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Abstrakt

Diserta¢ni prace si klade za cil rozsifit dosavadni poznani v oblasti vlivu IPO na Corporate
Governance sohledem na vliv nefinan¢nich faktort. Tato prace pfinaSi novy pohled
prostfednictvim vymezeni nefinanénich faktort, které ovliviiuji jak spravu spolecnosti, tak
rozhodovani investor. Cilem prace je vytvofeni modelu Corporate Governace ovlivnéné
primarnim vydanim akcii a  potvrdit, ze spolecnosti, které rozvijeji své dovednosti
V nefinancnich oblastech budou pro investory mnohem atraktivnéjsi nez spolecnosti, které se
to v soucasné dob¢ uci nebo tak dosud neucinily. Prace je zaméiena na nefinancni faktory a
charakteristiky, které ovlivituji Corporate Governance ve fazi IPO a po jeji realizaci. V ramci
piredvyzkumu soucasn¢ zachycuje nazorovou oblast investorti. S vyuzitim dotaznikového
Setfeni je urCena mira vyznamnosti téchto nefinan¢nich faktord. Daéle jsou sledovany zmény
Vv téchto nefinancnich faktorech v obdobi pied IPO a po ni. V préci je uplatnén deskriptivni
pristup, postaven na vyzkumu empirickém. Primarni vyzkum navazoval na vyzkum sekundarni
a slouzil k ziskani statistickych a kvalitativnich dat, jez byly zpracovéany statistickymi
metodami. Podrobna analyza nefinan¢nich faktorti souvisejicich s IPO, véetné jejich vlivu na
Corporate Governance a zkoumani jejich proménlivosti v Case, jeZ tato prace predstavuje, je
podkladem pro vytvofeni modelu relevantni implementace, ktera miize spole¢nost posunout do
dalsi aspésné faze budovani jeji financni budoucnosti.

Kli¢ova slova: Corporate Governance, [PO, nefinan¢ni faktory, rozhodovani investora

Abstract
The aim of the thesis is to extend the existing knowledge about the influence of IPO on

Corporate Governance with regard to the influence of non-financial factors. The thesis brings a
new perspective by defining non-financial factors that are affecting Corporate Governance and
investor decision-making. The aim of the work is to create a model of Corporate Governance
influenced by the IPO and to confirm that companies that develop their skills in non-financial
areas will be much more attractive to investors than companies that are currently learning or
have not yet done so.

The thesis focuses on the non-financial factors and characteristics that influence Corporate
Governance in the IPO phase and after its implementation. At the same time, as part of the
preliminary research, it captures the investors' area of view. Using the questionnaire survey, the
degree of significance of these non-financial factors is determined. Furthermore, changes in
these non-financial factors are observed in the period before and after the IPO. The thesis uses
a descriptive approach based on empirical research. Primary research followed on from
secondary research and served to obtain statistical and qualitative data, which were processed
using statistical methods. Detailed analysis of non-financial factors related to IPO, including
their impact on the Corporate Governance, and the study of their variability by the time flows,
which this work represents, is the basis for creating the model of relevant implementation that
can move the company into the next successful phase of building its financial future.

Key words: Corporate Governance, IPO, non-financial factors, investor decision-making
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UvoD

Vstup na vetejny trh prostfednictvim primarni vetejné nabidky akcii (IPO) pfedstavuje pro
spolec¢nosti jeden z nejvyznamnéjSich milniki v jejich podnikatelském cyklu. Tento krok
otevird spole¢nostem nové moznosti pfistupu ke kapitalu, expanze a zvySovani jejich trzni
hodnoty. Zaroven vsak pfinasi vyznamné zmény v jejich organizacni struktuie, fizeni a vztazich
s akcionafi. V dusledku IPO se méni nejen finan¢ni ukazatele spoleCnosti , ale také fada
nefinancnich faktorl, které ovliviuji jeji spravu a fizeni (Corporate Governance). Prechod do
sféry vetejné¢ obchodovanych spolecnosti s sebou ptindsi nové pozadavky na transparentnost,
nezavislost predstavenstva a dodrzovani ptisnéjsich regulacnich pravidel.

Tato prace se zaméiuje na zkoumani vlivu IPO na Corporate Governance v podminkach
polského trhu. Polsko je jednim z nejvétSich a nejrychleji se rozvijejicich trhii ve sttedni Evropé
a jeho kapitalovy trh poskytuje unikatni ptilezitost pro analyzu pfechodu firem z nevetejného
na vetejny trh. IPO je pro polské spolecnosti dlilezitym nastrojem pro ziskani kapitalu, ale
soucasné s tim vyvolava nové vyzvy v oblasti fizeni, odpovédnosti a transparentnosti.

Cilem této préce je analyzovat zmény, které IPO pfinasi do firemnich struktur fizeni, se
zamétenim na nefinanéni faktory, jako jsou kvalita managementu, transparentnost a reporting,
komunikace s akcionafi, medialni strategie a operativni standardy. Vyzkum se zaméfuje na
spole€nosti  rtiznych velikosti a z riznych sektor, aby poskytl komplexni pohled na
transformaci Corporate Governance v zavislosti na odvétvi a velikosti spole¢nosti.

Prace vyuziva kombinaci kvantitativnich a kvalitativnich metod, které zahrnuji sbér dat
prostfednictvim dotaznikd a hloubkovych rozhovorti s manazery a ¢leny predstavenstev. Pro
statistickou analyzu byly pouzity testy pro porovnani kli¢ovych faktorii pfed a po IPO, jako
jsou znaménkovy test a Friedmandv neparametricky test, dale pak deskriptivni statistika, jez
byla pouzita k poskytnuti pifehledu o charakteristikach datové sady, jakou jsou rozdélni skore
a obecné trendy. Regresni analyza (linearni regrese k modelovani vztahit mezi proménnymi),
inferenéni statistik ( testy pro porovnani skupin), Cohenovo g, Friedmanova ANOVA,
faktorové a klastrové analyza a explora¢ni faktorova analyza.

V tvodu prace bude piedstaveno teoretické pozadi Corporate Governance a IPO, vcetné
regula¢niho ramce a pozadavkd, které s sebou IPO piinasi. Nasledné bude popsana metodologie
vyzkumu, vysledky analyzy a zavéry, které budou poskytnuty jako doporuceni pro spolecnosti
piipravujici se na IPO. Cilem je pfispét k pochopeni toho, jak IPO ovliviiuje spravu a fizeni
spole¢nosti, a poskytnout navod, jak tento pfechod efektivné fidit.

Primérni vefejna nabidka pfedstavuje pro spole¢nost vyznamny zvrat v jejim Zivotnim
cyklu, jez ji umoznuje ziskat kapital z vefejnych trhli a dosahnout tak novych trovni ristu
a expanze. Tento proces vSak zahrnuje nejen finanéni zmény, ale také zasadni transformace
Vv oblasti Corporate Governance. Tato prace si klade za cil analyzovat, jaké konkrétni zmény
v Corporate Governance jsou zpusobeny praveé IPO, a jaké nefinan¢ni faktory hraji klicovou
roli v tomto procesu.

V soucasné dobé¢, kdy se spole¢nosti snazi prolomit globalizaci personalizaci a stavaji se
lokaln€ vymezengj$imi, je zkoumani vlivu nefinan¢nich faktorti souvisenich s IPO a Corporate
Governance dalSim dulezitym aspektem marketingu spole¢nosti. Diilezitost nefinan¢nich
faktori je Siroce uznavana jak akademickymi pracovniky, tak i samotnymi spolecnostmi.
Jednou z nejvice podstatnych uprav v oblasti Corporate Governance by tedy mélo byt stanoveni
kli¢ovych nefinancnich faktord, které v souvislosti s IPO ovliviiuji spravu a fizeni spolecnosti.

Spolecnosti, které se rozhodly pro IPO jsou jedinecné, nebot’ se nachazi ve zranitelné ¢asti
svého vyvoje a Celi pfechodnym vyzvam, které mohou vyplyvat z jejich nezkuSenosti s trznimi



mechanismy. V disledku toho prochézeji spolecnosti radikélnimi zménami v mechanismech
fizeni spolecnosti, které se dotykaji zejména procest souvisejicich s fizenim spolecnosti
(Burton, Helliar & Power, 2004).

Se stale se zvySujicim rozsahem globalnich investi¢nich moznosti se spolecnosti potiebuji
zam¢iit na budovani dlouhodobych vztahli s investory zalozenych na divéie a pravidelné
komunikaci. Vaznost nefinan¢nich faktort tak stoupa na pomyslném zebiicku dulezitosti stale
rychleji. Nefinan¢ni faktory, které jsou pro spolecnosti vstupujici na burzu charakteristické,
jsou tak jednim z ustfednich bodi tohoto narocného procesu. Vysoké standardy spolecnosti a
jeji kvalitni fizeni vyznamné piispéji k jeji dlouhodobé vykonnosti. Prostiednictvim spravného
uchopeni problematiky vaznosti nefinanc¢nich aspektl a jejich pravidelného rozvoje 1ze zajistit,
aby spolecnost Iépe uplatnovala svou strategii a fidila svij riist bez ohledu na makroekonomické
podminky (McMorrow, 2012).

Nefinanc¢ni faktory a nefinancni reporting firem v soucasné dob¢ ziskava na své diilezitosti
mnohem vice, nez tomu bylo v minulosti, a to napfi¢ v§emi primyslovymi odvétvimi. Trend
vyvazenosti nefinancnich a financnich faktort je stile vice rozSifen a propagovan (Padraig,
Murhphy 2010). Dokonalé analyza nefinanénich faktori a jeji spravnd implementace pak miize
spole¢nost posunout do dalsi uspésné faze budovani své financni budoucnosti a stat se tak
atraktivnéjsi pro potencialni investory.

Tato prace se tedy zabyva né€kolika dil¢imi zhodnocenimi vlivu IPO na spravu a fizeni
spolecnosti (Corporate Governance). Prvnim cilem této prace je zhodnoceni vlivu IPO z
hlediska nefinancnich faktorii na spravu a fizeni spolecnosti v dob¢, kdy se transformuji
Z nevetejné sféry do sféry verejné prostiednictvim prvotni vefejné nabidky akcii (IPO). Dale
pak analyza vlivu IPO z hlediska nefinan¢nich faktorti na spravu a fizeni spole¢nosti, v obdobi
po zavedeni IPO.



1 CILE DISERTACNI PRACE

Hlavnim cilem disertacni prace je posouzeni zmén nefinan¢nich faktord v mechanismech
fizeni spolecnosti v dobé¢, kdy se transformuji z neveiejné sféry do sféry vetrejné prostiednictvim
prvotni vefejné nabidky akcii (IPO).

Celkovym cilem prace je pak vytvofit inovativni zplisoby feSeni otazek souvisejicich
s vlivem IPO na Corporate Governance v ramci nefinan¢nich faktort, které ovliviuji proces
primarni emise.

e Aktualnost a diileZitost tématu

Zkoumani komplexnéjSich aspektli fizeni spolecnosti ovlivnénych vstupem na veiejny trh.
Zatimco finan¢ni faktory jsou meéfitelné a snadno porovnatelné, nefinanc¢ni faktory jsou
mechanismd, které ovliviiuji vedeni spole¢nosti po IPO.

PO mé komplexni dopad na firemni kulturu a strukturu. Zarovenn ma zdsadni vliv nejen na
finan¢ni strukturu spolecnosti, ale i na dulezité nefinanéni zmény ve struktufe a fizeni
spole¢nosti. Posoudit tyto nefinan¢ni faktory je klicové pro pochopeni celkového vlivu IPO na
spolecnost.

Vyznam nefinan¢nich faktori se stava stale vice relevantnéjsim, kdy investoii zohlednuji
nefinanéni kritéria spoleCnosti ve stale vétsi mife. Identifikace a urceni miry vyznamnosti
téchto faktorii umoziuje prozkoumat, potvrdit a od obecnit jejich vyznam pro spolecnost.

Cil prace umoziuje identifikovat a analyzovat hlubsi dopady, které nejsou métitelné pouze
finan¢nimi ukazateli, ale které mohou zasadné ovlivnit dlouhodoby uspéch spole¢nosti.

Dalsim poznatkem je absence hlubsiho vyzkumu vlivu nefinan¢nich faktorti v souvislosti
S IPO. V soucasné literatufe se az 70-80 % vyzkumu zaméfuje na finan¢ni faktory, pouze
20-30 % studii zkouma nefinan¢ni faktory jako napf. transparentnost, fizeni rizik a firemni
kultura ( Oxford Academic, Springer, Web of Science).

Tato disproporce byla hlavni motivaci zkoumat pravé tyto opomijené faktory, které vSak
hraji zasadni roli v uspéchu spolecnosti po vstupu na vetejny trh.

Nedostatek empirického vyzkumu v oblasti nefinan¢nich faktori podtrhuje relevanci tohoto
vyzkumu.

Priklady z praxe

Volkswagen (2015) — Dieselgate

e Problém: Volkswagen zdmérné¢ manipuloval s emisnimi testy, aby vozidla
vykazovala niz8i troven Skodlivych emisi. Tento podvod souvisel s nedostatkem
compliance a firemni kultury, kterd upfednostiiovala kratkodoby zisk pfed etickymi
standardy.

e Diisledek: Firma byla pokutovana miliardami dolard, ztrata divéry zdkaznikl a
znaéné posSkozeni povésti.

e Piinos: Tento pfipad ukazuje, Ze opomenuti etickych a regulaénich faktorti miize mit
obrovské negativni dopady na firmu 1 na jeji trzni hodnotu.

Uber (2017)

e Problém: Uber celil nékolika skandalim souvisejicim s toxickou firemni kulturou,
nedostatkem transparentnosti a ignorovanim pravnich ptedpisti. Skandaly
zahrnovaly obvinéni z obtézovani, nedodrZzovani pracovnich prav a Spatné fizeni
rizik.



e Diisledek: Uber proSel n€kolika soudnimi procesy a musel vyménit vedeni, coz
poskodilo jeho reputaci a davéru investori.

e Prinos: Ptipad Uberu ukazuje, ze i v technologickych firméch, kde se ocekava rychly
rust, hraje compliance, kultura a governance klicovou roli pro dlouhodobou stabilitu.
Toshiba (2015)

e Problém: Toshiba manipulovala své ucetni zdznamy, aby vykazala vyssi zisky nez
skutecné méla. Selhani ve firemni kultuie, kde se zaméstnanci bali hlasit problémy,
a nedostatek transparentnosti vedly ke skandalu.

e Disledek: Firma musela zaplatit miliardy v pokutach, jeji akcie se propadly a doslo
k masivni restrukturalizaci firmy.

e Priinos: Piipad Toshiba zdlraziuje, jak zasadni je pro firmu transparentnost, etické
chovani a reporting.

Facebook/Cambridge Analytica (2018)

e Problém: Facebook celil kritice za to, Ze dovolil spole¢nosti Cambridge Analytica
vyuzivat osobni udaje miliont uzivateld bez jejich védomi, coz vedlo k masivnimu
zneuziti dat. Nedostatek transparentnosti a ochrany uzivatelskych prav vedl ke
globalnimu skandalu.

e Diisledek: Facebook celil masivnim pokutdm a poSkozeni duvéry uzivateld i
investora.

e Prinos: Tento piipad ukazuje na zdsadni roli transparentnosti a etickych standarda
pii nakladani s uzivatelskymi daty.

Tyto realné piiklady podtrhuji dilezitost komplexniho piistupu ke Corporate Governance.
Ptipady jasné ukazuji, Ze ignorovani aspekti nefinanénich faktord muze vést k rozsahlymi
negativnimi dopady na spole¢nost. Nerespektovani téchto nefinanénich faktor mize ohrozit
reputaci spolecnosti, zpusobit vyznamné finan¢ni ztraty, vést k prdvnim sankcim, a v konecném
dasledku oslabit ditvéru investorti a vefejnosti.

e Zaméreni se na zmény v oblasti Corporate Governance

Cil prace umoziiuje zkoumat, jak IPO ovliviiuje Corporate Governance a jak se méni
mechanismy fizeni spolecnosti, v dobé, kdy se otevird SirSimu okruhu akciondit. Zmény
v dulezitosti nefinan¢nich faktorti, odpovédnost managementu a nové ptistupové mechanismy
jsou dileZzitymi aspekty této transformace.

Posoudit nefinanéni zmény nabizi prostor zkoumat, jak se dlouhodobé firemni strategie a
cile méni v disledku vetejného obchodovani.

Hodnoceni nefinanénich faktorti, umoziuje spole¢nosti vybudovat pevny zéklad pro
budouci rist a stabilitu.

Pokracujici sledovani a zlepSovani nefinancnich faktorti po IPO je klicem k udrzeni divéry
vefejnosti, investori a zaméstnanci. Dlouhodobd hodnota spolecnosti zavisi nejen na
finanénim vykonu, ale i na jeji schopnosti dodrzovat vysoké etické standardy a udrZovat
pozitivni vztahy se zainteresovanymi stranami.

e Osobni zajem o pochopeni dynamiky firemniho ristu a zmén
Volba tématu této dizertacni préace a jejiho uchopeni vychazi z osobniho zajmu o pochopeni
toho, jak spolecnosti prochézeji komplexnimi zménami béhem IPO z nefinan¢niho pohledu, a
jak tyto zmény ovliviiyji jejich firemni strukturu. Zkoumani nefinancnich faktor nam
poskytuje holisticky pohled na cely proces transformace.



e Inovativni a aktualni pohled

Finan¢ni faktory jsou jiz tradicné dobie prozkoumané a pochopené, ale nefinan¢ni faktory
Casto zlistavaji na okraji z4jmu, ptestoze jejich vliv na fizeni a ispéch spolecnosti neustale roste.
Zameéfeni se na nefinan¢ni faktory nam dava moznost pfinést novy a inovativni pohled.

Nefinanéni faktory, mohou ovlivnit dlouhodobou odolnost spole¢nosti . Tyto faktory
mohou mit vliv na reputaci, zdkaznickou loajalitu a schopnost pfitahovat a udrzet talentované
zameéstnance.

Spréva a ftizeni podniku, jinak uvadéna také jako Corporate Governance, nema globalni
podobu ¢i normu. Podoba Corporate Governance je utvafena mnoha rtznymi vlivy a je
charakteristicka pro jednotlivé zemé&. Pro potieby této prace byl tedy stanoven polsky trh jako
referen¢ni, aby byl eliminovan vliv téchto rozdili na kone¢ny vysledek vyzkumu. Vyzkum je
zaloZzen na posouzeni potencialnich dopadii zmén téchto mechanismi na vybrané polské
spolecnosti, jez realizovaly IPO. Analyza téchto zmén vyvolanych prvotni vefejnou nabidkou
akcii je za prvé zamétena na obdobi, kdy se spolecnosti rozhodly vstoupit na burzu. Jedné se
tedy o vliv ptiprav IPO v ramci nefinanc¢nich faktord na Corporate Governance. Nasledn¢ byly
sledovany zmény nefinan¢nich faktorti v Corporate Governance v nasledujicich minimalné péti
letech po vstupu na burzu.

Proc¢ polsky trh jako referencni
e Rozvijejici se kapitalovy trh v Polsku
vychodni Evropy. Zaroven je polsky trh stale povazovan za rozvijejici se, coZ znamena, ze
pfechod firem na vefejny trh predstavuje vyznamnou ptilezitost i vyzvu pro rozvoj struktur
Corporate Governance.

Polsko nabizi jedine¢nou kombinaci rychle rostouciho kapitdlového trhu a firem, které se
adaptuji na globalni standardy. Tento trh poskytuje prostor pro sledovani, jak IPO méni
strukturu fizeni v rozvijejicich se ekonomikach, které nejsou tak siln¢ regulovany jako
napiiklad zapadoevropské nebo americké trhy.

e Rostouci pocet IPO v Polsku

V poslednich letech zaznamenal polsky trh narist poctu IPO, coz z né Cini vhodny
referencni trh pro analyzu toho, jak se spolecnosti ptizplisobuji novym pravidlim a jak IPO
ovliviiuje Corporate Governance.

Polsky trh nabizi skv€lou pfileZitost pro porovnani, protoZe rist poctu IPO znamena, ze
spole¢nosti  riznych velikosti se stale vice adaptuji na transparentnost, odpovédnost a
komunikaci s akcionafi. Toto prostfedi poskytuje dostatek dat pro analyzu toho, jak se
Corporate Governance vyviji ve firmach pted a po IPO.

¢ Regulacni ramec a podminky Corporate Governance v Polsku

Polsky pravni a regulacni rdmec se v poslednich letech vyrazné€ zlepsil, zejména pokud jde
o pravidla pro Corporate Governance u vetfejné obchodovanych spolenosti. Vstup na
varSavskou burzu (GPW) znamena vyssi regulacni poZzadavky a vétsi tlak na transparentnost.

Polsko poskytuje dobry referencni bod, protoze nabizi kombinaci ptisnéjSich pravidel pro
Corporate Governance u spolec¢nosti po IPO a zaroven stale rostouciho zajmu o kapitalovy trh.
Vyzkum na tomto trhu umozni analyzovat, jak spolecnosti reaguji na nové regulacni
pozadavky, a poskytne cenné poznatky pro dalsi rozvijejici se trhy v regionu.

¢ Blizkost ¢eskému prostiredi

Polsky trh je velmi blizky eskému z hlediska historického vyvoje a kulturnich aspekti
podnikani, coZ z ngj ¢ini logicky referencni trh pro srovnéni a aplikaci poznatki i na ¢esky trh.

Vysledky z polského trhu mohou byt dobie aplikovatelné i na Ceské prosttedi, zejména pro
spolecnosti , které uvazuji o IPO a chtéji se inspirovat, jak zlepsit své fizeni a adaptovat se na
nové regulacni naroky.



Vybér velikosti spolecnosti (malé, stiedni a velké) v kombinaci s polskym trhem umoziuje
komplexni analyzu, ktera pokryva Siroké spektrum podniki. Polsko nabizi jedine¢né prostiedi
pro sledovani vlivu IPO na Corporate Governance, protoze spojuje dynamiku rozvijejiciho se
trhu s pfisnymi regulaénimi pozadavky a rostoucim poctem IPO, coz poskytuje bohaty zdroj
dat pro vyzkum.

Se zfetelem na hlavni cil prace bylo nutné stanovit nékolik dil¢ich cilt:

vymezeni pojmu Corporate Governance a zakladnich charakteristik,

vymezeni pojmu Initial Public Offering,

literarni reSerse tykajici se vlivu IPO na Corporate Governance,

konzultace s Université¢ de Bourgogne, Dijon, Centre de Recherche en Gestion des

Organisations (Centrum vyzkumu fizeni organizaci "Crego - EA 7317" v ramci

vymezeni nefinanc¢nich faktort) v ramci studijniho pobytu FREEMOVER

e stanoveni nefinan¢nich faktort Corporate Governance a jejich dilleZitosti,

e posoudit vliv IPO z hlediska nefinan¢nich faktorti na spravu a fizeni spolecnosti v
dobé, kdy se transformuji z nevetejné sféry do sféry verejné prostfednictvim prvotni
vetejné nabidky akcii (IPO),

e posoudit vliv IPO z hlediska nefinan¢nich faktori na spravu a fizeni spole¢nosti,
v obdobi po zavedeni IPO,

e srovnani pohledu na nefinan¢ni faktory IPO ze strany investorti a spolecnosti.

Aby byly splnény cile diserta¢ni prace, bylo zapotiebi predvyzkumu, ktery by této praci udal
smér. Proto je prace rozdélena do dvou casti. Prvni ¢ast se zabyvd jiz zminénym
predvyzkumem, na niz navazuje ¢ast druhd, kde byl navySen panel dotazovanych z 50 na 105
spole¢nosti, doplnéna o hypotézy, statistické analyzy, v€etné deskriptivni statistiky, regresnich
modelil a testl pro zjisténi statistické vyznamnosti, na zakladé kterych byl vytvoien model
Corporate Governance.

1.1. Vyzkumné otazky

Vyzkumny charakter této védecké prace lze tedy preformulovat do nékolika védeckych
otazek, které jsou v této praci zodpovézeny:

e Jaky je vliv IPO na Corporate Governance?

e Jaké jsou nefinan¢ni faktory ovliviiujici Corporate Governance pted a po vstupu na
vetejny trh?

e Jaky je vliv nefinan¢nich faktort souvisejicich s IPO na Corporate Governance?

e Které z nefinan¢nich faktor maji pro investory a spole¢nosti nejvétsi vahu?

Na uvedené vyzkumné otdzky jsou hledany odpovédi s vyuzitim empirickych vyzkumnych
metod a analytickych nastroju, jako je regresni analyza, tematicka analyza a ptipadové studie,
jez hraji kli¢ovou roli ve vyhodnoceni a interpretaci vysledk.



2 METODY A POSTUPY RESENI DISERTACNI PRACE

2.1 Pouzité vyzkumné metody

V ramci predvyzkumu jsou vyuzity metody védecké prace, jejichz pouziti se 1isi pro
jednotlivé Casti prace a vychazi z cili a védeckych otazek, které byly v ramci prace poloZeny.
Pod védeckou metodou rozumime systematicky, promysleny a objektivni postup k ziskani
poznatkti a zakonitosti daného tématu.

Teoreticka rovina této prace je podlozena teoretickymi védeckymi metodami. V nejvetsi
mife je v této Casti prace vyuzivano deskripce a komparace, na nichz je postavena teoreticko-
metodologické kapitola a reSerse literarnich prament. Na zakladé reserSe je za pomoci metody
explanace prikroceno k vyvozeni teoretickych zavéri a formulaci zdivodnéni pficin
uvazovanych charakteristik.

Cile disertacni prace byly formulovany a jejich zpracovani bylo realizovano za pouziti
oveéfenych védeckych metod, které se zakladné dé€li na metody logické a metody empirické.
Réamec prace byl volen logicky s ohledem na teorie, které byly uzite¢né¢ pro dosazeni
stanoveného cile.

Velkou pomoci, v rdmci dizertacni préace, byla spoluprace s Université de Bourgogne,
Dijon, Centre de Recherche en Gestion des Organisations (Centrum vyzkumu fizeni organizaci
"Crego - EA 7317"). Hlavni vyzkumné oblasti ¢lent Crego jsou: Corporate Governance a
strategie, marketing, finance, fizeni lidskych zdroji a ucetnictvi. Crego ma 51 profesord a
odbornych asistentii a 30 doktorandl. Podporuje fizeni védy a vyzkumu na regionalni Girovni,
na narodni a mezinarodni trovni vyviji védecké partnerstvi s francouzskymi i zahrani¢nimi
akademickymi tymy.

Partnerstvi s narodnimi tymy:

e CEREFIGE - EA 3942 - Evropské stfedisko pro vyzkum ve finan¢ni ekonomii a
Business Management, University of Lorraine

e VISTA - EA 6292 - Laboratof ekonomiky a managementu Remes, University of
Reims Champagne Ardenne

e Mezinarodni partnerstvi:

e Asie: Shanghai akademie véd

e Evropa: Imperial College London, Nottingham University, Kent BS, BS Cass
Londyn, University of Lugano (Italie), Louvain School of Management (Belgie)

e Amerika: Univerzita Laval - Quebec; UQAM Montreal

e Dva vyzkumné tymy:

e FARGO tym (vyzkum v oblasti financi, struktury a spravy podniku). Toto centrum
je akademickd vyzkumna organizace v oblasti fizeni védy Burgundska a Franche-
Comté regionech. Jejim cilem je podporovat transdisciplindrni projekty a vytvofit a
prohloubit védecké partnerstvi s dal$imi francouzskymi i zahrani¢nimi tymy pod
vedenim profesora Philippa Desrbiérese.

e CERMAB tym (Centrum pro vyzkum v oblasti marketingu z Burgundska), pod
vedenim profesora Marca Filsera.

e Tymy téchto laboratofi se fadi mezi nejlepsi ve svych oborech ve Francii.

Studijni pobyt na této univerzit¢ mi umoznil zapojeni se do vyzkumné skupiny CREGO a
FARGO, podilet se na projektech v ramci mého védeckého zaméteni v ramci doktorského
studia (zejména ziskat poznatky k disertacni praci na téma “IPO a jeji vliv na Corporate
Governance”). Byly zde ziskany poznatky ve vyzkumu spravy fizeni soukromych firem, které
zahrnuji aspekty tykajici se Uc€etnictvi, manazerské kontroly, informacnich systémi, fizeni
lidskych zdrojl, financi, kontroly fizeni, chovani investorli, socialni odpovédnost podnikd,



sociologicka analyza siti. A dale pak poskytl cenné informace v oblasti podnikovych financi a
finan¢ni sprave, primarnim vydavanim akcii a chovani investort na trzich.

Tym FARGO poskytl cenné informace v oblasti spravy a fizeni podniku formou konzultace
s pracovniky CREGO-FARGO, zejména pak:

e zkoumana témata s prof.Filserem: metody vyzkumu

e zkoumana témata s prof.Desbriéresem: sprava a fizeni podniku, IPO, Organiza¢ni
struktura podniku

e zkoumand témta s prof.Poincelot: disertatni prace na téma “IPO a jeji vliv na
Corporate Governance”

e zkoumana témata s Burkhardt, Ph.D. : metody vyzkumu, reserSe, case studies,
disertacni prace na téma “IPO a jeji vliv na Corporate Governance”).

2.1.1 Logické metody

V této praci byly pouzity vSechny logické parové metody, které jsou uznavané ve védeckych
kruzich.

Pé4rova metoda indukce-dedukce umoznila dojit k podstaté Corporate Governance a stanovit
jeji zékladni charakteristiky a zakonitosti s ohledem na IPO. Umoznila vytvofit prvky
statistického souboru, které nasledné slouzily k formulaci obecnéjsSich zaveéri.

Metoda analyzy-syntézy umoznila rozlozit prvky Corporate Governance. Déle byl zkouman
vliv IPO na tyto jednotlivé prvky v €ase (pfed a po vstupu na burzu).

Metoda abstrakce-konkretizace umoznila vyttidit soubor nepodstatnych jevi vlivu IPO na
Corporate Governance, jenZ umoznilo zjistit obecné vlastnosti a vztahy, to znamena podstaty
ostatnich jevii.

2.1.2 Metody empirické

V navaznosti a ve spojitosti s logickymi metodami byly dale pouzity metody empirické,
které se zakladaly zejména na kvantitativnim vyzkumu. Kvantitativni vyzkum je jednou z
hlavnich forem empirického vyzkumu, ktery se zaméfuje na méfitelné veli¢iny. Kvantitativni
vyzkum sbira data ve formé cisel, kterd mohou byt dale analyzovdna pomoci statistik nebo
matematickych modeld.

e Sbér dat: Pouziti dotaznikil, experimentli, pozorovani nebo jinych néstroju, které
vedou ke sbéru kvantitativnich dat, jako jsou méfeni vykonnosti, Cetnost jevi,
procenta nebo jina numericka data.

e Mcieni a analyza: Kvantitativni vyzkum se opird o piesnd meéfeni a vypocty.
Nasledné se aplikuji statistické metody, aby se analyzovala data a nasly vztahy mezi
proménnymi.

e Ovéfovani hypotéz: Empiricky kvantitativni vyzkum umoznuje ovéfit hypotézy na
zakladé statisticky vyznamnych vysledkd. Vysledky jsou objektivni, nebot’ jsou
zalozené na numerickych hodnotéch a jejich analyze (DISMAN, 1993).

V této dizertacni praci byly pouzity empirické metody jako nastroj k potvrzeni teoretickych
zaveéru ziskanych pomoci logickych metod. Pomoci kvantitativniho vyzkumu dochazelo k
méfeni proménnych a nasledné analyze, aby bylo mozné vysledky generalizovat a ovéfit
hypotézy na zakladé redlnych dat. Propojeni logickych a empirickych metod zajistuje, Ze
vyzkum je nejen teoreticky podlozeny, ale také prakticky ovéfeny na zakladé redlnych dat.



2.2 Statistické metody

Pti zpracovani sebranych dat béhem vyzkumu byla pouzita fada statistickych metod, které
pomohly analyzovat kvantitativni data a poskytly dilezité statistické dikazy pro podporu
zjisténi. V praci byly vyuzity nésledujici kli¢ové statistické metody.

2.2.1 Deskriptivni statistika

Zahrnovala zakladni popisna méteni pro ordindlni data, jako jsou median, dolni a horni
kvartil. Tato metoda byla pouzita k poskytnuti ptehledu o charakteristikach datové sady, jako
jsou rozdéleni skore a obecné trendy.

2.2.2 Regresni analyza

Linearni regrese byla pouzita k modelovani vztahti mezi zavislou proménnou a jednou nebo
vice nezavislymi proménnymi. To pomohlo identifikovat faktory, které vyznamné ovliviuji
zavislé promeénné.

Logisticka regrese byla aplikovana v piipadech, kdy byla zavisla promé&nna kategoricka, k
urceni pravdépodobnosti vyskytu uréitého vysledku.

2.2.3 Inferenéni statistika

Testy pro porovnani skupin. Z divodu ordindlniho charakteru dat byly vyuzity
neparametrické statistické testy, konkrétné znaménkovy test a Friedmanova ANOVA. Tyto
testy jsou zalozeny na potadi hodnot.

Pro zjisténi vlivu zmén jednotlivych faktorti na tvorbu celkového faktoru sprava a fizeni
podniku byla vyuzita explorativni faktorova analyza.

Chi-kvadrat testy byly pouzity pro analyzu vztahti mezi kategorickymi proménnymi a
zjisténi, zda jsou rozdily mezi skupinami statisticky vyznamné (Sheskin, D. J., 2003).

2.2.4 Znaménkovy test

Tento test se pouziva v pfipadé¢ parovych dat, tedy pro porovnani stiednich hodnot
(mediantt) dvou zavislych vybéri.

2.2.5 Cohenovo g

Cohenovo g je statisticka metoda pouzivana k méfeni velikosti G¢inku u parovych
binomickych dat, kdy se zaméfujeme na rozdily mezi dvéma kategoriemi. Velikost G¢inku je
dilezitym aspektem vyzkumu, protoZze nam pomaha zjistit prakticky vyznam vysledki, nikoli
pouze jejich statistickou vyznamnost. Cohenovo g umoznilo kvantifikovat velikost u¢inku
zmén v binarnich parovych datech (Cohen, J. ,1988).

2.2.6 Friedmanova ANOVA

Jde o neparametricky test porovnévajici stfedni hodnoty (mediany) vice nez dvou zéavislych
vybért. Hodnoty ze vSech vybérl vytvoii matici o rozméru n x k, kde k je pocet vybérti a n je
rozsah kazdého vybéru.V ramci kazdého tadku se ptifadi hodnotam potadi. Sj je pak soucet
potadi kazdého tadku, tedy j-tého vybéru.

2.2.7 Faktorova a klastrova analyza

Faktorova analyza - byla pouzita pro identifikaci skrytych dimenzi v datech, coz pomohlo
redukovat pocet proménnych a identifikovat strukturu vztaht mezi nimi.



Klastrova analyza - byla pouzita k seskupeni ptipadi nebo proménnych do clusterd, které
jsou interné homogenni, ale mezi clustery heterogenni, coz umoznilo lepsi pochopeni
skupinovych charakteristik v datech.

2.2.8 Exploracni faktorova analyza

Tato analyza byla vyuzita k porovnani toho, jak moc kazdy ze zkoumanych faktort syti
celkovy faktor sprdva a fizeni podniku. V nasem ptipad¢é jsme zvolili pouze jeden faktor,
protoze vSechny sledované polozky se mély tykat spravy a fizeni podniku.

To, jak moc pfispivaji jednotlivé faktory ke spravé a tizeni podniku popisuji faktorové
naboje (zatéze). Cim vyssi je hodnota zatée v absolutni hodnoté, tim tésné&ji s celkovym
faktorem polozka (jednotlivy zkoumany faktor) souvisi (Siegel, S., & Castellan, N. J. ,1988).

2.3 Shrnuti pouzitych vyzkumnych metod

V ramci védecké prace je mozné volit deskriptivni nebo normativni ptistup. Deskriptivni
ptistup je zalozen na analyze skute¢nosti a je v ném vyuzivano pfevazné empirického vyzkumu.

U normativniho pfistupu naopak vychdzime zjiz ziskanych poznatkli a zkuSenosti a
snazime se navrhnout konkrétni, teoretické postupy. V piipadé této prace je tedy uplatnén
deskriptivni piistup, ktery je postaven na vyzkumu empirickém. Konkrétnd se jedna o
kvantitativni vyzkum tykajici se IPO mezi lety 2007 az 2023 na polské burze. Klicovym
primarnim zdrojem informaci pro tento vyzkum je prospekt cenného papiru, ktery podle
obecnych pozadavkl burzy pro cenné papiry obsahuje pravdivé, nezkreslené informace. V dalsi
¢asti prace je pouzita metoda empirického Setieni formu dotazniku a interview.

Prace se zakladala na sekundarnim vyzkumu, jehoz realizace byla provedena za pouziti
odborné literatury, védeckych Casopist, zpracovanych statistickych datech, pravnich norem a
dostupnych firemnich zprav. Sekundarni vyzkum je zékladnim kamenem pro realizaci
vyzkumu primarniho a byl pouZit pro definici teoretického stavu poznani jehoz zakladem je
diikladna literarni reSerSe a case studies.

Primarni vyzkum uzce navazoval na vyzkum sekundérni a slouzil k ziskani pottebnych
statistickych a kvalitativnich dat. Pro primarni vyzkum byl vyuzit psany fizeny rozhovor. Pti
sestavovani dotaznikového Setfeni bylo dbano na to, aby byl urcen ptesny cil prizkumu.
Soucasti dotazniku byly logicky strukturované srozumitelné a nesugestivni otazky, jejichz
vyhodnoceni slouzilo ke stanoveni obsahlého statistického souboru, jenz byl déle zpracovan za
pouziti kvantitativnich statistickych metod. Déle byly pro primarni vyzkum pouZity datové
soubory z centralni databaze AMADEUS a OSIRIS.
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2.4  Postup reSeni dizertacni prace

Obrazek 1 Konceptualni schéma disertacni prace

1l. faze

I1]. faze

V. faze

Teoreticka hlediska disertacni prace

. Odborng . .
1Po Literarni literatura Syntéza poznatkd -

stav Corporate reserie . . vliv IPO na Corporate
poznani governance Governance

Soucasny

Cile a metody disertacni prace

Stanowveni hlavniho Stanowveni diléich Stanoveni
cile prace cilll prace wvyzkumnych metod
prace

Popis vyzkumu

/_\' Kvalitativai

Cil wzkumného Stanoveni vyzkum Stanoveni

Zetfeni zkoumaneho izk ych otazek
tatistickéh K Kvantitativni vyz umn\iq:: ataze
statistického vzorku vyizkum prace

Viastni vyzkum

Wybér zkoumanych

subjektd v AMADEUS
+ analhjza emisnich Dotaznikové Setfeni

prospekti

Hodnoceni, zavéry a doporuceni disertacni prace

Zpracovani a Stanoveni Doporuéeni pro
vyhodnoceni obecného modelu praxi
visledk( vyzkumu vlivu IPO na CG MNavrhy pro investory

Zdroj: vlastni zpracovani
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3 ANALYZA STAVU POZNANI V DANE OBLASTI

Tato kapitola predstavuje teoretické poznatky o primarni emisi akcii, Corporate Governance
a jejich vzajemném vlivu.

3.1 Vymezeni pojmu Initial Public Offerning

IPO (Initial Public Offering) znamena prvotni vefejnou nabidku akcii spojenou se vstupem
na burzovni trh, diky kterému se akcie spolecnosti za¢nou obchodovat na trhu cennych papira.

Vv drzeni vlastnikt (Sedlacek, 2008).
Hlavni znaky IPO (Sedlacek, 2008):

e emise ucastnickych cennych papirt,
e vefejné nabizena,
e kotovana na burzu.

3.1.1 Diivody pro IPO z pohledu emitenta
Nize jsou uvedeny divody pro IPO z pohledu emitenta (Sedlacek, 2008):

¢ navyseni kapitalu (diky otevieni si prostoru k velkému poctu potencidlnich investort,
jez maji zajem investovat své prostiedky, coz umoznuje spolec¢nosti ziskat finanéni
obnos, ktery neni napt. banka schopna nabidnout v ramci tivéru),

prodej ¢asti akcii v drzeni piivodnich vlastnik,

kombinace obou uvedenych procest,

moznost optimalizace kapitalové struktury mezi dluhem a vlastnim kapitdlem (emisi
akcii emitent navysSuje prostiednictvim stavajicich ¢i novych akcionaia sviyj vlastni
kapital),

ziskani finan¢ni prostiedkl v hotovosti na neurcito, bez nutnosti splacet iver a uroky
(je vSak nutno svédomit€ zvaZzovat budouci dividendovou politiku spolecnosti),

e zvySeni povédomi o spolecnosti,

rist hodnoty spole¢nosti,

vEtsi volnost pii vyuziti ziskaného kapitalu (oproti uvérovému financovani).

3.1.2 Z pohledu investora
NiZze jsou uvedeny diivody pro IPO z pohledu investora (Sedlacek, 2008):

e proces vydavani emise cennych papirt je pro investory nejtransparentnéj$i metodou,

e piijeti emise k obchodovani na regulovaném trhu je spojeno s velkou publicitou, coz
se prizniveé odrazi na celkovém povédomi o spolecnosti, na jejim dobrém jméné a
divéryhodnosti,

e investofi ziskaji zaruku likvidity vloZenych prostfedku, jelikoz vefejné
obchodovatelné cenné papiry jsou na burze rychle a snadno zpenézitelné.
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Tabulka 1 Ptehled hlavnich vyhod a nevyhod v ramci IPO

Prvotni vefejna nabidka akcii (Initial Public Offering)

VYHODY

Alternativni zdroj externich vlastnich zdroji —
dlouhodoby kapital.

Zvyseni trzni hodnoty spolecnosti .
Optimalizace kapitalové struktury mezi dluhem
a vlastnim kapitalem

ZvysSeni povédomi na trhu a mezi investory —
prestiz.

Zvyseni kredibility mezi partnery — demonstrace
stabilni finan¢ni situace

Lepsi likvidita spole€nosti pro akcionare

Motivace prostfednictvim  nabidky  akcii
managementu a zaméstnanctim
Moznost emitovat minoritni podil s postupnym

navysovanim
PR a transparentnost spole¢nost
Otevieni trhu — cesty pro dalsi emise

PiileZitost pro vyfeSeni problému s generacni
obménou ve spole¢nosti

NEVYHODY

Drazsi zdroj kapitalu

Delsi procedura pro uvedeni emise na trh
Ztrata
drobnohledem vetejnosti

soukromi spolecnost je pod

Snizeni kontroly — Siroka skupina akcionait

Roziedéni akcionarské struktury

Neprinasi vyhody strategického partnerstvi
(trhy, technologie, know how)

Mozné snizeni flexibility managementu — vice
rozhodovacich stupni

Pravidelné reportovani — informacni otevienost
(z pohledu konkurence)

Volatilita trhu — zavislost na poptavce investora
a spravném case pro umisténi

Tlak na finan¢ni vysledky z pohledu investort,

oy we

Riziko tniku strategickych informaci

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade lit. Meluzin, Zinecker (2009)

3.2 Postup pri realizaci IPO
3.2.1 Vybér partneri pro pripravu IPO

Z divodu, Ze zpravidla samotny emitent nemiiZze realizovat proces IPO vlastnimi silami a
zabezpecit tak technickou, ekonomickou a pravni stranku vstupu na burzu, sestavuje realiza¢ni
tym IPO, jez je slozen z nasledujicich prvka (Meluzin, Zinecker, 2009).

Obrazek 2 Realiza¢ni tym [PO

tym IPO

0
Realizaéni

|

I ]

(" Auditor a
dariovy

emise \_ poradce

[ Manazer

J

Pravni
poradce

N
[ Externi } [Internitym}
J

poradce emitenta

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade lit. Meluzin, Zinecker (2009)
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ManaZer emise vykonava regionalni nebo mezinarodni investi¢ni banka v pozici
obchodnika s cennymi papiry nebo syndikdt nckolika bank. Manazer emise zajistuje
bezproblémovy prubéh procesu piiprav a realizace IPO.

Pravni poradce pravné provéiuje emitenta. Jeho ukolem je kontrola a dokumentace
pravniho rdmce podnikani spolec¢nosti. Identifikuje mozna pravni rizika podnikani spolecnosti.
Spole¢né s manazerem emise zpracovava emisni prospekt.

Auditor a dafovy poradce provadi celkové financni provéfeni emitenta. Vystupem je pak
,Comfort Letter, kterym auditor potvrzuje manazerovi emise, ze informace zvefejnéné
V emisnim prospektu pravdiveé zobrazuji financni situaci emitenta.

Externi poradce pak plni ulohy poradce pro vztahy s investory a vetejnosti. Jeho starosti
je budovani image spole¢nosti, budovani vztahu s investory apod.

Interni tym emitenta je sloZzen zjeho vrcholového managementu a jeho ukolem je
poskytovani informaci, které¢ jsou zapotiebi pi1 vypracovani dokumentl spojenych s procesem
IPO.

3.2.2 Faze realizace IPO

Postup, podminky a veskeré nalezitosti vstupu spolecnosti na vetejny trh stanovuji zakony
a burzovni pravidla, které tak ochramuji investory. Proces navySeni zékladniho kapitalu formou
IPO je mozné rozdélit do tti fazi (Meluzin, Zinecker, 2009):
e pfipravnou fazi,
e realizacni fazi,
e post-realizacni fazi.

Obrazek 3 Faze procesu prvotni vefejné nabidky akcii

*splnéni vSech nezbytnych podminek pro uskute¢néni IPO
*implementace Mezindrodnich standardii petniho vykaznictvi

eprovedeni zmén ve vedeni a struktuie spolecnosti v souladu s principy
corporate governance

svysledkem ptipravné faze IPO je transformace podniku do podoby vetejné
obchodovatelné spole¢nosti

*doba trvéni: jeden az dva roky

*vybér manazera emise a ostatnich ¢lenti realiza¢niho tymu
*vybér trhu pro realizaci IPO
* due diligence
* interni ocenéni emitujici spolecnosti
Realizaéni *svolani valné hromady-pfiprava emisniho prospektu
faze * proces schvalovéani emisniho prospektu
* jednani s organizatorem regulovaného trhu
* road show
* rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory
» prijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu s investi¢nimi nastroji.

sstabilizace kurzu akcii po uvedni na sekundéarni trh
Post- *ujednani o do¢asném zakazu prodeje akcii (zpravidla 180 dnli ode dne uskute¢néni
T\ [h21,1f nabidky) - cilem je podpofit zdjem o akcie a rust jejich kruzu po IPO
faze *informacni povinnost (periodicka a pribézna)
euvadét vyroéni zpravu, ocekavany vyvoj hospodarské a finanéni situace spolecnosti,
odmény organiim spolecnosti

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade lit. Meluzin, Zinecker (2009)
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3.3 Vymezeni pojmu Corporate Governance a jeho zakladnich charakteristik

Pojem Corporate Governance pochazi z Velké Britanie, jeji definice se objevila v prvnim
kodexu Corporate Governance z roku 1992, v tzv. Cadburyho zpravél, jez tento pojem
definovala jako “systém, kterym jsou spolecnosti spravovany a fizeny.”?

Tuto definici z Cadburyho zpravy pouzila Komise ES v akénim planu z roku 20032, Dalsi
vyklad Corporate Governance pochazi z prvni verze Principii Corporate Governance, které byly
sestaveny OECD a publikovany v roce 1999: “Corporate Governance zahrnuje sadu vztahi
mezi managementem spole¢nosti, piedstavenstvem, akcionaii a dal$imi zajmovymi skupinami.
Corporate Governance poskytuje téz strukturu, jejimz prostfednictvim se stanovi cile
spole¢nosti a uréuji se prostfedky k dosaZeni téchto cilti a ke sledovani vykonnosti.”

Je mozné si vS§imnout rozdilnych interpretaci, na jedné stran¢ pojeti Corporate Governance
jako vyhranéného vztahu mezi akcionaii a managmentem a na druhé strané moznosti dalSich
z4jmovych skupin, které mohou Corporate Governance ovliviiovat.

Srovnavaci studie evropskych kodext Corporate Governance predklada piehled definic, jez
byla sestavena pro potieby Evropské komise pravni kanceléii (Weil, Gotshal & Manges, 2002)

Optikou investorti nabyva problematika Corporate Governance na stale vétsi dilezitosti.
Pojem Corporate Governance zahrnuje vztahy mezi vedenim spole¢nosti, radou, akcionafi a
ostatnimi subjekty a také zptisob, jakym jsou dosahovany cile spole¢nosti, strukturovani jejich
organtl a do jaké miry je plnén dohled nad jeji ¢innosti.

Soukromé spole¢nosti se stale vyznamnéji podileji na ekonomice stati a lidé do téchto
spole¢nosti vkladaji své uspory, pro zajisténi své financni budoucnosti. Nejen proto se
dilezitost spravné nastavenych pravidel Corporate Governance netykd pouze spole¢nosti
samotnych a investord, ale do urcité miry 1 té ¢asti populace, kterd jim své finance svéiuje
(Kudelkova, 2006).

V poslednich letech je otdzka lohy akcionaiti ve vedeni spolecnosti a jeji kontrola stale
vice aktualni. Stale vice je vénovana pozornost tomu, jak spravné zefektivnit spolupraci mezi
akcionafi, spravni radou a managementem spolecnosti. Posileni vlivu akcionafii a odstranéni
participacnich bariér je jednim ze tii bodil v oblasti Corporate Governance, na néz se zameftil
“Akéni plan” Evropské komise na modernizaci prava spolecnosti a podporu Corporate
Governance Vv Evropé®. Na podzim roku 2001 vytvofila Evropska Komise skupinu expertti
korporatniho prava, za i€elem vytvoreni doporuceni regulatorniho ramce pro pravo spole¢nosti
v ramci EU. Tato skupina expertii pod vedenim Jaap Wintera mimo jiné ve své zpravé v
Sestnacti bodech piedstavila svd doporuceni, tykajici se Corporate Governance. Na tomto
zakladé¢ byl vydan v kvétnu roku 2003 dokument Evropské Komise — sdéleni Komise Rad¢ a
Evropskému parlamentu pod nazvem Modernizace prava spolecnosti a zlepSeni spravy a fizeni
spolec¢nosti v Evropské unii — plan pokroku. Tato komunitarni iprava ma pomoci ke zlepSeni

1 The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance;Gee and Co. Ltd. Report of the Comittee on The Financial
Aspects Of Corporate Governance. b.m.: The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, 1992.

2 The system by which companies are directed and controlled.” Cesky ekvivalent terminu corporate governance - fizeni a sprava
spolec€nosti je pfekladem této definice.

3 Komise Evropskych spoleéenstvi. Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union -
A Plan to Move Forward. Brussels: b.n., 2003. s. 10.

4 “Corporate governance involves a set of relationships between a company’s management, its board, its shareholders and other
stakeholders. Corporate governance also provides the structure through which the objectives of the company are set, and the
means of attaining those objectives and monitoring performance are determined.” Citovano podle OECD principl corporate
governance z r. 2004. (OECD Principles of Corporate Governance. b.m. : OECD, 2004. s. 11).

5 SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EVROPSKEMU HOSPODARSKEMU A SOCIALNIMU VYBORU A
VYBORU REGIONU Akéni plan: Evropské pravo obchodnich spolenosti a sprava a Fizeni spolednosti — moderni pravni ramec
pro angazovangjsi akcionare a udrziteln&jSi spole€nosti
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urovné¢ Corporate Governance, a predevSim podpofit vykonnost a konkurenceschopnost
spole¢nosti v oblasti EU a posilit tak diivéru investori®.

Jelikoz akcionafi nemaji pravo piimo ovlivnit a fidit obchodni vedeni spolecnosti, coz je v
plné kompetenci piisobnosti predstavenstva’ je nastrojem, kterym mohou ovlivnit spole¢nost,
jejich ucast na valné hromadé¢, kde maji pravo hlasovat. Sviij vliv na spolecnost mohou také
realizovat nepiimo pies personalni obsazeni.

V oblasti Corporate Governance jsou Komisi v tomto akénim planu vytyceny nasledujici
priority®:

e zlepSeni informovanosti o stavu Corporate Governance,
e posileni postaveni akcionari,
e modernizace rady teditelt.

Podle klasické teorie Corporate Governance vychazejici jiz z Adama Smithe °, kde ve svém
»Pojednani o podstaté¢ a piivodu bohatstvi narodi* popsal problematiku oddéleni vlastnictvi
obchodni spole¢nosti od jejiho fizeni. Dle Smithe tedy tlloha akcionaiti uzce souvisi se zakladni
otazkou Corporate Governance.

Akcionafi svym vkladem do zakladniho kapitalu spolecnosti ziskavaji viuc¢i spole¢nosti
uréita prava (Cerna, Stenglova, Pelikanova, 2015). Akcionafi profituji nebo nesou ztratu na
zaklad¢é hospodaiskych vysledkd spolecnosti. Pokud je nastolen fungujici systém Corporate
Governance, méli by akcionafi vyuzivat efektivnich nastroji k tomu, aby mohli aktivné
ovlivitovat chod spole¢nosti. Akcionafi plnici ulohu “hlidacich pst”*? sleduji management, jez
by mél sledovat jejich zajmy. Tento zpisob plnici funkei ,,hlidacich psi* je prospé$ny nejen
akcionafim samotnym, ale i ostatnim zainteresovanym skupinam. Ugast na fizeni spole¢nosti
a aktivni ovlivilovani jejich vysledkii vykonem akcionatskych prav je pro vétSinu akcionarii
ekonomicky ztratovou zélezitosti. Naklady na ucast na valné hromadé¢, studovani problematiky,
o niz se na ni rozhoduje, popi. vymahani akciondiskych prav soudni cestou, by vétSinou vyrazné
prekrocily hodnotu investice do podilu na spole¢nosti i mozné vynosy. Tato skutecnost spolu s
tim, Ze akcionafi neodpovidaji za zdvazky spolecnosti svoji investici do nakupu akcii
spolecnosti, tak riskuji pravé jen hodnotu této investice, vede k pasivité vétSiny akcionafd,
jejichZ podil na spole¢nosti neni dostatecné velky k tomu, aby G€inné prosadili ve spole¢nosti
svoji vili. Akcionafi tak pravidelné voli pravo ze spolecnosti odejit (tzv. right to walk, Wall
Street walk) pfed pravem akcionaie ovliviiovat osud spolecnosti vykonem akcionaiskych prav.
Tento jev byva v literatufe oznadovén jako racionalni apatie (shareholder apathy)*.

6 Komise Evropskych spole¢enstvi. Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union —
A Plan to Move Forward. Brussels : b.n., 2003. Uvedenym zpusobem je titul sdéleni preloZzen v ¢eské verzi Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/109/ES; V c&eské verzi Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/68/ES je uveden jako
,Modernizace prava spole&nosti a efektivngjsi Fizeni podnikd v Evropské unii — Plan pokroku.“ Cesky Kodex spravy a Fizeni
spole¢nosti 2004 jej preklada ,Modernizace prava obchodnich spole¢nosti a zdokonaleni spravy a Fizeni spole¢nosti v EU — Plan
postupu®.

7 Viz ustanoveni §194 odst. 4 ObchZ pro akciovou spole¢nost a § 135 odst. 2 ve spojeni s § 195 odst. 4 ObchZ pro spole&nost
s ru€enim omezenym.

