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Abstrakt

Zajem akciovych spolecnosti o ziskdni pottebnych penéznich prostfedkli pro jejich
dal3i rozvoj formou IPO se celosvétové zvysuje a v poslednich letech je mozné také v Ceské
republice identifikovat n¢kolik spolecnosti, které pfistoupily k této formé financovani. Cilem
¢lanku je navrhnout postup pfii realizaci prvotni vefejné nabidky akcii na ¢eském kapitdlovém
trhu. Hlavni diraz je pfitom kladen na vymezeni vSech hlavnich krokt, které jsou s touto
formou financovani spojeny.
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1 Uvod

Financovéni rozvoje spolecnosti prosttednictvim ,, Initial Public Offering* (IPO) ma
ve svété, na rozdil od Ceské republiky, velké zastoupeni a na rozvinutych kapitalovych trzich
patii jiz k tradicnim zpisobim ziskavani penéznich prostfedkli potfebnych pro rozvoj
podnikani. Ve Spojenych statech, Japonsku a zemich zapadni Evropy je metoda financovani
podnikii prostiednictvim PO pouzivana jiz po nékolik desetileti. Prvotni vefejné nabidky
akcii se zacaly na téchto trzich ve vétsim poctu uplatiiovat od zacatku Sedesatych let minulého
stoleti. Od té doby vyznam IPO ve svétovém méfitku nardstd a v poslednich letech se zacinaji
vetejné nabidky akcii stdle vice vyuzivat i v zemich stfedni a vychodni Evropy. V
podminkach ¢eského kapitdlového trhu neni zatim financovani rozvoje firmy touto formou,
ktera souvisi s jejim vstupem na kapitdlovy trh, ptili§ obvyklé. Ptitom je tieba si uvédomit, ze
uvérovani bankami se zacina diky tzv. hypote¢ni krizi v USA komplikovat a zdrazovat. Vstup
finan¢niho investora do spoleCnosti neni vhodny pro vSechny a IPO tedy predstavuje
zajimavou moznost jak ziskat nedluhovy kapital. Cilem tohoto ¢lanku je navrhnout postup pfi
realizaci IPO na Ceském kapitdlovém trhu. Vzhledem k omezenému rozsahu tohoto ¢lanku je
hlavni diiraz kladen na vymezeni v§ech hlavnich krokii spojenych s touto formou financovani.

2 Diskuse
Jak ukazuje nasledujici obrazek, proces navyseni zakladniho kapitalu formou prvotni
vetejné nabidky akcii je mozné rozdélit do tii fazi, a to na:
e pfipravnou fazi,
e realiza¢ni fazi,
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e post-realizacni fazi.

PROCES PRVOTNI VEREJNE
NABIDKY AKCII

v v v

POST-REALIZACNI
FAZE

PRIPRAVNA FAZE REALIZACNI FAZE

Obrazek 1: Jednotlivé faze procesu prvotni vefejné nabidky akcii [Zdroj: vlastni zpracovani]

2.1  Pripravna faze

V této fazi se potencidlni emitent pfipravuje na splnéni vSech nezbytnych podminek
pro uskutecnéni prvotni vefejné nabidky akcii. Zakladni pfedpoklady pro uspéSnou realizaci
IPO z hlediska emitenta je mozné rozd¢lit do n¢kolika oblasti, a to na:

e postaveni spole¢nosti na trhu,
finan¢ni Gcetnictvi a vykaznictvi,
financni zdravi,

spravu a fizeni spolecnosti,
prezentaci spolecnosti.

Spole¢nost uvazujici o vstupu na kapitalovy trh formou prvotni vetrejné nabidky akcii
by meéla podnikat v atraktivnim rastovém odvétvi z pohledu potencidlnich investorti a
nachazet se v riistové fazi svého zivotniho cyklu. Je tfeba si uvédomit, Ze z pohledu investorti
predstavuje vlozeni penéznich prostfedkli do novych akcii zna¢né riziko, a pokud jej maji
pfijmout, je nezbytné, aby jim firma nabidla participaci na budoucim ocekavaném ristu.
Spolecnost by proto méla mit atraktivni a dobie odliSitelné produkty a sluzby s moznosti
ovetit si pfedchozi tuspéch, vysoky podil na trhu, vysokou konkurenceschopnost,
diverzifikované portfolio dodavatelii a odbératela.

