[ FINANCE

VYZKUM PRVOTNICH VEREINYCH NABIDEK AKCIi
REALIZOVANYCH NA CESKEM KAPITALOVEM TRHU

Tomas Meluzin

Uvod

Financovani rozvoje spolec¢nosti prostrednic-
tvim ,Initial Public Offering" ma ve svété, na
rozdil od Ceské republiky, velké zastoupeni a na
rozvinutych kapitalovych trzich patfi jiz k tradi¢-
nim zpUsoblm ziskavani penéznich prostredku
potfebnych pro rozvoj podnikani. Ve Spojenych
statech americkych, Japonsku a zemich zapadni
Evropy je metoda financovani podnik(i prostied-
nictvim IPO pouzivana jiz po nékolik desetileti.
Prvotni vetejné nabidky akcii se zacaly na téchto
trzich ve vétsSim poctu uplatnovat od zacatku Se-
desatych let minulého stoleti. Od té doby vyznam
IPO ve svétovém méfitku narlista a v poslednich
letech se zacinaji vefejné nabidky akcii stale vice
vyuzivat i v zemich stfedni a vychodni Evropy.
V podminkach ¢eského kapitalového trhu neni
zatim financovani rozvoje firmy touto formou, kte-
ra souvisi s jejim vstupem na kapitalovy trh, pfili§
obvyklé. Strategie udr¥itelného rozvoje Ceské
republiky povazuje tuto situaci za slabou stranku
Ceské ekonomiky, jejimuz feseni je nutné vénovat
nalezitou pozornost. Cilem tohoto &lanku je ana-
Iyza hlavnich charakteristik prvotnich vefejnych
nabidek akcii, které se uskute¢nily na ceském
kapitalovém trhu v jeho novodobé historii, a po-
znani pristupl, nazorl a zkusenosti jednotlivych
podnikd, které je realizovaly. K naplnéni tohoto
cile byl proveden sekundarni vyzkum zdroja, kte-
ré se zabyvaji uvedenou problematikou, a primar-
ni vyzkum podnik(, které na ¢eském kapitalovém
trhu uskutecnily IPO.

1. Vymezeni pojmu ,lnitial Public
Offering*

P¥i hledani relevantnich definici pojmu ,Initial
Public Offering", pro ktery se vSeobecné pouziva
zkratka ,IPO", jsem vyuzil zahrani¢nich zdrojq,
a to predevsim ze Spojenych statt americkych
a zemi zapadni Evropy.

* Americka SEC definuje IPO jako ,prvni verej-
né vydani akcii podnikem, ktery nebyl dosud
vefejné obchodovan“.

* NASDAQ definuje IPO jako ,prvni prodej akcii
soukromé spolec¢nosti vefejnosti*.

* Podobné definice Ize nalézt v pracich Welche
(2006), ktery IPO definuje jako ,mecha-
nismus, prostifednictvim néhoZz se poprvé
dostavaji akcie neverejné obchodovatelnych
spolec¢nosti k béZnym investortim".

e Autor Ritter (1998) ve své praci uvadi, ze
+IPO nastava v pfipadé, kdy jsou cenné papiry
poprvé prodany Siroké verejnosti‘. Dle Rittera
se pritom muze jednat jak o majetkové cenné
papiry (akcie), tak i o cenné papiry dluhového
charakteru (obligace).

* V literature Ross (1996) je IPO definovana
jako ,prvni vefejné vydani akcii, které souvisi
s rozhodnutim firmy stat se vefejné obchodo-
vatelnou spoleénosti“.

* Dle Cartera (1990) Ize IPO definovat jako
»prvni nabidku akcii nebo obligaci verejnosti
emitentem, jehoZ cenné papiry nebyly do-
posud kodtovany na burze nebo podobném
vefejném organizovaném trhu".

* Giudici (2005) povazuje za IPO ,prvni umisté-
ni cennych papirti, pfedevsim akcii, na burze".

* Khurshed (2000) definuje IPO jako ,prvni
emisi cennych papir pro Sirokou verejnost
nebo institucionalni investory firmou, ktera se
zaroven kotuje na burze®.

* Poradenska spole¢nost Ernst & Young (2008)
pro ucely svych analyz definuje IPO jako ,prvni
nabidku podnikovych akcii verejnosti*.

Z vyse uvedenych definici vyplyva, ze vétsina
autorl klade pfi vymezeni tohoto pojmu diraz na
skuteénost, ze firma poprvé nabizi verejnosti
své cenné papiry, v uzsim slova smyslu
akcie, a zaroven vstupuje na verejny orga-
nizovany trh cennych papiri, pfedstavovany
nejCastéji burzou jakozto vrcholovou instituci.
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Podstatné je, ze IPO muze uskutecnit pouze

emitent, s jehoz cennymi papiry se v dané

dobé na verejném trhu cennych papiri neob-
choduje. Pfitom vétsina autori povazuje za IPO

i vefejnou nabidku cennych papiri spole¢nosti,

s jejichZz cennymi papiry se v minulosti na vefej-

ném trhu obchodovalo, pokud nova emise spliiuje

vy$e uvedené predpoklady pro IPO.

Pozn.: Vefejny organizovany trh s cennymi
papiry je v CR podle zakona &. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, vzpp. definovan
jako regulovany trh s investi¢nimi nastroji.

Podle plivodu akcii nabizenych v ramci IPO Ize
rozliSovat:

e IPO primarnich akcii, pti které dochazi
k emisi novych akcii a jejich uvedeni na vetej-
ny primarni trh cennych papirt,

* IPO sekundarnich akcii, spocivajici v nabid-
ce drive vydanych akcii, se kterymi se dosud
obchodovalo pouze na nevefejném sekundar-
nim trhu cennych papirt,

e kombinovanou IPO, pii které se nové emito-
vané akcie dopliiuji vefejnou nabidkou stavaji-
cich akcii.

Vzhledem k charakteru tohoto ¢lanku bude po-
jem ,Initial Public Offering" dale pouzivan v uz-
§im slova smyslu a ,,IPO* bude predstavovat
zkratku pro prvotni vefejnou nabidku akcii.

