Vliv IPO na rozvoj akciovych trhii v zemich
Visegradské ¢tyrky”
Lukds Chylik

Oblast primarnich emisi akcii, jakozto jeden ze zptsobt financovani firemnich aktivit,
je v poslednich letech velice dulezitou a diskutovanou problematikou nejen z pohledu
veédeckého, ale taktéz 1 z pohledu praktického. Oba pohledy si ale kladou jeden spole¢ny cil a
to, zda je oblast primarnich emisi akcii pro tuzemské firmy zajimava ¢i nikoliv.

Pokud se podivame na oblast primarnich emisi akcii ze svétového pohledu, mizeme
zde sledovat dva zékladni sméry. Ve vyspélych zemich je proces ,,JPO“! zcela b&znym
Zpusobem financovani firemnich aktivit a pro firmy a analytiky to neni nic neobvyklého. Na
druhou stranu v rozvijejicich se zemich, kam mizeme fadit i Ceskou republiku, je oblast
primarnich emisi akcii teprve na svém pocatku a jde o ,,novy* zpiisob financovani firemnich
aktivit.

Clanek se hloubgji zabyva historickym vyvojem oblasti ,,JPO* a historickym vyvojem
akciovych indext zemi Visegradské ¢étyiky (do zemi V4 patii Ceska republika, Slovensko,
Polsko a Mad’arsko) a nésledné se snazi najit vzajemné vztahy a vazby mezi uvedenymi
veli¢inami. Na zaklad¢ zjisténych informaci se autor snazi potvrdit ¢i vyvratit hypotézu, ze
oblast primarnich emisi akcii v zemich Visegradské ctyiky neni piili§ Castd, spiSe tedy
ojedin¢la a na tom, zda se uskute¢ni nova primarni emise akcii ¢i nikoliv, ma velky vliv
aktualni vyvoj tuzemskych akciovych trhii.

1. Prehled dosavadnich vysledkii vyzkumu

Pfi studiu nejnovéjsi literatury o problematice primarnich emisi akcii se setkdvame
S problémem nedostatecného mnozstvi literatury v ceském jazyce, tudiz vétSina publikaci je
ze zahrani¢nich zdroji, pfedevsim ze Spojenych stati americkych a ze zemi zépadni Evropy.

Americkd Komise pro cenné papiry (SEC) definuje IPO jako ,,prvni vetejné vydani
akcii podnikem, s jehoZ akciemi se doposud na vefejném kapitalovém trhu neobchodovalo®.
Zatimco NASDAQ definuje IPO jako ,,prvni prodej akcii soukromé spole€nosti vefejnosti‘.

Pii studiu pohledu na vymezeni pojmu ,,primarni emise akcii* se mizZeme setkat
s n¢kolika mirné odliSnymi pohledy. V praci autora Welche miZeme nalézt definici pojmu
IPO jako mechanismu, prostfednictvim n¢hoZ se poprvé dostavaji akcie spolecnosti, s nimiz
se dosud vetejné neobchodovalo, k béznym investorim [Welche: 2006]. Mirn¢ odlisny pohled
zaujima Carter, ktery IPO definuje jako prvni nabidku akcii nebo i obligaci, které nebyly
doposud kotovany na burze nebo jemu podobném vefejném organizovaném trhu [Carter:
1990]. Giudici za IPO neoznacuje emisi obligaci, tudiz v jeho definicich [PO se mizeme
setkat s oznaCenim prvniho umisténi cennych papirt, pfedevsim akcii, na burzu [Giudici:
2005].

# Zpracovani piispévku bylo podpofeno Interni grantovou soutézi Slezské univerzity v ramci projektu
SGS 25/2010 "Finan¢ni integrace v EU a jeji dopady na podnikovy sektor".

" Ing. Luka§ Chylik, doktorand katedry financi, Slezska univerzita v Opavé, Obchodng podnikatelska fakulta
v Karviné
! Zkratka pouZivana pro oznadeni ,,primarni emise akcii*
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Dle Huyghebaerta je diitvodem pro IPO primarnich akcii pfedev§im potieba dalSiho
kapitalu na rozvoj spolecnosti, omezena tvorba internich finan¢nich zdroju a vzristajici podil
bankovnich tvéra ve finanéni struktufe spole¢nosti. V ptipadé, ze potieba kapitalu vyzaduje
relativné malou emisi novych akcii, spolecnosti za ucelem zvySeni celkového poctu akcii
nabizenych v rdmci PO Casto uvadéji na trh i své stavajici, diive vydané akcie. Tim dochazi
ke zvySeni atraktivity prvotni vefejné nabidky a zajisténi potfebné likvidity akcii po
provedenych IPO. [Huyghebar: 2006].