Z pohledu finan¢niho ucetnictvi je nutné, aby spolecnost uvazujici o financovani
svého rozvoje formou I[PO méla implementovany Mezinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi (IFRS). Proces implementace IFRS vcetné transformace ucetnich vykazi dle
mezinarodnich standardli obvykle trva né€kolik mésicii a predstavuje Casové nejnarocnéjsi
obdobi ptipravy na IPO. U stfedné velké spolecnosti 1ze toto obdobi odhadnout na délku

piiblizné jednoho roku.

Pokud se tyka finan¢niho zdravi spole¢nosti, vétSina odbornikli z oblasti podnikovych
financi se shoduje na nazoru, Ze potencialni kandidat na [PO na ¢eském kapitdlovém trhu by
mé¢l mit béhem minimalné tii poslednich let pfed planovanym uskuteénénim PO nartst
obratu nejméné o 20 % rocné a jeho velikost by méla v poslednim obdobi pted vstupem na
kapitalovy trh ¢init alespoil 30 mil. EUR. Dale by méla emitujici spole¢nost vykazovat kladny
penézni tok z operaéni Cinnosti podniku a mit pomér zisku pied zdanénim k trzbam pres 10 %
a/nebo vyssi nez je trzni pramér.

Mezi dalsi predpoklady uspésné realizace IPO z pohledu emitenta patii pozadavky na
spravu a fizeni spolednosti (angl. corporate governance). V Ceské republice byly
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mezinarodni standardy corporate governance implementovany v ramci ,,Kodexu spravy a
Fizeni spolecnosti“, ktery je urCen prevazné spole¢nostem, jejichz cenné papiry jsou kotovany
na regulovaném trhu. Posledni oblasti zakladnich pfedpokladl pro realizaci IPO z pohledu
emitenta je jeho prezentace na vefejnosti. Spolecnosti by nemélo €init problémy prezentovat
se na vefejnych kapitdlovych trzich a méla by byt pfipravena na informacni otevienost a
profesiondlni vztahy s investory.

Z vySe uvedeného vyplyvd, Ze z Casového hlediska lze za nejnarocnéjsi proces
pfipravy emitenta na IPO povazovat implementaci Mezindrodnich standardi ucetniho
vykaznictvi a provedeni nezbytnych zmén ve vedeni a struktuife spolecnosti v souladu
s principy corporate governance. Vysledkem piipravné faze IPO je transformace spolecnosti
do podoby vefejné obchodovatelné spolecnosti tak, aby byla zajiSténa dostate¢na
transparentnost pro budouci investory.

2.2 Realizaéni faze

Pokud existuji pfiznivé ekonomické podminky, v€etné situace na kapitadlovém trhu, a
spolecnost je jiz dostatecné pfipravena na vefejnou nabidku svych akcii, je mozné piistoupit
k realizacni fazi, ktera souvisi s vlastnim procesem IPO. Realiza¢ni fazi Ize rozdélit do
né¢kolika kroki:
vybér manazera emise a ostatnich ¢lenti realiza¢niho tymu,
vybér trhu pro realizaci PO,
dikladné provéteni spolecnosti,
interni ocenéni emitujici spolecnosti,
svolani valné hromady,
piiprava emisniho prospektu,
proces schvalovani emisniho prospektu,
jednani s organizatorem regulovaného trhu,
prezentace spolecnostl investortim,

10 rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory,
11. pftijeti akcii k obchodovani na vetejném kapitdlovém trhu.