8 Weil, Gotshal & Manges LLP. Comparative Study Of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union And Its
Member States. 2002. s. 28.

9 Adam Smith, 1723 —1790, skotsky filosof, oznadovany za otce moderni ekonomie. Pojednani o podstaté a ptivodu bohatstvi
narodu poukéazal na problémy, jez s sebou pfinasi oddéleni vlastnictvi obchodni spole¢nosti od jejiho Fizeni.

10 Hilidaci pes (angl.watchdog) je v tomto smyslu ,hlidacim psem® ur&itych mechanismd uvnitf spoleénosti, naptiklad jejich
demokratickych principl. Existuje i anglicky termin pro toho, ktery upozorni na jejich poruseni, a to je ,whistleblower*.

11 Viz napt. Marks, Stephen G. The Separation of Ownership and Control. [editofi] Boudewijn Bouckaert; Gerrit De Geest.
Encyclopedia of Law and Economics . Cheltenham: Edward Elgar Publishing, 1999, s. 692-710. s. 694. D.le: Millstein, Ira M.
Directors and Boards amidst Shareholders with Conflicting Values: The Impact of the New Capital Markets. London : 2009. s. 5.
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3.4 Teorie Corporate Governance

Skute¢nost, ze neexistuje jednotna definice Corporate Governance logicky poukazuje na
nejednotnost obsahu problematiky. V teorii tykajici se Corporate Governance vzniklo v
poslednich letech nespocet teorii, které se vyrazné lisi jak v pohledu na obsah, tak v uloze
Corporate Governance. Také v samotném déleni téchto teorii se fada autort rozchazi (Imam a
Malik, 2007, Zingales, 1998, Shleifer a Vishney, 1997, Hart, 1995) Monks and Minow, 2011,
Morin a Jarrell, 2000, Tricker, 1994). V nasledujicim textu budou ptredstaveny teorie, jez jsou
kategorizovany dle toho, ¢i zajmy by méla spole¢nost sledovat.

V tomto déleni nalezneme né¢kolik skupin teorii (Hucka, Maly, Okruhlica, 2007):

e teorie akcionait, kterd uptednostiiuje uspokojitelnost zajmu akcionart,
e teorie zainteresovanych skupin, podle kter¢ je cilem dbat o zajmy také dalSich stran,
které se nachazi vn¢ a kolem spole¢nosti.

3.4.1 Teorie zastupitelnosti

V ramci akcionaiské teorie patii teorie =zastupitelnosti mezi nejvyznamnéjsi a
nejdominantnéjsi teorii aplikovatelné v praxi. Cilem spole€nosti je maximalizace hodnoty, tedy
rusty trzni ceny akcii a dividend. Je zde vSak skute¢nost v problému zastupitelnosti, ktery stoji
na kli¢ovém problému oddéleni vlastnictvi od fizeni spolecnosti, kdy nejsou vlastnici schopni
kontroly nad vSemi aktivitami manazert, kteti maji za kol spolecnost fidit (Hucka, Maly,
Okruhlica, 2007).

Muze se tedy stat, ze manazefi budou sledovat cile jiné a miize dojit ke stfedu z4jmu. Jsou
to naptiklad cile, kdy budou manazeti jednat ve prospéch svych osobnich benefitli, osobnich
cili a ty mohou byt v rozporu s cili spole¢nosti. Tyto postoje vychdzeji z modelu raciondlniho
cloveka (Jensen a Meckling 1976).

Dle této teorie je ukolem Corporate Governance zajistit, aby manazefi byli schopni plnit a
sledovat stanovené cile, které naplituji zajmy akciondit. Podrobnéji definovali obsah Corporate
Governance z pohledu zastupitelnosti Shlefer a Vishny (1997) jako “cesty, kterymi
poskytovatelé firemnich financi zabezpeci, aby dosahli navratnosti své investice”. Teorie tak
ptichazi s vyctem kontrolnich mechanismt, které by mély vést k zadoucimu chovani manazert
(Hucka, Maly a Okruhlica, 2007).

Prvnim feSenim je umoznit manazerim podil na spolecnosti prostiednictvim akciovych
opci, ¢imzZ by teoreticky manaZeifi méli zajem o sledovani stejného cile, jako akcionafi, tedy o
rust trzni ceny akcii (Hucka, Maly, Okruhlica, 2007).

Druhym feSenim je posileni prava akcionatti, diky kterym by byli schopni a motivovani
kontrolovat ¢innost managementu. Jde tedy o feSeni na urovni statu, nebot’ toto feseni je zavislé
na pravni Gpravé povinnosti spravnich organti a prav akcionaiti (Hucka, Maly, Okruhlica,
2007).

Tretim feSenim je spolehnuti se na piisobeni trznich mechanismi, kdy mohou akcionafi
skrze kapitalovy trh vyjadfit svou spokojenost ¢i nespokojenost s chovanim manazerti. Toto
feSeni je vSak aplikovatelné pfedevsim v zemich, kde je kapitalovy trh rozvinut a ma kvalitni
pravni upravu prav akciondit (Hucka, Maly, Okruhlica, 2007).

Kontrolni mechanismy jsou vSak nakladnou polozkou a nakladim zastoupeni je potieba
vénovat velkou pozornost. Je v z4jml akcionaii, aby nastaveni efektivnich kontrolnich
mechanismu bylo co nejméné ndkladné. Florackis (2008) zkoumal na vzorku britskych firem,
jaké proménné maji vliv na vznik nékladi zastoupeni, kdy vychéazel z dosavadnich empirickych
studii. Dle vysledkl bylo urceno, Ze na jejich snizovani ma vliv zejména:

e vlastnictvi v rukou manazerii — v urcité mife odstrafiuje problém zastupitelnosti,
e koncentrace vlastnictvi — umoziiuje akcionarsky aktivismus,
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e kratkodobé financovani — odstifiuje informacni asymetrii mezi firmou a véfitelem,
e systém odménovani manazera.

3.4.2 Teorie spravcovstvi

Tato teorie vznikla v reakci na teorii zastupitelnosti, ktera predpoklada, ze manazer bude
mit snahu maximalizovat svlij uzitek dle modelu ekonomicky raciondlniho ¢lovéka. Na prvni
misto bude stavét své vlastni zajmy a bude se tim dopoustét oportunitniho chovani kdykoli se
mu naskytne pftilezitost. Tato teorie se pfipojuje k pohledu na problematiku vztahu mezi
akcionafem a manazerem jako psychologicky a sociologicky ptistup. ManaZer v roli spravce
dava prednost pro-kolektivnimu chovani pted uspokojenim svych zajmii (Donaldson a Davids,
1994), nebot’ spravce ma ze spolupracujiciho pristupu vétsi uzitek. A v neposledni fad¢ prinasi
uspéch spolecnosti spravci také naplnéni svych vlastnich potieb.

Dle Davis (1997) existuji klicové faktory, které od sebe odlisuji teorii spravcovstvi od
teorie zastupitelnosti. Prvni skupinu tvofi psychologické faktory, které zahrnuji:

e motivaci,
e identifikaci,
e uplatnéni moci.

Motivace je dilezitym faktorem, jez vychdzi z odménovaciho systému jako kontrolniho
mechanismu. Seberealizace v tomto pifipad€ hraje vyznamnéjsi roli neZ finan¢ni pobidky. S
moznosti identifikace dochazi u manazera k uvédoméni si skutec¢nosti, Ze je soucasti organizace
a dopomdha k naplnéni jejich poslani, vizi a cild. U uplatnéni moci dochéazi k uspokojeni
psychologické potieby ovliviiovat ostatni a vystupovat jako vidce. Druhou skupinu tvofi
situacni faktory, které zahrnuji (Hofstede, 1984):

e filosofii managmentu,
e kulturu.

Filosofie managementu upozoriiuje na ekonomicky pohled ve vztahu mezi manaZerem a
akcionafem. Kultura vychazi z Hofstedeovych kulturnich dimenzi (Hofstede, 1984), kde je
popsano, Ze je chovani manazZert ovlivnéno kulturou dané zemé&. Pokud posuzujeme platnost
teoretickych kontrolnich néstroji ke zlepsSeni chovani manazerti, musime brat v tivahu takeé
ostatni externi faktory, jako napf. kulturni, socialni a politicky ramec.

3.4.3 Teorie zainteresovanych skupin

Dle Jones a Wicks (1999) obecna teorie zainteresovanych skupin napliuje Ctyfi
piedpoklady:

e spolecnost je spojena s vicero zainteresovanych skupin, jezZ jsou ovliviiovany nebo
ovliviiuji jeji rozhodovani,

e teorie se zabyva podstatou téchto vztahli z pohledi zajmi a procesii ze strany
spolecnosti a zaroven z pohledu téchto skupin,

e zajmy vSech legitimnich zainteresovanych skupin maji vnitini hodnotu a zdjmy
7adné nejsou prioritni,

e teorie se soustiedi na rozhodovaci proces vrcholového vedeni.

3.4.4 Teorie zavislosti na zdrojich

Tuto teorii poprvé zminili autofi Pfeffer a Salancik (1978), kdy tuto teorii odvodili z
vysledkl empirickych studii. “KdyZ organizace jmenuje nékoho jako €lena spravniho organu,
o¢ekava se, ze se tato osoba stane oporou organizace, bude znat problém, bude je prezentovat
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ostatnim a pomuze je fesit” (Pfeffer, Salancik, 1978). Zdrojem pak mizeme rozumét cokoliv,
co je ptinosem ke kapitalu spole¢nosti (Hillman a Dalziel, 2003).

3.5 Systémy spravy spole¢nosti

Podoba spravy spolecnosti pfimo navazuje na historicky vyvoj dané¢ zem¢ a byva ovlivnéna
prostfedim jak legislativnim, ekonomickym a kulturnim, tak i socidlnim. Existuje nékolik

systémy spravy spolecnosti tfidi do osmi charakteristik:

e prevladajici forma spole¢nosti,
e systém spravnich organt,
e schopnost nejvyznamnéjsiho vlastnika ovlivnit manazerské rozhodovani,
e pozice akciového trhu v narodni ekonomice,
existence vnéjSiho trhu pro kontrolu spolec¢nosti,
vlastnicka struktura,
mira ndvaznosti systému odménovani na vysledky spole¢nosti,
casovy horizont ekonomickych vztahii.
Dle téchto charakteristik byly nasledné vytvoteny Ctyfi typy systémi. Anglosasky, némecky,
romansky a japonsky systém. Empirické studie prokazaly proménlivost téchto systému diky
vlivu globalizace a deregulace trht (Rickova, 2011).

Ackoli se systémy Corporate Governance liSi po celém svété, zhacastnéné strany
ptedpokladaji, ze musi existovat urcité mechanismy, aby se minimalizovaly problémy
zneuzivani, uplatkafstvi a korupce tim, ze se zajisti zvefejniiovani informaci a transparentnost.
Corporate Governance je pak vytvofena tak, aby vykonavala systém dohledu, ktery vyuZziva
techniky, jako je struktura ptedstaviteld, dualita, podavani zprav a odménovani, aby
akcionaiim poskytli potiebné informace pro jejich rozhodnuti. (Al-Malkawi a Pillai, 2012).

Uzka kontrola definic odhalila od riznych védeckych skupin odlisnou myslenku systému
Corporate Governance. Je to snaha Corporate Governance zajistit akcionafiim navratnost
investic (Imam a Malik, 2007, Zingales, 1998, Shleifer a Vishney, 1997, Hart, 1995) a systém
reakci spolecnosti na prava a pozadavky zdjmovych skupin (Monks and Minow, 2003, Demb
&Neubauer, 1992, Morin a Jarrell, 2000, Tricker, 1994). Ve skutecnosti byvalé dva ptistupy
vychazeji ze tfi hlavnich modeli fizeni, konkrétné anglosaského modelu, némeckého modelu a
japonského modelu Corporate Governance. Anglosasky model se také nazyva model jednotné
desky. V kontextu Corporate Governance byl naptiklad satdsky model Corporate Governance
ovlivnén angloamerickym modelem, obecné ozna¢ovanym jako "model trhu" nebo "model
akcionari", ktery se zamétuje na maximalizaci bohatstvi vlastnikii. Japonsky / némecky model
je naopak dvouvrstvy model a centrdlni némecky systém je dobré primyslové vztahy
(Charkam, 1994). Nicmén¢, Ungureanu (2008) konstatuje, ze zadny model fizeni neni dokonaly
a jejich racionalni uplatnéni zavisi na pravnim a kulturnim pozadi studované zemé, na
dominanci kapitalovych trhli a na formé obchodni organizace.

Ptestoze se vyrazné 1isi definice Corporate Governance, je vidét obecny konsensus v
nespocetnych spravedlivych vyhodach Corporate Governance, které plynou spolecnostem Vv
podobé provozni efektivity, zlepSeni a snadného piistupu ke kapitalu, liberalizace finan¢nich
trhit a obchodu, deregulace cen, stimulace pfimych zahrani¢nich investic, zvySeny obraz
vetejnosti a dlouhodoby nariist hodnoty spolecnosti , coz vede ke zvySeni bohatstvi akcionafi.

Obecné existuji dva modely spravnich organti, jednouroviiovy a dvoutroviiovy systém, jez
realizuji hlavni aktivity spravnich orgéand, jako jsou kontrolni, schvalovaci a vykonné.
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3.5.1 Jednouroviiovy model

Jednourovitovy model je charakterizovan jako monisticky, angloamericky model, outsider
systém. V jednourovitovém systému jsou dva hlavni organy. Kromé valné hromady je to rada
fediteltl (Board of directors). Rada je chapana jako zakladni organ fidici spole¢nost. Je obvykle
slozena z vykonnych feditelli (executive directors) a externich ¢lenti rady (non-executive
directors). V cele stoji pfedseda. Hlavnim ukolem rady je kontrolovat a hodnotit dulezita
rozhodnuti managementu vcetné jeho celkové vykonnosti a prosazovat zajmy majitell. Jmenuje
a odvolava generalniho teditele (CEO), ktery pak jmenuje ostatni cleny managementu. Do rady
jsou vybrani ¢lenové, jeZ pomahaji spole¢nosti k radnému fungovani. Clenové jsou také
nejvetsi vlastnici akcii spolec¢nosti, ¢imz spole¢nost kontroluji. V cele rady stoji predseda
(chairman). Model se pouziva v USA, UK, Francii, Finsku, Svédsku, Polsku a Italii. Pro zemg,
jez pouzivaji tento model je charakteristické velké rozptyleni akcii spolecnosti mezi fadu
akcionail, ¢imz je zna¢n¢€ omezena jejich moznost podilet se na fizeni spole¢nosti. Praimérna
velikost rady je v Evropé kolem 12 ¢lent. Vyhodou tohoto systému je, Ze je pruzny a eliminuje
neefektivni spolecnosti. Vlastnici se mohou nepfimo podilet na jejim chodu (Hucka, Maly,
Okruhlica, 2007).

Obrazek 4 Spravni organy v jednouroviiové struktuie

Valna hromada

Pfedseda
Rada feditelt
Externi ¢lenové
Vykonni feditelé
Vykonny vybor

- J

Zdroj: Zpracovani viastni dle lit. Hucka, M., Maly. M., Okruhlica, F., 2007

3.5.2 Dvoutroviiovy model

Dvoutroviiovy model je evropskym modelem, Insider systém. Tento model je zaloZzen na
teorii, dle které manazer haji zajmy jak vlastnikl (obvykle kratkodoby charakter), tak zajmy
ostatnich ucastnikli (stakeholders), ktefi se na fizeni spolecnosti podileji. Akcionafi jsou
vétSinou ve vrcholovém vedeni a majoritnimi vlastniky jsou investofi, instituciondlni (rizné
formy fondt) nebo i fyzickéo osoby. Tento model je pievazné uplatiiovan v zemich zapadni
Evropy a Japonsku. Strukturu tohoto modelu tvoii valnd hromada, pfedstavenstvo a dozorci
rada. Ukolem dozoréi rady je dohled nad aktivitami spole¢nosti a ochrana zajmu akcionaid,
kontrola vedeni, schvaluje strategické koncepce spolecnosti, schvalovani a odvoladvani ¢lent
predstavenstva. Akcionaii nebo jejich zastupci jsou Cleny dozorci rady, kde byvaji také bankéfi,
védecti pracovnici a zastupci zaméstnancl. Systém je zaloZzen na regulovani cCinnosti
spole€nosti a vnitini kontrole. V akcionaiské teorii je na akcionafe pohliZzeno jako na

vvvvvv
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Obrazek 5 Spravni organy ve dvoutroviiové struktuie

( N

Valna hromada

Dozorcirada

Reditel

Predstavenstvo

Zdroj: Zpracovani viastni dle lit. Hucka, M., Maly. M., Okruhlica, F., 2007

I pres forméalni rozdily mezi dvoutiroviiovym a jednouroviiovym modelem existuji podobné

rysy:

e VvV obou modelech jsou dozor¢i a fidici funkce, dvojiroviiovy model ma toto déleni
formalizovang;si,

e rada fediteld v jednotirovitovém modelu i dozor¢i rada ve dvojiroviiovém modelu
maji podobné funkce (jmenuji ¢leny fidicich organi na, nez prevadi své pravomoci,
odpovidaji za spravnost a fungovani uéetnich vykazi a kontrolniho systému)*?,

3.5.3 Outsider a insider systém

Outsider systém — charakteristickym rysem tohoto modelu je kli¢ova tloha trhl s cennymi
papiry v procesu jeho kontroly nad ¢innostmi managementu spole¢nosti. Je-1i spoleCnost fizena
neefektivné a nemaximalizuje-li se jeji trzni hodnota, investofi prodavaji jeji akcii, coz vede
k poklesu trzni ceny. Tento model pfedpoklada trzné€ orientované tcetni principy, adekvatni
standardy zvefejiiovani podstatnych charakteristik o spolecnostech, piisnd pravidla
obchodovani a likvidni trhy cennych papirt.

Insider systém — pro tento systém je charakteristickd pfisnd kontrola managerti podilniky,
jez jsou hdji zjmy akcionafil, bank, stdtu, zaméstnanct a nefinanc¢nich instituci. Rozhodujici
roli zde hraji banky, jelikoz jsou dominantnim poskytovatelem finanénich zdroji. Zde tedy
dochézi k ptimé kontrole spole¢nosti bankami prostfednictvim dluhového financovéni, které se
muze diky procesu sekuritizace uvérti zmenit az do primého vlastnictvi. Tento model je rozsiten
predeviim v Nizozemsku, Rakousku, Némecku, Japonsku, Svycarsku a Svédsku. Vyhodou
tohoto systému je propojeni bank a nefinanc¢nich firem, coz ma pozitivni vliv na vysi
kapitalovych nakladd nefinan¢nich firem (Maly, Peklo, 2002).

3.6 VIiv IPO na Corporate Governance

Zkoumani vlivu IPO na Corporate Governance je velmi dulezité¢ hlavné z hlediska vztahu
mezi spolecnosti a akcionafi. S rostouci Skalou globalnich investic je nutné, aby se spolecnosti
zaméfily na dlouhodobé budovani vztahii s akcionafi a tyto vztahy by mély byt zaloZzené na
vzajemné duvéie a pravidelné komunikaci. Béhem ptiprav na IPO je nutné, aby si spolecnost
pevné stanovila ramec provoznich behavioralnich standardi pro Corporate Governance,
vykonné vedeni a management. Pokud jsou postupy Corporate Governance zaméefeny na vedeni
a fizeni kvality, zvySuje to ekonomickou hodnotu svych dlouhodobych akcionaiti. Mezinarodni

12 dle Obchodni zakonik, Zakon &. 513/1991 Sh. Dostupné na: http://business.center.cz/buseiness/pravo/zakony/obchzak/).
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sit’ pro spravu a fizeni spolecnosti (International Corporate Governance Network) se domniva,
ze existuji globalni zasady, které by se mély vztahovat na vétSinu situaci, kdy spolecnosti
hledaji kapital na akciovych trzich. Obecné uznavanymi osvédcenymi postupy jsou pak v ramci
¢innosti spravnich orgdnt odpovédnost, transparentnost a véasné a kvalitni zpravodajstvi. Déle
jsou to ocekavané postupy tykajici se predstavenstva, podnikové kultury, fizeni rizik,
odmeénovani, auditu a prav a povinnosti akcionarti. V praxi pak poskytuji globalni zasady
spravy fizeni spolecnosti ramec, v némz mohou spoleCnosti fesit jedinecné charakteristiky
kazdého trhu. Samoziejmé neexistuje zadny osvédceny a idealni model pro fizeni spolec¢nosti.
Kazdé postupy spolecnosti jsou ovlivnény konkrétnimi okolnostmi spolecnosti a SirSimi
pravnimi a spolecenskymi faktory.

Kvalitni postupy spravnich organti jsou diikazem silného vedeni, pozitivni kultury a dobrého
fizeni rizik. Tyto aspekty posiluji chovani, které zajist'uje, ze zastupci spolecnosti jednaji za
ucelem ochrany dlouhodobych zajmii spolecnosti a jejich akcionaiti. Dobra sprava fizeni mize
spole¢nostem pomoci pfedchédzet neptiznivym situacim. Vzhledem k tomu, Ze pokracuje trend
globalné¢ diverzifikovaného investovani, je pravdépodobné, ze se pozornost vénovana normam
spravy a fizeni spole¢nosti na Grovni trhu zvysi. Spravné postupy spravy fizeni podporuji
divéru investort v trh a divéru v fizeni jednotlivych spolec¢nosti.

Kazda spolecnost by méla byt vedena efektivni radou, ktera je kolektivné zodpovédna za
dlouhodoby uspéch spole¢nosti. Piedseda odpovida za vedeni pfedstavenstva a vykonny feditel
za vedeni spole¢nosti. Pfedstavenstvo by mélo zahrnovat neexekutivni feditele, jejichz tikolem
je konstruktivné zpochybniovat a napomahat vypracovani navrhii strategie. Spravni rada by
méla mit pfiméfenou rovnovahu mezi dovednostmi, zkusenostmi, nezavislosti, aby mohly
efektivné plnit své povinnosti. Spravni rada by méla stanovit formdalni a transparentni pravidla
toho, jak uplatiuje principy spravy a fizeni rizik, vnitfni kontroly a udrzovani vztahu
s auditorem spole¢nosti. Déale pak transparentni postupy pro rozvoj politiky tykajici se
odménovani vedoucich pracovnikil. Vztahy s akcionafi by mély byt vedeny formou dialogt tak,
aby vzdjemné porozuméli svym cilim. M¢l by byt vymezen kontext historického pozadi, které
dava diavod pro urcitd jednani.

Corporate Governance hraje v ramci primarni emise akcii klicovou roli. Efektivni sprava
fizeni spole¢nosti neni jen okrajova prace nebo public relations. Informuje investory o zplisobu,
jakym bude spolecnost fidit jejich jménem. Ma za cil zajistit, aby vedeni uvniti spole¢nosti
jednalo v zajma vlastnikd. V pfipadé spolenosti, u niz jsou institucionalni investofi
vV men$inovém zastoupeni, je Corporate Governance zameéfena na ochranu téchto investort a
zaroven uznava zasadu ,,jedna akcie, jeden hlas. (Dempsey, 2012). Pti IPO maji institucionalni
investofi pfilezitost poskytnou kapital spolecnosti, ktera nemusi mit na vefejném trhu Zadnou
zkuSenost. Dobra sprava tizeni jednoduse ujiSt'uje investory, Ze spole¢nost bude spravovana
zpusobem, ktery zohledni jejich zdjmy. Corporate Governance je zvlasté dilezitd, pokud
v ramci IPO dochazi k prodeji méné nez 50 % zakladniho kapitalu spolecnosti. Novi akcionafi
budou v mensinové pozici vici potencialné jednomu nebo dvéma vyznamnym akcionaftim.
Dobré sprava tizeni vSak zajmy menSinovych investori h4ji a chrani. Nejen tyto standardy
spravy afizeni jsou v zajmu samotné spolec¢nosti. Transparentnost umoziuje investortim ocenit,
jakym zplisobem mohou byt zmirnéna napftiklad rizika jejich investic (McMorrow 2012)

Diilezitost spravy fizeni je pro investory zasadnim rozhodujicim prvkem. Institucionélni
investoii maji k tomuto tématu nespocet nazord. Shoduji se vSak napiiklad v tom, ze pokud
neni Uroven fizeni spolecnosti uspokojiva, odmitaji do takovéto spolecnosti investovat. Coz
znamena, ze spole¢nosti, které rozvijeji své schopnosti jako je napt. vytvareni hodnot, posileni
spravy fizeni, péfe o Zivotni prostfedi a ti, ktefi dokadzi prokdzat svou vykonnost skrze
komplexni reporting, budou pro investory mnohem vice atraktivnéj$i nez spolecnosti, které se
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to zatim uci nebo na tento druh reportovani prozatim nepfistoupily. Nejen proto, vztah mezi
spole¢nostmi a investory nabyva na stale vétsi dalezitosti, a to nejen co se financ¢nich faktora
tyCe, ale zejména také nefinancnich faktort, které budou dale specifikovany.

3.7 Zaclenéni Corporate Governance do nefinanénich faktori souvisejicich s
IPO

Corporate Governance z hlediska nefinancnich faktori hraje jednu z kli¢ovych roli v
rozhodovani investori. Jednim z hlavnich opérnych bodti nam bude vyzkum, jenz byl provadén
jak na spole¢nostech, tak na instituciondlnich investorech vcetné portfolio manazeri, akciovych
analytikii a jednateld.

Vstup do veiejné sféry zada p¥izptisobeni firemnich struktur a strategii spole¢nosti . Uspéch
spolecnosti realizujici IPO zavisi na schopnostech, motivaci a rozhodnutich, tykajicich se clent
manazerského tymu a spravni rady, kteti prendsi firmu do faze IPO. Dusledky realizace IPO
ptinési pro spolecnost a jeji Corporate Governance fadu zmén. Investoifi mohou zasahnout do
dvou nejdulezitéjSich mechanismii fizeni spolecnosti, kterymi jsou spravni rada a struktura
manazerského tymu, jez jsou dulezitymi soucastmi strategického rozhodovani spole¢nosti , od
kterych investofi ocekavaji, ze budou jednat v jejich zajmu a aby jejich vize byly v souladu se
spole¢nymi cili. VétSina empirickych studii zastava nazor, Ze by se €lenové piedstavenstva méli
predevsim skladdat z nezavislych externich pracovnikl, aby bylo pfedchdzeno jednani ve
vlastnim z4jmu a maximalizaci vlastniho bohatstvi na tkor vlastnikli (Boubaker, Doc Khoung,
2012).

Na druhou stranu rychld zména v fizeni spole¢nosti po IPO muze brzdit jeji vykon. Barney
(2000) argumentuje, ze radikalni zména korporativniho fizeni po IPO nemusi ovliviiovat lidsky
a socialni kapital plivodniho managementu, nebot’ snizuje jejich psychologicky zdvazek, coz
muze vést k niz§i vykonnosti. Tyto zmény v fizeni spolecnosti po IPO mohou mit protichidny
dopad na dalsi vyvoj spolecnosti. Riizné mechanismy fizeni spolecnosti ve spradvni radé a
managementu hraji zasadni ulohu pfi dosahovani efektivniho fizeni. Radikalni zmény v
nezavislém fizeni spolec¢nosti po IPO mulZe negativné ovlivnit jeho motivaci a stabilitu, coz
muze vést k nechténym dopadiim na budouci vyvoj spolecnosti .

Konven¢ni mechanismy spravy a fizeni spolecnosti mohou byt efektivni pro velké a dobie
zavedené organizace. Nemusi byt vSak vhodné pro mladé spolecnosti po IPO. Mladé
spole¢nosti  Celi radikdlnim zméndm v obdobi IPO nazvaném “odpovédnost novosti”
(Stinchcombe, 1965) a mohou vyzadovat rizné piistupy ve srovnani s velkymi korporacemi.

Pro mnoho firem je IPO vyznamnym cilem podnikatelské ¢innosti. Pro rostouci spole¢nosti,
je vstup na burzu vic nez jen nabidka akcii. Je to signal obchodnimu prostiedi, Ze svym
podnikanim dosli k vyznamné met€. IPO neposkytuje spolecnosti pouze piistup ke kapitalu a
likvidité, ale poskytuje na vefejném trhu neoficidlni schvalovaci razitko uspésné spole¢nosti
(Maretich, 2016).

Zékladni kapital zvySen GispéSnou veiejnou nabidku posiluje schopnost expandovat na nové
trhy. To miize firmé pomoci ptildkat nové obchodni partnery a v neposledni fadé posilit sviij
faktor prestiZe, ktery nejen slouzi, ale zaroven zavazuje.

Ve fazi, kdy se spolecnost rozhodne vstoupit na burzu jiz nenese odpoveédnost pouze za
sebe, ale také za své akcionaie. Musi byt schopna prokézat, ze jedna v zajmu svych akcionait
a akcionafi by méli prokéazat, ze jednaji v z4jmu spolecnosti. Tato non-normativni povaha
flexibilniho a silného ramce pro fizeni zajisti spolecnosti dobré pfedpoklady pro uspésné IPO.
Kvalitni standardy spole¢nosti jsou ustfednim piedpokladem atraktivity pro investory. Cilem
spolecnosti by tedy mélo byt vytvaret a udrzovat flexibilni, efektivni a ufinny ramec
spolecnosti, ktery poskytuje pfidanou hodnotu pro akcionare (Miiller, 2015).

IPO je vice nez jen dilezity milnik spoleCnosti. Vstup na burzu zakotvuje vztah mezi
spolec¢nosti a fadou institucionalnich a drobnych akcionafi. Vetejnd nabidka uklada tfadu

23



regulacnich povinnosti a odpovédnosti mezi Sirokou skupinou zainteresovanych stran a
vystavuje spolec¢nost bezprecedentni vetejné kontrole. Vsechny tyto aspekty vytvari fadu
problém, které musi byt feSeny s patfiénym citem a znalosti.

3.7.1 Nefinancni faktory s negativnim dopadem na IPO (z pohledu investora)

Nefinancni faktory vyrazné ovliviiuji rozhodovani investorti. Dle prizkumu McMorrowa
(Ernst &Young) se investofi opiraji ve svych investi¢nich rozhodnutich o 60 % finan¢nich
ukazatelti a 40 % jejich rozhodnuti jsou zakotenény v nefinanénich kritériich. Jsou to naptiklad
divéryhodnost, zkuSenosti, kvalita podnikové strategie, postaveni na trhu a v neposledni fade
kvalita spravy fizeni, jez byva uvadeéna jako nejkritictéjsi nefinan¢ni faktor aspésnosti IPO13.

Na zaklad¢ studie Ernst & Young, (déle jen E&Y) z roku 2014 existuji 3 nejzavaznéjsi
faktory, které odrazuji investory od investic14.

Prvnim faktorem je fakt, Zze spole¢nosti nemaji jasnou strategii pro vytvoreni hodnoty
v kratkodobém, stfednédobém ani dlouhodobém horizontu. Dle EY 93 9% dotazovanych
zatadila pravé tento faktor mezi tfi hlavni divody odmitnuti. VétSina firem se soustfedi na
vykonnost v minulosti a opomiji se zabyvat dulezitou oblasti budouciho déni. Zpravy o
vykonnosti v minulosti pomahaji investortim vyhodnocovat souc¢asny stav a ptipadnou stabilitu
dané spolecnosti . Ale jiz neinformuji o postupech tvorby budouci hodnoty spolecnosti.
Opomijeni tohoto vyznamného nefinan¢niho faktoru se stava fatalni chybou pro spolecnost, jez
hledd investory.

Druhym faktorem je vykazovani zndmek Spatné spravy fizeni - 96,3 % respondenti uvadélo
prave tento faktor jako diivod pro obavy z investice. Nedostate¢nd sprava fizeni je zdroj rizika.
Pokud spole¢nost nedodrzuje zdravé piistupy spravy fizeni, investoii nebudou jevit zajem.
Dutlezitost Corporate Governance zavisi na tom, jak o ném pfemyslime. Pokud budeme o
Corporate Governance uvazovat jako o rdmci, v némz se musi zodpovédn¢ nastavit provozni a
behavioralni normy pro vykonny management a personal, pak budou kroky Corporate
Governance nepostradatelnou ¢asti spolecnosti k ochrané a zlepSeni ekonomické hodnoty.
ICGN (International Corporate Governance Network) se domniva, ze existuji globalni zasady,
které by mély platit ve vétSin€ situaci, kdy spolecnosti hledaji kapital na trzich. Jsou to naptiklad
odpové&dnost managementu, transparentnost, v€asné a kvalitni zpravodajstvi.

Ttetim faktorem, odrazujicim investory je riziko nebo historicky negativni vliv na Zivotni
prostiedi. 86,4 % uvedlo, Ze prave tento faktor investici vylucuje. Spole¢nost musi byt schopna
reagovat na pozadavky spoleenské odpovédnosti firem (CSR — Corporate Social
Responsibility). To vyZaduje fizeni socidlnich a enviromentélnich ptilezitosti a rizik. Proaktivni
politika, jako nedilna soucast strategie spolecnosti , miize pomoci vytvotit dlouhodobé hodnoty
a snizit riziko pro akcionéfe a dal$i zainteresované strany.

Investofi se pii svém rozhodovéani stile vice zaméfuji na kombinaci finan¢nich a
nefinan¢nich faktori. Z nefinan¢nich faktorii zpravidla dominuji faktory divéryhodnosti v
fizeni, zejména jejich zkuSenost. Nyni se podrobné¢ zamétime na faktory, které ovliviiuji
rozhodovani investort, resp. na jejich pod faktory a ¢innosti, které s nimi, dle autorky, uzce
souvisi a pIln€ podpofi faktory jim nadfazené. IPO vyzaduje disciplinované zaméteni se na
nejvlivné;jsi kliCové ukazatele. Vytvoteni systémil, jejichz prostiednictvim mohou zaméstnanci
napfi¢ spolecnosti spolehlivé uchopit problematiku IPO a pochopit jeji charakteristické
vlastnosti, je zdsadnim kritériem pro tspésné IPO.

3.7.2 Charakteristika zkoumanych nefinané¢nich faktora IPO ovliviiujici CG

Véasné a kvalitni zpravodajstvi — véasna identifikace informaci, které by mohly ovlivnit
chod procesti a planti spoleCnosti je nutnda v jakémkoli Casovém obdobi. Pravidelné

13 Ernst and Young's guide to going public, 2014. 1. United Kingdom: EYG
14 Ernst and Young's guide to going public, 2014. 1. United Kingdom: EYG
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vyhodnocovani fungovani zakladnich klicovych prvkl organizacni struktury a procesu s
ohledem na vizi spole¢nosti a jeji strategii jsou klicovymi faktory uspéchu.

Tvorba budouci hodnoty spole¢nosti — perspektivou budouci uspesnosti spolecnosti je
jeho stihlost, propojeni do siti a Siroka zakladna znalosti. Mit jasny a méfitelny cil, sdilené
normy a hodnoty tymové prace, podporu otevienosti a aktivity a participaci na rozhodovani
(Charvat, 2006).

Komunikace mezi CG a akcionafi — dobfe provadéné Corporate Governance zvysuje miru
ochrany investic vlastnikli a snizuje fadu rizik vii¢i vlastnikim. Rovnéz zajistuje spravnou
komunikaci mezi nédzory vlastniki a managementu spole¢nosti. Dtlezita je také podpora z4jmi
akcionait a prenaseni téchto z4jmu do spolecnosti.

Provozni a behavioralni normy - provozni fizeni se manifestuje Usilim manazera vést
pracovniky k tomu, aby fizeny objekt dosahl v optimalnim ¢ase zadouciho hospodaiského
vysledku a zadouci arovné v konkuren¢nim prostiedi. Je zalozen na strategii managementu,
ktera muze byt rizné definovana. Rozhodujici je vsak role, jakou hraje etika v cilech manazerd,
anebo v metodach, jakymi jich hodlaji dosahnout. Jde o to, aby manazeii ve svém puasobeni
formulovali konkrétni realné cile a etické metody, jak jich dosahovat. Pii tom, aby respektovali
nejenom osobni zajmy, ale i spolec¢enské potieby a normy, které souvisi s kvalitnim plnénim
jejich podnikatelského zaméru (Dyrt, Brodsky, Kornfeldova, 2006).

Nastaveni IPO mySleni — spolecnost, jenZ se rozhodne pro IPO musi pfijmout novy kontext
odpovédnosti, protoze s sebou piinasi nové fady povinnosti, které nebyly potfeba v obdobi, kdy
spole¢nost plisobila v soukromé sféfe. Musi byt flexibilnéj$i, aby dokdzala reagovat na rychlé
zmény. Spolecnost si musi byt jista, zZe vSichni zaméstnanci dobfe chapou rozdil mezi
soukromym a vefejnym sektorem a Ze vSichni zaméstnanci chapou vSechny aspekty, které
vedou spole¢nost na burzu.

Minimalizace negativniho dopadu zmén v Corporate Governance — spolecnosti, které
se rozhodly pro IPO jsou jedine¢né, nebot’ se nachazi ve zranitelné ¢asti svého vyvoje a Celi
pfechodnym vyzvam, které mohou vyplyvat z jejich nezkuSenosti s trznimi mechanismy. V
dasledku toho prochazeji podniky radikalnimi zménami v mechanismech ftizeni spole¢nosti,
které se dotykaji zejména procest souvisejicich s fizenim spolecnosti (Burton, Helliar & Power,
2004). Vstup do vefejné sféry zada prizptisobeni firemnich struktur a strategii spole¢nosti .
Uspéch spole¢nosti realizujici IPO zavisi na schopnostech, motivaci a rozhodnutich, tykajicich
se ¢lenli manazerského tymu a spravni rady, ktefi pfendsi firmu do faze IPO. Investofi mohou
struktura manazerského tymu, jez jsou dilezitymi soucastmi strategického rozhodovani
spolecnosti , od kterych investofi ocekavaji, Ze budou jednat v jejich z4jmi a aby jejich vize
byly v souladu se spole¢nymi cili. VétSina empirickych studi zastdva nazor, Ze by se by ¢lenové
pfedstavenstva méli pfedev§im sklddat z nezéavislych externich pracovnikli, aby bylo
ptedchazeno jednani ve vlastnim zajmu a maximalizaci vlastniho bohatstvi na ukor vlastnikti
(Lynall a kol., 2003). Na druhou stranu rychla zména v fizeni spole¢nosti po IPO muze brzdit
jeji vykon. Barney (1991) argumentuje, ze radikalni zména korporativniho fizeni po PO
nemusi ovliviiovat lidsky a socidlni kapital pivodniho managementu, nebot’ sniZzuje jejich
psychologicky zévazek, coz mlze vést k nizs§i vykonnosti. Tyto zmény v fizeni spolecnosti po
IPO mohou mit protichidny dopad na vykon spole¢nosti . Riizné mechanismy fizeni spravni
rady a managementu hraji zdsadni tllohu pfi dosahovani efektivniho fizeni. Radikalni zmény v
nezavislém fizeni spolec¢nosti po IPO muZe negativné ovlivnit jeho motivaci a stabilitu, coz
muze vést k nechténych dopadii na vykon spole¢nosti .

Transparentnost — popisuje rozsah, v némz jsou kroky spolecnosti pozorovatelné vnéj$imi
subjekty. Je jednim z klicovych faktora fizeni spolecnosti a zajist'uje, aby se vedeni netcastnilo
nespravného nebo protipravniho jedndni. Transparentnost v mechanismu [PO miize mit
vyznamné dopady pro ucast investorti, IPO cen a vynosii. Transparentnost a zvetejiiovani
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informaci jsou zdkladnimi prvky pevného ramce Corporate Governance, nebot’ poskytuji
zakladnu pro informovanost akcionaiti a potencidlnich investorti. Spolecnosti jsou pod tlakem
poskytovat akcionafim a vefejnosti v€asné, konzistentni a piesné informace o financni
vykonnosti, zadvazcich, kontrole apod., coz se stdva zasadnim pro investory, jez by m¢li mit
moznost rozhodovat se o rizicich a vyhodach svych investic.

PlInéni cilii — predevSim zaméfeni se na strategické a dlouhodobé celo-organizacni cile.
Samotna ¢innost hodnoceni Gspésnosti plnéni cili je kombinaci odbornych, analytickych a
manazerskych dovednosti. Spravnd sada podkladi usnadni jednoduchou orientaci v
delegovanych cilech, v metrikach pouzitych pro jejich méfeni i v mezich, podle kterych je
uspésnost plnéni hodnocena. K tomu mohou napomoci napiiklad KPI (Key Performance
Indicators) s vyznacenim odchylek od vyty¢enych mezi. Jsou ptehlednym vyjadienim
uspésnosti kazdého jednotlivého manazera. KPI je soubor ukazatelt, jimiz se hodnoti vykon
jednotlivych zaméstnancii 1 celé spolecnosti. Kazdd spolecnost pouziva jiny ukazatel
k posouzeni svych vlastnich uspéchii. Praktické analytické nastroje usnadni hledani davodu
uspéchu ¢i netispéchu a tim umozni ukazat smér pro pottebné zmény (Charvat, 2006).

Vize a strategie — strategie fika, jak bude spolecnost usilovat o dosazeni stanovenych cilt.
Jejim tkolem tedy je ukazovat smér, kterym se spole¢nost musi vydat, aby dosahla spickové
vykonnosti ve vSech oblastech. Spole¢nost musi byt pfipravena reagovat na neocekavané
uspéchy a neocekavané neaspéchy. Tak zabrani vzniku strategického piekvapeni. Spole¢nost
musi byt schopna se stavajicimi zdroji reagovat na meénici se potieby a pozadavky trhu.
Strategie musi byt neustale podrobovana periodickému zkoumani. Toto zkoumani se tyka jeji
funkénosti v ramci stavajicich paradigmat a jejich prezkoumavani. Ukolem strategie je tedy
trvalé zvysovani hodnoty spole¢nosti. Proto musi byt do vytvareni strategie zapojeni nejlepsi
pracovnici, které ma spole¢nost k dispozici. Témto znalostnim pracovnikim je nutné vytvorit
mimoiadng dobré pracovni podminky a vybudovat tak jejich loajalitu k firmé (Kaplan 2010).
Vize pak definuje to, ¢im chce spolecnosti byt, ¢eho chce dosahnout a kam se chee dostat. Vize
je zékladnim piedpokladem uspéSného nasmérovani a rozvoje spolecnosti. Popisuje
budoucnost jako vyznamné odliSnou od soucasnosti tim, Ze identifikuje hlavni dlouhodobé
zmény ve spoleCnosti. Je zdrojem inspirace, poskytuje jasnd a rozhodovaci kritéria pro
naslednou tvorbu zakladnich strategickych smérii a cila. Identifikuje dulezité klicové hodnoty
a to, v co organizace pii svém rozvoji veti. Tim, Ze urcuje zésadné odliSny smér rozvoje od
soucasného status quo, je cilem vize inspirovat zainteresované skupiny na tom, aby se podilely
na vytvareni této nové budoucnosti®®.

Kvalitni tym — spole¢nost musi vyuzivat nejnovéjsi poznatky vsech védnich obord.
Kvalifikovany vrcholovy management si je védom, ze v dasledku prolinani technologii napii¢
raznymi obory lze zcela nec¢ekan¢ objevit a vyuzit obrovské prilezitosti tam, kde by je nikdo
necekal. Ze zkuSenosti je znamo, Ze nejefektivnéji pracuji interdisciplinarni tymy, slozené z
pracovniku, kteti maji Siroké spektrum znalosti.

Pozitivni image — cilem kaZzdé spolecnosti je, aby vytvafela kvalitni obraz nejen vici
vefejnosti, ale 1 v ramci vnitini struktury. K tomuto naplnéni vynakladaji znaéné financni
prostiedky v ramci marketingovych programt, jeZ spojuji u vetejnosti silné, pfiznivé a
jedinecné asociace se znackou (Keller, 2007). Je proto dulezit¢ na pozitivhim obrazu
spole¢nosti pracovat kontinudlng, image efektivné fidit a usmérnovat tak, aby spole¢nost
vyzarovala silnou a neoblomnou pozici.

DusSe spolecnosti — jen talentovani, schopni a ambicidzni lidé mohou vytvaret prosperujici
spolecnosti . Jsou to klicové komponenty v jakékoli fazi IPO. Retence zaméstnanct a jejich
rozvoj je nejucinngjsi zpiisob, jak zajistit spolecnosti dlouhodobé udrzitelny uspéch. Nabirani
novych zaméstnancii nemusi vzdy vést k vétsi produktivité. Mit spravny tym je povaZzovan za

15 Dostupné na http//consulting.progressive.cz/?page=434

26



jeden z kliCovych faktorti uspésnosti IPO. Vzdy jsou to lidé, ktefi stoji u padu ¢i vzestupu
velkych spole¢nosti (McMorrow, 2014). Vybudovani silného manazerského tymu se spravnymi
zkusenostmi, dovednostmi, disciplinovanosti a s uménim zamétit se na dlouhodobé vize, je

vvvvvv

jednim z nejdulezitéjSich aspekti kazdé spolecnosti . Pokud bude realizovano spravné
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4 PRAKTICKA CAST PREDVYZKUMU
4.1 Vlastni vyzkum

Na zakladé¢ literarni reSerSe a konzultaci s odborniky byl specifikovan soubor nefinan¢nich
faktort a charakteristik spolecnosti, které souvisi s primarni emisi akcii. V zaslaném dotazniku
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souvisi s IPO. Nasledné byl, na zakladé téchto navrhi, sestaven dotaznik, ve kterém respondenti
stanovovali, zdali u téchto faktorti zména nastala ¢i nikoli. Vyvoj téchto zmén je zaznamenam
pied a po vstupu na burzu. V nésledujicich tabulkéach a grafech je uvedeno, v jaké procentudlni
mite dochdzelo ve spole¢nosti ke zménam téchto faktort. Uvedené vysledky jsou stanoveny na
zéklade¢ statistick¢ho vzorku 50 spolecnosti, polsky trh je nastaven jako referencni.

Skala pro hodnoceni: VHC — very high consider, HC — high consider, C — consider, LC —
low consider, NC — not consider

Tabulka 2 Nefinanéni faktory, které byly ve spole¢nosti zménény pied IPO

VHC HC C LC NC Zménény Nezménény
Dobré jméno spoleénosti 2 12 21 12 3 70,0% 30,0%

Market Share 0 14 16 13 7 60,0% 40,0%
Profil spole¢nosti 1 7 24 13 5 64,0% 36,0%
Historické pozadi 0 0 2 18 30 4.0% 96,0%
Clenové piedstavenstva 0 6 11 30 3 34,0% 66,0%
Pravni zalezitosti 2 6 20 14 8 56,0% 44,0%
Finan¢ni pozice 1 0 15 34 0 32,0% 68,0%
Budouci prognézy 9 24 14 3 0 94,0% 6,0%

Kvalita managementu 2 13 27 8 0 84,0% 16,0%
Velikost spole¢nosti 2 7 19 20 2 56,0% 44,0%
Publicita 20 17 8 5 0 90,0% 10,0%
Komentare v médiich 18 19 12 1 0 98,0% 2,0%

Struktura CG 2 5 4 16 23 22,0% 78,0%
Praktiky CG 4 23 18 5 0 90,0% 10,0%

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 1 Nefinan¢ni faktory, které byly ve spole¢nosti zménény pied IPO
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ dotaznikového Setfeni byl zjistén procentudlni podil zmén u jednotlivych faktort,
které ovlivnily skute¢nosti, jeZ nasledovaly po vstupu na burzu. Nasledujici Tabulka 3 a Graf
2 znazoriuji zmény, které dle spolecnosti u téchto faktorti bud’ nastali ¢i nikoli.

Skala pro hodnoceni: VHC — very high consider, HC — high consider, C — consider, LC —
low consider, NC — not consider

Tabulka 3 Nefinanéni faktory, které byly ve spole¢nosti zménény po IPO
VHC HC C LC NC Zménény Nezménény

Dobré jméno spolecnosti 9 19 14 3 5 84,0% 16,0%
Market Share 9 16 20 5 0 90,0% 10,0%
Profil spolecnosti 5 6 24 11 4 70,0% 30,0%
Historické pozadi 0 1 1 37 11  4,0% 96,0%
Clenové predstavenstva 0 11 9 24 6 40,0% 60,0%
Pravni zalezZitosti 8 19 15 8 0 84,0% 16,0%
Finan¢ni pozice 18 14 16 2 0 96,0% 4,0%

Budouci prognozy 9 27 11 2 1 94,0% 6,0%

Kvalita managementu 3 16 16 13 2 70,0% 30,0%
Velikost spole¢nosti 2 10 22 13 3 68,0% 32,0%
Publicita 19 16 14 1 0 98,0% 2,0%

Komentaie v médiich 9 22 13 1 88,0% 12,0%
Struktura Corporate Governance 3 7 4 25 11 28,0% 72,0%
Praktiky Corporate Governance 14 19 9 6 2 84,0% 16,0%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 2 Nefinanc¢ni faktory, které byly ve spole¢nosti zménény po IPO
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 4 a Graf 3 znazornuji zmény u charakteristickych bod Corporate Governance, které
byly zménény ve spolecnosti pfed vstupem na burzu.

Skala pro hodnoceni: VHC — very high consider, HC — high consider, C — consider, LC —
low consider, NC — not consider
Tabulka 4 Nefinan¢ni charakteristické body CG, které byly ve spole¢nosti zménény pied IPO
VHC HC C LC NC Zménény Nezménény
Kvalitni a v€asné zpravodajstvi 6 28 11 4 1 90,0% 10,0%
Vytvareni budouci hodnoty

spole¢nosti 7 33 7 1 2 94,0% 6,0%
Komunikace mezi Corporate

Governance a akcionari 3 5 8 19 15 32,0% 68,0%
Operativni a behavioralni

standardy 0 8 5 24 13 26,0% 74,0%
Nastaveni IPO mySleni 16 22 10 2 0 96,0% 4,0%
Dopad zmén na Corporate

Governance 1 5 11 23 10 34,0% 66,0%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 3 Nefinan¢ni charakteristické body CG, které byly ve spolecnosti zménény pied [PO
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Tabulka 5 a Graf 4 znazornuji zmény charakteristickych bodi Corporate Governance, které

byly ve spole¢nosti zménény po vstupu na burzu.

Skala pro hodnoceni: VHC — very high consider, HC — high consider, C — consider, LC —

low consider, NC — not consider

Tabulka 5 Nefinanéni charakteristické body CG, které byly ve spole¢nosti zménény po [PO

Kvalitni a v€asné zpravodajstvi
Vytvareni budouci hodnoty
spole¢nosti
Komunikace mezi Corporate
Governance a akcionari
Operativni a behavioralni
standardy
Nastaveni IPO mysleni
Dopad zmén na Corporate
Governance

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 4 Nefinan¢ni charakteristické body Corporate Governance, které byly ve spole¢nosti zménény po IPO
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Graf 5 zndzorfiuje porovnani nastalych zmén ¢i nenastalych zmén u jednotlivych
charakteristickych bodi Corporate Governance.

Graf 5 Porovnani zmén pied a po IPO — Corporate Governance
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4.2 Srovnani diileZitosti nefinan¢nich faktori z pohledu investorii a spole¢nosti

Dale byly specifikovany 4 nefinan¢ni klicové faktory ovlivnéné rozhodnutim vstupu na
burzu, ke kterym byly pfifazeny klicové charakteristiky, jez dopomahaji k jejich 100 %
naplnéni. Své nazory vyjadtila jak strana spolecnosti, tak strana investort:
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e 50 polskych odbornikli (institucionalni investofi, portfolio manazefi, akciovi
analytici) a 50 polskych spolecnosti, které vstoupily na vetfejny trh, uréili
procentudlni podil reprezentujici miru dilezitosti jednotlivych charakteristik,
urcujicich naplnéni specifikovanych nefinan¢nich faktort.

e Spolecnosti udavaly procentudlni vahu jednotlivym charakteristikdm dle svych
zkuSenosti.

e Institucionalni investofi, analytici a portfolio manazeti udavali vahu jednotlivym
charakteristikdm tak, jak by procentualni podil reprezentujici miru diilezitosti mél u
spolec¢nosti urCovat naplnéni navrzenych 4 nefinan¢nich faktora.

Tabulka 6 a Graf 6 uvadéji nefinancni klicovy faktor Corporate Governance, ke kterému byly
pfifazeny klicové charakteristiky, jez dopomahaji k jeho 100 % naplnéni.

Tabulka 6 Corporate Governance

Investori Spole¢nosti

Véasné a kvalitni zpravodajstvi 12,9% 28,4%
Tvorba budouci hodnoty spole¢nosti 15,0% 17,5%
Komunikace mezi CG a akcionari 30,7% 16,7%
Provozni a behavioralni normy 17,8% 12,9%
Nastaveni IPO mySleni 23,6% 24,5%

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 6 Nefinan¢ni faktory Corporate Governance
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Pro spolefnosti — ma nejvétsi vahu v ramci Corporate Governance vcasné a kvalitni
zpravodajstvi (28,4%), nebot’ jen ten, kdo mé ve spravny Cas ty spravné informace, mtize byt o
krok napted ptfed svou konkurenci a naplnéni tohoto faktoru dava spolecnosti pevnou zakladnu
pro sva dalsi rozhodnuti. Nésleduje nastaveni IPO mysleni (24,5%), které spole¢nost vnima
jako vyznamnou soucast dobrého fungovani Corporate Governance. Tvorba budouci hodnoty
spolecnosti (17,5%), ve kterou diky IPO spolecnost véfi napii¢ vsemi oddélenimi. Komunikace
mezi Corporate Governance a akcionati (16,7%) patfi mezi neoddélitelné prvky vlivu IPO na
spravni radu. Pravidelny kontakt s akciondii je prospésny pro budouci vyvoj vztahl. Zde je
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vidét tendence spole¢nosti jit svou vlastni cestou. Prozatim vétSina firem plni své povinnosti
vici akcionafiim jen do té miry, kterd je nastavena ustanovenimi a piedpisy. Provozni a
behaviordlni normy (12,9%) jsou pak zékladnim kamenem pro bezproblémové fungovani
spole¢nosti, vedouci k porozuméni spolecného zaméru.

Pro investory — ma nejvétsi vahu v ramci Corporate Governance komunikace mezi
Corporate Governance a akcionafi (30,7%), nebot” akcionati doufaji v ochranu svych investic a
pfenaseni svych zdjmi do spolecnosti. Bez spravné nastavenych norem a komunikace by
investory nastaveni IPO mysleni (23,6%), kdy je pro investory dilezitd mira kontextu
odpovédnosti, kdy od spolecnosti pozaduji flexibilitu a schopnost rychle reagovat na zmény.
Provozni a behavioralni normy (17,8%) pak zastupuji nutnost etiky v cilech spravni rady a
Vv presnosti formulaci podnikatelského zaméru. Tvorba budouci hodnoty spolecnosti (15%) je
logicky spole¢ny cil jak pro investory, tak spole¢nosti. Kvalitni a v€asné zpravodajstvi (12,9%),
kde se investofi v jeho dileZitosti liSili od spolecnosti o 15,5 %. Tento rozdil mlZe byt
disledkem rtzné interpretace pojmu kvalitni a v€asné zpravodajstvi. Investofi se shodli, ze
potfebné informace o spolecnosti jsou schopni ziskat po svych vlastnich osach diky
fundamentalnim analyzam.

