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Abstrakt

Hlavnim cilem této disertacni prace je identifikovat faktory, které ovliviiuji rozhodovani
podnikii o vstupu na kapitalovy trh ve vybranych zemich regionu stfedni a vychodni
Evropy (CEE) a formulovat navrhy doporuceni pro dal$i rozvoj této formy financovani.
Klicovymi metodickym néstrojem je sbér primarnich dat pomoci dotazniku, ve kterém se
respondenti (zpravidla v pozici CFOs) vyjadfovali k otdzkam vztahujicim se k internim a
externim faktoriim ovliviiujicim aktivitu v oblasti IPO v podminkach lokéalnich
kapitalovych trhii. Z vysledkt dotaznikového Setieni vyplyva, Ze nejsilnéj$i motivy pro
uskutecnéni PO predstavuje moZznost ziskat kapitdl pro financovani investicnich
ptilezitosti, zlepSit publicitu a image spoleCnosti, snizit zadluZenost a byt uznan
ptislusnou finanéni komunitou jako vyznamna spole¢nost. Mezi bariéry, které nejvice
ovliviiuji implementaci IPO, pak patii povinnost zvefejilovat informace o spole¢nosti,
které jsou kli¢ové z hlediska zachovani konkuren¢ni vyhody, asymetrie informaci mezi
externimi investory a spoleCnosti, zdjem udrZet si kontrolu v oblasti rozhodovacich
pravomoci a dostupnost alternativnich a casto flexibilnéjSich zdroji kapitdlu v dobé
implementace IPO. Z faktor makroekonomického vyvoje, které z pohledu CFOs maji
nejveétsi vliv na uskuteénéni IPO, Ize uvést zejména ptiznivé podminky na akciovém trhu,
ptiznivé podminky v odvétvi, ve kterém spolecnost piisobi, ptiznivy rast HDP a moznost
vyuziti bankovnich Gvérti v dobé relativné nizkych trokovych sazeb. Vysledky disertacni
prace jsou vychodiskem pro formulaci doporuceni sméfujicich k moznym 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 image 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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UVOD

Z hlediska rozvoje podniku existuji mnohé zplisoby financovani. Jedna se zejména o
interni a externi zdroje financovani. V ptipad€, kdy uz podnik nedisponuje dostate¢nym
objemem internich zdroji, musi zvolit jeden ¢i vice zplsobl externiho financovani
podnikového rozvoje. Piedpokladame-li velké investi¢ni projekty, rozvoj spolecnosti,
akvizice jinych spolecnosti, expanze na nové trhy, diverzifikaci v ramci odvétvi apod.,
pak nové externi zdroje financovani, jako napf. emise akcii na vetejnych trzich, skyta
ptilezitost ziskani kapitalu velkého objemu. Cenné papiry v podobé akcii jsou navic
charakteristické svou obchodovatelnosti a tedy likviditou, coZ se stavd zna¢nou 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
prostiedky jednotlivych investor se tak stavaji dlouhodobymi finan¢nimi prostiedky
emitentd, které slouzi k rozsdhlym rozvojovym investicim.

Financovani podnikd formou emise novych akcii skytd mnohé vyhody, avSak je zaroveinl
doprovazeno znanymi piimymi a nepfimymi ndklady. V ptipad¢, kdy se podnik
rozhodne pro priméarni 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 investorti, se stava podnik s vetejné
obchodovatelnymi akciemi, tedy podnik, jehoz Cinnost je bedlivé sledovéana at’ jiz
investorskou ¢i odbornou vefejnosti.

Vyzkum prvotnich vefejnych nabidek akcii ma dlouhou tradici zejména v zemich
anglosaskych a déle pak také v zemich kontinentalni zapadni Evropy. Vyznamné méné
jsou vsak otazky spojené s IPO zmapovany v prostiedi kapitdlovych trhi regionu sttedni
a vychodni Evropy (angl. Central and Eastern Europe, ve zkratce CEE). Nékteré z nich
zaznamenavaji prvotni vefejné nabidky akcii fadové v desitkach ro¢nég, avSak vétSinu trhti
lze z hlediska IPO oznacit jako silné nerozvinuté. Cilem této disertacni prace je proto
identifikovat faktory, které ovlivituji rozhodovani o vstupu podnikii na kapitalovy trh ve
vybranych zemich regionu CEE a formulovat doporuceni pro dal§i rozvoj této formy

financovani.
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1 CILE DISERTACNI PRACE

Hlavnim cilem disertacni prace je identifikovat faktory, které ovliviiuji rozhodovani o
vstupu podniku na kapitalovy trh prostiednictvim prvotni vetejné nabidky akcii ve
vybranych zemich regionu CEE, a formulovat doporuceni pro dalsi rozvoj této formy

financovani.
Hlavniho cile je pak dosaZeno prostiednictvim naplnéni cilt dil¢ich:

A. Zkoumani soucasného stavu poznéni, které se tyka problematiky IPO.

o

Zhodnoceni vyvoje poctu a objemu IPO ve vybranych zemich regionu CEE.

C. Identifikovani motivil vstupu podnikii na kapitalovy trh ve vybranych zemich
regionu CEE a identifikovani bariér rozvoje.

D. Formulovéani ndvrhd 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 disertani prace, zahrnuji metody logické a
metody kvalitativniho a kvantitativniho vyzumu (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; Sirok}'/ 2011).

Pomoci analyzy rozkldddme informace na dil¢i ¢asti, diky ¢emuz lze urcit jednotlivé
zakonitosti. Poté, za ucelem vybudovani celku, jsou tyto zékonitosti spojeny pomoci
metody syntézy.

Pomoci metody indukce lze zpracovat a vyhodnotit jednotlivé tdaje, za ucelem
formulovani zavéri ze zkoumané oblasti. Dedukce byva zpravidla pouzita tam, kde mame
k dispozici vSeobecné znalosti a pfi testovani na konkrétnim vyzkumném souboru.
Metoda abstrakce vycleniuje vlastnosti a znaky v procesu poznani, které jsou podstatné
pro objekt zkoumani. Dochazi k obecnym poznatkiim. Konkretizace je pak postup
opacény tedy od vSeobecného myslenkového postupu k jednotlivému postupu, pomoci
ttidéni charakteristik platnych pro dané objekty zkoumani.

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

Mezi metody sbéru dat patii zejména dotazovani. Jedna se o metody strukturovaného,
polo-strukturovaného a nestrukturovaného dotazovani. Dotazovani miize mit formu
osobnich rozhovort (telefonické, &i jinA média), dotazniku nebo focus group (Rezankova,
2010)

Za ucelem védeckého zkoumani je pak potieba si stanovit dal$i metody, které nam

umozni pochopeni hlubSich souvislosti a umozni nam vyvodit z néj urcité zavery.
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Vyhodnoceni dat mlze byt provadéno kvalitativnimi ¢i kvantitativnimi metodami.
Pomoci kvalitativnich metod lze popsat diive neprozkoumané jevy, nebo ty jevy, o
kterych je toho znamo malo. Jedna se napft. o zjiStovani nazorl, postojii, motivaci apod.
Kvantitativnimi metodami pak lze provadét vyzkum statisticky vyznamnych zavislosti,
méfit intenzitu téchto zavislosti, predikovat jejich budouci vyvoj apod (Konecny, 1993)

Pro vyhodnoceni dotazovani je mozno pouzit deskriptivni statistiky a ptistoupit k aplikaci
obecné uzivanych ukazateli pouzivanych k popisu vyzkumného souboru. Jedna se
zejména o modus, median, aritmeticky primér a smérodatnou odchylku (Chromy, 2014)
Pro urceni statisticky vyznamnych souvislosti se pouzivd mimo jiné 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 ocekdvané a skute¢né cetnosti (Chromy, 2014)

2.2 POSTUP ZPRACOVANI DISERTACNi PRACE

V ramci naplnéni prvniho dil¢iho cile dizertacni prace bude provedena obsahova analyza
nejnovéjsich literarnich poznatki tykajicich se zvolené problematiky. Relevantni literarni
zdroje lze nalézt v akademickych informacnich databézich, jako jsou Scopus, Web of

Science, Willey online library, Springer, Science direct apod.

Aby bylo dosazeno druhého dil¢iho cile dizertacni prace, budou definovany klicové

kvantitativni a kvalitativni charakteristiky vztahujici se k relevantnim kapitalovym trhtim.

Jedna se o pocet a objem emisi, obrat, pocet transakci, pocet zalistovanych spole¢nosti,

vynosnost kli¢ovych akciovych indexii, hodnoty trznich kapitalizaci apod.

Za informaéni zdroje vhodné pro ziskani dat relevantnich k dané problematice poslouzi

informacni databaze nasledujicich instituct:

e Warsaw Stock Exchange, Prague Stock Exchange, Budapest Stock Exchange, Sofia
Stock Exchange, Bucarest Stock Exchange, Ljubljana Stock Exchange

e Federation of European Securities Exchanges,

e World Federation of Exchanges,

15



e Pricewaterhouse Coopers — PO watch Europe,
e The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)
e World bank

e European Investment bank a dalsi.

Aby bylo mozné naplnit 3. a 4. cil prace, bude pfistoupeno ke sbéru primarnich dat. Pro
ucely sbéru primarnich dat bylo zvoleno dotaznikové Setfeni, jelikoz na jeho zéklad¢ lze
ziskat zcela nové poznatky o emitujicich spole¢nostech a postojich jejich managementu
(CFOs), které by za jinych okolnosti nebylo mozné zjistit z vefejné dostupnych zdroju.
Vysledky dotaznikového Setfeni budou anonymizovany. Vyzkumny dotaznik bude
sestaven v anglickém jazyce a je soucasti priloh této disertacni prace (ptiloha ¢. 12).
Cilem tohoto dotaznikli je ziskat postoje a nazory jednotlivych finan¢nich manazeri
ohledn€ motivl a bariér IPO, jakozto i vlivu, ktery sehravaji makroekonomické faktory.

Vyzkumny vzorek budou reprezentovat spolecnosti, které uskutecnily IPO na vybranych
narodnich burzach zemi Evropské unie z regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE).
Region CEE zahrnuje Ceskou republiku, Polsko, Mad’arsko, Slovinsko, Chorvatsko,
Bulharsko a Rumunsko. Vhodnost vybéru pravé téchto burz spociva 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 dale pak fakt, ze po vstupu zemi do
Evropské unie doslo k harmonizaci narodni legislativy s evropskou.

Jelikoz burzy zvetejiiuji seznamy emitentli, bude z téchto seznamil sestaven zakladni
soubor soukromopravnich podnikatelskych subjektt (respondentit), které IPO realizovaly
na hlavnim a vedlej$im trhu ptislusnych narodnich burz v casovém obdobi 2004 az 2016.
Dtvody zvoleni ¢asového intervalu spocivaji zejména v postupném vstupu vSech zemi
do Evropské unie v tomto obdobi. Zakladni soubor respondentli ¢ini 474 spolecnosti.
Vybérovy soubor respondentl pak ¢ini 100 subjektt. Kritéria vybéru jsou nésledujici:
aktivni status spole¢nosti a aktudlni obchodovatelnost na burze, disponibilni kontakty a
ochota komunikovat. U jednotlivych otdzek dotaznikového Setfeni budou respondenti
oznacovat miru svého souhlasu s danym stanoviskem na pétistuptiové Likertove skale (1
maly vyznam az 5 velky vyznam). Vysledky budou vyhodnoceny s vyuZzitim metod
popisné statistiky. Pro ucely vyhodnoceni zédvislosti mezi vybranymi odpovéd’'mi na

otazky bude aplikovan chi-kvadrat test.
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Poslednim dil¢im cilem disertacni prace je pak formulace doporuceni pro emitenty ve
vztahu k dal§imu rozvoji této formy financovani v podminkéch vybranych akciovych trhti
regionu CEE. Doporuceni budou formulovana na zdkladé informaci a dat ziskanych
pomoci naplnéni 1. az 4. dilciho cile této disertacni prace, zejména pak z informaci

ziskanych od respondentt z dotaznikového Setfeni.
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3 SOUCASNY STAV POZNANIi ZKOUMANE
PROBLEMATIKY

3.1 VYMEZENI POJMU PRIMARNI EMISE CENNYCH PAPIRU

Svétova odborna vetejnost se o fenomén prvotnich emisi akcii intenzivné zajima jiz od
70. let 20. stoleti. Skute¢né intenzivni pozornost si I[PO vyslouzilo v 90. letech minulého
stoleti po prasknuti tzv. ,spekulativni bubliny*, ktera doznivala v priibéhu prvnich let
stoleti 20. a skoncila krachem amerického trhu NASDAQ v roce 2000 (Sojka, Dostal,
2008). V poslednich dekadach se celosvetove rozsitilo financovani ristu podnikli pomoci
vefejné nabidky cennych papirt. Pfi IPO spolecnosti poprvé nabizeji své cenné papiry
vefejnosti a vstupuji tak na vetejné kapitdlové trhy, obvykle burzy cennych papirti. Teorie
(Helwege a Packer, 2003; Brau, Francis a Kohers, 2003; Boehmer a Ljungqvist, 2004).
IPO neboli vefejna nabidka investi¢nich papirti je v Ceské republice uréena Zakonem o
podnikéani na kapitdlovém trhu €. 256/2004 Sb. Paragraf 34 tohoto zdkona definuje IPO
takto: ,,Vefejnou nabidkou investi¢nich cennych papiri (dale jen ,,vefejnd nabidka®) je
jakékoli sdéleni SirSimu okruhu osob obsahujici informace o nabizenych investi¢nich
cennych papirech a podminkéch pro jejich nabyti, které¢ jsou dostatecné k tomu, aby
investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investi¢ni cenné papiry®. Existuje cela
fada vykladi v akademické literatufe o tom, co to vlastné je IPO. Autofi jako Ritter
(1998), analyticka spolecnost Ernst & Young (2008), Investopedia (2018), Pagano a kol.
(1998) uvadéji, ze IPO je prvni prodej cennych papirti Siroké vetejnosti. Ross a kol.
(1996) vnima IPO jako situaci, kdy se spole¢nost rozhodne, Ze chce, aby se s jejimi
akciemi vetejné obchodovalo. Meluzin a Zinecker (2009) uvadi ¢esky ekvivalent pojmu
,Initial public offering® jako ,,prvotni vefejnou nabidku cennych papiri®. Z toho plyne,
ze IPO miize implementovat pouze podnik, jehoz cenné papiry se dosud neobchodovaly
na zadném z kapitalovych trha. V piipadé SirSiho vymezeni, IPO je emisi cennych papirQ
- akcii, ale ne vzdy se musi jednat o primarni akcie, ale také o akcie sekundarni neboli
tzv. ,,Seasoned equity offering®, ¢esky - sekundarni emise akcii. IPO je jeden ze zptisobt,
jak podnik miiZze navysit svlij zdkladni kapitdl (Meluzin a Zinecker, 2009). Rezndkova
(2005) uvadi, ze IPO prichazi v Givahu v piipadech, kdyz akciova spolecnost jiz plsobi

na kapitalovém trhu, ale potiebuje dalsi kapital na sviij rozvoj. Dalsi ptiklad dle autorky
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miize byt situace, kdy jiz existujici podnik méni pravni formu a emituje své akcie za
ucelem ziskani investicniho kapitalu. Dale mize dojit k IPO v ptipadech, kdy akcie
emituje novy subjekt s ojedinélym zadmérem anebo v piipadech, kdy se méni ekonomicka
nebo kapitalova struktura spole¢nosti, dochazi k tvorbé deefiné spolecnosti, fuzi, akvizici
apod.

Existuji tedy rizné definice pojmu IPO, a n€kteti autofi jako napt. Jenkinson a Ljunquist
(2001) rozlisuji dale kromé IPO jako primarni emise akcii také IPO sekundérnich akcii a
situaci, kdy se jiz stavajici akcie emituji zdroven s novymi akciemi. Dal§i zaméteni této
disertacni prace bude vSak pouze na primarni emise cennych papirti na kapitdlovych
trzich stfedni a vychodni Evropy, a tudiz budou z dalSich analyz vylouceny tzv. SEO tedy
sekundarni nabidky akcii. I pfes znaéné mnozstvi literarnich prament, specifikujici IPO,
se v praxi mizeme setkat s riznymi vyklady tohoto pojmu. Existuje znany nesoulad a
mnoho variant toho, ¢emu odbornici na kapitalové trhy fikaji [PO a co do této kategorie
a definice spada. Napf. rtizné burzovni regulace jako je povinnost pfed vstupem na hlavni
trhy kotovat akcie nejdiive na vedlej$im ¢i start trhu aspofi po dobu jednoho roku apod.,
zna¢né tento termin znesnadiuji. Dal$imi IPO jsou také privatizace statnich podnika tzv.
PIPO, které¢ casto byvaji jedinymi vstupy na dané trhy za mnoho let. Statni podniky jsou
Casto jediné, které dokazi splnit striktni pozadavky hlavnich trhii. Z pohledu investort i
emitentd vSak stdle hovofime o prvotni nabidce akcii a teoretickd rovina IPO na tom
v praxi nic neméni. I po tzv. technickém listingu miize spole¢nost snadnéji uskutecnit [PO
nez spolecnost, o které dosud nebyly zndmy investorim zaddné informace. Technicky
listing ji mGze pomoci splnit administrativni a regulatorni nélezitosti burz jesté pied
samotnym IPO. Pokud se jednou totiz IPO uskutecni uspé$né, nezalezi jiz na tom, na
kterém segmentu to bylo. Pouze v ptipadé velkych nadndrodnich korporaci a velkych
tuzemskych spole¢nosti, jak je fadi evropské pravo, se lze domnivat, Ze prestiz a jeste
vyssi investorsky zajem bude motivem, pro vstup na hlavni segment. Z pohledu stfedniho
a mensiho podniku je vSak cena za snahu dosahnout na hlavni trhy pfili§ vysoka a jejich

véci neuzite¢na.
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3.2 DEFINICE AKCIE

V Ceské republice je pravni ramec akcie definovan zakonem ¢. 89/2012 Sb., ob&ansky
zakonik dal$i ndlezitosti jsou pak déale upraveny zakonem ¢. 90/2012 Sb., zédkon o
obchodnich korporacich.

Akcie jsou listinnym cennym papirem, ktery je predpokladem k vykonu akcionaiskych
prav. Zakon €. 89/2012 Sb., obc¢ansky zadkonik upustil od koncepce rozliSovani podoby
cennych papirii na listinné a zaknihované a nyni je akcie cennym papirem pouze, pokud
je listinou. Vedle cennych papirti upravuje obcansky zakonik institut zaknihovanych
cennych papirt. Zaknihované cenné papiry jsou dle dikce zdkona véci, u nichz je cenny
papir nahrazen zapisem do evidence, a pfevadéji se zménou zapisu v této evidenci.
Ustanoveni o cennych papirech se na n€ pouziji tehdy, pokud to nevylucuje jejich povaha,
obCansky zdkonik nebo jiny pravni pfedpis. Z hlediska formy upravuje zdkon o
obchodnich korporacich akcie na fad a akcie na doruditele. Akcie na dorucitele se
oznacuje jako akcie na majitele a v soucasné dob¢ je mozné takové akcie vydat pouze
jako zaknihovany cenny papir nebo imobilizovany cenny papir. Tato zména byla
provedena rekodifikaci soukromého prava v roce 2014, aby se zamezilo udrzovani a
vzniku neprihlednych vlastnickych struktur c¢eskych korporaci. Akcie na fad se oznacuji
jako akcie na jméno a jsou vydavany na konkrétni jméno pravnické ¢i fyzické osoby.
Akcie na majitele je ze zdkona neomezené prevoditelna. Naopak v ptipad¢€ akcie na jméno
miize byt pfevoditelnost akcii omezena. Tedy pfevod akcii na jméno je mozné omezit
stanovami spolecnosti, kterd je vydava a pozadovat souhlas s prevodem.

V Ceské republice pravni ¥ad dovoluje emisi kmenovych a prioritnich akcii. K vyplaté
dividend z kmenovych akcii dochazi az po uhrazeni zdkonnych plateb statu, véfitelim a
vlastnikiim prioritnich akcii. V ptipad¢€ prioritnich akcii jsou podminky obdobné, pouze
se jednd o rozdily v akcionafskych pravech, jako napt. v hlasovéani apod. (§ 514 zdkona
¢. 89/2012 Sb. a § 263 zékona €. 90/2012 Sb.).

Vyhody spojené s emisi kmenovych akcii jsou pro podnik zejména:

e Podnik neni zavazan vyplacet dividendy,

e Podnik si emisi kmenovych akcii mize snizit své zadluZent,

e Podnik ma vétsi pravdépodobnost uspét s emisi kmenovych akeii nez prioritnich.
Mezi nevyhody emise kmenovych akcii patii zejména:

e Investofi pozaduji vyssi vynosnost,
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e Vys$$i ndkladovost této formy financovani, dividendy jsou vyplaceny ze zisku po
zdanéni,

e Znacné emisni naklady,

e Vice akcionait ziskéd hlasovaci pravo a kontrolu nad spole¢nosti,

e Emise dalSich akcii mtze snizit cenu diive vydanych akcii.

(Reznakova, 2005, Meluzin a Zinecker 2009, Kotasek a Pokorna, 2009).

3.3 MOTIVY A BARIERY ROZHODNUTI SPOLECNOSTI O IMPLEMENTACI
IPO

Motivy sméfujici k rozhodnuti spole¢nosti o pristoupeni k implementaci IPO nastiniuje
nasledujici kapitola. Existuje cel4 fada téchto motivli jako napft. ziskani dalSiho kapitalu
pro rozvoj spoleCnosti, zajisténi likvidity spolecnosti, pfekondni finan¢nich strest ze
zadluzenosti, zviditelnéni spolecnosti, ziskani novych trznich pftilezitosti, diversifikaci
portfolia, ale také napt. genera¢ni obména spolecnosti v situaci, kdy plivodni akcionar

zamysli svou strategii odchodu ze spole¢nosti.

3.3.1 Financovani ristovych prileZitosti, likvidita, omezeni zadluZeni

V zivoté kazdé spolecnosti se diive ¢i pozdéji vyskytne okamzik, kdy soucasné kapitalova
potfeba presdhne dostupné vlastni finan¢ni zdroje. Jednd se zejména o situace, kdy
spole¢nost potiebuje planovat dalsi rozvoj své podnikatelské aktivity, dochazi ke zméné
v jeji ekonomické nebo organizaéni struktute, dochdzi k persondlnim zménam apod. V
takové situaci, kdy spole¢nost nedokéze zajistit finan¢ni kapital z vlastnich zdrojt, nebo
mé miru zadluzeni pfili§ vysokou, je IPO moznym feSenim. IPO, jak bylo definovano
vyse, je tedy zplisob obdrzeni dodatedného kapitalu skrze kapitalovy trh. Casto si diky
IPO spolecnosti zvySuji svlj zdkladni kapital, ktery dale pouziji na financovani
velkého objemu prostiedkd, které by formou napt. bankovniho Uvéru bylo jiz obtizné
ziskat. V dne$ni dob¢ plné prevratnych inovaci tak fada spole¢nosti piichdzi na kapitalovy
trh a pomoci emise prvotnich akcii, chce ziskat dodate¢ny zdroj financovani, aby mohla

v této dynamické dobé¢ drzet krok s konkurenci.
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Je na misté argumentovat, Ze vstup na kapitdlovy trh je nepomérné¢ komplikovanéjSim
zpuisobem, jak ziskat penize, nez napft. ziskat tzv. ,,business angela®, ktery za ¢astecny
podil ve spolecnosti zafinancuje ze svych prostiedkl investicni plany spolecnosti. Jak
bude déle nastinéno, je IPO slozity proces pfemény spolecnosti, a tudiz v porovnani
s financovanim pomoci spolecnikl ¢i velmi oblibenym €eskym zplsobem financovani
pomoci bankovniho Gvéru, je tieba dikladné ptipravy. Spole¢nosti vstupuji na kapitalovy
trh z diivodu oc¢ekdvaného investi¢niho rozvoje a ristu. Dalo by se tedy predpokladat, ze
na kapitalovy trh budou vstupovat spolecnosti, které maji vysoky potencial ristu.
Ziskavani financnich prostfedkli prostfednictvim prvotni emise akcii by mélo byt
alternativou k ziskavani kapitalu formou bankovnich a jinych avéri, a to zejména v
podnicich s velkymi investicemi, vysokym podilem dluhu v kapitdlové struktufe a
vysokym potencidlem pro rust. Studie, kterd se zabyva otazkou motivace vefejnych
nabidek je od autorti Kima a Weisbacha (2008). Byl pouzit vzorek 17.226 prvotnich
vefejnych nabidek a 13.142 sezénnich 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 riistu spolecnosti je hlavni motivace pro IPO. Zkoumali IPO z 12 evropskych
zemi a celych 70 % finanénich fediteli, ktefi se zacastnili vyzkumu, potvrdilo, ze
investi¢ni ptilezitosti jsou nejvétsi vyhodou IPO a nasledné obchodovatelnosti. Z jejich
vyzkumu vyplyvé, ze spolecnosti, které IPO realizovaly, dosahovaly vyssi ro¢ni miry
ristu nez spole¢nosti, které IPO neprovedly. Autofi vyzkumem zjistili také to, co Kim a
Weisbach (2008), kdyz zkoumali cel ziskanych financ¢nich prostfedki na zakladé
analyzy finan¢nich ukazatelli. Spole¢nosti pouzivaly ziskany kapital na snizeni dluhd,
ziskani hotovosti a kapital na financovani novych investic. Draho (2004) také uvadi, ze
stézejni diivod pro IPO implementaci je ziskdvani potifebnych prostfedkli za celem
podnikového rozvoje bez nutnosti zadluzeni. Zinecker a Meluzin (2009) na zaklad¢
analyzy cash flow a vysledku hospodateni zjistili, ze IPO je vyhodnéjsi forma financovani
nez bankovni Uvér, a to i za cenu vyssich ndkladl na realizaci. Vstup na akciovy trh s
cennymi papiry skytd moznost ziskdvani kapitdlu od velkého mnozstvi pfedem
neznamych investort. Vysledkem takové vetejné nabidky je pak akumulace vétsiho
mnozstvi kapitalu, nez by bylo mozné ziskat od jednoho investora nebo od omezeného

poctu investorti (Draho, 2004). Vice investort pak v disledku znamena potencialné vyssi
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vynos kapitalu a mensi soustiedéni rozhodovacich pravomoci v ramci spole¢nosti na uzky
okruh investorti, jak tomu byva u vefejné neobchodovanych spole¢nosti. Maly pocet
vétSinovych investori mize skytat vyhodu v autonomii rozhodovacich pravomoci, na
druhou stranu jednostranny piistup nemusi byt vzdy pro spole¢nost prospésny. Prili§
velky pocet drobnych investori vSak také neni Zadouci, jelikoz se obtizné dosahuje

konsenzu.

3.3.2 Publicita a image spole¢nosti

Zejména v dne$ni globalizované dobé je image a publicita zdsadnim marketingovym
nastrojem spolecnosti (Meluzin a Zinecker, 2009). Takzvané Public relations neboli PR
¢i vztahy s vefejnosti jsou zasadni Casti dlouhodobé strategie nejedné spole€nosti.
V zéasad¢ byt vidét je jedna z ustfednich roli PR manazert. Nemalé prostiedky jsou
vynakladany na budovani dobrého jména a image spolecnosti. Pomoci IPO maji
spole¢nosti moznost tuto svou publicitu ziskat. V zadjmu kazdé emitujici spolecnosti je,
aby povédomi o jeji Cinnosti bylo co nejlepsi. Ziskdni publicity a posileni image a
kredibility je nefinan¢ni vyhoda plynouci z IPO implementace. Tato vyhoda mize byt
napt. formou vétsiho zajmu vetfejnych sdélovacich prostfedkd, dalsich IPO realizujicich
podnikii, bankovnich instituci apod. Carey a kol. (2015) zkoumali jaky vliv ma disperze
pozitivnich informaci o spole¢nosti 30 dni pted implementaci IPO. Zkoumali celkem 595
australskych IPO a mimo jiné zjistili, Ze na australském kapitalovém trhu, kde neexistuje
zadné omezeni v Sifeni informaci pfed IPO, jako je tomu tfeba ve Spojenych statech
americkych (dale téz jen ,,USA®), pozitivni zpravy nemély vliv na podcenéni a nepodilely
se na vyss$i cené akcie z prvniho dne obchodovéni, ale mély hlavné informativni charakter,
a tudiz redukovaly informacni asymetrii mezi emitentem a investory, coz bylo dfive jako
zasluha ptisuzovano zejména upisovatelim. Titman a Subramanyam (1999) se ve svém
vyzkumu také zaméfili na roli disperze informaci pti IPO. Jak investofi, tak firmy dle
jejich zavért tézi z informovanosti v prabéhu IPO, a to v pfipadé, Zze ziskaji informace
nahodné bez zbyte¢nych nakladl. Toto je pak promitnuto do ceny akcie a poskytuje to
vhodny zptisob ohodnoceni spolecnosti potencidlnim investorim. Z toho plyne, ze ¢im
vice pozitivnich informaci se dostane mezi vice potencidlnich investori, tim vétsi mize
uspéch I[PO mit. Jak uvadi zahrani¢ni autoti (Abrahamson a kol., 2011, Bouzouita a kol.,

2012, Noronha, 2011), pozitivni zprdvy mohou mit vliv na snizeni miry informacni
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asymetrie a tim zlepSit minéni o spolecnosti a v kone¢ném disledku zvysit vynosnost
emise. Cook a kol. (2006) zkoumali, jaky vliv maji investi¢ni bankéfi jako marketéti
emise na [PO. Nalezli pozitivni korelaci mezi publicitou pred IPO a naslednym prvotnim
obchodovanim. Cena a ohodnoceni spolecnosti a naslednd mira ztraty bohatstvi emitenta
byla také pozitivné korelovana s marketingem IPO pted jeji realizaci, jakoZto i financni

ocenéni bankéfu.

3.3.3 Vyhody stavajicim akcionaifam

Black a Gilson (1998) zminuji dalsi divod IPO implementace. Vznika tak vyhoda jiz
existujicim investorim, ktefi mohou snadnéji prodavat své akcie v podniku na vefejnych
trzich a uskuteCfiovat si svou exitni strategii. Tato forma podilnictvi jim rozSifuje
moznosti ve finanénim rozhodovani. Zaroven se vSak touto obchodovatelnosti nijak
neomezuje finanéni situace emitujiciho podniku (Pagano 1996). Castym diivodem pro
IPO realizaci je zajem vétSinového majitele snizit svilj podil v podniku. IPO vSak také
miiZe slouzit jako strategie odchodu fondt rizikového kapitalu a zptisob realizace ziskt z
investic. Alternativné budou stavajici akcionati mit diky ispésnému IPO moZznost zménit
své portfolio bohatstvi, jelikoz budou moci prodat svlij podil ve spole¢nosti na vefejném
kapitalovém trhu (Black a Gilson, 1998; Mello a Parsons, 1998). Tuto domnénku potvrdili
také Rydqvist a Hogholm (1995), kdy na zikladé zkouméni IPO ve Svédsku zjistili, Ze
puvodni majitelé se cestou IPO snazili ze svych spole¢nosti odejit a financovat si tak své
potieby nebo diverzifikovat si sva portfolia, spiSe nez aby ziskané prostfedky pouzili na
financovani dal§iho rastu podniku. Za dalsi motiv by se dala povazovat generacni obména
(Zinecker, Meluzin, 2009) v rodinnych spolec¢nostech. V ptipad€, ze se v rodinnych
spoleCnostech nenachdzi zajemci o pokraCovani ve vedeni spoleCnosti, nezbyva
stavajicim akciondfim nic jiného nez odprodej podili novym vlastnikiim.
Prostfednictvim kapitalového trhu mohou najit podstatné vy$§i mnozstvi investord, nez
kolik by byli schopni zajistit ve svém okruhu zndmych a ptatel. DeTienne a kol. (2015)
povazuji strategii exitu vlastnikii za jednu z hlavnich udélosti v Zivoté spole¢nosti.
Uvadeéji, ze pouze 41 % stavajicich majitelt z jejich vyzkumu, bude mit moznost pfedat
rodinnou spole¢nost dalSim generacim. Zaroven tikaji, Ze strategie exitu je atraktivnim
zptisobem ziskani velké finanéni odmény za jejich podnikatelské aktivity. Odchod

puvodnich akcionaili ze spole¢nosti miize byt ovlivnén také vyvojem v odvétvi ¢i na
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kapitalovém trhu. V pfipad¢, Zze plivodni akcionafi védi, Ze chtéji diverzifikovat své
majetkové portfolio a na trhu existuji pfiznivé podminky, jako napf. rist hodnot
akciovych indext, dalSi vstupujici spolecnosti na kapitdlovy trh, dynamicky vyvoj
v souvisejicich odvétvich, pak budou tito akcionafi vice naklonéni implementaci PO
v jejich spolec¢nosti za ucelem dodate¢ného zvySeni jejich bohatstvi. Tato domnénka je

spojena s teoriemi ¢asovani [PO.

3.3.4 Nacasovani vstupu na kapitalovy trh

Existuji tf'i hlavni teoretickd vysvétleni fenoménu nacasovani IPO. Prvni teorie uvadi, Ze
podniky vstupuji na kapitdlové trhy za vyhodnych ekonomickych podminek, které
podporuji jejich kontinualni riist a rozvoj (Loughran a Ritter, 1995; Ritter a Welch, 2002).
Takové podminky jsou tedy externiho charakteru a emitujici spole¢nost je nemize ptimo
ovlivnit. Zpravidla jsou utvafeny ekonomickou situaci dané zemé¢, legislativnimi rdmci,
vyspélosti kapitdlového trhu apod. Druhd teorie fikd, ze podniky vstupuji na kapitalové
trhy tehdy, kdyZ i jiné podniky na tyto trhy vstupuji (Choe, Masulis and Nanda, 1993).
De Albornoz a Pope (2004) zjistili, ze IPO je ovlivnéno trznim ohodnocenim spole¢nosti
ve stejném odvétvi. Tedy kdyz dochédzi k pozitivnimu vyvoji v odvétvi, ve kterém
spole¢nost plisobi, nebo v odvétvich, které jsou pifimo souvisejici. V ptipadech, kdy
konkurenéni spole¢nosti implementovaly TPO uspésné, i 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 zakladd na myslence, Ze k IPO dochdzi, kdyz se emitenti ocitnou v urcité fazi
zivotniho cyklu podniku, kde potfebuji vice kapitdlu na dalsi rist (Choe, Masulis and
Nanda, 1993; Lowery, 2002). Ve spojitosti s IPO se také objevuje teorie, ze vstup na
kapitalové trhy indikuje kvalitu emitentli. Tato teorie se zaklada na informacni asymetrii
mezi emitenty a investory. Vztahy mezi poctem IPO a makroekonomickymi faktory byly
zkoumany napi. Loughranem a kol. (1994). Jejich studie analyzovala nac¢asovani IPO
v 15 statech ve vztahu k infla¢né o€iSténym indexim cen akcii a mife hrubych doméacich
produkti. Vysledky studie naznacuji pozitivni vztah mezi poctem IPO a urovni cen
akciového trhu, avSak nebyla nalezena zadna pozitivni korelace s hospodaiskym cyklem.
Rees (1997) ve svém vyzkumu zjistil, Ze na pocet a objem IPO ma eminentni vliv uroven

akciovych indextl, a Ze moznost vydat akcie za vysoké ceny je mozné vysvétleni motivace
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k TPO. Vyskyt IPO je pozitivn€ spojeny s urovni akciového trhu. Rees (2002) uvadi, ze
vyvoj akciovych indexd predpovidd jak hodnotu, tak pocet IPO. Rydqvist a Hogholm
(1995) porovnavali data na vzorku rodinnych podniki ve Svédsku a v jedenacti
evropskych zemich v obdobi mezi roky 1970 - 1989. Zjistili, ze vétSina aktivit
smétujicich k TPO se odehréla po ostrém riistu cen akcii. Breinlinger a Glogova (2002)
sledovali vypovidajici schopnost vybranych makroekonomickych faktor ovliviiujicich
IPO za pomoci analyzy vzorku ro¢niho objemu IPO v Sesti rozvinutych evropskych
zemich po dobu 18 let. Autofi se zaméfili na zodpoveézeni otdzky, zda existuji stalé
indikace, Ze IPO se fidi vynosnosti akciovych indext. Vysledky ukazaly, Ze logaritmicka
transformace objemil IPO, vede ke stdlym odhadiim regrese jednotlivych zemi i celého
vzorku. Hypotéza, ze procentudlni zména v tUsporach, rastech hrubych domdacich
produktti a urokovych mirdch ma vypovidajici hodnotu o IPO objemech, nebyla
podloZzena empirickymi ditkazy. Ameer (2012) ve své studii prezentuje negativni vztah
mezi urokovou mirou a po¢tem IPO a zna¢ny pozitivni vztah mezi primyslovou produkci
a poctem IPO na rozvijejicim se trhu Malajsie. Bilson a kol. (2002) nasli pouze mirné
zndmky spojitosti mezi mistnimi makroekonomickymi faktory a vynosnosti na
rozvijejicich se kapitdlovych trzich. Urcujici charakteristiky kapitalovych trhi, které
ovliviiuji rozhodnuti podniki o emisi cennych papirli na rozvijejicich kapitalovych trzich
sttedni a vychodni Evropy byly podrobeny empirickému zkoumani RoZenského (2008),
Peterly (2013) a Brzeszczynského (2014). Zaméfili se na problematiku atraktivnosti
primarnich kapitalovych trhit v regionu stfedni a vychodni Evropy a pouzili pro né
kvantitativni a kvalitativni indikatory. Byly sledovany kvantitativni faktory, jako velikost
kapitalového trhu, likvidita kapitdlového trhu a vynosnost akciovych indext. Peterle
(2013), ktera zkoumala IPO v regionu stfedni a vychodni Evropy v obdobi mezi roky
2000 - 2009 zjistila, ze faktory kapitalovych trhli jako jsou velikost trhu, likvidita, a trzni
kapitalizace k hrubému domacimu produktu nemaji urcujici vliv na IPO v regionu stiedni
a vychodni Evropy. Je vSak mozné, ze atraktivita kapitdlovych trhii méfena roc¢nim
indexem vynosnosti a ro¢nim riistem trhu a jejich likvidity mohly byt stimuly pro rast
pocti IPO ve sledovaném obdobi. Brzeszczynski (2014) vysvétluje, ze rozhodnuti
polskych podniki o emisi cennych papiri na kapitdlovych trzich je siln¢ ovlivnéno
vyvojem na kapitadlovém 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
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jsou vnimani kapitadlového trhu podniky, jejich diavérou v kapitdlové trhy a kvalitu
statniho dohledu a s tim spojenymi regulacemi. Rozensky (2008) zkoumal podminky
vytvofené mistnimi burzami za pouziti indikdtord nakladt IPO, administrativnich
nalezitosti pro emitenty, déleni trhit dané burzy a kone¢né jejich marketingovych aktivit
a public relations aktivit. Groh a kol. (2010) dosli k z&véru, ze ochrana investord, pravidla
fizeni podnikl, velikost a likvidita kapitdlového trhu jsou urcujicim faktorem pro

odbornost finan¢ni komunity, toky obchodil a exitni ptilezitosti.

3.3.5 Naklady emise IPO

Mezi hlavni v literatufe udavané bariéry vstupu na kapitdlové trhy se fadi naklady IPO.
Obecné se naklady na IPO dle studie Oxera (2006) d€li na naklady realizace a veiejné
obchodovatelnosti cennych papirti. Naklady a zdvazky souvisejici s implementaci IPO
lze povazovat za nevyhody této formy financovani. Nékteré néklady jsou pfimo spojeny
s procesem uvedeni podniku na vefejné kapitalové trhy. Jedna se zejména o tyto néklady:
e Poplatky upisovateliim,

e Poplatky za ptijeti akcii k obchodovani na trzich,

e Poplatky profesionaliim za auditorské, pravni a jiné sluzby,

e Naklady marketingu,

e Interni ndklady podniku souvisejici s realizaci IPO.

3.3.6 Podhodnoceni emisniho kurzu akcii

V ptipadé¢ podhodnoceni emisniho kurzu akcii hovotfime o nepiimych nékladech.
Loughran, Ritter (1994) a Paleari a kol. (2006), Butler a kol. (2015), Banerjee a
Shrestha (2015), studovali fenomén podhodnoceni ceny prvotnich cennych papira.
Zabyvali se diivody, pro¢ jsou cenné papiry v IPO casto podhodnoceny. Z pohledu
emitenta je podcenéni cennych papirG implicitnim nékladem. Podcenéni mé dalsi
negativni dopad na vliv ptivodnich vlastnikii na spole¢nost, protoze v rdmci ziskani
pottebnych prostifedkli spolecnost musi emitovat dalsi cenné papiry. I presto, ze je [PO
podcenéni z teoretického hlediska vidéno jako znacné nepiimé néklady, emitenti se je ne
vzdy snazi cilen¢ eliminovat. Nejcastéji se problematika podcenéni emisniho kurzu akcii
spojuje s tzv. informacni asymetrii. Hoque (2013) zkoumal 831 IPO z Velké Britanie

v obdobi od roku 1999 - 2006. Zjistil, Ze informac¢ni asymetrie je uréujicim faktorem pro
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podcenéni IPO pro v§echny zkoumané podniky. Meluzin a kol. (2014) tik4, Ze informacni
asymetrie je jednim z faktori podcenéni IPO. Tedy zavisi na informa¢ni asymetrii mezi
emitenty a investory, emitenty a upisovateli, na rtiznych typech investorti a dalSich
zainteresovanych subjektech. Je zde predpoklad, Ze investofi maji k dispozici méné
informaci nez emitenti sami. Emitenti pak podcenénim vyjadiuji kvalitu emise. Autofi
zminuji rdznorodost investort a jejich ptistupt k informacim dtlezitych pro investicni
rozhodnuti. Vice informovani investofi budou chtit investovat do podcenénych akcii,
kdezto méné informovani budou investovat do ndhodnych akcii bez rozliSeni cen.
Cornadi¢ a Novak (2013) a Karpoff a Masulis (2013) zkoumali signalizovani
podcenénim na rozvojovych trzich, kde je presumpce vys$si informacni asymetrie nez na
trzich jiz rozvinutych napt. v USA a zdpadni Evropé€. Zjistili, Ze na rozvojovych trzich
maji domaci emitenti vyS$§i miru informovanosti nez investofi. Déle zjistili, ze i domaci
emitenti maji tendenci podceniovat IPO, aby signalizovali kvalitu akcii. Na rozvojovych
trzich, kde se vyskytuje vyznamna informacni asymetrie a kde alternativni metody
komunikace mohou schézet, kvalitni emitenti povazuji podcenéni za atraktivni. Autofi se
zam¢tuji na pozitivni signaly pfi vstupu na vetejné kapitalové trhy smérem k investortim.
Allen a Faulhaber (1989) a také Chemmanur (1993) tikaji, ze pouze dobry emitent si
miize dovolit vysilat signaly smérem k investorim pomoci podcetiovani. Jsou to vétSinou
ty spolecnosti, které¢ aplikuji takové podcenéni, které ptinese prvnim investorim ziskani

vynosu z prodeje akcii na vetejnych trzich jen nékolik dni po IPO.

