Role standardizace finan¢niho ucetnictvi pri kotaci
podniku na veiejném kapitalovém trhu”

. « v r¥
Monika Janicikova

Globalizace a internacionalizace kapitdlovych trhli s sebou piinasi potiebu jednotného
a srozumitelného konceptu vykazovani financnich vysledka spolecnosti. Jednotny koncept
vykazovani pak pfispiva ke sniZzeni asymetrie informaci na kapitdlovych trzich, poméaha
investoriim Iépe se orientovat ve zpravach zvetejnovanych ohledné finan¢ni pozice spolecnosti
a zjednoduSuje regulaci kapitalového trhu ze strany nadfizenych autorit. Na stran€ emitujicich
spolecnosti pak stoji povinnosti souvisejici s dodrzovani ptredepsanych pravidel nejen pro
jednotné vykazovani, ale také periodicity a v€asnosti vykazovanych dat.

Standardizace ucetniho vykaznictvi stoji zejména na zakladnich konceptech mezinarodniho
vykaznictvi IFRS a konceptu US GAAP, ktery vznikl v americkém prostedi. Tyto koncepty
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Tematika standardizace pfi kotaci podniku na vefejném kapitalovém trhu je i obsahem
tohoto C¢lanku. Postupné se budeme zabyvat vyvojem IFRS a US GAAP pii zvetejiiovani
informaci pozadovanych burzou a regulatory kapitadlového trhu a zaméfime se pfi tom na
prestizni burzy v Americe (NYSE a NASDAQ), ale také v Evropé (LSE) a ¢inskou burzou
v Hongkongu (HKSE).

Cilem této prace je podat srovnani vyvoje a podminek povinné zvetejiiovanych informaci
pii vstupu spolecnosti na vetejny kapitadlovy trh a pfi pravidelném vykazovéni s dirazem na
vyuziti standardizace ucetniho vykaznictvi. Pro srovnani bude vyuzito komparacni analyzy
zjisténych dat. Vychozim zdrojem dat budou zejména jednotlivé burzy a ptislusni regulatofi
kapitalového trhu.

ReSerSe literatury

Otazka standardizace finan¢niho Gcetnictvi a jeji odraz v literatufe jsou zna¢né¢ obsahlé, a to
nejen z hlediska poctu publikaci, ale také rozsahu zahrnuté problematiky. Vedle samotnych
standardt Ucetniho vykaznictvi (IFRS), které jsou tvofeny Radou pro Mezinarodni ucetni
standardy (IASB), a americkych obecné pfijimanych ucetnich zdsad (US GAAP) vydavanych
Radou pro ucetni standardy (FASB), vznikaji ucelené publikace tykajici se vyvoje, vykladu a
aplikace harmonizace ucetnictvi napt. Dvotakova (2011), Jilek — Svobodova (2013), Mirza —
Nandakumar (2013), Pietra — McLeay — Ronen (2013). Z hlediska védeckych publikaci 1ze
sledovat zvySujici se zajem o problematiku standardizace finan¢niho ucetnictvi a napft. dle
Pietra — McLeay — Ronen (2013), ktefi se odvolavaji na prestizni seminaie konané italskou
univerzitou v Siené, postupné mezi léty 1998 a 2010 stoupal zdjem o téma standardizace
ucetnictvi. Tematicky velky zdjem zaznamenava zejména téma standardizace v jednotlivych
jurisdikcich (dle Pietra — McLeay — Ronen; 2013 téméft 43 % publikaci), doprovdzeno zajmem

v

mezinarodniho srovnani standardizace, kterému se v letech 1998 az 2010 vénovalo na sienském
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seminaii 19 % publikaci. Z4jem o toto téma vSak vzrostl zejména v roce 2007, a to az na 30 %
publikovanych ¢lanki, 1ze se domnivat, ze se tak stalo v souvislosti se snahou rozsifit koncept
IFRS po roce 2005 do vicera zemi.

Standardizace finan¢niho ucetnictvi v souvislosti s kapitdlovym trhem je nahliZena
z ruznych pohledi. Jednak Ize nalézt ¢lanky zabyvajici se stavem regulace a integrace
vykazovani finanéni situace podniku Hinke (2013), Madsen (2011), SEC (2012). Dalsi oblast
se zabyva zejména vlivem standardizace na efektivnost a to nejen kapitalovych trhi Beke
(2010a; 2010b), Healy — Palepu (2001). V souvislosti s finan¢ni krizi a zejména se skandaly
v oblasti vykazovani nevérohodnych dat je standardizace konfrontovdna v Heem (2007),
Kusano — Sanada (2013). Z hlediska tematiky tohoto ¢lanku lze nalézt i velmi specificky zdjem
v oblasti standardizace tcetnictvi a IPO Honga — Hunga — Loba (2014), kde autofi dochazi
k zavéru, ze standardizace ma jednoznacné pozitivni vliv na pocet novych IPO a na snizovani
podhodnoceni emisniho kurzu. AvSak snahu zachytit postup standardizace a IPO v literature
shleddvame spiSe jako ojediné€lou.