P NA U AW~

Prvnim krokem k uskute¢néni IPO je vybér manaZera emise, se kterym spolecnost
uzavie mandatni smlouvu, ve které budou upraveny vziajemné vztahy béhem celého obdobi
ptipravy emise akcii. Jednou z vyznamnych polozek mandatni smlouvy je urceni tzv. hrubého
rozpéti' (angl. gross spread), které predstavuje odménu vedoucimu manaZerovi emise a
dal$im upisovatellim. Dle zdroje (2) obdrzi obvykle vedouci manazer emise za svoji ¢innost
20 % z hrubého rozpéti. Dalsi ¢ast hrubého rozpéti, cca 60 %, je rozdelena mezi ty, ktefi se
podileji na samotném upisu akcii. Zbyvajicich 20 % je urceno ke kryti skutecné vynaloZenych
nakladl na upis akcii (odborné poradenstvi, marketing atd.). Na ¢eském kapitalovém trhu se
v soucasné dobé celkova vySe hrubého rozpéti pohybuje v rozmezi 3 — 5 % z objemu emise.

Mandatni smlouva dale obsahuje zavazek manaZera emise uzaviit smlouvu o upsani
akcii, souhlas emitujici spolecnosti k ndlezité spolupraci a k poskytnuti veskerych
relevantnich informaci realizacnimu tymu a ujednani tykajici se opce navySeni (angl.
overallotment option). Je dilezit¢ poznamenat, Ze mandatni smlouva neobsahuje urceni
piesné vySe emisniho kurzu a ve vétSin€ ptipadd ani jeho odhad. Tato smlouva zlstava
v platnosti az do doby, kdy je podepsana smlouva o upsani akcii. Teprve v ni se manazer
emise a dal$i upisovatelé zavazuji odkoupit od emitenta akcie za stanovenou cenu.

1 X ~roor , . o1 .. .
Neékdy se uziva vyrazu ,,upisovaci diskont*, angl. ,,underwriting discount*.
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Manazer emise zjisti potfebnou vysi nového kapitalu a ovefi si pfipravenost emitenta
pro realizaci IPO, ptipadné pozada o provedeni investicniho ratingu. Jeho dal§im ukolem je
vybér vhodného kapitalového trhu pro realizaci IPO. Tento trh by mél byt vybran s ohledem
na sidlo spole¢nosti, celkovou koncepci jejtho podnikdni, ucinnost IPO jako vhodného
marketingového nastroje a na o¢ekavanou poptavku a strukturu investorti. Pokud budeme brat
v uvahu moznost dostat v§em regulatornim a jinym pozadavkiim pro piijeti akcii k vefejnému
obchodovani na zahrani¢nich trzich, 1ze za divody pro uskute¢néni I[PO mimo zemi pivodu
emitenta povazovat napf.:

e v¢tsi likviditu zahraniéniho kapitalového trhu,
e pievazujici podnikatelské aktivity a vztahy s dodavateli ¢i odbérateli ve vybrané zemi,
e snahu sméfovat do cilové zemé vétSinu akvizic.

V piipadé¢ vybéru zahrani¢niho kapitalového trhu pro realizaci IPO je vSak nutné
posoudit i nevyhody, které jsou s nim spojeny, zejména vyssi realiza¢ni ndklady na IPO.

Manazer emise ¢asto pomaha emitujici spole¢nosti s vybérem dal$ich poradct (pokud
jiz néktefi znich nebyli vybrani v ptipravné fazi), tj. renomovaného pravniho poradce,
vhodného auditora, daniového poradce a poradce pro vztahy s investory a vefejnosti. Pii
prvnim spoleéném setkani realizacniho tymu (angl. kick-off meeting) dochézi k ptipravé
dikladného provéteni spolecnosti (angl. due diligence), které ma nasledujici ¢asti:

e prdvni provéieni, které zajiStuje pravni poradce,
e cekonomické provéreni, které organizuje manazer emise,
e financni a ucetni provéreni, které zajist'uje auditor a dafiovy poradce.

