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Resumé  

P�edložená diserta�ní práce se zabývá problematikou prvotních ve�ejných nabídek akcií (angl. 

Initial Public Offering, ve zkratce IPO) na �eském kapitálovém trhu. Financování rozvoje 

spole�nosti prost�ednictvím prvotních ve�ejných nabídek akcií má ve sv�t�, na rozdíl od 

�eské republiky, velké zastoupení a na rozvinutých kapitálových trzích pat�í již k tradi�nímu 

zp�sobu získávání pen�žních prost�edk� pot�ebných pro rozvoj podnikání. Bez možnosti 

získat pot�ebný kapitál tímto zp�sobem by m�l sv�tový finan�ní systém, a tím pádem i systém 

ekonomický, jinou podobu, než kterou má v sou�asnosti.  

Vzhledem k tomu, že v podmínkách �eského kapitálového trhu není zatím p�íliš obvyklé 

financovat rozvoj podniku prost�ednictvím IPO, je diserta�ní práce zam��ena na vytvo�ení 

uceleného pohledu na problematiku prvotních ve�ejných nabídek akcií na �eském 

kapitálovém trhu a získání nových poznatk� v této oblasti. Za tímto ú�elem je diserta�ní práce 

rozd�lena na �ást teoretickou a praktickou. 

V teoretické �ásti diserta�ní práce je provedena analýza sou�asného stavu v�deckého poznání 

v oblasti prvotních ve�ejných nabídek akcií, která se opírá p�edevším o zahrani�ní literární 

zdroje, nebo� v tuzemské literatu�e lze o problematice týkající se IPO nalézt jen omezené 

množství informací. V rámci zpracované analýzy je vymezen pojem „Initial Public Offering“ 

a navržen jeho �eský ekvivalent, dále jsou posouzeny výhody a nevýhody, které jsou s touto 

formou financování spojeny, následuje popis vývoje prvotních ve�ejných nabídek akcií na 

zahrani�ních trzích a v neposlední �ad� je vysv�tlena jejich cyklická povaha. Jsou zde rovn�ž 

charakterizovány specifické fenomény, které jsou spojeny s prvotními ve�ejnými nabídkami 

akcií na rozvinutých trzích. Další �ást je v�nována analýze všech významných náklad�, které 

jsou s IPO spojeny.  

V praktické �ásti práce, která je zam��ena na �eský kapitálový trh, jsou ur�eny hlavní 

p�edpoklady pro realizaci IPO i její postup. Dále je provedena komplexní analýza p�í�in 

nízkého po�tu prvotních ve�ejných nabídek akcií v �eské republice a jsou též p�edstaveny 

výsledky kvantitativního výzkumu, který byl zam��en na zjišt�ní p�í�in nízkého zájmu 

podnik� o financování svého rozvoje touto formou. Následuje zhodnocení dosud 

uskute�n�ných prvotních ve�ejných nabídek akcií v �eské republice a p�edstavení výsledk� 

kvalitativního výzkumu jednotlivých emitent�. V záv�ru je shrnuta zkoumaná problematika a 

jsou nastín�ny perspektivy jejího další vývoje.  
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Abstract 

The present PhD thesis deals with initial public offerings (IPOs) on the Czech capital market. 

Unlike the Czech Republic, financing company activities through IPOs is widespread globally 

and advanced capital markets utilize IPOs as a traditional means of raising funds for further 

enterprise development. If there were no chance to raise capital this way, the international 

financial system, and thereby also the economic system, would be different from what they 

are today.   

Considering that it is not common to finance enterprise development through IPOs on the 

Czech capital market, the thesis focuses on creating a comprehensive view of the issue of 

IPOs on the Czech market and aims to acquire new information in this field. This is why the 

thesis is divided into theoretical and practical sections. 

The theoretical section provides an analysis of the state of the art in the sphere of IPOs that is 

based on foreign literature since Czech literature offers only limited information regarding 

IPOs. As part of the analysis, the term ´initial public offering´ is defined and its Czech 

equivalent is proposed. The analysis further comprises the advantages and disadvantages 

linked to this type of financing, it describes the development of IPOs on foreign markets and, 

last but not least, it explains the cyclical character of IPOs. Specific phenomena 

accompanying IPOs in advanced markets are defined here. These are underpricing of issues 

and long-term lower performance of issuers in the post-IPO period. Another part of the 

theoretical section analyzes all significant costs related to IPOs. 

The practical section of the thesis, which focuses on the Czech capital market, determines 

major prerequisites for running an IPO as well as the way an IPO is done. A complex analysis 

of the causes behind the low number of IPOs in the Czech Republic is carried out and the 

results of quantitative research into the causes of little interest in financing enterprise 

development this way are presented. This is followed by an assessment of IPOs done in the 

Czech Republic so far and by introduction of the results of qualitative research examining 

particular issuers. In conclusion, the issue of IPOs is summed up and further perspectives of 

development are outlined. 
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Zusammenfassung 

Der Untersuchungsgegenstand dieser Doktorarbeit liegt im Bereich der 

Unternehmensfinanzierung durch erstmalige Emissionen von Unternehmensanteilen (Aktien) 

an der Börse unter Bedingungen tschechischen Kapitalmarktes. Die Finanzierung der 

Unternehmensexpansionen durch erstmalige Emission von Aktien an der Börse besitzt auf 

den Kapitalmärkten hochentwickelter Industrieländer im Gegensatz zu den auf dem 

tschechischen Kapitalmarkt herrschenden Bedingungen eine bedeutende und traditionelle 

Rolle bei der Beschaffung von Finanzmitteln. In Anbetracht der Tatsache, dass die 

Unternehmensfinanzierung durch Erstemissionen von Aktien in der Tschechischen Republik 

eine eher seltene Form darstellt, steht im Mittelpunkt dieser Dissertationsschrift  Erfassung, 

Beschreibung und Erklärung der Erstemissionen von Aktien auf dem tschechischen 

Kapitalmarkt und Erweiterung des bisherigen Erkenntnisstandes.  

Im ersten Teil der Doktorarbeit wurde ein theoretisch konzeptioneller Bezugsrahmen auf dem 

Gebiet der Erstemissionen von Aktien entwickelt, der in Anbetracht der unzureichenden 

Wissenbasis in der tschechischen Fachliteratur insbesondere auf den ausländischen 

Informationsquellen basisiert. Im analytischen Teil wird der Begriff „erstmalige Emission von 

Unternehmensanteilen“ abgegrenzt und ein tschechisches Äquivalent vorgeschlagen, 

anschließend werden Vor- und Nachteile dieser Form der Unternehmensfinanzierung 

bewertet. Danach wird die Entwicklung der Erstemissionen von Aktien auf den ausländischen 

Märkten beschrieben und der zyklische Verlauf dieser Erstemissionen erklärt. Weitere mit 

den Erstemissionen von Aktien auf den entwickelten Kapitalmärkten verbundene 

Erscheinungen werden gleichfalls analysiert. Weiter werden alle mit den Erstemissionen von 

Aktien verbundenen Kostenpositionen im Einzelnen besprochen. 

Im empirischen Teil der Dissertationsschrift werden relevante Voraussetzungen für die 

Durchführung einer Erstemission von Aktien auf dem tschechischen Kapitalmarkt definiert. 

Es folgt eine Analyse der Ursachen für eine vergleichsweise geringe Zahl der Erstemissionen 

in der Tschechischen Republik. Anschließend werden Ergebnisse einer durchgeführten 

quantitativen Untersuchung über dieses Thema veröffentlicht. Danach werden bisher 

realisierte Erstemissionen von Aktien in der Tschechischen Republik bewertet und Ergebnisse 

einer qualitativen Untersuchung der Emittenten vorgestellt. In der Zusammenfassung werden 

unter anderem Perspektiven der künftigen Entwicklung erörtert. 
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1 Úvod 

Kapitálový trh by m�l v zemích s rozvinutou finan�ní kulturou plnit dv� základní funkce, a to  

cenotvornou a aloka�ní. M�l by být místem, kde mohou spole�nosti získat prost�ednictvím 

emise majetkových �i dluhových cenných papír� kapitál pro sv�j další rozvoj. Nepln�ní, by	 

jen jedné ze základních funkcí, ukazuje vždy na to, že trh trpí bu
 ned�v�rou investor� nebo 

emitent� cenných papír�, nedostatkem likvidity, svou roli též sehrávají jiné vlivy, jako nap�. 

omezená velikost ekonomiky a síla bankovního sektoru. Význam kapitálového trhu jako 

prost�edníka pro financování rozvoje podnik�, výdajových pot�eb municipalit �i státu je však 

nesporný. Je empiricky prokázáno, že nerozvinutý kapitálový trh vede z dlouhodobého 

hlediska k nevyužití potenciálu ekonomického r�stu. Fungující trh p�ináší navíc pozitiva v 

podob� jeho v�tší transparentnosti, na trhu existuje v�tší množství informací o hospodá�ské 

situaci emitent�, kapitál je alokován efektivn�ji, likvidní trh stanovuje spolehlivou tržní cenu 

a je celkov� odoln�jší v��i r�zným typ�m jeho manipulace. Kone�nými beneficienty jsou pak 

samotní investo�i, jejichž d�v�ra je to nejd�ležit�jší na cest� k ekonomické prosperit�. 

Financování rozvoje spole�nosti prost�ednictvím prvotních ve�ejných nabídek akcií má ve 

sv�t�, na rozdíl od �eské republiky, velké zastoupení a na rozvinutých kapitálových trzích 

pat�í již k tradi�nímu zp�sobu získávání pen�žních prost�edk� pot�ebných pro rozvoj 

podnikání. Bez možnosti získat kapitál tímto zp�sobem by m�l sv�tový finan�ní systém, a 

tedy i systém ekonomický, jinou podobu, než jakou má v sou�asnosti. Ve Spojených státech 

amerických, Japonsku a zemích západní Evropy je metoda financování podnik� 

prost�ednictvím IPO používána již po n�kolik desetiletí. Prvotní ve�ejné nabídky akcií se 

za�aly na t�chto trzích ve v�tším po�tu uplat�ovat od za�átku šedesátých let minulého století. 

Od té doby význam IPO ve sv�tovém m��ítku nar�stá a v posledních letech se za�ínají ve�ejné 

nabídky akcií stále více využívat i v zemích st�ední a východní Evropy. 

Problematiku prvotních ve�ejných nabídek akcií jsem si za téma své diserta�ní práce vybral 

proto, že v podmínkách �eského kapitálového trhu není zatím financování rozvoje firmy touto 

formou, která souvisí s jejím vstupem na kapitálový trh, p�íliš obvyklé. V novodobé historii 

�eského kapitálového trhu se dosud uskute�nilo pouze n�kolik prvotních ve�ejných nabídek 

akcií. Dle „Strategie udržitelného rozvoje �eské republiky“ se za slabé stránky �eské 

ekonomiky z hlediska udržitelnosti považují mj. „malá rozvinutost kapitálového trhu, 

nedostate�n� vyvinuté alternativní formy financování podnik� a jejich p�ílišná závislost na 
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bankovním sektoru. Pro udržení stability ekonomiky �eské republiky a posilování její 

konkurenceschopnosti je z t�chto d�vod� pot�ebné zajiš�ovat rozvoj a další kultivaci 

kapitálového trhu“.1 Na základ� výše uvedeného se domnívám, že zvolené téma diserta�ní 

práce je v sou�asné dob� aktuální a pro zpracování v rámci doktorského studijního oboru 

„�ízení a ekonomika podniku“ vyhovující. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
1 Dle zdroje: Strategie udržitelného rozvoje �eské republiky. Praha: Listopad, 2004.  
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2 Cíle diserta�ní práce 

Diserta�ní práce je zam��ena na vytvo�ení uceleného pohledu na problematiku prvotních 

ve�ejných nabídek akcií na �eském kapitálovém trhu a na získání nových poznatk� v této 

oblasti. Za tímto ú�elem je diserta�ní práce rozd�lena na �ást teoretickou a praktickou.  

V teoretické �ásti práce je hlavním cílem analýza všech základních aspekt�, které jsou 

spojeny s prvotními ve�ejnými nabídkami akcií na rozvinutých kapitálových trzích.  

Hlavním cílem praktické �ásti práce, která je zam��ena na �eský kapitálový trh, je ur�ení 

p�edpoklad� a návrh postupu p�i realizaci IPO, analýza p�í�in nízkého zájmu �eských 

podnik� o financování svého rozvoje touto formou a zhodnocení dosud uskute�n�ných 

prvotních ve�ejných nabídek akcií v �eské republice.  

Pro napln�ní uvedených hlavních cíl� práce byly formulovány následující cíle díl�í: 

1. Analýza možností financování rozvoje spole�nosti v podmínkách soudobého finan�ního 

trhu. 

2. Vymezení pojmu „Initial Public Offering“ a návrh jeho �eského ekvivalentu. 

3. Posouzení výhod a nevýhod, které jsou s IPO spojeny, a analýza vývoje prvotních 

ve�ejných nabídek akcií na sv�tových trzích. 

4. Analýza dvou specifických fenomén� spojených s IPO – podhodnocení emisního kurzu 

akcií a dlouhodob� nižší výkonnosti emitent� po realizaci IPO. 

5. Posouzení všech významných náklad� spojených s IPO a porovnání jejich velikosti na 

evropských a amerických trzích. 

6. Stanovení p�edpoklad� pro úsp�šnou realizaci IPO v podmínkách �eského kapitálového 

trhu. 

7. Vymezení všech hlavních krok� spojených s procesem IPO a návrh postupu p�i jeho 

realizaci na �eském kapitálovém trhu. 

8. Komplexní analýza p�í�in nízkého po�tu prvotních ve�ejných nabídek na �eském 

kapitálovém trhu, v�etn� primárního výzkumu kvantitativního charakteru, který bude 

zam��en na zjišt�ní p�í�in malého zájmu �eských podnik� o financování své �innosti 

prost�ednictvím IPO. 

9. Analýza hlavních charakteristik prvotních ve�ejných nabídek akcií, které se již na �eském 

kapitálovém trhu uskute�nily, a primární výzkum kvalitativního charakteru, který bude 
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zam��en na poznání p�ístup�, názor� a zkušeností podnik�, které IPO realizovaly v �eské 

republice.  

Postup p�i zpracování diserta�ní práce je možné znázornit pomocí následujícího obrázku.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

Obrázek 2-1: Postup p�i zpracování diserta�ní práce [Zdroj: Vlastní zpracování] 
 

 

Formulace výzkumného problému a cíl� diserta�ní práce 
 

P�íprava výzkumu založeného na sb�ru sekundárních dat: 
1. rešerše bibliografických záznam� st�žejních dokument� (knižní publikace a �lánky 

ve v�deckých �asopisech: Journal of Corporate Finance, Journal of Financial 

Economics, Journal of Business Finance & Accounting, Journal of Finance aj.), 
2. opat�ení relevantních publikací: 

• návšt�va knihoven tuzemských vysokých škol (Univerzita Karlova v Praze, 

Vysoká škola ekonomická v Praze aj.), 
• využití meziknihovní výp�j�ní služby, 
• nákup odborných publikací. 

Zpracování teoretického rámce práce: 
1. studium relevantních dokument�, 
2. sekundární analýza relevantních dokument�, 
3. odborná konzultace se zahrani�ními akademickými pracovníky (�leny projektu 

„IPOs in Europe“), 
4. zpracování teoretického rámce práce, 
5. pr�b�žná aktualizace a rozši�ování teoretického rámce. 

P
r�b
�žné studium

 relevantní literatury 

Diskuse výsledk� diserta�ní práce 
 

Zpracování praktické �ásti práce: 
1. stanovení p�edpoklad� a návrh postupu p�i realizaci IPO, 
2. p�íprava získávání primárních a sekundárních dat, práce v terénu (získávání 

primárních a sekundárních dat v podnicích a finan�ních institucích), zpracování a 
interpretace získaných dat, 

3. formulace p�í�in nízkého po�tu IPO na �eském kapitálovém trhu, 
4. odborná konzultace ve spole�nosti zabývající se obchodováním s cennými papíry, 
5. up�esn�ní stanovených p�edpoklad� a postupu p�i realizaci IPO, 
6. odborná konzultace s p�edstaviteli emitujících spole�ností, 
7. formulace p�ístupu k IPO u podnik�, které ji realizovaly v �eské republice. 
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3 Metody zpracování diserta�ní práce 

Metody výzkumného procesu tvo�í základ v�decké �innosti. Jejich úrove� má zna�ný vliv na 

dosažení výsledk�. Každá v�decká disciplína se snaží soust�edit a systematicky uspo�ádat 

nejen výsledky své �innosti, ale také zkušenosti získané v ostatních oborech.2 Zobecn�ním 

t�chto zkušeností se obohacuje a vyvíjí obecná metodologie v�dy. Pro zpracování diserta�ní 

práce je t�eba použít takových metod, které povedou k napln�ní vyty�ených cíl� disertace a 

budou akceptovatelné a efektivní. P�i zpracování diserta�ní práce byly použity p�edevším: 

• metody logické, 

• metody empirické, 

• metody založené na  modelování a analogii.  

3.1 METODY LOGICKÉ 

Logické metody jsou tvo�eny souborem postup�, které k dosažení stanoveného cíle využívají 

principy logiky a logické myšlení �ešitele. Pat�í k nim tato trojice tzv. „párových metod“: 

„indukce–dedukce“, „analýza–syntéza“, „abstrakce–konkretizace“.3 

Indukce je proces posuzování jedine�ných výrok� �i jedine�ných poznatk� o 

charakteristikách prvk� u jednotlivých objekt�, který vede k obecnému záv�ru. Metoda 

indukce �eší vztah mezi pozorovanými údaji a teorií tak, že na základ� shromážd�ných 

empirických poznatk� se vyvozují obecné záv�ry o stavu a vývoji dané reality.4 

Dedukce je proces vyvozování konkrétn�jších, individuálních poznatk� z poznatk� 

obecn�jších (tzv. premis). Jinými slovy, je to proces, u n�hož se z premis, s použitím ur�itých 

pravidel logiky, dospívá k novému tvrzení. Je to proces p�echodu od obecného ke 

specifickému, tedy opak indukce.5 

Analýza je v�decká metoda založená na dekompozici celku na elementární �ásti. Cílem 

analýzy je identifikovat podstatné a nosné vlastnosti elementárních �ástí celku, poznat jejich 

podstatu a zákonitosti.6 

                                                
2 MERVART, J. Základy metodologie v�dy. 1. vyd. Praha: Svoboda, 1977. 186 s. ISBN 25-067-77. 
3 KU�ERA, J. - RADVAN, E. Filozofické aspekty metodologie v�dy. 1. vyd. Brno: Vojenská akademie, 2000.  
ISBN 80-85360-16-8. 
4 JANÍ�EK, P. - ONDRÁ�EK, E. �ešení problém� modelování. 1. vyd. Brno: PC-DIR Real, 1998.   
ISBN 80-124-1233-X. 
5 SYNEK, M. Jak psát diplomové a jiné písemné práce. 1. vyd. Praha: VŠE, 1999.  ISBN 80-7079-131-4. 
6 GEIST, B. Sociologický slovník. 1. vyd. Praha: Victoria Publishing, 1992.  ISBN 80-85605-28-7. 
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Syntéza je v porovnání s analýzou procesem opa�ným nebo dopl�ujícím. Jde o sjednocení, 

složení n�jakého p�edm�tu, jevu �i procesu z jeho základních prvk� v ur�itý celek. Toto 

sjednocení se nemusí týkat jen jednotlivých �ástí, které byly p�edtím analýzou odd�leny. 

Syntéza má však jako metodologický princip analýzu vždy dopl�ovat.7 

Abstrakce je myšlenkový proces, p�i kterém se cestou analýzy ur�itých jev� nebo pojm� 

vytvá�ejí obecné poznatky. Bez metody abstrakce by nebylo možné dojít k utvá�ení obecných 

pojm�, pomocí kterých je možné vystihnout podstatné a nutné vztahy v objektivní realit�, její 

vnit�ní souvislosti, pr�b�h proces� a jejich zákonitostí, strukturalizace systém� apod. �asto se 

pojmu abstrakce užívá i v tom smyslu, že v rámci myšlení vylu�ujeme p�i �ešení problému 

vše nepodstatné. To umož�uje zjistit obecné vlastnosti a vztahy, tj. podstatu jevu.  

Opakem zobecn�ní je specifikace, tj. p�echod od obecn�jšího k mén� obecnému. 

Konkretizace je procesem vyhledávání konkrétního prvku z ur�ité t�ídy objekt�.8 

3.2 METODY EMPIRICKÉ 

Z empirických metod budou p�i zpracování diserta�ní práce použity metoda srovnávání 

a metody kvantitativního a kvalitativního výzkumu.  

P�i srovnávání zjiš	ujeme shodné �i rozdílné stránky u dvou �i více r�zných p�edm�t�, jev� 

�i úkaz�. Srovnávat m�žeme tytéž ukazatele ve statistických souborech, které se liší v�cn�, 

prostorov� �i �asov�. Srovnávacích metod m�žeme použít jak p�i získávání poznatk� a fakt�, 

tak i p�i jejich zpracovávání. Srovnávání je základní metodou hodnocení.9 

Metody kvantitativního a kvalitativního výzkumu slouží k získávání primárních dat. 

Kvantitativní výzkum je provád�n s cílem postihnout dostate�n� velký a reprezentativní 

vzorek jednotek. Používá se p�i n�m r�zných postup�, nap�íklad standardizace otázek, výb�ru 

vzorku, statistických postup� zpracování dat, atd. Kvalitativní výzkum se snaží zjistit d�vody 

chování lidí, jejich p�í�iny a motivy. Je hlubším poznáním a obvykle slouží jako dopln�k 

kvantitativních poznatk�. Využívá se také p�i vstupu do nové problematiky, v níž se 

pot�ebujeme nejprve zorientovat nebo dostat nové nápady.10 

 
                                                
7 JANÍ�EK, P. - ONDRÁ�EK, E. �ešení problém� modelování. 1. vyd. Brno: PC-DIR Real, 1998.   
ISBN 80-124-1233-X. 
8 SYNEK, M. Jak psát diplomové a jiné písemné práce. 1. vyd. Praha: VŠE, 1999.  ISBN 80-7079-131-4. 
9 dtto.  
10 MERVART, J. Základy metodologie v�dy. 1. vyd. Praha: Svoboda, 1977. 186 s. ISBN 25-067-77. 
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3.3 METODY ZALOŽENÉ NA MODELOVÁNÍ A ANALOGII 

Metoda modelování spo�ívá ve zkoumání reálných objekt� pomocí jiných, zpravidla um�le 

konstruovaných objekt�, v nichž jsou vyjád�eny, charakterizovány a definovány pouze 

vybrané vlastnosti originálního objektu. Vychází ze stanoviska, že model je mezi�lánek mezi 

realitou a její teorií a má d�ležitou funkci v procesu poznání. Modelování je tedy ur�itý 

specifický v�decký postup poznání, založený v podstat� na analogii, protože p�edstavuje 

myšlenkovou nebo materiální imitaci n�kterých vlastností reáln� existujících systém�. 

Zp�soby (techniky) modelování se p�itom mohou zna�n� lišit, a to podle použitých forem 

(verbálních, grafických, schematických, symbolických, matematických, ekonometrických, 

atd.).11 

4 P�ehled sou�asného stavu v�deckého poznání  

4.1 TEORETICKÉ VYMEZENÍ FINAN�NÍHO TRHU A JEHO �LEN�NÍ 

D�íve než bude podrobn�ji pojednáno o problematice prvotních ve�ejných nabídek akcií, 

považuji za vhodné vysv�tlit vybrané ekonomické souvislosti, které se k tomuto tématu 

vztahují.  

4.1.1 FINAN�NÍ TRH A JEHO POSTAVENÍ V EKONOMICKÉM SYSTÉMU 

V ekonomicky vysp�lých zemích, ve kterých funguje ekonomika na základ� tržního 

mechanismu, zajiš	ují trhy efektivní alokaci omezených zdroj�, jež jsou vzhledem 

k poptávce, která po nich existuje, relativn� vzácné. Trh lze obecn� popsat jako aloka�ní 

systém umož�ující st�etnutí nabídky prodávajících a poptávky kupujících, �ímž dojde ke 

sm�n� zboží, služeb a zdroj� za p�íslušné množství pen�žních jednotek. (80) V rámci 

ekonomického systému existují t�i základní typy trh�. Jedná se o trhy zboží a služeb (trhy 

reálných aktiv), trhy výrobních faktor�12
 a finan�ní trhy (trhy finan�ních aktiv). (52), (91) 

Postavení všech t�í typ� trh� a jejich p�sobení v ekonomickém systému lze znázornit nap�. 

pomocí následujícího obrázku.  

 

 

                                                
11 MERVART, J. Základy metodologie v�dy. 1. vyd. Praha: Svoboda, 1977. 186 s. ISBN 25-067-77. 
12 Dle literatury (91) se za základní výrobní faktory považují p�da a ostatní p�írodní zdroje, práce a kapitál. 
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Obrázek 4-1: P�sobení trh� zboží a služeb, trh� výrobních faktor� a finan�ních trh� v rámci 

ekonomického systému [Zdroj: Rejnuš (2005a)] 

Z výše uvedeného obrázku je patrné, že finan�ní trhy zajiš�ují tok pen�žních úspor od 

domácností k podnikatelským jednotkám, které mají nedostatek pen�žních prost�edk�, a 

oproti tomu tok r�zných druh� finan�ních nástroj�, které domácnosti za své peníze 

nakoupily. (52), (78) 

Pokud jde o definici finan�ního trhu, je nutno uvést, že v odborné literatu�e se lze setkat 

s r�znými p�ístupy k vymezení tohoto pojmu. Vybrané z nich jsou uvedeny v následujících 

citacích. 

• V literatu�e (81) je finan�ní trh vymezen jako „sytém institucí a instrument� zabezpe�ující 

pohyb pen�z a kapitálu ve všech formách mezi r�znými ekonomickými subjekty na základ� 

nabídky a poptávky“.  

• Podobn� je finan�ní trh vymezen i v literatu�e (4): „Finan�ní trh je systém vzájemn� 

provázaných vztah�, nástroj� a institucí umož�ujících soust�e	ování, rozmís�ování 

a p�erozd�lování do�asn� volných pen�žních prost�edk� na dobrovolném smluvním 

základ�, prost�ednictvím tržního principu, tj. st�etu nabídky a poptávky.“  
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• Pojetí finan�ního trhu prezentované nap�íklad v práci (52) klade d�raz na tržní 

mechanismus: „Finan�ní trhy jsou tvo�eny díl�ími trhy, na nichž se obchoduje 

s finan�ními nástroji a jejich ú�astníky“.  

• Jiná definice finan�ního trhu, uvedená nap�íklad v literatu�e (43), vychází z obecné 

ekonomické definice trhu: „Finan�ní trh je místem, kde se soust�e	uje nabídka 

a poptávka pen�z a kapitálu“. 

• V literatu�e (124) je p�i vymezení finan�ního trhu kladen d�raz i na tvorbu finan�ních 

aktiv: „Finan�ní trh je místem, kde se prodávající a kupující dostávají do vzájemných 

interakcí za ú�elem vytvo�ení nebo sm�ny finan�ních aktiv“. 

• Dle literatury (58) se pod pojmem finan�ní trh obvykle rozumí „systém vztah� a nástroj� 

umož�ující soust�e	ování, rozmís�ování a p�erozd�lování do�asn� volných pen�žních 

prost�edk� na základ� nabídky a poptávky.“ 

Z výše uvedených definicí vyplývá, že n�kte�í auto�i finan�ní trh pojímají v užším slova 

smyslu a považují jej za významnou sou�ást finan�ního systému. Jiní auto�i jej naopak 

definují komplexn� a je pro n� v podstat� synonymem pro finan�ní systém. Osobn� se 

ztotož�uji s užším p�ístupem k vymezení finan�ního trhu a v souladu s literaturou (4), (72), 

(78) jej pro ú�ely této práce definuji jako místo, kde se setkává nabídka pen�žních 

prost�edk� ze strany t�ch ekonomických subjekt�, které jich mají v daném okamžiku 

nadbytek, s poptávkou po pen�zích ze strany t�ch subjekt�, které si p�ejí utratit více, než 

kolika pen�zi v daném �ase disponují.  

Dle literatury (78) je pak možné finan�ní systém chápat jako mechanismus, jehož 

prost�ednictvím se prost�edky k zap�j�ení dostávají k t�m, kte�í si je cht�jí vyp�j�it. Je 

souhrnem jak všech díl�ích segment� finan�ního trhu, tak i všech na nich obchodovaných 

finan�ních nástroj�13, a rovn�ž všech ekonomických subjekt�, které p�i respektování 

legislativou stanovených zákon� a dalších souvisejících p�edpis� tyto finan�ní nástroje 

s využitím svých odborných znalostí a technik obchodují, nebo poskytováním celé �ady 

r�zných odborných finan�ních služeb napomáhají fungování finan�ního systému. 

 

                                                
13 V ekonomické literatu�e, nap�. Pavlát (2003) a Revenda (2005) se užívá také termínu „finan�ní instrument“, 
resp. „finan�ní dokument“. V dalším textu budou tyto výrazy považovány za synonymum pro termín „finan�ní 
nástroj“.  
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4.1.2 �LEN�NÍ FINAN�NÍHO TRHU 

Z hlediska ekonomické teorie je možné finan�ní trh klasifikovat podle r�zných hledisek, 

nej�ast�ji však jeho �len�ní vychází z charakteru nástroj�, se kterými se na n�m obchoduje, a 

�asového aspektu p�erozd�lování pen�žních prost�edk�. Z tohoto pohledu lze finan�ní trh 

rozd�lit na dv� základní �ásti – trh pen�žní a trh kapitálový. Mezi jeho další segmenty pat�í 

trh s cizími m�nami a komoditní trh. Jak ukazuje obrázek 4-2, v dalším návazném �len�ní 

pen�žního a kapitálového trhu lze rozlišit trhy krátkodobých a dlouhodobých úv�r� a trhy 

krátkodobých a dlouhodobých cenných papír�, které dohromady tvo�í trh cenných 

papír�14. (80) 

Ve výše uvedeném �len�ní finan�ního trhu jsou úv�rové obchody za�azeny podle délky 

úv�rového období do pen�žního nebo kapitálového trhu. N�kte�í auto�i, nap�. D�di� (2000) a 

Revenda (2005), však p�i klasifikaci finan�ního trhu rozlišují vedle trhu pen�žního a 

kapitálového i trh úv�rový a považují jej za samostatný segment finan�ního trhu.  

 
Obrázek 4-2: Základní �len�ní finan�ního trhu [Zdroj: Vlastní zpracování na základ� literatury (78)] 

Pen�žní trh je místem, kde se subjekty s do�asným p�ebytkem pen�žních prost�edk� setkávají 

se subjekty, které vzhledem k jejich p�echodnému nedostatku tyto pen�žní prost�edky 

                                                
14 Termín „cenné papíry“ je zde použit v tzv. širším slova smyslu. Rozumí se jím všechny druhy finan�ních 
dokument� mimo úv�r�.  

FINAN�NÍ  
TRH 

PEN�ŽNÍ  
TRH 

KAPITÁLOVÝ 

TRH 

TRH S CIZÍMI 

M�NAMI 

KOMODITNÍ  
TRH 

Trh 
krátkodobých 

cenných papír� 

Trh 
krátkodobých 

úv�r� 

Trh 
dlouhodobých 

cenných papír� 

Trh 
dlouhodobých 

úv�r� 

TRH CENNÝCH PAPÍR� 



 

DISERTA�NÍ PRÁCE 

 

 13 

poptávají. Pokud se jedná o základní spole�né vlastnosti finan�ních nástroj�, se kterými se na 

tomto trhu obchoduje, jejich typickou spole�nou vlastností je krátká doba jejich splatnosti, 

zpravidla do jednoho roku. Nejvýznamn�jší funkcí pen�žního trhu je financování provozního 

kapitálu podnik� a poskytování krátkodobých pen�žních p�j�ek �i úv�r� jak domácnostem, 

tak i vládám p�íslušných stát�. (78), (89) 

Kapitálový trh je naopak ur�en pro financování dlouhodobých investic ze strany podnik�, 

vlád i domácností. Finan�ní nástroje kapitálového trhu mají dobu splatnosti delší než jeden 

rok, p�ípadn� nemají stanovenou splatnost v�bec. (4) Nástroje kapitálového trhu lze vzhledem 

k jejich dlouhodob�jšímu charakteru považovat za rizikov�jší, což je však kompenzováno tím, 

že investor�m poskytují v�tšinou vyšší výnosy než nástroje trhu pen�žního. Jak vyplývá 

z obrázku 4-2, prost�ednictvím kapitálového trhu jsou poskytovány dlouhodobé úv�ry a je na 

n�m obchodováno s dlouhodobými cennými papíry. 

Trh dlouhodobých cenných papír� je významnou sou�ástí trhu cenných papír�, kterou tvo�í 

spole�n� s trhem krátkodobých cenných papír�. Za nejvýznamn�jší základní druhy 

dlouhodobých cenných papír� lze považovat p�edevším akcie a dlouhodobé dluhopisy, které 

se ve finan�ní terminologii ozna�ují jako obligace. Od dlouhodobých úv�r� se odlišují 

p�edevším svojí obchodovatelností, která p�edstavuje velkou výhodu jak pro samotné 

emitenty, kte�í emisemi dlouhodobých cenných papír� získávají dlouhodobé pen�žní zdroje, 

tak i pro investory, kte�í je po zakoupení nemusí držet po celou dobu jejich životnosti, ale 

mohou je kdykoli prodat a tím zp�tn� získat likvidní pen�žní prost�edky. Tímto zp�sobem 

jsou krátkodobé pen�žní zdroje jednotlivých investor� p�evád�ny na zdroje dlouhodobé, 

umož�ující realizaci rozsáhlých investic. Skute�nost, že operace s dlouhodobými cennými 

papíry mnohonásobn� p�evyšují objem dlouhodobých úv�rových operací, je vyvolána také 

tím, že investi�ní požadavky neustále všeobecn� rostou a jejich zabezpe�ování jedním 

subjektem (zpravidla bankou) bývá od ur�ité meze neúnosn� riskantní. Cenné papíry naopak 

umož�ují toto riziko rozložit, protože jsou nakupovány velkým po�tem r�zných investor�, 

p�i�emž držení více druh� cenných papír� v portfoliích investor� zárove� snižuje míru jimi 

podstupovaného rizika. Navíc jednotliví majitelé cenných papír� mohou pr�b�žn� upravovat 

strukturu drženého portfolia, p�i�emž obchodováním s cennými papíry zárove� napomáhají 

zvyšovat i jejich likviditu. (78) 
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4.1.2.1 Struktura trhu cenných papír� 

Jak bylo uvedeno v p�edchozí kapitole, trh cenných papír� zahrnuje jak obchodování 

s krátkodobými cennými papíry pen�žního trhu, tak zejména s dlouhodobými cennými papíry 

trhu kapitálového. Pokud jde o strukturu trhu cenných papír�, všeobecn� nejuznávan�jším 

kritériem pro jeho �len�ní je to, zda se jedná o prvotní prodej ur�itého cenného papíru nebo 

o obchod s d�íve emitovanými cennými papíry. (81) Podle tohoto hlediska se trh cenných 

papír� �lení na trh primární a trh sekundární, viz obrázek 4-3.  

Primární trhy jsou ur�eny k obchodování s novými emisemi cenných papír�, z �ehož 

vyplývá, že jejich hlavní funkce spo�ívá v získávání nových pen�žních zdroj� a v jejich 

p�em�n� ve zdroje dlouhodobé. Ty jsou pot�ebné zejména pro financování investic 

realizovaných p�edevším velkými korporacemi nebo pro pot�eby státu. Jako protihodnota jsou 

investor�m prodávány nov� emitované cenné papíry. P�i prodeji cenných papír� na 

primárním trhu získává peníze jejich emitent, p�i�emž se jedná o jejich prodej prvním 

nabyvatel�m. Fungování t�chto trh� je do zna�né míry závislé na kvalit� fungování s nimi 

souvisejících trh� sekundárních, protože zájem investor� o nov� emitované a poprvé do ob�hu 

uvád�né cenné papíry závisí jak na vývoji tržních cen obdobných cenných papír�, se kterými 

se obchoduje na sekundárním trhu, tak na jejich likvidit�. (78) 

 

  

  

  

  

  
  
  

  

 
 

Obrázek 4-3: Struktura trhu cenných papír� [Zdroj: Rejnuš (2005a)] 
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Na sekundárních trzích dochází k následnému obchodování mezi investory s již d�íve 

vydanými cennými papíry. Z toho vyplývají dv� základní funkce sekundárních trh�, a to 

stanovování kurzu (tedy tržní ceny) cenných papír� a zajiš	ování jejich likvidity. To 

investor�m usnad�uje zp�tnou p�em�nu cenných papír� na hotové peníze a zvyšuje jejich 

zájem o další finan�ní investice. (52), (78)  

Vztah mezi primárním a sekundárním trhem lze zjednodušen� znázornit pomocí následujícího 

obrázku. 