Tabulka 7 a Graf 7 uvadéji nefinanéni klicovy faktor Sila znacky a pozice na trhu, ke kterému
byly pfifazeny klicové charakteristiky, jez dopomahaji k jeho 100 % naplnéni.

Tabulka 7 Sila znacky a pozice na trhu

Investoii Spole¢nosti

Rozvijeni vizi 17,1% 23,00%
Pozitivni image spole¢nosti 35,0%  25,0%
Equity story 23,6%  15,10%
Individualni chovani, motivace 13,6% 18,4%
Rozmanitost a posileni kreativity 10,7% 17,60%

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 7 Sila zna¢ky a pozice na trhu
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U sily a znacky a pozice na trhu je pro investory nejdulezitéjsi pozitivni image spole¢nosti
(35%), v tomto kritériu se se spole¢nostmi (25%) shodli. Spole¢nosti usiluji o to, aby byla vzdy
o krok dale nez konkurence, snazi se zaujmout na trhu co nejlepsi pozici a pracuje na ni i
Vv piipad¢, kdy neni zrovna na Spici. Pracuje na kontinuité u upfimné komunikaci s vefejnosti.
Z pohledu investort je dulezité, aby spolecnosti mély na trhu stabilni pozici, aby budovani
image nebylo jednorazovou zalezitosti a fada z nich bere v potaz obraz spole¢nosti jakou celku
a jak postupuje ¢asem ve vytvafeni svého obrazu. Nejmensi diilezitost pfikladaji investofi
rozmanitosti a posileni kreativity (10,7%), spolecnosti stejné tak (17,6%). Obé¢ strany se shodly
na faktu, ze dualezitéjsi jsou prehledné a disledné plnéni nastavenych ukolil a jejich striktni
kontrola. V ramci IPO neni pro kreativitu pfili§ prostoru.

Tabulka 8 a Graf 8 uvadéji nefinancni kliCovy faktor Dlivéra v management, ke kterému
byly pfifazeny kli€ové charakteristiky, jeZ dopomahaji k jeho 100 % naplnéni.

Tabulka 8 Diivéra v management

Investori Spole¢nosti

PInéni cila 11,4% 21,7%
Kvalitni tym 23,6% 33,5%
Vize a strategie 12,9% 18,6%
Transparentnost 41,4% 23,5%
Duse spolecnosti 10,7% 2, 7%

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 8 Dlivéra v management
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U duvéry v management ptikladaji spolecnosti nejvétsi dilezitost kvalitnimu tymu (33,5 %).
Spolec¢nosti vnimaji diivéru v management jako pragmatické, konkrétni aktivum, které je nutno
vytvaret a prohlubovat pravé prosttednictvim kvalitniho tymu, na ktery se mohou spolehnout i
Vv téch nejvice vypjatych situacich. Investofi pfifadili nejvetsi diileZitost transparentnosti (41,4
%), které je pro investory z hlediska posuzovani svych rizik a vyhod svych investic klicova.
Pozaduji po spolecnostech vCasné, konzistentni a presné informace, které se tykaji naptiklad
finan¢ni vykonnosti, zdvazcich, kontrole apod.

Tabulka 9 a Graf 9 uvadéji nefinancni kliCovy faktor Kvalita strategie a jeji uplatnéni, ke
kterému byly piitazeny klicové charakteristiky, jez dopoméhaji k jeho 100% naplnéni.

Tabulka 9 Kvalita strategie a jeji uplatnéni

Investori Spole¢nosti

Struktura a proces 17,9% 22,4%
Flexibilni a u¢inné Fizeni 35,0% 31,7%
Schopnost udrzet/ziskat talenty 15,0% 16,8%
Spole¢na vize 18,6% 19,7%
Koordinovana inteligence 13,5% 9,4%

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 9 Kvalita strategie a jeji uplatnéni
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U kvality strategie a jejiho uplatnéni se investofi se spolecnostmi nazorové sesli nejvice.
Nejdilezitéjsi je pro obé€ strany flexibilni a G€inné fizeni. Spole€nosti 31,7 %, investofi 35 %.
Dulezitym prvkem tohoto faktoru je z pohledu investorti i spolecnosti nutnost vytvoreni
platformy pro maximdlni vytéZznost firemnich znalosti, jejimz hlavnim cilem je ziskani
potiebnych informaci véas a v odpovidajicim formatu. Zajisténi flexibilniho ad-hoc reportingu
a analyz, umoznit efektivni vyuziti udalosti, trendd, vzorl, typl chovani a jejich podrobna
analyza jsou pak zakladnimi charakteristickymi rysy, které by flexibilni a G¢inné fizeni mélo
dle spolecnosti a investori obsahovat.

4.3 Vysledky predvyzkumu diserta¢ni prace

Hlavnim cilem ptfedvyzkumu dizertacni prace bylo soustfedit se na vyznamny bod
v Zivotnim cyklu spolecnosti, kterym vstup na vetejny trh bezpochybné je. Primarné byly
zkoumany specifické charakteristiky IPO, Corporate Governance a vliv [PO pravé na samotnou
spravu a fizeni spole¢nosti. Dale byly specifikovany nefinan¢ni faktory a charakteristické body,
které jsou s IPO spojeny a maji tak vliv na spravni organy jak pted vstupem na burzu, tak béhem
samotného plsobeni spoleCnosti na vefejném trhu. Hlavnim bodem, na ktery se tento
predvyzkum soustiedil je vymezeni, specifikace a vyzkum vlivu nefinan¢nich faktorti IPO na
Corporate Governance. V tvodu pfedvyzkumu bylo stanoveno 7 cili a 4 védecké otazky, které
maji byt zodpovézeny a naplnény disertacni praci.

Hlavnim cilem piedvyzkumu bylo:

e Empirické verifikovani vlivu IPO na Corporate Governance z pohledu nefinan¢nich
faktort
Sprava a fizeni podniku, nema globalni podobu ¢i normu. Podoba Corporate Governance je
utvafena mnoha riznymi vlivy a je charakteristicka pro jednotlivé zemé&. Pro potieby této prace
byl tedy stanoven polsky trh jako referencni, aby byl eliminovan vliv téchto rozdili na kone¢ny
vysledek vyzkumu.

Vyzkum z pohledu nefinan¢nich faktort byl specifikovan na zaklad¢ reSersi, kde bylo
shledano, Ze k této problematice se nenachazi dostatek informaci, vyzkumi ani empirickych
studii. Tato absence a vyplnéni informaéni mezery v této problematice byly hlavnim
motiva¢nim faktorem pro zpracovani této prace. Nezbytnost existence vymezeni nefinan¢nich
faktorti souvisejicich s TPO a jejich vliv na Corporate Governance z pohledu spolecnosti a
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investori tak ptinesl ptilezitost k rozsifeni ¢i navazani na predstaveny vyzkum. Vysledky této
prace budou moci byt pouzity jak spole¢nostmi, tak samotnymi investory, kdy budou sezndmeni
se svymi preferencemi, cilem a s objektivnim hodnocenim svych prioritnich krokt v ramci
nefinan¢nich faktord, jez ovliviiuji IPO a k posouzeni jejich vlivu na spravu a fizeni spole¢nosti.

V prvni ¢asti jsou uvedena teoretickd vychodiska zkoumané problematiky, je predstavena
teorie IPO a Corporate Governance Vv ramci akcionaiské teorie objasiujici mozny vliv
spravnich organti na vysledek primarni emise.

Dalsi cast se vénuje vlastnimu predvyzkumu vlivu IPO na Corporate Governance z hlediska
vztahu mezi spolecnosti a akcionafi, vymezeni a definici vybranych nefinan¢nich faktort.

Z jiz vykonaného prizkumu dotaznikovou metodou je ziejmé, ze spolecnosti a investofi
vnimaji nefinan¢ni faktory v ramci IPO a jejich vliv na Corporate Governance odlisné. Odrazi
se zde skutecnost hajeni svych vlastnich zajmd, historické vazby na spole¢nost a jejich stav
poznani. AvSak pozitivnim zji§ténim tohoto vyzkumu je, Ze cilem obou stran je vytvofit nastroje
podporujici efektivni fizeni, efektivni dohled, respektovani prav akcionafti a transparentni
komunikaci spole¢nosti s trhem v ramci nefinanénich faktort. Toto nastaveni muZze pomoci
spole¢nostem posilit spravy a fizeni spolecnosti a jejich ulohu pii vstupu na burzu. Vnimani
dilezitosti nefinan¢nich faktort muze spoleCnosti zajistit rovnovdhu mezi zajmy vSech
zainteresovanych stran na vefejném trhu, které se podileji na fungovani spole¢nosti.

rowr

Soucasné se treti Cast vénuje analyze vysledkil vyzkumu, kdy dosazené vysledky umoziuji
interpretovat vyzkumné otdzky a potvrdit dilezitost nefinan¢nich faktort, které jsou s IPO a
Corporate Governance spojeny véetné piinosu pro oblasti védy, praxe a pedagogiky. Na zakladé
této analyzy byly stanoveny véahy dlleZitosti nefinancnich faktor Corporate Governance
souvisejicich s IPO jak pro spole¢nosti, tak pro investory.

r~r

Predvyzkum pfinasi uceleny pohled na problematiku nefinanc¢nich faktorti souvisejicich s
IPO a jejiho vlivu na Corporate Governance. DiileZitost vlivu nefinan¢nich faktorii spojenych
se vstupem spolecnosti na vefejny trh tato prace potvrzuje a otevird tak prostor pro rozsifeni
vyzkumu a aplikaci v praxi.
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5 HLAVNI VYZKUM

Jak jiz bylo zminéno, aby bylo mozné ovéfit relevanci a piinos planovaného vyzkumu, byl
nejprve proveden predvyzkum, jehoz cilem bylo zjistit, zda vyzkumna problematika poskytuje
dostatek podkladi a piilezitosti pro hlubsi zkoumani. Tento predvyzkum byl realizovan na
vzorku 50 spole¢nosti. Vysledky pfedvyzkumu prokazaly, ze zkoumana oblast je dostateéné
podnétna a nabizi potencial pro rozsahlejsi analyzu.

Na zakladé téchto zavéria bylo rozhodnuto rozsifit vzorek v hlavnim vyzkumu na 105
spole¢nosti, aby byla zajiSténa vétsi statistickd vyznamnost a spolehlivost vysledkt. Hlavni
vyzkum nasledné umoznil podrobnéjsi zkoumani dat a zahrnuti SirSiho spektra statistickych
metod, které ptispely k hlubSimu porozuméni vztahti mezi zkoumanymi proménnymi.

Tento postup zajiStuje, Zze vyzkum je relevantni, zalozeny na predbézném odhaleni
potencialu, a také ze rozSifeni vzorku a aplikace sofistikovangjSich statistickych metod
poskytuji validni a spolehlivé vysledky, které jsou klicové pro formulaci zavéra v dizertacni
praci.

Na zéklad¢ zjisténych dat a vysledkl predvyzkumu bylo, pro potieby dalsiho zkoumani,
postupovat nasledovng.

5.1 Metodologie

Pro realizaci praktické ¢asti vyzkumné prace na téma vlivu primarniho vydani akcii (IPO)
na Corporate Governance byla pouzita nasledujici metodika:

e vybér vzorku firem: k analyze bylo vybrano 105 polskych firem, které¢ realizovaly
IPO. Vzorek zkoumanych spole¢nosti se tak vice nez zdvojnasobil. Vybér firem byl
zamérny s cilem zahrnout spolecnosti z ruznych odvétvi a s rozdilnou trzni
kapitalizaci,

e sbér dat: data byla sbirdna prostfednictvim online dotaznikové platformy Survio.
Dotaznik byl zasilan vedoucim ptedstavitelim spole¢nosti nebo jejich zastupcim v
oblasti Corporate Governance. Dotaznik obsahoval otazky tykajici se ptipravy na
IPO, zmén ve struktute vedeni, zmén v kontrolnich mechanismech a percepci vlivu
IPO na Corporate Governance,

e analyza dat: po shroméazdéni dat nasledovala jejich kvantitativni a kvalitativni
analyza. Kvantitativni analyza zahrnovala statistické zpracovani odpovédi, zatimco
kvalitativni st se zaméfila na interpretaci volnych odpovédi a dalSich pisemnych
materiali poskytnutych spole¢nostmi,

e hlavni oblasti zkoumani: vyzkum se soustfedil na identifikaci kli¢ovych
nefinancnich faktord, které ovliviiuji uspéSnost IPO a jejich dopad na struktury a
procesy Corporate Governance. Analyzovany byly také celkové zmény v fizeni a
kontrole spolecnosti pied a po IPO, véetné identifikace pozitivnich a negativnich
trendu,

e vymezeni ¢asovych horizonti pied a po IPO: sledovani zmén ve spolecnosti, ktera
vstupuje na vetejny trh bylo klicové pro pochopeni jejiho vyvoje a dopadu IPO na
Corporate Governence. Z tohoto diivodu bylo vybrano dlouhodobé obdobi pted IPO,
ktery zahrnuje ¢asovy horizont, neZ spolecnost zacala planovat IPO. Toto obdobi
nam tak mohlo poskytnout pohled na zmény ve vykonosti spolecnosti a na dopady
téchto zmén v jednotlivych nefinancnich faktorech, kdy jest¢ nebyla ovlivnéna
piipravami na vstup na vefejny trh.
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e formulace kli¢ovych nefinanénich faktoria: Na zdklad¢ analyzy byly formulovany
klicové nefinan¢ni faktory, které spolecnosti zohlednuji pfi rozhodovani o IPO a
které maji zasadni vliv na jejich Corporate Governance,

e zavér a doporuceni: vysledkem prace je vyhodnoceni dopadu IPO na Corporate
Governance jednotlivych zkoumanych firem. V zavéru prace jsou navrzena
doporuceni pro spolecnosti, které¢ planuji IPO, a uvedeny mozné sméry dalsiho
vyzkumu v této oblasti. Déle byl vytvotfen model Corporate Governance.

e Tato metodika vyzkumu poskytla komplexni pohled na to, jak primarni vydani akcif
ovliviiuje vnitini struktury a procesy v ramci firem a umoznila identifikaci faktort,
které jsou klicové pro uspésnou integraci IPO do praxe Corporate Governance.

5.1.1 Vybér empirického vyzkumného designu

Empiricky vyzkumny design je zédsadni slozkou kazdé védecké préce, kterd se zabyva
sbérem a analyzou dat. Pro studii vlivu primarniho vydani akcii (IPO) na Corporate Governance
byl zvolen design, ktery kombinuje kvantitativni a kvalitativni pfistupy, aby bylo mozné ziskat
co nejkomplexnéjs$i pohled na zkoumané fenomény. Nize jsou popsany klicové kroky a
rozhodnuti, které formovaly vybér empirického vyzkumného designu.

5.1.2 Definice vyzkumného problému a otazek

Prvnim krokem bylo jasné definovat vyzkumny problém a formulovat specifické vyzkumné
otazky. Cilem bylo pochopit, jak IPO ovliviiuje aspekty Corporate Governance, jako jsou
rozhodovaci procesy, struktura vedeni a kontrolni mechanismy ve firmach. Vyzkumné otazky
byly zaméteny na identifikaci klicovych faktorti ispéchu a netispéchu IPO a jejich dopadu na
management a kontrolni procesy v organizacich. Zaroven byly navrzeny hypotézy, v souladu
S vyzkumnymi otdzkami.

5.1.3 Vybér metodologie

Z divodu komplexnosti tématu byla zvolena kombinovana metodologie, kterd zahrnuje jak
kvantitativni, tak kvalitativni techniky:

e kvantitativni metody: vyuziti strukturovanych dotaznikii umoznilo sbér
numerickych dat, ktera byla analyzovana pomoci statistickych metod. Tento pfistup
poskytl moznost vyhodnotit data z velkého vzorku respondentti a identifikovat
obecné trendy a vzorce,

e kvalitativni metody: rozhovory a analyza sekundéarnich dat (jako jsou vyro¢ni
zpravy a interni dokumenty firem) doplnily kvantitativni data o hlubsi kontext a
umoznily Iépe pochopit individuélni zkuSenosti a perspektivy.

Pro vyzkum byl vybran kombinovany pfistup, ktery integruje kvantitativni a kvalitativni
metody (tzv. mixed-methods approach). Tento piistup umoziuje vyuzit silné stranky obou
metodologii a minimalizovat jejich slabiny. Kvantitativni data poskytuji Siroky piehled a
umoziuji generalizaci, zatimco kvalitativni data pfidavaji hloubku a kontext k numerickym
zjisténim.

5.1.4 Vybér vzorku

Vybér vzorku byl zdmérny a cileny na spolecnosti , které nedavno prosly IPO na polském
trhu. Tento vybér byl motivovan snahou ziskat data od organizaci, které maji Cerstvé zkuSenosti
s procesem IPO a jeho nasledky. Kritéria pro vybér zahrnovala velikost spolecnosti , odvétvi, a
rok IPO.
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Ptes terminologické odlisnosti se v odborné literatufe zaméfené na vyzkum objevuji pojmy:
zakladni a vybérovy soubor, nekdy se setkame i s pojmem cilovy soubor. Cilovy, nebo-li téz
vyzkumny soubor je mnozina objektil, kterych se zkoumani tyka. Pouziva se zejména v ptipadé,
ze neni mozn¢é poridit kompletni seznam objekti, kterych se vyzkum tyka.

Zakladni soubor je mnozina jednotek kterd ve vyzkumné situaci figuruje v roli cilového
souboru. Jedna se o soubor objektl, které lze vymezit, podchytit, identifikovat a z né¢hoz se
potom vybira mensi soubor. (Bockova, 2014)

Ziskani udaji o jednotlivych spolec¢nostech predchazelo casové narocné zjistovani
informaci potifebnych pro vhodné zaclenéni spolecnosti do vyzkumu. Dle vybranych parametr
(datum vzniku, pocet zaméstnanct, velikost spole¢nosti), dostupnych v databazi Amadeus a
Osiris, a soucasnou kontrolou udaju ve Sbirce listin byly ziskany tdaje potiebné pro tento
vyzkum. Zkompletovana data jsou sledovana (dle data zaloZeni spole¢nosti a vstupu na vetejny
trh) v Ciselné fadé 1989 — 2014 u 105 spole¢nosti.

5.1.5 Sbér dat

Data byla sbirdna pomoci dvou primarnich nastroji:

e online dotazniky: pro kvantitativni sbér dat byly vytvofeny a distribuovany
strukturované dotazniky prostfednictvim platformy Survio,

e rozhovory a dokumenty: k ziskdni kvalitativnich dat byly pouzity rozhovory a
analyza dokumenti.

5.1.6 Analyza dat

Pro kvantitativni data byly pouzity statistické analyzy, zatimco kvalitativni data byla
analyzovana metodami tematické analyzy, které umoznily identifikovat a interpretovat hlavni
témata a vzory v datech.

5.1.7 Validace a triangulace

Pro zajiSténi spolehlivosti a validnosti vysledki byly pouZity metody triangulace,
kombinujici rizné zdroje a metody dat, coz pomohlo piekonat omezeni jednotlivych metod a
poskytlo robustnéjsi zaklad pro vyzkumné zavéry.

Tento multidisciplinarni pfistup poskytl Sir$i perspektivu na zkoumané téma a zvysil
spolehlivost a hloubku ziskanych poznatkl, coz je klicové pro formulaci efektivnich
doporuceni pro praxi a dalsi vyzkum.

5.2 Kvantitativni vs. kvalitativni pristupy

Pro vyzkum vlivu IPO na Corporate Governance byla zvolena kombinace kvantitativnich a
kvalitativnich pfistupil. Tento smiSeny metodologicky pfistup umoznil ziskat komplexni pohled
na zkoumany fenomén a zaroven poskytuje jak Siroce méfitelné, tak hluboce kontextualni
informace.

Kvantitativni pristupy

. cil a metody sbéru dat: kvantitativni ¢ast vyzkumu zaméfila na sbér a analyzu
numerickych dat, kterd mohou byt statisticky vyhodnocena. Cilem bylo ziskat
kvantifikovatelné dikazy o dopadech IPO na Corporate Governance,

o dotaznikové Setfeni: hlavnim néstrojem pro sbér dat byl strukturovany dotaznik
rozdéleny do né€kolika sekei, ktery zahrnoval uzaviené otazky typu Likertovy §kaly, binarni
(ano/ne) otazky a mnozstevni otazky. Tyto otazky byly zaméreny na aspekty jako jsou
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zmény v managementu a kontrolnich mechanismech, vnimani efektivity téchto zmén, a
obecny vliv [PO na strukturu a procesy ve firme¢.

. analyza dat: data z dotaznikli byla zpracovana pomoci statistického softwaru
JASP a Statistica,

. deskriptivni statistika: zakladni charakteristiky dat jako jsou prameéry,
mediany, modusy a standardni odchylky,

. inferencni statistika: testy pro porovnani skupin a zjiSténi statisticky
vyznamnych rozdilti. Regresni analyza byla aplikovéana ke zjiSténi vztahli mezi proménnymi.

Kvalitativni pristupy

o cil a metody sbéru dat: kvalitativni ¢ast vyzkumu se zaméfila na hloubkové
porozuméni subjektivnich zkuSenosti a perspektiv dotéenych osob,

o rozhovory: byly vedeny s vybranymi vedoucimi pracovniky firem, které prosly
IPO. Tato metoda umoznovala flexibilitu v otdzkach na zédklad€¢ odpovéedi respondentll, coz
vedlo k hlubs§imu prozkoumani témat,

o analyza dokumentii: vyrocni zpravy, interni dokumenty a vetejn¢ dostupné
informace tykajici se IPO, které pomohly poskytnout kontext k kvantitativné zjisténym
trendim,

o analyza dat: data z rozhovorti a dokumentt byla analyzovana prostiednictvim
metod tematické analyzy,

o kodovani dat: textova data byla rozdélena do zakladnich jednotek a ptifazena k
kodam, které reprezentuji specifické tematické kategorie,

o syntéza a interpretace: identifikované kody a témata byly syntetizovany pro
konstrukci hlubsiho narativu o vlivu IPO na Corporate Governance, véetné identifikace
vzoril a vyznamnych odchylek v datech.

Vyhody kombinovaného pristupu

Smiseny vyzkumny design poskytl moznost triangulace dat, coZ zvysilo validitu zjiSténi tim,
ze umoznilo vzajemné ovérovani dat ziskanych riznymi metodami. Kombinace kvantitativnich
a kvalitativnich dat poskytlo robustni zdklad pro formulaci doporucenti, ktera jsou jak statisticky
podlozena, tak kontextualizovana a citliva k nuancim zkoumaného fenoménu.

5.3 Volba vhodné metodologie

Volba vhodné metodologie pro empiricky vyzkum vyZzaduje peclivé zvazeni fady faktort.
Tento vybér reflektuje vyzkumné cile, specificky kontext a dostupné zdroje. Mezi faktory, které
byly zohlednény pii vybéru metodologie vyzkumu, kromé vyse uvedenych, patii také eticky
pohled.

Pti vybéru metodologie byly zohlednény etické aspekty, vCetné ochrany osobnich udaji
respondentd, transparentnosti ii¢elu vyzkumu a dobrovolnosti Gi€asti. Bylo zajisténo, Ze v§echny
vyzkumné aktivity jsou provadény v souladu s pfisluSnymi etickymi normami a pravnimi
ptedpisy. Vybér vhodné metodologie je kli¢ovy pro dosaZeni cilii tohoto vyzkumu. Kombinace
kvantitativnich a kvalitativnich pfistupli umoznila ziskat jak Siroké, tak hluboké porozuméni
vlivu IPO na Corporate Governance, coz vede k validnéj$im a komplexng&jsim vysledkiim, které
mohou informovat teorii i praxi.
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6 VYZKUMNE OTAZKY A HYPOTEZY HLAVNIHO VYZKUMU

6.1 Vyzkumné otazky prace

Vyzkumné otazky jsou kli¢ové pro pochopeni vlivu IPO na Corporate Governance a pro
identifikaci klicovych nefinan¢nich faktort, které tento proces ovliviuji. Kazda otdzka se
zamé&fuje na odliSny aspekt vlivu IPO, coz vyzaduje detailni a systematicky pfistup k analyze.

Vyzkumnymi otazkami prace jsou:
VO1: ,Jaky je vliv IPO na Corporate Governance?*

Tato otdzka zkoumd, jaky dopad ma proces IPO na struktury a procesy Corporate
Governance ve firmach. Zvlasté se zameétuje na:

. zmény ve vedeni a kontrolnich mechanismech: analyzuje, zda dosSlo k
restrukturalizaci vedeni nebo ke zménam v internich kontrolnich mechanismech po IPO,

. transparentnost a zodpovédnost: hodnoti, zda PO vedlo ke zvySeni
transparentnosti a zodpovédnosti vici akcionaifim a dal§im zainteresovanym stranam,

o metody: kvantitativni analyza mtize zahrnovat statistické testy pro srovnani pred
a po IPO, zatimco kvalitativni rozhovory mohou poskytnout hlubsi vhled do subjektivnich
zkuSenosti managementu,

. tato vyzkumna otazka je kli¢ova pro pochopeni rozsahu a povahy zmén, které
IPO piindsi do Corporate Governance. Jejim cilem je nejen zjistit, jak IPO ovliviluje
nefinancni aspekty fizeni spoleCnosti, ale také poskytnout doporuceni pro optimalizaci
Corporate Governance v novych podminkach. Odpovéd’ na tuto otdzku bude ptinosem pro
akademickou obec, podnikatele i investory,

o IPO je jednim z nejsilngjSich katalyzatort zmén v oblasti Corporate Governance,
otazka je tedy kli¢ova pro pochopeni toho, jak se mechanismy fizeni musi pfizptsobit, aby
spole¢nost mohla nejen splnit nové regulacni pozadavky, ale také uspét na vefejném trhu.

VO2: ,Jaké jsou nefinan¢ni faktory ovliviiujici Corporate Governance pred a po
vstupu na verejny trh?“

Odpovédi na tuto vyzkumnou otazku nam poskytnou komplexni analyzu nefinancnich
faktort, které hraji klicovou roli v Corporate Governance pred a po primarni vefejné nabidce
akcii (IPO). Tato vyzkumnd otazka se zaméfuje na zjiSté€ni, které nefinancni faktory maji
kli¢ovy vliv na fungovani spolenosti pted vstupem na vetejny trh a jak se tyto faktory méni
po IPO. Tato analyza je dllezitd, protoze efektivni fizeni nefinan¢nich faktort je klicové pro
zajisténi dlouhodobé stability a davery akciondit. Soustfedi se na identifikaci klicovych
nefinanc¢nich faktord, které ovliviiuji fizeni spolecnosti pied a po IPO, coz zahrnuje:

e kulturni a organizacni zmény: vliv organizacni kultury a strukturdlnich zmén na
procesy a politiky governance,

e regulacni dodrZzovani a standardy: jak regulace a dodrZzovani pravidel ovliviiuje
Corporate Governance,

e metody: kombinace tematické analyzy kvalitativnich dat a korela¢nich studii
kvantitativnich dat
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VO3: ,Jaky je vliv nefinan¢nich faktori souvisejicich s IPO na Corporate
Governance?*

Tato otazka zkouma specificky dopad nefinanénich faktord, které jsou piimo spojené s IPO,
na Corporate Governance. Reflektuje rostouci diraz na nefinan¢ni ukazatele, které jsou klicové
pro dlouhodobou stabilitu a divéru vetejnych investort, regulatort i dal§ich zainteresovanych
stran. Kli¢ové aspekty zahrnuji:

o priprava na IPO: vliv pfipravnych procesti na IPO, jako jsou due diligence,
vybér poradcii a vzdélavani vedeni na governance,

o percepce a ofekavani investoru: jak ofekavani a tlaky od novych akcionait
ovliviiuji rozhodovaci procesy a politiky,

. metody: pouziti pfipadovych studii a cross-case analyzy muze odhalit vzory a
zavislosti mezi faktory a zménami v governance.

VO4: ,,Které z nefinanc¢nich faktorti maji pro spole¢nosti nejvétsi vahu?*

Tato otazka se zamétfuje na hodnoceni, které nefinancni faktory jsou pro spolecnosti, v

vvvvvv

o diivéra a reputace: jak dulezita je Dobré jméno spolecnosti a divéra v jeji
vedeni pro investory pfi rozhodovani o investici,

o strategické planovani a vize: vyznam jasn¢ definované strategie a dlouhodobé
vize pro Uspésné zaclenéni novych akcionait,

o metody: hodnotici skaly budou pouzity k kvantifikaci dulezitosti jednotlivych
faktort, zatimco hloubkové rozhovory poskytnou kontext a detailni pochopeni.

Vyzkumné otazky jsou navrzeny tak, aby odhalily, které z nefinan¢nich faktora jsou pro
spolec¢nosti nejdiilezitéjsi a jak se tyto faktory meéni pied a po IPO. Vyzkum pfispiva k
pochopeni, jaké oblasti fizeni je nutné optimalizovat pro zajiSténi dlouhodobé stability a

udrZitelného ristu spolecnosti na vefejném trhu.

Kazda z vyzkumnych otazek poskytuje spolecnostem praktické informace o tom, jaké zmény
ve sprave a fizeni je nutné implementovat po IPO, aby bylo dosaZeno co nejlepSich vysledkda.
Vysledky vyzkumu pomohou manazertiim identifikovat klicové oblasti, které by mély byt
prioritou, jako jsou transparentnost, nezavislost pfedstavenstva a komunikace s investory. Pro
akcionafe a investory budou vysledky vyzkumu piinosné tim, Ze odhali, které nefinancni
faktory zvySuji divéryhodnost a dlouhodobou stabilitu spole¢nosti, do kterych investuji.

Vyzkumné otazky vyzaduji multidisciplinarni pfistup k vyzkumu, kombinujici kvantitativni
a kvalitativni metody pro zajisténi komplexniho a nuancovaného pohledu vlivu IPO na
Corporate Governance. Analytické nastroje, jako je regresni analyza, tematicka analyza, a
ptipadové studie, hraji klicovou roli ve vyhodnoceni a interpretaci vysledkd.
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6.2 Hypotézy prace
Hypotézami prace jsou:

Hypotéza 1: Vstup na vetejny trh (IPO) mé pozitivni vliv na Corporate Governance, coz
vede k zavedeni piisnéjSich regulacnich pozadavkl, zvySeni transparentnosti, posileni
nezavislosti predstavenstva a spolecnosti provadéji znaéné zmeény v klicovych oblastech spravy
a fizeni.

Popis hypotézy: Tato hypotéza piedpoklada, Ze z hlediska respondentd je hlavnim
pozitivnim vlivem IPO na Corporate Governance zvyseni transparentnosti fizeni spole¢nosti .
Transparentnost muze zahrnovat lepsi informovanost akcionart, Castéj$i a podrobné&jsi
zvetejiiovani financnich a provoznich vysledki, coz vede ke zlepSeni divéry mezi akcionafi a
managementem.

o data: odpovédi na dotaznik by mély zahrnovat otazky tykajici se vnimané
zmeény v transparentnosti po PO,

o analyza: bude analyzovéna frekvence odpovédi, které oznacuji zvySenou
transparentnost jako hlavni pozitivni vliv. Vysoka frekvence téchto odpovédi by podpoftila
hypotézu.

Hypotéza 2: Vstup na vetfejny trh (IPO) vede k vyznamnym zméndm v nefinancnich
faktorech ovlivitujicich Corporate Governance.

Popis hypotézy: Podle této hypotézy respondenti uvedou, ze po IPO doslo k naristu zmén
V oblasti nefinanc¢nich faktord, jako jsou zmény komplexity kontrolnich a auditnich procest,
coz muze zahrnovat zavedeni novych internich kontrol, posileni role auditnich vybord nebo
zvyseni frekvence externich auditl jako reakce na pozadavky regulatort a trhu.

o data: odpovédi na dotaznik by mély zahrnovat specifické otazky na zmény v
kontrolnich a auditnich procesech po IPO,

o analyza: data budou analyzovdna s cilem zjistit procento firem, které
zaznamenaly zvySeni slozitosti kontrolnich a auditnich procesti. Vysoké procento by
potvrdilo hypotézu.

Hypotéza 3: Mezi nefinancnimi faktory maji pro spolecnosti nejvétsi vahu transparentnost
informaci, kvalita a nezdvislost pfedstavenstva, vytvafeni budouci hodnoty spolecnosti ,

roMr

efektivni fizeni rizik a dobré vztahy se zainteresovanymi stranami.

Popis hypotézy: hypotéza tvrdi, Ze z pohledu respondentli maji zmény ve vedeni vyrazny
dopad na Corporate Governance. Zmény mohou zahrnovat ptichod novych ¢lent do spravni
rady s novymi kompetencemi, zkuSenostmi a perspektivami, které¢ poméhaji adaptovat firmu
na nové vyzvy a pozadavky, které¢ ptfinasi status verejné obchodované spolecnosti. Dalsimi
zménami jsou v transparentnost, vytvareni budouci hodnoty spolec¢nosti , fizeni rizik a vztahy
se zainteresovanymi stranami.

Data: dotaznik obsahuje otazky na zmény ve struktufe spole¢nosti po IPO.

Analyza: analyza dat typu a rozsahu zmén. MnoZstvi a druh zmén by mohlo byt pouZito k
podpoieni hypotézy, ze zmény ve vedeni jsou klicové pro Corporate Governance.
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6.3 Respondenti vyzkumu

Respondenti, kteti se vyzkumu zucastnili, jsou vypsani Vv tabulce, jez je ptilohou této prace.

6.4 Otazky v dotazniku

Otéazky v dotazniku byly koncipovany jako uzaviené otazky. Uzaviené otazky jsou Castou
soucasti dotaznikovych Seteni a maji své specifické prednosti i omezeni. Mezi hlavni vyhody
patfi:

. jednoduchost analyzy: data ziskana z uzavienych otdzek Ilze snadno
kvantifikovat, coz umoznuje efektivni statistickou analyzu a zjednoduSuje proces
porovnavani odpovédi mezi riiznymi respondenty,

o standardizace odpovédi: poskytuji konzistentni sadu odpovédi, coz znamena,
ze vsichni respondenti jsou dotdzani stejnym zpiisobem, a to zvysuje srovnatelnost dat,

o rychlost vypliovani: respondenti mohou otazky s preddefinovanymi
odpovéd'mi zpracovat rychleji, coz vede k vyssi efektivité sbéru dat a vétsi ochoté dotaznik
dokoncit,

. sniZzena subjektivita pFri zpracovani: odpovédi jsou omezeny na pevné dané
moznosti, coz minimalizuje riziko subjektivni interpretace odpovédi béhem analyzy,

o efektivita ve sbéru dat: uzaviené otazky usnadiuji rychly sbér dat od velkého
poctu respondentl, coz je zvlasté uziteCné v pripadech, kdy je tfeba ziskat data v kratkém
¢asovém ramci,

o snadnost vypliiovani: pro respondenty muize byt mén¢ stresujici a narocné
vybirat odpovédi z pevné danych moznosti nez formulovat vlastni odpovédi.

Na druhou stranu, nevyhody uzavienych otdzek zahrnuji:

. omezeni projevu: respondenti nemohou vyjadfit své mysSlenky a nézory tak
volné, jako u otevienych otazek, coz miZze vést k nedostatku nuance nebo dilezitého
kontextu v jejich odpovédich,

. predpoklady o odpovédich: vyzkum musi predem predpokladat, jaké odpovédi
by respondenti mohli dat, coZ mize omezit nebo zkreslit zjisténi, pokud nejsou v moznostech
zahrnuty vSechny relevantni odpovédi,

o riziko zjednodusSeni slozitych témat: n¢které témata jsou pfilis sloZita, nez aby
byla adekvatné pokryta n€kolika pevné danymi odpovéd’'mi, a uzaviené otazky tak nemusi
umoznit plné pochopeni dané problematiky,

. moznost zkresleni odpovédi: respondenti mohou citit potfebu vybrat odpoved’,
ktera nejvice odpovida jejich ndzoru, 1 kdyz Z4dna z nabizenych moznosti neni Gplné piesna,
coz muize vést k nepfesnym nebo zkreslenym vysledkiim.

Vybér mezi uzavienymi a otevienymi otazkami byl proveden s ohledem na specifické cile
vyzkumu, potiebu hloubky proti Sifce dat, a na zptisobilost tématu byt omezeno na
pfeddefinované odpovédi.
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Dotaznik obsahoval tyto otazky:

1) Do kterého trzniho sektoru vase spole¢nost patii?

Tato otdzka se pokousi zjistit sektorovou ptislusnost spolecnosti, které maji zkusenosti s
IPO. Cilem bylo ziskat piehled o tom, zda jsou né¢ktera odvétvi zastoupena Castéji nez jina a
pokud ano, prozkoumat mozné pticiny tohoto fenoménu. Tato data mohou poskytnout uzite¢né
informace o sektorovych trendech, specifickych vyzvach spojenych s IPO v riznych odvétvich
a o obecnych preferencich trhu.

2) Velikost spole¢nosti (po¢et zaméstnanci)?

Otazka se zaméfila na zjisténi velikosti spolecnosti vstupujicich na burzu. Analyzovat
velikost spole¢nosti podle poctu zaméstnanci pomuze odhalit, jestli existuje trend v IPO
aktivitach v zavislosti na velikosti spole¢nosti . Porozuméni tomuto mize naznacit, jak velikost
spole¢nosti souvisi s jejimi internimi zdroji a kapacitou pro spravu vetejného obchodovani.

3) Faktory, které byly zménény pied IPO?

Tato otazka zkoumala rtizné aspekty firemniho fungovani a tizeni, které byly upraveny v
pripravé na IPO. Skrze identifikaci téchto faktora 1ze pochopit, jaké oblasti spole¢nosti povazuji
za klicové pro uspésné IPO a jaké pfipravy jsou nezbytné pro zajiSténi plynulého piechodu na
vetejny trh. Respondenti hodnotili nésledujici nefinan¢ni faktory prostfednictvim Skaly
dilezitostt VHC (Very High Consistent, HC (High Consistent), C (Consistent), LC (Low
Consistent) a NC (Not Constistent):

Company Goodwill (Dobré jméno spolec¢nosti) — dobré jméno spole€nosti je kritickym
aspektem v procesu IPO. Zahrnuje specifické slozky, jako napiiklad konkurenceschopnost,
finan¢ni vysledky a stabilitu, firemni kulturu, medialni pokryti a PR, zakaznickou loajalitu a
udrzitelnost, transparentnost a etiku a v neposledni fadé¢ divéru investorti. Dobré jméno
spolecnosti je tedy mnohovrstevnatym faktorem, ktery vyznamné ovliviiuje tspéch IPO.
Kvalitni Dobré jméno spolec¢nosti zvySuje jistotu investord, coZ vede k vyS§§imu z4jmu o akcie
spolecnosti a potencidlné vede k vyssi poc¢atecni cené akecii.

Market Share (trzni podil) — jakozto dulezity ukazatel pro spolecnosti, jez prochazeji
procesem IPO. Tyka se procenta celkového prodeje v daném odvétvi, jez je prisuzovano té dané
spolecnosti. V kontextu IPO ovliviiuje trzni podil n€kolik klicovych aspektii, jako je pozice na
trhu (kdy dominantni pozice signalizuje konkuren¢ni vyhodu a stabilitu, ktera ma pro investory
znaény vyznam), riist a potencial, porovnavani s konkurenci, expanzni plany, investice do védy
a vyzkumu, stabilita a udrzitelnost. Market Share je tak zasadni metrikou, ovliviiujici atraktivitu
spole¢nosti béhem IPO.

Corporate Profile (profil spole¢nosti) — jde o komplexni popis spole¢nosti, poskytujici
zakladni informace o jejim pisobeni, struktufe, hodnotéach, strategiich apod. Partnefi, investofi
a zainteresované strany tak ziskaji uceleny profil spolecnosti. Obsahuje klicové slozky, jako
jsou zékladni informace o spole€nosti (nazev, sidlo, datum zaloZeni) typ pravni entity, poslani,
vize, produkty, sluzby, trzni segment, ve kterém spolecnost piisobi, zdkladni finan¢ni ukazatele
(ptijmy, zisky, aktiva, trzni kapitalizace) historie rlstu, piehled organizaéni struktury,
informace a investicich v ramci vyzkumu a vyvoje, spoleenskd odpovédnost (ekologické
iniciativy apod.). Profil spole¢nosti predstavuje pro spolecnost nastroj, kterym se predstavuje
zainteresovanym strandm, obchodnim partneriim, zaméstnancim a zejména pak poskytuje pro
investory diilezité informace, diky kterym mohou posoudit investi¢ni potencial spolecnosti
V rdmci jeji popisované ¢innosti, jejich hodnot a strategii. Je tedy dal§im vyznamnym faktorem
pro komunikaci identity a hraje kli¢ovou roli v budovani davery.
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Historical Background (Historické pozadi) — tato otazka byla do dotazniku vlozena jako
kontrolni bod, zda-li respondenti neodpovidaji na jednotlivé otazky bez uvazeni. Jde totiz o
historicky piehled spole¢nosti, ktery pfinasi investoriim a zainteresovanym stranam kontext,
diky kterému mohou 1épe porozumét filozofii spole¢nosti. Miize obsahovat, kromé& neménnych
faktort, jako je datum a misto zalozeni, jeji zakladatele, ptivodni cile a produkty, popis hlavnich
historickych klicovych udélosti, historické informace o rustu trzniho podilu, diverzifikaci
produktového portfolia, také informace o vyzvach, reakcich na krize, ptipravu na IPO, hlavni
divody, informace o restrukturalizaci a posileni Corporate Governance. Na této otazce byla
nejlépe znatelna pozornost respondenta, jelikoz u této polozky mohlo logicky dojit
k vyznamnéjsi zméné az po absolvovani IPO.

Board Members (€lenové predstavenstva) — jejich tkolem je reprezentovat zajmy
akcionait, dbaji na dodrzovani pravnich a etickych standarda a na efektivni fizeni spolecnosti.
Schvaluji dlouhodobé strategické plany, stanovuji cile a ukazatele vykonnosti, jez sleduji a
vyhodnocuji. Jejich ukolem je také fizeni financniho dohledu (schvalovani finan¢nich vykazi,
rozpoCtl a zajistit finan¢ni zdravi spolecnosti. Mezi klicové slozky pak patii identifikace a
monitoring rizik, zaji§téni etickych standardli a pravnich pfedpist, implementace klicovych
politik a postupli v oblasti fizeni spolecnosti. Jsou soucasti vybéru, jmenovani a odvolani
vrcholovych manazerd, véetné generalniho feditele. DalSimi povinnostmi ¢lenti pfedstavenstva
jsou zastoupeni zdjmu skupin zainteresovanych stran a usilovat o rozmanitost ve vedeni
spole¢nosti, aby bylo zaji§téno Siroké spektrum zkusenosti a nazori. Clenové predstavenstva
by méli vnést do spolecnosti své zkuSenosti, integritu a odborné znalosti, které jsou vyznamné
pro rust a udrzeni spolecnosti.

Legal Matters (pravni zaleZitosti) - registrace a podani dokumentace v ramci dokumentt
(prospectus), jez je podan u piislusného regula¢niho organu (v ramci polského trhu KNF),
obsahuje informace finan¢nich vysledcich spole¢nosti, rizika spojena s investici a plan na
vyuziti ziskanych prostfedkti. Dale pak registratni vykaz s podrobnymi informacemi o
spolecnosti a jeji nabidce akcii, podany a schvaleny regulacnim orgénem.

Financial Position — komplexni pfehled finan¢niho zdravi spolecnosti. Analyza finanénich
vykazli, aktudlnich a historickych finan¢nich ukazatelli, jez jsou zasadni pro vyhodnoceni
investi¢niho potencidlu spolecnosti. Zkoumany jsou zejména finan¢ni vykazy jako rozvaha
(Balance Sheet), vykaz zisku a ztrat (Income Statement), vykaz o penéZnich tocich (Cash Flow
Statement).Dale pak finan¢ni ukazatele, jako je ziskovost s kliCovymi ukazateli zahrnujici
hrubou marzi, prozni marzi a ¢istou ziskovou marzi, hodnotici schopnost spole¢nosti generovat
zisk. Likvidita s ukazateli current ratio (b&Zny pomér a quick ratio (rychly pomér) hodnotici
schopnost spole¢nosti plnit své kratkodobé zavazky. Solvence s ukazateli debt-to-ratio (pomér
dluhu k vlastnimu kapitalu), hodnotici schopnost spolecnosti obsluhovat své dluhy.

Future Prediction and Forecast (predikce a prognoéza) — klicovymi sloZzkami predikce a
progndzy jsou trzby, zisky, penézni toky, trzni trendy, makroekonomické faktory, strategické
plany a rastové strategie, expanze na nové trhy, inovace a vyvoj produktd, akvizice a
partnerstvi, identifikace rizik, vyuziti scénafovych analyz, vymezeni klicovych ptedpokladi,
na kterych jsou zaloZeny progndzy napi. ristové miry, trznich podminek a néakladovych
struktur. VSechny tyto slozky jsou ndpomocny investoriim k porozuméni potencialu ristu
spolecnosti.

Management Quality (kvalita managementu) — pravdépodobnost uspéchu zvysuji
zejména zasadni slozky managementu, jako jsou zkuSenosti a odborné znalosti, vzdélani a
kvalifikace, dlouhodoba vize, schopnost planovat a Gspésné realizovat strategické iniciativy,
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schopnost reagovat na ménici se trzni podminky, dodrzovani etickych standardii, komunikovat
S investory, podporovat inovace, motivovat a zvySovat angazovanost zaméstatncu.

Size of the Company (velikost spole¢nosti) — se hodnoti dle n¢kolika aspekt, jako napf.
pocet zaméstnancil, trzni kapitalizace (pocate¢ni trzni kapitalizace pfi uvedeni na burzu, kdy je
trzni kapitalizace vysledkem ceny akcii nasobené poctem vydanych akcii), dale pak trzni
kapitalizace v porovnani s jinymi spole¢nostmi v odvétvi, kdy mizeme zkoumat kontext o
relativni velikosti a postaveni spolecnosti na trhu. Dalsimi aspekty velikosti spolecnosti jsou
pak jeji celkova aktiva (jak dlouhodobd, tak kratkodoba), struktura aktiv (pomér mezi typy
aktiv, jako napf. hotovost, zdsoby, nemovitosti atd..), ukazatele ziskovosti (Cisty zis, , hruba a
provozni marze) a v neposledni fadé¢ likvidita.

Publicity (publicita) — marketingové, komunika¢ni a PR aktivity spole¢nosti vedouci ke
zvysSeni povédomi o svém vstupu na vefejny trh. Vyznamnymi nastroji tohoto faktoru jsou
tiskové zpravy oznamujici vstup na trh, zdiraznéni silnych stranek spolecnosti, informace o
nabidce akcii, zajisténi medialniho pokryti v ramci spoluprace s novinafi a médii. Roadshows,
digitalni a socidlni média, vydavani analyz spole¢nosti, recenze, transparentnost, interakce
s akcionafi atd. U tohoto faktoru dochazelo v dotaznikovém Setfeni k mylnym pochopenim ve
smyslu ,,pouhé* publicity jako takové. Respondenti nevnimali tento faktor Sirokospektralné,
nybrz pouze v rdmci zajmu médii.

Comments in the Media (komentare v médiich) — tiskové zpravy, digitalni a socidlni
média, recenze a doporuceni.

Legitimacy (legitimita) — spole¢nost by méla byt vnimana jako divéryhodna, odpovédna
vici investorim a dalSim zainteresovanym stranam. Legitimita ovliviluje uspéch IPO
zvySovanim duvéry investort. Dodrzovanim pfedpisi, poskytovanim piesnych informaci
Vramci svych prospekti a registracnich vykazii podporuje snizovani vnimani rizika.
Spolecnost, kterou zainteresované strany vnimaji jako legitimni, mé moznost dosahnout vétSiho
ocenéni pfi vstupu na vetejny trh.

Corporate Governance Practices (postupy spravy a Fizeni spolefnosti) — zasady,
pravidla a procesy, jimiZ se fidi spole¢nosti, aby bylo zajisténo efektivni, transparentni a etické
fizeni spolecnosti.

4) Faktory, které byly zménény pred IPO, tykajici se "Divéry v management'?

Tato otazka byla zaméfena na hodnoceni, jak IPO ovlivnilo vnimani managementu
spolecnosti ze strany internich a externich stakeholderd. Pochopeni, zda a jak byly pfijaty
zmeény pro zvySeni diveéry v management pred IPO, je dulezité pro odhaleni pfistupti a strategit,
které spolecnosti vyuZivaji ke zlepSeni své reputace a divéryhodnosti.

Zkoumané nefinancni faktory:

Goals Fulfill (splnéni cili) — proces dosahovéni stanovenych cili spolecnosti, jako napf.
SMART cile, kvantitativni vs. kvalitativni cile, strategické planovani, implementace plant,
pravidelny monitoring postupu dosahovani cili, reporty, meétfeni kliCovych ukazatell
vykonnosti (KPI) pfimo spojeno s cily, PDCA cyklus (Plan-Do-Check-Act).

Quality team (tym kvality) — tym profesionald v ramci spolecnosti, ktery usiluje o
definovani a kontrolu kvality, zajiStovani prevence chyb, zlepSovani procesti, Skoleni, zajistuji
splnéni ptislusnych norem a ptredpisi, zajiSt'uje konzistenci a spolehlivost v poskytovani sluzeb
nebo ve vyrobé.
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Transparency (transparentnost) — zajistuje odpovédnost a duvéru spolecnosti formou
vyro¢nich zprav, sekci na webovych strankach pro investory, tiskovych zprav, identifikuje a
zvetejnuje rizika, dba na etické chovani, zvefejnuje informace o piedstavenstvu a jejim slozeni,
o svych postupech a politikach, zvetejituje financni a auditované vykazy.

Vision and Strategy (vize a strategie) — sjednoceni usili spole¢nosti a zajisténi, ze se
V ramci spolecnosti pracuje smeérem ke spoleCnym ciliim. Piedstavuje aspiraci a idedlni stav
V budoucnu. Zahrnuje taktiky, zdroje, kroky, motivace, jednotny smér, stanoveni dosazitelnych
cilt.

Soul of the Company (duse spole¢nosti) — tento meteforicky koncept byl do dotaznikového
Setfeni zatazen z diivodu pochopeni spolecnosti, jak plisobi na své zaméstnance, zakazniky a
komunitu. Tyka se zakladnich hodnot, kultury, étosu a vize spolecnosti. Reprezentuje nehmonty
a emocionalni aspekt organizace, ktery ovliviiuje jeji identitu a celkovou atmosféru. Mezi
zakladni aspekty duse spolecnosti pak muize byt napt. inspirujici vize spolecnosti, jeji poslani,
vnitini prostiedi, ve kterém zaméstnanci pracuji, etické chovani, motivace zaméstnanct a jejich
oddanost, kvalita mezilidskych vztahd.

Confidence in Management (divéra v management) — jako mira, do jaké zainsteresované
strany véti ve schopnosti vedeni spolecnosti efektivné fidit organizaci a dosahovat jejich cil.
Je-li management schopen fesit krizové situace, prizpiisobit se ménicim se podminkam a rychle
reagovat na noveé vyzvy.

5) Faktory, které byly zménény pied IPO, tykajici se "'Sily znac¢ky a trZzni pozice''?

Tato otazka identifikovala informace o tom, jaky vliv méa PO na brand a pozici spolecnosti
na trhu. Vénuje se posileni znacky a zlep$eni konkurencni pozice jako dilezité soucasti piipravy
na IPO a zkouma4, jaké strategie a taktiky spolecnosti uplatiiuji k dosaZeni téchto cila.

Creativity and diversity (kreativita a riiznorodost) — kreativita chapana jako vytvareni
novych napadi, feSeni a pristupti. Diverzita tykajici se Skaly rozdili mezi lidmi, jako napf.
etnika, gender, v€k, profesni rozmanitost apod. Kreativita a rlznorodost jsou velmi Zce
propojené koncepty, jez maji pozitivni vliv na schopnost spolecnosti inovovat a fesit problémy.
Napftiklad kombinaci riznych pohledl a zkuSenosti, které mize vést k vytvotfeni kreativnich
feSeni pro slozité problémy. Rliznorodost v tymu zvySuje tendenci piijimat lepSi rozhodnuti,
nebot” berou v uvahu $irsi spektrum informaci a perspektiv.

Individual behavior and motivation (individualni chovani a motivace) — individualni
chovani zahrnuje zplisob, jak se chovaji jednotlivci v rozliSnych situacich. Chovani je
ovlivnéno odlisnymi osobnostnimi rysy, postoji, hodnotami a zejména zkuSenostmi. Motivaci
rozumime hnaci silu, at’ uz vnitini nebo vné&jsi, ktera iniciuje K urcitym postupiim k dosazeni
cilli v ramci individualniho chovani.

Equity Story (volné pieloZzeno jako investi¢ni pribéh) — stéZzejni nastroj spole¢nosti, ktery
slouzi k presvédceni potencialnich investorti o atraktivité investice. Jde o komplexni ptib¢h,
zahrnujici vSechny relevantni aspekty podnikani spolecnosti, jeji finanéni vykonnosti, ristové
perspektivy, konkurenéni vyhody ( unikatni prodejni propozice), strategické cile, identifikaci
trznich ptileZitosti, opatieni a strategie, které spolecnost implementuje k minimalizaci a fizeni
identifikovanych rizik, planované investice apod. Equity story se nej¢astéji pouzivd v ramci
prezentaci Road Show nebo je zahrnuto v oficidlnim dokumentu (prospektu), ktery poskytuje
detailni informace o spole¢nosti v ramci nabidky akcii.

Positive image (pozitivni image/obraz) — zahrnuje zejména spokojenost zakazniki,
inovace, rychlou a efektivni komunikaci, pozitivni pracovni prostiedi, rozvoj zaméstnanci,
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ekologické iniciativy, podporu komunity, dodrzovani etickych standardd (eticky kodex),
transparentnost, konzistentni a pozitivni branding, zvySujici povédomi o znacce a podporuje
jeji divéryhodnost, efektivni marketnig.

Vision developing (rozvijeni vizi) — inspirujici dlouhodoby cil, kterého chce spolecnost do
budoucna dosédhnout. Jde o proces defindnovani a komunikace vize, kterd udava smér a
inspiraci pro celou spolecnost.

Diversity and strengthen the creativity (rozmanitost a posileni kreativity) — podpora
samostatnosti a experimentovani, odménovani, vefejné uznani, podpora oteviené komunikace,
podpora riiznorodosti v tymu, inkluze ( vytvareni atmosféry, kdy kazdy muze piispivat svymi
napady), inspiracni pracovni prostfeni, vytvareni tymu s odliSnymi odbornymi znalostmi, Work
- Life Balance (rovnovéha mezi pracovnim a osobnim Zivotem).

6) Faktory, které byly zménény pred IPO, tykajici se ""Corporate Governance"?

Otazka se soustifedila na zmény v internich strukturdch a procesech fizeni, které byly
provedeny v reakci na ptechod spolecnosti na vefejny trh. Zjist'ovala, jaké aspekty corporate
governance byly upraveny a jak se to odrazi v pfipravenosti spoleCnosti na vyzvy a
odpovédnost spojenou s vefejnym obchodovanim a transparentnosti.