3.3.7 Naklady spojené s veiejnou obchodovatelnosti akcii

Néklady regulatornich pozadavkii na spravu a fizeni spole¢nosti mohou mit pozitivni i
negativni dopad na diavéru investorit a mohou zpravidla ovlivnit cenu akcii. Ro¢ni
burzovni poplatky dle studie Oxera (2006) klesaji s rostouci trzni kapitalizaci, a tudiz
vyse téchto poplatkll vyrazné neovlivituje rozhodnuti podniku o realizaci vetejné nabidky.
Néklady na zvefejiovani informaci o spolecnosti vznikaji spolecné se stalym
pozadavkem na pravidelné zvefejniovani informaci a jsou jednou z podminek vetejné
obchodovatelnosti. Paleari a kol. (2006) uvadé&ji, Ze ¢innost spole¢nosti bude podrobné
kriticky zkoumana poté, co vstoupi na vetejné kapitadlové trhy. Na jedné strané budou
akcionafi, jejichz odlisné reakce na finan¢ni vysledky spole¢nosti mohou mit vliv na cenu

akcii, na stran¢ druhé budou investofi, analytici, banky, obchodni partneti, konkurenti a

28



dalsi subjekty sledujici vykonnost spolecnosti. Spolecnosti, které jsou citlivé na vyzrazeni
informaci, neuskutecni IPO, a to zejména kvuli povinnosti pravidelné tyto informace

uvefejilovat. (Yosha, 1995) Motivy a bariéry IPO dle literatury shrnuje tabulka 1.

Tabulka 1 Motivy a bariéry IPO

Motivy IPO Bariéry IPO
Dodatecné finan¢ni prostiedky bez Znacné piimé a neptimé naklady spojené s
omezeni dluhového financovani ptipravou a realizaci
Optimalizovana kapitalova struktura a Ptimé a nepiimé naklady spojené s
snizeni rizik plynoucich s ptedluzeni vefejnou obchodovatelnosti

Vétsi daveryhodnost, vyjedndvaci pozice Rozsiteni vlastnické struktury na dalsi

vii¢i bankovnim a jinym institucim investory
Vyssi likvidita cennych papird a Ztrata mozné Gplné rozhodovaci kontroly
ptilezitost k prodeji sou¢asnymi drziteli nad spole¢nosti

Snaz§i generacni obména ve spole¢nosti | Riziko vyzrazeni strategickych informaci

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Meluzin a Zinecker, 2009

3.4 VSTUP PODNIKU NA VEREJNE KAPITALOVE TRHY

3.4.1 Faze pripravy

V ptipravné fazi podnik musi splnit vS§echny podminky pro uskutecnéni primarni emise

o 24

Zinecker, 2009) v této fazi spoleCnost musi provést zmény zejména ve struktuie

spole¢nosti a implementovat mezinarodni ucetni standardy.

3.4.2 Faze realizace

Dle Nyvltové a Reznakové (2007) se jedna o nasledujici kroky realizace:

1. Vybér realiza¢niho tymu
2 Vybér trhu

3. Provérka spole¢nosti

4 Ocenéni emitenta
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A S A

10.

Svolani valné hromady

Ptiprava a schvéleni emisniho prospektu

Jednani s upisovatelem

Zvetejiiovani informaci o spole¢nosti investoriim
Stanoveni emisniho kurzu akcii a alokace mezi investory

Ptijeti akciii na vetejné kapitalové trhy

Naésledujici schéma Ceské analytické spolecnosti Patria (2017) je typické pro IPO a pocita

dny od zvefejnéni zdméru vstoupit na burzu, tedy od momentu vydadni oficilni tiskové

Zpravy.

Den 28-25 Testovani poptavky instituciondlnich investorti

Den 19-14 Ptredmarketing institucionalnich investort

Den 13 Schvaleni prospektu + pocatek marketingové kampané

Den 12 Stanoveni cenového rozpéti

Den 10 Zacatek upisovaciho obdobi (Otevieni knihy)

Den 9 Prezentace maloobchodnim zédkaznikim - slavnostni udélost

Den 8-6 Maloobchodni roadshow

Den 3-2 Uzavteni knih, konec upisovaciho obdobi, po 17:00 Ocenéni emise +
alokace investori + rozeslani aloka¢nich dopisii

Den 0 Listing (prvni obchod v fadném obchodnim terminu)

3.4.3 Faze po realizaci

V post realiza¢ni fazi musi podnik vyvinout aktivity vedouci ke stabilizaci kurzu akcii po

uvedeni na sekundarni trhy. Manazer emise by m¢l zasahovat v ptipadé poklesu ¢i riistu

kurzu akcii (Meluzin a Zinecker, 2009) Lze pouZzit mechanismus lock up kontraktti nebo

tzv. opci navySeni. Ve fazi po realizaci IPO a v ptipadé, Ze je emise UispéSna vSak nekonci,

z hlediska emitenta, neustald snaha o zajiSténi obchodovatelnosti akcii ve smyslu

investorského zajmu. Spolecnosti museji dbat na zvefejnovani aktudlnich informaci pro

investory, obsluhovat oddéleni investorskych vztahti, zvefejiovat finan¢ni vysledky a

v neposledni fad¢ se zasadit o pravidelné vyplaceni dividend.
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3.5 CHARAKTERISTIKY IPO

Jednou z hlavnich vychozich charakteristik, kterou sleduji spole¢nosti je jejich trzni
kapitalizace. Pojem trzni kapitalizace pfedstavuje trzni hodnotu akciové spolecnosti, tedy
celkovou trzni hodnotu vyjadienou souc¢inem poctu akcii vydanych danou spolecnosti a
aktualni cenou akcii na kapitdlovém trhu. Trzni kapitalizace v absolutnim vyjadieni
odrazi velikost trhu ve vztahu k HDP a obyvatelstvu a odrazi relativni vyznam
kapitalového trhu pro narodni hospodafstvi. Tato proménnd se fadi do proménnych
exogennich, jelikoz jeji vyvoj podnik nemtize piimo ovlivnit. Dal§im nemén¢ dilezitym
faktorem je trzni likvidita. Indikatory jsou predevSim riist obratu a obrat per capita
(Rejnus, 2014). Rostouci kapitalovy trh je z hlediska absolutniho obratu atraktivni jak pro
emitenty, tak pro investory. Dal§im ukazatelem likvidity na trhu je rychlost obratu
vypocitana jako pomér mezi rocnim obratem a primérnou trzni kapitalizaci (Gup, 2006).
Toto vyjadiuje, jak Casto se akcie obchoduje za rok. Tento ukazatel osciluje kolem
hodnoty dva na vyspélych kapitalovych trzich (Peterle 2013). Ostatni ukazatele likvidity
na trhu jsou ptredstavovany poctem transakci (nebo riistem transakci) a poctem
spolec¢nosti kotovanych na burze. Stale vétSi pocet spolecnosti kotovanych na burze
zvysuje atraktivitu daného kapitalového trhu. Sir§i nabidka obchodovanych akcii také
déla trh vice atraktivni pro investory z divodu vyssi likvidity (Rozensky, 2008). Zejména
pak vynosnost klicovych akciovych indexit ma z hlediska investorti vypovidajici hodnotu.
Podniky jsou vice naklonény implementaci IPO v obdobi, kdy kapitalovy trh nabizi vétsi
vynosy a tim padem piijmy pro podnik a také pro potencidlni investory. Studie Loughrana
a kol. (1994), Ljungqvista (1995), Reese (1997) a dalSich autorti zaznamenaly znacny
pozitivni vliv Grovné indexd kapitadlového trhu a urovné vynosnosti téchto indexti na
pocet IPO. Brzeszczynski (2014) zanalyzoval pocet IPO a hlavni kapitalovy index na
polském trhu od konce 90. let do roku 2008 a zjistil, ze pocty IPO na rozvojovych trzich
a ziskovost vefejnych nabidek jsou zavislé na makroekonomickych podminkéch,
zivotnim cyklu podniku a aktivité kapitalového trhu.

Hlavni kvantitativni charakteristiky vstupujici do dané problematiky tedy jsou:

o Trzni kapitalizace

J Pocet zalistovanych spolec¢nosti
o Pocet transakei

o Objem emisi
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Pocet emisi na relevantnim kapitalovém trhu

Vynosnost klicovych akciovych indexti

32



4 ANALYZA VYBRANYCH KAPITALOVYCH TRHU
REGIONU CEE

Vyzkum se bude sousttedit na vybrané kapitalové trhy sttedni a vychodni Evropy (dale
jen CEE) a to zejména na jejich hlavni a vedlejsi akciové trhy, které podléhaji pfisnym
pravidlim vstupu a legislativa, ktera je upravuje je plné v souladu s evropskou
legislativou. Casto vedle téchto trhii burzy provozuji jesté teti typ trhu, napf. tzv. start
trhy, které jsou urCeny pfedevS§im malym a stfednim emitujicim podnikdm, které
neuskuteciiuji vefejnou nabidku, poptavaji malé mnozstvi kapitalu, nespliuji zakonné
pozadavky na emitenty hlavnich a vedlejSich trhli nebo je pro né¢ vyhodnéjsi z pohledu
konkuren¢niho boje ziskat kapitdl bez nutnosti uvefejiovani divérnych firemnich
informaci. VéE&tSinou se tyto trhy fidi obecnymi pravnimi normami danych zemi.

Vétsina kapitalovych trhit vznikla v obdobi po liberalizaci ekonomického prostiedi
v souvislosti s koncem komunistického rezimu tedy pfed necelymi tfemi desetiletimi.
Jednd se tedy o trhy pomérné¢ mladé avSak rozdilné co do poctu i objemu IPO.
Charakteristiky jednotlivych trhi jsou také rozdilné i ptesto, Ze témet vSechny zkoumané
trhy se nachdzeji v zemich Evropské unie od obdobné doby a jejich pravni ramce jsou
v souladu s evropskou legislativou.

Mezi zkoumané trhy se fadi Burza cennych papirt Praha (déle téZ jen ,,BCPP*), ktera
spada do spolec¢nosti CEESEG AG., dale pak polska burza Varsava (dale téz jen ,,WGP*),
burza Budapest v Mad’arsku (dale téZ jen ,,BET), burza v rumunské Bukuresti (dale téZ
jen ., BVB®) a také v bulharské Sofii (dale téz jen ,,BSE®). V neposledni fadé bude
zkoumdana také slovinskd burza v Lublani (dale téz jen ,,LJSE®), kterou v roce 2015
zakoupila chorvatska burza v Zahiebu (dale téz jen ,,ZSE*). Prestoze v postkomunistické
transformaci zemi vychodni Evropy mély vSechny zemé& viceméné stejnou vychozi
pozici, ne vSechny zvladly z pohledu kapitalovych trhii tento pierod stejné zdarng. Je vice
nez patrné, ze soucasnd situace na zapadoevropskych trzich je diametralné odliSna od
situace vychodoevropskych trhli. Je to ddno zejména vyvojem po druhé svétové valce,
brzkou integraci do evropskych struktur, instituciondlni a finan¢ni rozvinutosti, velikosti

ekonomik danych zemi a kulturn€ socidlnimi faktory.
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4.1 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA, CESKA REPUBLIKA

4.1.1 Historie

Burza cennych papirti Praha a jeji historie sahaji do konce 19. stoleti. Po prvni svétové
valce se na prazské burze zacalo obchodovat Cisté s cennymi papiry. Mezivalecné obdobi
je na BCPP spojovéano se zna¢nym rozvojem a vyznamem, ktery pfevySoval i burzu ve
Vidni. Druha svétova valka pozastavila obchodovéani v ¢eskych zemich na 60 let a na
svoje davné uspéchy navazala az po konci komunistického rezimu. AvSak ani obnoveni
BCPP po revoluci neptineslo burze ptivodni véhlas. Svou roli dodnes miize hrat nedtvera
v kapitalovy trh skrze zkuSenosti z obdobi porevolu¢ni kupdnové privatizace. Spole¢nosti
v Ceské republice stale spoléhaji zejména na financovani skrze bankovni Gvéry. Bonin a
Wachtel (2003) uvade€ji, ze rozvijejici se ekonomiky, jako ta cCeska, proSly uspésné
pfeménou planované ekonomiky na trzn€ orientovanou, kde se zdarné¢ podatilo
privatizovat Ceské banky, avSak kapitalovy trh jako misto, kde spole¢nosti ptichazeji pro
dodatecny kapital, ktery tolik potiebuji k dal§imu rozvoji, neni dostate¢né rozvinuty. To
dokazuje maly zdjem emitentl za poslednich 24 let. Rozensky (2008) také zminuje, ze
pocatky kapitalového trhu v Ceské republice byly spojovany zejména s problémy
v regulacnim a dohledovém systému a nejasném pravnim rameci, kdy k tvorbé regulacnich
opatfeni dochazelo az po vyskytu problémovych situaci. To mélo za nasledek éru tzv.
problémem i v dnes$nich podnikatelskych aktivitach. Dalsi autoti (Ml€och, 2000, Pistor
2001) tikaji, ze Ceskd vlada byla v té dobé pfili§ laxni, co se tye regulovani a
zakonodarstvi, coz pak v disledku vedlo ke spekulativnimu chovani, snizeni po¢tu emisi
na kapitalovém trhu a celkové jeho pomalému vyvoji. Tehdejsi vlada pravicového razeni
v &ele s pozd&jsim prezidentem Ceské republiky, Vaclavem Klausem, véfila, Ze ¢im méng
bude stat regulovat, tim 1épe se bude ekonomice datit. AvSak otdzkou ziistava, zda kdyby
byly regulace striktnéjsi, jako to mu bylo naptiklad v Polsku, by se vyvoj ubiral jinak.
Stringham a kol. (2008) uvad¢ji, ze pravé vlada, nikoli mala mira regulovanosti ¢i Spatna
funkce soudi, je zodpovédna za stav, v jakém se nachazela ¢eska ekonomika a kapitalovy
trh, avsak soucasné tvrdi, ze prave tento ptistup byl to nejlepsi, co mohla pro prerod své
rozvijejici se ekonomiky ud¢lat. Glaeser, Johnson Shleifer (2001) fikaji, ze relativni

neuspech tehdy cCeskoslovenského kapitdlového trhu s malou mirou kontroly a rapidni
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privatizace statnich podnikd vedla k vysokému vyvlastiiovani menSinovych akcionari,
coz mélo za nasledek ztratu diveéry v kapitalovy trh jako zdroje investi¢niho kapitalu. Za
hlavnimi divody malého poctu emisi dle Meluzina (2009) mohly dfive stat znacné
legislativné ekonomické bariéry vstupu na kapitalové trhy, avSak nyni toto jiz neplati.
Zlep$eni podminek pfinesla ptiprava na vstup Ceské republiky do Evropské unie v roce
2004 a nutnost harmonizovat legislativu s normami EU. Jako dal$i neméné podstatné
faktory byly uvadény neochota informovat vefejnost o podnikatelskych aktivitach,
optimalizace organiza¢nich struktur, nebo pesimisticky odhad zdjmu potencialnich
investort. Prvni obchody se na BCPP v jeji nové éfe uskutecnily v dubnu roku 1993.
BCPP patii jako dcefina spolec¢nost do holdingové spolecnosti CEESEG, ktera spravuje
také burzu ve Vidni (CEESEG.com, 2017). BCPP nabizi svym klientim moZznost

obchodovani na regulovanych i neregulovanych trzich.

4.1.2 Regulace a pravni uprava

V soucasné dobé& je pravnim ptedpisem upravujicim IPO v Ceské republice zakon &.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu
zapracovava do Geského pravniho fadu predpisy Evropské unie, kterymi je Ceska
republika vdzana, a jez reguluji oblast finan¢nich trhti, tedy i IPO. Z pravniho hlediska je
nutné vénovat pozornost zejména § 64 az 66 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.
Stanovuji totiz podminky pro organizovani tzv. oficidlniho trhu a jsou pozlstatkem
puvodni tpravy smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES o pfijeti cennych
papiri ke kotovani na burze cennych papirG a o informacich, které k nim maji byt
zvetejnény. Ta byla pozdéji z velké Casti nahrazena smérnici Evropského parlamentu a
Rady 2004/109/ES z roku 2004 o harmonizaci pozadavkd na prihlednost tykajicich se
informaci o emitentech, jejichZ cenné papiry jsou ptijaty k obchodovéani na regulovaném
trhu, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES. Dalsi urcujici je smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery mé byt zvetejnén pii vetejné nabidce nebo ptijeti
cennych papirt k obchodovani a o zméné smérnice 2001/34/ES. V neposledni fad¢ pak
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/ES z roku 2004 o trzich finan¢nich
nastroji, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS, které mimo jiné

zavedly i1 soucasnou upravu regulovanych trhli. Tato ustanoveni jsou platna pro vSechny
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zemé Evropské unie. Aby mohl podnikatelsky subjekt emitovat akcie v Ceské republice,
musi byt akciovou spolecnosti podle § 243 - 551 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich. (Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech) Jak bylo
uvedeno, spolecnost, kterd hodld emitovat akcie na regulovaném trhu, musi pfipravit
prospekt emise cennych papirii. Prospekt cenného papiru musi spliiovat nalezitosti
zakona o podnikdni na kapitdlovém trhu a nafizeni Komise (ES) ¢.809/2004 ze dne 29.
dubna 2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES,
pokud jde o tdaje obsazené v prospektech, Gpravu prospektl, uvadéni udaji ve forme
odkazu, zvefejiiovani prospektl apod. Opét je tato legislativa platna i pro dalsi evropské
trhy. Emitenti si mohou svobodné zvolit, zda prospekt zpracuji v ¢estin€ nebo anglicting
(ESMA, 2014). Vzhledem k dne$ni globalizované dobé skyta prospekt v anglicting
zna¢nou vyhodu pro potencidlni zahrani¢ni investory. Prospekt musi byt pted
zvefejnénim schvéalen narodnim orgénem dohledu nad kapitalovym trhem, kterym je
v Ceské republice Ceska narodni banka (CNB, 2018). Dle &l. 3 odst. 1 nafizeni EP a Rady
¢. 909/2014 kazdy emitent usazeny v Evropské unii, jenz vydava nebo vydal pfevoditelné
cenné papiry, které jsou pfijaty k obchodovani nebo obchodovany v obchodnich
systémech, zajisti, aby tyto cenné papiry byly evidovany formou zépisu do pfislusné
evidence prostiednictvim imobilizace nebo formou piimé emise v zaknihované podobé.
Regulace kapitadlového trhu je zajiStovana omezujicimi a piikazujicimi pravidly
pfedevS§im v podobé pravnich ptedpisii organizatory trhu tedy Burzou cennych papirti
Praha a RM- systémem. V rdmci regulace v oblasti kapitdlového trhu ptisobi dale jako
dozoréi organ Ceska narodni banka, ktera dohliZi na podporu rozvoje a transparentnosti,
konkurenceschopnosti ti€astnikli na trhu, na podporu novych emisi, ochranu investord a
posilovani divéry v kapitalovy trh (CNB, 2018). Cilem dohledu nad kapitalovym trhem
je zabranéni uzavirani ztratovych obchodu. V ptipadé€ nesouladu s dodrZzovanim pravidel
kapitalového trhu miize CNB nap¥. zavést nucenou spravu nebo pozastavit &innost danym
subjektiim. Dle zakona o podnikani na kapitalovém trhu ma CNB provadét dohled nad
kapitalovym trhem, a to zejména udélovanim licenci, povoleni, registraci a pfedchozich
souhlasii, kontrolou dodrzovani podminek stanovenych udélenymi licencemi a
povolenimi, kontrolou dodrzovani zakond, k jejichz kontrole je CNB zmocnéna zikonem
nebo zvlastnimi pravnimi predpisy, kontrolou dodrzovéani vyhlasek a opatteni vydanych

CNB, ziskavani informaci potfebnych pro vykon dohledu a jejich vymahani, ovérovani
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jejich pravdivosti, Gplnosti, aktudlnosti, ukladani opatfeni k napravé a sankci a fizeni o

spravnich deliktech a prestupcich (CNB, 2018).

4.1.3 Trzni charakteristiky BCPP

Na BCPP se trzni kapitalizace mezi lety 2004 az 2016 pohybovala mezi 21 720,04 a
22 194,72 ml. EUR pti¢emz maximalni hodnoty dosahla v roce 2007, tedy 47 987,44 ml.
EUR. V letech 2004 - 2008 trzni kapitalizace BCPP rostla meziro¢né v fadech desitek
procent a v souctu pak o 90 %. V letech po roce 2008 se vSak uz do této vyse nedostala a
pohybovala se v priméru okolo 26 730 ml. EUR, pfi¢emz stfidavé rostla a klesala
v fadech nékolika procent. Tabulka 2 ukazuje vyvoj trzni kapitalizace, nartst a pokles
v procentudlnim mezirocnim vyjadieni, jakoz téZ trzni kapitalizaci ve vztahu k HDP
Ceské republiky. V roce 2004 tvotila velikost kapitdlového trhu pouze 25,22 % &eského
HDP. V roce 2007 uz to byl téméf dvojnasobek, tj. 46,06 %. V nasledujicim roce se vSak
prudce tento pomér snizil na 17,98 %. V dalSich letech se situace vyvijela optimistictéji,
kdyz se pomér trzni kapitalizace k HDP opét dostal nad 30 % ve vSech zbyvajicich
sledovanych letech kromé let 2011 a 2015. V roce 2016 se diky klesajicim hodnotam trzni
kapitalizace tento pomér snizil na 30,85 %. Z tabulky ¢. 2 je mozné si povSimnout, ze
HDP Ceské republiky za obdobi 2004 az 2016 kontinualn& rostlo, tedy Ze celkova
produktivita byla stdle vyssi, avSak vyvoj trzni kapitalizace byl ekonomickou krizi
ovlivnén vyraznéji.

Ukazatel trzni kapitalizace k HDP ve sledovaném obdobi vykazuje rist relativni velikosti
ceského kapitalového trhu a i1 pfes pfekonanou ekonomickou krizi naznacuje vzriistajici

popularitu BCPP. V grafu €. 1 je pak tento vyvojovy trend patrny.

Tabulka 2 Vyvoj trzni kapitalizace na BCPP v letech 2004 - 2016 (ml. EUR)

" o e 2G " Trzni

Rok Trznlln l;a]glézglzace Narll(lzt/}:oifles trzni HDP mL EUR | kapitalizace

. pitalizace k HDP
2004 21720,04 0 96098,52618 25,22 %
2005 31059,49 +43 % 109903,7822 32,14 %
2006 34693,42 +12 % 109903,7822 41,23 %
2007 47987,44 +38 % 138121,9349 46,06 %
2008 29615,12 -62 % 160352,7802 17,95 %
2009 31265,36 +5 % 148330,9224 33,19 %
2010 31922,18 +2 % 155998,3894 39,48 %

37



2011 29203,22 -10 % 163991,6185 28,26 %
2012 28193,23 -3,5% 162012,8336 34,48 %
2013 21990,78 -28 % 157445,4474 37,72 %
2014 22643,72 +3 % 156254,384 34,40 %
2015 2354281 +4 % 168315,2618 29,31 %
2016 22194,72 -6 % 175950,527 30,85 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, Word bank, Cesky statisticky virad, viastni vypocty

Graf 1 Vyvoj trzni kapitalizace na BCCP a HDP 2004 - 2016 (ml. EUR)
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Zdroj: BCPP, Rocenky FESE 2004 - 2016

Nespornym faktorem v rozhodnuti spolecnosti o emisi akcii na kapitalovych trzich je, jak
bylo feceno, také mnozstvi ostatnich obchodovanych spolecnosti, idedln¢ konkurentd. Na
trhu, kde je uspésné obchodovdno s mnoha tituly a kde je tedy predpoklad velkého
mnozstvi potencialnich investort, je snazsi ziskat kapital nez na trhu, kde je pocet
obchodovatelnych spole¢nosti minimalni. O takovy trh neni mezi investory pochopitelné
zajem, a tudiz ztraci i atraktivitu pro emitujici podniky. BCPP se v tomto ohledu vyvijela
na pocatku sledovaného obdobi velmi dobte, kdyz se zde obchodovalo s vice jak 50 tituly.
Dle tabulky €. 3 se v prabéhu let 2005 az 2009 vSak pocet spolecnosti snizil o 120 % na
pouhych 25. V dalsich letech se uskutecnilo pouze nékolik IPO na BCPP a pocty

kotovanych spolecnosti se tedy vyrazné nezménily ani mezi lety 2010 az 2016. Pomér
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zahrani¢nich a tuzemskych kotovanych spole¢nosti se zménil od roku 2004 z 53

domacich a 2 zahrani¢nich spole¢nosti, na 15 tuzemskych a 10 zahrani¢nich v roce 2016.

Tabulka 3 Pocet spolecnosti s kotovanymi akciemi na BCCP

BCPP Pocet spole¢nosti s kotovanymi akciemi
Rok Tuzemské Zahrani¢ni Celkem
prosinec 04 53 2 55
prosinec 05 35 4 39
prosinec 06 26 6 32
prosinec 07 24 8 32
prosinec 08 19 10 29
prosinec 09 16 9 25
prosinec 10 16 11 27
prosinec 11 15 11 26
prosinec 12 17 11 28
prosinec 13 15 11 26
prosinec 14 13 10 23
prosinec 15 15 10 25
prosinec 16 14 11 25

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016

Dal$im nemén¢ dulezitym ukazatelem rozvinutosti kapitalového trhu je pocet transakci
provedenych v rdmci obchodovani a jejich objem. Dle tabulky 4 se na BCPP od roku
2004 do roku 2016 uskutecnilo celkem 11,3 ml. transakci v hodnoté 233 489,8 ml. EUR.
Vyvojovy trend poctu transakci a objemu transakei uskutecnénych na BCPP je podobny
trendu trzni kapitalizace a izce s ni souvisi. Od roku 2004 do roku 2009 mtizeme sledovat
vyrazny rust poctu transakei z ptivodnich 233 464 transakci s objemem obratu 15073,2
ml. EUR az posléze na 1571767 s objemem obratu 15391 ml. EUR. Zde vidime, Ze pocet
transakci se sice zvetSil 6,73x, ale obrat zistal téméf nezménén. V dalSich letech se
postupné pocet transakci opét vyznamné ménil, napt. v roce 2013 se jednalo pouze o
606989 s obratem 6724,3 ml. EUR, coZ je oproti roku 2009 ubytek v objemu o 128 %.
Naopak v letech 2012, 2015 a 2016 se pocty transakci opét zvySovaly az na koneénych
895979 v hodnoté¢ 6213,1 ml. EUR. Podil obratu a trzni kapitalizace BCPP naznacuje, ze
likvidita BCPP byla na nejvy$$i arovni v letech 2005, 2006, 2007 a 2008.
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Dosahovala v roce 2008 az 115,41 %. V dalSich letech uz se tomuto poméru absolutné

neptiblizila, kdy se mezi roky 2009 az 2016 pohybovala v rozmezi 43,23 % az 24,61 %.

Tabulka 4 Pocet transakci a obrat transakci na BCPP v letech 2004 - 2016 v ml. EUR

BCPP Pocet transakci Obrat EUR ml. Pol(:;lp(i)tl:i?zt;tcr:m
2004 233464 15073,2 69,40 %
2005 442064 34908,6 112,39 %
2006 571031 30015.4 86,52 %
2007 671638 36581,4 76,23 %
2008 1396186 34178.,6 115,41 %
2009 1571767 15391 49,23 %
2010 1162643 17564,5 55,02 %
2011 1304407 15130,6 51,81 %
2012 969306 9983,6 35,41 %
2013 606989 67243 30,58 %
2014 629507 5571,7 24,61 %
2015 788251 6153,8 26,14 %
2016 895979 6213,1 27,99 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, vlastni vypocty

Za dobu obnovené existence prazské burzy se objevilo pouze omezené mnoZzstvi
prvotnich upist akcii. Prvni vyznamnou emisi byly akcie farmaceutické spole¢nosti
Zentiva v roce 2004. V roce 2006 nasledovala emise spole¢nosti Pegas, ktera se zaméiuje
na prodej netkanych textilii a ECM developerskou investi¢ni spolecnosti. Rok 2007
ptinesl akcie AAA Auto Group prodejce osobnich vozii a realitni spole¢nosti VGP. Viibec
nejvetsi emisi byla emise tézarské spoleénosti NWR, ktera dosahovala 40 miliard K¢
(Meluzin, 2009). O dva roky pozdéji v r. 2008 vstoupila na trh sadzkatskd spolecnost
Fortuna a o rok pozdé&ji energeticka spolecnost E4U. Nasledovala dlouha pauza a az v roce
2014 ptichazi emise Pivovaru Lobkowicz. Oblibené ¢eska limondda Kofola vstupuje v r.
2015 a pro rok 2016 si emisi ptipravila Moneta Money bank, byvalda GE Money bank
(PSE.cz, 2017). Timto se vycet emisi z novodobé historie burzy ke konci roku 2016
v Ceské republice konéi. Emise akcii na ¢eské burze ne vzdy zaznamenaly Gispéch. NWR,

ECM a AAA auto nedokazaly naplnit ocekdvani investori. NWR matefska spolecnost
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OKD je v soucasnosti v jednani o pievzeti staitem, ECM a AAA auto jiz z burzy odesly.
Tabulka 5 ukazuje veskeré emise na prazské burze s dobou jejich uskuteénéni a hodnotou
emise. Hodnoty emisi byly piepo¢itany dle historickych kurzi EUR dle kurzti CNB.
Tabulka ukazuje pocty IPO a jejich hodnotu v milionech EUR v obdobi od roku 2004 do
roku 2016. Jak jiz bylo feceno, pocet IPO je velmi nizky, pouhych 11 tituli. Nejlépe se
BCPP z pohledu IPO vedlo v letech 2008 diky emisi NWR a v roce 2016 diky emisi
Monety Money Bank. Hodnota téchto emisi se pohybovala v rozmezi 15 az 1581 ml.
EUR. Nejmensi hodnotu mélo IPO z roku 2011 a nejvétsi v historii CR emise z roku 2008.
Celkova hodnota IPO tak doséhla 2693,33 ml. EUR. Roky 2004 az 2009 se s celkovym
poctem 6 IPO vyrovnaji druhé poloviné sledovaného obdobi, kdy bylo uvedeno 5 novych
spole¢nosti na BCPP. Zejména akcie Monety Money Bank vyrazné pfispély k rtstu
hodnoty emise IPO. Z celkové hodnoty vSech IPO tvoii hodnota emise Monety 24 %.
Hodnota druhé nejvétsi emise NWR pak témér 59 %.

Tabulka 5 Vyvoj poctu primarnich emisi akcii na BCPP

Rok Pocet IPO Hodnota emise v ml. EUR
2004 1 17,48
2005 0 0
2006 2 217
2007 2 91
2008 1 1581
2009 0 0
2010 1 78,26
2011 1 10
2012 0 0
2013 0 0
2014 1 15
2015 1 28,04
2016 1 655,55
Celkem 11 2693,33

Zdroj: Meluzin, 2009, Prospekty Fortuna Entertainment Group N. V., E4U, a.s., Pivovary
Lobkowicz Group, a.s., Kofola CS, a.s., Moneta Money Bank, a.s.
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4.2 VARSAVSKA BURZA, POLSKO

4.2.1 Historie

burza ve VarSav€. Po padu komunistického rezimu v roce 1989, byla Warsaw Stock
Exchange zaloZzena jako akciova spolecnost az dne 12. dubna 1991 (GPW, 2017).
V dnes$ni dobé spada do holdingové spole¢nosti GPW jako hlavni orgén kapitdlového
trhu. V pocatcich obchodovani na polské burze se také uskutecnil vstup celé fady statnich
podnik?l, jak tomu bylo i v byvalém Ceskoslovensku a vice & méné se polskému statu
podaftilo ptekonat krizi z ptechodu z pldnované na trzné orientovanou ekonomiku. I zde
se jednalo zejména o kupdnovou privatizaci, kterd hrala v pocatku tustfedni ulohu
(Rozensky, 2008). Na rozdil od tehdejiiho Ceskoslovenska viak polska privatizace
probihala v odliSném tempu, a to peclivou privatizaci podniku po podniku. Praveé
jednotlivé dil¢i tspéchy zprivatizovanych podnikii mohly vybudovat tolik potiebnou
divéru v kapitdlovy trh, na rozdil od masovych privatizaci zdiskreditovaného
ceskoslovenského kapitadlového trhu (Aussenegg, 1999). Polsko adoptovalo podstatné
ptisnéjsi pravni rdmce a nespolehlo se pouze na neviditelnou ruku trhu, kterd vse uvede
do rovnovahy. Jednalo se zejména o tzv. ,,Sokovou terapii* tehdejsiho politika, profesora
Leszka Balcerowicze, tzv. Balcerowicziiv plan (Belka, 2001). Glaeser a kol. (2001) také
uvadeéji, ze za uspéchem polského kapitdlového trhu ve srovnani s ostatnimi trhy
postkomunistickych zemi mize zejména silné vymahdni prava mocného regulac¢niho
organu v Polsku. Coffe (1999) se také k této teorii ptiklani a uvadi, ze mozné faktory
uspéchu polského kapitalového trhu tkvi v lepSich standardech zvefejniovani informaci,
transparentnosti vlastnictvi a dalSich predpisii. Dnes je Polsko davano za piiklad, jakym
zpusobem se mely postkomunistické ekonomiky ubirat ve fazi pferodu na trzni

ekonomiky:.

4.2.2 Regulace a pravni uprava

Hlavnim polskym pravnim piedpisem, ktery primarné upravuje kapitalové trhy, je Zdkon
o kapitalovém trhu a finan¢nich instrumentech a dale Zakon o vetejnych nabidkach, z
roku 2005 ve vSech pozd¢jSich znénich. Stejné jako v ptipade Ceské pravni Gpravy i zde

jsou emitenti vazani vedle polskych pravnich ptedpisti i pfimo pouzitelnymi piedpisy
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Evropské unie. Ustfednim regula¢nim organem v Polsku je Polsky finanéni dohled neboli
Komisja Nadzoru Finansowego. Jeho povinnostmi jsou dohled nad bankovnictvim,
kapitalovymi trhy, pojiStovnami, penzijnimi systémy a institucemi elektronickych penéz.
Dle polského prava je mozné zakladat dvé rizné pravni formy emitentl, jeZ umoziuji
nasledné IPO. Jedna se o pravni formu akciové spolecnosti, stejné jako v Ceském pravnim
fadu, a specialni pravni formu ,,omezené partnerstvi akciovych spolec¢nosti®, jez svoji
povahou pfipomind nasi komanditni spole¢nost, kdy alespon jeden ze spolecnikl nese
plnou odpovédnost za dluhy spolecnosti, a ostatni spole¢nici maji postaveni obdobné
akciondiim akciovych spolecnosti. Nalezitosti prospektu cenného papiru upravuje
v Polsku vyse uvedend pravni Gprava a stejné jako v piipadé Ceské republiky také
evropské Gprava v natizeni Komisje Nadzoru Finansowego ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna
2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady EU 2003/71/ES, pokud
jde o tdaje obsazené v prospektech, upravu prospektli, uvadéni udaji ve formé¢ odkazu,
zvetejniovani prospektll a Siteni inzerati. V Polsku musi byt prospekt v polském jazyce
(ESMA, 2014). Prospekt musi byt pfed zvetejnénim schvalen narodnim organem dohledu

nad kapitdlovym trhem (Komisja Nadzoru Finansowego, 2018).

4.2.3 Trzni charakteristiky GPW

Zamétime-li se na analyzu GPW, je mozné si povSimnout zcela jiného vyvoje, nez jakym
se ubird dnes BCPP. Polska burza je nejrozvinutéjsi burzou z vybranych zkoumanych
burz v regionu CEE. Tento trend je mozné vidét na vyvoji trzni kapitalizace, ktery mél
nejen po prerodu na trzni hospodafstvi, ale 1 ve sledovaném obdobi znaéné vzestupnou
tendenci. Tento ukazatel se vSak i v ptipadé GPW vyvijel od roku 2004 do roku 2016
znaéné kolisavé. Rok 2004 je pro analyzu vychozi. Od roku 2004 do roku 2005 se trzni
kapitalizace zvétsila téméf o 53 % z plivodnich téméf 52 000 ml. EUR na cca 80 000 ml.
EUR. V dalsich letech kapitalizace rostla o v priméru 32 % ro¢né, az dosdhla tirovné
144 323,23 ml. EUR. Krizi zpisobeny pokles v ndsledujicim roce o celych 121 % az na
uroven 65 178 ml. EUR, byl ve sledovaném obdobi viibec nejvyssim poklesem. Jiz v roce
2009 vSak GPW opét strm¢ zménila sviij vyvoj, kdyz doséahla ristu tohoto ukazatele o
celych 61 % a dosédhla témét na stejnou hodnotu, jako méla v roce 2006, tedy pied krizi
na celosvétovych trzich. Roky 2010 az 2013 byly opét ve znameni pozitivniho ristového

trendu, kdy velikost akciovych trhi rostla v souctu o dalSich 70 %, a bylo dosaZeno
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nejvyssi hodnoty. V letech 2014 az 2016 dochéazelo pouze k menSim vykyvim v fadech
nékolika procent, coz miize byt zkresleno tim, ze tdaje jsou vzdy k prosinci daného roku
a nikoli primérnou hodnotou. Naopak v roce 2013 bylo dosazeno nejvyssi hodnoty, tedy
burza se po ekonomické krizi dokézala zotavit velmi rychle. V nésledujicich letech do
roku 2016 si udrzela velmi dobré vysledky a jen mirné klesala. V nasledujici tabulce €. 6
jsou uvedeny jednotlivé hodnoty trzni kapitalizace na GPW ve sledovaném obdobi, narast
a pokles jejich hodnot v meziro¢nim srovnani, hodnota HDP a v neposledni fadé hodnota
trzni kapitalizace k HDP. Hodnota pom¢éru trzni kapitalizace a HDP ukazuje, Ze akciové
trhy se na HDP podilely ve sledovaném obdobi v priméru 33 %. Nejmensi podil byl
zaznamenan v roce 2008 a naopak nejvétsi podil je z roku 2007. Akciové trhy GPW se

tedy na HDP Polska podileji pomérné vyznamné.

Tabulka 6 Vyvoj trzni kapitalizace na GPW ve vztahu k HDP v letech 2004 - 2016 v ml.
EUR

Trzni Nariist/pokles Trzni
Rok kapitalizace trzni HDP ml. EUR | kapitalizace k
ml. EUR kapitalizace HDP
2004 51888,26 0% 205 727,62 25,22 %
2005 79353,46 +53 % 246 882,77 32,14 %
2006 112825,56 +42 % 273 671,77 41,23 %
2007 144323,31 +22 % 313 320,91 46,06 %
2008 65177,59 -121 % 363 139,99 17,95 %
2009 105157,15 +61 % 316 796,10 33,19 %
2010 142272,23 +35 % 360 344,27 39,48 %
2011 107482,95 -32% 380 377,78 28,26 %
2012 134755,48 +25 % 390 846,88 34,48 %
2013 148678,04 +10 % 394 136,20 37,72 %
2014 140983,56 -5% 409 831,51 34,40 %
2015 126016,8 -12 % 429 981,66 29,31 %
2016 130988,46 +4 % 424 652,62 30,85 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, Word bank, viastni vypocty
Vyvoj v nasledujicich letech mél mirné klesajici tendenci, avsak i tak se trzni kapitalizace

drzela vysoko nad hodnotami ostatnich sledovanych burz. V roce 2016 si opét polepsila

0 6 % oproti roku 2015, kdy mirné klesala o 12 %. Tento trend je patrny i z grafu ¢. 2.
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Graf 2 Vyvoj trzni kapitalizace na GPW a HDP 2004 - 2016 (ml. EUR)
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Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, vlastni vypocty

Kromé trzni kapitalizace je vypovidajici také trend poctu obchodovanych spolecnosti a
vyvoj jejich poctu. Jak ukazuje tabulka 7, od vstupu Polska do Evropské unie doslo
k enormnimu vzestupu poctii spolecnosti, které obchoduji své akcie na WGP. V roce
2004, tedy v roce vstupu do EU bylo na GPW 211 tuzemskych a pouze 5 zahrani¢nich
spole¢nosti. Celkovy pocet pak byl 216 spolecnosti. V nésledujicich letech se jejich pocet
vice nez zdvojnasobil a v roce 2008 jich jiz bylo 432 tuzemskych a 26 zahrani¢nich
spole¢nosti. Ani ekonomicka krize na celosveétovych trzich vSak GPW neovlivnila do té
miry, ze by zastavila zadjem novych emitentii a investor. PoCet spolecnosti dale rostl,
v roce 2009 na 470 domacich a 16 zahrani¢nich, dale pak v roce 2011 pocet spole¢nosti
presahl 700 domécich a 20 zahrani¢nich. V poslednim sledovaném roce 2016 GPW
zaznamenala historickych 893 obchodovanych spolecnosti, z ¢ehoz 32 bylo zahrani¢nich
subjekti. Pocet tuzemskych spolecnosti se mezi roky 2004 - 2016 tedy zectyinasobil,
avSak pocet zahrani¢nich spolecnosti se dokonce vice jak zeSestinasobil. GPW jako jedina
burza z vybranych burz regionu CEE ma tento potencidl a dokaze dale ptildkat nové
domaci i zahrani¢ni spolecnosti, coz jak je vidét na datech z BCPP, ale i na dalSich

vybranych burzach neni v postkomunistickych zemich zdaleka obvyklé.
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Tabulka 7 Pocet spole¢nosti s kotovanymi akciemi na GPW 2004 - 2016

GPW Pocet spole¢nosti s kotovanymi akciemi
Rok Tuzemské Zahrani¢ni Celkem

prosinec 04 211 5 216
prosinec 05 234 7 241
prosinec 06 253 12 265
prosinec 07 352 23 375
prosinec 08 432 26 458
prosinec 09 470 16 486
prosinec 10 570 15 585
prosinec 11 757 20 777
prosinec 12 844 23 867
prosinec 13 869 26 895
prosinec 14 872 30 902
prosinec 15 872 33 905
prosinec 16 861 32 893

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016

Dalsim ukazatelem rozvinutosti GPW jsou pocty obchodii uskutecnénych transakei
v rdmci sledovaného obdobi a jejich objem. S ristem poctu transakcei zpravidla roste také
obrat téchto transakci a atraktivita trhu. V roce 2004 dosahoval pocet transakci pouhych
3 632 477 a obratu 13 147,4 ml. EUR. Po harmonizaci polské legislativy s EU se vSak
pocet transakci zacal zvySovat a v obdobi pred rokem 2008 stoupl na 15 206 827 transakci
a obratem 63 876,1 ml. EUR. Po roce 2008 doslo k poklesu poctu transakci az na
9 839 800 s celkovym obratem 47 853,5 ml. EUR. Timto rokem vSak pokles skoncil a
nadale se pocet transakci a obrat GPW jiz pouze zvySoval. Jiz v roce 2011 se s celkovym
poctem 14 975 012 transakci a obratem 70 160,8 ml. EUR vyrovnal obdobi ptfed
propadem a nadale se zvySoval az na 18 436 372 transakci s obratem 47 968,9 ml. EUR.
Co do poctu transakci GPW rostla, avSak jak ukazuje nize uvedena tabulka 8, obratem se
jesté rekordnimu roku 2007 nevyrovnala. Celkové se tedy pocet transakci mezi rokem
2004 a 2016 zpétindsobil a velikost obratu se mezi rokem 2004 a 2016 zvétSila témer
Ctyfndsobné. Pti pohledu na podil obratu a trzni kapitalizace, neboli vyjadieni likvidity
tohoto kapitdlového trhu se tento ukazatel v Case vyvijel obdobné, jako ostatni
charakteristiky, tedy za rok 2004 byl pomé&r velmi nizky, pouhych 25,3 %, ale jiz v roce

2008 se jednalo o 73,4 %. V dalSich letech se tento podil snizoval v souladu s klesajicim
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trendem vstupnich hodnot, az v roce 2016 doséhl 36,6 %, coz tedy naznaCuje znacné

snizeni likvidity GPW.

