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Abstract
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Funding development of the company through the “Initial Public Offering” has a high representa-
tion globally, the Czech Republic unlike, and belongs to traditional methods of raising funds neces-
sary for development of business in the developed capital markets. In the United States of America,
Japan and in the Western Europe countries the method of company funding through IPO has been
applying for several decades already. The first public stock offerings began to be applied in these mar-
kets in higher volumes from the beginning of the 60™ of the last century. From that period importance
of IPO goes up globally and the initial public stock offerings begin to be applied more and more even
in the Central and Eastern European countries. Under the conditions of the Czech capital market this
way funding of development of the company, connected with its entering into the capital market, is
not very usual. The Strategy of Sustainable Development of the Czech Republic considers this situa-
tion the weakness of the Czech economy, and its resolving has to be paid a due care. The present paper
introduces the results of an analysis identifying the causes of the low numbers of IPOs in the Czech
Republic. These causes were analyzed in a comprehensive way covering the period of time from the
beginnings of the modern-day capital market in the Czech Republic until the present times. In order
to reach the objective, the secondary research of the literature sources, focused on the issue in ques-
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tion and the primary research in the Czech companies was carried out.

Initial Public Offering, IPO, Czech capital market, Financing

Financovani rozvoje spolenosti prostFednictvim
yInitial Public Offering” (IPO) ma ve sv&t&, na rozdil
od Ceské republiky, velké zastoupenf a na rozvinu-
tych kapitalovych trzich patii jiz k tradiénim zptso-
btim ziskdvani pen&znich prostfedkt potFebnych
pro rozvoj podnikéani. Ve Spojenych statech americ-
kych, Japonsku a zemich zdpadni Evropy je metoda
financovani podnikt prostfednictvim IPO pouZi-
vana jiz po né€kolik desetileti. Prvotni vefejné na-
bidky akcii se za€aly na t&chto trzich ve v&t§im po-
¢tu uplatiiovat od zatatku Sedesatych let minulého
stoleti. Od té doby vyznam IPO ve sv&tovém méfFitku
nartstd a v poslednich letech se zalinaji veFejné
nabidky akcii stile vice vyuZzivat i v zemich stFedni
a vychodni Evropy. V podminkach Eeského kapita-
lového trhu neni zatim financovani rozvoje firmy
touto formou, kterd souvisi s jejim vstupem na kapi-
talovy trh, pFilis obvyklé. Strategie udrzitelného roz-
voje Ceské republiky povazuje tuto situaci za slabou

stranku Geské ekonomiky, jejimuz FeSeni je nutné
vénovat néalezitou pozornost. V ¢lanku jsou pred-
staveny vysledky analyzy hlavnich pf#i¢in nizkého
zdjmu Ceskych podnikil o financovani své ¢innosti
prostiednictvim vefejné emise akcii. Tyto p¥ifiny
byly analyzovany komplexné, a to od poc¢atku fun-
govani novodobého kapitilového trhu v CR aZ po
dnedni dobu, kterd se zda byt z davodu &ty¥ prvot-
nich vefejnych nabidek akcii uskute€nénych béhem
poslednich dvou let 0 n&co p¥iznivéjsi nez na konci
minulého stoleti. K dosaZeni tohoto cile byl prove-
den sekundarni vyzkum literarnich zdrojt zabyva-
jicich se uvedenou problematikou a priméarni vy-
zkum v Eeskych podnicich.

VYSLEDKY VYZKUMU
V odborné literatufe jsou uvadény réizné p¥iciny
nizkého zajmu Ceskych podnikit o financovani
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svého rozvoje prostfednictvim vefejné emise akeii.
Jednotlivi autofi se viak neshoduji v tom, kterd z pfi-
¢in je nejdulezit&jsi. To vede k poznéni, Ze hlavni
pFi¢inu sou¢asného stavu nelze nalézt, nebot se ne-
jednd ojeden problém, ale o problému n&kolik, které
na sebe vzdjemné ptisobi a které mohly byt v minu-
losti jednotlivymi podniky uvazujicimi o IPO rtizné
vnimény. Vechny vyznamné davody nizkého po-
¢tu TPO na Eeském kapitdlovém trhu je viak mozné
rozdélit do ¢tyF skupin, a to na:
e ckonomické p¥iciny,
e pickazky legislativniho charakteru,
e piekazky na stran& emitentd,
e ostatni priciny.
Ekonomické priciny
Mezi ekonomické faktory, které mély v minulosti
negativni vliv na rozhodovani o realizaci prvotnich
vefejnych nabidek akcii na ¢eské kapitdlovém trhu,
patiizejména:
e kuponova privatizace a jeji vliv na kapitalovy trh,
e absence regulace kapitilového trhu a nizkd
ochrana investortl,
e vliv bankovniho sektoru,
e vlastnicka struktura podnikti a p¥fimé zahrani¢ni
investice,
e cclkovy stav &eského hospodaistvi.

Kuponovd privatizace

Definice IPO jako prvnivefejné nabidky akcii pod-
niku, s jehoz akciemi se dosud na vefejném kapitalo-
vém trhu neobchodovalo, znameni, Ze pfi zohled-
néni fuzi podnikd, titult vyFazenych z obchodovani
a akcii, se kterymi se jiz pfed jejich kotaci obchodo-
valo na jiném trhu, by po¢et obchodovanych titult
na vefejnych trzich mél odpovidat po¢tu uskuteé-
né&nych prvotnich vefejnych nabidek akcii. Na ¢es-
kém kapitdlovém trhu se v8ak neobchoduje pouze
s akciemi téch firem, které TPO skuteéné realizovaly,
ale s akciemi desitky dal3ich firem. Vysvétleni tohoto
zjevného nesouladu mezi poétem prvotnich vefej-
nych nabidek akcii a mnozstvim obchodovanych
titul@ na vefejnych trzich cennych papirti, které
predstavuje Burza cennych papir Praha, a.s. a RM-
Systém, a.s., spociva v tom, Ze feskyj kapitdlovy trh
nevznikl standardnim zpiisobem z potieb podniki,
investort a dal3ich jeho déastnikd, ale jako dusle-
dek zvolené metody privatizace stitntho majetku —
kupoénové privatizace.

Porovname-li kup6novou privatizaci s klasickou
IPO, rozdily ndm pomohou poznat i jedny z mnoha
davodd pozdgjdi nemoznosti realizace prvotnich
vefejnych nabidek akcii na Eeském kapitdlovém
trhu. Vprvé fadgje tieba si uvédomit, Ze podniky p¥i
privatizaci neziskavaly novy kapitél, a lze tak hovofit
pouze o vefejné nabidce sekundarnich akeii!, kterad
byla spojena vyhradné& se zmé&nou vlastnické struk-

tury spoleénosti. Ceské podniky proto nezaéaly vni-
mat kapitdlovy trh jako zdroj kapitdlu, ale pouze
jako prostiedek vlastnickijch zmén. Na rozdil od kla-
sické TPO podniky nevnimaly nové vlastniky jako
poskytovatele kapitélu, nevytvofily program pro ko-
munikaci s investory a nepovazovaly dividendovou
politiku za souast finan¢niho Fizeni podniku.