Quality and on Time Reporting (kvalitni a v€éasné zpravodajstvi) — presné poskytovani
informaci, jez jsou rozhodujici pro fungovani spolecnosti. Zahrnuje zejména celistvé reporty
Vv pravidelnych intervalech, musi mit standardizované formdty pro snadngj$i srovnavéni a
analyzu dat, pouziti konzistentnich metod, zajist'ujici srovnatelnost dat, automatizaci procest,
Skoleni zaméstnancli a vyhodnocovani zpétnych vazeb od uZzivatelil reporti.

Creating Future Value of the Company (vytvareni budouci hodnoty spolecnosti) —
proces zahrnujici vSechny cinnosti, které zajisti spolecnosti dlouhodoby rist, ziskovost a
udrZitelnost. Mezi tyto ¢innosti patii zejména efektivni alokace kapitalu, optimalizace nakladd,
vytvateni dlouhodobych cilli, které jsou slazeny s inspirativni vizi, porozuméni potfebam a
preferencim zdkaznikl, ptildkdni novych talentl, podpora angazovanosti zaméstnanci,
implementace udrzitelnych obchodnich praktik posilujici reputaci spole€nosti, hodnoceni rizik,
plany krizového fizeni, aby bylo spolecnost efektivné reagovat na necekané udalosti a
minimalizovat tak jejich dopad.

Comunication between shareholders and Corporate Governance (komunikace mezi
akcionari a spravou a Fizenim spoel¢nosti — zasadni Cinnost spolec¢nosti pro zajisténi
transparentnosti a divery. Pravidelné zvetejiiovani vyro¢nich a finanénich zprav, fadné valné a
mimotadné valné hromady, webové stranky pro investory, newslettery, konference, ptistup
akcionafi k aktudlnim informacim, umoznujici ¢init informovand rozhodnuti, zapojeni
akcionart, predchazeni konfliktt, regulacni soulad.

Operational and behavioral standards (provozni a behavioralni standardy) — pravidla
a ocekavani, k zajisténi efektivniho a etického provozu spolecnosti. Jsou napomocny zvlaste
k udrzovani konzistence, kvality a odpovédnosti.

Setting up of IPO thinking (nastaveni IPO mySleni) — nastaveni spole¢nosti na proces
vstupu na vetejny trh, zejména mentalni a prakticky. Vypracovani vhodné strategie, finan¢nich
ptiprav, zlepSeni struktury Corporate Governance, zména v mysleni spolecnosti, orientace na
vykonnost, transparentnost, zapojeni zamé&stnancl, pfipravy na zmény, pravni a regulacni
ptipravy, spoluprace se specializovanymi konzulta¢nimi spole¢nostmi apod.

Impact of Changings in Corporate Governance (dopad zmén na Corporate
Governance) — napi. zmény ve zvySeni transparentnsoti, divéryhodnosti a odpovédnosti.
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Zvetejnovani informaci, interni kontroly, nezavisly auditni vybor, politiky odpovédnosti, eticky
kodex, politika odménovani, vykonnosti odmény.

7) Faktory, které byly zménény pred IPO, tykajici se ""Kvality strategie a jeji
implementace™?
Tato otazka se ptala na ptred-IPO usili o zlepSeni strategického planovani a provadéni.
Zamgétuje se na to, jak spoleCnosti upravuji své strategické cile a implementacni plany, aby
byly v souladu s pozadavky a ocekévanimi spojenymi s vetejnym obchodovanim.

Structure and proces (struktura a proces) — zajisténi odpovédného fizeni spolecnosti se
zaméeienim na dlouhodoby Gspéch spolecnosti vytvairenim pevného zakladu pro budouci rist a
inovace.

Flexible and efficient management (flexibilni a efektivni Fizeni) — flexibilni a efektivni
fizeni zajistuje spolecnosti schopnost reagovat na zmény a optimalizovat své procesy, ¢imz
muze doséhnout vyssi vykonnosti.

Ability to retain/gain talent (schopnost udrzet si/ziskat talenty) — strategie a postupy,
které ptilakaji, rozviji nebo udrzuji talentované zameéstnance.

Common vision (spole¢na vize) — sjednocené a hormonizované cile spole¢nosti, koherentni
smér a smysl pro orientaci ke spole¢nému ucelu.

Coordinated Intelligence (koordinované zpravodajstvi) — zajisténi toku relevantnich
informaci ke sprdvnym osobam ve spravny cas. Efektivni shromazd’ovéani a vyuzivani analyz,
umoznujici rychlé a podlozené rozhodovaci kroky.

8) Faktory, které byly zménény po IPO?

Otazka se zabyvala zménami, ke kterym doslo v oblasti fizeni a operaci spole¢nosti po
vstupu na vetejny trh. Zkouma, jak se post-IPO realita liSi od pfed-IPO pfedpokladi a jak se
spole¢nosti ptizptisobuji novému prostiedi.

9) Faktory, které byly zménény po IPO, tykajici se "Duvéry v management'?
Tato otazka se dale dotkla divéry vedeni spoleCnosti a ovefovala. jak se diivéra vyvijela po

IPO. Analyzuje zmény v percepci managementu a jaké kroky byly podniknuty pro udrZeni nebo
posileni divéry po zméndach, které PO piineslo.

10) Faktory, které byly zménény po IPO, tykajici se "Sily znacky a trzni pozice"?

Otazka zjiStovala, jak se trzni pozice a sila znacky spolecnosti vyvijely po IPO. Jejim cilem
bylo pochopit, zda byly strategie zaméfené na znacku a marketing ispésné a jak IPO ovlivnilo
konkurenceschopnost spolecnosti .

11) Faktory, které byly zménény po IPO, tykajici se ""Corporate Governance'"?

Tato otazka se vénovala zméndm v corporate governance, ke kterym doSlo po IPO.
Sledovala, jak se adaptace na regulace a pozadavky vetejnych trhii odrazi ve zménach vnitinich
politik, procesti a struktur fizeni.

12) Faktory, které byly zménény po IPO, tykajici se '"Kvality strategie a jeji
implementace'?

Otazka se zaméfila na hodnoceni, jak PO ovlivnilo strategické rozhodovani spolecnosti .
Skladala se z vyhodnoceni efektivity a tspéSnosti planovani a realizace strategickych iniciativ
po Vvstupu na burzu.

52



13) Jak vnimate procedury IPO?

Tato otazka se ptala na osobni vnimani proceduralnich aspektti IPO. Zkoumala uroven
spokojenosti s procesem, obtizemi, kterym celily spoleCnosti , a efektivitou pfiprav.

6.5 Popis datové sady a vzorku

Datova sada zahrnuje 105 zdznami ze 105 polskych firem, které byly osloveny v ramci
studie. Data byla sbirana pomoci online platformy Survio a obsahovala informace o sektorech,
ve kterych tyto spolecnosti plisobi, a dalsi relevantni atributy tykajici se Corporate Governance,
piipravenosti na IPO, a zménach po IPO.

6.5.1 Struktura datové sady

Celkovy pocet zaznami: 105
Celkovy pocet sloupcii: 110 (po strukturalizaci)
Kompletace dat: Kontrola duplicit, chybé&jicich hodnot pro zajisténi konzistence data setu

Popis analyzovanych proménnych
e Faktory, které byly zménény pred a po IPO
- Company Goodwill
- Market Share
- Corporate Profile
- Historical Background
- Board Member
- Legal Matter
- Financial Position
- Future Prediction and Forecast
- Management Quality
- Size of the company
- Publicity
- Comments in the Media
- Legitimacy
- Corporate Governance Practices
- typ: Ordinélni (Zcela nesouhlasim (1) — zcela souhlasim (5))
- popis: Hodnoceni miry souhlasu se zménou daného faktoru pied IPO

e Faktory ,,Corporate governance®, které byly zménény pted a po [IPO
- Quality and on time reporting
- Creating future value of the company
- Comunication between shareholders and Corporate Governance
- Operational and behavioral standards
- Set up of IPO thinking
- Impact of changings in Corporate Governance
- Financial Position
- typ: Ordinélni (Zcela nesouhlasim (1) — zcela souhlasim (5))
- popis: Hodnoceni miry souhlasu se zménou daného faktoru pted IPO
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e Faktory ,,Corporate Governance®, rozdé¢leni 100 % dle dilezitosti
- Timely and quality reporting
- Creating future value of the company
- Communication between corporate governance and investors
- Operational and behavioral standards
- Setting up IPO thinking
- typ: Kardinalni (1 - 100)
- popis: Hodnoceni miry dulezitosti daného faktoru

6.5.2 Statistické charakteristiky
Priklady deskriptivnich statistik:

o Median = prostfedni hodnota uspotfadané¢ho souboru dat.
o Jde o druhy kvartil, oddé€lujici prvnich 50 % hodnot uspofadaného souboru dat.
. Dolni kvartil = prvni kvartil odd€lujici prvnich 25 % hodnot uspotadaného

souboru dat.

. Horni kvartil = tfeti kvartil oddé€lujici prvnich 75 % hodnot uspofadan¢ho
souboru dat.

Cistota a kvalita dat

V datech nebyly nalezeny duplicity ani chybé&jici ¢i odlehlé hodnoty. VSechny kategoridlni
proménné byly pfevedeny na vhodny typ pro analyzu. Mira souhlasu se zménou faktorti byla
ze slovniho hodnoceni ptfevedena na ¢iselnou ordinalni Skalu 1 — 5.

Vzorek
o sektorové rozdéleni: zahrnuje Sirokou Skalu sektorti, coZ umoziiuje analyzu vlivu
IPO napfti¢ riznymi primyslovymi odvétvimi. Zastoupené sektory zahrnuji zemédélstvi,
komer¢ni sluzby, finance a investice, prumysl apod.,

. reprezentativnost: vzorek je zaméten na polsky trh, coz dava studii regiondlni
kontext a poskytuje vhled do specifik trhu ve stfedni Evropé,

. velikost vzorku a odpovédi: zatimco data zahrnuji 106 zaznamil, je tteba zvazit
kompletnost dat a miru odpovédi pro kazdy dotaznikovy bod, coZ je zasadni pro nasledné
statistické analyzy.

6.6 Statistické metody pro analyzu dat

Pti zpracovani sebranych dat béhem vyzkumu byla pouzita fada statistickych metod, které
pomohly analyzovat kvantitativni data a poskytly dileZité statistické dikazy pro podporu
zjisténi. Zde jsou klicové statistické metody, které byly vyuzity:
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6.6.1 Deskriptivni statistika

Zahrnovala zdkladni popisna méfeni pro ordinalni data, jako jsou medidn, dolni a horni
kvartil. Tato metoda byla pouzita k poskytnuti pfehledu o charakteristikach datové sady, jako
jsou rozdéleni skore a obecné trendy.

Median:

x(n_+1) pro lichén
2
Xo5 = X(m) T xmn

(2) > (ZH) pro sudén
Dolni kvartil:

Pozici dolniho kvartilu zjistime tak, Ze rozsah vybéru vyndsobime ¢islem 0,25. Tedy spocteme
0,25*n.

0.25 celé Cisloc — xg,5 = (x; + X(c+1))/2
’ " =\ necelé ¢islo > zaokrouhlime na nejblizsi celé Cislo ¢ = Xxg35 = X(()
Horni kvartil:

Pozici horniho kvartilu zjistime tak, Ze rozsah vybéru vyndsobime ¢islem 0,75. Tedy spocteme
0,75*n.

celé Cisloc — xg75 = (xc + X(c41))/2
necelé Cislo —» zaokrouhlime na nejblizsi celé Cislo ¢ - xg75 = x(()
Modus (Mode):

Mode = max(frekvence(z;))

0,75-n={

Standardni odchylka (Standard Deviation):

l:_f-] i — 3)2
[ Lwi=i VT E)

n—1

6.6.2 Regresni analyza

Linearni regrese byla pouzita k modelovani vztahi mezi zavislou proménnou a jednou nebo
vice nezavislymi proménnymi. To pomohlo identifikovat faktory, které vyznamné ovliviluji
zavislé proménné.

Logisticka regrese byla aplikovéana v ptipadech, kdy byla zavisla proménné kategoricka, k
uréeni pravdépodobnosti vyskytu urcitého vysledku.
Lineéarni regrese (Linear Regression):
y=8y+ gz +e
kde y je zavisla proménna, x je nezavisla proménna, S0 je prasecik, f1 je koeficient a ec je
chyba.
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Logisticka regrese (Logistic Regression):

)
log ( ! ) = By + iz
1—p

kde pp je pravdépodobnost, ze y=1y=1.

6.6.3 Inferenéni statistika

Testy pro porovnani skupin. Z didvodu ordinalniho charakteru dat byly vyuzity
neparametrické statistické testy, konkrétné znaménkovy test a Friedmanova ANOVA. Tyto
testy jsou zalozeny na potadi hodnot.

Pro zjisténi vlivu zmén jednotlivych faktorti na tvorbu celkového faktoru sprava a fizeni
podniku byla vyuzita explorativni faktorova analyza.

Chi-kvadrat testy byly pouzity pro analyzu vztahti mezi kategorickymi proménnymi a
zjisténi, zda jsou rozdily mezi skupinami statisticky vyznamné.

T-test:

F1 — Ia
=

fi o, 1
8p 1|r ny na

kde sp je spole¢na standardni odchylka:

[ —1)s}+ (ny — 1)si
= ny +ns—2

6.6.4 Znaménkovy test

Tento test se pouziva v piipadé parovych dat, tedy pro porovnani sttednich hodnot (mediantt)
dvou zavislych vybéra.

1) Zjistime rozdily mezi parovymi jednotkami. Pokud je mezi parovymi jednotkami nulovy
rozdil, jsou z testu vyfazeny.

M+ .....pocet kladnych rozdilta
M. .....pocet zapornych rozdilt

2)  Mensi z poctu kladnych a zapornych rozdilu je testovaci kritérium
M=min (M+, M.)

3) Pro rozhodnuti o rozdilu ve stfednich hodnotach nalezneme Kkritickou hodnotu ve
statistickych tabulkdch m(n;a) a porovname s ni hodnotu testového kritéria.

Software poskytuje ve vystupu testu p-hodnotu, kterou Ize k rozhodnuti o existenci
statisticky vyznamného rozdilu také pouzit. V ptipad¢, ze je p-  hodnota nizS§i nez zvolena
hladina vyznamnosti, existuje mezi sttednimi hodnotami vybéra statisticky vyznamny
rozdil.
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Pomoci p-hodnoty zjistujeme statistickou vyznamnost rozdilu. Vécnou (praktickou)
vyznamnost zjiStujeme pomoci miry ucinku. Mira u¢inku (efektu) pro znaménkovy test je
Cohenovo g.

6.6.5 Cohenovo g
Cohenovo g=P(N+)—0,5, kde P(N+) je pravdépodobnost vyskytu kladného rozdilu.

Hodnoceni Cohenova g:

g2<0,05 ..... Zadny efekt
g € (0,05; 0,15) ..... maly efekt
g € (0,15;0,25) ..... stfedni efekt

g>0,25 ..... velky efekt

6.6.6 Friedmanova ANOVA

Jde o neparametricky test porovnavajici sttedni hodnoty (medidny) vice nez dvou zavislych
vybért.

Hodnoty ze vSech vybért vytvoii matici o rozméru n x k, kde k je pocet vybért a n je rozsah
kazdého vybéru.

V ramci kazdého tadku se pfifadi hodnotam potadi. Sj je pak soucet potadi kazdého tadku,
tedy j-tého vybéru.

Testové kritérium:

12§

_ ~ 2 _
I= ks ~ Xielk=D

n(k+1) 2
2

kde S = X¥_, [5; -

Software opét poskytuje ve vystupu p-hodnotu pomoci které detekujeme statisticky vyznamné
rozdily.

6.6.7 Faktorova analyza

Byla pouzita pro identifikaci skrytych dimenzi v datech, coZ pomohlo redukovat pocet
proménnych a identifikovat strukturu vztahi mezi nimi.

57



Identifikace faktort:

X =AF+¢
kde X je matice pozorovani, A je matice faktorovych zatézi, F je matice faktorovych skore a €
je matice chyb.

6.6.8 Klastrova analyza

Tato metoda byla pouzita k seskupeni piipadii nebo proménnych do clusterii, které jsou
interné¢ homogenni, ale mezi clustery heterogenni, coz umoznilo lepsi pochopeni skupinovych
charakteristik v datech.

K-means clustering:

*.
- _‘ % B
111‘%11 2 2 |2 — p;||*

i=1 ==&
kde Si je soubor bodu v klastru i a ui je stied klastru i.

6.6.9 Exploraéni faktorova analyza

Tato analyza byla vyuzita k porovnani toho, jak moc kazdy ze zkoumanych faktort syti
celkovy faktor sprava a fizeni podniku. V nasem piipad€¢ jsme zvolili pouze jeden faktor,
protoze vSechny sledované polozky se mély tykat spravy a fizeni podniku.

To, jak moc pftispivaji jednotlivé faktory ke spravé a fizeni podniku popisuji faktorové
naboje (zatéze). Cim vys$si je hodnota zatd%e v absolutni hodnot&, tim tdsn&ji s celkovym
faktorem polozka (jednotlivy zkoumany faktor) souvisi.

Obrazek 6 Obecny model Explorac¢ni faktorové analyzy

@ o \
Proménna 2

—* Taktor

Proménna 3

Proménna 4

Zdroj: http://geoinovace.data.quonia.cz/materialy

6.7 Etické aspekty vyzkumu
Pti realizaci vyzkumu byly peclivé zvazeny a feSeny riizné etické aspekty.
o informovany souhlas: ucastnici byli pfed zahajenim Setfeni pln¢ informovani o
cilech vyzkumu, povaze dotaznikovych otazek a jak budou jejich odpovédi pouZity. Bylo

vysvétleno, Ze jejich Gcast je dobrovolna a mohou kdykoliv odmitnout odpovidat nebo se z
vyzkumu odhlasit,
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o ochrana osobnich tdaji: byla zavedena pfisna opatfeni pro ochranu osobnich
udajt respondentt. Identifikacni informace, jako jsou jména nebo kontaktni udaje, byly
anonymizovany nebo zcela vylouceny z datovych sad, aby nebylo mozné vysledky vyzkumu
spojit s konkrétnimi osobami,

o diivérnost: respondentim bylo zajisténo, ze informace, které poskytnou,
zustanou divérné a budou ptistupné pouze vyzkumnému tymu pro ucely analyzy. Veskera
data byla ulozena na zabezpecenych serverech s omezenym ptistupem,

o objektivita a nezaujatost: bylo dbano na to, aby byly otazky formulovany
neutrdlné a bez vedoucich nebo néavodnych formulaci, které¢ by mohly ovlivnit odpoveédi
respondentll. Vyzkum se vyvaroval jakékoli predsudky nebo zaujatosti pii interpretaci dat,

o zverejnéni informaci: Gastnici byli informovani o moznosti ziskani vysledka
vyzkumu po jeho dokonceni, pokud o to projevili zajem,

o feSeni konflikti zajmi: vyzkum se aktivné vyhybal jakymkoli konfliktim
zajmu. V ptipadé, Ze by k takovému konfliktu doslo, byl by okamzité ozndmen a feSen, aby
se zajistila integrita vyzkumu,

o respekt k diverzité a inkluzi: vyzkum se snazil o zaClenéni Siroké Skaly
ucastnikii z riznych sektori a s riznou velikosti spoleCnosti, aby se =zajistila
reprezentativnost a inkluzivnost vyzkumu.

Zatazenim téchto etickych postupli bylo zajisténo, ze vyzkum byl proveden s nejvyssi
moznou mirou etické integrity a respektu k praviim a oekavanim vSech zicastnénych.

6.8 Omezeni vyzkumu

V pribéhu vyzkumu byla identifikovdna a zaznamenana fada omezeni. Tato omezeni m¢la
vliv na rozsah a interpretaci vysledkl. A¢koli byly pouzity riizné metody a néstroje pro analyzu,
je zapotiebi zminit nasledujici faktory, které mohly vysledky ovlivnit:

o omezeny rozsah udaju: data shroméazdéna pomoci dotaznikl byla omezena na
odpovédi respondentil, coZ znamenalo, Ze dal$i hlubsi analyzy nebo kontextové informace
nebyly dostupné. Absence néckterych detaili a otevienych odpovédi mohla vést k
omezenému pochopeni nékterych aspekti Corporate Governance,

o geografické omezeni: respondenti byli vybirani z konkrétniho geografického
regionu, cozZ znamenalo, Ze zjisténi nebyla nutné generalizovatelna na jiné trhy nebo regiony
s odliSnymi ekonomickymi nebo regula¢nimi podminkami,

. sektorova zastoupeni: vyzkumny vzorek mé¢l nevyvazené zastoupeni rtiznych
sektorti, coz mohlo ovlivnit zjiSténi. Nékteré sektory mohly byt pfedstavovany silngji nez
jiné, coz by mohlo zpusobit zkresleni vysledkii,

o casova omezeni: vzhledem k casovému omezeni pro sbér dat nemohlo
vyzkumné Setieni uplné zachytit dlouhodobé dopady IPO na Corporate Governance. Nékteré
efekty se mohou projevit az s odstupem casu,

. omezeni velikosti vzorku: pocet respondentti mohl byt nedostatecny k dosazeni
statistické vyznamnosti pro nékteré analyzy, coZ omezuje moZnost vyvozovani SirSich
zaveéra z vysledk,
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o zavislost na ,sobéhlaSeni“: vyzkum byl zavisly na ,sob¢hlaSenych®
informacich, které mohou byt zkreslené v dusledku pamétovych zkresleni, socialni
zadoucnosti nebo nepochopeni otazek,

o homogenita vzorku: vzorek mohl byt homogennéj$i, nez je obecna populace
spole¢nosti provadéjicich IPO, coz by omezovalo rozmanitost a hloubku vysledki a jejich
interpretaci,

o nedostatek longitudinalnich dat: vyzkum neposkytoval longitudinalni data,
ktera by sledovala spolecnosti pied a po IPO v del§im ¢asovém horizontu, coz by umoznilo
lepsi porozuméni dlouhodobym trendiim a vlivim.

Tyto limity byly uznany a zohlednény pfi formulaci zavéra vyzkumné studie. Vyzkum byl
peclivy pii interpretaci dat, aby se tyto omezeni nezvySovaly a aby byly zjisténé vysledky
prezentovany s prisluSnou opatrnosti.

6.9 Kritéria pro vybér spolecnosti

Na zéklad¢ analyzy dostupnych dat a literatury je mozné stanovit nasledujici kritéria pro
vybér spolecnosti pro empiricky vyzkum vlivu IPO na Corporate Governance. Prvnim
klicovym kritériem je velikost spolecnosti, protoze vétSi spolecnosti Casto prochazeji
vetejnych trhii. Je dilezité, aby byly vybrany spole¢nosti s dostate¢nou trzni kapitalizaci a
rozsahlymi operacemi, coZ umozni prohlédnout vliv IPO na komplexni organizacni struktury.

Druhym kritériem je diverzita odvétvi, ve kterych spolecnosti pisobi. Toto je zasadni pro
zachyceni sektorové specifickych faktori, které mohou ovlivnit jak ptistupy k IPO, tak nasledné
zmény v Corporate Governance. Odvétvova diverzita ve vzorku umoziuje komparaci a lepsi
generalizaci zjisténych trendt a vysledkd. Technologické spole¢nosti mohou celit jinym
vyzvam a piileZitostem v oblasti Corporate governance neZ spolecnosti z tradicnich
pramyslovych sektort.

Ttetim kritériem je geograficka rozmanitost. I kdyz se studie zamétuje na polsky trh, vhodné
by bylo zahrnout i spole¢nosti , které ptisobi v mezinarodnim kontextu nebo maji zna¢nou ¢ast
svych aktivit v zahrani¢i. To umozni pozorovat, jak rizné regulacni prostiedi a trzni podminky
ovliviiuji v riznych zemich ptistupy k IPO a zmény v Corporate Governance.

Ctvrtym a poslednim kritériem je historie a stafi spoleénosti pted IPO. Spoleénosti , které
maji delsi historii pfed vstupem na burzu, mohou mit jiz zavedené procesy a struktury, coz
muze ovlivnit, jakym zptsobem integruji nové pozadavky spojené s vefejnym obchodovanim.
Naopak, mladsi spolecnosti mohou byt agilngjsi, ale zarovenn méné pfipravené na sloZitosti
spojené s IPO. Toto kritérium pomize odhalit, jak se odlisné podnikové kultury adaptuji na
zmény vyZzadované IPO.

Zaclenéni téchto kritérii do vybéru vzorku poskytne robustni zaklad pro analyzu, ktera mize
efektivnéji identifikovat a interpretovat kli¢ové nefinanc¢ni faktory ovliviujici Corporate
Governance v kontextu IPO.

Vzhledem k témto kritériim bylo dtlezité navrhnout postup, jak tyto spole¢nosti vybrat a jak
zajistit, ze vzorek bude reprezentativni a umozni validni zavéry. Proces vybéru zacal definici
konkrétnich parametri pro kazdé kritérium. Velikost spole¢nosti 1ze specifikovat rozsahem
trzni kapitalizace, jako je minimalni hodnota 100 milionti USD, coZ zajisti zahrnuti pouze téch
spolecnosti, které¢ maji zna¢ny ekonomicky dopad a relevanci.
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Pro zajisténi odvétvové diverzity vyzkum stanovil, ze vzorek bude obsahovat spolecnosti z
nejméné péti riznych klicovych sektort, jako jsou technologie, finance, primysl, spotiebni
zbozi a energetika. Tento piistup pomohl pokryt Siroké spektrum trznich dynamik a
regulativnich pozadavk, které se mohou liit mezi odvétvimi.

Geograficka rozmanitost byla zajisténa vybérem firem, které operuji na polském trhu a maji
vyznamné trzby generované mimo Polsko.

Co se tyce historie a stafi spolec¢nosti , bylo stanoveno, Ze spolecnosti ve vzorku musely byt
zalozeny alespoil 10 let pfed IPO. Toto kritérium pomohlo zahrnout spolecnosti, které mély
dostatek ¢asu na vyvoj internich procesti a na akumulaci historickych dat, kterd jsou klicova
pro analyzu trendd a zmén v prub¢hu Casu.

Timto zptsobem bylo mozné zajistit, Ze vzorek bude reprezentativni a relevantni pro
stanovené vyzkumné cile, coz zvysilo validitu a spolehlivost zjisténi tykajicich se vlivu IPO na
Corporate Governance ve vybranych firméch. Tento komplexni ptistup k vybéru spole¢nosti se
stal zdkladem pro robustni empiricky vyzkum, ktery efektivné prispél k teoretickému i
praktickému pochopeni této dilezité oblasti.

6.9.1 Metody sbéru dat

Jakmile byly stanoveny parametry pro vybér spolecnosti, bylo dalsim krokem vytvofeni
procesu sbéru a ovérovani dat. Tento proces zahrnoval nékolik fazi, které zajisti shromazd’ovani
kvalitnich a relevantnich informaci.

6.9.2 Prvni faze: Identifikace potencialnich kandidata

Prvni faze procesu vybéru spolecnosti byla zahdjena identifikaci potencidlnich kandidatu,
ktefi spliiovali pfedem definovana kritéria. Seznam spole¢nosti byl generovan na zdkladé¢
dostupnych databazi a financovanim nebo oborovymi analyzami. Tento seznam nasledné prosel
procesem verifikace, béhem které¢ho bylo oveéfovano, zda jednotlivé spolecnosti odpovidaji
stanovenym parametriim, jako jsou minimalni hodnota trzni kapitalizace, diverzita odvétvi,
geografickd plisobnost a délka existence spole¢nosti pied IPO.

Verifikacni proces zahrnoval detailni prohlizeni vetejné dostupnych informaci o kazdé
firmé, v¢etné finan¢nich reportl, vyro¢nich zprav a dalSich relevantnich dokumenti. Tento krok
byl proveden s cilem zjistit, zda spolecnosti skutecné odpovidaji pozadavkiim vyzkumného
projektu a zda maji potencidl poskytnout uzitecné udaje pro analyzu vlivu IPO na Corporate
Governance.

Po uspésné verifikaci byly spolecnosti, které spliiovaly vSechna kritéria, zafazeny do
kone¢ného seznamu kandidath pro dal$i faze vyzkumu. Tento seznam pak poslouzil jako zaklad
pro nasledné sbéry dat a hlubsi analyzy. Timto zplisobem bylo zajisténo, zZe vybér spolecnosti
pro studii byl proveden systematicky a v souladu s metodologickymi pozadavky védeckého
Setfen.

Pti realizaci prvni faze vybéru spolecnosti bylo dilezité dbat na n€kolik klicovych aspektd,
aby byl vybér co nejpiesnéjsi a aby data odpovidala stanovenym cilim vyzkumu.

vvvvvv

o ovéfeni udaji: jednim z nejdilezitéjSich aspektd bylo peclivé ovéefeni
veskerych dajii o spoleCnostech. Informace o trzni kapitalizaci, historii spolecnosti |,
geografické plsobnosti a odveétvové piisluSnosti musely byt aktudlni a ptesné. Na toto
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ovérovani bylo kladen velky diraz, protoze jakékoli nepiesnosti mohly vést k vybéru
nevhodnych spole¢nosti, coz by mohlo ovlivnit vysledky vyzkumu,

o reprezentativnost vzorku: kli¢ové bylo zajistit, aby vybrané spole¢nosti
reprezentovaly Siroké spektrum primyslovych odvétvi a rizné velikosti spolecnosti. Dale
bylo tieba dbat na to, aby vzorek zahrnoval spolecnosti z riznych geografickych oblasti s
dostate¢nym zastoupenim jak lokalnich, tak mezinadrodné pisobicich firem. To bylo zésadni
pro zajisténi Sirsi aplikovatelnosti a generalizovatelnosti zjisténych vysledkii,

o aktualizace dat: v prub¢hu verifikaéniho procesu bylo potieba aktualizovat
shromazdéné udaje, aby byly zahrnuty nejnovéjsi dostupné informace. Trhy a spole¢nosti
se neustale méni, a proto bylo dilezité zahrnout nejaktualnéjsi informace,

. etické aspekty: pfi shromazd’ovani tdajii o spoleCnostech bylo také dulezité
dodrzovat etické normy vyzkumu. To zahrnovalo zajisténi transparentnosti v ucelu sbéru dat
a zabezpeceni osobnich a korporatnich udajii shromazdénych béhem vyzkumu. VSechny
informace byly zpracovavany s respektem k soukromi a diveérnosti ucastnikt vyzkumu,

o omezeni predsudkii: dulezité bylo rovnéz minimalizovat jakékoli predsudky pii
vybéru spolecnosti, coz znamenalo zahrnuti objektivnich kritérii pro vybér a vyhnuti se
jakékoli subjektivite, ktera by mohla ovlivnit selekci. Pouziti pevné stanovenych parametri
a nezavislé verifikace tdaji pomohly zajistit, Ze proces vybéru byl co nejobjektivné;si.

Diusledné dodrZeni téchto opatieni zajistilo, Ze prvni taze vybéru spolecnosti byla provedena
s vysokou mirou preciznosti a integrity, coz bylo nezbytné pro uspésné provedeni dalSich fazi
vyzkumného projektu.

6.9.3 Druha faze: Ziskavani predbéZnych dat

Ve druhé fazi procesu bylo piistoupeno k ziskavani predbéznych dat, které bylo provedeno
prostiednictvim explorativnich analyz a prizkumi klicovych zainteresovanych stran ve
vybranych spole¢nostech. Tyto pruzkumy byly zaméfeny na poskytnuti hlubsiho vhledu do
procest IPO a zmén v Corporate Governance, coZ mélo za kol pomoci pii formulaci struktury
hlavniho dotazniku a dalSich rozhovort.

Prizkumy byly realizovany prostifednictvim elektronickych dotaznikd, které byly rozeslany
vedoucim pracovnikiim spolec¢nosti nebo jejich zastupciim v oblasti Corporate Governance.
Tyto dotazniky obsahovaly otdzky tykajici se ptipravy na [IPO, zmén ve struktute vedeni, zmén
v kontrolnich mechanismech a percepci vlivu IPO na Corporate Governance. Odpovédi z
dotaznikll byly shromazdény a analyzovany s cilem identifikovat klicové oblasti pro hlubsi
zkoumani.

Paralelné byly provedeny rozhovory s vybranymi vedoucimi pracovniky, coZ poskytlo dalsi
kvalitativni data. Tyto rozhovory byly zaméfeny na ziskani detailnéjSich informaci o
individualnich zkuSenostech a perspektivach, které nebylo mozné pln€ zachytit pomoci
standardizovanych dotaznikli. Byla provedena analyza sekundéarnich dat, kterd zahrnovala
prohliZzeni vyrocnich zprdv a internich dokumentt firem. Tento krok byl zaméten na doplnéni
kvantitativnich a kvalitativnich dat o hlubSi kontext a na =zajiSténi srovnani interné
reportovanych informaci s daty ziskanymi z externich zdrojt.

Ve druhé fazi sbéru dat byly shromdzdény informace, které¢ byly nezbytné pro sestaveni
strukturovaného a zameéteného navrhu hlavniho vyzkumného néstroje. Tyto predbézné
informace byly nasledné pouZity k formulaci komplexnich dotaznik a rozhovorovych otazek,
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které byly pouzity v dalsi fazi sbéru dat. Vysledky z této faze poskytly cenné vstupy pro dalsi
analytické prace a pomohly vytvofit pevny zaklad pro hloubkovou analyzu vlivu IPO na
Corporate Governance ve vybranych firmach.

Béhem druhé faze ziskavani predbéznych dat bylo nezbytné dbat na nékolik klicovych
aspektt, které zajiStovaly spolehlivost a relevance ziskanych informaci. Tyto aspekty
ovlivitovaly jak proces sbéru dat, tak jejich naslednou analyzu a interpretaci.

o objektivita dat: pii sbéru dat bylo dilezité zajistit, ze otazky ve dotaznicich a
béhem rozhovori nejsou formulovany tendencné a nevedou respondenty k urcitym
odpovédim. Bylo kli¢ové vyvarovat se jakékoliv sugestivni formulace, ktera by mohla
zkreslit vysledky a ovlivnit objektivitu studie,

. komplexnost otazek: otazky musely byt sestaveny tak, aby pokryvaly Siroké
spektrum témat souvisejicich s IPO a Corporate Governance, zarovenn vSak meély byt
dostate¢né specifické, aby odpovédi poskytly hloubkové informace potiebné pro analyzu.
Bylo nutné najit rovnovahu mezi $ifi a hloubkou otdzek,

o etické aspekty: respektovani soukromi a ditvérnosti informaci poskytnutych
respondenty bylo nezbytné. Veskeré osobni udaje a citlivé informace byly zpracovavany s
vysokou mirou divérnosti, a byla zajiSténa anonymita Ucastnikli, coz bylo kli¢ové pro
etickou integritu vyzkumu,

o reprezentativnost a selekéni zkresleni: bylo dalezité, aby vzorek respondentt
presné odrazel rozmanitost spolecnosti v rdmcei definovaného vyzkumného vzorku. Muselo
byt zajiSténo, ze odpovédi nejsou ovlivnény selekénim zkreslenim, naptiklad tim, Ze by do
prazkumu byly zahrnuty pouze spole¢nosti s pozitivnimi zkusSenostmi s 1PO,

o validita a spolehlivost: data ziskana z dotaznikti a rozhovorti musela byt peclivé
ovéfovana a validovdna s ohledem na jejich spolehlivost. To znamenalo kontrolu
konzistence odpovédi a jejich srovnani s objektivnimi idaji ziskanymi z vyro€nich zprav a
dalSich dokumentu,

o priprava na dalSi analyzu: data shroméazdéna v této fazi byla pfipravena a
organizovana pro dalsi analytické zpracovani. To zahrnovalo ¢iSténi dat od nepiesnosti a
chyb, jejich strukturalizaci a ptipravu pro statistické zpracovani. Bylo klicové, aby data byla
pfipravena tak, aby umoznila efektivni a pfesnou analyzu v nasledujicich fazich vyzkumu.

Disledné dodrzeni téchto zéasad zajistilo, Ze data ziskana ve druhé fazi byla validni,
spolehliva a pfipravend pro hlubsi analyzu vlivu IPO na struktury a procesy Corporate
Governance ve vybranych firmach. Tato faze byla klicova pro zajisténi kvality a relevance
informaci potiebnych pro usp&$né dokonceni celého vyzkumného projektu.

6.9.4 Treti faze: Hlavni sbér dat

Ve tieti fazi procesu byl realizovan hlavni sbér dat, ktery byl proveden prostfednictvim
dotaznikll a rozhovort se zastupci vybranych spole¢nosti. Dotazniky byly navrZeny tak, aby
shromazdily kvantitativni udaje o specifickych aspektech Corporate Governance ovlivnénych
IPO. Zaroven byly uskutecnény rozhovory, které poskytly kvalitativni data o subjektivnich
zkuSenostech a perspektivach vedoucich pracovnikii.

Dotazniky byly distribuovany elektronicky, a to ptfedevSim prostiednictvim online
platforem, které umoziiovaly efektivni sbér a spravu odpovédi. Odpovédi byly anonymizovany
a zpracovany s dirazem na zachovani divérnosti idaji. Kvantitativni data ziskana z dotaznikii
byla néasledné importovana do statistického softwaru, kde byla pfipravena pro dalsi analyzu.
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Rozhovory byly provadény bud’ osobn€ nebo prostfednictvim video konferenci ¢i telefonicky,
v zavislosti na dostupnosti a preference respondenti. Kvalitativni data z rozhovord byla
koédovana a analyzovana metodami tematické analyzy, coz umoznilo identifikaci hlavnich
témat a vzorcu.

Byla provedena analyza sekundarnich dat ziskanych z internich zdroji firem, jako jsou
vyrocni zpravy a interni dokumenty. Tyto dokumenty byly analyzovany s cilem doplnit a ovérit
informace ziskané z dotaznikli a rozhovor. Tento krok zajistil komplexné&jsi pohled na
zpusoby, jakymi IPO ovlivnilo Corporate Governance v jednotlivych spole¢nostech.

Data ziskana ve tfeti fazi byla nasledné peclivé zkontrolovana na ptipadné nekonzistence
nebo chybéjici hodnoty. Tyto udaje byly dikladné analyzovany, aby byly zjistény klicové
faktory a vzorce, které byly dilezit¢ pro zavérecné hodnoceni dopadu IPO na Corporate
Governance zkoumanych firem.

Ve treti fazi shromazdény a zpracovéany informace, které poskytly zaklad pro hloubkové
pochopeni vlivu IPO na struktury a procesy fizeni ve vybranych firmach. Tyto udaje byly
nezbytné pro dalsi analyzu a interpretaci, kterd méla za cil formulovat konkrétni doporuceni a
zaveéry vyzkumného projektu.

Béhem teti faze, kdy byl realizovan hlavni sbér dat, bylo zasadni dbat na n¢kolik klicovych
aspektli, aby byla zaji$téna kvalita a piesnost ziskanych informaci:

o dislednost ve sbéru dat: bylo nezbytné zajistit, aby metody sbéru dat byly
konzistentné aplikovany napti¢ v§emi respondenty, coZ zahrnovalo standardizaci dotaznikii
a rozhovort, aby odpovédi byly srovnatelné a aby proces nebyl ovlivnén externimi
variabilitami,

o zajiSténi reprezentativnosti: pii sbéru dat bylo dulezité, aby vzorek
odpovidajicich spole¢nosti skutecné reprezentoval rozmanitost trhu a odvétvi. To znamenalo
peclivy vybér firem, které byly zastoupeny v prizkumu, a zajisténi, Ze nejsou piehlizeny
zadné relevantni skupiny nebo perspektivy,

o ochrana soukromi a etické zasady: pfi sbéru a zpracovani osobnich tdaji bylo
klicové dodrzet vysoké etické standardy, coz zahrnovalo ziskani informovaného souhlasu
od vSech ucastnikli a zajisténi, ze vSechny informace jsou zpracovavany anonymné a s
respektem k soukromi jednotlivce,

o kontrola a ¢iSténi dat: po shromazdéni dat bylo nezbytné provést dikladnou
kontrolu na ptipadné chyby nebo chybé&jici hodnoty. Data musela byt peclivé ocCiSténa a
pfipravena pro analyzu, coz zahrnovalo spravné kdédovani odpovédi a vyfazeni neplatnych
nebo nespravné zaznamenanych dat,

v

o validace odpovédi: aby byly ziskané informace co nejspolehlivéjsi, bylo tieba
ovefit pravdivost a relevanci odpovédi ziskanych z dotaznikli a rozhovori, formou
porovnani odpovédi s nezavislymi zdroji, jako jsou firemni zpravy nebo externi databaze,

. priprava na analyzu: data byla pfipravena a usporadana tak, aby byla vhodna
pro komplexni statistickou a tematickou analyzu, coz zahrnovalo strukturovani datovych
soubort, definovani proménnych a piipravu datovych sad pro rizné typy analyz, které byly
planovany v nasledujicich fazich.
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o Dtsledné dodrzeni téchto zdsad béhem sbéru dat zajistilo, Ze informace byly
ziskany transparentné, spravedlive a ptesné, coz je zdsadni pro uspéch celého vyzkumného
projektu a pro ziskani validnich a spolehlivych vysledkii.

6.9.5 Ctvrta faze: OvéFovani a analyza dat

Ve ¢tvrté fazi procesu byla provedena diikladnd analyza shromazdénych dat. Kvantitativni
data, ziskana z dotaznikl, byla importovana do statistického softwaru, kde byly aplikovany
ruzné statistické metody. Kvalitativni data, pochazejici z rozhovori, byla pfevedena do textové
formy, kodovéna a podrobena tematické analyze.

Statistické analyzy, vCetné deskriptivni statistiky, regresnich modelt a testii pro zjisténi
statistické vyznamnosti, byly pouzity pro kvantitativni data. Tyto analyzy umoznily
identifikovat vzorce a vztahy mezi proménnymi, coz bylo kli¢ové pro odpovédi na vyzkumné
otazky.

Pro kvalitativni data byly pouzity metody tematické analyzy, které umoznily identifikaci
hlavnich témat a sub-témat v rozhovorech a otevienych odpovédich z dotaznikli. Textova data
byla organizovana do kategorii, a témata byla syntetizovana pro hlubsi narativni interpretaci.

Data byla vzijemné triangulovdna, aby se zvysSila spolehlivost a validita zjisténi. To
znamenalo, ze zjiSténi z riiznych zdrojii dat byla porovnavédna a analyzovana spolecné, coz
pomohlo piekonat omezeni jednotlivych metod a poskytlo robustné;jsi zaklad pro zavéry.

Timto zplisobem byla ve ¢tvrté fazi zpracovana shromédzdéna data s cilem poskytnout
odpovédi na vyzkumné otdzky a pfipravit zaklad pro zavérecné formulace doporuceni a
strategii.

Béhem ctvrté faze, zamétené na ovéfovani a analyzu dat, bylo nezbytné dbat na nckolik
kli¢ovych aspekti, aby byly zajistény validita a spolehlivost vysledkaii:

o kompletnost a cistota dat: nezbytnym krokem bylo zajistit, Ze data jsou
kompletni a bez chybéjicich hodnot nebo nesrovnalosti. Data byla dikladné procisténa, coz
zahrnovalo vyplnéni nebo odstranéni chybéjicich hodnot a opravu jakychkoli zjevnych chyb
ve datech. Tento proces zabezpecil, Ze analytické metody budou aplikovany na kvalitni a
konzistentni datovy soubor,

. objektivita analyzy: bylo kriticky dulezité, aby analyza dat byla provedena
objektivné. To znamenalo, Ze pfedsudky vyzkumnika musely byt minimalizovany pfi
interpretaci vysledk. Analyza byla zalozena na pifedem definovanych hypotézach a
vyzkumnych otazkach, a vSechny zavéry byly peclivé odvozeny z dat,

o statisticka validita: pfi pouzivani statistickych metod bylo nezbytné zajistit, Ze
jsou pouzity spravné testy a modely vhodné pro typ a rozsah dat. Vybér nespravné statistické
metody by mohl vést k nespravnym zavérim. Proto bylo zapotiebi konzultace s odborniky
na statistiku a peclivy vybér analytickych nastroju,

o triangulace dat: pro zvyseni divéryhodnosti zjisténi byla pouzita triangulace
dat, tedy kombinace rtiznych zdrojii a typd dat (kvantitativnich a kvalitativnich) pfi
formulaci zavéri. Tento pfistup pomohl pifekonat omezeni jednotlivych metod a poskytl
komplexnéjsi pohled na zkoumané jevy,

o etické zachazeni s daty: béhem celého procesu bylo nutné zachazet s daty
eticky, coz zahrnovalo ochranu osobnich tdaji respondentt a zajisténi, ze veskeré informace
jsou pouzity pouze pro ucely specifikované ve vyzkumu. Bylo zajisténo, ze vSechna data
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budou zpracovévana v souladu s pfisluSnymi pravnimi a etickymi normami.Dodrzovani
téchto principl zajistilo, Ze data byla zpracovdna s nejvy$$i moznou urovni rigoroznosti a
integrity, coz piispélo k validnim a spolehlivym vysledkiim vyzkumu.

6.9.6 Pata faze: Interpretace a formulace zavéri

Ve paté fazi byla pripravena interpretace ziskanych dat a formulace zaveérii. Shroméazdéna a
analyzovana data byla syntetizovana s cilem poskytnout komplexni odpovédi na vyzkumné
otazky a vyvodit zavéry relevantni pro teorii 1 praxi. Vysledky kvantitativnich a kvalitativnich
analyz byly integrovany, coz umoznilo hlubsi pochopeni vzorcii a dynamik ovliviiujicich
Corporate Governance v kontextu IPO. Kombinované vyuziti obou typt dat zvysilo
spolehlivost a robustnost zjiSténi, a bylo zajiSténo, ze zavery odrazeji realitu zkoumanych jevl
z vice perspektiv.

Timto zpisobem byla realizovana patad faze, kterd ptredstavovala klicovou komponentu
celého vyzkumného projektu, nebot’ umoznila aplikaci teoretickych a praktickych poznatkii v
realnych podminkach a podpoftila dalsi rozvoj v oblasti Corporate Governance. Dodrzovani
téchto principit bylo klicové pro zajisténi, Ze patd fize vyzkumného procesu piispéla k
objektivnimu a uzitecnému pochopeni vlivu IPO na Corporate Governance. Tyto postupy
zajistily, ze zavéry byly dobfe podlozené, relevantni a ptinosné pro teoretické i praktické ucely.
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7 VYHODNOCENI DAT

7.1 Vyhodnoceni dat z dotaznikového Setieni

V této kapitole se zaméfime na vyhodnoceni dat, ktera byla ziskdna prostiednictvim
dotaznikového Setieni. Dotaznikovd metoda byla zvolena jako jeden z hlavnich nastroji pro
sbér primarnich dat, jelikoz umoznuje efektivni shromazdéni velkého mnozstvi informaci od
cilové skupiny respondentii. Tato data slouzi jako podklad pro nédslednou analyzu a zkoumani
klicovych proménnych a hypotéz, které jsou soucasti vyzkumného zaméru.

Dale budou vyuzity statistické metody, véetné deskriptivni statistiky a testi hypotéz, které
nam pomohou identifikovat hlavni trendy, vzorce a zavislosti v datech. Tato analyza poskytne
dilezité podklady pro formulaci zavéri a doporucenti, ktera budou prezentovana v nasledujicich
castech prace.

Tabulka 10 Odpovédi na otazku ¢. 1: Do jakého odvétvi trhu patii vase spoleénost?

Zemédelsky sektor 10,5 %
Komer¢ni sluzby 15,2 %
Finance a investice 29,5 %
Primyslovy sektor 229 %
Sluzby 22 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 10 Obsahuje procentualni zastoupeni odvétvi analyzovanych spole¢nosti.

1. Finance a investice (29,5 %)

. Nejvetsi podil spolecnosti v tomto vyzkumu je z finanéniho a investi¢niho
sektoru. Tento sektor ma kliCovy vyznam, nebot’ spolecnosti v oblasti financi a investic
obvykle celi pfisnym regulaénim pozadavkliim i pied IPO. Po IPO se tyto pozadavky na
transparentnost, odpovédnost a compliance dale zvysuji.

o Vyznam pro vyzkum: Financni spolecnosti musi prokazat vysokou uroven
Corporate Governance, vzhledem ktomu, ze pracuji s davérou vefejnosti, klientd a
investorli. Po IPO jsou vystaveny jeSté vyS$im narokiim na spravu, coZ €ini tento sektor
idedlnim pro analyzu toho, jak IPO méni firemni struktury, odpovédnost vici akciondiim a
transparentnost procesl. Navic se spolecnosti v tomto sektoru Casto dostavaji do poptedi
diky slozitym finan¢nim produktim, které vyzaduji ptisnou regulaci a odpoveédnost.

2. Pramyslovy sektor (22,9 %)
. Priimyslovy sektor tvofi druhy nejvétsi podil vyzkumu a zahrnuje spolecnosti,
které pracuji s vysokymi kapitdlovymi ndklady, dlouhodobymi projekty a casto i
mezindrodnim dosahem. Primyslové spole¢nosti maji velkou potfebu kapitalu pro expanzi
a modernizaci, coz ¢ini [PO dtlezitym krokem v jejich rozvoji.

o Vyznam pro vyzkum: Spole¢nosti v primyslovém sektoru maji po IPO nejen
nové zdroje kapitalu, ale 1 nové povinnosti tykajici se fizeni rizik, odpovédnosti vuci
akcionaifim a transparentnosti. Po IPO celi vétsi nutnosti prokazat, Ze jsou schopny efektivné
fidit slozité a dlouhodobé projekty, a to jak z finan¢niho, tak operacniho hlediska. Tento
sektor nabizi pfileZitost zkoumat, jak Corporate Governance po IPO pfispiva k
efektivnéjSimu fungovani spolec¢nosti v konkurenénim prostredi.
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3. Sluzby (22 %)

. Sluzby jsou dal$im vyznamnym prvkem vyzkumu. Tento sektor zahrnuje Siroké
spektrum aktivit, od IT sluzeb ptes vzd€lavani az po zdravotni pé¢i. Spole¢nosti Vv sektoru
sluzeb Casto vstupuji na vetejny trh, aby ziskaly finan¢ni prostiedky na riist a poskytovani
inovativnich sluzeb v dynamickém a rychle se ménicim prostiedi.

. Vyznam pro vyzkum: V sektoru sluzeb se po IPO méni predevsim zpiisob, jakym
spoleCnosti  pfistupuji k zdkaznické transparentnosti, fizeni rizik a odpovédnosti vici
akcionaiim. Tento sektor je zajimavy pro analyzu toho, jak IPO nuti spolecnosti zlepSovat
své operace, efektivitu a vztahy se zédkazniky. Corporate Governance se po IPO v tomto
sektoru soustiedi pfedev§im na zvySovani kvality sluzeb, efektivitu fizeni a komunikaci s
klienty.

4. Komerc¢ni sluzby (15,2 %)

o Komer¢ni sluzby, jako je poradenstvi, reklama nebo sprava majetku, jsou
sektorem, kde je klicovy pfistup k financovani, inovacim a dlouhodobym vztahim se
zakazniky. IPO muze spolecnostem v tomto sektoru poskytnout finan¢ni prosttedky na
expanzi a zarovei zlepsit jejich vnimani diveéryhodnosti na trhu.

o Vyznam pro vyzkum: Corporate Governance v komerénich sluzbach po IPO
Casto zahrnuje zvySenou transparentnost vici klientim a investoriim, coz pfindsi nové vyzvy
v oblasti fizeni etiky a dodrzovani pravidel. Tento sektor je vhodny pro zkoumani, jak IPO
ovliviiuje transparentnost v fizeni klientskych sluzeb a jak spole¢nosti ptizplisobuji své
procesy zajisténi kvality a odpovédnosti.

5. Zemédélsky sektor (10,5 %)

o Zemédé@lsky sektor je Casto vniman jako méné nachylny k IPO, ale z tohoto
sektoru vyvstava stale vice spoleénosti, jez se rozhoduji vstoupit na vetejny trh, aby
financovaly inovace v oblasti potravinafstvi, zemedé€lskych technologii nebo bioenergetiky.
Vstup na vefejny trh miZze témto spole€nostem pomoci ziskat financni prostiedky na
modernizaci a expanzi na nove trhy.

. Vyznam pro vyzkum: Zeméd¢€lsky sektor je zvlastni v tom, ze IPO Casto piinasi
nutnost zvysSené transparentnosti a efektivity v fizeni zemédélskych a potravinaiskych
operaci. Po TPO se spoleCnosti ¢asto musi vice zaméfit na environmentalni a socidlni
odpovédnost a také na zlepSeni procest fizeni kvality, aby uspokojily investory 1 vetfejnost.

Vybér spolecnosti z téchto péti sektorti pfinasi do vyzkumu $irokou $kalu pohledi na to, jak
rizné primysly a sluzby reaguji na zmény v Corporate Governance po IPO. Kazdy sektor ma
sva specifika, kterd ovliviiuji, jak spolecnosti zavadéji piisné€jsi kontrolni mechanismy, jak
zajistuji transparentnost a odpovédnost vici akcionafim, a jak se pfizpusobuji novym
regulacnim pozadavkim. Tento Siroky sektorovy piistup poskytl bohata data pro analyzu
rozdila v transformaci firem po vstupu na vetejny trh.
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Graf 10 Odpovédi na otazku ¢.1

e Finance a investice 29,5 %
e Primyslovy sektor 22,9 %
e Sluzby 22 %

Komer¢ni sluzby 15,2 %
Zemé&dé€lsky sektor 10,5 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 10 vizualn¢ zobrazuje data z Tabulky 10 pomoci prstencové grafu. Tento graf prehledné
ilustruje procentudlni zastoupeni jednotlivych sektorti na trhu. Vizudlni reprezentace dat
potvrzuje, ze nejveétsi segment grafu tvoii finance a investice s 29,5 %, nasledované
pramyslovym sektorem. Mensi segmenty grafu reprezentuji sluzby, zemédélsky sektor a
komer¢ni sluzby.

Tabulka 11 Odpovédi na otazku ¢. 2

do 50 27,8 %
51 - 249 51,5%
vice nez 250 20,6 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 11 Vybér spole¢nosti s dirazem na specifické velikosti podnikd a zaméfeni se na
polsky trh Ize charakterizovat na n€kolika kli¢ovych urovnich:

Velikost spolecnosti: méné nez 50 zaméstnanci (27,8 %)

o Malé spole¢nosti s méné nez 50 zaméstnanci Casto Celi velkym vyzvam pfii
implementaci ptisnéjSich struktur Corporate Governance. Tim, Ze vstupuji na vefejny trh,
ziskavaji piistup k financovani, coz jim umoziuje rast. Zkoumani této velikosti spole¢nosti
je dilezité, protoze PO piedstavuje zdsadni zménu ve zplsobu jejich fizeni a fungovani.

o Malé spolecnosti obvykle nemaji komplexni spravni struktury pied IPO.
Analyza jejich transformace po IPO poskytne cenné poznatky o tom, jak se zjednodusené

vvvvv

nejvetsi potencial pro zménu v transparentnosti, fizeni rizik a odpovédnosti.

