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Abstrakt

V ¢lanku jsou predstaveny vysledky komparativni analyzy zahrani¢nich definici
pojmu ,/nitial Public Offering a vymezeny odlisnosti od soudobého pfistupu k tomuto
pojmu v Ceské literatuie. Na zaklad¢ ziskanych poznatkt je navrzen Cesky ekvivalent pro
»Initial Public Offering “, ktery respektuje jeho hlavni vyznam a podstatu.
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Uvod

Financovani rozvoje spolecnosti prosttednictvim ,, Initial Public Offering” ma ve
svété, na rozdil od Ceské republiky, velké zastoupeni a na rozvinutych kapitalovych trzich
patifi jiz k tradiénim zpisobiim ziskavani penéznich prostiedki potfebnych pro rozvoj
podnikéni. Bez moZznosti ziskat kapital timto zplsobem by mél svétovy finan¢ni systém, a
tedy 1 systém ekonomicky, jinou podobu, nez jakou ma v soucasnosti. Ve Spojenych statech
americkych, Japonsku a zemich zapadni Evropy je metoda financovani podnikl
prostfednictvim PO pouzivana jiz po nékolik desetileti. Prvotni vefejné nabidky akcii se
zacCaly na té€chto trzich ve vétSim poctu uplatiiovat od zacatku Sedesatych let minulého stoleti.
Od té doby vyznam IPO ve svétovém meéfitku nariista a v poslednich letech se zacinaji
vefejné 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 kapitalovy trh, pfili§ obvyklé. Strategie udrzitelného rozvoje
Ceské republiky'” povazuje tuto situaci za slabou stranku Geské ekonomiky, jejimuz feeni je
nutné vénovat nalezitou pozornost. Cilem tohoto pfispévku je vymezit pojem ,,/nitial Public
Offering* a navrhnout jeho cesky ekvivalent.

Diskuse

Pii hledani relevantnich definici pojmu ,[Initial Public Offering*, pro ktery se
vSeobecné pouziva zkratka , /PO, jsem vyuzil zahrani¢nich zdroji, a to pfedevSim ze
Spojenych statlh americkych a zemi zapadni Evropy.
e Americkda SEC' definuje IPO jako ,,prvni veiejné vydani akcii podnikem, ktery nebyl

‘

dosud verejné obchodovan “.

e NASDAQ" definuje IPO jako ,, prvni prodej akcii soukromé spolecnosti veiejnosti “.

" Dle zdroje: Strategie udrzitelného rozvoje Ceské republiky. Praha: Listopad, 2004.

" Stock & Exchange Commission: ,, An IPO is the first public issuance of stock from a company that has not
previously been publicly traded . Dostupné z: http://www.sec.gov/litigation/complaints/complr1 7327.htm.

!> National Association of Securities Dealers Automated Quotation: ,, /PO is the first sale of stock by a private
company to the public*. Dostupné z http://ir NASDAQ.com/glossary.cfm?FirstLetter=i.
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e Podobné definice Ize nalézt v pracich Welche'®, ktery IPO definuje jako ,,mechanismus,
prostiednictvim néhoz se poprvé dostavaji akcie neveiejné obchodovatelnych spolecnosti
k béznym investoram®.

e Autor Ritter'” ve svych pracich uvadi, Ze ,,IPO nastavé v ptipadé, kdy jsou cenné papiry
poprvé prodany Siroké vefejnosti. Dle Rittera se pfitom muze jednat jak o majetkové
cenné papiry (akcie), tak i o cenné papiry dluhového charakteru (obligace).

e Vliteratute (17) je IPO definovana jako ,,prvmni verejné vydani akcii, které souvisi
s rozhodnutim firmy stat se verejné obchodovatelnou spolecnosti “.

e Dle Cartera' Ize IPO definovat jako , prvni nabidku akcii nebo obligaci verejnosti
emitentem, jehoz cenné papiry nebyly doposud kotovany na burze nebo podobném
verejném organizovaném trhu “.

. 4. -19 V. , ;o p ;o v/ ., ‘
e Giudici ~ povazuje za [PO ,, prvni umisténi cennych papiru, predevsim akcii, na burze .

2 - - ’ . o r s o v . v o
e Khurshed” definuje IPO jako , prvni emisi cennych papirii pro Sirokou verejnost nebo
institucionalni investory firmou, ktera se zaroven kotuje na burze*.