2. Analyza hlavnich charakteristik
prvotnich verejnych nabidek akcii
v CR

Jednotlivé spoleénosti, které realizovaly IPO na
Seském kapitalovém trhu, jsou nejprve struéné
popsany, nasleduji zakladni charakteristiky jejich
IPO a vyhodnoceni ziskanych poznatkd. Spo-
le¢nosti jsou uvedeny chronologicky dle jejich
vstupu na ¢esky kapitalovy trh.

Za prvni spolecnost, ktera na ¢eském kapitalo-
vém trhu uskutecnila IPO, je nejcastéji oznacova-
na Zentiva, N.V. (dale jen Zentiva). Pro pfesnost
je v8ak nutné uvést, ze Zentiva predstavuje prvni
spoleénost, kterd uskutec¢nila IPO na prazské
burze. V novodobé historii ¢eského kapitalového
trhu realizovala prvni IPO spole¢nost Software
602, a.s., s jejimiz akciemi se vSak, vzhledem
k velmi malé trzni kapitalizaci emise (20 mil. K¢&),
obchodovalo pouze na mimoburzovnim trhu, RM-
-Systému, a.s.

Spole¢nost Zentiva je mezinarodni farmaceu-
tickou spoleénosti se zaméfenim na vyvoj, vyrobu
a prodej modernich znackovych generickych
farmaceutickych ptipravkl. Akcie firmy Zentiva
byly v ¢ervnu roku 2004 kotovany na prazské
burze a ve formé globalnich depozitnich akcii na
londynské burze. [25]

Hlavni Udaje o IPO spolecnosti Zentiva jsou
uvedeny v tabulce 1. Z ni je zfejmé, Ze tato
spoleénost uskute¢nila kombinovanou IPO,
nebot vefejnosti nabizela jak primarni akcie, tj.
akcie nové emitované, které ji mély zajistit zis-
kani potfebnych finanénich zdroji pro snizeni
jejiho zadluzZeni a pro jeji dalsi riist a rozvoj, tak
sekundarni akcie, které slouzily k odprodeji ob-
chodnich podilti dosavadnich akcionaft(, zejména
fondu rizikového kapitalu. Vzhledem k tomu, ze
ptes 62% z celkového poétu akcii, nabizenych
v ramci IPO, tvorily akcie sekundarni, tj. akcie vy-
dané jiz pred uskuteénénim IPO, Ize konstatovat,
ze hlavnim cilem IPO bylo umoznit vystoupeni
fondu rizikového kapitalu ze spolecnosti
a zhodnoceni jeho investice formou prodeje
akcii na burzovnich trzich.

Prostfednictvim prvotni verejné nabidky akcii
bylo vefejnosti, kterou predstavovaly pouze
institucionalni investofi, nabidnuto ptes 30%
celkového poctu akcii spole¢nosti. Celkova ve-
likost IPO ¢inila cca 5,577 mld. Kg&, tj. 174,898
mil. EUR, a hruby vynos spoleénosti cca 2,099
mld. K¢, tj. 65,851 mil. EUR. Poptavka investort
po akciich spolecnosti béhem jeji IPO prevysila
priblizné pétkrat jejich nabidku.

Celkové primé naklady prvotni vefejné na-
bidky akcii spole¢nosti Zentiva ¢inily cca 6,6 %
z objemu emise. Nejvétsi ¢ast téchto nakladu
predstavovaly poplatky upisovatel(im, které Cinily
4% z objemu emise. Zbyvajici ¢ast pfimych na-
kladu, tedy cca 2,6 %, tvofily poplatky pravnim po-
radclm a finanénim auditorim, dale pak naklady
na marketing a interni naklady spole¢nosti. Cisty
vynos spolecnosti, ktery byl pouZit zejména na
snizeni jejiho zadluzeni a dalsi akvizice, predsta-
voval dle provedenych vypodtd cca 1,871 mid.
Ké. Neprimy naklad IPO, ktery je spojen s tzv.
podhodnocenim emisniho kurzu akcii &inil cca
4,02 % z objemu emise.

Pozn.: Dle literatury Loughran et al. (1994)
a Paleari (2006) vétsinou existuje kladny rozdil
mezi kurzem akcii vytvofenym béhem prvniho dne
obchodovani na sekundarnim trhu a emisnim kur-
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Tab. 1: Hlavni charakteristiky IPO spolecnosti Zentiva

Datum uskute¢néni IPO ‘ 28.6.2004
Poget akcii pred IPO (ks) | 33806334
Struktura IPO nabidka upis
primarni akcie (ks) 4 329 896 4 329 896
opce navyseni (ks) 0 0]
sekundarni akcie (ks) 5670 104 5670 104
opce navyseni (ks) 1500 000 1500 000
celkovy pocet akcii (ks) 11 500 000 11 500 000
Pocet akcii po IPO (ks) ‘ 38 136 230
Free float (rozptyl akcii) | 30,16%
Struktura investort
institucionalni investofi 100%
retailovi investofi 0%
Emisni kurz (CZK / akcie) 485,00
Velikost emise (K¢) 5 577 500 000
Hruby vynos spoleénosti (K¢) 2 099 999 560
Naklady IPO Ke % z emise
poplatky upisovatelim 223 100 000 4,00
ostatni pfimé naklady 145 000 000 2,60
Celkové primé naklady 368 100 000 6,60
C‘istv vynos spolecnosti (K¢) ‘ 1871 000 000
Zavérecny kurz 1. dne obchodovani (K¢ / akcie) ‘ 504,50
Underpricing ‘ 4,02%

zem akcii pfi IPO. Ve svétové odborné literatute je
tato skuteénost oznacovana terminem ,underpri-
cing“, pro ktery je mozné zavést Sesky vyraz ,pod-
hodnoceni emisniho kurzu akcii“. Tato skute¢nost
na jedné strané stimuluje poptavku investort po
prvotnich vefejnych nabidkach, nebot mohou
realizovat kapitalovy zisk jiz nékolik malo dnl po
jejich uskute¢néni. Na strané druhé predstavuje
implicitni naklad IPO, nebot spolecnosti, resp.
puvodni akcionafi (pfi nabidce sekundarnich ak-
cii) ziskavaji méné penéznich prostredki.