 

  

 

 

 

 

 

 

Obrázek 4-4: Vztah mezi primárním a sekundárním trhem cenných papír�  

[Zdroj: Vlastní zpracování na základ� literatury (76), (78)] 

Obchody na primárních i sekundárních trzích probíhají na dvou typech trh�, kterými jsou trhy 

ve�ejné a trhy neve�ejné. Na ve�ejných trzích mohou p�i spln�ní p�íslušných podmínek 

obchodovat všichni potenciální zájemci, p�i�emž p�edm�tné cenné papíry jsou na nich 

prodávány obvykle za nejvyšší nabídnutou cenu. Na neve�ejných trzích probíhají tzv. p�ímé 

neboli smluvní obchody, a to bu
 pouze mezi dv�ma nebo n�kolika p�edem dohodnutými 

ú�astníky obchodu. P�edm�tné cenné papíry zde mohou být prodány jednomu nebo n�kolika 

kupc�m zárove�, a to na základ� individuáln� dohodnutých podmínek.  

Sekundární ve�ejné trhy je možné ješt� dále �lenit na sekundární ve�ejné trhy organizované a 

neorganizované. Sekundární ve�ejné organizované trhy jsou zpravidla reprezentovány bu
 

burzami15 nebo jinými licencovanými mimoburzovními organizátory ve�ejného trhu16, 

                                                
15 V �eské republice se jedná o Burzu cenných papír� Praha, a.s. 
16 V �eské republice se jedná o RM-Systém, a.s. 
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p�i�emž burza je všeobecn� považována za instituci vrcholovou. Z uvedeného d�vodu bývají 

tyto trhy v n�kterých zemích ješt� dále �len�ny na trhy burzovní a trhy mimoburzovní17. Na 

organizovaných ve�ejných trzích cenných papír�, a	 už burzovních nebo mimoburzovních, 

které jsou v�tšinou siln� regulovány zákonodárstvím, se obchoduje pouze s �ástí obíhajících 

cenných papír�. Se zbývajícími se obchoduje na ve�ejných trzích sekundárních 

neorganizovaných, zpravidla ne tak siln� regulovaných, a to zejména prost�ednictvím bank 

nebo jiných institucionálních �i soukromých obchodník� s cennými papíry. Jedná se o tzv. 

„prodej p�es p�epážku“ neboli „OTC – trhy“
18. (78) 

4.1.3 VÝZNAM KAPITÁLOVÉHO TRHU PRO �ESKOU EKONOMIKU  

Cílem této kapitoly je popsat n�které z d�ležitých p�ínos� kapitálového trhu pro �eskou 

ekonomiku. V odborné literatu�e, která se zabývá touto tematikou, lze nalézt �adu 

kvalitativních, ale i kvantitativních studií zabývajících se vlivem kapitálových trh� na 

ekonomický vývoj dané zem�. V�tšina autor� se shoduje na tom, že propojení kapitálového 

trhu a ekonomiky dané zem� existuje, je významné a má pozitivní vliv na ekonomický výkon. 

V poslední dob� se však objevují diskuse na téma, zda a jak velký kapitálový trh by m�l 

existovat v malých ekonomikách, mezi které pat�í i ekonomika �eská. Zahrani�ní studie19, 

zabývající se touto problematikou, dochází k záv�ru, že fungující regionální burzy význam-

ným zp�sobem pozitivn� ovliv�ují hospodá�ský r�st. Dle literatury (34) pat�í mezi základní 

p�ínosy regionálních burz zejména: 

• p�ilákání množství menších firem do regionu, 

• poskytování trvalé podpory a zajišt�ní hodnoty pro podniky i investory, 

• spolupráce p�evážn� s domácími bankovními sektory, rozši�ování schopností finan�ního a 

obchodního sektoru v regionu, 

• podporování místního vlastnictví kapitálu, 

• usilování o rozvoj vazeb a systém� mezi spole�nostmi uvedenými na regionálních 

burzách, 

• možnost vyššího stupn� flexibility p�i predikci vývoje budoucího r�stu v rámci 

investování, které je založeno na dlouhodobém plánování, 

                                                
17 V n�kterých státech, kde existují pouze burzy cenných papír�, je možno považovat uvedené �len�ní již za 
bezp�edm�tné. 
18 Z angl. „over the counter markets“.  
19 Huggis, R. Regional Stock Exchange – A Viable Option for Wales and Other UK Regions? Robert Huggins 
Associates, 2003.  
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• vytvá�ení podstatného dlouhodobého p�ínosu pro ekonomický r�st jak region�, tak 

vyšších ekonomických celk�. 

Dle zdroje (8) je nesporné, že zejména díky Burze cenných papír� Praha, a.s. je i �eská 

ekonomika schopna využívat všech výše uvedených p�ínos�. Podpora jejího dalšího rozvoje 

se tak ve skute�nosti stává p�ímou investicí do zdravého a dlouhodob� udržitelného rozvoje 

ekonomiky, infrastruktury, zam�stnanosti a celé �ady dalších oblastí.  

Je t�eba si však uv�domit, že finan�ní systém �eské republiky je v sou�asné dob� výrazn� 

orientován na oblast bankovnictví, zatímco kapitálový trh, reprezentovaný zejména pražskou 

burzou, má menší význam. V mezinárodním srovnání vzájemných vztah� tržní kapitalizace a 

ukazatel� objemu obchod� tak �eská republika pat�í v tomto ohledu mezi nejmén� rozvinuté 

zem�. V Evrop� se posun od tradi�ního poskytování úv�r� k vyššímu stupni financování 

podnik� prost�ednictvím kapitálových trh� o�ekává v pr�b�hu p�íštích n�kolika málo let. 

P�ímé p�j�ování prost�ednictvím bankovního systému bude totiž pravd�podobn� omezeno v 

d�sledku p�ísn�jších regulatorních požadavk� (Basel II). Lze proto o�ekávat, že �ím bude 

rozvinut�jší �eský kapitálový trh, tím bude pro �eské spole�nosti jednodušší vypo�ádat se s 

novou situací. Je proto nutné zajistit rozvoj �eského kapitálového trhu nejen prost�ednictvím 

pln�ní funkce sekundárního trhu, ale p�edevším formou funkce trhu primárního, na kterém 

mohou regionální spole�nosti získat prost�ednictvím IPO pot�ebný kapitál pro sv�j další 

rozvoj.   

Rakouský institut pro pokro�ilé studie (Institut für Höhere Studien) vypracoval analýzu20, 

která kombinuje deset r�zných burzovních indikátor�. Na jejich základ� pak �lení dvacet 

evropských zemí do �ty� skupin. Nizozemsko, Finsko a Švédsko tvo�í nejvysp�lejší skupinu. 

Po ní následují zem� s výrazným rozvojem, tj. Belgie, Dánsko, Francie, Velká Británie, Irsko, 

Norsko a Špan�lsko. Rakousko, N�mecko, �ecko, Itálie, Portugalsko a Slovinsko se nachází 

ve t�etí skupin�. Poslední skupinu tvo�í Polsko, Slovensko, �eská republika a Ma
arsko. 

Zem� pat�ící do prvních skupin se vyzna�ují dobrou pozicí prakticky ve všech analyzovaných 

prom�nných. Situace v poslední skupin� je podobná, ale s opa�nými znaky. Tyto zem� 

dosahují tém�� ve všech kritériích nízkých hodnot. Zem� ve st�edních skupinách vykazují 

silné a slabé stránky, což vede k výsledku vyšší standardní odchylky a zárove� to znamená 

velkou p�íležitost pro další vylepšení konkuren�ní pozice t�chto zemí. Studie mimo jiné 

prokázala, že pokud daná zem� kompenzuje slabé výkony burzovních ukazatel� tím, že se 
                                                
20 Helmenstein, C. The Austrian Capital Market – The Growth Reserve. Institute for Advanced Studies, 2004.  
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soust�edí na vylepšení vybraných ekonomických ukazatel�, je možné významné zlepšení 

konkuren�ní pozice ve srovnání s ostatními zem�mi. Konkrétním záv�rem této studie je, že 

r�st objem� obchodování na daném trhu vede ke zlepšení konkuren�ní pozice. P�esn�ji 

�e�eno, vyšší objemy obchod� vedou k vyšším r�st�m hrubého domácího produktu a výdaj�m 

na kapitál. 

Uvedený rakouský p�íklad m�že posloužit za vzor pro �eskou republiku a její kapitálový trh. 

Rakousko se totiž b�hem sledovaného období propracovalo ze skupiny s nejhorším výkonem 

do skupiny s pr�m�rným výkonem, a zaujalo tak pozici vedle N�mecka, Itálie a dalších zemí. 

Jak studie argumentuje, toto výrazné vylepšení konkuren�ní pozice celé zem� je spjato se 

silnou podporou rozvoje rakouského kapitálového trhu. Tento záv�r jednozna�n� podporuje 

myšlenku dalšího dynamického rozvoje pražské burzy, protože jakákoli podpora se tak 

v podstat� stává vysoce návratnou investicí s pozitivními efekty pro celou ekonomiku. 

Ve srovnání s ostatními evropskými zem�mi má �eská republika nedostatky zvlášt� 

v takových indikátorech, jako je množství kvalitních menších a st�edních firem na 

kapitálovém trhu. Pokud by se pražské burze poda�ilo rozší�it domácí kapitálový trh o tyto 

firmy, došlo by k výraznému navýšení tržní kapitalizace a zejména objem� obchodování na 

domácím trhu, a �eská konkuren�ní pozice by se tak zcela jist� posílila. 

Záv�ry studie (8) dokazují, že i v období globalizace a integrace finan�ních trh� je místo 

�eského kapitálového trhu nezastupitelné. Existence regionální burzy je d�ležitým prvkem pro 

další rozvoj �eské ekonomiky a je spojena i s výkonem �eské ekonomiky m��eným jako r�st 

hrubého domácího produktu. Výsledky uvedené studie vedou k záv�ru, že zdvojnásobení 

objemu obchodování m�že vést až k jeho p�lprocentnímu r�stu.  

4.2 MOŽNOSTI FINANCOVÁNÍ ROZVOJE SPOLE�NOSTI V PODMÍNKÁCH 

SOUDOBÉHO FINAN�NÍHO TRHU 

Je obecn� známo, že obchodní spole�nosti mají p�i financování svého provozu a rozvoje 

k dispozici teoreticky široké spektrum finan�ních zdroj�, které je možné t�ídit a klasifikovat 

podle r�zných hledisek. Dle literatury (12), (16), (51), (93), (98) se nej�ast�ji rozlišují: 
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a) vlastní a cizí zdroje – rozlišujícím znakem je vlastnictví21,  

b) krátkodobé a dlouhodobé zdroje – kritériem �len�ní je doba splatnosti22,  

c) interní a externí zdroje – �lení se podle toho, zda je kapitál získáván vnit�ní �inností 

podniku nebo mimo ni23.  

Cílem této kapitoly je základní rozbor a analýza jednotlivých forem financování dalšího 

rozvoje spole�nosti v podmínkách soudobého finan�ního trhu. Finan�ní zdroje jsou zde 

primárn� �len�ny podle zp�sobu jejich získávání, tj. na interní a externí. Hlavní d�raz je 

kladen na problematiku spojenou se získáním jednotlivých forem finan�ních zdroj� 

a posouzení jejich výhod, nevýhod a dostupnosti pro financování dalšího rozvoje spole�nosti. 

4.2.1 FINANCOVÁNÍ ROZVOJE SPOLE�NOSTI Z INTERNÍCH ZDROJ� 

Financování podniku z vnit�ních, neboli interních zdroj� je v odborné literatu�e24 �asto 

ozna�ováno jako samofinancování podniku25. Základním zdrojem samofinancování je 

nerozd�lený zisk26, který je tvo�en nerozd�leným ziskem b�žného období a nerozd�leným 

ziskem minulých let. Z hlediska využitelnosti zisku jako zdroje financování rozvoje 

spole�nosti je však velmi d�ležitá p�em�na jeho ú�etn� vykazované výše na pen�žní 

prost�edky27. Výše zisku, která podniku z�stane jako zdroj samofinancování je krom� dan� ze 

                                                
21 Za vlastní zdroje se považují nap�íklad vklady vlastník�, odpisy, disponibilní zisk po zdan�ní a úhrad� 
dividend a zdroje z prodeje nepen�žních �ástí majetku. Cizími finan�ními zdroji jsou všechny p�ír�stky dluh� 
(úv�ry, dluhopisy), event. dotace na rozvoj poskytnuté státem, ú�elovými fondy, nadacemi apod. Za cizí zdroje 
financování se považuje i leasingové financování pomocí pronájmu majetku. (93), (98) 
22 Za krátkodobé zdroje se považují zdroje splatné do jednoho roku od jejich získání, za dlouhodobé pak zdroje 
se splatností delší než jeden rok. N�kdy se v rámci dlouhodobých dluh� ješt� rozlišují st�edn�dobé zdroje 
s délkou splatnosti od jednoho do cca �ty� let. Vlastní finan�ní zdroje jsou z hlediska �asu považovány za trvalé 
zdroje s neomezenou splatností. (93), (98) 
23 Jako interní zdroje vystupují zejména zisk po zdan�ní a úhrad� dividend, nerozd�lený zisk minulých let, 
rezervní fondy, dlouhodobé rezervy a odpisy. Za externí zdroje jsou považovány všechny ostatní zdroje, tj. 
zdroje získané mimo vnit�ní �innost podniku. Mezi externí zdroje financování pat�í všechny druhy dluh�, dotací, 
ale také zdroje získané úpisem nových akcií apod. (93), (98) 
24 Nap�. v literatu�e (16), (51), (93), (98) 
25 Na samofinancování lze dle literatury (98) nahlížet v užším nebo širším slova smyslu. V užším slova smyslu 
se pod pojmem samofinancování rozumí financování podniku ze zisku, pop�ípad� z fond� z n�ho vytvá�ených, 
v širším slova smyslu pak také možnost financování z odpis�, pop�ípad� z prodeje nepen�žních forem majetku 
nebo vytvá�ením nákladových rezerv. 
26 Nerozd�lený zisk vzniká ze zisku po zdan�ní po ode�tení zákonných a dobrovolných p�íd�l� do rezervního 
fondu, po ode�tení p�íd�l� do statutárních fond� ze zisku, do dobrovolných fond� ze zisku na základ� usnesení 
valné hromady, dále po ode�tení výplaty tantiém a výplaty dividend, resp. podíl� na zisku. (113) 
27 Výkaz zisku a ztráty totiž zachycuje r�zné kategorie výnos�, náklad� a výsledk� hospoda�ení v období jejich 
vzniku, bez ohledu na to, zda vznikají skute�né reálné pen�žní p�íjmy �i výdaje. Nastává tedy obsahový i �asový 
nesoulad mezi náklady a výdaji, výnosy a p�íjmy, ziskem a stavem pen�žních prost�edk�. Podnik tak m�že 
vykazovat vysoké tržby a zisk v ú�etnictví, ale jeho pen�žní p�íjmy a stav pen�žních prost�edk� mohou být 
podstatn� odlišné. Taková situace je �astým jevem u n�kterých �eských podnik�, které vykazují zisk, ale jde o 
zisk nezaplacený, vázaný v pohledávkách, �asto i nedobytných. R�st �i pokles zisku tedy neznamená r�st �i 
pokles pen�žních prost�edk� podniku v hotovosti �i na bankovních ú�tech.  
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zisku a p�íd�l� do jednotlivých fond� ovlivn�na zejména dividendovou politikou podniku.28 

Ta v podstat� rozhoduje o tom, jaká �ást zisku bude vyplacena akcioná��m a jaká z�stane 

podniku k dispozici pro financování jeho dalšího rozvoje.  

Financování interními zdroji je u v�tšiny podnik� prvním krokem k financování rozvoje 

spole�nosti. Za hlavní výhodu je považována p�edevším ta skute�nost, že se jedná o pohotový 

zdroj financování. Podnik není vystaven tlaku vn�jšího prost�edí, tzn. nemusí se ucházet 

o d�v�ru investor� na kapitálovém trhu �i o úv�r poskytnutý finan�ní institucí, a m�že si 

dovolit financovat i relativn� riskantn�jší investice. Nezvyšuje se po�et akcioná�� ani v��itel�, 

nevznikají náklady na emisi cenných papír�, nedochází k nár�stu zadlužení podniku a s ním 

spojených rizik.  

Nevýhodou samofinancování je, že se jedná o relativn� drahý zdroj financování29, který je 

navíc k dispozici vždy v omezené velikosti. Nevýhodou zisku je navíc jeho postupná tvorba, 

která se vyzna�uje i ur�itou mírou nestability. Je t�eba si uv�domit, že spole�nost m�že 

investovat do svého rozvoje jenom tolik, kolik si sama vyd�lá. Spole�nost musí být zisková 

a musí vykazovat volné finan�ní zdroje. Tyto zdroje pak v�tšinou sta�í pouze na organický 

r�st spole�nosti. (99) 

4.2.2 FINANCOVÁNÍ ROZVOJE SPOLE�NOSTI Z EXTERNÍCH ZDROJ� 

Externími zdroji financování jsou zdroje získané mimo vnit�ní �innost podniku, tzn. od jiných 

subjekt�. Vzhledem k tomu, že tyto zdroje financování poskytují ve srovnání s interními 

zdroji mnohem v�tší r�znorodost, bývají �asto �len�ny pomocí dalšího hlediska „vlastnictví“ 

na vlastní a cizí externí zdroje.  

4.2.2.1 Financování z vlastních externích zdroj� 

Základním zdrojem financování dalšího rozvoje spole�nosti prost�ednictvím vlastních 

externích zdroj� je navýšení základního kapitálu spole�nosti, které, v závislosti na právní 

form� spole�nosti, probíhá bu
 formou dodate�ných vklad� spole�ník� nebo úpisem nových 

akcií. V p�ípad� úpisu nových akcií se m�že spole�nost teoreticky rozhodnout, zda se stane �i 

                                                
28 Dividendová politika je v literatu�e (12) a (93) definována jako stanovení pravidel, na základ� kterých bude 
spole�nost zadržovat nebo rozd�lovat zisk na dividendy. 
29 Je tomu tak proto, že použití zisku pro ú�ely financování podnikových �inností znamená, že se akcioná�i 
vzdali výplaty dividend ve prosp�ch dalšího rozvoje podniku, a proto budou požadovat minimáln� takovou 
výnosnost, jakou jim p�ináší dosavadní výplata dividend. Náklady nerozd�leného zisku proto ve finan�ní teorii 
odpovídají úrovni náklad� kmenového kapitálu bez emisních náklad�. (51), (93), (99) 
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nestane ve�ejn� obchodovatelnou spole�ností, tedy zda vstoupí �i nevstoupí na kapitálový trh. 

Na základ� tohoto rozhodnutí pak spole�nost provede ve�ejný nebo neve�ejný úpis akcií. 

První ve�ejný úpis akcií související se vstupem spole�nosti na kapitálový trh je dle literatury 

(12), (29), (57) ozna�ován termínem „IPO“.
30

  

Hlavní výhoda financování podniku ve�ejnou emisí akcií spo�ívá v tom, že vstup firmy na 

kapitálový trh znamená krok k velkému množství potenciálních investor�, kte�í cht�jí 

investovat své pen�žní prost�edky. To umož�uje získat i tak vysokou finan�ní �ástku, kterou 

banka není schopna nebo ochotna v rámci úv�ru poskytnout. P�i vydání akcií získá emitent 

finan�ní prost�edky v hotovosti na neur�itou dobu bez nutnosti jejich splacení, což má 

z dlouhodobého pohledu pozitivní dopad na cash-flow podniku31. U kapitálu získaného emisí 

akcií má podnik v�tší volnost p�i jeho využití. To p�edstavuje zna�nou výhodu oproti 

omezením, která jsou �asto spojena s úv�rovým financováním.  

P�ijetí emise akcií k obchodování na ve�ejném kapitálovém trhu je také spojeno se zna�nou 

publicitou, která p�ízniv� p�sobí jak na celkové pov�domí ve�ejnosti o spole�nosti, tak na její 

dobré jméno a d�v�ryhodnost. Výhodou financování podniku pomocí kmenových akcií je 

také skute�nost, že u tohoto druhu akcií neexistují pevné závazky na výplatu dividend. 

U prioritních akcií jde p�edevším o možnost zvýšení kapitálu, aniž by byl omezen vliv 

majitel� kmenových akcií na rozhodování v podniku. (12), (99) 

Za nevýhodu financování pomocí emisí akcií lze dle literatury (99) považovat tu skute�nost, 

že akcie p�edstavují relativn� drahý zdroj kapitálu, nebo	 pat�í mezi nejrizikov�jší investice32, 

a z tohoto d�vodu investo�i požadují vyšší výnosnost. Tento záv�r lze formulovat i tak, že (za 

jinak stejných podmínek) obchodní spole�nosti podnikající v zemích, jejichž právní systémy 

nezajiš	ují dostate�nou ochranu majetkových práv investor�, budou pravd�podobn� 

konfrontovány s vyššími náklady na externí financování než obchodní spole�nosti podnikající 

v zemích, jejichž právní �ády investor�m takovou ochranu zajiš	ují.33 (82) 

 

                                                
30 Vysv�tlením tohoto pojmu se zabývá kapitola 4.4.1. 
31 Zde je t�eba si však uv�domit, že je nutné pe�liv� zvažovat budoucí dividendovou politiku firmy, v rámci které 
jde o rozd�lení zisku po zdan�ní mezi majitele, tj. akcioná�e (na výplatu dividend) a na samofinancování 
podniku. 
32 Je tomu tak p�edevším z toho d�vodu, že dividendy jsou vypláceny až po uspokojení ostatních požadavk� a p�i 
úpadku spole�nosti jsou nároky akcioná�� uspokojovány až na posledním míst�.  
33 Nedostate�ná ochrana majetkových práv m�že vyústit i v situaci, kdy domácím podnik�m není externí 
financování prakticky v�bec k dispozici. 
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Další nevýhoda spo�ívá v tom, že dividendy nejsou da�ov� uznatelným nákladem34 a emisí 

kmenových akcií se rozši�ují hlasovací práva na další akcioná�e. V této souvislosti se proto 

n�kdy hovo�í o „financování založeném na kontrole“.35 V p�ípad� prioritních akcií je pak 

z pohledu podnikového financování nevýhodou vznik p�ednostního práva na dividendu. 

Emise akcií je též spojena se zna�nými emisními náklady, které jsou p�ímého a nep�ímého 

charakteru. Hlavní �ást p�ímých emisních náklad� p�edstavuje odm�na manažerovi emise a 

náklady na právní služby. Nep�ímé náklady souvisí s p�ípravou emise akcií podnikovým 

managementem a dále bu
 s podhodnocením emitovaných akcií v po�áte�ní nabídce nebo 

s poklesem ceny dosavadních akcií v souvislosti s vydáním nové emise akcií. (99) Zde je 

t�eba si však uv�domit, že vzhledem k fixnímu charakteru n�kterých emisních náklad� 

dochází p�i vydávání cenných papír� k tzv. „úsporám z rozsahu“.36 To znamená, že se 

zvyšujícím se objemem pen�žních prost�edk� získaných p�i emisi cenných papír� se relativní 

velikost emisních náklad� snižuje.  

V porovnání s jinými zdroji financování m�že uvedení emise akcií na trh rovn�ž p�edstavovat 

�asov� náro�ný proces. Doba od rozhodnutí statutárního orgánu o zvýšení základního kapitálu 

emisí akcií do jejich p�ijetí na trh je však individuální, nebo	 záleží nejen na p�ipravenosti 

emitenta, zkušenosti poradc� a manažera emise, ale i na vhodném termínu vstupu na 

kapitálový trh. (42), (99)  

4.2.2.2 Financování z cizích externích zdroj� 

Cizí zdroje financování se ve srovnání se zdroji vlastními vyzna�ují svojí návratností. Jedná 

se o takové zdroje, které podniku nepat�í a které bude muset v ur�itém �asovém okamžiku 

splatit.  

Dlouhodobé dluhopisy (obligace) považuji za druhou významnou formu dlouhodobého 

externího financování podniku. Základními atributy obligací jsou jednak jejich dluhový 

charakter a dále pak jejich p�evoditelnost a obchodovatelnost, zpravidla na ve�ejných trzích 

                                                
34 Tato nevýhoda byla do roku 2004 �áste�n� eliminována § 35 odst. 3 zákona �. 586/1992 Sb., o daních 
z p�íjm�, vzpp. Jednalo se o slevu na dani, která spo�ívala v tom, že právnické osoby si mohly od dan� z p�íjm� 
ode�íst �ástku odpovídající polovin� dan� sražené z dividend. Po�ínaje rokem 2004 však byla tato sleva na dani 
zrušena bez jakékoliv jiné náhrady.  
35 Viz. nap�. Berglöf, E. Corporate Governance in Transitional Economies: The Theory and Its Policy 
Implications, in Masahiko Aoki and Hyung-Ki Kim (eds.), Corporate Governance in Transition Economies – 

Insider Control and The Role of Banks. The World Bank, 1995. 
36 Pro emitenta je tedy (za jinak stejných podmínek) finan�n� výhodn�jší získat pot�ebnou pen�žní �ástku 
uskute�n�ním jedné v�tší emise než n�kolika menšími.  
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cenných papír�. Podnik tak m�že získat zna�ný objem pen�žních prost�edk�, které by jinou 

formou dluhového financování (nap�. bankovním úv�rem) nezískal, resp. získal jen za velmi 

p�ísných podmínek. (42), (99) 

Výhodou obligací oproti akciím jsou jejich nižší náklady na dluhovou službu.37 Vyplácené 

úroky z obligací jsou stejn� jako úroky z úv�ru da�ov� uznatelným nákladem. Majitelé 

obligací mají také velmi omezené možnosti, jak zasahovat do chodu dané spole�nosti. 

Za nevýhodu získávání pot�ebných finan�ních zdroj� emisí obligací lze považovat zejména 

nár�st finan�ního rizika vyplývajícího ze zvýšení podílu dluhu na celkovém kapitálu, nutnost 

hradit úroky i v p�ípad� poklesu podnikového zisku a vysoké zatížení pen�žního toku v dob� 

splatnosti obligací. Emise obligací je spojena s emisními náklady, které zvyšují náklady 

kapitálu získaného touto formou, a proto je vhodné emisi realizovat až od ur�itého objemu 

pen�žních prost�edk�. (99) 

Bankovní úv�ry p�edstavují další možnost financování rozvoje spole�nosti. Jak ukazuje 

tabulka 4-1, v �eských podnicích pat�í k nejvyužívan�jším cizím zdroj�m financování. 

Podmínkou pro jejich získání je podrobná analýza celkové ekonomické a zejména finan�ní 

situace žadatele38 a zajišt�ní úv�ru39. Pro bankovní úv�ry, na rozdíl od podnikových 

dluhopis�, je typické postupné umo�ování dluhu b�hem doby splatnosti.  

 

 

 

 
                                                
37 Majitelé dluhopis� vyžadují oproti akcioná��m nižší návratnost své investice, což je dáno podstatn� nižší 
mírou rizika a volatility. Úroky z obligací jsou proto na rozvinutém kapitálovém trhu obvykle nižší než výnosy 
z kmenových akcií. (99) 
38 Ú�elem této analýzy je posoudit, zda finan�ní situace podniku a situace na trhu (v daném odv�tví a regionu) 
umožní v budoucnu �ádné a v�asné splacení jeho závazku v��i bance. P�i hodnocení se sice vychází z finan�ních 
výkaz� zachycujících minulé období, ale cílem hodnocení je vytvo�it si názor na budoucí vývoj (tedy ur�it riziko 
možného nesplacení v budoucnosti). Hodnocení tedy zohled�uje možné budoucí efekty nových investic, budoucí 
splátky úv�r� a p�edevším možná budoucí rizika.  
39Smyslem zajišt�ní úv�ru je zabezpe�it pohledávku banky v��i úv�rovému dlužníkovi pro p�ípad jeho platební 
neschopnosti. V podmínkách tržní ekonomiky lze jen t�žko p�edvídat vývoj na delší �asové období, u bonitních 
klient� m�že také dojít k nep�íznivému vývoji finan�ní situace. Proto musí žadatel o úv�r po�ítat s tím, že se 
banka zajistí proti p�ípadnému nesplacení jeho závazku. Zajišt�ní je sou�ástí smlouvy o poskytnutí úv�ru a 
p�ichází k uplatn�ní ve chvíli, kdy se dlužník ocitne v prodlení se splácením a je z�ejmé, že ani poskytnutí 
náhradní lh�ty �i úprava úv�rových podmínek nepovede k náprav�. Mezi základní zajiš	ovací instrumenty pat�í 
nap�. zástavní právo k p�edm�tu financování, zástavní právo k jiné v�ci movité nebo nemovité, zástavní právo 
k pohledávce z obchodního vztahu, zástavní právo k cenným papír�m a nebo ru�ení t�etím subjektem na základ� 
ru�itelského prohlášení.  
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ZDROJ FINANCOVÁNÍ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Vlastní kapitál  47,48 48,35 49,82 52,30 54,10 54,03 53,90 

Základní kapitál údaje nejsou k dispozici 32,30 30,30 29,32 25,90 z toho: 

Výsledek hospoda�ení 2,47 2,90 3,44 5,23 5,41 5,49 6,27 

Cizí zdroje 50,03 48,22 46,93 45,70 44,30 44,80 44,54 

Dluhopisy  2,40 2,16 1,81 2,40 1,30 1,61 1,71 z toho: 

Bankovní úv�ry  15,76 13,98 11,79 12,00 9,50 12,34 12,25 

Ostatní pasiva 2,49 3,43 3,25 2,00 1,60 1,17 1,56 

Tabulka 4-1: Struktura zdroj� financování �eských pr�myslových podnik� v % [Zdroj: www.mpo.cz] 

Za hlavní výhodu financování rozvoje spole�nosti bankovním úv�rem je v�tšinou uvád�na 

rychlost jeho získání, absence relativn� vysokých po�áte�ních náklad� spojených s emisí 

obligací a da�ová uznatelnost zaplacených úrok�.  

Za nevýhodu tohoto zdroje financování lze považovat p�edevším skute�nost, že �erpání 

poskytnutého úv�ru a jeho splátky jsou vždy limitovány �asem. Podnik tak bude muset �ást 

svých budoucích volných zdroj� použít na pr�b�žné splácení úv�ru, což jej m�že omezit 

v jeho dalším rozvoji. (99) Další nevýhodou je omezená výše finan�ních zdroj�, které m�že 

banka jednomu klientovi poskytnout, a nutnost jejich zajišt�ní.   

Další variantu financování rozvoje spole�nosti, p�edevším v porovnání s bankovním úv�rem, 

p�edstavuje finan�ní leasing40. P�edpokladem uzav�ení leasingové smlouvy je, stejn� jako u 

poskytování úv�ru, p�edevším hospodá�ská bonita nájemce. V porovnání s bankovním 

úv�rem však leasingová operace p�edstavuje zpravidla menší nároky na její zajišt�ní, nebo	 

p�edm�t leasingu z�stává ve vlastnictví pronajímatele, tedy leasingové spole�nosti, která jej 

v p�ípad� nepln�ní podmínek leasingového kontraktu m�že snadn�ji odebrat a zpen�žit. 

Z hlediska dlouhodobého financování a porovnání s ostatními finan�ními zdroji, jsou výhody 

a nevýhody této formy financování podobné jako u bankovního úv�ru. 

 

 

                                                
40 Jedná se o finan�ní operaci, která svým charakterem nahrazuje nájemci p�íslušného p�edm�tu úv�r, pot�ebný 
pro jeho získání. Jde o zprost�edkovaný vztah mezi výrobcem a nájemcem, mezi n�ž vstupuje leasingová 
spole�nost (�asto založená obchodní bankou ve form� její dce�inné spole�nosti). Leasingová spole�nost nejprve 
vyplatí kupní cenu výrobci a sama se pak stává vlastníkem a pronajímatelem p�edm�tu jejímu kone�nému 
uživateli. Ten jí nejprve platí dohodnuté splátky a následn�, na konci platnosti leasingové smlouvy, odkoupí 
p�íslušný p�edm�t za z�statkovou cenu a stane se sám jejím majitelem (konkrétní podmínky leasingové 
spole�nosti se však mohou lišit). (78) 
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4.2.3 SHRNUTÍ 

Na základ� provedené analýzy možností financování dalšího rozvoje spole�nosti lze 

konstatovat, že pro dlouhodobé financování, zejména ve velkých objemech, je vhodné 

externí financování podnik�, a to p�edevším prost�ednictvím investi�ních cenných papír� 

kapitálového trhu. P�estože na sv�tovém finan�ním trhu existuje prakticky neohrani�ené 

množství r�zných druh� investi�ních cenných papír�, nejv�tší význam mají p�edevším cenné 

papíry kapitálového trhu, které jsou ve�ejn� obchodovatelné na organizovaných trzích. 

Význam dlouhodobých cenných papír� souvisí jednak se zájmem jejich emitent� o 

dlouhodobé získání velkých objem� finan�ních prost�edk�, které bývají nej�ast�ji použity 

k dalšímu rozvoji spole�nosti, ale také se zájmem investor� o dlouhodobé vložení svých 

disponibilních pen�žních zdroj� do takových instrument�, které by je dále zhodnotily.  

Podniky jednotlivc�, osobní spole�nosti a družstva mohou využít ke svému financování jen 

omezené množství nástroj� finan�ního trhu. Nevydávají akcie a v�tšinou ani obligace a na 

finan�ní trh jsou napojeny pouze prost�ednictvím bankovních úv�r� �i finan�ního leasingu. 

Nejv�tší možnost využití služeb finan�ního trhu tedy mají akciové spole�nosti, které mohou 

k zajišt�ní pot�ebných finan�ních prost�edk� využít financování formou navýšení základního 

kapitálu emisí akcií, což má charakter vlastních zdroj� a nebo financování prost�ednictvím 

obligací, které pat�í mezi cizí zdroje financování.  

4.3 P�ÍSTUPY K OPTIMALIZACI KAPITÁLOVÉ STRUKTURY PODNIKU 

Kapitálová struktura podniku je ve finan�ní teorii charakterizována jako struktura 

dlouhodobého kapitálu, ze kterého je financován dlouhodobý majetek. Ze statického 

hlediska je zachycena v pasivech rozvahy jako stav k ur�itému datu. Z dynamického hlediska 

ukazuje složení dlouhodobého kapitálu, ze kterého je financován p�ír�stek dlouhodobého 

majetku za ur�ité období. Pokud jde o optimalizaci kapitálové struktury podniku, p�edstavuje 

samostatné téma p�edevším v USA a do Evropy jsou výsledky amerických výzkum� v�tšinou 

p�ebírány. (46), (99)  

4.3.1 GENEZE TEORIE KAPITÁLOVÉ STRUKTURY 

Názory na kapitálovou strukturu a její význam vyústily v posledních desetiletích do ucelených 

teorií. Teoretická diskuse je obsahem zejména �asopis� American Economic Review, Journal 

of Finance, Journal of Financial Economics a dalších odborných periodik. Zjišt�né teoretické 
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p�ístupy lze rozd�lit do dvou skupin. První skupina primárn� vychází p�i hledání optimální 

kapitálové struktury z obecné ekonomické teorie, kterou aplikuje na zvolený problém a 

dopl�uje empirickým zkoumáním skute�ného chování podnik�. Druhá skupina klade 

empirické zkoumání skute�ného chování podnik� na první místo a dopl�uje jej teoretickým 

zobecn�ním. 

Do první skupiny, tzv. statických teorií, lze za�adit zejména model Mertona Millera a Franca 

Modiglianiho a kompromisní teorie (angl. trade-off theory). I když se záv�ry t�chto teorií liší, 

je jejich cíl shodný, tj. zamyslet se nad tím, zda existuje objektivní rovnovážný cílový stav 

podniku41 z hlediska vazby mezi jeho tržní hodnotou a zvolenou kapitálovou strukturou a 

mají-li se podniky snažit v jednotlivých odv�tvích o jeho nalezení a zabezpe�ení 

prost�ednictvím konkrétních finan�ních rozhodnutí.  

Hlavním p�edstavitelem druhé skupiny, tzv. dynamických teorií, je Stewart Myers s teorií 

hierarchického po�ádku (angl. pecking order theory), založenou na empirickém výzkumu 

Gorgona Donaldsona. Východiskem této teorie je názor, že optimální kapitálová struktura 

podniku obecn� i konkrétn� v jednotlivých odv�tvích v podstat� neexistuje a že snahy o 

p�ílišná zobec�ování p�i optimalizaci kapitálové struktury z hlediska jejího vlivu na tržní 

hodnotu podniku mohou být velmi zavád�jící. Každý podnik je natolik specifickým 

organismem fungujícím v konkrétních podmínkách podnikového klimatu a okolních vliv�, že 

jeho optimaliza�ní snahy nelze p�enášet na jiné podniky. Každý podnik p�itom pr�b�žn� 

optimalizuje svá finan�ní rozhodnutí vzhledem k neustále se m�nícím specifickým 

podmínkám svého vývoje42. (46) 

4.3.2 TEORIE NA�ASOVÁNÍ TRHU 

Jeden z posledních p�ístup� ke kapitálové struktu�e podniku p�edstavuje teorie na�asování 

trhu (angl. market timing theory), jejímiž autory jsou Baker a Wurgler (2002). Tato teorie se 

podobn� jako teorie hierarchického po�ádku nesnaží o hledání optimální kapitálové struktury 

podniku, respektive nejvhodn�jší míry zadluženosti podniku. Jejím základním p�edpokladem 

je, že podnikoví manaže�i se snaží o na�asování emise akcií do vhodných tržních podmínek. 