Pti studiu ceské odborné literatury Ize oznaceni ,,Initial Public Offering* vysvétlit jako
upis novych cennych papiri prvnim nabyvatelim [Pavlat: 2003]. Stejny cesky ekvivalent
vysvétlujici priméarni emisi akcii jako v zahrani¢ni literatute, 1ze nalézt v publikacich autora
Liska a Gazda (2004) nebo v publikaci Jezek a kol. (2004).

Nejnovéjsi objasnéni a vyjasnéni Ceského ekvivalentu pro pojem IPO predstavili autofi
Meluzin, Zinecker (2009), ktefi definuji pojem IPO jako ,,prvotni vetejnou nabidku cennych
papira®, ze které je ziejmé, ze:
¢ [PO muze provést pouze spolecnost, s jejimiz cennymi papiry se neobchoduje na verejném
trhu cennych papirt,

e v SirSim vymezeni tohoto pojmu mohou byt vetfejnosti nabidnut jak majetkové cenné papiry
(akcie), tak 1 dluhové cenné papiry (obligace),

e v piipad¢ PO akcii nemusi byt vzdy emitovany nové akcie (IPO primarnich akcii), ale
mohou byt vef'ejnosti nabidnut i diive vydané akcie (IPO sekundarnich akcif).”

2. Data a metodologie

Pro zpracovani &lanku byly vyuZity data z databaze svétové federace burz®, kde jsou
k dispozici data o historickém vyvoji poétu novych primarnich emisi akcii, véetné jejiho
rozdéleni na primarni emise tuzemskych a zahrani¢nich spolecnosti. Data o historickém
vyvoji poctu novych primarnich emisi akcii jsou k dispozici od roku 1995, ale pro ucely
zpracovani empirické Casti byly vyuzity az od roku 1999.

% Meluzin, Zinecker (2009), s. 30.
® http://www.world-exchanges.org/



Tab. 1: Pocet novych IPO v zemich Visegradské ¢tyrky

Ceska
Rok republika Slovensko| Polsko |Mad’arsko
1999 1 0 28 13
2000 0 0 13 1
2001 0 2 9 1
2002 1 2 5 0
2003 0 1 6 2
2004 1 0 36 1
2005 2 0 35 1
2006 2 0 33 3
2007 2 0 105 3
2008 2 0 93 4
2009 0 0 38 4

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat ze Svétové federace burz

K potvrzeni ¢i vyvraceni hypotéz byly taktéz vyuzity udaje o vyvoji akciovych indexti
burz zemi Visegradské ctyfky. Konkrétné tedy byly vyuzity denni hodnoty uzaviracich cen
indext PX (index prazské burzy), SAX (index slovenské burzy), WIG20 (index polské burzy)
a Vv neposledni fadé¢ BUX (index mad’arské burzy). Ke zpracovani byly vyuzity data od 4.
ledna 2000 do 4. ledna 2010.

K urceni urcitych vazeb mezi vyvojem akciovych trhii a narodnich hospodafstvi, byly
vyuzity udaje o vyvoji hrubého doméciho produktu zemi Visegradské Ctyiky z databaze
EUROSTAT* v potiebném &asovém horizontu, tj. tedy od roku 1999 do roku 2009.

Ke zpracovani empirické ¢asti byly nasledné vyuzity metody komparace a dedukce a
stéZzejni Cast analytické casti byla vénovdna korela¢nim analyzdm potiebnych dat a
naslednému potvrzeni ¢i vyvraceni ivodni hypotézy.

3. Komparacni analyza
3.1. Kompara¢ni analyza vyvoje IPO

V ramci komparacni analyzy oblasti IPO budeme vychazet ze ziskanych dat ze
svétové federace burz, které mame zobrazeny v tabulce 1. Na zaklad¢ uvedenych dat miZzeme
jednoznacné fici, ze nejdynamictéjSim trhem v oblasti IPO je polsky akciovy trh, ktery v roce
1999 zahrnoval 67 % novych primarnich emisi akcii a v roce 2009 dokonce 90 % novych
IPO. Tyto skute¢nosti nam deklaruje i nasledné grafické vyjadieni.