Kupénova privatizace vyvolala na eském kapité-
lovém trhu takové prostiedi, kdy ob&ané mohli zis-
kat akcie za zlomek jejich trzni hodnoty. Stali se tak
sice akcionafi, nikoli v3ak investory. VE&t3ing€ oby-
vatelstva totiz chybély zakladni znalosti o kapita-
lovych trzich, investi¢nich néstrojich, hodnoticich
metodéch atd. Jejich pozice minoritnich akcionaft
byla navic z pohledu tehdejsiho korpora¢niho prava
velmi slaba.

Kromé& toho, ze kupénovd privatizace vytvofila
b&hem né&kolika tydnt asi deset miliont akcionéf,
pfivedlana kapitalovy trh ve stejné dob& rovné&z vice
nez 1600 akciovych titulil. Lze pFedpokladat, Ze vét-
Sina firem, které se ocitly po kupénové privatizaci
na kapitdlovém trhu, by klasickou TPO v dané dobé
neuskute¢nily. Vstup na kapitédlovy trh je jednim
z podstatnych momentdl v postupném rozvoji firmy.
U spoleénosti realizujicich nabidku sekundérnich
akcii se oCekéva, Ze obstély v konkuren¢nim boji
a dosdhly urcité velikosti. Pro vétSinu firem zahrnu-
tijch do kupénové privatizace nenastala verejnd na-
bidka akcii ve sprdvny okamzik, nebot tyto piedpo-
klady nenaplnily. Akciové spole¢nosti navic zacaly
ve velké mife stahovat své akcie z trhu, aby se vy-
hnuly pf¥isné regulaci a informaéni povinnosti. Tato
skutenost byla jist€ pozitivni z hlediska regulace
kapitédlového trhu, aviak z pohledu vnimaéni vefej-
nosti, tj. potencidlnich investort, se jednalo o nega-
tivni signal hovofici o oslabenivyznamu ¢eského ka-
pitdlového trhu jako alternativy pro uloZeni tspor.

Absence regulace kapitdlového trhu a nizkd
ochrana investorii

Pro Cesky kapitdlovy trh byla v devadesatych le-
tech také typickd jeho netransparentnost, nepre-
hlednost a absence jakékoli regulace trhu. Vzhledem
knedostate¢né regulaci a chybéjici potfebné legisla-
tive€ pak v pritb¢hu devadesitych let minulého sto-
leti dochdzelo k obrovskym celospoleenskym ztra-
tam, které byly zptisobeny zpronevérou majetku
privatizovanych akciovych spole¢nosti i privatizac-
nich fondd, a to jak ¢leny managementu t&chto spo-
le¢nosti, tak i jinymi osobami, které tyto spole¢nosti
ovladaly. Jednozna¢né zde chybél pravni raimec ori-
entovany na ochranu zdjmu investort, a to zejména
s vysokymi informagnimi naroky jak na spole¢nosti,
s jejichz akciemi se obchodovalo na ¢eském kapi-
talovém trhu, tak na spole¢nosti zabyvajici se zpro-
stfedkovanim jeho finan¢nich sluzeb.

1 IPO sekundarnich akcii spo¢iva v nabidce d¥ive vydanych akcit, se kterymi se dosud obchodovalo pouze na nevefej-

ném sekundarnim trhu.
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Duvéra potencidlnich investorti v Eesky kapitalovy
trh bylav dtsledku vy3e popsanych negativnich jevt
zna¢né& narudena. Nezdjem investorii, ktery prame-
nil ze strachu z nedostatecné ochrany p¥ipadné in-
vestice do TPO, byl proto jednim z €astych davodi,
pro¢ se na prazské burze b&hem prvnich deseti let
jejtho fungovani neuskuteénila ani jedna prvotni ve-
fejna nabidka akcii.

K neradostné situaci na akciovém trhu rovnéz pfi-
spivala diferencovand mira zdanéni ziskii = kapitd-
lovijch investic a iirokii = bankovnich vkladii. Dan
z pFijmil z kapitdlového majetku ¢inila v tomto ob-
dobi 25 % a dafi z trokovych p¥ijmi jen 15 %. P¥i-
ddme-li k tomu pomé&rné nezajimavou dividendo-
vou politiku ¢eskych podniki a vysokou vynosnost
obligaci, neni pfekvapujici, Ze investo¥i nepovazo-
vali ¢eské akcie za vhodny investi¢ni néstroj.

Vliv bankovniho sektoru

Ceska republika, stejné jako dalsi zemé& kontinen-
talni Evropy, patii k zemim, kde bankovni dvéry
predstavuji pro vétsinu podnika hlavni zdroj finan-
covanfi jejich dalsiho rozvoje. V obdobi ekonomické
transformace vlastnil velké banky stat a celd fada fi-
rem méla relativn€ snadny p¥istup k tvértim, a ne-
byly proto motivovany k vyuZivani alternativnich
zpusobt ziskdvani kapitdlu. Také z tohoto davodu
byla v prvnich letech ekonomické transformace
Ceska republika z hlediska uplatnéni rizikového ka-
pitalu témé&f nezajimava, nebot projekty vhodné pro
jeho vyuziti (tzn. smysluplné, aviak ze standardniho
hlediska rizikové) mély Sanci ziskat bankovni Gvér.
Zde je t¥eba si uvédomit, Ze nizky pocet prvotnich
vefejnych nabidek akcif signalizuje Spatny vystup
z investice rizikového kapitdlu, pFicemz madlo rizi-
kového kapitdlu ma za ndsledek nizky pocet IPO.

Vlastnickd struktura podnikii a piimé zahraniéni
investice

Vlastnicka struktura podnikti na izemi CR ma ne-
pochybné také vliv na volbu zptsobu jejich financo-
vani. Zejména mohutny p¥iliv p¥fimych zahrani¢nich
investic? zptisobil, ze potfebné zdroje financovani
tuzemskych podnikd nebyly ziskdvany prostiednic-
tvim ¢eského kapitilového trhu, ale pochdzely ze za-
hrani¢i. Dasledkem tak velkého pfilivu p¥imych za-
hraniénich investic byla zména vlastnické struktury
ptivodné Ceskych podnikd, které se postupem ¢asu
staly soudasti vétsich zahrani¢nich celkt a nedosta-
te¢né zdroje financovani ¢asto Fedily formou piijcky
od matefské spole¢nosti.

Mnohé z podnika, které jsou pii rtiznych piile-
zitostech oznaCovéany jako potencidlni kandidati na
IPO, nemaji potFebu ziskat dalsi zdroje ve formé&
vlastniho kapitalu. Jedné se pfedevsim o spole¢nosti,

které jsou ve vlastnictvi zahrani¢nich subjektd. Tyto
spole¢nosti obvykle Fedi potFebu vétstho mnozstvi
finanénich prostfedka emisi obligaci a vlastni kapi-
tal navy3uji pouze z penéznich zdrojt hlavniho ak-
cionéfe. Jedna se pfitom o velmi prosperujici firmy,
které spliuji viechny zakladni pFedpoklady pro re-
alizaci IPO.