Podany prehled literatury zatim absentuje ucelené srovnani pozadavkil jednotlivych burz
stojicich na standardizaci financniho vykaznictvi. Jelikoz témér kazda publikace poukazuje na
piinos standardizace k likvidit¢ a efektivité kapitalového trhu, shledavdme jako piinosné
zaméfit se srovnani vyvoje a podminek povinné zvefejiiovanych informaci pii IPO a vykazovani
na kapitalovém trhu.

Ziakladni koncepty standardizace finan¢niho ucetnictvi

IFRS a US GAAP jako hlavni nastroje standardizace

Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS), stejné tak jako americké ucetni zasady
(US GAAP) tvoti zékladni stavebni kameny standardizace. Velmi obecné lze fici, Ze oba
koncepty sleduji pfinejmenSim podobnou cestu a stoji na obdobnych principech. Ve stiedu
z4jmu je co nejvysSi uniformita vykaznictvi s dlrazem na redlnou vypovidaci schopnost
vykazované finan¢ni pozice spolecnosti. Pti detailné€jSim zaméfeni se na jednotlivé koncepty
vSak snadno identifikujeme i odli$nosti jednotlivych piistupt, které spocivaji zejména ve vétsi
obecnosti IFRS.

Koncept IFRS vznikal jako znateln¢ mlad$i mezinarodni iniciativa profesionalnich ucetnich
instituci, a to v roce 1973. U jeho vzniku byly zastoupeny instituce nejen z Evropy (UK,
Némecka, Francie, Nizozemi), ale také americké a kanadské sdruzeni Ucetnich a dale pak
instituce z Australie, Japonska a Mexika. Rozsiteni IFRS bylo az do roku 2005 spise pozvolné
a dle Jilek — Svobodova (2013) pouzivalo do roku 2005 IFRS cirka 300 spole¢nosti. Rozmach
IFRS zaznamenalo aZ po roce 2005, kdy se za jeho rozsifeni postavila zejména Evropska unie,
a to nafizenim z roku 2002. Natizeni ¢. 1606/2002 Evropského parlamentu a Rady stanovuje
sestavovat konsolidované ucetni zavérky emitujicich spolecnosti na vetfejném trhu dle
standardii IFRS, a to nejpozdéji od roku 2005 (EC; 2002). Rok 2005 tedy pro IFRS znamenal
vyznamny meznik a od tohoto roku se dle Jilek — Svobodova (2013) rozsitil pocet spolecnosti
vykazujicich podle IFRS az na 7 000. Ani v soucasné dob¢ se rozsiteni IFRS neomezuje jen na
zem¢ EU ¢i Evropy, nybrz sama Nadace IFRS podporuje rozvoj IFRS ve svétovém métitku.
V roce 2014 Pacter (2014) uvadi piipadovou studii Ccitajici celkem 130 jurisdikei
predstavujicich 96 % svétového HDP, které jsou Nadaci IFRS mapovany. 105 jurisdikci pak
vyzaduje vykazovani dle IFRS pro vSechny kotované spolecnosti ¢i alespoil pro naprostou
vétsinu z nich. Z hlediska obchodovanych spolecnosti pak IFRS poskytuje informace o finan¢ni
pozici ohledné spolecnosti produkujicich 56 % svétového HPD. Pacter (2014) pak zdtraziuje
zejména fakt, Ze takto reportovanou vétSinu tvoii spolec¢nosti mimo EU ¢i EHP.

95



Janicikova, M.: Role standardizace financniho ucetnictvi pri kotaci podniku na verejném kapitilovéem trhu.

US GAAP se mohou pysnit dalekoséahlejsi historii. Prehistorie jejich vzniku spadé jiz do
tticatych let dvacatého stoleti, kdy americka Komise pro cenné papiry (SEC) musela reagovat
na burzovni krach v roce 1929, aby obnovila divéru investorti v kapitadlovy trh. V roce 1934
proto piebird principy definované Americkym svazem ucetnich (AIA), které zavazné
predepisuje verejné obchodovanym spole¢nostem. Moderni takt US GAAP pak udava zejména
Rada pro tcetni standardy (FASB) ztizena roku 1973, kterd odpovida za sestaveni a publikaci
US GAAP dodnes. Ackoli jsou US GAAP néarodnim standardem v USA, maji i dnes velmi silné
mezinarodni postaveni, a to zejména z nasledujicich diivod. Americké trhy patii mezi nejvétsi
a nejlikvidngjsi trhy svéta a vykazovani v US GAAP si ziskalo silnou pozici zejména diky
striktnimu dodrzovani jejich zasad ze strany SEC. Jilek — Svobodova (2013) udavaji, ze v US
GAAP reportuje 10 000 americkych spolecnosti. Neni proto divu, ze v mnohych uspésné
regulovanych oblastech se inspirovaly i standardy IFRS.