Tato domn�nka byla potvrzena n�kolika mezinárodními výzkumy, které se zabývaly 

soudobým p�ístupem podnik� ke kapitálové struktu�e. Podle teorie tržního na�asování je 

kapitálová struktura podniku ovlivn�na fluktuací cen na akciových trzích. Za 

                                                
41 Z tohoto d�vodu se tyto teorie ozna�ují jako statické.  
42 Z tohoto d�vodu se tyto teorie ozna�ují jako dynamické.  
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nejvýznamn�jší faktor rozhodování o volb� zp�sobu financování je považována sou�asná 

cena akcií spole�nosti a její vnímání manažery jako „podhodnocenou“ nebo 

„nadhodnocenou“. V p�ípad�, že manaže�i dosp�jí k názoru, že akcie spole�nosti jsou 

nadhodnoceny, budou preferovat financování formou emise nových akcií. V opa�ném 

p�ípad�, tedy podhodnocení ceny akcií, se budou snažit o zp�tný odkup d�íve vydaných akcií 

a financování formou obligací.  

Existují dv� základní vysv�tlení výše uvedeného chování firem. První z nich vychází 

z p�edpokladu racionálního chování všech ekonomických subjekt�. Spole�nosti emitují akcie 

co nejd�íve po zve�ejn�ní pozitivní informace, která je spojena se snížením informa�ní 

asymetrie mezi zú�astn�nými subjekty, p�edevším mezi samotnými emitenty a jejich 

potenciálními investory. Snížení informa�ní asymetrie je, za jinak stejných podmínek, 

spojeno se zvýšením ceny akcií, a proto si firmy vytvá�ejí své vlastní možnosti na�asování 

trhu.   

Druhé vysv�tlení souvisí s p�edpokladem, že n�který z ekonomických subjekt� se chová 

iracionáln�, což vede k nesprávnému ocen�ní akcií spole�nosti, které se m�ní v �ase. Pokud 

manaže�i, kte�í jednají v zájmu stávajících akcioná��, zjistí, že vnit�ní hodnota akcií není 

v souladu s její tržní hodnotou, budou: 

• preferovat emitování nových akcií, když budou stávající akcie nadhodnoceny, 

• odkupovat zp�t své vlastní akcie, pokud budou podhodnoceny.  

Baker a Wurgler (2002) podávají d�kazy, že na�asování trhu s akciemi má dlouhodobý vliv  

na kapitálovou strukturu podnik�. Definují tzv. míru na�asování trhu, což je vážený 

aritmetický pr�m�r pot�eb externího kapitálu za uplynulé roky, ve kterém je váha ur�ena tržní 

a ú�etní hodnotou firmy. Míra na�asování trhu dosahuje vysoké hodnoty v p�ípad�, že firmy 

využívají externího kapitálu v dob�, kdy je jejich tržní hodnota vysoká. Baker a Wurgler 

zjistili, že zm�ny v pom�ru cizího a vlastního kapitálu firem zna�n� souvisí s jejich mírou 

na�asování trhu. Dosp�li proto k záv�ru, že kapitálová struktura firmy je kumulativním 

výsledkem minulých pokus� na�asovat trh s akciemi. (31) 
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4.4 FINANCOVÁNÍ ROZVOJE SPOLE�NOSTI PROST�EDNICTVÍM IPO 

4.4.1 VYMEZENÍ POJMU „INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO)“ 

P�i hledání relevantních definicí pojmu „Initial Public Offering“, pro který se všeobecn� 

používá zkratka „IPO“, jsem využil zahrani�ních zdroj�, a to p�edevším ze Spojených stát� 

amerických a zemí západní Evropy43. 

• Americká SEC44 definuje IPO jako „první ve�ejné vydání akcií podnikem, který nebyl 

dosud ve�ejn� obchodován“.  

• NASDAQ45 definuje IPO jako „první prodej akcií soukromé spole�nosti ve�ejnosti“. 

• Podobné definice lze nalézt v pracích Welche46, který IPO definuje jako „mechanismus, 

prost�ednictvím n�hož se poprvé dostávají akcie neve�ejn� obchodovatelných spole�ností 

k b�žným investor�m“. 

• Autor Ritter47 ve svých pracích uvádí, že „IPO nastává v p�ípad�, kdy jsou cenné papíry 

poprvé prodány široké ve�ejnosti“. Dle Rittera se p�itom m�že jednat jak o majetkové 

cenné papíry (akcie), tak i o cenné papíry dluhového charakteru (obligace). 

• V literatu�e (90) je IPO definována jako „první ve�ejné vydání akcií, které souvisí 

s rozhodnutím firmy stát se ve�ejn� obchodovatelnou spole�ností“.  

• Dle Cartera48 lze IPO definovat jako „první nabídku akcií nebo obligací ve�ejnosti 

emitentem, jehož cenné papíry nebyly doposud kótovány na burze nebo podobném 

ve�ejném organizovaném trhu“. 

• Giudici49  považuje za IPO „první umíst�ní cenných papír�, p�edevším akcií, na burze“.  

                                                
43 V t�chto zemích je metoda financování podnik� prost�ednictvím prvotních ve�ejných nabídek cenných papír� 
úsp�šn� používána od po�átku šedesátých let minulého století a velice rychle si získala své místo mezi již 
zavedenými zp�soby financování podnikatelských zám�r� korporací. 
44 Stock & Exchange Commission: „An IPO is the first public issuance of stock from a company that has not 

previously been publicly traded“. Dostupné z: http://www.sec.gov/litigation/complaints/complr17327.htm.  
45 National Association of Securities Dealers Automated Quotation: „IPO is the first sale of stock by a private 

company to the public“. Dostupné z http://ir.NASDAQ.com/glossary.cfm?FirstLetter=i.  
46 WELCH, I. A First Course in Finance [online]. 2006, [cit. 2006-08-22]. Dostupné z: 
http://welch.econ.brown.edu/book/ 824 s. 
47 RITTER, J. R. Initial Public Offering. Contemporary Finance Digest, 1998, Vol. 2, No. 1, p. 5-30. 
48 CARTER, R. B. - MANASTER, S. Initial Public Offering and Underwriter Reputation. Journal of Finance, 
1990, Vol. 45, No. 4, p. 1045. ISSN 0022-1082. 
49 GIUDICI, G. - VEDOVE, F. D. - RANDONE, P. A. The evolution of Initial Public Offerings in Italy. 
BItNotes, 2005, No. 14, 34 s.   
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• Khurshed50 definuje IPO jako „první emisi cenných papír� pro širokou ve�ejnost nebo 

institucionální investory firmou, která se zárove� kótuje na burze“.  

Z výše uvedených definicí vyplývá, že v�tšina autor� klade p�i vymezení pojmu IPO d�raz na 

skute�nost, že firma poprvé nabízí ve�ejnosti své cenné papíry, v užším slova smyslu akcie, a 

zárove� vstupuje na ve�ejný organizovaný trh cenných papír�, p�edstavovaný nej�ast�ji 

burzou jakožto vrcholovou institucí. Podstatné je, že IPO m�že uskute�nit pouze emitent, s 

jehož cennými papíry se v dané dob� na ve�ejném trhu cenných papír� neobchoduje. P�itom 

v�tšina výše citovaných autor� považuje za IPO i ve�ejnou nabídku cenných papír� 

spole�ností, s jejichž cennými papíry se v minulosti na ve�ejném trhu obchodovalo, pokud 

nová emise spl�uje výše uvedené p�edpoklady pro IPO.51 Podle p�vodu akcií nabízených 

v rámci IPO lze dle literatury (29), (35), (41) rozlišovat: 

• IPO primárních akcií52, p�i které dochází k emisi nových akcií a jejich uvedení na 

ve�ejný primární trh cenných papír�,  

• IPO sekundárních akcií53
, spo�ívající v nabídce d�íve vydaných akcií, se kterými se 

dosud obchodovalo pouze na neve�ejném sekundárním trhu cenných papír�, 

• kombinovanou IPO, p�i které se nov� emitované akcie dopl�ují ve�ejnou nabídkou 

stávajících akcií.   

Pro Spojené státy americké je dle studie (39) významná p�edevším IPO primárních akcií, 

která p�edstavuje 83,63 % ze všech prvotních ve�ejných nabídek akcií. V kontinentální 

Evrop� je však dle prací Georgena54 a Pagana55 využívána IPO primárních a sekundárních 

akcií p�ibližn� ve stejném pom�ru.  

Dle studie (35) je d�vodem pro IPO primárních akcií p�edevším pot�eba dalších finan�ních 

prost�edk� pro rozvoj spole�nosti, omezená tvorba interních finan�ních zdroj� a vzr�stající 

                                                
50 KHURSHED, A. Discussion of Does the Presence of Venture Capitalists Improve the Survival Profile of IPO 
firms? Journal of Business and Finance, 2000, Vol. 27, No. 9,  p. 1177-1183. ISSN 0306-686X.  
51 N�kdy se ješt� p�ihlíží k dob� mezi p�edchozí a novou kotací na burze. Nap�íklad výzkumný tým S. Paleariho 
z Itálie nepovažuje za IPO ve�ejnou nabídku uskute�n�nou spole�nostmi, s jejichž akciemi se p�estalo na burze 
obchodovat v minulých p�ti letech.  
52 Zde je t�eba upozornit na skute�nost, že v odborné literatu�e neexistuje jednotná definice pojmu „primární 
cenný papír“. Nap�íklad v literatu�e (78), (89) se za primární cenné papíry považují ty, které sm��ují p�ímo od 
emitenta ke konkrétnímu dlužníkovi a jsou spojeny s tzv. p�ímým financováním.  
53 Podobn� jako je tomu u primárních cenných papír�, existují v odborné literatu�e r�zné p�ístupy k vymezení 
pojmu „sekundární cenný papír“. Nap�. v literatu�e (78), (89) se za sekundární cenné papíry považují cenné 
papíry vydané finan�ním zprost�edkovatelem a souvisí s tzv. nep�ímým financováním.  
54 GEORGEN, M. Corporate Governance and Financial Performance: A study of German and UK Initial Public 

Offerings. Edward Edgar, Cheltenham, U.K. and Northampton, Massachusetts. 1998. 
55 PAGANO, M. - PANETTA, F. - ZINGALES, L. Why do companies go public. An empirical analysis. Journal 

of Finance, 1998, Vol. 53, p. 27-64. ISSN 0022-1082.  
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podíl bankovních úv�r� na celkovém zadlužení spole�nosti. V p�ípad�, že finan�ní pot�eby 

vyžadují jen relativn� malou emisi nových akcií, spole�nosti �asto za ú�elem zvýšení 

celkového po�tu akcií nabízených v rámci IPO uvád�jí na trh i své stávající, d�íve vydané 

akcie. Tím dochází ke zvýšení atraktivity prvotní ve�ejné nabídky a zajišt�ní pot�ebné 

likvidity akcií po provedené IPO. Firmy realizující IPO primárních akcií mají, v porovnání 

s firmami nabízejícími p�i IPO pouze sekundární akcie, v�tšinou kratší historii a menší 

velikost56.  

Naopak stabilizované spole�nosti s pevným postavením na trhu a vysokou tvorbou interních 

finan�ních zdroj� inklinují pouze k nabídce sekundárních akcií. Ta p�ichází také v úvahu 

v p�ípad� privatizace státních podíl� prost�ednictvím kapitálového trhu nebo v p�ípad� 

výstupu investora rizikového kapitálu z podnikání, kdy uvedení na burzu je obecn� 

považováno za nejvýnosn�jší zp�sob odchodu investora ze spole�nosti. Za významné pro 

rozhodnutí spole�nosti p�istoupit k ve�ejné nabídce akcií bývají �asto považovány i 

marketingové podn�ty57.  

Z výše uvedeného vyplývá, že rozhodnutí o nabídce primárních nebo sekundárních akcií má 

význam jak pro samotnou spole�nost, tak i pro stávající akcioná�e. P�i IPO primárních akcií 

nabízí emitent nov� vydané cenné papíry a jejich prodejem získává pot�ebné pen�žní 

prost�edky pro své podnikatelské aktivity. P�i IPO sekundárních akcií získávají pen�žní 

prost�edky stávající akcioná�i, jejichž akcie jsou v rámci IPO poprvé uvedeny na ve�ejný 

sekundární trh cenných papír�. Lze tedy konstatovat, že pro financování dalšího rozvoje 

spole�nosti vlastními externími zdroji má význam pouze IPO primárních akcií, kdy 

spole�nost za ú�elem získání pot�ebných finan�ních zdroj� emituje nové akcie, které mohou 

být pro zvýšení jejich likvidity a atraktivity dopln�ny i akciemi stávajícími. Za alternativu 

k této form� financování lze považovat ve�ejnou emisi obligací, která pat�í mezi cizí externí 

zdroje financování.  

V �eské odborné literatu�e lze definici pojmu „IPO“ nalézt nap�íklad v literatu�e (72): „IPO 

p�edstavuje úpis nových cenných papír� prvním nabyvatel�m“ nebo v publikacích (42) a (57), 

kde se pojmem IPO ozna�uje „primární emise akcií“. V dokumentech (2) a (48) se za IPO 

                                                
56 Velikost firmy byla ve studii (35) ur�ena hodnotou celkových aktiv a výší tržeb.  
57 Konkuren�ní spole�nosti, které jsou již na burze kótovány, bývají svými partnery v obchodním styku 
považovány za d�v�ryhodn�jší, což spole�nost motivuje ke vstupu na burzu. Postupné dokumentování finan�ní 
stability a transparentnosti spole�nosti ve ve�ejných médiích posiluje její celkový profil. 
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považuje i nová emise akcií firem, s jejichž akciemi se již na ve�ejném trhu cenných papír� 

obchoduje. 

P�i porovnání zahrani�ních definicí pojmu IPO s jeho pojetím v �eské literatu�e lze nalézt 

ur�itý rozpor. Ve�ejn� obchodovatelné spole�nosti totiž nemohou skute�nou IPO realizovat, a 

to práv� z toho d�vodu, že s jejich akciemi se již na ve�ejném trhu cenných papír� obchoduje. 

Nový úpis akcií t�chto spole�ností se dle soudobé zahrani�ní literatury, nap�. (29) a (39) a 

ozna�uje jako „Seasoned Equity Offering“, ve zkratce „SEO“. Rozdíl mezi IPO a SEO akcií 

lze schématicky znázornit pomocí následujícího obrázku.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Obrázek 4-5: Porovnání IPO a SEO akcií [Zdroj: Vlastní zpracování] 

Výše uvedený nesoulad mezi vymezením pojmu IPO v �eské a zahrani�ní literatu�e je dle 

mého názoru dán nesprávným ztotožn�ním termínu „primární emise akcií“ s anglickým 

termínem „Initial Public Offering“. Tomuto názvu by lépe odpovídal doslovný p�eklad 

„prvotní ve�ejná nabídka cenných papír�“, ze kterého je z�ejmé, že: 

• IPO m�že provést pouze spole�nost, s jejímiž cennými papíry se neobchoduje na 

ve�ejném trhu cenných papír�, 
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• v širším vymezení tohoto pojmu mohou být ve�ejnosti nabídnuty jak majetkové cenné 

papíry (akcie), tak i dluhové cenné papíry (obligace), 

• v p�ípad� IPO akcií nemusí být vždy emitovány nové akcie (IPO primárních akcií), ale 

mohou být ve�ejnosti nabídnuty i d�íve vydané akcie (IPO sekundárních akcií).  

Vzhledem k charakteru této práce, která je zam��ena na problematiku prvotních ve�ejných 

nabídek akcií, bude pojem „Initial Public Offering“ dále používán v užším slova smyslu a 

„IPO“ bude p�edstavovat zkratku pro prvotní ve�ejnou nabídku akcií.   

4.4.2 ANALÝZA VÝVOJE PRVOTNÍCH VE�EJNÝCH NABÍDEK AKCIÍ NA SV�TOVÝCH TRZÍCH  

Cílem této kapitoly je poskytnout základní p�ehled o vývoji po�tu prvotních ve�ejných 

nabídek akcí a hodnoty kapitálu získaného touto formou financování. Nejprve je analyzován 

celosv�tový vývoj v této oblasti a poté je popsána situace v jednotlivých regionech. Základní 

p�ehled o sv�tovém vývoji IPO je uveden v následujícím grafu.  
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Graf 4-1: Vývoj po�tu IPO a získaného kapitálu ve sv�t� v letech 1995 – 2006 [Zdroj: Ernst & Young] 

Z grafu je patrné, že aktivita v oblasti IPO probíhá v cyklech, které se odvíjejí od vývoje 

cykl� hospodá�ských. Období jedenácti let zobrazené v grafu, lze rozd�lit na �ty�i periody. Po 

období hospodá�ské stagnace na po�átku devadesátých let zejména v USA a Velké Británii, 

dochází v letech 1995 – 1997 k op�tovnému r�stu po�tu prvotních ve�ejných nabídek akcií. 

Zájem o IPO vrcholí v roce 2000, kdy ji uskute�nilo 1883 spole�ností. Na amerických trzích 

se jednalo p�edevším o firmy z high-tech sektoru, a proto se toto období p�ílišného optimismu 
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na trhu �asto ozna�uje termínem „internet bubble“. Po tomto období dochází v letech 2001 –  

2003 k ochlazení zájmu o prvotní ve�ejné nabídky akcií, a proto jejich po�et nep�esahuje 

hodnotu 900 ro�n�. Jak ukazuje graf, v roce 2004 dochází ke zm�n� tohoto trendu a po�et 

uskute�n�ných ve�ejných nabídek akcií se op�t dostal na vzestupnou trajektorii. K nár�stu 

po�tu IPO v posledních t�ech letech velmi výrazn� p�isp�ly tzv. emerging markets, tj. nov� 

vznikající trhy. V roce 2006 bylo uskute�n�no 1729 prvotních ve�ejných nabídek akcií a tato 

hodnota by m�la být, dle neoficiálních údaj� spole�nosti Ernst & Young, v roce 2007 dokonce 

mírn� p�ekro�ena. Od vývoje po�tu IPO se odvíjí i hodnota získaného kapitálu. V roce 2006 

dochází k získání nejv�tšího objemu pen�žních prost�edk�, a to cca 246 mld. USD. (22) 

V následujícím grafu je uvedeno procentuální rozložení po�tu IPO a hodnoty získaného 

kapitálu v roce 2006 dle hlavních sv�tových burzovních trh�.  
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Graf 4-2: Po�et IPO a hodnota získaného kapitálu dle sv�tových burz v roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young] 

Podle po�tu IPO pat�í mezi nejvýznamn�jší burzovní trhy AIM, ASX, NASDAQ, Deutsche 

Börse, NYSE, Euronext, Toronto a Tokyo. Po�et IPO na t�chto trzích p�edstavuje ve svém 

souhrnu p�ibližn� 45 % všech uskute�n�ných IPO v roce 2006. Z pohledu získaného kapitálu 

pat�í mezi nejvýznamn�jší trhy v roce 2006 HKSE58, na které emitenti získali cca 46,1 mld. 

USD, což p�edstavuje 19 % z celkového kapitálu získaného na sv�tových trzích. Dále 

následuje LSE59 se 14 % z celkového kapitálu (33,3 mld. USD) a NYSE s 10 % z celkového 

kapitálu (24,5 mld. USD).  

V dalším grafu je uveden po�et IPO a hodnota získaného kapitálu podle geografického 

rozložení v roce 2006. Regionáln� má nejv�tší podíl na celkovém vývoji oblast EMEA60, 

                                                
58 Hong Kong Stock Exchange.  
59 London Stock Exchange.  
60 EMEA je zkratka pro Europe, Middle East and Africa.  
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která zahrnuje Evropu, St�ední východ a Afriku. V této oblasti bylo v roce 2006 získáno p�es 

43 % celkového sv�tového kapitálu z IPO. Významné postavení v oblasti IPO má v sou�asné 

dob� i Asie a Austrálie, a to p�edevším díky silnému hospodá�skému r�stu v �ín�. Podíl této 

oblasti na celkové hodnot� získaného kapitálu prost�ednictvím IPO p�edstavuje cca 37,2 %. 

V roce 2006 zde bylo realizováno p�es 770 prvotních ve�ejných nabídek akcií61, což 

p�edstavuje více než 45 % z celkového po�tu IPO na sv�t�. Podíl severní Ameriky, tj. USA a 

Kanady na celkovém výt�žku z IPO p�edstavuje v roce 2006 cca 15,8 % a podíl na celkovém 

po�tu IPO p�ibližn� 17 %. Oblast jižní Ameriky je z pohledu po�tu IPO i hodnoty získaného 

kapitálu stabiln� velmi nízká. (22) 
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Graf 4-3: Po�et IPO a hodnota získaného kapitálu dle geografického rozložení v roce 2006  

[Zdroj: Ernst & Young] 

Pokud se týká jednotlivých zemí, z pohledu po�tu IPO v roce 2006 pat�í mezi nejvýznamn�jší 

zem� USA, Japonsko, �ína, Austrálie a Velká Británie. Nejv�tší hodnoty kapitálu získaného 

prost�ednictvím IPO bylo dosaženo v roce 2006 v �ín�, USA, Rusku, Velké Británii, Francii 

a Japonsku.  

                                                
61 V �ín� a Japonsku se uskute�nilo cca 360 prvotních ve�ejných nabídek akcií.  
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Graf 4-4: Zem� s nejv�tším po�tem IPO v roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young] 
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Graf 4-5: Zem� s nejv�tší hodnotou kapitálu získaného prost�ednictvím IPO v roce 2006  

[Zdroj: Ernst & Young] 

Po�et firem, které provádí prvotní ve�ejnou nabídku akcií, se liší i podle hospodá�ského 

sektoru, ve kterém p�sobí. V následujícím grafu je uvedeno procentuální rozložení po�tu IPO 

podle ekonomických sektor� emitent� v roce 2006. (22) 
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Graf 4-6: Po�et IPO dle ekonomických sektor� emitent� v roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young] 

Z uvedeného grafu je z�ejmé, že nejv�tší podíl na po�tu IPO m�lo v roce 2006 odv�tví výroby 

surovin, dále pak technologický sektor a zpracovatelský pr�mysl. Nejmenší podíl m�la média 

a telekomunikace.  

D�íve než bude podrobn�ji popsána situace v oblasti IPO ve vybraných regionech, považuji za 

vhodné zmínit faktory, které ovliv�ují výb�r cílové burzy pro realizaci IPO. Podle zdroje (22) 

se jedná zejména o: 

• geografický domicil emitenta,  

• likviditu cílové burzy, 

• náklady na IPO na cílové burze, 

• administrativní náklady na implementaci regulatorních požadavk� cílové burzy, 

• geografické rozmíst�ní potenciálních investor� v oblasti cílové burzy, 

• p�ístup na další trhy.  

4.4.2.1 Americké trhy 

Trh s prvotními ve�ejnými nabídkami akcií zažil v USA po p�ijetí regulatorních pravidel 

v oblasti corporate governance období recese, které se projevovalo menším zájmem firem o 

realizaci IPO na amerických trzích. Mezi nejvýznamn�jší regulace p�ijaté za ú�elem zlepšení 

pravidel dozoru pat�í tzv. Sarbanes Oxley Act z roku 2002, který p�inesl zm�ny, zejména 

pokud jde o audit, ú�etnictví, strukturu a �innost manažerských rad. Sou�asn� byla ustavena 
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Dozorová rada pro ú�etnictví ve�ejných spole�ností62, jejímž úkolem je mj. stanovení ú�etních 

a auditorských standard�. Uvedená opat�ení, která byla p�ijata poté, co vyšlo najevo, že 

n�které americké firmy zkreslovaly ú�etnictví a jiné finan�ní dokumenty s cílem zmást trh, 

zm�nila uvažování firem o možnosti financovat sv�j další rozvoj prost�ednictvím IPO v USA. 

Zejména menší firmy, pro než je povinnost pod�ídit se Sarbanes Oxley Act velmi nákladnou 

záležitostí, za�aly uvažovat o realizaci IPO na zahrani�ním burzovním trhu, a to p�edevším na 

londýnském AIMu63.   

Vzhledem k v�tší administrativní zát�ži kladené na emitenty, která souvisí s p�ijetím 

Sarbanes Oxley Act, lze za vhodné kandidáty pro realizaci IPO na americkém trhu v sou�asné 

dob� považovat spíše starší a etablované spole�nosti, kterým ne�iní problém pod�ídit se i t�m 

nejp�ísn�jším standard�m na corporate governance. Situace je tedy trochu jiná, než byla p�ed 

n�kolika lety. V devadesátých letech minulého století bylo pr�m�rné stá�í firem realizujících 

IPO  na americkém trhu 5 – 7 let, v sou�asné dob� se jedná o stá�í firem p�ibližn� 8 let.  

V následujícím grafu je uveden vývoj po�tu IPO a hodnoty celkového kapitálu získaného 

touto formou financování na trzích severní Ameriky v letech 2002 – 2006. (22) 
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Graf 4-7: Po�et IPO a hodnota kapitálu získaného v severní Americe v letech 2002 – 2006  

[Zdroj: Ernst & Young] 

Graf ukazuje, že i když p�ijetí Sarbanes Oxley Act m�lo negativní vliv na vývoj po�tu IPO a 

hodnoty získaného kapitálu, jednalo se pouze o krátkodobý efekt, který se výrazn� projevil 

                                                
62 Public Company Accounting Oversight Board.  
63 AIM je zkratka pro Alternative Investment Market londýnské burzy. Tento trh byl vytvo�en v roce 1995 
s cílem umožnit vstup na burzu i menším firmám. V porovnání s hlavním trhem londýnské burzy je více 
flexibilní a mén� regulovaný. 
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v letech 2002 – 2003. Akcelerace ekonomického r�stu tento efekt p�evážila a op�tovn� 

stimulovala zájem o prvotní ve�ejné nabídky akcií v roce 2004.  

V rámci regionu severní Ameriky, do kterého pat�í USA a Kanada, tvo�í podíl po�tu IPO 

uskute�n�ných v Kanad� na celkovém po�tu IPO v Severní Americe cca 36 %. Hodnota 

kapitálu získaného prost�ednictvím IPO v Kanad� však p�edstavuje jen 11,5 % z celkové 

hodnoty kapitálu získaného formou prvotní ve�ejné nabídky akcií v severní Americe. 

Konkrétní hodnoty po�tu a výše získaného kapitálu v USA a Kanad� jsou uvedeny 

v následující tabulce. (22) 

ZEM� P�VODU 

EMITENTA 
HODNOTA KAPITÁLU 

(MLD. USD) 
PO�ET IPO 

USA 34,113  187 

Kanada 4,431  105 

Celkem 38,544  292 

 
Tabulka 4-2: Hodnota kapitálu a po�et IPO v USA a Kanad� v roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young] 

4.4.2.2 Evropské trhy 

Jak již bylo zmín�no výše, oblast Evropy, St�edního východu a Afriky je v sou�asné dob� 

hlavním sv�tovým regionem z hlediska velikosti kapitálu získaného formou IPO. Na rozdíl od 

USA, kde m�lo p�ijetí Sarbanes Oxley Act negativní dopad na trh s prvotními ve�ejnými 

nabídkami akcií, se regulatorní normy64 p�ijaté v Evrop� v po�tu IPO nijak výrazn� 

neprojevily. 
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Graf 4-8: Po�et IPO a hodnota kapitálu získaného v EMEA v letech 2002 – 2006 [Zdroj: Ernst & Young] 
                                                
64 Jedná se p�edevším o implementaci Mezinárodních standard� ú�etního výkaznictví (IFRS) a sm�rnice 
Evropského spole�enství o prospektu cenného papíru z roku 2003.  
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Z grafu 4-8 vyplývá, že po�et IPO i hodnota získaného kapitálu od roku 2003 v regionu 

EMEA stále roste a v roce 2006 zde bylo realizováno 624 prvotních ve�ejných nabídek akcií 

s celkovým výt�žkem p�es 105 mld. USD. Jak ukazuje tabulka 4-3, v roce 2006 p�isp�ly 

k r�stovému trendu v po�tu IPO p�edevším firmy z Velká Británie, Francie a N�mecka. 

Korporace z t�chto zemí se na celkovém po�tu IPO v regionu EMEA podílely cca 46 %. 

Nejv�tší hodnotu kapitálu, p�es 18 mld. USD, získaly ruské spole�nosti, což potvrzuje stále 

v�tší význam emerging markets pro rozvoj financování podnik� prost�ednictvím prvotních 

ve�ejných nabídek akcií. (22) 

ZEM� P�VODU 

EMITENTA 
HODNOTA KAPITÁLU 

(MLD. USD) 
PO�ET IPO 

Rusko 18,008      21  

Velká Británie 17,188  151  

Francie 12,985  75  

N�mecko 8,257  63  

Itálie 6,054  23  

Nizozemí  4,150  13  

Saudská Arábie 4,022  12  

Špan�lsko 3,823  10  

Ostatní  30,598  256  

Celkem 105,085  624  

 
Tabulka 4-3: Hodnota kapitálu a po�et IPO v EMEA roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young] 

4.4.2.3 Asijské a australské trhy 

Oblast Asie a Austrálie již dlouhodob� p�edstavuje region s nejv�tším po�tem IPO na sv�t�. 

Jak ukazuje graf 4-9 v roce 2006 zde bylo uskute�n�no 772 prvotních ve�ejných nabídek akcií 

s celkovým výt�žkem 91 mld. USD. Prvenství v po�tu IPO v této oblasti již tradi�n� zaujímá 

�ína a Japonsko. Korporace pocházející z t�chto dvou zemí se na celkovém po�tu IPO v Asii 

a Austrálii v roce 2006 podílely více než 46 %. Jak ukazuje tabulka 4-4, nejvyšší hodnotu 

kapitálu z IPO získaly �ínské podniky, a to p�edevším z d�vodu privatizace dvou státních 

bank prost�ednictvím kapitálového trhu. Jednalo se o the Industrial and Commercial Bank of 

China se získaným kapitálem cca 22 mld. USD a Bank of China, která prost�ednictvím IPO 

dosáhla výt�žku ve výši cca 11 mld. USD. (22) 
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Graf 4-9: Po�et IPO a hodnota kapitálu získaného v Asii a Austrálii v letech 2002 – 2006 

[Zdroj: Ernst & Young] 

 

ZEM� P�VODU 

EMITENTA 
HODNOTA KAPITÁLU 

(MLD. USD) 
PO�ET IPO 

�ína 56,616  175  

Japonsko 12,798  185  

Indie 7,233  78  

Jižní Korea 5,075  65  

Austrálie 4,204  173  

Thajsko 2,173  19  

Ostatní 2,624  77  

Celkem 90,723  772  

 
Tabulka 4-4: Hodnota kapitálu a po�et IPO v Asii a Austrálii v roce 2006 [Zdroj: Ernst & Young] 

 

4.4.3 D�VODY PRO USKUTE�N�NÍ IPO A S NÍ SPOJENÉ VÝHODY A NEVÝHODY 

V odborné literatu�e lze nalézt velké množství d�vod� pro vstup firmy na kapitálový trh 

formou IPO. Dle literatury (69) existují t�í hlavní d�vody pro realizaci IPO: 

1) zvýšení kapitálu a získání dalších finan�ních prost�edk� pro r�st spole�nosti, 

2) vylepšení jména a image spole�nosti,  

3) získání výhod pro stávající akcioná�e.  

V�tšina autor� odborné literatury uvádí jako hlavní d�vod pro realizaci IPO získání 

pot�ebných finan�ních zdroj� pro rozvoj spole�nosti bez omezení, která jsou spojena 

s úv�rovým financováním. K realizaci ve�ejné emise akcií p�istupují nej�ast�ji podniky, které 
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se nachází v situaci, kdy pro financování jejich expanzivních plán� již nesta�í interní zdroje 

ani bankovní úv�ry. Získání pen�žních prost�edk� formou IPO by m�lo být zajímavou 

alternativou k dluhovému financování zejména pro spole�nosti, jejichž investice jsou 

v sou�asné dob� i v plánované budoucnosti vysoké, mají vysoký podíl finan�ní zadluženosti a 

vysoký r�stový potenciál, nebo	 všechny tyto faktory dle zdroje (68) zvyšují 

pravd�podobnost úsp�šné realizace IPO. 

Dle literatury (69) p�edstavuje prvotní ve�ejná nabídka akcií mimo�ádnou finan�ní operaci, 

která umož�uje spole�nosti zlepšit její likviditu a kapitálovou strukturu. Z tohoto d�vodu lze 

považovat rozhodnutí firmy stát se ve�ejn� obchodovatelnou spole�ností za výsledek její 

finan�ní politiky, která vede k optimalizaci kapitálové struktury. Získaný kapitál pak bývá 

využit zejména k posílení r�stu spole�nosti a k akvizicím dalších spole�ností na domácím 

nebo zahrani�ním trhu. 

Pokud je podnikem generované cash flow nedostate�né, burza cenných papír� nabízí 

p�íležitost, jak získat likvidní zdroje bez využití finan�ních zprost�edkovatel�, jakými jsou 

banky nebo fondy rizikového kapitálu. (33) Sou�asn�, za jinak stejných podmínek, 

emitováním akcií roste vlastní kapitál spole�nosti, a tím dochází ke snižování úrovn� 

zadlužení.  

V následujícím p�íklad� je znázorn�n dopad IPO a bankovního úv�ru na cash-flow a výsledek 

hospoda�ení podniku. P�íklad vychází z následujících p�edpoklad�: 

• podnik pot�ebuje získat dodate�né finan�ní zdroje ve výši 30 milion� EUR, 

• náklady spojené s realizací IPO �iní a) 5 %, b) 10 % , 

• alternativou k IPO je bankovní úv�r s úrokovou sazbou 5 % p.a. a pravidelnými ro�ními 

splátkami po dobu a) 5-ti let, b) 10-ti let, 

• dividendová politika podniku ani zhodnocení kapitálu za dané �asové období (tzv. �asová 

hodnota pen�z) nejsou brány v úvahu. 

Vliv financování formou IPO na cash-flow a výsledek hospoda�ení podniku je uveden 

v následující tabulce. 
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FINANCOVÁNÍ FORMOU IPO (MIL. EUR) 

REALIZA�NÍ NÁKLADY 5 % REALIZA�NÍ NÁKLADY 10 % 

P�íjem  30,00  P�íjem  30,00  

Výdaj  1,50  Výdaj  3,00  

Cash flow  28,50  Cash flow  27,00  

Náklad 1,50  Náklad 3,00  

Výnos 0,00  Výnos 0,00  

Výsledek hospoda�ení - 1,50 Výsledek hospoda�ení - 3,00 

 
Tabulka 4-5: Vliv IPO na cash-flow a výsledek hospoda�ení podniku [Zdroj: Vlastní zpracování] 

Vliv financování formou bankovního úv�ru na cash-flow a výsledek hospoda�ení podniku je 

uveden v tabulce 4-6.  

FINANCOVÁNÍ FORMOU BANKOVNÍHO ÚV�RU (MIL. EUR) 

DOBA SPLATNOSTI 5 LET DOBA SPLATNOSTI 10 LET 

P�íjem  30,00  P�íjem  30,00  

Výdaj65  34,50  Výdaj  38,25  

Cash flow  - 4,50  Cash flow  - 8,25  

Náklad 4,50  Náklad 8,25  

Výnos 0,00  Výnos 0,00  

Výsledek hospoda�ení - 4,50 Výsledek hospoda�ení - 8,25 

 
Tabulka 4-6: Vliv bankovního úv�ru na cash-flow a výsledek hospoda�ení podniku  

[Zdroj: Vlastní zpracování] 

Z uvedeného srovnání je z�ejmé, že jak z pohledu cash-flow, tak z pohledu výsledku 

hospoda�ení se IPO jeví jako výhodn�jší forma financování než bankovní úv�r, a to i za 

cenu vyšších náklad� na realizaci IPO.  

Posilování firemního profilu i jednotlivých finan�ních ukazatel� m�že být v neposlední �ad� 

d�ležité p�i sjednávání výhodn�jších podmínek s bankovními institucemi a obchodními 

partnery. Již samotná realizace d�kladného právního, finan�ního a ekonomického prov��ení 

emitenta, tzv. due diligence v pr�b�hu p�ípravy na IPO m�že mít pozitivní efekt p�i 

hodnocení rizikovosti spole�nosti. Následná povinnost ve�ejné prezentace hospodá�ských 

výsledk� vede obvykle k využívání ú�inn�jších kontrolních a informa�ních mechanism� i ke 

zlepšení provozní výkonnosti.  

                                                
65 Zahrnuje splátku jistiny a zaplacených úrok� b�hem doby splatnosti úv�ru.  
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Uvedení spole�nosti na burzovní trh lze také považovat za významný marketingový nástroj. 

Ve�ejn� obchodovatelné spole�nosti jsou mnohem intenzivn�ji sledované médii než ostatní 

soukromé spole�nosti. Spolu s vlastní reklamou lze tuto synergii využít k propagaci produktu 

a získání dalších zákazník� �i obchodních partner�. (42) 

Poslední skupina p�ínos� souvisí s výhodami pro stávající akcioná�e, kte�í v p�ípad� ve�ejné 

obchodovatelnosti akcií mohou snáze odprodat své obchodní podíly ve spole�nosti. �astým 

d�vodem k realizaci IPO je zám�r majoritního vlastníka snížit sv�j podíl ve spole�nosti. 