Z vyse uvedenych definici vyplyva, Ze vétSina autort klade pti vymezeni pojmu IPO
diraz na skutecnost, ze firma poprvé nabizi veiejnosti své cenné papiry, v uZsim slova
smyslu akcie, a zdrovei vstupuje na veiejny organizovany trh, predstavovany nejcastéji
burzou. Podstatné je, Zze IPO muze uskutecnit pouze emitent, s jeho? cennymi papiry se v
dané dobé na verejném trhu cennych papirii neobchoduje. Piitom vétsina vyse citovanych
autorti povazuje za IPO 1 vefejnou nabidku cennych papirG spole¢nosti, s jejichz cennymi
papiry se v minulosti na vefejném trhu obchodovalo, pokud nova emise spliiuje vySe uvedené
predpoklady pro IPO.*!

Podle ptivodu akcii nabizenych v radmci IPO lze dle literatury (4), (5), (7) rozliSovat:

e IPO tzv. , primdrnich akcii“**, pti které dochazi k emisi novych akcii a jejich uvedeni na
vetfejny primarni trh cennych papirt,

o IPO tzv. , sekunddrnich akcii“>, spo¢ivajici v nabidce diive vydanych akcii, se kterymi
se dosud obchodovalo pouze na nevefejném sekundarnim trhu,

e kombinovanou IPO, pii které se nové emitované akcie dopliuji vetfejnou nabidkou
stavajicich akcii.

' WELCH, 1. 4 First Course in Finance [online]. 2006, [cit. 2006-08-22]. Dostupné z:
http://welch.econ.brown.edu/book/ 824 s.

'""RITTER, J. R. Initial Public Offering. Contemporary Finance Digest, 1998, Vol. 2, No. 1, p. 5-30.

'8 CARTER, R. B. - MANASTER, S. Initial Public Offering and Underwriter Reputation. Journal of Finance,
1990, Vol. 45, No. 4, p. 1045. ISSN 0022-1082.

' GIUDICI, G. - VEDOVE, F. D. - RANDONE, P. A. The evolution of Initial Public Offerings in Italy.
BltNotes, 2005, No. 14, 34 s.

2 KHURSHED, A. Discussion of Does the Presence of Venture Capitalists Improve the Survival Profile of IPO
firms? Journal of Business and Finance, 2000, Vol. 27, No. 9, p. 1177-1183. ISSN 0306-686X.

21 N&kdy se jestd prihlizi k dob& mezi predchozi a novou kotaci na burze. Napfiklad vyzkumny tym S. Paleariho
z Italie nepovazuje za IPO vefejnou nabidku uskutec¢nénou spole¢nostmi, s jejichz akciemi se prestalo na burze
obchodovat v minulych péti letech.

2 7de je tfeba upozornit na skute¢nost, ze v odborné literatufe neexistuje jednotna definice pojmu ,,primarni
cenny papir®. Napfiiklad v literatuie (14), (16) se za primarni cenné papiry povazuji ty, které smétuji piimo od
emitenta ke konkrétnimu dluznikovi a jsou spojeny s tzv. piimym financovanim.

* Podobné jako je tomu u priméarnich cennych papirtl, existuji v odborné literatufe riizné pristupy k vymezeni
pojmu ,,sekundarni cenny papir”. Napf. v literatufe (14), (16) se za sekundarni cenné papiry povazuji cenné
papiry vydané finan¢nim zprostiedkovatelem a souvisi s tzv. neptimym financovanim.
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Pro Spojené staty americké je dle studie (6) vyznamna piedevsim IPO primérnich
akcii, kterd predstavuje 83,63 % ze vSech prvotnich vefejnych nabidek akcii. V kontinentalni
Evropé je viak dle praci Georgena® a Pagana® vyuZivana IPO primarnich a sekundarnich
akcii pfiblizn€ ve stejném pomeru.

