VYSOKE UCENI FAKULTA

VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV EKONOMIKY

INSTITUTE OF ECONOMICS

IPO A JEJI VLIV NA CORPORATE GOVERNANCE

IPO AND ITS INFLUENCE ON THE CORPORATE GOVERNANCE

TEZE DISERTACNI PRACE
PHD THESIS

AUTOR PRACE Ing. Andrea Kryslova
AUTHOR

SKOLITEL doc. Ing. Tomas Meluzin, Ph.D.
SUPERVISOR

OPONENTI

OPPONENTS

BRNO 2017



KLICOVA SLOVA

Corporate Governance, IPO, nefinanéni faktory, rozhodovani investor(

KEY WORDS

Corporate Governance, IPO, non-financial factors, investor decision-making

© Andrea Kryslova, 2017
ISBN
ISSN



Obsah

UIVOU eoeveeeseeesssesssssseesssessssssesesssssssssessessssesssssesesssesssssessseesssessess seesssesseseseeessessssssssessesssssssesssesssssssssessssssssssessesss 5
S O 110 11T o = Tt I o] = Lo OSSPSR 6
1.1, VYZKUMNE OLAZKY .ot eeerseesseessssssssessssssssssessssss s sssssssssssessassssssssssssssssssssssssssnsssmsssssassssssssasssusssssssssnns 6
2. Metody a postupy feSeni diSErtatni PracCe ... sssssse s ssssssesssssees 6
2.1, LOQICKE MELOAY ...ooevurreuseersiermsessssesssssssssessssessssesssesss sessssssssssessssessssesssssess s st sessssssssssssssssssssesssssassssessassssases 7
A /1= (o 1o | =T 0 4] o] [ (= PP 7
2.3.  Shrnuti pouzitych vyzKumMNYCh MELOM ...ttt ssssssssssssssssssssssssssssassssens 7
3.  Analyza stavu poznani v dané ODIAST ... sssssssessssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssans 9
3.1.  Vymezeni pojmu Initial PUbliC OffErNiNg.......oereseeseeesersses s ssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssans 9
3.1.1 DUvody pro IPO z pohledu €mMItENta......cereiniesssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssessens 9
3.1.2  Z PONIEAU INVESTOIA.....coeieeer ittt ssss b as st sbss s ss s bbb st bbbt 10
3.2, POStUP PFi r€AlIZACIH IPO......ceeeeerreereessnsisssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanns 11
3.2.1.  Vybér partnert pro prpravu [PO ...t sssssssssssssssssssssssssssssssssanns 11
3.2.2.  FAZE realiZACE PO ... eeeeeseesssssssse st sesssss st sessssssssssss s ssssssssss st sssssssssssanes 11
3.3.  Vymezeni pojmu Corporate Governance a jeho zakladnich charakteristik.........c..cccoe...... 12
3.4.  Teorie COorporate GOVEINANCE ... msesssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 14
3.4.1.  Teori€ ZasStUPItEINOSTi. ..ottt sseessees st s e ss b ss s st s s 15
3.4.2.  TEOME SPrAVCOVSIVI c.ouerreerretreessrtsesssset st s sssssssss s sssesssssssssssss s ssssssssssssssssssssssssnssssssasssssssssnsssassaness 16
3.4.3. Teorie zainteresovanyCh SKUPIN ......ccccreimreeieerimrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 16
3.4.4. Teorie ZaviSIOSti NA ZATOJICN ...t sess st s essssssss st s s ssssssssssnees 16
3.5, SyStEmY SPravy SPOIECNOSE .......ieeeeeerreeeessreeessseeeessseeesssessssssessssssessssssessssssssss s sss s s sssss s sssssssessass 17
3.5.1.  JEdNOUIrOVAOVY MOGEL ... ierieeierisesssssssssssessssssssesssssssssssssssssssses s sessssssssssssssssssssesssssessssssssssss s 18
3.5.2.  DVOUUIOVAOVY MOAEL.....cuieieemremssemssssssssesssessssssssssessssssssesssssssssssssssessssesssssssssssssasessssesssssssssssssassssanes 18
3.5.3.  Outsider @ INSIAEI SYSEM ...ttt s s st st sssssss st sasssssssssesnssnnes 19
3.6.  VIiv IPO na Corporate GOVEINANCE ........ccccmrmemermesmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssees 19
3.7. Zaclenéni Corporate Governance do nefinan¢nich faktor( souvisejicich s IPO............. 21
3.7.1.  Nefinan¢ni faktory s negativnim dopadem na IPO (z pohledu investora)..........c...... 22
3.7.2.  Charakteristika zkoumanych nefinan¢nich faktord IPO ovliviiujici CG......cccccnmeeuinnes 23
YA TS €YY 74 (U o PPN 26
4.1. Srovnani dllezitosti nefinan¢nich faktor( z pohledu investort a spole€nosti.................. 30
D VRN ettt s eSS AR AR R R R R R R 35
6.  PFINOSY dISEIrtaCNT PraACE.....comeeuieemreriseessreesssesssessssssssssssssesssse st ssssssesssssssssses st sessssssssssss s sssssssssssses 36
Gt TR L0 T3 A o] (o TN (=T ] PP 36
5.2, PFINOSY PrO PraXi. e eeeecereeeuseruseesssessessssessesssesssesssseasssssssssesssessssesssasssssssss sesesssssssesssessssessssssssssasssesssssssssssssnnes 37
6.3. PFINOSY Pro pedagOQiCKOU PraXi . reersmesmsssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 37

Y Q13 1 = | T 41






Uvod

V souCasné dobé, kdy se firmy snazi prolomit globalizaci personalizaci a stavaji
se lokalné vymezenéjSimi, je zkoumani vlivu nefinan¢nich faktord souvisenich s IPO a
Corporate Governance dalSim dalezitym aspektem marketingu spole€nosti. Dulezitost
nefinanénich faktorl je Siroce uznavana jak akademickymi pracovniky, tak i samotnymi
spolec¢nostmi. Jednou z nejvice podstatnych uprav v oblasti Corporate Governance by
tedy mélo byt stanoveni kliCovych nefinanénich faktor(, které v souvislosti s IPO
ovlivhuji spravu a fizeni spole¢nosti.

Spolecnosti, které se rozhodly pro IPO jsou jedinecné, nebot se nachazi ve
zranitelné Casti svého vyvoje a Celi pfechodnym vyzvam, které mohou vyplyvat z jejich
nezkuSenosti s trznimi mechanismy. V dusledku toho prochazeji spolenosti
radikalnimi zmé&nami v mechanismech fizeni spolecnosti, které se dotykaji zejména
procesu souvisejicich s fizenim spolecnosti (Burton, Helliar & Power, 2004).

Se stale se zvySujicim rozsahem globalnich investicnich moznosti se firmy
potfebuji zaméfit na budovani dlouhodobych vztahu s investory zalozenych na dlvére
a pravidelné komunikaci. Vaznost nefinan€nich faktorl tak stoupa na pomysiném
Zebricku dullezitosti stale rychleji. Nefinanéni faktory, které jsou pro spoleénosti
vstupujici na burzu charakteristické, jsou tak jednim z ustfednich bodu tohoto
naro¢ného procesu. Vysoké standardy spoleCnosti a jeji kvalitni Fizeni vyznamné
pfispéji k jeji dlouhodobé vykonnosti. Prostfednictvim spravného uchopeni
problematiky vaznosti nefinanénich aspektu a jejich pravidelného rozvoje Ize zaijistit,
aby spoleCnost Iépe uplathovala svou strategii a Fidila sv(j rlst bez ohledu na
makroekonomické podminky (McMorrow, 2012).

Nefinanc¢ni faktory a nefinancni reporting firem v sou€asné dobé ziskava na své
ddlezitosti mnohem vice, nez tomu bylo v minulosti, a to napfi¢ vSemi primyslovymi
odvétvimi. Trend vyvazenosti nefinanénich a financ¢nich faktor( je stale vice rozSifen
a propagovan (Padraig, Murhphy 2010). Dokonala analyza nefinan&nich faktort a jeji
spravna implementace pak muze spole¢nost posunout do dalSi uspésné faze
budovani své finan¢ni budoucnosti a stat se tak atraktivnéjSi pro potencialni investory.

Tato prace se tedy zabyva nékolika dil€¢imi zhodnocenimi vlivu IPO na spravu a
fizeni spole€nosti (Corporate Governance). Prvnim cilem této prace je zhodnoceni
vlivu IPO z hlediska nefinan¢nich faktord na spravu a fizeni spole¢nosti v dobé&, kdy
se transformuji z neverejné sféry do sféry verejné prostfednictvim prvotni vefejné
nabidky akcii (IPO). Dale pak analyza vlivu IPO z hlediska nefinancnich faktord na
spravu a fizeni spole¢nosti, v obdobi po zavedeni IPO. Celkovym cilem prace je pak
vytvofit inovativni zplsoby feSeni otdzek souvisejicich s vlivem IPO na Corporate
Governance v ramci nefinanénich faktort, které ovliviiuji proces primarni emise.




1. Cile disertac€ni prace

Hlavnim cilem disertacni prace je posouzeni zmén nefinancnich faktord
v mechanismech fizeni spoleCnosti v dobé, kdy se transformuji z neverejné sféry do
sféry verejné prostiednictvim prvotni vefrejné nabidky akcii (IPO).

Sprava a fizeni podniku, jinak uvadéna také jako Corporate Governance, nema
globalni podobu ¢i normu. Podoba Corporate Governance je utvaifena mnoha rdznymi
vlivy a je charakteristicka pro jednotlivé zemé. Pro potfeby této prace byl tedy stanoven
polsky trh jako referencni, aby byl eliminovan vliv téchto rozdild na kone¢ny vysledek
vyzkumu. Vyzkum je zaloZzen na posouzeni potencialnich dopadi zmén téchto
mechanismu (struktura vrcholového manazerského tymu, sloZeni spravnich organu)
na vybrané polské spoleCnosti, jez realizovaly IPO. Analyza téchto zmén vyvolanych
prvotni vefejnou nabidkou akcii je za prvé zaméfena na rok, kdy se spoleCnosti
rozhodly vstoupit na burzu. Jedna se tedy o vliv pfiprav IPO v ramci nefinan¢nich
faktord na Corporate Governance. Nasledné byly sledovany zmény nefinancnich
faktort v Corporate Governance v nasledujicich minimalné péti letech po vstupu na
burzu.

Se zfetelem na hlavni cil prace bylo nutné stanovit nékolik dil€ich cilu:

vymezeni pojmu Corporate Governance a zakladnich charakteristik,

vymezeni pojmu Initial Public Offering,

literarni reSerSe tykajici se vlivu IPO na Corporate Governance,

stanoveni nefinancnich faktort Corporate Governance a jejich dulezitosti,

posoudit vliv IPO z hlediska nefinan€nich faktorl na spravu a fizeni spole¢nosti

v dobé, kdy se transformuji z neverejné sféry do sféry vefejné prostfednictvim

prvotni vefejné nabidky akcii (IPO),

= posoudit vliv IPO z hlediska nefinanénich faktort na spravu a fizeni spole¢nosti,
v obdobi po zavedeni IPO,

= srovnani pohledu na nefinanéni faktory IPO ze strany investor( a spole¢nosti.

1.1. Vyzkumné otazky

Vyzkumny charakter této védecké prace Ize tedy prfeformulovat do nékolika
védeckych otazek, které by v této praci mély byt zodpovézeny:
= Jaky je vliv IPO na Corporate Governance?
= Jakeé jsou nefinanéni faktory ovliviiujici Corporate Governance pied a po vstupu
na verejny trh?
= Jaky je vliv nefinanénich faktord souvisejicich s IPO na Corporate Governance?
= Které z nefinan&nich faktorl maji pro investory a spole€nosti nejvétsi vahu?
Na uvedené vyzkumné otazky jsou hledany odpovédi s vyuZzitim empirickych
vyzkumnych metod.