Hlavni rozdily v IFRS a US GAAP

Ackoli jsou oba koncepty stavény na podobnych principech a zejména v poslednich letech
sili tlak na konvergenci obou pfistupii, stale 1ze identifikovat rozdily mezi IFRS a US GAAP.
Zakladnim zdrojem informaci ohledné identifikovanych piekdzek v jednotné celosvétové
harmonizaci mohou byt povazovany pravé publikace SEC (2012), kterd od roku 2010 vyviji
aktivity ke konecnému piijeti jednotného svétového vykazovani obchodovanych spolecnosti.
Timto systémem bude nejspise IFRS, avsak je patrné, Zze nedochazi pouze k apravé US GAAP,
ale jde spiSe o oboustrannou konvergenci téchto systémd.

Dals$im cennym pramenem slabych mist harmonizace IFRS a US GAAP jsou konzultantské
spolecnosti, které zpracovavaji studie jednak pro emitujici spolecnosti a jednak pro samotné
investory tak, aby byli schopni se v této problematice orientovat. Dle Ernst & Young (2013)
1ze alespont drobné odlisnosti pozorovat v oblastech zvefejiiovani finan¢nich vykazi, sestaveni
mezitimni acetni zavérky, konsolidace a podnikovych kombinaci, vykazovani zasob, hmotnych
a nehmotnych aktiv a finan¢nich instrumentd, v Gi€tovani cizich mén, leasingu, dani z pfijmu,
ale 1 v zasad¢ uznani vynosi, v oblasti zaméstnaneckych akcii a jinych vyhod, zisku na akcii,
vykazovani segmentli a vykazovani zavislych stran a zmén po rozvahovém dni. Takto vyty¢ena
oblast ¢itad téméi kompletni rozsah standardii, dle SEC (2012) vSak lze identifikovat oblasti,
které se 1i8i pouze formalné¢ a pifi jejich standardizaci nebude problém systémy vést
k jednotnému standardu, na druh¢ stran¢ zde jsou vSak i oblasti, které se znatelné 1isi, a to jiz
v samotné povaze standardu.

Do prvni skupiny patii podnikové kombinace, vykazovani dluhu, zaméstnanecké akcie a
jiné vyhody a zisk na akcii. Druhou problemati¢téjsi skupinu tvofi otdzky zachyceni poklesu
hodnoty aktiv, kdy US GAAP neumoznuji navratit hodnotu majetku zpét na uroven pred
trvalym sniZenim hodnoty. V oblasti rezerv a podminénych zavazkl nastava rozkol jiz
v samotné definici, ktera vede k tomu, ze pod taktovkou IFRS bude nutno o rezervach uctovat
mnohem dfive, nez v pripadé¢ US GAAP. V ptipad¢ kapitalizace aktiv US GAAP striktné
zastavaji model zaloZeny na vynalozenych nékladech, zatimco IFRS umoziuji zvolit jednotce
bud’ ndkladovy model, ¢i pfecenéni na trzni cenu a tento model uplatiiovat v ramci celé tiidy
danych aktiv. Znacnym ofiskem pak miiZze byt samotné vykazovani zasob, kdy US GAAP
umoziuji podnikiim za urcitych podminek aplikovat metodu LIFO, kterou IFRS zakazuji. LIFO
pak znacné ovlivni nejen vysi zasob, ale zejména i provozni vysledek hospodateni a daitovou
povinnost ucetni jednotky. Rozdily koncepty zaznamenavaji i na poli vyzkumu a vyvoje
(R&D), kdy US GAAP povazuje ndklady R&D ucinné v obdobi, kde byly utrpény. Naproti
tomu IFRS za urcitych podminek umoziuje kapitalizovat naklady vyvoje. V oblasti dani
z ptijmu jsou pak US GAAP vice adresné a konkrétni. V piipadé zachyceni aktiv a jejich odpist
pak IFRS uplatiuje zpiisob zvany ,, componentization ““, kdy samostatné a finan¢n¢ vyznamné

96



Cesky finanéni a Gcetni ¢asopis, 2014, roc¢. 9, €. 4, s. 94-105.

¢asti aktiv musi byt odepisovany separatné¢ od zékladniho aktiva. US GAAP tuto myslenku
nenasleduje, avSak zaméstnanci SEC ani nevidi vyznamny problém, pro¢ by toto pravidlo
nemohlo byt v US GAAP aplikovano, samoziejmé vsak takto zvoleny piistup vede k rozdilim
v bilan¢nich sumach a vysledku hospodatfeni pod standardy IFRS a US GAAP. Pokud chceme
zéasadni odliSnosti shrnout, 1ze fici, Ze ve vétSin¢ pripadi umoziuji IFRS volbu mezi vicero
alternativami a jsou volné&js$i nez US GAAP. Vyssi adresnost US GAAP je dana predevsim
tlakem SEC na metodiku, ktera bude pokud mozno co nejméné ohebna a zneuzitelna tak, aby
ptispivala k rozvoji kapitalového trhu.