* Real GDP Growth Rate
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsieb020
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Obr. 1: Procentni podil na celkovém poctu IPO v roce 1999 a 2009
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat ze Svétové federace burz

Z uvedeného grafického vyjadieni mizeme vidét, Ze z dlouhodobého hlediska je nejvétsi
z4jem o nové primarni emise akcii na polském a mad’arském akciovém trhu, zatimco na trzich
v Ceské republice a na Slovensku, nebyla v roce 2009 realizovana ani jedina priméarni emise
akcii. Tato skutecnost je ale taktéz podpotena probihajici souc¢asnou globalni ekonomickou
krizi, kterd se negativné projevila na vSech akciovych trzich v zemich Visegradské ctyiky,
véetné polského akciového trhu. Vyjimku zaujimd madarsky akciovy trh, ktery realizoval
stejny pocet primarnich emisi akcii jako i pied pocatkem krize, avSak v procentnim vyjadieni
si pohorsil z 31 % v roce 1999 na ,,pouhych® 10 % v roce 2009.

Zajem investortl o primarni emise akcii na polském kapitalovém trhu zapficinilo to, ze
polsky akciovy trh je nejvét§im akciovym trhem v regionu stfedni Evropy, coz nam zachycuje
graf na obr. ¢. 2. Zde mizeme vidét, ze v roce 2000 jiz polsky akciovy trh zaujimal nejsilngjsi
postaveni v poctu obchodovanych spolecnosti na burzach, ale tento rozdil nebyl jesté tak
razantni jako v poslednich letech, kdy polsky akciovy trh zamitil prudce vzhiru. Tento trend
zaujal silnou rstovou tendenci od roku 2005, kterd pokracuje 1 nadale v soucasnosti, zatimco
zbylé tfi zemé visegradské skupiny se vydaly opaénym smérem, tudiz pocet obchodovanych
titul na téchto burzach neustéle klesa.

Obr. 2: Historicky vyvoj po¢tu kétovanych spole¢nosti na burzach v zemich
Visegradské skupiny v letech 1999 - 2009
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat ze Svétové federace burz a jednotlivych burz skupiny V4



3.2. Komparaéni analyza vyvoje HDP

Vyvoj hrubého ndrodniho produktu piedstavuje uceleny a piehledny obraz o vyvoji
jednotlivych narodnich ekonomik. Za pomoci grafického znazornéni v grafu ¢. 3 si mizeme
porovnat historicky vyvoj HDP ve sledovanych zemich Visegradské Ctyrky.

Obr. 3: Vyvoj HDP v zemich Visegradské ¢tyrky v letech 2000 az 2009
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé tidaju z databaze EUROSTAT

Z grafu na obr. ¢. 3 mizeme deklarovat a potvrdit jiz v soucasné dobé znamé skutecnosti. Tou
prvni je predev§im pozitivni dopad na vyvoj narodnich ekonomik po vstupu danych zemi do
EU. Jedinou vyjimkou je mad’arské hospodarstvi, které zaziva od doby vstupu do EU neustaly
pokles narodniho produktu, ktery vyustil az v soucasné problémy madarské ekonomiky
S potenciondlnim hrozicim krachem samotného statu. Za zavazky statu a jeho zachranu se
musely zarucit ostatni svétové velmoci, které timto zajistily existenci mad’arského statu.

rrrrr

funkce, kterda mé podstatny vliv na vyvoj ndrodniho hospodafstvi. Ve vSech sledovanych
zemich jiz mizeme vidét plné funkéni demokraticky systém, zaloZeny na fidici Cinnosti
nejvetSich politickych stran v zemi. Jako ptiklad mizeme uvést Slovensko, kde miizeme vidét
pravidelny rist vyvoje HDP jiz od roku 2000. Slovensko, stejné jako Ceska republika,
vstoupily do Evropské unie v roce 2004, ale na rozdil od Ceské republiky, slovenska politicka
scéna polozila zaklady reformnich krokt jiz pfed vstupem do Evropské unie a prvni pocatky
reforem se datuji pravé k roku 2004. Po tomto datu jiz mizeme vidét rozdilny vyvoj HDP
Vv téchto zemich, jak po roce 2004, tak i v obdobi globalni finan¢ni krize, kde propad
slovenské ekonomiky byl razantnéjsi nez v piipadé CR.
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razantni vliv probihajici globalni hospodaiské krize na vyvoji HDP v zemich Visegradskeé
ctytky. Globalni hospodaiska krize se projevila ve vSech sledovanych ekonomikéch, kde
zména trendu nastala od roku 2007. Nejpodstatnéjsi vliv méla na vyvoj HDP na Slovensku,
kde HDP v roce 2009 se dostalo az na uroven — 5,8 %, zatimco v roce 2007 vykazovala
slovenska ekonomika rist ve vysi 10,6 %. Témét na stejnou Uroven se dostaly 1 ekonomiky
Ceské republiky a Madarska. Jedinou ekonomikou, ktera obstala i v dobé& finanéni krize
Vv kladnych hodnotéach, byla polska ekonomika, jejiz pokles nebyl tak pfili§ razantni a zastavil