V n�kterých p�ípadech pomáhá IPO vy�ešit problém „genera�ní obm�ny“ v rodinných 

podnicích. (63) Rodinné nebo úzkým okruhem lidí vlastn�né spole�nosti se mohou v pr�b�hu 

existence dostat do problému s hledáním nástupce �editele, kterým je nej�ast�ji p�vodní 

zakladatel spole�nosti. Vlastní profesní dráha ostatních �len� rodiny a komplikace s p�edáním 

�ízení spole�nosti vhodné osob� mohou být pozitivn� �ešeny formou IPO, tedy transformací 

soukromé na ve�ejn� obchodovatelnou spole�nost, ve které jsou role vlastníka a 

profesionálního vedení firmy odd�leny. (42) 

Emitující spole�nosti obvykle vede k realizaci IPO kombinace n�kolika výše uvedených 

d�vod�. V sou�asné dob� spole�nosti �asto p�istupují k této form� financování jak z d�vodu 

získání pot�ebného kapitálu, tak i kv�li pot�eb� n�kterých stávajících akcioná�� (nap�. fondu 

rizikového kapitálu), kte�í cht�jí v rámci IPO odprodat své podíly ve spole�nosti.  

Vedle výše uvedených p�ínos� je IPO také spojena s �adou náklad�, poplatk� a povinností, 

které lze obecn� považovat za nevýhody této formy financování. N�které náklady p�ímo 

souvisí s uvedením spole�nosti na ve�ejný trh cenných papír� (burzu), nap�. náklady na 

samotný proces IPO a náklady na intenzivní formu zve�ej�ování informací investor�m a 

ve�ejnosti, ostatní náklady pak mohou být nep�ímého charakteru, a lze za n� považovat nap�. 

náklady na restrukturalizaci organizace �i managementu. (69) 

V p�ípad� porovnání nákladnosti IPO s ostatními zdroji financování je t�eba si uv�domit, že 

vynaložené náklady na realizaci IPO nep�edstavují pouze tzv. cenu za získání pot�ebných 

finan�ních zdroj�, jako je tomu v p�ípad� dluhového financování, u kterého lze za hlavní 

náklad považovat placené úroky. Náklady vynaložené v procesu p�ípravy IPO, nap�. náklady 

spojené s implementací Mezinárodních standard� ú�etního výkaznictví, náklady na zavedení 

princip� corporate governance a �áste�n� i náklady na due diligence jsou spojeny s p�ínosy 

pro spole�nost i bez realizace IPO, a nep�edstavují tak jen ú�elov� vynaložené výdaje na 

získání pot�ebných finan�ních zdroj�. 
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Nep�ímým nákladem spojeným s IPO je dle literatury (69) tzv. underpricing, neboli 

podhodnocení emisního kurzu akcií. Dle literatury (68) mají investo�i obvykle mén� 

informací o skute�né hodnot� podniku než samotní emitenti. Tato skute�nost nep�ízniv� 

p�sobí na cenu akcií nabízených p�i IPO a determinuje význam underpricingu, který je 

d�ležitý pro jejich úsp�šné upsání. Rock (1986) a Chemmanur a Fulghieri (1995) zd�raz�ují, 

že náklady spojené s underpricingem jsou významné p�edevším u malých spole�ností s kratší 

podnikatelskou historií, které ješt� nedosahují pr�m�rného výkonu v odv�tví. Z toho vyplývá, 

že pokud se týká pravd�podobnosti úsp�šného vstupu firmy na kapitálový trh, m�la by 

pozitivn� korelovat s v�kem a/nebo velikostí spole�nosti.  

Ve�ejná emise akcií je také spojena s nefinan�ními nevýhodami. Obecn� bude podnikání 

spole�nosti po vstupu na ve�ejné kapitálové trhy mnohem podrobn�ji a kriti�t�ji sledováno. 

Na jedné stran� budou stát akcioná�i spole�nosti, jejichž r�zné reakce na hospodá�ské 

výsledky spole�nosti mohou mít vliv na kurz akcií. Na druhé stran� pak stojí nerozhodnutí 

investo�i, analytici, banky, obchodní partne�i, konkurence a další subjekty, které výkonnost 

spole�nosti z mnoha d�vod� sledují a porovnávají s ostatními spole�nostmi v daném odv�tví. 

Pln�ní pravidelné informa�ní povinnosti je jednou z podmínek ve�ejné obchodovatelnosti 

akcií.  

Možnost r�stu spole�nosti formou p�evzetí dalších spole�ností se m�že odehrát i v obrácené 

roli, kdy se spole�nost sama stane p�edm�tem nákupu, tj. nep�átelského p�evzetí. (42) Této 

situaci lze do jisté míry zabránit upsáním pouze omezeného množství akcií v rámci jejich 

prvotní ve�ejné nabídky. V každém p�ípad� však noví akcioná�i získají možnost podílet se na 

�ízení spole�nosti a právo na informace o d�ní ve spole�nosti.  

Skute�nost, že spole�nosti, které jsou kótované na burze musí plnit pravidelnou informa�ní 

povinnost, s sebou p�ináší riziko odhalení d�ležitých podnikatelských zám�r� konkurencí. 

Spole�nosti s ve�ejn� obchodovatelnými akciemi musí podléhat pravidelnému dohledu 

auditor�, kte�í netolerují jakékoli „obcházení“ ú�etních a da�ových zákon�. Yosha (1995) ve 

svém výzkumu dochází k záv�ru, že i když jsou náklady spojené s realizací IPO p�im��en� 

vysoké, spole�nosti citlivé na zve�ej�ování informací se �asto rozhodou pro nerealizaci IPO 

z d�vodu pravidelné informa�ní povinnosti. Tato skute�nost vypovídá o negativní závislosti 

mezi citlivostí na zve�ej�ování informací (p�edevším v oblasti výzkumu a vývoje) v odv�tví 

spole�nosti a pravd�podobností uskute�n�ní IPO. 
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V následující tabulce jsou shrnuty výše uvedené aspekty IPO, které je možné ozna�it za 

hlavní výhody a nevýhody související se vstupem spole�nosti na kapitálový trh touto formou. 

PRVOTNÍ VE�EJNÁ NABÍDKA AKCIÍ  (INITIAL PUBLIC OFFERING)  

VÝHODY  NEVÝHODY 

• získání pot�ebných finan�ních prost�edk� 
pro rozvoj spole�nosti bez omezí, která 
jsou spojena s dluhovým financováním  

• p�ímé a nep�ímé náklady spojené 
s p�ípravou a realizací IPO  

• optimalizace kapitálové struktury 
spole�nosti a snížení rizika jejího 
zadlužení 

• p�ímé a nep�ímé náklady spojené s 
ve�ejnou obchodovatelností akcií  

• zvýšení d�v�ryhodnosti a vyjednávací síly 
spole�nosti s bankovními a jinými 
institucemi 

• rozší�ení vlastnické struktury spole�nosti 
na další akcioná�e (investory) 

• možnost externího r�stu pomocí akvizic • ztráta rozhodovací autonomie 

• zvýšení likvidity akcií a p�íležitost pro 
jejich prodej stávajícími akcioná�i  

• možnost úniku strategických informací 

• p�íležitost pro vy�ešení problému 
s genera�ní obm�nou ve spole�nosti 

• ztráta výhod plynoucích z �ist� soukromé 
spole�nosti 

 
Tabulka 4-7: Hlavní výhody a nevýhody spojené s IPO [Zdroj: Vlastní zpracování na základ� literatury (69)] 

Na základ� výzkumu hlavních d�vod� pro uskute�n�ní IPO, který byl proveden u 300 

amerických spole�ností, vyšlo najevo, že hlavním d�vodem, pro� spole�nosti realizují IPO, 

je zlepšení likvidity podniku a nutnost ur�it cenu akcie spole�nosti k usnadn�ní akvizi�ního 

procesu. Naproti tomu tyto spole�nosti p�ikládají menší význam d�vod�m spojeným 

s náklady kapitálu �i zlepšením kapitálové struktury podniku. (11) 

4.4.4 CYKLICKÉ PROJEVY PRVOTNÍCH VE�EJNÝCH NABÍDEK AKCIÍ 

Dle literatury (69) se prvotní ve�ejné nabídky akcií vyzna�ují svými cyklickými projevy. 

Tém�� na všech sv�tových akciových trzích je možné v jejich historii nalézt období 

s vysokým po�tem prvotních ve�ejných nabídek akcií, která se ozna�ují jako tzv. „horké trhy 

s IPO“, v angl. terminologii „hot IPO markets”. Tato období se následn� st�ídala s obdobími 

s velmi nízkým, p�ípadn� žádným po�tem nových IPO, tzv. „chladnými trhy s IPO“, v angl. 

originálu „cold IPO markets”. Setrva�nost tohoto jevu zaujala pozornost sv�tové v�decké 

ve�ejnosti, která se zabývá zkoumáním prvotních ve�ejných nabídek akcií. V sou�asné dob� 

existují t�i možná vysv�tlení cyklického chování IPO, která jsou založena na t�chto aspektech: 

1. celkové ekonomické podmínky (podmínky pro podnikání), 

2. informa�ní asymetrie mezi investory a emitenty, 
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3. smýšlení (nálada) investor�.  

Na základ� prvního vysv�tlení je intenzita nových IPO ovlivn�na celkovými ekonomickými 

podmínkami. Dle literatury (25), (37) se akciový kapitál stává dostupným v rostoucí 

ekonomice, protože existují vysoká zisková o�ekávání jak na stran� emitent�, tak na stran� 

investor�.  

Druhé vysv�tlení souvisí s �asov� prom�nlivou informa�ní asymetrií mezi investory a 

emitenty. Pokud existuje vysoký stupe� informa�ní asymetrie, investo�i znejistí a požadují 

nižší cenu, a to spole�nosti p�esv�d�í, aby odložily realizaci IPO do p�ízniv�jších 

období. (37) V p�ípad�, že informa�ní asymetrie poklesne, resp. neexistuje66, po�et IPO 

vzroste. Jako p�íklad lze uvést radikální technologické inovace, které se vždy t�ší velkému 

zájmu ve�ejnosti a potenciálních investor�. P�itom je t�eba si uv�domit, že zájem o nové 

technologické inovace není ve všech odv�tvích stejný, a proto se zvýšený po�et IPO objeví 

vždy jen v ur�itých sektorech. Tento názor je podpo�en skute�ností, že v období „horkých 

trh� s IPO“ vstupuje na kapitálový trh velké množství firem, které se však rekrutují jen 

z n�kolika málo odv�tví. (69) 

Poslední vysv�tlení cyklického chování IPO bere v úvahu smýšlení (náladu) investor�. 

Pokud jsou investo�i optimisticky nalad�ni, dojde ke zvýšení zájmu o nové akcie, a to 

v kone�ném d�sledku p�inese snížení náklad� na akciový kapitál, což umožní firmám 

realizovat i mén� ziskové projekty. Tyto nové investi�ní p�íležitosti pak stimulují spole�nosti 

ke vstupu na kapitálový trh. (60), (69) 

Výše uvedená vysv�tlení prom�nlivého po�tu IPO je možné shrnout v následujících bodech: 

1. Spole�nosti vstupují na kapitálových trh jen za p�íznivých ekonomických podmínek, 

které jim umožní jejich další r�st a rozvoj. 

2. Investo�i neradi vkládají své pen�žní prost�edky do spole�ností, které nejsou v jejich 

pov�domí a do spole�ností z „neatraktivních“ odv�tví.   

3. Spole�nosti cht�jí využít pozitivního nalad�ní investor�, a proto emitují akcie na 

ve�ejném trhu v období, kdy je po nich zvýšená poptávka. 

Dále budou stru�n� shrnuty nejd�ležit�jší záv�ry z empirických studií, které se zabývaly 

ov��ením výše uvedených vysv�tlení. Je t�eba si však uv�domit, že v sou�asné dob� nejsou 

                                                
66 Tento stav je charakteristický pro dokonalé trhy a lze jej považovat za ideální.   
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empirické studie schopny identifikovat, která z t�chto t�í vysv�tlení mají hlavní vliv na 

kolísání v po�tu IPO.  

Lowry (2002) dochází ve své studii k záv�ru, že cyklická chování IPO skute�n� souvisí 

s podmínkami pro podnikání a náladou investor�. Nicmén� Ivanov a Lewis (2005) upozor�ují 

na to, že fluktuace v po�tu IPO by m�la být zkoumána podle jednotlivých sektor� a nikoliv 

jen na agregátní úrovni. Relevantnost tohoto tvrzení dokazují tím, že podnikatelské podmínky 

a smýšlení investor� mohou vysv�tlit cyklickou povahu IPO u výrobních spole�ností, 

nicmén� tato vysv�tlení již nelze aplikovat u spole�ností z finan�ního sektoru. Naopak 

v oblasti služeb lze identifikovat mnohem více faktor�, které mají vliv na po�et IPO a nelze 

empiricky dokázat, které z nich jsou významné.  

Dle zdroje (69) nelze p�i studiu fluktuace vstupu na akciové trhy opomenout vliv médií, která 

mohou ovlivnit trh tím, že filtrují a potvrzují informace, což ve svém d�sledku vede k redukci 

náklad� na snížení informa�ní asymetrie. Lze p�edpokládat, že �ím více budou mít investo�i 

informací o jednotlivých spole�nostech, tím v�tší budou mít zájem o nákup jejich akcií. 

Falkenstein (1996) a Barber (2005) ve svých studiích dokazují, že individuální i 

institucionální investo�i ve svých portfoliích drží p�edevším akcie t�ch firem, které se t�ší 

velkému zájmu médií.  

Hlavní empirické d�kazy, které se zabývají vysv�tlením výše uvedeného cyklického chování 

prvotních ve�ejných nabídek akcií lze shrnout následujícím zp�sobem: 

• Ekonomické podmínky a smýšlení investor� mohou vysv�tlit cyklickou povahu IPO u 

výrobních spole�nosti, nikoli však u finan�ních spole�ností. (38) 

• Investi�ní fondy se snaží vyhnout nákupu akcií spole�ností s nízkým zájmem 

médií. (24) Krom� toho, individuální investo�i mají tendenci vybírat si akcie takových 

spole�ností, které jsou �asto prezentovány v médiích. (5)  

Cyklické chování prvotních ve�ejných nabídek akcií lze dokumentovat pomocí jejich po�tu na 

jednotlivých ve�ejných trzích. V následující tabulce a grafu je uveden po�et IPO na vybraných 

sv�tových trzích v letech 1998 – 2006.  
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BURZA 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

NYSE 4 7 10 21 18 18 43 53 44 
NASDAQ 291 466 354 62 57 55 165 132 119 

Americké trhy celkem 295 473 364 83 75 73 208 185 163 

London Stock Exchange 78 88 256 102 81 72 267 341 251 
Euronext 150 129 136 57 31 19 35 56 83 
Deutsche Börse 65 165 153 20 6 0 5 22 68 
BME 4 10 9 3 3 0 3 1 10 
SWX Swiss Exchange 17 17 20 5 1 0 3 9 7 
OMX 44 74 69 32 10 4 10 20 71 
Borsa Italiana 16 27 42 17 6 4 8 13 21 
Oslo Børs - - - - 6 4 20 42 19 
Athens Stock Exchange 23 37 52 21 15 13 9 6 2 
Wiener Börse 2 4 8 8 2 7 1 6 6 
Irish Stock Exchange - - 3 0 0 0 2 4 6 
GPW w Warszawie 57 28 13 9 5 6 36 34 35 
Borse de Luxembourg 0 2 3 1 1 0 0 0 1 
Burza CP Praha 0 0 0 0 0 0 1 0 2 
Budapesti Értéktözsde 3 1 0 0 0 0 1 0 3 
Kauphöll Íslands 17 8 9 3 3 2 0 2 4 
Cyprus Stock Exchange 4 6 30 15 9 1 1 0 2 
Ljublanska Borza 0 0 0 0 0 0 0 0 2 
Burza CP v Bratislave 0 0 0 0 1 0 0 0 0 
Borza ta´Malta 1 1 2 2 1 0 0 0 0 

Evropské trhy celkem  481 597 805 295 181 132 402 556 593 

Sv�tové trhy celkem 776 1070 1169 378 256 205 610 741 756 

 
Tabulka 4-8: Vývoj po�tu IPO na vybraných sv�tových trzích v letech 1998 – 2006 [Zdroj: Paleari (2007)] 
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Graf 4-10: Vývoj po�tu IPO na vybraných sv�tových trzích v letech 1998 – 2006  

[Zdroj: Vlastní zpracování na základ� literatury (70)] 
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Z uvedené tabulky a grafu vyplývá, že po období 2001 – 2003, ve kterém došlo k výraznému 

poklesu v po�tu nových emisí akcií, dochází od roku 2004 k jejich postupnému nár�stu. Z 

hlediska po�tu IPO lze za nejvýznamn�jší evropský kapitálový trh považovat londýnskou 

burzu. U ostatních evropských burz, jako nap�íklad Euronext, Deutsche Börse, BME, OMX a 

Borsa Italiana lze v roce 2006 pozorovat výrazný nár�st v po�tu IPO. V porovnání s rokem 

2005 se po�et nabídek na t�chto burzách více než zdvojnásobil. Rok 2006 byl také významný 

pro n�které regionální burzy, nap�íklad pražskou a budapeš	skou, na nichž se po n�kolika 

letech objevily další prvotní ve�ejné nabídky akcií. 

4.4.5 ANALÝZA SPECIFICKÝCH FENOMÉN� SPOJENÝCH S IPO 

4.4.5.1 Podhodnocení emisního kurzu 

Dle literatury (61), (69) v�tšinou existuje kladný rozdíl mezi kurzem akcií vytvo�eným 

b�hem prvního dne obchodování na sekundárním trhu a emisním kurzem akcií p�i IPO. Ve 

sv�tové odborné literatu�e je tato skute�nost ozna�ována termínem „underpricing“, pro který 

je možné zavést �eský výraz „podhodnocení“ emisního kurzu akcií.  

Underpricing je v sou�asné dob� jedním z nejvíce diskutovaných témat spojených s prvotními 

ve�ejnými nabídkami akcií. Empirické studie ukazují, že první kurzy, za které se s akciemi na 

ve�ejných sekundárních trzích obchoduje, jsou p�ibližn� o 10 – 15 % vyšší než ty, za které 

jsou ve�ejnosti nabídnuty poprvé. Pro menší spole�nosti s kratší historií tento rozdíl n�kdy 

p�esahuje i 50 %. Na mén� rozvinutých trzích, nap�. v jihovýchodní Asii, Brazílii, �ecku nebo 

Portugalsku, a v období žhavých trh� s IPO (tzv. „hot issue markets“) m�že podhodnocení 

emisního kurzu vzr�st až na 80 %. Tato skute�nost na jedné stran� stimuluje poptávku 

investor� po prvotních ve�ejných nabídkách, nebo	 mohou realizovat kapitálový zisk již 

n�kolik málo dn� po jejich uskute�n�ní. Na stran� druhé p�edstavuje implicitní náklad IPO, 

nebo	 spole�nosti, resp. p�vodní akcioná�i (p�i nabídce sekundárních akcií) získávají mén� 

pen�žních prost�edk�. Po�áte�ní výnosnost akcie je možné vyjád�it pomocí následujícího 

vzorce: 

( )
1001 ⋅

−
=

E

E

P

PP
IR ,  

kde IR = po�áte�ní výnosnost akcie v %, 
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 P1 = kurz akcie na konci prvního dne obchodování emise na sekundárním trhu67,  

 PE = emisní kurz akcie. 

Vzhledem k tomu, že mezi stanovením emisního kurzu a za�átkem obchodování emise na 

sekundárním trhu existuje vždy ur�itá �asová prodleva, b�hem které se akciové trhy vyvíjejí, 

lze p�i výpo�tu underpricingu zohlednit zm�nu akciových kurz�. Underpricing upravený dle 

vývoje na akciovém trhu lze vyjád�it následujícím zp�sobem:  

( )
100

0

011 ⋅�
�

�
�
�

� −
−

−
=

M

MM

P

PP
IR

E

E

M ,  

kde IRM = po�áte�ní výnosnost akcie po zohledn�ní vývoje tržního indexu v %, 

 M1 = hodnota tržního indexu na konci prvního dne obchodování emise na 

sekundárním trhu, 

 M0 = hodnota tržního indexu na konci dne p�edcházejícímu prvnímu dni 

obchodování emise na sekundárním trhu. 

Velikost náklad� souvisejících s podhodnocením emisního kurzu akcií p�i IPO lze ur�it 

pomocí následujícího vzorce: 

MCPPUC E ⋅−= )( 1 ,  

kde UC = náklady souvisejí s podhodnocením emisního kurzu akcií p�i IPO, 

 P1 = kurz akcie na konci prvního dne obchodování emise na sekundárním trhu,  

 PE = emisní kurz akcie, 

 MC = velikost emise (tržní kapitalizace IPO). 

Dle literatury (41) má podhodnocení emisního kurzu také negativní dopad na vliv p�vodních 

akcioná�� ve spole�nosti, nebo	 ta bude nucena za ú�elem získání pot�ebné výše pen�žních 

prost�edk� vydat více nových akcií. Jinými slovy �e�eno, v p�ípad� absence „podhodnocení“ 

emisního kurzu by spole�nost mohla získat požadovaný objem pen�žních prost�edk� 

emitováním menšího po�tu akcií, a tím by se mén� oslabil vliv p�vodních akcioná�� ve 

spole�nosti. Význam podhodnocení emisního kurzu akcií je proto p�ímo úm�rný podílu 

nabízených akcií na základním kapitálu spole�nosti68. 

                                                
67 N�kte�í auto�i p�i výpo�tu underpricingu používají po�áte�ní kurz, za který se s akciemi poprvé obchoduje na 
sekundárním trhu. 
68 Pokud se akcioná�i rozhodnou prodat nap�íklad 20 % svých akcií a podhodnocení emisního kurzu je 
odhadováno na 10 % z tržní hodnoty akcií, ztráta p�edstavuje 2 % z tržní hodnoty podniku. V p�ípad�, že by 
spole�nost nabízela investor�m veškerý sv�j akciový kapitál, bude ztráta odpovídat celým 10-ti %. 
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Vliv podhodnocení emisního kurzu akcií na velikost získaných pen�žních prost�edk� 

(bohatství) a podíl p�vodních akcioná�� ve spole�nosti lze ilustrovat pomocí následujícího 

p�íkladu. Uvažujme o prvotní ve�ejné nabídce akcií, která má následující charakteristiky: 

• množství akcií vydaných p�ed IPO = 14,000.000 ks, 

• hrubý výnos z IPO   = 60,000.000 EUR, 

• free float
69      = 30 %, 

• stávající akcioná�i neprodají žádné akcie.  

P�edpokládejme dále, že na trhu mohou nastat následující situace: 

a) podhodnocení emisního kurzu neexistuje, 

b) podhodnocení emisního kurzu je ve výši 15 %.  

V p�ípad� požadování hrubého výnosu z IPO ve výši 60,000.000 EUR jsou parametry emise 

uvedeny v následující tabulce. 

PARAMETRY IPO 
NEEXISTENCE 

UNDERPRICINGU 
UNDERPRICING VE 

VÝŠI 15% 

Emisní kurz akcií p�i IPO 10 EUR / akcie 8,5 EUR / akcie 

Po�et emitovaných akcií 6,000.000 ks 7,058.824 ks 

Po�et akcií po realizaci IPO 20,000.000 ks 21,058.824 ks 

Hrubý výnos z IPO 60,000.000 EUR 60,000.000 EUR 
Podíl p�vodních akcioná�� ve 
spole�nosti po realizaci IPO 70,00 % 66,48 % 

 
Tabulka 4-9: Parametry emise v p�ípad� hrubého výnosu z IPO ve výši 60,000.000 EUR  

[Zdroj: Vlastní zpracování] 

V p�ípad� požadování free floatu ve výši 30 % jsou parametry emise uvedeny v tabulce 4-10. 

PARAMETRY IPO 
NEEXISTENCE 

UNDERPRICINGU 
UNDERPRICING VE 

VÝŠI 15% 

Emisní kurz akcií p�i IPO 10 EUR / akcie 8,5 EUR / akcie 

Po�et emitovaných akcií 6,000.000 ks 6,000.000 ks 

Po�et akcií po realizaci IPO 20,000.000 ks 20,000.000 ks 

Hrubý výnos z IPO 60,000.000 EUR 51,000.000 EUR 
Podíl p�vodních akcioná�� ve 
spole�nosti po realizaci IPO 70,00 % 70,00 % 

 
Tabulka 4-10: Parametry emise v p�ípad� free floatu ve výši 30 % [Zdroj: Vlastní zpracování] 

Z uvedeného p�íkladu je z�ejmé, že podhodnocení emisního kurzu má negativní dopad na 

bohatství a podíl ve firm� p�vodních akcioná��. V p�ípad� požadování stejné výše hrubého 

                                                
69 Free float p�edstavuje množství akcií rozptýlených mezi ve�ejnost.  
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výnosu z IPO je nutné v p�ípad� existence podhodnocení emisního kurzu emitovat více akcií, 

�ímž dochází k v�tšímu roz�ed�ní vlastnické struktury a snížení podílu p�vodních akcioná�� 

ve spole�nosti. Pokud však bude emitent ochoten nabídnout ve�ejnosti pouze omezené 

množství akcií, získá spole�nost, resp. p�vodní akcioná�i (v p�ípad� nabídky sekundárních 

akcií) menší výt�žek z IPO, což se negativn� projeví na nákladnosti prvotní ve�ejné nabídky 

akcií, vyjád�ené procentueln� z objemu emise.  

V následujícím histogramu jsou uvedeny po�áte�ní výnosy firem, které uskute�nily prvotní 

ve�ejnou nabídku akcií v USA v letech 1990 – 1996. Celkem bylo analyzováno 2866 

amerických IPO. Podílové fondy, fondy nemovitostí a IPO malých firem byly vy�azeny. 

Pr�m�rný po�áte�ní výnos �inil 14 %.  
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Graf 4-11: Histogram po�áte�ních výnos� amerických IPO v letech 1990 – 1996 [Zdroj: Ritter (1998)] 

Z uvedeného grafu je z�ejmé, že nejvíce IPO (p�es 30 %) bylo podhodnoceno v rozmezí 0 – 

10 %. Dále je také t�eba si uv�domit, že na trhu lze pozorovat i opa�ný efekt, tj. nadhodnocení 

emisního kurzu akcií. V uvedeném p�ípad� se jednalo p�ibližn� o 10 % prvotních ve�ejných 

nabídek akcií. Za extrémní situaci lze považovat podhodnocení emisního kurzu o více než 

100 %.  

Dle Rittera (2007), který se zabývá porovnáním underpricingu v 39 zemích sv�ta v letech 

1960 – 2006, dosahuje jeho pr�m�rná hodnota 18,0 % v USA, 16,8 % ve Velké Británii, 

10,2 % v Nizozemí, 10,7% ve Francii, 14,2 % v Belgii a 31,1 % v N�mecku. Údaje týkající se 

dalších zemí jsou uvedeny v následujícím grafu a v tabulce, která je sou�ástí p�íloh této práce.   
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Graf 4-12: Pr�m�rná po�áte�ní výnosnost IPO v 39 zemích sv�ta [Zdroj: Ritter (2007)] 

V následující tabulce je uvedena pr�m�rná po�áte�ní výnosnost IPO v závislosti na výši 

obratu emitent� za posledních 12 m�síc� p�ed uskute�n�ním IPO na amerických trzích 

v letech 1980 – 2005.  

1980 – 1989 1990 – 1998 1999 – 2000 2001 – 2005 
Obrat emitent� 

v mil. USD Po�et 
IPO 

Pr�m�rná 
po�áte�ní 
výnosnost 

Po�et 
IPO 

Pr�m�rná 
po�áte�ní 
výnosnost 

Po�et 
IPO 

Pr�m�rná 
po�áte�ní 
výnosnost 

Po�et 
IPO 

Pr�m�rná 
po�áte�ní 
výnosnost 

obrat<10 393 10,1% 671 17,2% 328 69,8 % 77 6,1% 

10� obrat<20 253 8,7% 377 18,7% 139 79,9 % 27 10,5% 

20� obrat<50 492 7,6% 777 18,7% 152 74,5% 70 9,7% 

50� obrat<100 345 6,5% 574 13,0% 89 60,4 % 72 16,1% 

100� obrat<200 241 4,6% 444 11,9% 54 35,5% 79 14,7% 

200�obrat 278 3,5% 628 8,7% 87 26,0% 209 10,9% 

Celkem 2002 7,1% 3471 14,8% 849 64,6% 534 11,3% 

 
Tabulka 4-11: Pr�m�rná po�áte�ní výnosnost IPO podle výše obratu emitent� na amerických trzích 

v letech 1980 – 2005 [Zdroj: Ritter (2007)] 

Z uvedené tabulky vyplývá, že lze p�edpokládat existenci nep�ímého vztahu mezi výší 

podhodnocení emisního kurzu a výší tržeb, kterých emitující spole�nosti dosahují v období 

p�ed uskute�n�ním  IPO.  

Pro vysv�tlení existence underpricingu je možné v soudobé literatu�e nalézt n�kolik teorií, 

které jsou v�tšinou založeny na p�edpokladu existence r�zné míry informa�ní asymetrie mezi 
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subjekty, které se ú�astní prvotní ve�ejné nabídky akcií. Jedná se o informa�ní asymetrii 

mezi: 

• emitenty a investory, 

• emitenty a upisovateli, 

• r�znými typy investor�, 

• dalšími zú�astn�nými subjekty.  

Teorie založené na informa�ní asymetrii mezi emitenty a investory p�edpokládají, že 

potenciální investo�i mají mén� informací o skute�né tržní hodnot� akcií než samotní 

emitenti. Skute�nost, že nelze ohodnotit kvalitu spole�nosti realizující IPO, pak vede k tomu, 

že investo�i nejsou ochotni koupit akcie za tržní cenu a požadují underpricing jako odm�nu za 

riziko, které nákupem akcií podstupují. Mezi tyto teorie pat�í zejména tzv. teorie 

signalizování kvality emitenta. Podle této teorie se „kvalitní“ emitenti snaží prost�ednictvím 

výrazného podhodnocení první ve�ejné nabídky akcií vyslat investor�m signál, že práv� oni si 

takové podhodnocení mohou dovolit a umož�ují tak prvním investor�m realizovat kapitálový 

zisk z prodeje akcií již po n�kolika dnech jejich obchodování na sekundárním trhu. Emitenti 

jsou si v�domi toho, že investo�i si to zapamatují a náklad v podob� vyššího underpricingu se 

jim vrátí, až se rozhodnou pro další ve�ejnou nabídku akcií, tj. SEO. P�edpokládají, že p�i 

následné ve�ejné nabídce akcií získají výrazn� vyšší kapitál, než kdyby akcie p�i jejich prvotní 

nabídce nebyly podhodnoceny. Zárove� tyto firmy o�ekávají, že pro „nekvalitní“ firmy bude 

p�íliš nákladné napodobovat „kvalitní“ firmy tím, že své emise budou také podhodnocovat. 

(59), (69), (83) 

Teorie signalizování kvality emitenta byla rozpracována do mnoha dalších variant, které však 

vzhledem k jejich nízké empirické podpo�e nelze považovat za obecn� platné. Bylo sice 

prokázáno, že p�ibližn� t�etina emitent� brzy po první ve�ejné nabídce akcií skute�n� získává 

dodate�ný kapitál pomocí další ve�ejné nabídky, avšak žádný statisticky významný vztah 

mezi mírou podhodnocení první nabídky a mírou podhodnocení nabídek následujících nebyl 

prokázán. (39) V sou�asné dob� neexistuje jasný d�kaz toho, že by chování investor� p�i SEO 

bylo p�ízniv�jší u firem, které své kurzy p�i IPO podhodnotily více než ostatní emitenti. Je 

t�eba si také uv�domit, že na efektivn� fungujícím kapitálovém trhu se investo�i snaží 

ohodnotit následující nabídku akcií na základ� jeho sou�asné situace a podle o�ekávání 

budoucího vývoje emitenta a nikoli podle jediného signálu z minulosti, kterým je 

podhodnocení emisního kurzu.  
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N�kte�í auto�i, nap�íklad Grinblatt a Hwang (1989) a Bernheim (1991), ve svém výzkumu 

dosp�li k názoru, že existují i jiné alternativní signály emitent�, kterými jsou nap�íklad volba 

manažera emise s vysokou reputací, výb�r prestižní auditorské firmy pro validaci finan�ních 

výkaz� nebo také závazek k výplat� dividend, které nejsou v mnoha zemích da�ov� 

uznatelným nákladem, a proto zna�n� zat�žují cash-flow podniku, což slouží jako silný signál 

trhu o dostate�né ziskovosti emitující spole�nosti.  

Teorie založené na informa�ní asymetrii mezi emitenty a upisovateli vychází z toho, že 

upisovatelé jsou lépe informováni o poptávce investor� po nových akciích než emitenti, a  

proto sami ur�ují výši emisního kurzu akcií a jeho podhodnocení v��i o�ekávané tržní cen�. 

Výše podhodnocení emisního kurzu akcií je v tomto p�ípad� výsledkem kompromisu mezi 

pravd�podobností úsp�šného úpisu (underpricing ji zvyšuje) a odm�nou požadovanou 

upisovateli (underpricing ji snižuje). (69) 

Teorie založené na informa�ní asymetrii mezi r�znými typy investor� p�edpokládají, že 

existují r�zné skupiny investor�, které mají odlišný p�ístup k informacím. Mén� informovaní 

investo�i pak v�tšinou požadují underpricing. První z t�chto teorií se ozna�uje jako tzv. 

„vít�zovo prokletí“, v anglickém originálu „the winner's curse“, jejímž p�edstavitelem je 

Kevin Rock (1986). Podle této teorie existují dv� skupiny investor�: 

• informovaní investo�i, kte�í jsou schopni ur�it reálnou hodnotu akcií emitenta, a proto 

investují pouze do podhodnocených emisí, 

• neinformovaní investo�i, kte�í nejsou schopni rozeznat podhodnocenou a nadhodnocenou 

emisi, a proto investují své pen�žní prost�edky do nov� nabízených akcií zcela náhodn�, 

bez jejich detailního zkoumání.  

Vít�zovo prokletí spo�ívá v tom, že v p�ípad� nadhodnocených emisí získají neinformovaní 

investo�i všechny poptávané akcie, nebo	 informovaní  investo�i o n� nemají zájem. Pokud se 

však na trhu objeví podhodnocená emise, neinformovaní  investo�i o ni sdílejí zájem spole�n� 

s investory informovanými. V dané p�ípad� obvykle poptávka po emisi výrazn� p�evyšuje její 

nabídku, což vede k tomu, že p�íd�l akcií je mezi investory zna�n� omezen. D�sledkem toho 

je, že všichni investo�i, v�etn� t�ch neinformovaných, obdrží mén� akcií, než poptávali. 

Výsledným efektem této situace je obvykle negativní pr�m�rný o�ekávaný výnos 

neinformovaných investor�. (59), (88) Výše popsané chování investor� lze uvést 

prost�ednictvím následujícího p�íkladu.  



 

DISERTA�NÍ PRÁCE 

 

 56 

P�edpokládejme, že na kapitálový trh hodlají vstoupit dv� spole�nosti formou prvotní ve�ejné 

nabídky akcií. Emise obou spole�ností dosahují shodného objemu, a to 2000 ks akcií, a jsou 

nabízeny za p�edem stanovený emisní kurz o stejné velikosti. První emise je o 15 % 

podhodnocena, druhá o 15 % nadhodnocena. Dále p�edpokládejme, že na trhu existují jak 

informovaní investo�i, kte�í investují pouze do podhodnocených emisí, tak investo�i 

neinformovaní, kte�í investují pr�b�žn� do všech emisí na trhu. Objednávky investor� a 

pravd�podobnost jejich uspokojení u jednotlivých emisí je uvedena v následující tabulce.  

 
PODHODNOCENÁ 

EMISE 
NADHODNOCENÁ 

EMISE 

Podhodnocení / Nadhodnocení  15 %  15%  

Objem emise (ks) 2000  2000  

Poptávka informovaných investor� (ks) 1000  0  

Poptávka neinformovaných investor� (ks) 2000  2000  

Celková poptávka (ks) 3000  2000  
Pravd�podobnost uspokojení objednávky 66,66 %  100 %  

 
Tabulka 4-12: Chování investor� v modelu K. Rocka [Zdroj: Vlastní zpracování] 

Pr�m�rná o�ekávaná výnosnost neinformovaných investor� bude po prvním dni obchodování 

akcií na sekundárním trhu negativní ( 05,015,0115,06666,0 −=⋅−⋅ ), nebo	 budou v jejich 

portfoliích p�evládat akcie z nadhodnocené emise. To má za následek, že jejich o�ekávaný 

výnos nebude roven pr�m�rnému výnosu trhu, p�estože se do n�j snaží jako do celku 

investovat. Pokud tedy cht�jí emitenti (p�ípadn� upisovatelé) p�esv�d�it ke koupi akcií 

všechny skupiny investor�, musí stanovit emisní kurz pod jejich tržní hodnotu tak, aby 

neinformovaným investor�m kompenzoval ztrátu vyplývající z jejich menší informovanosti.  

Emitenti tedy využívají underpricing k p�ilákání zájmu neinformovaných investor�.  

Provedené empirické studie, které se zabývaly ov��ením výše uvedené teorie v praxi, dosp�ly 

k následujícímu poznání. 

• Institucionální investo�i jsou všeobecn� lépe informováni ohledn� skute�né hodnoty 

nabízených akcií než retailoví investo�i, a proto se jim mnohem �ast�ji da�í investovat do 

podhodnocených emisí než retailovým investor�m.  