Harmonizace na strané vykazovani verejné obchodovanych spole¢nosti

Z hlediska kapitdlovych trhi hraji podstatnou roli zejména dvé organizace pokryvajici
regulaci kapitadlovych trhii. Je to Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (I0SCO),
ktera vznikla jiz v roce 1983,! ale také americka Komise pro cenné papiry (SEC). Vedle téchto
uvedenych organizaci sehravaji svou roli 1 néarodni instituce povérené dohledem nad
kapitalovym trhem, které jsou vSak zpravidla ¢leny IOSCO. Vyhradni a silné postaveni SEC
vedle IOSCO lze deklarovat nejen na objemu trzni kapitalizace americkych burz, ktera v roce
2013 dle WFE (2014) tvoftila ptes 50 % kapitalizace nejvétsich 10 svétovych burz, ale také
jejim zastoupenim po boku IOSCO v Monitorovaci radé.? Piehled svétovych burz dle
kapitalizace domécich subjektl je uveden nize v Tab. 1.

Tab. 1: Prehled kapitalizace 10 nejvétSich svétovych burz

Burza Trzni kapitalizace Podil na kapitalizaci 10
rezidentii v mld. USD, 2013 | nejvyznamnéjSich burz

NYSE Euronext (US) 17 950 38 %

NASDAQ OMX (US) 6 085 13 %

Japan Exchange Group 4543 10 %

London Stock Exchange 4429 9 %

NYSE Euronext (Evropa) 3584 8 %

Hong Kong Exchanges 3101 6 %

Shanghai SE 2 497 5%

TMX Group 2114 4 %

Deutsche Borse 1936 4 %

SIX Swiss Exchange 1 541 3%

10 nejvyznamnéjSich burz 47 780 100 %

Zdroj: WFE (2014).

V z4jmu prosazovani harmonizace vykazovani obchodovanych spolecnosti IOSCO preferuje
koncept IFRS. Dle IFRS tedy reportuji zejména spolecnosti obchodované na evropskych
burzach. SEC nasleduje americky koncept US GAAP, avsak je vidét jasna tendence ze strany
SEC uniformovat vykazovani spolecnosti v jednotném celosvétovém konceptu. Jiz v roce 2007
SEC ustupuje ve prospéch IFRS alespoii u zahrani¢nich soukromych emitentti, kteti mohli své
zaveérky sestavit dle IFRS bez nutnosti podavat srovnani s US GAAP. V roce 2010 SEC (2010)
prohlésila, Ze je tfeba zacit pracovat na jednotném svétovém konceptu a od této doby vynaklada
aktivity sméfujici k analyzdm konvergence US GAAP a IFRS a monitoruje vhodnost IFRS 1

! Ceska narodni banka, jakozto organ dohledu nad &eskym finanénim trhem, je signatdfem Mnohostranné dohody
o spolupraci v ramci Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry od biezna 2007.
2 Vedle IOSCO a SEC jsou ¢leny Monitorovaci rady také Evropska komise a Japonska agentura finanénich sluzeb.
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pro americké spolec¢nosti (viz napt. SEC, 2012). Nicméné dodnes reportuji SEC americké
spole¢nosti dle US GAAP.

Pozadavky burz na vykaznictvi spole¢nosti pri [PO

Jiz z vySe uvedeného textu je patrné, ze pokud se zaméefime na burzy ptsobici v americkém,
evropském a asijském prostfedi, budeme na jedné stran¢ moci identifikovat odliSnosti
z hlediska pozadavkii na vykazované informace ze strany emitujicich spolecnosti, na stran¢
druhé bychom vSak méli téZ nachazet postupnou konvergenci téchto pozadavki. Z téchto
divodii nésledujici analyzu pozadavka na vykazovani spole¢nosti logicky rozlozime na tfi
regiony — Ameriku zastoupenou burzami NYSE a NASDAQ a zejména pak regulatorem SEC,
Evropu zastoupenou LSE a aktivitami Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) a
v neposledni fad¢ doplnime analyzu o asijskou burzu v Hongkongu. Vybér hongkongské burzy
je zcela zamérny. Ackoli dle tabulky 1 obsadila az 6 misto mezi svétovymi burzami
pométovanymi trzni kapitalizaci domécich subjektt a tedy se nachazi az za japonskou burzou,
zaznamenala mezi 1éty 2003 az 2013 rapidni nartst na irovni 334 %. VEtsi progres v uvedeném
obdobi zaznamenala uZ jen burza v Sanghaji, jejiz kapitalizace vzrostla téméf sedmkrat.
Z téchto divodi a také z diivodu velmi pravdépodobného piekonani tokijské burzy v dohledné
dobg, byla burza v Hongkongu upfednostnéna jako zéstupce asijského regionu.