Celkovy stav ¢eského hospoddistvi

Vysledky vyzkumu Ivanow a Lewis (2003), Lowry
(2002), Paleari (2006) ukazuji, Ze zdjem podnikti o ve-
Fejnou emisi akeif je zna¢n€ cyklicky a je do zna¢né
miry ovlivnén celkovym stavem hospodafstvi a vy-
vojem v ekonomickém sektoru emitenta. Pokud po-
rovname vyvoj ¢eského hospodafstvi s drovni roz-
voje kapitdlového trhu vuplynulych letech, zjistime,
Ze vzdjemné natasovani mnoha podstatnych fak-
tor® pro Gspé&3ny rozvoj trhu s prvotnimi vefejnymi
nabidkami akcii bylo zna¢né nep¥iznivé’.

V pocatetnim obdobi transformace (v letech
1994-1996), kdy se ¢eska ekonomikanachazelavkon-
junktufe, a tedy v potencidlng atraktivnim obdob{ jak
pro emitenty, tak pro investory, byl bohuZel stav na
Ceském kapitdlovém trhu z pohledu TPO zna¢né ne-
pfiznivy, a to vzhledem ke zcela nedostateéné regu-
laci kapitdlového trhu a k nizkym informaénim po-
vinnostem jeho tastnikd. V letech 1997-1999, kdy
zaCalo dochdzet z tohoto pohledu k uréité naprave,
byla makroekonomicka situace v CR v disledku fi-
nanéni krize pro zménu zna¢né nepiizniva, a proto
opét k rozvoji trhu s prvotnimi vefejnymi nabidkami
akcifnedoslo. Na svétovych akciovych trzich bylo toto
obdobinaopak velmi p¥iznivé pro IPO, kterd se t&sila
velkému zdjmu emitentil i investort. Svétové akciové
trhy se v tomto obdobi oznacovaly jako tzv. ,horké
trhy s TPO* (angl. hot issue markets).

V nasledujicim obdobi, tedy v letech 2000-2003,
kdy se ¢eské hospodétstvi po nekolika letech do-
stalo z recese, a podminky pro vefejnou emisi akeif
se tak z tohoto pohledu opét zlepsily, se viak zcela
zménila situace na sv€tovych trzich s IPO, které se
po tzv. ,splasknuti internetové bubliny“ dostaly do
hluboké krize. Prvni vefejna nabidka akcif byla na
Ceském kapitdlovém trhu, resp. prazské burze usku-
te¢néna az v roce 2004 a dal3i ¢ty¥i IPO pribyly v na-
sledujicich letech.

V soucasné dobé€ je situace v oblasti novych pr-
votnich vefejnych nabidek akcii zkomplikovana tzv.
hypoteéni krizi na americkych trzich, kterd ovliv-
nila obchodovéani na viech globalnich trzich véetné
prazské burzy.

Na zdklad¢ vyse uvedeného lze konstatovat, Ze
zvoleny zptsob privatizace stitntho majetku, nizka
mira regulace kapitdlového trhu a ochrana inves-
tortl, preference dluhového financovani prostred-

2 P¥imou zahrani¢niinvestici je mozné dle zdroje Valach (2001) charakterizovat jako kapitalovy vydaj, pii kterém inves-
tor dosahuje takovy podil na zakladnim kapitélu zahrani¢niho podniku, ktery mu umoziiuje ovliviiovat fizeni firmy

a podilet se na jeji kontrole.

3 Jednése o faktory ekonomického charakteru, a proto zde neberu vivahu obtiznost realizace IPO vzhledem k technic-
kym problémtim vyplyvajicim z nevyhovujici legislativy v devadesétych letech minulého stoleti.
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nictvim bankovnich tvért, vlastnickd struktura
¢eskych podnikt a celkovy stav ekonomiky Ceské
republiky na poc¢atku devadesitych let minulého
stoleti pFispély vyznamnou mérou k tomu, Ze do
roku 2004 nebyla na prazské burze realizovana ani
jedna prvotni vefejnd nabidka akeif.

Prekazky legislativniho charakteru

V minulosti byla mnohymi odborniky povazo-
vina za vyznamnou pickizku dsp&né realizace
TPO na ¢eském kapitdlovém trhu nevyhovujici legis-
lativa. Cesky pravni ¥ad, zejména obchodni zdkonik?
a zdkon o cennych papirech’, obsahoval fadu usta-
noveni, kterd ztézovala a nedmé&rné prodluzovala
cely proces navyseni zdkladniho kapitdlu prostfed-
nictvim vefejné emise akcii, a vytvétela tak pravni
nejistotu pii realizaci IPO. Z tohoto déivodu jsem se
zabyval zkoumanim jednotlivych legislativnich p¥e-
kézek, které v minulosti (zejména pied rokem 2001)
komplikovaly proces vefejné emise akcii na ¢eském
kapitdlovém trhu. Tyto p¥ekazky byly porovnany se
soufasnym pravnim stavem za ticéelem zjisténi, zda
v soucasné dob¢€ jiz vhodné legislativni podminky
pro uskutetnéni vefejné emise akcif existuji.

Z provedené analyzy legislativnich piekazek vy-
plyva, ze v sou¢asné dobé jsou jiz viechny nejvétsi
legislativni bariéry, které byly v minulosti oznaco-
vany za hlavni p¥i¢iny nizkého po¢tu prvotnich ve-
Fejnych nabidek akcii na ¢eském kapitdlovém trhu,
zcela odstranény. Stavajici pravni tpravu TPO lze
povazovat za odpovidajici situaci na rozvinutych
kapitédlovych trzich. Cilem existujicich regulator-
nich opatient je zejména zvySeni duvéry v Eesky ka-
pitalovy trh a ochrana vefejnych zajmi a investort.
Hlavni p¥i¢iny stale nizkého poctu prvotnich vetej-
nych nabidek akcii na éeském kapitalovém trhu bylo
proto nutné hledat v dal3i skupiné piekazek, tedy na
stran€ potencidlnich emitentd.

Pi‘ekazky na strané€ potencialnich emitenti
Dalsi piekazky zvyseni nizkého poctu prvotnich
vetejnych nabidek akcii na Ceském kapitdlovém
trhu byly o¢ekdvany na strané potencidlnich emi-
tentd. Z toho dtivodu byl v obdobi od ¢ervence do
zaf{ roku 2007 realizovan primdrni vjzkum v Ces-
kyjch podnicich, ktery byl zamé&¥en na piifiny niz-
kého zajmu podnik? o financovani své Einnosti pro-
stfednictvim Ceského kapitdlového trhu. Primdrni
vyzkum mél kvantitativni charakter a byl proveden
formou dotaznikového 3etfeni na vybraném vzorku
podniki, které 1ze z pohledu investortt povazovat
za potencidlni kandidéty na uskute¢néni prvotni ve-
fejné nabidky akcii. Podniky byly vybrany tak, aby
spliiovaly tato kritéria:
1. podnik je souddsti alespori jednoho z téchto
hodnocent:
a) ,The 2005 EVA Ranking Czech Republic”,

b) ,100 nejvyznamnéjsich firem Ceské repub-
liky za rok 2006%,
2. pravni formou podniku je akciova spole¢nost,
3. sakciemi podniku se dosud neobchoduje na ées-
kém ani na zahrani¢nim kapitalovém trhu.