Jednotlivi c¢lenové realizatniho tymu specifikuji své pozadavky na potiebné
informace, dokumenty a vykazy tak, aby je zastupci spole¢nosti mohli co nejdiive shromazdit
a pfedat ke zpracovani a vyhodnoceni. V¢asné provéfeni spole¢nosti mize odhalit nékteré
nedostatky v pfipravné fazi IPO, a umoznit tak dodateCnou néapravu stdvajiciho stavu.
Vysledky vySe uvedeného provéieni budou slouzit jako podklad pro sestaveni nabidkové ¢asti
emisniho prospektu, k vyctu vyznamnych pravnich rizik v podnikdni spolecnosti a také
k urceni hodnoty spolecnosti jako vychodiska pro stanoveni nabidkové ceny akcii.

Dal$im krokem je interni ocenéni emitujici spolecnosti, jehoz vysledkem je stanoveni
pocatecniho cenového rozpéti akcii, které predstavuje zaklad pro jednéani s potencidlnimi
investory o emisnim kurzu akcii. K ocenéni firmy se pouZziva standardnich znaleckych metod.
Obvykle se piibliznd cena stanovuje jako néasobek nékterého financ¢niho ukazatele. Pro
pfesnéj$i ocenéni je pak mozné pouzit nékteré z vynosovych metod, napiiklad metody
diskontovanych penéznich tokd. Interni ocenéni je poslednim meznikem, ktery mize
znamenat zamitnuti realizace IPO. Pokud by se totiz odhadnutd cena neshodovala s
pfedstavami stavajicich akcionafd, mohlo by z jejich strany dojit k zablokovani dal§iho
prabéhu. Tuto situaci Ize predpokladat zejména v ptipadé, kdy jednim z diivodi k uskute¢néni
IPO je prodej obchodniho podilu nékterého ze stavajicich akcionait, tzn. Ze jsou v rdmci IPO
nabizeny prevazné akcie sekundarni, tj. diive vydané.

Rozhodnuti o zvySeni zakladniho kapitalu patii dle obchodniho zakoniku® (dale jen
ObchZ) do piisobnosti valné hromady, ktera vsak, v souladu s § 210 ObchZ, mize povérit
rozhodnutim o zvySeni zékladniho kapitalu pFedstavenstvo’. Z pohledu prvotni vefejné

% Z&kon &. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozd&jsich predpisi.
3 Povéieni mize valna hromada udélit ad hoc k jednomu navyseni, nebo na urcitou dobu — ta viak nesmi
presahnout pét let ode dne konani valné hromady, ktera se na povéfeni usnesla. Dale obchodni zdkonik uvadi, ze
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nabidky akcii je vyuziti tohoto institutu velmi praktické, protoze predstavenstvo miize
pfistoupit k jeji realizaci v ekonomicky nejpfiznivéjsi okamzik. Lze predpokladat, Ze
predstavenstvo bude ve své Cinnosti nesporné rychlejsi a jeho rozhodnuti bude pruznéji
reagovat na situaci na trhu.

Usneseni valné hromady, resp. rozhodnuti pfedstavenstva o zdméru zvysit zékladni
kapital upisovanim novych akcii musi byt zapsdno do obchodniho rejstiiku. Zapis je
piedpokladem a podminkou pro zahdjeni Gpisu akcii. Navrh na zapis musi byt podan do 30
dnl od usneseni valné hromady, resp. od rozhodnuti ptedstavenstva o zvySeni zékladniho
kapitalu. Tato skuteCnost se v praxi Casto oznacuje jako tzv. prvmi zdpis do obchodniho
rejstiiku.

V dal$im kroku dochazi k vyhodnoceni prvnich poznatkd z due diligence a k urceni
problémovych oblasti, které je nutné v ramci realizatniho tymu co nejdfive odstranit. Po
ziskani vSech potifebnych informaci zacne manazer emise za spoluprace ostatnich clend
realiza¢niho tymu pfipravovat emisni prospekt.