Po vice nez dvou letech od uskute¢néni IPO
Zentivy byly na prazské burze v prosinci roku
2006 realizovany dalsi dvé prvotni vefejné nabid-
ky akcii. Prvni z nich uskutecnila spoleénost ECM
Real Estate Investments, A.G. (dale jen ECM).

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé zdroje [25], [26]

Jednd se o holdingovou spole¢nost skupiny
zabyvajici se developerskou a investi¢ni ¢innosti
v oblasti nemovitosti. [6]

Hlavni tdaje o IPO spole¢nosti ECM jsou
uvedeny v tabulce 2. Z ni vyplyva, Zze spole¢nost
ECM, podobné jako Zentiva, realizovala na praz-
ské burze tzv. kombinovanou IPO. Vzhledem
k tomu, ze podil primarnich akciich na jejich cel-
kové nabidce &inil pfes 80 %, Ize konstatovat, ze
hlavnim cilem IPO spoleé¢nosti ECM bylo ziskat
potiebné financni zdroje na realizaci svych
projekti a snizeni zadluzeni.

Prostrednictvim prvotni vefejné nabidky akcii
bylo vefejnosti, kterou z 90% predstavovali in-
stitucionalni investofi a z 10 % investofi retailovi,
nabidnuto pres 44 % zakladniho kapitalu spo-
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le¢nosti. Celkova velikost IPO c¢inila cca 80,7
mil. EUR a hruby vynos spole¢nosti cca 65,9
mil. EUR. Poptavka po akciich spole¢nosti ECM
byla velmi vysoka. Dle manaZera emise, Ceské
sporitelny, a.s., prekrocila poptavka po akciich
jejich nabidku sedmkrat u retailovych investor(
a ¢tyrikrat u investort institucionalnich.

Hlavni ¢ast pfimych nakladd IPO predstavo-
valy poplatky upisovatellim, jejichz vySe cinila
5% z objemu emise. Ostatni pfimé naklady byly
dle provedenych vypoctli odhadnuty na vysi cca
1,86 % z velikosti emise. Celkové pfimé naklady
spojené s prvotni vefejnou nabidkou akcii spolec-
nosti ECM tak ptedstavuji cca 6,86 % z objemu
emise. Toto Cislo a na zakladé néj provedené dalsi
vypodty je v8ak nutné brat jako orientacni, nebot

presnou vysi ostatnich pfimych nakladd spojenych
s IPO si spole&nost ECM nepiala zvetejnit. Cisty
vynos spolecnosti, ktery byl pouzit na jeji rozvoj,
¢inil cca 61 mil. EUR. Nepfrimy naklad IPO, tzv.
underpricing byl, v porovnani s ostatnimi IPO rea-
lizovanych na ¢eském kapitalovém trhu, relativné
vysoky, nebot ¢inil cca 11,7 % z objemu emise.

Dal8im uspé&snym emitentem, ktery na Gesky
kapitalovy trh vstoupil téméf soubézné se spolec-
nosti ECM, byla spoleénost Pegas Nonwovens,
S.A. (déle jen Pegas). Pegas je jednim z pfednich
evropskych vyrobctl netkanych textilii pouzivanych
zejména na trhu osobnich hygienickych vyrobka.
Akcie spolec¢nosti Pegas byly v prosinci roku
2006 prijaty k obchodovani na prazské a varsav-
ské burze cennych papir(. [18]

Tab. 2: Hlavni charakteristiky IPO spolecnosti ECM

Datum uskutecnéni IPO ‘ 7.12.2006
Pocet akcii pred IPO (ks) ‘ 2 460 000
Struktura IPO nabidka upis
priméarni akcie (ks) 1275000 1275000
opce navyseni (ks) 127 500 127 500
sekundarni akcie (ks) 315 030 315 030
opce navyseni (ks) 0 0
celkovy pocet akcii (ks) 1717 530 1717 530
Pocet akcii po IPO (ks) ‘ 3862 500
Free float (rozptyl akcii) ‘ 44,47%
Struktura investoru
institucionalni investofi 90%
retailovi investofi 10%
Emisni kurz (€ / akcie) 47,00
Velikost emise (€) 80 723 910
Hruby vynos spolec¢nosti (€) 65 917 500
Naklady IPO € % z emise
poplatky upisovateltim 4 036 196 5,00
ostatni pfimé naklady 1500 000 1,86
celkové primé naklady 5536 196 6,86
Cisty vnos spole&nosti (€) | 61119875
Zavérecny kurz 1. dne obchodovani (€ /akcie) ‘ 52,50
Underpricing ‘ 11,70%

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé zdroje [5]
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Tab. 3: Hlavni charakteristiky IPO spolecnosti Pegas

Datum uskute&néni IPO | 18.12.2006
Pocet akcii pred IPO (ks) ‘ 7 419 400
Struktura IPO nabidka upis
primarni akcie (ks) 2020000 1810 000
opce navyseni (ks) 0 0
sekundarni akcie (ks) 2575 000 2575 000
opce navyseni (ks) 689 250 657 750
celkovy pocet akcii (ks) 5284 250 5 042 750
Poget akcii po IPO (ks) | 9 229 400
Free float (rozptyl akcii) ‘ 54,64%
Struktura investort
institucionalni investofi 90%
retailovi investofi 10%
Emisni kurz (€/ akcie) 27,00
Velikost emise (€) 136 154 250
Hruby vynos spole¢nosti (€) 48 870 000
Naklady IPO € % z emise
poplatky upisovateltim 4 766 000 3,50
ostatni pfimé naklady 5 150 000 3,78
celkové primé naklady 9 916 000 7,28
Cisty vinos spole&nosti (€) \ 42 000 000
Zavérecny kurz 1. dne obchodovani (€ / akcie) ‘ 28,22
Underpricing ‘ 4,53%

Hlavni Gdaje o IPO spoleénosti Pegas jsou
uvedeny v tabulce 3. Z ni je zfejmé, ze spolec¢nost
Pegas realizovala, podobné jako pfedchozi emi-
tenti, kombinovanou IPO. Investoriim byly nabi-
zeny prevazné sekundarni akcie, které byly vydané
pred IPO. Jejich podil na celkovém poctu vSech
nabizenych akcii ¢inil pfes 64 %. Na zakladé této
skutec¢nosti Ize konstatovat, Ze hlavnim cilem IPO
spole¢nosti Pegas byl prodej akcii, které byly
v drZeni majoritniho vlastnika spolecnosti,
fondu rizikového kapitalu. Finanéni prostredky
ziskané prodejem primarnich akcii pak byly spo-
le¢nosti vyuzity ke snizeni jejiho zadluzeni.