Na zaklad€ vy3e uvedenych kritérii bylo vybrano
85 podnikd, které byly v ramci uvedeného vyzkumu
osloveny, a to bud formou dopisu s pFilozenym do-
taznikem adresovanym finanénim feditelim nebo
prostednictvim osobniho setkdni s nimi. Vyhodno-
ceno bylo celkem 50 dotaznikd.

Dotaznik pro primdrni vyzkum byl sestaven ze
t¥i Casti. Prvni ¢ast byla v€novana otdzkdm spoje-
nym s moznosti financovani podnikt prostiednic-
tvim Ceského kapitdlového trhu. Druhd ¢ést byla za-
méFena na zjisténi hlavnich davodd pro zamitnuti
financovani spolenosti prostfednictvim IPO. Po-
sledni ¢ast slouzila k identifikaci velikosti zkouma-
ného podniku, jeho hlavni ¢innosti a sou¢asného
rozlozenti finan¢nich zdroj.

Dile je uveden piehled vysledkii dotaznikového
Setfend, které bylo zamé&feno na p¥iciny nizkého za-
jmu podniktl o financovani své ¢innosti prostied-
nictvim ¢eského kapitdlového trhu.

e Vyzkum prokazal, Ze v€tsina zkoumanych pod-
nik? (68 %) nepovazuje Eesky kapitdlovy trh za po-
tencidlni zdroj financovani svého rozvoje.

e V ramci provedeného vyzkumu bylo zjisténo, ze
48 % dotazanych podnikti uvazovalo ve své histo-
rii o vstupu na Cesky kapitalovy trh prostifednic-
tvim prvotni vefejné nabidky akcii. Stejné pro-
cento podnikt pak odpovédélo, ze o této formé
financovani dosud neuvazovalo.

e VEtsina zkoumanych podniki (62 %) uvadi, ze je-
jichmanagement je dostate¢né informovan o moz-
nostech ziskdni potfebnych finanénich zdrojt
prostednictvim kapitdlového trhu.

e Provedeny vyzkum prokazal, ze 72 % dotdzanych
podnikt si mysli, Ze ziskani finanénich zdrojt
prostiednictvim ¢eského kapitdlového trhu je
nictvim bankovntho tGvéru.

e VEtsina zkoumanych podnika (82 %) se domnivi,
ze naklady spojené se ziskanim bankovntho Gvéru
nebo emitovanim dluhopist jsou nizsi v dlouho-
dobém horizontu nez naklady spojené s emitova-
nim akeif.

e V ramci provedeného vyzkumu bylo zjisténo, ze
36 % dotazanych podnikii se dostalo do stadiainter-
nich tvah o IPO, 8 % zahdjilo informativni jednani
s finan¢nimi institucemi a pouze 4 % dotazanych
podniku pFistoupila k pokro¢ilym jedndnim.

Dal3i ¢ast dotazniku byla zamé&¥Fena na zjistént dii-
vodii, proé zkoumané podniky dosud nevyuzily IPO

v

pro financovdni svého dalsiho rozvoje. P¥i vyhodno-

4 Zékon €. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdgjsich predpist.
5 Zakon ¢.591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdgjsich predpist.
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ceni odpovédi na tyto otdzky bylo tfeba vzit vivahu,
Zenané& odpovidaly i podniky, které dosud o IPO ne-
uvazovaly. Pfesto i tyto spoletnosti uvadély uréité
piekéazky, které dle jejich nazoru souviseji s nizkym
poc¢tem IPO na Eeském kapitdlovém trhu. Z tohoto
davodu jsou vysledky vyzkumu uvedeny vzdy ze
dvou hledisek, a to:

a) odpovédiviech zkoumanych podnikd,

b) odpovédi podniki, které alespon intern& uvazo-

valy o financovani formou IPO.

e Vyzkum prokazal, Ze obava z omezeni & mozné
ztraty kontroly nad spole¢nosti v dusledku vy-
dani novych akeif patfila u vétdiny zkoumanych
podniki (56 %) k dtivodtim, pro¢ dosud nevyuzily
IPO pro financovani svého dal3iho rozvoje. Po-
kud vsak budeme brit v Gvahu pouze odpovédi
podnikd, které v minulosti o TPO skute¢né& uvazo-
valy, Ize konstatovat, Ze obava z omezeni ¢i mozné
ztraty kontroly nad spole¢nosti byla témé¥ v 80 %
piipadil jednim z déivodd pro zamitnuti financo-
vani touto formou.

e V ramci provedeného vyzkumu bylo zjisténo, ze
nedostate¢nd informovanost o moznostech finan-
covani rozvoje spole¢nosti prostfednictvim ve-
Fejné emise akcii nepatfila u vétsiny zkoumanych
podnikt k dvodtm, pro¢ ji dosud neuskuteénily.
Na tuto otdzku odpovédélo kladné pouze 12 %
vech podnikd, resp. 4,2 % podniki, které o TPO
skute¢né uvazovaly.

e Z vysledkii vizkumu je patrné, ze vétsina dotiza-
nych podnikt (56 %) povazuje informaéni povin-
nost pro spole¢nosti, s jejichz cennymi papiry se
obchoduje na vefejném kapitidlovém trhu (burze),
za dtvod pro nevyuziti IPO k financovéni svého
rozvoje. Pokud budeme brat v dvahu odpovédi
pouze téch podnikd, které o IPO skute¢né uvazo-
valy, kladné na tuto otdzku odpovédélo dokonce
66,7 %.

e V ramci provedeného 3etfent bylo zjisténo, Ze ne-
zajem ¢i nedostatek potencidlnich investort ne-
predstavoval u vetsiny podnikd, které o IPO uva-
zovaly, diéivod pro zamitnuti financovani touto
formou. Pouze u 8,3 % podnikd, které se dostaly do
pokroéilejsiho stadia tivah ¢i jednéni o vydani no-
vych akcif na vefejném kapitdlovém trhu, byl ne-
zajem ¢i nedostatek potencidlnich investorti dii-
vodem k zastaveni tohoto procesu.

e Zvysledki vyzkumu je patrné, Ze legislativni pfe-
kazky nebyly u vétsiny zkoumanych podniku di-
vodem pro nerealizaci IPO. Pouze 16 % viech pod-
nikd, resp. 16,7 % podnikd, které o TPO uvazovaly,
uvedlo, ze legislativni prekazky byly jednim z du-
vodi, pro¢ v minulosti nevyuzily IPO k financo-
vani svého rozvoje. Pii jejich charakteristice byla
napf. uvedena nemoznost vydat akcie p¥imo proti
zaplaceni kupni ceny a délka zdpisu nové vyse za-
kladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku.