2. Metody a postupy reseni disertacni prace

V této praci jsou vyuzity metody védecké prace, jejichz pouziti se liSi pro
jednotlivé ¢asti prace a vychazi z cili a védeckych otazek, které byly v ramci prace
polozeny. Pod védeckou metodou rozumime systematicky, promysSleny a objektivni
postup k ziskani poznatkl a zakonitosti daného tématu.

Teoreticka rovina této prace je podloZena teoretickymi védeckymi metodami. V
nejvétsi mife je v této Casti prace vyuzivano deskripce a komparace, na nichz je
postavena teoreticko-metodologicka kapitola a reSerSe literarnich pramend. Na




zakladé reSerSe je za pomoci metody explanace pfikro€eno k vyvozeni teoretickych
zavéru a formulaci zdavodnéni pri¢in uvazovanych charakteristik.

Cile diserta¢ni prace byly formulovany a jejich zpracovani bylo realizovano za
pouziti ovéfenych védeckych metod, které se zakladné déli na metody logické a
metody empirické. Ramec prace byl volen logicky s ohledem na teorie, které byly
uziteCné pro dosazeni stanoveného cile.

2.1. Logické metody

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

Parova metoda indukce-dedukce umoznila dojit k podstaté Corporate
Governance a stanovit jeji zakladni charakteristiky a zakonitosti s ohledem na IPO.
Umoznila vytvofit prvky statistického souboru, které nasledné slouzily k formulaci
obecnéjsich zavéru.

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

Metoda abstrakce-konkretizace umoznila vytfidit soubor nepodstatnych jevu
vlivu IPO na Corporate Governance, jenz umoznilo zjistit obecné vlastnosti a vztahy,
to znamena podstaty ostatnich jeva.

2.2. Metody empirické

V navaznosti a ve spojitosti s logickymi metodami byly dale pouzity metody
empirické, které se zakladaly zejména na kvantitativnim vyzkumu.

2.3. Shrnuti pouzitych vyzkumnych metod

V ramci védecké prace je mozné volit deskriptivni nebo normativni pfistup.
Deskriptivni pfistup je zaloZen na analyze skutecCnosti a je v ném vyuzivano pfevazné
empirického vyzkumu.

U normativniho pfistupu naopak vychazime zjiz ziskanych poznatkll a
zkuSenosti a snazime se navrhnout konkrétni, teoretické postupy. V pfipadé této prace
je tedy uplatnén deskriptivni pfistup, ktery je postaven na vyzkumu empirickém.
Konkrétné se jedna o kvantitativni vyzkum tykajici se IPO mezi lety 2007 az 2016 na
polské burze. KliCovym primarnim zdrojem informaci pro tento vyzkum je prospekt
cenného papiru, ktery podle obecnych poZzadavkl burzy pro cenné papiry obsahuje
pravdivé, nezkreslené informace. V dalSi Casti prace je pouzita metoda empirického
Setfeni formu dotazniku a interview.

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

Primarni vyzkum uUzce navazoval na vyzkum sekundarni a slouzil k ziskani
potfebnych statistickych a kvalitativnich dat. Pro primarni vyzkum byl vyuzit psany
fizeny rozhovor. Pfi sestavovani dotaznikového Setfeni bylo dbano na to, aby byl uréen
pfesny cil prizkumu. Soucasti dotazniku byly logicky strukturované srozumitelné a
nesugestivni otazky, jejichz vyhodnoceni slouZilo ke stanoveni obsahlého statistického
souboru, jenz byl dale zpracovan za pouziti kvantitativnich statistickych metod. Dale
byly pro primarni vyzkum pouzity datové soubory z centralni databaze AMADEUS.




Obr. 1 Konceptualni schéma disertacni prace.
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3. Analyza stavu poznani v dané 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 zacnou obchodovat na
trhu cennych papird. Zpravidla vramci IPO dochazi k sekundarnimu prodeji jiz
existujicich akcii dané spole¢nosti v drzeni vlastnikd (Sedlacek, 2008).

Hlavni znaky IPO (Sedlacek, 2008):
» emise ucastnickych cennych papird,
= vefejné nabizena,
= kotovana na burzu.

3.1.1 Davody pro IPO z pohledu emitenta

NiZe jsou uvedeny davody pro IPO z pohledu emitenta (Sedlacek, 2008):

= navySeni kapitalu (diky otevieni si prostoru k velkému poctu potencialnich
investory, jez maji zajem investovat své prostrfedky, coz umoznuje spolecnosti
ziskat finan¢ni obnos, ktery neni napf. banka schopna nabidnout v ramci
aveéru),

= prodej €asti akcii v drzeni puvodnich viastnikd,

= kombinace obou uvedenych procesd,

= moznost optimalizace kapitalové struktury mezi dluhem a vlastnim kapitalem
(emisi akcii emitent navySuje prostfednictvim stavajicich €i novych akcionari
svuj vlastni kapital),

= ziskani finanéni prostfedku v hotovosti na neurdito, bez nutnosti splacet uvér a
uroky (je vSak nutno svédomité zvazovat budouci dividendovou politiku
spolec€nosti),

= zvySeni povédomi o spoleCnosti,

» rlst hodnoty spole¢nosti,

= vetSi volnost pfi vyuziti ziskaného kapitalu (oproti uvérovému financovani).




3.1.2 Z pohledu investora
NiZe jsou uvedeny davody pro IPO z pohledu investora (Sedlacek, 2008):

proces vydavani emise cennych papird je pro investory nejtransparentné;si
metodou,

pfijeti emise k obchodovani na regulovaném trhu je spojeno s velkou publicitou,
coz se pfiznivé odrazi na celkovém povédomi o spole€nosti, na jejim dobrém
jméné a davéryhodnosti,

investofi ziskaji zaruku likvidity vloZzenych prostfedku, jelikoz vefejné
obchodovatelné cenné papiry jsou na burze rychle a snadno zpenézitelné.

Tab. 1 Pfehled hlavnich vyhod a nevyhod v ramci IPO.
Prvotni vefrejna nabidka akcii (Initial Public Offering)

VYHODY NEVYHODY
Alternativni zdroj externich vlastnich zdrojl
— dlouhodoby kapital. = Drazsi zdroj kapitalu
ZvySeni trzni hodnoty firmy. = DelSi procedura pro uvedeni emise na trh
Optimalizace kapitalové struktury mezi = Ztrata soukromi — spole¢nost je pod
dluhem a vlastnim kapitalem drobnohledem vefejnosti
ZvySeni povédomi na trhu a mezi investory
— prestiz. = Snizeni kontroly — Siroka skupina akcionaru
ZvySeni kredibility mezi partnery —
demonstrace stabilni finanéni situace = Rozfedéni akcionarské struktury
= Nepfinasi vyhody strategického partnerstvi
Lepsi likvidita spole€nosti pro akcionare (trhy, technologie, know how)
Motivace prostfednictvim nabidky akcii = Mozné snizeni flexibility managementu —
managementu a zaméstnancim vice rozhodovacich stupnt
Moznost emitovat minoritni podil s = Pravidelné reportovani — informacni
postupnym navySovanim otevienost (z pohledu konkurence)
= Volatilita trhu — zavislost na poptavce
PR a transparentnost spole¢nost investorl a spravném ¢ase pro umisténi
= Tlak na finanéni vysledky z pohledu
Otevieni trhu — cesty pro dalSi emise investord, jez chtéji Cisty zisk.
Prilezitost pro vyfeSeni problému s
generaCni obménou ve spolecnosti = Riziko uniku strategickych informaci

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

10



3.2. Postup pfri realizaci IPO

3.2.1. Vybér partnert pro pripravu IPO

Z davodu, Ze zpravidla samotny emitent nemlze 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).

Obr.2 Realiza¢ni tym IPO.

) —
Realizaéni
tym IPO

poradce

e , A
Auditor a . o
. . o R Externi Interni tym
[Manazer em|se] [Pravnl poradce] danovy [ poradce J [ emitenta
o

J

J

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

Manazer emise vykonava regionalni nebo mezinarodni investi¢ni banka
v pozici obchodnika s cennymi papiry nebo syndikat nékolika bank. Manazer emise
zajistuje bezproblémovy pribéh procesu pfiprav a realizace IPO.

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

Auditor a danovy poradce provadi celkové finanéni provéreni emitenta.
Vystupem je pak ,Comfort Letter, kterym auditor potvrzuje manaZzZerovi emise, Ze
informace zvefejnéné v emisnim prospektu pravdivé zobrazuji finan¢ni situaci
emitenta.

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

Interni tym emitenta je sloZzen zjeho vrcholového managementu a jeho
ukolem je poskytovani informaci, které jsou zapotfebi pfi vypracovani dokumentu
spojenych s procesem IPO.

3.2.2. Faze realizace IPO

Postup, podminky a veskeré nalezitosti vstupu spoleCnosti na verejny trh
stanovuji zakony a burzovni pravidla, které tak ochranuji investory. Proces navyseni
zakladniho kapitalu formou IPO je mozné rozdélit do tfi fazi (Meluzin, Zinecker, 2009):

= pfipravnou fazi,
= realizadni fazi,
= post-realizacni fazi.
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Obr.3 Faze procesu prvotni vefejné nabidky akcii.

*splnéni vSech nezbytnych podminek pro uskuteénéni IPO

«implementace Mezinarodnich standard( péetniho vykaznictvi

*provedeni zmén ve vedeni a struktufe spolecnosti v souladu s principy
corporate governance

*vysledkem pfipravné faze IPO je transformace podniku do podoby vefejné

iV EREVLER  obchodovatelné spolecnosti

«doba trvani: jeden az dva roky

*vybér manazera emise a ostatnich ¢lent realizaéniho tymu \
*vybér trhu pro realizaci IPO

* due diligence

* interni ocenéni emitujici spole&nosti

+svolani valné hromady-pfiprava emisniho prospektu

* proces schvalovani 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 investiénimi nastroji. J

Realizacni faze

«stabilizace kurzu akcii po uvedni na sekundarni trh
*ujednani o do¢asném zakazu prodeje akcii (zpravidla 180 dnl ode dne
uskute¢néni nabidky) - cilem je podpofit zajem o akcie a rust jejich kruzu po IPO
«informacni povinnost (periodicka a priibézna)
SIS SN FETSE < uvadst vyrodni zpravu, oéekavany vyvoj hospodaiské a finanéni situace
faze spole¢nosti, odmény organim spolecnosti

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

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 zpravé?', jez
tento pojem definovala jako “systém, kterym jsou spolec¢nosti spravovany a fizeny.”

Tuto definici z Cadburyho zpravy pouzila Komise ES v akénim planu z roku
20033. Dalsi vyklad Corporate Governance pochazi z prvni verze Principti Corporate
Governance, které byly sestaveny OECD a publikovany v roce 1999: “Corporate
Governance zahrnuje sadu vztahi mezi managementem  spolec¢nosti,

" 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 prekladem této definice.

3 Komise Evropskych spolegenstvi. Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union -
A Plan to Move Forward. Brussels: b.n., 2003. s. 10.
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pfedstavenstvem, akcionafi a dalSimi zajmovymi skupinami. Corporate Governance
poskytuje téz strukturu, jejimz prostfednictvim se stanovi cile spoleCnosti a urcuji se
prostfedky k dosazeni téchto cilli a ke sledovani vykonnosti.™

Je mozné si vSimnout rozdilnych interpretaci, na jedné strané pojeti Corporate
Governance jako vyhranéného vztahu mezi akcionafi a managmentem a na druhé
strané moznosti dalSich zajmovych skupin, které mohou Corporate Governance
ovliviiovat.