Pozadavky americkych burz na vykaznictvi vefejné obchodovanych spole¢nosti

Nadfizenym reguldtorem americkych burz je Komise pro cenné papiry (SEC). Jeji historie
je spjata s mezivalecnymi udalostmi a zejména pak s krachem na burze v roce 1929. SEC byla
ztizena roku 1934, a to tzv. ,, Security Exchange Act*. Od tohoto roku SEC diktuje regulatorni
pozadavky vefejné obchodovanych spole¢nostem a zprosttedkovatelim na kapitalovém trhu.
V modernim vyvoji regulace vykaznictvi vefejné¢ obchodovanych spole¢nosti hral v Americe
velkou roli ,, Sarbanes-Oxley Act“, ktery byl pfijat v roce 2002 a reagoval na kreativni praktiky
ucetniho vykaznictvi a benevolenci ze strany auditorskych spolecnosti. Pozadavky na
vykaznictvi byly zptisnény, avSak v roce 2012 vchazi v platnost tzv. ,,JOBS Act“, ktery
uvolnuje pravidla pro mladé¢ a rostouci spolecnosti. K rozvolnéni dochézi v reakci na ztuhlost
amerického kapitalového trhu a jeho pomalého ozivovani po finan¢ni krizi. V soucasnosti ma
SEC 5 divizi, které dohlizi na kapitdlovy trh. Z hlediska regulace finan¢nich vykazi
obchodovanych spolecnosti hraje nejvétsi roli divize korporatnich financi.

Spolec¢nosti emitujici na regulovaném americkém trhu musi pfi primdrni emisi sestavit
zpravu o registraci a distribuovat prospekt emise. Tato povinnost byla emitentim na americkém
trhu déna jiz roku 1933. Tyto dokumenty musi obsahovat informace o finan¢ni pozici emitenta
a jeho potencialu a pro uniformitu jsou SEC sestaveny formuléfe. Zakladnim formuléafem je S-
1 formulét, ktery obsahuje informace pozadované dle regulacnich pravidel oznacovanych jako
S-X a S-K. Regulace S-X definuje strukturu a obsah reportovanych financ¢nich vykazi, zatimco
S-K se zaméfuje na pozadavky na nefinan¢ni informace zvetejiiované v prospektu a zpravé
o registraci. SEC s postupem c¢asu zacala rozliSovat zdkladni 4 kategorie, ve kterych se
pozadavky na vykazovani 1isi. Jednalo se zejména o tlak usnadnit pfistup ke kapitalu malym
a rozvijejicim se podnikiim, kdy jednak vznikaji zmirnéna pravidla pro malé vykazujici
spole¢nosti® definované dle SEC (2007a) v roce 2007 a spole¢nosti mladé a rozvijejici* se dle
,JOBS Act* v roce 2012. Zejména americké burzy jsou jiz tradi¢né burzy urcené nejen

Malé vykazujici spolecnosti (,,Smaller Reporting Companies®) jsou spolecnosti, jejichz vefejné nabizena cast
akcii neprevySuje ¢astku 75 miliont USD. Pokud spole¢nost neni schopna veiejné nabizeny objem urcit, 1ze
pouzit pravidlo na strané trzeb, které nesmi piekrocit 50 miliontt USD v ptedchozim roce.

Mladé rozvijejici se spolecnosti (,,Emerging Growth Companies®) musi spliiovat podminku, ze pted 8.
prosincem 2011 neemitovaly zadné vefejné obchodovatelné podily a jejichZ trzby nepiesahly 1 miliardu USD.
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americkym rezidentim. V roce 2007 umozinuje SEC s uinnosti od biezna 2008 zahrani¢nim
privatnim investoriim vyuzit pii vykaznictvi koncept IFRS bez nutnosti rekonciliace vykazl do
US GAAP (SEC, 2007b). Zékladni skupina s nejtvrdSimi pravidly ziistava pro emitujici domaéci
americké subjekty.