e V ramci provedeného vyzkumu bylo zjidténo, ze
administrativni pfekazky, podobné jako piekazky
legislativni, nep¥edstavuji pro vétdinu zkouma-
nych podnikii (54 %, resp. 75 %) hlavni dtivod pro
zamitnuti financovani formou IPO. Podniky, které
natuto otazku odpovédély kladng, pFi charakteris-
tice administrativnich prekazek nejéastéji uvadély
komplikovanost a ¢asovou naro¢nost celého pro-
cesu IPO.

e Vyzkum prokdzal, Ze 42 % dotdzanych spole¢nosti
povazuje ndklady spojené s uvedenim emise akcii
na vefejny kapitdlovy trh za jednu z pfekdzek pro
realizaci IPO. V pfipad€ odpovédi podnikd, které
v minulosti uvazovaly o TPO, pFedstavuji naklady
spojené srealizaci IPO v 62,5 % piipadt dtivod pro
zamitnuti financovani touto formou. P¥i charakte-
ristice t&€chto nédkladt byly uvedeny zejména po-
platky manazerovi emise anaklady spojené s prav-
nim a jinym poradenstvim.

e V ramci provedeného 3etfeni uvedlo pouze 8 %
zkoumanych podnikd, resp. 12,5 % podnikd, které
uvazovaly o IPO, ze se p¥irozhodovani o realizaci
IPO setkaly také s jinymi problémy. Jednalo se na-
piiklad o to, Ze dotazované spole€nosti se nepova-
zuji za vhodného kandidata na IPO, jsou souédasti
zahrani¢ni skupiny, kterd rozhoduje o zptsobu
financovani, nebo maji obavu z p¥ipadného ned-
sp&chu emise, ktery by mohl vazné& poskodit jejich
jméno.

Posledni ¢ast dotazniku byla zaméFena na zjistént
velikosti zkoumaného podniku, jeho hlavni ¢in-
nosti a rozlozeni finan¢nich zdrojt. Pokud se tyka
velikosti® zkoumanych podnikt, bylo zjisténo, Ze
jejich naprostd vétsina (94 %) patii do kategorie vel-
kych podnikii. Jak ukazuje graf ¢. 1, zbyvajicich 6 %
podniki se Fadi mezi stfedni podniky.

O Stredni podniky

B Velké podniky

1: Rozdéleni zkoumantjch podnikii dle velikosti
Zdroj: vlastni zpracovani

6  Pficlenéni podniki dle velikosti bylo pouzito kritérii stanovenych v zdkoné €. 47/2002 Sh., o podpofe malého a st¥ed-

niho podnikani,ve znéni pozdgjsich predpist.
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V ramci vyzkumu byla také zjistovana hlavni ¢in-
nost podnikd. Na zékladé tohoto tdaje byly zkou-
mané podniky v souladu s klasifikaci OKEC’ roz-
¢lenény dle ekonomickych &innosti. Jak ukazuje
graf €. 2, v ramci zkoumanych podnikd byl nej¢as-
t&ji zastoupeny zpracovatelsky pramysl (32 %), dale

pak obchod (18 %), vyroba a rozvod elektfiny, plynu
avody (14 %), doprava, skladovéani a spoje (10 %) a sta-
vebnictvi (8 %). Zbyvajici ¢ast podniku (18 %) ptisobi
v ostatnich odvétvich, nap¥. v t&zbe ostatnich nerost-
nych surovin a v &innostech v oblasti nemovitosti
a pronajmu.

18%

O Zpracovatelsky prumysl|

O Stavebnictvi

18%

W Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody

32%

W Obchod
O Doprava, skladovani a spoje

W Ostatni

2: Rozdéleni zkoumanyjch podnikii dle OKEC
Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni tdaje, které byly v ramci primédrniho vy-
zkumu zjistovény, se tykaly procentuélniho rozlo-
Zeni finan¢nich zdroji zkoumanych podnika. Vy-
sledky jsou uvedeny v grafu €. 3, ze kterého vyplyva,

Ze dotazované podniky jsou pfevazné financoviny
vlastnimi zdroji. Z cizich zdrojt jednozna¢né& pfe-

vazuji bankovni tvéry, které se na finan¢ni struk-
tufe podniki podileji 27,8 %. Finan¢ni leasing a emi-
tované obligace pfedstavuji ve svém souhrnu 8,4 %
z celkovych finan¢nich zdroja. Zbyvajici ¢ast finané-
nich zdrojt pfedstavuji dal3i zdroje, ze kterych byly
nej¢ast&ji uvedeny ptijcky od matetské spoleénosti.

3,10%

5,30%

27,80%

W Viastni zdroje W Bankovni uvér

8,50%

O Finanéni leasing

55,30%

O Dluhopisy W Jiné zdroje

3: RozloZeni finanénich zdrojii zkoumanijch podnikii
Zdroj: vlastni zpracovani

7 Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti.
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Odpovédi v3ech podnikil byly déle vyhodnoceny
statistickym softwarem Minitab 15 s cilem zjistit,
zda mezi nimi existuji statisticky vyznamné zavis-
losti. OvéFeni predpoklddanych zavislosti bylo pro-
vedeno na zaklad& Pearsonova testu. Na zakladé vy-
sledkt tohoto testu lze konstatovat, Ze existuje velmi
silnd statistickd zdvislost mezi odpovédmi na ur-
Cité otazky. Se zfetelem na uvedené vyhodnocenilze
udinit nasledujici zavery.

e Respondenti, ktefi povazuji kapitdlovy trh za po-
tencidlni zdroj pro financovani svého rozvoje,
uvazovali v minulosti o realizaci IPO a jsou dosta-
te¢né informovani o této formé& financovani.

e Podniky, které si mysli, Ze ziskdni finan¢nich
zdroju prostfednictvim kapitdlového trhu je kom-
plikovangjsi ¢ mén& vyhodné nez prostiednic-
tvim bankovniho tvéru, povazuji naklady spojené
s bankovnim tvérem nebo emitovanim dluhopist
za niz3i v dlouhodobém horizontu nez néklady
spojené s emitovanim akcii.

e Podniky, které povazuji obavu z mozné ztréaty ¢i
omezeni kontroly nad spole¢nosti v dasledku vy-
déni novych akcii za dtvody k zamitnuti realizace
IPO, uvadéji za dal3i davod informaéni povinnost
pro spoleénosti, s jejichz cennymi papiry se ob-
choduje na vefejném kapitalovém trhu.

Ostatni pFic¢iny

Kromé vy3e uvedenych pfi¢in nizkého zdjmu Ces-
kych podnikt o financovani své ¢innosti prostied-
nictvim TPO existuji i nékteré dal3i dtivody pro tento
stav. Za nejvyznamngéjsi z nich povazuji absenci da-
niového zvyhodnéni a/nebo statnich dotaci pro emi-
tujici spole¢nosti a nevyuziti TPO k dodate¢né priva-
tizaci statntho majetku.