Dle studie (5) je divodem pro IPO primarnich akcii pfedevsim potieba dalSich
finan¢nich prostfedkli pro rozvoj spole¢nosti, omezena tvorba internich finan¢nich zdroja
a vzrustajici podil bankovnich Gvéri na celkovém zadluZeni spolecnosti. V piipadé, ze
finan¢ni potieby vyzaduji jen relativné malou emisi novych akcii, spole¢nosti ¢asto za ucelem
zvyseni celkového poctu akcii nabizenych v ramci IPO uvadéji na trh 1 své stavajici, diive
vydané akcie. Tim dochazi ke zvySeni atraktivity prvotni vefejné nabidky a zajiSténi potiebné
likvidity akcii po provedené IPO. Firmy realizujici IPO primarnich akcii maji, v porovnani
sﬁrmarrzlé nabizejicimi pfi [PO pouze sekundarni akcie, vétSinou krat$i historii a mensi
velikost™.

Naopak stabilizované spolecnosti s pevnym postavenim na trhu a vysokou tvorbou
internich finan¢nich zdroj inklinuji pouze k nabidce sekundérnich akcii. Ta pfichazi také
v uvahu v pfipadé privatizace statnich podili prostfednictvim kapitdlového trhu nebo
v piipad¢ vystupu investora rizikového kapitalu z podnikéani, kdy uvedeni na burzu je obecné
povazovano za nejvynosngj$i zpusob odchodu investora ze spole¢nosti. Za vyznamné pro
rozhodnuti spolecnosti pfistoupit k vefejné nabidce akcii byvaji Casto povazovany i
marketingové podnéty?’.

Dle vyse uvedené¢ studie je velikost nabidky sekundarnich akcii ovlivnéna piedevsim
tzv. néklady vyplyvajicimi z ,,podhodnoceni* emisniho kurzu akcii pii jejich prvni vetejné
nabidce®®. Tyto naklady se rovnaji rozdilu mezi kurzem, ktery byl vytvofeny pii prvnim
obchodovani akcii na vefejném sekundarnim trhu cennych papir™ po provedeném IPO a
emisnim kurzem akcii pti IPO. Empirické studie ukazuji, Ze prvni kurzy, za které se akcie na
vefejném sekundarnim trhu obchoduji, jsou ptiblizné o 10 - 15 % vyssi nezZ ty, za které jsou
vefejnosti nabidnuty poprvé. Pro mensi spolecnosti s kratsi historii miize tento rozdil dokonce
piesdhnout 50 %. Tato skutecnost na jedné strané stimuluje poptavku investori po prvotnich
vetfejnych nabidkach, nebot mohou realizovat kapitdlovy zisk jiz par dnG po jejich
uskutecnéni. Na stran¢ druhé predstavuje implicitni naklad IPO, nebot spolecnosti, resp.
puvodni akcionafi (pfi nabidce sekundarnich akcii) ziskévaji méné penéznich prostredkii. Dle
lit. (7) méa podhodnoceni emisniho kurzu také negativni dopad na vliv ptivodnich akcionait ve
spole¢nosti, nebot’ ta bude nucena za ucelem ziskani potiebné vySe penéznich prostiedkl
vydat vice novych akcii. Jinymi slovy feceno, v ptipadé absence podhodnoceni emisniho
kurzu by spole¢nost mohla ziskat pozadovany objem penéznich prostfedkli emitovanim
mensiho poctu akcii, a tim by se mén¢ oslabil vliv pivodnich akcionait ve spolecnosti.

* GEORGEN, M. Corporate Governance and Financial Performance: A study of German and UK Initial Public
Offerings. Edward Edgar, Cheltenham, U.K. and Northampton, Massachusetts. 1998.

 PAGANO, M. - PANETTA, F. - ZINGALES, L. Why do companies go public. An empirical analysis. Journal
of Finance, 1998, Vol. 53, p. 27-64. ISSN 0022-1082.

%% Velikost firmy byla ve studii (5) uréena hodnotou celkovych aktiv a vy3i trzeb.

" Konkuren&ni spolegnosti, které jsou jiz na burze kétovany, byvaji svymi partnery v obchodnim styku
povazovany za diveéryhodngjsi, coz spole¢nost motivuje ke vstupu na burzu. Postupné dokumentovani financni
stability a transparentnosti spolecnosti ve vefejnych médiich posiluje jeji celkovy profil.

2V angli¢ting se pouziva vyrazu ,underpricing costs“.