Tabulka 8 Pocet transakci a obrat na GPW 2004 - 2016

WGP Pocet transakci Obrat EUR ml. Pol((l;lp(i)tl::i?zt;tcr:m
2004 3632477 13147.4 25,3 %
2005 4652116 24110,7 30,4 %
2006 10283793,1 43235,2 38,3 %
2007 15206827 63876,1 44,3 %
2008 9839800 47853,5 73,4 %
2009 13278395 41415,1 39,4 %
2010 13125851 59726,7 42,0 %
2011 14975012 70160,8 65,3 %
2012 12324727 50168.,4 37,2 %
2013 13537864 61536,5 41,4 %
2014 14692986 57483,4 40,8 %
2015 17634271 56049,5 44,5 %
2016 18436372 47968.,9 36,6 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016

Co do poctu IPO si Ize na zékladé¢ tabulky 9 povSimnout znaénych rozdili ve vyvoji na
kapitalovém trhu v Ceské republice, kde se od za¢atku nové éry prazské burzy uskuteénilo
radove nékolik kusii emisi akcii, kdezto na burze polské jsou to fadove stovky kust emisi.
Z tohoto divodu nebudou vSechny spolecnosti jmenovany, jak je tomu u zemi
s minimalnimi pocty IPO. Tento trend je v celém vychodnim bloku Evropy zna¢nou
vyjimkou, jelikoZ jak ukaze dalsi text, na Gspéch polského statu jiz zddny ze zkoumanych
trhii regionu CEE nenavézal. VarSavska burza je ve sttedni a vychodni Evropé€ ojedinélym
ptikladem co do poctu emisi novych akcii a diky své schopnosti ptildkat dalsi a dalsi
investory tak neustéle nartistad pocet spole¢nosti, které se rozhodnou pro vstup na polsky
trh. Zakladnim faktorem uspéchu kazdého kapitdlového trhu je tedy ptichod novych
spolecnosti. Znacna ¢ast téch, které byly v roce 2004 na GPW kotované, byly mimo jiné
privatizace statnich podnikii z dob piedchozi éry komunismu. Celkem bylo v obdobi 2004
az 2016 uskutecnéno 376 TPO. Celkova hodnota emisi, tedy hodnota ziskané¢ho kapitélu,
byla 23 925,11 ml. EUR. Na prvni pohled je patrné, Ze periodu mezi lety 2004 - 2016 lze
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rozdé€lit na obdobi pted hospodatskou krizi z roku 2009 a na obdobi po krizi. Krize

zavlecend z amerického hypotecniho trhu do Evropy si vyzadala rlst nezaméstnanosti a

vyrazné omezeni investi¢nich poc¢inl ze strany podnikil. V dob¢ pted krizi se uskutecnilo

celkem 223 PO, kdeZto v obdobi po ni pouze 153 IPO, coz je o cca 31 % méné IPO. Co

se ty¢e hodnot emisi, i zde se hospodaiska krize promitla. V obdobi pied krizi véetné roku

2008 spolecnosti emitovaly akcie za celkem 13 350,26 ml. EUR, kdezto po krizi
v hodnoté 10 574,85 ml. EUR. Jedna se tedy o 20% pokles v hodnotach emisi akcii na

GPW oproti obdobi pfed rokem 2008. Absolutniho maxima co do poctu a hodnoty emisi

dosdhla GPW v roce 2007, kdy vstoupilo na trh celkem 81 spole¢nosti, které¢ emitovaly
akcie za 5096,87 ml. EUR. Naopak nejméné IPO je z roku 2016, kdy se uskutecnilo 12

emisi v hodnoté 255 ml. EUR.

Tabulka 9 Pocet IPO a jejich hodnota v ml. EUR od 2004 - 2016

Rok Pocet IPO Hodnota emise (ml. EUR)
2004 36 3124,05
2005 35 1808,64
2006 38 1085,30
2007 81 5096,87
2008 33 2235,40
2009 13 1701,23
2010 34 4005,76
2011 38 1931,26
2012 16 818,60
2013 13 1123,00
2014 13 306,00
2015 14 434,00
2016 12 255,00
Celkem 376 23 925,11

Zdroj: GPW, PwC, rocenky FESE 2004 — 2016, viastni vypocty
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4.3 BUKURESTSKA BURZA, RUMUNSKO

4.3.1 Historie

stoleti v roce 1839, kdy byly ziizeny burzy obchodii s komoditami. Béhem celé své
existence byla ovlivnéna spole¢enskymi a politickymi udalostmi stejné jako v Polsku a
Ceské republice. K jejimu obnoveni doslo az v roce 1995 v obdobi po padu
komunistického rezimu. Po témét 50 letech se tak burza v Bukuresti mohla zacit rozvijet
az do dnesnich dni, kdy je hlavni burzou v Rumunsku. Vzhledem k faktu, ze Rumunsko,
stejné jako Polsko &i Ceské republika patiilo do vychodniho bloku postkomunistickych
zemi, rozvoj kapitalového trhu v pocatku transformace na trzni ekonomiku poznamenaly
hned dv¢ obdobi recesi. Pocatkem 90. let 20. stoleti rumunsti vladni pfedstavitelé v cele
s premiérem Petrem Romanem a posléze Theodorem Stolojanem a Nicolae Vacaroiuo
prosazovali ekonomické cile, které v kvétnu 1990 prvné prezentoval provizorni dokument
vlady ,,Piehled strategii pro ptechod k trzni ekonomice v Rumunsku®. Tento pocin a
nasledujici kroky vlady byly spiSe ojedinélym tkazem mezi transformujicimi se
ekonomikami té doby. Jednalo se o vefejné vyhlaSeni plani rumunskych ptedstaviteld
(Demekas, Khan, 1991). Pfesto se Rumunsko nedokézalo vypotadat s ptechodem na trzni
ekonomiku zcela bez problémi. Jak uvadi oficidlni dokument OECD (2001), Rumunsko
postihly v pribéhu 90. let hned dvé zasadni viny recese. Prvni transformacni recese byla
mezi roky 1990 - 1993, kdy doslo k poklesu HDP o 26 % a objevila se 300% inflace.
Nasledovala druhd vina recese, ktera je ptisuzovana tzv. patologickému gradualismusu,
tedy nesoudrznycm ekonomickym politikdm a nestabilité¢ vlady. To vytvoftilo kolisavé a
neptredvidatelné ekonomické podminky. Nésledoval tzv. ,.Sok tGrokové miry“ v letech
1993 - 1994, ktery po zdsahu Narodni banky pomohl snizit inflaci na 64 %. Nasledovalo
obdobi mirného ekonomického riistu, avsak inflace opét rostla, prohluboval se statni dluh
a bankovni sektor musel byt stabilizovan zachrannym balickem v hodnoté 400 ml. USD.
Po tomto lehce optimistickém obdobi vSak ptiSla druhd vina recese jako disledek dalsi
liberalizace cen a sménného kurzu a inflace dosahla 151 %. AZ rok 2000 pfinesl zlepSeni.
Ptistupové rozhovory s Evropskou unii vyvolaly potitebu politického konsensu a
vytvofeni ,,Strategie integrace v Evropské unii“. Na zadklad€¢ vySe uvedeného existuje

silny ptedpoklad, ze troven kapitalového trhu bude oproti rozvinutym trhiim znac¢né
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nizka a ze IPO jako fenomén nebude vyrazny. I ptes tyto pocatecni problémy se rumunska
burza dokézala zotavit z porevolu¢ni krize zptsobené piechodem na trzni ekonomiku a
se vstupem do Evropské unie efektivné zregulovat kapitalovy trh tak, aby v néj investofi
opet méli divéru. Celosvétova financni krize po krachu banky Lehman Brothers, ktera
v roce 2008 vyhlésila bankrot, vSak rumunsky trh poznamenala znovu. Dal§im vyvojem

se zabyvaji trzni charakteristiky na BVB.

4.3.2 Regulace a pravni uprava

Legislativni uprava regulovaného trhu se v Rumunsku také tidi lokaIni apravou a Gpravou
Evropské unie. Smérnice 2014/65/ES byla v rumunském pravu zavedena zdkonem ¢.
297/2004, o kapitalovych trzich a nafizenim Néarodni komise pro cenné papiry (dale jen
NSC) €. 1/2006 (Natizeni 2003/71/EC) o emitentovi a operacich s cennymi papiry, tedy
i stanoveni podminek prospektii emisi, harmonizaci pozadavki na prithlednost informaci
tykajicich se emitentli apod. Podle souc¢asnych rumunskych piedpisit miize emitovat akcie
pouze akciova spolecnost (SA). Emisi akcii na BukureStské burze musi predchazet
vypracovani prospektu nabidky akcii v rumunském jazyce, (ESMA, 2014) ktery zahrnuje
finanéni a jiné informace o emitentovi a nabizenych cennych papirech. Prospekt sdm o
sob¢ musi byt schvalen Narodni komisi pro cenné papiry. BVB a jeji dalsi regulace je
ukotvena v nafizeni €. 2/2006 o Regulovanych trzich a alternativnich obchodnich
systémech. BVB, ktera se navic tidi zakladajicim zdkonem obchodni spole¢nosti Bursa
de Valori Bucuresti S. A. a nafizenim o organizaci a fungovani Bursy de Valori Bucuresti.
Ptislusné trhy se fidi pravidly burzy v Bukuresti pro subjekty trhu a pravidlem ATS pro
provozovatele systému. Ustiednim regulaénim organem je pak Komise pro finanéni
dohled (ASF), kterd jako vladni orgdn reguluje nejen kapitalovy trh, ale také trhy
pojistovnictvi, zdravotniho a diichodového pojisténi. Rozsah jejich ¢innosti, struktury a
fungovani upravuje zédkon o finan¢nim dohledu (ASF, 2017), (BVB.ro, 2017). Natizeni
komise €. 2/2006, o regulovanych trzich a alternativnich obchodnich systémech, vyhlaska
vlady ¢. 32/2012, o zméné a doplnéni zékona ¢. 297/2004, o kapitalovych trzich, natizeni
komise €. 32/2006, o finan¢nich investi¢nich sluzbach a vyhlaska vlady ¢. 99/2006, o
uverovych institucich a kapitalové ptimétenosti pak dale upravuje rumunskou legislativu

v souladu s pravni tipravou Evropské unie.
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4.3.3 Trzni charakteristiky BVB

Rumunska burza BVB je do co velikosti trzni kapitalizace podobna prazské BCPP. Jeji
pouhych 8426,67 ml. EUR. Takto nizké hodnoty BVB dosahla uz jen v letech 2006, kdy
se dokonce jesté propadla na 6474,07 ml. EUR. Oproti roku piedchozimu, tedy roku
2007, kdy BVB doséhla po vstupu Rumunska do EU ve sledovaném obdobi svého
absolutniho maxima 21523,88 ml. EUR, tedy propad o neuvéfitelnych 232 %. Po obdobi
krize a stagnace mezi roky 2008 az 2012 BVB rostla fadové o n€kolik desitek procent.
Pielomovy byl rok 2013, kdy se podatilo zvétsit trzni kapitalizaci o 47 % na 17833,82
ml. EUR. Hodnoty pro roky 2014 - 2016 se 1i§i maximaln¢ v fadech procent. AvSak pti
pohledu na nésledujici tabulku 10 a graf 3 vyjadfujici vyvoj trzni kapitalizace BVB je
patrné, Ze trend je pozitivni, a Ze burze se dafi kontinudlné rust. To je vidét také na
procentualnim vyjadieni, kdy si BVB zvétsila svou kapitalizaci od roku 2009 do roku

2016 o 108 %.

Tabulka 10 Vyvoj trzni kapitalizace BVB mezi lety 2004 - 2016

Rok Trzni kapitalizace Nziri’lst/.polfles trzni HDP ml. EUR kapirgl?:;ce K
ml. EUR kapitalizace
HDP
2004 8426,67 0 61464,87 13,71 %
2005 13535,38 +60 % 80401,26 16,83 %
2006 18857,94 +39 % 99623,42 18,93 %
2007 21523,88 +14 % 136140,23 15,81 %
2008 6474,07 -232 % 151957,39 4,26 %
2009 8402,47 +29 % 113893,16 7,38 %
2010 9776,32 +16 % 120861,93 8,09 %
2011 10817,67 +10 % 139370,57 7,76 %
2012 12088,11 +11,5% 123499,74 9,79 %
2013 17833,82 +47 % 149647,68 11,92 %
2014 18384,73 +3 149995,11 12,26 %
2015 16966,65 -8 % 133767,75 12,68 %
2016 16811,49 -0,1 % 169001,84 9,95 %

Zdroj: Rocenky FESE 2014 -2016, BVB.
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Trzni kapitalizace BVB v poméru k HDP Rumunska je zna¢né¢ mala. V pribchu celého
sledovaného obdobi dosahuje pouze nékolika procentnich bodli, maximaln¢ 18,93 %, coz
je v porovnani s BCPP a WPG neporovnatelna relativni velikost kapitalového trhu. Jeho

vyznam pro Rumunskou ekonomiku je tak velmi maly.

Graf 3 Vyvoj trzni kapitalizace BVB a HDP 2004 - 2016 (ml. EUR)
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Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, World bank, BVB.

Pocet spolecnosti se béhem let 2004 az 2016 vyvijel optimisticky. V roce 2004 bylo na
BVB kotovéno 60 domacich spolec¢nosti a az do roku 2008 Zadna zahrani¢ni spole¢nost.
Zahranicni spolecnosti vstoupily na BVB az po vstupu Rumunska do EU, tedy az v roce
2008. Mezitim se pocet domacich spolecnosti mirné zvedal a v roce 2011 pfisla i dalsi
zahrani¢ni spolecnost. V roce 2011 se pocet spolecnosti zvetsil mezirocné nejvice, a to o
9 spolecnosti. V ostatnich letech se jednalo spiSe o jednotkové ptirtistky. I ptesto, Ze jsou
ptirtstky poctu spole¢nosti mezirocné malé, pocet se nesniZuje, coz znamena vzrustajici
zajem emitentd o BVB. Ve sledovaném obdobi na BVB jiz nevstoupila zadna dalsi
zahrani¢ni spolecnost, celkovy pocet je tedy dvé spolecnosti. Shrnuti vyvoje poctu

spole¢nosti piinasi tabulka 11.
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Tabulka 11 Vyvoj poctu spolecnosti s kotovanymi akciemi

BVB Pocet spole¢nosti s kotovanymi akciemi

Rok Tuzemské Zahrani¢ni Celkem
prosinec 04 60 0 60
prosinec 05 59 0 59
prosinec 06 53 0 53
prosinec 07 54 0 54
prosinec 08 63 1 64
prosinec 09 63 1 64
prosinec 10 68 1 69
prosinec 11 77 2 79
prosinec 12 77 2 79
prosinec 13 81 2 83
prosinec 14 81 2 83
prosinec 15 82 2 84
prosinec 16 84 2 86

Zdroj: Rocenky FESE 2014 -2016, BVB

V roce 2004 byl dle tabulky 12 pocet transakci na BVB 644 839 a obrat dosahl 598,1 ml.
EUR. Jiz v nasledujicim roce s prohloubenim ptistupovych rozhovorii do EU sice pocet
transakci klesl, ale obratu dosahl témét dvounasobného. V roce pfistoupeni pak znovu
rostl na BVB obrat na témét dvojnasobek poctu z roku 2004, tedy na 1990 ml. EUR. Léta
2008 az 2010 pak pro BVB znamenaly obdobi postupného navratu na svd maxima. Obrat
1 pocty transakci rostly. Zejména rok 2011 byl pro BVB tUspéchem co do obratu, kdy
celkovy obrat dosdhl 2345,9 ml. EUR. Dalsi sledované roky zaznamendavaly stabilni
vyvoj s primérnym obratem cca 1900 ml. EUR a 669 500 transakcemi ro¢né. Likvidita
BVB je dle podilu obratu na trzni kapitalizaci v letech od roku 2004 do roku 2016
mnohonéasobné niz§i nez na GPW a BCPP. V roce 2004 a 2005 dosahoval podil obratu a
trzni kapitalizace hodnotu necelych 8 %. V letech 2006 az 2010 se jednalo o hodnoty pod
20 %. V roce 2011 se likvidita BVB mirné zvySovala, dosahla hodnoty 21,69 % obratu
z trzni kapitalizace. V letech 2012 az 2016 vSak opét klesla a pohybovala se v hodnotach
pod 20 % hranici. V porovnani s BCPP a GPW jsou to hodnoty polovi¢ni, respektive

tfetinove.
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Tabulka 12 Pocet transakei a obrati na BVB mezi roky 2004 - 2016

BVB Pocet transakci Obrat EUR ml. DA (?br‘flt/trznl
kapitalizace
2004 644839 598,1 7,10 %
2005 579530 1076 7,95 %
2006 601692 1269 6,73 %
2007 734540 1990 9,25 %
2008 800888 1050,6 16,23 %
2009 803735 640,1 7,62 %
2010 515940 457,1 4,68 %
2011 894386 2345,9 21,69 %
2012 637981 1581,2 13,08 %
2013 611793 1804,2 10,12 %
2014 764465 2190,6 11,92 %
2015 682766 1979,9 11,67 %
2016 650757 2014,3 11,98 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, BVB

Tabulka 13 Pocet IPO a jejich hodnota v ml. EUR od 2004 - 2016

Rok Pocet emisi Hodnota emise (ml. EUR)
2004 1 2,3
2005 2 9,14
2006 2 42,4
2007 1 65
2008 4 35,5
2009 0 0
2010 0 0
2011 0 0
2012 0 0
2013 2 454
2014 1 444
2015 0 0
2016 1 51
Celkem 13 1103,34

Zdroj: BVB, PwC, rocenky FESE 2004 - 2016, Sava,
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Co se tyce vyvoje poctu IPO, ani zde se velké mnozstvi IPO neuskutecnilo. Jak ukazuje
tabulka 13, v roce 2004 se jednalo o emisi spole¢nosti SSIF Broker Cluj, v roce 2005
spole¢nosti Vrancart a Flamingo, v roce 2006 Alumil a Transelectrica. V roce 2007
realizovala spole¢nost Transgaz. V roce 2008 bylo realizovano nejvice IPO v jednom
roce, a to spolecnosti Contur Group, Teraplast, STK Emergent a Casa de Bucovina. Za
obdobi od roku 2004 - 2016 se tedy uskutecnilo 14 IPO. Do konce roku 2008 se jednalo
o celkem 10 IPO. Dalsi roky pfinesly na BVB pouze 4 IPO zejména energetickych
spoleCnosti Romgaz a Nuclearelectrica v roce 2013, Electrica v roce 2014 a Med life
v roce 2016 (Sava, 2013). IPO spolecnosti Electrica bylo vitbec nejvétsi v historii BVB.
V porovnani objemi emisi je rozdil vice nez vyznamny, kdy v obdobi pted svétovou krizi
od roku 2004 do roku 2008 véetné, byl objem IPO 154,3 ml. EUR, kdeZto po stabilizaci
objem dosahl celkem 949 ml. EUR, coz je 515 % nartst. Tento pozitivni vyvoj na BVB
pokracuje a nyni se BVB fadi na druhé misto v objemu emisi [IPO ve vychodni Evrop¢ za
polskou WSE. Je ziejmé, ze pokud jde o rumunsky kapitdlovy trh, byl zaregistrovan
pozitivni trend tykajici se vydanych akcii. Ale tento viditelny rast je bohuzel vice v
disledku zvyseni hodnoty kotovanych akcii nez poctu novych emitenti IPO (Milos,
2008).

Dle Duhnei a kol. (2011) mohou byt pficiny tohoto vyvoje spatfovany napi. v pocatecnich
nestalych makroekonomickych podminkéch, jako byla velmi vysokd inflace, malo
investortt ochotnych riskovat, vysoké naklady vstupu na kapitdlovy trh, jakoZto i

v néklady spojenych s obchodovanim akcii.

4.4 SOFIJSKA BURZA, BULHARSKO

4.4.1 Historie

Burza v bulharském mésté Sofia tehdy ,,Prvni bulharské burza® byla jako i pfedchazejici
vychodoevropské burzy zalozena pocatkem 20. stoleti, a to konkrétné v roce 1907. Jeji
historie ma obdobny finan¢nimi krizemi a valkami poznamenany vyvoj. V pfedvalecném
obdobi od roku 1928 do 1947 zaznamenala pomérné dobry obrat a likviditu, kdy se zde
obchodovalo s akciemi az 30 spole¢nosti. Bohuzel pfichod komunistického rezimu i
v Bulharsku znamenal zruseni burzy. V novodobé historii po roce 1989 se burza zacala

transformovat a 9. fijna 1997 byla oficialn¢ licencovana Komisi pro cenné papiry a burzy
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a v soucasné dobé je jedinou funkéni burzou v Bulharsku. Burza v Sofii nebyla diive
jedinou burzou a kapitalovy trh byl rozdroben mezi dalsi burzy, a to zejména Plovdivskou
burzu, Burzu Cerného mote, Dunavskou burzu komodit a Severni burzu. Spojenim t&chto
burz s Prvni burzou pak vznikla dnesni Bulharsk4a burza v Sofii (BSE-Sofia, 2017).
V obdobi po roce 1989 se Bulharsko vydalo podobnou cestou jako tehdejsi
Ceskoslovensko a ostatni postsovétské zemé a zapodalo privatizaci statnich podniki.
Nestald politicka situace a stfidani vladnoucich stran v cele s premiérem Dimitarem
Popovem, Philipem Dimitrovem, Lyubenem Berovem a dalSimi zah4jila masovy
privatiza¢ni program. Tento program, kterym se také fidilo Ceskoslovensko, byl obdobny
1 v Bulharsku. Program byl dokon¢en v roce 1997 a celd jedna Ctvrtina statnich podniki
byla zprivatizovana skrze néj. Signifikantni pro Bulharsko bylo, Ze investi¢ni fondy se
staly dilezitymi Ciniteli v soukromém sektoru, nikoli banky, jak tomu bylo praveé
v ptipad¢ Ceské transformace. Po roce 1997 se k nému bulharska vlada chtéla opét vratit,
ale jiz se tak nestalo (Miller a Petranov, 2000). Bulharsko pfistoupilo do Evropské unie
az v roce 2007 spolecné¢ s Rumunskem. I ptes vysoky stupeit harmonizace bulharské
legislativy s pravnim ramcem EU vSak bulharsky trh ziistdvd omezeny a nedostate¢né
rozvinuty ve srovnani se stiedoevropskymi a vychodoevropskymi kapitalovymi trhy.
Mezi hlavni problematické faktory patii vysoka uroven korupce, nedostate¢na efektivita
institucionalnich struktur a omezeny pfistup k financovani. (Stefanova, 2015)
Celosvetova hospodaiska krize v letech 2008 - 2010 poznamenala optimisticky vyvoj na

BSE, kdy se ceny akciovych indexti propadly az o 400 % (Mileva, 2014).

4.4.2 Regulace a pravni uprava

Obchodni zékon je jednim z hlavnich zakladajicich a regulacnich faktor bulharského
kapitalového trhu. Soucasné s piijetim zdkona v roce 1991 kapitdlovy trh obnovil svou
existenci po letech planované ekonomiky. Ve vétSin€é piipadd se zdkon pouziva
subsidiarné a pomaha tesit sporné otazky tykajici se zvlastnich zakont, které dohlizeji na
finanéni vztahy na kapitadlovém trhu. I v piipad€ bulharského kapitalového trhu smi
emitovat pouze akciové spolecnosti (AD). Zakon o vefejné nabidce cennych papirt €.
114/30.12.1999, ve znéni pozd¢jSich predpisti v souladu s nafizenim 2014/65/ES a
2003/71/ES upravuje mimo jiné piipravu prospektu emise, ktery musi byt v Bulharsku

v bulharsting, vydavani a ukladani zaknihovanych cennych papirQ, pifipady vetejné
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nabidky, jakoZ i omezeni tykajici se disponovani cennymi papiry vydanymi nevetejnymi
nabidkami. Upravuje provozovani Centralniho depozitdie a kompenzacniho fondu pro
investory, pozadavky na vetejné spole¢nosti a na ostatni vydavatele cennych papird apod.
Zakon o trzich finan¢nich néstroji ¢. 52/29.06.2007, v souladu s natizenim 2004/109/ES
ve znéni pozd¢jSich predpisti ma za cil vytvofit podminky pro rozvoj transparentniho,
otevien¢ho a efektivniho trhu finanénich néstroji, které by zajistily ochranu investorti a
podporovaly by stabilitu a diivéru vetejnosti v trh finan¢nich nastroji. Dalsi relevantni je
legislativa Komise pro finan¢ni dohled, Opatfeni proti zneuzivani trhu s finanénimi
nastroji, pravidla a natizeni BSE-Sofia. I v pfipadé Bulharského trhu se od roku 2007
harmonizovala lokalni pravni uprava s evropskou. V Bulharsku je hlavnim regulatornim
ufadem trhu cennych papirdt Komise pro financni dohled (dale téz jen ,,FSC*). Jejim
ochrana investorii a posileni vyvoje a transparentnosti a efektivnosti trhu s cennymi
papiry. Komise je nezavislym statnim organem pod vedenim parlamentu (FSC.bg, 2018).
Komise také vykonava kontrolu nad vetejnymi spolecnostmi a emitenty, vydava a odebira
licence, dava potvrzeni a schvéleni, kontroluje fungovani bank v souvislosti s jejich
¢innosti jako investicnich zprostiedkovatel apod. Bulharskd burza rozliSuje hlavni a
vedlejsi trh a stanovuje rozdilné pozadavky plynouci z lokalni legislativy i burzovnich

regulaci BSE.

4.4.3 Trzni charakteristiky BSE

v v

jak ukazuje tabulka 14.

Tabulka 14 Vyvoj trzni kapitalizace na BSE v letech 2004 - 2016 v ml. EUR

Trzni
Trzni kapitalizace ml. arust/pokles trzni kapitaliz
L1 ]li)JUR - : ll(l:p/il::gliz(;sce HDP ml. EUR apce k
HDP
2004 2062,14 +0 % 21044,05 9,80 %
2005 4312,21 +109 % 24049,73 17,93 %
2006 7829,93 +81 % 27664,88 28,30 %
2007 14820,75 +89 % 3552836 41,72 %
2008 6371,03 -132 % 39714,70 16,04 %
2009 6030,96 -6 % 35295,57 17,09 %
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2010 5498,48 -10 % 36410,09 15,10 %
2011 6358,35 +16 % 43171,72 14,73 %
2012 5025,02 -26 % 38779,16 12,96 %
2013 5092,86 +1 % 43561,52 11,69 %
2014 4988,29 -2 % 42655,64 11,69 %
2015 4390,68 -14 % 37743,70 11,63 %
2016 4950,59 +13 % 47962,06 10,32 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, BSE

V roce 2004 byla hodnota trzni kapitalizace 2062,14 ml. EUR, v priibéhu let 2005 az 2007
vsak raketové vzrostla o 279 % na 14 820,75 ml. EUR, ¢imz se zna¢né priiblizila i
kapitalizaci rumunské burzy. Bohuzel po zlomovém roce 2008 se jiz nikdy na tuto vysi
nevratila a udrzuje si spiSe sestupnou tendenci. Oziveni nastalo v roce 2011, kdy se trzni
kapitalizace dostala ptes hranici 10 000 ml. EUR. Déle se vSak jednalo o dal$i meziro¢ni
pokles jeji velikosti. V roce 2016 byla jeji velikost pouhych 4950,59 ml. EUR, coz je ve
srovnani s Rumunskem 3,4x niz§i hodnota. V porovnani s vychozi hodnotou z roku 2004
se tedy podafilo BSE zvétsit trzni kapitalizaci pouze 2,4x. Bulharsko i Rumunsko
vstoupilo do EU ve stejnou dobu, avSak rumunskd burza si vede ve srovnani podstatné
Iépe a i dalsi trzni charakteristiky to naznacuji.

Co do podilu trzni kapitalizace na vykonu ekonomiky, tedy HDP, jsou zjisténé hodnoty
velmi nizké, pohybuji se v rozsahu 9,8 % v roce 2004, coz je minimalni hodnota a 41,72
%, coz je jeji maximalni hodnota z roku 2007. Pouze v tomto roce se piiblizila hodnotam
GPW ¢&i BCPP, jinak se spiSe blizila podilu trzni kapitalizace na HDP Rumunska.

Vyznamnost kapitalového trhu v bulharské ekonomice je tak nizka.
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Graf 4 Vyvoj trzni kapitalizace na BSE a HDP 2004 - 2016 (ml. EUR)
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Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, BSE

Pocet kotovanych spole¢nosti na BSE je pomérné¢ hojny. V roce 2004 az 2016 se pohybuje
mezi 332 az 354 domacich spolecnosti. Bohuzel na BSE neni ve sledovaném obdobi
zaznamenan vstup zadné zahrani¢ni spolecnosti. Z toho plyne, Zze pro zahrani¢ni
spole¢nosti neni BSE pfili§ atraktivni trh a Ze ty zahranicni spolecnosti, které by
potencialné v Bulharsku mohly vstoupit na burzu tak necini a radéji voli emisi na jiném
sledovat v roce 2005, tedy 331 spole¢nosti, a naopak nejvyssi pocet je v roce 2008, tedy
399 spolecnosti. Velka ¢ast téchto spolecnosti jsou zprivatizované statni spole¢nosti. Od
roku 2008 se pocCty spolecnosti snizovaly o fadove nékolik spolecnosti roén¢ az na tiroven

354 domacich spoleénosti. Uplny vycet poétu spoleénost na BSE shrnuje tabulka 15.

Tabulka 15 Vyvoj poctu spolecnosti s kotovanymi akciemi

BSE Pocet spole¢nosti s kotovanymi akciemi

Rok Tuzemské Zahrani¢ni Celkem
prosinec 04 332 0 332
prosinec 05 331 0 331
prosinec 06 347 0 347
prosinec 07 369 0 369
prosinec 08 399 0 399
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prosinec 09 399 0 399
prosinec 10 390 0 390
prosinec 11 393 0 393
prosinec 12 387 0 387
prosinec 13 381 0 381
prosinec 14 372 0 372
prosinec 15 365 0 365
prosinec 16 354 0 354

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, BSE

Podle tabulky 16 pocty transakci a objem obratu na BSE odpovidaji velikosti této burzy.
Pocty transakei jsou nizsi nez na pfedchozich vybranych burzach. Obraty od roku 2004
do roku 2016 tomu taktéZ odpovidaji, jsou mnohonasobné niz$i nez na burze v Praze i na
burze v Bukuresti. V porovnani s burzou GPW se jedna o desetinasobné nizsi hodnoty
objemu. V piipadé¢ poctu transakci pak o ndsobné nizsi pocty. I pfes malé objemy a pocty
transakci si vS§ak BSE do roku 2008 udrzovala rostouci pocet transakei i zvétSujici se
objem obratii. V obdobi po krizi se nenavratila do svych pfedchozich maxim poctu
transakci, ale skute¢né znateln¢€ nizsich hodnot zacala dosahovat az v letech 2015 a 2016,
kdy se dostala dokonce pod uroven z prvniho sledovaného roku 2004. Obrat se za
sledované obdobi vyrazné zvysil pouze v roce 2007, kdy za sledované obdobi dosahl
svého maxima a to 4640,7 ml. EUR. Naopak minimum doséhl v roce 2004 tedy 437,8 ml.
EUR. Likviditu kapitalového trhu ukazuje podil obratu na trzni kapitalizaci. V ptipadé
BSE je tento podil v poc¢atku sledované¢ho obdobi na trovni 20 - 30 %, avSak postupné
v case klesal na své minimum v roce 2010, kdy dosahl pouze 7,21 %. Po tomto
zaznamenaném minimu se procentudlni podil obratu na kapitalizaci mirné zvysil a

pohyboval se do roku 2016 v priméru na 12,5 %.

Tabulka 16 Pocet transakci a obrat na BSE v roce 2004 - 2016 (ml. EUR)

Rok Pocet transakci Obrat EUR ml. Pol((l;lp(i)tl;li?zt;tcr:nl
2004 69269 437,8 21,23 %
2005 205245 1021,7 23,69 %
2006 188194 1416,9 18,10 %
2007 468173 4640,7 31,31 %
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2008 388821 1320,5 20,73 %
2009 193627 671,9 11,14 %
2010 105604 396,7 7,21 %
2011 104037 648,1 10,19 %
2012 61064 565.4 11,25 %
2013 83108 858,1 16,85 %
2014 109242 607,6 12,18 %
2015 58185 534 12,16 %
2016 55575 630,3 12,73 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004-2016, BSE

Co do poctu IPO je bulharskd burza v obdobné situaci jako burza BCPP a BVB. Jak
ukazuje nasledujici tabulka 17, od roku 2004 do roku 2016 se na hlavnim trhu bulharské
burzy uskutec¢nilo celkem 20 IPO v celkové hodnoté¢ 233 ml. EUR.

V obdobi pted celosvétovou krizi, kterd silné¢ poznamenala i bulharskou ekonomiku se na
BSE uskutecnilo 15 z celkovych 20 IPO na hlavnim trhu, tedy 71 % vSech emisi. V roce
2004 to byla spolec¢nost Investor, v roce 2006 Sofia commerce, Chimimport a Fintexco,
v roce 2007 Advanced equity group, Monbat, First investment bank, Corporate
commercial bank, Kaolin,Trace Group, Enemona a Eurohod. V roce 2008 CBA Asset
management, Agria a Billboard. Po skonceni krize se vSak bulharské burze dlouho
nedafilo na svoje ptfedchozi uspéchy navazat. Az v roce 2012 prislo dalsi IPO spolecnosti
Speeedy. Rok 2013 pfinesl IPO Elany Agrocredit. Rok 2015 pfinesl IPO Sirmy group,
ktera byla nejvétsi emisi od roku 2008 a v roce 2016 realizovaly IPO spole¢nosti Allterca
a Arco real estate. Celkem tedy probehlo 5 IPO v dobé po krizi v celkové hodnoté 10,1
ml. EUR. Z téchto ¢isel je patrné, ze zotavovani na bulharské burze je pozvolné. I v tomto
srovnani zustava VarSavskd burza dominantni mezi burzami byvalych komunistickych

zemi.
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Tabulka 17 Pocet IPO na BSE 2004 - 2016

Rok Pocet Hodnota emise (EUR ml.)
2004 1 1,52
2005 0 0
2006 3 24,11
2007 8 173,8
2008 3 23,42
2009 0 0
2010 0 0
2011 0 0
2012 1 0,51
2013 1 2,25
2014 0 0
2015 1 5,87
2016 2 1,45
Celkem 20 232,93

Zdroj, IPO Watch, BSE.bg, FESE.eu, prospekty emitujicich spolecnosti podle BSE.bg.

4.5 BUDAPESTSKA BURZA, MADARSKO

4.5.1 Historie

Mad’arskéd burza cennych papir byla zalozena jiz v roce 1864. V roce 1948 byla
rozpusténa jako ostatni burzy vychodni Evropy v disledku zmény rezimu a v roce 1990
mad’arské vlada Jozsef Antalla znovuobnovila jeji ¢innost. Soucasna Budapest'ska burza
dale jen BSE prosla stejnym vyvojem jako vySe zkoumané burzy regionu CEE.
Porevolu¢ni obdobi provézela celd fada reforem a krizi. Privatizace i zde pfinesla celou
fadu IPO zejména statnich podnikl. Privatizaéni program v Madarsku probihal
s postupnou tendenci a velkd Cast privatizovanych spolecnosti pfesla do rukou
zahrani¢nich vlastniki, za coz byl program kritizovan (Stiglitz a Ocampo., 2008). M¢nily
se také podminky, za kterych probihal, a toto mélo za nasledek jeho Spatnou implementaci
(Bornstein,1994). Prodej statnich podnikl realizovala Agentura statniho vlastnictvi a v
prvnich letech po zméné na trzni hospodaistvi se uskutecnilo pouze nékolik privatizaci
statnich podnikd (Schindele a Perotti, 2002). Ekonomicka situace byla v letech po
pfechodu na trzni hospodafstvi obdobna, jako v ostatnich zkoumanych zemich. V letech

1990 - 1997 inflace dosahla az 38 % (Inflation.eu, 2018). Mad’arsko vstoupilo do
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Evropské unie v roce 2004. Stat se potykal s velkym zadluzenim a nizkou produktivitou
ekonomiky a situaci muselo v roce 2008 fesit s pomoci od Mezinarodniho ménového
fondu. Budapest'ska burza se v roce 2010 stala soucasti holdingové spolecnosti CEESEG,
avSak koncem roku 2015 byl podil CEESEGU prodan Mad’arské narodni bance, ktera uz
tou dobou vlastnila ¢ast akcii Budapest'ské burzy. I dal$i investor, kterym byla
Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft (OeKB) se rozhodl pro prodej podilu,
jenz dohromady ¢inil 68,8 % (Wienerborse, 2015).

4.5.2 Regulace a pravni uprava

Mad’arské legislativa je pIné harmonizovéna s legislativou EU. Pravni normy vztahujici
se k problematice IPO v Madarsku jsou obsazeny v Zikoné o kapitalovych trzich.
Ustanoveni tohoto zdkona utvareji postup IPO v Mad’arsku, ktery je pak dale schvalovan
Mad’arskou narodni bankou. Mad’arska narodni banka nové na IPO dohlizi od roku 2013,
kdy tuto povinnost ptevzala po Mad’arském finan¢nim dozoru. Mad’arska narodni banka
tedy dohlizi a reguluje mad’arsky kapitalovy trh a BET. Pravni ramec vztahujici se
k pasobeni ¢innosti akciovych spolecnosti je zdkon ¢. 5/2003, Obcansky zékonik, zdkon
€. 57/1996, Zékonik o hospodaiské soutézi, ktery reguluje nekalé trzni jedndni. Za jeho
prosazovani je zodpovédny Utad pro hospodafskou soutéz Jak jiz bylo uvedeno
v ptipadech ostatnich burz i v Mad’arsku musi IPO na regulovanych trzich pfedchazet
vydani prospektu, ktery musi byt v souladu se zdkonem o kapitalovych trzich a se
smérnici EU ¢. 809/2004. Prospekt mtze spole¢nost uvetejnit v madarském, nebo
anglickém jazyce a musi byt schvalen Mad’arskou narodni bankou. Déle se emitenti musi
fidit vnitinimi regulemi BET dle pravidel konkrétniho trhu, na ktery chtéji umistit svou
emisi akcii. I na mad’arské burze je nutné, aby spolecnost, ktera chce obchodovat své
akcie, méla pravni formu akciové spole¢nosti. V ptipadé¢ Mad’arska se jednd o zkratku

nyrt.

4.5.3 Trini charakteristiky BET

Trzni kapitalizace Budapest'ské burzy se obdobné jako trzni kapitalizace jiz uvedenych
burz vyvijela vzestupnou tendenci az do roku 2007. V roce 2004 na pocatku sledovaného
obdobi byla jeji hodnota 21 039,4 ml. EUR. Meziro¢né se pak kapitalizace zvysila
nejdiive o 15 % v roce 2005 a pak dokonce o dalsich 33 % v roce 2006. Do konce roku
2008 viak nastal hluboky propad v hodnoté trzni kapitalizace BET, kdy ztratila 136 %
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své hodnoty a klesla az na 13 325,6 ml. EUR. Oproti ostatnim vybranym burzdm vyjma
WSE vsak jiz nésledujici rok zaznamenala rychly 56% rtst a doséhla témét hodnot z roku
2004, tedy z roku optimistickych ocekévani ze strany novych investorti po vstupu do EU,
tedy 20 887,9 ml. EUR. I rok 2010 byl pro BET tsp&sny, avsak od roku 2011 az do roku
2014 opét nastala sestupna tendence hodnot trzni kapitalizace az na 12011,85 ml. EUR.
Rok 2015 piinesl oziveni a opétovny navrat na hodnoty podobnych tém z let 2004, 2009
a 2010. Po odprodeji podilu holdingové spole¢nosti CEESEG si BET udrzela rostouci
hodnotu trzni kapitalizace a opét se ji podafilo ptildkat nové investorské zajmy i ziskat na
divéte svych stavajicich investorti. Vyvoj trzni kapitalizace na BET ukazuje podrobné

tabulka 18.

Tabulka 18 Vyvoj trzni kapitalizace na BET v letech 2004 - 2016 (ml. EUR)

. Tl:ini Narust/pokles trzni Tril.ﬁ

Rok kapitalizace ml. kapitalizace HDP ml. EUR kapitalizace

EUR k HDP
2004 21039,47 +31 % 8392468,51 % 25,07 %
2005 27586.,4 +15 % 9115754,94 % 30,26 %
2006 31687,05 +33 % 9297999,95 % 34,08 %
2007 31527,9 +0,05 % 11099269,40 % 28,41 %
2008 13325,6 -136 % 11532731,62 % 11,55 %
2009 20887,9 +56 % 8883942,90 % 23,51 %
2010 20624.,4 -0,1 % 9418894,87 % 21,90 %
2011 14630,28 -41 % 10585117,64 % 13,82 %
2012 15742,43 +7 % 9198319,94 % 17,11 %
2013 14355,45 -9 % 10563726,91 % 13,59 %
2014 12011,85 -20 % 10535198,53 % 11,40 %
2015 16190,91 +31 % 9239025,71 % 17,52 %
2016 21270,44 +31 % 11334832,47 % 18,77 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, BET

Co do velikosti kapitalového trhu vyjadieného velikosti trzni kapitalizace k HDP je BET
srovnatelna s BCPP i GPW. V letech 2004 az 2007 se trzni kapitalizace BET pohybovala
na 25,07 % az 34,08 %. Tato hodnota byla také nejvyssi dosazenou za celé¢ obdobi
zkoumani. Po roce 2007 se v§ak pohybuje v rozmezi od 11,4 % v roce 2014 do 23,51 %

v roce 2009. V poslednim zkoumaném roce dosahla 18,77 %.
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Graf 5 Vyvoj trzni kapitalizace na BET a HDP, 2004 - 2016 (ml. EUR)
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Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, BET

Graf 5 trendu podilu trzni kapitalizace BET na HDP Mad’arska dobie ukazuje, jak se jeji
hodnota v priibéhu téchto 12 let vyrazn¢ meénila, a Ze nikoli v roce 2008, jako u ostatnich
burz, ale v roce 2014 dosahla svého minima.