Srovnavaci studie evropskych kodextu Corporate Governance predklada
pfehled definic, jez byla sestavena pro potfeby Evropské komise pravni kancelafi
(Weil, Gotshal & Manges, 2002)

Optikou investoru nabyva problematika Corporate Governance na stale vétsi
dulezitosti. Pojem Corporate Governance zahrnuje vztahy mezi vedenim spole¢nosti,
radou, akcionafi a ostatnimi subjekty a také zpusob, jakym jsou dosahovany cile
spolecnosti, strukturovani jejich organu a do jaké miry je plnén dohled nad jeji €innosti.

Soukromé spole¢nosti se stale vyznamnéji podileji na ekonomice statu a lidé
do téchto spole¢nosti vkladaji své uspory, pro zajisténi své finanéni budoucnosti.
Nejen proto se dulezitost spravné nastavenych pravidel Corporate Governance netyka
pouze spolecnosti samotnych a investor(, ale do urcité miry i té ¢asti populace, ktera
jim své finance svéruje (Kudelkova, 2006).

V poslednich letech je otazka ulohy akcionafl 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 akcionafl a odstranéni participanich bariér je jednim ze tfi bodu v
oblasti Corporate Governance, na néz se zaméfil “Akeni plan” Evropské komise na
modernizaci prava spoleénosti a podporu Corporate Governance v Evropé®. Na
podzim roku 2001 vytvofila Evropska Komise skupinu expertt korporatniho prava, za
ucelem vytvoreni doporuceni regulatorniho ramce pro pravo spole¢nosti v ramci EU.
Tato skupina expertd pod vedenim Jaap Wintera mimo jiné ve své zprave v Sestnacti
bodech predstavila sva doporuceni, tykajici se Corporate Governance. Na tomto
zakladé byl vydan v kvétnu roku 2003 dokument Evropské Komise — sdéleni Komise
Radé a Evropskému parlamentu pod nazvem Modernizace prava spolecnosti a
ZlepSeni spravy a fizeni spolecnosti v Evropské unii — plan pokroku. Tato komunitarni
uprava ma pomoci ke zlepSeni urovné Corporate Governance, a predevsim podpofit
vykonnost a konkurenceschopnost spoleCnosti v oblasti EU a posilit tak davéru
investort®.

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 spoleénosti a sprava a fizeni spoleénosti — moderni pravni ramec
pro angazovanéjsi akcionare a udrzitelnéjsi spolecnosti

6 Komise Evropskych spolecenstvi. 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 pfeloZzen v ¢eské verzi Smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/109/ES; V Ceské verzi Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/68/ES je uveden jako
,Modernizace prava spolegnosti a efektivn&ji fizeni podnik(i v Evropské unii — Plan pokroku.* Cesky Kodex spravy a fizeni
spolecnosti 2004 jej pfeklada ,Modernizace prava obchodnich spole¢nosti a zdokonaleni spravy a Fizeni spolecnosti v EU — Plan
postupu®.
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Jelikoz akcionafi nemaji pravo pfimo ovlivnit a fidit obchodni vedeni
spolecnosti, coZ je v pIné kompetenci plisobnosti prfedstavenstva’ je nastrojem, kterym
mohou ovlivnit spole¢nost, jejich u€ast na valné hromadé, kde maji pravo hlasovat.
Svuj vliv na spole€nost mohou také realizovat nepfimo pres personalni obsazeni.

V oblasti Corporate Governance jsou Komisi v tomto akénim planu vytyCeny
nasledujici priority?®:
= ZzlepSeni informovanosti o stavu Corporate Governance,
= posileni postaveni akcionar,
* modernizace rady feditelu.

Podle klasické teorie Corporate Governance vychazejici jiz z Adama Smithe °,
kde ve svém ,Pojednani o podstaté a pavodu bohatstvi narodu“ popsal problematiku
oddéleni vlastnictvi obchodni spolecCnosti od jejiho fizeni. Dle Smithe tedy uloha
akcionaru Uzce souvisi se zakladni otazkou Corporate Governance.

Akcionafi svym vkladem do zakladniho kapitalu spole¢nosti ziskavaji vuci
spole&nosti urdita prava (Cerna, Stenglova, Pelikanova, 2015). Akcionafi profituji nebo
nesou ztratu na zakladé hospodarskych vysledku spolecnosti. Pokud je nastolen
fungujici systém Corporate Governance, méli by akcionafi vyuzivat efektivnich
nastroji k tomu, aby mohli aktivné ovliviiovat chod spole¢nosti. Akcionafi plnici Ulohu
“hlidacich psu”'° sleduji management, jez by mél sledovat jejich zajmy. Tento zplisob
plnici funkci ,hlidacich psu“ je prospésny nejen akcionaflim samotnym, ale i ostatnim
zainteresovanym skupinam. Ugast na fizeni spole&nosti a aktivni ovliviiovani jejich
vysledkl vykonem akcionarskych prav je pro vétSinu akcionart ekonomicky ztratovou
zalezitosti. Naklady na ucast na valné hromadé, studovani problematiky, o niz se na
ni rozhoduje, popf. vymahani akcionarskych prav soudni cestou, by vétSinou vyrazné
prekroCily hodnotu investice do podilu na spole€nosti i mozné vynosy. Tato skutec¢nost
spolu s tim, Ze akcionafi neodpovidaji za zavazky spole¢nosti svoji investici do nakupu
akcii spoleCnosti, tak riskuji pravé jen hodnotu této investice, vede k pasivité vétsiny
akcionaru, jejichz podil na spole€nosti neni dostate¢né velky k tomu, aby u&inné
prosadili ve spole€nosti svoji vili. Akcionafi tak pravidelné voli pravo ze spolecnosti
odejit (tzv. right to walk, Wall Street walk) pfed pravem akcionafe ovliviiovat osud
spoleCnosti vykonem akcionafskych prav. Tento jev byva v literatufe oznaCovan jako
racionalni apatie (shareholder apathy)'".

3.4. Teorie Corporate Governance

SkuteCnost, 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 IiSi 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,

7 Viz ustanoveni §194 odst. 4 ObchZ pro akciovou spoleénost 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 pivodu bohatstvi
narodd poukazal na problémy, jez s sebou pfinasi oddéleni vlastnictvi obchodni spolecnosti od jejiho Fizeni.

0 Hlidaci pes (angl.watchdog) je v tomto smyslu ,hlidacim psem* ur&itych mechanism( uvnitf spole&nosti, napfiklad jejich
demokratickych principll. Existuje i anglicky termin pro toho, ktery upozorni na jejich poruseni, a to je ,whistleblower.

" Viz napf. 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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1997, Hart, 1995) Monks and Minow, 2011, Morin a Jarrell, 2000, Tricker, 1994). V
nasledujicim textu budou pfedstaveny teorie, jez jsou kategorizovany dle toho, Ci
zajmy by méla spole¢nost sledovat.

V tomto déleni nalezneme nékolik skupin teorii (Hucka, Maly, Okruhlica, 2007):

= teorie akcionaf, ktera upfednostiiuje uspokoijitelnost zajmu akcionard,
= teorie zainteresovanych skupin, podle které je cilem dbat o zajmy také dalSich
stran, které se nachazi vné a kolem spole€nosti.

3.4.1. Teorie zastupitelnosti

V rdmci akcionafské teorie patfi teorie zastupitelnosti mezi nejvyznamnéjsi a
nejdominantnéjSi teorii aplikovatelné v praxi. Cilem spoleCnosti je maximalizace
hodnoty, tedy rlsty trzni ceny akcii a dividend. Je zde vSak skute¢nost v problému
zastupitelnosti, ktery stoji na kliCovém problému oddéleni vlastnictvi od fizeni
spole¢nosti, kdy nejsou vlastnici schopni kontroly nad v§emi aktivitami manazerq, ktefi
maji za ukol spole€nost fidit (Hucka, Maly, Okruhlica, 2007).

Muze se tedy stat, ze manazefi budou sledovat cile jiné a maze dojit ke stfedu
zajma. Jsou to napfiklad cile, kdy budou manazefi jednat ve prospéch svych osobnich
benefitl, osobnich cild a ty mohou byt v rozporu s cili spole€nosti. Tyto postoje
vychazeji z modelu racionalniho ¢lovéka (Jensen a Meckling 1976).

Dle této teorie je ukolem Corporate Governance zaijistit, aby manazefi byl
schopni plnit a sledovat stanovené cile, které naplfiuji zajmy akcionara. Podrobnéji
definovali obsah Corporate Governance z pohledu zastupitelnosti Shlefer a Vishny
(1997) jako “cesty, kterymi poskytovatelé firemnich financi zabezpeci, aby dosanhli
navratnosti své investice”. Teorie tak pfichazi s vyétem kontrolnich mechanismu, které
by mély vést k Zadoucimu chovani manazeru (Hu€ka, Maly a Okruhlica, 2007).

Prvnim FfeSenim je umoznit manazerim podil na spolecnosti prostfednictvim
akciovych opci, ¢imz by teoreticky manazefi méli zajem o sledovani stejného cile, jako
akcionafi, tedy o rist trzni ceny akcii (Hucka, Maly, Okruhlica, 2007).

Druhym feSenim je posileni prava akcionafl, diky kterym by byli schopni a
motivovani kontrolovat ¢innost managementu. Jde tedy o feSeni na urovni statu, nebot
toto feSeni je zavislé na pravni Upravé povinnosti spravnich organl a prav akcionaru
(Hucka, Maly, Okruhlica, 2007).

Tretim FeSenim je spolehnuti se na pusobeni trznich mechanismu, kdy mohou
akcionafi skrze kapitalovy trh vyjadfit svou spokojenost €i nespokojenost s chovanim
manazeru. Toto feSeni je vSak aplikovatelné predevsim v zemich, kde je kapitalovy trh
rozvinut a ma kvalitni pravni upravu prav akcionaru (Hucka, Maly, Okruhlica, 2007).

Kontrolni mechanismy jsou v8ak nakladnou polozkou a nakladum zastoupeni
je potfeba vénovat velkou pozornost. Je v zajmU akcionaru, aby nastaveni efektivnich
kontrolnich mechanismu bylo co nejméné nakladné. Florackis (2008) zkoumal na
vzorku britskych firem, jaké proménné maiji vliv na vznik nakladi zastoupeni, kdy
vychazel z dosavadnich empirickych studii. Dle vysledkd bylo uréeno, Ze na jejich
snizovani ma vliv zejména:

= vlastnictvi v rukou manazer( — v urcité mife odstrariuje problém zastupitelnosti,

= koncentrace vlastnictvi — umoziuje akcionafsky aktivismus,

= kratkodobé financovani — odstifiuje informacni asymetrii mezi firmou a
véfitelem,

» systém odménovani manazeru.
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3.4.2. Teorie spravcovstvi

Tato teorie vznikla v reakci na teorii zastupitelnosti, ktera prfedpoklada, Ze
manazer bude mit snahu maximalizovat svlj uzitek dle modelu ekonomicky
racionalniho Clovéka. Na prvni misto bude stavét své vlastni zajmy a bude se tim
dopoustét oportunitnino chovani kdykoli se mu naskytne pfilezitost. Tato teorie se
pfipojuje k pohledu na problematiku vztahu mezi akcionafem a manazZerem jako
psychologicky a sociologicky pfistup. Manazer v roli spravce dava prednost pro-
kolektivnimu chovani pfed uspokojenim svych zajmd (Donaldson a Davids, 1994),
nebot spravce ma ze spolupracujiciho pfistupu vétsi uzitek. A v neposledni fadé
pfinasi 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:

= motivaci,
» identifikaci,
= uplatnéni moci.

Motivace je dulezitym faktorem, jez vychazi z odménovaciho systému jako
kontrolniho mechanismu. Seberealizace v tomto pfipadé hraje vyznamnéjsi roli nez
financni pobidky. S moznosti identifikace dochazi u manazera k uvédomeéni si
skute€nosti, ze je soucasti organizace a dopomaha k naplnéni jejich poslani, vizi a
cild. U uplatnéni moci dochazi k uspokojeni psychologické potfeby ovliviiovat ostatni
a vystupovat jako vlidce. Druhou skupinu tvofi situacéni faktory, které zahrnuji
(Hofstede, 1984):

= filosofii managmentu,
=  kulturu.