Velikost spolecnosti 51-249 zaméstnanci (51,5 %)

. Stredné velké spolecnosti jsou nejvétsi skupinou v tomto vyzkumu, coz z nich
¢ini klicovy segment trhu. Tyto spole¢nosti jsou ¢asto v prechodové fazi — jsou dostate¢né
velke, aby pfitahovaly investory prostiednictvim PO, ale zdrovent mohou mit stale prostor
pro zlepSeni v oblasti Corporate Governance.

. Stredné velké spoleCnosti jsou ve fazi, kdy zvySend transparentnost a
odpovédnost po IPO mohou vyznamné posilit jejich pozici na trhu. Vyzkum v této kategorii
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piinasi pohled na to, jak spole¢nosti s vyspelymi spravnimi strukturami reaguji na piisnéjsi
regulacni pozadavky a jak IPO méni jejich schopnost ziskat kapital pro dalsi rlst.

Velikost spole¢nosti: vice nez 250 zaméstnanci (20,6 %)

o Velké spolecnosti s vice nez 250 zaméstnanci obvykle maji zavedené systémy
Corporate Governance jesté pied IPO, ale vstup na vefejny trh zvySuje naroky na jejich
transparentnost, fizeni a odpovédnost vii¢i akcionaiim.

o Pro tuto skupinu spole¢nosti muze IPO piedstavovat méné dramatickou zménu,
ale je zajimavé sledovat, jak se po IPO tyto systémy vyvijeji. Vyzkum poskytne piehled o
tom, jaké dalsi upravy a vylepseni v jejich governance mohou byt vyzadovany v souladu s
o¢ekavanimi verejnych investora.

Graf 11 Odpovédi na otazku ¢. 2

@ 50-249

® 1-4s

more than 250

Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 11 vizualn¢€ zobrazuje data z Tabulky 11 prostfednictvim kolac¢ového grafu. Tento graf

poskytuje jasnou vizudlni reprezentaci zastoupeni firem podle velikosti. Segmenty grafu
ukazuji, Ze nejvetsi ¢ast tvoti spolecnosti s 50 — 249 zaméstnanci, coz odpovida 51,5 %.
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Tabulka 12 Odpovédi na otazku €. 3: Faktory, které byly zménény pted IPO

Factors that were changed | pocet respondentti 105
before IPO

VHC HC C LC NC | Zménény Nezménény
Company Goodwill 1 8 45 49 2 51,4% 48,6%
Market Share 0 16 59 28 2 71,4% 28,6%
Corporate Profile 2 13 49 39 2 61,0% 39,0%
Historical Background 1 0 6 28 70 6,7% 93,3%
Board Member 0 8 42 48 7 47,6% 52,4%
Legal Matter 3 9 41 49 3 50,5% 49,5%
Financial Position 3 12 55 34 1 66,7% 33,3%
Future Prediction and | 6 24 50 24 1 76,2% 23,8%
Forecast
Management Quality 3 15 47 37 3 61,9% 38,1%
Size of the company 4 9 59 31 2 68,6% 31,4%
Publicity 4 13 28 54 6 42.9% 57,1%
Comments in the Media 2 11 27 56 9 38,1% 61,9%
Structure of the CG 2 12 43 44 4 54,3% 45,7%
Corporate Governance | 5 16 55 26 3 72,4% 27,6%
Practices

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 12 se zaméfuje na faktory, které byly zménény pied IPO, a poskytuje procentualni
zastoupeni odpovédi na otazku, zda byly tyto faktory zménény nebo nezménény. Tyto tdaje
naznacuji, ze spolec¢nosti pted IPO casto pristupuji k zdsadnim zménam v téchto oblastech.

71



Graf 12 Odpovédi na otazku €. 3
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Na zakladé tabulky 12 a nasledného grafického zpracovani, které analyzuji zmény v
nefinan¢nich faktorech pted IPO v oblasti Corporate Governance, mizeme vyvodit nasledujici
ZAvery:

Nejvyznamnéjsi zmény pied IPO:

Nékolik faktorti proslo vyraznymi zménami pied samotnym vstupem na burzu. To
naznacuje, ze spoleCnosti cCasto pfipravuji svou strukturu a procesy pro IPO, aby se 1épe
prizptisobily novym pozadavkiim a ocekavanim trhu.

e Future Prediction and Forecast (Predikce a prognozy):
o 16,2 % respondentti uvedlo, ze u tohoto faktoru doslo ke zménam jiz pred IPO.
Vysoka mira zmén v predikcich a progno6zach naznacuje, Ze spole¢nosti pied IPO vénuji znac¢né
usili tomu, aby zajistily realistické a piesné odhady budouciho vyvoje, coz je dulezité pro
ptildkani investort a ziskani divéry trhu.
o Corporate Governance Practices (Praktiky Corporate Governance):
o 12,4 % respondentli uvedlo zmény v této oblasti.
Tento vysledek ukazuje, ze mnoho firem vyrazné upravuje své praktiky v oblasti fizeni, aby se
ptipravily na pozadavky vetejného trhu. Zlepseni Corporate Governance je klicové pro zajisténi
transparentnosti a odpovédnosti pied vstupem na burzu.
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e Market Share (Trzni podil):
o 71,4 % respondentli zaznamenalo zmény.
Pted IPO spolecnosti pravdépodobné provadéji strategické kroky ke zvySeni svého trzniho
podilu, aby na burzu vstupovaly v silnéjsi pozici. ZvySeni trzniho podilu mize byt soucasti
jejich ptipravy na vetejné obchodovani.

o Financial Position (Finan¢ni pozice):
o 66,7 % respondentli uvedlo zmény.
Spolecnosti  se pifed IPO zaméiuji na posileni své financni pozice, coz zahrnuje Gpravu
kapitalové struktury a optimalizaci financi. Tento krok je nezbytny pro zvySeni atraktivity pro
investory.

Mirné zmény pied IPO:

Nékteré faktory zaznamenaly pouze ¢astetné zmény pied IPO, coz naznacuje, Ze nebyly
povazovany za zasadni oblasti, které by mély byt upraveny jesté pted vstupem na burzu.

o Corporate Profile (Firemni profil):
o 61,0 % respondentti uvedlo zmény.
Mirné zmény ve firemnim profilu naznacuji, Ze spolec¢nosti se do jisté miry piizptisobuji,
ale velké zmény mohou nastat az po IPO, kdy je potfeba zvysit viditelnost a divéryhodnost na
vetejném trhu.

e Management Quality (Kvalita managementu):
o 61,9 % respondentli zaznamenalo zmény.
I kdyz je kvalita managementu klicova, pted IPO nebyla zména natolik vyrazna, coz mlze
naznacovat, ze spolec¢nosti jiz mély kvalitni vedeni a nebyla potieba zasadnich tuprav.

e Size of the Company (Velikost spolecnosti):
o 68,6 % respondentti uvedlo zmény.
Zmény velikosti spolecnosti (napf. rist prostfednictvim akvizic nebo expanze) jsou béznou
soucasti ptiprav na IPO, ale nejsou univerzaln€é nutné. Nékteré spolecnosti mohou mit jiz
dostatecnou velikost pro vstup na vefejny trh.

Minimalni nebo Zadné zmény pred IPO:

Nekteré faktory zaznamenaly nizkou miru zmén, coZ naznacuje, Ze spole€nosti povazovaly
tyto oblasti za méné dilezité nebo stabilni pfed vstupem na burzu.

o Historical Background (Historické pozadi):
o Pouze 6,7 % respondentti uvedlo zmény.

Historické pozadi spoleCnosti je vétSinou stabilni faktor, ktery je neménny. Je
pravdépodobné, Ze spolecnosti se soustiedily na jiné aspekty, které maji ptimé;si vliv na jejich
vefejnou prezentaci. Tento faktor byl pfidan zamérné ke zpétné kontrole dotaznikového Setfeni.
Vyskytlo-li se u tohoto faktoru v dotazniku hodnoceni s velkou mirou zmény, znamenalo to, Ze
respondent nevénuje dotazniku dostatec¢nou pozornost.

« Board Members (Clenové piedstavenstva):
o 47,6 % respondentti uvedlo zmény.
I kdyZ se oc¢ekava, ze predstavenstvo hraje klicovou roli v pfipravé na IPO, zmény v jeho
sloZzeni byly omezen¢, coz miize naznacCovat, Ze spoleCnosti jiz mély dobie ustavené vedeni,
nebo zmény nastaly az po IPO.

e Comments in the Media (Komentaie v médiich):
o 38,1 % respondentli zaznamenalo zmény.
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Zmeény v tom, jak je spoleCnost prezentovana v médiich, nejsou pted IPO vyrazné. Medialni
pokryti a vnimani vetejnosti se pravdépodobné méni az po samotném vstupu na burzu, kdy je
spolec¢nost pod vétsim drobnohledem.

e Publicity (Publicita):
o 42,9 % respondentti uvedlo zmény.
Publicita pted IPO ziistava u vétSiny spolecnosti stabilni. To mlize znamenat, ze vétsi diiraz
na publicitu pfichazi az s IPO, kdy spolecnosti potfebuji vice komunikovat s vefejnosti a
investory.

e Struktura Corporate Governance (CG Structure):
e 54,3 % respondenti uvedlo zmény.

Vice nez polovina respondentli zaznamenala zmény ve struktuie Corporate Governance, coz
je klicova oblast pro pripravu na vetejny trh. Upravovat strukturu fizeni je dilezité pro splnéni
regulacnich pozadavki a pro nastaveni procest, které zajist'uji efektivni spravu spolecnosti po
IPO.

Tabulka 12 a graf 12 nam znazoriuji, ze pted IPO probihaji vyznamné zmény ve
strategickych a finan¢nich oblastech (trzni podil, predikce, Corporate Governance praktiky,
finan¢ni pozice). Tyto oblasti jsou klicové pro pfipravu na vstup na burzu a zajisténi divéry
investord. Naopak faktory jako historické pozadi nebo medialni pokryti nejsou pied IPO tak
zasadné ovlivnény a vétSina zmén v téchto oblastech miize pfijit az po IPO.

Doporuceni pro spole¢nosti: klast diraz na predbézné zlepSeni predikci, Corporate
Governance, finanéniho zdravi a trzniho podilu, aby byly dobife pfipraveny na vefejné
obchodovani a zvladly vyzvy spojené s IPO.

Tabulka 13 Odpovédi na otazku ¢. 4: Faktory, které byly zménény pted IPO (Divéra v managemet)

Factors that were changed
before IPO, regarding

"Confidence in pocet respondentt 105

Management""
Zmeéné | Nezm¢
VHC | HC C LC NC ny nény

Goals fulfill 5 20 43 36 1 64,8% |35,2%
Quality team 2 20 44 38 1 62,9% |37,1%
Transparency 6 14 43 36 6 60,0% |40,0%
Vision and strategy 8 30 41 25 1 75,2% |24,8%
Soul of the company 0 18 45 40 2 60,0% |40,0%
Confidence in management |7 22 41 33 2 66,7% |33,3%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 13 se zaméfuje na faktory, které byly zménény pted IPO v ramci ,.Davéry
V management‘ a poskytuje procentualni zastoupeni odpoveédi na otazku, zda byly tyto faktory
zménény nebo nezméneny.
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Graf 13 Odpovédi na otazku €. 4
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Tabulka 13 a graf 13 nam analyzuji zmény faktoru tykajicich se divéry v management pred
IPO:

e Cile a jejich pInéni (Goals Fulfill)
e Zménéno: 64,8 %, Nezménéno: 35,2 %

Vice nez polovina respondentll zaznamenala zmény v plnéni svych cilti pfed IPO. To miize
znamenat, ze spole¢nosti pied vstupem na burzu piehodnocuji své strategické cile a zlepSuji
jejich plnéni, aby ukazaly investorim, do jaké miry jsou schopny dosahovat stanovenych cila
a plnit ocekavani. I kdyz je zména vyznamna, témer 35,2 % respondentll nezaznamenalo
zmeény, coz naznacuje, ze n¢které spole¢nosti mozna jiz mély stabilni procesy pro dosahovéani
cila pted IPO.

o Kyvalita tymu (Quality Team)
e Zménéno: 62,9 %, Nezménéno: 37,1 %

Zmény ve sloZeni a kvalité tyml pfed IPO nejsou neobvyklé, nebot’ se spolecnosti ¢asto
snazi posilit své kli€ové manazerské tymy, aby byly 1épe pfipraveny na vetfejné obchodovani.
Témeét 63 % respondentti uvedlo, Ze doslo k ipravam tymu, coZ naznacuje, ze posileni lidskych
zdroju bylo soucasti ptipravy na IPO.

« Transparentnost (Transparency)
e Zménéno: 60,0 %, Nezménéno: 40,0 %

Transparentnost je klicovym faktorem v procesu IPO, jelikoz vefejné¢ obchodované
spole¢nosti jsou povinny poskytovat podrobnéjsi informace investoriim a regulacnim orgédntim.
Ptiblizné 60 % respondentti uvedlo zmény v transparentnosti, coz znamena, ze spolec¢nosti pied
IPO zlepSovaly své procesy poskytovani informaci. Nicméné 40 % respondentli nezaznamenalo

zmény, coz muiZe naznacovat, ze tyto spolecnosti jiz byly dostate¢né transparentni i pted IPO.

e Vize a strategie (Vision and Strategy)
e Zménéno: 75,2 %, Nezménéno: 24,8 %

Vize a strategie spolecnosti jsou jednim z faktori, které se pred IPO nejvyraznéji méni, coz
potvrzuje i vysoké procento respondentt (75,2 %), jez zmény zaznamenali. Spole¢nosti se pred
vstupem na burzu Casto ptizplsobuji dlouhodobé strategii a piehodnocuji svou vizi, aby
odpovidaly ocekavanim investori a trhu, coz je klicovym prvkem pro piilakani kapitalu a
divéry investorti do budoucnosti.

e ,,Duse® spolecnosti (Soul of the Company)
e Zménéno: 60,0 %, Nezménéno: 40,0 %
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Pojem ,,duse® spolecnosti (firemni kultura a identita) se pfed IPO velmi ¢asto méni IPO.
Spolecnosti se ptizpisobuji novému prostiedi a novym pozadavkim. 60 % respondentd uvedlo,
ze v této oblasti doslo ke zménam, coz nazancuje usili o pfizptsobeni firemni kultury novému
zpusobu fizeni a vétsi transparentnosti. Na druhou stranu 40 % respondentli nezaznamenalo
zmeny, coz znamena, ze nékteré spoleCnosti se snazily zachovat svou piivodni identitu i pres
proces IPO.

o Duivéra v management (Confidence in Management)

e Zménéno: 66,7 %, Nezménéno: 33,3 %
nové naroky na vedeni spole¢nosti . 66,7 % respondentli zaznamenalo zmény, coZ naznacuje,
ze management musel pfed IPO posilit svou diveéryhodnost a ukézat, ze je schopen splnit
ocekavani akcionait a investorti. Zbytek respondentli nezaznamenal zmény, znamena to tedy,
ze duvéra v management byla stabilni i pted IPO.

Vétsina respondentil zaznamenala zmény v klicovych faktorech spojenych s divérou v
management pfed IPO. Nejvyrazngj$i zmény se objevily v oblasti vize a strategie (75,2 %), coZ
naznacuje, ze spole¢nosti se intenzivné soustfedi na prizptisobeni své dlouhodobé strategie
vefejnému trhu a investorim. Naopak faktory jako duSe spolecnosti a kvalita tymu prosly
zménami, ale stale vykazuji stabilitu ve vétSim procentu piipadl. Zmény v transparentnosti a
divéte v management jsou klicové pro to, aby spolecnosti zlstaly atraktivni pro investory a
udrzely si pozitivni obraz pfi vstupu na burzu.

Tabulka 14 Odpovédi na otazku €. 5: Faktory, které byly zménény pied IPO (Sila znacky a pozice na trhu)

Factors that  were
changed before IPO,
regarding "Brand
power and market|pocet respondentt
position” 105

VHC HC C LC NC |Zménény | Nezménény
Creativity, diversity 3 12 55 |35 0 66,7% |33,3%
Individual  behavior,
motivation 6 20 52 |27 0 74,3% |25,7%
Equity Story 4 14 50 |29 8 64,8% |352%
Positive image 2 19 52 |28 4 69,5% |30,5%
Vision developing 5 30 48 |22 0 79,0% [21,0%
Diversity and
strengthen the
creativity 4 16 54 |31 0 70,5% |29,5%

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 14 se zaméfuje na faktory, které byly zménény pied vstupem na burzu, tykajici se
,oily znacky a postaveni na trhu“. V tabulce jsou uvedeny faktory spolu s procentualnim
zastoupenim zménénych a nezménénych faktord.
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Graf 14 Odpovédi na otazku €. 5
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Ze zmén ve faktorech tykajicich se sily znacky a trzni pozice pted IPO v tabulce 14 a grafu
14, miizeme vyvodit nasledujici zavéry:

o Kreativita a rozmanitost (Creativity, Diversity)
e Zménéno: 66,7 %, Nezménéno: 33,3 %

Priblizné dvé tretiny respondentll uvedly zmény v oblasti kreativity a rozmanitosti. To
naznacuje, ze spolecnosti pied IPO vénuji pozornost diverzité a inovativnimu piistupu, aby
zvysily svou atraktivitu na trhu a ptildkaly Sir$i okruh investorti. Zmeény v této oblasti mohou
zahrnovat posileni inovaénich schopnosti a podporu riznorodych talenti.

e Individualni chovani a motivace (Individual Behavior, Motivation)
e Zménéno: 74,3 %, Nezménéno: 25,7 %

Témér tfi Ctvrtiny respondentii uvedly zmény v chovani a motivaci jednotlivct pred IPO. To
ukazuje, Ze spolecnosti se snazi zvysit motivaci zaméestnanct a jejich zapojeni, coz je klicové
pro zajisténi stability a produktivity béhem procesu IPO. ZlepsSeni individualni motivace je
casto vysledkem snah o ptizplisobeni firemni kultury o¢ekévanim trhu.

o Pribéh spole¢nosti (Equity Story)
e Zménéno: 64,8 %, Nezménéno: 35,2 %

Pfiblizné dvé tietiny respondentll zaznamenaly zmény v equity story (pfibéhu spolecnosti),
coz je dilezité pro prezentaci spolecnosti pied IPO. Equity story je kliCovym nastrojem, jak
prilékat investory tim, Ze ukazuje silné stranky a riistovy potencial spole¢nosti . Zmény mohou
zahrnovat prehodnoceni firemniho ptibéhu tak, aby byl pro investory co nejvice atraktivni.

o Pozitivni image (Positive Image)
e Zménéno: 69,5 %, Nezménéno: 30,5 %

Pozitivni obraz spolecnosti byl zménén ve vice nez dvou tetinach piipadt. Spolecnosti pred
IPO investuji do zlepSeni svého vefejného image a buduji svou reputaci, aby zvysily svou
pfitazlivost na trhu. Zmény mohou zahrnovat aktivity na poli public relations, marketingu a
socidlni odpovédnosti, které¢ maji za cil vylepS$it vnimani spole¢nosti u potencialnich investord.

e Rozvoj vize (Vision Developing)
e Zménéno: 79,0 %, Nezménéno: 21,0 %
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Rozvoj vize spole¢nosti prosel zménami u nejvétsiho procenta respondentii (79 %). Vize je
zasadni pro komunikaci dlouhodobé strategie spolecnosti a ukazuje smér, kterym se spolecnost
po IPO hodl4 ubirat. Spole¢nsoti pied IPO Casto prehodnocuji nebo aktualizuji svou vizi, aby
se prizpisobily novym vyzvam a ciliim.

o Rozmanitost a posileni kreativity (Diversity and Strengthen the Creativity)
e Zménéno: 70,5 %, Nezménéno: 29,5 %
Podobn¢ jako u kreativity a rozmanitosti se i u tohoto faktoru projevily zmény u vice nez 70
% respondentl. Posileni kreativity a rozmanitosti je kli€ové pro zvySeni inovativniho
potencialu spolecnosti a pro lepsi adaptaci na dynamicky trh po IPO. ZlepSeni v této oblasti
muze zahrnovat naptiklad nabor novych talentli, podporu rozmanitosti a tvorbu novych napadu.

Tabulka 14 a graf 14 nam demonstruji, ze spole¢nosti pied IPO investuji zna¢né usili do
zmén faktort, které ovliviiuji znacku a trzni pozici. Nejvyznamngj$i zmény se projevily v
oblasti rozvoje vize (79 %). Znamena to tedy, Ze spolecnosti pted IPO piepracovavaji svou
dlouhodobou strategii a komunikuji ji investorim. Rovnéz faktory jako individualni chovani a
motivace (74,3 %) a pozitivni image (69,5 %) prosSly vyraznymi zménami, coz ukazuje, ze
spolecnosti se snazi vylepsit svou reputaci a motivaci zaméstnanct, aby si zajistily silnou pozici
na trhu.

Diiraz na rozvoj firemni vize, komunikaci pfibéhu spolecnosti (equity story) a udrzeni
vysoké trovné motivace a kreativity ve spolecnosti, nebot’ tyto faktory budou mit zasadni dopad
na uspéch spolecnosti na vetejném trhu.

Tabulka 15 Odpovédi na otazku €. 6: Faktory, které byly zménény pted IPO (CG)

Factors that were
changed before IPO,
regarding pocet respondentti 105
"Corporate
Governance"

VHC | HC C LC NC |Zménény | Nezménény

Quality and on time

reporting 6 27 46 26 0 75,2% 24,8%
Creating future value
of the company 9 21 50 24 1 76,2% 23,8%
Comunication between
shareholders and
Corporate Governance |3 15 53 34 0 67,6% 32,4%
Operational and
behavioral standards |0 17 55 32 1 68,6% 31,4%
Set up of IPO thinking |8 25 50 22 0 79,0% 21,0%
Impact of changings in
Corporate Governance | 2 20 55 28 0 73,3% 26,7%

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 15 se zaméfuje na faktory, které byly zménény pied vstupem na burzu, tykajici se
,»Opravy a tfizeni spole¢nosti‘.
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Graf 15 Odpovédi na otazku €. 6

100,0%

38'822 75,2% 76,2% 67.6% 68.6% 79,0% 73,3%
70,0%
60'030 32,40% 9
Z@%g 2 50% 23,80% - = 21,00% 26,70%
20,0%
10,0%
0,0%
Quality and Creating Comunication Operational Set up of IPO Impact of
ontime  futurevalue between and thinking  changings in
reporting of the shareholders behavioral Corporate
company and standards Governance
Corporate
Governance

HZménény B Nezménény

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ tabulky 15 a grafu 15, analyzujicich zmény ve faktorech souvisejicich s
Corporate Governance pied IPO, mizeme vyvodit nasledujici zavéry:

o Kbvalita a v€asné zpravodajstvi (Quality and on time reporting)
e Zménéno: 75,2 %, Nezménéno: 24,8 %

Vice nez tfi ¢tvrtiny respondentli zaznamenaly zmény v kvalité a v€asnosti reportingu. To
naznacuje, ze spolecnosti pfed IPO vyrazné zlepSuji své reportovaci mechanismy a procesy,
aby lépe vyhovély pozadavkiim na transparentnost, které jsou klicové pro uspésSny vstup na
vetejny trh. ZlepSeny reporting je nezbytny pro ziskéni diivéry investorti a splnéni regulacnich
pozadavkd.

e Vytvareni budouci hodnoty spolec¢nosti (Creating future value of the company)
e Zménéno: 76,2 %, Nezménéno: 23,8 %

Zmény v oblasti vytvafeni budouci hodnoty spole¢nosti byly zaznamenéany u vice nez 76 %
respondentil, coz naznacuje, ze pied IPO se spole¢nosti zaméiuji na dlouhodobou strategii a na
zpiisob, jakym vytvateji budouci hodnotu pro investory. To mlze zahrnovat nové investice,
optimalizaci operaci nebo piepracovani firemni strategie, aby byla spole¢nost atraktivngj$i pro
vetejny trh.

e Komunikace mezi akcionari a Corporate Governance (Communication between
shareholders and Corporate Governance)
e Zmeénéno: 67,6 %, Nezménéno: 32,4 %

Témét 68 % respondentti uvedlo, ze doslo ke zménam v komunikaci mezi akcionafi a spravni
radou pted IPO. To odrazi dulezitost efektivni komunikace s akcionafi, ktera je pied vstupem
na burzu zasadni pro budovani divéry a zajisténi podpory kliCovych investort. Spole¢nosti se
mohou pted IPO vice zamé&fit na otevienou a transparentni komunikaci, aby 1épe sladily zajmy

JA)

vedeni a akcionart.

e Operacni a behaviorilni standardy (Operational and behavioral standards)

e Zménéno: 68,6 %, Nezménéno: 31,4 %

Vice nez dvé¢ tfetiny respondentll zaznamenaly zmény v operacnich a behavioralnich
standardech. Pfed IPO spolecnosti pravdépodobné prehodnocuji své interni postupy a chovani
zamé&stnancl, aby zajistily efektivnéj$i fungovani a vyssi arovenl etického chovani, coz je
dualezité pro zachovani divéry a plnéni pozadavki investort a regulatort.
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o Nastaveni IPO mysleni (Set up of IPO thinking)

e Zménéno: 79,0 %, Nezménéno: 21,0 %

. Nejvyraznéj8§i zmény byly zaznamenany v oblasti mySleni o IPO, kde 79 % respondentii
uvedlo zmény. To naznacuje, Ze spole¢nosti musi pied IPO zasadné ptizplsobit své strategické
mysleni a piistup, aby zvladly nové vyzvy a podminky spojené s vefejnym obchodovanim.
Zahrnuje to napiiklad zaméfeni na transparentnost, odpovédnost a dlraz na udrzitelny rust,
které jsou klicové pro uspéch na vefejném trhu

e Dopad zmén v Corporate Governance (Impact of changings in Corporate

Governance)

e Zménéno: 73,3 %, Nezménéno: 26,7 %

Témert ti1 Ctvrtiny respondentli zaznamenaly zmény v oblasti dopadu zmén v Corporate
Governance. To ukazuje, ze spolecnosti pred IPO cCasto méni své fidici struktury a
mechanismy, aby se pfizpisobily novym regulacnim pozadavkim a zlepSily svou spravu.
Zmény v Corporate Governance jsou nezbytné pro zvySeni divéry investorl a zajiSténi
efektivniho fizeni po IPO.

Tabulka 15 a graf 15 ukazuji, ze pfed IPO dochdzi k vyraznym zménam v klicovych
aspektech Corporate Governance, zejména v oblastech jako jsou kvalita reportingu, vytvareni
budouci hodnoty, a nastaveni mysleni o [PO. Tyto zmény jsou nezbytné pro splnéni ocekavani
investord a regulacnich orgdni a pro zajisténi uspéchu spoleCnosti na vefejném trhu.
Spole¢nosti se také zaméfuji na zlepSeni komunikace s akcionafi a na prehodnoceni svych
operac¢nich a behavioralnich standardt, aby byly 1épe pfipraveny na nové vyzvy spojené s IPO.

Tabulka 16 Odpovédi na otazku €. 7: Faktory, které byly zménény pted IPO (Kvalita strategie a jeji
implementace)

Factors that were
changed before IPO,
regarding ""Quality pocet respondentti 105
of the strategy and its
implementation"'

VHC | HC C LC NC |Zménény | Nezménény

Structure and process |2 18 59 26 0 75,2% 24,8%
Flexible and efficient

management 1 16 54 34 0 67,6% 32,4%
Ability to retain / gain

talent 1 16 53 35 0 66,7% [33,3%
Common vision 2 17 56 28 2 71,4% 28,6%
Coordinated

Intelligence 2 13 54 25 0 65,7% 23,8%

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 16 se zabyva faktory, které byly zménény pfed vstupem na burzu, a soustfedi se na
,kvalitu strategie a jejiho provadéni.
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Graf 16 Odpovédi na otazku ¢. 7
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o Nazakladé tabulky 16 a grafu 16, ktera analyzuje zmény faktort souvisejicich s kvalitou
strategie a jeji implementace pred IPO, mizeme vyvodit nasledujici zavéry:

e Struktura a proces (Structure and Process)

e Zménéno: 75,2 %, Nezménéno: 24,8 %

Vice nez tfi ¢tvrtiny respondentll zaznamenaly zmény ve struktufe a procesech spolecnosti
pred IPO. To naznacuje, Ze spoleCnosti pted vstupem na vetejny trh piehodnocuji své vnitini
struktury a procesy, aby byly efektivnéjsi a pfipravené na nové vyzvy spojené s vefejnym
obchodovanim. Tyto zmény mohou zahrnovat optimalizaci firemni hierarchie, pierozdéleni
odpov&dnosti a implementaci novych pracovnich procesi, které zlepSuji efektivitu a
transparentnost.

o Flexibilni a efektivni fizeni (Flexible and Efficient Management)
e Zménéno: 67,6 %, Nezménéno: 32,4 %

Priblizné dvé tretiny respondentti uvedly zmény v oblasti flexibilniho a efektivniho fizeni.
To naznacuje, ze spole€nosti se pied IPO snazi zvysit flexibilitu a schopnost rychle reagovat na
trzni zmény a nové podminky. Vzhledem k tomu, Ze po IPO musi byt spole¢nosti pfipravené
na vy$si uroven vefejného dohledu, je efektivni fizeni kli€ové pro zajiSténi hladkého piechodu
do vetejného obchodovani.

e Schopnost udrzet/ziskat talenty (Ability to Retain / Gain Talent)
e Zménéno: 66,7 %, Nezménéno: 33,3 %

Vice nez dvé tfetiny respondentli uvedly zmény v oblasti schopnosti udrzet a ziskat talenty.
Spolecnosti se pred IPO zaméiuji na zlepSeni své pozice jako atraktivniho zaméstnavatele, coz
je klicové pro uspéch na vetejném trhu. Schopnost ziskat a udrzet kvalitni talenty maze byt
rozhodujicim faktorem pro dlouhodoby rist a inovace po IPO. Tato oblast mize zahrnovat
zlepseni firemni kultury, nabidku atraktivnich benefiti nebo rozvojovych programt.

e Spolecna vize (Common Vision)

e Zménéno: 71,4 %, Nezménéno: 28,6 %

Ptiblizné 71,4 % respondentli uvedlo zmény ve spolecné vizi spolecnosti. Spolec¢na vize je
klicova pro sladéni cili celé organizace s dlouhodobou strategii spole¢nosti, ktera je nutna pro
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uspésny prechod na vetejny trh. Zmény v této oblasti pravdépodobné zahrnuji piehodnoceni
firemni vize a jeji komunikaci v§em zaméstnanciim a investorim, aby vSichni méli jednotnou
piedstavu o sméru, kterym se spolec¢nost bude ubirat.

o Koordinovana inteligence (Coordinated Intelligence)
e Zménéno: 65,7 %, Nezménéno: 23,8 %

Koordinovana inteligence, ktera se tyka spoluprace a sdileni znalosti v rdmci spolecnosti ,
byla zménéna u 65,7 % respondentl. To naznacuje, ze spolecnosti pted IPO zlepsuji interni
koordinaci a komunikaci, aby Iépe vyuzily dostupné informace a znalosti k podpoie
strategickych rozhodnuti. Tato zména mlze zahrnovat implementaci novych systémi fizeni
informaci, zlepSeni komunikace mezi tymy nebo vytvofeni novych struktur pro sdileni
poznatkd.

Tabulka 16 a graf 16 ukazuji, ze pted IPO dochazi k vyznamnym zménam v oblasti kvality
strategie a jeji implementace, zejména v oblastech jako jsou struktura a procesy (75,2 %) a
spole¢na vize (71,4 %). Spole¢nosti také posiluji svou schopnost udrzet a ziskat talenty (66,7
%) a zlepSuji koordinaci a flexibilitu fizeni (67,6 %). Tyto zmény jsou klicové pro zajisténi
efektivniho fizeni a rtstu po IPO. Spolecnosti se snazi optimalizovat své struktury a procesy,
aby byly flexibilni, efektivni a schopné ptilakat a udrzet kvalitni zamé&stnance, coz je nezbytné
pro dlouhodoby uspéch na vefejném trhu.

Pokracovani v posilovani spole¢né vize a flexibilniho fizeni a zlepSovat interni komunikaci
a procesy, aby mohla spole¢nost efektivnéji implementovat svou strategii a vyuzivat dostupné
zdroje k dosazeni tspéchu po IPO.

Tabulka 17 Odpovédi na otazku €. 8: (Faktory, které byly zménéy po IPO)

Factors that were y o
changed AFTER pocet ris&ondentu
IPO
VHC HC C LC | NC |Zménény | Nezménény

Company Goodwill 54 37 12 1 1 98,1% 1,9%
Market Share 42 35 26 |2 0 98,1% 1,9%
Corporate Profile 33 25 42 |5 0 952% |4,8%
Historical Background | 0 2 3 29 |71 4,8% 95,2%
Board Member 9 36 43 |17 |0 83,8% 16,2%
Corporate Governance

Structure 23 43 35 |4 0 96,2% [3,8%
Financial Position 27 35 41 |2 0 98,1% 1,9%
Future Prediction and

Forecast 20 27 44 114 |0 86,7% 13,3%
Management Quality |22 44 35 3 1 96,2% 3,8%
Size of the company |11 31 58 |5 0 952% [4,8%
Publicity 56 32 13 |4 0 96,2% |3,8%
Comments in the

Media 44 44 12 |4 1 952% |4,8%
Legal Matter 13 49 36 |7 0 93,3% 6,7%
Corporate Governance

Practices 34 52 17 |1 1 98,1% 1,9%

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 17 Odpovédi na otazku €. 8
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Na zaklad¢ tabulky 17 a grafu 17, analyzujici zmény ve faktorech po IPO, mizeme vyvodit
nasledujici zavéry:

o Company Goodwill (Dobré jméno spolecnosti):
o Zménéno: 98,1 %, Nezméneno: 1,9 %
IPO vyrazné ovliviiuje goodwill spolecnosti, coz je pro vetejné obchodované spolec¢nosti
kli¢ové. Zvyseni nebo zména vnimané hodnoty a povésti spolecnosti na trhu je po IPO bézna,
protoze veiejnost, investofi a média zacnou spolecnost vice sledovat a hodnotit.

e Market Share (TrZni podil):
o Zménéno: 98,1 %, Nezménéno: 1,9 %
IPO mélo vyznamny vliv na trzni podil spole¢nosti, coZ naznacuje, ze ziskany kapital a

publicita po IPO umoznuji spole¢nostem rozsifit svou pfitomnost na trhu a dosdhnout vétsi
konkurenceschopnosti.

« Corporate Governance Practices (Praktiky Corporate Governance):
o Zménéno: 98,1 %, Nezménéno: 1,9 %
IPO vyvolalo zmény ve strukturdch a procesech fizeni spole¢nosti. To zahrnuje zavedeni
nebo posileni mechanismu transparentnosti, odpovédnosti a pravidelného reportovani, coz jsou
pro vetejn¢ obchodované spolecnosti klicové pozadavky.

o Financial Position (Financni pozice):
o Zménéno: 98,1 %, Nezménéno: 1,9 %
Finan¢ni pozice spole¢nosti se po IPO obvykle vyrazné zlepSuje diky pfisunu nového
kapitalu. Tento kapital 1ze vyuzit pro expanzi, investice a zlepSeni celkového finan¢niho zdravi
spolecnosti.
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e Publicity (Publicita):
o Zménéno: 96,2 %, Nezménéno: 3,8 %
Po IPO spolecnosti ¢eli mnohem vétsi medialni pozornosti. Vysoka uroven zmén v publicité
naznacuje, ze spolecnost se stava vice viditelnou a je vice pod drobnohledem vetejnosti i médii,
coz ovliviiyje jeji image a reputaci.

e Management Quality (Kvalita managementu):
o Zménéno: 96,2 %, Nezménéno: 3,8 %
IPO vyzaduje, aby se management ptizpiisobil novym vyzvam, jako je zvysena odpoveédnost
vici akcionaftim, coz vede ke zménam ve kvalité fizeni. Management je pod tlakem zvySovat
svou efektivitu a transparentnost.

Stiedné vyznamné zmény po IPO
« Board Member (Clenové piedstavenstva):
o Zménéno: 83,8 %, Nezménéno: 16,2 %
Vice nez 80 % respondentii zaznamenalo po IPO zmény ve sloZeni piedstavenstva, coz je
Casté, nebot’ vstup na burzu muize piinést potiebu novych clenit se zkuSenostmi v fizeni
vetejnych spole¢nosti nebo potiebu posilit nezavislost spravni rady.

e Future Prediction and Forecast (Pfedpovédi a prognézy):
o Zménéno: 86,7 %, Nezménéno: 13,3 %
Po IPO jsou spolecnosti ¢asto nuceny zpiesnit své piedpovédi a prognozy, aby udrzely
divéru investor. To zahrnuje vétsi diraz na analytické predikce budouciho vyvoje a
finan¢niho zdravi spole¢nosti.

o Legal Matters (Pravni zaleZitosti):
o Zménéno: 93,3 %, Nezménéno: 6,7 %
Po IPO je spolecnosti vice regulovana, coz pfinasi zmény v oblasti pravnich zalezitosti.
Spole¢nosti musi Celit zvySenym pravnim pozadavkim a dohledim, coz zahrnuje plnéni
regulacnich povinnosti a zajiSténi pravni compliance.

Minimalni nebo Zadné zmény po IPO
o Historical Background (Historické pozadi):
o Zménéno: 4,8 %, Nezménéno: 95,2 %
Historické pozadi spolecnosti ziistdva stabilni, protoze IPO obecné neovliviiuje historii
spolecnosti. Vétsina firem neprovadi v tomto aspektu zasadni zmény, protoze je to spiSe
neménnd soucast jejich image.

e Size of the Company (Velikost spolecnosti):
o Zménéno: 95,2 %, Nezménéno: 4,8 %
o Interpretace: I kdyZ vétSina respondentli uvedla zmény ve velikosti spolecnosti,
jsou tyto zmény pravdépodobné disledkem expanze financované kapitalem z
IPO. Ptesto se velikost spole¢nosti méni spise v dlouhodobéjsim horizontu po
IPO.

IPO ma zasadni dopad na Corporate Governance, finan¢ni pozici, publicitu a reputaci
spolecnosti. Po IPO se spole¢nosti vyrazné méni ve svych klicovych procesech a strukturach,
aby lépe vyhovovaly pozadavkiim investord a regulatornich organii. ZlepSeni finan¢ni pozice a
publicita jsou jedny z nejvyraznéjSich zmén, zatimco historické pozadi a velikost spolecnosti
zustavaji do znacné miry neménné. Zmény v managementu a spravni rad¢ jsou také dilezité
pro pfizplsobeni se novym vyzvam veiejného obchodovani.
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Tabulka 18 Odpovédi na otazku €. 9: Faktory, které byly zménény po IPO (Divéra v management)

Factors that were
changed AFTER
IPO, regarding pocet respondenti 105
""Confidence in
Management"'
VHC | HC C LC NC |Zménény | Nezménény
Goals fulfill 22 55 25 2 1 97,1% |2,9%
Quality team 26 56 20 2 1 97,1% |2,9%
Transparency 57 33 13 2 0 98,1% [1,9%
Vision and strategy | 31 28 37 8 1 91,4% [8,6%
Soul of the company |33 41 22 9 0 914% [8,6%
Confidence in
management 43 43 15 3 1 96,2% [3,8%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 18 se zabyva faktory, které se zménily po IPO v oblasti divéry v management.
Graf 18 Odpovédi na otazku ¢. 9
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Dle tabulky 18 a grafu 18, analyzujici zmény ve faktorech souvisejicich s divérou v
management po [PO, mizeme vyvodit nasledujici zavéry:

e PInéni cili (Goals Fulfill)

e Zménéno: 97,1 %, Nezménéno: 2,9 %

Po IPO doslo k vyraznym zméndm v tom, jak management plni cile spole¢nosti. Témé&r 97
% respondentd uvedlo zmény, coz naznacuje, ze je management pod tlakem, aby plnil cile
efektivné a transparentn¢. Po IPO jsou spolecnosti vice sledovany investory a vetejnosti, coz
vede k nutnosti prokazovat, Ze jsou stanovené cile dosahovany.

o Kvalita tymu (Quality Team)
e Zménéno: 97,1 %, Nezménéno: 2,9 %

Témét vSechny spole¢nosti zaznamenaly zmény ve kvalité svych tymu. To naznacuje, Ze po
IPO doslo k posileni manazerského tymu a snahdm o zlepSeni celkové kvality vedeni. IPO c¢asto
pfinasi zvySenou potiebu profesiondlniho managementu, ktery dokaze zvladat nové vyzvy a
zajistit uspesné fungovani spole¢nosti na vetejném trhu.
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e Transparentnost (Transparency)

e Zménéno: 98,1 %, Nezménéno: 1,9 %

Transparentnost byla po IPO jednou z nejvyznamnéji zménénych oblasti. 98,1 %
respondentll uvedlo zmény, coz potvrzuje, ze po IPO jsou spole¢nosti podstatné vice zaméteny
na zajiSténi transparentnosti ve vSech svych procesech, aby si ziskaly davéru investort a
regulatornich organii. ZvySena transparentnost je klicovd pro udrzeni divéryhodnosti
spolecnosti na vetejném trhu.

e Vize a strategie (Vision and Strategy)
e Zménéno: 91,4 %, Nezménéno: 8,6 %

Zmeény v oblasti vize a strategie naznacuji, ze IPO pfindsi potfebu prehodnotit dlouhodobé
cile a smétovani spolecnosti. 91,4 % respondentti zaznamenalo zmény, coz znamena, ze po IPO
spolecnosti Casto aktualizuji své dlouhodobé strategie, aby se pfizptusobily pozadavkim
investord a trzni konkurenci.

e ,,Duse“ spolecnosti (Soul of the Company)

e Zménéno: 91,4 %, Nezménéno: 8,6 %
Zmeény v oblasti ,,duse spole¢nosti“ ukazuji, ze po IPO doslo k upravam firemni kultury nebo
hodnot spole¢nosti. IPO miiZze zménit firemni dynamiku, coZ ma vliv na interni atmosféru a
firemni hodnoty, které jsou klicové pro zachovani motivace a angazovanosti zaméstnanci.

e Diivéra v management (Confidence in Management)

e Zménéno: 96,2 %, Nezménéno: 3,8 %

IPO ma vyrazny vliv na divéru v management. 96,2 % respondenti uvedlo zmény, coz
naznacuje, ze po IPO je management pod velkym tlakem, aby prokazal svou schopnost
efektivné fidit spolecnost a napliiovat ocekavani akciondid. Diivéra v management je klicova
pro stabilitu spolecnosti a jeji tspé€sné fungovani na vefejném trhu.

IPO ma vyrazny vliv na faktory spojené s diivérou v management. Nejvyznamnéjsi zmény
jsou patrné v oblasti transparentnosti (98,1 %) a kvality tymu (97,1 %), coZ naznacuje, ze po
IPO spolecnosti vyznamné posiluji fizeni, aby zlepSily svou odpovédnost vici akcionaitm.
Zmény v plnéni cili a vize spoleCnosti také ukazuji, Ze IPO vyZaduje pfizpisobeni
dlouhodobych strategii a interni dynamiky spole¢nosti. Tyto zmény jsou klicové pro zachovani
divéry investorti a pro zajisténi udrzitelného ristu spolec¢nosti po vstupu na verejny trh.
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Tabulka 19 Odpovédi na otazku €. 10: Faktory, které byly zménény po IPO (Sila zna¢ky a pozice na trhu)

Factors that were changed AFTER IPO,
regarding "'‘Brand power and market pocet respondentii 105
position"
VHC | HC Cc LC NC | Zménény | Nezménény
Creativity, diversity 26 55 22 2 0 98,1% 1,9%
Individual behavior, motivation 43 42 18 1 1 98,1% 1,9%
Equity Story 16 22 35 32 0 69,5% 30,5%
Positive image 49 38 16 2 0 98,1% 1,9%
Vision developing 24 43 35 3 0 97,1% 2,9%
Diversity and strengthen the creativity 33 49 19 3 1 96,2% 3,8%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 19 se zamétuje na faktory, které se zménily po IPO, a specificky na ,,silu znacky a
postaveni na trhu.

Graf 19 Odpovédi na otazku ¢. 10
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Na zakladé tabulky 19 a grafu 19, ktera analyzuje zmény ve faktorech souvisejicich se silou
znacky a trzni pozici po IPO, miizeme vyvodit nasledujici zavéry:

o Kreativita a rozmanitost (Creativity, Diversity)
e Zménéno: 98,1 %, Nezménéno: 1,9 %

IPO mélo vyrazny vliv na zvySeni kreativity a rozmanitosti ve firmach, coZ naznacuje, Ze
spolecnosti po IPO vénuji vétsi pozornost inovacim a podporuji diverzitu mezi zaméstnanci,
aby zistaly konkurenceschopné na vetejném trhu. Zmeéna téchto faktort ¢asto souvisi se snahou
o prildkani novych talenti a lepsi pfizpisobeni se dynamickym pozadavkim trhu.

e Individualni chovani a motivace (Individual Behavior, Motivation)

e Zménéno: 98,1 %, Nezménéno: 1,9 %

Po PO doslo k vyraznym zméndm v individudlnim chovani a motivaci zaméstnanci.
Spolecnosti jsou po vstupu na burzu pod vétsSim tlakem k zajisténi, Ze jejich zaméstnanci
zlustavaji motivovani a ze jejich chovani odpovida novym firemnim cilim a hodnotam. ZvysSeni
angazovanosti a produktivity je dilezité pro udrZeni konkuren¢ni vyhody na trhu.

o Equity Story (Pribéh spole¢nosti)
e Zménéno: 69,5 %, Nezménéno: 30,5 %
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Zmény v equity story (pfib&hu spolecnosti) byly zaznamenany u pfiblizné€ 70 % respondentd,
coz naznacuje, ze IPO pfinasi potiebu aktualizace a prezentace Equity story pro vefejnost a
investory. Vytvofeni konzistentniho a presvédCivého ptibehu, ktery ilustruje hodnoty,
smétovani a budouci potencial spolecnosti, je klicové pro budovani diivéry investort.

o Pozitivni image (Positive Image)
e Zménéno: 98,1 %, Nezménéno: 1,9 %

IPO vyznamné ovlivituje image spolecnosti, coz potvrzuje t€émeét univerzalni zména v této
oblasti. Po IPO je kli¢ové udrzovat pozitivni veiejné vnimani spolecnosti, protoze reputace na
trhu pfimo ovlivituje divéru investorti, zdkaznikl a zaméstnancl. Spole¢nosti Casto investuji
do marketingu a PR, aby vylepsily sviij obraz a zastaly atraktivni pro akcionaie.

e Rozvoj vize (Vision Developing)
e Zménéno: 97,1 %, Nezménéno: 2,9 %

Zmény v rozvoji vize jsou dillezité pro udrzeni dlouhodobého ristu a strategického sméru
po IPO. Témer 97 % respondentd zaznamenalo zmény, coz naznacuje, ze spolec¢nosti po IPO
ptehodnocuji své dlouhodobé cile a strategii, aby se pfizpisobily novym pozadavkim
vefejného trhu a investoru.

e Rozmanitost a posileni kreativity (Diversity and Strengthen the Creativity)

e Zménéno: 96,2 %, Nezménéno: 3,8 %

Zmény v rozmanitosti a posileni kreativity byly pozorovany u vice nez 96 % respondentt.
IPO c¢asto pfinasi inovativni tlak na spole¢nosti, aby nejen rozvijely nové produkty a sluzby,
ale také diverzifikovaly svou pracovni silu a zlepSily své schopnosti inovovat, coz je klicové

pro dlouhodobou konkurenceschopnost.

IPO ma zésadni vliv na znacku a trzni pozici spolec¢nosti, zejména v oblastech jako jsou
pozitivni image, motivace zaméstnancii a rozvoj firemni vize, kde vice nez 97 % respondentl
zaznamenalo zmény. ZlepsSeni kreativity a rozmanitosti také ukazuje, ze spolec¢nosti po IPO
kladou diiraz na inovace a pfizplisobeni se poZzadavkim vefejného trhu. Mensi, ale stale
vyznamné zmény v oblasti Equity story (69,5 %) naznacuji, Ze ne v§echny spolecnosti radikalné
meéni svij firemni pfibeh, ale spiSe ho ptizplisobuji novému kontextu vefejného obchodovani.
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Tabulka 20 Odpovédi na otazku €. 11: Faktory, které byly zménény po IPO (CG)

Factors that were

changed AFTER
IPO, regarding pocet respondentt 105
""Corporate
Governance"
VHC | HC C LC NC |Zménény |Nezménény
Quality and on time
reporting 49 44 10 1 1 98,1% 1,9%
Creating future
value of the
company 42 41 20 2 0 98,1% 1,9%
Comunication
between
shareholders  and
Corporate
Governance 61 30 13 1 0 99,0% 1,0%
Operational and
behavioral
standards 39 46 17 3 0 97,1% 2,9%
Set up of IPO
thinking 39 47 16 3 0 97,1% 2,9%
Impact of changings
in Corporate
Governance 53 36 12 3 1 96,2% 3,8%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 20 se zaméfuje na faktory, které byly zménény po IPO, a konkrétné se tykaji
Corporate Governance.

Graf 20 Odpovédi na otazku €. 11
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Tabulka 20 a graf 20, ktery analyzuje zmény ve faktorech tykajicich se Corporate
Governance po IPO, nam ptinasi néasledujici vysvétleni:

e Vysoka mira zmén v kli¢ovych faktorech Corporate Governance
Vsechny zkoumané faktory souvisejici s Corporate Governance vykazuji vysokou miru
zmén po IPO, pfiCemz ve vétsing piipadl doslo ke zméndm u vice nez 96 % respondentl. To
naznacuje, ze IPO mé zasadni dopad na Corporate Governance, zejména v oblastech tykajicich
se kvality reportingu, komunikace s akcionafi, operativnich standardli a dalSich kli¢ovych
faktori.

o Kbvalitni a v€asné zpravodajstvi

98,1 % respondentt uvedlo, Ze po IPO doslo ke zménam v kvalité a v€asnosti zpravodajstvi.
Tato oblast je jednou z nejvyznamnéjSich zmén, coz je pochopitelné, protoze verejné
obchodované spole¢nosti jsou povinny pravidelné a piesn¢ informovat akcionare a regulacni
organy o své finan¢ni situaci. ZlepSeni reportingu po IPO naznafuje vyssi diraz na
transparentnost a odpovédnost.

e Vytvareni budouci hodnoty spole¢nosti

Stejnych 98,1 % respondentl uvedlo zmény ve vytvareni budouci hodnoty spole¢nosti. Po
IPO je casto vétsi diraz kladen na dlouhodoby rist a strategické planovani, coz je vysledkem
tlaku investorti na udrzitelny rozvoj spolec¢nosti. Vytvareni hodnoty po IPO se stava vice
formalizovanym a fizenym procesem.

o Komunikace mezi akcionari a Corporate Governance
Nejvyrazngjsi zménu potvrzuje 99,0 % respondentd, ktefi zaznamenali zlepSeni v
komunikaci mezi akcionafi a Corporate Governance. Po IPO jsou spolec¢nosti povinny
pravidelné komunikovat s akcionafi a poskytovat jim relevantni informace, coz je nezbytné pro
zachovani diivéry a loajality investorti. Tento vysledek potvrzuje, ze komunikace po IPO hraje
zéasadni roli v efektivnim fizeni vztahl s akcionafi.

e Operativni a behavioralni standardy

97,1 % respondentli uvedlo, Ze doSlo ke zméndm v operativnich a behavioralnich
standardech. Tyto zmény mohou souviset s pfizpiisobenim se novym regulatornim pozadavkiim
a ocekavanim investorl, coz vyzaduje vyssi disciplinovanost a efektivitu v kazdodennim
fungovani spolecnosti.

o Nastaveni IPO mysleni
97,1 % respondentl také vnima zmény ve zpusobu mysleni o IPO (Set up IPO thinking).
To naznacuje, Ze IPO pfinas$i zmé&ny nejen v fizeni, ale i1 ve strategickém uvaZovani spole¢nosti,
které se po vstupu na vefejny trh zamétuje na splnéni ocekavani akcionari a verejnosti.

e Dopad zmén v Corporate Governance

96,2 % respondentil zaznamenalo zmény v oblasti dopadu zmén v Corporate Governance.
Po IPO jsou spolecnosti vice vystaveny tlaku vefejného trhu a regulatorii, coZ ma za nasledek
nejen zmeény v fidicich strukturach, ale 1 v SirSim smétovani spolecnosti .

IPO ma vyznamny dopad na Corporate Governance, pfi¢emz vétSina respondenttl uvadi
zmény ve vSech klicovych oblastech, jako je reporting, komunikace s akcionafi, operativni
standardy a strategické fizeni. Vysoka mira zméen v téchto oblastech naznacuje, ze IPO pitinasi
zvysené pozadavky na transparentnost, odpovédnost a efektivitu, které jsou klic¢ové pro udrzeni

davéry investort a dlouhodoby tspéch spole¢nosti na vefejném trhu.
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Tabulka 21 Odpovédi na otazku €. 12: Faktory, které byly zménény po IPO (Kvalita strategie a jeji
implementace)

Factors that were
changed AFTER IPO,
regarding ""Quality of

the strategy and its
implementation™

pocet respondenti
105

VHC | HC C LC NC |Zménény | Nezménény

Structure and process |41 48 11 4 1 95,2% 4,8%
Flexible and efficient

management 42 45 13 5 0 952% 4,8%
Ability to retain / gain

talent 28 49 25 3 0 97,1% [2,9%
Common vision 32 36 30 7 0 93,3% 6,7%
Coordinated

Intelligence 40 45 14 6 0 943% |57%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 21 se zaméfuje na faktory, které se zménily po IPO, konkrétné v oblasti , kvality
strategie a jejiho provadéni®.

Graf 21 Odpovédi na otazku €. 12
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Na zaklade¢ tabulky 21 a grafu 21, které analyzuji zmény ve faktorech souvisejicich s kvalitou
strategie a jeji implementace po IPO, mizeme vyvodit nasledujici zavéry:

e Struktura a proces (Structure and Process)
e Zménéno: 95,2 %, Nezménéno: 4,8 %

Po IPO doslo ve spolecnostech k vyraznym zménam ve struktute a procesech, coz naznacuje,
ze spolecnosti po vstupu na vetejny trh piehodnocuji své interni struktury, aby byly efektivné;si
a lIépe pfizptisobeny novym pozadavkiim trhu a investorti. Optimalizace procest je nezbytna
pro zvladnuti vétsi transparentnosti a odpovédnosti vici akcionarim.
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o Flexibilni a efektivni Fizeni (Flexible and Efficient Management)
e Zménéno: 95,2 %, Nezménéno: 4,8 %

Flexibilita a efektivita managementu se po IPO vyrazné zlepsily. IPO cCasto pfinasi nové
vyzvy, které vyzaduji rychlé a efektivni rozhodovani. Spole¢nosti musi byt schopny reagovat
na dynamiku vefejného trhu, coz vede k vyraznym zméndm v fizeni a ptizptisobeni novym
podminkam.

e Schopnost udrzet/ziskat talenty (Ability to Retain / Gain Talent)
e Zménéno: 97,1 %, Nezménéno: 2,9 %

Po TPO vétSina spoleCnosti zaznamenala zmény ve schopnosti udrzet nebo ziskat nové
talenty. Atraktivita pro talenty se po IPO zvySuje diky vyssi viditelnosti spolecnosti na vefejném
trhu a dostupnosti kapitalu pro nové investice. Ziskani a udrzeni kvalitnich zaméstnanct je
kli¢ové pro podporu riistu a inovaci.

e Spolecna vize (Common Vision)
e Zménéno: 93,3 %, Nezménéno: 6,7 %

Spole¢na vize spolecnosti byla zménéna u vice nez 93 % respondentil. Jasné a sjednocena
vize je dilezitd pro sladéni vSech zaméstnanci a vedeni spolecnosti s dlouhodobymi cili
spolecnosti, které jsou obvykle pfehodnocovany po IPO, aby odraZely nové podminky a cile
spojené s vefejnym obchodovanim.

o Koordinovani inteligence (Coordinated Intelligence)
e Zménéno: 94,3 %, Nezménéno: 5,7 %

Koordinovana inteligence, kterd se zamétfuje na spolupraci a sdileni znalosti v rdmci
spole¢nosti, byla zménéna u vice nez 94 % respondentti. Po IPO je Casto kladen vétsi diiraz na
interni komunikaci a schopnost efektivné sdilet informace napti¢ odd€lenimi, coz je nezbytné
pro strategické rozhodovani a tspé$né naplnéni dlouhodobych cili.