Naopak maxima dosihla v roce 2006 a tuto hodnotu jiz nezopakovala v celém

sledovaném obdobi.

Tabulka 19 Vyvoj poctu spolecnosti s kotovanymi akciemi

BET Pocet spole¢nosti s kotovanymi akciemi

Rok Tuzemské Zahrani¢ni Celkem
prosinec 04 45 1 46
prosinec 05 44 0 44
prosinec 06 41 0 41
prosinec 07 39 2 41
prosinec 08 40 3 43
prosinec 09 42 4 46
prosinec 10 48 4 52
prosinec 11 52 2 54
prosinec 12 51 1 52
prosinec 13 50 0 50
prosinec 14 48 0 48
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prosinec 15 45 0 45
prosinec 16 42 0 42

Zdroj: Rocenky 2004 - 2016 FESE, BET

Poéty kotovanych spoleénosti na BET jsou jiz na prvni pohled do tabulky 19 rozdilné co
do poctu tamnich tuzemskych a zahrani¢nich spolecnosti. Mezi zahrani¢nimi
spole¢nostmi se BET piilisnému zajmu neté&si a tak spiSe tuzemské podniky tvoii témék
absolutni vétSinu. Jejich pocty se mezirocné ptili§ neméni. V roce 2004 se jednalo o 45
tuzemskych spolednosti a pouze jednu zahraniéni. Ta v dalich letech BET opustila a
doslo k poklesu také mezi tuzemskymi spole¢nostmi. V prosinci roku 2007 se jednalo o
pouze 39 spolecnosti a 2 zahrani¢ni spolecnosti. V roce 2008 i pfes probihajici
ekonomickou krizi vstupuje na BET nova zahraniéni spole¢nost. V té dobé byl podet
zahrani¢nich spole¢nosti na BET 3. Doméacich spole¢nosti také ptibylo na 40. Rok 2009
a 2010 ptinesl dalsi 2 nové zahrani¢ni spolecnosti a pfiliv tuzemskych. Na konci roku
2010 bylo na BET 48 tuzemskych a 4 zahraniéni spole¢nosti. Jesté v roce 2011 stale rostl
celkovy pocet spolecnosti, ale bohuzel doslo k odchodu 2 zahrani¢nich spolecnosti.
Postupné az do roku 2016 se pocet zahrani¢nich spolec¢nosti snizil na nulu a pocet
tuzemskych spolecnosti skoncil v prosinci 2016 s celkovym poctem 42 kotovanych
spole¢nosti. Nejméné kotovanych spole¢nosti bylo na BET v roce 2007 a nejvice v roce

2011.

Tabulka 20 Poéet transakei a obrat na BET v roce 2004 - 2016 (ml. EUR)

Rok Pocet transakci | Obrat EUR ml. L] (?brz.lt/trini
kapitalizace
2004 728110 10763 51,16 %
2005 1104824 19417,3 70,39 %
2006 1464913 19417,3 61,28 %
2007 1629373 24625,5 78,11 %
2008 1893117 20963,5 157,32 %
2009 3350274 18723,7 89,64 %
2010 2612472 20004,9 97,00 %
2011 2333774 13709,6 93,71 %
2012 1629668 8440 53,61 %
2013 1346764 7863.,4 54,78 %
2014 1187547 6077 50,59 %
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2015 1320743 6931 42,81 %
2016 1346934 7603,9 35,75 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, BET

Obrat a podet transakci na BET ukazuje tabulka 20. Rok 2004 zaznamenal celkové

Vv

v v

povSimnout, Zze ekonomicka krize neméla na vyvoj poctu transakci ani na obrat pfilis
velky bezprostiedni vliv. Rok 2007, 2008 1 2009 naopak vykazuje rostouci hodnoty obou
charakteristik. V roce 2009 dokonce viibec nejvyssi podet transakci na BET za celé
obdobi od roku 2004 do roku 2016. Co do obratu je rok 2007 nejaspésnéjsi, jednalo se o
obrat ve vys$i 24 625,5 ml. EUR. Klesajici trend se vSak i zde dostavil, kdyz od roku 2010
do roku 2016 klesl obrat z 20004.9 ml. EUR az na 7603,9 ml. EUR. Je$té menSiho obratu
nez v roce 2016 dosahl BET v roce 2014, pouhych 6077 ml. EUR. Poéty transakci tento
vyvoj kopiruji. Maxima dosahuji v roce 2009, tedy 3 350 274 transakci, aby pozvolna
v priibéhu let klesaly nejdiive v roce 2011 na 2 333 774 transakci a posléze se v letech
2012 az 2016 propadly na tfetinu svého poctu z roku 2009, na pouhych 1 346 934
transakci. Spole¢né s poklesem trzni kapitalizace a poétu spole¢nosti na BET se i vyvoj
poctu uskutecnénych transakci a celkovy obrat neustdle snizoval. Likvidita trhu vSak
v porovnani s BSE a BVB dosahuje podstatné¢ vyssiho procentudlniho podilu, Pohybuje
se v priméru okolo 72 %, avSak tento vysoky prumér je zplisoben zejména enormnimi
hodnotami z let 2008, 2009, 2010 a 2011. Pfi vylouceni téchto let z vypoctu priméru se
jedna spise o 62,31% podil obratu na trzni kapitalizaci BET.

Tabulka 21 Vyvoj poétu IPO na BET v roce 2004 - 2016

Rok Pocet Hodnota emise EUR ml.
2004 1 2,75

2005 1 5,43

2006 3 2,02%

2007 3 217,3*

2008 3 3,17

2009 2 19.80

2010 6 38*

2011 2 0,49
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2012 0 0
2013 0 0
2014 1 3
2015 0 0
2016 1 9
Celkem 23 300,96

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, BET, prospekty emitujicich spolecnosti, viastni
Vypocty

Piehled vyvoje poctu primarnich emisi na hlavnim trhu budapest’ské burzy od roku 2004,
tedy pted svétovou krizi, az do roku 2016 je zachycen v nasledujici tabulce 21. Celkovy
pocet emisi je v porovnani s ostatnimi trhy srovnatelny. Rok 2004 a 2005 pfinesl 2 emise
spole¢nosti Freesoft a Allami Nyomda. V roce 2006 se uskute¢nila emise spoleénosti
Graphisoft, Bookline a TV network. V roce 2007 bylo dosazeno nejvétsiho objemu IPO
na BET tedy 217,3 ml. EUR. Jednalo se napi. o emise spole¢nosti RFV (pozdéji ENEFI),
dualni listing spolecnosti Orco property group a dualni listing AAA Auto. V roce 2008
vstoupila na BET spoleénost Pannunion, TC Befektetési a Externet. V dobé pted rokem
2009 bylo zaznamenano 11 emisi podnikd. V letech 2009 az 2011 se pak uskutecnilo
dalsich 10 TPO mezi nimi napt. Nord telecom, Apenin, Keg, CIG Panonia life, Alteo,
Masterplast, Plotinus a dal$i. Posledni dvé emise v tomto sledovaném obdobi jsou
spoleCnosti Norbi update a Duna house. Celkoveé se tedy dle dostupnych zdroja
uskuteénilo na BET 23 IPO v celkové hodnot& 300,96 ml. EUR. Pro nékteré zejména jiz
delistované spolecnosti nebylo mozné zjistit pfesnou hodnotu emise z dat dostupnych na
burze ani z prospektl. Pfislusné roky jsou v tabulce oznaceny hvézdickou. Jednd se o
roky 2006, kdy nebylo mozné zjistit hodnotu emise spolecnosti Bookline a TV Network
a v roce 2010 spole¢nosti Alteo, Ormester Vagyonvédelmi Nyrt a Hydridbox.
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4.6 LUBLANSKA BURZA, SLOVINSKO

4.6.1 Historie

Burza ve slovinském hlavnim mésté Lublani zapocala svou historii stejné jako ostatni
zkoumané burzy ve 20. az 30. letech 20. stoleti. Jeji Cinnost byla pozastavena z natizeni
komunistického rezimu. Slovinsko stejné jako i ostatni vySe jmenované zem¢ bylo bez
fungujici burzy témér 40 let. Datum 26. prosince 1989 ptineslo znovuobnoveni Lublanské
burzy a v roce 1990 se uskutecnily prvni obchody. Podobné jako v ostatnich zemich i
Slovinsko si v obdobi po padu komunistického rezimu zacalo budovat novy systém trzni
ekonomiky. Ptestoze patfilo diive do byvalé Jugoslavie a po roce 1991 bylo svédkem
vale¢ného konfliktu, brzy se diky kratkému pribéhu tohoto konfliktu na svém uzemi
ptfeorientovalo smérem na zépad. Jak uvadi Mencinger (2005), jiz v 80. letech 20. stoleti
se tamni politické elity dohodly na pokojné zméné rezimu s tim, Ze zhava diskuze se vedla
zejména o formé této zmeny. Existovaly dva pfistupy a to Korze-Mencinger-Simoneti
plan a Sachs-Peterle-Umek plan. Prvni volal po decentralizované, postupné komeréni
privatizaci, kterou by vladda pouze sledovala zpovzdali, druhy zastaval masovou, rychlou
a vladou spravovanou privatizaci s volnou distribuci akcii. V listopadu 1992 nalezli
kompromis mezi decentralizaci, postupnosti a rozmanitosti privatiza¢nich metod a volnou
distribuci akcii pozadovanych podle druhého piistupu. Stabilizaéni ménova politika a
novd ména byla zavedena na zakladé dokumentu P2 z roku 1991. Dokument J. Sachse
,Program pro ekonomickou suverenitu a restrukturalizaci Slovinska“ navrhoval zavedeni
fixniho sménného kurzu viici marce. Slovinsko vSak posléze zavedlo pohyblivy sménny
kurz (Mrak a kol. 2004). Slovinsko podobné jako tfeba Ceska republika ma silnou tradici
v ziskdvani kapitalu skrze banky. Namisto k odprodeji bank zahrani¢nim spole¢nostem
se zamé&filo na vytvoreni dvou silnych domacich bank prosttednictvim konsolidaci. I ptes
zna¢nou nedostatecnost bankovniho systému v prvnich letech po transformaci, ma nyni
Slovinsko dobie vyvinutou bankovni soustavu, kterd umoziiuje obchodnim spole¢nostem
ziskat dostatecné mnozstvi kapitalu potiebnému k rozvoji (Bonin, 2004). Jak ukazi nize
analyzované trzni charakteristiky LISE, kapitalovy trh je zna¢né nerozvinuty ve srovnani
s trhy zapadni Evropy i ve srovnani s ostatnimi trhy v rdmci tohoto vyzkumu (Smith,
Vodopivec, 1997). Slovinsko se stalo ¢lenem Evropské unie ve stejné dobé jako Ceska

republika, Polsko a Mad’arsko, tedy v roce 2004. I ptes ndsledné brzké zavedeni eura
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v roce 2007 a harmonizaci s evropskou legislativou se LISE nedati ozivit. Proto se v roce
2009 LIJSE pftipojuje do holdingu CEESEG. Ani tento krok vSak nepftinesl vyraznéjsi
zménu ve vyvoji této burzy. Nadéje jsou nyni vkladany do spoluprace se Zahtebskou
burzou. Provozovatel burzy v Zahtebu koupil 100 % provozovatele burzy v Lublani od
CEESEG v roce 2015. Nasledn¢ Videniska burza cennych papirit poskytla Zahtebské
burze cennych papird prostfednictvim svého obchodniho systému rozhrani, software a
poradenstvi (LJSE, 2018) Burzy doufaji, Ze se jim timto zptisobem podafi oslovit vice

novych investort.

4.6.2 Regulace a pravni uprava

Zakladni legislativni ramec pro kapitalové trhy zavadi zdkon o kapitalovych trzich z roku
2007, ktery implementuje natizeni EU ¢. 2014/65/EU, o trzich cennych papiri a méni
nafizeni 2002/92/EU a nafizeni 2011/61/EU. Zakon upravuje trhy cennych papirt,
¢innost trznich zprostfedkovatelil, zu¢tovani a vypotfadani, vetejné nabidky a podavani
zprav vetejnymi spolecnostmi. Tento zdkon mimo jiné uklada spolecnostem emitujicim
akcie verejné nabidky na LJSE, aby vypracovaly prospekt emise, a to ve slovinském
jazyce (ESMA, 2014). Dalsi relevantni pravni ptedpisy jsou zdkon o investi¢nich fondech
a spravcovskych spole¢nostech, zadkon o prevzeti a zdkon o evidenci cennych papira.
Regulatorem trhu s cennymi papiry je Agentura pro trh cennych papirt ATVP (ATVP,
2018). Centralni zactovaci spolecnost pro cenné papiry je jediny depozitar, ktery
poskytuje sluzby zuctovani a vyporadani. Dale se emitujici spolecnosti musi fidit
vnitinimi nafizenimi LJSE dle pravidel konkrétniho trhu, na ktery chtéji umistit svou
emisi akcii. I na mad’arské burze je nutné, aby spolecnost, ktera chce obchodovat své
akcie, méla pravni formu akciové spolecnosti. V ptipadé Slovinska se jedna o zkratku

d. d.

4.6.3 Trzni charakteristiky

I pfes pomérné€ uspésny prerod na trzni hospodatstvi a kvetouci slovinskou ekonomiku,
kterd je vyrazné podpofena exportem zbozi a sluzeb a turistickym ruchem, trzni
kapitalizace jediné funk¢ni slovinské burzy ukazuje spiSe negativni trend, coZ je patrné
z tabulky 22. V porovnani s ostatnimi zkoumanymi burzami je spiSe na konci spektra co
do velikosti méfené trzni kapitalizaci. V roce 2004 byla Groven trzni kapitalizace nejblize

hodnotam trzni kapitalizace bulharské, rumunské a chorvatské burzy, avSak vSechny
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ostatni zkoumané burzy za sledované obdobi dosahly vyssich hodnot. Roky 2005 az 2007
vykdzaly znaéné vyssi hodnoty, které se jiz vice piiblizovaly i hodnotam prazské a
budapest'ské burzy. Rok 2008, 2009 a 2010 pfinesl propad v souctu o 153,5 %.
Z puvodnich 19740,12 ml. EUR v roce 2007 kapitalizace klesla na pouhych 7027,89 ml.
EUR v roce 2010. Ani vstup do CEESEG v roce 2009 zlepSeni situace nepfinesl. Trzni
kapitalizace dale klesala a LISE tak ztracela investorsky zajem. Propad pokracoval a stale
pokracuje az do konce sledované¢ho obdobi. Meziro¢né se trzni kapitalizace v souctu
snizila o dalSich 47 % mezi roky 2011 az 2016. S odkupem 100 % LJSE Zahiebskou
burzou trzni kapitalizace bezprostfedné také nerostla, avSak data za necelé dva roky

spoluprace nejsou dostatecné k vyvozovani jakychkoliv zavéri.

Tabulka 22 Vyvoj trzni kapitalizace na LJSE v letech 2004 - 2016

Trzni kapitalizace ml. Nt pokles Trzni
Rok EUR trzni HDP ml. EUR | kapitalizac
kapitalizace e K HDP
2004 7115,24 0 % 27798,57053 25,60 %
2005 6696,6 -6 % 29312,07581 22,85 %
2006 11513,08 72 % 31925,59035 36,06 %
2007 19740,12 71 % 38186,26048 51,69 %
2008 8468,42 -133 % 40576,53221 20,87 %
2009 8462,22 -0,07 % 34180,13186 24,76 %
2010 7027,89 -20,40 % 34542,16313 20,35 %
2011 4872,81 -44 % 38564,50528 12,64 %
2012 4911,17 0,80 % 33347,34012 14,73 %
2013 5173,1 5% 37590,82572 13,76 %
2014 6214 20,50 % 37522,50251 16,56 %
2015 5523,22 -12,50 % 32385,27445 17,05 %
2016 5000 -10,50 % 40278,0168 12,41 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, LJSE
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Graf 6 Vyvoj trzni kapitalizace na LJSE a HDP 2004 - 2016 (ml. EUR)
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Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, LJSE

Na grafu 6 vyvoje trzni kapitalizace si 1ze pov§imnou neustdlého priibézného poklesu

hodnot v meziro¢nim srovnani. Vlibec nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2007, kdy

R4

Cv v

hodnoty tohoto ukazatele. To dokazuje, ze LISE se ptili§ nedafi navazat na jinak uspésnou

ekonomiku Slovinska a ze vyznamnost LJSE je nizka.

Pocet spolecnosti na LISE byl v zac¢atku sledovaného obdobi vysoky, coz ukazuje tabulka
23. Na LJSE byl tfeti nejvyssi pocet spolecnosti s kotovanymi akciemi ze vsSech
zkoumanych burz. Vys§i hodnoty dosahla pouze GPW a BSE. I pfes pomérné vysoky
pocet spolecnosti vSak ani jedna nebyla spole¢nosti zahrani¢ni. Pocty subjekti na LJSE
zvolna klesaji po celé obdobi od roku 2004 az 2016, ale tempo poklesu se vyrazné zvysilo
po roce 2007. Zatimco jesté v roce 2007 se jednalo o 87 spolecnosti, v roce 2011 to bylo
uz jen 66 spolecnosti. V dalSich letech se jejich pocty dale vyrazné€ snizovaly postupné az

fvvr

Méng spolecnosti bylo v roce 2016 pouze na BCPP.
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Tabulka 23 Pocet spolecnosti s kotovanymi akciemi v letech 2004 - 2016 na LJISE

LJSE Pocet spole¢nosti s kotovanymi akciemi
Rok Tuzemské Zahrani¢ni Celkem
prosinec 04 140 0 140
prosinec 05 116 0 116
prosinec 06 100 0 100
prosinec 07 87 0 87
prosinec 08 84 0 84
prosinec 09 76 0 76
prosinec 10 72 0 72
prosinec 11 66 0 66
prosinec 12 61 0 61
prosinec 13 55 0 55
prosinec 14 51 0 51
prosinec 15 46 0 46
prosinec 16 38 0 38

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, LJSE

Vv

sledovaného obdobi je jejich pocet a obrat pomérn¢ adekvatni rozvinutosti trhu, avsak
v prubéhu let velmi vyrazné klesa. Z celkovych 164 784 transakci a obratu 933,8 ml. EUR
se ob& hodnoty dostévaji na svd maxima v roce 2007, kdy pocet transakci doséhl 230 727
a obrat Cinil 3382,3 ml. EUR. Po tomto rekordnim roce se vSak pocty i obrat
v nésledujicich letech do roku 2011 snizily az na 83 363 transakcia 455,8 ml. EUR obratu.
dosahl rok 2013, kdy se uskutecnilo pouze 48 904 transakci, ptiCemz obrat ¢inil 348,5
ml. EUR. Rok 2016 pfinesl navrat na podobnou hodnotu jako z roku 2011, tedy 81594
transakci, ale pouze 312,9 ml. EUR obratu. Likvidita LISE je dle podilu obratu na trzni
kapitalizaci velmi nizka, po celé sledované obdobi se pohybuje pod urovni 20 % a
pfipomina tak napt. burzu v rumunské Bukuresti. Je velmi malo likvidni, coz se projevuje
jak malym poctem transakci, tak nizkym obratem, podrobné vyvoj poctu transakci

ilustruje tabulka 24.
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Tabulka 24 Pocet transakci a hodnota obratu na LJSE mezi roky 2004 - 2016

Rok Pocet transakci | Obrat EUR ml. L] (?brz.lt/trini
kapitalizace
2004 164784 933,8 13,12 %
2005 179283 940,6 14,05 %
2006 167139 1451,5 12,61 %
2007 230727 3382,3 17,13 %
2008 220160 1604,6 18,95 %
2009 136122 1089,4 12,87 %
2010 102130 457,1 6,50 %
2011 83363 455,8 9,35 %
2012 53141 340,2 6,93 %
2013 49693 310,4 6,00 %
2014 73661 769,1 12,38 %
2015 48904 348,5 6,31 %
2016 81594 312,9 6,26 %

Zdroj: Rocenky FESE 2004 - 2016, LJSE

Pocty IPO na LJSE nejsou ni¢im piekvapivym. Celkovée se od roku 2004 do roku 2016
podarilo dohledat 13 uskute¢nénych emisi akcii tuzemskych spolecnosti. V roce 2004 se
jednalo o spole¢nosti M1, Nama a Hram holding. Rok 2005 ptinesl emisi KD Holdingu.
Nasledovala emise Telecomu v roce 2006 a v roce 2007 se uskuteCnily emise NKBM
banky a KS Nalozbe. Rok 2008 co do poctu IPO piinesl 4 emise, tj. Datalab,
Pozavarovalnica Sava, Sivent a Zavarovalnica Triglav. Po roce 2008 nésledovaly dva
roky bez jediného IPO. AZ v roce 2011 uskutecnila emisi spole¢nost Unior standard a

ZdraviliS¢e Rogaska. Pak uz se uskutecnila pouze jedna emise v roce 2013 spole¢nosti

Prva Grupa. Piehled slovinskych emisi je v tabulce 25.

Tabulka 25 Pocet IPO na LJSE od roku 2004 - 2016

Rok Pocet Hodnota emise EUR ml.
2004 3 N/A

2005 1 2

2006 1 0,27

2007 2 325,3

2008 4 203

2009 0 0
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2010 0 0
2011 2 N/A
2012 0 0
2013 1 N/A
2014 0 0
2015 0 0
2016 0 0
Celkem 13 530,57

Zdroj: LISE, Prospekty emitujicich spolecnosti, Rocenky FESE 2004 - 2016

4.7 ZAHREBSKA BURZA, CHORVATSKO

4.7.1 Historie

Zahtebska burza byla poprvé zaloZena v roce 1907 jako divize komodit a cennych papirt
a byla aktivni az do roku 1911. Po skonceni prvni svétové valky se znovu oteviela az v
roce 1919. S piichodem socialistického rezimu do moci byla ¢innost zahiebské burzy
pozastavena a oziveni se dockala az v roce 1991. Jeji Cinnost v§ak méla byt opét znovu
utlumena.

Po smrti jugoslavského viidce Tita v roce 1981 Jugoslavie celila velkému zadluzeni,
vysoké nezaméstnanosti a devalvaci mény. To mélo za nésledek ¢etné nepokoje a po padu
rezimu se vyostfily i diplomatické vztahy mezi jednotlivymi narody jako disledek
spoleCenské ideové i ndbozenské nesourodosti (Moskovi¢, 2017). Nacionaln¢ ladény
prezident Tudjman tlacil na vytvofeni nezavislého Chorvatska a prezidentsky systém a
usiloval o navraceni Chorvatska Chorvatiim (Ramet, 2014). Zejména Srbové, kteti zili na
uzemi Chorvatska, celili velkému natlaku, ktery se nakonec v roce 1991 zménil v etnickou
valku. 1 dal$i spory mezi staty byvalé Jugoslavie tak vyustily v sérii ozbrojenych
konflikti, které trvaly od roku 1991 az do roku 2001 (Dyker a Vejvoda, 1996).
Ekonomicky vyvoj byl tedy velmi poznamenan a opozdén. Ve valecnych letech se
zahranicni kapitdl jen tézko do Chorvatska dostaval skrze politickou nestabilitu.
Ekonomicka situace byla tristni. HDP poklesl o 1/3, hyperinflace byla v fadech stovek
procent, valnd ¢ast vyrobnich kapacit byla zniCend, infrastruktura potiebovala nutné
opravit. Chorvatsko adoptovalo zachranné opatieni, které v roce 1993 umoznilo

stabilizovat inflaci a makroekonomické prostiedi (Franicevi¢ a Kraft, 1996). Obnova
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zem¢ méla vSak byt zdlouhavé a ndkladnd. Bankovnimu sektoru dominovaly dvé velké
narodni banky a 4 regionalni banky. Po stabilizaci ekonomiky se vSak ¢tyfi z nich staly
insolventnimi. Vlada je pfevzala a sanovala. Bankovni krize v Chorvatsku vSak
pokracovala az do roku 2000. S pfichodem nového milénia se situace zlepsila. Tamni
vlada prodala ¢ast bank zahrani¢nim investoriim a zahrani¢ni investice se zacaly vracet
(Kraft a Jankov, 2005).

Také ptistupové rozhovory do EU nasmérovaly Chorvatsko k pozitivnimu vyvoji, ktery
byl zakoncen vstupem Chorvatska do Evropské unie v roce 2013 (Karasavvoglou a
Polychronidou, 2012). Pozitivni vyvoj mél v devadesatych letech vliv také na zahiebskou
burzu, kterd zaznamenala diky bankovnimu sektoru zna¢ny rist a stala se Ustfednim

mistem pro obchodovéni cennych papirit v Chorvatsku (ZSE, 2018).

4.7.2 Regulace a pravni uprava

V Chorvatsku je zékladni legislativou kapitdlovych trhti Zakon o kapitalovych trzich
z roku 2008, Zakon o investi¢nich fondech a Zakon o chorvatské dozor¢i agenture nad
finan¢nimi sluzbami, oba z roku 2005 ve vSech pozdéjsich znénich. Zékon o kapitalovém
trhu se zaméfuje na zfizeni, ¢innost, dohled a ukonceni investicnich spolecnosti, trh
provozovatelll plateb a systémy vypotadani. Proveéfuje nabidky investicnich sluzeb,
provadéni investiCnich c¢innosti a uvedeni a obchodovani s cennymi papiry na
organizovaném trhu. Dale pak stanovuje pozadavky na podavani zprav v souvislosti s
cennymi papiry, zneuzivani trhu, vklady, finan¢ni nastroje, vypotradani plateb a transakci
s finanénimi nastroji. Dohled nad chorvatskym kapitdlovym trhem je provadén
Chorvatskou narodni bankou, ktera dohlizi na iivérové instituce a Chorvatskou agenturou
pro dohled nad finan¢nimi sluzbami Hanfa, kterd dohlizi na trh cennych papiri,
dichodové fondy a pojistovny. Zakladnim cilem agentury je podpora stability ve
finanénim systému a zachovani transparentnosti a zakonnosti na trzich cennych papirti.
(Hanfa, 2018) Spole¢nosti emitujici na regulovanych trzich zahfebské burzy jsou povinny
splnit burzovni podminky jednotlivych trhii a uvetejnit prospekt emise cennych papirt
v chorvatském jazyce (ESMA, 2014). Vzhledem k tomu, Ze Chorvatsko vstoupilo do EU
v roce 2015, musi se na regulovanych trzich fidit nafizenimi EU az od tohoto data. Z dat
ZSE tykajicich se emisi pted vstupem do EU vSak jasné plyne, ze vyhotovit prospekt

emise musely spole¢nosti i pted vstupem do EU.
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4.7.3 Trzni charakteristiky

Trzni kapitalizace ZSE pro rok 2004 byla pomérné nizk4, pouhych 8456,77 ml. EUR,
avsak jiz v nasledujicim roce se zvysila o 30 %, aby v roce 2006 rostla o 177 %. Rok
2007 potom ZSE zaznamenala dal$i rist o 177 % aZ na 48054,34 ml. EUR. Bohuzel jiz
v roce 2008 o témét 150 % propadla na 19407,66 ml. EUR a tento pokles pokracoval i
v roce 2009, i kdyZ mirnéj$im tempem. Rok 2010 uzavirala ZSE v opétovném mirném
rustu, ktery ovSem v dalSich letech nepokracoval a burza ztratila o 22 % do konce roku
2013. V roce 2014 se opét zacalo ZSE mirn¢ dafit, zfejm& v dasledku investorskych
ocekavani spojenych se vstupem Chorvatska do EU v roce 2013. V letech 2014 a 2015 si
ZSE opét svou kapitalizaci zvysila v fadech n€kolika malo procent. Rok 2016 znamenal
pro ZSE pfiblizeni se k hodnotam z roku 2008 a 2010. I pfes to, Ze Chorvatsko nebylo
v dobé svetové krize v EU, se i na ZSE krize projevila. Na konci roku 2015 ziskala ZSE
100 % akcii LJSE od skupiny CEE Stock Exchange. Vzhledem k tomu, Ze Zahiebska a
Lublanskd burza sdili podobny vyvojovy plan a rdmec finan¢niho systému, pficemz
kapitalovy trh Slovinska je velmi podobny jako v ptipadé Chorvatska podle stupné jeho
vyvoje, struktury a potencidlu, ocekava se, ze akvizice pfinese pozitivni u¢inky na obou

burzéch. (ZSE, 2018)

Tabulka 26 Vyvoj trzni kapitalizace na ZSE v letech 2004 - 2016

. Tl:ini Narust/pokles ?ri{li
Rok kapitalizace ml. tr#ni Kapitalizace HDP ml. EUR | kapitalizace
EUR k HDP
2004 8456,77 0 % 33527,85 25,22 %
2005 10968 30 36626,10 29,95 %
2006 27010,11 177 % 40688,37 66,38 %
2007 48054,34 177 % 47692,98 100,76 %
2008 19407,66 -147 % 51446,32 37,72 %
2009 18620,11 -4 % 42655,17 43,65 %
2010 19294,58 3% 42924,77 44,95 %
2011 17417,43 -11 % 46794,55 37,22 %
2012 16926,57 -3 % 40636,91 41,65 %
2013 15655,3 -8 % 45132,71 34,69 %
2014 16477,32 5% 42917,57 38,39 %
2015 16771,87 2% 36783,37 45,60 %
2016 19091,85 14 % 45689,15 41,79 %
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Zdroj: ZSE, Rocenky FEAS 2004 - 2016.

Vyvoj podilu trzni kapitalizace ZSE ukazuje, ze chorvatsky kapitalovy trh md pomérné
vysoky podil na HDP. Svymi podily pfevysuje ve sledovaném obdobi vSechny zkoumané
burzy. V roce 2007 dokonce dosahl 100 % hodnoty, coZ je napt. hodnota vyspélych trhti
zapadni Evropy a USA. Po roce 2007 si drzi v priméru 40% podil trzni kapitalizace na
HDP Chorvatska. Trend vyvoje trzni kapitalizace ZSE ukazuje tabulka 26.

Graf 7 Vyvoj trzni kapitalizace na ZSE a HDP, 2004 - 2016 (ml. EUR)
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Zdroj: ZSE, Rocenky FEAS 2004 - 2016.
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hodnotou trzni kapitalizace ve sledovaném obdobi. Rok 2007 byl naopak rokem
s nejvyssi trzni kapitalizaci. Potom jiz hodnoty kapitalizace nedosahuji Zadnych extrému.

Drzi si mirnou vzestupnou tendenci.

Pocty obchodovanych spolecnosti na ZSE jsou za sledované obdobi viceméné stabilni.
V roce 2004 se jednalo o 45 tuzemskych spole¢nosti a jednu zahrani¢ni spole¢nost. Rok
2005 a 2006 zaznamenala ZSE odchod celkem 4 spole¢nosti. Delistovani tuzemskych
spole¢nosti pokracovalo i v roce 2007, avSak s tim rozdilem, Ze na ZSE vstoupily 2

zahrani¢ni spolec¢nosti. V roce 2008 se jejich pocet zvysil a zvysil se také pocet
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zahrani¢nich subjektl na tfi. Mirnym tempem a v praméru o 2 az 3 tuzemské i zahranicni
spoleCnosti se ZSE dafilo az do roku 2010 riist, az zaznamenala 48 lokalnich a 4
zahrani¢ni spole¢nosti. V dalSich letech pocinaje rokem 2012 vsak i tyto cizi subjekty
ZSE opustily a zlstalo pouze 50 mistnich spolecnosti. V roce 2013 a 2014 byly pocty
spole¢nosti na ZSE relativné vyssi vzhledem ke sledovanému obdobi, avSak pocet z roku

cvwvr

na zajmu emitujicich spole¢nosti i investort.

Tabulka 27 Pocet spolec¢nosti s kotovanymi akciemi v letech 2004 - 2016

ZSE Pocet spolecnosti s kotovanymi akciemi

Rok Tuzemské Zahrani¢ni Celkem
prosinec 04 45 1 46
prosinec 05 44 0 44
prosinec 06 41 0 41
prosinec 07 39 2 41
prosinec 08 40 3 43
prosinec 09 42 4 46
prosinec 10 48 4 52
prosinec 11 52 2 54
prosinec 12 51 1 52
prosinec 13 50 0 50
prosinec 14 48 0 48
prosinec 15 45 0 45
prosinec 16 42 0 42

Zdroj: ZSE, Rocenky FEAS 2004 - 2016

Pocty transakci a velikost obratu ZSE jsou v porovnani s ostatnimi vySe jmenovanymi
burzami zna¢n¢ malé. Potvrzuje to fakt, ze tento trh je malo rozvinuty a na obdobné
urovni jako trh slovinsky. V roce 2004 se na ZSE uskutec¢nilo 52 794 transakci s celkovym
obratem pouhych 358,8 ml. EUR. V nasledujicim roce se tento pocet téméi zdvojnasobil
a 1 obrat rostl stejnym tempem na 642,6 ml. EUR. Rok 2006 byl ve vyvoji uspésny, kdyz
se pocet transakci dale zvysil na 142 194 transakci s celkovym obratem 1428,8 ml. EUR.
Roky 2007 a 2008 byly pro LJISE roky abnormalniho riistu. V roce 2007 byl pocet
transakci 519 240 s obratem 3069,1 ml. EUR. V roce 2008 se sice pocet transakci jeste

zvysil na 758 164, ale obrat jiz imérné tomu nerostl, naopak poklesl o 639,3 ml. EUR.
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Dale se jiz viceméné pocty transakci pouze prubézné snizovaly, stejné jako obrat. Rok
2009 jesté zaznamenal 487 252 transakci s obratem 1022,3 ml. EUR, ale jiz
v nasledujicim obdobi se jednalo o 286 875 transakcei a obrat 791,4 ml. EUR. Jak ukazuje
dalsi tabulka 28, od roku 2011 do roku 2016 pocet transakci klesl az na 133 177 a obrat
se snizil na 415,9 ml. EUR. Nejlepsich vysledki tedy ZSE dosdhla v roce 2008. Nejméng

Vv

cvwvr

koresponduje i velikost obratu a pocty transakci. Likvidita trhu je tedy mala.

Tabulka 28 Pocet transakci a obrat na ZSE

Podil

Rok Pocet transakci Obrat EUR ml. obrat/trzni

kapitalizace
2004 52794 358.8 4,24 %
2005 101018 642,6 5,86 %
2006 142194 1428,8 5,29 %
2007 519240 3069,1 6,39 %
2008 758164 2429,8 12,52 %
2009 487252 1022,6 5,49 %
2010 286875 791,4 4,10 %
2011 351498 715,8 4,11 %
2012 280990 411,6 2,43 %
2013 255046 402,8 2,57 %
2014 221933 403,0 2,45 %
2015 189706 386,0 2,30 %
2016 133177 415.,9 2,18 %

Zdroj: Rocenky ZSE 2004 - 2016

Pocty IPO na ZSE se pocetné nevymykaji zkoumanym burzam regionu CEE. Celkové se
za sledované obdobi uskutecnilo 16 IPO. V roce 2004 byl pocet IPO roven nule, ale jiz
v roce 2005 se jednalo o dvé emise spolecnosti Terra fima a ZIF Breza Invest. Rok 2006
ptinesl dalsi tfi IPO spolecnosti Jadran Kapital, Viro tvornica Secera a INA. Rok 2007 byl
uspésnym 1 na ZSE, kdyz se uskutecnilo 7 IPO spolec¢nosti Atlantica Grupa, Firma
Proprius, HT, Ingra, Magma, Optima telekom a Veterina. Jesté v roce 2008 se pridaly dvé
spoleCnosti, a to HPB Real a Quaestus nekretnine. Nasledovala dlouha odmlka a dalsi

IPO pftislo az v roce 2015. Byly to emise spolecnosti Tankerskd next generation a
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Granolio. V roce 2016 se jiz zadna spole¢nost pro IPO na ZSE nerozhodla. Vycet vSech

chorvatskych IPO je v tabulce 29.

Tabulka 29 Pocty IPO na ZSE od roku 2004 - 2016

Rok Pocet Hodnota emise ml. EUR
2004 0 0,00
2005 2 11,00
2006 3 372,56
2007 7 1231,34
2008 2 35,41
2009 0 0,00
2010 0 0,00
2011 0 0,00
2012 0 0,00
2013 0 0,00
2014 0 0,00
2015 2 39,67
2016 0 0,00
Celkem 16 1689,98

Zdroj: ZSE, vlastni zpracovani

4.8 VYVOJ POCTU EMISi 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 protéjsky velmi malo rozvinuté. I pres stejné legislativni a i vice méné
srovnatelné ekonomické prostiedi se poéty IPO v Ceské republice, Slovinsku, Mad’arsku,
Bulharsku, Rumunsku a Chorvatsku nemohou vyrovnat poctim IPO v Polsku. VarSavska
burza se zejména ve dvou poslednich dekadach stala vyznamnym kapitdlovym trhem, kde
se uskutecnilo 376 IPO v celkové hodnoté 23 925,11 ml. EUR. Naopak na ostatnich
vybranych trzich se jedna o jednotky az desitky. Polsko neni ekonomicky nejvyspélejsi
zemi ze vSech sledovanych a vykon jeho ekonomiky je v pfepoctu na HDP per capita
srovnatelny napf. s Ceskou republikou, kde se viak pro IPO rozhoduje nejméné
spole¢nosti. Za dobu obnovené historie BCPP bylo uskute¢néno pouze 11 IPO v hodnoté

2639,33 ml. EUR. Z literarni reSerSe mimo jiné bylo zjisténo, ze Polsko si v obdobi po
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revoluci v roce 1989 ponechalo ptisnéjsi pravidla pro transformaci kapitdlového trhu a ze
tim padem nedoglo k tak masovému prodeji statnich podnik, jak tomu bylo napt. v Ceské
republice ¢i Bulharsku a nevytvofil se tudiz tak velky prostor pro spekulativni chovani
nékterych akcie ve velkém skupujicich investorti, coz mélo za nasledek ztratu davéry
obyvatel v kapitadlové trhy a éru tzv. tunelovani statnich podniki. Mira korupce a
nedivéra v kapitalovy trh je v Polsku evidentné mirngjsi, nez jak je tomu v ostatnich
sledovanych zemich. Slovinsk4 a chorvatska burza jsou velmi malé burzy, avSak také
ekonomiky jejich zemi jsou oproti ostatnim velmi malé, takze i pocty IPO nedosahuji
vysokych hodnot. Slovinskd burza zaznamenala 14 emisi v hodnoté 530,57 ml. EUR,
chorvatska burza pak 16 emisi v hodnoté 1689,98 ml. EUR. Bulharska a rumunska burza
jsou srovnatelné co do Urovné jejich rozvoje a IPO aktivita je zde také velmi nizka.
Bulharska burza zaznamenala 20 IPO v hodnot¢ 232,93 ml. EUR, rumunska burza pak
13 TPO v hodnoté¢ 1103,34 ml. EUR. Mad’arska burza zaznamenala v posledni dob¢
nékolik vyznamnych IPO, avSak co do poctu se jednd opét o ojedin€lé ptipady. Bylo
uskuteénéno 23 IPO v hodnoté¢ 300,96 ml. EUR. Dle tabulky 30 bylo celkové ve
vybranych zemich regionu CEE uskutecnéno 474 IPO na hlavnich a vedlejSich trzich

vybranych burz. Celkova hodnota téchto emisi 30 422,22 ml. EUR.
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Tabulka 30 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
15] SH) 15] SH) 15] Sp) 15] SH) 15} SR) 15] SH) 15] SH)
S| 8B | 2| 58 |2| 2 | 3| 58 | 5| £= | 2| &= | 3| 4=
O — O — O — O — O — O — O —
a = E - = E ~| 2E |®| £2E | & = E ~ = E “ | 2E
2004 36 | 312405 | 1 17.48 1 275 | 3 | NA | 0 0 1 23 1 | 1.52
2005 35 | 180864 | 0 0 1 5.43 1 2 2 11 2 9.14 0 0
2006 38 | 10853 | 2 217 3 | 2,02 1 027 | 3 | 37256 | 2 42.4 3| 24.11
2007 81 | 5096.87 | 2 91 3 | 2173 | 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| 23.42
2009 13 | 170123 | 0 0 2 | 1980 | 0 0 0 0 0 0 0 0
2010 34 | 400576 | 1 78.26 6 38 0 0 0 0 0 0 0 0
2011 38 | 193126 | 1 10 2| 049 | 2 | NA | 0 0 0 0 0 0
2012 16 | 8186 | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 | 051
2013 13 1123 0 0 0 0 1 | NA | 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 2804 | 0 0 0 0 2 39.67 | 0 0 1 | 5.87
2016 12 255 1 | 655,55 | 1 9 0 0 0 0 | 51 2 | 145
Celkem | 376 | 23925 | 11 | 263933 | 23 | 300,96 | 14 | 530,57 | 16 | 1689,98 | 14 | 1103,34 | 20 | 232,93

Zdroj: Vlastni zpracovani dle mésicnich reportii FESE, oficidlnich stranek burz a oficialnich stranek emitenti.
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5 VYSLEDKY VYZKUMU

Z celkového poctu 100 oslovenych spole¢nosti, které implementovaly IPO na hlavnich a
vedlejsich trzich ptislusnych burz v letech 2010 - 2016, se vratilo celkem 18 kompletné
vyplnénych dotaznikd. Jednd se tedy o 18% ndavratnost vSech rozeslanych dotaznik.
Dotaznik s privodnim dopisem byl zaslan e-mailem vSem vybranym spolecnostem
v dubnu roku 2018. Béhem prvniho mésice se navratily pouze 2 dotazniky. Vzhledem
k velmi nizké ndvratnosti byly nalezeny telefonni kontakty na vybrané spole¢nosti a bylo
provedeno telefonické zjistovani zajmu o zicastnéni se vyzkumu a opctovné zaslani
dotaznikli tém respondentiim, ktefi pfislibili ucast. Na zaklad¢ této urgence se béhem
mésice kvétna vratilo dalSich 16 dotaznika.

Tyto dotazniky byly vyplnény ze strany finan¢nich manaZer nebo majitelti spolecnosti.
Ziskand data byla zanalyzovdna s vyuZitim matematicko-statistickych metod
reflektujicich jejich kvalitu 1 kvantitu. Nejprve byl popsan vyzkumny vzorek respondentti
s vyuzitim metod popisné statistiky (modus, median, smérodatnd odchylka).

V ramci dotazovani byly emitentim poloZeny tii kategorie dotazi.

Prvni kategorie zjiStovala ,relativni vyznam faktord, které motivovaly pocatecni
vefejnou nabidku (IPO) na domaci a ptipadné i zahrani¢ni burze cennych papiri (v
ptipad¢ dudlni kotace)“. Tato otdzka obsahovala 20 tvrzeni, pomoci nichz byla
vyhodnocovdna mira vyznamnosti vybranych motivli IPO. Jelikoz tfada spole¢nosti
uskutec¢nila dudlni Gpisy, tedy soucasnou emisi na vice burzach, respondenti méli moznost
vyznacit také motivy pro vstup na zahranicni burzu.

Druha c¢ast otazek se zamétila na ,,zjisténi miry souhlasu s tvrzenimi ohledné nevyhod,
respektive bariér vztahujicich se k uskute¢néni IPO. V této Casti dotaznikli bylo
respondentim piedlozeno 13 tvrzeni, které byly zaméfeny na zjiSténi miry vlivu
negativnich aspekti provazejicich IPO.