Prostfednictvim prvotni verejné nabidky akcii
bylo vefejnosti, kterou z 90% piedstavovaly in-
stitucionalni investoti a z 10 % investofi retailovi,

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé zdroje [17]

nabidnuto ptes 54 % zakladniho kapitalu spolec¢-
nosti, coz predstavuje doposud nejvétsi hodnotu
tzv. free floatu u IPO realizovanych na ceském
kapitalovém trhu. Celkova velikost IPO cinila
pres 136 mil. EUR a hruby vynos spole¢nosti cca
48,87 mil. EUR. Poptavka investorl po akciich
spoleénosti béhem jeji IPO prevysila pfiblizné
¢Styrikrat jejich nabidku.

Hlavni ¢ast pfimych nakladii IPO predstavovaly,
podobné jako v pfipadé predchozich prvotnich
vefejnych nabidek, poplatky upisovatelim. Jejich
vyse &inila 3,56% z objemu emise. Ostatni pfimé
naklady byly dle provedenych vypocti odhadnuty
na vys$i cca 3,78 % z velikosti emise. Celkové pri-
mé naklady prvotni vefejné nabidky akcii spole¢-
nosti Pegas tak &inily cca 7,28 % z objemu emise.
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Stejné jako u predchoziho emitenta je toto Cislo
a na jeho zakladé provedené dalsi vypodty nutné
brat pouze jako orientacni. Pfesnou vysi ostatnich
pfimych nakladd spojenych s IPO si spoleénost
Pegas neprala zveiejnit. Cisty vynos spole&nosti,
ktery byl pouzit zejména na snizeni jejiho zadluze-
ni, ¢inil cca 42 mil. EUR. Nepfimy naklad IPO,
ktery je spojen s podhodnocenim emisniho kurzu
akcii, ¢inil cca 4,53 % z objemu emise.

V druhé poloviné roku 2007 se na &eském
kapitalovém trhu, ptes pocinajici hypotec¢ni krizi

a s tim souvisejici nejistotu na financnich trzich,
uskute¢nily dal8i dvé& prvotni vefejni nabidky
akcii. Prvni z nich uskutecnila spole¢nost AAA
Auto Group, N.V. (dale jen AAA Auto). Tato
spolec¢nost predstavuje jednoho z nejvétsich
maloobchodnich prodejcli motorovych vozidel
a zprostiedkovatelll finanénich sluzeb se zamé-
fenim na motorova vozidla na trzich stfedni a vy-
chodni Evropy. Akcie spole¢nosti AAA Auto byly
v zafi roku 2007 pfijaty k obchodovani na prazské
a budapestské burze. [1]

Tab. 4: Hlavni charakteristiky IPO spolec¢nosti AAA Auto

Datum uskute&néni IPO | 24.9.2007
Pocet akcii pred IPO (ks) ‘ 50 000 000
Struktura IPO nabidka upis
priméarni akcie (ks) 17 757 875 17 757 875
opce navyseni (ks) 1775788 0
sekundarni akcie (ks) 0 0
opce navyseni (ks) 0 0
celkovy pocet akcii (ks) 19 533 663 17 757 875
Pocet akcii po IPO (ks) ‘ 67 757 875
Free float (rozptyl akcii) ‘ 26,21%
Struktura investoru
institucionalni investofi 61%
retailovi investofi 39%
Emisni kurz (€ / akcie) 2,00
Velikost emise (€) 35515 750
Hruby vynos spolecnosti (€) 35515 750
Naklady IPO (€) & % z emise
poplatky upisovateliim 1052 379 2,96
poplatky auditortim 256 448 0,72
poplatky pravnim poradctim 411 709 1,16
naklady na marketing & PR 244 713 0,69
interni naklady 371535 1,05
ostatni pfimé naklady 63216 0,18
celkové pfimé naklady 2 400 000 6,76
Cisty vynos spoleénosti (€) | 33 115 750
Zavérecny kurz 1. dne obchodovani (€ /akcie) ‘ 2,001
Underpricing ‘ 0,05%

Zdroj: vlastni zpracovéni na zékladé zdroje [ 1]
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Tab. 5: Hlavni charakteristiky IPO spolecnosti VGP

Datum uskute&néni IPO | 7.12.2007
Pocet akcii pred IPO (ks) ‘ 15 000 000
Struktura IPO nabidka upis
primarni akcie (ks) 3278 688 3278 688
opce navyseni (ks) 491 803 304 362
sekundarni akcie (ks) 0 0
opce navyseni (ks) 0 0
celkovy pocet akcii (ks) 3 770 491 3 583 050
Poget akcii po IPO (ks) | 18 583 050
Free float (rozptyl akcif) | 3,28%
Struktura investort
investofi provazani s vlastniky 83%
vefejnost 17%
Emisni kurz (€ / akcie) 15,25
Velikost emise (€) 54 641 513
Hruby vynos spoleénosti (€) 54 641 513
Naklady IPO (€) € \ % z emise
poplatky upisovateltim udaje nebyly spoleénosti sdéleny
ostatni pfimé naklady udaje nebyly spoleénosti sdéleny
celkové pfimé naklady 4 917 736 ‘ 9,00
Cisty vynos spoleénosti (€) ‘ 49 723 777
Zavéreény kurz 1. dne obchodovani (€/ akcie) | 15,60
Underpricing | 2,30%

Hlavni Udaje o IPO spoleénosti AAA Auto
jsou uvedeny v tabulce 4. Spole¢nost AAA Auto
uskutecnila tzv. IPO primarnich akcii, nebot
investorim nabizela pouze nové emitované
akcie. Hlavnim cilem spole¢nosti bylo ziskani
dalsich finanénich zdroji pro sviij rozvoj
a, narozdil od dfive uskute¢nénych prvotnich
vefejnych nabidek akcii na ¢eském kapitalovém
trhu, sekundarni akcie nebyly soucasti IPO.
Z toho vyplyva, ze dosavadni akcionai AAA Auto
nevyuzil IPO k prodeji svého obchodniho podilu
ve spoleénosti.