Zvyseni zdjmu Ceskych podnikil o financovani
své ¢innosti prostfednictvim TPO by mohlo pomoci
i daiiové zvijhodnéni a/nebo stdtni dotace pro emitu-
jici spoleénosti. Napiiklad v Ttélii spole¢nostem nove
pfijatym na vefejny trh po realizaci TPO pfizndva
stat datiovou vyhodu v podobé& niz3i sazby dan&
z piijmu pravnickych osob. Dle studie Giudici a Pa-
leari (2003) toto datiové zvyhodnéni vedlo ke zvy-
Seni pFijma emitentd, coz se v kone¢ném dtsledku
projevilo i na zvy3eni statnich p¥ijm.

Madarské Ministerstvo hospodafstvi a dopravy
od roku 2005 vyhlasuje kazdoro¢né tendr pro ob-
chodni spole¢nosti, které planuji uvedeni svych
akcii na budapestskou burzu. Cilem této dotace je
pobizeni k zapojeni zdroju prostiednictvim kapi-
talového trhu, ktery pro firmy jednak zajisti v&tsi
pruznost, transparentni hodnoceni firmy a likviditu
z hlediska svych akcii, a jednak rozsifuje moznosti
investovani na burze, a ptisobi tak kladn& na cely ka-
pitdlovy trh. Vy3e této dotace ¢ini v jednotlivych ten-
drech 50 % prokazanych ndkladd na uvedeni spole¢-
nosti na burzu, maximalné vdak 25 mil. forintt (cca
100 000 EUR).

V Ceské republice nejsou potencidlni emitenti
v souCasné dob& ziddnym podobnym zpisobem,
jako v Ttalii nebo Madarsku, motivovani pro reali-

zaci prvotni vefejné nabidky akeii. Dokonce nékteré
nepiimé podpory IPO v dariovém zédkong, napiiklad
sleva na dani ve vy3i jedné poloviny dané srazené
pravnickou osobou z dividendového pfijmu z akcie,
byly zrudeny. Jedinou dariovou podporu prvotnich
vefejnych nabidek akcif tak 1ze shleddvat v darové
uznatelnosti realiza¢nich naklada.

Za dal3i moZnou p¥i¢inu nizkého po&tu prvotnich
vefejnych nabidek akcii na Eeském kapitdlovém trhu
lze povazovat absenci jeho oteviené podpory ze
strany vlady, kterd jej v minulosti ani jednou nevyu-
zila k privatizaci staitniho majetku. Naptiklad v Pol-
sku byl misto kupénové privatizace zvolen zptisob
privatizace pres kapitdlovy trh. Usp&chy prvnich
privatizaénich TPO okamzit& zvy3ily davéru podni-
katelského sektoru v kapitalovy trh, a proto se brzy
objevily prvni ryze soukromé IPO, ke kterym pravi-
deln& dochézi jiz od roku 1993. BohuZel ani s odstu-
pem asu nevyuzily Eeské vlady moznosti privatizo-
vat statni podniky pfes kapitdlovy trh. Argumentt
pro realizaci pfimého prodeje sice existuje mnoho,
v odborné literatute se hovoii napiiklad o tzv. ,pré-
mii za majoritu®. Prodéva-li tedy vlada majoritu, je
pravdépodobné, Ze se tato prémie odraziv cené v pii-
padé tendru a pfimého prodeje nez v piipad€ priva-
tiza¢ni IPO. Ve vysp&lém sveté je ale bézné, Ze vlady
neprodavaji tento majoritni podil najednou. Velmi
Casto pristupuji k prodeji mensinovych podilt pres
kapitélovy trh. Tuto transakci opakuji v prab&hu né-
kolika let, do té doby, nez se jim podaii prodat cely
podnik. I kdyz privatiza¢ni IPO nemusi pfinést ma-
ximalni vynos pro stét, jeji nespornou vyhodou je
naprosta transparentnost tohoto procesu a podpora
rozvoje regionalniho kapitdlového trhu.

DISKUSE

Ze zkoumani stavu prvotnich vefejnych nabidek
akcii v Ceské republice vyplyva, zZe v podminkach
¢eského kapitdlového trhu nent zatim pfilis obvyklé
financovat rozvoj firmy touto formou, kterd souvisi
s jejim vstupem na kapitdlovy trh. Porovname-li tuto
situaci se stavem prvotnich vefejnych nabidek ak-
cif na zahrani¢nich trzich, je nutné konstatovat, ze
Cesky kapitdlovy trh vykazuje v tomto smyslu ano-
malii, a to nejen ve vztahu ke kapitdlovym trhtim vy-
sp&lych zemi, mezi které patii naptiklad Spojené
staty americké nebo Japonsko, ale i ve vztahu k tr-
héim st¥edni a vijchodni Evropy.

Vysledky vyzkumu p¥i¢in nizkého poctu prvot-
nich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice uka-
zuji, ze zvoleny zpuisob privatizace staitntho majetku
m¢él negativni vliv na vyvoj ¢eského kapitidlového
trhu jakozto mista, kde mohou spole¢nosti ziskat
potFebné finan¢ni zdroje prostFednictvim emise ma-
jetkovych ¢i dluhovych cennych papiri. Ceské pod-
niky nezacaly vnimat kapitdlovy trh jako zdroj finan-
covani svého dalstho rozvoje a pro drobné investory
se nestal jednou z alternativ pro zhodnocent svych
docasné volnych pen&znich prostFedkd.

V minulosti byly za hlavni p¥i¢inu dlouhodobé
nizkého stavu prvotnich vefejnych nabidek akcii
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v Ceské republice povazovany zejména nepiiznivé
podminky dané legislativou a instituciondlnim pro-
stfedim. Z vysledkil analyzy legislativnich p¥eka-
Zek pro realizaci TPO v3ak vyplyvd, Ze v poslednich
letech byla u€inéna celd fada kroka, které smé&fo-
valy k pfibliZzeni eského kapitdlového trhu, alespon
zformalniho hlediska, evropskym standarddm. Byly
piijaty zdkony, které na kapitdlovém trhu vymezuji
prostor a pravidla pro podnikatelské aktivity jeho
jednotlivych subjektt, byl vytvofen nezévisly organ
dohliZejici na transparentnost trhu a dodrzovéani
stanovenych pravidel, existuji i nezbytné instituci-
ondlni a technické predpoklady pro obchodovéni
s cennymi papiry.