• �ím mén� informací mají investo�i ohledn� skute�né hodnoty emitenta, tím v�tší 

underpricing požadují a jeho existence je nezbytnou podmínkou pro úsp�šný úpis všech 

nabízených akcií.  
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• Snížení informa�ní asymetrie mezi jednotlivými skupinami investor� obvykle vede 

k nižšímu podhodnocení emisního kurzu, což má ve svém d�sledku pozitivní dopad na 

nákladnost emise.  

• Efekt vít�zova prokletí se projevuje zejména v p�ípad� úpisu akcií za p�edem stanovenou 

cenu. (59), (69), (83) 

Z d�vodu existence informa�ní asymetrie mezi jednotlivými investory se mohou mén� 

informovaní investo�i p�i výb�ru vhodné investi�ní p�íležitosti rozhodovat podle volby 

ostatních investor�. Na základ� tohoto p�edpokladu vznikla teorie informa�ní kaskády, 

jejímž autorem je Ivo Welch (1992). Individuální investo�i si všímají, jak velký zájem mají o 

nové emise ostatní investo�i, a podle toho si pak vybírají spole�nosti, do kterých vloží své 

pen�žní prost�edky. Pokud investor zjistí, že se o emisi ostatní investo�i p�íliš nezajímají, 

m�že se rozhodnout, že od zamýšlené koup� odstoupí, a to nap�íklad i p�esto, že má k 

dispozici pozitivní informace o emitentovi. Z tohoto pohledu je velmi d�ležitá role 

po�áte�ních investor�, kte�í mohou iniciovat jak pozitivní, tak negativní kaskádový efekt. Pro 

emitenta je p�ípadný nezájem ze strany investor� pochopiteln� nežádoucí, a proto se práv� 

pomocí podhodnocení emisního kurzu bude snažit p�esv�d�it n�kolik prvních investor� o 

výhodnosti koup� akcií a bude o�ekávat, že o nabízené akcie projeví zájem i další investo�i a 

bude vytvo�ena dostate�ná poptávka po akciích. (69), (101) 

Další teorie je založena na existenci informa�ní asymetrie mezi upisovateli (manažery emise) 

a institucionálními investory. V sou�asné dob� je ve v�tšin� zemí ur�ován emisní kurz akcií 

a jejich následná alokace formou bookbuildingu. Tento proces nechává manažerovi emise 

pom�rn� výrazné pravomoci ohledn� kone�né alokace akcií investor�m. Na za�átku celého 

procesu ur�ení emisního kurzu akcie stanoví manažer emise kurzové rozp�tí, resp. maximální 

cenu emisního kurzu. B�hem následného setkání s investory (road show) se pak od nich snaží 

získat co nejvíce informací, které se týkají jejich odhadu reálné ceny akcií. Z pohledu 

investora však nemusí být výhodné sd�lovat skute�ný odhad ceny akcie, nebo	 lze o�ekávat, 

že takovéto sd�lení zp�sobí zvýšení emisního kurzu. Pokud tedy manažer emise chce, aby mu 

investo�i o emisi sd�lili své skute�né p�edstavy, musí jim poskytnout ur�itou kompenzaci, 

kterou m�že p�edstavovat p�id�lení v�tšího podílu akcií na emisích s vyšším po�áte�ním 

výnosem. Podp�rný empirický fakt, že institucionálním investor�m skute�n� obvykle 

p�ipadne vyšší podíl u výnosn�jších emisí, byl již popsán u teorie vít�zova prokletí. (59), (69) 
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Empirické studie, které ov��ovaly platnost této teorie dosp�ly mj. k záv�ru, že manaže�i emise 

nep�izp�sobí emisní kurz zcela tak, jak by odpovídalo nov� získaným informacím od 

investor�. IPO s emisním kurzem stanoveným nad p�vodn� plánované cenové rozp�tí 

dosahovaly výrazn� vyššího pr�m�rného po�áte�ního výnosu než IPO, u kterých byl emisní 

kurz ur�en pod �i uvnit� plánovaného cenového rozp�tí. (83) V následující tabulce je uvedena 

pr�m�rná po�áte�ní výnosnost amerických IPO v závislosti na stanovení emisního kurzu pod, 

uvnit� nebo nad kurzovým rozp�tím v letech 1980 – 2001.  

Pr�m�rná po�áte�ní výnosnost % IPO s po�áte�ní výnosností > 0 

Období 
Po�et 
IPO 

Pr�m�rná 
po�áte�ní 
výnosnost 

Cena pod 
kurzovým 
rozp�tím 

Cena uvnit� 
kurzového 

rozp�tí  

Cena nad 
kurzovým 
rozp�tím 

Cena pod 
kurzovým 
rozp�tím 

Cena uvnit� 
kurzového 

rozp�tí 

Cena nad 
kurzovým 
rozp�tím 

1980-1989 1971 7,4 % 0,6 % 7,8 % 20,5 % 32 % 62 % 88 % 
1990-1994 1632 11,2 % 2,4 % 10,8 % 24,1 % 49 % 75 % 93 % 
1995-1998 1752 18,1 % 6,1 % 13,8 % 37,6 % 59 % 80 % 97 % 
1999-2000 803 65,0 % 7,9 % 26,8 % 119,0 % 59 % 77 % 96 % 

2001 80 14,0 % 7,2 % 12,5 % 31,4 % 70 % 83 % 92 % 
1980-2001 6238 18,8 % 3,3 % 12,0 % 52,7 % 47 % 72 % 94 % 

 
Tabulka 4-13: Pr�m�rná po�áte�ní výnosnost amerických IPO v závislosti na stanovení  emisního kurzu 

pod, uvnit� nebo nad kurzovým rozp�tím v letech 1980 – 2001 [Zdroj: Ritter a Welch (2002)] 

Krom� výše uvedených teorií, které byly založeny na informa�ní asymetrii mezi 

zú�astn�nými subjekty IPO, existují i další teorie nabízející možné vysv�tlení existence 

underpricingu. Vybrané z nich jsou stru�n� charakterizovány níže.  

Brennan a Franks (1995) dosp�li k názoru, že manaže�i emitující spole�nosti využívají 

underpricing k vytvo�ení silného p�evisu poptávky nad nabídkou akcií. Díky tomu jsou akcie 

lépe alokovány mezi v�tší po�et retailových investor�, �ímž se zvyšuje likvidita akcií p�i 

jejich následném obchodování na sekundárním trhu. P�edevším se však zvyšuje manévrovací 

prostor pro management firmy, nebo	 retailoví akcioná�i nemají až tak vysokou motivaci ke 

kontrole managementu.  

Další možné vysv�tlení podhodnocování emisních kurz� akcií nabízí teorie ochrany p�ed 

žalobami. Stejn� jako p�edchozí teorie i tato považuje podhodnocení emisního kurzu za 

úmyslné. D�vodem této skute�nosti jsou právní systémy n�kterých zemí, které obvykle 

stanovují p�ísná pravidla pro poskytování informací o firmách realizujících IPO. V praxi jde 

zejména o to, aby p�edstavitelé t�chto firem poskytli veškeré relevantní informace 

potenciálním investor�m, a to p�edevším prost�ednictvím emisního prospektu. Pokud tak 

neu�iní, mohou riskovat, že budou investory v budoucnu žalováni. Underpricing je v tomto 

p�ípad� prost�edkem k tomu, aby se zabránilo pozd�jším žalobám ze strany investor� v 
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d�sledku výrazného poklesu kurzu, ke kterému by mohlo dojít proto, že n�která významná 

fakta nebyla uvedena v prospektu. (59), (69) 

P�estože je toto vysv�tlení podhodnocení emisního kurzu vcelku p�esv�d�ivé, empirické 

d�kazy shromážd�né Ljungqvistem (2004) ukazují, že teorii ochrany p�ed žalobami nelze v 

žádném p�ípad� považovat za jednu z hlavních p�í�in krátkodobého podhodnocení emisního 

kurzu. Tento záv�r je také podpo�en Ritterem (1998), který tvrdí, že zem�, ve kterých je 

pravd�podobnost žalob nízká, jako jsou nap�íklad Finsko, N�mecko, Japonsko, Švýcarsko a 

Švédsko, mají podobnou úrove� podhodnocení jako Spojené státy americké. Práv� v USA 

totiž platí velmi p�ísný zákon o poskytování informací a provedení due diligence (Securities 

Act of 1933). Je-li tedy tato teorie správná, m�lo by podhodnocení v USA výrazn� p�evyšovat 

podhodnocení v jiných zemích. 

Jedna z posledních teorií je založena na tom, že underpricing je prost�edkem, který využívají 

upisovatelé k podnícení zájmu o obchodování s novými emisemi  akcií na sekundárním 

trhu. Vede je k tomu následné profitování z obchodních poplatk�. (9) 

Z výše uvedeného vyplývá, že v sou�asné dob� existuje mnoho r�zných teorií, které se 

zabývají vysv�tlením krátkodobého podhodnocování emisních kurz� akcií p�i IPO. Mnohé 

z t�chto teorií byly podpo�eny empirickými výzkumy, v sou�asné dob� však neexistuje 

ucelená teorie, která by fenomén podhodnocování, a p�edevším jeho úrove�, dokázala 

vysv�tlit v každé zemi. Osobn� se domnívám, že na výši underpricingu p�sobí n�kolik 

vzájemn� se dopl�ujících faktor� a v podmínkách �eského kapitálového trhu, na kterém zatím 

není p�íliš obvyklé získávat kapitál formou IPO, p�jde p�edevším o zajišt�ní dostate�né 

poptávky ze strany institucionálních i soukromých investor�.  

V následujícím grafu je uvedena závislost mezi velikostí podhodnocení emisního kurzu a tržní 

kapitalizací IPO na hlavních evropských burzách v roce 2006. Nejv�tšího podhodnocení bylo 

dosaženo u emisí s malou tržní kapitalizací, tj. nižší než 12 mil. EUR. Nejmenší hodnotu m�l 

underpricing u emisí s tržní kapitalizací kolem 100 mil. EUR. V souladu s výše uvedenými 

teoretickými p�ístupy je možné pro tuto skute�nost nalézt dv� základní vysv�tlení. P�edevším 

jde o to, že u v�tších spole�ností existuje menší informa�ní asymetrie mezi emitenty a 

investory nežli u malých spole�ností, které podnikají na specifických trzích. Dle literatury 

(69) je stupe� informa�ní asymetrie p�ímo závislý na velikosti podniku a lze konstatovat, že u 

menších spole�ností je obvykle dosaženo v�tšího podhodnocení emisního kurzu akcií. Menší 
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spole�nosti jsou také obvykle spojeny s vyšším stupn�m podnikatelského rizika a investo�i 

proto požadují vyšší underpricing. 
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Graf 4-13: Vztah mezi tržní kapitalizací IPO a velikostí podhodnocení emisního kurzu na hlavních 

evropských burzách v roce 2006 [Zdroj: Paleari (2007)] 

 

4.4.5.2 Dlouhodob� nižší výkonnost emitent� po realizaci IPO 

Vedle podhodnocení emisního kurzu se sv�tová odborná ve�ejnost zabývá studiem 

dlouhodobé výkonnosti emitent� po realizaci prvotní ve�ejné nabídky akcií. Dle literatury 

(69) mají emitenti po uskute�n�ní IPO sklon k nižší výkonnosti než ostatní spole�nosti, 

které jsou zahrnuty do tržního srovnání. Tato skute�nost byla poprvé prokázána Ritterem 

(1991) a poté potvrzena n�kolika mezinárodními studiemi. Dlouhodob� nižší výkonnost 

emitent� po uskute�n�ní IPO je tedy dalším fenoménem spojeným s prvotními ve�ejnými 

nabídkami akcií.  

Ritter (2005) porovnává výnosnost amerických IPO s výnosností tržního benchmarku v letech 

1970 – 2003. Tržní benchmark zahrnuje bu
 spole�nosti se stejnou tržní kapitalizací jako 

emitenti nebo spole�nosti se stejnou tržní kapitalizací a navíc stejným pom�rem ú�etní a tržní 

hodnoty jako emitenti. 
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Doba po uskute�n�ní IPO v letech 
 Prvních 6 

m�síc� 
Druhých 
6 m�síc� 

1 2 3 4 5 

Pr�m�r 
za 5 let 

Spole�nosti, které 
uskute�nily IPO 

6,2% 0,3% 6,7% 5,3% 10,3% 18,7% 13,2% 10,7% 

Spole�nosti se stejnou 
tržní kapitalizací 

5,6% 6,2% 12,2% 14,7% 14,7% 17,3% 15,1% 14,8% 

Rozdíl 0,6% -5,9% -5,5% -9,4% -4,4% 1,4% -1,9% -4,1% 

Po�et IPO 7 307 7 287 7 307 7 392 6 769 6 010 5 108  

         
Spole�nosti, které 
uskute�nily IPO 

6,6% 0,3% 7,1% 7,7% 11,0% 18,6% 11,4% 11,1% 

Spole�nosti se stejnou 
tržní kapitalizací a 
pom�rem ú�etní a tržní 
hodnoty 

3,8% 4,2% 8,2% 13,2% 13,9% 18,7% 12,7% 13,3% 

Rozdíl 2,7% -3,9% -1,1% -5,5% -2,9% -0,1% -1,3% -2,2% 

Po�et IPO 6 973 6 955 6 973 6 890 6 268 5 529 4 673  

 
Tabulka 4-14: Výkonnost amerických firem po IPO v letech 1970 – 2003 [Zdroj: Ritter (2005)] 

Z uvedené tabulky vyplývá, že úrove� výnosnosti akcií emitent� je v p�ti následujících letech 

po uskute�n�ní IPO skute�n� nižší než výnosnost akcií firem zahrnutých do tržního 

benchmarku. V p�ípad� porovnání emitent� s firmami se stejnou tržní kapitalizací je 

výnosnost akcií emitent� v pr�m�ru nižší o 4,1 % ro�n�. Pokud jsou do tržního srovnání 

zahrnuty firmy, které mají stejnou tržní kapitalizaci i stejný pom�r ú�etní a tržní hodnoty jako 

emitenti, pak je výnosnost akcií emitent� v pr�m�ru nižší o 2,2 % ro�n�.  

Z tabulky 4-14 dále vyplývá, že výnosnost akcií emitujících spole�ností je v prvních šesti 

m�sících po uskute�n�ní IPO vyšší než výnosnost akcií spole�ností, které byly zahrnuty do 

srovnání. Za možné vysv�tlení toho jevu lze považovat strategii emitent� a manažer� emise, 

kte�í �asto uzav�ou dohodu o do�asném zákazu prodeje akcií (tzv. lock-up agreement), podle 

které p�vodní akcioná�i (nej�ast�ji management firmy) nesm�jí ur�itou dobu po uskute�n�ní 

IPO prodat své podíly ve spole�nosti. Do�asný zákaz prodeje akcií, který obvykle trvá 180 

dn� od doby uskute�n�ní IPO, má management nadále nejen motivovat ke snaze o zvýšení 

tržní hodnoty spole�nosti, ale zárove� zajistit (a dát tím investor�m pozitivní signál), že 

management nevyužije informa�ní asymetrie ve sv�j prosp�ch. 

Jak ukazuje následující graf, rozdíl mezi výkonností emitujících spole�ností a ostatních firem 

se s postupem �asu snižuje. Nejv�tších rozdíl� je obvykle dosaženo b�hem prvních t�í let po 



 

DISERTA�NÍ PRÁCE 

 

 62 

uvedení emise na trh. Zárove� je možné pozorovat, že emitující firmy ztrácí nejvíce 

výkonnosti ve druhém roce po emisi, což lze interpretovat tak, že se akcií pokouší zbavit 

p�edevším investo�i, kte�í se snažili dosáhnout relativn� rychlého zisku. V tento moment se 

z�ejm� za�nou odd�lovat kvalitn�jší firmy od mén� kvalitních, které v následujících letech 

za�ínají opoušt�t trh. V d�sledku tohoto „prosévání“ trhu se již pr�m�rné výnosy emitujících 

spole�ností ve �tvrtém a pátém roce po emisi za�ínají blížit výnos�m srovnávaných firem. 
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Graf 4-14: Porovnání ro�ní procentní výkonnosti emitent� s ostatními firmami  

[Zdroj: Vlastní zpracování na základ� literatury (84)] 

V p�íloze �. 2 je uveden rozdíl mezi výnosností amerických IPO a výnosností tržního indexu 

CRSP70, resp. výnosností firem srovnatelných s emitenty v letech 1980 – 2005.  

Výzkum profesora J. R. Rittera71 prokazuje, že t�íletá nižší výkonnost se projevuje zejména u 

emitent�, jejichž tržby byly p�ed uskute�n�ním IPO nižší než 50 mil. USD. Jak ukazuje 

následující tabulka, mezi výší tržeb p�ed IPO a následnou ztrátou výkonnosti existuje 

negativní závislost.  

 

 

 

 

                                                
70 Jedná se o akciový index složený z firem kótovaných na amerických trzích Amex, NASDAQ a NYSE.  
71 RITTER, J. R. Some Factoids about the 2006 IPO Market [online]. 2007, [cit. 2007-10-02]. Dostupné z: 
http://bear.cba.ufl.edu/ritter. 
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Pr�m�rná t�íletá výnosnost 

Tržby emitent� 
v mil. USD 

Po�et IPO 
Pr�m�rná 
jednodenní 
výnosnost IPO 

Rozdíl mezi 
výnosností IPO a 

tržního indexu 
(CRSP) 

Rozdíl mezi 
výnosností IPO a 

srovnatelných 
firem72 

obrat<10 1.356  26,9 % -11,4 % -48,6 %  -29,6 %  

10� obrat<20 730  27,2 % 6,0 % -36,1 %  -4,3 %  

20< obrat<50 1.437  21,2 % 24,3 % -22,2 %  -0,5 %  

50� obrat<100 1.025  15,0 % 43,5 % -2,8 %  8,8 %  

100<obrat<500 1.376  10,5 % 42,1 % -6,0 %  12,6 %  

500 � obrat 500  8,5 % 37,4 % -4,1 %  6,6 %  

obrat<50 3.523  24,7 % 6,8 % -35,3 %  -12,1 %  

50� obrat 2.901  11,7 % 41,8 % -4,5 %  10,2 %  

1980 - 2003 6.424  18,8 % 22,6 % -21,4 %  -2,0 %  

 
Tabulka 4-15: Pr�m�rná t�íletá výkonnost emitent� podle objemu jejich tržeb p�ed IPO  

[Zdroj: Ritter (2005)] 

Dlouhodob� nižší výkonnost firem, které uskute�nily prvotní ve�ejnou nabídku akcií se 

nevyskytuje pouze v USA, ale lze ji identifikovat i na ostatních sv�tových trzích. V 

následující tabulce je uveden rozdíl mezi pr�m�rnou t�íletou výnosností z investice do akcií 

emitent� a srovnatelných firem na vybraných sv�tových trzích. Relativní výnosnost 

z investice do IPO je po�ítána dle následujícího vzorce: 
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kde RR = relativní výnosnost z investice do IPO v %, 

 RIPO = pr�m�rná t�íletá výnosnost z investice do akcií firem, které realizovaly IPO (ve 

tvaru indexu), 

 RM = pr�m�rná t�íletá výnosnost z investice do akcií srovnatelných firem (ve tvaru 

indexu). (83) 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
72 Jedná se o spole�nosti se stejnou tržní kapitalizací a pom�rem ú�etní a tržní hodnoty jako emitenti.  
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ZEM� PO�ET IPO SLEDOVANÉ OBDOBÍ RELATIVNÍ VÝNOSNOST 

Austrálie 266 1976-1989 -46,5 %  

Rakousko 57 1965-1993 -27,3 %  

Brazílie 62 1980-1990 -47,0 %  

Kanada 216 1972-1993 -17,9 %  

Chile 28 1982-1990 -23,7 %  

Finsko 79 1984-1989 -21,1 %  

N�mecko 145 1970-1990 -12,1 %  

Japonsko 172 1971-1990 -27,0 %  

Korea 99 1985-1988 +2,0 %  

Singapur 45 1976-1984 -9,2 %  

Švédsko 162 1980-1990 +1,2 %  

Velká Británie 712 1980-1988 -8,1 %  

USA 4.753 1970-1990 -20,0 %  

 
Tabulka 4-16: Relativní výnosnost z investice do IPO na vybraných sv�tových trzích  [Zdroj: Ritter (1998)] 

Relativní výnosnost z investice do IPO je možné interpretovat jako situaci, ve které by 

investor p�i vložení svých pen�žních prost�edk� do akcií firem, které realizovaly IPO 

nap�íklad v N�mecku, vlastnil po t�ech letech o 12,1 % mén� hodnotné portfolio než v p�ípad� 

investice do akcií ostatních srovnatelných firem.  

Z výše uvedeného vyplývá, že v�tšina firem po uskute�n�ní IPO skute�n� vykazuje nižší 

výkonnost než jim podobné spole�nosti. K vysv�tlení tohoto jevu lze v odborné literatu�e 

nalézt n�kolik teorií. Za hlavní z nich jsou považovány: 

• teorie na�asování vstupu na kapitálový trh, 

• teorie „vylepšování zpráv“, 

• teorie informa�ní asymetrie mezi investory. (45) 

První teorie spo�ívá v tom, že spole�nosti nevstupují na kapitálový trh tehdy, když mají 

vysoký r�stový potenciál a pot�ebují získat dodate�né finan�ní zdroje, ale v okamžiku, kdy 

to považují za vhodné stávající akcioná�i spole�nosti. Ti se dle zdroje (60) snaží o vstup na 

kapitálový trh tehdy, když se spole�nost t�ší velmi dobrým finan�ním výsledk�m, vykazuje 

maximální výkonnost a odv�tví, ve kterém p�sobí, je na vrcholu svého r�stu. P�edpokládají 

tak pozitivní nalad�ní investor� ohledn� skute�né hodnoty emitující spole�nosti.  
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Firmy se také snaží emitovat akcie v období, kdy je po nich zvýšená poptávka a jsou 

nadhodnoceny. Na základ� tohoto p�edpokladu vznikla hypotéza, že emise uskute�n�né 

v období s vysokým po�tem IPO mají dlouhodob� nižší výnosnost než emise realizované 

v období s nízkým po�tem IPO. Tato hypotéza byla potvrzena n�kolika empirickými 

studiemi. 

Teorie „vylepšování zpráv“ je založena na úvaze, že d�íve než spole�nosti p�istoupí 

k realizaci IPO, pokusí se v rámci možností, které jim poskytuje ú�etnictví „upravit“ své 

ú�etní výkazy a vykázat tak lepší výkonnost, než kterou skute�n� dosahují. Výsledkem 

takových zásah� je nadhodnocení emisního kurzu akcií. Sou�asn� bude pro firmy po 

uskute�n�ní IPO nereálné dlouhodob� dosahovat výsledk� o�ekávaných ze strany investor� a 

kurzy akcií za�nou klesat. Vzhledem k tomu, že ve v�tšin� vysp�lých zemí je emitujícím 

spole�nostem uložena povinnost zpracovat finan�ní výkazy dle mezinárodních ú�etních 

standard� a nechat je ov��it auditorem, nelze tuto teorii v sou�asné dob� považovat za hlavní 

p�í�inu nižší výkonnosti emitent�.  

Poslední teorie, která se zabývá vysv�tlením dlouhodob� nižší výkonnosti firem, je založena 

na p�edpokladu existence informa�ní asymetrie mezi investory, kte�í mají rozdílná o�ekávání 

ohledn� skute�né hodnoty emitenta. Pokud na trhu existuje dostatek optimistických investor�, 

emise bude nadhodnocena. Avšak s postupujícím �asem od uskute�n�ní emise a s novými 

informacemi, které vedou ke snížení informa�ní asymetrie, budou pesimistické i optimistické 

názory investor� konvergovat a dojde k poklesu kurzu akcií. (69), (83) 

V následující tabulce je zaznamenána výkonnost firem, které vstoupily na hlavní evropské 

burzy73 formou ve�ejné nabídky akcií v letech 1995 – 2006. U každého emitenta byla 

porovnána ú�etní data za t�i roky p�ed a t�i roky po realizaci IPO.  

 

 

 

 

 

 

                                                
73 London Stock Exchange, Euronext, Deutsche Börse a Borsa Italiana.  
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OBDOBÍ P�ED A PO REALIZACI IPO V LETECH 
BURZA 

PO�ET 

IPO -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

   Tržby (v mil. EUR) 

LSE - Official List 416 22,00 25,00 32,00 40,50 48,80 62,20 76,00 
LSE - AIM 1.459 3,60 4,00 4,70 4,90 6,00 8,60 10,7 
Euronext 857 n.s. 11,00 13,90 27,30 33,20 46,90 57,70 
Deutsche Börse 528 n.s. 13,90 18,00 30,40 45,50 57,10 62,50 
Borsa Italiana 188 55,50 75,80 99,10 131,90 142,00 148,60 158,90 

   �istý zisk (v tis. EUR) 

LSE - Official List 416 620 765 1.019 1.631 2.589 3.298 3.671 
LSE - AIM 1.459 -33 -9 -19 -138 -490 -443 -451 
Euronext 857 n.s. 417 697 1.172 1.457 1.301 1.145 
Deutsche Börse 528 n.s. 215 419 400 -963 -2.715 -1.518 
Borsa Italiana 188 660 1.989 3.533 4.750 4.572 4.515 4.012 

   ROE (%) 

LSE - Official List 416 17,90 19,10 15,60 11,90 10,70 11,00 9,60 
LSE - AIM 1.459 15,50 15,90 12,10 0,40 -5,00 -2,30 -2,80 
Euronext 857 n.s. 16,60 18,70 13,50 12,00 9,90 8,20 
Deutsche Börse 528 n.s. 21,30 13,80 1,50 -2,70 -8,60 -3,60 
Borsa Italiana 188 8,20 11,10 13,00 8,70 8,40 7,50 5,20 

   ROI (%) 

LSE - Official List 416 3,90 5,20 4,60 5,20 5,70 4,60 3,90 
LSE - AIM 1.459 -2,10 -0,50 -0,70 -2,00 -6,30 -4,10 -3,80 
Euronext 857 n.s. 4,20 4,90 5,20 4,30 3,10 2,40 
Deutsche Börse 528 n.s. 2,40 2,60 1,10 -1,40 -5,30 -3,30 
Borsa Italiana 188 1,30 2,80 3,30 2,60 2,40 1,70 1,20 

   Ukazatel kapitálové struktury (%) 

LSE - Official List 416 n.s. n.s. 7,70 9,20 8,20 9,40 9,70 
LSE - AIM 1.459 2,70 4,30 9,60 6,60 10,30 10,00 6,90 
Euronext 857 n.s. 54,10 47,50 33,50 43,00 46,8 54,40 
Deutsche Börse 528 n.s. 62,60 54,80 10,80 13,10 25,30 29,20 
Borsa Italiana 188 84,70 103,40 85,80 36,20 38,60 61,00 50,60 

   Kapitálové výdaje / Tržby (%) 

LSE - Official List 416 3,40 3,40 5,10 5,10 5,90 5,20 5,20 
LSE - AIM 1.459 0,80 1,90 3,20 6,30 10,00 5,40 4,40 
Euronext 857 n.s. 4,20 3,60 4,20 4,10 3,80 3,40 
Deutsche Börse 528 n.s. 5,10 5,80 7,60 6,10 4,40 2,50 
Borsa Italiana 188 5,50 3,70 5,20 8,00 7,90 7,10 3,60 

 
Tabulka 4-17: Výkonnost firem, které vstoupily na hlavní evropské burzy v letech 1995 – 2006  

[Zdroj: Paleari (2007)] 

Z uvedené tabulky a následujícího grafu vyplývá, že vývoj tržeb emitent� vykazuje ve 

sledovaném období trvalý r�st. U spole�ností, které uskute�nily svoji první ve�ejnou nabídku 

akcií na n�kterém z uvedených trh�, došlo v uvedeném období k nár�stu tržeb o 300 % a více. 

Pokud byly ro�ní tržby p�ed uskute�n�ním IPO nižší než 50 mil. EUR, t�i roky po realizaci 

IPO vrostly nad tuto hodnotu, s výjimkou emitent�, kte�í provedly ve�ejný úpis akcií na 

londýnském trhu AIM. Spole�nosti, které vstoupily na tento trh byly v�tšinou malé velikosti. 
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St�ední hodnota jejich tržeb se v období p�ed uskute�n�ním IPO pohybovala okolo 

4 mil. EUR, avšak t�i roky po uvedení na burzu tato hodnota výrazn� stoupla, a to na cca 

11 mil. EUR.  
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Graf 4-15: Vývoj tržeb u emitujících spole�ností [Zdroj: Vlastní zpracování na základ� literatury (70)] 

S výjimkou emitent� kótovaných na hlavním trhu londýnské burzy došlo u všech ostatních 

emitent� v období po uskute�n�ní IPO k poklesu �istého zisku. Pokud jde o ukazatele 

ziskovosti (ROE a ROI), jejich hodnota se v prvních t�ech letech po realizaci IPO výrazn� 

snížila. Tento vývoj je v souladu s výše uvedenou teorií o poklesu výkonnosti firem po 

realizaci IPO.  

 
Graf 4-16: Vývoj ukazatel� ROE a ROI u emitujících spole�ností  

[Zdroj: Vlastní zpracování na základ� literatury (70)] 
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V d�sledku p�ílivu nového kapitálu do spole�nosti se hodnota ukazatele kapitálové 

struktury74  v roce uskute�n�ní IPO výrazn� snížila, v následujících letech pak op�t vrostla. 

Za jeden z d�vod� r�stu zadlužení spole�nosti v následujících letech po uskute�n�ní IPO lze 

považovat sjednání výhodn�jších úv�rových podmínek s bankovními institucemi. I když je 

velmi obtížné m��it dopad kotace spole�nosti na její investi�ní politiku, lze �íci, že pom�r 

mezi kapitálovými výdaji a tržbami spole�nosti se po jejím vstupu na kapitálový trh v�tšinou 

zvýšil. 
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Graf 4-17: Vývoj ukazatele kapitálové struktury u emitujících spole�ností 

[Zdroj: Vlastní zpracování na základ� literatury (70)] 

 

4.4.6 ANALÝZA NÁKLAD� SPOJENÝCH S IPO 

Cílem této kapitoly je analýza všech významných náklad� spojených s IPO na rozvinutých 

kapitálových trzích. Na základ� sekundárního výzkumu zahrani�ních literárních zdroj� bylo 

zjišt�no, že jedna z posledních studií zabývajících se kvantifikací náklad� na prvotní ve�ejnou 

nabídku akcií byla uskute�n�na v roce 2006 poradenskou spole�ností Oxera75. Tato studie 

porovnává náklady na získání akciového kapitálu na hlavním a vedlejším trhu londýnské 

burzy s dalšími dv�ma hlavními evropskými burzami (Euronext a Deutsche Börse) a 

americkými burzovními trhy (NYSE a NASDAQ).  

                                                
74 Ukazatel kapitálové struktury p�edstavuje podíl cizích zdroj� na vlastním kapitálu spole�nosti.  
75 Jedná se o nezávislou poradenskou spole�nost se sídlem ve Velké Británii.  
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Dle Qxery (2006) jsou náklady na akciový kapitál determinovány �istým výnosem 

požadovaným investory za vložení svých pen�žních prost�edk� do nov� emitovaných akcií a 

r�znými druhy náklad�, které souvisí s navyšováním základního kapitálu formou ve�ejné 

emise akcií. Jak vyplývá z následujícího obrázku, náklady spojené s IPO je možné rozd�lit do 

dvou skupin, a to na: 

• realiza�ní náklady IPO, 

• náklady spojené s ve�ejnou obchodovatelností akcií. 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 
Obrázek 4-6: Náklady prvotní ve�ejné nabídky akcií [Zdroj: Oxera (2006)] 

4.4.6.1 Realiza�ní náklady 

Realiza�ní náklady IPO zahrnují všechny p�ímé i nep�ímé náklady, které jsou spojeny se 

samotným procesem prvotní ve�ejné nabídky akcií. Mezi p�ímé náklady IPO pat�í p�edevším: 

• poplatky upisovatel�m (v angl. ozna�ované jako gross spread), 

• poplatky profesionál�m za auditorské, právní a jiné poradenské služby, 

• poplatky za p�ijetí akcií k obchodování na ve�ejných trzích, 

• náklady na marketingové aktivity (prezentaci spole�nosti potenciálním investor�m). (67) 
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Poplatky upisovatel�m76 p�edstavují nejv�tší p�ímý náklad77 spojený s prvotní ve�ejnou 

nabídkou akcií. Jsou vyjád�eny jako tzv. „gross spread“, tedy rozdíl mezi cenou, za kterou 

upisovatel odkoupí akcie od emitenta, a emisním kurzem, za který jsou akcie nabízeny 

ve�ejnosti. Gross spread se nej�ast�ji vyjad�uje procentuáln� z emisního kurzu akcií. 

Z výsledk� empirických studií vyplývá, že na amerických trzích dosahuje gross spread vyšší 

hodnoty než na trzích evropských. Nap�íklad Torstila (2003) ve svém výzkumu dochází 

k záv�r�m, že: 

• na amerických trzích78 dosahuje pr�m�rná hodnota gross spreadu cca 7,5 % a medián cca  

7 %, 

• na evropských trzích79 dosahuje pr�m�rná hodnota gross spreadu cca 3,8 % a medián cca  

4 %.  

Ritter (2007), který se zabývá studiem gross spreadu na amerických trzích v letech 1980 – 

2006 uvádí, že v�tšina amerických IPO je spojena s poplatky upisovatel�m ve výši 7 % 

z objemu emise. Výše gross spreadu je pro jednotlivé roky uvedena v p�íloze �. 3.   

K podobným záv�r�m dochází i výzkum (67), ve kterém byly analyzovány emise akcií 

uskute�n�né na LSE, NYSE, NASDAQ, Euronext a Deutsche Börse v období od 1. 1. 2003 

do 30. 6. 2005. Jak ukazuje následující tabulka, rozdíl mezi gross spreadem na amerických a 

evropských trzích �iní p�ibližn� t�i procentní body. Pro emisi akcií v hodnot� 20 mil. 
 

p�edstavují poplatky upisovatel�m cca 700 tis. 
 (tj. 3,5 % z objemu emise) na evropských 

trzích a cca 1,3 mil 
 (tj. 6,5 % z objemu emise) na amerických trzích.   

DOMÁCÍ SPOLE�NOSTI ZAHRANI�NÍ SPOLE�NOSTI 
BURZA 

PO�ET SPOLE�NOSTÍ GROSS SPREAD (%) PO�ET SPOLE�NOSTÍ GROSS SPREAD (%) 

LSE - Main Market 28 3,3 5 3,5 
LSE - AIM 43 3,5 8 4,9 
NYSE 74 6,5 14 5,6 
NASDAQ 192 7,0 28 7,0 
Euronext 7 1,8 − − 
Deutsche Börse 6 3,0 − − 

 
Tabulka 4-18: Poplatky upisovatel�m na vybraných sv�tových trzích [Zdroj: Oxera (2006)] 

                                                
76 Nej�ast�ji se jedná o investi�ní banky, které se úpisem zavazují, že od emitenta odkoupí ur�itou �ást nov� 
vydaných akcií.  
77 Dle zdroje (67) p�edstavují poplatky upisovatel�m více než polovinu všech p�ímých náklad� IPO. 
78 Analyzováno bylo 6573 emisí uskute�n�ných v USA v letech 1986 – 1999.  
79 Analyzováno bylo 469 emisí uskute�n�ných v Evrop� v letech 1986 – 1999.  
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Za jednu z hlavních p�í�in rozdílné velikosti gross spreadu na amerických a evropských trzích 

byla ozna�ena technika uvád�ní akcií na ve�ejný trh. V USA bylo tém�� u všech 

analyzovaných emisí využito metody bookbuildingu, která je spojena s vyššími poplatky než 

techniky používané v Evrop�, nap�íklad prodej za fixní cenu nebo aukce. (67) 

Vzhledem k tomu, že gross spread v podstat� p�edstavuje odm�nu upisovateli za riziko 

spojené s úpisem akcií, lze p�edpokládat, že toto riziko bude u emisí zahrani�ních spole�ností 

v�tší (nap�íklad z d�vodu informa�ní asymetrie investor�) a upisovatelé budou požadovat 

vyšší poplatky. Z výzkumu Oxery (2006) však vyplývá, že neexistuje jednozna�ný d�kaz pro 

toto tvrzení. Nap�íklad na trhu NASDAQ jsou poplatky u emisí zahrani�ních spole�ností 

v pr�m�ru stejné jako u domácích spole�ností a na NYSE dokonce dosahují nižší hodnoty. 

Výrazn� vyšší hodnoty gross spreadu bylo u zahrani�ních spole�ností dosaženo pouze na 

AIMu, avšak je t�eba upozornit, že tato hodnota mohla být ovlivn�na specifickými parametry 

n�kolika málo emisí, které byly zahrnuty ve zkoumaném vzorku. 

V následující tabulce je uvedena výše poplatk� upisovatel�m pro všechny dosud80 realizované 

prvotní ve�ejné nabídky akcií na �eském kapitálovém trhu, resp. pražské burze. Jejich hodnota 

se pohybovala od 2,96 % do 5,00 % z objemu emise.  

EMITENT VÝŠE POPLATK� UPISOVATEL�M (%) 

Zentiva N.V. 4,00 

ECM Real Estate Investments A.G. 5,00 

Pegas Nonwovens, S.A. 3,50 

AAA Auto Group N.V. 2,96 

 
Tabulka 4-19: Výše poplatk� upisovatel�m na �eském kapitálovém trhu [Zdroj: Vlastní zpracování] 

Mezi další realiza�ní náklady IPO pat�í poplatky za p�ijetí akcií k ve�ejnému obchodování. 