IPO ma zasadni vliv na kvalitu strategie a jeji implementaci. VéEtSina spolecnosti provedla
zmény v oblastech jako jsou struktura a procesy (95,2 %), flexibilni fizeni (95,2 %) a
koordinovana inteligence (94,3 %). Tyto zmény naznacuji, ze spolec¢nosti po IPO prizpiisobuji
svou vnitini strukturu a fizeni tak, aby byly efektivnéjsi a 1épe reagovaly na nové vyzvy, které
piichazeji s vefejnym obchodovanim. Schopnost udrzet a ziskat talenty (97,1 %) je pro uspéch
spolecnosti po IPO rovnéz klicova, protoze kvalitni tym je nezbytny pro realizaci dlouhodobych
strategii a udrZeni rastu.

Tabulka 22 Odpovédi na otazku ¢. 13: Proces IPO

Proces IPO PODIL
Komplikovany 46.7%
Zdlouhavy 28.6%
Obtizny 22.9%
Jednoduchy 1.9%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 23 se zabyva hodnocenim procesu IPO z pohledu respondentii a ukazuje, jak
jednotlivé spolecnosti hodnoti obtiznost tohoto procesu. Podle vysledki v tabulce povazuje 1,9
% respondentli proces za snadny. Naopak 22,9 % respondentti oznacuje IPO jako obtizné,
28,6% jako slozité a 46,7 % jako komplikované. Tyto udaje naznacuji, ze vnimani procesu IPO
je velmi rtiznorodé, pficemz vétSina respondentii hodnoti proces jako komplexni, narocny a
casové zdlouhavy proces. Proces IPO je pro vétsinu spolecnosti, diky své slozitosti a Casové
narocnosti, velkou vyzvou. Avsak obtizné kroky, které IPO skyt4, umozni spole¢nostem napf.
ziskat kapital, zviditelnit se a dosdhnout tak svych strategickych cili.
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Na zaklad¢ této tabulky, kterd analyzuje vnimani procesu IPO z pohledu respondentt,
muzeme vyvodit nasledujici zavéry:

o Komplikovany proces IPO: Podil: 46,7 %
Témeét polovina respondentl povazuje proces IPO za komplikovany. To naznacuje, ze vstup
na vefejny trh vyzaduje rozsédhlou pfipravu a splnéni mnoha pravnich a regulacnich pozadavkd,
coz muze byt pro spolecnosti slozité. Proces zahrnuje ptipravu finan¢nich vykazii, komunikaci

vvvvv

status vefejn¢ obchodované spolecnosti.

e Zdlouhavy proces IPO: podil 28,6 %

Témér 29 % respondentd vnimd proces IPO jako zdlouhavy. Vstup na burzu obvykle
zahrnuje dlouhodobé planovani a vyzaduje znacné mnozstvi Casu na piipravu. To muze
zahrnovat mnoho mésicti nebo i let ptiprav, véetné konzultaci s pravnimi a finanénimi poradci,
uprav internich procesu a struktur a ptipravy pro soulad s regula¢nimi standardy.

e Obtizny proces IPO: podil 22,9 %

Témét 23 % respondentd uvedlo IPO jako obtizny. Obtiznost [IPO mize vyplyvat z potieby
prizptsobit se novym pozadavkim na transparentnost, fizeni spolecnosti a odpovédnost viici
investorum. Spole¢nosti, absolvujici IPO, musi prokazat, jak jsou schopné naplnit ocekavani
akcionait a regulatornich organti, coz miize byt vyzvou zejména pro spolecnosti , které s témito
naroky nemaji zkusSenosti.

e Jednoduchy proces IPO: podil 1,9 %

Pouze 1,9 % respondentii povazuje proces IPO za jednoduchy. To potvrzuje, ze PO je
obecné povazovano za narocny proces, ktery vyzaduje znaéné Usili, ptipravu a Gpravy firemnich
struktur a procesti. Maly pocet respondentt, ktefi uvedli jednoduchost procesu, miize souviset
s tim, Ze n¢které spole¢nsoti jiz mohly mit pted IPO dobfe zavedené procesy a struktury, které
usnadnily pfechod na vetejny trh.

IPO je obecné vnimano jako komplikovany (46,7 %) a zdlouhavy (28,6 %) proces, ktery pro
spoleCnosti predstavuje vyznamnou vyzvu. Obtiznost procesu PO vnima téméf Ctvrtina
respondentll (22,9 %), coz ukazuje, Ze spolecnosti se potykaji s pfizplisobovanim novym
regulacnim a trznim pozadavkim. Pouze velmi mala ¢ast respondentti povazuje proces IPO za
jednoduchy, coz potvrzuje jeho komplexnost a naro¢nost na pfipravu a realizaci.

Graf 22 Odpovédi na otazku ¢. 13

HODNOCENi PROCESU IPO

Komplikované
46,7

Zdlouhavé
28,6%

Zdroj: viastni zpracovani
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Graf 22 vizualn¢ zobrazuje data z Tabulky 22 pomoci kolaGového grafu. Tento graf
poskytuje piehled procentudlniho zastoupeni riiznych hodnoceni procesu IPO.

7.2 Vyhodnoceni / ovéreni hypotéz

VO1: "Jaky je vliv IPO na Corporate Governanace?"

Hypotéza 1: Vstup na veiejny trh (IPO) ma pozitivni vliv na Corporate Governance, coz
vede k zavedeni pfiisn¢jSich regulacnich pozadavkl, zvySeni transparentnosti, posileni
nezavislosti pfedstavenstva a spolecnosti provadéji znacné zmeny v klicovych oblastech spravy
a fizeni.

Pro ovéteni hypotézy je nutné porovnat hodnoceni souhlasu s faktory, které se zménily pred
zavedenim PO a po zavedeni IPO. Statisticky test porovnava stiedni hodnoty, v tomto piipadé
porovname mediany hodnoceni uvedenych faktort. Faktory jsou totiz hodnoceny na ordinalni
Skale 1=zcela nesouhlasim az 5=zcela souhlasim. V nésledujici Tabulce 1 uvadime popisné
statistiky rozlozeni hodnoceni souhlasu, konkrétn€ median, dolni a horna kvartil. Dale jsou v ni
uvedeny i p-hodnoty znaménkového testu, ktery porovnava stfedni hodnoty zavislych vybérd,
jejichz data tvofi ordinalni proménné a Cohenovo g métici miru u¢inku. Statistické testy jsou
provedeny na hladiné vyznamnosti 0,05.
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Tabulka 23 Porovnani faktort pied a po zavedeni IPO

Pied IPO Po IPO Mira
Faktory - p —p ucinku
Dolm_ Medisn Horn}' Dolm_ Medisn Horn¥ Cohenovo
kvartil kvartil | kvartil kvartil g
Company Goodwill | 2 3 3 4 5 5 <0,001 0,396
Market Share 2 3 3 3 4 5 <0,001 0,264
Corporate Profile |2 3 3 3 4 5 <0,001 0,208
Historical 1|1 2 |1 1 2 10,868 [-0,160
Background
Board Member 2 2 3 3 3 4 <0,001|0,170
Legal Matter 2 3 3 3 4 4 <0,001|0,274
Financial Position |2 3 3 3 4 5 <0,001(0,179
Future Prediction 3 3 4 3 3 4 0,003 |0.160
and Forecast
Management 2 |3 3 3 |4 4 <0,001|0,208
Quality
Size  of thel, g 3 (3 |3 4 |<0,001|0,066
company
Publicity 2 2 3 4 5 5 <0,001{0,330
Comments in the\, |, 3 |4 |a 5 |<0,0010,368
Media
Legitimacy 2 3 3 3 4 4 <0,001 0,274
Corporate
Governance 2 3 3 4 4 5 <0,0010,302
Practices

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tabulky 23 plyne, ze u vSech faktort, kromé dvou doslo k vét§im zménam po zavedeni
IPO. Zména faktoru Historical Backround zdstala ve stfedni hodnoté (medianu) pied i po IPO
na hodnoceni zcela nesouhlasim. Zména faktoru Future Prediction and Forecast zistala
ve stfedni hodnoté (medianu) pfed i po IPO na hodnoceni souhlasim. U vSech ostatnich faktort
doSlo po zavedeni IPO ke zménam u vétSiho podilu spolecnosti. Zatimco pied zavedenim IPO
byl median hodnoceni maximalné 3, tedy souhlasim, po zavedeni [PO dosahuje maximalni vyse
medianu souhlasu hodnoty 5, tedy zcela souhlasim.

Dle p-hodnot znaménkového testu, jez jsou vSechny niz$i nez zvolena hladina vyznamnosti
0,05, doslo k potvrzeni statisticky vyznamnému rozdilu v hodnoceni souhlasu se zménou pied
a po zavedeni IPO u vSech zkoumanych faktorii kromé jednoho, a to Historical Backround
(p>0,05). U kterych faktorti doSlo k nejvétSim rozdiliim ve zméndch pied a po zavedeni IPO
zjidt'uje koeficient Cohenovo g. Cim vysii jeho hodnota je, tim vétsi efekt (i¢inek) na zmény
v danych faktorech ma zavedeni IPO.

o Interpretace vysledkii pro Hypotézu 1

Hypotéza 1: Vstup na vetejny trh (IPO) ma pozitivni vliv na Corporate Governance, coz
vede k zavedeni pfisnéjSich regula¢nich pozadavkli, zvySeni transparentnosti, posileni
nezavislosti pfedstavenstva a zménam v klicovych oblastech spravy a fizeni.

Tabulka 24 analyzuje porovnani faktorti pfed a po IPO, pficemZ vyuZzivd median, dolni a
horni kvartil, p-hodnoty znaménkového testu a Cohenovo g k méfeni ucinku.
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e Company Goodwill (Dobré jméno spole¢nosti)

o Pred IPO: Median 3, Po IPO: Median 5

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,396

Po TPO doslo k vyraznému zlepSeni Dobré jméno spolecnosti, jak naznacuje median 5 po
IPO oproti 3 pted IPO. Cohenovo g 0,396 naznacuje stiedné silny efekt IPO na reputaci, coz
muze byt diisledkem lepsi transparentnosti a viditelnosti spole¢nosti na vetejném trhu.

e Market Share (TrZni podil)

e Pfed IPO: Median 3, Po IPO: Median 4

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,264

IPO vedlo k mirnému zlepSeni trzniho podilu, coz je patrné z rustu medidnu z 3 na 4.
Cohenovo g 0,264 ukazuje stfedni vliv IPO na zvySeni trzniho podilu, pravdépodobné diky
lepsi finan¢ni pozici a expanzi po IPO.

e Corporate Profile (Firemni profil)

e Pried IPO: Median 3, Po IPO: Median 4

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,208

Profil spole¢nosti se po IPO zlepsil s rustem medidnu z 3 na 4. Cohenovo g 0,208 ukazuje
slaby az stfedni efekt, coZ naznacuje, Ze IPO zlepSuje vetejné vnimani spolecnosti a jeji profil
na trhu.

o Historical Background (Historické pozadi)

e Pred IPO: Median 1, Po IPO: Median 1

e p-hodnota: 0,868, Cohenovo g: -0,160

Historické pozadi zlstalo nezménéné (median 1 pted i po IPO), coz potvrzuje nevyznamna
p-hodnota 0,868. Cohenovo g -0,160 ukazuje negativni a nevyznamny vliv IPO na historické
faktory spole¢nosti, které nejsou ovlivnény IPO.

« Board Member (Clenové piedstavenstva)

e Pred IPO: Median 2, Po IPO: Median 3

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,170

Zmény ve sloZeni pfedstavenstva jsou patrné, pficemZ medidn vzrostl z 2 na 3. Cohenovo g
0,170 naznacuje slaby, ale vyznamny vliv [PO na zmény v pifedstavenstvu, které souviseji s
potiebou lepsiho fizeni a nezavislosti po IPO.

e Legal Matter (Pravni zaleZitosti)

e Pred IPO: Median 3, Po IPO: Median 4

« p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,274

Pravni zélezitosti se po IPO zlepsily, jak naznacuje median 4 po IPO oproti 3 pied IPO.
Cohenovo g 0,274 ukazuje stfedni vliv [PO, coZ souvisi s pfisnéjSimi regulacnimi pozadavky a
lepsi pravni strukturou.

o Financial Position (Financni pozice)

e Pfed IPO: Median 3, Po IPO: Median 4

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,179

Po TPO doslo ke zlepSeni finan¢ni pozice spolecnosti, s medidnem 4 po [PO. Cohenovo g
0,179 naznacuje slaby az stfedni efekt [PO na zlepSeni finan¢ni stability.

o Future Prediction and Forecast (Predikce a prognozy)

e Pred IPO: Median 3, Po IPO: Median 3

e p-hodnota: 0,003, Cohenovo g: 0,160

Predikce a prognozy ziistaly relativné stabilni s medianem 3, pfi¢emz Cohenovo g 0,160
ukazuje slaby vliv IPO na tento faktor. IPO tedy nemé velky dopad na budouci predikce.
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e Management Quality (Kvalita managementu)

e Pied IPO: Median 3, Po IPO: Median 4

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,208

Po IPO se kvalita managementu zlepsila, coz je vidét na ristu medidnu z 3 na 4. Cohenovo
g 0,208 naznacuje stiredni efekt, coz ukazuje na zlepSeni fizeni po IPO, pravdépodobné kvili
ptisnéj$im pozadavkiim na odpovédnost a transparentnost.

e Size of the Company (Velikost spole¢nosti)
e Pfed IPO: Median 3, Po IPO: Median 3
e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,066
Velikost spolecnosti se po IPO vyrazné€ nezmeénila (median 3), ptficemz Cohenovo g 0,066
ukazuje velmi slaby efekt IPO na rast velikosti spolecnosti .

o Publicity (Publicita)

e Pred IPO: Median 2, Po IPO: Median 5

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,330

Publicita se po IPO vyrazné zlepsila, ptficemz median vzrostl z 2 na 5. Cohenovo g 0,330
ukazuje stiedné silny efekt IPO na publicitu, coz je piirozené, protoze IPO zvysuje viditelnost
spolec¢nosti v médiich.

e Comments in the Media (Komentaie v médiich)
e Pred IPO: Median 2, Po IPO: Median 4
e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,368
Komentafe v médiich se po IPO vyrazné zlepsily, s ristem medianu z 2 na 4. Cohenovo ¢
0,368 ukazuje stiedné€ silny vliv IPO na medialni pokryti spole¢nosti.

o Legitimacy (Legitimita)
e Pred IPO: Median 3, Po IPO: Median 4
« p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,274
Po IPO doslo k vyznamnému zlepSeni vnimani legitimity spolecnosti, pfi¢emz median
vzrostl z 3 na 4. Cohenovo g 0,274 ukazuje stfedni vliv IPO na divéryhodnost spole¢nosti .

o Corporate Governance Practices (Praktiky Corporate Governance)

e Pfed IPO: Median 3, Po IPO: Median 5

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,302

Praktiky Corporate Governance se po IPO vyrazné zlepsily, coZ potvrzuje zvySeni medianu
z3 na 5. Cohenovo g 0,302 ukazuje stfedné silny vliv IPO na fizeni a odpovédnost spole¢nosti.
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Tabulka 24 Sefazeni faktort dle velikosti efektu zavedeni IPO

Mira ucinku
Faktory Cohenovo g
Company Goodwill 0,396
Comments in the Media 0,368
Publicity 0,330
Corporate Governance Practices 0,302
Legal Matter 0,274
Legitimacy 0,274
Market Share 0,264
Corporate Profile 0,208
Management Quality 0,208
Financial Position 0,179
Board Member 0,170
Future Prediction and Forecast 0,160
Size of the company 0,066
Historical Background -0,160

Zdroj: vlastni zpracovani

Po zavedeni IPO doslo k nejvétsSim zménadm oproti dobé pied zavedenim IPO u Company
goodwill, Comments in the Media a Publicity. Zavedeni IPO ma veliky efekt (g>0,25) na zmény
i u faktord Corporate Governance Practices, Legal Matter, Legitimacy a Market Share. Stiedni
efekt (g>0,15) byl prokézan u Corporate Profile, Management Quality, Financial Position,
Board Member a Future Prediction and Forecast. Maly efekt (g>0,05) byl prokézan u Size of
the Company. Specialnim pfipadem je faktor Historical Background, u néz se neprokazal
statisticky vyznamny rozdil ve zméndm pied a po IPO, ale v€cnd vyznamnost méfend
Cohenovym g ukazuje na stfedné veliky efekt, navic zdporny. Tato polozka byla do dotazniku
vlozena z divodu kontroly pozornosti respondenti, nebot’ historické pozadi by meélo byt
nezmeénéno.

Na zaklad¢ této tabulky s hodnotami Cohenovo g miiZeme analyzovat miru G¢inku IPO na
rizné faktory, od nejsilnéjsiho po nejslabsi:

o Company Goodwill (0,396) — Nejsilnéjsi ucinek
IPO mélo nejvétsi dopad na reputaci spolecnosti, s Cohenovo g 0,396, coZ naznacuje stiedni
efekt. Tento vysledek potvrzuje, ze po IPO spolecnosti ziskavaji vétsi ditvéryhodnost a vnimani
jejich hodnoty na trhu se vyznamné zlepsuje.

e Comments in the Media (0,368)

Komentaie v médiich po IPO se vyrazné zlepsily. Cohenovo g 0,368 ukazuje stiedni efekt
IPO na zlepSeni vniméani spole¢nosti v médiich, coz miize vést k lepsi publicité a vyssi davere
vefejnosti.

e Publicity (0,330)
IPO ma silny vliv na publicitu spole¢nosti. Cohenovo g 0,330 naznacuje sttedni ucinek IPO

na zvySeni vefejného povédomi a pozornosti kolem spolecnosti. Vefejné obchodované
spolecnosti ziskavaji vét§i pozornost médii a investoru.
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o Corporate Governance Practices (0,302)
Praktiky Corporate Governance se po IPO vyrazn¢ zlepsily, jak dokazuje Cohenovo g 0,302.
IPO klade vysoké naroky na transparentnost a odpovédnost, coz nuti spole¢nosti zlepSovat své
fidici struktury a postupy.

e Legal Matter (0,274)

Pravni zélezitosti jsou po IPO dilezitou oblasti, s Cohenovo g 0,274. To naznacuje, ze
spole¢nosti po vstupu na vefejny trh ¢eli vétSimu pravnimu dohledu a potiebuji efektivngjsi
pravni strukturu.

e Legitimacy (0,274)

IPO vyrazné ovliviiyje legitimitu spolecnosti na trhu, jak nam to dokazuje Cohenovo g
0,274. Zvysena duveéryhodnost a vnimani spolecnosti jako legitimniho subjektu piispivaji k
posileni vztahti s investory.

e Market Share (0,264)
Trzni podil se po IPO zlepsil s Cohenovo g 0,264, coz naznacuje stiedni vliv. [PO poskytuje
spole¢nostem kapital pro expanzi, coz mize prispet ke zvySeni jejich podilu na trhu.

o Corporate Profile (0,208)
Firemni profil se po IPO mirn¢ zlepsil, s Cohenovo g 0,208, coz naznacuje slaby az stfedni
efekt IPO na zlepSeni vefejného obrazu spolecnosti .

e Management Quality (0,208)
Kvalita managementu se po IPO také mirn¢ zlepsila, s Cohenovo g 0,208, coz odrazi, ze
management musi splilovat vyssi pozadavky, které IPO piinasi.

« Financial Position (0,179)
Finanéni pozice spolecnosti se po IPO mirné zlepsila, s Cohenovo g 0,179, coz naznacuje
slaby aZ stfedni efekt IPO na finan¢ni stabilitu spolecnosti.

e Board Member (0,170)
Slozeni piedstavenstva se po [PO mirné¢ zmeénilo, s Cohenovo g 0,170. Novi ¢lenové nebo
ptizplsobeni struktury pfedstavenstva mohou zvysit efektivitu fizeni.

e Future Prediction and Forecast (0,160)
Budouci predikce a progndzy se po IPO mirné zlepsily, s Cohenovo g 0,160, coz naznacuje
slaby efekt. To mize odrazet nejistotu v predikovani budouciho vyvoje po IPO.

e Size of the company (0,066)
Velikost spolec¢nosti se po IPO mirné zvysila, s Cohenovo g 0,066, coz naznacuje velmi
slaby efekt IPO na rist velikosti spolecnosti v kratkodobém horizontu.

« Historical Background (-0,160) — Nejmensi u¢inek
Historické pozadi nebylo IPO ovlivnéno, jak naznac¢uje Cohenovo g -0,160. Tato hodnota
ukazuje, Ze IPO nema vliv na historii spolecnosti.

Nejsilngjsi vliv IPO byl pozorovan u Dobré jméno spolecnosti (Company Goodwill),
komentarti v médiich a publicity, zatimco historické pozadi a velikost spole¢nosti ziistaly témet
neménné. IPO tedy vyrazné zlepSuje vetfejny obraz spolecnosti, jeji vnimani médii a fidici
struktury, coZz pfispiva k jejimu dlouhodobému tspéchu na trhu.

VO2: "Jaky je vliv nefinan¢nich faktort souvisejicich s IPO na Corporate Governance?"

Hypotéza 2: Vstup na vetejny trh (IPO) vede k vyznamnym zméndm v nefinancnich
faktorech ovliviiyjicich Corporate Governance.
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Druhé hypotéza je ovéiena stejnym zpisobem jako prvni hypotéza. V nasledujici Tabulce 3
uvadime popisné statistiky rozlozeni hodnoceni souhlasu, p-hodnoty znaménkového testu a
Cohenovo g métici miru u€inku. Statistické testy jsou provedeny opét na hladin€ vyznamnosti

0,05.

Tabulka 25 Zmény faktord pied a po IPO z hlediska Corporate Governance

Pred IPO Po IPO Mira
ucinku
Faktory Dolm_ Medis Hom} Dolm_ Medi4 Horn} p Cohenov
kvarti kvarti | kvarti kvarti
| n | | " | °9
Quallty and on time 3 3 4 4 4 5 <0,00 0,283
reporting 1
Creating future value 3 3 4 4 4 5 <0,00 0,283
of the company 1
Comunication
between shareholders 2 3 3 4 5 5 <0,00 0,406
and Corporate 1
Governance
Operational and <0,00
behavioral standards 2 3 3 4 4 > 1 0,321
Setting  up of IPO 3 3 4 4 4 5 <0,00 0.274
thinking 1
Impact of changings <0.00
in Corporate | 2 3 3 4 5 5 1 ' 0,387
Governance

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tabulky 26 plyne, Ze u vSech faktorti, kromé dvou doslo k vét§Sim zménam po zavedeni
IPO. Zména faktoru Historical Backround ziistala ve stfedni hodnoté (medianu) pted i po IPO
na hodnoceni zcela nesouhlasim. Zména faktoru Future Prediction and Forecast zistala
ve stfedni hodnoté (medianu) pied i po IPO na hodnoceni souhlasim. U vSech ostatnich faktorii
doslo po zavedeni IPO ke zmé&nam u vétsiho podilu podnikii. Zatimco ptred zavedenim IPO byl
median hodnoceni maximalné 3, tedy souhlasim, po zavedeni IPO dosahuje maximalni vySe
medianu souhlasu hodnoty 5, tedy zcela souhlasim.

Dle p-hodnot znaménkového testu, jez jsou vSechny niz8i nez zvolena hladina vyznamnosti
0,05, doslo k potvrzeni statisticky vyznamnému rozdilu v hodnoceni souhlasu se zménou pied
a po zavedeni IPO u vSech zkoumanych faktorii kromé jednoho, a to Historical Backround
(p>0,05). U kterych faktorti doSlo k nejvétSim rozdiliim ve zménach pied a po zavedeni IPO
zjidt'uje koeficient Cohenovo g. Cim vysi jeho hodnota je, tim vétsi efekt (i¢inek) na zmény
v danych faktorech ma zavedeni IPO.

Interpretace vysledki pro Hypotézu 2

Hypotéza 2: Vstup na vefejny trh (IPO) vede k vyznamnym zméndm v nefinan¢nich
faktorech ovlivitujicich Corporate Governance.

Tabulka 26 ukazuje porovnani nefinancnich faktort pfed a po IPO z hlediska jejich vlivu na
Corporate Governance. Analyza byla provedena pomoci p-hodnoty znaménkového testu a
Cohenova g, ktery méfi miru t¢inku. Hladina vyznamnosti je 0,05.
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e Quality and on time reporting (Kvalitni a véasné zpravodajstvi)

e Pied IPO: Median 3, Po IPO: Median 4

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,283

Po TPO se kvalita a v€asnost reportingu vyznamné zlepSila (median vzrostl z 3 na 4).
Cohenovo g (0,283) naznacuje stfedni vliv IPO na tento faktor, coz je v souladu s vy$simi
pozadavky na transparentnost a odpovédnost po vstupu na vetejny trh.

e Creating future value of the company (Vytvareni budouci hodnoty spole¢nosti)

e Pfed IPO: Median 3, Po IPO: Median 4

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,283

Vytvareni budouci hodnoty se po IPO rovnéz zlepsilo, jak dokazuje median 4 po IPO.
Cohenovo g (0,283) indikuje stiedni vliv IPO na tento faktor, coz odrazi lepsi strategické
planovéni a zaméteni na dlouhodoby riist po IPO.

o Communication between shareholders and Corporate Governance (Komunikace
mezi akcionari a Corporate Governance)
e Pred IPO: Median 3, Po IPO: Median 5
e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,406
Komunikace mezi akcionafi a spravni radou se vyrazné zlepsila (median vzrostl z 3 na 5),
coz potvrzuje p-hodnota <0,001 a Cohenovo g (0,406), které naznacuji sttedné silny az silny
vliv IPO. To je dilezité pro efektivni fizeni a budovani diivéry mezi investory a spravni radou.

e Operational and behavioral standards (Operativni a behavioralni standardy)

e Pred IPO: Median 3, Po IPO: Median 4

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,321

ZlepSeni operativnich a behaviordlnich standardl je patrné s nariistem medidnu z 3 na 4.
Cohenovo g (0,321) ukazuje stfedni efekt IPO na zlepSeni operaci a standardl chovani, coz je
kli¢ové pro efektivni fungovani spole¢nosti v novych podminkach vetejného trhu.

o Setting up of IPO thinking (Nastaveni IPO mysleni)

e Pfed IPO: Median 3, Po IPO: Median 4

e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,274

Zm¢ena strategického mysleni a planovani po IPO se projevila zvySenim medidnu z 3 na 4.
Cohenovo g (0,274) naznacuje stfedni efekt [PO na pfizpisobeni mySleni a planovani novym
podminkam a cilim po vstupu na vefejny trh.

e Impact of changes in Corporate Governance (Dopad zmén v Corporate
Governance)
e Pred IPO: Median 3, Po IPO: Median 5
e p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,387
Dopad zmén v Corporate Governance je po IPO vyrazny, coz ukazuje narst medianu z 3 na
5. Cohenovo g (0,387) znaci silny vliv IPO na fizeni spolecnosti, které¢ se ptizptisobuje vySSim
narokiim na odpovédnost a transparentnost.

Vysledky jasné ukazuji, ze IPO ma vyznamny vliv na nefinan¢ni faktory ovliviiujici
Corporate Governance. VSechny zkoumané faktory zaznamenaly zlepSeni po IPO, cozZ je
podpofeno velmi nizkymi p-hodnotami a stiedni az silnou mirou t¢inku podle Cohenova g.

Hypotéza 2 je tedy potvrzena — IPO vede k vyznamnym zménam v nefinancnich faktorech,

vvvvvv

zlepSeni, jsou komunikace mezi akcionafi a spravni radou a dopad zmén v Corporate
Governance, které jsou klicové pro uspéch spolecnosti na vefejném trhu.
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Tabulka 26 Setazeni faktord dle velikosti efektu zavedeni IPO (CG)

Faktory Mira ucinku
Cohenovo g

Comunication  between  shareholders and Corporate

Governance 0,406

Impact of changings in Corporate Governance 0,387
Operational and behavioral standards 0,321
Quality and on time reporting 0,283
Creating future value of the company 0,283

Set up of IPO thinking 0,274

Zdroj: vlastni zpracovani

Po zavedeni TPO doslo k nejvétsim zménam oproti dobé pied zavedenim IPO u
Comunication between shareholders and Corporate Governance, Impact of changings in
Corporate Governance a Operational and behavioral standards. U téchto faktort se tedy
vyznamné zvySila mira uvadéného souhlasu. Zavedeni IPO ma veliky efekt (g>0,25) na zmény
i u faktor Quality and on time reporting, Creating future value of the company a Setting up of
IPO thinking.

e Communication between shareholders and Corporate Governance ma nejvetsi
efekt ze vSech faktorti, s Cohenovo g 0,406. To znamend, ze IPO nejvice ovlivituje
zlepSeni komunikace mezi akcionafi a spravni radou, coz je kli€ové pro efektivni fizeni
spole¢nosti po vstupu na vetejny trh.

« Impact of changes in Corporate Governance je druhym nejvyznamnéjsim faktorem
s Cohenovo g 0,387. To ukazuje, ze IPO vyznamné ovliviiuje celkové zmény v oblasti
Corporate Governance, coZ zahrnuje zavedeni pfisng&jSich regulacnich pozadavkl a
zlepSeni procest fizeni.

e Operational and behavioral standards jsou na tfetim misté s Cohenovo g 0,321, coz
znamenad, ze po IPO dochazi ke zlepSeni operativnich a behavioralnich standardd, coz
pfispiva k vyssi efektivité a profesionalité spolec¢nosti.

e Quality and on time reporting a Creating future value of the company maji shodné
Cohenovo g 0,283, coZ naznacuje stiedné silny vliv IPO na tyto faktory. ZlepSeni v
oblasti reportingu a tvorby budouci hodnoty je nezbytné pro zvySeni transparentnosti a
udrzitelného ristu.

Ptesto je vliv IPO na strategické mySleni vyznamny a zahrnuje pfizptsobeni firemni
strategie novym podminkdm a ciliim po vstupu na vetejny trh.

IPO ma nejveétsi vliv na komunikaci mezi akcionaii a Corporate Governance a na dopad
zmén v Corporate Governance. Tyto oblasti jsou zdsadni pro GspéSné fungovani spolecnosti na
vefejném trhu, cozZ potvrzuje vyznamné zmeény, které IPO piinasi do oblasti spravy a fizeni
spolecnosti.

VO3: Které z nefinancnich faktor maji pro spole¢nosti nejvétsi vahu?

Hypotéza 3: Mezi nefinan¢nimi faktory maji pro spole¢nosti nejvétsi vahu transparentnost
informaci, kvalita a nezavislost pfedstavenstva, vytvareni budouci hodnoty spole¢nosti |,
efektivni fizeni rizik a dobré vztahy se zainteresovanymi stranami.

Tteti hypotézu ovéfime pomoci Friedmanova neparametrickému testu, ktery porovnava
sttedni hodnoty vice nez dvou zavislych vybéra, které tvoii ordinalni proménné. Hodnoceni
dulezitosti je méteno na intervalové skale. Rozlozeni dat ve vybérech vsak dle Shapiro-Wilkova
testu nespliiuje ve vSech ptipadech normalni rozlozeni (p<0,05). Proto je nutné pro ovétreni
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hypotézy pouzit neparametricky test.

Tabulka 27 Porovnani dileZzitosti nefinanénich faktora CG

Faktory artl | M50 | ari| otadi | hodnot
Timely and quality reporting 20 24 27 3,62

Creating future value of the company |15 19 22 2,75
e I O O
Operational and behavioral standards |18 22 26 3,32

Setting up IPO thinking 10 15 21 2,38

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hodnot medianti a primérného potadi, na kterém je zalozen vypocet neparametrického
testu, vykazuje nejvyssi dualezitost faktor Timely and quality reporting, nejnizsi pak faktor
Setting up IPO thinking. P-hodnota testu (p<0,05) prokazala statisticky vyznamné rozdily mezi
hodnocenim dulezitosti jednotlivych faktorii. Které konkrétni faktory se od sebe statisticky
vyznamné 1isi, zjist'uji testy mnohonasobného porovnavani.

Interpretace vysledki pro Hypotézu 3

Pro ovéfeni hypotézy byl pouzit Friedmanlv neparametricky test, ktery porovnava stfedni
hodnoty vice nez dvou zavislych vybért. Tabulka 28 ukazuje vysledky porovnani dilezitosti
nefinancnich faktora.

Timely and quality reporting (V¢asné a kvalitni zpravodajstvi)
o Pramérné poradi: 3,62, p-hodnota: <0,001
Tento faktor ma nejvyssi primérné potadi (3,62), coz naznacuje, Ze pro spolecnosti je v€asny

wewvr

potvrzuje 1 velmi nizkd p-hodnota, coZ znamena, Ze spolecnosti kladou velky diiraz na
transparentnost a odpovédnost, coz jsou klicové aspekty Corporate Governance po IPO.

Operational and behavioral standards (Operativni a behavioralni standardy)
o Prumérné poradi: 3,32
Operativni a behavioralni standardy maji druhé nejvyssi primérné poradi (3,32). To
naznacuje, zZe spolecnosti prikladaji velkou dillezitost tomu, jak jsou fizeny jejich operace a jaké

etické a profesionalni standardy jsou zavedeny.

Communication between corporate governance and investors (Komunikace mezi
spravou a investory)

o Prumérné poradi: 2,93

Tento faktor, s primérnym potadim 2,93, ukazuje, ze komunikace mezi spravni radou a
investory je velmi diilezita, ale neni prioritou nad reportingem a operativnimi standardy.
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Spravna komunikace je vSak klicova pro budovéni diavéry a efektivni spravu spolecnosti po
IPO.

Creating future value of the company (Vytvareni budouci hodnoty spolecnosti)
o Priamérné poradi: 2,75

Vytvareni budouci hodnoty je také vyznamnym faktorem, s primérnym potadim 2,75, coz
ukazuje, Ze spolecnosti jsou zamétené na dlouhodobé planovani a rast po IPO. Tento faktor je
dualezity pro zajisténi stability a udrzitelného rozvoje.

Setting up IPO thinking (Nastaveni mySleni ohledné IPO)
o Prumérné poradi: 2,38

Nastaveni mysleni ohledné PO ma nejnizsi primérné potadi (2,38), coz naznacuje, ze
ptizplisobeni strategického mysSleni specifickym pozadavkim IPO je dilezité, ale méné
prioritni ve srovnani s ostatnimi faktory.

Vysledky Friedmanova testu ukazuji, ze v€asné a kvalitni zpravodajstvi je pro spole¢nosti

vvvvvv

mezi spravni radou a investory. Tyto faktory jsou zasadni pro posileni Corporate Governance
po IPO. Na druhé strané nastaveni mysleni ohledné IPO je povaZovano za méné dulezité ve
srovnani s ostatnimi faktory.

Hypotéza 3 je casteCn¢ potvrzena, jelikoz spolecnosti kladou nejvétsi vahu na
transparentnost informaci a komunikaci s investory, zatimco vytvareni budouci hodnoty a fizeni
rizik jsou také dilezité, ale s nizs§i prioritou.

Tabulka 28 Statisticky vyznamné rozdily mezi jednotlivymi faktory

15 15. 15. 15
- Creating | Communication| " . 15.
Timely f Operational .
and uture between and Setting up
. value of | corporate . IPO
quality behavioral .
reporting the governance and standards thinking
company | investors Med=15
(Med=24) (Mengs/)) (Med=20) (Med=22) | )
15. Timely and quality <0001 |<0,001 0,117 <0,001
reporting
15. Creating future value <0.001 0.956 0.001 0.009
of the company ' ’ ' ’
15. Communication
between corporate | <0,001 0,956 0,018 0,009
governance and investors
15 Operational —and| 147 9001 |0,018 <0,001
behavioral standards
15 Setting upIPO| 001 (0009 0,009 <0,001
thinking

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tabulky 29 vyplyva, ze Timely and quality reporting je pro podniky statitsicky vyznamné
diilezitej$i nez Creating future value of the company, Communication between corporate
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governance and investors i1 Setting up IPO thinking. Dale je hodnoceni dulezitosti faktoru
Operational and behavioral standards statisticky vyznamné vyssi nez u faktoru Creating future
value of the company, Communication between corporate governance and investors a Setting
Timely and quality reporting a Operational and behavioral standards. Nejmén¢ dulezity faktor
je Setting up IPO thinking.

Tabulka 29 analyzuje statisticky vyznamné rozdily mezi péti nefinanénimi faktory pomoci
mediant a p-hodnot. V tabulce jsou uvedeny p-hodnoty pro porovnani kazdého faktoru s
ostatnimi, coz nam umoziuje zjistit, kde existuji statisticky vyznamné rozdily mezi dulezitosti
téchto faktori.

Timely and quality reporting (V¢asny a kvalitni reporting)

o Median: 24
Tento faktor ma vyznamné rozdily ve srovnani se vSemi ostatnimi faktory kromé
Operational and behavioral standards:

o Vyznamné vyssi nez:
e Creating future value of the company (p < 0,001)
e Communication between corporate governance and investors (p < 0,001)
e Setting up IPO thinking (p < 0,001)
e Nevyznamny rozdil s Operational and behavioral standards (p = 0,117).
vyznamné vys§i medidn nez vétSina ostatnich faktori.
Creating future value of the company (Vytvareni budouci hodnoty spole¢nosti)

Median: 19
Nevyznamny rozdil s Communication between corporate governance and
investors (p = 0,956).
o Vyznamné niZ$i nez:
e Timely and quality reporting (p < 0,001)
e Operational and behavioral standards (p = 0,001)
e Setting up IPO thinking (p = 0,009).
o Vytvéfeni budouci hodnoty je povaZzovano za diilezity faktor, ale je hodnoceno
niZsi prioritou neZ v€asny a kvalitni reporting a operativni standardy.

Communication between corporate governance and investors (Komunikace mezi
spravou a investory)

Median: 20
Nevyznamny rozdil s Creating future value of the company (p = 0,956).
Vyznamné niZ8i nez:
e Timely and quality reporting (p < 0,001)
e Operational and behavioral standards (p = 0,018)
e Setting up IPO thinking (p = 0,009).
o Komunikace mezi spravni radou a investory je povazovana za dulezitou, ale také
mén¢ prioritni nez v€asny a kvalitni reporting.
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Operational and behavioral standards (Operativni a behavioralni standardy)

o Median: 22
o Vyznamné niz$i nez:
e Timely and quality reporting (p = 0,117)
e Vyznamné vyssi nez: Creating future value of the company (p = 0,001)
a Communication between corporate governance and investors (p =
0,018).

o Operativni a behavioralni standardy jsou vnimany jako dilezity faktor, ktery ma
vy$si vahu nez vytvéreni budouci hodnoty a komunikace, ale stdle mén¢ dilezity
nez v€asny a kvalitni reporting.

Setting up IPO thinking (Nastaveni IPO mySleni)

o Median: 15
o Tento faktor méd vyznamné niz§i median ve srovnani se v§emi ostatnimi faktory:
»  Vyznamné niZ§i nez:

Timely and quality reporting (p < 0,001)
Creating future value of the company (p = 0,009)
Communication between corporate governance and investors (p = 0,009)
Operational and behavioral standards (p < 0,001).

Nastaveni IPO mysleni je povazovano za nejméné dilezity faktor, coz naznacuje, ze
pfizplsobeni strategického mysleni IPO je méné prioritni nez ostatni faktory souvisejici s
Corporate Governance.

Z vysledku je ziejmé, ze v€asny a kvalitni reporting ma pro spolecnosti nejvetsi vahu, coz
je statisticky vyznamné vyS$si nez u ostatnich faktord, kromé¢ operativnich a behavioralnich

cvwvr

faktory.

7.3 Explorativni analyza

V této kapitole se budeme vénovat pohledu na jednotlivé faktory tvofici celkovy faktor
Corporate Governance. Modely obsahuji faktorové naboje, které popisuji, jak moc je sycen
celkovy faktor Corporate Governance jednotlivymi sledovanymi faktory. Cim §irsi §ipka, tim
vy$si faktorovy naboj. V modelu se vyskytuji také chybové slozky. Chybova slozka ptedstavuje
nahodné chyby, které piispivaji k rozptylu jednotlivych proménnych. Na Obr. 1 a Obr. 2 jsou
znazornény kratkymi iiseckami u kazdého faktoru.

. Faktorové néboje jsou koeficienty v faktorové analyze, které ukazuji vztah mezi
jednotlivymi proménnymi a latentnimi faktory. V kontextu Corporate Governance miize
faktorové analyza odhalit skryté vzorce mezi riznymi aspekty fizeni spoleCnosti, jako je
transparentnost, odpovédnost, etika, vztahy s akcionafi, ESG faktory, apod.

. Interpretace faktorovych naboji pred a po IPO: Pokud porovnavame
faktorové naboje pred a po IPO, zjistujeme, jakym zplsobem se zménil vztah mezi
jednotlivymi nefinancnimi faktory Corporate Governance v dasledku IPO.

o Zvyseni faktorového naboje po IPO: Pokud faktorovy naboj urcité proménné
(napf. transparentnost, odpovédnost) vzroste po IPO, znamena to, ze IPO mélo pozitivni vliv
na danou oblast Corporate Governance. Napiiklad zvySeni faktorového ndboje u
transparentnosti mize naznaCovat, ze spolecnost po IPO zacala vénovat vice pozornosti
zvefejiiovani informaci a odpovédnosti vii¢i akcionarim.
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o SniZeni faktorového naboje po IPO: Naopak, pokud faktorovy naboj klesa,
znamena to, ze IPO mélo negativni vliv na tento aspekt Corporate Governance. Napiiklad
pokles u firemni kultury mize znamenat, Ze se firemni hodnoty a vztahy se zaméstnanci po
IPO oslabily.

o Stabilni faktorovy naboj: Pokud se faktorovy ndboj vyrazné¢ neméni, IPO
pravdépodobné nemélo vyznamny vliv na tento konkrétni aspekt. To by mohlo znamenat,
ze spolecnost jiz pted IPO vykazovala silné mechanismy Corporate Governance, které
zustaly stabilni.

EXPLORATIVNiI ANALYZA CORPORETE GOVERNANCE

CGP CGP |-
L L }._
CM CM |
P P
SC scC |
MQ MQ |
FP_F FP_F |-
FP FP |~
LM LM
BM BM |-
HB HB =
CP CP_ |-
MS MS |-
oG CG |-
Obrézek 7 Faktorové naboje pied IPO Obrazek 8 Faktorové naboje po IPO
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Z obrazkii 1 a 2 vyplyva, ze Corporate Governance ovliviiuje pied zavedenim IPO velmi
silné¢ Corporate Governance Practices, Legitimacy, Publicity a Management Quality. Jejich
faktorové naboje jsou vyssi nez 0,08. Po zavedeni IPO se vliv sledovanych faktorti vice vyvazil.
Zadny faktorovy naboj uz neni vysii nez 0,8. Ke zvyseni faktorového naboje doslo u faktort
Comments in the Media, Size of the Company, Financial Position, Legal Matter, Corporate
Profile a Market Share. U ostatnich sledovanych faktorti doslo naopak ke snizeni faktorového
naboje.

1. Faktor RC1 (Corporate Governance) a odpovidajici faktory
Na diagramu je zobrazen faktor RC1, ktery se vztahuje k né€kolika proménnym (faktortim)
prostiednictvim silnych nebo slabych faktorovych ndboji. Nize jsou interpretace hlavnich
faktorti a jejich hodnot faktorového naboje (korelace mezi RC1 a témito faktory):

2. CGP (Corporate Governance Practices) - 0,875
o Vysoky faktorovy naboj. Corporate Governance Practices maji velmi silnou
vazbu na RC1. Tento faktor je kli¢ovy pro spravu a fizeni spolecnosti pted IPO.
3. L (Legitimacy) - 0,819
o Vysoky faktorovy naboj. Legitimita spoleCnosti je vyznamnym faktorem pro
Corporate Governance, coZ naznacuje, Ze legitimita spole¢nosti je dilezitym
nefinan¢nim faktorem, ktery ovlivituje jeji fungovani pred IPO.
4. CM (Comments in Media) - 0,765
o Stiedné silny faktorovy naboj. Komentafe v médiich maji znacny vliv na
Corporate Governance a jsou dulezité pro obraz spolecnosti pied jejim vstupem
na vetejny trh.
5. P (Publicity) - 0,800
o Vysoky faktorovy naboj. Publicita hraje diilezitou roli v tom, jak je spolec¢nost
vnimana, a je to vyznamny faktor ovliviiujici Corporate Governance pied IPO.
6. SC (Size of the Company) - 0,532
o Stredni faktorovy naboj. Velikost spole¢nosti hraje urcitou roli v Corporate
Governance, ale jeji vliv je mensi ve srovnani s vySe uvedenymi faktory.
7. MQ (Management Quality) - 0,878
o Vysoky faktorovy naboj. Kvalita managementu je velmi diileZita pro Corporate
Governance a je jednim z nejsiln€jSich nefinan¢nich faktort pred IPO.
8. FP_F (Future Prediction and Forecast) - 0,747
o Silny faktorovy naboj. Budouci predikce a progndzy jsou vyznamné pro
rozhodovani a planovani spolecnosti pied IPO.
9. FP (Financial Position) - 0,655
o Stiedné silny faktorovy naboj. Financni pozice spole€nosti je relevantni, ale
mén¢ dilezita ve srovnani s faktory, jako jsou Corporate Governance a kvalita
managementu.
10. BM (Board Member) - 0,764
o Stfedni az vysoky faktorovy nabej. SloZeni pfedstavenstva je dileZzité pro
spravu spolecnosti a ma silnou vazbu na Corporate Governance.
11. HB (Historical Background) - 0,669
o Stredné silny faktorovy naboj. Historické pozadi spoleCnosti je takeé
diillezitym nefinanénim faktorem, ktery ovliviluje Corporate Governance pied
IPO.
12. CG (Corporate Governance) - 0,700
o Stredné silny faktorovy naboj. Corporate Governance je klicovy prvek
ovlivityjici spravu a fizeni spolecnosti pied IPO.



Z faktorovych nabojt vyplyva, ze nejvyznamnéj$imi faktory pro Corporate Governance pied

IPO jsou Corporate Governance Practices (CGP), Management Quality (MQ), Legitimacy (L)
a Publicity (P). Tyto faktory maji nejsiln€jsi vliv na spravu spolecnosti a ukazuji na potiebu
dobfe strukturovaného fizeni a pozitivniho vnimani spolecnosti pted jejim vstupem na vetejny
trh.

1. Faktorové naboje po IPO
Na zédkladé diagramu po PO se podivame na n¢kolik kli¢ovych faktorti a jejich naboje:

2. CGP (Corporate Governance Practices) - 0,788
o Po IPO: Faktorovy naboj je stale velmi vysoky, ale klesl z 0,875 na 0,788.
Corporate Governance Practices zlstavaji velmi dalezitym faktorem, pfestoze
vliv mirné klesl.
3. L (Legitimacy) - 0,714
o Po IPO: Legitimita zGstava dilezitym faktorem, ale jeji faktorovy ndboj se
snizil z 0,819 na 0,714. Po IPO muze byt legitimita spole¢nosti vnimana jako
méné kritickd, protoZe spolecnost uz prosla kontrolou vetfejného trhu.
4. CM (Comments in Media) - 0,790
o Po IPO: Vliv médii na firmu se po IPO zvysil z 0,765 na 0,790. To naznacuje,
ze po IPO spolecnost ¢eli vétsi medidlni pozornosti a komentare v médiich maji
vEtsi dopad.
5. P (Publicity) - 0,710
o Po IPO: Publicita ztstava dilezita, ale jeji vyznam mirné klesl z 0,800 na 0,710.
Spole¢nost po IPO mozna ¢eli nové urovni publicity, kterd mé mirn€ mensi vliv
nez v predchozich fazich.
6. SC (Size of the Company) - 0,634
o Po IPO: Vliv velikosti spole¢nosti se po IPO zvysil z 0,532 na 0,634. To
znamena, ze velikost spolecnosti hraje po IPO vétsi roli, pravdépodobné proto,
7e spolecnost ziskala prostfedky na rast.
7. MQ (Management Quality) - 0,749
o Po IPO: Kvalita managementu ztstava velmi dalezitym faktorem, pfestoze jeji
vliv klesl z 0,878 na 0,749. Management se mize pfizptisobovat novym vyzvam
spojenym s vefejnym obchodovanim.
8. FP_F (Future Prediction and Forecast) - 0,599
o Po IPO: Vliv predikci budoucnosti a prognéz mirné klesl z 0,747 na 0,599.
Tento faktor po IPO zistava dileZity, ale jeho role se miZe stat méné vyraznou.
9. FP (Financial Position) - 0,733
o Po IPO: Finanéni pozice spolecnosti se stala diileZitéjsi po IPO, jeji faktorovy
naboj vzrostl z 0,655 na 0,733. Spolec¢nost po IPO celi vétsi zodpoveédnosti za
svou finan¢ni stabilitu vici investorim.
10. BM (Board Member) - 0,685
o Po IPO: SloZeni ptfedstavenstva zistava dilezité, prestoze jeho vliv klesl z
0,764 na 0,685. Po IPO jsou clenové predstavenstva stale klicovi, ale jejich vliv
je mensi nez pted IPO.
11. CP (Corporate Profile) - 0,692
o Po IPO: Vliv firemniho profilu na fizeni se zvysil z 0,669 na 0,692. Po IPO se
viditelnosti.
12. CG (Corporate Governance) - 0,533
o Po IPO: Corporate Governance zlstava dilezitym faktorem s faktorovym
nabojem 0,533, cozZ je mirny pokles oproti 0,700 pted IPO.
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Po IPO doslo k vyznamnym zméndm v dulezitosti nékterych faktoru:

o Komentéie v médiich (CM) a Finan¢ni pozice (FP) zaznamenaly zvySeni svého
vlivu.
o Corporate Governance Practices (CGP) a Legitimita (L) zlstaly velmi dilezité,

ale jejich vliv mirn¢ klesl.

o Kvalita managementu (MQ) a Vytvareni budouci hodnoty (FP_F) ztratily ¢ast
svého vyznamu po PO, coz mize byt disledkem zmén v fizeni a oCekavani po veiejném
obchodovani.

IPO pfinasi nové vyzvy, zejména v oblasti finan¢ni stability a medialni pozornosti, coz vede
ke zmén¢ dilezitosti jednotlivych faktorii ovliviiujicich Corporate Governance.

Tabulka 29 Porovnani faktorovych naboju pted a po IPO

PRED IPO PO IPO

CG Practices 0,875 0,787
Legitimacy 0,819 0,714
Coments in the Media 0,765 0,790
Publicity 0,800 0,710
Size of the Company 0,532 0,634
Management Quality 0,878 0,749
Future Prediction and | 0,747 0,599
Forecast

Financial Position 0,655 0,733
Legal Matter 0,745 0,788
Board Member 0,764 0,685
Corporate Profile 0,669 0,692
Market Share 0,542 0,580
Company Goodwill 0,700 0,532

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zakladé¢ tabulky, kterd porovnava faktorové naboje pied a po IPO, lze interpretovat
zmény v riznych nefinancnich aspektech Corporate Governance a dal$ich firemnich faktorech.
Kazdy faktor ma své specifické zmény, které naznacuji, jakym zptisobem IPO ovlivnilo firemni
fizeni a nefinan¢ni faktory.

1. Corporate Governance Practices (CG Practices)
e Pted IPO: 0,875 — Po IPO: 0,787
Mirny pokles faktorového naboje naznacuje, Ze nékteré praktiky Corporate Governance byly
po IPO oslabené. I kdyZ je hodnota stale vysokd, [IPO mohlo pfinést zmény, které piinesly vetsi
formalnost nebo sloZitost fizeni, coz mize ovlivnit flexibilitu a efektivitu praktickych
mechanismi fizeni.

2. Legitimacy
e Pifed IPO: 0,819 — Po IPO: 0,714
Pokles v legitimnosti mize naznacovat, Ze po IPO mohly vzniknout nové pozadavky a
ocekavani od investoril a regulacnich organti, coz vytvoftilo tlak na spole¢nost, aby prokazala
svou diveryhodnost na vetejném trhu. Spolecnost se po IPO mozna snaZi pfizpiisobit novym
podminkam, coz mize doCasné oslabit jeji legitimitu.
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3. Comments in the Media
e Pted IPO: 0,765 — Po IPO: 0,790
Zvyseni faktorového naboje u medidlnich komentaiti po IPO naznacuje, ze spole¢nost po
vstupu na vetejny trh ziskala vétsi medidlni pozornost. To miize byt spojeno s tim, ze vetejné
spolecnosti jsou vice sledovany médii, coz miize ovlivnit jejich vnimani a reputaci.

4. Publicity
e Pfed IPO: 0,800 — Po IPO: 0,710
Pokles publicity mlize naznacovat, ze po IPO mohla byt spole¢nost méné¢ zaméiena na
aktivni sebeprezentaci, protoze uz dosahla urcitého stupné vetejné viditelnosti diky vstupu na
burzu. Spolecnost mozna piesunula svou pozornost na spliovani ocekavani akcionait a
regulacnich pozadavki.

5. Size of the Company
e Pred IPO: 0,532 — Po IPO: 0,634
Zvyseni faktorového naboje naznacuje, ze po IPO spolec¢nost bud’ rostla, nebo se zvysil jeji
vyznam v ramci trhu, coz by mohlo byt zplsobeno lepsi kapitalizaci a expanzi po ziskani
prostredktl prostfednictvim IPO.

6. Management Quality
e Pied IPO: 0,878 — Po IPO: 0,749
Pokles kvality fizeni miiZe znamenat, Ze po IPO se management musel pfizpisobit novym
vyzvam a pozadavkim, coz mohlo ovlivnit efektivitu fizeni. Nové vetejné podminky mohou
vést k vétSimu tlaku na vedeni, coZz miize do¢asné snizit kvalitu managementu.

7. Future Prediction and Forecast
e Pied IPO: 0,747 — Po IPO: 0,599
Vyrazny pokles naznacuje, ze po IPO mohou byt pfedpovédi a budouci vyhledy spole¢nosti

celit vys$Sim ocekavanim a vyzvam spojenym s predikcemi budouciho vyvoje.