Filosofie managementu upozorfiuje na ekonomicky pohled ve vztahu mezi
manazerem a akcionafem. Kultura vychazi z Hofstedeovych kulturnich dimenzi
(Hofstede, 1984), kde je popsano, Ze je chovani manazer( ovlivnéno kulturou dané
zemé&. Pokud posuzujeme platnost teoretickych kontrolnich nastroji ke zlepSeni
chovani manazeri, musime brat v Gvahu také 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 naplfiuje Ctyfi
predpoklady:

= spole€nost je spojena s vicero zainteresovanych skupin, jez jsou ovliviiovany
nebo ovliviuji jeji rozhodovani,

= teorie se zabyva podstatou téchto vztahl z pohledd zajmud a procesu ze strany
spole¢nosti a zaroven z pohledu téchto skupin,

= zajmy vSech legitimnich zainteresovanych skupin maji vnitini hodnotu a zajmy
Zadné nejsou prioritni,

= teorie se soustfedi 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 vysledk empirickych studii. “Kdyz organizace jmenuje nékoho jako ¢lena spravniho
organu, ocekava se, Ze se tato osoba stane oporou organizace, bude znat problém,
bude je prezentovat ostatnim a pomuze je fesit” (Pfeffer, Salancik, 1978). Zdrojem pak
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muazeme rozumét cokoliv, co je pfinosem ke kapitalu spole¢nosti (Hillman a Dalziel,
2003).

3.5. Systémy spravy spolec¢nosti

Podoba spravy spoleCnosti pfimo navazuje na historicky vyvoj dané zemé a
byva ovlivnéna prostfedim jak legislativnim, ekonomickym a kulturnim, tak i socialnim.
Existuje nékolik moznosti Clenéni. Weimer a Pape (1999) vytvofili prozatim

viv s

= pfevladajici forma spolecnosti,

systém spravnich organda,

schopnost nejvyznamnéjsiho vlastnika ovlivnit manazerské rozhodovani,
pozice akcioveého trhu v narodni ekonomice,

existence vnéjSiho trhu pro kontrolu spole¢nosti,

vlastnicka struktura,

mira navaznosti systému odménovani na vysledky spolecnosti,

Casovy horizont ekonomickych vztaha.

Dle téchto charakteristik byly nasledné vytvofeny Cctyfi typy systémo.
Anglosasky, némecky, romansky a japonsky systém. Empirické studie prokazaly
proménlivost téchto systému diky vlivu globalizace a deregulace trha (Rickova, 2011).

Ackoli se systémy Corporate Governance liSi po celém svété, zuCastnéne
strany predpokladaji, Ze musi existovat urCité mechanismy, aby se minimalizovaly
problémy zneuzivani, uplatkarstvi a korupce tim, Ze se zajisti zvefejiiovani informaci
a transparentnost. Corporate Governance je pak vytvofena tak, aby vykonavala
systém dohledu, ktery vyuziva techniky, jako je struktura pfedstavitel(, dualita,
podavani zprav a odménovani, aby akcionarlim poskytli potfebné informace pro jejich
rozhodnuti. (Al-Malkawi a Pillai, 2012).

Uzka kontrola definic odhalila od rGiznych védeckych skupin odli§nou myslenku
systému Corporate Governance. Je to snaha Corporate Governance zajistit
akcionafim navratnost investic (Imam a Malik, 2007, Zingales, 1998, Shleifer a
Vishney, 1997, Hart, 1995) a systém reakci spoleCnosti na prava a pozadavky
zajmovych skupin (Monks and Minow, 2003, Demb &Neubauer, 1992, Morin a Jarrell,
2000, Tricker, 1994). Ve skuteCnosti byvalé dva pfistupy vychazeji ze tfi hlavnich
modelu fizeni, konkrétné anglosaského modelu, némeckého modelu a japonského
modelu Corporate Governance. Anglosasky model se také nazyva model jednotné
desky. V kontextu Corporate Governance byl napfiklad saudsky model Corporate
Governance ovlivnén angloamerickym modelem, obecné oznaovanym jako "model
trhu" nebo "model akcionaru", ktery se zaméfuje na maximalizaci bohatstvi vlastniku.
Japonsky / némecky model je naopak dvouvrstvy model a centralni némecky systém
je dobré primyslové vztahy (Charkam, 1994). Nicméné, Ungureanu (2008) konstatuje,
Ze zadny model fizeni neni dokonaly a jejich racionalni uplatnéni zavisi na pravnim a
kulturnim pozadi studované zemé&, na dominanci kapitalovych trhi a na formé
obchodni organizace.

PrestoZze se vyrazné liSi definice Corporate Governance, je vidét obecny
konsensus v nespocetnych spravedlivych vyhodach Corporate Governance, které
plynou firmam v podobé provozni efektivity, zlepSeni a snadného pfistupu ke kapitalu,
liberalizace finan€nich trhi a obchodu, deregulace cen, stimulace pFfimych
zahrani¢nich investic, zvySeny obraz verejnosti a dlouhodoby narlst hodnoty firmy,
coz vede ke zvySeni bohatstvi akcionaru.
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Obecné existuji dva modely spravnich organ(, jednouroviiovy a dvouuroviiovy
systém, jez realizuji hlavni aktivity spravnich organd, jako jsou kontrolni, schvalovaci
a vykonné.

3.5.1. Jednourovinovy model

Jednouroviiovy model je charakterizovan jako monisticky, angloamericky
model, outsider systém. V jednourovhovém systému jsou dva hlavni organy. Kromé
valné hromady je to rada feditell (Board of directors). Rada je chapana jako zakladni
organ fidici spole¢nost. Je obvykle slozena z vykonnych feditelt (executive directors)
a externich ¢lenu rady (non-executive directors). V Cele stoji pfedseda. Hlavnim
ukolem rady je kontrolovat a hodnotit dulezita rozhodnuti managementu véetné jeho
celkové vykonnosti a prosazovat zajmy majiteld. Jmenuje a odvolava generalniho
feditele (CEQ), ktery pak jmenuje ostatni cleny managementu. Do rady jsou vybrani
lenové, jez pomahaji spoleénosti k radnému fungovani. Clenové jsou také nejvétsi
vlastnici akcii spoleCnosti, ¢imz spole¢nost kontroluji. V Cele rady stoji prfedseda
(chairman). Model se pouziva v USA, UK, Francii, Finsku, Svédsku, Polsku a Italii. Pro
zemé, jez pouzivaji tento model je charakteristické velké rozptyleni akcii spoleCnosti
mezi fadu akcionaru, ¢imz je znacné omezena jejich moznost podilet se na fizeni
spole¢nosti. Primérna velikost rady je v Evropé kolem 12 ¢&lenu. Vyhodou tohoto
systému je, Ze je pruzny a eliminuje neefektivni spolecnosti. Vlastnici se mohou
nepfimo podilet na jejim chodu (Hucka, Maly, Okruhlica, 2007).

Obr. 4 Spravni organy v jednourovnoveé strukture.

Valna hromada

Pfedseda
Rada feditelt
Externi ¢lenové
Vykonni feditelé
Vykonny vybor

J
Zdroj: Zpracovani vlastni dle lit. Hu¢ka, M., Maly. M., Okruhlica, F., 2007

.

3.5.2. Dvouuroviiovy model

Dvouuroviiovy model je evropskym modelem, Insider systém. Tento model je
zalozen na teorii, dle které manazer haji zajmy jak vlastniki (obvykle kratkodoby
charakter), tak zajmy ostatnich ucastniku (stakeholders), ktefi se na fizeni spole€nosti
podileji. Akcionafi jsou vétSinou ve vrcholovém vedeni a majoritnimi vlastniky jsou
investofi, institucionalni (razné formy fondu) nebo i fyzické osoby. Tento model je
pfevazné uplatfiovan v zemich zapadni Evropy a Japonsku. Strukturu tohoto modelu
tvofi valna hromada, pfedstavenstvo a dozoréi rada. Ukolem dozoré&i rady je dohled
nad aktivitami spole¢nosti a ochrana zajmu akcionar(,, kontrola vedeni, schvaluje
strategické koncepce spole¢nosti, schvalovani a odvolavani &lent pfedstavenstva.
Akcionafi nebo jejich zastupci jsou ¢leny dozor€i rady, kde byvaiji také bankéfi, védecti
pracovnici a zastupci zaméstnancl. Systém je zaloZzen na regulovani cinnosti
spole€nosti a vnitfni kontrole. V akcionarské teorii je na akcionafe pohlizeno jako na

Mg wivs
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Obr. 5 Spravni organy ve dvouuroviové struktufe.

e 3

Valna hromada

Dozorcirada

Reditel

Predstavenstvo

Zdroj: Zpracovani vlastni dle lit. Hu¢ka, M., Maly. M., Okruhlica, F., 2007

| pfes formalni rozdily mezi dvouuroviiovym a jednouroviiovym modelem
existuji podobné rysy:

= v obou modelech jsou dozorCi a fidici funkce, dvojuroviiovy model ma toto
déleni formalizovanégjsi,

» rada fediteld v jednouroviiovém modelu i dozorli rada ve dvojuroviiovém
modelu maiji podobné funkce (jmenuiji ¢leny fidicich organl na, nez prevadi své
pravomoci, odpovidaji za spravnost a fungovani ucetnich vykazu a kontrolniho
systému)'2,

3.5.3. Outsider a insider systém

Outsider systém — charakteristickym rysem tohoto modelu je kli€ova uloha trhi
s cennymi papiry v procesu jeho kontroly nad €innostmi managementu spolecnosti.
Je-li 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 ucetni principy, adekvatni standardy zvefejnovani podstatnych
charakteristik o spole¢nostech, pfisna pravidla obchodovani a likvidni trhy cennych
papird.

Insider systém — pro tento systém je charakteristicka pfisna kontrola manageru
podilniky, jez jsou haji zajmy akcionarl, bank, statu, zaméstnanct a nefinanénich
instituci. Rozhodujici roli zde hraji banky, jelikoz jsou dominantnim poskytovatelem
finanénich zdroju. Zde tedy dochazi k pfimé kontrole spole¢nosti bankami
prostfednictvim dluhového financovani, které se muze diky procesu sekuritizace uveérud
zménit aZz do pfimého vlastnictvi. Tento model je rozSifen pfedevsim v Nizozemsku,
Rakousku, N&mecku, Japonsku, Svycarsku a Svédsku. Vyhodou tohoto systému je
propojeni bank a nefinanénich firem, coz ma pozitivni vliv na vysi kapitalovych nakladu
nefinancnich firem (Maly, Peklo, 2002).

3.6. Vliv IPO na Corporate Governance

Zkoumani vlivu IPO na Corporate Governance je velmi dulezité hlavné
z hlediska vztahu mezi spole€nosti a akcionafi. S rostouci Skalou globalnich investic
je nutné, aby se spole¢nosti zaméfily na dlouhodobé budovani vztah( s akcionafi a

12 dle Obchodni zakonik, Zakon &. 513/1991 Sb. Dostupné na: http://business.center.cz/buseiness/pravo/zakony/obchzak/).
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tyto vztahy by mély byt zaloZené na vzajemné dlavére a pravidelné komunikaci. BEhem
pfiprav na IPO je nutné, aby si spoleCnost pevné stanovila ramec provoznich
behavioralnich standardu pro Corporate Governance, vykonné vedeni a management.
Pokud jsou postupy Corporate Governance zaméfeny na vedeni a Fizeni kvality,
zvySuje to ekonomickou hodnotu svych dlouhodobych akcionafi. Mezinarodni sit pro
spravu a fizeni spole¢nosti (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 osvéd¢enymi
postupy jsou pak v ramci €innosti spravnich organu odpovédnost, transparentnost a
v€asné a Kkvalitni zpravodajstvi. Dale jsou to ocCekavané postupy tykajici se
predstavenstva, podnikové kultury, fizeni rizik, odménovani, auditu a prav a povinnosti
akcionaru. V praxi pak poskytuji globalni zasady spravy fizeni spole€nosti ramec,
v némz mohou spolecnosti feSit jedineCné charakteristiky kazdého trhu. Samozfejmé
neexistuje Zzadny osvédceny a idealni model pro fizeni spoleCnosti. Kazdé postupy
spole€nosti jsou ovlivnény konkrétnimi okolnostmi spole€nosti a SirSimi pravnimi a
spoleCenskymi faktory.