% Nejcastéji se jedna o burzu cennych papiri.
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Vyznam podhodnoceni emisniho kurzu je proto piimo umérny podilu nabizenych akcii na
zakladnim kapitalu spolec“nostiw‘

Z vyse uvedeného vyplyva, ze rozhodnuti o nabidce primérnich nebo sekundarnich
akcii ma vyznam jak pro samotnou spolecnost, tak i pro stavajici akcionafe. Ptfi IPO
primarnich akcii nabizi emitent nové vydané cenné papiry a jejich prodejem ziskava potiebné
penézni prostiedky pro své podnikatelské aktivity. Pfi IPO sekundarnich akcii ziskavaji
penézni prosttedky stavajici akcionafi, jejichz akcie jsou v ramci IPO poprvé uvedeny na
vetejny sekundarni trh cennych papird. Lze tedy konstatovat, ze pro financovini dalsiho
rozvoje spolecnosti vlastnimi externimi zdroji ma vyznam pouze IPO primarnich akcii, kdy
spolecnost za tcelem ziskani potifebnych finan¢nich zdroji emituje nové akcie, které mohou
byt pro zvyseni jejich likvidity a atraktivity doplnény i akciemi stavajicimi. Za alternativu
k této formé financovani Ize povaZovat veiejnou emisi obligaci, ktera patii mezi cizi externi
zdroje financovani.

V ceské odborné literatute 1ze definici pojmu ,,IPO* nalézt naptiklad v literatuie (13):
»IPO predstavuje upis novych cennych papiru prvinim nabyvateliim* nebo v publikacich (8) a
(11), kde se pojmem IPO oznacuje ,,primarni emise akcii*“. V dokumentech (1) a (10) se za
IPO povazuje i nova emise akcii firem, s jejichz akciemi se jiz na vefejném trhu cennych
papiri obchoduje.

Pfi porovnani zahrani¢nich definici pojmu IPO s jeho pojetim v Ceské literatute Ize
nalézt urcity rozpor. Vefejné obchodovatelné spolecnosti totiz nemohou skute¢nou IPO
realizovat, a to pravé z toho divodu, Ze s jejich akciemi se jiz na vefejném trhu cennych
papiri obchoduje. Novy upis akcii téchto spolecnosti se dle soudobé zahranicni literatury,
napt. (4) a (6) a oznacuje jako ,,Seasoned Equity Offering*, ve zkratce ,,SEO*“. Rozdil mezi
IPO a SEO akcii l1ze schématicky znazornit pomoci nasledujiciho obrazku.

Obrazek 1: Porovnani IPO a SEO akcii [Zdroj: vlastni zpracovani]
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% Pokud se akcionafi rozhodnou prodat napiiklad 20 % svych akcii a podhodnoceni emisniho kurzu je
odhadovano na 10 % z trzni hodnoty akcii, ztrata predstavuje ,,pouze™ 2 % z trzni hodnoty podniku. V piipadé,
kdy by spolecnost nabizela investortim veskery sviyj akciovy kapital, bude ztrata odpovidat celym 10-ti %.
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Zavér

dle

Vyse uvedeny nesoulad mezi vymezenim pojmu IPO v ¢eské a zahrani¢ni literatute je
mého ndzoru dan nespravnym ztotoznénim terminu ,,primdrni emise akcii*“ s anglickym

terminem ,,/nitial Public Offering*. Tomuto nazvu by lépe odpovidal doslovny pieklad
wprvotni veirejnd nabidka cennych papiru“, ze kterého je ziejmé, ze:

IPO miZe provést pouze spolecnost, s jejimii cennymi papiry se neobchoduje na
vei‘ejném trhu cennych papirit,

v SirSim vymezeni tohoto pojmu mohou byt veiejnosti nabidnuty jak majetkové cenné
papiry (akcie), tak i dluhové cenné papiry (obligace),

v piipadé IPO akcii nemusi byt vidy emitoviny nové akcie (IPO primdrnich akcii), ale
mohou byt veiejnosti nabidnuty i diive vydané akcie (IPO sekunddrnich akcii).
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Summary
Tomas Meluzin

APPROACHES TO THE DEFINITION OF THE TERM “INITIAL PUBLIC OFFERING” AND ITS
PROPOSED CZECH EQUIVALENT

The paper presents the results of a comparative analysis of the term “Initial Public Offering” as it is
defined in foreign literature and specifies how it differs from the present-day approach to this term in Czech
literature. Based on the acquired knowledge, the Czech equivalent of “Initial Public Offering” is proposed while
respecting its essential meaning and substance.
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