Ve treti skupin€ otazek bylo respondentiim piedlozeno 17 tvrzeni, jejichz cilem bylo
zmapovat vyznam vyvoje vnéjSiho, zejména pak makroekonomického, okoli podniku

z pohledu IPO.
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5.1 POPIS VYZKUMNEHO SOUBORU RESPONDENTU

Tabulka 31 ukazuje popisnou statistiku pro cely vzorek vybranych spolecnosti.
Spolecnosti byly rozdéleny podle poctu zaméstnancti, velikosti aktiv a velikosti trzeb na
tzv. SME tedy malé a stfedni spolecnosti a na velké spole¢nosti. Dle nafizeni Evropské
komise ¢. 800/2008 ze dne 6. srpna 2008 jsou spolecnosti velké, kdyz zaméstnavaji vice
jak 250 zaméstnanc, jejich majetek prevysuje 50 ml. EUR a prodeje jsou vice jak 43 ml.
EUR. Dle tohoto déleni tedy celkem 50 % spolecnosti spadad do kategorie SME a 50 %
do kategorie velkych spolecnosti podle po¢tu zaméstnanct. Dle velikosti majetku se opét
jedna o 50 % SME a 50 % velkych spolec¢nosti. Podle velikosti prodeje bylo malych
spoleCnosti 44.44 % tedy 8 a velkych 10 tedy 55,56 %. Co do ovladani téchto spolecnosti
se v 50 % jednalo o Siroce ovladané spole¢nosti, 33,33 % bylo ovladano rodinou a 16,67
% byla ovladana soukromymi investory (zejména fondy PE/VC kapitalu). Spolecnosti
s majetkovou ucasti statu nebyly osloveny, jelikoz sféra jejich zajmu miize byt napf.
v oblasti privatizacnich IPO, tzn., Ze jejich motivy pro IPO se mohly zna¢né liSit od
motivil soukromopravnich podnikii. Podil spolecnosti, ve kterych dominuji domaci
investofi nad zahrani¢nimi, byl 88,89 %, kdezto zahrani¢ni dominoval pouze u 11,11 %
vsech spolecnosti. Ve 44,44 % ptipadi byl nejvétsi akcionat jednotlivec, ve 22,22 %
procentech korporace, v 16,67 % se jednalo o rodinnou spolecnost a v 16,67 % se jednalo
o private equity. Co se tyce rozdéleni odpoveédi pomoci sektoru, ve kterém spolecnosti
pusobi, jednalo se ve 22,22 % o spolecnosti z vyrobniho sektoru, 11,11 % bylo
z financniho sektoru, 16,67 % z technologického sektoru, 11,11 % ze sluzeb, 5,56 %
z farmaceutického sektoru a 33,33 % z jinych sektori napt. sektoru s nemovitostmi,
ropného primyslu, zébavy, pfepravy a potravinafského sektoru. Primérny vek
spole¢nosti ¢inil 16 let. Za ,,zralé jsou povazovany spolecnosti starsi 16 let a za ,,mladé*
spoleCnosti mladsi 16 let. Zralych spole¢nosti bylo 61,11 % a mladych 39,89 %.
V pruméru IPO spole¢nosti realizovaly po 11 letech od zaloZeni spole¢nosti. Z ¢ehoz 94
% spolecnosti realizovalo IPO na domaci burze, zbytek pak tvofi dudlni kotace.
Spolecnosti pochazely z celkem 6 vybranych evropskych zemi. 5,56 % spolecnosti se
z&astnilo z Bulharska, 27,78 % spole¢nosti bylo z Ceské republiky, 38,89 % z Polska,
16,67 % z Madarska, 5,56 % z Rumunska a 5,56 % z Chorvatska. Ze Slovinska se
nepodatilo ziskat Zzadny dotaznik. Co se tyce ziskani kapitalu prosttednictvim IPO, celych

88,89 % emitentil bylo v této problematice uspésnych.
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Tabulka 31 Charakteristika vyzkumného souboru respondentti

akcii (primér)

Pocet spolecnosti 18
Kritéria Frekvence | v % Kritéria Frekevenc v %
Malé a stfedni (pocet Technologicky
zameéstnancil < 250) ? 50,00 sektor 3 16,67
Velké (pocet zaméstnancl y
>250) 9 50,00 Sluzby 2 11,11
Malé¢ a stfedni (hodnota aktiv Farmaceuticky
<50 ml. EUR) ? 20,00 sektor ! 3,56
Velké (hodnota aktiv >50ml. Financ¢ni
EUR) 9 50,00 sekior 2 11,11
Malé (trzby <43 ml. EUR) 8 44,44 | Jiny sektor 6 33,33
Velké (trzby > 43ml. EUR) 10 55,56 Mla‘li:t)(<16 7 38,89
Velky pocet akciondfi (Siroce 9 50,00 |Stard > 16 1et)| 11 | 61,11
ovladana spole¢nost)
Cr 1 Pocet let do
Ovladané rodinou 6 33,33 IPO (medi4n) 11
Majoritni vlastnik stat 0 0,00 Bulharsko 1 5,56
., . Ceska
Jiny vlastnik 3 16,67 republika 5 27,78
Majoritni domaci akcionar 16 88,89 | Chorvatsko 1 5,56
Majoritni zahrani¢ni akcionat 2 11,11 Mad’arsko 3 16,67
Jednotlivec 8 44,44 Polsko 7 38,89
Korporace 4 22,22 Rumunsko 1 5,56
Banka 0 0,00 | Dualni kotace 7
Zvyseni
Podilovy fond 0 0,00 kapitalu - 16 88,89
ANO
: Zvyseni
Rodina 3 16,67 Kapitélu - NE 1 5,56
; . . o ;
Ostgtm (venture capital, private 3 16,67 /(.),novyc.lrl 15,00 %
equity) akcii (median)
o ;
Vyrobni sektor 4 2020 | 7enovich g 4h,

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.2 FAKTORY OVLIVNUJiCi ROZHODOVANI O VSTUPU PODNIKU NA

KAPITALOVY TRH FORMOU IPO

5.2.1 Motivy IPO na domaci burze z pohledu finanénich manaZeri

Respondenti byli pozadani, aby na Skéale od 1 do 5, kde 1 znaci nedtlezity, 2 spise
nedilezity, 3 neutrdlni, 4 dilezity a 5 velmi dulezity, oznacili relativni vyznam
jednotlivych faktort, které rozhodujici z hlediska uskute¢néni IPO na doméci burze. Nize
uvedena tabulka 32 prezentuje vyzkumné vysledky. Odpovédi byly dale analyzovany
podle v€ku spolecnosti, které byly rozdéleny na ,,mladé* a ,zralé¢* (<16 let, >16 let od
zalozeni), podle poctu zaméstnanct (malé<250, velké>25) a podle typu vlastnictvi (velky

pocet akcionaiti, ovladany rodinou a ovladdny soukromym rizikovym kapitalem).

A. ,Ziskani kapitilu pro financovani investi¢nich prileZitosti“. Jako prvni byl
spole¢nostem poloZzen dotaz na dilezitost motivu ziskani kapitalu za ucelem financovani
investicnich ptilezitosti. Podle vysledkii je moZnost ziskat od investorii financni
4 a 5, prumer 4,39). U mladych spolecnosti byla moznost ziskat kapital vyznamnéjSim
motivem nez u zralych spolecnosti (90 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 4,78; 75 % zralych spoleCnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 4). Malé
spole¢nosti maji potiebu kapitalu vétsi, nez zralé (100 % malych spole¢nosti oznacilo
hodnotu 4 a 5, primér 4,75; 80 % velkych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér
4,10). Soukromopravni subjekty s Sirokou zakladnou investorti byly ziskanim kapitalu
vice motivovany k IPO nez podniky s majoritnim podilem rodiny (100 % Siroce
ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 4,88; 66,67 % rodinnych oznacilo hodnotou

4 a5, pramér 3,5; 100 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotu 4 a 5, prumér 4,75).

B. ,,SniZeni zadluZenosti spolecnosti“ je jeden z ustfednich motivi pro IPO.
V situaci, kdy je spolecnost jiz pfili§ zadluzend, aby mohla ziskat Gvér napt. od komer¢ni
banky, se IPO jevi jako vhodny néstroj oddluzeni. Je tedy pravdépodobné, Ze nejméné
polovina dotdzanych celila znacné zadluZenosti ve své spolec¢nosti a IPO byl zplsob
feSeni této situace (55,56 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3). Jak mladé tak zralé

spole¢nosti oddluzeni vnimaly podobné (50 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4

87



a 5, pramér 3; 50 % starych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, praimér 2,88). Malé
spoleCnosti Caste€ji nez zralé preferovaly oddluzeni formou IPO (62,5 % malych
spole€nosti oznacilo hodnotu 4 a 5, primér 3,13; 50 % starych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, pramér 2,9). Siroce ovladané spole¢nosti oddluzeni formou IPO
preferovaly nejsilnéji, rodinné a soukromé ovladané spolecnosti se v miie sily tohoto
motivu shodovaly (62,5 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér
3,25; 50 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,67; 50 % soukromé ovladanych

oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,0).

C. ,ZvySeni finan¢ni flexibility (vytvareni novych finanénich alternativ)“ je také
diilezity motiv pro vstup na kapitalovy trh formou primarni nabidky akcii. IPO je vniméano
jako dobra alternativa k financovani prostfednictvim napf. prostiednictvim bankovnich
uvérl ¢i za pomoci soukromych investort (44,44 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér
3,33). Mladé¢ spolec¢nosti vnimaly zvySenou finan¢ni flexibilitu jako mén€ motivujici nez
zralé spolecnosti (40 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,44; 50 %
zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,25). Malé spole¢nosti vice nez
velké uptednostiiuji moznost ziskani rtiznych forem a zdroji kapitalu (62,5 % malych
spole¢nosti oznacilo hodnotu 4 a 5, primér 4; 30 % velkych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 2,80). Spolecnosti se Sirokou zakladnou akcionéiti oznacily tento
motiv za mnohem vice ur€ujici nez ty ovladané rodinami (50 % Siroce ovladanych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,5; 33,33 % rodinnych oznacilo hodnotou

4 a5, pramér 3,17; 50 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,25).

D. ,Posileni vyjednavaci sily vi¢i bankim a dalS§im finanénim
zprostiedkovatelim* muize zejména u jiz zadluzenych spolecnosti vést k lepSim
urokovym sazbdm a Sir§Sim moznostem vyjedndvani v rdmci ziskavani kapitalu i dalSich
sluzeb nejen se stavajicimi vétiteli, ale 1s potencidlnimi novymi véfiteli (50 % dotazanych
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3). Mladé spolecnosti evidentné mnohem vice nez zralé
pottebuji tuto vyjednavaci silu s financnimi institucemi a vétiteli posilovat (60 % mladych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3,67; 37,50 % zralych spole¢nosti oznacilo

hodnotou 4 a 5, primér 2,38). Malé spolecnosti na rozdil od velkych spole¢nosti tento

vvvvvv

88



hodnotou 4 a 5, pramér 3,38; 40 % velkych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, praimér
spoleCnosti, méné pak pro rodinné a soukromé ovladané (75 % Siroce ovladanych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,75; 33,33 % rodinnych oznacilo hodnotou

4 a5, pramér 2,33; 25 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,5).

E. ,SniZeni nikladi na dluh a vlastni kapital“ je Gstfednim tématem fungovani
spolecnosti jiz nékolik desetileti. Optimalizace néklada kapitali je jednim s efektivnich
nastroji managementu, jak si ziskat konkuren¢ni vyhodu a zvysit zisky spolecnosti. |
v tomto dotazovani se ukéazalo, Ze zaméteni se na naklady byl nemalo podstatny motiv
pro IPO (44,44 % spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, priimér 2,83, nejcastejsi hodnota
4) Je zajimavé, ze polovina mladych spole¢nosti povazovala optimalizaci nakladii na
kapital za dulezitou, av§ak pouhd Ctvrtina zralych spole¢nosti s timto nasla shodu (50 %
mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,11; 25 % zralych spole¢nosti
oznacilo hodnotu 4 a 5, praimér 2,38). Malé spolecnosti spiSe nez velké, vnimaly IPO jako
nastroj snizeni nakladt na dluh a vlastni kapital (62,50 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér
3,38; 30 % velkych spoleénosti oznacilo hodnotou 4 a 5. pramér 2.4). Siroce ovladané
spole¢nosti chtély pomoci IPO snizit své nadklady na dluh mnohem vice nez rodinné a
soukromé ovladané spolecnosti (62,5 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznacilo hodnotu
4 a 5, prumér 3,25; 16,67 % rodinnych oznacilo hodnotu 4 a 5, pramér 2,33; 50 %

soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,75).

F. ,UmoZnit jednomu nebo vice predstavitelim, manaZerim, majitelim
spolecnosti diverzifikaci osobniho portfolia® je Castym motivem pro IPO. V urcité fazi
zivota spole¢nosti mize byt logické pro stavajici majitele spole¢nost opustit a tim ziskat
zpét vlozené a Casto velmi dobte zhodnocené finan¢ni prostiedky za ucelem diverzifikace
vlastniho portfolia bohatstvi. Casto majitelé spole¢nosti stravi jejich budovanim nékolik
let svého Zivota, a proto se IPO jevi jako vhodny zpiisob jejich upIného ¢i jen ¢aste€ného
odchodu ze spole¢nosti. Vyzkumné vysledky naznacuji, ze ,.exit investora™ byl klicovy
pro 38,89 % respondentil (oznacili hodnotou 4 a 5, pramér 2,78). Mlad¢ i zralé spolecnosti
mély urcitou miru motivace k uskute¢néni IPO za ucelem diverzifikace portfolii (40 %

mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,11; 37,50 % zralych spolecnosti
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oznatilo hodnotu 4 a 5, primér 2,63). Malé spolecnosti akcentovaly silny motiv IPO
v podobé¢ diverzifikace, avsak toto témét zcela neplatilo u velkych spole¢nosti (62,50 %
oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,75; 20 % velkych spolecnosti oznacilo hodnotu 4 a 5,
primér 2). Z hlediska vlastnické struktury sehral diverzifikaéni motiv svou roli u Siroce
ovladanych spolecnosti, ponékud mensi dilezitost mu byl pfipsan rodinnymi
spole¢nostmi a spole¢nosti ovladané soukromymi vlastniky v ni nespatfily zddny motiv
pro IPO (62,50 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznacilo hodnotu 4 a 5, primér 3,63;
33,33 % rodinnych oznacilo hodnotu 4 a 5, pramér 2,50; 0 % soukromé ovladanych

oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,50).

G. ,,MoZnost exitu ze strany rizikovych investori“ je dalsim motivem IPO, ktery se
jevi jako logicky. V ptipadé, Ze je do spolecnosti vloZen rizikovy kapital a po urcité dobe
dojde ke zhodnoceni téchto prostfedkl, chee rizikovy investor sviij podil ve spolecnosti
odprodat a na celé transakci vydélat. Pokud spole¢nost nechce snizit svij zisk o vyplaceni
tohoto podilu, je [IPO vhodnym zptsobem, jak rizikovy kapital vyplatit. V ptipadé téchto
vyzkumnych vysledkt 27,78 % respondentii oznacilo hodnotou 4 a 5 (pramér 2,1). U
mladych spolecnosti nehrdl odchod rizikovych kapitalisti vyznamnou roli pfi
rozhodovéani o IPO, v piipad€ zralych byl jeho vliv mirné vy$si (20 % mladych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,89; 37,5 % zralych spolecnosti oznacilo
hodnotu 4 a 5, primér 2,63). Malé spolecnosti nevnimaly tento motiv jako urcujici pro
IPO, velké ziejmé vice (12,5 % malych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,38; 40 %
velkych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,8). AvSak co se tyce motivl dle
typu vlastnictvi, soukromé ovladané spole¢nosti mély z pochopitelnych ditvodit mnohem
vétsi zdjem prostiednictvim [PO umoznit odchod téchto kapitalistii, nez tomu je u Siroce
ovladanych a rodinou ovlddanych spolecnosti (25 % Siroce ovladanych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,13; 16,67 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5,

pramér 1,83; 50 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,75).

H. ,,VyfeSit problém nastupnictvi implementaci IPO“ se nejevi dle dotazanych jako
dilezity motiv. V pripad¢ vsak, ze jedna generace majitelti chce predat spole¢nost svym
nastupciim, je IPO zptlsob, jak genera¢ni obménu uskutecnit (22,22 % oznacilo hodnotou

4 a 5, prumér 1,89). Tento motiv nebyl dulezity ani z hlediska veéku spolecnosti (20 %
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mladych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2; 25 % zralych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 1,88). Déle pak dle velikosti se spolecnosti opét shodly,
ze TPO nebylo motivovano potfebou vyiesit nastupnictvi (12 % malych spole¢nosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,5; 30 % velkych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
primér 2,2). A nakonec se sila motivu neprojevila ani podle vlastnické struktury, kdyz i
rodinné spolecnosti nepovazovaly pfili§ za nutné, problém nastupnictvi fesit pomoci
implementace IPO (25 % Siroce ovladanych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér
2; 33,33 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,17; 0 % soukromé ovladanych

oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,25).

I.  ,,Vytvorit verejné obchodovatelné akcie pro pouziti v budoucich akvizicich®.
V dnes$nim globalizovaném svété se Casto stava, ze poté, co se stane spole¢nost ve svém
odvétvi uspésnou, dojde ke zméné v jeji vlastnické strukture a uskutecni akvizici jiné
spolecnosti, ¢i se soucasti akvizice sama stane. V mnoha ptipadech se splynutim vice
spole¢nosti vytvori nadnarodni spole¢nost a v takovém piipadé se IPO jevi jako zplisob,
jak tuto akvizici provést (33,33 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,61). Mladé
spole¢nosti moznost akvizice jako divod uskute¢néni IPO vsak pfili§ nepreferovaly a ani
u téch zralych se vytvareni vefejnych akcii neuskuteciiovalo jenom kviili budoucim
akvizicim (30 % mladych spole¢nosti oznac¢ilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,89; 37,5 %
zralych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,5). Malé spole¢nosti PO jako pftilezitost pro
akvizice vnimaly 1épe nez velké (37,5 % malych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 2,88; 30 % velkych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,4). Soukromé
ovladané spolecnosti se pro IPO jako nastroj pro budouci akvizice rozhodlo s nejvetsi
pravdépodobnosti, Siroce ovladané spolecnosti spiSe nepovazovaly akvizice za
dostatecny motiv a rodinné spole¢nosti by kvtli akvizicim IPO spiSe neuskutecnily (37,5
% Siroce ovladanych spolecnosti oznaCilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,75; 16,67 %
rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,33; 50 % soukromé ovladanych oznacilo

hodnotou 4 a 5, primér 2,75).
J.  ,ZlepSeni publicity a image spolecnosti prostiednictvim IPO“ je jednim

z hlavnich nefinan¢nich motivii pro IPO, spole¢né se ziskanim dodatecného kapitalu, coz

je naopak motiv Cist¢ finanéni. Jiz v prab&hu ptiprav a dale v celém procesu IPO se
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spole¢nosti dostava znacné publicity ve sdélovacich prostiedcich. Zejména v burzovnim
zpravodajstvi je kazda TPO udalosti roku. Image spole¢nosti v pfipad¢ uspésného PO
také posili, protoze byt spolecnost obchodovanou na burze ukazuje na jeji vysoky
potencidl, vykonnost a ziskovost, coZ je pro vSechny zucastnéné strany piinosem (72,22
% oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,83). Jak mladé tak zralé spole¢nosti si uvédomuji,
ze implementace IPO ma zasadni vliv na posileni publicity a image spole¢nosti (70 %
mladych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 4,11; 62,5 % zralych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, praimér 3,5). Ani velikost spole¢nosti pfili§ nezménila jejich
postoj k tomuto motivu pro IPO. Pro malé i velké je zlepSeni publicity a image velmi
dilezité, pro mal¢ je to dokonce druhy nejsiln€jsi motiv (87,5 % malych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 4,25; 60 % velkych spole¢nosti oznac¢ilo hodnotou 4 a
5, primér 3,5). Pro Siroce drZené spolecnosti i rodinou ovladané spolecnosti je publicita
a zlepSena image velmi diilezita, pro soukromé ovladané spolecnosti se ukazala byt spise
dilezita (75 % Siroce drzenych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,88; 83,33
% rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, priimér 4; 50 % soukromé ovladanych oznacilo

hodnotou 4 a 5, priimér 3,5).

K. ,Prilikat zaméstnance s vysokym potencidlem* je zejména v dne$ni dobé&, kdy
zpusob, jak tyto zaméstnance ziskat skrze zviditelnéni se na pracovnim trhu. V ptipade¢,
kdy je spolecnost uspésnou, prilaka k sobé uspésné pracovniky, ktefi budou pysni na to,
ze mohou pro tuto spolecnost pracovat a kariérné se tim padem posouvat. Pti hledani
prestizniho zamé&stnani i potencidlnich zaméstnancti je IPO nezanedbatelnym motivem.
(38,89 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3,83). Paklize se jedna o rGzné ptistupy
spoleCnosti podle véku. Mladé spolecnosti i zralé spole¢nosti maji na tento motiv
podobny nazor (40 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumeér 2,89; 37,5 %
zralych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,5). Velikost spolecnosti na
diilezitost tohoto motivu méla znacny vliv. Zatimco malé spole¢nosti chtéji pomoci IPO
zaméstnance s vysokym potencidlem ptilakat, velké maji zfejmé jiné zpusoby, jak si
takové zaméstnance najit (62,5 % malych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér
3,25; 20 % velkych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,2). I pfi rozdéleni

spole¢nosti podle vlastnictvi se ukazaly rizné ndzory na tento motiv. Siroce ovladané
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ovladanych spolecnosti oznacCilo hodnotou 4 a 5, primér 2,88; 33,33 % rodinnych
oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,67; 25 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4

a 5, prumer 2,25).

L. ,Rozsifeni spoluvlastnické struktury“ je rovnéz ¢asto uvadénym diivodem IPO.
Jedna se o nastroj, jak zmensit vliv jednotlivych akcionait. V ptipadé, Ze jeden ¢i nekolik
malo akcionditi ovlada spolecnost tésnou vétSinou, mohou nastat neshody ve
strategickém rozhodovani. V ptipadé rozsifeni zékladny akcionait tak tento vliv mize
odeznit a bude snadnéjsi dosahovat konsenzu. Jak vSak naznacuji vysledky dotazovani,
miize menSi mnoZstvi rozhodujicich subjektli efektivnéji spolecnost fidit a dosahovat
vytyCenych cili bez nutnosti Siroké shody. Spolecnosti nejsou rozsifovanim zékladny
vlastnictvi ptili§ motivovani (27,78 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,83). Mladé
spole¢nosti nejsou zménami ve vlastnictvi motivovany témet vitbec, zralé toto vnimayji
pozitivnéji, avSak stale tento motiv neni rozhodujicim (20 % mladych spole¢nosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,78; 37,5 % zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a
5, prumér 3,13). Co do velikosti, malé spole¢nosti dle vysledkl rad¢ji rozsiti pocet
investort nez ty velké (37,5 % malych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,13;
20 % velkych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,6). Jak Siroce ovladané
spole¢nosti, tak rodinné i soukromé ovladané urcitou miru motivace pro IPO v
rozsifovani vidi, avSak mezi hlavni motivy je nefadi (37,5 % Siroce ovladanych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,88; 16,67 % rodinnych oznacilo hodnotou

4 a5, pramér 3; 25 % soukromé drzenych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,5).

M. ,,Prilikat pozornost finan¢nich analytiki* mize pomocik dobré informovanosti
o IPO a dopomoci k Gspéchu emise a tim padem piinést vysoké vynosy pro investory.
Tento motiv pro IPO se vSak ukazuje pro vSechny dotdzané spolec¢nosti jako méné
dilezity (33,33 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,33) Pouze mala ¢ast mladych i
zralych spolecnosti zamyslela uskute¢nénim IPO pfildkat analytiky (30 % mladych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,44; 37.5 % zralych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 2,38). Malé spolecnosti byly pii uskutetiovani IPO velmi

motivovany pozornosti analytikli, velké spolecnosti pravé naopak (62,5 % malych
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spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,13; 10 % velkych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 1,7). V ptipadé Siroce ovladanych spolecnosti je zdjem analytikt
ovladanych spolecnosti oznacCilo hodnotou 4 a 5, primér 2,25; 33.33 % rodinnych
oznacilo hodnotou 4 a 5, prumer 2,33; 25 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4

a5, prumér 2,5).

N. ,ZvySeni likvidity cennych papiri“ povazuji dotdzané spolecnosti za dilezity
motiv pro IPO (61,11 % ozna¢ilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,56). Cim likvidngjsi jsou
cenné papiry drzené v rukou akcionait, tim vétsi piinos pro n€. Potencidlnim investortim
to pak dava najevo, ze se vyplati nakup téchto akcii a Ze jejich potencial k dalSim vynosim
je znacny. Obecné likvidita jednotlivych cennych papiri obchodovanych na burze je
signalem pro realizaci IPO. Mladé¢ spolecnosti byly motivovany hojn¢, nacez ze zralych
spole¢nosti polovina dotdzanych (70 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 3,89; 50 % zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,25). Pro malé
1 velké spolecnosti byla likvidita cennych papirt dilezitym motivem pro IPO (62,5 %
malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,63; 60 % velkych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,5). Siroce drzené spoleénosti zvyseni likvidity pomoci
IPO preferovaly nejvice (75 % Siroce ovladanych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 4; 50 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,33; 50 % soukromé

ovladanych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3).

O. ,Nasledovat konkurenty/obdobné spole¢nosti kotované na burze* by se mohlo
jevit jako jasny signdl pro IPO. Dle dotdzanych tomu tak ovSem nemusi zcela byt.
Spolecnosti vstupuji na burzu cennych papirti ze svych vlastnich pohnutek, a tak pouze
fakt, ze IPO realizuje konkurence, jim nestaci. Kazda spole¢nost se rozviji svym vlastnim
tempem a dospét do faze, kdy potfebuje dodatecny kapital na rozvoj investic, mize jedné
¢i druhé trvat rtizné¢ dlouhou dobu. Implementace IPO je zdsadnim krokem v Zivoté
spole€nosti, a tak ji pfedchazi peclivé ptipravy a zhodnoceni situace. To mlze vysvétlit
nizky vliv tohoto motivu (22,22 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,72). Mlad¢ i zralé
spole¢nosti byly kotaci konkurence jen velmi malo ovlivnény (20 % mladych spolecnosti

oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,67; 25 % zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
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pramér 1,88). Velké spolecnosti byly motivovany konkurencnimi vstupy na burzu vice
nez malé, které tento motiv oznacily za spiSe bezvyznamny (12,5 % malych spole¢nosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,5; 30 % spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér
1,9). Ani Siroce, ani rodinou a dokonce ani soukromé ovladané spolecnosti spiSe nejsou
naklonény PO v dobé, kdy jejich konkurenti (37,5 % Siroce ovladanych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,25; 0 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1;

25 % soukromé drzenych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,75).

P. ,,Byt uznan prisluSnou finanéni komunitou jako vyznamna spolenost* se
ovSem ukazuje jako velmi vlivny motiv pro IPO. At’ uz banky, kapitadlové fondy, business
angels, rizikovi investofi i drobni akcionafi, ti vSichni pfinaSeji skrze kapitalovy trh
spole¢nostem kapital. Mit postaveni respektovaného subjektu je tedy velmi dtlezité. Bez
divéry financni komunity v danou spolecnost by byla emise odsouzena k neuspéchu a
zna¢nym nékladim na strané emitenta. Spole¢nosti tedy usilovné pracuji na posilovani
svého renomé a toto se zda byt urcujici pro vyvoj IPO (72,22 % oznacilo hodnotou 4 a 5,
primér 3,61). Velka vétSina mladych a velka ¢ast zralych spole¢nosti chee byt diky IPO
vyznamnou spolec¢nosti (80 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 4;
62,5 % zralych spolecnosti oznaCilo hodnotou 4 a 5, primér 3,25). VSechny malé
spole¢nosti tento motiv oznacily jako velmi dilezity a celd polovina velkych jako dilezity
(100 % malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 4,38; 50 % velkych
spoleCnosti oznacilo hodnotu 4 a 5, primér 3). VSechny Siroce ovlddané a polovina
rodinnych a soukromé vlastnénych spole¢nosti potvrzuje, ze uznani finanéni komunity je
stézejni divod pro IPO (100 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznac¢ilo hodnotou 4 a 5,
pramér 4,25; 50 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,17; 50 % soukromé

ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3).

Q. ,Kompenzace zaméstnanci a manaZeri®, ktefi jsou nedilnou soucdsti
spole¢nosti, mize byt feSena implementaci IPO. Moznost jejich kompenzace je
nezanedbatelnym motivem (44,44 % oznacilo hodnotou 4 a 5, praimér 3). Manazefi jsou
Casto vlivnymi akcionafi spoleCnosti a v ptipad¢, ze své posty opusti, mohou skrze drzeni
akcii spolecnosti 1 nadale profitovat. V ptipadech, kdy manazefi byli i zakladateli a

majiteli spolecnosti je to velmi vyhodné strategie. Jiz sice nemaji pfimy vliv na chod
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spole¢nosti, ale mohou z jejich ispéch, o které se zasadili, stale tézit. Mladé spolecnosti
vice nez zralé kompenzaci preferuji (50 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 3,33; 37,5 % zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,63). Malé
spole¢nosti v naprosté vétsin€ pripadll tuto moznost vidi jako motiv pro IPO a z velkych
spole¢nosti ma obdobny nazor polovina dotdzanych (100 % malych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, pramér 4,38; 50 % velkych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér
3). Siroce ovladané spole¢nosti chtéji skrze IPO kompenzovat zaméstnance a spatiuji v
tom znacnou vyhodu, rodinné a soukromé spolecnosti spiSe nikoli (62,5 % Siroce
vlastnénych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,63; 33,33 % rodinnych
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,5; 25 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a

5, pramér 2,5).

R. ,,Byt kotovan tam, kde se nachazeji finan¢ni analytici (a dalsi hlavni finan¢ni
aktéri)* byl dle odpovédi spolecnosti jeden z mén¢ diilezitych motivii pro IPO (33,33 %
oznacilo hodnotu 4 a 5, prumér 2,39) Je tedy pravdépodobné, Ze spole¢nostem tolik
nezalezi pii rozhodovani se o IPO, jestli na dané burze jsou tyto subjekty pritomny. Mladé
spole¢nosti chtéji byt kotovany na burze, kde jsou vyznamni finan¢ni aktéti mnohem vice
nez spolecnosti zralé, které jsou zndmé a etablované (40 % mladych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, pramér 3; 25 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,88). Polovina malych
a necela polovina velkych spolecnosti povazuje tento motiv za diilezity (50 % mladych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3; 40 % velkych spole€nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 3). Siroce ovladané spolenosti z poloviny pisuzuji tomuto
motivu dilezitost, kdezto rodinné a soukromé drzené ho vnimaji jako spiSe nedulezity
(50 % siroce ovladanych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,13; 16,67 %
rodinnych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,83; 25 % soukromé ovladanych

oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,75).

S. ,,Byt sledovan outsidery (analytici, investoFi atd.), za icelem zvySeni hodnoty
spole¢nosti® je to, na ¢emz ovSem spole¢nostem dle vysledkii zalezi (55,56 % oznacilo
hodnotu 4 a 5, primér 3,28). Urceni hodnoty spole¢nosti pted IPO je dilezitou soucasti
uréeni emisniho kurzu akcie a jeho pfiliSné nadhodnoceni ¢i podhodnoceni miize

spolecnosti spiSe uSkodit. Jak analytici a investofi vnimaji IPO, je zdsadni pro kone¢ny

96



uspéch emise. Investorsky sentiment je snadno ovlivnitelny a pro IPO urcujici. Polovina
mladych i zralych spolecnosti chee byt sledovana outsidery velmi pozorné (50 % mladych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,56; 50 % zralych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 2,88). Mal¢ a velké spole¢nosti vnimaji tento motiv obdobné
pozitivné (50 % malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primer 3,25; 60 % velkych
spole&nosti oznaéilo hodnotou 4 a 5, praimér 3,3). Siroce ovladané spole¢nosti a soukromé
ovladané spolecnosti byly motivovany touto pozornosti podstatné vice nez spolecnosti
ovladané rodinnou (62,5 % Siroce ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3,75;
33,33 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,5, 75 % soukromé ovladanych

onacilo hodnotu 4 a 5, pramér 3,5).

T. ,,0dhad trzni hodnoty spole¢nosti,, je pro emitenta ndkladny a dlouhy proces.
Spole¢nost je povinna zvefejnit veskeré informace o své Cinnosti vcetné finan¢nich
vysledkd, na zaklad¢ kterych se mimo jiné stanovi emisni kurz akcie, za ktery se akcie
upisuji. Na hodnotu spolecnosti ma vliv také kvalita zprostfedkovatele emise, trh, na
kterém se emise uskutecni, a celd fada dalSich faktord. Tento faktor povazuje témef
vétSina vSech dotdzanych za dilezity (44,44 % oznacilo hodnotu 4 a 5, pramér 3,33).
Podle véku mladé i zralé spolecnosti chtéji hodnotu spole¢nosti odhadnout co nejlépe,
avSak pro samotny odhad, chce IPO uskutecnit jen neceld polovina z nich (40 % mladych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,5; 37,5 % zralych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 3,13). Male spolecnosti IPO skrze odhad hodnoty uskutecni
v poloving ptipadii, kdezto velké nikoli (50 % malych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a
5, pramér 3,71; 30 % velkych spoleénosti oznaéilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,71). Siroce
ovladané spole¢nosti spiSe maji zdjem o IPO za ucelem odhadu hodnoty spolecnosti nez
rodinné a soukromé (62,5 % Siroce ovladanych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 3,75; 33,33 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,17; soukromé

ovladané oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,75).
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Tabulka 32 Vysledky dotazovani — Motivy pro IPO

Oznaceni
odpovédi

Motiv ovliviiujici
rozhodnuti
uskutecnit IPO

Pramér

Median

Modus

Modus —
frekvence

Smérodatna
odchylka

Cetnost
odpovédi
% 4-5

Ziskat kapital pro
financovani
investi¢nich
prilezitosti

4,39

5,00

5,00

12

88,89

Snizit zadluzenost
spolecnosti

3,00

4,00

4,00

1,29

55,56

Zvyseni finanéni
flexibility (vytvareni
novych finanénich
alternativ)

3,33

3,00

5,00

1,29

44,44

Posilit vyjednévaci
silu viici bankéitim a
jinym finan¢nim
zprostiedkovatelim

3,00

3,00

5,00

1,63

50,00

Snizit naklady na dluh
a vlastni kapital

2,83

3,00

4,00

1,30

44,44

Umoznit jednomu
nebo vice vlastnikiim
spole¢nosti
diverzifikovat
majetkové portfolium

2,78

3,00

4,00

1,40

38,89

Umoznit rizikovym
investorim exit

2,17

1,00

1,00

1,61

27,78

Resit problém
nastupnictvi

1,89

1,00

1,00

1,45

22,22

Vytvorit vefejné
obchodovatelné akcie
pro pouziti v
budoucich akvizicich

2,61

2,00

2,00

1,46

33,33

Zlepsit publicitu a
image spolecnosti

3,83

4,00

4,00

0,96

72,22

Prilakat zaméstnance s
vysokym potencidlem

2,67

2,50

4,00

1,20

38,89

Rozsifit
spoluvlastnickou
strukturu

2,83

3,00

2,00

1,17

27,78

Prilakat pozornost
analytiktl

2,33

2,00

1,00

1,29

33,33

Zvysit likviditu
cennych papirti
spolecnosti

3,56

4,00

4,00

1,17

61,11

Nasledovat
konkurenty/obdobné
spolecnosti kotované

na burze

1,72

1,00

1,00

1,37

22,22

Byt uznan ptislusnou
finan¢ni komunitou
jako vyznamna
spolec¢nost

3,61

4,00

4,00

1,16

72,22
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Kompenzace
zaméstnanci a 3,00 3,00 4,00 2 1,29 44,44
manazert

Byt kotovan tam, kde
se nachéazeji financni
analytici (a dalsi
hlavni financni aktéfi)

2,39 2,00 1,00 0 1,30 33,33

Byt sledovan outsidery
(analytiky, investory
atd.) za ucelem 3,28 4,00 4,00 2 1,15 55,56
zvyseni hodnoty
spolecnosti

Odhad trzni hodnoty

o 3,33 3,00 3,00 4 1,25 44,44
spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dale bylo provedeno testovani statisticky vyznamnych vtahli mezi jednotlivymi

odpovéd'mi na otdzky tykajicich se motivii pro uskutecnéni IPO, které jsou zajimavé

z pohledu hlubsiho pochopeni a interpretace ziskanych dat. Pro tento ucel byl vyuzit

statisticky test M-L Chi kvadrat test na hladiné vyznamnosti 0=0,05. Jednalo se o

nasledujici predpokladané vztahy:

1.

,»Ziskani kapitdlu pro financovani investi¢nich ptilezitosti* a ,,Vytvofeni vetejné

obchodovatelnych akceii pro pouziti v budoucich akvizicich®.

»onizeni zadluZzenosti spolecnosti“ a ,.ZvySeni financni flexibility (vytvareni

novych finan¢nich alternativ)®, ,,Posileni vyjedndvaci sily vi¢i bankéiim a jinym

finan¢nim zprostfedkovatelim®.

,Posileni vyjednavaci sily vi¢i bankéfiim a jinym finan¢nim zprostfedkovatelim*
a ,,Snizeni ndkladt na dluh a vlastni kapital®.

,,Odhad trzni hodnoty spole¢nosti* a ,,Umoznéni jednomu nebo vice vlastnikim

spole¢nosti  diverzifikovat majetkové portfolium®, ,Umoznéni rizikovym

investorim exit“ a ,,Resit problém nastupnictvi®.

,»Zlepsit publicitu a image spolecnosti“ a ,,Prildkat zaméstnance s vysokym

potencidlem® a ,Prilakat pozornost analytiki, ,,Byt uznan ptisluSnou finan¢ni

komunitou jako vyznamna spole¢nost®, , Byt kotovan tam, kde se nachazeji

finan¢éni analytici (a dalS$i hlavni finan¢ni aktéfi)”, ,.Byt sledovan outsidery

(analytiky, investory atd.), za ucelem zvySeni hodnoty spolecnosti‘.
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6. ,Prildkat zaméstnance s vysokym potencidlem™ a , Kompenzace zaméstnancii a

CN13

manazera‘.

Z vysledkii uvedenych v tabulce 33 vyplyva, Ze statisticky vyznamny vztah v oblasti

motivil [PO existuje pouze mezi odpovéd’mi na otazku ,,ptilakéni zaméstnanct s vysokym

potencidlem™ a ,kompenzaci zaméstnanci a manazeri“. Pro ostatni pfedpokladané

spojitosti nebyl zaddny statisticky vyznamny vztah prokazan.

Tabulka 33 Vysledky M-L Chi kvadrat testu — vybrané motivy IPO

Ziskat
kapital pro
financova-ni
investi¢nich
prilezitosti

Snizit
zadluZze-
nost
spole¢no-
sti

Posilit
vyjednavaci
silu viiéi
bankéitim a
jinym
finanénim
zprostiedko-
vatelim

Umoznit

jednomu
nebo vice
vlastnikim
spole¢nosti
diverzifiko-

vat

majetkové
portfolium

Umoznit
rizikovym
investoru-

m exit

Regit
problém
nastup-

nictvi

Zlepsit
publicitu,
image
spole¢nos-
ti

Prilakat
zamest-
nance s
vysokym
potencia-
lem

Vytvorit vefejné
obchodovatelné
akcie pro pouziti v
budoucich
akvizicich

0,3452

Zvyseni financni
flexibility

0,7957

Posilit vyjedndvaci

silu vti¢i bankéitim
a jinym finan¢nim

zprostfedkovatelim

0,3406

Snizit ndklady na
dluh a vlastni
kapital

0,6033

Odhad trzni hodnoty
spole¢nosti

0,1442

0,5559

0,7147

Prilakat
zaméstnance s
vysokym
potencidlem

0,0635

Prilédkat pozornost
analytikll

0,7493

Byt uznan
prislusnou financni
komunitou jako
vyznamna
spolecnost

0,2279

Byt kotovan tam,
kde se nachazeji
finanéni analytici

0,2359

Byt sledovan
outsidery za ucelem
zvySeni hodnoty
spole¢nosti

0,544
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Kompenzace
zaméstnancu a

o 0,0105

manazeri

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.2.2 Motivy IPO na zahrani¢ni burze z pohledu finan¢nich manaZeri

Spole¢nosti maji moZnost vybéru, na jaké burze upi§i své akcie. Rada z nich se vsak
rozhodne pro vice nez jednu burzu a uskute¢ni dudlni Gpis nebo postupné vstoupi na dalsi
svétové burzy. To je pripad i spolecnosti z tohoto vyzkumu. Nize jsou uvedeny vysledky
odpovédi respondentt na relativni vyznam faktort, které motivovaly pocatecni vefejnou
nabidku na zahrani¢ni burze. V tabulce 34 je shrnuta popisna statistika téchto odpovédi.

Celkem 38,88 % respondentil uskutecnilo emisi na vice burzach (tj. v absolutnim ¢isle 7).

A. ,Ziskat kapital pro financovani investi¢nich prileZitosti“ na zahranicni burze je
stejn€ jako na domaci burze nejsiln€jSim motivem pro IPO (100 % oznacilo hodnotu 4 a
5, primér 4,5). V ptipad¢ dvojitych upist nebo vstupli na zahranicni burzu je tento motiv
jesté vice vysvétlujici nez na burze domaci, protoze dvojitym tpisem spolecnosti ziejme
zamérné rozSifuji pocet svych potencialnich investorti pravé za ucelem ziskani jesté
vétsiho kapitadlu, nez by tomu bylo na jedné burze. Napiiklad v ptipadé ceskych
spole¢nosti emitujicich na prazské burze cennych papirti je tento motiv ponckud jasny.

Maly okruh investorti nepfinese zadany kapital, a tak spolecnosti voli zahrani¢ni burzu.

B. ,,Snizit zadluZenost spole¢nosti* prostfednictvim emise na zahrani¢ni burze je pro
spole€nosti stejné motivujici k uskutecnéni IPO jako prostiednictvim emise na doméci
burze (50 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3). V pripad¢, ze zadluzenost spolecnosti je
velmi vysokad, je zvySeni Sanci na ziskani dalSiho kapitdlu na zahranicnim kapitalovém
trhu znac¢nou pfilezitosti. Dvoji upis akcii spole¢nosti volily napt. na ¢eské a polské burze,
ale také na burzach zapadni Evropy. Spolecnosti, které plisobi nadnarodné a maji své
pobocky v zemich, kde se nachazi zahrani¢ni burza tak mohou vynos z emise pouzit pro
tamni pobocky, pokud to tyto vyzaduji.