Prosttednictvim prvotni vefejné nabidky akcii
bylo vefejnosti, kterou z 61% predstavovaly
institucionalni investofi a z 39 % investofi retai-
lovi, nabidnuto cca 26,21 % zakladniho kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé zdroje [22]

spolecnosti. Celkova velikost IPO cinila cca
35,5 mil. EUR. Tato Gastka zaroven predstavo-
vala hruby vynos spoleénosti. Poptavka investort
po akciich spoleénosti béhem jeji IPO prevysila
ptiblizné dvakrat jejich nabidku.

Celkové primé naklady prvotni vefejné
nabidky akcii spole¢nosti AAA Auto &inily cca
6,76 % z objemu emise. Nejvétsi nakladovou
polozku ¢inily poplatky upisovatelim (2,96 %
z objemu emise), dale pak poplatky pravnim
poradcim (1,16 % z objemu emise), interni a per-
sonalni naklady spojené s IPO (1,05 % z objemu
emise), poplatky auditordm (0,72% z objemu
emise), naklady na marketing a public relations
(0,69% z objemu emise). Ostatni pfimé naklady
IPO ¢inily cca 0,18 % z objemu emise.

strana 114

2/ 2009

E + M EKONOMIE A MANAGEMENT




FINANCE

Cisty vynos spoleénosti, ktery byl pouzit
zejména na jeji dal$i rozvoj, predstavoval cca
33,1 mil. EUR. Nepfimy naklad IPO, spojeny
s podhodnocenim emisniho kurzu akgii, ¢inil cca
0,05 % z objemu emise.

Druhou emitujici spole¢nosti v roce 2007 byla
spole¢nost VGP, N.V. (dale jen VGP). Jedna se
o realitni skupinu se specializaci na akvizice, de-
velopement a spravu semiindustrialnich objektd.
Na sklonku roku 2007 uskutecnila spole¢nost
VGP svoji prvotni vefejnou nabidku akcii na praz-
ské burze. [22]

Hlavni udaje o IPO spoleénosti VGP jsou uve-
deny v tabulce 5. Z ni je zfejmé, ze spolec¢nost
VGP uskuteénila, podobné jako spole¢nost AAA
Auto, tzv. IPO primarnich akcii. Vetejnosti byly

nabidnuty pouze nové emitované akcie, které
mély spoleénosti slouzit k realizaci jejich podni-
katelskych zaméru, zejména k nakupu pozemki,
dokondeni rozestavéné vystavby a vybudovani
a rozvoj projektt v obchodnich parcich.

V ptipadé emise spole¢nosti VGP je nutné
uvést, ze 83% akcii nabizenych v ramci IPO
zUstalo v drzeni ,osob spfiznénych s majiteli,
a proto reélny free float dosahoval pouze 3,28 %.
Velikost IPO, resp. hruby vynos spolecnosti
¢&inil cca 54,6 mil. EUR.

Celkové primé naklady prvotni vefejné nabid-
ky akeii spole¢nosti VGP ¢inily cca 9% z objemu
emise, konkrétni strukturu téchto naklada si vak
spole¢nost neprala zvefejnit. Cisty vynos spo-
lecnosti, ktery byl pouzit k financovani jejich pod-

Tab. 6: Hlavni charakteristiky IPO spolecnosti NWR

Datum uskute¢néni IPO ‘ 6.5.2008
Pocet akcii pred IPO (ks) ‘ 250 239 999
Struktura IPO nabidka upis
primérni akcie (ks) 13 500 000 13 500 000
opce navyseni (ks) 0 0
sekundarni akcie (ks) 69 513 344 69 513 344
opce navyseni (ks) 12 452 001 12 452 001
celkovy pocet akcii (ks) 95 465 345 95 465 345
Pocet akcii po IPO (ks) ‘ 263 739 999
Free float (rozptyl akcii) | 36,20%
Struktura investoru
institucionalni investofi 90%
retailovi investofi 10%
Emisni kurz (GBP / akcie) 13,25
Velikost emise (GBP) 1264 915 821
Hruby vynos spolecnosti (GBP) 178 875 000
Naklady IPO GBP % z emise
poplatky upisovateliim 37 947 475 3,00%
ostatni pfimé néaklady 32974 759 2,61%
celkové pfimé naklady 70922 234 5,61
C‘istv vynos spoleé¢nosti (GBP) ‘ 140 533 991
Zavérecny kurz 1. dne obchodovani (GBP / akcie) ‘ 14,25
Underpricing ‘ 7,55%

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé zdroje [ 14]
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nikatelskych aktivit prestavoval dle provedenych
vypoctt cca 49,7 mld. EUR. Nepfimy naklad IPO,
tzv. underpricing ¢inil cca 2,30 % z objemu emise.

K datu zpracovani tohoto prispévku (1. 8.
2008) predstavuje posledni spole¢nost, ktera na
Ceském kapitalovém trhu uskuteénila IPO, New
World Resources, N.V. (dale jen NWR). Emi-
tent je prostrednictvim své dcefiné spoleénosti
OKD, a.s. nejvétsi spolecnosti tézici ¢erné uhli
a prednim producentem &erného uhli v Ceské
republice a v geografickém regionu Stfedni Ev-
ropy. Akcie spole¢nosti NWR byly v kvétnu roku
2008 prijaty k obchodovani na prazské, varsavské
a londynské burze. [14]

Hlavni udaje o IPO spole¢nosti NWR jsou
uvedeny v tabulce 6. Spole¢nost NWR usku-
tenila kombinovanou IPO, nebot vefejnosti
nabizela jak primarni akcie, které ji mély zajistit
ziskani potrebnych finan¢nich zdroju pro realizaci
rustovych prileZitosti, tak akcie sekundarni, které
slouzily k odprodeji obchodnich podilt stavaji-
cich akcionéaft. Vzhledem k tomu, Ze téméf 60 %
z celkového poctu akcii nabizenych v ramci IPO
tvorily akcie sekundarni, Ize konstatovat, ze hlav-
nim cilem IPO byl odprodej akcii stavajicich
akcionari na burzovnich trzich.