Zakladnim pozadavkem SEC je zvefejnit auditované vyro¢ni zpravy spolecnosti, které, az
na vyjimku, sleduji principy US GAAP. SEC pozaduje, aby byly k dispozici ro¢ni zavérky za
piedchozi 3 roky. Vyjimku zde tvoii mladé rozvijejici se spolecnosti spadajici pod definici
,,JOBS Act”, které ptredkladaji auditované zpravy za 2 obdobi. Volba auditorské spolec¢nosti
také neni zcela bez pravidel. Audit musi byt proveden na zakladé definovanych standardi
Radou pro dozor nad ucetnictvim obchodovanych spolecnosti (PCAOB) a dana auditorska
spolecnost musi byt touto Radou registrovana. Tento tlak na pravdivost ovéfenych tcetnich dat
zesilil zejména se ,,Sarbanes-Oxley Act”. Vedle ro¢nich auditovanych zavérek musi
spolecnosti predkladat mezitimni zavérku ne star§i nez 135 dni od piedpokladané emise a jeji
meziro¢ni srovnani, ale také vybrané finan¢ni ukazatele za Sleté obdobi. Mezi tyto ukazatele
patfi Cisté trzby ¢i provozni vynosy, zisk z hlavni ¢innosti a jeho podil na akcii, bilan¢ni suma,
dlouhodobé zavazky a vyplacené dividendy na akcii. Povinnosti zvefejnit informace se tykaji i
vyznamnych akvizic uskutecnénych pted IPO, ale i téch, které spolecnost zamysli. Dle
vyznamnosti pak musi zvefejnit auditované zavérky za 1 az 3 roky akvirovanych spolecnosti a
obdobn¢ pravidlo plati v ptipad¢, ze spolecnost vykazuje vyznamné polozky ve finan¢nich
investicich zachycenych ekvivalenéni metodou. Ve vSech téchto piipadech je zdlraznovan
pristup US GAAP. Pokud spolecnost podnikd ve vicero segmentech trhu — at’ jiz odvétvich, ¢i
regionech, musi podat vykaznictvi v téchto segmentech. Dle US GAAP musi spole¢nost
sestavit ovlivnénou bilanci a vysledovku v ptipadé tzv. ,, pro forma“ informaci, které mohou
mit vyznamny vliv na finan¢ni pozici spole¢nosti. Pfehled pozadavkil na zvetfejiiovani vykazi
a srovnani v jednotlivych skupinach je uveden nize v tabulce 2.

Spole¢nost vstupujici na burzu musi pocitat s tim, Ze povinnost reportovat financni vykazy
a jin¢ informace nekonc¢i pouze sestavenim zpravy o registraci a projektu emise. Pravideln¢ dle
principti US GAAP musi publikovat ro¢ni a ¢tvrtletni vykazy ve struktutfe formuldia 10-K a
10-Q, mimotradny vykaz 8-K v ptipad¢ predepsanych udalosti, kterymi je napt. zména dozorci
rady, vysledek hlasovani valné hromady, ¢i v pfipadé€ zasedani akcionatii a hlasovani o prevzeti.
Obsahlost a dalsi pozadavky na zvetejiiovani jsou uréeny v zavislosti na kategoriich, do kterych
dané spolec¢nosti spadaji clenéné dle podilu vetejn¢ obchodovanych akcii spole¢nosti.

Z hlediska standardizace tedy hraji specifickou roli zejména zahrani¢ni privatni investofi
(,, Foreign Private Issuers — FPI*), ktefi mohou reportovat SEC dle IFRS. Podminky stanovené
SEC pro ptidé€leni statutu FPI se sestavaji z dvojiho testovani. Pokud spole¢nost splituje prvni
podminku, kterou je, Ze 50 % a méné€ investorll spolec¢nosti jsou americkymi nerezidenty,
ziskava statut FPI. Pokud tuto podminku nesplituje, mize dale pokracovat v druhém testu, ktery
ovetuje obchodni vztahy spolecnosti, kterymi jsou vétSina vykonnych feditelti z USA, vice jak
50 % aktiv umisténych v USA a pfevazné tizeni spolecnosti z USA. Pokud je alespoii jedna
podminka z téchto tfech splnéna, spolecnost nemuze dostat statut FPI, pokud spolecnost tyto
podminky nespliiuje, statut FPI dostane i pokud je pfevazna vétSina investort americkymi
rezidenty.
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Tab. 2: SEC a regulace vykaznictvi s terminy pred IPO

¥ Mala Miladé Zahrani¢ni
. Spolecnost — o . se e . e e s
Pozadavky . vykazujici rozvijejici se privatni
U. S. rezident 9 « . .
spole¢nost spole¢nosti investor
Uketni principy US GAAP US GAAP US GAAP us Gf;gg nebo
posledni
2 fiskalni roky
R h posledni 2 fiskalni posledni 2 posledni 2 fiskalni | v ptipadé US
ozvafa roky fiskalni roky roky GAAP nebo 3
fiskalni roky
v ptipad¢ IFRS
Vysledovka
Vykaz o uplném
ysledk
Vys edku posledni 3 fiskalni posledni 2 posledni 2 fiskalni posledni 3
Vykaz cash flow roky fiskalni roky roky fiskalni roky
Vykaz zmén
vlastniho
kapitalu
mohou byt mohou byt mohou byt mohou byt
Finanéni vikazy Vyvzadany Vylsazy ’VyzadaI}y Vyvzadany Vylfazy , Vyzad%ny
vznamnveh az do 3 let pred vykazy az do az do 2 let pred vykazy az do 3
yznammy IPO dle 2 let pied IPO IPO dle let pred TPO dle
akvizici , . , . , . , .
vyznamnosti dle vyznamnosti vyznamnosti vyznamnosti
investice investice investice investice
za poslednich 5 za posledni 2 za poslednich 5
fiskalnich let a fiskalni roky a fiskalnich let a
Vybrané finan¢ni také pribézné N , také pribézné také pribézné
. e nevyzadovano o o
informace mezitimni mezitimni mezitimni
prezentované prezentované prezentované
vysledky vysledky vysledky
Komentaie a
analyzy 3 roky 2 roky 2 roky 3 roky
managementu
E;lf:a;f:z)os;ni prvni Ctvrtletni prvni Ctvrtletni prvni ¢tvrtletni | prvni 12 mési¢ni
dat VI;(BR;: zavérka po IPO zavérka po IPO zavérka po IPO zavérka po IPO
formatu ve formatu 10-Q | ve formatu 10-Q | ve formatu 10-Q | ve formatu 20-F

Zdroj: Dempsey (2013) a vlastni zpracovani.