C. ,ZvySeni finanéni flexibility (vytvareni novych finan¢nich alternativ)“ bylo na
domaci burze mirn€ silnéjSim motivem, nezZ je tomu na burze zahranicni. (44,44 %

oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,33). Otazka vyvstava, zda za timto vysledkem stoji
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niz§i pocet téch, ktefi na tuto otdzku odpovidali nebo zda mé pro né€ tpis na dalsi burze
spiSe sekundarni dalezitost. Na dvou burzach soucasné emitovalo 38,8 % spolec¢nosti a
tyto se vyjadrily, Ze finan¢ni flexibilita je pro n€ motivujici, avSak ne tolik, jako naptiklad
ziskani dal§iho kapitalu ¢i snizeni zadluzenosti (33,33 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér

2,83).

D. ,Posileni vyjednavaci sily vi¢i bankim a dalS§im finanénim
zprostiedkovatelim* v zahrani¢i, bylo pro spolecnosti malo vyznamné (33,33 %
oznacilo hodnotou 4 a 5, priimér 2,33). Na domaci burze v§ak tomuto ptikladaly podstatné
vétsi dulezitost (50 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3). Pokud ma spole¢nost dobré
vztahy s témito subjekty na domdcim trhu a své finanéni zalezitosti sméfuje do domovské

zem¢, nemusi mit tak silnou potiebu tyto aktivity rozvijet v zahranici.

E. ,,Snizit ndklady na dluh a vlastni kapital“ se na zahrani¢nim poli plsobnosti
spole¢nosti taktéz ukazuje méné vyznamnym motivem (33,33 % respondentii oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 2,33). I zde by se dalo fici, Ze spolecnosti maji své véfitele
v matetskych zemich a tim pddem nemusi snizovani dluhu na kapital pti dvojim upisu

IPO fesit.

F. ,UmoZnéni jednomu nebo vice predstavitelim spolecnosti diverzifikaci
osobniho portfolia“ byl jeden z nejslabsich motivii pro IPO mezi spole¢nostmi
emitujicimi na zahrani¢ni burze (16,67 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 1,67). Lze
usoudit, ze IPO na doméci burze spiSe slouzi pro diverzifikaci portfolia investori (38,89
% oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,78), nez IPO na zahrani¢ni burze. Relativni vyznam
tohoto motivu miize vSak byt ovlivnén mnoZzstvim spolecnosti a jejich subjektivnimi

divody.

G. ,MoZnost exitu ze strany rizikovych investorii“ formou emise na zahrani¢ni
burze bylo vice rozhodujicim motivem nez u domaci burzy (na domaci burze oznacilo
hodnotu 4 a 5 27,78 % spolecnosti, pramér 2,17). Co se tyce stejného motivu na druhé

zvolené burze, je mozné, Ze tyto spole¢nosti mély mezi svymi investory praveé zahranic¢ni
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subjekty, kteti pomoci IPO vyftesili svoji ucast ve spolecnosti (33,33 % oznacilo hodnotou

4 a5, pramér 2,5).

H. ,ReSit problém nastupnictvi® na doméci burze nebyl vyznamny motiv pro IPO
(22,22 % oznacilo hodnotu 4 a 5, primér 1,89) a ani na zahrani¢ni burze tomu tak nebylo
(33,33 %, prumér 2,33). Ze vSech dotazanych spolecnosti byly pouze tii ovladany
rodinou, coz mize byt rozhodujici pro vyznamnost tohoto motivu pro IPO v tomto

vyzkumu.

I.  ,,Vytvorit vefejné akcie pro pouziti v budoucich akvizicich® bylo na domaci
burze pomérné méné dilezitym motivem pro IPO (33,33 % oznacilo hodnotou 4 a 5,
primér 2,61), avSak na zahrani¢ni burze byl tento motiv vedle jinych viibec tim nejméné

urcujicim ze vSech motivli na obou burzach (0 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,33).

J.  ,,ZlepSit publicitu a image spole¢nosti® vSak povazuje za velmi dilezité valna
vétSina dotdzanych jak pro domadci tak zahrani¢ni burzu. Tento motiv je pochopitelny,
jelikoz se spolecnosti snazi zvysit povédomi na dal$im trhu svych produktti nebo sluzeb.
Na doméci burze (72,22 % oznalilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,83) je zlepSeni publicity a
image dokonce méné vyznamné nez na burze zahranicni (83,33 % oznacilo hodnotou 4 a
5, pramér 4,33) D4 se ptredpokladat, ze zemé, pro kterou se spole¢nost rozhodne
v souvislosti s dvojim upisem akcii, bude ta, ve které je jeji pfitomnost silna a potencial

vysoky. Posilit svou pozici skrze IPO je pak logickym krokem.

K. ,Prilikat zaméstnance s vysokym potencidlem* bylo na doméci burze méné
vyznamnym motivem (38,89 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,67), avSak na
zahranicni burze je tato motivace jesté slabsi (33,33 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér
2,5). Ptilakat potencidlni zaméstnance formou emise akcii je ziejmé z pohledu spole¢nosti
ptilis ndkladny zptsob a voli jiné formy naboru zaméstnanct at’ uz v domovské ¢i cizi

zemi, proto je sila tohoto motivu spise nizka.

L. ,Rozsifit zakladnu vlastnictvi“ spolecnosti nevidi v ptipad¢ zahrani¢ni burzy

jako silny divod pro IPO (16,67 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,33). Tento motiv
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povazuji za neurCujici a je patrné, ze na domaci burze je pro né tento motiv vice

rozhodujici (27,78 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,83).

M. ,Prilikat pozornost analytiku*“ nebylo ani v ptipadé¢ domaci burzy (33,33 %
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,33), ani v piipad¢ zahrani¢ni burzy nijak urcujicim
motivem pro IPO. Postoj spolecnosti byl spiSe neutralni (33,33 % oznacilo hodnotou 4 a
5, pramér 2,67). Da se soudit, Ze vybér analytikii, kteti se budou podilet na pfipravném
procesu IPO, neni ndhodny, a proto se nejednalo o jejich pfildkani, nybrz aktivni vybér.
Kvalitni emise je prestizni zalezitosti pro analytické domy a jejich ucast na takové emisi

je pro né spiSe vyhodou.

N. ,ZvySseni likvidity cennych papira“ spole¢nosti bylo pro emise na domaci burze
znaéné vlivnym motivem (61,11 % oznacilo hodnotou 4 a 5, priimér 3,56). Na zahrani¢ni
burze vSak nikoli (0 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,33). Za mozné vysvétleni lze
povazovat fakt, Ze spole¢nosti dvojim tpisem pouze zvySuji mnozstvi ziskaného kapitalu

pro investice a snizeni dluhu.

O. ,Nasledovat konkurenty/obdobné spolecnosti kotované na burze*, bylo pro
spole¢nosti s dvojim upisem spise nevyznamné (22,22 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér
1,72), kdezto na zahrani¢ni burze bezvyznamné (0 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér
1,33). Informovanost o IPO v ramci odvétvi je pomérné dobra a v ptipadé, Ze vyznamny
konkurent v oboru uskutecni IPO, i ostatni spolecnosti se o tomto dovédi v pomérné
kratkém case.

P. ,,Byt uznan prisluSnou finan¢ni komunitou jake vyznamna spole¢nost* bylo
dilezité jak ptfi emisi na domaci (72,22 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3,61), tak na
zahranicni burze (50 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,17). I pfesto, Ze pfi emisi na
zahrani¢ni burze klesla vyznamnost tohoto motivu o 22,22 %, hraje dobré jméno u
finan¢nich poskytovatelii svou nezastupitelnou roli. Moznost vylepsit si vyznamné svou

pozici na trhu kapitalu je stéZejni pro budouci financovani spole¢nosti.
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Q. , Kompenzace zaméstnancii a manaZeri“ byla pomérné¢ dulezitym motivem pro
IPO pfii emisi na doméaci burze (44,44 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3), avSak na

zahrani¢ni burze témef zanedbatelna (16,67 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,5).

R. ,,Byt kotovan tam, kde se nachazeji finan¢ni analytici (a dalsi hlavni finan¢ni
aktéri)*“ i v pripadé domaci (33,33 % oznacilo hodnotou 4 a 5, priimér 2,39) i zahrani¢ni
burzy je dle dotazovani pro spole¢nosti spiSe ptitomnost finan¢nich analytikl a dalSich

finan¢nich aktéri nevyznamna (33,33 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,17).

S. ,,Byt sledovan outsidery (analytici, investoFi atd.), za icelem zvySeni hodnoty
spole¢nosti“ bylo na domaci burze pomérné¢ dilezitym motivem pro IPO (55,56 %
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,28), ovSem na zahrani¢ni burze byl tento motiv viibec
druhy nejsilngjsi ze vSech (83,33 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,67) Povédomi o
blizicim se IPO a jeho dobra propagace ma vliv na hodnotu spolecnosti a tim padem na

cenu akcii pted i po IPO.
T. ,,0dhad trZzni hodnoty spole¢nosti* na zahrani¢ni burze byl v porovnani s doméaci
burzou (44,44 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3,33) mirné méné dilezitym motivem

pro IPO (33,33 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3,17).

Tabulka 34 Vysledky dotazovani — Motivy pro IPO na zahrani¢ni burze

e Motiv ovliviiujici . Cetnost

Oznaceni . . oy s Modus Smeérodat- < 1r

« 7. | rozhodnuti uskutecnit | Pramér | Median | Modus . odpovédi

odpovédi PO frekvence | na odchylka % 4-5
o 4-

Ziskat kapital pro
A financovani investi¢nich 4,50 4,50 5,00 3 0,50 100,00
ptilezitosti

B Snizit za@luzepost 3.00 3,50 4,00 0 1,15 50,00
spolecnosti

Zvyseni financni
flexibility (vytvareni
novych finan¢nich
alternativ)

2,83 3,00 4,00 0 1,07 33,33

Posileni vyjednavaci sily
vuci bankam a dalSim
D “ . 2,33 1,50 1,00 1 1,60 33,33

finan¢nim

zprostfedkovatelim

Snizit naklady na dluh a

vlastni kapital 2,33 2,00 1,00 0 1,37 33,33
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Umoznit jednomu nebo
vice predstavitelim
spolecnosti diverzifikaci
osobniho portfolia

1,67 1,00 1,00 0 1,11 16,67

Umoznit rizikovym
G kapitalistim vyplatit 2,50 2,00 1,00 1 1,61 33,33
jejich penize

Resit problém

. o 2,33 1,50 1,00 1 1,60 33,33
nastupnictvi

Vytvoftit vefejné akcie
I pro pouziti v budoucich 1,33 1,00 1,00 0 0,75 0,00
akvizicich

Zlepsit publicitu a image

. 4,33 4,50 5,00 3 0,75 83,33
spole¢nosti

K Prllaka't zaméstnance s 2,50 2,50 1,00 0 1,26 33,33
vysokym potencidlem

L Rozsifit zgkla,dnu 233 2,50 3,00 0 1,11 16,67
vlastnictvi

Prilékat pozornost

analytiki 2,67 | 250 1,00 1 1,49 33,33

Zvysit likviditu cennych

o 9 : 2,33 2,50 3,00 0 0,75 0,00
papirti spole¢nosti

Nasledovat
konkurenty/obdobné
spolecnosti kotované na
burze

1,33 1,00 1,00 0 0,75 0,00

Byt uznén piislusnou
P finan¢ni komunitou jako 3,17 3,50 4,00 1 1,34 50,00
vyznamna spolecnost

Kompenzace

N o . o 2,50 2,50 1,00 1 1,38 16,67
zamé&stnancll a manazeril

Byt kotovan tam, kde se
nachazeji finanéni
analytici (a dalsi hlavni
finan¢ni aktéri)

2,17 1,00 1,00 1 1,67 33,33

Byt sledovan outsidery
(analytici, atd.) za ucelem
zvySeni hodnoty
spole¢nosti

3,67 4,00 4,00 1 1,25 83,33

Odhad trzni hodnoty

S 3,17 3,00 3,00 1 1,21 33,33
spole¢nosti

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.2.3 Nevyhody (bariéry) IPO z pohledu finan¢nich manaZeri

Vysledky vyzkumu v oblasti bariér ¢i také nevyhod plynoucich z realizace IPO jsou pro
rozhodovani o uskutecnéni PO velmi dilezitym faktorem. Piehledné odpovéedi

respondentt ukazuje tabulka 35.

A. ,KdyZ jsme IPO implementovali, byla asymetrie informaci mezi externimi

investory a spolecnosti hlavni problém“. S tim souhlasila vice jak polovina vSech
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dot4dzanych spolecnosti (55,56 % oznacilo hodnotu 4 a 5, primér 3,11). Asymetrie
informaci je privodni jev IPO, s kterym se vicemén¢ setkava kazda emitujici spolecnost
i investor a jeji omezeni je dilezité pro zdarny pribéh IPO. Mladé spolecnosti stejné jako
zralé vnimaji asymetrii informaci jako velmi vyznamny problém (50 % mladych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,2; 62.5 % zralych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, prumér 3). Malé spolecnosti spatfovaly v asymetrii informaci velky
problém (87,5 % oznacilo hodnotou 4 a 5, priimér 4), avsak pouze maléd cast velkych
spole¢nosti to vnimala stejné (30 % oznacilo hodnotou 4 a 5, priimér 2,4). Spolecnosti se
Sirokou spoluvlastnickou strukturou a spolecnosti ovladané rodinami feSily problém
informaéni asymetrie vyraznéji nez soukrom¢ ovladané spolecnosti (75 % Siroce
ovladanych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,63; 66,67 % rodinnych
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,33; 0 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a

5, pramér 1,75).

B. ,Vysoka cena IPO (poplatky upisovateliim, aj.) byla pro nasi spole¢nost
hlavnim problémem*. Zde naopak vétSina spolecnosti spiSe nesouhlasila (pouze 11,11
% spolecnosti oznacilo hodnoty 4 a 5, pramér 2,22). I ptes relativni finan¢ni naro¢nost,
jsou poplatky spojené s IPO spiSe nevyznamnym faktorem. Spole¢nosti tak tyto naklady
rady obétuji ve prospéch ziskani znaénych finan¢nich prostredkil. Faktor véku spolecnosti
nem¢l na vnimani problematiky ndkladi TPO vliv (10 % mladych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 2,3; 12,5 % zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér
2,38). Stejné tak velikost spolecnosti nijak zasadné vysledky neovlivnila (12,5 % malych
spole¢nosti oznacila hodnotou 4 a 5, prumér 2,25; 10 % velkych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 2,2). Forma vlastnictvi spole¢nosti bezvyznamnost tohoto
problému pfti uskutecnovani IPO také potvrdila (12,5 % Siroce ovladanych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,25; 16,67 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5,

pramér 2,33; 0 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2).

C. ,JIPO nim uklida zvefejnovat informace, které jsou kli¢ové pro udrZeni
konkurenéni vyhody*. Zde naslo shodu nejvice spolecnosti ze vSech tvrzeni (77,78 %
oznatilo hodnotou 4 a 5, primér 4,22) Tuto povinnost uklada spolecnostem platna

legislativa i burzovni pravidla a emitenti jsou povinni zvefejiiovat informace za Gcelem
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transparentnosti prvotnich vetejnych nabidek akcii i dal§itho obchodovani na burze. I
presto, ze konkuren¢ni vyhoda je néco, co spolecnosti pfisn¢ stiezi, v ptipadé IPO se z ni
stdva nastroj pro uspéch ve vztahu k investoriim. Mladé i zralé spolecnosti souhlasily v
naprosté vétSin€ ptipadl s timto tvrzenim, faktor veku tedy nehraje roli (70 % mladych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,8; 87,5 % zralych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, pramér 4,5). V piipadé malych spolecnosti se témet vSechny shodly, ze
IPO je spojeno s odkryvanim informaci a konkuren¢ni vyhody (87,5 % oznacilo hodnotou
4 a 5, prumér 4,25). I velké spoleCnosti s timto ve velké vétSin€ pripadli souhlasi (70 %
oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 4,2) V souvislosti s typem vlastnictvi spolenosti se
ukazuje, ze Siroce ovlddané a rodinou ovladané spolecnosti souhlasi velmi silné s
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 4,5; 83,33 % rodinnych oznacilo hodnotou
4 a 5, pramér 4,3). V ptipadé soukromé ovladanych spolecnosti se jedna o polovinu

dotézanych (50 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,5).

D. ,Pozadavky tykajici se reportingu podle zakona a burzovnich predpisii byly
pro nasi spolecnost hlavnim problémem“. Zde naslo shodu jen malé mnozstvi
dot4dzanych spolecnosti (16,67 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,28). Spolecnosti
plsobici v Evropské unii a emitujici akcie maji povinnost zvetejiiovat financéni i
nefinan¢ni informace v harmonizované podob¢, tedy v souladu s vySe uvedenou EU
legislativou, aby tyto byly pro investory a zajmové skupiny srozumitelné, pravdivé a aby
investoii mohli na jejich zaklad¢ ucinit kvalifikované rozhodnuti o ndkupu akcii. Mladé
spolecnosti méné nez zralé povazovaly pozadavky na reporting za problém (20 %
mladych spolecnosti oznacilo hodnotu 4 a 5, primér 2,4; 25 % zralych spole¢nosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,63). Pro malé spolecnosti byly zdkonné pozadavky a
pozadavky burzy menSim problémem nez pro velké spolecnosti (12,5 % malych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,13; 20 % velkych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 2,4). Rozdiln¢ ovladané spolecnosti se shodly, Ze reporting podle
zakona a pravidel burzy neni pfi uskutecnéni IPO zisadni problém (12,5 % Siroce
ovladanych spolecnosti oznacCilo hodnotou 4 a 5, primér 2,25; 16,67 % rodinnych
oznacilo hodnotou 4 a 5, prumer 2,33; 25 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4

a 5, prumer 2,25).
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E. ,Snaha udrZet kontrolu nad spolecnosti hriala v naSi spole¢nosti velmi
diileZitou roli“. Polovinou spolecnosti byl tento vyrok vniman jako pravdivy (66,67 %
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 4,06). Toto tvrzeni také oznacilo nejvice spolecnosti
hodnotu 5 a je tedy velmi dilezité, aby pii IPO spole¢nost spravné zvolila pocet novych
akcii, které chce upsat vefejnosti a jaké napf. institucionalni investory si zvoli a jak velky
podil ve spole¢nosti novi akcionati ziskaji. Mladé spolecnosti zamér uchovat si kontrolu
nad spolec¢nosti nefesily tolik, jako ty zralé (50 % mladych oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 3,6; 75 % zralych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 4,25). Velké
spole¢nosti vSak o ztratu kontroly strach mély, a to podstatné vice nez malé spolecnosti
(50 % malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3,75; 80 % velkych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 4,3). Nejvice si udrzet kontrolu chtély
soukromé drzené spolecnosti (75 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,75). U Siroce
ovladanych a rodinnych spolecnosti touha udrzet si rozhodovaci kontrolu hrala taktéz
vyznamnou roli (62,5 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér

4,13; 66,67 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 4,17).

F. ,,Snaha vyhnout se oslabeni vlastnictvi hrala v nasi spole¢nosti velmi diileZitou
roli“. S timto tvrzenim souhlasila témét polovina vSech spolecnosti (44,44 % oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 3,06). Zejména stavajici majitele se pii IPO mohou obévat
oslabeni svého vlastnictvi, jelikoz dosud soukromou spole¢nost bude vlastnit Sir§i okruh
investorti. AvSak v ptipad¢, Ze spolenost uz vycerpala vlastni zdroje kapitalu a na
dluhovy kapitél jiz nedosdhne, je prodej Casti spolecnosti formou IPO vhodné feSeni.
S tim vice nasly shodu zralé nez mladé spole¢nosti (50 % zralych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, pramér 3,13; 40 % mladych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér
2,9). Malé spolecnosti se vice nez ty velké chtély vyhnout oslabovani vlastnictvi pii [IPO
(50 % malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3,13; 40 % velkych
spoleCnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3). V Siroce ovladanych a rodinami
ovladanych spole¢nostech sehrdla obava o oslabeni vlastnictvi svou ulohu silnéji, nez
tomu bylo u soukromé ovladanych spolecnosti (50 % Siroce ovladanych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,38; 50 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér

2,83; 25 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,75).
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G. ,Strach z prevzeti jinou spole¢nosti byl v nasi spole¢nosti hlavni obavou®. Toto
tvrzeni oznacila jako dtilezitou obavu pouze maléd cast spolecnosti (5,56 % oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 1,56). V ptipadé spravne zvolené strategie IPO je pro konkuren¢ni
spolecnost velmi obtizné emitenta pfevzit. Ani mladé ani zralé spolecnosti se touto
hrozbou nezaobiraly (10 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,8; 0
% zralych spole¢nosti oznadilo hodnotou 4 a 5, primér 1,38). Zadné malé a minimum
velkych spolecnosti taktéz nepocitovalo strach z prevzeti jako nasledek IPO (0 % malych
oznacila hodnotou 4 a 5, priimér 1,5; 10 % velkych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
priamér 1,6). Zadné rodinou ani soukromymi investory ovlddané spoleénosti neoznadily
strach z ptevzeti jako hlavni obavu pti IPO (0 % rodinnych spole¢nosti oznac¢ilo hodnotou
4 a5, prumér 1,17; 0 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,25).
Pouze malé cast Siroce ovlddanych spolecnosti se prevzeti obavala (12,5 % oznacilo

hodnotou 4 a 5, primér 2).

H. ,,KdyZ jsme uskuteénili [PO, existovaly alternativni zdroje kapitalu, které byly
levnéjsi“. Polovina spole¢nosti si byla pfi uskutecnéni IPO védoma existence jinych
zdroji kapitalu, které byly méné€ nakladné (55,56 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,5).
Vyhoda kapitalu ziskaného formou IPO spocivd zejména v tom, Ze neni nutné jej
véfitelim vracet, jako je tomu u dluhového kapitdlu napt. u emise korporatnich dluhopist,
bankovnich i1 nebankovnich pijcek apod. I piesto, ze dluhovy kapital mize byt
v okamziku pofizeni levnéj$i, nutnost jeho vraceni véfitelim v dané dobé mize byt
ptekazkou. S tim se plné ztotoznily zejména zralé spole¢nosti (87,5 % oznacilo hodnotou
4 a5, primer 4,13). Naopak mladé spolecnosti se na dal$i moznosti ziskani kapitalu tolik
nezameftily (40 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,2). Z hlediska velikosti se malé i
velké spolecnosti viceméné o alternativni levnéjsi kapitdl zajimaly stejnou mérou (50 %
malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,38; 60 % velkych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,6). Ani struktura vlastnictvi ptili§ nezménila nazory
dot4dzanych spolecnosti, kdyz nadpolovic¢ni vétSina vSech Siroce ovladanych spolecnosti
a vétSina rodinnych i soukromé ovladanych spole€nosti s tvrzenim o dostupnosti
levnéjsiho kapitalu v dobé jejich IPO souhlasila (62,5 % Siroce ovladanych spolecnosti
oznacila hodnotou 4 a 5, pramér 3,5; 50 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér

3,33; 50 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3,75).
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I.  ,,KdyZ jsme uskuteénili [PO, existovaly alternativni zdroje kapitalu, které byly
flexibilnéjsi (nap¥. z pohledu ¢asu nebo administrativy)*“. Toto tvrzeni podpoftila velka
cast spolecnosti (66,67 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,61). Pii velkych objemech
pottebného kapitalu je administrativni zatéz pomérné velka. Banky i ostatni potencidlni
vétitelé obecné zadaji zaruky ke splaceni dluhu, napt. formou zastav majetku, dostatecné
tvorby zisku, optimalizovanych zasob apod. Zralé spole¢nosti védomy si administrativné
jednodussich zdroja kapitalu s timto tvrzenim souhlasily velmi siln€ (87,5 % oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 4,13). Naopak mladé spolecnosti se pfi [PO pfili§ o jiné
vyhodné&jsi zdroje nezajimaly (40 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,1). Viibec nejvice
ze vSech tvrzeni velké spolecnosti souhlasily s tvrzenim o ¢asové ¢i administrativné
vyhodnégjsich zdrojich kapitalu (90 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 4,2). AvSak malé
spole€nosti jiné zdroje kapitalu nevyhledavaly zdaleka v takové mife jako spolecnosti
velké (37,5 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,88). Naprosto vSechny soukromé
ovladané spolecnosti souhlasily s timto vyrokem, rodinné a Siroce ovladané spolecnosti
souhlasily nadpolovi¢ni vétSinou (100 % soukromé ovladanych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 4,25; 62,5 % Siroce ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér

3,63; 50 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,17).

J.  ,KdyZ jsme uskutecnili IPO, faktor ¢asu byl pro nasi spole¢nost hlavnim
problémem®. Spolecnosti se shodly, Zze faktor ¢asu pro n€¢ problémem nebyl (16,67 %
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,28) Mladé spolecnosti vSak vice nez zralé faktor casu
vnimali negativné (30 % malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,5; 12,5
% zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,13). Mezi malymi spole¢nostmi
se nenasla zadna, kterd by faktor Casu pii IPO povazovala za zisadni problém (0 %
oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,88). Velké spolecnosti tento trend nasledovaly, pouze
mald ¢ast z nich nedostatek Casu za problém povazovala (30 % oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 2,6). Velmi nizky pocet Siroce ovladanych a soukromé ovladanych spolecnosti,
tj. pouhd ctvrtina ¢as vnimala problematicky, rodinné spole¢nosti toto viibec za zasadni
nepovazovaly (25 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,5;
0 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 1,83; 25 % soukromé ovladanych

oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,5).
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K. ,Strach z neuspéchu IPO byl viaZnym problémem naSi spole¢nosti®.
Rozhodnuti o TPO je strategicky krok, ktery spolecnosti velmi dobie zvazuji, planuji a
realizuji. V pfipad¢, Ze jsou pfipraveni tuto zménu uskutecnit, jsou si dle respondentti
pomerné jisti uspéchem (11,11 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,11) Mladé i zralé
spole€nosti netspéch za problém nepovazovaly (0 % mladych spolecnosti oznacilo
hodnotou4 a 5, pramér 1,6; 12,5 % zralych oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,5). Velikost
také nehrdla roli, netspéch byl spise nedilezity faktor pro malé i velké spolec¢nosti (12,5
% malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2; 10 % velkych oznacilo
hodnotou 4 a 5, pramér 2,2). Siroce ovladané spole¢nosti absolutné netispéch neoznadily
jako dulezity faktor, rodinné a soukromé drzené spolecnosti jej vnimaly mirné citlivéji,
avSak ani u nich nebyl netispéch vyrazny problém (0 % Siroce ovladanych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,88; 16,67 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5,

pramér 2,17; 25 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,5).

L. ,Vnimali jsme kapitilovy trh jako netransparentni a prili§ riskantni, kdyz
jsme zvazovali IPO“. Vzhledem k tomu, Ze vSichni respondenti emitovali akcie na trzich
Evropské unie, které podléhaji EU legislative, rizikovost a netransparentnost téchto trhii
je velmi mala. Tomu odpovidalo i1 hodnoceni (5,56 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér
1,67) Mladé spolecnosti se netransparentnosti kapitdlového trhu neobévaly, zralé témét
také ne (0% mladych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,6; 12,5% zralych
oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,5). Velké spolecnosti trhu zcela vétily a stejné tak ity
malé (0% malych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 1,5; velké spolecnosti
oznaCily hodnotou 4 a 5, primér 2,2). Stejn¢ tak i u rozdéleni spolecnosti podle
vlastnictvi, Siroce ovladané a rodinné trh za riskantni nepovazovaly vibec, rodinné
podniky pouze v minimdlnim rozsahu (0 % Siroce ovladanych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, praimér 1,88; 16,67 rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, priimér 2,17; 0 %

soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,5).
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Tabulka 35 Vysledky dotazovani - bariéry ovliviiujici IPO

Oznaceni | Motivy ovliviiujici rozhodnuti Y oz Iv\’lodus Smérodatna Cetnovst'
g v. Primér | Median | Modus | cetnost odpovédi
odpovédi uskutec¢nit IPO a odchylka 9
vyskytu % 4-5
Kdyz jsme IPO

implementovali, byla asymetrie
informaci mezi externimi
A investory a spole¢nosti 3,11 4,00 4,00 2 1,33 55,56
(pochopeni naseho podnikani
finanénimi analytiky) hlavni
problém

Vysoka cena IPO (upisovaci
B poplatky atd.) byla pro nasi 2,22 2,00 2,00 1 1,03 11,11
spole¢nost hlavnim problémem

IPO nam uklada zvetejnit
C informace, které jsou klicové 4,22 5,00 5,00 10 1,03 77,78
pro nasi konkuren¢ni vyhodu

Pozadavky na reporting podle
D zékona a burzy byly pro nasi 2,28 2,00 2,00 1 L15 16,67
spole¢nost hlavnim problémem

Snaha udrzet rozhodovaci
kontrolu nad spolecnosti hrala
v nasi spole¢nosti velmi
dilezitou roli

4,06 5,00 5,00 11 1,31 66,67

Snaha vyhnout se oslabeni
F vlastnictvi hrala v nasi 3,06 3,00 4,00 4 1,47 44,44
spolecnosti velmi dilezitou roli

Strach z pfevzeti jinou
G spolecnosti byl v nasi 1,56 1,00 1,00 0 0,83 5,56
spole¢nosti hlavni obavou

Kdyz jsme uskutecnili PO,
H existovaly alternativni zdroje 3,50 4,00 5,00 5 1,26 55,56
kapitalu, které byly levné;jsi

Kdyz jsme uskutecnili PO,
existovaly alternativni zdroje
I kapitalu, které byly flexibilngjsi | 3,61 4,00 4,00 4 1,16 66,67
(napt. z pohledu ¢asu nebo

administrativy)

Kdyz jsme uskutecnili PO,
J faktor asu byl pro nasi 2,28 2,00 1,00 0 1,10 16,67
spole¢nost hlavnim problémem

Strach z netspéchu IPO byl
K vaznym problémem nasi 2,11 2,00 2,00 0 0,94 11,11
spole¢nosti

Vnimali jsme kapitalovy trh
jako netransparentni a pfili§
riskantni, kdyZ jsme zvazovali
IPO

1,67 2,00 2,00 0 0,75 5,56

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dale bylo provedeno testovani statisticky vyznamnych vtahli mezi jednotlivymi

odpovéd'mi na otazky tykajicich se nevyhod/ bariér pro uskute¢néni IPO, které jsou
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zajimavé z pohledu hlubsiho pochopeni ziskanych dat. Pro tento ucel byl vyuzit
statisticky test M-L Chi kvadrat test na hladiné vyznamnosti 0=0,05. Jednalo se o
nasledujici predpokladané vztahy:

1. ,JPO ndm ukladd zvetejnit informace, které jsou klicové pro nasi konkurencni
vyhodu* a ,KdyZ jsme IPO implementovali, byla asymetrie informaci mezi externimi
investory a spolecnosti hlavni problém®, ,,Pozadavky na reporting podle zdkona a burzy
byly pro nasi spolecnost hlavnim problémem*®.

2. ,,Snaha udrzet rozhodovaci kontrolu nad spolecnosti hrala v nasi spole¢nosti velmi
dilezitou roli* a ,,Snaha vyhnout se oslabeni vlastnictvi hrala v nasi spolecnosti velmi
dilezitou roli“, ,,Strach z ptevzeti jinou spole¢nosti byl v nasi spolecnosti hlavni obavou®.
3. ,.Snaha vyhnout se oslabeni vlastnictvi hrala v nasi spolecnosti velmi diilezitou roli* a
,»Strach z prevzeti jinou spolecnosti byl v nasi spolecnosti hlavni obavou®.

4. ,Kdyz jsme uskutecnili IPO, existovaly alternativni zdroje kapitalu, které byly
levnéjsi“ a ,,Kdyz jsme uskutecnili IPO, existovaly alternativni zdroje kapitalu, které byly
flexibilné;jsi®, ,,Kdyz jsme uskutecnili IPO, faktor ¢asu byl pro nasi spolec¢nost hlavnim
problémem®.

5. ,Kdyz jsme uskutecnili IPO, existovaly alternativni zdroje kapitdlu, které byly
flexibilné;js$i* a ,,KdyZ jsme uskutecnili IPO, faktor casu byl pro nasi spole¢nost hlavnim
problémem®.

6. ,,Strach z netispéchu IPO byl vaznym problémem nasi spole¢nosti* a ,,Vnimali jsme

kapitalovy trh jako netransparentni a ptili§ riskantni, kdyz jsme zvazovali IPO.

Z vysledkd v tabulce 36 vyplyva, Ze statisticky vyznamny vztah v oblasti bariér [PO
existuje pouze mezi odpoveéd'mi na otdzku ,,JPO ndm uklada zvetejnit informace, které
jsou klicové pro nasi konkurenéni vyhodu* a ,Kdyz jsme IPO implementovali, byla
asymetrie informaci mezi externimi investory a spolecnosti hlavni problém®. Pro ostatni

predpokladané spojitosti nebyl zadny statisticky vyznamny vztah prokézan.

114



Tabulka 36 Vysledky M-L Chi kvadrat testu - nevyhody IPO

Kdyz jsme IPO Snaha Snaha Kdyz jsme | Kdyzjsme | Strachz | Pozadavky
implementovali, udrzet vyhnout se | uskutecnili | uskutecnili | netispéchu na
byla asymetrie | rozhodovaci | oslabeni IPO, IPO, IPO byl reporting
informaci mezi kontrolu | vlastnictvi | existovaly | existovaly | vaznym podle
externimi nad hrélav | alternativni | alternativni | problémem | zdkona a
investory a spolecnosti nasi zdroje zdroje nasi burzy byly
spolecnosti hréla v nasi | spolecnosti | kapitalu, kapitalu, | spolecnosti | pro nasi
hlavni problém | spole¢nosti velmi které byly | které byly spolecnost
velmi dilezitou levnéjsi | flexibilngjsi hlavnim
dilezitou roli problémem
roli

IPO nam
uklada
zvetejnit
informace,
které jsou 0,0495 0,7695
kli¢ové pro
nasi
konkurenc¢ni
vyhodu

Snaha udrzet
rozhodovaci
kontrolu nad
spf)lecnosflr 0.1196
hrala v nasi
spole¢nosti
velmi
dulezitou roli

Strach z
prevzeti jinou
spoleénosp’ byl 0.7826 0.4687

v nasi ’ ’
spole¢nosti
hlavni obavou

Kdyz jsme
uskutecnili
IPO,
existovaly
alternativni 0,1407
zdroje
kapitalu, které
byly
flexibilngjsi

Kdyz jsme
uskutec¢nili
IPO, faktor
Casu byl pro 0,0918 0,3065
nasi spolecnost
hlavnim
problémem

Vnimali jsme
kapitalovy trh
jako
netranspa_rentm’ 0,1419

a prili§ 7
riskantni, kdyz
jsme zvazovali

IPO

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.2.4 Vlivy makroekonomickych faktori na IPO z pohledu finanénich manaZeri

V této casti dotazovani bylo respondentim ptedloZzeno 16 tvrzeni o relativnim vlivu
makroekonomickych faktori na rozhodnuti o uskute¢néni IPO v jejich spolecnostech.

Jednotliva tvrzeni a vysledky dotazovani ukazuje niZze uvedena tabulka 37.

A. ,Velmi pFiznivi mira ristu HDP nas ujistila, Ze je vhodny ¢as pro IPO“.
Pozitivni vyvoj ristu HDP znaéi dobré ekonomické podminky pro podnikatelskou
¢innost. Jinak tomu neni ani u IPO a na tom se shodla i vice jak polovina spolecnosti
(55,50 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3,33). Rist vyvoje HDP je obecné spojen
s riistem priimyslové produkce, coz miize motivovat dalsi spolecnosti k uskutecnéni IPO.
Obecné mladé 1 zralé spolecnosti s timto tvrzenim souhlasi, zejména zralé spolecnosti
spiSe souhlasily, ze riist HDP je motiv pro IPO (50 % mladych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, pramér 3,3; 62.5 % zralych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér
3,38). Pro malé spolesnosti je piiznivd mira rastu HDP silnéj$im motivem nez pro velké
spole¢nosti (60 % malych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,63; 50 % velkych oznacilo
hodnotou 4 a 5, pramér 3,1). Siroce ovladané spoleénosti vice neZ rodinné a soukromé
ovladané vyjadtily souhlas s timto tvrzenim, rist HDP je pro né jasn¢j$i motiv
k uskutecnéni IPO (62,5 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 3,63; 50 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 3; 50 % soukromé

ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,25).

B. ,,Velmi priznivé podminky na akciovém trhu nas ujistily, Ze je vhodny ¢as pro
IPO (napriklad rostouci pocet investorii majici zdjem o nakup akcii)*. Rist cen
akciovych indexi ma za nasledek prildkani investorli a emitentli na kapitalovy trh.
V takové situaci maji spolenosti Sanci ziskat kapital, ktery potiebuji a investofi
zhodnocuji své bohatstvi. VétSina dotdzanych spolecnosti se shodla, Ze pozitivni signaly
z akciového trhu jsou tim spravnym impulsem pro uskute¢néni IPO (88,89 % oznacilo
hodnotou 4 a 5, prumér 4,11). Mladé i zralé spolecnosti velmi silné¢ souhlasily s timto
tvrzenim, v€k nebyl rozhodujicim faktorem (80 % mladych spolec¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 4; 87,5 % zralych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumer 4)
Malé spolecnosti absolutné souhlasily, Ze s rostoucimi cenami na akciovych trzich roste

ijejich motivace pro uskutecnéni IPO (100 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 4,5). Velké
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spolecnosti vSak také tento faktor povazuji za silné rozhodujici (80 % oznacilo hodnotou
4 a5, primér 3,8). Velky pocet investort, kteti chtéji nakupovat cenné papiry je atraktivni
pro spolecnosti Siroce ovladané i soukromé ovladané, rodinné spolecnosti se s timto
faktorem pro IPO také ztotoziluji, ale pon¢kud méné (100 % Siroce ovladanych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 4,63; 66,67 % rodinnych oznacilo hodnotou

4 a5, pramér 3,33; 100 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 4,25).

C. ,IPO jsme uskutecnili, protoZe bankovni uvéry byly prili§ drahé (zpusobené
restriktivni ménovou politikou centralni banky)*“. S timto tvrzenim vét§ina spolecnosti
nesouhlasila (0 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 1,72). V soucasné dobé jsou urokové
miry na svych minimech. Dluhovy kapitdl tak neni pfili§ ndkladny. Problém vSak maji
spole€nosti, které jsou prili§ zadluzené a na tento kapitdl nedosdhnou. S timto tvrzenim
vSak nesouhlasi spolecnosti mladé ani zralé (0 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou
4 a5, pramér 1,8; 0 % zralych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, priimér 1,5). V ptipadé
déleni spolecnosti podle velikosti se ukazalo, Ze jak pro malé tak pro velké toto tvrzeni
neplati (0 % malych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,75; 0 % zralych
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,7). Dle déleni podle typu vlastnictvi se spole¢nosti
také shodovaly, ze bankovni uvéry v dobé uskutectiovani jejich IPO drahé nebyly (0 %
Siroce ovladanych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 1,88; 0 % rodinnych
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,67; 0 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a

5, pramér 1,5).

D. ,,Uskute¢nili jsme IPO, protoZe bankovni Gvéry nebyly k dispozici nebo jsou k
dispozici jen omezené (zpisobené restriktivni ménovou politikou nebo uvérovou
krizi)“. Toto tvrzeni nenaslo u spolecnosti podporu. (5,56 % oznacilo hodnotu 4 a 5,
pramér 1,61) V soucasné dob¢ jsou banky ochotné tvéry bonitnim klientliim nabizet.
Ovsem financovani velkych investi¢nich projektl si vyZaduje vétsi kapital, ktery banky
tak Casto nenabizeji. Mladé i zral¢ spolecnosti neuskutecnily IPO, protoze by nemohly
ziskat avér (10 % mladych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2; 12,5 % zralych
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,5). Stejné tak to nebyl omezujici faktor pro malé a
velké spolecnosti (0 % malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,5; 10 %

velkych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,7). V ptipadé Siroce ovladanych a
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soukromé ovladanych spolecnosti neméla dostupnost vliv, rodinné spolecnosti uvedly, ze
IPO z téchto diivodu neuskutecnily taktéz (0 % Siroce ovladanych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, prumér 1,5; 16,67 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,17; 0

% soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1).

E. ,,Uskutecnili jsme IPO, nicméné je nyni efektivnéjsi vyuzivat bankovni tavér
kvili nizkym tdrokovym sazbam (zpusobenymi expanzivni ménovou politikou
centralni banky)“. S timto tvrzenim souhlasila valnd vétSina spoleCnosti (72,22 %
oznatilo hodnotou 4 a 5, primér 3,61). Bankovni uvéry jsou v dasledku expanzivni
politiky centralnich bank stale dostupnéjsi, 1/3 dotdzanych uskutecnila IPO jesté v dobé
hospodaiské krize, tedy v dobé, kdy byly urokové miry faddoveé o n€kolik procent vyssi.
S timto tvrzenim souhlasily velmi siln¢ zejména zralé spolecnosti, z mladych s timto
velmi souhlasi polovina z nich (50 % mladych spolecnosti oznacila hodnotou 4 a 5,
pramér 3; 87,5 % zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 4,13). Malé
spole¢nosti méné nez velké povazuji bankovni Givéry v soucasné chvili za efektivnéjsi
zdroj kapitdlu, nez v dob¢, kdy uskutecnily IPO (62,5 % malych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, pramér 3,13; 80 % velkych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér
4). Tti Ctvrtiny Siroce ovladanych a soukromé ovladanych spole€nosti uskutecnily IPO
v dobé, kdy byly tvéry drazsi, rodinné spolecnosti v mensi mitfe s timto souhlasily také
(75 % siroce ovladanych spolecnosti oznac¢ilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,75; 66,67 %
oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 3,17; 75 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4

a5, prumer 4).

F. ,,Uskutecnili jsme IPO, nicméné je efektivnéjSi vyuzivat dotace, které nyni
poskytuje vlaida nebo EU (zpiisobené expanzivni fiskalni politikou)“. Ziskani dotaci
za Ucelem investicniho rozvoje je pomérné administrativné naro¢ny proces. Dotace se
poskytuji na vybrané programy, a tedy miize byt pro spolecnost tézké je ziskat. Drtiva
vétSina spolecnosti se priklani k faktu, Ze dotace pro né nebyly a nejsou feSenim jejich
investi¢nich potieb (27,78 % oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,44) Mladé spolecnosti
s dotacemi jako zdrojem kapitalu nepocitaji, avSak zralé spolecnosti vyraznéji souhlasi,
ze dotace je efektivnéjsi nez IPO (10 % mladych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5,

pramér 2,1; 50 % zralych spoleénosti ozna¢ilo hodnotou 4 a 5, pramér 3). Ctvrtina malych
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spoleCnosti povazuje dotace za lepsi efektivni zdroj kapitdlu, velké spole¢nosti by v
soucasnosti jesté vyraznéji preferovaly dotace pred IPO (25 % malych spolecnosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2; 30 % velkych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 2,8). Také co se tyce vlastnictvi, se Ctvrtina Siroce ovladanych a soukromé
ovladanych spolecnosti shodla, Ze dotace preferuje nyni pred IPO, tfetina rodinnych
podnikii se s timto taktéz ztotoziuje (25 % Siroce ovladanych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, praimér 2,63; 33,33 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,5; 25

% soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2).