se na urovni 1,2 % v plusu. Tato skute¢nost svéd¢i o tom, ze polskd ekonomika neni pfilis
zéavisla na zahrani¢nich zemich a je z vétsi miry schopna 1 fungovat samostatné nezavisle na
zahrani¢nim déni. Tudiz vliv globalni krize v ostatnich zemich Evropy nem¢l takovy dopad
na vyvoj hospodaistvi jako napiiklad v Ceské republice a na Slovensku, které jsou z vétsi
miry z&vislé na vyvoji ostatnich evropskych zemi, obzvlasté na némecké ekonomice.

4, Korelacni analyza

Pokud se podivame na piedeslé vystupy komparacni analyzy, tak mizeme
jednoznacné urcit, Ze nejsilngj$i a nejstabilnéjsi ekonomikou se jevi polska ekonomika,
respektive polsky akciovy trh. Tuto zjiSténou skutecnost se pokusime potvrdit ¢i vyvratit za
pomoci provedenych korelacnich analyz a vyvodit tak konkrétni zavéry a vystupy.

4.1. Korelacni analyza burzovnich indexi

Prvni korelace byla provedena mezi sledovanymi burzovnimi indexy, tzn. indexy PX,
SAX, BUX a WIG20. Snahou bylo najit takové dva indexy, kde jejich korelacni koeficient
dosahuje co nejvyssich kladnych hodnot blizicich se 1, coz tedy znamend, Ze kdyz dojde
Kk ristu jednoho indexu, dojde k ristu i druhého indexu. Vystupy provedenych korela¢nich
analyz jsou znazornény v grafu na obr. ¢. 4, kde jsou zachyceny vysledné korela¢ni
koeficienty za celé sledované obdobi, tj. leden 2000 az leden 2010.

Obr. 4: Hodnoty korela¢nich koeficienti
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad¢ dat dostupnych z Burzy cennych papird Praha, Burzy cennych papirti v
Bratislaveé, Burzy cennych papirti ve VarSave a Burzy cennych papird v Budapesti

Zjisténé vysledky neprokdzaly urcity zcela jasny smér vazeb mezi sledovanymi indexy, tzn.,
nemuzeme tedy jednoznaéné urcit, zda urcité dva indexy spolu vykazuji podobny vyvojovy
smér ¢i nikoliv. Urcitou podobnou vyvojovou tendenci vykazuji indexy BUX a index WIG20,
coz jsou tedy indexy madarské a polské burzy. Naopak nejméné podobny vyvojovy smeér
mezi sebou zaujimaji indexy PX a SAX, tedy Ceska republika a Slovensko. Opét nam tyto
vysledky tedy potvrzuji tu skutecnost, ze polsky a mad’arsky akciovy trh jsou ve svém vyvoji
o velky kus dale neZ zbylé dva trhy v Ceské republice a predevsim na Slovensku.

Pokud se podivame na bliz$i pohled roc¢niho vyvoje korelacnich koeficientit (viz graf
na obr ¢ 5), tak si tyto zjiSténé skutecnosti nasledné¢ potvrdime. MiZeme zde vidét
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jednoznacné sblizovani vyvoje indext polské a madarské burzy, které bylo nasledné
ovlivnéno hospodarskou krizi. Pokud bychom predpokladali situaci, ze globalni finan¢ni krize
nevypukne, mizeme s vysokou pravdépodobnosti odhadovat, ze by se korelacni koeficient
téchto dvou indextt mohl dostat az nad uroven 90 %.