V následující tabulce je uvedena jejich výše na vybraných burzovních trzích v p�ípad� tržní 

kapitalizace IPO ve výši 100 mil. 
 a 500 mil. 
.  

 

 

 

 

                                                
80 Stav k 1. 11. 2007.  
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TRŽNÍ KAPITALIZACE 100 MIL. 	 TRŽNÍ KAPITALIZACE 500 MIL. 	 
BURZA 

(	) % z objemu (	) % z objemu 

LSE - Main Market 45 390  0,045 115 023  0,023 

LSE - AIM 4 180  0,004 4 180  0,001 

NYSE 81 900  0,082 104 887  0,021 

NASDAQ National 54 600  0,055 81 900  0,016 

NASDAQ Small Cap 51 870  0,052 27 300  0,005 

Euronext 56 512  0,057 200 912  0,040 

Deutsche Börse 3 440  0,003 3 440  0,001 

 
Tabulka 4-20: Poplatky za p�ijetí akcií k ve�ejnému obchodování na vybraných burzách v roce 2005 

[Zdroj: Oxera (2006)] 

Z uvedené tabulky vyplývá, že poplatky za p�ijetí akcií k ve�ejnému obchodování 

procentuáln� klesají s rostoucím objemem emise. P�estože se jejich výše na jednotlivých 

trzích liší, u v�tšiny analyzovaných burz nep�esahuje 0,05 % z objemu emise. Lze tedy 

konstatovat, že v porovnání s poplatky upisovatel�m p�edstavují poplatky za p�ijetí akcií 

k ve�ejnému obchodování zanedbatelnou položku celkových náklad� IPO. 

Na �eském kapitálovém trhu je situace v oblasti poplatk� za p�ijetí akcií k ve�ejnému 

obchodování ješt� p�ízniv�jší, nebo	 na hlavním trhu pražské burzy jsou od roku 2005 nov� 

p�ijímané emise akcií osvobozeny od placení jednorázového poplatku za p�ijetí a poplatku za 

obchodování a vypo�ádání v roce p�ijetí emise k obchodování. 

Zbývající �ást p�ímých náklad� IPO obvykle tvo�í poplatky za právní, auditorské a 

poradenské služby a také náklady na marketing a public relations. Tyto náklady lze 

souhrnn� kvantifikovat v rozmezí 3 – 6 % z objemu emise, je t�eba však zd�raznit, že jejich 

skute�ná výše je vždy individuální a závisí na specifikách jednotlivých emisí, nap�íklad na 

jejich velikosti a také na p�ipravenosti emitenta pro vstup na kapitálový trh. (67) Narozdíl od 

poplatk� upisovatel�m a poplatk� za p�ijetí akcií k obchodování na ve�ejném trhu nejsou 

informace o t�chto nákladech obvykle zve�ej�ovány, a je proto obtížné je p�esn� vy�íslit. 

Nicmén�, na základ� informací poskytnutých 25 ú�astníky finan�ního trhu dochází Oxera 

(2006) k následujícím záv�r�m. 

• Poplatky upisovatel�m p�edstavují nejv�tší položku p�ímých náklad� IPO. U v�tšiny 

analyzovaných emisí jejich výše �inila minimáln� polovinu všech p�ímých náklad� IPO. 

Jejich rozdílná výše na amerických a evropských trzích má proto hlavní dopad na 

porovnání nákladnosti IPO na t�chto trzích.  
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• Ostatní p�ímé náklady byly p�evážn� rozloženy mezi poplatky finan�ním poradc�m, 

právník�m a auditor�m. Poplatky za p�ijetí akcií k obchodování na ve�ejném trhu 

p�edstavovaly v porovnání s ostatními náklady zanedbatelnou položku.  

• Se zvyšujícím se objemem emise p�ímé náklady v absolutní výši rostou, v relativním 

vyjád�ení (v procentech z objemu emise) však klesají. 

• Poplatky upisovatel�m p�edstavovaly u v�tšiny analyzovaných emisí 3 – 5 % z objemu 

emise.  

• Náklady na právní, auditorské a poradenské služby �inily v pr�m�ru 2,5 – 5,5 %, u 

n�kolika emisí však dosahovaly výrazn� vyšší hodnoty. To bylo zap�í�in�no specifiky 

t�chto emisí, které si vyžádaly rozsáhlejší finan�ní a právní služby v procesu p�ípravy 

emitenta na IPO. 

• Nelze u�init jednozna�ný záv�r ohledn� rozdílu v relativní výši právních, auditorských a 

poradenských služeb ani ostatních p�ímých náklad� na amerických a evropských trzích.  

• Pro spole�nosti, které realizují IPO na burzovních trzích mimo zemi jejich p�vodu, 

mohou poplatky za právní a auditorské služby dosáhnout vyšší hodnoty než pro domácí 

spole�nosti. Je tomu tak p�edevším proto, že je nutné najmout právníky jak v zemi 

p�vodu emitenta, tak i v zemi, kde se realizuje IPO, dále je nezbytné p�ipravit finan�ní 

dokumentaci v jazyce a v souladu s ú�etními standardy p�íslušné zem�, v neposlední �ad� 

jde též o nákladn�jší propagaci emitenta.  

V následující tabulce je uveden procentuelní rozsah hlavních p�ímých náklad� IPO na 

londýnské burze u emise akcií s tržní kapitalizací 20 mil. GBP.  

NÁKLADOVÁ POLOŽKA IPO % Z OBJEMU EMISE 

Poplatky upisovatel�m 3−5 

Poplatky za finan�ní poradenství  1−2 

Poplatky právník�m 1−2 

Poplatky auditor�m 0,5−1,5 

Poplatky za p�ijetí akcií k obchodování <0,1 

Náklady na public relations  <0,5 

P�ÍMÉ NÁKLADY IPO 5,5−11 

 
Tabulka 4-21: Procentuelní rozsah hlavních p�ímých náklad� IPO na LSE [Zdroj: Oxera (2006)] 

V tabulce 4-22 je uvedeno rozložení p�ímých náklad� IPO na americkém trhu NASDAQ u 

emise akcií s tržní kapitalizací 25 mil. USD a 50 mil. USD.  
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OBJEM EMISE  25 MIL. USD 50 MIL. USD 

Po�et vydaných akcií (ks)  5 880 000 5 880 000 

   USD % Z EMISE USD % Z EMISE 

Poplatky upisovatel�m  1 750 000 7,00 3 500 000 7,00 

Poplatky právník�m  200 000 0,80 200 000 0,40 

Poplatky auditor�m  160 000 0,64 160 000 0,32 

Registra�ní poplatky  113 974 0,46 126 763 0,25 

Náklady na tisk   100 000 0,40 100 000 0,20 

Ostatní náklady  39 200 0,16 39 200 0,08 

P�ÍMÉ NÁKLADY IPO  2 363 174 9,45 4 125 963 8,25 

 
Tabulka 4-22: Rozložení p�ímých náklad� IPO na americkém trhu NASDAQ [Zdroj: Evans (2003)] 

Jak ukazuje tabulka 4-22, poplatky upisovatel�m jsou na amerických trzích zna�n� vysoké.  

V první polovin� 90. let se proto v USA za�aly objevovat tzv. p�ímé ve�ejné nabídky akcií 

(angl. direct public offerings) jako alternativní zp�sob IPO, kdy p�edevším malé firmy 

nevyužívají p�i emisi akcií služeb investi�ní banky jako upisovatele a snaží se ji prodat sami. 

Tento zp�sob sice šet�í náklady IPO spojené s rolí investi�ní banky, je však pom�rn� 

riskantní, nebo	 investo�i mohou mít právem obavy p�edevším z nedostate�né finan�ní 

analýzy emitenta a také z nesprávného ocen�ní emise. (83) 

ROK PO�ET IPO 
PR�M�RNÁ PO�ÁTE�NÍ 

VÝNOSNOST 
CELKOVÝ IMPLICITNÍ 

NÁKLAD IPO (MLD. USD) 

1990 107 10,9 % 0,30  

1991 278 11,9 % 1,36  

1992 392 10,3 % 1,73  

1993 487 12,8 % 3,24  

1994 405 9,8 % 1,47  

1995 457 21,1 % 4,76  

1996 672 17,2 % 6,80  

1997 472 13,9 % 4,53  

1998 283 21,7 % 5,25  

1999 476 71,0 % 36,94  

2000 380 56,3 % 29,67  

2001 80 13,9 % 2,97  

2002 66 9,1 % 1,13  

2003 63 12,2 % 1,01  

2004 174 12,3 % 3,83  

2005 161 10,0 % 2,65  

2006 158 12,3 % 3,97  

1990-2006 5111 22,7 % 111,6  

Tabulka 4-23: Pr�m�rná po�áte�ní výnosnost a celkový implicitní náklad IPO v USA v letech 1990 – 2006 

[Zdroj: Ritter (2007)] 
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Krom� výše uvedených p�ímých náklad� existuje i jeden významný náklad nep�ímý, který je 

spojen se samotným procesem IPO. Jedná se o underpricing, který byl popsán v p�edchozí 

kapitole. V tabulce 4-23 je uvedena pr�m�rná po�áte�ní výnosnost amerických IPO a celková 

hodnota implicitního nákladu, který emitent�m vznikl v souvislosti s podhodnocením 

emisního kurzu v letech 1990 – 2006.  

N�které zahrani�ní studie, nap�íklad (10), se zabývaly otázkou, zda existuje vztah mezi výší 

poplatk� upisovatel�m a výší underpricingu. Ze záv�r� t�chto studií vyplývá, že nap�íklad 

prestižní upisovatelé, kte�í si ú�tují vysoké poplatky za úpis akcií, mohou díky své dobré 

pov�sti snížit nejistotu investor� ohledn� skute�né hodnoty nov� emitovaných akcií. Investo�i 

pak budou ochotni akceptovat vyšší emisní kurz, který je spojen s nižší hodnotou 

underpricingu. Vysoké poplatky upisovatel�m tak mohou být v n�kterých p�ípadech 

kompenzovány nižším underpricingem. Následující tabulka porovnává výši poplatk� 

upisovatel�m s výší underpricingu na amerických a evropských trzích. 

LSE, EURONEXT, DEUTSCHE BÖRSE NYSE, NASDAQ POPLATKY 

UPISOVATEL�M 
Po�et spole�ností Underpricing (%) Po�et spole�ností Underpricing (%) 

< 1 %  2  11,1  −  −  
1-2 % 11  1,9  2  4,6  
2-3 % 23  3,1  2  9,0  
3-4 % 43  7,1  3  0  
4-5 % 12  7,9  16  1,9  
5-6 % 4  4,1  27  2,1  
6-7 % 2  10,9  265  6,9  
7-8 % −  −  2  -0,2  
> 8 % −  −  1  -12,0  

 
Tabulka 4-24: Vztah mezi poplatky upisovatel�m a underpricingem [Zdroj: Oxera (2006)]  

Z uvedené tabulky vyplývá, že neexistuje jednozna�ný vztah mezi výší poplatk� 

upisovatel�m a výší underpricingu, a nelze tedy u�init záv�r, že na amerických trzích jsou 

vysoké poplatky upisovatel�m kompenzovány nižší hodnotou underpricingu. U v�tšiny 

amerických IPO p�edstavují poplatky upisovatel�m 6 – 7 % a jsou spojeny s underpricingem 

ve výši cca 6,9 %. U v�tšiny evropských IPO �iní poplatky upisovatel�m 2 – 4 % a 

underpricing se pohybuje od 3,12 % do 7,1 % . Oxera (2006) proto dochází k následujícím 

záv�r�m: 

• poplatky upisovatel�m jsou na amerických trzích jednozna�n� vyšší než na trzích 

evropských, 
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• v p�ípad� underpricingu neexistuje jednozna�ný rozdíl mezi evropskými a americkými 

trhy. 

Z výzkumu (67) dále vyplývá, že manaže�i analyzovaných firem nepovažovali underpricing 

za významný náklad IPO, a to z t�chto d�vod�: 

• prodej akcií stávajícími vlastníky na ve�ejném trhu nebyl hlavním d�vodem pro realizaci 

IPO, a proto m�l underpricing nízký vliv na bohatství stávajících akcioná��, 

• manaže�i vnímali underpricing jako nástroj ke zvýšení pravd�podobnosti úsp�chu IPO, 

• možnost realizace nadpr�m�rn� vysokých zisk� b�hem prvního dne obchodování na 

sekundárním trhu p�itahuje zájem médií a zvyšuje publicitu emitenta. Underpricing byl 

v tomto smyslu vnímán spíše jako p�ínos než náklad. 

Z výše uvedeného vyplývá, že i když je underpricing teoreticky považován za významný 

nep�ímý náklad IPO, snaha o jeho ú�elné snižování nestojí vždy v pop�edí zájmu emitent�. 

V následující tabulce je uvedena výše podhodnocení emisního kurzu pro prvotní ve�ejné 

nabídky akcií uskute�n�né na �eském kapitálovém trhu, resp. pražské burze.  

EMITENT VÝŠE UNDERPRICINGU (%) 

Zentiva N.V. 4,02  

ECM Real Estate Investments A.G. 11,70  

Pegas Nonwovens, S.A. 4,53  

AAA Auto Group N.V. 0,05  

 
Tabulka 4-25: Výše podhodnocení emisního kurzu akcií na �eském kapitálovém trhu  

[Zdroj: Vlastní zpracování] 

Na základ� provedené analýzy realiza�ních náklad� spojených s IPO lze konstatovat, že 

nejv�tší p�ímý náklad p�edstavují poplatky upisovatel�m. Jejich výše se významn� m�ní 

v závislosti na trhu vybraném pro realizaci IPO. U emisí s podobnými parametry jsou 

poplatky upisovatel�m na amerických trzích výrazn� vyšší (cca 6,5 % z objemu emise) než na 

trzích evropských (v pr�m�ru 3 – 4 % z objemu emise). Poplatky za p�ijetí akcií k ve�ejnému 

obchodování p�edstavují zanedbatelnou položku celkových náklad� IPO, nebo	 velmi �asto 

�iní mén� než 0,1 % z objemu emise. 

Mezi další p�ímé náklady spojené s IPO pat�í poplatky za právní, auditorské a poradenské 

služby a dále také náklady na marketing a public relations. Tyto náklady lze souhrnn� 

kvantifikovat v rozmezí 3 – 6 % z objemu emise, avšak je t�eba zd�raznit, že jejich skute�ná 
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výše je vždy individuální a závisí na specifikách jednotlivých emisí, nap�íklad na velikosti 

emise, p�ipravenosti emitenta pro vstup na kapitálový trh, zp�sobu úpisu akcií atd.  

Vzhledem k tomu, že n�které realiza�ní náklady jsou fixního charakteru (nap�. náklady na 

právní, poradenské a auditorské služby, náklady na marketing), jejich relativní vyjád�ení jako 

% z objemu emise s rostoucím objemem emise zna�n� klesá – viz tabulka 4-26.  

Za nep�ímý realiza�ní náklad IPO lze považovat podhodnocení emisního kurzu akcií, jehož  

pr�m�rná hodnota �iní 10 – 15 %. Underpricing je jako významný náklad IPO vnímán 

p�edevším u IPO s v�tším množstvím sekundárních akcií, nebo	 jeho výše ovliv�uje 

výnosnost stávajících akcioná��, kte�í v rámci IPO odprodávají své akcie. Underpricing však 

nemusí být vnímán pouze jako náklad IPO. Možnost realizace vysokého po�áte�ního výnosu 

p�itahuje zájem médií a potenciálních investor� a zvyšuje tak pravd�podobnost úsp�chu nové 

emise. 

OBJEM 

EMISE 

V MIL. $ 

PO�ET 

IPO 
POPLATKY 

UPISOVATEL�M 

OSTATNÍ 

P�ÍMÉ 

NÁKLADY 

CELKOVÉ 

P�ÍMÉ 

NÁKLADY  

PR�M�RNÝ 

PO�ÁTE�NÍ 

VÝNOS 

CELKOVÉ 

NÁKLADY 

IPO 

2-9,99 337 9,05 % 7,91 % 16,96 % 16,36 % 25,16 % 
10-19,99 389 7,24 % 4,39 % 11,63 % 9,65 % 18,15 % 
20-39,99 533 7,01 % 2,69 % 9,70 % 12,48 % 18,18 % 
40-59,99 215 6,96 % 1,76 % 8,72 % 13,65 % 17,95 % 
60-79,99 79 6,74 % 1,46 % 8,20 % 11,31 % 16,35 % 
80-99,99 51 6,47 % 1,44 % 7,91 % 8,91 % 14,14 % 
100-199 106 6,03 % 1,03 % 7,06 % 7,16 % 12,78 % 
200-499 47 5,67 % 0,86 % 6,53 % 5,70 % 11,10 % 

500 a více 10 5,21 % 0,51 % 5,72 % 7,53 % 10,36% 
Celkem 1767 7,31 % 3,69 % 11,00 % 12,05 % 18,69 % 

 
Tabulka 4-26: P�ímé a nep�ímé náklady IPO v % z objemu emise v USA v letech 1990 – 1994  

[Zdroj: Ritter (1998)] 

4.4.6.2 Náklady spojené s ve�ejnou obchodovatelností akcií 

Po úsp�šné realizaci prvotní ve�ejné nabídky akcií vznikají emitentovi a investor�m další 

náklady spojené s obchodováním akcií na sekundárním trhu. Jedná se p�edevším o: 

• náklady spojené s regulatorními požadavky a s požadavky na správu a �ízení spole�nosti 

(angl. corporate governance), 

• ro�ní burzovní poplatky,  

• transak�ní náklady na nákup a prodej akcií na sekundárním trhu. (67) 
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Náklady na intenzivní formu zve�ej�ování informací investor�m a požadavky na �ízení a 

správu spole�nosti mohou mít pozitivní i negativní dopad na nákladnost IPO. Jejich existence 

zvyšuje d�v�ru investor� v nové emise, a ti jsou proto ochotni zaplatit vyšší cenu za akcie. Na 

druhé stran� dodržování p�ísných pravidel p�ináší dodate�né náklady pro emitenta. 

Lze p�edpokládat, že pokud mají investo�i velmi málo informací pro svá investi�ní 

rozhodování, budou požadovat vyšší návratnost investice, a z toho d�vodu uloží rizikovou 

prémii ješt� p�ed investováním do firmy.  

Regulace v oblasti cenných papír� stanoví minimální množství informací, které musí firmy 

poskytovat investor�m a ve�ejnosti. Pokud mají investo�i k dispozici více informací, mohou 

lépe odhadovat budoucí zisky ze svých investic. Následn� to m�že pro firmy v zemích s 

p�ísn�jší regulací znamenat nižší cenu kapitálu. Dle zdroje (56) mají firmy ze zemí s 

rozsáhlejšími požadavky na zve�ej�ování informací, siln�jší regulací v oblasti cenných papír� 

a striktn�jším vymáhacím mechanismem podstatn� nižší náklady na kapitál. P�i m��ení 

závažnosti ú�ink� se zjistilo, že cena kapitálu firem v zemích, jejichž regulace v oblasti 

cenných papír� se pohybuje ve spodním kvadrantu, m�že být až o dva procentní body vyšší 

než cena kapitálu firem v zemích, jejichž regulace v oblasti cenných papír� dosahuje 

nejvyššího kvadrantu. 

Krom� poplatk� za p�ijetí akcií k ve�ejnému obchodování musí spole�nosti, s jejichž akciemi 

se ve�ejn� obchoduje, platit ro�ní burzovní poplatky. Následující tabulka ilustruje jejich výši 

na vybraných burzách pro spole�nosti s tržní kapitalizací 100 mil. 
, 500 mil. 
 a 10 mld. 
. 

TRŽNÍ KAPITALIZACE 
 100 MIL. 	 

TRŽNÍ KAPITALIZACE  
500 MIL. 	 

TRŽNÍ KAPITALIZACE  
10 MLD. 	 BURZA 

(
) % Z OBJEMU (
) % Z OBJEMU (
) % Z OBJEMU 

LSE - Main Market 4 029 0,004 8 235 0,002 34 515 0,0003 
LSE - AIM 4 180 0,004 4 180 0,001 − − 
NYSE 19 110 0,019 19 110 0,004     273 000 0,0027 
NASDAQ National 16 653 0,017 24 297 0,005 40 950 0,0004 
NASDAQ Small Cap 11 466 0,011 11 466 0,002 − − 
Euronext 2 752 0,003 8 256 0,002 13 760 0,0001 
Deutsche Börse 5 160 0,005 5 160 0,001 5 160 0,0001 

 
Tabulka 4-27: Ro�ní burzovní poplatky na vybraných trzích v roce 2005 [Zdroj: Oxera (2006)] 

Z uvedené tabulky vyplývá, že ro�ní burzovní poplatky se na jednotlivých trzích liší. Pro 

menší spole�nosti (s tržní kapitalizací kolem 100 mil. 
) jsou nejnižší na Euronextu, LSE a 

Deutsche Börse. Podstatné však je, že jejich výše má pouze velmi malý dopad na nákladnost 
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IPO (podobn� jako u poplatk� za p�ijetí akcií k obchodování) a s rostoucí tržní kapitalizací 

ro�ní burzovní poplatky procentueln� klesají. Totéž platí pro �eský kapitálový trh, na kterém 

ro�ní poplatek za obchodování cenných papír� na hlavním trhu BCPP �iní v sou�asné dob� 

0,05 % z objemu emise, max. však 300.000 K�. 

Investo�i, kte�í požadují ur�itou �istou míru výnosnosti jsou v�tšinou ochotni akceptovat vyšší 

cenu akcií v p�ípad�, že existují nižší transak�ní náklady na nákup a prodej akcií na 

sekundárním trhu. Transak�ní náklady, které vznikají investor�m z obchodování na 

sekundárním trhu tak mají vliv na tržní hodnotu akcií a tím i na celkové náklady IPO. 

Transak�ní náklady související s obchodováním na sekundárním trhu mohou být rozd�leny na 

p�ímé (explicitní) a nep�ímé (implicitní) náklady. (67) 

Mezi p�ímé transak�ní náklady pat�í p�edevším poplatky za zprost�edkování nákupu a prodeje 

cenných papír� (nap�. poplatky obchodník�m s cennými papíry) a zdan�ní výnosu z cenných 

papír�. Nep�ímé transak�ní náklady souvisí s likviditou trhu a pat�í mezi n� nap�íklad rozdíl 

mezi prodejní a nákupní cenou akcií v daném �ase a kurzové pohyby. Oxera (2006) dochází 

k následujícím záv�r�m: 

• p�ímé náklady se výrazn� liší na jednotlivých burzovních trzích. Nejnižší hodnoty 

dosahují na londýnské burze,  

• nep�ímé náklady jsou nejnižší na NYSE, dále následuje Deutsche Börse, Euronext, LSE a 

NASDAQ, 

• celkové náklady související s obchodováním na sekundárním trhu jsou nejnižší na NYSE 

a LSE. Na Euronextu a Deutsche Börse dosahují p�ibližn� stejné velikosti, nejvyšší 

hodnoty dosahují na NASDAQu. 
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5 Výzkum financování formou IPO na �eském kapitálovém 

trhu 

Vzhledem k velmi nízkému po�tu prvotních ve�ejných nabídek akcií na �eském kapitálovém 

trhu je tato �ást práce zam��ena na ur�ení p�edpoklad� a navržení postupu p�i realizaci IPO, 

analýzu p�í�in nízkého zájmu �eských podnik� o financování svého rozvoje touto formou a 

zhodnocení dosud uskute�n�ných prvotních ve�ejných nabídek akcií v �eské republice.  

5.1 STANOVENÍ P�EDPOKLAD� PRO REALIZACI IPO 

Cílem této kapitoly je ur�ení hlavních p�edpoklad� pro úsp�šnou realizaci prvotní ve�ejné 

nabídky akcií v podmínkách �eského kapitálového trhu. Ty je možné rozd�lit do n�kolika 

oblastí, a to na: 

• makroekonomické p�edpoklady, 

• mikroekonomické p�edpoklady, 

o postavení spole�nosti na trhu, 

o finan�ní ú�etnictví a výkaznictví, 

o finan�ní zdraví, 

o správa a �ízení spole�nosti (corporate governance), 

o prezentace spole�nosti,  

• požadavky na velikost a strukturu IPO. 

5.1.1 MAKROEKONOMICKÉ P�EDPOKLADY 

Z makroekonomického hlediska lze za období vhodné pro realizaci IPO považovat situaci, 

kdy na finan�ním trhu existuje dostate�ná poptávka po akciích spole�ností. Vzhledem k tomu, 

že finan�ní a ekonomický systém jsou vzájemn� t�sn� propojeny, je vývoj na finan�ním trhu 

siln� ovlivn�n nejen okamžitým, ale i o�ekávaným budoucím vývojem národní i sv�tové 

ekonomiky. To znamená, že vzhledem k jejich cyklickému chování je t�eba p�i emitování 

akcií a ostatních cenných papír� p�ihlížet i k p�sobení hospodá�ského cyklu. Základní 

tendence vývoje na finan�ním trhu b�hem jeho díl�ích vývojových období je možné popsat 

následujícím zp�sobem s pomocí obrázku 5-1. 
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Obrázek 5-1: Vývoj hrubého domácího produktu v návaznosti na jednotlivé fáze hospodá�ského cyklu81 

[Zdroj: Rejnuš (2005a)] 

Na konci poklesu hospodá�ského cyklu (bod 1 v obrázku 5-1) se ekonomika po prod�lané 

deflaci nachází ve stavu obecn� velmi nízkých cen, nízkých úrokových sazeb, nízké úrovn� 

domácího produktu, nízkých zisk� v�tšiny podnik� a z toho vyplývajících nízkých nebo 

v�bec žádných výplat dividend. Ekonomika se zárove� nachází v situaci nízké úrovn� 

poptávky po úv�rech a s tím souvisejícího zna�ného p�ebytku záp�j�ního kapitálu i nízké 

investi�ní aktivity podnik�, které provád�jí jen nejnutn�jší reproduk�ní investice a omezují 

výrobu. 

Pouze nejodvážn�jší investo�i po�ítající s následným oživením ekonomiky, za�ínají pomalu 

nakupovat akcie, které se v této dob� nacházejí na svých dlouhodobých kurzových minimech. 

V�tšinou se jedná o akcie velkých a silných korporací, p�ípadn� renomovaných bank, jež 

zaru�ují nejen p�ežití stávající krize, ale vykazují schopnost aktivn� se podílet na jimi 

p�edpokládaném budoucím ekonomickém r�stu.  

Po zastavení ekonomického poklesu se za�ne nejprve oživovat produkce t�ch výrobk� a 

služeb, které jsou nezbytné pro život obyvatelstva, jehož v�tšina si je ovšem v poslední dob� 

musela odpírat a jejich nákup odkládala na pozd�jší dobu. Jejich struktura pak bude do jisté 

míry souviset s politikou státu, který má též zájem na p�ekonání stávající krize a svými 

státními zakázkami a vyplácením státních podpor se na oživování ekonomiky rovn�ž podílí. 

Podniky zvyšující výrobu za�ínají postupn� zam�stnávat další pracovníky. Úrokové sazby 

jsou v této dob� velmi nízké, ceny práce, surovin i energií jsou rovn�ž nízké a pomalu 
                                                
81 Jedná se pouze o krátké období, v n�mž je abstrahováno od faktoru r�stu potenciálního produktu ekonomiky.  
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nabíhající výroba nemá žádný negativní dopad na inflaci. Postupné zvyšování výroby však 

znamená i zvýšený p�íliv pen�z do domácností. To zp�sobuje další nár�st jejich poptávky, a 

proto se za�ínají rozvíjet i další odv�tví ekonomiky, zejména pr�myslu. V d�sledku toho se 

postupn� za�íná m�nit i všeobecné o�ekávání týkající se konce krize a budoucího urychlování 

rozvoje již nastartovaného hospodá�ského r�stu. Na toto pozitivní o�ekávání reagují i 

investo�i zvýšením poptávky po akciích, jejichž ceny tak za�ínají pomalu r�st (bod 2 

v obrázku 5-1).  

V dalším období se za�ínají postupn� oživovat další odv�tví a obory ekonomiky. Zvyšující se 

produkce však stále ješt� nezp�sobuje infla�ní tlaky, a úrokové sazby proto nadále z�stávají 

pom�rn� nízké. Stávající výrobní kapacity firem jsou však postupn� stále více vyt�žovány, 

p�i�emž ekonomika již za�íná produkovat v celém výrobním spektru, a to v�etn� stále 

vázan�jšího sektoru služeb. Celková úrove� její produkce se tak za�íná blížit plnému využití 

stávajících výrobních kapacit, kterých se v n�kterých oborech již dokonce za�íná nedostávat. 

�ada podnik� proto za�íná postupn� realizovat i �isté investice, což ovšem zpravidla vyžaduje 

externí financování, a to jak prost�ednictvím bank, tak i nových emisí cenných papír�. 

Z makroekonomického hlediska je toto období považováno za velmi p�íznivé pro realizaci 

prvotní ve�ejné nabídky akcií (bod 3 v obrázku 5-1). 

Z d�vodu realizace �istých investic roste po�et podnik�, které rozši�ují výrobu, p�edevším ze 

strojírenství a dalších p�íbuzných obor�, nap�. stavebnictví. Postupn� ovšem nastává situace, 

kdy se za�íná nedostávat kvalifikované pracovní síly. V d�sledku vysoké zam�stnanosti a 

postupného r�stu mezd dále stoupá i poptávka domácností, a to i po luxusním zboží a 

p�edm�tech dlouhodobé spot�eby. To spolu se stoupající výrobní spot�ebou podnik� za�íná 

p�eh�ívat ekonomiku. Velmi rychle rostou i úrokové sazby, a to jak u úv�r�, tak u 

emitovaných dluhopis�. Ty jsou vydávány za ú�elem urychleného dokon�ení rozestav�ných 

investi�ních akcií, které by podnik�m umožnily zefektivnit výrobu, a vzhledem k progresivit� 

inovované výroby, umož�ující snížit náklady a zvýšit produktivitu práce, obstát v sou�asné 

konkurenci. Navíc vzhledem k tomu, že ekonomové již za�ínají tušit brzký vrchol 

hospodá�ského cyklu, se jedná i o vytvá�ení podmínek k úsp�šnému p�ežití následné 

hospodá�ské recese, se kterou je již nutno výhledov� po�ítat.  

V této dob�, v d�sledku snahy ochladit ekonomiku a zpomalit nejen hospodá�ský r�st, ale i 

postupn� se zvyšující inflaci, za�íná zvyšovat úrokové sazby i centrální banka. Kurzy akcií 

jsou v tomto období již extrémn� vysoké, a to v d�sledku vysokých zisk�, jichž akciové 
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spole�nosti dosahují. Tato doba, kdy spole�nosti vykazují velmi dobré finan�ní výsledky, 

mají vysokou výkonnost a odv�tví, ve kterém p�sobí, je na vrcholu svého r�stu, motivuje 

spole�nosti stále více pro vstup na kapitálový trh formou IPO. Postupn� se však za�ínají 

objevovat první investo�i, kte�í i p�es vysoké dividendy za�ínají p�edražené akcie postupn� 

prodávat a své volné pen�žní prost�edky p�echodn� ukládají na vysoce úro�ené, v�tšinou 

krátkodobé termínované ú�ty vedené u renomovaných komer�ních bank, aby je posléze mohli 

použít na nákup dlouhodobých obligací s fixní úrokovou sazbou. Ekonomika se v tomto 

období nachází t�sn� p�ed svým vrcholem (bod 4 v obrázku 5-1).  

Další zvyšování úrokových sazeb centrální bankou a postupn� se stále více prosazující 

všeobecný názor o brzkém p�echodu ekonomiky do fáze kontrakce za�ne postupn� postihovat 

též finan�ní sektor. To se týká jak komer�ních bank nesoucích riziko p�ípadných 

nenávratných úv�r� podnik�, které úv�rovaly, tak i dalších finan�ních institucí, a to zejména 

t�ch, které vložily pen�žní prost�edky svých klient� do akcií anebo v nich mají uložen sv�j 

vlastní majetek. Problém totiž spo�ívá v tom, že se stoupající tržní úrokovou mírou se snižují 

vnit�ní hodnoty akcií, které investo�i za�ínají vnímat jako nadhodnocené, a že vyšší úrokové 

sazby placené z úv�r�, resp. nov� emitovaných dluhopis�, za�ínají stále siln�ji negativn� 

ovliv�ovat hospodá�ské výsledky podnik�. Tím se zvyšuje po�et burzovních p�íkaz� na jejich 

prodej, a to jak ze strany retailových investor�, tak též institucí kolektivního investování, resp. 

i n�kterých pojiš	oven, od kterých investo�i požadují výplatu svých vložených prost�edk�. 

Investo�i tedy za�ínají urychlen� rozprodávat svá portfolia, což následn� zvyšuje nabídku 

akcií na akciových trzích a zp�sobuje pokles jejich kurz�. Z t�chto d�vod� nemá v�tšina 

investor�  zájem o prvotní ve�ejné nabídky akcií a financování touto formou p�edstavuje 

pro podniky velmi riskantní záležitost (bod 5 v obrázku 5-1).  

Následn� dochází k ot�es�m akciových burz. Kurzy akcií za�ínají v d�sledku jejich rychle se 

zvyšující nabídky prudce klesat. Mezi investory se za�íná ší�it panika, v d�sledku �ehož 

klesají akciové kurzy ješt� rychleji. Vzhledem ke vzájemné propojenosti jednotlivých 

akciových spole�ností, jakož i díky tomu, že akcie mají ve svých portfoliích i komer�ní 

banky, investi�ní a podílové fondy, resp. celá �ada dalších finan�ních nebo jiných institucí, 

snižuje se sou�asn� i hodnota jejich majetku. Tím dopadají veškeré ztráty až na kone�né 

vlastníky, neboli obyvatele p�íslušné zem�, resp. zahrani�ní investory (v d�sledku �ehož se 

m�že krize následn� rozší�it i do dalších zemí). Jelikož domácnosti ztratily podstatnou �ást 

svého majetku, za�ínají prudce omezovat svoji poptávku po zboží a službách, p�i�emž �ada 
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z nich není schopna splácet komer�ním bankám své závazky. Výroba prudce klesá, podniky, 

ve snaze prodat, snižují ceny svých výrobk� a služeb, takže za�íná období deflace. �ada 

zejména menších firem, které rovn�ž nejsou schopny splácet své úv�ry, postupn� krachuje, 

zárove� se rychle zvyšuje nezam�stnanost. Na základ� klesající poptávky po záp�j�ním 

kapitálu, jakož i vzhledem ke snaze centrální banky pomoci zažehnat krizi a podpo�it 

ekonomickou aktivitu, klesají v tomto období i úrokové sazby. A pokud se týká státu, ten ve 

snaze opat�it si finan�ní prost�edky, pot�ebné na financování jak sociální sít�, tak i svých 

zamýšlených investic, cílených na podporu ekonomické aktivity firem, za�íná op�t více 

emitovat nové obligace, zejména fixn� úro�ené.  

Z investor� v této dob� profitují jen ti, kte�í si v�as opat�ili kvalitní dlouhodobé obligace 

s fixní úrokovou sazbou, jejichž kurzy v d�sledku poklesu úrokových sazeb stoupají. V této 

dob� (bod 6 v obrázku 5-1) jsou sice ješt� po�ád nejvýhodn�jší investicí, ale n�kte�í investo�i 

již pomalu za�ínají uvažovat o jejich prodeji s cílem opat�it si v�as pen�žní prost�edky na 

zamýšlený nákup akcii, které sice ješt� stále klesají, což se však již m�že brzy zm�nit v rámci 

o�ekávání další etapy hospodá�ského cyklu. Tou bude op�t oživení a následný hospodá�ský 

r�st vhodný pro emitování dalších akcií. (78) 

Pokud se týká výše uvedeného p�íkladu hospodá�ského cyklu, je t�eba konstatovat, že se jedná 

pouze o jednu z možných variant jeho pr�b�hu. Ve skute�nosti se totiž v celé historii ješt� 

nestalo, že by jakékoli dva hospodá�ské cykly byly úpln� stejné. Proto také jejich skute�né, 

graficky znázorn�né vývojové trendy nejsou nikdy p�esnými Gaussovými k�ivkami, jak 

ukazuje obrázek 5-1. Ve skute�nosti trvají jednotlivé hospodá�ské cykly jinak dlouhou dobu, 

probíhají r�znou rychlostí, liší se od sebe velikostí svých vzestup� a pokles� i dobou jejich 

trvání a vyzna�ují se �adou dalších rozdíl� a specifik, která p�íslušná ekonomika vykazuje.   

5.1.2 MIKROEKONOMICKÉ P�EDPOKLADY 

P�edpoklady pro realizaci IPO z hlediska samotného emitenta je možné rozd�lit do n�kolika 

oblastí, a to na: 

• postavení spole�nosti na trhu, 

• finan�ní ú�etnictví a výkaznictví, 

• finan�ní zdraví, 

• správu a �ízení spole�nosti (corporate governance), 

• prezentaci spole�nosti.  
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Spole�nost uvažující o vstupu na kapitálový trh formou prvotní ve�ejné nabídky akcií by m�la 

podnikat v atraktivním r�stovém odv�tví z pohledu potenciálních investor� a nabídnout jim 

p�esv�d�ivý „investi�ní p�íb�h“ (angl. investment story). Ten p�edstavuje strategii spole�nosti 

transformovanou dle klasických marketingových zásad pro uvedení nového produktu na trh 

do takové podoby, která bude mít jednozna�ný ú�inek na investory, analytiky, zákazníky i 

obchodní partnery, média i vlastní zam�stnance. Až na výjimky p�istupují k IPO firmy, které 

se nacházejí v r�stové fázi svého životního cyklu. Je t�eba si uv�domit, že z pohledu investor� 

p�edstavuje vložení pen�žních prost�edk� do nových akcií zna�né riziko, a pokud jej mají 

p�ijmout, je nezbytné, aby jim firma nabídla participaci na budoucím o�ekávaném r�stu. 