G. ,Uskutecnili jsme IPO, nicméné je efektivnéjSi vyuZivat soukromy kapital
(rizikovy kapital), ktery nyni poskytuji domaci investori®. S timto tvrzenim se plné
ztotoznila jen menSina respondentt (11,11 %, pramér 2,33) Soukromy kapital napt. od
tzv. Business angels mlize byt rizikovy z pohledu ztraty ptevazné nebo Uplné kontroly
nad spole¢nosti. Jednotlivci také vétSinou nedisponuji tak velkym volnym kapitalem jako
napf. institucionalni investofi, anebo velkd mnoZina drobnych investor. Mladé
spole¢nosti vliibec nechtéji rizikovy kapital vyuzivat, zralé spole¢nosti by jej pouzily, ale
také v malém rozsahu (0 % mladych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, praimér 2,1;
25 % zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,5). Malé spole¢nosti velmi
nesouhlasi s pouzitim soukromého kapitalu, velké spole¢nosti se s ideou jeho vyuziti
ztotoziuji jen velmi malo (0 % malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2;
20 % velkych spoleénosti oznailo hodnotou 4 a 5, pramér 2,6). Siroce ovlidané
spole¢nosti nesouhlasi s tvrzenim, Ze je rizikovy kapital pro n€¢ vhodngjsi vibec (0%
oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,25). V piipadé rodinnych a soukromé ovladanych
spole€nosti se jedna o vyraznéjsi podporu tomuto tvrzeni, nez je tomu u Siroce ovladanych
spole¢nosti (16,67 % rodinnych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, priimér 1,83; 25 %

soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 3,25).

H. ,,Uskutecnili jsme IPO, nicméné je efektivnéjSi vyuzivat soukromy kapital
(rizikovy kapital), ktery nyni poskytuji zahrani¢ni investofi“. V ptfipad¢ zahrani¢nich
investort je postoj emitentt jesté skeptictéjsi (5,56 % oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér je
1,83). Na zahrani¢ni investory se spolecnosti nespoléhaji. Zejména v zemich vychodni

Evropy je zahrani¢ni kapitdl investovan formou pobocek korporaci napf. na tzv. zelené

119



louce, formou akvizici byvalych statnich podnikd, fzi apod. Zralé ani mladé spole¢nosti
moznosti ziskat zahrani¢ni rizikovy kapital nejsou naklonény (0 % mladych spole¢nosti
oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,9; 12,5 % zralych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a
5, prumér 1,88). Malé ani velké spolecnosti taktéZ nespattuji v této moznosti financovani
vyhody a preferuji IPO (0 % malych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,75;
10 % velkych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,9). Jak rodinné, tak Siroce
ovladané a soukromé spolecnosti se shoduji, Ze IPO je efektivnéjsi nez rizikovy kapital
od soukromych zahrani¢nich investort (0 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 1,88; 16,67 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,83;

0 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,75).

I.  ,,Uskutecnili jsme IPO, nicméné je efektivnéjsi vyuzit kapital poskytovany nasi
mateiskou spolecnosti“. V piipad¢, Ze matetfskd spolecnost disponuje kapitalem, ktery
mize své dcefiné spoleénosti zapujéit, pak je to vhodna varianta. Casto ale IPO
uskuteciiuje sama matei'skd spolecnost, ktera pak ziskany kapital mtize déle distribuovat.
Velka spolecnost ma také veétsi Sanci provést tspésné IPO, nez mensi dcefina spolecnost.
Tento faktor povazovala jen mala ¢ast respondentl za vyrazné motivujici k uskutecnéni
IPO (22,22 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,22), z ¢ehoz plyne, ze ani podle véku
nebude podpora tohoto tvrzeni velkd, av§ak mladé spolecnosti jej podpofily vyrazné¢ méné
nez ty zralé (20 % mladych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2; 37,5 % zralych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,63). Malé spolecnosti by kapital od
matetské spolecnosti pfirozené vyuzily méné nez velké, samy mohou totiz matefskou
spole¢nosti byti (12,5 % malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,88; 30 %
velkych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,5). Nejvice se podpora matetské
spoleCnosti zdala vhodna rodinnym spole¢nostem, spolecnosti Siroce ovladané a
soukromé ovladané s timto tvrzenim pfili§ nesouhlasi (12,5 % Siroce ovladanych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,88; 33,33 % rodinnych oznacilo hodnotou

4 a5, pramér 2,33; 25 % soukromé ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,75).
J.  ,Velmi pFriznivé podminky v nasSem odvétvi nas ujistily, Ze je ten spravny ¢as

pro IPO*. Toto tvrzeni podpofilo nejvice spolecnosti (100 % oznacilo hodnotou 4 a 5,

primér 4,56) Zejména v IT a technologickych odvétvich je nyni velkd poptavka po
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akciich uspésnych spolecnosti. Pozitivni trend vyvoje urcitého odvétvi pravdépodobné
motivuje dalsi spole¢nosti uskutectovat IPO. VétSina mladych i zralych spolecnosti byla
pozitivnim vyvojem ve svém odvétvi utvrzena, Ze je vhodny cas pro IPO (90 % mladych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 4,1; 100 % zralych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, prumér 4,88). VSechny malé i velké spolecnosti se také shoduji, Ze trendy
v odvétvi signalizuji vhodny ¢as pro IPO (100 % malych spole¢nosti oznacilo hodnotou
4 a 5, pramér 4,75; 100 % velkych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 4,4).
Shodu nasly spolecnosti Siroce ovladané, rodinné i soukrom¢ ovladdané, vSechny
uskutecnily PO, kdyz vysledovaly pozitivni vyvoj ve svém odvétvi (100 % Siroce
ovladanych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 4,5; 100 % rodinnych oznacilo
hodnotou 4 a 5, prumér 4,83; 100 % soukromé ovladdanych oznacilo hodnotou 4 a 5,

primér 4,25).

K. ,,Obavy o politickou nestabilitu v zemi hraly diileZitou roli p¥i rozhodoviani o
IPO“. Vzhledem k tomu, Ze vyzkum byl provadén v zemich stfedni a vychodni Evropy,
které jsou Cleny Evropské unie, byla tato obava u spolecnosti zcela minimalni (5,56 %
ozna¢ilo hodnotou 4 a 5, primér 1,61). Zemé jako je Ceska republika, Mad’arsko, Polsko
a dalsi si i1 jako jiné prochédzeji vétSimi ¢i menSimi politickymi krizemi, avSak na
ekonomiku to nema casto velky vliv. Ani mladé ani zralé spolecnosti se o destabilizaci
zemé, kde emituji akcie, neobavaly (0 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 1,5; 12,5 % zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 1,88). Malé a
velké spoleCnosti taktéz nebyly pii rozhodovani o IPO ovlivnény obavou o politickou
nestabilitu dané zeme (12,5 % malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 1,75;
0 % velkych spole¢nosti ozna¢ilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,5). Siroce ovladané
spole€nosti necitily obavu o politickou nestabilitu stejn¢, jako rodinné a soukromeé
ovladané spolecnosti (0 % Siroce ovladanych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér
1,5; 16,67 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,83; 0 % soukromé ovladanych

oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,5).
L. ,,Obavy z ristu korupce v zemi hraly duleZitou roli pfi rozhodovani o IPO*.

Korupce je velmi Casty jev nejen v zemich stfedni a vychodni Evropy. Avsak co se tyce

regulovanych trhli a organt, které jsou ¢inné pii implementacich IPO jako napt. centralni
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banky, spolecnosti necitily Zadnou obavu plynouci z korupce (0 % respondentli oznacilo
hodnotou 4 a 5, primér 1,39). Mladé a zralé spolecnosti necitily absolutné zddnou obavu
z korupce (0 % mladych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 1,3; 0 % zralych
spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 1,5). Malé a velké spolecnosti taktéz nebyly
ovlivnény obavou z korupce v zemi emise (0 % malych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4
a5, primér 1,38; 0 % velkych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 1,4). Korupce
nebyla rozhodujicim faktorem ani v pifipadé€, ze se dotazovani zaméfilo také na typ
vlastnické struktury spolecnosti (0 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4
a 5, primér 1,25; 0 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,33; 0 % soukromé

ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,75).

M. ,,Obavy tykajici se ristu pravdépodobnosti selhani statniho aparatu hraly
dileZitou roli p¥i rozhodovani o IPO*. I tato obava se u spole¢nosti nepotvrdila (0 %
oznacilo hodnotu 4 a 5, pramér 1,39). Jak mladé¢ tak zralé spolecnosti nezaznamenaly
obavy ze selhani statniho aparatu (10 % mladych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
pramér 1,6; 0 % oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,37). U malych a velkych spolecnosti
se tyto obavy nevyskytly ptirozhodovani o IPO viibec (0 % malych spole¢nosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, pramér 1,38; 0 % velkych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér
1,4). Siroce, rodinou i soukromé ovladané spole¢nosti se vyjadiily, Ze se selhani statniho
aparatu neobavaji (0 % Siroce ovladanych spolecnosti oznac¢ilo hodnotou 4 a 5, pramér
1,25; 0 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,5; 0 % soukromé ovladanych

oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 1,5).

N. ,Obavy z ristu volatility na akciovém trhu hraly dileZitou roli pri
rozhodovani o IPO“. Volatility akciovych trhi byly v poslednim desetileti vyraznym
faktorem pro neuskutecnéné IPO. Velkd hospodarskd krize akciové trhy silné
poznamenala a ceny akciovych indexd zaznamenaly strmé propady. V ptipadé, ze hlavni
akciové indexy ztrati na své vynosnosti, investofi ztrati chut’ akcie nakupovat a tim padem
se zastavi investi¢ni projekty spolecnosti. Piekvapive, spolecnosti z této volatility strach
ptili§ nemaji a jako hrozbu pro IPO to nevnimaji (27,78 % oznacilo hodnotou 4 a 5,
primér 2,44). Obavy zralych spolecnosti z kolisani akciovych trhil jsou signifikantné;si,

nez obavy mladych spolecnosti (10 % mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5,
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pramér 2; 37,5 % zralych spole¢nosti oznacilo hodnotou a 4 a 5, primér 2,63). Rozdil
mezi obavami malych a velkych spole¢nosti z rlstu volatility je vSak vyraznéjsi (12 %
malych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,25; 40 % velkych spolecnosti
oznacCilo hodnotou 4 a 5, praimér 2,6). Mira obav spolecnosti Siroce ovlddanych a
soukromé¢ ovladanych je stejné mirna, rodinné spolecnosti se k problematice stavéji
citlivéji (25 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,63; 33,33
% rodinnych spolecnosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér 2,33; 25 % soukromé

ovladanych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,25).

O. ,,Tok primého zahrani¢niho kapitalu do zemé zatraktivnél strategii IPO pro
nasi spole¢nost“. Vychodni a stfedni Evropa zaznamenala v poslednich tfech desetiletich
ptiliv pfimého zahrani¢niho kapitdlu, nicméné spoleCnosti, které v téchto zemich
vstoupily na burzy, tento faktor za rozhodujici pro uskutecnéni IPO pfili§ nepotvrdily
(27,78 % oznadilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,39). Starym vice nez mladym zahranicni
kapital IPO zatraktivnil (37 % zralych spole¢nosti oznacilo hodnotu 4 a 5, primér 2,5; 20
% mladych spole¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, prumér, 2,44). Velké vice nez malé
povazovaly tok pfimého zahrani¢niho kapitdlu za atraktivni pro IPO (30 % velkych
spolec¢nosti oznacilo hodnotou 4 a 5, primér 2,4; 25 % malych spolecnosti oznacilo
hodnotou 4 a 5, prumér 2,38). Pro Siroce ovladané a soukromé ovladané spolecnosti nebyl
tento kapital impulsem pro IPO, kdeZto polovina rodinnych spole¢nosti jej za atraktivni
povazovala (25 % Siroce ovladanych spole¢nosti oznacila hodnotou 4 a 5, pramér 2,75;
50 % rodinnych oznacilo hodnotou 4 a 5, pramér 2,5; 0 % soukromé ovladanych oznacilo

hodnotou 4 a 5, primér 1,5).

Tabulka 37 Vysledky vyzkumu - Makroekonomické faktory IPO

q A an Cetnost
Someei? Motivy ovliviiujici Modus . 2 <
Oznaceni . . s e = Smérodatnda | odpové-
« 5. | rozhodnuti uskutefnit | Prumér | Median | Modus Cetnost 5
odpovédi , odchylka di %
IPO vyskytu 4-5
Velmi piizniva mira
A rustu HDP nas ujistila, ze 3,33 4,00 4,00 3,00 1,25 55,56
je vhodny ¢as pro IPO

Velmi piiznivé
podminky na akciovém
trhu nas ujistily, Ze je
B vhodny ¢as pro IPO 4,11 4,00 4,00 7,00 1,05 88,89
(naptiklad rostouci pocet
investorti majici zajem o
néakup akcif)
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IPO jsme uskutecnili,
protoze bankovni uvéry
byly prili§ drahé
(zplsobené restriktivni
ménovou politikou
centralni banky)

1,72

2,00

1,00

0,00

0,73

0,00

Uskutec¢nili jsme IPO,
protoze bankovni uvéry
nebyly k dispozici nebo

jsou k dispozici jen
omezen¢ (zplsobené
restriktivni ménovou
politikou nebo uvérovou
krizi)

1,61

1,00

1,00

1,00

1,06

5,56

Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je nyni
efektivnéjsi vyuzivat
bankovni uvér kvli
nizkym trokovym
sazbam (zplsobenymi
expanzivni ménovou
politikou centralni
banky)

3,61

4,00

4,00

6,00

1,46

72,22

Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je efektivnéjsi
vyuzivat dotace, které
nyni poskytuje vlada
nebo EU (zpisobené
expanzivni fiskalni
politikou)

2,44

2,00

1,00

2,00

1,42

27,78

Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je efektivnéjsi
vyuzivat soukromy
kapital (rizikovy kapital),
ktery nyni poskytuji
domdci investori

2,33

2,00

2,00

2,00

11,11

Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je efektivnéjsi
vyuzivat soukromy
kapital (rizikovy kapital),
ktery nyni poskytuji
zahrani¢ni investori

1,83

2,00

1,00

1,00

1,01

5,56

Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je efektivnéjsi
vyuzit kapital
poskytovany nasi
matei'skou spolecnosti

2,22

1,50

1,00

3,00

22,22

Velmi piiznivé
podminky v nasem
odvétvi nés yjistily, ze je
ten spravny c¢as pro IPO

4,56

5,00

5,00

10,00

0,50

100,00

Obavy o politickou
nestabilitu v zemi hraly
dilezitou roli pfi
rozhodovéni o IPO

1,61

1,00

1,00

0,00

0,83

5,56

Obavy z ristu korupce v
zemi hraly dulezitou roli
pfi rozhodovani o IPO

1,39

1,00

1,00

0,00

0,49

0,00

Obavy tykajici se ristu
pravdépodobnosti
selhani statniho aparatu
hraly dalezitou roli pti
rozhodovani o IPO

1,39

1,00

1,00

0,00

0,49

0,00
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Obavy z ristu volatility
na akciovém trhu hraly
dilezitou roli pfi
rozhodovéni o IPO

2,44 2,00 1,00 1,00 1,30 27,78

Tok pfimého
zahrani¢niho kapitalu do
(¢} zemé zatraktivnil 2,39 2,50 1,00 1,00 1,38 27,78
strategii IPO pro nasi

spolecnost

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dale bylo provedeno testovani statisticky vyznamnych vtahli mezi jednotlivymi

odpovéd'mi na otdzky tykajicich se vlivu makroekonomickych faktord na uskutecnéni

IPO, kter¢ jsou zajimavé z pohledu hlubsiho pochopeni ziskanych dat. Pro tento ucel byl

vyuzit statisticky test M-L Chi kvadrat test na hladin€ vyznamnosti 0=0,05. Jednalo se o

nasledujici predpokladané vztahy:

1.

,» velmi pfizniva mira ristu HDP nas ujistila, ze je vhodny ¢as pro IPO* a ,,Velmi
ptiznivé podminky na akciovém trhu nas ujistily, Ze je vhodny ¢as pro IPO*, ,,Tok
pfimého zahrani¢niho kapitdlu do zemé =zatraktivnil strategii IPO pro naSi
spole¢nost*.
,Uskutecnili jsme IPO, nicméné je efektivnéj$i vyuzit kapital poskytovany nasi
matefskou spolecnosti a ,,Obavy z riistu volatility na akciovém trhu hraly dtlezitou
roli pti rozhodovani o [PO*.
,Uskutecnili jsme PO, nicméné je nyni efektivnéj$i vyuzivat bankovni uvér kvili
nizkym trokovym sazbdm* a ,UskuteCnili jsme IPO, nicméné je efektivnéjsi
vyuzivat dotace, které nyni poskytuje vlada nebo EU®, , Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je efektivnéjsi vyuzivat soukromy kapitdl (rizikovy kapital), ktery nyni
poskytuji domaci investofi, ,,Uskutecnili jsme PO, nicméné je efektivnéjsi vyuzivat
soukromy kapital (rizikovy kapital), ktery nyni poskytuji zahrani¢ni investofi®.
,Uskutecnili jsme IPO, nicméné je efektivnéj$i vyuzivat dotace, které nyni poskytuje
vlada nebo EU* a Uskute¢nili jsme IPO, nicméné je efektivnéjsi vyuzivat soukromy

kapital (rizikovy kapital), ktery nyni poskytuji domaci investoii‘.

Z vysledkt uvedenych v tabulce 38 vyplyva, Ze statisticky vyznamny vztah v oblasti vlivu

makroekonomickych faktorti na IPO neexistuje mezi zadnymi odpovéd'mi na otdzky
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tohoto vyzkumu. Pro pfedpokladané spojitosti nebyl zadny statisticky vyznamny vztah

prokézan.

Tabulka 38 Vysledky M-L Chi kvadrat testu — makroekonomické faktory IPO

Velmi
prizniva
mira ristu
HDP nas
ujistila, Ze je
vhodny cas
pro IPO

Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je nyni
efektivnéjsi vyuzivat
bankovni uvér kvl
nizkym urokovym sazbam
(zplGsobenymi expanzivni
ménovou politikou
centralni banky)

Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je
efektivnéjsi vyuzivat
dotace, které nyni
poskytuje vlada nebo
EU (zptisobené
expanzivni fiskalni
politikou)

Uskutecnili jsme
IPO, nicméné je
efektivnéjsi vyuzit
kapital poskytovany
nasi matef'skou
spole¢nosti

Velmi piiznivé
podminky na akciovém
trhu nas ujistily, Ze je
vhodny ¢as pro IPO
(naptiklad rostouci
pocet investori majici
zajem o nakup akcii)

0,0542

Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je efektivnéjsi
vyuzivat dotace, které
nyni poskytuje vlada
nebo EU (zpisobené
expanzivni fiskélni
politikou)

0,8914

Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je efektivnéjsi
vyuzivat soukromy
kapital (rizikovy
kapital), ktery nyni
poskytuji doméaci
investori

0,0508

0,5427

Uskutec¢nili jsme IPO,
nicméné je efektivnéjsi
vyuzivat soukromy
kapital (rizikovy
kapital), ktery nyni
poskytuji zahrani¢ni
investori

0,5768

0,3178

Obavy z ristu volatility
na akciovém trhu hraly
dilezitou roli pti
rozhodovéni o IPO

0,4104

Tok pifimého
zahrani¢niho kapitalu
do zem¢ zatraktivnél
strategii [PO pro nasi

spolecnost

0,1163

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.3 SHRNUTI A DISKUZE VYSLEDKU VYZKUMU

5.3.1 Motivy IPO

V ramci vyzkumu — dotaznikového Setfeni byly respondentim poloZeny tfi okruhy
otazek, které mély za kol urcit dalezitost vlivli jednotlivych faktort, které jsou spojeny
s uskutecnénim prvotni vefejné nabidky akcii burzovnich trhii regionu CEE. Dotaznik byl
ptedlozen vyzkumnému vzorku respondentit a odpovidali na néj financni feditelé nebo
samotni majitelé spolecnosti, které PO uskutecnily. Vysledky byly vyhodnoceny
metodami popisné statistiky a rovnéz byly zkoumdany staticky vyznamné zavislosti. Za
timto ti¢elem byl vyuzit M-L Chi kvadrat test.

Prvni okruh celkem 20 otazek se zabyval identifikaci faktorti (motivl), které¢ ovliviiuji
rozhodovéni o uskute¢néni IPO. Jak vyplynulo z dotazovani, viibec nejsilnéj$im motivem
pro uskute¢néni IPO v regionu CEE byla mozZnost ziskdni kapitdlu pro financovani
rastovych ptilezitosti. V ramci zivotniho cyklu kazdého podniku diive ¢i pozdé&ji nastane
situace, kdy se bude nachazet ve své expanzivni fazi a bude potfeba ziskat dodatecny
finan¢ni kapital pro realizaci rozvojovych projekt. V piipad€, ze spole¢nosti nechtéji
sahnout po kapitalu dluhovém ¢i private equity, se tedy IPO v ocich finan¢nich fediteli
jevi jako vhodna alternativa financovani.

Vedle ziskani kapitdlu je dalsim motivem IPO, ktery ziskal vyznamnou podporu, motiv
nefinan¢niho charakteru, a to zvySeni publicity a zlepSeni image spolecnosti. Publicita a
image je budovéna ve spolec¢nostech dlouhodob¢ a celd firemni strategie je zalozena na
co nejefektivnéjSim propagovanim produktii a sluzeb za ucelem zvySeni povédomi
potencidlnich novych zdkaznikli. Dalo by se fici, Ze IPO je vniméana 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 ptfedchozimi motivy je motiv uznani
emitujici spolecnosti ze strany piislusné finan¢ni komunity, tedy ze strany bank,
investi¢nich fondl a jinych instituci finan¢niho trhu. Spole¢nosti, které maji dobrou
reputaci a kredibilitu, maji snadnéj$i pozici pii prodeji svych akeii, jelikoZ jejich Castym
zajmem je prodat je mimo Siroké vefejnosti také institucionalnim investorim. S timto
motivem tedy Gzce souvisi i Ctvrty nejsilnéj$i motiv, a to moznost zvysit likviditu cennych

papird spolecnosti, coZ jde nepochybné ruku v ruce se zajmem vsech investort.
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DalSim velmi silnym motivem, ktery asponl polovina finan¢nich manazeri oznacila za
velmi dulezity, je snizeni zadluZenosti. Zadluzenost je obecné pro spole¢nost problém v
ptipad¢, kdy tato neni schopna dostavat svym zavazkiim vaci véfitelim. Vysoka mira
zadluZenosti miize byt brzdou jejiho rozvoje. Pokud je zadluzenost pfili§ vysoka, obecné
klesa ochota bank a dalSich finan¢nich zprostfedkovatelii ptijcovat kapitdl. V takovém
ptipad¢ je IPO vniméno jako velmi dobry nastroj snizeni zadluZenosti a soucasné s tim i
nastroj snizeni nakladi na vlastni a dluhovy kapital. Sila motivu snizeni nakladd kapitalu
se pohybovala jen mirné¢ pod trovni sily motivu snizeni zadluzenosti. Osloveni finan¢ni
manazefi [PO vnimaji také jako nastroj, ktery miize podpofit zajem subjektti finan¢niho
trhu o emitujici spole¢nost. Zejména zdjem financnich analytikl je klicovy, nebot’
hodnoceni emise a ptipadnd doporuceni z jejich strany jsou faktory, které vyraznym
zpusobem ovlivituji nacasovani emise a jeji uspech.

Vedle vySe uvedenych velmi vyznamnych motivil Ize uvést i dalsi, jejichz mira vlivu se
pohybovala jen par procentnich bodd pod poloviéni vétsinou. Jednalo se o moznost vyuzit
IPO jako nastroj odhadu trzni hodnoty podniku, néstroj finanéni kompenzace manazert
ve form¢ akcii a zvySeni financni flexibility za ucelem vytvareni novych alternativ
financovani.

Dalsi motiv, jemuz vyjadtila silnou podporu tfetina dotazovanych finan¢nich fediteld, je
vyssi pravdépodobnost, Ze se prostfednictvim statusu vetejn¢ obchodovatelné spolecnosti
podafi podnikatelskému subjektu pfildkat zaméstnance s vysokym potencidlem, tedy
zaméstnance zkusené a kvalifikované. Obdobnou podporu ziskala moznost diverzifikace
osobnich majetkovych portfolii ze strany stavajicich akcionatd, tedy napt. odprodej
spoluvlastnického podilu ve spolecnosti a investovani vytézku do jiného aktiva. [PO tak
predstavuje moznost zdsadni zmény stavajicich vlastnickych pomért.

Mén¢ nez ttetina financnich feditelti vyjadtila souhlas s tvrzenim, ze IPO je néastrojem
feSeni problému nastupnictvi, paklize dochazi napt. ke generaénim obménam ¢i feSeni
dédickych prav. IPO jako zpisob rozsifeni stavajici struktury akcionarii je dalSim
motivem, ktery ziskal silnou podporu ze strany jedné tietiny dotazovanych.

Z vysledku M-L Chi kvadrat testu vyplyva, ze existuje statisticky vyznamna zavislost
mezi dvéma motivy PO, a to mezi tvrzenim, ze IPO, resp. status vetejn¢ obchodovatelné

spolecnosti, je vhodnym nastrojem ziskani perspektivnich zaméstnanctl, a tvrzenim, Ze
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IPO, resp. vetejné obchodovatelné akcie, jsou néstrojem kompenzace vybranych skupin

zameéstnancu.

5.3.2 Bariéry (nevyhody) IPO

Vedle motivli, které pozitivné ovliviluji rozhodovani CFO IPO uskutecnit, byly
zjiStovany rovnéz bariéry, které naopak spolecnosti od uskutecnéni emise zrazovaly. V
ramci identifikace téchto bariér, bylo finan¢nim feditelim pfedlozeno 12 tvrzeni.
Bariéry lze rozdé¢lit na ty, které spolecnosti vnimaly velmi negativné a na ty, které nemély
na rozhodnuti o uskutecnéni IPO vyznamny vliv.

Povinnost zvetejilovat informace, které mohou byt dilezit¢é z pohledu udrzeni si
konkuren¢ni vyhody, a snaha udrZet si rozhodovaci pravomoci, byly nejvyznamnéjSimi
nevyhodami vnimanymi ze strany respondentii. Zejména zadkonna povinnost emitentli
informovat investorskou vefejnost o svych podnikatelskych zdmérech a finan¢nich
vysledcich byla vnimana ze strany % respondentii jako velmi vyznamné nevyhoda IPO.
Je patrné, Ze n¢které zejména strategické informace tvoti konkurenéni vyhodu a Ze jejich
vyzrazeni mize mit na tuto vyhodu negativni vliv. Spole¢nosti se tak ¢asto chrani patenty
¢i ochrannymi zndmkami za Ucelem udrzeni si konkurenceschopnosti. Moznost ztraty
rozhodovaci autonomie byla pro 2/3 dotdzanych emitent vaznou nevyhodou IPO. Neni
bez zajimavosti, ze 2/3 dotazanych uvadi, ze v soucasné dob¢ jsou k TPO atraktivni
alternativy financovani podnikd, které jsou flexibilnéj$i, a to jak casove, tak i
administrativné.

Asymetrie informaci mezi investory a emitujici spolecnosti a existence levnéjSich
alternativnich zdrojii financovani jsou nevyhody IPO, které ziskaly podporu ze strany
nadpolovi¢ni vétSiny respondenti. Asymetrie informaci mize byt ¢aste¢né¢ vyhodnd v
ptipad¢, Ze je emisni kurz vyssi, nez jaky by odpovidal vnitini hodnoté akcii, avSak pouze
do doby, nez se s akciemi zane obchodovat a investofi na jejich nakupu ztraceji
investované prosttedky. O takové akcie nemusi byt do budoucna stejny zajem jako o ty,
jejichz emitentlim se asymetrie informaci podatila 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 témet vitbec
nezminovali zfejmeé proto, ze se pro mezinarodni ucetni standardy jiz rozhodly jesté pred

vstupem na akciovy trh formou IPO. Ani vysoké poplatky upisovatelim nevnimali
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respondenti jako hlavni problém. CFOs neodrazuje ani ¢asova naroc¢nost IPO, a to i
ptesto, ze implementace [PO zpravidla trva n€kolik mésicli a samotnd ptiprava miize trvat
1 vice nez rok. Jedna se o spravné nacasovani a ptipravu vSech dil¢ich aktivit vedoucich
k realizaci IPO. Spolecnosti musi provést dukladny audit a vypracovat podrobny
mnohasetstrankovy prospekt emise, ve kterém uvedou vSechny dtilezité informace, které
investofi potiebuji ke kvalifikovanému rozhodnuti o ndkupu akcii. Rozhodnuti o IPO je
tedy planovany a promysleny krok, a proto se dotazané spolecnosti vyjadrily, ze strach z
neuspechu byla velmi mald az zanedbatelna nevyhoda.

Posledni dvé nevyhody IPO — strach z pifevzeti jinou spolecnosti a netransparentnost
kapitalového trhu — ziskaly velmi nizkou podporu. Strach z pievzeti je patrné
zanedbatelnou bariérou vzhledem k predem planované struktufe a objemu emise a také
pfedchozim jednani s potencidlnimi investory, ktefi projevi zdjem o nakup velkych
objemt akcii. ,,Nepfatelska ptevzeti* zpravidla nejsou privodnim jevem IPO. Kapitalové
trhy Evropské unie jsou regulovany platnou legislativou a pravidla prvotnich emisi akcii
podléhaji harmonizaci. To mize vysvétlovat skutenost, ze faktor piipadné
netransparentnosti  kapitdlového trhu neziskal ze strany oslovenych manazert
vyznamnéj$i podporu.

Z testu statistické zavislosti vyplynulo, Ze v pfipadé bariér existuje statisticky vyznamny
vztah mezi povinnosti zvefejiiovat informace a informa¢ni asymetrii, ktera v procesu IPO

nastava mezi emitentem a investorskou vetejnosti.

5.3.3 Vlivy externiho prostiedi na IPO

V posledni ¢asti dotazniku byly mapovany externi faktory, které mohou mit na aktivitu
v oblasti IPO podstatny vliv. Finan¢ni feditelé vyjadfovali miru svého souhlasu s celkem
15 tvrzenimi.

Ptiznivé podminky v odvétvi, ve kterém spolecnost ptisobi, jsou externim faktorem, ktery
ziskal nejvyssi miru podpory. Tento faktor ovlivnil rovnéz okamzik vstupu na kapitalovy
trh, tj. nacasovani IPO. Pokud se tedy v nékterych odvétvich vyvijeji ceny akcii se
vzestupnou tendenci a pokud je o produkty a sluzby daného sektoru zdjem, existuje
predpoklad, Ze emise akcii bude pro spolec¢nosti vyhodna. Ruku v ruce s pfiznivymi
podminkami v odvétvi jdou rovnéz ptiznivé podminky na akciovych trzich. Pokud

hodnoty akciovych indexti a vétSiny akciovy tituld rostou, pak lze o¢ekavat, ze tento trend
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pritdhne zdjem investor i emitentd a dojde k dalsimu ptilivu potencialné vynosnych
tituld. I finan¢ni feditelé z oslovenych spolecnosti tento vliv vnimali velmi jasné€ a témef
vSichni se shodli, Ze pravé ptiznivé podminky na akciovych trzich byly impulsem pro
rozhodnuti IPO uskutecnit.

V poslednich nékolika letech se centralni banky snazi o podporu ristu ekonomik cestou
monetarni expanze. V disledku této strategie klesa vSeobecna uroven tirokovych sazeb a
dluhovy kapital se stava nejen levnéjsi ale rovnéz dostupnéjsi. Dvé ttetiny oslovenych
CFOs tento trend potvrdily a uvedly, ze je v souc¢asné dob¢ efektivnéjsi vyuzivat bankovni
uvery vzhledem k nizké cené dluhového kapitalu a jeho relativné snadné dostupnosti.
Dal$im nemén¢ dulezitym faktorem je mira rastu HDP v ekonomikach, kde spole¢nost
IPO uskutecnuji a realizuji svoji podnikatelskou ¢innost. Riist HDP je spojen s rlistem
spotieby domacnosti a investic podnikil, coz se kladné odrazi v hospodarskych vysledcich
podnikti. Naopak, ve fazi recese se podniky uchyluji k uspordm a omezeni investi¢ni
¢innosti, stejné jako klesa spotfeba domacnosti. V ptipad¢ nizké irovné Gspor pak nemaji
domacnosti volné finan¢ni prostfedky na investice do nejriiznéjsich aktiv obchodovanych
na finan¢nim trhu véetné akcii. Vice nez polovina dotazanych potvrdila silny vliv faktoru
ekonomického rastu na rozhodnuti IPO uskutecnit. V dobé soucasného ekonomického
rustu HDP byly spole¢nosti vice naklonény IPO implementovat.

Dalsi uvedené makroekonomické vlivy jiz nenalezly mezi respondenty vyraznéjsi miru
podpory, avSak stale celd tfetina vSech dotdzanych povazuje nékteré z nich za velmi
dilezité. Respondenti napt. uvadeji, ze sice uskutecnily PO, nicméné vyuzivani dotaci
z vefejnych rozpoctl je vhodnou alternativou, jak si opatfit rozvojovy kapital. Zde je
ovSem na mist¢ zdiiraznit, Ze dotace jsou svym charakterem od IPO zna¢n¢ odli$na forma
financovani, dota¢ni pravidla jsou totiz velmi striktni, uceloveé vdzana a vétSinou vyzaduji
nejprve projekty podrobné ptipravit a pfedfinancovat z vlastnich zdroji.

Vsechny zemé, kde vyzkum probéhnul, zaznamenaly v uplynulych dekadach vyznamny
ptiliv pfimych zahrani¢nich investic. Dochézi tak k situaci, kdy se o strategickém
financovani podniku rozhoduje na irovni managementu matetskych spole¢nosti, tzn., Ze
financovani se omezuje na interni zdroje a event. konzervativni formy externiho
financovani, jakymi jsou napi. bankovni uvéry. Vzhledem ke slozeni vyzkumného
vzorku, ve kterém jsou dcefiné spole¢nosti zastoupeny minimalné€, neni piekvapivé, ze

financovani ze zdrojii matef'skych spolecnosti je méné Casté nez odpovida vSeobecné
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situaci v regionu CEE, tudiz respondenti s vlivem tohoto makroekonomického faktoru
souhlasili pouze ve velmi malé mife. Obdobny vliv na rozhodovéni o IPO ma rovnéz
ptiliv pfimého zahrani¢niho kapitalu, ktery mél za ukol zatraktivnit lokalni kapitalové
trhy a IPO v o¢ich mezinarodni investorské vetfejnosti. Tento faktor sehrava vyznamnou
roli pouze z pohledu necelé tietiny dotdzanych.

Velmi malé mnoZstvi respondentti by upiednostnilo vyuziti soukromého kapitalu pred
IPO, at’ jiz z domacich nebo zahraniCnich zdroji. Zjisténi opét nepiekvapuje, nebot’
rizikovy a rozvojovy kapitdl je svym charakterem od IPO odlisny a slouzi zejména
k zahdjeni podnikani, resp. dalsi expanzi podniku v ramci Zivotniho cyklu. IPO je naproti
tomu forma financovani primarné urcend etablovanym podnikdm s historii, kterym se
dafi zmirnit informac¢ni asymetrii.

Posledni tfi makroekonomické faktory se dotykaji zemi, ve kterych spolecnosti ptisobi.
Respondenti méli vyjadrit svilj postoj k otazkam politické nestability, miry korupce,
ptipadné Uplného selhani fungovéani statu. Ani jeden z faktorG nesehraval z pohledu
oslovenych CFOs pii rozhodovani o IPO jakoukoliv roli. Zemé, jakymi jsou Ceska
republika, Mad’arsko, Polsko, Bulharsko, Slovinsko, Chorvatsko a také Rumunsko jsou
¢leny Evropské unie a dlouhodob¢ jsou zavazany spolecnymi hospodatskymi cili, jejichz
napliovani implikuje stabilni ekonomické prostiedi a fungovani v rdmei 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 akcii.
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6 DOPORUCENI PRO EMITENTY A DALSI ROZVOJ
PRVOTNICH VEREJNYCH NABIDEK AKCIi

Ve finan¢nim sektoru zemi regionu CEE dominuji banky a tak se spole¢nosti v piipade
potteby kapitalu nejcastéji obraceji praveé na sektor bankovnich instituci (Lydcsa, 2014,
Bonin a Wachtel 2003, Bonin 2004). Strukturu financovani dokumentuje fada studii, mj.
studie, kterou kazdoro¢né zvetejniuje Evropska investi¢ni banka.

Ceska republika se vyznaduje tim, Ze spole¢nosti uptednostiiuji vedle bankovnich Gvért
interni zdroje financovani. Ze studie (EIBIS, 2017) vyplyva, Ze az 66 % investic financuji
Ceské firmy pravé z internich zdroji. Z externich zdrojii jsou nejvyznamnéjsi bankovni
uvéry (az 59% podil na financovani investi¢nich aktivit) a leasing (25% podil), (EIBIS,
2017). 1 v Polsku je interni financovani siln€ preferovano, kdyz az 70 % investic financuji
polské podniky ze svych internich zdroji. V Polsku je vSak vyvoj externiho financovani
ponekud odlisny. Vice nez 34 % investi¢nich projekti je financovano pomoci bankovnich
uveérl, 26 % pomoci leasingli a cca 21 % pomoci dalSich bankovnich druhti financovani.
Granty tvofi asi 10 % pouzivanych zdroji (EIBIS, 2017). Obdobna je situace i
v Madarsku, kde interni financovani ptedstavuje preferovanou formu financovani
investic ze strany 72 % respondentl, pti¢emz bankovni Gvéry jsou zastoupeny 31%
podilem na externich zdrojich, nasledované revolvingovymi Gvéry a leasingem (EIBIS,
2017). Ve Slovinsku je situace obdobna. Interni zdroje financovéni jsou preferovany ze
strany az 78 % respondentil. Co se tyce externiho financovani, 68 % investic financuji
podniky bankovnimi piijckami a 27 % leasingem (EIBIS, 2017). Chorvatsko vyuziva pro
financovani investic hlavné interni zdroje, které se podileji az z 68 % na financovani
rozvojovych investic podnikil. Z externich zdroji dominuji bankovni uvéry (58% podil),
leasing (18% podil) a granty (14% podil). Bulharsko je také zemi, kde spolecnosti sviij
rozvoj primarn¢ financuji z internich zdroji (az ze 70 %), (EIBIS, 2017). Externi
financovani v podobé bankovnich ptjéek je relevantni pro 49 % oslovenych podnikt, 20
% preferuje leasing, 17 % dal$i druhy bankovnich produktii a 13 % investic je
financovano z dotaci EU, (EIBIS, 2017). Rumunsko neni v tomto srovnani zddnou
vyjimkou, kdyz rumunské podniky vyuzivaji ze 72 % interni zdroje na rozvoj svych

investiCnich prilezitosti. Z externich zdroji jsou nejvyznamnéj$i bankovni ptjcky (55%
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podil) a evropské dotace tvoftily jesté v roce 2016 23 % vsech zdrojii financovani (EIBIS,
2017).

Jak vsak vyplyvé z vysledkt této disertacni prace i studie EIBIS (2017), IPO je vhodny
zpusob financovani pro ty spole¢nosti, které potiebuji velké mnozstvi kapitalu, avsak Sirsi
vyuzivani tohoto zdroje v regionu CEE narazi na celou fadu bariér. Spolecnosti, které
jsou vhodnymi kandidaty na TPO, by mély svoji pozornost koncentrovat na nekoliv
oblasti, které jsou predpokladem uspésné realizace prvotni vetejné nabidky akcii. Tyto
oblasti lIze rozd¢lit na oblasti interniho vyvoje podniku a na oblasti vyvoje externiho okoli

podniku.

Klicovym ptedpokladem uspéchu IPO je postaveni potencidlniho emitenta v
ramci odvétvi, ve kterém plisobi. Znamena to, ze emitent by mél koncentrovat svoji
pozornost na budovani svého postaveni v ptislusném odvétvi, kde musi vzbudit zajem a
diivéru potencidlnich investord. V poslednich letech byl zaznamenan zvySeny zajem napt.
o IPO v oblasti biotechnologii, IT technologii, ropného priimyslu, tézebniho primyslu,
ale 1 sluzeb, developerského primyslu apod. (PricewaterhouseCoopers, 2018).

Aby byla primarni emise uspéSnd, je nutné také zmirnit trovenl informacéni asymetrie.
Toho Ize dosdhnout cilenou informacni strategii smérem k investortim a Siroké odborné i
laické vetejnosti o aktualni situaci podniku a budoucich zamérech. Fenomén asymetrie
informaci miZe byt pro emitenty jak vyhodou, tak i bariérou a nejedna spolecnost by se
mohla obdvat, Ze Spatnd informovanost investorti by mohla negativné ovlivnit Gspéch
IPO. IPO je vyznamnym marketingovym ndstrojem, jak uvadéji napt. autofi Meluzin a
Zinecker (2009) a tak by cely proces primarni nabidky akcii méla provéazet cilena
marketingova kampan, ve které jsou investofi s vyuzitim ptisluSnych ndstroji podrobné

seznamovani se spole¢nosti i jejimi zamery.

Spolecnosti s vetejné obchodovatelnymi akciemi, které jsou leadery ve svém oboru,
mohou prostrednictvim IPO dosahnout vylepSeni svého image a posileni své znacky. Na
misto drahych reklamnich kampani se spolecnost dostava do podvédomi investort,
finan¢nich analytiki a komentatorti a dalSich subjektii. Také pro nckteré skupiny
zakaznikl téchto spolecnosti miize fakt, Ze jejich kontraktorem je spolecnost s vetejné

obchodovatelnymi akciemi, vyrazné¢ zvySit jejich divéru a piripadné napomoci
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k budoucim dobrym prodejiim a vztahiim. Uskutecnéni IPO za ucelem zvyseni publicity
a zlepSeni image potvrzuje valna vétSina finan¢nich manazera.

Marketingova kampai by se méla zaméfit zejména na Sifeni pozitivnich zprav o situaci
spolecnosti, a jak potvrdili respondenti, zdjem analytikd, financnich zprostiedkovateld,
bank a dalSich finan¢nich instituci je velmi Zadouci. Ziskavani informaci bez zbyte¢nych
odkladi a nékladii je pro Sirokou investorskou vefejnost stézejni pii rozhodovéani o
nakupu akcii (Titman a Subramanyam, 1999). Jak uvadi néktefi autofi (Abrahamson a
kol., 2011, Bouzouita a kol., 2012, Noronha, 2011), zvySeni ptijmu z IPO je
hlavnim zdjmem emitentll a proto minimalizace neznalosti a nedivéry mezi
investory mize mit pozitivni vliv na sniZeni asymetrie informaci a v kone¢ném
dasledku zvysit pfijmy z emise. Infomacni kampan by méla byt jasna a srozumitelna.
Demers a Lewellen (2004) uvadi, Ze nejen road show, prospekt a §iteni zprav o IPO jsou
ucinné nastroje zvyseni publicity IPO. Také podhodnoceni emisniho kurzu akeii (angl.
underpricing) je mozné vnimat jako quasi-marketingovy nastroj. I pfesto, Ze autoii spojuji
podhodnoceni emisniho kurzu i s negativnimi aspekty IPO (Loughran, Ritter, 1991 a
Paleari a kol. 2006), jako je nutnost vydavat vétsi pocet akcii s negativnimi dopady na
spoluvlastnické podily stavajicich akcionari, néktefi dodavaji napt. Allen a Faulhaber
(1989) a také Chemmanur (1993), Ze pouze dobry emitent si mize dovolit vysilat signaly
smérem k investorim pravé s vyuzitim underpricingu. Podhonoceni emisniho kurzu totiz
prinese budoucim investoriim pravdépobodné vyssi ptijmy, nez neimérné nadhodnoceni
emisniho kurzu. Je tedy Zadouci, aby spolecnosti, které chtéji emitovat akcie v regionu
CEE, tuto moznost zvazily a pokusily se tak ptildkat pomoci néstroje underpricingu vetsi

zajem investorl i analytikl a dalSich aktérii finan¢nich trht.