Zbylé vystupy korelacnich koeficienti se pohybuji v pasmu od (-0,3 — +0,3), coz
svedci o tom, ze mezi vyvoji téchto ostatnich burzovnich indext neni Zadna, respektive velice
mirnd zéavislost ve vyvoji danych indexti. Opétovnym potvrzenim, ze globalni hospodaiska
krize zasahla veskeré financ¢ni trhy, je 1 vyvoj sledovanych korelacnich koeficienti od roku
2007, respektive 2008, kde mtiizeme vidét, ze vétsSina korelacnich koeficientd dosahuje vysoké
zéavislosti zaporného korela¢niho koeficientu (v urcitych piipadech blizici se hodnoté - 0,7
jako napt. vztah PX;BUX), coz nam tedy deklaruje rozdilné chovani sledovanych burzovnich
indext, obzvlasté tedy rozdilny vyvoj polského a mad’arského burzovniho indexu.

Obr. 5: Vyvoj ro¢nich korela¢nich koeficientii v obdobi leden 2000 az leden 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat dostupnych z Burzy cennych papirtt Praha, Burzy cennych papirti v
Bratislaveé, Burzy cennych papirti ve VarSave a Burzy cennych papird v Budapesti
Hlavnim vystupem této korela¢ni analyzy je tedy pro nds skutecnost, Ze neexistuje piima
zavislost ve vyvoji burzovnich indexti v zemich Visegradské Ctyfky, mimo vztahu indexu
WIG20 a indexu BUX, kde korela¢ni koeficient dosahuje jiz vysoké miry zavislosti.

4.2. Korelaéni analyza ekonomickych velicin

V této Casti budeme analyzovat a hledat pomoci jednoduché korela¢ni analyzy urcité
vazby a vztahy mezi ekonomickymi veli¢inami narodnich ekonomik a akciovych trhd,
konkrétné feceno mezi hodnotami historického vyvoje burzovnich indexii, pocty primarnich
emisi akcii a v neposledni fadé vyvojem HDP ve sledovanych zemich V4.
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Tab. 2: Hodnota korela¢nich koeficienti mezi vyvojem burzovnich indexi a poétu IPO

KORELACNI KOEFICIENT
PX_IPO -0,146
SAX_IPO -0,249
WIG20_IPO 0,232
BUX_IPO -0,498

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé¢ dat dostupnych z Burzy cennych papirti Praha, Burzy cennych papirt v
Bratislavé, Burzy cennych papirti ve VarSave a Burzy cennych papird v Budapesti

V prvni ¢asti byla provedena korelacni analyza vyvojovych hodnot burzovnich indexti
a poctu primarnich emisi akcii. Vysledné vystupy za celé sledované obdobi v letech 2000 —
2009 nam znazornuje tabulka ¢. 2, uvedena vyse. Z vysledkii si opét mizeme potvrdit jiz
zjisténou skutecnost, Ze nejveétsi vazba mezi vyvojem burzy a po¢tu novych primarnich emisi
akcii je na polském akciovém trhu, kde korelacni koeficient dosahuje kladné hodnoty 0,232.
Sice hodnota korela¢niho koeficientu neni pfili§ velkd, ale Polsko jako jediny trh ze zemi V4
vykazuje kladnou hodnotu korelacniho koeficientu. Ostatni sledované zem¢ vykazuji zaporny
korelacni koeficient, kde nejptekvapivéj§im vystupem je hodnota na madarském trhu, kde
korela¢ni koeficient dosahuje hodnoty -0,498.

Druhou v potadi provedenou korelaéni analyzou ekonomickych veli¢in, byla
provedena analyza vazeb mezi vyvojem indext burz a vyvojem HDP sledovanych zemi V4.
Vysledky provedené korelaéni analyzy ndm opét zndzoriiuje tabulka €. 3 uvedena nize.

Tab. 3: Hodnota korela¢nich koeficienti mezi vyvojem burzovnich indexi a HDP

PX_GDP SAX_GDP BUX_GDP | WIG20_GDP
Korelacni koeficient 0,451 0,300 0,247 0,154

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat dostupnych z Burzy cennych papirti Praha, Burzy cennych papirt v
Bratislavé, Burzy cennych papirti ve Varsave a Burzy cennych papir v Budapesti

Zjisténé vysledky z provedené korelacni analyzy pouze potvrzuji znamé pravidlo, Ze vyvoj
akciovych trhti pfedvidd budouci vyvoj narodnich ekonomik. Z téchto divodi hodnoty
korelaéniho koeficientu u vSech zemi jsou v kladnych hodnotéach, ale ani jeden z téchto
koeficientd nema véhu vys$si nez 0,5. Nejlépe je na tom Ceska republika, kterd vykazuje
korelaéni koeficient na urovni 0,451. Prekvapivym vysledkem této analyzy je téméf nulova
korela¢ni vazba mezi vyvojem burzovniho indexu WIG20 a hodnotou vyvoje HDP v Polsku.