8. Financial Position
e Pted IPO: 0,655 — Po IPO: 0,733
Zvyseni faktorového naboje naznacuje zlepSeni financni pozice spole¢nosti po IPO. Vstup
na vefejny trh a ziskani kapitdlu mohlo posilit financni stabilitu spolecnosti a zlepsit jeji
finan¢ni zdravi v o¢ich investort.

9. Legal Matters
e Pted IPO: 0,745 — Po IPO: 0,788
ZvySeni faktorového naboje u pravnich zaleZitosti naznacuje, Ze po IPO vzrostl diiraz na
pravni otazky. Spole¢nost pravdépodobné celi piisn€j$im regulacnim pozadavkiim a musi vice
sledovat pravni normy, coZ je béZné po vstupu na vefejny trh.

10. Board Members
e Pfed IPO: 0,764 — Po IPO: 0,685
Pokles miiZze naznacovat, Ze po IPO doslo k uréitym zménam ve slozeni nebo funkénosti
predstavenstva. MiiZe jit o pfizpisobeni se novym investortim, ktefi mohou vyzadovat nové
¢leny nebo zmény v fizeni.

11. Corporate Profile
e Pted IPO: 0,669 — Po IPO: 0,692
Mirné zvySeni faktorového naboje naznacuje, ze firemni profil se po IPO mirné zlepsil,
pravdépodobné diky vétsi viditelnosti a daveéryhodnosti na trhu.
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12. Market Share
e Pted IPO: 0,542 — Po IPO: 0,580
Mirny narast trzniho podilu naznacuje, ze IPO mohlo pfispét k vétSimu rozsifeni na trhu,
coz je mozné diky ziskani nového kapitalu a investi¢nich piilezitosti po vstupu na burzu.

13. Company Goodwill
e Pted IPO: 0,700 — Po IPO: 0,532
Vyrazny pokles u goodwillu (povésti spolecnosti) po [PO mize naznacovat, ze spole¢nost
celi vyssimu tlaku a kritice ze strany vefejnosti a investorti, coZ miiZze negativné ovlivnit jeji
image a reputaci.

Vysledky ukazuji, ze IPO mé na rizné nefinan¢ni faktory Corporate Governance smisSeny
vliv. Zatimco v nékterych oblastech, jako je financni pozice a legalni zalezitosti, doSlo k
zlepSeni, v jinych oblastech, jako je management a firemni kultura, doslo k poklesu. To mtize

vvvvvv

strukturu a fungovani spolecnosti.

Na zéklad¢ analyzy zmén faktorovych nébojl pfed a po IPO je ziejmé, Ze IPO ovliviiuje
rizné aspekty Corporate Governance. Nastalé zmény Ize formulovat do nékolika doporucenti,
kterd by mohla pomoci spole¢nostem 1épe zvladat vyzvy po IPO a zlepsit fizeni v klicovych
oblastech.

e 1. ZlepSeni fizeni a transparentnosti Corporate Governance
Spolecnost by méla posilit mechanismy Corporate Governance, zejména v oblasti
dodrzovéni osvédcenych postupii. Miize to zahrnovat:

Zajisténi veétsi nezavislosti ¢lent predstavenstva.
Zavedeni ptisngjSich internich kontrolnich mechanismi pro efektivni dohled
nad rozhodovacimi procesy.

o Pravidelné Skoleni managementu a predstavenstva o nejlepSich praxich v oblasti
Corporate Governance.

e 2. ZvySeni divéryhodnosti (legitimity) po IPO
Vstup na vetejny trh ptinasi tlak na zvySenou legitimitu spole¢nosti , ktera musi prokazat
svou duvéryhodnost vii¢i novym akcionaiim a vefejnosti.

o Posilit transparentnost ve finanénim 1 nefinanénim vykazovani, coz zahrnuje
poskytovani podrobnych a aktualnich informaci o vykonu spole¢nosti.

o Zajistit, aby spole¢nost aktivné komunikovala s investory a médii, ¢imz se zvysi
jeji legitimita na vefejném trhu.

o Posilit etiku a odpov€dnost na irovni vedeni spole¢nosti.

e 3. Vétsi zaméreni na management a rozvoj leadershipu
Kvalita managementu je po IPO ¢asto pod vétSim tlakem kvili novym pozadavkim a

JA)

povinnostem vii¢i akciondiim. Proto je diilezité zaméfit se na:

o Rozvoj leadershipu prostfednictvim programu Skoleni pro vedouci pracovniky,
aby 1épe zvladali nové vyzvy a naroky.

o ZlepSeni procesti rozhodovani a fizeni zmén ve firmé&, aby management
efektivné reagoval na dynamické prosttedi po IPO.

o Posileni komunikace mezi vedenim a akcionafi, aby bylo zajiSténo, ze
rozhodnuti managementu odpovidaji ocekavanim vetfejného trhu.
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o 4. ZlepSeni predpovédi a strategického planovani
Spole¢nost by méla zlepsit svou schopnost strategického planovani a predikce budouciho
vyvoje, protoze predikce po IPO jsou ¢asto méng jisté.

o Zavést formalni procesy pro analyzu trhu a predikce budouciho vyvoje na
zaklad¢ dikladného vyzkumu a trznich dat.

o Vybudovat tym pro strategicky rozvoj, ktery bude sledovat trzni trendy a
analyzovat externi rizika.

o Vyuzivat sofistikované nastroje a modely pro predikci finan¢niho a
nefinanéniho vykonu.

e 5. Posileni firemni reputace a goodwillu
Spole¢nost by méla vénovat zvySenou pozornost své reputaci a goodwillu, které jsou po IPO
casto pod tlakem.

o Investovat do komunikacnich strategii, které podporuji pozitivni vnimani
znacky a dobré jméno spole¢nosti na trhu.

o Zajistit aktivni Gcast v CSR (Corporate Social Responsibility) projektech a
zvysit svou odpovédnost vici spoleCenskym a environmentalnim otazkam.

o Zlepsit vztahy s klicovymi stakeholdery, jako jsou zékaznici, komunita a
zaméstnanci, prostiednictvim oteviené a proaktivni komunikace.

e 6. Posileni pravniho ramce a compliance
Rostouci diiraz na pravni zalezitosti po IPO vyzaduje, aby spolecnost posilila sviij pravni a
compliance ramec.

o Zavést nebo zlepSit interni pravni tymy a compliance oddéleni, aby byla
zajiSténa shoda s regula¢nimi a pravnimi poZadavky.

o Implementovat efektivni procesy pro sledovani rizik a pravnich problém,
zejména s ohledem na nové regulacni poZzadavky spojené s vefejnym
obchodovanim.

o Zajistit, Ze spole¢nost udrzuje pribézné pravni audity a sleduje zmény v
legislative, aby predesla pravnim sporiim a problémutim.

e 7. Rozsifeni trzniho podilu a vliv na trh
Po IPO by se méla spole¢nost zamé&fit na rozsifeni svého trzniho podilu a posileni své pozice
na trhu.

o Investovat do marketingovych strategii zamé&tenych na posileni znacky a ziskéani
novych zékaznik.

o Vyuzit prostfedky ziskané prostfednictvim IPO pro expanzi na nové trhy nebo
pro zlepsSeni produktového portfolia.

o Zajistit, aby spolec¢nost pravidelné monitorovala trzni podil a analyzovala
konkurencni prostiedi pro efektivni ptizpisobeni své strategie.

o 8. UdrZeni vyvazené publicity a mediilni komunikace
Spole¢nost by méla udrZovat aktivni a vyvazenou medidlni strategii, aby udrzela pozitivni
obraz po IPO.

o Spolupracovat s médii a zajiStovat pozitivni pokryti prostiednictvim tiskovych
zprav, vefejnych prohlaseni a medidlnich vystoupeni.

o Zajistit, Ze spole¢nost reaguje rychle na negativni medialni zpravy a krizové
situace, aby si udrzela kontrolu nad vefejnym obrazem.
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o

Tyto navrhy vychazeji z analyzy faktorovych nabojt pied a po IPO a zaméfuji se na oblasti,
kde bylo zjisténo oslabeni nebo posileni urcitych nefinanc¢nich faktorti. Implementaci téchto
doporuceni muze spolecnost 1épe zvladnout vyzvy spojené s Corporate Governance po IPO a
zajistit udrzitelny rist a davéru investord.

7.4

Matice kiizového dopadu (Cross Impact Matrix) je nastroj pro analyzu vzajemnych vztahi
mezi riznymi faktory. V kontextu Corporate Governance ovlivnéné IPO identifikujeme klicové
oblasti a zkoumame jejich interakce. Vysledkem je lepsi pochopeni zmén, které s sebou IPO
nese a ddva ndm moznost tyto zmény strategicky fidit.

Zajistit pritomnost na socialnich sitich a vyuzivat digitalni média pro

komunikaci s investory a zdkazniky.

Kli¢ové faktory Corporate Governance po IPO

Struktura ptedstavenstva
Vybor

Akcionarska prava
Reporting a Transparentnost
Compliance a etické chovani
Strategické tizeni
Vztahy s investory
Risk management

Matice kiizového dopadu

Matice kiizového dopadu Corporate Governance po IPO

Vyplnéni matice identifikovanymi faktory na obou oséach.

Vyplnéni matice dle toho, jak kazdy faktor ovliviiuje ostatni faktory. Pouzita je
Skala od 1 — 5, kde 1 znamend minimalni dopad a 5 znamena vyznamny dopad.

Tabulka 30 Matice kiizového dopadu

Struktura Vybor | Akcion | Reporting a | Compliance Strategic | Vztahy s | Risk
predstavenstva arska transparentn | a etické | ké Fizeni | investory | manage
prava ost chovani ment
Struktura X 4 3 4 3 4 3 3
prredstavenstva
Vybor 4 X 3 4 3 4 3 5
AKcionafska 3 3 X 5 4 3 4 3
prava
Reporting a| 4 4 5 X 4 3 4 4
transparentnost
Compliance a | 3 3 4 4 X 3 3 4
etické chovani
Strategické 4 4 3 3 3 X 4 3
Fizeni
Vztahy 3 3 4 4 3 4 X 4
s investory
Risk 4 5 3 4 4 3 4 X
management

Zdroj: vlastni zpracovani dle lit. Heurer, Pherson (2009)
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o Struktura pfedstavenstva — vyrazn¢ ovlivituje vybory piedstavenstva, reporting
a transparentnost (4) a risk management (4).

o Ovliviiyje také prava akcionait (3), etické chovani (3), strategické tizeni (4),
vztahy s investory (3).

o Optimalizace vyboru predstavenstva - Optimalizace vyboru pfedstavenstva - M4
silny dopad na prava akcionatt (5), etické chovani a compliance (4), strukturu
predstavenstva (4) a vztahy s investory (4).

o Podpora transparentnosti a reportingu - zvySenim urovné transparentnosti a
kvality reportovani vyrazné podpofi prava akcionait a vztahy s investory.

. Zajisténi compliance a etického chovani — implementace a posilovani etického
kodexu spole¢n¢ s compliance programy pozitivné ovlivni transparentnost a risk
management

o Zlepsovani vztahi s investory — prostiednictvim etického chovani a
transparentnosti bude posilena vzajemna divéra. Nedilnou soucasti zlepSovéani vztaht
s investory je nejdalezitéjSim bodem aktivni komunikace.

o Risk management —zasadni podminkou tspé$ného zvladani vyzev po IPO je
posileni internich kontrolnich mechanismt a risk managementu.

o Matice kiizového dopadu nam dava strukturovany piehled o obapolnych
vztazich klicovych faktor Corporate Governance po IPO na davd moznost efektivné
planovat a ridit tyto oblasti.
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8 ODPOVEDI NA VYZKUMNE OTAZKY

V praci byla podkladem pro odpovédi na vyzkumné otdzky predevSim data ziskana
prostiednictvim strukturovanych dotazniki distribuovanych mezi manazery a kliCové
zameéstnance spolecnosti, které prosly procesem IPO. Dotazniky obsahovaly otdzky zamétené
na riuzné aspekty Corporate Governance, vcetn¢ transparentnosti, slozitosti kontrolnich a
auditnich procesti, divéry v management a postaveni spoleCnosti na trhu. Kromé
kvantitativnich dat byly shromazdény i kvalitativni komentare respondentti, které poskytly
hlubsi vhled do jejich zkuSenosti a vniméani zmén po [PO. Analyzovana byla také sekundéarni
data z vefejné dostupnych zdroji, které doplnily a podpoftily zavéry vyvozené z dotaznikového
Setfeni. Tyto rtizné zdroje dat spole¢né vytvorily komplexni zdklad pro odpovédi na vyzkumné
otazky a umoznily detailni zhodnoceni dopadti IPO na Corporate Governance.

8.1 VIiv IPO na Corporate Governance

Vliv IPO na Corporate Governance je komplexni proces, ktery zahrnuje ruzné aspekty
firemniho fizeni, transparentnosti, kontrolnich a auditnich procest, divéry v management a
celkové pozice spolecnosti na trhu. Na zaklad¢ dat ziskanych z dotazniki distribuovanych mezi
manazery a klicové zaméstnance spolecnosti, které prosly IPO, lze vyvodit n€kolik kli¢ovych
zaveru.

Jednim z nejvyznamnéjsich vlivii IPO na Corporate Governance je zvySena transparentnost.
Dotazniky odhalily, Ze 98,1 % respondentli zaznamenalo vyrazné zlepSeni transparentnosti po
IPO. Tento nartst je vysledkem pozadavki regulatori a trhu na detailnéj$i a Castéjsi
zvetejiiovani financnich a provoznich vysledkl. ZvySena transparentnost vedla k posileni
divéry mezi akciondfi a managementem, coz bylo potvrzeno pozitivnimi komentaii
respondentl. ZlepSena informovanost akcionafli a otevienéjsi komunikace byly klicové pro
posileni divéryhodnosti firem na trhu.

IPO také vyznamné ovlivnilo slozitost kontrolnich a auditnich procest ve firmach. Z
dotaznikil vyplynulo, Ze 46,7 % respondentli zaznamenalo zvySeni sloZitosti téchto procest po
IPO. Zavedeni novych internich kontrol, posileni role auditnich vyborl a zvySeni frekvence
externich auditi byly hlavnimi zménami, které ztiZily procesy spojené s kontrolou a auditem.
Zvysené pozadavky regulatorii a tlak na transparentnost vedly k nutnosti implementace

wevr

Dtlivéra v management také proSla vyznamnymi zménami po IPO. 96,2 % respondentl
uvedlo, Ze divéra ve vedeni se zvySila, coz bylo pfic¢itano zlepSeni v komunikaci,
transparentnosti a dosaZeni stanovenych cild. Implementace strategii zamétenych na zvySeni
divéry a otevienosti vic¢i akcionafim a vetejnosti hrala klicovou roli v tomto procesu.
Spole¢nosti Casto provadély zmény ve vedeni, strukturovaly management a posilovaly tymy
kvality, aby zajistily dosaZeni lepSich vysledkl a zvysily divéru investort.

Dal§im vyznamnym vlivem IPO na Corporate Governance byla zména v postaveni
spole¢nosti na trhu. 98,1 % respondentd uvedlo, ze IPO zlepsilo image spole¢nosti a posililo
jeji postaveni na trhu. Pozitivni publicita a zvySend viditelnost na vefejnych trzich pfispély k
lepSimu vnimani spole¢nosti mezi investory a zdkazniky. Spole¢nosti casto upravovaly své
strategie, struktury a procesy, aby lépe vyhovély ocekdvanim trhu a zvySily svou
konkurenceschopnost.

IPO ma vyznamny a komplexni vliv na Corporate Governance. Zvysena transparentnost,
sloZitost kontrolnich a auditnich procesii, diivéra v management a zmény v postaveni na trhu
jsou klicové oblasti, které jsou ovlivnény timto procesem. Spole¢nosti , které prochézeji IPO,
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musi byt pfipraveny na tyto zmény a prizpuisobit své strategie a procesy tak, aby byly schopny
uspésné celit novym vyzvam a vyuzit ptilezitosti, které IPO piindsi.

8.2 Nefinancni faktory ovliviiujici Corporate Governance pred a po vstupu na
verejny trh
Nefinanc¢ni faktory ovliviiujici Corporate Governance pied a po vstupu na vefejny trh hraji
klicovou roli v celkovém fungovani a dlouhodobé uspésnosti firem. Z dat ziskanych
prostiednictvim dotazniki distribuovanych mezi manazery a klicové zaméstnance spolecnosti,
které prosly IPO, vyplyva nékolik vyznamnych nefinan¢nich faktori, které ovliviiuji CG jak
pred, tak po vstupu na vetejny trh.

Jednim z nejvyznamnégjsich nefinan¢nich faktort je transparentnost. Pied IPO je zvySena
transparentnost Casto pozadavkem regulatorti a potencidlnich investor. Spole¢nosti musi
zlepsit své interni kontrolni mechanismy a zajistit, ze veskeré informace o jejich finanénim a
provoznim stavu jsou presné a snadno dostupné. Po IPO se tento tlak na transparentnost jeste
zvysuje, protoze spoleCnosti musi pravidelné zvetejiiovat financni vysledky a dalsi dulezité
informace, coz vyzaduje dislednou a transparentni firemni komunikaci. ZvySena
transparentnost prispiva k posileni diivéry mezi investory a managementem, coz je kli¢ové pro
dlouhodobou stabilitu a Gspéch spole¢nosti na vetejném trhu.

DalSim dtlezitym faktorem je kvalita fizeni a vedeni spolecnosti. Pied vstupem na vetejny
trh je Casto nutné provést zmeny ve vedent, které zahrnuji najimani zkusenych manazert a ¢lenti
predstavenstva s odbornymi znalostmi v oblasti CG. Tyto zmény pomahaji zajistit, ze
spole¢nost je pfipravena splnit vysoké standardy, které se od ni oekavaji po IPO. Po vstupu na

zvySené pozadavky regulatorii a akcionafi, ktefi ocekavaji profesionalni a efektivni fizeni.

Kultura a etika spole¢nosti jsou dalSimi kli¢ovymi nefinanénimi faktory, které ovliviiuji CG.
Pred IPO je dilezité, aby spolecnosti vybudovaly silnou firemni kulturu zalozenou na etickych
principech a hodnotach, které podporuji transparentnost a odpovédnost. Po vstupu na vetejny
trh je udrzeni této kultury zésadni, protoze etické chovani a silné firemni kultura mohou vyrazné
piispét k reputaci spolecnosti a jejimu postaveni na trhu. Spole€nosti , které se drzi vysokych
etickych standardd, maji tendenci ziskavat vétsi divéru investord a dalSich zainteresovanych
stran.

Komunikace s akcionafi a dalSimi zainteresovanymi stranami je rovnéz dulezitym
nefinanénim faktorem. Pfed IPO spolecnosti Casto zacinaji budovat vztahy s potencidlnimi
investory a dalSimi klicovymi hréaci. Efektivni komunikace zahrnuje pravidelné a transparentni
informovani o financnim stavu spole¢nosti , strategiich a vyznamnych udalostech. Po IPO se
vyznam efektivni komunikace jeSté zvySuje, protoze spolecnosti musi zajistit, Ze jejich
akcionafi a dal$i zainteresované strany jsou dobie informovani a maji divéru v jejich vedeni.

Nefinan¢ni faktory, jako je transparentnost, kvalita vedeni, kultura a etika spolecnosti a
komunikace s akcionafi, hraji zdsadni roli v ovlivitovani CG pted a po vstupu na vetejny trh.
Tyto faktory jsou klicové pro budovani divéry a stability spolecnosti , a jejich spravné fizeni
muze vyrazné piispét k dlouhodobému uspéchu na vefejném trhu. Data ziskand z dotaznikl a
dalsich zdroji ukazuji, Ze spolecnosti , které se soustfedi na tyto nefinan¢ni aspekty, maji
tendenci byt Iépe piipravené na vyzvy spojené s IPO a nasledné corporate governance, coz je
klicové pro jejich trvaly rist a konkurenceschopnost.
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8.3 Vliv nefinanénich faktori souvisejicich s IPO na Corporate Governance

Vliv nefinan¢nich faktorti souvisejicich s IPO na Corporate Governance je zéasadni a
komplexni proces, ktery ovliviiuje rizné aspekty firemniho fizeni. Pfi analyze dat z dotaznika
distribuovanych mezi manazery a klicové zaméstnance spolecnosti, které prosly procesem IPO,
bylo mozné identifikovat nékolik kli¢ovych nefinanc¢nich faktorti, které maji vyznamny dopad
na CG.

vvvvv

IPO zvysuje v dusledku pozadavki regulatort a ocekavani potencialnich investort. Spole¢nosti
musi zajistit, ze jejich interni kontrolni mechanismy jsou robustni a Ze veskeré finan¢ni a
provozni informace jsou piesné a snadno dostupné. Po vstupu na vefejny trh se tlak na
transparentnost jesté zvySuje, protoze spoleCnosti musi pravidelné zvefejnovat finanéni
vysledky a dal$i dilezité informace, coZz podporuje divéru investorti a zlepSuje vztahy s
akcionafi. ZvySena transparentnost tedy vede k posileni divéry mezi investory a
managementem, coz je kli¢ové pro dlouhodobou stabilitu a uspéch spolecnosti na vefejném
trhu.

Dal$im vyznamnym nefinancnim faktorem je kvalita fizeni a vedeni spolecnosti. Pied
vstupem na vefejny trh musi spole¢nosti ¢asto provadét zmény ve vedeni, coz zahrnuje
najimani zkusenych manazert a ¢lent pfedstavenstva s odbornymi znalostmi v oblasti CG. Tyto
zmeény jsou nezbytné k tomu, aby spolec¢nosti byly schopny splnit vysoké standardy o¢ekavané

vvvvvv
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zvySené pozadavky reguldtorti a akcionarti. Efektivni a profesionélni fizeni je zdsadni pro
uspésné zvladnuti téchto pozadavki a pro dosazeni dlouhodobé konkurenceschopnosti.

Firemni kultura a etika spolecnosti jsou dal$imi klicovymi nefinan¢nimi faktory, které maji
vyznamny vliv na CG. Pied IPO je dulezité, aby spolecnosti vybudovaly silnou firemni kulturu
zalozenou na etickych principech a hodnotéch, které podporuji transparentnost a odpovédnost.
Po TPO je udrzeni této kultury zasadni, protoze etické chovani a silnd firemni kultura mohou
vyrazné piispét k reputaci spolecnosti a jejimu postaveni na trhu. Spolecnosti , které dodrzuji
vysoké etické standardy, maji tendenci ziskavat vétsi diveéru investorti a dalSich
zainteresovanych stran, coZ je kli¢ové pro dlouhodoby tspéch na vefejném trhu.

Komunikace s akcionafi a dalSimi zainteresovanymi stranami je rovnéZz dilezitym
nefinan¢nim faktorem. Pfed IPO spolecnosti zacinaji budovat vztahy s potencialnimi investory
a dal$imi klicovymi hraci, coZ zahrnuje pravidelné a transparentni informovani o finanénim
stavu spolecnosti , strategiich a vyznamnych udalostech. Po IPO se vyznam efektivni
komunikace jesté zvySuje, protoze spoleCnosti musi zajistit, Ze jejich akcionafi a dalsi
zainteresované strany jsou dobfe informovani a maji davéru v jejich vedeni. Efektivni
komunikace pfispiva k lepSimu pochopeni firemnich strategii a cild, coZ podporuje pozitivni
vztahy s investory a zvySuje stabilitu spolecnosti na vetejném trhu.

Nefinan¢ni faktory, jako je transparentnost, kvalita fizeni, firemni kultura a etika a
komunikace s akcionafi, maji zasadni vliv na CG pfed a po vstupu na vetejny trh. Tyto faktory
jsou klicové pro budovani divéry a stability spolecnosti a jejich spravné fizeni mize vyrazné
piispét k dlouhodobému uspéchu na vefejném trhu. Data z dotazniki ukazuji, Ze spole¢nosti ,
které se soustiedi na tyto nefinancni aspekty, jsou 1épe pfipravené na vyzvy spojené s [PO a
nasledné Corporate Governance, coz je kli¢ové pro jejich trvaly rist a konkurenceschopnost.
Tato data poskytuji hluboky vhled do toho, jak spole¢nosti vnimaji a zvladaji tyto zmény, a
umoznuji identifikovat klicové faktory uspéchu v procesu IPO a nasledné Corporate
Governance.
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8.4 Nefinanc¢ni faktory s nejvétsi vahou pro spole¢nosti

Nefinancni faktory s nejvétsi vdhou pro spole¢nosti pii procesu IPO jsou klicovymi
determinanty uspésSného vstupu na vefejny trh a nasledného dlouhodobého rlstu a stability.
Tyto faktory ovliviiuji nejen zpisob, jakym spolecnosti fidi své vnitini procesy a komunikaci,
ale také jak jsou vnimany investory a Sir$i vetfejnosti. Z analyzy dat ziskanych z dotaznika
distribuovanych mezi manazery a kli¢ové zaméstnance spole¢nosti, které prosly IPO, vyplyvaji
nasledujici klicové nefinancni faktory.

vvvvvv

pro investory i spolecnosti. Pfed IPO musi spoleCnosti  prokazat vysokou uroven
transparentnosti ve vSech svych operacich a finan¢nich vykazech, coz pomahé budovat divéru
mezi potencidlnimi investory. Po vstupu na vetejny trh je transparentnost klicova pro udrzeni
divéry investorl a dalSich zainteresovanych stran. Investoii ocekéavaji pravidelné, piesné a
v€asné zvetejniovani informaci, coz umoznuje lepsi rozhodovani a snizuje riziko. ZvySena
transparentnost piispiva také k lepSimu hodnoceni rizik a miize vést k nizSim nakladiim na
kapital pro spolecnost.

Kvalita fizeni a vedeni spole¢nosti je dal§im kritickym nefinan¢nim faktorem. Investofi
vénuji velkou pozornost zkusenostem a schopnostem vedeni spole¢nosti, protoze kvalifikovany
a zkuSeny management je klicovy pro UspéSné provedeni strategickych plani a dosazeni
dlouhodobych cild. Spole¢nosti , které maji silné vedeni s prokazatelnymi vysledky, jsou

------

firemni kulturu a etiku, coz jsou dalsi dulezité faktory pro investory.

Firemni kultura a etika spole¢nosti jsou zdsadnimi prvky, které ovliviiuji jak interni prostiedi
spole¢nosti , tak jeji externi vnimani. Spolecnosti s pevné zakotvenou kulturou zaloZenou na
etickych principech a hodnotach jsou schopny ptildkat a udrZet talentované zaméstnance, coz
jeklicoveé pro inovaci a rlist. Pro investory je dileZité, aby spolecnosti dodrzovaly vysoké etické
standardy, protoze to snizuje riziko skandalti a pravnich problému, které by mohly negativné
ovlivnit hodnotu jejich investic.

Komunikace s akcionafi a dal§imi zainteresovanymi stranami je dalSim klicovym faktorem.
Efektivni a transparentni komunikace je nezbytna pro budovani a udrzeni divéry. Pfed IPO se
spole¢nosti musi zaméftit na budovani vztahti s potencidlnimi investory prostfednictvim jasné a
konzistentni komunikace o svych strategiich, cilech a finan¢nich vysledcich. Po IPO se tato
otevieny dialog. Spole¢nosti, které jsou schopny efektivné komunikovat se svymi akcionafi,
jsou vnimany jako transparentnéjsi a diveéryhodné&jsi, coz mize vést k vyssi loajalité investorti
a stabilnéjSimu akcionaiskému zakladu.

DalSim diilezitym nefinan¢nim faktorem je spole¢enské odpovédnost firem (CSR). Investofi
stale vice zohlediiuji environmentalni, socidlni a governance (ESG) faktory pii svych
investicnich rozhodnutich. Spole¢nosti, které aktivné podporuji udrzitelnost a socialni
odpovédnost, jsou povazovany za atraktivnéj$i investicni pfrilezitosti, protoze ESG faktory
mohou pfispét k dlouhodobé hodnoté spolecnosti a snizit rizika spojend s neudrZitelnymi
praktikami.

Nefinanéni faktory, jako je transparentnost, kvalita fizeni, firemni kultura a etika,
komunikace s akcionaii a spoleCenskd odpovédnost, maji klicovy vyznam pro investory i
spolecnosti pti [PO. Tyto faktory nejen zvysuji daveru investorti a zlepSuji vnimani spolecnosti
na trhu, ale také ptispivaji k dlouhodobé¢ stabilité a tispéchu. Spravné fizeni téchto aspekti je
nezbytné pro zajisténi tspeSného vstupu na veiejny trh a pro udrzeni konkurenéni vyhody v
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dynamickém obchodnim prosttedi. Data z dotaznika potvrzuji, ze spoleCnosti, které se soustiedi
na tyto nefinan¢ni faktory, jsou lépe piipraveny na vyzvy spojené s IPO a néslednou Corporate
Governance, coz je klicové pro jejich trvaly rast a udrzitelny rozvoj.
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9 DISKUSE A SHRNUTI

Vyzkum zaméteny na vliv IPO na Corporate Governance a na nefinancni faktory ovliviujici
tento proces poskytuje komplexni pohled na transformaci firem pied a po vstupu na vefejny
trh. Vysledky ukazuji, Ze IPO ma hluboky dopad na rizné aspekty firemniho fizeni, a to nejen
z finan¢niho, ale i z nefinan¢niho hlediska. Zvysena transparentnost, kvalita fizeni, firemni
kultura, etika, komunikace s akcionafi a spolecenskd odpovédnost se ukazaly jako kliCové
faktory, které ovliviiuji uspéch a dlouhodobou stabilitu firem po IPO. Analyza dat ziskanych
prostiednictvim dotaznik mezi manazery a kli€ovymi zaméstnanci spole¢nosti, které prosly
IPO, poskytla cenné poznatky o téchto dynamikach.

Jednim z nejvyznamnéjSich zjisténi vyzkumu je, ze transparentnost je vnimana jako jeden z
nejdulezitéjSich faktortt ovlivitujicich Corporate Governance po IPO. Pied IPO musi
spoleCnosti prokézat vysokou uroven transparentnosti, aby ziskaly davéru potencidlnich
investord a splnily regulatorni pozadavky. Po vstupu na vefejny trh se tento tlak na
transparentnost jesté¢ zvySuje, coz vede k pravidelnému zvefejiiovani finan¢nich vysledkl a
dalsich dilezitych informaci. Tento zvySeny diraz na transparentnost podporuje divéru mezi
investory a managementem, coz je kli¢ové pro dlouhodoby tuspéch spolecnosti . Data z
dotaznikt ukézala, ze 98,1 % respondentli zaznamenalo vyrazné zlepSeni transparentnosti po
IPO, coz potvrzuje jeji kli¢ovou roli v procesu Corporate Governance.

Kvalita fizeni a vedeni spolecnosti se ukdzala jako dalsi kriticky faktor. Spolecnosti , které
prosly IPO, ¢asto provadély zmény ve vedeni, zahrnujici najimani zkusenych manazera a ¢lent
pfedstavenstva s odbornymi znalostmi v oblasti Corporate Governance. Tyto zmény jsou
nezbytné pro splnéni vysokych standard o¢ekavanych po IPO a pro efektivni fizeni spole€nosti
vnimani spolecnosti investory a jeji schopnost dosahovat stanovenych cili. Respondenti
zdaraznili, ze zkuSené a kvalifikované vedeni je klicové pro uspésné zvladnuti narocnych
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poZadavki regulatorti a akcionafi.

Firemni kultura a etika spole¢nosti byly také identifikovany jako klicové nefinan¢ni faktory
ovlivitujici Corporate Governance. Silna firemni kultura zalozené na etickych principech a
hodnotéach podporuje transparentnost a odpovédnost, coZ je zasadni pro budovani diivéry mezi
zamestnanci, investory a dal§imi zainteresovanymi stranami. Po IPO je udrzeni vysokych
etickych standardi kli¢ové pro udrzeni Dobré jméno spole¢nosti a jeji pozice na trhu. Vysledky
vyzkumu ukazaly, Ze spolecnosti s pevné zakotvenou firemni kulturou a etikou jsou schopny
1épe prilakat a udrZet talentované zameéstnance, coz je klicové pro inovaci a rist.

Efektivni komunikace s akcionaii a dalS§imi zainteresovanymi stranami se ukazala jako
nezbytna pro Uspesné fizeni spolecnosti po IPO. Pfed IPO se spolecnosti zaméiuji na budovani
vztahl s potencialnimi investory prostfednictvim jasné a konzistentni komunikace. Po IPO se
otevieny dialog. Spolecnosti , které jsou schopny efektivné komunikovat se svymi akcionafi,
jsou vnimany jako transparentnéjsi a divéryhodnéjsi, coz miize vést k vyssi loajalité investorii
a stabiln€jSimu akcionairskému zakladu. Data ukazala, Ze efektivni komunikace pfispiva k
lepSimu pochopeni firemnich strategii a cilli, coZ podporuje pozitivni vztahy s investory.

vvvvvv

investory pii jejich investi¢nich rozhodnutich. Spole¢nosti, které aktivn€ podporuji udrzitelnost

a socialni odpovédnost, jsou povazovany za atraktivngj$i investi¢ni pfilezitosti. ESG faktory
mohou pfispét k dlouhodobé hodnoté spoleCnosti a snizit rizika spojena s neudrzitelnymi
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praktikami. Vysledky vyzkumu ukazaly, Ze spolecnosti , které se zaméiuji na CSR a ESG, maji
tendenci ziskavat vét§i divéru investorti a dosahovat lepsich dlouhodobych vysledkt. Tyto
faktory jsou tedy klicové pro tuspéSny piechod na vefejné trhy a pro udrzeni
konkurenceschopnosti v dynamickém obchodnim prostiedi.

Vyzkum poskytl komplexni vhled do vlivu nefinan¢nich faktorti souvisejicich s IPO na
Corporate Governance. Transparentnost, kvalita fizeni, firemni kultura a etika, komunikace s
akcionafi a spolecenska odpovédnost jsou kliCové prvky, které ovliviuji uspésnost firem pred
a po vstupu na veiejny trh. Data z dotaznikii a analyzy ukazala, ze tyto faktory hraji zasadni
roli v budovani divéry a stability spolecnosti , coz je nezbytné pro jeji dlouhodoby rist a
udrzitelny rozvoj. Spole¢nosti , které se soustiedi na tyto aspekty, jsou Iépe piipraveny na vyzvy
spojené s IPO a naslednou Corporate Governance, coz je klicové pro jejich trvaly tspéch a
konkurenceschopnost na globalnim trhu.

Vyzkum rovnéZ odhalil vyznamné rozdily ve zpiisobu, jakym riizné spolecnosti pfistupuji
k nefinan¢nim faktorim souvisejicim s IPO, a jak tyto pfistupy ovliviiuji jejich vykon a reputaci
na trhu. Spolecnosti , které dukladné piipravily své interni procesy a investovaly do posileni
transparentnosti, kvalitniho fizeni a etické firemni kultury, byly schopny 1épe zvladnout
ptechod na vetejny trh a dosadhnout lepSich finan¢nich vysledki. Naopak spolecnosti , které tyto
aspekty podcenily, ¢elily vySSimu riziku nedivéry investorti, pravnich problémut a negativni
publicity, coz mélo negativni dopad na jejich dlouhodobou stabilitu a rast.

Ptistup k ESG (environmental, social, and governance) faktorim se ukazal jako obzvlasté
dilezity v soucasném investicnim prostiedi. Investofi stile vice zohlediiuji tyto faktory pfi
svych rozhodnutich, coz znamend, Ze spoleCnosti , které aktivné implementuji strategie
udrzitelnosti a socidlni odpoveédnosti, mohou ziskat konkurenéni vyhodu. Vysledky vyzkumu
ukazuji, Ze spolecnosti, které integruji ESG faktory do svych operaci, nejenze zvySuji svou
atraktivitu pro investory, ale také zlepSuji své vztahy s komunitami a regulac¢nimi orgény, coz
ptispiva k jejich celkové udrZitelnosti a ispéchu na trhu.

Analyza dat rovnéZz ukdzala, ze efektivni fizeni nefinan€nich faktorti pfispiva k lepSimu
hodnoceni rizik a vyss$i mife divéry mezi vSemi zainteresovanymi stranami. Transparentnost a
kvalitni fizeni pomahaji spolecnostem lépe predchazet a zvladat potencidlni krize, zatimco silna
firemni kultura a etika posiluji loajalitu zaméstnancti a zdkaznikli. Spolecenska odpovédnost a
udrzitelné praktiky pak zajiStuji, Ze spolecnosti jsou v souladu s globalnimi trendy a
regulatornimi pozadavky, coz je klicové pro jejich dlouhodobou Zivotaschopnost.

Jednim z klicovych doporuceni vyplyvajicich z tohoto vyzkumu je, Ze spolecnosti , které
planuji IPO, by mély vénovat zvlastni pozornost nefinanénim faktortim jiz v ranych fazich
ptipravy. Investice do zlepSeni transparentnosti, posileni fizeni, budovani silné firemni kultury
a etiky a aktivni implementace ESG strategii by mély byt nedilnou soucésti jejich strategie.
Tyto kroky nejenze zvysi Sance na uspé€Sny vstup na vetejny trh, ale také zajisti dlouhodobou
udrzitelnost a konkurenceschopnost spole¢nosti .

Lze shrnout, Ze nefinan¢ni faktory maji zasadni vliv na Corporate Governance a celkovy
uspéch firem po IPO. Transparentnost, kvalita fizeni, firemni kultura a etika, efektivni
komunikace a spole¢enska odpovédnost jsou klicovymi prvky, které ovliviiuji diveru investorti
a stabilitu spole¢nosti na vetejném trhu. Vyzkum ukazal, Ze spolecnosti , které vénuji t€émto
faktorim dostatecnou pozornost, jsou lépe pfipraveny na vyzvy spojené s IPO a maji vyssi
Sance na dosazeni dlouhodobého uspéchu. Tyto poznatky poskytuji cenné voditko pro
manazery a investory, ktefi usiluji o Uspé€$ny prechod na vetejny trh a udrzeni konkurencni
vyhody v dynamickém obchodnim prostfedi.
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9.1 Doporucdeni v oblasti primarnich emisi akcii

Aby spole¢nosti mohly uspésné zvladnout proces primarni emise akcii a nasledné udrzet
svou konkuren¢ni vyhodu na vefejném trhu, je nezbytné, aby se zaméfily na nékolik klicovych
oblasti. Prvnim doporucenim je zvySit troven transparentnosti. Spolecnosti by mély jiz pred
IPO implementovat robustni interni kontrolni mechanismy a zajistit, Ze vSechny finan¢ni a
provozni informace jsou presné a piistupné. Transparentnost neni pouze o splnéni regulatornich
pozadavkd, ale také o budovani diivéry mezi potencidlnimi investory. Pravidelné a detailni
zvetejnovani finan¢nich vysledkii a dalSich klicovych informaci po IPO miize pomoci
spole¢nostem udrzet divéru investort a zlepsit jejich vztahy s akcionaii.

Dalsim klicovym faktorem je kvalita vedeni a fizeni spolecnosti. Spolecnosti by mély pied
vstupem na vetejny trh posilit své vedeni najmutim zkuSenych manazeri a ¢lent
pfedstavenstva, ktefi maji prokazatelné uspéchy v oblasti Corporate Governance.
Kvalifikované vedeni je nezbytné pro efektivni fizeni spolecnosti v naro¢néjsim prostiedi
vetejnych trhil a pro zvladani zvySenych pozadavki regulatort a akcionait. Investice do Skoleni
a rozvoje vedoucich pracovnikl muze také vyrazné pfispét k jejich schopnosti fidit firmu
uspésné po IPO. Kvalita vedeni ma ptimy dopad na diivéru investort a jejich ochotu investovat
do spolec¢nosti.

Firemni kultura a etika jsou dal$imi zasadnimi prvky, které mohou ovlivnit uspé$nost IPO.
Spole¢nosti by mély vybudovat a udrzovat silnou firemni kulturu zaloZenou na etickych
principech a hodnotach, které podporuji transparentnost a odpovédnost. Pied IPO je dulezité,
aby vSechny urovné managementu a zaméstnanci byli sladéni s firemnimi hodnotami a strategii.
Po IPO je udrzeni této kultury kli€¢ové pro zachovani dobré povésti spolecnosti a jeji pozice na
trhu. Spolecnosti , které dodrzuji vysoké etické standardy, jsou vnimany jako divéryhodnéjsi a
pfitazlivéjsi pro investory, coZ mize mit pozitivni vliv na jejich trzni hodnotu a dlouhodobou
stabilitu.

Efektivni komunikace s akcionafi a dal§imi zainteresovanymi stranami je nezbytnd pro
uspésné fizeni spolecnosti po IPO. Spolec¢nosti by mély vybudovat silné komunikac¢ni kanaly,
které umozZni pravidelnou a otevienou komunikaci o strategickych cilech, finan¢nich
vysledcich a vyznamnych udélostech. Transparentni a konzistentni komunikace miiZe pomoci
predchazet nedorozuménim a konfliktiim, a zaroven posiluje divéru akciondit ve vedeni
spolecnosti. Investofi ocekavaji, Ze budou pravidelné informovani o vyvoji spolecnosti a jejich
strategickych zameérech, coz podporuje jejich loajalitu a dlouhodobou podporu.

V neposledni fadé€ by spole¢nosti mély vénovat pozornost spole¢enské odpoveédnosti a ESG
(environmental, social, and governance) faktorim. Investofi stale vice zohledniu;ji tyto faktory
pfi svych rozhodnutich, a proto spolecnosti , které aktivné podporuji udrzitelnost a socialni
odpovédnost, mohou ziskat konkuren¢ni vyhodu. Implementace strategii, které zohlednu;i
environmentalni a socialni aspekty, miize nejen zvysit atraktivitu spole¢nosti pro investory, ale
také ptispét k jeji dlouhodobé hodnoté a snizit rizika spojend s neudrzZitelnymi praktikami.
Spolecnosti by mély zaclenit ESG faktory do svych strategii a operaci jiz pfed IPO, aby se
pfipravily na o¢ekavani a poZadavky modernich investort a regulacnich orgéand.

Dal$im dilezitym doporucenim pro spolecnosti , které planuji IPO, je ditkkladné planovani a
ptiprava celého procesu. Spolecnosti by meély vypracovat podrobny plan, ktery zahrnuje
vSechny klicové kroky a milniky IPO. Tento plan by mél byt vytvoren ve spolupraci s poradci,
jako jsou investi¢ni bankéfi, pravnici a auditorské spolecnosti , aby bylo zajisténo, ze vSechny
pravni a regulacni pozadavky jsou splnény. Diikladna ptiprava zahrnuje také interni audity a
revize finan¢nich a provoznich procesii, aby byla spole¢nost pfipravena na peclivou kontrolu
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ze strany regulacnich organt a investorti. Tento systematicky piistup pomaha minimalizovat
rizika a zajistit hladky pribéh celého procesu IPO.

V souvislosti s ptfipravou na IPO je také nezbytné zajistit, aby spolecnost méla adekvatni
finan¢ni infrastrukturu. To zahrnuje moderni systémy pro fizeni financi, reporting a
compliance, které umoziuji efektivni a pfesné fizeni finan¢nich tokli a transparentni
komunikaci s investory. Spole¢nosti by mély investovat do technologii, které zajist'uji integritu
a bezpecnost financnich dat, coz je klicové pro udrzeni divéry investori a dodrzovani
regulacnich pozadavki.

Rovnéz je doporuceno vénovat pozornost vztahlim s vefejnosti a medidlnimu pokryti béhem
a po procesu [PO. Efektivni public relations strategie miize vyznamné ovlivnit vefejné vnimani
spolecnosti a jeji atraktivitu pro investory. Spolecnosti by m¢ély aktivné komunikovat své
uspéchy, strategie a hodnoty prostiednictvim médii a socidlnich siti, aby budovaly pozitivni
image a zvySovaly povédomi o své znacce. Zapojeni do vetejnych diskusi a prezentace na
konferencich a ve specializovanych médiich muaze posilit postaveni spolecnosti jako lidra v
oboru a zvysit jeji viditelnost na trhu.

Je také dilezité, aby spolecnosti béhem procesu IPO a po ném udrzovaly silny zaméfeny
pohled na strategické cile. IPO je jen jednim z krokt na cesté k dlouhodobému riistu a tispéchu,
a proto by spolecnosti mély mit jasné definované strategie pro rozvoj po IPO. To zahrnuje
identifikaci novych pfileZitosti pro riist, inovace a expanzi na nové trhy. Spole€nosti by mély
pravidelné pfezkoumavat a aktualizovat své strategie na zaklade¢ trznich trendt a zpétné vazby
od investord, aby ziistaly konkurenceschopné a adaptivni v dynamickém obchodnim prostredi.
Uspéch IPO a nasledné udrzeni konkurenéni vyhody na vetejném trhu zavisi na pe¢livé piipravé
a fizeni nefinan¢nich faktorl, jako jsou transparentnost, kvalita vedeni, firemni kultura,
komunikace a spolecenska odpovédnost. Spole¢nosti , které tyto aspekty efektivné tidi a
integruji do své strategické vize, maji vyssi Sanci na uspéch a dlouhodobou stabilitu. Data z
vyzkumu ukézala, Ze spolecnosti , které¢ kladou diiraz na tyto kliCcové oblasti, jsou 1épe
pfipraveny na vyzvy spojené s IPO a jsou schopny dosahnout lepSich finan¢nich vysledkt a
vy$si davéry investord. Tato doporuceni poskytuji prakticky ramec pro spolecnosti , které se
pfipravuji na IPO, a pomahaji zajistit, Ze tento vyznamny krok bude proveden uspé&$né a s
dlouhodobym pozitivnim dopadem.

9.2 Doporuceni pro Corporate Governance na zakladé porovnani faktorovych
naboji pred a po IPO

Porovnani dvou diagram faktorovych nébojl pied a po IPO nabizi dilezité poznatky o tom,
jak rzné nefinan¢ni faktory méni sviij vliv na Corporate Governance v ramci procesu IPO. Na
zaklad¢ téchto zmén Ize formulovat nasledujici doporuceni:

e Zaméreni se na posileni finan¢ni stability
vétsi diraz na sledovani finan¢niho zdravi a transparentnost finan¢nich vykazii. Posileni
mechanismi sledovani likvidity, cash flow a udrZitelnosti investic je kli¢ové pro udrzeni divéry
investorll a akcionaiti. Corporate Governance by méla zajistit, ze finan¢ni fizeni bude prioritou
pro predstavenstvo i vykonné vedeni.

e ZvySena pozornost medialnimu pokryti a publicité

Medialni pokryti a publicita se po IPO stavaji jesté vice klicovymi faktory ovliviiujicimi
vnimani spolecnosti. Corporate Governance by méla posilit medialni strategii a transparentni
komunikaci s vefejnosti a médii. Spolecnosti by mély byt proaktivni v fizeni své reputace a
reagovat na potencidlni rizika spojend s negativnimi komentafi v médiich. Zakladem by tedy
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mélo byt investovani do PR a komunikac¢nich tymi, které zajist'uji efektivni komunikaci s
investory i Sirokou vetejnosti.

e Podpora kvalitu managementu

I kdyZ se dilezitost kvality managementu po IPO snizila, stale zlistava jednim z kli¢ovych
faktort ovliviiujicich Corporate Governance. Corporate Governance by méla i nadale vénovat
pozornost rozvoji manazerskych tymu a posilovani jejich schopnosti rozhodovat. Doporucuji
zavést pravidelné hodnoceni vykonu managementu a zajistit ptistup k vzdélavacim programtiim
pro posileni manazerskych dovednosti a pfizplisobeni se novym podminkam po IPO.

e ZlepSeni komunikace mezi spravni radou a investory
davéry. Corporate Governance by méla zlepSit komunikacni procesy mezi spravni radou,
vykonnym vedenim a akciondfi, coz zajisti vys$Si miru transparentnosti a umozni efektivni
zpétnou vazbu. Doporucuji pravidelné potadani setkani s akciondfi, vylepSeni informacnich
kanall a vytvareni strategickych plant, které budou piistupné a transparentni pro investory.

o UdrzZeni silné operativni a behavioralni standardy

Operativni a behavioralni standardy ztistavaji klicové i po IPO. Doporucuji udrzovat a
vylepSovat vnitini kontrolni mechanismy a pracovni kulturu, ktera podporuje efektivitu a
integritu v celé organizaci. Corporate Governance by méla zarucit, ze vSechny urovné
organizace budou dodrzovat nastavené operativni a etické standardy.

e Péce o firemni profil a image
I po IPO je dulezité aktivné pracovat na udrZeni a posileni firemniho profilu. Corporate
Governance by méla podporovat iniciativy, které zlepSuji obraz spolecnosti u vefejnosti,
partnertl a investor. Doporucuji pravidelnou kontrolu firemni strategie zaméfenou na zlepSeni
image a dlouhodobé reputace na trhu.

Na zékladé¢ faktorovych naboji pted a po IPO by Corporate Governance méla pfizpusobit
své procesy tim, Ze se zamé&fi na zajisténi financni stability, zlepSeni komunikace s akcionaii a
zajisténi odpovidajiciho medialniho pokryti. Dale by se méla klast diraz na vysokou kvalitu
managementu a disledné dodrZovani operativnich a etickych standardu.

Implementace nefinan¢nich faktord, jako jsou ,,praktiky spravy a fizeni spole¢nosti jakoZzto
dodrzovéani pravidel, zasad, procesti a postupi, které urcuji, jak je spolecnost fizena a
kontrolovéana, aby byla zajiSténa odpovédnost, transparentnost a efektivni fizeni, ,,legitimity*,
coby duvéryhodnost a zakonitost procesu IPO, ,,publicity a , kvalitni management™ je klicova
Vv otazce, jaky vliv ma IPO na Corporate Governance a které nefinan¢ni faktory jsou

vvvvv

k ristu velikosti spolecnosti, zvySeni trzniho podilu, publicité a posileni firemniho profilu.

125



Obrazek 9 Doporucena struktura Corporate Governance
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad¢ zobrazené struktury mizeme vyhodnotit nékolik doporucdeni a interpretaci pro
posileni a efektivni implementaci principti Corporate Governance.

1. Kilicové oblasti Corporate Governance:
Struktura predstavenstva:

o Nezavisli clenové a zajisténi objektivity: Spravni rady musi mit nezavislé ¢leny,
kteti zajisti, ze rozhodovani bude objektivni a bez konfliktu z4jma. Nezéavisli clenové by
méli byt vybirdni na zdklad¢é odbornych zkuSenosti a méli tak riznorodé zazemi.

. Diverzita a odpovédnost: Role ¢lent predstavenstva by méla byt diverzifikovana
a odpovédnosti jasné stanoveny. RlUznorodost napfi¢ odbornymi zdzemimi zajiStuje, ze
predstavenstvo zahrnuje Siroké spektrum znalosti a zkuSenosti, coZz pfispiva k lepSimu
rozhodovani.

Transparentnost:

. Pravideln¢ a uplné informace o vykonnosti: Spole¢nosti musi pravidelné
poskytovat informace o své vykonnosti, coz zahrnuje finan¢ni vysledky a dalsi relevantni
udaje. Transparentnost pomaha budovat ditvéru mezi akcionafi a zainteresovanymi stranami.

o Zvetejiiovani financnich vysledki: Tento aspekt je klicovy pro Corporate
Governance po PO, protoZe vetejné spolecnosti musi splilovat pfisné regula¢ni pozadavky
ohledné reportingu.

Prava akcionara:

o Hlasovaci prava a ptistup k informacim: Akcionafi musi mit jasnd prava na
hlasovani a pfistup k relevantnim informacim o spole¢nosti, aby mohli €init informovana
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rozhodnuti. Je dulezité zajistit transparentnost a reporting vysledkil spoleCnosti a dalsi
dilezité informace, které maji vliv na hodnotu akcii.

. Nezavisly audit: Externi audity jsou nezbytné pro zajisténi objektivniho
hodnoceni finan¢nich vysledkt a procest spole¢nosti.

2. Eticky kodex:
. Whistleblowing: Spolecnost by méla mit zavedené procesy pro whistleblowing,
které zaméstnancim umoziuji hlésit neetické nebo nezakonné jednani bez obav z postihu.

. Compliance: Dodrzovani regula¢nich poZzadavki a internich pfedpist je zasadni.
Spolec¢nosti by mély posilit interni kontroly a zajistit, ze vSechny ¢innosti jsou v souladu s
prislusnymi zakony a predpisy.

3. Strategické planovani:

o Dlouhodobé a kratkodoba strategie: Spole¢nosti by mély mit jasn€ stanovené
dlouhodobé a kratkodobé cile, které zohlediiuji rast, udrzitelnost a finanéni vykonnost. Dbat
na pravidelny monitoring nefinan¢nich i financnich metrik, aby byla zajiSténa efektivni
realizace strategie.

o Udrzitelnost: Zaméteni na rast a udrzitelnost je zasadni pro dlouhodoby uspéch.
Monitoring kli¢ovych cilii a ukazatelit poméaha sledovat, zda spolecnost plni své zdvazky
tykajici se udrzitelnosti a spokojenosti zakaznikd.

4. Investor Relations:

. Pravidelna komunikace a transparentnost: Pro efektivni Corporate Governance
je nezbytnd pravidelna a oteviena komunikace s investory. To zahrnuje zvefejiovani
vyroc¢nich zprav a pravidelné investors meetings. Transparentnost v komunikaci posiluje
divéru investorti a pispiva k dlouhodobému tspéchu spolecnosti.

5. Doporuceni pro zlepSeni Corporate Governance:

o Posilit nezavislost predstavenstva: Zajistit, aby slozeni pfedstavenstva bylo
vyvazené z hlediska odborné diverzity a aby nezavisli ¢lenové mohli plnit svou roli pfi
ochrané zajmu akcionaid.

. Zvysit diraz na transparentnost: Ujistit se, ze vSechny relevantni finanéni 1
nefinan¢ni informace jsou pravidelné a Gplné zvetejiiovany. Transparentnost zvysuje divéru
mezi investory a dal§imi zainteresovanymi stranami.

o Zlepsit komunikaci s investory: Posilovat pravidelné interakce s investory
prostiednictvim investors meetings, kde budou probirany diilezité aspekty jako je vykonnost
spolecnosti, strategie a budouci plany.

o Zaméfit se na dlouhodobou udrzitelnost: Spolecnosti by mély zahrnovat
udrzitelnost do svych dlouhodobych strategii, vcetné cili spojenych se spokojenosti
zékaznikl a ekologickou odpovédnosti.

. Implementace whistleblowing a compliance procesu: Posilit interni mechanismy
pro hlaSeni neetickych postupli a zajistit dodrZzovani vSech relevantnich regulacnich
pozadavka.
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Obrazek 10 Doporuceny model Corporate Governance
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zékladé vytvoreného modelu Ize doporucit nasledujici kroky pro optimalizaci Corporate
Governance v kontextu IPO. Model zdiraziuje nékolik klicovych oblasti, které jsou zasadni
pro fizeni spolecnosti po vstupu na vetejny trh, a nabizi rdmec pro implementaci konkrétnich
zlepseni v kazdé z téchto oblasti.