Pozadavky evropskych burz na vykaznictvi vefejné obchodovanych spolecnosti

V piipad¢ evropskych burz je pii standardizaci vykaznictvi patrny vliv zejména Evropské
unie konkrétn& Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA),’ ktery stanovuje pravidla
pro regulaci Evropského regulovaného trhu. Z hlediska regulace vykaznictvi jednotlivych
subjektl je tedy klicové, na ktery trh dané burzy vstupuji. Pokud se spole¢nosti spokoji s tim,
ze nebudou vstupovat na hlavni trh burz, ktery byva zpravidla povazovany za Evropsky

5 Rada ESMA je pak tvofena zastupci narodnich dozort nad finanénim trhem, kterym je v UK ,, Financial
Conduct Authority” (FCA), divize odpovédna za regulaci kapitalového trhu je pak ,, UK Listing Authority

(UKLA).
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regulovany trh, pak se vyhnou i1 nékterym pozadavkim ze strany Evropské unie, jelikoz
pravidla na vedlejsich trzich stanovuji samy regionalni burzy. I toto je ptipad napi. Londynské
burzy cennych papir.

Trh LSE je rozdélen do nékolika segmenttli, avSak za zdkladni 1ze povazovat hlavni trh
(,, main market ) a trh pro mensi a rozvijejici se spolecnosti (,, alternative investment market —
AIM*). Zatimco hlavni trh je Evropskym regulovanym trhem, trh pro mensi a rozvijejici se
spolecnosti podléha spise regulaci dané burzy. Obecné pro anglicky trh plati, ze regulaci
deleguje na niz$i subjekty. Spole¢nosti vstupujici na hlavni trh musi nésledovat pravidla Gpisu
a musi mit schvaleny prospekt ze strany regulacni autority UKLA. Stejné tak se musi fidit
pravidly pro registraci subjektu na burze a pro jeho pravidelné vykazovani. Zakladni pozadavky
na vykaznictvi a zvefejinované informace na LSE jsou uvedeny v Tab. 3.

Tab. 3: UKLA a regulace vykaznictvi s terminy pied IPO

Hlavni trh AIM
Pozadavky Prémiovy Standardni Libovolny
segment segment segment
Volné obchodovatelné podily | 25 % 25% nepozadovan
Ucetni principy IFRS IFRS nebo IFRS nebo
adekvatni Gcetni | adekvatni Gcetni
standardy standardy
Auditované finan¢ni vykazy | 3 roky 3 roky i mén¢é 3 roky i méné
Finanéni vykazy vyznam- pozadovany nepozadovany | nepozadovany
nych akvirovanych osob
Prehled o kontrole aktiv pozadovéna nepozadovéana nepozadovana
spole¢nosti (3 roky)
Vykaz o pracovnim kapitalu | pozadovan nepozadovan nepozadovan
Sponzor emise poZadovan nepozadovan nepozadovan

Zdroj: Page (2010a; 2010b) a vlastni zpracovani.

Zde si lze povSimnout, Ze nejenze britskd regulace je znacné delegovana, ale také sleduje
jednotlivé segmenty trhu. Oproti tomu v US pravé SEC sama diktuje podminky pro malé a
rozvijejici se spolecnosti. Z hlediska standardizace financniho vykaznictvi Ize pozorovat, ze
IFRS je striktn¢€ vyZzadovano pouze v prémiovém segmentu hlavniho trhu. Standardni segment
hlavniho trhu stejné tak jako AIM umoziiuje spolecnostem podat své financni vykazy
v narodnich standardech, které jsou adekvatni IFRS. Slovem adekvatni jsou vymezeny narodni
standardy USA, Kanady, Japonska a Australie.® Pokud se zaméfime na hlavni koncepty IFRS
a US GAAP z hlediska regulace muze nalézt jest¢ jednu odlisSnost. Ackoli jak americka SEC,
tak britskd UKLA ustupuje emitentiim, kdyz jednak SEC umoziiuje u zahrani¢nich privatnich
emitentll pouzit IFRS, tak UKLA mimo prémiovy segment US GAAP, SEC se odvolava na
IFRS pod taktovkou IASB, avsak UKLA se odvolava na IFRS piijaté evropskou legislativou.