Pokud bychom pouzili jinou metodologii (napt. modely ARMA, ARIMA) a pokusili
se o Casové posunuti osy sledovanych veliin, je pravdépodobné, Ze vysledky popsaného
modelu by mély vétsi vypovidaci schopnost a vétsi pravdépodobnost modelu.



Treti a zaroven posledni korelani analyzou, ktera byla provedena, je korelacni
analyza mezi vyvojem HDP a vyvojem primarnich emisi akcii ve sledovanych zemich
Visegradskeé ctyiky.

Tab. 4: Hodnota korela¢nich koeficienti mezi vyvojem HDP a vyvojem primarnich
emisi akcii

CR_GDP;IPO | SR_GDP;IPO | POL_GDP;IPO | HUN_GDP;IPO
Korelacni koeficient -0,403 0,200 0,197 -0,255

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat dostupnych z Burzy cennych papirti Praha, Burzy cennych papirt v
Bratislavé, Burzy cennych papirti ve Varsavé a Burzy cennych papirt v Budapesti

Vystupy provedené analyzy ndm poukazuji opét na zajimavé vysledky.
Nejzajimavéjsim vysledkem je urcité hodnota korela¢niho koeficientu 0,2 v ptipadé analyzy
slovenskych ekonomickych veli¢in. Tento vystup urcité¢ nepoukazuje na aktudlni vazbu mezi
HDP a IPO na slovenském akciovém trhu, jelikoz na slovenském akciovém trhu za
poslednich 6 let nebyla realizovadna ani jedina primarni emise akcii. Vysledky jsou zde tedy
ovlivnény piedevsim historickym vyvojem pied rokem 2004, tzn. pied vstupem do EU a jsou
tedy mirn¢ zkreslujici.

Naopak zajimavymi vystupy jsou vysledky v pfipadé ¢eskych a mad’arskych veli¢in.
Obé hodnoty korelacniho koeficientu jsou v zépornych hodnotach, tudiz zde mulzeme
predpovidat opacny smér vyvoje téchto sledovanych ekonomickych ukazateld, tzn., pokud
dojde k rustu HDP, tak naopak dojde k poklesu poctu novych primarnich emisi akcii. Tyto
udaje jsou taktéz urcité poskvrnény globalni ekonomickou krizi, kde naptiklad v Mad’arsku
probéhlo stejné mnozstvi IPO jako pted krizi, zatimco v Ceské republice se globalni krize
projevila na nulovych poctech novych primarnich emisi akcii. Pfedpoklddanym vysledkem
této korelacni analyzy je vystup polské ekonomiky, kde korela¢ni koeficient dosahuje kladné
hodnoty ve vysi 0,197, coz tedy deklaruje kladnou vazbu mezi vyvojem HDP a IPO. I kdyz
vaha tohoto korelac¢niho koeficientu neni pfili§ vysokd, tak i1 presto poukazuje na odlisny
vyvojovy trend sledovanych veliin.

4.3. Diskuze nad vysledky analyz

Z provedenych komparacnich a korelacnich analyz miZeme vyvodit nékolik
podstatnych zavérh, vystupi a navrhi pro dalsi védeckou Cinnost.

Na zakladé veSkerych vysledkli miizeme tedy jednoznaéné stanovit jako nejsilngjsi a
nejvetsi akciovy trh polsky akciovy trh, ktery v posledni dobé zaujima nebyvaly rozmach, co
se tykd do poctu obchodovanych spoleCnosti a tim zarovenn 1 v oblasti poctu novych
primarnich emisi akcii. U tohoto ukazatele miZzeme od roku 2004 sledovat rapidni narast
Vv po¢tu novych primarnich emisi akcii, na rozdil od stagnujiciho trendu na ostatnich
akciovych trzich zemi Visegradské ctyiky. Tato skutecnost je podlozena nékolika faktory a
vazbami. Tou nejdiilezitéjsi je totozny ristovy trend ve vztahu rastu akciového trhu a ristu
HDP a poté predevSim stejny rlstovy trend v piipad¢ rastu HDP a poctu primérnich emisi
akcii. Dal§im dilezitym faktorem je taktéz otevieni nového burzovniho trhu, ktery se nazyva
NewConnect. Tento trh byl otevien v roce 2007 a je ur¢en pro mensi firmy s vysokym
potencialem rtistu v budoucnu, ale za podstatné nizsi naklady.