Vyzkum prokazuje, Ze v soutasné dobé€ jsou jiz
viechny nejvyznamnéjsi legislativni bariéry, jakoz
i bariéry ekonomické, které byly v minulosti pova-
Zovany za dal3i pFi¢iny nizkého po¢tu prvotnich ve-
Fejnych nabidek akcii na eském kapitdlovém trhu,
odstran&ny. Hlavni pfi¢iny stdle nizkého poctu pr-
votnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice
proto bylo nutné hledat v dal3i skupiné prekizek
zvyseni jejich pottu, tj. na strané potencidlnich emi-
tenttl. Se zfetelem na tuto skute¢nost byl proveden
primarni vyzkum v ¢eskych podnicich, ktery byl za-
mé&Fen na poznani p¥i¢in jejich nizkého zajmu o fi-
nancovani své ¢innosti prostfednictvim IPO.

Vysledky primarniho vyzkumu ukazuji, ze vét-
3ina dotdzanych podnik? ani vsougasné dob& nepo-
vazuje ¢esky kapitdlovy trh za potencidlni zdroj pro
financovani svého rozvoje. Pfestoze vétdina zkou-
manych podnikt je pfesvéd€ena o tom, Ze jejich ma-
nagement je dostate¢né informovan o moznostech
ziskdni potiebnych finanénich zdroju prostfed-
nictvim kapitalového trhu, pfFistoupilo jen n&kolik
mélo podnikii ve své historii k pokro¢ilym jednanim
o realizaci TPO. V3echna pak vedla k zamitnuti této
formy financovéni.

Provedeny vyzkum prokédzal, Ze nizky zdjem Ces-
kych podnikii o financovani svého rozvoje prostied-
nictvim IPO souvisi s preferenci dluhového finan-
covéni, a to zejména prostFednictvim bankovnich
avért. Jejich ziskani je obecné vnimano jako snazsi
a vyhodngjsi nez ziskani kapitdlu prostfednictvim
prvotni vefejné nabidky akcii. Za dal3i vyznamny
faktor, ktery hraje roli pfi rozhodovani o TPO v &es-
kém prostiedi, 1ze povazovat obavu z mozné ztrity
¢i omezeni kontroly nad spole¢nosti v dasledku vy-

déni novych akcii. Vysledky vyzkumu naznaguji, ze
tento argument proti IPO &aste¢né souvisi také s tim,
Ze Cinnost spoletnosti, zejména jejtho manage-
mentu, bude po realizaci IPO mnohem podrobngji
avice kriticky sledovana vefejnosti. Negativni postoj
k prvotni vefejné nabidce akcii tak mtiZe byt spojen
i s obavou managementu z ,vefejné kontroly* své
¢innosti, kterd musi byt v p¥ipadé vstupu spoleé-
nosti na kapitédlovy trh zcela transparentni.

Dal3i dévody nizkého zdjmu Ceskych podniki
o financovéni své ¢innosti prostfednictvim IPO sou-
visi s jejich malou zku3enosti s touto formou finan-
covani a také s neochotou pfistoupit na povinnost
pravidelného zveFejiiovani informaci o své ¢innosti.
Tento postoj tak ¢dstetné podporuje i vyse uvede-
nou hypotézu o obav€ managementu z jejich ,ve-
fejné kontroly“. Casovou a organizaéni naroénost
celého procesu, nespokojenost s vysokymi naklady
na manaZera emise a na ostatni poradenské firmy
a v neposledni fadé také obavy z p¥ipadného vefej-
ného nedspéchu, ktery by mohl mit negativni dopad
naspole¢nost, povazuji dotazované podniky za dal3i
piekézky, které jim brani v realizaci IPO.

Z vy3e uvedenych diivodi je cely proces prvotni
vefejné nabidky akcii povazovéan za rizikovéjsi zéle-
Zitost nez vyuziti alternativnich zdroja financovéani
spole¢nosti, coz pFimo souvisi s jeho nizkou popu-
laritou na ¢eském kapitdlovém trhu.

ZAVER

V soucasné dob¢ jiz neexistuji zadné legislativni
ani obecné ekonomické bariéry, které byly v minu-
losti oznacovany za vyznamné pickazky pro rea-
lizaci IPO v Ceskych podminkich. Zalezi tedy ze-
jména na piistupu jednotlivych spoleénosti k této
formé financovani a na posouzeni nejen viech ne-
gativ, ale i pozitiv, které jsou s IPO spojeny. Domni-
vam se, ze nedtvéra v ¢esky kapitdlovy trh postupné
vymizi a pfedni ¢eské spole¢nosti se brzy odpoutaji
od velké zavislosti na uvérovém financovani a bu-
dou postupné vstupovat na Cesky kapitdlovy trh
prostfednictvim IPO. Je vhodné si uv€domit, Ze stej-
nym zptsobem, jakym podniky diverzifikuji své ak-
tiva, by mély vyuzivat i vicezdrojového financovéni.
To jim umozni vyvazovat nevyhody dluhového fi-
nancovani spole¢né s omezenou tvorbou internich
zdrojt s vyhodami, které IPO poskytuje.

SOUHRN

Ze zkouméni stavu prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice vyplyva, Ze v podminkich
Ceského kapitdlového trhu neni zatim p¥ili§ obvyklé financovat rozvoj firmy touto formou, kterd sou-
vis s jejim vstupem na kapitdlovy trh. Porovname-li tuto situaci se stavem prvotnich vefejnych nabi-
dek akcii na zahrani¢nich trzich, je nutné konstatovat, ze ¢esky kapitalovy trh vykazuje vtomto smys-
lu anomilii, a to nejen ve vztahu ke kapitdlovym trhim vyspélych zemi, mezi které patii nap¥iklad
Spojené staty americké nebo Japonsko, ale i ve vztahu k trhtim stfedni a vichodni Evropy. V ¢lanku
je pFedstaveny vysledky analyzy hlavnich p¥i¢in nizkého zdjmu Eeskych podnika o financovani své
¢innosti prostifednictvim vefejné emise akcii. Tyto pFi¢iny byly analyzovany komplexné, a to od po-
¢atku fungovani novodobého kapitdlového trhu v CR aZ po dnesni dobu, kterd se zd4 byt z diivodu
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¢tyt prvotnich vefejnych nabidek akcii uskute¢nénych béhem poslednich dvou let o néco pFiznivéjsi
nez na konci minulého stoleti. K dosazeni tohoto cile byl proveden sekundérni vyzkum literdrnich
zdroji zabyvajicich se uvedenou problematikou a primarni vyzkum v eskych podnicich.