Prostfednictvim prvotni verejné nabidky akcii
bylo vefejnosti, kterou predstavovaly zejména in-
stitucionalni investofi, nabidnuto pies 36 % celko-
vého podtu akcii spole¢nosti. Celkova velikost
IPO ¢inila cca 1,264 mld. GBP, tj. cca 1,58 mld.
EUR, a Ize tak hovofit o doposud nejvétsi IPO
v novodobé historii prazské burzy. Hruby vynos
spole¢nosti ¢inil cca 178,8 mil. GBP, tj. 223,6
mil. EUR. Poptavka investort po akciich spolec-
nosti béhem jeji IPO prevysila pfiblizné sedmkrat
jejich nabidku.

Celkové primé naklady prvotni vefejné na-
bidky akcii spolenosti NWR ¢&inily cca 5,61%
z objemu emise. Nejvétsi Sast t&chto nakladi
predstavovaly poplatky upisovatelim, které Cinily
3% z objemu emise. Cisty vynos spoleénos-
ti, ktery byl pouzit k financovani jejiho dalsiho
rozvoje, predstavoval dle provedenych vypoctl
cca 140,53 mil. GBP. Nepfimy naklad IPO
souvisejici s podhodnocenim emisniho kurzu
akcii béhem jejich prvni vefejné nabidky ¢inil cca
7,55 % z objemu emise.

Na zakladé provedené analyzy prvotnich ve-
fejnych nabidek akcii, které byly realizovany na
Ceském kapitalovém trhu, Ize konstatovat, Ze:

e |IPO uskutecnily vyhradné nadnarodni pod-
niky holdingového typu, které provozu;ji
svoji podnikatelskou &innost na tzemi Ceské
republiky, jejich matefska spoleénost vSak ma
sidlo v zahranici, a to v zemi, ve které jsou
spoleénosti zvyklé vyuzivat kapitalovy trh pro
ziskani potfebnych finanénich zdroja,

* |IPO byla vétsinou realizovana formou dualni
kotace akcii na tuzemském a zahrani¢nim
burzovnim trhu,

e vétsina prvotnich vefejnych nabidek akcii
méla charakter kombinované IPO, v ramci
které byly investorim nabidnuty jak primarni,
tak sekundarni akcie. Nabidka sekundarnich
akcii byla prevazné spojena s vystoupenim
fondu rizikového kapitalu ze spoleénosti a se
zhodnocenim jeho investice formou prodeje
akcii na burzovnim trhu. Penézni prostredky
ziskané prodejem primarnich akcii byly vyu-
zZity k rozvoji emitujici spoleénosti a splaceni
jejich dluht,

* institucionalni investori tvorili hlavni sku-
pinu investord a vétsinou pochazeli ze zemi
Evropské unie. Jejich zajem obvykle prevysil
mnozstvi nabizenych akcii v takovém rozsahu,
ktery umoznil manazerovi emise uplatnit opci
na upis dalsich akcii,

* mnozstvi akcii, které byly v ramci IPO, vcet-
né uplatnéni opce na Upis dalSich akcii, inves-
torim nabidnuty vétSinou neptesahovalo 50 %
zékladniho kapitalu spolecnosti,

» celkové primé naklady IPO cinily cca 5,6
- 9,0% z objemu emise. Nejvétsi nakladovou
polozku predstavovaly poplatky manazerovi
emise, které se pohybovaly v rozmezi 2,96
-5,0% z objemu emise,

* nelze ucinit jednoznacny zavér ohledné vyse
podhodnoceni emisni kurzu akcii, ktery je
oznacovan za neprimy naklad IPO.

3. Kvalitativni vyzkum emitujicich
spolec¢nosti v Ceské republice

V této kapitole jsou predstaveny vysledky kva-
litativniho vyzkumu, ktery byl realizovan formou
osobniho setkani s vybranymi zastupci podnikd,
které na Ceském kapitalovém trhu, resp. prazské
burze, uskuteénily prvotni vefejnou nabidku akcii.
Na zakladé privodniho dopisu byli osloveni emi-
tenti, ktefi do roku 2007 vstoupili na prazskou
burzu prostfednictvim IPO. Setkani se uskutec-

strana 116

2/ 2009

E + M EKONOMIE A MANAGEMENT




FINANCE

nilo se tremi emitenty, ktefi mi formou strukturo-
vaného rozhovoru sdélili své pristupy, poznatky
a zkusenosti s touto formou financovani. Vzhle-
dem k tomu, Ze zkoumané podniky si nepraly, aby
byl v této souvislosti uveden i jejich nazev, jsou
vysledky formulovany obecné, bez uvedeni, ke
kterému podniku se vztahuji.

Emitujici spolednosti se shoduji na tom, Ze
vstup na kapitalovy trh formou IPO je velmi naroc¢-
ny proces, kterému predchazi nékolikamésiéni
ptiprava, béhem které je nutné pripravit spolec-
nost na splnéni v§ech podminek, které jsou kla-
deny na ty spoleénosti, s jejichz cennymi papiry
se obchoduje na vefejnych kapitalovych trzich. Je
nezbytné zajistit, aby spolec¢nost méla implemen-
tovany Mezinarodni standardy G&etniho vykaznic-
tvi, zaméfila se na hlavni predmét podnikani (angl.
core business), méla transparentni vlastnické
vztahy a manazerskou strukturu zaméfrenou na
rGist hodnoty podniku.

Nazor jednoho z podnikii spoéiva v tom, ze
v pfipadé rozhodovani o realizaci IPO by si po-
tencialni emitenti méli nejprve uvédomit veskeré
nevyhody, které jsou s IPO spojeny. Teprve poté,
co jsou ochotni je akceptovat, je mozné pristoupit
k analyze vyhod spojenych s touto formou finan-
covani a uéinit rozhodnuti o uskute¢néni IPO.