Velice zajimavych vysledkli bylo dosazeno v pfipadé mad’arského kapitalového
trhu. Zde je ziejmy zcela opaény vyvojovy smér a trend v piipadé IPO a ostatnich
sledovanych veli¢in. Provedené korela¢ni analyzy nepotvrdily tu domnénku, Zze vyvoj
akciovych trhit a vyvoj HDP ma pozitivni vliv na pocet novych primarnich emisi akcii.
Vystupy provedenych korela¢nich analyz jsou uvedeny v grafickém vyjadfeni na obr. €. 6.

Obr. 6: Vystupy korela¢nich koeficienti provedenych korela¢nich analyz
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat dostupnych z Burzy cennych papirti Praha, Burzy cennych papirti v
Bratislaveé, Burzy cennych papirti ve VarSave a Burzy cennych papird v Budapesti
Aktudlni situace na mad’arském akciovém trhu je zcela odliSné od ostatnich akciovych
trhti zemi V4, protoze i pres probihajici globalni ekonomickou krizi, byl na parketu mad’arské
burzy realizovan stejny pocet primarnich emisi akcii jako pied krizi. V ostatnich ptipadech
akciovych trhi se globalni hospodaiska krize negativné projevila na poctu novych primarnich
emisi akcii, snad s vyjimkou Slovenska, kde jiz n¢kolik let nedoSlo k Zadné primarni emisi.

Mirné zlepujici se situaci akciového trhu mizeme sledovat v Ceské republice. Zde
doslo od vstupu do EU k oziveni v oblasti primarnich emisi akcii, ale tento rast byl utlumen
opét globalni hospodaiskou krizi, kterd se podepsala na nulovém poctu novych primarnich
emisi akcii vroce 2009. Zajimavym zjiSténim je taktéZ ta skutecnost, Ze vyvoj hlavniho
burzovniho indexu PX nemé podstatny, respektive témét zadny vliv na pocet novych IPO a
taktéz vyvoj makroekonomického ukazatele HDP nema piimy vliv na pocet novych IPO, ba
naopak, zaujima spiSe opacny vyvojovy trend. Z téchto divodi mizeme stanovit ten zaver, ze
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na oblasti priméarnich emisi akcii v podminkach Ceské republiky maji podstatny vliv jiné
faktory, nez vyvoj burzovniho indexu a vyvoj HDP. Podstatny vliv na pocet novych IPO ma
atraktivita tuzemského akciového trhu a taktéz byrokratickd naroc¢nost procesu vstupu na
tuzemsky kapitalovy trh.

Nejméné pozitivni situace je na slovenském kapitalovém trhu. Slovensky akciovy trh
zaziva v poslednich letech silny stagnujici trend, jak do poctu novych primarnich emisi akcii,
tak 1 do objemu obchodl s tuzemskymi akciemi. Slovensky kapitalovy trh realizoval né€kolik
primarnich emisi akcii jesté pied vstupem do EU. Po vstupu do EU nebyla na slovenském
trhu realizovana zadna primarni emise akcii. Z tohoto diivodu by se dalo jednozna¢né urcit, ze
vstup do EU mél na oblast IPO negativni dopad, ale tento zavér nelze takhle jednoznacné
definovat. Mizeme zde ale konstatovat, Ze pouze na zaklad¢ téchto faktori, nelze
jednoznacéné urcit, zda mél vstup do EU na oblast IPO pozitivni ¢i negativni dopad. Soucasné
lze konstatovat, ze na oblast IPO na slovenském trhu mé vliv vice faktorti, napt. financni
naro¢nost procesu IPO, podminky vstupu na domaci kapitalovy trh a zaroveil nesmime
opomenout potencionalni moznost vstupu slovenskych firem na zahrani¢ni kapitalové trhy
(napft. na polsky akciovy trh). Slovensky akciovy trh tedy miZeme oznacit jako za nejmensi a
nejméné dynamictéjsi akciovy trh ze zemi Visegradské ctyiky.