Kvalitni postupy spravnich organu jsou diukazem silného vedeni, pozitivni
kultury a dobrého fizeni rizik. Tyto aspekty posiluji chovani, které zajistuje, Ze zastupci
spole¢nosti jednaji za ucelem ochrany dlouhodobych zajml spolecnosti a jejich
akcionaru. Dobra sprava fizeni muze spole€nostem pomoci pfedchazet nepfiznivym
situacim. Vzhledem ktomu, Ze pokraCuje trend globalné diverzifikovaného
investovani, je pravdépodobné, Ze se pozornost vénovana normam spravy a fizeni
spole€nosti na urovni trhu zvySi. Spravné postupy spravy fizeni podporuji diveéru
investoru v trh a davéru v fizeni jednotlivych spolecnosti.

Kazda spole¢nost by méla byt vedena efektivni radou, ktera je kolektivné
zodpoveédna za dlouhodoby uspéch spoleCnosti. Pfedseda odpovida za vedeni
pfedstavenstva a vykonny feditel za vedeni spoleCnosti. Pfedstavenstvo by mélo
zahrnovat neexekutivni Feditele, jejichz ukolem je konstruktivné zpochybriovat a
napomahat vypracovani navrhl strategie. Spravni rada by méla mit pfiméfenou
rovnovahu mezi dovednostmi, zkusenostmi, nezavislosti, aby mohly efektivné plnit své
povinnosti. Spravni rada by méla stanovit formalni a transparentni pravidla toho, jak
uplatiuje principy spravy a fizeni rizik, vnitfni kontroly a udrZzovani vztahu s auditorem
spolecnosti. Dale pak transparentni postupy pro rozvoj politiky tykajici se odménovani
vedoucich pracovnikl. Vztahy s akcionafi by meély byt vedeny formou dialogl tak, aby
vzajemné porozuméli svym cildm. Mél by byt vymezen kontext historického pozadi,
které dava davod pro urcita 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 zplUsobu, jakym bude spolecnost fidit jejich jménem. Ma za cil zajistit, aby
vedeni uvnitf spole¢nosti jednalo v zajmu vlastniku. V pfipadé spole€nosti, u niz jsou
institucionalni investofi v mensSinovém zastoupeni, je Corporate Governance
zameéfena na ochranu téchto investort a zaroven uznava zasadu ,jedna akcie, jeden
hlas“. (Dempsey, 2012). Pfi IPO maji institucionalni investofi pFilezitost poskytnou
kapital spoleCnosti, ktera nemusi mit na vefejném trhu zadnou zkuSenost. Dobra
sprava fizeni jednoduse ujistuje investory, ze spole¢nost bude spravovana zplisobem,
ktery zohledni jejich zajmy. Corporate Governance je zvlasté dilezita, pokud v rdmci
IPO dochazi k prodeji méné nez 50 % zakladniho kapitalu spolecnosti. Novi akcionafi
budou v mensinové pozici vici potencialné jednomu nebo dvéma vyznamnym
akcionarum. Dobra sprava Fizeni vSak zajmy menSinovych investorll haji a chrani.
Nejen tyto standardy spravy a fizeni jsou vzajmu samotné spole€nosti.
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Transparentnost umozriuje investorlim ocenit, jakym zptusobem mohou byt zmirnéna
napfiklad rizika jejich investic (McMorrow 2012)

Dulezitost spravy fFizeni je pro investory zasadnim rozhodujicim prvkem.
Institucionalni investofi maji k tomuto tématu nespocet nazord. Shoduji se vSak
napfiklad vtom, Ze pokud neni uroven fizeni spole€nosti uspokojiva, odmitaji do
takovéto spoleCnosti investovat. Coz znamena, ze spoleCnosti, které rozvijeji své
schopnosti jako je napf. vytvafeni hodnot, posileni spravy fizeni, pée o Zivotni
prostredi a ti, ktefi dokaZzi prokazat svou vykonnost skrze komplexni reporting, budou
pro investory mnohem vice atraktivnéjSi nez spole¢nosti, které se to zatim uci nebo na
tento druh reportovani prozatim nepfistoupily. Nejen proto, vztah mezi spoleCnostmi a
investory nabyva na stale vétsi dulezitosti, a to nejen co se finanénich faktoru tyce, ale
zejména také nefinancnich faktorud, které budou dale specifikovany.

3.7. Zaclenéni Corporate Governance do nefinancénich faktort
souvisejicich s IPO

Corporate Governance z hlediska nefinan¢nich faktor( hraje jednu z kli€ovych
roli v rozhodovani investort. Jednim z hlavnich opérnych bodl nam bude vyzkum,
jenz byl provadén jak na spole€nostech, tak na institucionalnich investorech vcetné
portfolio manazeru, akciovych analytik(l a jednatel.

Vstup do vefejné sféry zada prizpasobeni firemnich struktur a strategii firmy.
Uspé&ch firmy realizujici IPO zavisi na schopnostech, motivaci a rozhodnutich,
tykajicich se ¢lent manazerského tymu a spravni rady, ktefi pfenasi firmu do faze IPO.
Dusledky realizace IPO pfinaSi pro spoleCnost a jeji Corporate Governance fadu
zmeén. Investofi mohou zasahnout do dvou nejdulezitéjSich mechanismu Fizeni
spoleCnosti, kterymi jsou spravni rada a struktura manazerského tymu, jez jsou
dalezitymi soucastmi strategického rozhodovani firmy, od kterych investofi oéekavaiji,
Ze budou jednat v jejich zajmu a aby jejich vize byly v souladu se spoleCnymi cili.
VétSina empirickych studii zastava nazor, Zze by se &lenové predstavenstva méli
pfedevSim skladat z nezavislych externich pracovniku, aby bylo pfedchazeno jednani
ve vlastnim zajmu a maximalizaci vlastniho bohatstvi na ukor vlastnikd (Boubaker, Doc
Khoung, 2012).

Na druhou stranu rychla 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 pivodniho managementu, nebot’ sniZuje
jejich psychologicky zavazek, coz muze vést k nizSi vykonnosti. Tyto zmény v fizeni
spole¢nosti po IPO mohou mit protichidny dopad na dal$i vyvoj spole¢nosti. Rlzné
mechanismy Fizeni spole€nosti ve spravni radé a managementu hraji zasadni ulohu
pfi dosahovani efektivniho fizeni. Radikalni zmény v nezavislém fizeni spole¢nosti po
IPO muze negativné ovlivnit jeho motivaci a stabilitu, coz mize vést k nechténym
dopadum na budouci vyvoj firmy.

Konvenéni mechanismy spravy a fizeni spole¢nosti mohou byt efektivni pro
velké a dobfe zavedené organizace. Nemusi byt vSak vhodné pro mladé firmy po IPO.
Mladé firmy Celi radikalnim zménam v obdobi IPO nazvaném “odpovédnost novosti”
(Stinchcombe, 1965) a mohou vyzadovat r(izné pristupy ve srovnani s velkymi
korporacemi.

Pro mnoho firem je IPO vyznamnym cilem podnikatelské €innosti. Pro rostouci

spolecCnosti, je vstup na burzu vic nez jen nabidka akcii. Je to signal obchodnimu
prostredi, Zze svym podnikanim dosli k vyznamné meté. IPO neposkytuje spolecnosti
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pouze pristup ke kapitalu a likvidité, ale poskytuje na vefejném trhu neoficialni
schvalovaci razitko uspésné spolecnosti (Maretich, 2016).

Zakladni kapital zvySen uspéSnou vefejnou nabidku posiluje schopnost
expandovat na nové trhy. To muze firmé pomoci pfilakat nové obchodni partnery a v
neposledni fadé posilit svlj faktor prestize, ktery nejen slouzi, ale zaroven zavazuje.

Ve fazi, kdy se spole¢nost rozhodne vstoupit na burzu jiz nenese odpovédnost
pouze za sebe, ale také za své akcionafe. Musi byt schopna prokazat, Ze jedna v
zajmu svych akcionarl a akcionafi by meéli prokazat, Zze jednaji v zajmu spole¢nosti.
Tato non-normativni povaha flexibilniho a silného ramce pro fizeni zajisti spole€nosti
dobré predpoklady pro uspésné IPO. Kvalitni standardy spolecnosti jsou ustfednim
predpokladem atraktivity pro investory. Cilem spolecnosti by tedy mélo byt vytvaret a
udrzovat flexibilni, efektivni a ucinny rdmec spolecnosti, ktery poskytuje pfidanou
hodnotu pro akcionare (Muller, 2015).

IPO je vice nez jen dulezity milnik spole€nosti. Vstup na burzu zakotvuje vztah
mezi spolecnosti a fadou institucionalnich a drobnych akcionafll. Vefejna nabidka
uklada fadu regulaCnich povinnosti a odpovédnosti mezi Sirokou skupinou
zainteresovanych stran a vystavuje spoleCnost bezprecedentni vefejné kontrole.
VSechny tyto aspekty vytvafi fadu problému, které musi byt feSeny s patficnym citem
a znalosti.

3.7.1. Nefinanc¢ni faktory s negativhim dopadem na IPO (z
pohledu investora)

Nefinanéni faktory vyrazné ovliviiuji rozhodovani investord. Dle prizkumu
McMorrowa (Ernst &Young) se investofi opiraji ve svych investicnich rozhodnutich o
60 % finan¢nich ukazateld a 40 % jejich rozhodnuti jsou zakofenény v nefinancnich
kritériich. Jsou to napfiklad davéryhodnost, zkuSenosti, kvalita podnikové strategie,
postaveni na trhu a v neposledni fadé kvalita spravy fizeni, jez byva uvadéna jako
nejkriti¢téjsi nefinanéni faktor uspé&snosti IPO'3.

Na zakladé studie Ernst & Young, (dale jen E&Y) z roku 2014 existuji 3

viiv s

Prvnim faktorem je fakt, Ze spole¢nosti nemaji jasnou strategii pro vytvoreni
hodnoty v kratkodobém, stfednédobém ani dlouhodobém horizontu. Dle EY 93 %
dotazovanych zaradila pravé tento faktor mezi tfi hlavni ddvody odmitnuti. VétSina
firem se soustfedi na vykonnost v minulosti a opomiji se zabyvat dulezitou oblasti
budouciho déni. Zpravy o vykonnosti v minulosti pomahaiji investorlim vyhodnocovat
soucCasny stav a pfipadnou stabilitu dané firmy. Ale jiZ neinformuji o postupech tvorby
budouci hodnoty spole¢nosti. Opomijeni tohoto vyznamného nefinanéniho faktoru se
stava fatalni chybou pro spolecnost, jez hleda investory.

Druhym faktorem je vykazovani znamek Spatné spravy fizeni - 96,3 %
respondentl uvadélo pravé tento faktor jako divod pro obavy zinvestice.
NedostateCna sprava fizeni je zdroj rizika. Pokud spole¢nost nedodrzuje zdravé
pristupy spravy fizeni, investofi nebudou jevit zajem. Dulezitost Corporate Governance
zavisi na tom, jak o ném premyslime. Pokud budeme o Corporate Governance
uvazovat jako o ramci, v némz se musi zodpovédné nastavit provozni a behavioraini
normy pro vykonny management a personal, pak budou kroky Corporate Governance
nepostradatelnou &asti spoleCnosti k ochrané a zlepseni ekonomické hodnoty. ICGN

'3 Ernst and Young's guide to going public, 2014. 1. United Kingdom: EYG
4 Emnst and Young's guide to going public, 2014. 1. United Kingdom: EYG
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(International Corporate Governance Network) se domniva, ze existuji globalni
zasady, které by mély platit ve vétSiné situaci, kdy spolecnosti hledaji kapital na trzich.
Jsou to napfiklad odpovédnost managementu, transparentnost, v€asné a kvalitni
zpravodajstvi.