« 1. Transparentnost a reporting

Po IPO je dilezité, aby spolecnost implementovala pravidelné a vCasné zvetejiiovani
klicovych metrik a poskytovala investorim komplexni finan¢ni a nefinan¢ni informace.
Doporucuje se zavedeni pokrocilych reportingovych systémil, které zajisti transparentnost a
presnost zveiejnovanych dat. Dilezita je také jasnost komunikace vici investorim, aby méli
ptehled o dlouhodobych cilech spole¢nosti.

e 2. Komunikace s akcionari

Po IPO se spole¢nost stava vice odpovédnou vici svym akcionaiim. Doporucuje se zavést
pravidelné meetingy s akcionafi a vytvofit efektivni kanaly zpétné vazby, které umozni
akcionaiim pfedavat své nazory a podnéty. Komunikace by méla byt oteviend a proaktivni,
aby se zajistilo, ze akcionafi jsou informovani o v§ech vyznamnych udalostech a strategickych

pléanech.

« 3. Kvalita managementu

Pro zajisténi dlouhodobého tspéchu po IPO je klicové investovat do rozvoje leadershipu a
zajistit, ze management ma schopnosti potfebné k efektivnimu fizeni spole¢nosti na vefejném
trhu. Doporucuje se zavést hodnoceni vykonnosti managementu, které bude zaloZeno na
dosazenych cilech a zpétné vazbé od akcionait. Také je vhodné podporovat neustaly rozvoj
dovednosti vedoucich pracovnikd.
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e 4. Média a vztahy s verejnosti
Po IPO se spolecnost dostava do vétsiho centra pozornosti médii a vetejnosti. Je dillezité mit
jasnou medialni strategii, ktera zahrnuje aktivni fizeni Dobré jméno spolec¢nosti. Doporucuje se
pravidelné komunikovat s vefejnosti prostiednictvim tiskovych zprav, medialnich vystoupeni
a dalsich kanalt, aby se zvySovala duvéryhodnost spolec¢nosti a zajiStovala pozitivni image na
vetejnosti.

e 5. Nezavislost a diverzifikovana struktura predstavenstva

Po TPO je klicové mit nezavislé ¢leny predstavenstva, ktefi piinaSeji objektivitu a odborny
nahled na strategickd rozhodnuti. Doporucuje se, aby piedstavenstvo bylo diverzifikované —
mélo zéastupce s rtiznymi odbornymi zkusSenostmi a schopnostmi, coz podpoii kvalitngjsi
rozhodovani a zvysi divéru investort. Tento pfistup také posiluje objektivitu a rozhodovaci
schopnosti pfedstavenstva.

e 6. Operativni a behavioralni standardy

Spole¢nost by méla mit jasn¢ definované operativni a behavioralni standardy, které stanovi,
jak by mély byt provadény kazdodenni ¢innosti a jaké chovani se ocekava od zaméstnancii i
managementu. Doporucuje se zamétit na etické chovani, inovace a efektivitu. Vedeni
ptikladem je zasadni pro posileni firemni kultury a zvySeni odpovédnosti ve vSech Urovnich
spole¢nosti. Zvlastni pozornost by méla byt vénovana také efektivnimu fizeni rizik.

e 7. Compliance a regulacni dohled

Po TPO musi spolecnosti splitovat ptisnéjsi regula¢ni pozadavky, a proto by mély zavést
interni kontrolni mechanismy, které zajisti dodrzovani vSech platnych pravidel a regulaci.
Dtraz by mél byt kladen na pravidelné interni audity a na shodu s pravnimi a regulacnimi
standardy. Implementace robustniho compliance programu pomuze firmé pifedchazet pravnim
a regulac¢nim rizikim a zvysi jeji divéryhodnost na trhu.

Kazda z téchto oblasti je kliCova pro Corporate Governance po IPO. Spole¢nosti musi
aktivng rozvijet nejen financni ukazatele, ale také nefinan¢ni faktory, jako jsou kvalita vedeni,
transparentnost a odpovédnost. Spravna implementace doporuceni v jednotlivych oblastech
povede k efektivngjs$i spravé spolecnosti, lepSi komunikaci s investory a zvySené divéie
vefejnosti 1 akcionait.

IPO pfindsi pro spolecnosti nejen nové prilezitosti, ale také vyssi naroky na odpovédnost a

transparentnost. ZajiSténi kvalitni Corporate Governance je proto zasadni pro dlouhodobou
stabilitu a ispéch na vetejném trhu.

Model jasné ilustruje hlavni zmény, které IPO piinasi do Corporate Governance. Po vstupu
na vefejny trh jsou spoleCnosti vystaveny zvySenym narokiim na transparentnost, fizeni a
odpové&dnost vii€i akcionaifim. Vyrazné zmény jsou patrné v komunikaci s investory, kde se
zavadéji nove kandly a zpusoby zpétné vazby, a také v oblasti compliance, kde jsou spolecnosti
nuceny zavadét piisn€jsi regulacni procesy.

Zvysend nezavislost a diverzita predstavenstva pfinasi do rozhodovani nové perspektivy a
zajistuje vyssi objektivitu. Behavioralni standardy podporuji etické fizeni, coz je zdsadni pro
udrzeni duvéry akcionaii a vefejnosti po IPO. Zaroven medidlni vztahy a fizeni reputace
predstavuji vyznamnou soucast firemni strategie po vstupu na veiejny trh, protoze verejné
obchodované spolecnosti jsou pod vétsim dohledem médii a vetejnosti.

Tento model reflektuje nezbytné zmény a nové vyzvy, které IPO piinasi, a zduraziuje
vyznam kvalitniho Corporate Governance pro dlouhodobou stabilitu a Gspéch firem po vstupu
na vefejny trh.
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9.1 ZAVERECNA REFLEXE

Pii zpracovani této dizertani prace jsem se zaméfila na analyzu vlivu IPO na Corporate
Governance, zejména v kontextu nefinanc¢nich faktort. Hlavnim cilem bylo identifikovat
zmény v mechanismech fizeni spole¢nosti v obdobi pfechodu z nevetejné sféry do sféry
vefejné, a to na zéklad¢ analyzy dat od polskych spolec¢nosti rtiznych velikosti a sektorti.
Vyzkum byl zaméfen na rizné aspekty Corporate Governance, jako jsou transparentnost,
kvalita managementu, komunikace s akcionafi a operativni a behavioralni standardy.

9.1.1 Zhodnoceni vysledki

Vysledky vyzkumu jasné ukazuji, ze IPO ma ve spolecnostech zésadni vliv na struktury
Corporate Governance. Jak ukazuji vyhodnocenad data z dotaznikd, po IPO dochazi k
vyznamnému zlepseni v oblastech, jako je transparentnost a komunikace s akcionafi, coz vede
ke zvySeni duvéry investoru a ke zlepSeni celkového dobrého jména spolecnosti. Firmy byly
nuceny piijmout nové standardy reportingu, zavést nezavislé Cleny predstavenstva a vyrazné
zlepsit compliance. Vyznamné zmény byly také zaznamendny v oblasti operativnich a
behavioralnich standardd, kde bylo nutné pfizplisobit se novym narokiim na fizeni rizik a
transparentnost.

Hypotézy, které byly ve vyzkumu stanoveny, byly potvrzeny. Bylo zjisténo, Ze IPO skute¢né
vede k zavedeni ptisnéjSich regulacnich pozadavki, posiluje nezdvislost predstavenstva a
zlepsuje klicové oblasti spravy a fizeni spolecnosti. Také byla potvrzena hypotéza, zZe
nefinanéni faktory, jako je transparentnost, komunikace s akcionafi a kvalita managementu,
maji pro spolecnosti po IPO zasadni vahu.

9.1.2 Omezeni vyzkumu

Béhem vyzkumu byla identifikovana fada omezeni, ktera mohla ovlivnit n€které vysledky.
Prvnim omezenim byla velikost vzorku analyzovanych firem. Piestoze byly zahrnuty
spole¢nosti riizné velikosti a z rliznych sektortl, reprezentativnost vzorku mohla byt omezena.
Dalsi limitace se tykala ¢asového ramce vyzkumu — mnoho zmén v Corporate Governance se
muize projevit az po delsi dobé od IPO, a proto by delsi sledovani pfineslo hlubsi vhled do
dlouhodobych dopadt IPO.

Dal8im vyznamnym omezenim byla dostupnost dat. PfestoZe spolecnosti, které prosly IPO,
zvetejnyji informace o svych strukturach fizeni a vysledcich, n€které nefinancni faktory, jako
je naptiklad etika vedeni ¢i podrobné&jsi tdaje o interni komunikaci, nebyly pIné k dispozici,
coz omezilo hloubku nékterych analyz. Subjektivni hodnoceni ziskané z dotaznikti a rozhovort
také mohlo pfinést urcita zkresleni, jelikoZ odpovédi respondenti mohly odréazet jejich osobni

nazory a zkuSenosti spiSe nez objektivni fakta.

9.1.3 Metodologicka reflexe

Pti zpracovani vyzkumu byla vyuZzita kombinace kvantitativnich a kvalitativnich metod, coz
umoznilo zkoumat problematiku PO a Corporate Governance z riznych uhli pohledu.
Znaménkovy test a Friedmanlv neparametricky test byly efektivni pro porovnani zmén v
hodnoceni nefinan¢nich faktorti pred a po IPO. Ukézalo se, Ze kvantitativni pfistup dobte
poslouzil pro méfeni specifickych zmén v chovéani firem. Tematickd analyza rozhovora
poskytla detailni pohled na zmény ve firemni kultufe a fizeni po IPO.

Nicméné, jeden z metodologickych limith se tykal nedostate¢ného longitudinalniho sbéru
dat, ktery by umoznil sledovat dlouhodobé¢ trendy a zmény v case. V budoucim vyzkumu by
bylo vhodné vénovat vétSi pozornost pravé dlouhodobym dopadim IPO na Corporate
Governance a zam¢fit se na spolecnosti v delSim ¢asovém horizontu.
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9.1.4 Osobni zkuSenost a prinosy

Béhem zpracovani této prace jsem ziskala hlubsi porozuméni toho, jak komplexni mtze byt
proces IPO a jak vyznamné ovliviiuje nejen finan¢ni, ale pfedevSim nefinancni aspekty
firemniho fizeni. Diky kombinaci teoretickych znalosti a praktickych vyzkumnych metod jsem
1épe pochopila vztahy mezi akcionafi, managementem a $irSi veiejnosti. Zaroven jsem ziskala
zkuSenosti s kvantitativni analyzou dat a kvalitativni metodologii, coz mi umozni efektivngji

vvvvvv

9.1.5 Doporuceni pro dalsi vyzkum

S ohledem na vysledky a omezeni této prace by bylo vhodné v budoucnosti rozsifit vyzkum
o dalsi geografické oblasti, aby bylo mozné porovnat vliv IPO na Corporate Governance v
raznych regulatornich a ekonomickych prostfedich. Zaroven by bylo pifinosné zkoumat
dlouhodoby dopad IPO na nefinan¢ni faktory, zejména v oblastech, jako je udrZitelnost, firemni
kultura a management kvality.

Dalsi vyzkum by se mohl také zaméfit na roli technologii v procesu zlepSovani
transparentnosti a fizeni po IPO, coZ je stale aktualng;si téma v souvislosti s digitalizaci spravy
a fizeni firem. Vyzkum zaméteny na roli technologii v procesu zlepSovani transparentnosti a
fizeni po IPO by mél zahrnovat nékolik kli¢ovych aspektli a postupti, aby poskytl komplexni
pohled na to, jak digitalni technologie ovliviiuji Corporate Governance a jaké ptinosy piinasi
firmam po IPO.

Hlavnim cilem tohoto vyzkumu by bylo analyzovat, jak technologie podporuji
transparentnost, fizeni a odpovédnost ve spole¢nostech po IPO. Zaméfit vyzkum na to, jak
rizné technologie (napf. systémy fizeni podnikovych zdroji - ERP, cloudové platformy,
blockchain, uméla inteligence) poméhaji spole¢nostem lépe plnit nové regulacni poZzadavky,
zlepSovat komunikaci s akcionati a zajiStovat vétsi transparentnost.

Zamérila bych se na vyzkumné otazky typu:

o Jaké digitalni technologie spolecnosti nejcastéji implementuji po PO ke
zlepsSeni Corporate Governance?

. Jak technologie pfispivaji ke zlepSeni transparentnosti a reportingu vaci
akcionarim?

o Jak mize uméld inteligence a automatizace zlepsit spravu a fizeni rizik po IPO?

o Jak technologie umoziuji spole¢nostem lépe zvladat regulacni pozadavky a

compliance po IPO?

o Jakou roli hraji blockchainové technologie v zajisténi véEtsi transparentnosti a
bezpecnosti dat v ramci Corporate Governance?

Vyzkum by mél vyuzivat kombinaci kvantitativnich a kvalitativnich metod, aby poskytl
komplexni pohled na vliv technologii na Corporate Governance po IPO.

o Dotazniky a prizkumy: Pro kvantitativni sbér dat by vyzkum mohl zahrnovat
dotazniky pro spole¢nosti, které prosly IPO, aby bylo zjisténo, jaké technologie
implementovaly a jak se zménila jejich iroven transparentnosti, odpovédnosti a efektivity.

o Ptipadové studie: Detailni analyza konkrétnich firem by umoZnila hlubsi
porozuméni tomu, jak jsou technologie integrovany do Corporate Governance a jaky maji
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realny dopad. Ptipadové studie by zahrnovaly rozhovory s manazery, ¢leny predstavenstva
a dalSimi klicovymi aktéry ve spolecnosti.

. Sbér sekundarnich dat: Analyza dostupnych dat o technologickych nastrojich
pouzivanych po IPO a jejich dopadu na vykon firem. Zkoumani zprav o transparentnosti,
analyz akciovych trhii, technologickych implementaci a vefejné dostupnych firemnich dat.

o Longitudinalni vyzkum: Tento vyzkum by mél zahrnovat sledovani spole¢nosti
po IPO po delsi casové obdobi, aby bylo mozné sledovat, jak implementace technologii
ovlivituje dlouhodobou transparentnost a fizeni rizik.

Technologické oblasti k vyzkumu

Vyzkum by se mél zaméfit na specifické oblasti technologického rozvoje, které ovliviuji
Corporate Governance:

o ERP systémy: Jak systémy pro fizeni podnikovych zdroji podporuji efektivné;jsi
spravu internich procesti, zajisténi transparentnosti a dodrzovani regulacnich pozadavka?

o Blockchain: Jak blockchainové technologie umozZiiuji vétsi transparentnost v
oblasti spravy a fizeni, naptiklad diky zabezpeCenému a neménnému sdileni dat mezi
akcionafi a managementem?

o Um¢la inteligence a automatizace: Jak mohou technologie umélé inteligence
(Al) a automatizace zjednodusit procesy fizeni rizik, zlepSit rozhodovani a umoznit

4

efektivnéjsi interni audit a reporting?

o Cloudové sluzby a datové platformy: Jak cloudové technologie podporuji
spolec¢nost v lepSim sbéru, spraveé a sdileni dat, coZ je zasadni pro transparentni fungovani
firmy po IPO?

Vysledky a ofekavané piinosy pripadného navazujiciho vyzkumu

Vysledky vyzkumu by mély poskytnout jasné odpovédi na to, jak technologie poméhaji
spole¢nostem lépe zvladat vyzvy po IPO. Mezi oekavané piinosy patfi:

. Zvysena transparentnost: Technologie umoziuji spole¢nostem poskytovat jasné,
prehledné a pravidelné informace akcionaiim a vetejnosti.

o Zlepseni compliance: Automatizované systémy pomahaji spole¢nostem sledovat
a dodrZovat pravni a regulacni pozadavky.

o Efektivnéjsi fizeni rizik: Diky technologiim mohou spolecnosti lépe
identifikovat a fidit rizika spojend s provozem a finan¢nimi aktivitami.

o Rychlejsi rozhodovani: Technologie umoziuji rychlejsi sbér a analyzu dat, coz
usnadiiuje a zrychluje rozhodovaci procesy managementu i1 predstavenstva.

Na zaklad¢ dalSiho vyzkumu by bylo mozné spole¢nostem doporucit, jaké technologické
nastroje by mély implementovat po IPO pro zlepSeni své spravy a fizeni. Doporueni by
zahrnovala zavedeni vhodnych ERP systém, blockchainovych technologii pro transparentnost
dat a Al nastrojii pro spravu rizik a compliance. Vyzkum by také mohl poskytnout ndvod na
nejlepsi praktiky v oblasti vyuZzivani digitalnich technologii pro dlouhodobou uspésnost firem
na vefejném trhu.
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Tato zavérecna reflexe shrnuje nejen vysledky a piinosy vyzkumu, ale i jeho omezeni a
doporuceni pro budouci badani. Jeji ucel je poskytnout komplexni pohled na to, jak probihal
cely vyzkumny proces a co se béhem n¢j ukazalo jako klicové.
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10 PRINOSY DISERTACNI PRACE
Ptinos této prace je rozdelen na tfi zdjmové okruhy.
10.1 P¥inosy pro teorii

Prvnim je pfinos pro védeckou komunitu, kde prace poskytuje podrobnou resersi vyzkumu
zameieného na vliv primarni emise akcii (IPO) na Corporate Governance, zejména v kontextu
nefinan¢nich faktord. Tim otevird nové pole pro budouci vyzkum a rozsituje teoretické znalosti
v této oblasti, kde dosud existovalo jen malo studii. Na zaklad¢ této reSerse je mozno fici, Ze je
jednou z mala praci, které se tykaji této problematiky. Hlavnim pfinosem disertacni prace je
na Corporate Governance. Prace je tak zasadnim doporucujicim elementem pro spole¢nosti,
které chtéji realizovat IPO. Prace predklada uceleny piehled nefinan¢nich faktort, které jsou
Vv prubéhu IPO pro spolecnost nejdiilezitejsi a zaroven piedklada piehled zmén v jednotlivych
faktorech, které nastaly béhem ptiprav na IPO a po jeji realizaci. Déle prace predklada srovnani
dilezitosti nefinancnich faktori se samotnymi investory. V soucasnosti byly poznatky
z vyzkumu a vysledkl publikovany v podobé€ dvou pifispévkll na mezinarodnich konferencich
a tiech konferencich na v Ceské republice. Zavéry dizertaéni prace budou, dle moznosti, dale
publikovany v podobé¢ ¢lanku na dalSich konferencich a ve védeckych ¢asopisech. Prace nabizi
rozsiteni vyzkumu ¢i ptipadné navazani na ng¢j.

10.2 Piinosy pro praxi

Samotna prace si klade za cil ptipravit spolecnosti, jez vstupuji na vefejny trh nebo primarni
emisi jiz realizovaly, na vysoké naroky investort v oblasti Corporate Governance a vytvorit
uceleny ramec nefinancnich faktort, které ovliviiuji jejich rozhodovani pfi investovani.

Hlavnim pfinosem disertacni prace pro praxi lze proto povazovat ovéfeni relevantnosti
navrhnutych nefinan¢nich faktorG a vymezeni téch faktort, kterym ptikladaji spolecnosti
nejvyssi dilezitost a v druhém kroku, kterym faktorim ptikladaji nejvyssi dilezitost samotni
investofi a které povazuji za vyznamné v ramci ochrany vloZeného kapitalu a k zajisténi
budouci prosperity spole¢nosti.

Spole¢nosti mohou z tohoto vyzkumu tézit v nékolika klic¢ovych oblastech:

. ZlepSeni Corporate Governance: Vyzkum poskytuje spolecnostem detailni
pfehled o tom, jaké nefinan¢ni faktory maji zasadni vliv na efektivni spravu a fizeni
spolecnosti. Diky tomu mohou firmy 1épe strukturovat své governance procesy a zajistit, Ze
splituji o¢ekavani investorti a regulatorii, coZ ptispiva k dlouhodobé stabilité a uspéchu.

. Lepsi ptiprava na IPO: Spolecnosti, které zvazuji vstup na vetejny trh, mohou
tento vyzkum vyuzit k identifikaci klicovych oblasti, na které se musi zaméftit pred IPO. To
zahrnuje napiiklad zlepSeni transparentnosti, kvality managementu a komunikace s
investory. Dobra pfiprava na tyto faktory mize vyznamné ovlivnit Gspésnost IPO.

o Posileni vztaht s investory: Vyzkum ukazuje, jak dilezitd je pro investory
transparentnost a v€asné poskytovani kvalitnich informaci. Spole¢nosti, které se na tyto
oblasti zaméti, mohou zvysit divéru investorti, coZ mize vést k lepSimu ocenéni jejich akceii
a lepSim podminkam pro dalsi financovani.

vvvvvv

o Strategické rozhodovani: Diky identifikaci nejdiilezitéjSich nefinan¢nich faktort
mohou spolecnosti 1épe prioritizovat své strategické iniciativy. To zahrnuje zaméteni na
operativni a behaviordlni standardy, které hraji klicovou roli v fizeni rizik a udrZeni
konkurenceschopnosti na trhu.
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o Ptedchazeni krizim a reputa¢nim rizikim: Zkusenosti z kauz jako Dieselgate,
Facebook a dalsich ukazuji, jaké disledky mize mit podcenéni nefinan¢nich faktort. Tento
vyzkum mtize spolecnostem pomoci identifikovat a zmirnit rizika spojena s etickymi a
transparentnimi problémy, ¢imz se vyhnou potencialnim krizim a zachovaji svou reputaci
na trhu.

V praxi tedy mtize byt tento vyzkum vyuzit jako nastroj pro zlepSeni internich procest a

wewvr

transparentnéjSim trhu.

10.3 Prinosy pro pedagogickou praxi

Z akademického hlediska prace rozsituje stavajici literaturu o IPO a Corporate Governance
tim, Ze zdlraziiuje vyznam nefinancnich faktort.. Pfindsi nové empirické ditkazy a poskytuje
teoreticky ramec pro dalsi vyzkum v této oblasti. Timto zpisobem pfispiva k rozvoji teorie
Corporate Governance a nabizi zaklad pro budouci studie, které mohou dale zkoumat vztahy
mezi [PO, nefinan¢nimi faktory a dlouhodobym vykonem firem. Celkov¢ tato prace piedstavuje
hodnotny ptinos jak pro teoretické poznani, tak pro praktické aplikace v oblasti firemniho fizeni
a financi. Poznatky ziskané pii zpracovavani této problematiky mohou byt vyuzity ve
vyucovanych predmétech zabyvajicich se tématem Corporate Governance, finan¢nich trhi
apod. Déle je mozné vyuziti dizertaéni prace jako zdroje informaci pro vypracovani
diplomovych a bakalafskych praci zaméfenych na problematiku vlivu IPO na Corporate
Governance.
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ZAVER

Vyzkum realizovany v praktické ¢asti prace se zaméfil na analyzu vlivu primarni emise akeii
(IPO) na Corporate Governance a identifikaci kli¢ovych nefinan¢nich faktora, které ovliviuji
tento proces. Cilem bylo zjistit, jaké nefinan¢ni faktory maji nejvétsi vahu pro investory a
spolecnosti pfed a po vstupu na veiejny trh, a jak tyto faktory ovliviiuji dlouhodoby uspéch a
stabilitu firem. Vyzkum se zaméfil na ziskani hloubkového porozuméni prostiednictvim
dotaznikového Setieni mezi manazery a kliCovymi zaméstnanci spolecnosti, které prosly
procesem IPO. Dotazniky byly navrzeny tak, aby zachytily Siroké spektrum aspektti Corporate
Governance a poskytly komplexni pohled na zmény, které spolecnosti zazivaji pied a po IPO.

Vyzkum probihal ve dvou hlavnich fazich. Prvni fdze zahrnovala pfipravu a distribuci
dotaznikl, které byly zaméfeny na zjiSténi vnimani respondentii ohledné rtznych aspekti
Corporate Governance a nefinancnich faktord. Dotazniky byly distribuovany mezi vybrané
spole¢nosti, které nedavno prosly procesem IPO. Druha faze se soustfedila na analyzu
ziskanych dat, ktera zahrnovala kvantitativni i kvalitativni pfistupy. Kvantitativni data byla
analyzovana pomoci statistickych metod, aby bylo mozné identifikovat hlavni trendy a vzory.
Kvalitativni data, ziskana z otevienych odpovédi respondentti, poskytla hlubsi vhled do
specifickych zkuSenosti a nazort na IPO a Corporate Governance.

Jednim z klicovych zavéri vyzkumu bylo, Ze IPO ma vyznamny pozitivni dopad na
transparentnost firemniho fizeni. ZvysSena transparentnost byla jednim z nejcastéji uvadénych
ptinostt IPO, pficemz 98,1 % respondenti uvedlo, Ze transparentnost se po IPO vyrazné
zlepsila. Toto zlepSeni piispélo k posileni diivéry mezi investory a managementem, coz je
zasadni pro dlouhodoby tspéch spolecnosti na vetejném trhu. Vysledky rovnéz ukazaly, ze
spole¢nosti , které aktivné podporuji transparentnost a otevienou komunikaci, maji tendenci
dosahovat lepsich finan¢nich vysledki a stabilnéjsiho akcionarského zékladu.

Dals$im vyznamnym zjisténim bylo, Ze kvalita fizeni a vedeni spole¢nosti hraje kli¢ovou roli
v Uspéchu IPO a nasledné Corporate Goverenance. Spolecnosti , které pied IPO posilily své
vedeni najmutim zkuSenych manazerti a ¢lenti predstavenstva, byly 1épe ptfipraveny na vyzvy
spojené s vefejnym obchodovanim. Kvalita vedeni byla spojena s lepsi schopnosti dosahovat
strategickych cilli a reagovat na zvySené pozadavky regulatori a akcionaiti. Respondenti
zdiraznili, Ze silné a kvalifikované vedeni je nezbytné pro udrzeni divéry investorl a
dlouhodobou konkurenceschopnost spolecnosti.

Firemni kultura a etika se rovnéz ukazaly jako kritické faktory ovliviiujici Corporate
Governance. Silnd firemni kultura zaloZena na etickych principech a hodnotach podporuje
transparentnost, odpoveédnost a diivéru mezi zaméstnanci, investory a dal$imi zainteresovanymi
stranami. Spolecnosti, které udrzuji vysoké etické standardy, jsou vnimany jako diveéryhodné&jsi
a atraktivnéjsi pro investory. Vysledky vyzkumu ukazaly, Ze spole¢nosti, které kladou diraz na
etiku a kulturu, jsou schopny lépe pfiladkat a udrzet talentované zaméstnance, coz je kli¢ové pro
inovaci a rust.

Vyzkum potvrdil, Ze nefinan¢ni faktory, jako je transparentnost, kvalita fizeni, firemni
kultura a etika, efektivni komunikace a spole¢enskd odpovédnost, hraji zdsadni roli v Corporate
Governance pred a po IPO. Tyto faktory nejen zvySuji divéru investorti a zlepSuji vnimani
spole¢nosti na trhu, ale také ptispivaji k dlouhodobé stabilité a uspéchu spolecnosti. Vyzkum
poskytl cenné poznatky a doporuceni pro spolecnosti , které se pfipravuji na IPO, a ukézal, ze
dukladna piiprava a tizeni téchto aspektli jsou klicové pro uspé€sny prechod na vetejny trh a
udrzeni konkurenceschopnosti v dynamickém obchodnim prostredi.
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Vyzkum dale odhalil, Ze efektivni komunikace s akcionafi a dalSimi zainteresovanymi
stranami je nezbytna pro Uspesné fizeni spolecnosti po IPO. Spole¢nosti, které implementovaly
silné komunikac¢ni strategie, byly schopny udrzet divéru investoru a zajistit jejich loajalitu.
Respondenti zdlraznili vyznam pravidelného a transparentniho informovéani o finanénich
vysledcich, strategickych cilech a vyznamnych udélostech. Tato oteviena komunikace pomaha
predchazet nedorozuménim a konfliktlim a podporuje pozitivni vztahy s investory. Spole¢nosti
, které tispésné komunikuji své uspechy a strategie, jsou vnimany jako stabilnéjsi a atraktivnéjsi
investicni pfilezitosti.

Spolecenskd odpoveédnost firem (CSR) a ESG (environmental, social, and governance)
investofi stale vice zohlediluji tyto faktory pfi svych investicnich rozhodnutich. Spole¢nosti,
které aktivné podporuji udrzitelnost a socialni odpovédnost, ziskavaji konkuren¢ni vyhodu a
jsou povazovany za atraktivngj$i investicni prilezitosti. Implementace ESG strategii nejen
zvySuje atraktivitu spolecnosti pro investory, ale také pfispiva k jeji dlouhodobé hodnoté a
snizuje rizika spojena s neudrzitelnymi praktikami. Spolecnosti, které¢ integruji ESG faktory do
svych operaci, jsou I1épe pfipravené na budouci vyzvy a zmény v regulatornim prostiedi.

Vyzkum také zdiiraznil, Ze dikladné planovani a ptiprava celého procesu IPO jsou pro
uspéch spolecnosti nezbytné. Spole¢nosti by mély vypracovat podrobny plan, ktery zahrnuje
vSechny klicové kroky a milniky IPO. Tento plan by mél byt vytvofen ve spolupraci S
odborniky, jako jsou investi¢ni bankéfi, pravnici a auditofi, aby bylo zajisténo, Ze jsou splnény
vSechny pravni a regulacni pozadavky. Ditkladna ptiprava zahrnuje také interni audity a revize
finan¢nich a provoznich procest, aby byla spole¢nost ptipravena na kontrolu ze strany
regulacnich organil a investori. Tento systematicky pfistup pomahd minimalizovat rizika a
zajistit hladky prabéeh celého procesu IPO.

RovnéZ bylo zjisténo, Ze finan¢ni infrastruktura spolecnosti hraje klicovou roli pfi pfipravé
na IPO a nésledné uspés$né fizeni spole¢nosti. Spolenosti by mély investovat do modernich
systému pro fizeni financi, reporting a compliance, které umoznuji efektivni a pfesné fizeni
finan¢nich tokt a transparentni komunikaci s investory. Vysoce funk¢ni finanéni infrastruktura
umoziuje spolecnostem rychle reagovat na zmeény v trZznich podminkdch a provadét
informovana rozhodnuti na zaklad¢ aktualnich dat. Investice do technologii, které zajistuji
integritu a bezpe€nost financnich dat, jsou klicové pro udrzeni divéry investorli a dodrZzovani
regulacnich poZadavki.

Vyzkum poskytl hluboky vhled do nefinan¢nich faktori ovlivitujicich Corporate
Governance pted a po IPO. Transparentnost, kvalita fizeni, firemni kultura a etika, efektivni
komunikace a spolec¢enska odpoveédnost se ukazaly jako klicové prvky pro uspésny prechod na
vetejny trh a dlouhodobou stabilitu spolecnosti. Spole¢nosti, které tyto faktory efektivné fidi a
integruji do své strategické vize, maji vySSi Sanci na uspéch a konkurenceschopnost v
dynamickém obchodnim prostfedi. Tento vyzkum poskytuje cenné poznatky a prakticka
doporuceni pro spolec¢nosti, které se ptipravuji na IPO, a ukazuje, ze ditkkladné ptiprava a fizeni
nefinan¢nich aspektl jsou klicové pro dosazeni dlouhodobého uspéchu.

Prace pfinasi n¢kolik vyznamnych piinost, které maji hodnotu jak pro akademickou sféru,
tak pro praktické uplatnéni v podnikatelském prostiedi. Prvnim a zdsadnim piinosem je
hloubkova analyza vlivu primarni emise akcii (IPO) na Corporate Governance. Vyzkum
poskytuje komplexni pohled na to, jak PO ovliviiuje riizné aspekty firemniho fizeni z
nefinan¢niho hlediska. Tento pfistup umoziuje 1épe pochopit dynamiku zmén, které
spole¢nosti prochazeji béhem a po vstupu na vetejny trh, a nabizi cenné poznatky pro manazery
a investory, ktefi se zabyvaji planovanim a realizaci IPO.
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Dalsim vyznamnym pfinosem prace je identifikace a analyza klicovych nefinanc¢nich
faktorti, které ovlivituji uspésnost IPO a néslednou Corporate Governance. Vyzkum ukazal, ze
faktory jako transparentnost, kvalita fizeni, firemni kultura, etika, komunikace s akcionafi a
spolecenskéd odpovédnost hraji zasadni roli v uspéSném piechodu na vetejny trh. Tyto faktory
nejsou vzdy dostateCné zduraznovany v literatufe nebo praxi, prestoze maji klicovy vliv na
dlouhodobou stabilitu a rast firem. Tento vyzkum tak pfispiva k rozSifeni znalosti v oblasti
nefinancnich aspektti Corporate Governance a jejich praktického vyznamu.

Prakticky pfinos prace spociva také v poskytnuti konkrétnich doporuceni pro spolecnosti ,
které se pfipravuji na IPO. Na zadklad¢ analyzy dat z dotaznikd byly vypracovany praktické
rady, které mohou manazefi implementovat, aby zvysili Sance na GspéSny vstup na veiejny trh
a zajistili dlouhodobou konkurenceschopnost. Doporuceni zahrnuji zvySeni transparentnosti,
posileni kvality vedeni, budovani silné firemni kultury, efektivni komunikaci s akcionafi a
implementaci ESG strategii. Tato doporuceni poskytuji konkrétni kroky, které mohou
spole¢nosti podniknout, aby se Iépe ptipravily na vyzvy spojené s IPO.

Vyzkum takeé ptispiva k lepSimu porozuméni tomu, jak investofi vnimaji nefinanéni faktory
pfi svych investi¢nich rozhodnutich. Zjisténi, Ze investofi stale vice zohlediuji transparentnost,
kvalitu fizeni a spolecenskou odpovédnost, poskytuji cenné informace pro manaZzery, kteti se
snazi prildkat a udrzet investory. Tento pohled mtize spole¢nostem pomoci Iépe se orientovat v
ocekavanich a pozadavcich investorl a pfizplsobit své strategie a komunikaci tak, aby byly
atraktivngjsi pro soucasné a potencialni investory.
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PRILOHA A: DOTAZNIKOVE SETRENI

IPO non-financial factors influencing Corporate Governance

IPO non-financial factors influencing Corporate Governance

4. In which market sector your company belongs?

Dear Respondent,
SUB: “Request to fill the Questionnaire” regarding a research study. O Agricultural sector

O Comercial Services

| am final year student currently pursuing my PhD at Brno University of Technology. | am conductig a research study on “ Initial Public Offering
and its influence to Corporate Governance” - an analysis what kind of changes are typical for companies before and after IPO and an anylysis of
non financial key factors of Corporate Governance. This research is taken as a partial requirement for the completion of my PhD degree under O Aternative Market Segment
Brno University of Technology, Czech Republic.

O Finance and Investment

O Industrial and Allied Sector

| seek your kind assistance in completing the attached questionnaire which would take approximately 15 minutes of your valuable time. Your O Other (please specify)
responses will be treated as “Strictly Confidential”. P P

If you have any queries or concerns about completing questionnaire, please do not hesistate to contact me. - .
5. Your company position - please specify:

Note: There is no right or wrong answer. To make this study possible and succesful, your kind co-operatio and honest responses are greatly

valued.
Yours sincerly
Ing. Andrea Kryslova
Project Guide:
6. Company size (number of employers):
doc., Ing. Tomas Meluzin, PhD.
O 149
1. Please select: O s50-249
O institutional investor O portfolio manager O stock analyst O company O morE than 230

O other (please specify) ‘ |

7. What do you see before realization IPO?

Promoters background

2. Gender:

O Male
O Female

Sector performance
Performance of existing companies
Trust in management

Economic situation in the country

3. Age Group:

O 18-35
QO 35-50
QO 50-60
O Above 60

QQOO00O0

Corporate Governance quality




IPO non-financial factors influencing Corporate Governance IPO non-financial factors influencing Corporate Governance

8. What is the source of information you use? Eorporate BT i O O O &5 ®

QO Pprint Media

QO Electronic Media 10. Factors that were changed before IPO, regarding "Confidence in Management” (if you are

O Expert Opinion investor, equity analysts, portfolio manager etc. please fill the answers from your point of view,
O Company analytical tools for example as a potential investor and what you think it should be changed before IPO

O Other, plesse pecity: | | regarding to the factors:

Napovéda k otazce: VHC: Very high consider HC: High consider C: Consider LC: Low consider NC: Not consider

9. Factors that were changed before IPO (if you are investor, equity analysts, portfolio manager o * 5 LC M
etc. please fill the answers from your point of view, for example as a potential investor and Goals fulfill ® O O <) O
what you think it should be changed before IPO regarding to the factors:
. . . . X . . . . Quality team O O O O O
Napovéda k otazce: VHC: Very high consider HC: High consider C: Consider LC: Low consider NC: Not consider
VHC HC C LC NC Transparency O (@ @ O O
Company Goodwill O @) O O O Vision and strategy O O @) O O
Market Share O O O O O Soul of the company O O O O O
Corporate Profile O O O O O Confidence in management O O O O O
Historical Background O O O O O
11. "Confidence in management" Split 100% to each characteristic
Board Member O O O O O depending on their importance.
Legal Matter O O O O O Rozdélte: 100 bodl
Goals fulfillement ’ ‘
Financial Position O O O O O
Quality team ’ ‘
Future Prediction and Forecast O O O O O
Vision and strategy \ }
Management Quality O O O O O
Transparency l ‘
Size of the company O O O O O
Soul of the company [ }
Publicity O O © @ &
Comments in the Media O O O O O
Legitimacy O O O O O




IPO non-financial factors influencing Corporate Governance IPO non-financial factors influencing Corporate Governance

12. Factors that were changed before IPO, regarding "Brand power and market position” (if you 14. Factors that were changed before IPO, regarding "Corporate Governance” (if you are investor,
are investor, equity analysts, portfolio manager etc. please fill the answers from your point of equity analysts, portfolio manager etc. please fill the answers from your point of view, for
view, for example as a potential investor and what you think it should be changed before IPO example as a potential investor and what you think it should be changed before IPO regarding
regarding to the factors): to the factors):
Napovéda k otazce: VHC: Very high consider HC: High consider C: Consider LC: Low consider NC: Not consider Napovéda k otazce: VHC: Very high consider HC: High consider C: Consider LC: Low consider NC: Not consider

VHC HC C LC NC VHC HC C LC NC
Creativity, diversity O O O O O Quality and on time reporting O O O O O
Individual behavior, motivation O O O O O Creating future value of the company O O O O O
Equity Story O O O O O Comunication between shareholders and Corporate Governance O O O O O
Positive image O O O O O Operational and behavioral standards O O O O O
Vision developing O O O O O Set up of IPO thinking O O O O O
Diversity and strengthen the creativity O O O O O Impact of changings in Corporate Governance O O O O O
13. "Brand power and market position" Split 100% to each 15. "Corporate governance” Split 100% to each characteristic
characteristic depending on their importance. depending on their importance.
Rozdélte: 100 bodi Rozdélte: 100 bodi
Vision development | | Timely and quality reporting l l
Positive image of the company | | Creating future value of the company l \
Equity story | | Communication between corporate governance and investors l \
Individual behaviour and motivation | | Operational and behavioral standards ' l
Diversity and creativity | | Setting up IPO thinking , l




IPO non-financial factors influencing Corporate Governance

IPO non-financial factors influencing Corporate Governance

16. Factors that were changed before IPO, regarding "Quality of the strategy and its
implementation” (if you are investor, equity analysts, portfolio manager etc. please fill the
answers from your point of view, for example as a potential investor and what you think it
should be changed before IPO regarding to the factors):

Napovéda k otazce: VHC: Very high consider HC: High consider C: Consider LC: Low consider NC: Not consider

VHC HC C LC NC
Structure and process O O O O O
Flexible and efficient management O O O O O
Ability to retain / gain talent O O O O O
Common vision O O O O O
Coordinated Intelligence O O O O O

17. "Quality of the strategy and its implementation” Split 100% to
each characteristic depending on their importance.

Rozdélte: 100 bodi

Structure and process l ‘

Flexible and efficient management l ‘

Ability to retain / gain talent l ‘

Common vision ’ ‘

Coordinated intelligence l ‘

18. Factors that were changed AFTER IPO (if you are investor, equity analysts, portfolio manager
etc. please fill the answers from your point of view, for example as a potential investor and
what you think it should be changed after IPO regarding to the factors):

Napovéda k otazce: VHC: Very high consider HC: High consider C: Consider LC: Low consider NC: Not consider

VHC HC C LC NC

Company Goodwill O O O O O

Market Share

Corporate Profile

Historical Background

Board Member

Legal Matter

Financial Position

Future Prediction and Forecast

Management Quality

Size of the company

Publicity

Comments in the Media

O|l0|0|O0|O0|0O|0|0|0O|0O|0O|O
O|l0|0|O0|O0|0O|0|0O|0O|0O|0O|O
O|O0|0|O0|O|0O|0O|0O|0O|0O|0O|O
QlO(C|O|IC|O|0|(0|0C| 00D

Legitimacy

O|lO|0|Q|0|O|0|Q|0|0|0(0]|0

@)
@)
O
O

Corporate Governance Practices

19. Factors that were changed AFTER PO, regarding "Confidence in Management” (if you are
investor, equity analysts, portfolio manager etc. please fill the answers from your point of view,
for example as a potential investor and what you think it should be changed after IPO regarding
to the factors):

Napovéda k otazce: VHC: Very high consider HC: High consider C: Consider LC: Low consider NC: Not consider

VHC HC c e NC
Goals fulfill O O O @) )
Quality team O © @) O O
Transparency O @) @) O O




IPO non-financial factors influencing Corporate Governance

IPO non-financial factors influencing Corporate Governance

Vision and strategy O O O O O
Soul of the company O O O O O
Confidence in management O O O O O

20. Factors that were changed AFTER IPO, regarding "Brand power and market position” (if you
are investor, equity analysts, portfolio manager etc. please fill the answers from your point of
view, for example as a potential investor and what you think it should be changed after IPO
regarding to the factors):

Napovéda k otazce: VHC: Very high consider HC: High consider C: Consider LC: Low consider NC: Not consider

VHC HC ¢ LC NC
Creativity, diversity O O O O O
Individual behavior, motivation © O O @) O
Equity Story O O O O O
Positive image O O O O O
Vision developing O O O O O

Diversity and strengthen the creativity O O O O O

21. Factors that were changed AFTER IPO, regarding "Corporate Governance” (if you are investor,
equity analysts, portfolio manager etc. please fill the answers from your point of view, for
example as a potential investor and what you think it should be changed after IPO regarding to
the factors):

Napovéda k otazce: VHC: Very high consider HC: High consider C: Consider LC: Low consider NC: Not consider

VHC HC C LC NC
Quality and on time reporting O O O O O
Creating future value of the company O O O O O
Comunication between shareholders and Corporate Governance O O O O O

Operational and behavioral standards O O O O O
Set up of IPO thinking O O O O O
Impact of changings in Corporate Governance O O O O O

22. Factors that were changed AFTER IPO, regarding "Quality of the strategy and its
implementation” (if you are investor, equity analysts, portfolio manager etc. please fill the
answers from your point of view, for example as a potential investor and what you think it
should be changed after IPO regarding to the factors):

Napovéda k otazce: VHC: Very high consider HC: High consider C: Consider LC: Low consider NC: Not consider

1 2 3 4 5
Structure and process O O O O )
Flexible and efficient management O O @) @) O
Ability to retain / gain talent O O O O O
Common vision O O O O O
Coordinated Intelligence O O O O O

23. IPO since:

24. How do you feel about the procedure of IPO’s?

O ey
O bifficutt
O Complicated

O Lengthy

10
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IPO non-financial factors influencing Corporate Governance

25. What kind of difficulties did you face before applying IPO’s? Please specify at least five factors
(if you are investor, equity analysts, portfolio manager etc. please fill the answers from your point
of view, for example as a potential investor. Fill the difficulties you think the companies before
IPO have to face with):

26. What difficulties did you face after applying IPO’s? Please specify at least five factors (if you
are investor, equity analysts, portfolio manager etc. please fill the answers from your point of
view, for example as a potential investor. Fill the difficulties you think the companies after IPO
have to face with):

27. How IPO changed Corporate Governance structure in the IPO year? (if you are investor, equity
analysts, portfolio manager etc. please fill the answers from your point of view, for example as a
potential investor. Fill how the Corporate Governance structure should change in the IPO year):

28. How IPO changed Corporate Governance structure after the IPO year? (if you are investor,
equity analysts, portfolio manager etc. please fill the answers from your point of view, for
example as a potential investor. Fill how the Corporate Governance structure should change after
the IPO year):

29. Personal changes in Corporate Governance before IPO are needed.

O agree
O disagree

30. Personal Changes after IPO should stay without personal changes.

O agree
O disagree

1

12



PRILOHA B: SEZNAM SPOLECNOSTI

Nazev spole¢nosti

Pocet zaméstnanci

ED Invest 13
Adatex SA 14
CDA SA 15
Pharmena SA /polish cosmetics/ 15
Digital Network SA 20
Software Masion SA 24
BBI Development SA 26
BRAND24 SA 27
ELQ SA 28
MUZA SA 28
DB Energy SA 30
ATM GRUPA SA 32
REINO CAPITAL SA 33
Roof Renovation SA 34
DATAWALK S.A 38
Verbicom SA 39
STILO ENERGY S.A. 39
Rank Progress SA 41
Wikana SA 41
SOFTBLUE S.A 41
Ekobox SA 44
OPTIGIS SA 44
Mennica Skarbowa SA 45
MDI Energia SA 45
ORZEL SA 45
KORBANK SA 46
AUXILIA SA 46
Cloud Technologies SA 48
COMPERIA.PL S.A. 49
KCI SA 55
MILKPOL SA 69
SFINKS POLSKA SA 73
KORPORACJA GOSPODARCZA EFEKT S.A. 76
KORPORACJA GOSPODARCZA EFEKT S.A. 76
ZORTRAX SPOLKA AKCYJN 83
ONE2TRIBE SA 84
LOKUM DEWELOPER S.A. 86
MARVIPOL DEVELOPMENT S.A. 86
A.P.N. PROMISE S.A. 87
ENERGOAPARATURA SA 87
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Nazev spole¢nosti

Pocet zaméstnanci

Gl GROUP POLAND S.A.

SKARBIEC HOLDING S.A. zz
KRAKCHEMIA S.A. 90
KORPORACJA BUDOWLANA DOM S.A. 93
COMPREMUM SA 93
CAVATINA HOLDING SA 94
TENDERHUT S.A. 95
WERTH-HOLZ S.A. 96
VISTAL GDYNIA SA 96
BETACOM S.A. 97
OZE CAPITAL S.A. 97
SUNTECH SA 100
ABAK S A 100
INTERNITY SA 101
4MASS SA 103
4MASS SA 103
MEDICALGORITHMICS S.A. 120
MOJ SA 125
GPM VINDEXUS SA 130
ATREM S.A. 133
EURO-TAX.PL SA 135
ESOTIQ & HENDERSON S.A. 137
Mex Polska SA 140
DADELO SA 140
BOOBMIT SA 144
ORGANIC FARMA ZDROWIA SA 145
GLOBE TRADE CENTRE S.A. 172
UNIMOT S.A. 183
GKS GIEKSA KATOWICE SA 188
Herkules SA 190
ClI GAMES S.A. 191
LENA LIGHTING SA 203
CYFROWE CENTRUM SERWISOWE S.A. 208
CYFROWE CENTRUM SERWISOWE S.A. 208
POLSKIE TOWARZYSTWO WSPIERANIA
PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A 209
EUROSNACK SA 216
VIGO PHOTONICS SA 295
BIO PLANET SA 234
LIBET SA 248
BIOTON S.A. 355
KOMPAP SA 383
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Nazev spole¢nosti

Pocet zaméstnanci

BOWIM S.A.

386
ABC DATAS.A. 393
MAKARONY POLSKIE SA 404
ULMA CONSTRUCCION POLSKA SA 410
LUG S.A. 456
FABRYKA OBRABIAREK RAFAMET SA 467
APLISENS SA 500
ERBUD SA 508
ACTION S.A. W RESTRUKTURYZACJI 845
AMBRA SA 917
SPYROSOFT S.A. 1500
TRAKCJA PRKII S.A. 2000
Synthos S.A. 2343
Eurocash S.A. 3361
WIELTON SA 3448
CCSS.A. 3690
Grupa Atozy Zaklady Azotowe Pulawy S.A. 4519
Budimex S.A. 5047
Neuca S.A. 5189
STALPRODUKT S.A. 6036
DINO POLSKA S.A. 7269
CIECH S.A. 7420
ENEA S.A. 10129
AMREST HOLDINGS S.E. 20519
PKP CARGO S.A. 27627

KONZULTACNI SPOLECNOSTI

ENERGA S.A.

TAURON POLSKA ENERGIA SA

PMPG POLSKIE MEDIA SA

Jestrzebenska spolka weglowa S.A.

Asseco Poland S.A.

Boryszew S.A.

LPP S.A.

Inter Cars S.A.

Grupa Lotos S.A.

Grupa Azoty S.A.

Cyfrowy Polsat S.A.

Pelion S.A.

ATM Grupa SA

LOKUM DEWELOPER S.A.

A.P.N. PROMISE S.A.

ZAKLADY URZADZEN KOTLOWYCH

STAPORKOW SA

MABION SA
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PRILOHA C: ZIVOTOPIS

ING. ANDREA
KRYSLOVA

andrea@skichs.cz

00420 608 |11 237

PRACOVNI ZKUSENOSTI

AKDADEMIE ZIMiCH SPORTU, S.R.O.
SKI AND BOARD SCHOOL CHS
JEDNATEL
11/2000-dosud
Vedeni tymu 60 lyzafskych a snowboardovych
instruktoru,
pofadani  licenénich instruktorskych kurzu
akreditovanych MSMT,
vytvareni teambuildingovych programud pro firmy,
vytvareni détskych programu, kurzl pro Skoly a
Skolky,
reklamni kampané, marketing,
poradani kurzu a freestyle campu pro neslysici.

PHARMONIA S.R.O.
BUSINESS DEVELPMENT MANAGER
01/2013-07/2014
Vedeni tymu 15 lidi
vedeni a realizace samostatného projektu
Pharmixer,
koncepCni, metodicka pFiprava projektu a jeho
uspésna realizace, .
stanovovani a kontrola cilu svéfeného tymu.

TEMPO TRAINING AND CONSULTING
MANAZER VZDELAVANI
05/2011-01/2013
Vyvoj strategie v oblasti vzdélavani,
koncepcni a metodickd pfiprava a implementace
8kolicich modull pro jednotlivé trhy,
stanovovani a kontrola cilt lektorského sboru,
vyvoj odpovidajicich konceptl Skoleni,
komunikace s importéry a vedenim spolec¢nosti v
oblasti prodejnich Skoleni a implementace Skolicich
strategii, spoluprace s externimi dodavateli Skoleni.

AC NIELSEN A.S., AMAR RESEARCH S.R.O.
SALES EXECUTIVE
09/2000-01/2013

Navrh a fizeni prodeje v oblasti farmacie,
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JAZYKOVE ZNALOSTI

Angli¢tina — vyborna znalost,
trovefi Cl
MNémcina — vyborna znalost,
urovefi Cl

Francouzstina — dobra znalost,
uroven B2

ltalstina — dobra znalost,
uroven Bl
Polstina — dobra znalost

Urovefi BI

stanovovani a kontrola cili manaZzerského tymu (10
0sob),

vedeni tymu obchodnich zastupch, motivace,
obchodni plan (20-25 osob),

planovani, realizace a kontrola marketingovénho
prizkumu CR, Slovensko, Polsko, Rumunsko,
Madarsko, Estonsko,

poradensky servis farmaceutickym firmam,
strategie planovani, analyza zakazek,

vyjednavani s velkoobchodnimi a maloobchodnimi
retézci.

VZDELANI

VUT BRNO, FAKULTA PODNIKATELSKA
2012-dosud

Studium doktorského studijniho programu,

téma disertacni prace: ,IPO a jeji vliv na Corporate

Governance®,

vyuka predmétu: Makroekonomie |, Makroekonomie

Il, Strategie konkurenénich stfetld, Competifive.

Intelligence.

projekty: Private a public gquity v podminkach

regionu stiedni a wychodni Evropy, Vyzkum

ekonomickych faktord a jejich dopad na

konkurenceschopnost podniku, Private a public

equity v podminkach regionu stfedni a vychodni

Evropy

UNIVERSITE DE BOURGOGNE, FRANCIE

CENTRE DE RECHERCHE EN GESTION DES ORGANISATIONS

10/2015-11/2015
Studijni staz ve vyzkumné skupiné CREGO/FARGO
ziskani poznatkd k dizertaéni praci,
Zkoumana témata: sprava a fizeni podniku, |nitial.
Public QOffering, organizacni struktura podniku.

YUT BRNO, FAKULTA PODNIKATELSKA
2005-2008

Obor: Podnikové finance a obchod (titul Ing.)
2001 - 2005 Obor: Business Finance (titul Bc.)
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PRILOHA D: PREHLED PUBLIKACNI CINNOSTI

Clanek ve sborniku:

KRYSLOVA, A. 295 Kli¢ové faktory uspé&$nosti Competitive Intelligence. In FAKTORY
PROSPERITY PODNIKU V LOKALNiM PROSTRED{ OPTIKOU ROKU 2013. Praha:
OECONOMICA, 2013. 5.295-302. ISBN: 978-80-245-1959-3.

Clanek ve sborniku (Web of Science):

KRYSLOVA, A. IPO non Financial Factors Influencing the Investors Decisions.
In EUROPEAN FINANCIAL SYSTEMS 2017: PROCEEDINGS OF THE 14TH
INTERNATIONAL SCIENTIFIC CONFERENCE, PT 1.Brno: MASARYKOVA UNIV,
ZEROTINOVO NAM 9, BRNO 601 77, CZECH REPUBLIC, 2017. s. 450-457. ISBN: 978-
80-210-8609-8.

Clanek ve sborniku:

KRYSLOVA, A. Nefinanéni faktory ovliviiujici rozhodovani investor u spole&nosti
realizujicich IPO. In NOVE TRENDY 2017 Nové trendy v ekonomii, managementu, marketingu
a verejné sprave. Znojmo: Soukroméd vysoka Skola ekonomickd Znojmo, 2018.s. 232-
238. ISBN: 978-80-87314-90-6.

Clanek v ¢asopise:

KRYSLOVA, A. Development of Changes in Corporate Governance Considering Its Non-
Financial Factors through the Companies” and Investors” Lens. Journal of Applied
Management and Investments, 2018, ro¢. 7, ¢. 4, s. 225-235. ISSN: 2225-3467.

Clanek ve sborniku (Web of Science):

Kryslovda A. INTEREST IN IPO NON-FINANCIAL FACTORS ON THE PART OF
INVESTMENT PROFESSIONALS. In International Scientific Conference on Economic and
Social Development. Book Series: International Scientific Conference on Economic and Social
Development. MIHANOVICEVA 4, VARAZDIN: VARAZDIN DEVELOPMENT &
ENTREPRENEURSHIP AGENCY, MIHANOVICEVA 4, VARAZDIN, 00000, CROATIA,
2018. s. 198-204. ISSN: 1849-7535.

Abstrakt:
KRYSLOVA, A. Development of Changes in Corporate Governance Non-Financial Factors
Before and After IPO. Brno: 2018.

PROJEKTY

Vyvojové trendy ekonomického fizeni podniku v prostiedi evropské ekonomiky
Private a public equity v podminkach regionu stiedni a vychodni Evropy

Vyzkum ekonomickych faktori a jejich dopad na konkurenceschopnost podniku
Mikroekonomické a makroekonomickeé principy a jejich pisobeni na chovani firem
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