Pokud jde o finan¢ni nevyhody spojené s IPO,
zkoumané podniky se shoduji na tom, ze prvotni
vefejna nabidka akcii je spojena s vysokymi vydaji
za externi poradce, za interni lidské zdroje a za
procesy ve firmé. Emitenti zddraznuji, Zze celko-
vé naklady na IPO, které jsou obvykle vyjadieny
procentuelné z objemu emise, nepfedstavuji
jednorazové vynalozenou odménu za ziskani po-
trebnych finanénich zdroj, jako je tomu v pfipadé
uvérového financovani. Naklady na IPO zahrnuji
poplatky manaZerovi emise, pravnim poradcim
a finanénim auditorim, dale pak poplatky za pfije-
ti akcii k obchodovani na burzovnim trhu, poplatky
regulatornim organiim, naklady spojené s pre-
zentaci IPO investoriim, véetné tzv. road show.
Dalsi vydaje je nutné vynalozit na zavedeni novych
proces( v podniku, které jsou spojeny zejména
s pInénim pravidelné informacni povinnosti stano-
vené pro spoleénosti, s jejichZ cennymi papiry se
obchoduje na vetejném kapitalovém trhu.

Vzhledem k tomu, Ze vstup na kapitalovy trh
vyzaduje absolutni transparentnost souéasnych
i minulych informaci o Sinnosti spole¢nosti, zkou-
mané podniky shodné udavaji, ze jejich manage-

ment vénoval vétSinu Casu pripravé IPO, coz se
do urcité miry projevilo i ve zpomaleni dosud se
rozvijejicich podnikatelskych aktivit spole¢nosti.
Je nutné si uvédomit, Zze IPO predstavuje retro-
spektivni zhodnoceni ¢innosti spole¢nosti a jeji
dikladné provéteni pravniky a finanénimi audito-
ry. Pro uskuteénéni prvotni vefejné nabidky akcii
je proto nutné mit pravni a ucetni jistotu u v8ech
podnikl, které jsou soucasti skupiny emitujici
spole¢nosti.

Zkoumané podniky udavaji, ze dal$i naro¢nou
ginnosti v procesu IPO je vytvofeni prospektu, ve
kterém je popsana jak minulost a sou¢asnost emi-
tujici spoleénosti, tak i nastinéna jeji budoucnost.
Je nutné si uvédomit, Ze veskeré udaje, které jsou
v prospektu uvedeny musi byt zaloZzeny na pro-
kazatelnych skute¢nostech. Po vytvofeni tohoto
dokumentu je nezbytné zajistit jeho prezentaci
investorim, a proto je nutné vytvofit nové oddé-
leni pro styk s investory a pfipravit se na tzv. road
show, tj. osobni setkani s potencialnimi investory,
zejména institucionalniho charakteru.

Pokud jsou potencialni emitenti ochotni ak-
ceptovat uvedené nevyhody a splnit vSechny ne-
zbytné predpoklady pro IPO, je mozné pristoupit
k vyhodam, které jsou s IPO spojeny a piedstavu;ji
hlavni diivody pro rozhodnuti o jeji realizaci.

Emitujici spole¢nosti, v souladu s teoretickymi
pristupy k IPO, uvedly, ze jednim z hlavnich divo-
dl pro jeji realizaci bylo ziskani potfebného kapi-
talu bez nutnosti jeho splaceni. To jim umoznilo
optimalizovat kapitalovou strukturu a snizit nakla-
dy na ziskani dalsiho kapitalu, zejména dluhového
charakteru. Spoleénosti prikladaji velkou vahu
skute€nosti, ze Uspésna realizace IPO zvysila
jejich diivéryhodnost u bankovnich instituci, které
jim nabidly vyhodnéjsi uvérové podminky, véetné
nénim IPO.

Vyznamny podnét k uskuteénéni IPO pochazel
od vlastnika zkoumanych podnikd, tj. fondu riziko-
vého kapitalu, ktery IPO vyuzil k ukonéeni a zhod-
noceni své investice. Podniky udavaji, ze v tomto
ptipadé bylo pfijeti akcii k vefejnému obchodova-
ni na burzovnich trzich jejich dlouhodobym cilem,
na ktery se postupné pfipravovaly.

Za dal$i dlvod pro realizaci IPO, ktery v§ak v od-
borné literatufe neni tak ¢asto zdlrazriovan, byla
uvedena skutecnost, ze prijeti akcii k obchodova-
ni na burzovnim trhu je jednim z atributi uspésné
¢innosti spoleénosti a jejiho managementu. Se
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vstupem spolecnosti na kapitalovy trh je spojena
zvy$ena publicita spole¢nosti a pfima ¢i neptfima
znalost nabidky jejich produktd a sluzeb, coz ma
v koneéném dusledku pozitivni dopad na jeji
reputaci a goodwill. Na spoleénosti, s jejichz
akciemi se obchoduje na burze cennych papird,
je obvykle pohlizeno jako na jedny z nejziskovéj-
Sich a nejuspésnéjsich spolednosti v oboru, ve
kterém pUsobi.

Zkoumané podniky uvedly, Zze hlavnim divodem
pro uskuteénéni IPO pravé na ceském kapitalo-
vém trhu byla skuteénost, ze Ceska republika
predstavuje hlavni trh pro realizaci jejich pod-
nikatelské Cinnosti, a dale také trzni prilezitost,
ktera souvisela s nizkym poctem IPO na ¢eském
kapitalovém trhu.

Doba realizaéni faze IPO byla uvedena v délce
priblizné &tyf mésicl. Za jeji nejnarocnéjsi cast
bylo oznaeno pravni provéreni spole¢nosti
a predlozeni finanénich vykaz( v souladu s Mezi-
narodnimi standardy G&etniho vykaznictvi.

Zkoumané podniky se shodly na tom, Ze vstup
na kapitalovy trh formou IPO by mél byt soucasti
ptirozeného vyvoje podniku a nemél by byt vniman
pouze jako alternativni zdroj pro ziskani potreb-
nych penéznich prosttedkd na uréitou investici.
Pfi rozhodovani o realizaci IPO také neni mozné
brat v Gvahu pouze finanéni kritéria, nebot vstup
spolecnosti na kapitalovy trh je, v porovnani s jiny-
mi formami financovani, nezvratny proces, na ktery
musi byt spole¢nost dlouhodobé ptipravena.