Tretim faktorem, odrazujicim investory je riziko nebo historicky negativni vliv
na zivotni prostredi. 86,4 % uvedlo, Ze praveé tento faktor investici vylu€uje. Spolecnost
musi byt schopna reagovat na pozadavky spoleCenské odpovédnosti firem (CSR —
Corporate Social Responsibility). To vyzaduje fizeni socialnich a enviromentalnich
prilezitosti a rizik. Proaktivni politika, jako nedilna soucast strategie firmy, muze
pomoci vytvofit dlouhodobé hodnoty a snizit riziko pro akcionare a dalSi
zainteresované strany.

Investofi se pfi svém rozhodovani stale vice zaméfuji na kombinaci finan¢nich
a nefinanCnich faktorl. Z nefinanCnich faktord zpravidla dominuji faktory
davéryhodnosti v fizeni, zejména jejich zkusenost. Nyni se podrobné zaméfime na
faktory, které ovliviiuji rozhodovani investoru, resp. na jejich pod faktory a €innosti,
které s nimi, dle autorky, uzce souvisi a plné podpofi faktory jim nadfazené. IPO
vyzaduje disciplinované zaméfeni se na nejvlivngjSi kliCové ukazatele. Vytvoreni
systémd, jejichz prostfednictvim mohou zaméstnanci napfi¢ spolecnosti spolehlivé
uchopit problematiku IPO a pochopit jeji charakteristické vlastnosti, je zasadnim
kritériem pro uspésné IPO.

3.7.2. Charakteristika zkoumanych nefinanénich faktort IPO
ovliviujici CG

Véasné a kvalitni zpravodajstvi — v€asna identifikace informaci, které by
mohly ovlivnit chod procesu a planu spolecnosti je nutna v jakémkoli Casovém obdobi.
Pravidelné vyhodnocovani fungovani zakladnich kli¢ovych prvkl organizaéni struktury
a procesu s ohledem na vizi spole€nosti a jeji strategii jsou kliCovymi faktory uspéchu.

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

Komunikace mezi CG a akcionari — dobfe provadéné Corporate Governance
zvySuje miru ochrany investic vlastnikd a sniZuje fadu rizik vaci vlastnikim. Rovnéz
zajiStuje spravnou komunikaci mezi nazory vlastnikl a managementu spole¢nosti.
Dulezita je také podpora zajmu akcionail a pfenaseni téchto zajmud do spole€nosti.

Provozni a behavioralni normy - provozni fizeni se manifestuje Usilim
manazeru vést pracovniky k tomu, aby fizeny objekt dosahl v optimalnim Case
zadouciho hospodarskeho vysledku a zadouci urovné v konkurenénim prostredi. Je
zalozen na strategii managementu, kterda muze byt rizné definovana. Rozhoduijici je
vSak role, jakou hraje etika v cilech manazerl, anebo v metodach, jakymi jich hodlaji
dosahnout. Jde o to, aby manazefi ve svém pusobeni formulovali konkrétni realné cile
a etické metody, jak jich dosahovat. Pfi tom, aby respektovali nejenom osobni zajmy,
ale i spoleCenské potieby a normy, které souvisi s kvalitnim pInénim jejich
podnikatelského zaméru (Dyrt, Brodsky, Kornfeldova, 2006).

Nastaveni IPO mysleni — spoleCnost, jenz se rozhodne pro IPO musi pfijmout
novy kontext odpovédnosti, protoZe s sebou pfinasi nové fady povinnosti, které nebyly
potfeba v obdobi, kdy spole¢nost plasobila v soukromé sféfe. Musi byt flexibilngjsi, aby
dokazala reagovat na rychlé zmény. SpoleCnost si musi byt jista, Ze vSichni
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zaméstnanci dobfe chapou rozdil mezi soukromym a vefejnym sektorem a ze vSichni
zaméstnanci chapou vSechny aspekty, které vedou spole€nost na burzu.

Minimalizace negativhiho dopadu zmén v Corporate Governance -
spolecCnosti, které se rozhodly pro IPO jsou jedinecné, nebot se nachazi ve zranitelné
Casti svého vyvoje a cCeli pfechodnym vyzvam, které mohou vyplyvat z jejich
nezkuSenosti s trznimi mechanismy. V dusledku toho prochazeji podniky radikalnimi
zménami v mechanismech fizeni spolecnosti, kieré se dotykaji zejména procesu
souvisejicich s fizenim spole¢nosti (Burton, Helliar & Power, 2004). Vstup do vefejné
sféry zada prizplisobeni firemnich struktur a strategii firmy. Uspé&ch firmy realizujici
IPO zavisi na schopnostech, motivaci a rozhodnutich, tykajicich se ¢&lenu
manazerského tymu a spravni rady, ktefi pfenasi firmu do faze IPO. Investofi mohou
spravni rada a struktura manazerského tymu, jez jsou dullezitymi soucastmi
strategického rozhodovani firmy, od kterych investofi oCekavaji, Ze budou jednat v
jejich zajma a aby jejich vize byly v souladu se spole€¢nymi cili. VétSina empirickych
studi zastava nazor, Zze by se by Clenové predstavenstva méli pfedevSim skladat z
nezavislych externich pracovniku, aby bylo pfedchazeno jednani ve vlastnim zajmu a
maximalizaci vlastniho bohatstvi na ukor vlastnik (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 IPO nemusi ovlivhovat lidsky
a socialni kapital plvodniho managementu, nebot snizuje jejich psychologicky
zavazek, coz muze vést k niz8i vykonnosti. Tyto zmény v Fizeni spole€nosti po IPO
mohou mit protichiidny dopad na vykon firmy. Rizné mechanismy fizeni spravni rady
a managementu hraji zasadni ulohu pfi dosahovani efektivniho fizeni. Radikalni
zmeény v nezavislém Fizeni spole¢nosti po IPO muze negativné ovlivnit jeho motivaci a
stabilitu, coz maze vést k nechténych dopadul na vykon firmy.

Transparentnost — popisuje rozsah, v némz jsou kroky spoleCnosti
pozorovatelné vnéjSimi subjekty. Je jednim z kliCovych faktorl Fizeni spole€nosti a
zajistuje, aby se vedeni neucastnilo nespravného nebo protipravniho jednani.
Transparentnost v mechanismu IPO mlze mit vyznamné dopady pro ucast investoru,
IPO cen a vynosu. Transparentnost a zvefejfiovani informaci jsou zakladnimi prvky
pevného ramce Corporate Governance, nebot poskytuji zakladnu pro informovanost
akcionaii a potencialnich investorll. Spole€nosti jsou pod tlakem poskytovat
akcionafrim a vefejnosti v€asné, konzistentni a presné informace o finanéni
vykonnosti, zavazcich, kontrole apod., coz se stava zasadnim pro investory, jez by
méli mit moznost rozhodovat se o rizicich a vyhodach svych investic.

PInéni cilid — predevS§im zaméfeni se na strategické a dlouhodobé celo-
organizacni cile. Samotna cinnost hodnoceni Uspésnosti plnéni cili je kombinaci
odbornych, analytickych a manazerskych dovednosti. Spravna sada podkladd 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
napriklad KPI (Key Performance Indicators) s vyznacenim odchylek od vytyCenych
mezi. Jsou pfehlednym vyjadfenim uspésnosti kazdého jednotlivého manazera. KPI
je soubor ukazatelu, jimiz se hodnoti vykon jednotlivych zaméstnancu i celé
spoleCnosti. Kazda spole€nost pouziva jiny ukazatel k posouzeni svych vlastnich
uspéchu. Praktické analytické nastroje usnadni hledani dlivodu uspéchu €i neuspéchu
a tim umozni ukazat smér pro potfebné zmény (Charvat, 2006).

Vize a strategie — strategie fika, jak bude spole¢nost usilovat o dosazeni
stanovenych cild. Jejim Ukolem tedy je ukazovat smér, kterym se spole¢nost musi
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vydat, aby dosahla Spickové vykonnosti ve vSech oblastech. Spole¢nost musi byt
pfipravena reagovat na neoCekavané uUspéchy a neoCekavané neuspéchy. Tak
zabrani vzniku strategického prekvapeni. Firma musi byt schopna se stavajicimi zdroji
reagovat na meénici se potfeby a pozadavky trhu. Strategie musi byt neustale
podrobovana periodickému zkoumani. Toto zkoumani se tyka jeji funkcnosti v ramci
stavajicich paradigmat a jejich pfezkoumavani. Ukolem strategie je tedy trvalé
zvySovani hodnoty spole€nosti. Proto musi byt do vytvareni strategie zapojeni nejlepsi
pracovnici, které ma spolec¢nost k dispozici. Témto znalostnim pracovnikim je nutné
vytvofit mimoradné dobré pracovni podminky a vybudovat tak jejich loajalitu k firmé
(Kaplan 2010). Vize pak definuje to, ¢im chce spolecnosti byt, Eeho chce dosahnout a
kam se chce dostat. Vize je zakladnim pfedpokladem uspéSného nasmérovani a
rozvoje spolecnosti. Popisuje budoucnost jako vyznamné odliSnou od soucasnosti tim,
Ze identifikuje hlavni dlouhodobé zmény ve spole€nosti. Je zdrojem inspirace,
poskytuje jasna a rozhodovaci kritéria pro naslednou tvorbu zakladnich strategickych
sméru a cild. Identifikuje dilezité kliCcové hodnoty a to, v co organizace pfi svém rozvoji
véFi. Tim, Ze urCuje zasadné odliSny smér rozvoje od sou€asného 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 v§ech védnich
oborud. Kvalifikovany vrcholovy management si je védom, Zze v dlsledku prolinani
technologii napfi¢ rdznymi obory Ize zcela necekané objevit a vyuzit obrovské
prilezitosti tam, kde by je nikdo neCekal. Ze zkuSenosti je znamo, ze nejefektivnéji
pracuji interdisciplinarni tymy, slozené z pracovnikl, ktefi maji Siroké spektrum
znalosti.

Pozitivni image — cilem kazdé spole€nosti je, aby vytvarela kvalitni obraz nejen
vuci verejnosti, ale i vramci vnitfni struktury. K tomuto naplnéni vynakladaji zna¢né
finan¢ni prostfedky v ramci marketingovych programu, jez spojuji u vefejnosti silné,
pfiznivé a jedineCné asociace se znacCkou (Keller, 2007). Je proto dulezité na
pozitivnim obrazu spoleCnosti pracovat kontinualné, image efektivné fidit a
usmérfovat tak, aby spole€nost vyzafovala silnou a neoblomnou pozici.

Duse spoleé¢nosti — jen talentovani, schopni a ambicioézni lidé mohou vytvaret
prosperujici firmy. Jsou to kliCové komponenty v jakékoli fazi IPO. Retence
zameéstnancl a jejich rozvoj je nejucinnéjsi zpUsob, jak zajistit spole¢nosti dlouhodobé
udrzitelny Uspéch. Nabirani novych zaméstnancd nemusi vzdy vést k veétsi
produktivité. Mit spravny tym je povazovan za jeden z klicovych faktorl Uspésnosti
IPO. Vzdy jsou to lidé, ktefi stoji u padu Ci vzestupu velkych spolecnosti (McMorrow,
2014). Vybudovani silného manazZerského tymu se spravnymi zkuSenostmi,
dovednostmi, disciplinovanosti a s uménim zaméfit se na dlouhodobé vize, je jednim
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4. Vlastni vyzkum

Na zakladé literarni reSerSe byl specifikovan soubor nefinanénich faktord a
charakteristik spoleénostl' které souvisi S primérm’ emisi akcii. V zaslaném dotazm’ku
které souvisi s IPO. Nasledné byl, na zaklade téchto navrhi, sestaven dotaznik, ve
kterém respondenti stanovovali, zdali u téchto faktord zména nastala &i nikoli. Vyvoj
téchto zmén je zaznamenam pfed a po vstupu na burzu. V nasledujicich tabulkach a
grafech je uvedeno, v jaké procentualni mife dochazelo ve spoleCnosti ke zménam
téchto faktorl. Uvedené vysledky jsou stanoveny na zakladé statistického vzorku 50
spolec€nosti, polsky trh je nastaven jako referenéni.