Vyzkum prokazuje, ze v soutasné dob€ jsou jiz viechny nejvyznamnéjsi legislativni bariéry, jakoz
i bariéry ekonomické, které byly v minulosti povazovany za dal3i pFi¢iny nizkého po¢tu prvotnich
veFejnych nabidek akcii na Eeském kapitdlovém trhu, odstranény. Hlavni p¥i¢iny stdle nizkého po-
¢tu prvotnich verejnych nabidek akcif v Ceské republice proto bylo nutné hledat v dal3i skupiné pre-
kazek zvyseni jejich poé¢tu, tj. na stran& potencidlnich emitentd. Se zfetelem na tuto skute¢nost byl
proveden kvantitativni vyzkum v ¢eskych podnicich. Provedeny vyzkum prokazal, Ze nizky zdjem
Ceskych podnikil o financovani svého rozvoje prostfednictvim IPO souvisi s preferenci dluhového
financovani, a to zejména prostFednictvim bankovnich tveérd. Jejich ziskdni je obecné vnimano jako
snaz3i a vyhodng&jsi nez ziskani kapitalu prostfednictvim prvotni vefejné nabidky akcii. Za dal3i vy-
znamny faktor, ktery hraje roli p¥irozhodovéni o IPO v éeském prostiedi, lze povazovat obavu z moz-
né ztraty ¢i omezeni kontroly nad spolenosti v diisledku vydani novych akeii. Vysledky vyzkumu
naznaguji, Ze tento argument proti IPO Eastedné& souvisi také s tim, Ze ¢innost spole¢nosti, zejména
jejtho managementu, bude po realizaci IPO mnohem podrobnéji a vice kriticky sledovana veFejnosti.
Negativni postoj k prvotni vefejné nabidce akcii tak miize byt spojen i s obavou managementu z ,,ve-
Fejné kontroly* své ¢innosti, ktera musi byt v pfipadé vstupu spoleénosti na kapitdlovy trh zcela trans-
parentni. Dal3i diivody nizkého zajmu Eeskych podnikt o financovéni své Einnosti prostfednictvim
IPO souvisi s jejich malou zku3enosti s touto formou financovani a také s neochotou pfistoupit na po-
vinnost pravidelného zverejfiovani informaci o své ¢innosti. Casovou a organizaéni naro¢nost celého
procesu, nespokojenost s vysokymi naklady na manazera emise a na ostatni poradenské firmy a v ne-
posledni Fadé také obavy z piipadného vefejného netspéchu, ktery by mohl mit negativni dopad na
spole€nost, povazuji dotazované podniky za dal3i prekazky, které jim brani v realizaci IPO.

prvotni vefejnd nabidka akcii, IPO, Eesky kapitalovy trh, financovani

SUMMARY

Funding development of the company through the “Initial Public Offering” has a high representation
globally, the Czech Republic unlike, and belongs to traditional methods of raising funds necessary for
development of business in the developed capital markets. In the United States of America, Japan and
in the Western Europe countries the method of company funding through TPO has been applying for
several decades already. The first public stock offerings began to be applied in these markets in higher
volumes from the beginning of the 60™ of the last century. From that period importance of TPO goes
up globally and the initial public stock offerings begin to be applied more and more even in the Cen-
tral and Eastern European countries. Under the conditions of the Czech capital market this way fun-
ding of development of the company, connected with its entering into the capital market, is not very
usual. The paper introduces the results of an analysis identifying the causes of the low numbers of
TPOs in the Czech Republic. These causes were analyzed in a comprehensive way covering the period
of time from the beginnings of the modern-day capital market in the Czech Republic until the present
times. In order to reach the objective, the secondary research of the literature sources, focused on the
issue in question and the primary research in the Czech companies was carried out.

Tt is manifested in the research that all major legislative as well as economic barriers that in the past
were considered the causes of the low numbers of initial public offerings in the Czech capital market
have been removed. It was therefore necessary to look for other causes of the low numbers of IPOs
elsewhere that is with prospective issuers. In view of this, quantitative primary research in Czech com-
panies was conducted. The carried out research has proved that low interest of the Czech companies
in funding their development through TPO is connected in particular with good availability of bank
credits. Their granting is perceived generally as a simpler and more advantageous method than raising
the funds through the initial public share offering. Fear of possibly lost or restricted control over the
company due to issue of the new shares can be considered another significant factor playing an im-
portant role, when deciding TPO in the Czech environment. Negative approach to the public offer of
the stock can be connected with fear of the “public control” of management activities, which must be
absolutely transparent after the company enters the capital market. Other reasons of the low interest
of the Czech companies in funding their activities through TPO is connected with their negligible ex-
perience of this form of funding and also with their unwillingness to accept the duty of regular pub-
lic reporting of its activities. Time and organization complexity of the whole process, dissatisfaction
with high costs for the issue manager and for other consulting companies and, last but not least, also
the fear of possible public failure, which might affect the company negatively, are another barriers to
TPO realization.



138

T. Meluzin

LITERATURA

Asociace pro kapitalovy trh CR, 2001: Nékterd dopo-
rucéeni k zavedeni primdrnich emisi akcii do praxe éeské-
ho kapitdlového trhu. Praha: AKAT CR, 6 s. Dostup-
né z http://www.akatcr.cz/webmagazine/articles.
asp?ida=42&idk=184.

GIUDICI, G., PALEAR], S., 2003: Should Firms Going
Public Enjoy Tax Benefits? An Analysis of the Ttalian
Experience in the 1990s. European Financial Manage-
ment, Vol. 9, No. 4, p. 513-534.ISSN 1354-7798.

IVANOV, V,, LEWIS, C. M., 2003: The Determinats of Is-
sue Cycles for Initial Public Offerings. Working Paper,
Owen Graduate School of Management. Dostup-
né z http://ssrn.com/abstract=471461.

Komise pro cenné papiry, 2001: Analyjza p¥icin nereali-
zovdni primdrnich emisi akciiv CR. Praha: KCP, 22 s.
Komise pro cenné papiry, 2004: Ndvrh opatieni zlepsu-

jicich fungovdni kapitdlového trhu. Praha: KCP.

LOWRY, M., 2002: Why Does IPO Volume Fluctua-
te So Much? Journal of Financial Economics, Vol. 67, p.
3-40.1SSN 0304-405X.

PALEARI, S. et al., 2006: Academic EurIPO Fact
Book 2006. Bergamo: Universoft, 137 s. ISBN
1-4196-4673-7.

Strategie udritelného rozvoje Ceské republiky, 2004:
Praha.

VALACH, J. a kol., 2001: Investi¢ni rozhodovdni a dlou-
hodobé financovdni. 1. vyd. Praha: EKOPRESS, 447 s.
ISBN 80-86119-38-6.

Zakon ¢. 513/1992 Sb., obchodni zakonik, ve znéni
pozdgjsich pFedpisti.

Zakon €.591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni
pozdgjsich pFedpisti.

Zakon €. 586/1992 Sh., o danich z pFijmu, ve zn&ni
pozdgjsich pFedpisti.

Zakon ¢.190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni poz-
dgjsich predpisti.

Zakon €.15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalové-
ho trhu a 0 zmé&né a doplnéni dalsich zdkont, ve
znéni pozdgjsich pFedpisti.

Zakon €. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitilovém
trhu, ve znéni pozdé&jsich pFedpist.

Zakon €. 47/2002 Sb., o podpofe malého a stfedniho
podnikani, ve znéni pozdgjsich pfedpisti.

Adresa
Ing. Toma$ Meluzin, Ph.D., Ustav ekonomiky, Fakulta podnikatelska VUT v Brng, Kolejni 2906/4, 612 00

Brno, Ceskd republika, e-mail: meluzint@fbm.vutbr.cz