Po vypracovani prospektu je nutné jeho schvdleni organem dohledu nad kapitdalovym
trhem, jehoz funkci od dubna roku 2006 vykonava Ceska narodni banka (dale jen CNB).
Emitentovi je ddna moznost ptedlozit ke schvaleni tzv. pFedbéiny prospekt (angl. Preliminary
Prospectus, resp. Red Herring), ktery neobsahuje vSechny taxativné urcené udaje, naptiklad
emisni kurz a pocet akcii, nebot’ tyto udaje je mozné korektné stanovit az po zjisténi z4jmu
investorli o nabizené akcie, a k tomu je zapotiebi uvetejnéni prospektu. Pfedbézny prospekt
vSak musi obsahovat informace o tom, jakym zptisobem budou chybé&jici udaje urceny a
doplnény. V piipadé€ nestanoveni emisniho kurzu a poctu akcii se jedna o uvedeni maximalni
ceny a kritérii, resp. podminek, za kterych budou konecnad cena a pocet akcii urceny.
PtedbéZny prospekt je jednim ze zédkladnich marketingovych néstroji vefejné emise akcii.

Po schvaleni prospektu je nutné pfistoupit k jeho wverejnéni, a to taxativné
vymezenymi zpiisoby v zédkon& o podnikani na kapitlovém trhu®. Zptsob uveiejnéni
prospektu je tfeba dobfe zvazit, a to jak z hlediska osloveni vhodného typu investord, tak
z hlediska vyse nakladt vynalozenych na jeho zvetejnéni.

Paralelné s procesem schvalovani prospektu CNB probihad jedndni s organizitorem
regulovaného trhu, tj. Burzou cennych papiri Praha, a.s. (dale jen BCPP), pfip.
RM-Systémem, a.s., ktery je v Ceské republice organizitorem mimoburzovniho trhu
s investiénimi nastroji. ManaZer emise a pravni poradci piipravi Zddost o prijeti akcii
k obchodovani na oficidlnim trhu, ktera bude dorucena jeho organizatorovi. Souc¢asti zadosti
by mél byt harmonogram emise, potvrzeni piedlozeni prospektu ke schvaleni CNB a zadost o
ptijeti akcii k podminénému obchodovéni na oficidlnim trhu.

Pokud spolecnost ziskd vSechna potfebnd povoleni, zacne jeji management ve
spoluprdci s manazerem emise a poradcem pro vztahy s investory a vefejnosti pfipravovat
prezentaci spolecnosti potencidlnim investoriim. Tato komunikace s investory, kterd se
v praxi oznacuje jako ,road show®, probihd formou osobnich setkani, na kterych
predstavitelé emitujici spolecnosti a zastupci manazera emise prezentuji podnikatelsky zamér
emitenta, tzv. ,,investicni piibéh*. Tuto ¢ast procesu IPO lze povazovat za velmi dilezitou pro

celkovy rozsah zvyseni zakladniho kapitalu, o némz muize rozhodnout piedstavenstvo, ¢ini maximalné jednu
tretinu vySe zakladniho kapitalu v dobé povéfeni (dodrzi-li pfedstavenstvo tento maximalni limit, mize v ramci
povéteni zvysit zakladni kapital i vicekrat). Dalsi omezujici podminky mohou vyplyvat ze stanov spole¢nosti.

* Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisa.
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dosazeni pozadovaného vynosu, a proto je tieba vénovat jeji piipravé dostatek Casu a usili.
V ramci road show absolvuje management spoleCnosti a dalsi ¢lenové realiza¢niho tymu
n¢kolikadenni setkdni se vSemi vyznamnymi investory, pifedevsSim instituciondlniho
charakteru, a to jak na domacim, tak na zahrani¢nim trhu. Hlavnim uéelem road show je,
kromé& marketingové podpory IPO, také ziskani zpétné vazby od potencialnich investori

ohledné jejich pfedstavy o cené pisu akeii.