Tab.2 Nefinanéni faktory, které byly ve spole€nosti zménény pred IPO.

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

VHC HC Cc LC NC Zménény Nezménény

Dobré jméno firmy 2 12 21 12 3 70,0% 30,0%
Market Share 0 14 16 13 7 60,0% 40,0%
Profil spolecnosti 1 7 24 13 5 64,0% 36,0%
Historické pozadi 0 0 2 18 30 4,0% 96,0%
Clenové predstavenstva 0 6 11 30 3 34,0% 66,0%
Pravni zalezitosti 2 6 20 14 8 56,0% 044,0%
Finan¢ni pozice 1 0 15 34 0 32,0% 68,0%
Budouci prognoézy 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 Corporate Governance 2 5 4 16 23 22,0% 78,0%
Praktiky Corporate Governance 4 23 18 5 0 90,0% 10,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 1 Nefinan¢ni faktory, které byly ve spole€nosti zménény pred IPO.
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Na zakladé dotaznikového Setfeni byl zjiStén procentualni podil zmén u
jednotlivych faktord, které ovlivnily skute¢nosti, jez nasledovaly po vstupu na burzu.
Nasledujici Tabulka 3 a Graf 2 znazornuji zmény, které dle spole€nosti u téchto faktort
bud nastali €i nikoli.

Tab.3 Nefinanéni faktory, které byly ve spole¢nosti zménény po IPO.

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

VHC HC Cc LC NC Zménény Nezménény
Dobré jméno firmy 9 19 14 3 5 84,0% 16,0%
Market Share 9 16 20 5 0 90,0% 10,0%
Profil spole¢nosti 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 zalezitosti 8 19 15 8 0 84,0% 16,0%
Finanéni pozice 18 14 16 2 0 96,0% 4,0%
Budouci prognoézy 9 27 11 1 94.,0% 6,0%
Kvalita managementu 3 16 16 2 70,0% 30,0%
Velikost spole¢nosti 2 10 22 8 68,0% 32,0%
Publicita 19 16 14 1 0 98,0% 2,0%
Komentare v médiich 9 22 13 5 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 zpracovéani

Graf 2 Nefinanéni faktory, které byly ve spole¢nosti zménény po IPO.
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Tabulka 4 a Graf 3 znazorfiuji zmény u charakteristickych bodt Corporate
Governance, které byly zménény ve spoleCnosti pfed vstupem na burzu.

Tab.4 Nefinanéni charakteristické body Corporate Governance, které byly ve spole¢nosti zménény
pred IPO.

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

Kvalitni a véasné zpravodajstvi 6 28 11 4 1 90,0% 10,0%
Vytvareni budouci hodnoty

spole¢nosti 7 S8 7 1 2 94,0% 6,0%
Komunikace mezi Corporate

Governance a akcionafri 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 zpracovéani

Graf 3 Nefinanéni charakteristické body Corporate Governance, které byly ve spole¢nosti zménény

pred IPO.
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Zdroj: vlastni zpracovéani
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Tabulka 5 a Graf 4 znazorfuji zmény charakteristickych bodl Corporate
Governance, které byly ve spole¢nosti zménény po vstupu na burzu.

Tab.5 Nefinanéni charakteristické body Corporate Governance, které byly ve spole¢nosti zménény po
IPO.

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

VHC HC Cc LC NC Zménény Nezménény

Kvalitni a véasné zpravodajstvi 12 15 13 8 2 80,0% 20,0%
Vytvareni budouci hodnoty

spole¢nosti 6 15 16 13 0 74,0% 26,0%
Komunikace mezi Corporate

Governance a akcionafri 21 14 12 2 1 94,0% 6,0%
Operativni a behavioralni standardy 6 10 17 7 10 66,0% 34,0%
Nastaveni IPO mysleni 8 11 13 15 3 64,0% 36,0%
Dopad zmén na Corporate

Governance 1 3 4 25 17 16,0% 84,0%

Zdroj: vlastni zpracovéani

Graf 4 NefinanCni charakteristické body Corporate Governance, které byly ve spole¢nosti zménény po
IPO.

100% 6.0%

[ 0,
o 26.0% 34,0% 36,0%
60% 84,0%
H = 5 B
0, 0,
:g;: o 0% 66,0% 64,0%
: 1N H B
10% 16,0%
0% I

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

Zdroj: vlastni zpracovéni

29



Graf 5 znazorriuje porovnani nastalych zmén Ci nenastalych zmén u
jednotlivych charakteristickych bodd Corporate Governance.

Graf 5 Porovnani zmén pred a po IPO — Corporate Governance
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.1. Srovnani dulezitosti nefinan¢nich faktori z pohledu investoru
a spole¢nosti

Déle byly specifikovany 4 nefinanéni klicové faktory ovlivnéné rozhodnutim
vstupu na burzu, ke kterym byly pfifazeny kliCové charakteristiky, jez dopomahaji k
jejich 100 % naplnéni. Své nazory vyjadrila jak strana spolecnosti, tak strana investoru:

= 50 polskych odbornikl (institucionalni investofi, portfolio manazefi, akciovi
analytici) a 50 polskych spoleCnosti, které vstoupily na vefejny trh, urcili
procentualni podil reprezentujici miru dulezitosti jednotlivych charakteristik,
ur€ujicich naplnéni specifikovanych nefinanénich faktora.

= Spolecnosti udavaly procentualni vahu jednotlivym charakteristikam dle svych
zkuSenosti.

= |Institucionalni investofi, analytici a portfolio manazefi udavali vahu jednotlivym
charakteristikam tak, jak by procentualni podil reprezentujici miru dulezitosti
mél u spole¢nosti ur€ovat naplnéni navrzenych 4 nefinanénich faktoru.
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Tabulka 6 a Graf 6 uvadéji nefinan¢ni klicovy faktor Corporate Governance, ke
kterému byly pfifazeny klicové charakteristiky, jeZ dopomahaji k jeho 100 % napinéni.

Tab.6 Corporate Governance.

Investofri Spolecnosti
Véasné a kvalitni zpravodajstvi 12,9% 28,4%
Tvorba budouci hodnoty firmy 15,0% 17,5%
Komunikace mezi CG a akcionafi 30,7% 16,7%
Provozni a behavioralni normy 17,8% 12,9%
Nastaveni IPO mysleni 23,6% 24,5%

Zdroj: vlastni zpracovéani

Graf 6 Nefinan¢ni faktory Corporate Governance.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pro spole€nosti — ma nejvétsi vahu v ramci Corporate Governance v€asné a
kvalitni zpravodajstvi (28,4%), nebot’ jen ten, kdo ma ve spravny Cas ty spravné
informace, maze byt o krok napfed pfed svou konkurenci a naplnéni tohoto faktoru
dava spolecnosti pevnou zakladnu pro sva dal8i rozhodnuti. Nasleduje nastaveni IPO
mysleni (24,5%), které spolecnost vnima jako vyznamnou soucast dobrého fungovani
Corporate Governance. Tvorba budouci hodnoty spole¢nosti (17,5%), ve kterou diky
IPO spoleCnost véfi napfic vSemi oddélenimi. Komunikace mezi Corporate
Governance a akcionafi (16,7%) patfi mezi neoddéliteIné prvky vlivu IPO na spravni
radu. Pravidelny kontakt s akcionafi je prospésny pro budouci vyvoj vztahl. Zde je
vidét tendence spolec€nosti jit svou vlastni cestou. Prozatim vétSina firem plni své
povinnosti va¢&i akcionaflim jen do té miry, ktera je nastavena ustanovenimi a predpisy.
Provozni a behavioralni normy (12,9%) jsou pak zakladnim kamenem pro
bezproblémové fungovani spolecnosti, vedouci k porozuméni spole€ného zaméru.

Pro investory — ma nejvétsi vahu v ramci Corporate Governance komunikace
mezi Corporate Governance a akcionafi (30,7%), nebot’ akcionafi doufaji v ochranu
svych investic a pfenaseni svych zajml do spoleCnosti. Bez spravné nastavenych
norem a komunikace by investofi nebyli ochotni své investice realizovat. Druhym

Mg wivs

investory dllezita mira kontextu odpovédnosti, kdy od spoleénosti pozaduiji flexibilitu a
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schopnost rychle reagovat na zmény. Provozni a behavioralni normy (17,8%) pak
zastupuji nutnost etiky v cilech spravni rady a v pfesnosti formulaci podnikatelského
zaméru. Tvorba budouci hodnoty spolecnosti (15%) je logicky spolecny cil jak pro
investory, tak spole¢nosti. Kvalitni a v€asné zpravodajstvi (12,9%), kde se investofi
v jeho dulezitosti liSili od spole¢nosti 0 15,5 %. Tento rozdil mize byt disledkem rizné
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 uvadeéji nefinancni kliCovy faktor Sila znacky a pozice na
trhu, ke kterému byly pfifazeny kliCové charakteristiky, jez dopomahaji k jeho 100 %
naplnéni.

Tab. 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: vlastni zpracovéni

Graf 7 Sila zna¢ky a pozice na trhu.
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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 v pfipadé, kdy neni zrovna na $pici. Pracuje na kontinuité u
upfimné komunikaci s vefejnosti. Z pohledu investoru je dulezité, aby spole€nosti mély
na trhu stabilni pozici, aby budovani image nebylo jednorazovou zalezitosti a fada
z nich bere v potaz obraz spolecnosti jakou celku a jak postupuje ¢asem ve vytvareni
svého obrazu. Nejmensi dulezitost pfikladaji investofi rozmanitosti a posileni kreativity
jsou prehledné a dusledné pInéni nastavenych ukolU a jejich striktni kontrola. V ramci
IPO neni pro kreativitu pfili$ prostoru.
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Tabulka 8 a Graf 8 uvadégji nefinan¢ni kliovy faktor Davéra v management, ke
kterému byly pfifazeny klicové charakteristiky, jeZ dopomahaji k jeho 100 % napinéni.

Tab. 8 Ddvéra v management.

Investofri Spolecnosti
Plnéni cila 11,4% 21,7%
Kvalitni tym 23,6% 33,5%
Vize a strategie 12,9% 18,6%
Transparentnost 41,4% 23,5%
Duse spolec¢nosti 10,7% 2,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 8 Dlvéra v management.
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U duvéry v management prikladaji spole¢nosti nejvétsi dulezitost kvalitnimu
tymu (33,5 %). Spole€nosti vnimaji divéru v management jako pragmatické, konkrétni
aktivum, které je nutno vytvaret a prohlubovat pravé prostfednictvim kvalitniho tymu,
na ktery se mohou spolehnout i v téch nejvice vypjatych situacich. Investofi pfifadili
nejvetSi dullezitost transparentnosti (41,4 %), které je pro investory z hlediska
posuzovani svych rizik a vyhod svych investic kliCova. PozZaduji po spole¢nostech
v€asné, konzistentni a pfesné informace, které se tykaji napfiklad financni vykonnosti,
zavazcich, kontrole apod.
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Tabulka 9 a Graf 9 uvadéji nefinancni kliCovy faktor Kvalita strategie a jeji
uplatnéni, ke kterému byly pfifazeny kliCové charakteristiky, jez dopomahaji k jeho
100% naplnéni.