Pozadavky hongkongské burzy na vykaznictvi verejné obchodovanych spole¢nosti

Cinské burzy, obdobné jako jiné nové vznikajici organizace, se znacné pii zptsobu regulace
a uplatnovani regulacnich pravidel inspirovaly modernimi systémy Ameriky a Evropy. Nad
samotnou hongkongskou burzou, jakozto regulacni autorita, stoji obdoba komise pro cenné

6 Ugetni standardy povazované za adekvatni IFRS jsou US GAAP, Canadian GAAP, Australian IFRS a Japanese
GAAP.
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papiry tzv. ,, Securities and Futures Commission (SFC). Z hlediska vykaznictvi a pravomoci
burzy lze sledovat spise priklonéni se k evropskému konceptu. Hongkongska burza ma moznost
upravovat pravidla dané pfimo v pravidlech pro registraci SFC. Ptedpisy SFC jsou vSak brany
jako zakladni koncept. Dle HKSE (2014) ptedkladaji spolecnosti pfi vstupu na burzu vykazy,
v obdobném slozeni jako v pfipadé americkych spolecnosti, s historii 3 let. Z hlediska
zvolenych ucetnich predpisti SFC pfijima vykazy sestavené jednak podle narodnich pravidel
,Hong Kong Financial Reporting Standards* (HKFRS) ¢i dle IFRS ¢i ¢inskych ,, China
Accounting Standards for Business Enterprises “ (CASBE). SFC se pii IFRS odvolava na IFRS
v pojeti IASB.

Zavér
Standardizace finan¢niho ucetnictvi urazila zejména od roku 2005 znac¢nou cestu smérem ke
svétovému jednotnému konceptu vykaznictvi vefejné obchodovanych spolecnosti. Meznikem
ve standardizaci mlize byt povazovan praveé rok 2005, kdy evropsti regulatofi narodnich burz
zacali dle nafizeni aplikovat IFRS jako zakladni koncept pro vykazovani finan¢ni pozice

spolecnosti. Cesta k celosvétové standardizaci je déale oteviena zejména memorandy, ktera SEC
podepisuje ve snaze sblizit reportovani americkych obchodovanych spolecnosti s IFRS.

Ackoli IFRS a US GAAP stoji na stejnych stavebnich kamenech, v n€kterych interpretacich se
stale lisi, coz muze zpomalovat konvergenci téchto piistupti. Komplexni standardizace muze
byt znesnadnéna i faktem, Ze burzy v americkém prostredi jsou siln€ spjaté s centralizovanou
regulaci ze strany SEC, kdezto na evropské burzy jsou casto delegovany pravidla regulace
zejména vedlejSich trhii. Pokud se zaméfime na Cinskou oblast, je zde patrné, Ze se ¢inska
regulace ubira ve sméru IFRS.

Ptekazkou ve standardizaci mize byt zejména nebezpeci, ze evropské burzy podléhaji dohledu
instituci Evropské unie, kdy EU regulované trhy nemusi inkorporovat IFRS v kompletni
struktufe, zatimco SEC i SFC se odvolavaji pravé na IFRS z dilny IASB.

V tomto c¢lanku jsme podali tivodni piehled ohledné regulace vykaznictvi emitujicich
spoleCnosti s diirazem na standardizaci finan¢niho ucetnictvi. Jako nasledné rozvinuti této
problematiky vidime prostor pro vyzkum zejména pro-harmonizac¢nich aktivit s vlivem na
kapitalovy trh, zejména pak trh s IPO.
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Role standardizace finan¢niho ucetnictvi pri kotaci podniku na verejném
kapitalovém trhu

Monika Janicikova

ABSTRAKT

Jednou z vyznamnych roli standardizace finan¢niho ucetnictvi je podat jednotny pohled na
hospodateni podniku a jeho finan¢ni pozici, ktery piispéje k vérnému obrazu a porozumeéni ze
strany investort a regula¢nich autorit. Tento ¢lanek se zaméti na oblast informacni povinnosti
zejména pii primarnich emisich akcii. Pozornost bude vénovana burzam, jelikoz pravé burzovni
domy zacaly vyznamnéji vyuzivat koncepty IFRS a US GAAP pii zveiejniovani povinnych
informaci ohledn¢ hospodateni kotovanych spole¢nosti. Srovnani jednotlivych ptistupti bude
zalozeno na analyze pozadavki jednak svétové vyznamnych burz (NYSE, NASDAQ, LSE a
HKSE).

Klicova slova: IFRS; US GAAP; Primarni emise akcii.

Role of Financial Accounting Standardization in Initial Public Offerings

ABSTRACT

The main role of accounting standardization is to provide uniform view on financial position of
reporting company. The uniform reporting contributes to trustworthy image and understanding
from investors and regulatory authorities. This article deals with information obligatory rules
in the course of IPO. We focus on exchanges because they are those that use IFRS and US
GAAP concepts in listing rules. Different approaches of exchanges are compared in listing rules
of the most important exchanges (NYSE, NASDAQ, LSE and HKSE).

Key words: IFRS; US GAAP; Initial Public Offering.
JEL classification: G30.
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