Spolecnosti ve vyzkumu potvrzuji, Ze jejich hlavni motivace IPO uskutecnit spocivala v
ziskani velkého objemu kapitalu, ktery by mimo kapitalovy trh nebylo mozné ziskat,
ackoliv aktualné¢ maji k dispozici alternativni flexibilngj$i a levnéjsi zdroje kapitdlu.
V ptipadech, kdy je dluhovy kapital obtizn¢ dostupny, je na misté uvazovat o financovani
s vyuzitim IPO. Podniky — kandidati na IPO - by se nemély obédvat zdanlivé vysokych
nékladl na pfipravu a uskute¢néni IPO. Jak bylo zjisténo dotazovanim financnich
manazerl, vysoké naklady IPO nebyly v drtivé vétSing€ piipadii vinimany jako bariéra pro

realizaci, a pfinosy, které spolecnostem z vyuziti této formy financovani plynuly, byly
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nesrovnatelné vys$i v porovnani s ndklady. Neopomenutelnym faktem zlstava, Ze
spole€nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi musi soustavné zvetejiiovat informace
néklady, jak uvadéji mj. Maksimovic a Pichler (2001) a Yosha (1995). Paleari a kol.
(2006), ¢innost spolecnosti bude podrobné kriticky zkouména poté, co vstoupi na vetejné
kapitalové trhy. Dobré finan¢ni vysledky znamenaji vynos z investory vlozeného kapitalu
a mohou pozitivn¢ ovliviiovat cenu akcii. Naopak Spatné vysledky mohou odstartovat
vlnu prodeje akcii a pad jejich cen, jakozto i1 ztratu diavéry ve spoleCnost a jeji
management. Ro¢ni burzovni poplatky dle studie Oxera (2006) klesaji s rostouci trzni
kapitalizaci a tudiz vySe téchto poplatkli vyrazné neovliviiuje rozhodnuti podniku o

realizaci vefejné nabidky.

Spole¢nosti uvazujici o IPO by se také mohly obavat, zda jsou schopni implementovat do
svych struktur mezinarodni Ucetni standardy. Dle dotazanych spolecnosti nebyly
pozadavky 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 vysledkii a pro tcely konsolidace
vyro¢nich 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
ucetnich standardi ma pozitivni vliv na zvySeni kvality ucetnich postupti, zachyceni
ucetni hodnoty, v€asné¢ho zachyceni ucetnich ztrat apod. Je tedy velmi nutné, aby
spoleCnosti, které¢ chtéji uspesné uskutecénit IPO a zaroven snizit naklady kapitalu,
zavedly mezinarodni Gcetni standardy v procesu ptipravy IPO implementace.

Black a Gilson (1998) uvadéji, IPO je vhodnym nastrojem nejen pro financovani
rustovych prilezitosti, ale také pro odchod stavajicich stakeholderii ze spole¢nosti.
Vyzkum potvrzuje, ze IPO pozitivné¢ ovliviiuje rast trzni hodnoty podniku a je
vyznamnym nastrojem exitu rizikovych investort, jakoZto i majiteli a manaZzer, viz mj.
studie autorti Mello a Parsonse (1998), Rydqvist a Hogholma (1995) a Bancel a Mittooa
(2009). IPO je tak vhodnym nastrojem, jak by majitelé spolecnosti mohli zarocit roky své
prace a zménit portfolio svych aktiv. Zejména v prostfedi rodinnych podnikti je emise

akcii vhodnym zptsobem, jak pfedat spole¢nost dal§im generacim.

136



Existuje pfedpoklad a vétSina spolecnosti jej potvrdila, ze IPO je zejména tieba zvazit ve
fazi expanze Zivotniho cyklu podniku, tedy v situaci, kdy spole¢nosti vyznamné roste
objem prodeji a pfedstavuje 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 ¢i sluzby na trhu
zajem, tzn., ze se néCim odliSuje, Ze ma vysoky podil na trhu, je drzitelem zna¢né
konkuren¢ni vyhody, jakoZto i silnym dodavatelsko - odbératelskym fetézcem a vysokou

urovni managementu.

Podniky by mély na kapitdlové trhy formou IPO vstoupit zejména za piiznivych
ekonomickych podminek (Loughran a Ritter, 1995; Ritter a Welch, 2002). Tento faktor
se respondentim vyzkumu této disertani prace jevil jako velice vyznamny a tudiz
spole¢nosti, které by tyto Gspésné emitenty chtély nasledovat, by se mély zaméftit také na
aktualni makroekonomicky vyvoj v dané zemi. Zpravidla je klicovy rast HDP,
primyslové produkce a také pozitivni vyvoj na akciovych trzich, kde emitenti chtéji své
IPO uskutecnit. Je nasnadé¢ se domnivat, Zze pozitivni vyvoj na akciovych trzich
doprovazeny rastem cen akciovych indexd bude pro budouci emitenty signalem
k ptipravé IPO a pro investory signdlem k ndkupu akcii (Loughranem a kol., 1994; Rees,
2002; Rydqvist a Hogholm, 1995; Ameer, 2012). Rlst cen akciovych indexii znaci
investorsky zadjem o nové emitované akcie a potencial vysokych vynosi jak pro emitenty,
tak pro investory. Dotdzani finanéni manazeti také shodné potvrdili, ze pfiznivé
podminky na akciovych trzich pro né¢ byly jasnym signdlem pro realizaci emise akcii.
Z makroekonomického hlediska je pro spolecnost také dulezité, aby sledovala vyvoj na
trhu kapitalu a zvazovala, zda neni pteci jen ptfiznivEjsi financovat své potieby z jinych
zdrojii nez IPO. Evropska centrdlni banka v soucasnosti realizuje politiku monetarni
expanse s pozitivnimi dopady na vysi irokovych sazeb. Neni pfekvapujici, Ze se finan¢ni
manazefi vyslovuji v tom smyslu, Ze nyni je pro né efektivnéjsi pravé dluhovy kapital,
ptipadné dotace. Je tedy dulezité, aby se kazdd o IPO uvazujici spole¢nost pozorné

vénovala vyvoji na trhu kapitalu.

Dle dotazanych finan¢nich manazert je tedy IPO nejen forma financovani, ale také

strategickym rozhodnutim v ramci Zivotniho cyklu podniku, které zpravidla zcela zméni
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nejen stavajici procesy uvniti podniku, ale ovlivituji také jeho vizi a Sirokou skalu aspektii
strategického a operativniho fizeni. Dotfeno je rovnéz zasadnim zplisobem vnimani

podniku ze strany Siroké odborné vetejnosti.
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7  PRINOSY DISERTACNI PRACE

Ptinosy této disertacni prace lze rozdélit do tii ¢asti:

1. pfinosy pro rozvoj teorie
2. pftinosy pro pedagogiku

3. pfinosy pro praxi

Pfinosy pro rozvoj teorie lze spatfovat zejména ve zkoumani souc¢asné¢ho stavu poznani,
které se tyka problematiky IPO a zhodnoceni vyvoje poctu a objemu IPO ve vybranych
zemich regionu CEE. Z vysledkt dotaznikového Setieni vyplyvaji ptilezitosti pro rozvoj
této formy financovani na zmiflovanych kapitalovych trzich stejn¢ jako bariéry dané at’
Jiz podminkami uvnitf podnikd, resp. vyvojem externiho prostfedi. Vysledky analytické
casti 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 fizeni podniku.

Z hlediska ptinosii pro podnikovou praxi je nutné zminit zejména identifikaci motiva
vstupu na kapitalové trhy, jakozto nevyhod (bariér) a makroekonomickych faktori IPO.
Dale pak formulovani doporuceni pro emitenty zvazujici IPO v regionu CEE. Jak
naznacuji vysledky vyzkumu, postoje podnikl, které jiz IPO uskuteénily, predstavuji
neocenitelny zdroj znalosti a zkuSenosti, jejichz implementace v prostfedi kandidatd na

IPO mtize slouzit jako vychodisko pfti formovani ,,best practices®.

Z hlediska ptinosti pro pedagogickou praxi je dobré zminit moznost aplikace vysledkt
disertacni prace ve vyuce vybranych ekonomickych pfedméti na Fakulté podnikatelské
Vysokého uceni technického v Brn€; jedna se o predméty Ekonomika podniku, Finanéni
trhy a Mezinarodni kapitalové trhy.

Vysledky disertacni prace umozni studentim téchto predmétti 1épe porozumét vyhodam
i nevyhodam IPO z pohledu ekonomického fizeni podniku v jednotlivych zkoumanych

zemich. V ptipadé€, ze se sami jednou v budoucnu ocitnou v situaci, kdy se budou
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rozhodovat o formé externiho financovani svych investicnich zamér, mize byt toto

poznani pro né pfinosem.
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ZAVER

Tato disertacni prace na téma ,,Perspektivy vyvoje IPO v regionu stfedni a vychodni

Evropy* pojednava o faktorech, které ovliviiuji rozhodovani o vstupu podniku na

kapitalovy trh formou IPO. Cilem diserta¢ni prace tedy bylo tyto faktory identifikovat a

zjistit, jak ovliviiuji rozhodovéni o vstupu podniku na kapitalovy trh ve vybranych zemich

regionu CEE, a nasledné formulovat doporuceni pro dal$i rozvoj této formy financovani.

Prace byla rozd¢lena do nékolika na sebe navazujicich ¢asti:

Prvni ¢ast prace vytycuje hlavni cil a cile dil¢i.

Druhé ¢ést pak objasiiuje metodiku zpracovani disertacni prace, jakoZzto i metody,
které byly pouzity k naplnéni vyty€enych cilli, zejména popisuje zplsob vybéru
respondentli, vhodnost ¢asového obdobi, za které byla data shromazdéna, a také
aktualnost vybéru kapitalovych trhit v ramci regionu CEE.

Tteti Cast prace shrnuje soucasny stav pozndni zkoumané problematiky na zakladé¢
relevantni literatury, zahrnujici tuzemské i zahrani¢ni prameny vztahujicich se
k problematice IPO nejen v regionu CEE.

Ctvrta ¢ast se vénovala analyze vybranych kapitalovych trhii Ceské republiky,
Polska, Mad’arska, Slovinska, Chorvatska, Rumunska a Bulharska., jejich historii,
regulaci z hlediska pravni Gpravy, jakozto i sbéru dat vztahujicim se k trznim
charakteristikdm, jakymi je trzni kapitalizace, trzni kapitalizace k HDP,
obratovost, pocty kotovanych spolec¢nosti a také pocCty a objem emisi.

Pata cast se zamefila na sbér primarnich dat prostiednictvim 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 kapitélovych trzich.

Sesta ¢ast disertatni prace piinasi formulaci doporuéeni pro budouci emitenty.
Sedma a posledni ¢ast disertacni prace pak formuluje pfinosy pro teorii a védu,

pedagogiku a nakonec i podnikovou praxi.

Limity této disertacni prace lze spatfovat v subjektivité odpovédi jednotlivych finan¢nich

feditelt a poctu ziskanych dotazniki.
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Ptiloha ¢. 3 Vyzkumné vysledky, otazka ¢.1, mladé vs. zralé spole¢nosti

Otazka 1 - ]
Mladé a b c d e f g h i j k 1 m | n [ p q r S t
M 47 3.0 |34 3,6 3.0 | 3.1 1,8]20]28 |41 28|27 24 38]|1,6]40]33|30]35]35
can slo a7 |11 ]9ololol1]|9o|8|alo|l7]0]|3]0]|6]0
Median 50|40 3,040 40 3,0 1,0]1,020]40]30]30]20]40] 104040 ]|3,0]40]|35
s ololololo|lo]lololo|lolo]o|lo|]o]lo]o|lo]|]o]ol]lo
Mod 5004050504040 10| 1,0 204040304040 1,0 |40 |40 ]| 40|40 30
ode oloflololo|lo|lo]olo|lo]lo]o|lo|]o|lo|]o|lo]|o]ol]o
Mode 71034t |1 |11 |l2]3]o]1]lol2]lo]1]1]0]|2]2
Frequency
St. 04 | 11|12 |14 13|12 1414130712 L1 |12[08]12]041,1]1,0]1,0]12
Deviation | 2 | 5 |6 |9 |70 |5 |1 |7 ]alo|3|6|7|5|7]|5]|5]|7]2
v 4.5 90, | 50, | 40, | 60, | 50, | 40, | 20, | 20, | 30, | 70, | 40, | 20, | 30, | 70, | 20, | 80, | 50, | 40, | 50, | 40,
o 00 | 00| 00|00 00| 00]|00]00[00]|00]|00]00]|00]|00]|00]00]00]|00]00]| o0
Otazka 1 - |
Zralé a b c d e f g h i j k 1 m | n [ p q r S t
M 40 | 2.8 |32 12323 2626 1,8 1253525 3,123 [32|1,83.2]26]1,8]28]3,1
can o |8 |5 |88 |3|3|8lo|loo|3|8|5]|8]|5]|3|8]|8]3
Medi 503,035 |1,520]25]201,020]40]2030]20]35]1,040]20]1,0]3,0]30
edian ololololo|lo]lo]lolo|lolo]o|lo|]o]lo]o|lo]|]o]ol]lo
Mode 50040 501,020 1,0 1,0|1,0[1,0]40]4020]40]50] 1,040 ]20]1,0]40]30
ololololo|lolo]lolo|lo]lo]o|lo|]o]lo]o|lo]|]o]ol]lo
Mode syt 21 lolt 211 ]t1t]ol1lo]l2]1]2l1]0]o0]2
Frequency
St. 1514|1315 LI |14 |17 1051500 121,013 [13|1,5]1,5]14[12]1,1]1,3
Deviation | 0 | 5 |9 |8 |1 |9 |3 |4]o|2|2|5]|2]9|a|6|1]|7]|7]F%8
v 45 75, |50, | 50, | 37, | 25, | 37, | 37, | 25, | 37, | 62, | 37, | 37, | 37, | 50, | 25, | 62, | 37, | 25, | 50, | 37,
o 4- 00 | 00| 00|50 |00 50|50 0050503505050 00]|00]50]50]00]00]| 50
Priloha ¢. 4 Vyzkumné vysledky, otazka €. 2, mladé vs. zralé spole¢nosti
Otazka 2 - Mladé a c d f g i j 1
Mean 320 | 2,30 | 3,80 | 2,40 | 3,60 | 2,90 | 1,80 | 3,20 | 3,10 | 2,50 | 1,60 | 1,44
Median 3,50 | 2,00 | 4,00 | 2,00 | 3,50 | 3,00 | 1,50 | 3,00 | 3,00 | 2,50 | 2,00 | 1,00
Mode 4,00 | 2,00 | 5,00 | 1,00 | 5,00 | 1,00 | 1,00 | 3,00 | 3,00 | 1,00 | 2,00 | 1,00
Mode Frequency 2 4 1 2 0 1 0 0
St. Deviation 1331090 | 1,33 | 128 | 128 | 1,51 | 0,98 | 0,98 | 1,14 | 1,20 | 0,49 | 0,50
% 4-5 50,00 | 10,00 | 70,00 | 20,00 | 50,00 | 40,00 | 10,00 | 40,00 | 40,00 | 30,00 | 0,00 | 0,00
Otazka 2 - Zralé a c d f g i j 1
Mean 300 | 2,38 | 450 | 2,63 | 425 | 3,13 | 1,38 | 4,13 | 4,13 | 2,13 | 2,50 | 1,88
Median 4,00 | 2,00 | 5,00 | 2,00 | 5,00 | 3,50 | 1,00 | 4,50 | 4,00 | 2,00 | 2,50 | 2,00
Mode 4,00 | 2,00 | 5,00 | 2,00 | 5,00 | 4,00 | 1,00 | 5,00 | 4,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00
Mode Frequency 0 6 1 2 0 3 0 0
St. Deviation 132 | LI1 | 1,00 | 122 | 1,39 | 1,54 | 0,48 | 1,27 | 0,93 | 1,05 | 0,87 | 0,93
% 4-5 62,50 | 12,50 | 87,50 | 25,00 | 75,00 | 50,00 | 0,00 | 87,50 | 87,50 | 12,50 | 12,50 | 12,50
Priloha ¢. 5 Vysledky vyzkumu, otazka ¢. 3, mladé vs zralé
Otazka 3 - .
Mladé a b c d e f h i k 1 m )
Mean 3,30 | 4,00 168 2,00 | 3,00 | 2,10 | 2,10 | 1,90 | 2,00 | 4,10 | 1,50 163 1,60 | 2,00 | 2,44
Median 3,50 | 4,00 2(’)0 2,00 | 3,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 1,00 | 4,00 | 1,00 160 1,00 | 2,00 | 3,00




Mode 4,00 | 4,00 160 1,00 | 4,00 | 1,00 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 4,00 | 1,00 160 1,00 | 1,00 | 1,00
Mode 1 4 0 0 2 0 0 1 3 0 0| o 0
Frequency
St. Deviation 1,10 | 1,10 037 1,00 | 1,48 | 1,04 | 0,70 | 0,83 | 141 | 0,83 | 0,67 064 092 | 1,00 | 1,17
50,0 | 80,0 | 0,0 | 10,0 | 50,0 | 10,0 20,0 0,0 | 10,0 | 10,0 | 20,0
% 4-5 o P Il o o [ 000 [ 000 [ 7| 9000 000 | 7| TS o
Otizka 3 - a | b | ¢ | a | e f ho| i i kK |1 | m 0
Zralé
Mean 338 | 4,00 165 1,50 | 4,13 | 3,00 | 2,50 | 1,88 | 2,63 | 4,88 | 1,88 165 138 | 2,63 | 2,50
Median 4,00 | 4,00 160 1,00 | 4,50 | 3,50 | 2,00 | 1,50 | 2,00 | 5,00 | 2,00 165 1,00 | 2,50 | 2,00
Mode 4,00 | 4,00 160 1,00 | 5,00 | 1,00 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 5,00 | 2,00 2(’)0 1,00 | 1,00 | 1,00
Mode 2 3 |0 1 4 2 1 2 7 o ol o 1
Frequency
St. Deviation 141 | 1,22 Oi7 132 | 127 | 1,66 | 1,50 | 127 | 1,65 | 0,33 | 0,93 0(’)5 048 | 1,49 | 1,58
625 | 87,5 | 0,0 | 12,5 | 87,5 | 50,0 | 25,0 | 12,5 | 37.5 | 100,0 | 12,5 | 00 375 | 37,5
% 4-5 0 0o | o] o 0 0 0 0 0 o | o | 000 0
Priloha ¢. 6 Vysledky vyzkumu, otazka €. 1, malé vs. velké
Otazka 1— |
Malé a b c d e f g h i j k 1 m | n [ p q r S t
31|40 |33 |33 3.7 13| 1528|4232 3.1 3,136 1,5 30 |27 |32 |37
Mean 05 o s |85 slols s |53 /3 /30| 0]s5]5]1
. 40 |50 |40 |40 40| 1,0 | 1,0 | 2,0 | 4,0 |40 | 3,0 40 |40 | 1,0 35 3,0 | 3,5 |40
Median 0000 10l olololololololololololol*0o|lo]ol]o
40 |50 50 |40 40| 1,0 | 1,020 404050404010 40 |40 4030
Mode 0005 101 0o]lololololololololololol|*oflo|lol]o
Mode 6 lo|s|3|t1tl2loflol2]3]ofl2]o0ol2]1]3]0o]lo]ol]l1
Frequency
St. oas | L[ 136 [12]09 oo o 1aloe | o[ 13| LI LI[13], o] 1212 0807
Deviation | 7025121 7]9]lo|ls|e|lole|7|1]2]" 21030
v 45 100, | 62, | 62, | 62, | 62, | 62, | 12, | 12, | 37, | 87, | 62, | 37, | 62, | 62, | 12, | 100, | 50, | 37, | 50, | 50,
o4 00 | 50|50 |50 |50 |50 50]|350]|50]|350] 5050505050 00 00]50]00]|00
Otazka 1 — R
Velké a |b c d e f g h i j k 1 m |n [ p q r s t
2928127 241202822 (24(35|22(26|1,7]35]19 302113330
Mean 141005571 55 1o [ ol o]lolololololololo]|ol>0o]olo]o
. 3.0 3,0 2.0 |20 ] 1525 1,0 20402025 |1,0]40]1,0 25 | 1,5 ] 4.0 3,0
Median 0015 10 1ol olololololololololol]ol|>0olololo
403,020 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 40[20]20][1,0]40]1,0 20 | 1,0 | 4.0 | 3,0
Mode 0005 10l ololololololololololol]ol|*oloflol]o
Mode 6 1 ]ol2]olo|3]2|1]1]olo]lol2]oflo]2|0]2]3
Frequency
St. 31300 s 12 L[ L7 |6 | 14|10 ) 1009 10 1213 ] [13[13 1314
Deviation | ° 718508263 |2]8|2]o]lo]7|"°4a]o0o]|s5]s
v 45 80,0 | 50, | 30, | 40, | 30, | 20, | 40, | 30, | 30, | 60, | 20, | 20, | 10, | 60, | 30, | 50,0 | 40, | 30, | 60, | 30,
o 4- 0 [00]00|00]|00|00]|00]|00/|00]|00]|00[00]|00[00]|00| 0 |00]00]00]|00
Priloha ¢. 7 Vysledky vyzkumu, otdzka €. 2, malé vs. velké
Otazka 2 - Malé a b c d e f g i j k 1
Mean 4,00 | 225 | 425 [ 2,13 | 3,75 | 3,13 | 1,50 | 3,38 | 2,88 | 1,88 | 2,00 | 1,50
Median 4,00 | 2,00 | 4,50 | 2,00 | 4,00 | 3,50 | 1,00 | 3,50 | 2,50 | 1,50 | 2,00 | 1,50
Mode 4,00 | 2,00 | 5,00 | 1,00 | 5,00 | 4,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
Mode Frequency | 2 1 4 1 4 1 0 1 0 0 0
St. Deviation 087 [ 120 097 | 127 | 130 | 127 [ 0,71 | 122 | 127 | 0,93 | 1,00 | 0,50
% 4-5 87,50 | 12,50 | 87,50 | 12,50 | 50,00 | 50,00 | 0,00 | 50,00 |37,50| 0,00 | 12,50 | 0,00
Otazka 2 - Velké a b c d e f g i j k 1




Mean 2,40 | 2,20 | 420 | 2,40 | 430 | 3,00 | 1,60 | 3,60 | 4,20 | 2,60 | 2,20 | 1,80
Median 2,00 | 2,00 | 5,00 | 2,00 | 5,00 | 3,00 | 1,00 | 4,00 | 4,00 | 2,50 | 2,00 | 2,00
Mode 2,00 | 2,00 | 5,00 | 2,00 | 5,00 | 5,00 | 1,00 | 5,00 | 4,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00
Mode Frequency | 0 0 6 0 7 3 0 3 3 0 0 0
St. Deviation 120 | 0,87 | 1,08 | 1,02 | 1,27 | 1,61 | 0,92 | 1,28 | 0,60 | 1,11 | 0,87 | 0,87
% 4-5 30,00 | 10,00 | 70,00 | 20,00 | 80,00 | 40,00 | 10,00 | 60,00 | 90,00 | 30,00 | 10,00 | 10,00
Priloha ¢. 8 Vysledky vyzkumu, otazka €. 3, malé vs. velké
Otazka 3 - a b c e f g h i j k 1 m | n 0 p
Malé
1,7 1313
Mean 3,63 | 450 | 2| 1,50 | 3,13 2,00 (2,00 | 1,75 | 1,88 | 475 | 213 | 175 | & | (225|238
. 1,5 1,0 | 1,0
Median 4,00 | 4,50 | | 1,00 | 4,00 | 1,50 | 2,00 | 2,00 | 1,50 | 5,00 | 1,50 | 1,50 | 5 | 7| 2,50 | 2,50
1,0 1,0 | 1,0
Mode 4,00 | 4,00 | 7| 1,00 | 4,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 1,00 | 5,00 | 1,00 | 1,00 | 5| 7| 1,00 | 1,00
Mode 2 4 0 1 0 0 0 0 6 1 0o lolol o 0
Frequency
- 0,8 04 |04
St.Deviation | 122 | 0,50 | 37 | 071 | 145 | 122 | 0,71 | 0,66 | 1,05 | 043 | 145 | 097 | ¢" | &" | 1,09 | 1,22
62,5 | 100,0 | 0,0 62,5 | 25,0 12,5 | 100,0 | 25,0 | 12,5 | 0,0 | 0,0 | 12,5 | 25,0
% 4-5 0 0 o | %001 o | 000000 "y 0 0 o lolo] o 0
Otizka 3 - a b c e f g h i j k 1 m | n 0 p
Velké
1,7 1414
Mean 3,00 | 3,80 | 07| 1,70 | 4,00 | 2,80 [ 2,60 | 190 | 2,50 | 440 | 230 | 1,50 | ;7| o7 [ 2,60 | 2,40
. 2,0 1,0 | 1,0
Median 3,50 | 4,00 | 7| 1,00 | 450 | 3,00 | 2,00 | 1,50 | 1,50 | 4,00 2,00 | 1,00 | 7 | o7 | 2,00 | 2,00
2,0 1,0 | 1,0
Mode 4,00 | 4,00 | 7| 1,00 | 5,00 | 1,00 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 4,00 | 1,00 | 1,00 | 57| 7| 1,00 | 1,00
Mode 1 3 0 5 2 2 1 3 4 2 o |lo o] 1 1
Frequency
. 0,6 04 |04
St.Deviation | 122 | 125 | 77 | 127 | 134 | 147 | 1,36 | 122 | 1,75 | 049 | 149 | 0,67 | 5" | 5" | 143 | 1,50
50,0 0,0 | 10,0 | 80,0 | 30,0 | 20,0 | 10,0 | 30,0 | 100,0 | 20,0 0,0 | 0,0 | 40,0 | 30,0
% 4-5 o |80:001 0 0 0 0 0 0 o |21 5 0] o 0
Priloha ¢. 9 Vysledky vyzkumu, otazka €. 1, Siroce vlastnéné vs. rodinné vs. soukromé vlastnéné
Otazka 1-
Siroce a b c d e f g h i j k 1 m | n [ p q r s t
vlastnéné
3235103732036 21]2027](38[28][28[22]4,0]22 363,113,737
Mean 1488 | "5 | "0 | "5 |5 |3 |3 0|5 |s|s|8|s5]|o|s|*|3|3|5]s
Median 5 | 4 |35 4 | 4 1243525154 1| 4| 4(35]4]4
Mode s |als|{s|aflalr |t |2]a|lal2]1]|s5]1]|4a4|a]|a]|a]s
Mode 70t (3|31t |2]t|1]t|o]1]o|3]1]|2|2]0f|2]3
Frequency
St. 033 | L3 [ L3 [ L3 [ 13708 1615113010612 12|13[10 (16 121010913
Deviation | o|l2]9]ole|9ofjoloflo|7|7|9|o0o]|4]| 25710
oy a5 | 100,162, 150,175, Te2 [e2,[25 125 37, [ 75 |50, |37, 37, 75,37, ] 100, | 62. | 50, | 62, | 62,
o % 00 |50 |00 |00|50]|50]|00]|00]|50]|00]|00]50]|350]|00]350]00]|50]|00]|50] 50
Otazka 1 - A
rodinné a b c d e f g h i j k 1 m | n [} p q r S t
26 3.0 (232325 1,8 2112340263023 ]33]1,0 25 | 1,8 |25 | 3.1
Mean 13501 51 5 13 o {3703 |ol7]ol3 3ol ]0o]3]|0]7
. 3030 1,5 12520 1,0 1,0]20]|45]25]30]20]35]1,0 20| 1,5 (2,030
Median 4,00\ 55"/ 55 1 5 1o oo lolololololololol>olololo
405010 1,0 1,0 | 1,0 | 1,0 [ 2,0 |50 |4,0]3,0 20 ]40]1,0 20 1,0 2,0 [3,0
Mode 14,00/ 5" | 5" | 5 | o [ o]o]ololololololol|ol|*oflol|lol]o
Mode |, 00 10.0[20 [ 1.0 [0.0[10[0.0[10[10[30[00[10[00[10][0.0],, [00][0.0]00]00
Frequency | ~’ ololo]o|lo]o|lo]o|lo]o|lo|o]o]|o]|" 0lo]|o]o
St. Lso| B ALe Lo 2l e [ 1340l 2|nrfool, 5, [Lr[rLofLr]os
Deviation | ° 716lo |1 |11 ]7]|7]1 0|5 |1]o]" 21712109




% 4-5 66,6 | 50, | 33, | 33, | 16, | 33, | 16, | 33, | 16, | 83, | 33, | 16, | 33, | 50, | 0,0 | 50,0 | 33, | 16, | 33, | 33,
o 7 00 | 33 {33167 33|67 3367 [33[33]67[33][]0] 0 0 33 | 67 [ 33 ]33
Otazka 1 - q .
soukromé a b ¢ d e f g h i j k 1 m n [ p q S t
3013212527 (1,527 |1,2(27(35]|22(25]25(3,0]1,7 251 1,713,527
Mean 147515 | s o |5 |o|s|s|slols]ololols|[*]0 0|5
. 30(135(120(3,0(1,5]125|1,0(25(35]20(25]25(3,5]1,0 2,511,040 |25
Median 130017 19 | 0 |0 [o]ololololo]lo]o]ol|o][>*0 0o
4,0 (4,0 (201(40(20]|1,0(1,0[1,0]3,0]2,0 N/ |N/]|4,0]10 N/ | 1,040 N/
Mode 15007 % | o oo fololololo|o|alalol|o]|*a 0] A
Mode 3.00 001(00|10(001(00]|10/0,0(101]0,0]0,0(0,01]0,0|0,0]0,0 0.00 0,010,000 | 1,0
Frequency | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ’ 0 0 0
St. 0.43 1,0/08|1,5(1,3(05|1,7(04(1,7]05|10(1,1]1,1|1,2]1,3 122 1,111,308 |14
Deviation ? 0 3 0 0 0 9 3 9 0 9 2 2 2 0 7 2 7 8
v, 4-5 100, | 50, | 50, | 25, | 50, | 0,0 | 50, | 0,0 | 50, v 25, | 25, | 25, | 50, | 25, | 50,0 | 25, | 25, | 75, | 25,
o 00 | 00|00 |00 |00] O |00 ] O | 00 00 | 00 | 00 | 00 | 00 0 00 | 00 | 00 | 00
Priloha ¢. 10 Vysledky vyzkumu, otazka €. 2, Siroce vlastnéné vs. rodinné vs. soukromé vlastnéné
Otazka 2- Siroce vlastnéné a b c d e f g h i j k 1
Mean 3,63 | 2,25 | 4,50 | 2,25 | 4,13 | 3,38 | 2,00 | 3,50 3,63 2,50 | 1,88 | 1,50
Median 4 2 5 2 5 3,5 2 4 4 3 2 1,5
Mode 4 2 5 2 5 5 1 4 4 1 1 1
Mode Frequency 1 0 6 0 5 3 0 1 2 0 0 0
St. Deviation 0,99 | 0,83 | 1,00 | 0,97 | 1,17 | 1,49 | 1,00 | 1,00 1,11 1,22 | 0,78 | 0,50
% 4-5 75,00 | 12,50 | 87,50 | 12,50 | 62,50 | 50,00 | 12,50 | 62,50 | 62,50 | 25,00 | 0,00 | 0,00
Otazka 2 - rodinné a b c d e f g h i j k 1
Mean 3,33 |1 2,33 | 433 | 233 | 4,17 | 2,83 | 1,17 | 3,33 3,17 1,83 | 2,17 | 2,00
Median 4 2 4,5 2 5 3,5 1 3,5 3,5 2 2 2
Mode 4 2 5 2 5 4 1 5 4 2 2 2
Mode Frequency 1 1 3 1 4 0 0 2 1 0 0 0
St. Deviation 1,37 | 1,37 | 0,75 | 1,37 | 1,21 | 1,34 | 0,37 | 1,49 1,34 | 0,69 | 1,07 | 1,00
% 4-5 66,67 | 16,67 | 83,33 | 16,67 | 66,67 | 50,00 | 0,00 | 50,00 | 50,00 | 0,00 | 16,67 | 16,67
Otazka 2 - soukromé a b c d e f g h i j k 1
Mean 1,75 1 2,00 | 3,50 | 2,25 | 3,75 | 2,75 | 1,25 | 3,75 4,25 2,50 | 2,50 | 1,50
Median 1,50 | 2,00 | 3,50 | 2,00 | 4,50 | 2,50 | 1,00 | 4,00 | 4,00 | 2,50 | 2,00 | 1,50
Mode 1,00 | 2,00 | N/A | 2,00 | 5,00 | N/A | 1,00 | 5,00 | 4,00 | N/A | 2,00 | 1,00
Mode Frequency 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00 | 2,00 | 1,00 | 0,00 | 2,00 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
St. Deviation 0,83 | 0,71 | 1,12 | 1,09 | 1,64 | 1,48 | 0,43 | 1,30 0,43 1,12 | 0,87 | 0,50
% 4-5 0,00 | 0,00 |50,00 |25,00|75,00]25,00| 0,00 |50,00 (100,00 |25,00|25,00| 0,00
Priloha ¢. 11 Vysledky vyzkumu, otazka €. 3, Siroce vlastnéné vs. rodinné vs. soukromé vlastnéné
Otazka 3 -
Siroce a b c d e f g h i j k 1 m n [ p
vlastnéné
1,8 1,2 | 1,2
Mean 3,63 | 4,63 3 1,50 | 3,75 (2,63 | 2,25 | 1,88 | 1,88 | 4,50 | 2,38 | 1,50 5 5 2,63 | 2,75
Median 4 5 2 1 4 2,5 2 2 1 4,5 2 1 1 1 2,5 3
Mode 4 5 1 4 1 2 1 1 4 1 1 1 1 1 3
Mode 2 s lolo | 3|1 ]o0o]| o0 |1 4 1o [ofo] 1 1
Frequency
o 0,7 04 |04
St. Deviation | 1,22 [ 0,48 3 0,71 { 1,39 { 1,32 | 0,43 | 0,78 | 1,36 | 0,50 | 1,41 | 0,71 3 3 1,32 | 1,30
62,5 | 100,0 | 0,0 75,0 | 25,0 12,5 | 100,0 | 25,0 0,0 1 0,0 | 25,0 | 25,0
o 4. > » A » » > » » A A » »
% 4-5 0 0 0 0,00 0 0 0,00 | 0,00 0 0 0 0,00 0 0 0 0
Otizka 3 — . .
rodinné a b c d e f g h i j k 1 m n [} p
1,6 1,3 |15
Mean 3,00 | 3,33 7 2,17 (3,17 { 2,50 | 1,83 | 1,83 | 2,33 | 4,83 | 2,50 | 1,83 3 0 2,33 | 2,50




Median 3 4 |15] 15 4 2 1 1 [ 15] s 150151 [1s5] 2 |25
Mode 4 4 1 1 4 1 1 1 5 1 1 1] 1 1 1
Mode 1 1 0| 1 1 1 1 1 1 5 2 0o |lolol o 0

Frequency
L 0,7 04 |05
St.Deviation | 141 | 137 | 2 | 146 | 1,57 | 161 | 146 | 146 | 1,60 | 037 | 1,80 | 107 | 2° | 2> | 137 | 1,50
50,0 0,0 | 16,6 | 66,6 | 33,3 | 16,6 | 16,6 | 33,3 | 100,0 | 33,3 | 16,6 | 0,0 | 0,0 | 33.3 | 50,0
% 4-5 0 |87 o | 7 7 3 7 7 3 0 3 7 100 3 0
Othzka 3 -

soukromé a b c d e f g h i j k 1 m n [ P
Mean 325|425 | 15| 1 4 2 |325|1,75 275 425 | 1,5 | 1,5 15’7 151225 1,5
Median 35 4 |15 1 [ 45|15 3 2 25| 4 15152 15] 2 1
Mode 4 4 2 | 1 5 1 3 2 [wal 4 1 121112 1
Mode 0 1 ol o 2 0 1 0 1 1 0 o lolo]| o 0

Frequency
L 0,5 04 |05
St. Deviation | 0,83 | 043 |~ [ 0,00 [ 122 | 1,22 | 1,09 | 043 | 148 | 043 | 0,50 | 0,50 | | = | 1,09 | 0,87
% 4-5 50 100 o] o 752525 0 [25]100] 0 o lo]o]25] o0

Ptiloha ¢.12 Vyzkumny dotaznik

Survey Questionnaire

Thank you for taking the estimated 10 minutes to complete this survey. We promise

strict confidentiality concerning your responses. Please answer each of the questions

to the best of your ability. There is a five-point scale with two anchors (1 — Not Important

and 5 — Very Important). If possible, please, avoid the neutral answer (3).

Please, email a scan of the completed questionnaire to Ing. Sylvia Plottova

(sylvia.plottova@vutbr.cz) and Assoc. Prof. Tomas Meluzin,

(meluzint@fbm.vutbr.cz).

Ph.D.

exchange or factors that have motivated to list on foreign exchange(s).

1) Please, tick one square on the five-point scale comparing the relative importance

of factors that have motivated Initial Public Offering (IPO) on the home stock

Home Foreign
Exchange Motivations to go public Exchange
1(2(3(4|5 213|145

a) To raise capital to finance investment

opportunities

b) To reduce company indebtedness

c¢) To increase financial flexibility (generating new

financial alternatives)




d) To reinforce the company s balance of power with

bankers and other financial creditors

e) To reduce the cost of debt and equity capital

f) To allow one or more principals to diversify

personal holdings

g) To allow venture capitalists to cash out

h) To solve the problem of succession

i) To create public shares for use in future

acquisitions

J) To enhance the company’s publicity and image

k) To attract high potential employees

1) To broaden the base of ownership

m) To attract analyst’s attention

n) To increase the liquidity of the company’s

securities

o) To follow competitors/peers listed on this

exchange

p) To be recognised by the relevant financial

community as a major player

q) To compensate employees and managers (ability

to provide stock options, etc.)

r) To be listed where financial analysts (and other

major financial actors) are located

s) To be monitored by outsiders (analysts, investors,

etc.) in order to increase the firm value

t) To estimate the market value of the firm

u) Other reasons, please specify:




2) Do these statements agree with your company’s IPO decisions?

Please, tick one square on the five-point scale (1 — not important and

S — very important).

1

2

3

4

5

Statements about going public

a) When we made the IPO, the asymmetry of
information between external investors and the
company (comprehension of our business by financial

analysts) was a major problem

b) The high cost of the IPO (underwriting fees, etc.)

was a major problem for our company

c¢) The IPO has obliged us to disclose information that

was crucial for our competitive advantage

d) The reporting requirements as defined by the law
and stock exchange was a major problem for our

company

e) The desire to maintain decision-making control

played a very important role in our company

f) The desire to avoid ownership dilution played a very

important role in our company

g) The fear of being acquired by another firm was a

major concern in our company

h) When we made the IPO, there were alternative

sources of capital available, which were cheaper

1) When we made the IPO, there were alternative
sources of capital available, which were more flexible

(e. g. from the perspective of time or administration)

j) When we made the IPO, the demand on time was a

major problem for our company

k) The fear of IPO’s failure was a serious concern in

our company




1) We perceived the capital market as non-transparent

and too risky when we considered the IPO

m) Other concerns (problems), please specify:

3) Do these statements to macroeconomic factors agree with your

company’s IPO decision making? Please, tick one square on the five-

point scale (1 — not important and 5 — very important).

1

2

3

4

5

Macroeconomic factors influencing going public

a) The very favorable GDP growth rates made us

sure that it is the right time to go public

b) The very favorable stock market conditions made
us sure that it is the right time to go public (e. g.
increasing number of investors was interested in

buying stocks)

¢) We conducted the IPO because the bank credits
were too expensive (caused by the restrictive

monetary policy of the central bank)

d) We conducted the IPO because the bank credits
were not available or hardly available (caused by the

restrictive monetary policy or by a credit crunch)

¢) We conducted the IPO, however, it is more efficient
to use a bank credit now because of the low interest
rates (caused by the expansionary monetary policy of

the central bank)

f) We conducted the IPO, however, it is more efficient
to use subsidies now provided by the government or

the EU (caused by the expansionary fiscal policy)




g) We conducted the IPO, however, it is more efficient
to use private equity (venture capital) now provided

by domestic investors

h) We conducted the IPO, however, it is more efficient
to use private equity (venture capital) now provided

by foreign investors

1) We conducted the IPO, however, it is more efficient

to use capital provided by our parent company

j) The very favorable conditions in our industry

made us sure that it is the right time to go public

k) We conducted the IPO because other good firms

were currently going public

I) The concerns about political instability in the
country played an important role when we made the

IPO decision

m) The concerns about corruption growth in the
country played an important role when we made the

IPO decision

n) The concerns about sovereign default probability
growth played an important role when we made the

IPO decision

o) The concerns about stock market volatility
growth played an important role when we made the

IPO decision

p) The flow of foreign direct capital into the country

made the PO strategy more attractive to our company

q) Other concerns about macroeconomic factors.

Please specify:




4) Please, tick one square from each category that best describes your company in
2018.

Company Name: Home country: Market Capitalization
(in million Eur.): Number of Employees: Total Assets (in
million Eur.):

Sales:

0 <50 million Eur.

0 50 - 100 million Eur.
0 101 - 999 million Eur.
o 1 - 5 billion Eur.

o > 5 billion Eur.
Ownership Structure:
0 Widely held

0 Family control

O State control

0< Other:

Ownership:

0 < (A) domestic shareholder(s) is/are dominant
0 < (A) foreign shareholder(s) is/are dominant
Largest Shareholder:
0 < An individual

0 < A public company
0 < A bank

0 < A mutual fund

0 <A family

0<Other:

Sector:

0 < Manufacturing

0 < Financial

0 < Technology

O < Services

0 < Pharmaceuticals

0< Other:

Date of incorporation of your company: Date of IPO:

Where did your firm list?

Home exchange: o Yes O No; Other Europe o0 Yes o No. Please specify:

USA: o Yes o0 No. Please specify:

Other: o0 Yes o No. Please specify:




Did your company raise capital during the IPO? o Yes o0 No; If yes, please indicate

the % of new shares offered to public:

At the TPO time, what was your firm’s total asset (approx.)?

million Eur. At the IPO time, what was your firm’s number of employees (approx.)?