Spole�nost by proto m�la mít: 

• atraktivní a dob�e odlišitelné produkty a služby s možností ov��it si p�edchozí úsp�ch, 

• vysoký podíl na trhu, 

• vysokou konkurenceschopnost, 

• diverzifikované portfolio dodavatel� a odb�ratel�.  

Z pohledu finan�ního ú�etnictví je nutné, aby spole�nost uvažující o financování svého 

rozvoje formou IPO m�la implementovány Mezinárodní standardy ú�etního výkaznictví 

(IFRS82), d�íve ozna�ované jako Mezinárodní ú�etní standardy (IAS83). Význam tohoto 

souboru standard� byl pro �eskou republiku umocn�n v souvislosti s jejím vstupem do 

Evropské unie, nebo	 ta vyžaduje, aby spole�nosti emitující ve�ejn� obchodovatelné cenné 

papíry sestavovaly konsolidované ú�etní záv�rky nejpozd�ji od roku 2005 v souladu 

s Mezinárodními standardy ú�etního výkaznictví.  

Od 1. 5. 2004 vstoupil v �eské republice v platnost odst. 9 zákona o ú�etnictví84, který 

stanoví pro obchodní spole�nosti emitující cenné papíry registrované na regulovaném trhu 

cenných papír� v �lenských státech Evropské unie povinnost použít pro ú�tování a sestavení 

ú�etní záv�rky Mezinárodní standardy ú�etního výkaznictví upravené právem Evropských 

spole�enství. Dále k tomuto datu vstoupil v platnost § 23a zákona o ú�etnictví, který na�izuje 

konsolidujícím ú�etním jednotkám, které jsou emitenty cenných papír� registrovaných na 

regulovaném trhu cenných papír� v �lenských státech Evropské unie, použití Mezinárodních 

standard� ú�etního výkaznictví pro sestavování konsolidované ú�etní záv�rky p�i vyhotovení 

výro�ní zprávy.  

                                                
82 IFRS je zkratka pro „International Financial Reporting Standards“.  
83 IAS je zkratka pro „International Accounting Standards“.  
84 Zákon �. 563/1991 Sb., o ú�etnictví, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�.  
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P�echod na Mezinárodní standardy ú�etního výkaznictví je proto nezbytným p�edpokladem 

pro realizaci IPO. Zákon však p�edepisuje nejen vedení ú�etnictví dle IFRS po datu emise, 

ale i p�edložení finan�ních výkaz� podle IFRS nejmén� za t�i po sob� následující ú�etní 

období p�edcházející ú�etnímu období, ve kterém je podána žádost o p�ijetí akcií na ve�ejný 

trh. Proces implementace IFRS v�etn� transformace ú�etních výkaz� dle mezinárodních 

standard� obvykle trvá n�kolik m�síc� a p�edstavuje �asov� nejnáro�n�jší období p�ípravy na 

IPO. U st�edn� velké spole�nosti lze toto období odhadnout na délku p�ibližn� jednoho roku.   

Z d�vodu pln�ní informa�ní povinnosti emitenta související s p�ijetím jeho akcií 

k obchodování na ve�ejném trhu je dále vhodné, aby spole�nost m�la zavedeno �tvrtletní 

vykazování zpráv pro pot�eby finan�ního reportingu85. 

Pokud se týká finan�ního zdraví spole�nosti, v�tšina odborník� z oblasti podnikových financí 

se shoduje na názoru, že potenciální kandidát na IPO na �eském kapitálovém trhu by m�l 

spl�ovat následující požadavky: 

• mít b�hem minimáln� t�í posledních let p�ed plánovaným uskute�n�ní IPO nár�st obratu 

nejmén� o 20 % ro�n� a jeho velikost by m�la v posledním období p�ed vstupem na 

kapitálový trh �init alespo� 30 mil. EUR, 

• vykazovat kladný pen�žní tok z opera�ní �innosti podniku a pozitivní výsledek 

hospoda�ení p�ed ode�tením nákladových úrok� a dan� z p�íjm� (EBIT86), 

• mít pom�r zisku p�ed zdan�ním k tržbám p�es 10 % a/nebo vyšší než je tržní pr�m�r, 

• mít efektivní management náklad� a pracovního kapitálu.  

Mezi další p�edpoklady úsp�šné realizace IPO z pohledu emitenta pat�í požadavky na 

„corporate governance“87. Tento pojem zahrnuje jednak vztahy mezi vedením spole�nosti, 

její radou, akcioná�i a ostatními dot�enými subjekty a jednak zp�sob, jakým se dosahuje cíl� 

dané spole�nosti a pln�ní dohledu nad její �inností. Problematika správy a �ízení spole�ností 

nabývá z pohledu zvýšení d�v�ry investor� stále více na své d�ležitosti. Nedávné skandály 

kolem krachu takových spole�ností jako Enron �i WorldCom vnesly do pop�edí mnoha 

diskusí nutnou pot�ebu reformy stávajících pravidel �ízení spole�ností a ú�etních standard� 

                                                
85 Výraz „reporting“ je zde použit proto, že ani výraz „hlášení“ nebo „vykazování“ neodpovídá p�esn� významu 
anglického slova „reporting“, které v souladu s terminologií IFRS znamená: „poskytnout uživatel�m dostatek 
spolehlivých informací formou, která je srozumitelná a umožní jim rozumn� investovat, nikoli pouze p�edkládat 
uživatel�m ú�etní záv�rky sestavené podle zákonem vymezených norem“.  
86 EBIT je zkratka pro „Earning before Interest and Taxes”.  
87 Do �eštiny se tento termín nej�ast�ji p�ekládá jako „správa a �ízení spole�nosti“.  
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nejen ve Spojených státech, ale i v celosv�tovém m��ítku. Nejzávažn�jší problém lze spat�it v 

nedostate�né pr�hlednosti �inností firem a malé odpov�dnosti za d�sledky, které z ní plynou.  

Se snahou o vytvo�ení jednotných a �ádn� nastavených pravidel se lze setkat jak na národní, 

tak i na mezinárodní úrovni. Za pozornost stojí zejména iniciativy prosazované v rámci 

OECD88, Evropské Unie a ve Spojených státech amerických, které jednozna�n� sm��ují k 

posílení práv akcioná�� a zainteresovaných stran, a p�enesen� také k posílení 

konkurenceschopnosti podnik�.  

Na úrovni Organizace pro hospodá�skou spolupráci a rozvoj se iniciativy týkající se corporate 

governance soust�edily na vytvo�ení obecných pravidel správného �ízení spole�ností. 

Výsledkem této snahy bylo vydání „Princip� corporate governance“, které v roce 2004 

prošly revizí a byly p�izp�sobeny stávajícím pot�ebám. Revidovaná pravidla se soust�edí na 

posílení práv akcioná�� a ostatních dot�ených subjekt� (v�etn� v��itel�), p�edcházení st�et� 

zájm�, zabrán�ní zneužívání p�idružených spole�ností, zp�ehledn�ní pravidel odm��ování 

vedoucích pracovník� a manažer�, zajišt�ní integrity finan�ního trhu, transparentnost a 

vymahatelnost stanovených pravidel. Hlavní principy OECD sm��ují k: 

• zajišt�ní efektivního právního a regula�ního rámce pro �ádné �ízení spole�ností, 

• ochran� a usnadn�ní výkonu práv akcioná��, 

• rovnému zacházení se všemi akcioná�i, 

• posílení práv akcioná��,  

• zajišt�ní p�ístupnosti a transparentnosti informací týkajících se spole�nosti, zejména 

pokud jde o její finan�ní situaci, �innost, vlastnictví a �ízení spole�nosti, 

• zajišt�ní odpov�dnosti dozor�í rady.  

Vzhledem k tomu, že pravidla �ízení spole�ností by m�la odpovídat specifik�m jednotlivých 

spole�enství a jejich subjekt�, jsou pravidla OECD formulována velmi obecn� s tím, že teprve 

jejich implementace na národní úrovni zohlední veškeré tyto aspekty a umožní vytvo�ení 

pravidel nejlépe vyhovujících danému podnikatelskému prost�edí. V �eské republice byly 

mezinárodní standardy corporate governance implementovány v rámci „Kodexu správy a 

�ízení spole�ností“, který je ur�en p�evážn� spole�nostem, jejichž cenné papíry jsou kótovány 

na regulovaném trhu. Tento kodex vznikl z iniciativy Komise pro cenné papíry a je založen na 

výše uvedených principech OECD. Jde již o druhé revidované zn�ní, které reflektuje zm�ny, 

                                                
88 Organisation for Economic Co-operation and Development.  
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jaké tyto principy doznaly na úrovni OECD od roku 1999. Principy kodexu jsou formulovány 

pouze prost�ednictvím doporu�ení, p�i�emž n�které z nich byly promítnuty do platné 

legislativy89. Hlavními principy, na kterých je kodex založen, jsou: 

• osobní odpov�dnost správních �editel�,  

• transparentnost jednání správních rad, 

• kontrolovatelnost veškeré správy a managementu ze strany akcioná��, ve�ejnosti i státu.  

Základní požadavky na corporate governance jsou formulovány v jednotlivých kapitolách 

kodexu, podle nichž by správa a �ízení spole�nosti m�la: 

• podporovat pr�hledné a efektivní trhy, být konzistentní s vládou zákona a jasn� 

formulovat rozd�lení odpov�dnosti mezi orgány z oblasti dozoru, regulace a vynucování 

zákona, 

• chránit práva akcioná�� a usnad�ovat jejich výkon,  

• zajistit spravedlivé zacházení se všemi akcioná�i v�etn� minoritních a zahrani�ních. 

Všichni akcioná�i musejí mít p�íležitost domoci se odškodn�ní, pokud byla jejich práva 

poškozena, 

• uznávat zakotvená práva zainteresovaných stran a podporovat aktivní spolupráci mezi 

spole�ností a zainteresovanými stranami p�i vytvá�ení bohatství, pracovních míst a 

finan�n� zdravých podnik�, 

• zajistit, že se budou v�as a pravdiv� uve�ej�ovat všechny podstatné v�ci týkající se 

spole�nosti, v�etn� její finan�ní situace, výkonnosti, vlastnictví a správy a �ízení, 

• zajistit strategické vedení spole�nosti, ú�inné monitorování managementu ze strany 

p�edstavenstva a dozor�í rady a jejich odpov�dnost v��i spole�nosti a akcioná��m. 

P�ijetí výše uvedených princip� správy a �ízení spole�ností by m�lo vést k odstran�ní 

n�kterých prvk� neetického chování, ke zlepšení podnikatelského prost�edí a p�edevším ke 

zvýšení d�v�ry investor�. Je vhodné, aby spole�nosti, které uvažují o IPO, ješt� p�ed 

samotným vstupem na kapitálový trh do svých výro�ních zpráv za�adily prohlášení, do jaké 

míry je jejich systém správy a �ízení v souladu s doporu�ením kodexu. 

Z pohledu vlastnické struktury a �ízení spole�nosti by potenciální emitenti dále m�ly mít:  

• transparentní organiza�ní strukturu s p�esn� definovaným systémem �ízení a 

odpov�dnostmi za jednotlivé obchodní a administrativní �innosti, 

                                                
89 Nap�. do obchodního zákoníku, zákona o ú�etnictví, zákona o podnikání na kapitálovém trhu, zákona o 
auditorech a dalších.  
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• zkušený, p�esv�d�ivý a stabilní vrcholový management (zm�ny v managementu by 

nem�ly probíhat v období t�sn� p�ed realizací IPO ani být plánované po jejím 

uskute�n�ní), 

• silnou i druhou (nižší) úrove� managementu, 

• rychlé a precizní rozhodovací procesy, 

• jasn� definované vlastnické pom�ry bez konfliktu zájmu, 

• existen�ní nezávislost na jediné osob�, 

• zavedené systémy m��ení hodnoty spole�nosti pro akcioná�e. 

Poslední oblastí základních p�edpoklad� pro realizaci IPO z pohledu emitenta je jeho 

prezentace na ve�ejnosti. Spole�nosti by nem�lo �init problémy prezentovat se na ve�ejných 

kapitálových trzích a m�la by být p�ipravena na informa�ní otev�enost a profesionální vztahy 

s investory. Spole�nost se musí p�ipravit na to, že akcioná�i a investo�i požadují p�ístup k 

pravidelným, spolehlivým, srovnatelným a dostate�n� podrobným informacím, které jsou 

významné pro jejich rozhodování.  

5.1.3 POŽADAVKY NA VELIKOST A STRUKTURU EMISE 

K tomu, aby prvotní ve�ejná nabídka akcií prob�hla bez komplikací, je také nutné zajistit její 

odpovídající velikost, která je m��ena sou�inem po�tu nabízených akcií a jejich emisního 

kurzu. Malé emise lze teoreticky snáze upsat, ale pro úsp�šnost prvotní ve�ejné nabídky akcií 

a její stabilitu po uvedení na ve�ejný trh je velmi d�ležité, aby emise vyvolala dostate�ný 

zájem investor�, a to zejména institucionálního charakteru. Jejich zájem o IPO se obvykle 

zvyšuje s rostoucím objemem emise.  

Obecn� platí, že �ím je trh více likvidní, tím je možné úsp�šn� umístit i menší emise. Na 

n�kterých rozvinutých trzích, nap�íklad v USA, není výjimkou emise o velikosti 15 mil. USD 

a mén�. Jak ukazuje následující tabulka, celosv�tov� �iní pr�m�rná velikost IPO p�ibližn� 100 

mil. USD.  

 

 

 

 

 



 

DISERTA�NÍ PRÁCE 

 

 90 

ROK PO�ET 

IPO 
CELKOVÝ VÝT�ŽEK 

(MIL. USD) 
PR�M�RNÁ VELIKOST 

EMISE (MIL. USD) 
1990 107  4.030  37,66  
1991 278  14.110  50,76  
1992 392  21.710  55,38  
1993 487  28.580  58,69  
1994 405  17.590  43,43  
1995 457  28.670  62,74  
1996 672  42.220  62,83  
1997 472  31.590  66,93  
1998 283  33.770  119,33  
1999 476  64.660  135,84  
2000 380  65.010  171,08  
2001 80  34.370  429,63  
2002 66  22.030  333,79  
2003 63  9.580  152,06  
2004 174  31.370  180,29  
2005 161  28.330  175,96  
2006 158  30.180  191,01  

1990-2006 5.111  507.800  99,35  

 
Tabulka 5-1: Pr�m�rná velikost IPO na amerických trzích v letech 1990 – 2006  

[Zdroj: Vlastní zpracování na základ� literatury (85)] 

V �eské republice je zákonem o podnikání na kapitálovém trhu90 definována minimální 

velikost emise na 1,000.000 EUR. Takto malá emise by však vzhledem k sou�asné situaci na 

�eském kapitálovém trhu, na kterém zatím není obvyklé získávat pen�žní prost�edky touto 

cestou, nebyla pro ve�ejné obchodování vhodná. Reáln� lze o emisi uvažovat p�i objemu 

v desítkách milion� EUR. Na základ� konzultace s obchodníkem s cennými papíry jsem 

dosp�l k názoru, že minimální velikost emise by m�la v �eských podmínkách �init cca 

30,000.000 EUR. Tato �ástka by však m�la být považována pouze za orienta�ní, nebo	 p�i 

jejím konkrétním stanovení je vždy nutné p�ihlédnout k sektoru �innosti, ve kterém 

spole�nost p�sobí.  

P�i rozhodování o velikosti emise je t�eba si také uv�domit, že �ím nižší bude objem emise, 

tím vyšší budou relativní náklady na IPO (vyjád�ené v procentech z objemu emise). Jak již 

bylo v kapitole 4.4.6 zmín�no, relativní náklady IPO rostou s poklesem objemu emise. 

Zákonem stanovené minimální množství akcií, které mají být v rámci jejich ve�ejné nabídky 

rozptýleny mezi ve�ejnost �iní 25 % z celkového po�tu akcií emitenta. V�tšina odborník� 

z oblasti transakcí na kapitálovém trhu se však shoduje na názoru, že s ohledem na 

                                                
90 Zákon �. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve zn�ní pozd�jších právních p�edpis�.  
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zabezpe�ení likvidity emise by m�l být po�et nabízených akcií v rozmezí 30 – 40 % 

základního kapitálu spole�nosti.  

Pokud jde o strukturu emise, bude vždy záležet na d�vodech, které vedou spole�nost 

k realizaci prvotní ve�ejné nabídky akcií. V p�ípad�, že spole�nost pot�ebuje získat další 

kapitál pro sv�j rozvoj, bude v rámci IPO nabízet zejména primární akcie (tj. nov� emitované 

akcie), které však mohou být za ú�elem zvýšení likvidity emise dopln�ny i sekundárními 

akciemi (tj. d�íve vydanými akciemi). Pokud je motivem pro uskute�n�ní IPO prodej akcií 

stávajícími vlastníky, emise bude tvo�ena sekundárními akciemi. V p�ípad� prvotní ve�ejné 

nabídky sekundárních akcií, kterou lze v podmínkách �eského kapitálového trhu považovat za 

více rizikovou než nabídku primárních akcií, je za ú�elem zvýšení d�v�ry investor� vhodné, 

aby management firmy sv�j p�ípadný podíl neprodal. 

V následující tabulce je uvedena velikost emise, struktura nabízených akcií a free float
91 pro 

prvotní ve�ejné nabídky akcií realizované na �eském kapitálovém trhu, resp. pražské burze. 

STRUKTURA AKCIÍ 
EMITENT 

VELIKOST EMISE 

(EUR) PRIMÁRNÍ SEKUNDÁRNÍ 

FREE 

FLOAT 

Zentiva N.V. 174 898 087  37,65 % 62,35 % 30,16 % 

ECM Real Estate Investments A.G. 80 723 910  81,66 % 18,34 % 44,47 % 

Pegas Nonwovens, S.A. 136 154 250  35,90 % 64,10 % 54,64 % 

AAA Auto Group N.V. 35 515 750     100 %        0 % 26,21 % 

 
Tabulka 5-2: Velikost a struktura IPO na �eském kapitálovém trhu [Zdroj: Vlastní zpracování] 

5.2 VÝB�R PARTNER� PRO P�ÍPRAVU IPO  

Rozhodnutí managementu spole�nosti vstoupit na kapitálový trh formou prvotní ve�ejné 

nabídky akcií musí být doprovázeno výb�rem vhodných partner� pro p�ípravu IPO. Emitent 

obvykle není schopen zabezpe�it vlastními silami technickou, ekonomickou a právní stránku 

celého procesu IPO. Jak ukazuje následující obrázek, realiza�ní tým IPO je obvykle sestavený 

z manažera emise, právního poradce, auditora a da�ového poradce, poradce pro vztahy 

s investory a ve�ejností a interního týmu emitenta. 

                                                
91 Jedná se o �ást základního kapitálu, se kterou se po realizaci IPO ve�ejn� obchoduje.  
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Obrázek 5-2: Realiza�ní tým IPO [Zdroj: Vlastní zpracování] 

Výb�r vhodného manažera emise s individuálním a dlouhodobým p�ístupem k investor�m by 

m�l být jedním z nejd�ležit�jších rozhodnutí v procesu IPO. Roli manažera emise obvykle 

vykonává regionální nebo mezinárodní investi�ní banka v pozici obchodníka s cennými 

papíry nebo syndikát n�kolika bank, kdy jedna z nich je zvolena vedoucím manažerem emise. 

Hlavním úkolem manažera emise je zajišt�ní hladkého pr�b�hu procesu p�íprav i vlastní 

realizace IPO. Mezi díl�í úkoly manažera emise pat�í:  

• participace na ur�ení velikosti a struktury emise, 

• výb�r kapitálového trhu pro realizaci IPO, 

• p�íprava investi�ní strategie (angl. investment story), 

• participace na výb�ru ostatních poradc�, 

• koordinace realiza�ního týmu a procesu IPO, 

• provedení ocen�ní pro ú�ely emise,  

• koordinace vypracování prospektu, 

• zajišt�ní úpisu akcií a jejich alokace mezi investory, 

• stabilizace emise po jejím uvedení na ve�ejný trh. 

Významným partnerem manažera emise je právní poradce se specializací a zkušenostmi na 

kapitálových trzích. Právní poradce provádí tzv. právní prov��ení emitenta (angl. legal due 

diligence), v rámci kterého kontroluje a dokumentuje veškerý právní rámec podnikání 

spole�nosti od jejího založení, v�etn� úkon� a �innosti statutárních orgán� a všech 

významných obchodních smluv. Cílem je identifikovat veškerá potenciální právní rizika 

v podnikání spole�nosti. Právní poradce za ú�asti manažera emise dále sestavuje emisní 

prospekt. Je také vhodné, aby b�hem ve�ejné nabídky akcií dohlížel na veškerou komunikaci s 

investory s cílem minimalizovat riziko právních spor� ohledn� informací, které byly zahrnuty 

do textu emisního prospektu. Nejd�ležit�jší úkoly právního poradce lze shrnout 

v následujících bodech: 
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• provádí právní prov��ení emitenta, 

• sestavuje prospekt za asistence manažera emise, 

• p�ipravuje smluvní dokumentaci vztahující se k IPO, 

• dohlíží na právní rámec transakce a chování spole�nosti v procesu IPO. 

Auditor a da�ový poradce ov��ují finan�ní výkazy použité k sestavení prospektu emitenta a 

ocen�ní akcií a dále se podílejí na celkovém finan�ním prov��ení emitenta (angl. financial 

due diligence), jehož výstupem je tzv. „Comfort letter“. Jedná se o dokument, ve kterém 

auditor potvrzuje manažerovi emise, že informace, které budou zve�ejn�ny v 

emisním prospektu, v�rn� a poctiv� zobrazují finan�ní situaci emitenta. Auditor se též podílí 

na transformaci finan�ních výkaz� z �eských ú�etních standard� (CAS) do mezinárodních 

standard� ú�etního výkaznictví (IFRS). Mezi hlavní úkoly auditora a da�ového poradce pat�í: 

• ov��ení finan�ních výkaz� a jejich transformace do podoby IFRS, 

• provedení finan�ního prov��ení emitenta, 

• participace na p�íprav� finan�ních údaj�, které budou uvedeny v prospektu emitenta, 

• vypracování „Comfort letter“ pot�ebného k emisi.  

Mezi další zú�astn�né subjekty IPO pat�í externí poradce pro vztahy s  investory a ve�ejností, 

který má zkušenosti s finan�ním marketingem nejen v oblasti strategie komunikace 

s investory, ale i ohledn� p�ípravy valných hromad �i skupinových setkání s investory. Mezi 

úkoly PR poradce pat�í: 

• vytvá�ení image spole�nosti a vrcholového managementu, 

• sestavení a vydávání ve�ejných prohlášení, 

• budování vztah� s investory, 

• podpora emise komunikací s cílovou investorskou komunitou. 

Interní tým emitenta, který je sestaven p�edevším z jeho vrcholového managementu, plní 

následující úkoly: 

• poskytuje informace pot�ebné pro vypracování jednotlivých dokument� v pr�b�hu 

procesu IPO, 

• sestavuje obchodní a finan�ní plán, 

• spolupracuje s ostatními �leny realiza�ního týmu a opírá se o jejich expertízy.  

Vztahy mezi jednotlivými �leny realiza�ního týmu a dalšími zú�astn�nými subjekty IPO je 

možné vyjád�it pomocí následujícího obrázku.  
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Obrázek 5-3: Vztah mezi jednotlivými �leny realiza�ního týmu IPO [Zdroj: Vlastní zpracování na základ� zdroje (53)] 
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5.3 NÁVRH POSTUPU P�I REALIZACI IPO 

Cílem této kapitoly je navrhnout postup p�i realizaci IPO na �eském kapitálovém trhu. Hlavní 

d�raz je kladen na vymezení všech hlavních krok� spojených s touto formou financování. Jak 

ukazuje následující obrázek, proces navýšení základního kapitálu formou prvotní ve�ejné 

nabídky akcií je možné rozd�lit do t�í fází, a to na: 

• p�ípravnou fázi, 

• realiza�ní fázi, 

• post-realiza�ní fázi.  

 
 

Obrázek 5-4: Jednotlivé fáze procesu prvotní ve�ejné nabídky akcií [Zdroj: Vlastní zpracování] 

5.3.1 P�ÍPRAVNÁ FÁZE 

V této fázi se potenciální emitent p�ipravuje na spln�ní všech nezbytných podmínek pro 

uskute�n�ní prvotní ve�ejné nabídky akcií. Základní p�edpoklady pro úsp�šnou realizaci IPO 

z hlediska emitenta jsou blíže specifikovány v kapitole 5.1.2 Z �asového hlediska lze za  

nejnáro�n�jší proces p�ípravy emitenta na IPO považovat implementaci Mezinárodních 

standard� ú�etního výkaznictví a provedení nezbytných zm�n ve vedení a struktu�e 

spole�nosti v souladu s principy corporate governance. Výsledkem p�ípravné fáze IPO je 

transformace spole�nosti do podoby ve�ejn� obchodovatelné spole�nosti tak, aby byla 

zajišt�na dostate�ná transparentnost pro budoucí investory. P�íprava spole�nosti na prvotní 

ve�ejnou nabídku akcií obvykle trvá jeden až dva roky. 

5.3.2 REALIZA�NÍ FÁZE 

Pokud existují p�íznivé ekonomické podmínky, v�etn� situace na kapitálovém trhu, a 

spole�nost je již dostate�n� p�ipravena na ve�ejnou nabídku svých akcií, je možné p�istoupit 
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k realiza�ní fázi, která souvisí s vlastním procesem IPO. Realiza�ní fázi lze rozd�lit do 

n�kolika krok�: 

1. výb�r manažera emise a ostatních �len� realiza�ního týmu, 

2. výb�r trhu pro realizaci IPO, 

3. d�kladné prov��ení spole�nosti (angl. due diligence), 

4. interní ocen�ní emitující spole�nosti, 

5. svolání valné hromady, 

6. p�íprava emisního prospektu, 

7. proces schvalování emisního prospektu, 

8. jednání s organizátorem regulovaného trhu, 

9. prezentace spole�nosti investor�m (angl. road show), 

10. rozhodnutí o výši emisního kurzu akcií a jejich alokaci mezi investory, 

11. p�ijetí akcií k obchodování na ve�ejném kapitálovém trhu. 

Prvním krokem k uskute�n�ní IPO je výb�r manažera emise, se kterým spole�nost uzav�e 

mandátní smlouvu, ve které budou upraveny vzájemné vztahy b�hem celého období p�ípravy 

emise akcií. Jedním z cíl� této smlouvy je ochrana manažera emise p�ed nekrytými výdaji 

v p�ípad�, že z jakéhokoli d�vodu nedojde k úpisu akcií. Mandátní smlouva v�tšinou obsahuje 

ujednání, podle kterého budou manažerovi emise uhrazeny veškeré výdaje, které mu 

v souvislosti s p�ípravou IPO vzniknou.  

Další významnou položkou mandátní smlouvy je ur�ení tzv. hrubého rozp�tí92 (angl. gross 

spread), které p�edstavuje odm�nu vedoucímu manažerovi emise a dalším upisovatel�m. Dle 

zdroje (21) obdrží obvykle vedoucí manažer emise za svoji �innost 20 % z hrubého rozp�tí. 

Další �ást hrubého rozp�tí, cca 60 %, je rozd�lena mezi ty, kte�í se podílejí na samotném 

úpisu akcií. Zbývajících 20 % je ur�eno ke krytí skute�n� vynaložených náklad� na úpis akcií 

(odborné poradenství, marketing atd.). Na �eském kapitálovém trhu se celková výše hrubého 

rozp�tí pohybuje v rozmezí 3 – 5 % z objemu emise. 

Mandátní smlouva dále obsahuje závazek manažera emise uzav�ít smlouvu o úpisu akcií, 

souhlas emitující spole�nosti k náležité spolupráci a k poskytnutí veškerých relevantních 

informací realiza�nímu týmu a ujednání týkající se opce navýšení (angl. overallotment 

option). Je d�ležité poznamenat, že mandátní smlouva neobsahuje ur�ení p�esné výše 

                                                
92 N�kdy se užívá výrazu „upisovací diskont“, angl. „underwriting discount“.  
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emisního kurzu a ve v�tšin� p�ípad� ani jeho odhad. Tato smlouva z�stává v platnosti až do 

doby, kdy je podepsána smlouva o upsání akcií. Teprve v ní se manažer emise a další 

upisovatelé zavazují odkoupit od emitenta akcie za stanovenou cenu.  

Manažer emise zjistí pot�ebnou výši nového kapitálu a ov��í si p�ipravenost emitenta pro IPO, 

p�ípadn� požádá o provedení investi�ního ratingu
93. Jeho dalším úkolem je výb�r vhodného 

kapitálového trhu pro realizaci IPO. Tento trh by m�l být vybrán s ohledem na sídlo 

spole�nosti, celkovou koncepci jejího podnikání, ú�innost IPO jako vhodného 

marketingového nástroje a na o�ekávanou poptávku a strukturu investor�. Pokud budeme brát 

v úvahu možnost dostát všem regulatorním a jiným požadavk�m pro p�ijetí akcií k ve�ejnému 

obchodování na zahrani�ních trzích, lze za d�vody pro uskute�n�ní IPO mimo zemi p�vodu 

emitenta považovat nap�.: 

• v�tší likviditu zahrani�ního kapitálového trhu,  

• p�evažující podnikatelské aktivity a vztahy s dodavateli �i odb�rateli ve vybrané zemi, 

• snahu sm��ovat do cílové zem� v�tšinu akvizic. 

BURZA BURZOVNÍ TRH 
MINIMÁLNÍ 

VELIKOST IPO 

MINIMÁLNÍ 

MNOŽSTVÍ AKCIÍ 

ROZPTÝLENÝCH 

MEZI VE�EJNOST
94

  

MINIMÁLNÍ DOBA 

�INNOSTI 

EMITENTA 

Official List 700.000 GBP 25 % 3 roky London Stock 
Exchange AIM nestanovena nestanoveno nestanovena 

Eurolist nestanovena 

25 % nebo 5 % 
v p�ípad�, že tržní 
kapitalizace IPO 

p�esahuje 5 mil. EUR 

3 roky 
Euronext 

Alternext 2,500.000 EUR 2,500.000 EUR 2 roky 

Amtlicher  1,250.000 EUR 25 % 3 roky 
Deutsche Börse 

Freiverkeher nestanovena nestanoveno 1 rok 

MTA 40,000.000 EUR 25 % 3 roky 
Borsa Italiana 

Expandi 1,000.000 EUR 10 % 2 roky 

Warsaw Stock 
Exchange 

Main Market 

10,000.000 EUR 
25 % nebo 500.000 
akcií v hodnot� 17 

mil. EUR 
3 roky 

Burza cenných 
papír� Praha 

Hlavní trh 1,000.000 EUR 25 % 3 roky 

 
Tabulka 5-3: Hlavní požadavky pro p�ijetí akcií k obchodování na vybraných evropských trzích  

[Zdroj: Vlastní zpracování na základ� literatury (70)] 

                                                
93 Rating p�edstavuje mezinárodn� ustálenou klasifikaci míry d�v�ryhodnosti systému.  
94 Jedná s o tzv. free float, který p�edstavuje množství akcií rozptýlených mezi ve�ejnost a je nej�ast�ji vyjád�ený 
jako % ze základního kapitálu emitující spole�nosti.  
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V p�ípad� výb�ru zahrani�ního kapitálového trhu pro realizaci IPO je nutné posoudit i 

nevýhody, které jsou s ním spojeny, zejména vyšší realiza�ní náklady na IPO. V tabulce 5-3 

jsou uvedeny hlavní požadavky pro p�ijetí akcií k obchodování na vybraných evropských 

trzích.  

Manažer emise �asto pomáhá emitující spole�nosti s výb�rem dalších poradc� (pokud již 

n�kte�í z nich nebyli vybráni v p�ípravné fázi), tj. renomovaného právního poradce, vhodného 

auditora, da�ového poradce a poradce pro vztahy s investory a ve�ejností. P�i prvním 

spole�ném setkání realiza�ního týmu (angl. kick-off meeting) dochází k p�íprav� d�kladného 

prov��ení spole�nosti (angl. due diligence), které má následující �ásti: 

• právní prov��ení, které zajiš	uje právní poradce, 

• ekonomické prov��ení, které organizuje manažer emise, 

• finan�ní a ú�etní prov��ení, které zajiš	uje auditor a da�ový poradce.  

Jednotliví �lenové realiza�ního týmu specifikují své požadavky na pot�ebné informace, 

dokumenty a výkazy tak, aby je zástupci spole�nosti mohli co nejd�íve shromáždit a p�edat  

ke zpracování a vyhodnocení. V�asné prov��ení spole�nosti m�že odhalit n�které nedostatky 

v p�ípravné fázi IPO, a umožnit tak dodate�nou nápravu stávajícího stavu. Výsledky výše 

uvedeného prov��ení budou sloužit jako podklad pro sestavení nabídkové �ásti emisního 

prospektu, k vý�tu významných právních rizik v podnikání spole�nosti a také k ur�ení 

hodnoty spole�nosti jako východiska pro stanovení nabídkové ceny akcií. 

Dalším krokem je interní ocen�ní emitující spole�nosti, jehož výsledkem je stanovení 

po�áte�ního cenového rozp�tí akcií, které p�edstavuje základ pro jednání s potenciálními 

investory o emisním kurzu akcií. K ocen�ní firmy se používá standardních znaleckých metod. 

Obvykle se p�ibližná cena stanovuje jako násobek n�kterého finan�ního ukazatele. Pro 

p�esn�jší ocen�ní je pak možné použít n�které z výnosových metod, nap�íklad metody 

diskontovaných pen�žních tok�. Interní ocen�ní je posledním mezníkem, který m�že 

znamenat zamítnutí realizace IPO. Pokud by se totiž odhadnutá cena neshodovala s 

p�edstavami stávajících akcioná��, mohlo by z jejich strany dojít k zablokování dalšího 

pr�b�hu. Tuto situaci lze p�edpokládat zejména v p�ípad�, kdy jedním z d�vod� k uskute�n�ní 

IPO je prodej obchodního podílu n�kterého ze stávajících akcioná��, tzn. že jsou v rámci IPO 

nabízeny p�evážn� akcie sekundární, tj. d�íve vydané.  
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Rozhodnutí o zvýšení základního kapitálu pat�í dle obchodního zákoníku95 (dále jen ObchZ) 

do p�sobnosti valné hromady96, která však, v souladu s § 210 ObchZ, m�že pov��it 

rozhodnutím o zvýšení základního kapitálu p�edstavenstvo. Pov��ení m�že valná hromada 

ud�lit ad hoc k jednomu navýšení, nebo na ur�itou dobu – ta však nesmí p�esáhnout p�t let 

ode dne konání valné hromady, která se na pov��ení usnesla. Dále obchodní zákoník uvádí, že 

celkový rozsah zvýšení základního kapitálu, o n�mž m�že rozhodnout p�edstavenstvo, �iní 

maximáln� jednu t�etinu výše základního kapitálu v dob� pov��ení (dodrží-li p�edstavenstvo 

tento maximální limit, m�že v rámci pov��ení zvýšit základní kapitál i vícekrát). Další 

omezující podmínky mohou vyplývat ze stanov spole�nosti. O pov��ovacím usnesení valné 

hromady musí být po�ízen notá�ský zápis, samo pov��ení se pak nezapisuje do obchodního 

rejst�íku. 

Lze proto konstatovat, že z pohledu prvotní ve�ejné nabídky akcií je využití tohoto institutu 

velmi praktické, protože p�edstavenstvo m�že p�istoupit k její realizaci v ekonomicky 

nejp�ízniv�jší okamžik. Lze p�edpokládat, že p�edstavenstvo bude ve své �innosti nesporn� 

rychlejší a jeho rozhodnutí bude pružn�ji reagovat na situaci na trhu.  

V souvislosti se zvýšením základního kapitálu úpisem akcií je nutné si uv�domit, že jedním 

z práv, která jsou spojena s vlastnictvím akcie, je i p�edností právo akcioná�e upsat �ást akcií 

p�i zvyšování základního kapitálu spole�nosti. P�iznáním tohoto práva je akcioná��m 

umožn�no zachovat si sv�j podíl na základním kapitálu spole�nosti. V p�ípad� ve�ejné 

nabídky akcií je proto nutné toto právo vylou�it. Obchodní zákoník neumož�uje úplné 

omezení nebo vylou�ení p�ednostního práva akcioná��, a to ani stanovami spole�nosti, 

ustanovení § 204a odst. 5 ObchZ však p�ipouští v konkrétním p�ípad� vylou�ení nebo 

omezení p�ednostního práva akcioná�� v d�ležitém zájmu spole�nosti rozhodnutím valné 

hromady. Jestliže má valná hromada rozhodnout o vylou�ení nebo omezení p�ednostního 

práva akcioná��, musí p�edstavenstvo p�edložit valné hromad� písemnou zprávu, ve které 

uvede d�vody vylou�ení nebo omezení p�ednostního práva a od�vodní navržený emisní kurz, 

zp�sob jeho ur�ení �i pov��ení p�edstavenstva ur�it emisní kurz akcií. 