V ramci nasledného védeckého zkouméni se jevi jako vhodné provést hlubsi analyzu
IPO na sledovanych trzich zemi Visegradské ctyrky v kontextu objemu novych IPO ve vztahu
k celkové trzni kapitalizaci sledovanych burz a jejich nasledny vliv na vyvoji jednotlivych
tuzemskych akciovych trhli. Nasledné¢ by bylo mozné stanovit jasné zavéry v tom, jaké
primarni emise akcii co do objemu maji mensi nebo vétsi vliv na vyvoj burzovnich indexu.

Zavér

Hlavnim cilem ¢lanku bylo sledovat vztah a vliv primarnich emisi akcii na akciové
trhy v zemich Visegradské ¢tyfky. K témto ucelim byla vyuzita potfebna data a za pomoci
vhodnych metod byly provedeny analyzy a zjiStény konkrétni vystupy a zavéry.

V Givodni ¢asti jsou uvedeny konkrétni teoretické ptistupy definujici pojem ,,primarni
emise akcii®, jak z fad zahrani¢nich odbornik, tak i z fad ¢eskych autort. Dliraz je kladen na
rozdilné vymezeni vyznamu pojmu IPO. Nésledné jsou objasnény zdrojova data a pouzité
metody, které byly vyuzity pro aplikacni ¢ast.

V analytické Casti byly provedeny analyzy dvojiho typu, konkrétné feceno komparacni
analyza a korelacni analyza. Na zdklad€ zjisténych vystupii provedenych analyz miZeme
témé&f na vSech akciovych trzich zemi V4 potvrdit hypotézu, kterd byla stanovena na pocatku,
tzn., ze primarni emise akcii nejsou piilis obvyklym jevem na sledovanych akciovych trzich.
Jedinou vyjimkou je polsky akciovy trh, ktery v dané oblasti zaziva neobvykle velky rozmach
a ziskdava dominantni postaveni v regionu stfedni a vychodni Evropy. U ostatnich akciovych
trhii zemi Visegradské ¢tyrky musime bohuzel konstatovat opacny zavér, a to, ze oblast
primarnich emisi akcii je zde teprve na svém pocatku vyvoje, a pokud dojde k realizaci
primarni emise akcii, tak se jednad o ojedin€lou udalost a ve vétSin€ ptipada se jedna o IPO
zahrani¢ni spole¢nosti.

Podstatnym faktorem je taktéZ ta skuteCnost, Ze na realizacich primarnich emisi akcii
nema témét zadny vliv aktudlni vyvoj tuzemskych akciovych trhi, tzn., Ze v zemich
Visegradské ctyiky jsou jiné podstatnéjsi faktory, které ovlivituji pocet novych primarnich
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emisi akcii. Mezi ty nejpodstatnéj$si mizeme fadit atraktivitu daného regionu a pfedevsim
naro¢nost procesu vstupu na tuzemsky akciovy trh.
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Vliv IPO na rozvoj akciovych trhii v zemich Visegradské ¢tyrky
Lukas Chylik

ABSTRAKT

Clanek se zabyva oblasti primarnich emisi akcii a jejich vlivem na rozvoj akciovych trhii
v zemich Visegradské Cctyfky. Primarni emise akcii, oznaCovana taktéz jako ,,IPO“,
piedstavuje proces noveé emitovanych akcii spolecnosti na akciovych trzich. Vyvoj nové
uskutecnénych primarnich emisi akcii ma vliv nejen na rozvoj akciovych trht, ale taktéz na
rozvoj celého narodniho hospodafstvi, rozvoj firmy a daného odvétvi. Cilem je zjistit, zda ze
strany firem je zajem o proces primarnich emisi akcii v zemich Visegradské Ctyiky a taktéz,
jaky vliv na uvedenou oblast ma vstup zemi Visegradské ctyrky do Evropské unie.

Kli¢ova slova: Primarni emise akcii; Zem¢ Visegradské ¢tyrky; Analyza.

IPO influence on the development of stock markets in the countries of the
Visegrad four

ABSTRACT

The article deals with areas of initial public offerings of shares and their influence on the
development of stock markets in the countries of the Visegrad Four. IPO, also known as the
"IPO" is the process of newly issued shares of the stock markets. Development of the newly
made IPO affects not only the development of stock markets, but also the development of the
national economy, the development of the company and the industry. The aim is to determine
whether the part of the company is interested in the process of initial public offerings of
shares in the Visegrad countries and also the impact on that area with the entry of the
Visegrad Four countries in the European Union.

Key words: Initial Public Offering; The Visegrad four countries; Analysis.
JEL classification: G15
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