V prubéhu road show zacina upisovaci obdobi, béhem kterého pfijima manazer emise,
ptipadné dalsi ¢lenové syndikatu upisovateli, indikativni nabidky investort o cené a mnoZzstvi
nabizenych akcii. V tomto obdobi také obvykle dochazi k podpisu smlouvy o upsani akcii
(angl. underwriting agreement), v niz se manazer emise a dal$i upisovatelé zavazuji upsat
piedpokladany pocet akcii. Po ukonceni upisovaciho obdobi nasleduje zavéreéné jednani
managementu emitujici spole¢nosti, manazera emise a pravniho poradce, jehoz ucelem je
vyhodnoceni nabidek a wurceni emisniho kurzu, celkového objemu emise a struktury
budoucich investorti. Tyto nové informace jsou neprodlend oznameny CNB a néaslednd
zapracovany do kone¢né podoby prospektu.

Po skonceni upisovaciho obdobi zpravidla dochdzi k samotnému #apisu akcit
manazerem emise, piipadné dal$imi ¢leny syndikatu upisovatelii. Potvrzené objednavky a
mira jejich uspokojeni jsou ozndmeny investorim, ktefi pfipravi platebni instrukce
k finan¢nimu vypotadéani v pfedem urceny den po uzavieni knihy objednévek.

Predstavenstvo emitujici spole¢nosti je povinno podat mdvrh na zdpis nové vySe
zakladniho kapitdlu do obchodniho rejstitku po upsani akcii odpovidajicich rozsahu jeho
zvySeni a po splaceni alespoil 30 % jejich jmenovité hodnoty, vcetné pfipadného emisniho
azia’. Pro ucely vefejné nabidky akcii je viak nejvhodngjsi, aby valnd hromada, resp.
ptredstavenstvo, rozhodujici o zvySeni zdkladniho kapitalu upsanim novych akcii na zakladé
vetejné nabidky rozhodla o povinnosti upisovatelli zcela splatit emisni kurz akcii. Zapis
zvySeni zdékladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku, tzv. druhy zdpis, je od novely
obchodniho zakoniku z roku 2001 povinen rejstiikovy soud uskutecnit do tfi pracovnich dn
od doruceni zadosti.

Burzovni pravidla umozfiuji, aby emitujici spole¢nost, pfed pfijetim akcii
k oficidlnimu obchodovéni, pozadala burzu o p#ijeti akcii k podminénému obchodovdni.
Investofi tak maji moznost zacit obchodovat s akciemi ihned po skon¢eni upisovaciho obdobi
a nemusi Cekat az na samotné vydani akcii. Ve stfedoevropském regionu nabizi v soucasné
dob¢ tuto moznost pouze prazska burza.

Pokud bylo zvySeni zakladniho kapitdlu zapsdno do obchodniho rejstitku, da
predstavenstvo spole¢nosti, popi. prostiednictvim manaZera emise ¢i svého pravniho poradce,
v piipad¢ zaknihovanych akcii piikaz Stfedisku cennych papird k vyddni akcii a jejich
pripsdni na ucty upisovatelii, a to ptimo nebo prostfednictvim spole¢nosti Univye, a.s.,
dcetiné spolecnosti BCPP. V této souvislosti je nutno podotknout, Ze zaknihovana podoba
listinnd. BCPP sice umoziiuje obchodovani s listinnymi cennymi papiry (pouze vSak
vydanymi ve formé na majitele), avSak obecnou podminkou pftijeti listinnych cennych papirt
k obchodovani na vetfejném trhu je jejich vytisténi v tiskdrné s prisluSnym statnim povolenim
a splnéni technickych pozadavki vyhlasky Ministerstva financi, coz je velmi nakladné.

> § 206 odst. 1 zakona &. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku, ve znéni pozdgjsich piedpisii.
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Poté jiz dochazi na zaklad¢ zadosti k prijeti akcii k obchodovani na BCPP. Pii tzv.
druhém vypotadani vydava emitent upisovateliim nové emise piisluSny objem akcii a oproti
tomu ziskdvd moznost disponovat Castkou odpovidajici emisni cené¢ snizené o odménu
manazera emise a o dalsi souvisejici naklady. Dokonceni celého procesu IPO opatii emitujici
spolecnosti potiebné penézni prostiedky a vefejnosti nové investiéni moznosti. Dle zkuSenosti
emitentd, ktefi IPO realizovali na ¢eském kapitdlovém trhu, je mozné obdobi realiza¢ni faze
kvantifikovat v délce ptiblizn€ Ctytf mésici.