Tab. 9 Kvalita strategie a jeji uplatnéni.

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

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 9 Kvalita strategie a jeji uplatnéni.
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U kvality strategie a jejiho uplatnéni se investofi se spoleCnostmi nazorove sesli
nejvice. NejdulezitéjSi je pro obé strany flexibilni a ucinné Fizeni. Spole€nosti 31,7 %,
investofi 35 %. Dulezitym prvkem tohoto faktoru je z pohledu investor( i spoleénosti
nutnost vytvoFeni platformy pro maximalni vytéZznost firemnich znalosti, jejimz hlavnim
cilem je ziskani potfebnych informaci v€as a v odpovidajicim formatu. Zajisténi
flexibilniho ad-hoc reportingu a analyz, umoznit efektivni vyuziti udalosti, trend(, vzoru,
typu chovani a jejich podrobna analyza jsou pak zakladnimi charakteristickymi rysy,
které by flexibilni a u€inné fizeni mélo dle spole¢nosti a investort obsahovat.




5. Zavér

Tato prace se soustfedi na vyznamny bod v Zivotnim cyklu spolecnosti, kterym
vstup na vefejny trh bezpochybné je. Primarné jsou zkoumany specifické
charakteristiky IPO, Corporate Governance a vliv IPO pravé na samotnou spravu a
fizeni spoleCnosti. Dale byly specifikovany nefinancni faktory a charakteristické body,
které jsou s IPO spojeny a maji tak vliv na spravni organy jak pfed vstupem na burzu,
tak béhem samotného plsobeni spoleCnosti na vefejném trhu. Hlavnim bodem, na
ktery se tato prace soustfedi je vymezeni, specifikace a vyzkum vlivu nefinan¢nich
faktort IPO na Corporate Governance. V Uvodu bylo stanoveno 7 cili prace a 4
védecké otazky, které maji byt zodpovézeny a naplnény disertacni praci.

Hlavnim cilem prace bylo:

= Empirické verifikovani vlivu IPO na Corporate Governance z pohledu
nefinanénich faktor(

Sprava a fizeni podniku, nema globalni podobu ¢i normu. Podoba Corporate
Governance je utvarena mnoha riznymi vlivy a je charakteristicka pro jednotlivé zemé.
Pro potfeby této prace byl tedy stanoven polsky trh jako referencni, aby byl eliminovan
vliv téchto rozdilt na koneény vysledek vyzkumu.

Vyzkum z pohledu nefinanénich faktoru byl specifikovan na zakladé reSersi, kde
bylo shledano, Ze k této problematice se nenachazi dostatek informaci, vyzkumu ani
empirickych studii. Tato absence a vypInéni informacni mezery v této problematice
byly hlavnim motivacnim faktorem pro zpracovani této prace. Nezbytnost existence
vymezeni nefinannich faktord souvisejicich s IPO a jejich vliv na Corporate
Governance z pohledu spole¢nosti a investorl tak muze pfinést pfilezitost k rozSifeni
¢i navazani na predstaveny vyzkum. Vysledky této prace budou moci byt pouzity jak
spoleCnostmi, tak samotnymi investory, kdy budou seznameni se svymi preferencemi,
cilem a s objektivnhim hodnocenim svych prioritnich krok( v ramci nefinanénich faktord,
jez ovlivauji IPO a k posouzeni jejich vlivu na spravu a fizeni spole¢nosti.

Témata k navazani na tuto praci:

= rozSifeni zkoumaného vzorku v ramci polského trhu,

= roz8ifeni souboru IPO nefinanCnich faktorl, které maji vliv na Corporate
Governance,

= komparace ziskanych poznatkl s ostatnimi regiony Evropy,

» studium emisnich prospektll spoleCnosti pomoci analyzy textu hledanim
kontextd, ve kterém se vyskytuji slova, jejich Cetnost a ddraz. Vyuzit analyzy
textu jako systematické redukce textu na standardizovany soubor statisticky
manipulovatelnych symbolu, jez reprezentuje pfitomnost, intenzitu nebo Cetnost
socialné-védeckych relevantnich znakl (Patermann, Eid 2006). Zkoumanim
struktury textu a méfenim sily asociaci mezi kliCovymi pojmy by bylo mozno
analyzovat skuteCny cil sdéleni obsazeny v emisnim prospektu, popfipadé
odhalit podprahové vsunuti informace, ktera by méla ovlivnit rozhodnuti Ci
ovlivnit samotné vnimani spoleCnosti. Identifikaci slov a mysSlenek
prostfednictvim uzitého stylu v emisnim prospektu by pak bylo mozno
interpretovat skryvané podnéty, kterymi by pfipadné emitent chtél ovlivnit
cilovou skupinu.
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V prvni ¢asti jsou uvedena teoreticka vychodiska zkoumané problematiky, je
prfedstavena teorie IPO a Corporate Governance vramci akcionarské teorie
objasnujici mozny vliv spravnich organa na vysledek primarni emise.

Druha Cast se vénuje vlastnimu zkoumani vlivu IPO na Corporate Governance
z hlediska vztahu mezi spoleCnosti a akcionafi, vymezeni a definici vybranych
nefinancnich faktoru.

V tfeti Casti probiha samotny vyzkum u vybranych spoleCnosti. Zjiz
vykonaného prlizkumu dotaznikovou metodou je zfejmé, Ze spole€nosti a investofi
vnimaji nefinancni faktory v ramci IPO a jejich vliv na Corporate Governance odliSné.
Odrazi se zde skute€nost hajeni svych vlastnich zajm, historické vazby na spole¢nost
a jejich stav poznani. AvSak pozitivnim zjiSténim tohoto vyzkumu je, ze cilem obou
stran je vytvofit nastroje podporujici efektivni fizeni, efektivni dohled, respektovani
prav akcionafl a transparentni komunikaci spole¢nosti s trhem v ramci nefinan¢nich
faktort. Toto nastaveni muze pomoci spoleénostem posilit spravy a Fizeni spole¢nosti
a jejich ulohu pfi vstupu na burzu. Vnimani dulezitosti nefinan¢nich faktord muaze
spolecCnosti zajistit rovhovahu mezi zajmy vSech zainteresovanych stran na vefejném
trhu, které se podileji na fungovani spolecnosti.

Soucasné se treti Cast vénuje analyze vysledkd vyzkumu, kdy dosazené
vysledky umoznuji interpretovat vyzkumné otazky a potvrdit dilezitost nefinancnich
faktoru, které jsou s IPO a Corporate Governance spojeny véetné pfinosu pro oblasti
védy, praxe a pedagogiky. Na zakladé této analyzy byly stanoveny vahy dulezitosti
nefinan¢nich faktorl Corporate Governance souvisejicich s IPO jak pro spole¢nosti,
tak pro investory.

Tato prace pfinasi uceleny pohled na problematiku nefinanénich faktor(
souvisejicich s IPO a jejiho vlivu na Corporate Governance. Dulezitost vlivu
nefinan¢nich faktorld spojenych se vstupem spole€nosti na vefejny trh tato prace
potvrzuje a otevira tak dalSi moznosti pro rozSifeni vyzkumu a aplikaci v praxi.

6. Pfinosy disertacni prace

6.1. PFinosy pro teorii

Pfinos této prace je rozdélen na tfi zajmové okruhy. Prvni pfinos lze spatfovat
v pfinosech prace pro védu. Prace obsahuje reSersi vyzkumu v oblasti vlivu primarni
emise akcii na Corporate Governance v ramci nefinanénich faktort a otevira tak pole
pusobnosti pro pfipadny navazujici vyzkum.

Na zakladé této reSerSe je mozno Fici, Ze je jednou z mala praci, které se tykaji
této problematiky. Hlavnim pfinosem disertaCni prace je shledano vymezeni
Governance. Prace je tak zasadnim doporucujicim elementem pro spolecCnosti, které
chtéji realizovat IPO. Prace predklada uceleny prehled nefinancnich faktord, které jsou
v jednotlivych faktorech, které nastaly béhem pfiprav na IPO a po jeji realizaci. Dale
prace predklada srovnani dilezitosti nefinan¢nich faktord se samotnymi investory. V
soucCasnosti byly poznatky zvyzkumu a vysledk( publikovany v podobé dvou
prispévkl na mezinarodnich konferencich. Zavéry disertatni prace budou dle
moznosti dale publikovany v podobé ¢lanku na dalSich konferencich a ve védeckych
Casopisech. Prace nabizi rozSifeni vyzkumu Ci pfipadné navazani na né;.
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6.2. Prinosy pro praxi

Samotna prace si klade za cil pfipravit spoleCnosti, jez vstupuji na vefejny trh
nebo primarni emisi jiz realizovaly, na vysoké naroky investor( v oblasti Corporate
Governance a vytvofit uceleny ramec nefinanénich faktord, které ovliviuji jejich
rozhodovani pfi investovani.

Hlavnim pfinosem disertatni prace pro praxi lze proto povazovat ovéreni
relevantnosti navrhnutych nefinan€nich faktord a vymezeni téch faktord, kterym
prikladaji spole¢nosti nejvyssi dllezitost a v druhém kroku, kterym faktordm prikladaji
nejvyssi dulezitost samotni investofi a které povazuji za vyznamné v ramci ochrany
vloZeného kapitalu a k zajisténi budouci prosperity spoleCnosti.

6.3. Prinosy pro pedagogickou praxi

Poznatky ziskané pfi zpracovavani této problematiky mohou byt vyuzity ve
vyu€ovanych pfedmétech zabyvajicich se tématem Corporate Governance, financnich
trhd apod. Dale je mozné vyuziti dizertaCni prace jako zdroje informaci pro vypracovani
diplomovych a bakalafskych praci zaméfenych na problematiku viivu IPO na
Corporate Governance.
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Abstrakt

Disertacni prace si klade za cil rozsifit dosavadni poznani v oblasti vlivu IPO na
Corporate Governance s ohledem na vliv nefinan¢nich faktor(. Tato prace pfinasi novy
pohled prostfednictvim vymezeni nefinanénich faktorll, které ovliviuji jak spravu
spole¢nosti, tak rozhodovani investoru. Cilem prace je potvrdit, Ze spoleCnosti, které
rozvijeji své dovednosti v nefinanénich oblastech budou pro investory mnohem
atraktivnéjSi nez spolecCnosti, které se to v souCasné dobé uci nebo tak dosud
neucinily. Prace je zaméfena na nefinanéni faktory a charakteristiky, které ovlivAuji
Corporate Governance ve fazi IPO a po jeji realizaci. SouCasné zachycuje nazorovou
oblast investorll. S vyuzitim dotaznikového Setfeni je ur€ena mira vyznamnosti téchto
nefinan¢nich faktorl jak z pohledu spole€nosti, tak z pohledu investor. Dale jsou
sledovany zmény v téchto nefinanénich faktorech v obdobi pfed IPO a po ni. Podrobna
analyza nefinancnich faktord souvisejicich s IPO, v€etné jejich vlivu na Corporate
Governance a zkoumani jejich proménlivosti v Case, jez tato prace predstavuje, je
podkladem pro vytvofeni modelu relevantni implementace, ktera muze firmu posunout
do dalSi uspésné faze budovani jeji finan¢ni budoucnosti.

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 thesis is 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 not have
done so yet. 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 it captures the investors' area of view. Using the questionnaire survey, the
degree of significance of these non-financial factors is determined from the point of
view of companies and investors. Furthermore, changes in these non-financial factors
are observed in the period before and after the IPO. 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.
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osob),

vedeni tymu obchodnich zastupcli, motivace,
obchodni plan (20-25 osob),

planovani, realizace a kontrola marketingového
pruzkumu CR, Slovensko, Polsko, Rumunsko,
Madarsko, Estonsko,

poradensky servis farmaceutickym firmam,
strategie planovani, analyza zakazek,

vyjednavani s velkoobchodnimi a maloobchodnimi
fetézci.
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