Zavér

Z vysledki analyzy prvotnich vefejnych nabidek
akcii, které byly realizovany na ¢eském kapitalo-
vém trhu, vyplyva, ze IPO uskutecnily vyhradné
nadnarodni podniky holdingového typu, které
provozuji svoji podnikatelskou &innost na uzemi
Ceské republiky, jejich matefska spoleénost
vSak ma sidlo v zahraniéi, a to v zemi, ve které
jsou spolecnosti zvyklé vyuzivat kapitalového trhu
pro ziskani potfebnych finanénich zdroji. Bylo
zjisténo, ze vétsina prvotnich vefejnych nabidek
akcii méla charakter kombinované IPO, v ramci
které byly investor(im nabidnuty jak primarni, tak
sekundarni akcie. Penézni zdroje ziskané prode-
jem nové emitovanych akcii byly vyuzity zejména
k dalSimu rozvoji emitujicich spolecnosti a ke
splaceni jejich dluhG. Nabidka sekundarnich
akcii byla prevazné spojena s ukonéenim a zhod-
nocenim investice fondu rizikového kapitalu. Cel-

kové mnozstvi akcii nabizenych v ramci IPO ve
vétsiné piipadil nepfesahovalo 50 % zakladniho
kapitalu spolecnosti.

Na zakladé provedenych vypodéta bylo zjisténo,
ze celkové pfimé naklady IPO se na ¢eském
kapitalovém trhu pohybuji v rozmezi 5,6 - 9,0%
z objemu emise. Nejvétsi nakladovou polozku
predstavuje odména manazerovi emise. Jeji vySe
u realizovanych IPO ¢&inila 2,96 - 5,0 % z objemu
emise. Tyto udaje byly potvrzeny jednotlivymi emi-
tujicimi spoleénostmi, které se staly predmétem
kvalitativniho vyzkumu. Jeho cilem bylo poznani
pristupli, nazorli a zkuSenosti podnikd, které
uskute&nily IPO v Ceské republice.

Emitujici podniky se shoduji na tom, Ze vstup
na kapitalovy trh formou IPO je velmi naro¢ny
proces, kterému predchazi nékolikamésicni
priprava, b&éhem které je nutné spolec¢nost pfi-
pravit na splnéni vSech podminek, které jsou
kladené na spole¢nosti, s jejimiz cennymi papiry
se vefejné obchoduje na kapitalovych trzich.
Tato skutecnost vSak byla ptrevySena vyhodami,
které financovani prostiednictvim IPO poskytuje,
a proto se zkoumané podniky rozhodly pro jeji
realizaci.

Za hlavni divod pro financovani formou IPO
bylo oznaceno ziskani potfebného kapitalu bez
nutnosti jeho splaceni a optimalizace kapitalové
struktury, ktera podniklim umoznila snizit naklady
na ziskani dalsiho kapitalu, zejména dluhového
charakteru. Vyznamny podnét k realizaci IPO
pochéazel u zkoumanych podnik( od jejich majo-
ritniho akcionare. V tomto pfipadé byly emitujici
spoleénosti dlouhodobé pfipravovany pro vstup
na kapitalovy trh, ktery souvisel s ukoncenim
a zhodnocenim investice fondu rizikového ka-
pitalu. Marketingové didvody, které souvisi se
zvySenim znalosti produktd a sluzeb spolecnosti,
s jejichz akciemi se obchoduje na verejném trhu,
a méfitko uspésné &innosti spole¢nosti a jejiho
managementu patfily k dal$im skute¢nostem,
které zkoumané podniky pfimély ke vstupu na
vefejny kapitalovy trh.

Z vysledkd vyzkumu dale vyplyva, ze typicky
Seska akciova spoleénost, ve smyslu jeji vlastnic-
ké struktury, IPO dosud na ¢eském kapitalovém
trhu, resp. prazské burze, neuskuteénila. Jedna
z prvnich takovych spole¢nosti by dle mého na-
zoru mohla pochazet z fady téch, u kterych se
v soudasné dobé uvaZzuje o privatizaci prostred-
nictvim kapitalového trhu.
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V soucasné dobé jiz neexistuji zadné legisla-
tivni ani obecné ekonomické bariéry, které byly
v minulosti oznacovany za vyznamné piekazky
pro realizaci IPO v ¢eskych podminkach. Zalezi
tedy zejména na pristupu jednotlivych spolec-
nosti k této formé financovani a na posouzeni
nejen vSech negativ, ale i pozitiv, které jsou s IPO
spojeny. Domnivam se, Ze nedlvéra v ¢esky kapi-
talovy trh postupné vymizi a predni ¢eské spolec-
nosti se brzy odpoutaji od velké zavislosti na uvé-
rovém financovani a budou postupné vstupovat
na Gesky kapitalovy trh prostiednictvim IPO. Je
vhodné si uvédomit, Ze stejnym zpUsobem, jakym
podniky diversifikuji sva aktiva, by mély vyuZzivat
i vicezdrojového financovani. To jim umozni vyva-
Zovat nevyhody dluhového financovani spole¢né
s omezenou tvorbou internich zdrojd s vyhodami,
které IPO poskytuje.
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ABSTRACT

RESEARCH INTO IMPLEMENTED IPOs IN THE CZECH CAPITAL MARKET

Tomas Meluzin

Funding development of the company through the ,Initial Public Offering” has a high represen-
tation globally, the Czech Republic unlike, and belongs to traditional methods of raising funds
necessary for development of business in the developed capital markets. In the United States of
America, Japan and in the Western Europe countries the method of company funding through IPO
has been 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 60th 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 situation the weakness of the Czech economy, and its resolving has to be
paid a due care. The present paper aims at analyzing major characteristics of IPOs that were done
in the Czech market in its modern-time history as well as at understanding approaches, views and
experience of individual companies that did the IPOs. In order to meet the objectives, secondary
research was conducted into sources dealing with the above issues and primary research was
carried out into companies that did an IPO in the Czech capital market.

Key Words: IPO, Czech capital market, Financing, Qualitative research.

JEL Classification: G32.
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