2.3 Post-realizaéni faze

V post-realizacni fazi dochazi ke stabilizaci kurzu akcii po jejich uvedeni na
sekundarni trh prostfednictvim tzv. opce navySeni. Jedna se o pravo na upis dalsich akcii po
uskutecnéni prvotni vefejné nabidky akcii, zpravidla ve vysi 10 — 15 % z celkového poctu
nabizenych akcii. Cilem stabilizace je zajistit, aby cena akcii vyznamné neklesala pod emisni
kurz, a garantovat likviditu a stabilitu emise v pocatecni fazi jejiho obchodovani.

Mezi dalsi stabiliza¢ni opatfeni patii tzv. ujedndni o doc¢asném zdakazu prodeje akcit,
které spociva v tom, ze emitujici spolecnost a jeji akcionafi se manazerovi emise smluvné
zavazi, ze v ur€itém obdobi po realizaci [PO neprodaji, pfipadné nevydaji dalsi akcie.

Po uvedeni akcii na kapitdlovy trh je nutné, aby emitujici spoleCnost vénovala
nalezitou pozornost informacni povinnosti. Ta emitentim vyplyva jak ze zdkona o podnikani
na kapitdlovém trhu, tak 1 z Burzovnich pravidel. Smyslem informacni povinnosti je
zabezpeceni ochrany a transparentnosti kapitdlového trhu, a tim tedy i posilovani davéry v
n¢j. Ta je nezbytna piedevsim u investori, nebot’ si lze jen tézko piedstavit, ze budou ochotni
investovat své prostfedky na trzich, které jsou pro né netransparentni a plné nahodné
odhalitelnych skutecnosti o jednotlivych emitentech. Dlivéra investord je vSak nezbytna i pro
samotné emitenty, protoze ti pro sva rozhodnuti, tykajici se moznych zpiisobli financovani
jejich dalsiho rozvoje potiebuji mit jistotu, Ze zvolena alternativa, v daném piipadé¢ kapitalovy
trh, jim potiebné prostiedky skutecné poskytne. Je proto nezbytné, aby na kapitalovém trhu
existoval dostatek soukromych i instituciondlnich investorti, ktefi budou mit o nové emise
akcii z4jem.

3 Zavér

V podminkach ceského kapitdlového trhu neni zatim financovani rozvoje firmy
prostfednictvim prvotni vefejné nabidky akcii, kterd souvisi s jejim vstupem na kapitalovy trh,
ptili§ obvyklé. Pfitom je tifeba si uvédomit, ze jiz neexistuji zadné legislativni ani obecné
ekonomické bariéry, které byly v minulosti oznacovany za vyznamné piekdzky pro realizaci
IPO v ceskych podminkéch. Zalezi tedy zejména na pfistupu jednotlivych spolecnosti k této
form¢ financovani a na posouzeni nejen vSech negativ, ale 1 pozitiv, které jsou s IPO spojeny.
Domnivam se, ze nedlivéra v ¢esky kapitalovy trh postupné vymizi a piedni ¢eské spolecnosti
se brzy odpoutaji od velké zavislosti na uvérovém financovani a budou postupné vstupovat na
cesky kapitalovy trh prostfednictvim IPO. Je vhodné si uvédomit, Ze stejnym zpisobem,
jakym podniky diversifikuji sva aktiva, by mély vyuzivat i vicezdrojového financovani. To
jim umozni vyvazovat nevyhody dluhového financovani spolecné s omezenou tvorbou
internich zdroji s vyhodami, které IPO poskytuje.
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Summary

Tomas Meluzin

SUGGESTION OF IPO PROCESS ON CZECH CAPITAL MARKET

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. 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 aim of this paper is to suggest [PO process on Czech capital market.
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