                                                
95 Zákon �. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�.  
96 § 187 odst. 1 písm. b) zákona �. 513/1991 Sb., obchodního zákoníku, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�:  
„Do p�sobnosti valné hromady náleží rozhodování o zvýšení �i snížení základního kapitálu nebo o pov��ení 
p�edstavenstva podle § 210 �i o možnosti zapo�tení pen�žité pohledávky v��i spole�nosti proti pohledávce  
na splacení emisního kurzu.“ 
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Usnesení valné hromady, resp. rozhodnutí p�edstavenstva o zám�ru zvýšit základní kapitál 

upisováním nových akcií musí být zapsáno do obchodního rejst�íku. Zápis je p�edpokladem a 

podmínkou pro zahájení úpisu akcií. Návrh na zápis musí být podán do 30 dn� od usnesení 

valné hromady, resp. od rozhodnutí p�edstavenstva o zvýšení základního kapitálu. Tato 

skute�nost se v praxi �asto ozna�uje jako tzv. první zápis do obchodního rejst�íku.  

V dalším kroku dochází k vyhodnocení prvních poznatk� z due diligence a k ur�ení 

problémových oblastí, které je nutné v rámci realiza�ního týmu co nejd�íve odstranit. Po 

získání všech pot�ebných informací za�ne manažer emise za spolupráce ostatních �len� 

realiza�ního týmu p�ipravovat emisní prospekt. V souladu se zákonem o podnikání na 

kapitálovém trhu97 je prospekt souborem všech informací, které investo�i nezbytn� pot�ebují 

k p�esnému a správnému posouzení cenného papíru, majetku a závazk� emitenta, jeho 

finan�ní situace, zisku a ztrát a perspektiv budoucího vývoje. Minimální rozsah informací, 

které musí prospekt obsahovat, je stanoven v na�ízení komise Evropského spole�enství98, 

avšak organizátor regulovaného trhu m�že pro p�ijetí na sv�j ur�itý trh požadovat, aby 

prospekt obsahoval i další údaje.  

Prospekt je ur�en nejširšímu okruhu investor�, �emuž odpovídá požadavek, aby byl prospekt 

zpracován v �eském, p�ípadn� anglickém jazyce99, srozumiteln� a zp�sobem umož�ujícím 

snadnou analýzu. Informace v prospektu však nesmí být p�íliš zjednodušeny, aby nedošlo ke 

zkreslení skute�nosti. Jakékoli pochybení v této v�ci m�že znamenat zamítnutí prospektu 

�eskou národní bankou (dále jen �NB), vyjád�ení nesouhlasu ze strany investor� a 

v kone�ném d�sledku nucené p�erušení ve�ejné nabídky akcií spojené se zna�nou finan�ní 

ztrátou v podob� náklad� vynaložených na její p�ípravu. Mezi významné sou�ásti prospektu 

pat�í: 

                                                
97 Zákon �. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�.  
98 Na�ízení Komise ES �. 809/2004, kterým se provádí sm�rnice o prospektu cenného papíru (sm�rnice 
2003/71/ES).  
99 Pokud �eská národní banka schvaluje prospekt pro ú�ely ve�ejné nabídky nebo p�ijetí cenného papíru k 
obchodování na regulovaném trhu v �eské republice a sou�asn� i v jednom nebo více jiných �lenských státech 
Evropské unie, musí být prospekt vyhotoven v �eském jazyce a dále podle rozhodnutí osoby vyhotovující 
prospekt bu
 v jazyce, který p�ijímá p�íslušný orgán dohledu tohoto jiného �lenského státu, nebo v anglickém 
jazyce. V p�ípadech, kdy zákon o podnikání na kapitálovém trhu vyžaduje, aby byl prospekt vyhotoven v �eském 
jazyce, m�že na žádost osoby, která žádá o schválení prospektu, �eská národní banka po posouzení konkrétních 
okolností povolit, aby byl prospekt vyhotoven pouze v anglickém jazyce, je-li to v zájmu investor�. Shrnutí 
prospektu však musí být vždy vyhotoveno v �eském jazyce. 
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• shrnutí prospektu, ve kterém jsou uvedeny základní informace o emitentovi a jeho 

možných rizicích a údaje týkající se finan�ní situace emitenta a ve�ejné nabídky akcií, 

• rizikové faktory spojené s podnikatelskou �inností emitenta a ve�ejnou nabídkou akcií, 

• ú�el použití výnosu z ve�ejné nabídky akcií, 

• vybrané finan�ní údaje o spole�nosti, v�etn� posouzení a výhledu provozní a finan�ní 

�innosti, 

• údaje o podnikání spole�nosti a odv�tví, ve kterém p�sobí, 

• údaje o managementu spole�nosti, hlavních akcioná�ích a dalších odpov�dných osobách, 

• údaje o situaci v zemi a na kapitálovém trhu vybraným pro emisi akcií, 

• údaje o prvotní ve�ejné nabídce akcií, v�etn� možnosti jejího navýšení, stabiliza�ních 

opat�eních, omezení p�evoditelnosti akcií a jejich vypo�ádání,  

• seznam ú�etních záv�rek emitenta. 

Po vypracování prospektu je nutné jeho schválení orgánem dohledu nad kapitálovým trhem, 

jehož funkci od dubna roku 2006 vykonává �NB. Emitentovi je dána možnost p�edložit ke 

schválení tzv. p�edb�žný prospekt (angl. Preliminary Prospectus nebo Red Herring), který 

neobsahuje všechny taxativn� ur�ené údaje, nap�íklad emisní kurz a po�et akcií, nebo	 tyto 

údaje je možné korektn� stanovit až po zjišt�ní zájmu investor� o nabízené akcie, a k tomu je 

zapot�ebí uve�ejn�ní prospektu. P�edb�žný prospekt však musí obsahovat informace o tom, 

jakým zp�sobem budou chyb�jící údaje ur�eny a dopln�ny. V p�ípad� nestanovení emisního 

kurzu a po�tu akcií se jedná o uvedení maximální ceny a kritérií, resp. podmínek, za kterých 

budou kone�ná cena a po�et akcií ur�eny. P�edb�žný prospekt je jedním ze základních 

marketingových nástroj� ve�ejné emise akcií.  

Sou�asn� se žádostí o schválení prospektu je t�eba �NB požádat o p�id�lení ISIN100, tj. 

jedine�ného identifika�ního �ísla cenných papír� téže emise, nebo	 tento údaj je jednou 

z náležitostí prospektu a emisních podmínek.  

�NB p�i schvalování prospektu nezjiš	uje p�esnost a pravdivost uvedených informací, zda 

nap�. údaje vycházející z ú�etnictví jsou v souladu se skute�ností, nýbrž jen prov��uje, zda 

prospekt obsahuje veškeré informace požadované zákonem a na�ízením Komise ES. V 

p�ípad� uvedení nepravdivých informací je možné volat k odpov�dnosti emitenta, jeho 

                                                
100 International Security Identification Number.  
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p�edstavenstvo, p�ípadn� i osoby odpov�dné za p�ípravu prospektu. Když se prokáže, že k 

uvedení nepravdivých informací došlo úmysln�, p�ipadá v úvahu i trestn�právní odpov�dnost 

zú�astn�ných osob. �NB v p�ípad� prvotní ve�ejné nabídky akcií rozhodne o žádosti o 

schválení prospektu do 20-ti dn� ode dne jejího doru�ení.   

Po schválení prospektu je nutné p�istoupit k jeho uve�ejn�ní, a to zákonem stanovenými 

zp�soby, mezi které pat�í: 

• zve�ejn�ní na internetových stránkách emitenta a obchodníka s cennými papíry (manažera 

emise),  

• zve�ejn�ní na internetových stránkách organizátora regulovaného trhu, 

• zve�ejn�ní v podob� brožury, která je bezplatn� dostupná v sídle organizátora 

regulovaného trhu nebo v sídle emitenta a obchodníka s cennými papíry (manažera 

emise), 

• zve�ejn�ní v úplném zn�ní v jednom celostátn� distribuovaném deníku. 

Zp�sob uve�ejn�ní prospektu je t�eba dob�e zvážit, a to jak z hlediska oslovení vhodného typu 

investor�, tak z hlediska výše náklad� vynaložených na jeho zve�ejn�ní.  

Dojde-li p�ed uplynutím doby závaznosti ve�ejné nabídky nebo p�ed p�ijetím akcií k 

obchodování na ve�ejném trhu k podstatné zm�n� ve skute�nostech uvedených v prospektu 

nebo nová událost zp�sobí významnou nep�esnost v t�chto údajích, musí být vypracován a po 

schválení �NB uve�ejn�n dodatek prospektu. Za podstatnou zm�nu nebo významnou 

nep�esnost se považuje každá zm�na �i nep�esnost, která by mohla ovlivnit p�esné a správné 

posouzení ve�ejné nabídky akcií nebo jeho emitenta investorem. Dodatek musí být uve�ejn�n 

ve stejné form� jako p�vodní prospekt. 

Paraleln� s procesem schvalování prospektu �NB probíhá jednání s organizátorem 

regulovaného trhu, tj. Burzou cenných papír� Praha, a.s. (dále jen BCPP), p�íp. 

RM-Systémem, a.s., který je v �eské republice organizátorem mimoburzovního trhu 

s investi�ními nástroji. Manažer emise a právní poradci p�ipraví žádost o p�ijetí akcií 

k obchodování na oficiálním trhu, která bude doru�ena jeho organizátorovi. Pro ú�ely této 

práce bude dále bráno v úvahu pouze p�ijetí akcií k obchodování na oficiálním trhu BCPP. 

Sou�ástí žádosti by m�l být harmonogram emise, potvrzení p�edložení prospektu ke schválení 

�NB a žádost o p�ijetí akcií k podmín�nému obchodování na oficiálním trhu. 
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Spl�uje-li emitent požadavky pro p�ijetí emise na konkrétní trh BCPP, zjiš	uje burzovní 

výbor pro kotaci (dále jen výbor), zda byl emisní prospekt schválen �NB a byl-li �ádn� 

uve�ejn�n. Výbor se na rozdíl od �NB zabývá i d�v�ryhodností informací, které o sob� 

emitent poskytl. Jestliže dojde k názoru, že by v p�ípad� p�ijetí emitenta na oficiální trh mohlo 

dojít k poškození zájmu investor� nebo ohrožení ve�ejných zájm� z d�vodu zkreslených 

informací, které o sob� emitent zve�ej�uje, m�že výbor žádost o kotaci zamítnout. O žádosti 

rozhode výbor po projednání do 60-ti dn� od jejího doru�ení.  

Pokud spole�nost získá všechna pot�ebná povolení, za�ne její management ve spolupráci 

s manažerem emise a poradcem pro vztahy s  investory a ve�ejností p�ipravovat prezentaci 

spole�nosti potenciálním investor�m. Tato komunikace s investory, která se v praxi ozna�uje 

jako „road show“, probíhá formou osobních setkání, na kterých p�edstavitelé emitující 

spole�nosti a zástupci manažera emise prezentují podnikatelský zám�r emitenta, tzv. 

investi�ní p�íb�h. Tuto �ást procesu IPO lze považovat za velmi d�ležitou pro dosažení 

požadovaného výnosu, a proto je t�eba v�novat její p�íprav� dostatek �asu a úsilí. V rámci 

road show absolvuje management spole�nosti a další �lenové realiza�ního týmu 

n�kolikadenní setkání se všemi významnými investory, p�edevším institucionálního 

charakteru, a to jak na domácím, tak na zahrani�ním trhu. Hlavním ú�elem road show je, 

krom� marketingové podpory IPO, také získání zp�tné vazby od potenciálních investor� 

ohledn� jejich p�edstavy o cen� úpisu akcií.  

V pr�b�hu road show za�íná upisovací období, b�hem kterého p�ijímá manažer emise, 

p�ípadn� další �lenové syndikátu upisovatel�, indikativní nabídky investor� o cen� a množství 

nabízených akcií. V tomto období také obvykle dochází k podpisu smlouvy o upsání akcií 

(angl. underwriting agreement), v níž se manažer emise a další upisovatelé zavazují upsat 

p�edpokládaný po�et akcií. Po ukon�ení upisovacího období následuje záv�re�né jednání 

managementu emitující spole�nosti, manažera emise a právního poradce, jehož ú�elem je 

vyhodnocení nabídek a ur�ení emisního kurzu, celkového objemu emise a struktury 

budoucích investor�. Tyto nové informace jsou neprodlen� oznámeny �NB a následn� 

zapracovány do kone�né podoby prospektu.  

Mezi nej�ast�ji používané metody pro ur�ení emisního kurzu akcií pat�í: 

• aukce, 

• prodej za fixní cenu, 
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• bookbuilding.  

V p�ípad� aukce je emisní kurz akcií ur�en na základ� poptávky jednotlivých investor�. Mezi 

základní typy aukce pat�í americká a holandská aukce. V p�ípad� americké aukce p�edloží 

investo�i manažerovi emise své požadavky na po�et jimi poptávaných kus� akcií a maximální 

ceny, za které jsou ochotni p�edm�tné akcie nakoupit. Poté jsou nabídky se�azeny dle 

nabízené ceny. V bod�, ve kterém je dosaženo celkového po�tu nabízených kus� akcií, jsou 

všechny ostatní nabídky s nižší cenou odmítnuty. Výslednou cenou je pak ta cena, která byla 

nabídnuta v poslední p�ijaté, t�eba pouze �áste�n� uspokojené nabídce. Holandská aukce 

probíhá stejným zp�sobem jako aukce americká, investo�i však musí zaplatit cenu, za kterou 

podíl na emisi poptávali. To má za následek použití odlišné strategie investor� než v p�ípad� 

americké aukce. Ve Francii se používá mj. aukce (ve franc. Offre a Prix Minimal), p�i které 

jsou nejvyšší nabídky vylou�eny (cena, p�i které již nebude poptávka uspokojena, je ur�ena 

dohodou mezi emitentem a manažerem emise) a poté se pracuje s novou poptávkovou 

k�ivkou. Tím se zamezí tomu, aby n�které siln� nadhodnocené poptávky p�íliš neovlivnily 

cenu sm�rem nahoru. V dalších zemích existují i jiné formy aukce. V minulosti se aukce 

prvotních ve�ejných nabídek akcií �asto používaly nap�íklad v Itálii, Portugalsku, Švýcarsku, 

Velké Británii, Japonsku a ve Francii. Po rozší�ení metody bookbuildingu se aukce 

nepoužívají tak �asto jako d�íve, výjimku tvo�í jen Izrael a Taiwan, kde jde o stále 

nejpoužívan�jší zp�sob uvedení akcií na primární trh.  

P�i použití metody prodeje za fixní cenu je emitentem, resp. manažerem emise, p�edem 

stanoveno, za jakou cenu bude akcie p�i IPO nabízet. Uvedenou metodu nelze v p�ípad� IPO 

považovat za p�íliš dokonalou, protože v praxi je velmi obtížné správn� odhadnout cenu akcií 

v situaci, kdy ješt� nejsou zavedeny na sekundárním trhu. Pokud totiž nedojde ke správnému 

nastavení emisní ceny, mohou nastat dv� negativní situace. Jestliže cena bude nastavena  

p�íliš vysoko, zájem o koupi nesplní o�ekávání emitenta, v d�sledku �ehož nemusí dojít 

k upsání emise se všemi následnými negativními dopady. Naopak, bude–li cena nastavena 

p�íliš nízko, dojde k p�evaze poptávky oproti nabízenému po�tu akcií. V tomto p�ípad� 

emitent, resp. manažer emise, zaznamená ztrátu v tom, že své emitované akcie prodá za nižší 

cenu, než bylo nutné. Na druhou stranu použití této metody p�ináší menší náklady na alokaci 

akcií investor�m (není nutné vynakládat vysoké fixní náklady na road show). V sou�asné 

dob� je prodej za fixní cenu používán nap�íklad ve Finsku, Ma
arsku, Portugalsku a �ín�. 
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Bookbuilding je proces prodeje akcií, p�i kterém manažer emise shromaž
uje nákupní 

p�íkazy investor� a na jejich základ� ur�í emisní kurz a objem emise. Metoda bookbuildingu 

se za�ala rozvíjet v 90. letech minulého století a v sou�asné dob� p�edstavuje celosv�tov� 

nejpoužívan�jší metodu pro ur�ení emisního kurzu akcií a jejich alokaci mezi investory.  

Bookbuilding je možné rozd�lit do �ty� fází. V první fázi manažer emise ur�í, se kterými 

investory zahájí jednání ohledn� stanovení emisního kurzu. K n�mu jsou zpravidla pozváni 

institucionální investo�i, kte�í mají zkušenosti s vkládáním pen�žních prost�edk� do cenných 

papír� podobných spole�ností, jako je emitent, a jsou schopni stanovit reálnou hodnotu 

nabízených akcií. Drobní investo�i jsou z tohoto procesu zpravidla vylou�eni, je jim však 

rezervován ur�itý podíl nabízených akcií. Ve druhé fázi bookbuildingu jsou investo�i vyzváni, 

aby sd�lili své požadavky na po�et jimi poptávaných kus� akcií a maximální ceny, za které 

jsou ochotni akcie nakoupit. Po skon�ení tohoto období, které trvá p�ibližn� dva týdny, dojde 

k vytvo�ení knihy objednávek101 a manažer emise získá velmi dobrou p�edstavu o poptávkové 

k�ivce oslovených investor�. Ve t�etí fázi bookbuildingu dochází ke stanovení emisního kurzu 

akcií a jejich alokaci mezi investory. Zde je t�eba si uv�domit, že manažer emise má pom�rn� 

široké pravomoci ohledn� ur�ení emisního kurzu a nemusí ho stanovit pouze na základ� 

st�etnutí nabídky a poptávky, tak jako je tomu v p�ípad� aukce. Netransparentnost v podob� 

ur�ení emisního kurzu p�edstavuje hlavní problém této metody, nebo	 mechanismus ur�ení 

emisního kurzu je know-how manažera emise a tyto informace nejsou ve�ejn� publikovány. 

Pokud se jedná o alokaci akcií, op�t zde velmi záleží na rozhodnutí manažera emise, jakým 

zp�sobem budou akcie mezi investory rozd�leny. Kritériem výb�ru m�že být nap�íklad ú�ast 

investora p�i road show, transparentnost jeho poptávek a cenová „agresivita“, jeho vliv 

v sektoru podnikání emitenta, spolupráce s manažerem emise, jeho podíl na ur�ení kone�ného 

emisního kurzu atd. Ve �tvrté a zárove� poslední fázi jsou investo�i vyzváni, aby potvrdili 

sv�j zájem o úpis akcií, nebo	 až dosud jsou jejich objednávky právn� nezávazné. Poté 

dochází k vydání kone�ného prospektu a b�hem n�kolika dní jsou akcie p�ijaty k obchodování 

na sekundárním trhu a vydány investor�m.  

Princip bookbuildingu je možné ilustrovat na následujícím zjednodušeném p�íklad�. 

Uvažujme o spole�nosti, která chce získat 6 mil. EUR úpisem primárních akcií. V tabulce 5-4 

je uvedena možná struktura objednávek investor� a alokace akcií v p�ípad� stanovení 

                                                
101 Z tohoto d�vodu se tato metoda úpisu akcií ozna�uje jako „bookbuilding“.  
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emisního kurzu ve výši 100 EUR za akcii. V další tabulce je pak uveden kumulativní sou�et 

objednávek investor�.  

Datum 
objednávky 

Investor 
Objem 

objednávky 

Limitní 
cena 

(EUR) 

Alokace p�i 
emisním kurzu 

100 EUR za akcii 

M�nový 
ekvivalent 

15.10.2007 Klient X 1 00 0000 � 98  0  0 � 
16.10.2007 Klient X 1 000 000 � 105  5 000  500 000 � 
15.10.2007 Klient Y 1 000 000 � 95  0  0 � 
15.10.2007 Klient Y 2 000 000 � 110  10 000  1 000 000 � 
16.10.2007 Klient Z 1 000 000 � 95  0  0 � 
18.10.2007 Spole�nost K 1 500 000 � 92  0  0 � 
18.10.2007 Spole�nost K 4 000 000 � 100  20 000  2 000 000 � 
18.10.2007 Spole�nost L 3 000 000 � 102  15 000  1 500 000 � 
21.10.2007 Spole�nost M 2 000 000 � 100  10 000  1 000 000 � 
21.10.2007 Spole�nost N 3 500 000 � 90  0  0 � 

Celkem  20 000 000 �  60 000 6 000 000 � 

 
Tabulka 5-4: P�íklad metody bookbuildingu – struktura objednávek investor� [Zdroj: Patria Finance] 
 
 

Cena Objem 
Kumulativní 

sou�et 
90 3 500 000 � 20 000 000  � 
92 1 500 000 � 16 500 000  � 
95 2 000 000 � 15 000 000  � 
98 1 000 000 � 13 000 000  � 

100 6 000 000 � 12 000 000  � 
102 3 000 000 � 6 000 000  � 
105 1 000 000 � 3 000 000  � 
110 2 000 000 � 2 000 000  � 

 
Tabulka 5-5: P�íklad metody bookbuildingu – kumulativní sou�et objednávek [Zdroj: Patria Finance] 

V p�ípad� výše uvedeného p�íkladu bookbuildingu lze konstatovat, že: 

• nejv�tší objem objednávek je soust�ed�n na úrovni 100 EUR za akcii, 

• celá emise m�že být upsána za 102 EUR za akcii,  

• cena však byla stanovena na úrovni 100 EUR za akcii, kdy je emise tzv. dvakrát 

„p�eupsána“.  

Diskuse s investi�ními banké�i nazna�ují, že o úsp�šné IPO lze hovo�it práv� v p�ípad�, že 

zájem investor� o nabízené akcie alespo� dvakrát p�evyšuje jejich množství.  

Po skon�ení upisovacího období zpravidla dochází k samotnému úpisu akcií manažerem 

emise, p�ípadn� dalšími �leny syndikátu upisovatel�. Potvrzené objednávky a míra jejich 

uspokojení jsou oznámeny investor�m, kte�í p�ipraví platební instrukce k finan�nímu 
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vypo�ádání v p�edem ur�ený den po uzav�ení knihy objednávek. V rámci tohoto prvního 

vypo�ádání upisovatelé zaplatí emisní cenu na vázaný bankovní ú�et. 

P�edstavenstvo emitující spole�nosti je povinno podat návrh na zápis nové výše základního 

kapitálu do obchodního rejst�íku po upsání akcií odpovídajících rozsahu jeho zvýšení a po 

splacení alespo� 30 % jejich jmenovité hodnoty, v�etn� p�ípadného emisního ážia.102 Pro 

ú�ely ve�ejné nabídky akcií je však nejvhodn�jší, aby valná hromada, resp. p�edstavenstvo,  

rozhodující o zvýšení základního kapitálu upsáním nových akcií na základ� ve�ejné nabídky 

rozhodla o povinnosti upisovatel� zcela splatit emisní kurz akcií. Zápis zvýšení základního 

kapitálu do obchodního rejst�íku, tzv. druhý zápis, je od novely obchodního zákoníku z roku 

2001 povinen rejst�íkový soud uskute�nit do t�í pracovních dn� od doru�ení žádosti. P�ed 

zápisem zvýšení základního kapitálu do obchodního rejst�íku m�že emitent, za podmínek 

stanovených v obchodním zákoníku, vydat tzv. poukázky na akcie.  

Burzovní pravidla umož�ují, aby emitující spole�nost, p�ed p�ijetím akcií k oficiálnímu 

obchodování, požádala burzu o p�ijetí akcií k podmín�nému obchodování. Investo�i tak mají 

možnost za�ít obchodovat s akciemi ihned po skon�ení bookbuildingu a nemusí �ekat až na 

samotné vydání akcií. Ve st�edoevropském regionu nabízí v sou�asné dob� tuto možnost 

pouze pražská burza.  

Pokud bylo zvýšení základního kapitálu zapsáno do obchodního rejst�íku, dá p�edstavenstvo 

spole�nosti, pop�. prost�ednictvím manažera emise �i svého právního poradce, v p�ípad� 

zaknihovaných akcií p�íkaz St�edisku cenných papír� k vydání akcií a jejich p�ipsání na ú�ty 

upisovatel� (p�íp. majitel� poukázek na akcie, pokud byly vydány), a to p�ímo nebo 

prost�ednictvím spole�nosti Univyc, a.s., dce�iné spole�nosti BCPP. V této souvislosti je 

nutno podotknout, že zaknihovaná podoba akcií je v p�ípad� jejich p�ijetí k obchodování na 

ve�ejném trhu prakti�t�jší než podoba listinná. BCPP sice umož�uje obchodování s listinnými 

cennými papíry (pouze však vydanými ve form� na majitele), avšak obecnou podmínkou 

p�ijetí listinných cenných papír� k obchodování na ve�ejném trhu je jejich vytišt�ní v tiskárn� 

s p�íslušným státním povolením a spln�ní technických požadavk� vyhlášky Ministerstva 

financí, což je velmi nákladné. 

                                                
102 § 206 odst. 1 zákona �. 513/1991 Sb., obchodního zákoníku, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�. 
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Poté již dochází na základ� žádosti k p�ijetí akcií k obchodování na BCPP. P�i tzv. druhém 

vypo�ádání vydává emitent upisovatel�m nové emise p�íslušný objem akcií a oproti tomu 

získává možnost disponovat �ástkou odpovídající emisní cen� snížené o odm�nu manažera 

emise a o další související náklady. Dokon�ení celého procesu IPO opat�í emitující 

spole�nosti pot�ebné pen�žní prost�edky a ve�ejnosti nové investi�ní možnosti. V p�íloze �. 4 

je uveden p�ibližný �asový harmonogram realiza�ní fáze IPO.  

5.3.3 POST-REALIZA�NÍ FÁZE 

Jednou z posledních úloh manažera emise je stabilizace kurzu akcií po jejich uvedení na 

sekundární trh prost�ednictvím tzv. opce navýšení (angl. Green Shoe option
103, p�íp. 

overallotment option). Jedná se o právo na úpis dalších akcií po uskute�n�ní prvotní ve�ejné 

nabídky akcií, zpravidla ve výši 10 – 15 % z celkového po�tu nabízených akcií. Opce je 

v�tšinou platná po dobu 30-ti dn� ode dne oznámení nabídkové ceny. Cílem stabilizace je 

zajistit, aby cena akcií významn� neklesala pod emisní kurz, a garantovat likviditu a stabilitu 

emise v po�áte�ní fázi jejího obchodování.  

Stabiliza�ní mechanismus spo�ívá v tom, že manažer emise alokuje v�tší množství akcií a tím 

je v tzv. krátké pozici (angl. short position), která je krytá opcí a smlouvou o vyp�j�ení 

uzav�enou s n�kterým ze stávajících akcioná��. Po uvedení akcií na trh pak využití opce 

závisí na vývoji poptávky po nové emisi. V p�ípad�, že cena akcií roste, manažer emise 

neredukuje krátkou pozici zp�tným nákupem akcií na sekundárním trhu a v p�ípad� silné 

poptávky bude opce navýšení pln� využita (objem emise se zvýší o množství akcií ur�ených 

v opci navýšení). Pokud však cena akcií klesá, manažer emise pokryje krátkou pozici zp�tným 

nákupem akcií na sekundárním trhu s cílem podpo�it cenu emise a v p�ípad� slabé poptávky 

bude opce navýšení využita pouze �áste�n� nebo nebude využita v�bec. Stabiliza�ní 

mechanismus je možné graficky znázornit pomocí následujících dvou obrázk�.  

 

 

 

 

                                                
103 Ozna�ení „Green Shoe option“ vzniklo v roce 1963 na základ� prvního použití opce navýšení p�i IPO firmy 
Green Shoe Manufacturing Company.  
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Obrázek 5-5: Stabiliza�ní mechanismus v p�ípad� r�stu ceny akcií nad emisní kurz [Zdroj: Patria Finance] 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Obrázek 5-6: Stabiliza�ní mechanismus v p�ípad� poklesu ceny akcií pod emisní kurz  

[Zdroj: Patria Finance] 

Mezi další stabiliza�ní opat�ení pat�í tzv. ujednání o do�asném zákazu prodeje akcií (angl. 

lock-up agreement), které spo�ívá v tom, že emitující spole�nost a její akcioná�i se 

manažerovi emise smluvn� zaváží, že v ur�itém období po realizaci IPO (zpravidla po dobu 

180 dn� ode dne uskute�n�ní nabídky) neprodají, p�ípadn� nevydají další akcie emitenta. 

Cílem tohoto opat�ení je podpo�it zájem o akcie a r�st jejich kurzu po IPO. 

Po úsp�šné stabilizaci ceny akcií vztah mezi manažerem emise a emitentem právn� kon�í. 

P�esto však bývá b�žné, že emitent i nadále využívá služeb manažera emise, nap�íklad 

v oblasti finan�ní analýzy �i p�íprav� na další ve�ejnou nabídku akcií, tzv. SEO.  
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Emitující spole�nost by mohla nabýt dojmu, že poté co absolvuje úsp�šn� proces vydání akcií 

a jejich p�ijetí k obchodování na n�kterém z regulovaných trh�, kon�í náro�né období 

p�edkládání dokument�, žádostí a p�íloh. Tato p�edstava však není konzistentní s realitou. Po 

uvedení akcií na trh totiž musí emitent v�novat náležitou pozornost dv�ma normám, které mu 

ukládají povinnost p�edkládat o sob� další podrobné informace. První normou je zákon o 

podnikání na kapitálovém trhu104, druhou normu p�edstavují Burzovní pravidla, která 

stanovují krom� podmínek pro p�ijetí na daný trh rovn�ž následné povinnosti, které pro 

emitenta z titulu p�ijetí cenného papíru na tento trh vyplývají. 

Smyslem informa�ní povinnosti je zabezpe�ení ochrany a transparentnosti kapitálového trhu, 

a tím tedy i posilování d�v�ry v n�j. Ta je nezbytná p�edevším u investor�, nebo	 si lze jen 

t�žko p�edstavit, že budou ochotni investovat své prost�edky na trzích, které jsou pro n� 

netransparentní a plné náhodn� odhalitelných skute�ností o jednotlivých emitentech. Na druhé 

stran� se mi tato investorská d�v�ra jeví jako nezbytná i pro samotné emitenty, protože ti pro 

svá rozhodnutí, týkající se možných zp�sob� financování jejich dalšího rozvoje pot�ebují mít 

jistotu, že zvolená alternativa, v daném p�ípad� kapitálový trh, jim pot�ebné prost�edky 

skute�n� poskytne. Je proto nezbytné, aby na kapitálovém trhu existoval dostatek soukromých 

i institucionálních investor�, kte�í budou mít o nové emise akcií zájem.  

Lze tedy konstatovat, že informa�ní povinnost m�že být pro emitující spole�nosti také 

p�ínosem, nebo	 p�ispívá k efektivnímu fungování kapitálového trhu, a v p�ípad� realizace 

dalšího ve�ejného úpisu cenných papír� mohou emitující spole�nosti op�t prost�ednictvím 

kapitálového trhu získat pot�ebné zdroje pro sv�j další rozvoj. Empirický výzkum, nap�íklad 

Leuz (2006), navíc dochází k záv�ru, že vzr�stající transparentnost firem (z d�vodu 

povinného zve�ej�ování informací) je v kone�ném d�sledku spojena s nižšími náklady na 

získání kapitálu.  

Emitentovi kótovaných cenných papír� vyplývá ze zákona o podnikání na kapitálovém trhu a 

z Burzovních pravidel dvojí informa�ní povinnost. Jednak je to povinnost periodická, týkající 

se pravidelného zve�ej�ování informací o hospodá�ské situaci emitenta, a dále povinnost 

pr�b�žná. Ta se týká p�edevším zve�ej�ování skute�ností, které nastanou v pr�b�hu roku, 

nemají periodický charakter a mohou mít vliv na tvorbu kurzu cenného papíru.  

                                                
104 Zákon �. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�.  
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Samotný objem informací, které musí emitent p�edkládat, se m�že zna�n� lišit podle 

burzovního trhu, na kterém se s cennými papíry obchoduje. Tato skute�nost nevyplývá ze 

zákona o podnikání na kapitálovém trhu, nebo	 ten sám o sob� nevymezuje rozdílnou 

informa�ní povinnost pro jednotlivé burzovní trhy. Dle § 39 zákona o kapitálovém trhu však 

organizátor regulovaného trhu m�že stanovit jak další podmínky pro p�ijetí cenného papíru 

k obchodování, tak objem dodate�ných informací, které musí emitent zve�ej�ovat. 

Spole�nost, která emitovala cenné papíry, jenž jsou p�edm�tem obchodování na n�kterém 

z regulovaných trh� je povinna zve�ej�ovat tzv. výro�ní zprávu. Ta je rámcov� upravena 

zákonem o ú�etnictví105. Oproti dikci tohoto zákona je však emitent povinen ji uve�ejnit do 4 

m�síc� po skon�ení ú�etního období. Požadavek na tak brzké zve�ejn�ní, podle mého názoru, 

odráží snahu zákonodárce zp�ístupnit kapitálovému trhu d�ležité informace opravdu co 

nejd�íve, dokonce s p�edstihem oproti lh�tám v ú�etních a da�ových p�edpisech. Na druhou 

stranu, s ohledem práv� na tyto p�edpisy není možné požadovat, aby emitent zve�ejnil výro�ní 

zprávu do 4 m�síc� se všemi náležitostmi. Je nap�íklad pravd�podobné, že ú�etní záv�rka do 

této doby ješt� nebude ov��ena auditorem. Zákon o podnikání na kapitálovém trhu proto 

umož�uje dodate�né p�edložení takových dokument�. Aby byly spln�ny požadavky zákona, 

musí výro�ní zpráva obsahovat zejména: 

• ú�etní záv�rku v nezkrácené podob�, 

• informace o finan�ní situaci emitenta, 

• informace o �innosti a p�edm�tu podnikání emitenta.  

Krom� t�chto základních údaj� je t�eba uvád�t i o�ekávaný vývoj hospodá�ské a finan�ní 

situace spole�nosti pro p�íští rok, veškeré odm�ny orgán�m spole�nosti, v�etn� odm�n 

vedoucích pracovník� a po�tu akcií, které tyto osoby vlastní. P�esné informace o obsahu 

výro�ní zprávy jsou uvedeny v § 21 zákona o ú�etnictví a § 118 zákona o podnikání na 

kapitálovém trhu. Tímto zp�sobem koncipovanou výro�ní zprávu je t�eba krom� uve�ejn�ní 

doru�it ve stejné lh�t� i �NB.  

Vedle výro�ní zprávy musí emitent do 2 m�síc� po uplynutí prvních 6-ti m�síc� ú�etního 

období zve�ej�ovat tzv. pololetní zprávu. Ta je tvo�ena pololetní rozvahou a výkazem zisku a 

ztráty, k nimž se p�ikládá ješt� popisná �ást, posuzující podnikatelskou �innost emitenta a 

                                                
105 Zákon �. 563/1991 Sb., o ú�etnictví, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�.   
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dosažené hospodá�ské výsledky. Z toho vyplývá, že popisná �ást se musí týkat p�edevším 

t�chto okruh�: 

• stav a vývojové tendence podnikatelské �innosti a hospodá�ských výsledk� emitenta v 

pololetí, na které se pololetní zpráva vztahuje, 

• popis d�ležitých faktor�, které ovlivnily podnikatelskou �innost a hospodá�ské výsledky, 

• náležité srovnání s prvním pololetím p�edchozího roku, 

• popis pravd�podobného budoucího vývoje podnikatelské �innosti a hospodá�ských 

výsledk� ve druhém pololetí. 

V rámci pr�b�žné informa�ní povinnosti uve�ej�uje emitent informace, jejichž výskyt není 

periodický, mohou nastat kdykoli v pr�b�hu roku a jejichž povaha p�esto má nebo alespo� 

m�že mít zna�ný vliv jak na tvorbu ceny daného instrumentu, tak na zabezpe�ování 

d�v�ryhodnosti kapitálového trhu.  

Jde tedy p�edevším o informace o zm�nách v právech vyplývajících z cenného papíru, 

p�edkládání návrh� na zm�nu stanov nebo návrh� na zm�nu výše základního kapitálu 

organizátorovi regulovaného trhu, dále pak o informace o svolání valné hromady, rozhodnutí 

o vyplácení dividend, vydání nových akcií, výkonu p�ednostního práva atd.  

Dle mého názoru pat�í k nejd�ležit�jším informacím údaje o zm�nách hospodá�ské a 

finan�ní situace emitenta, které mohou zna�n� ovlivnit vývoj kurzu, zejména tedy zm�ny 

obchodních, výrobních �i odbytových podmínek. 

Informa�ní povinnosti stanovené zákonem o podnikání na kapitálovém trhu jsou jen zlomkem 

toho, co požaduje BCPP v p�ípad� cenných papír�, se kterými se obchoduje na jejím hlavním 

nebo vedlejším trhu. Informa�ní povinnost u titul�, se kterými se obchoduje na volném trhu 

je, co do obsahu daleko st�ídm�jší a lze �íci, že v podstat� vychází z požadavk� zákona o 

podnikání na kapitálovém trhu.  

Mezi nejd�ležit�jší informace, které jsou v p�ípad� obchodování cenného papíru na hlavním 

trhu BCPP požadovány, pat�í �tvrtletní ukazatele hospoda�ení spole�nosti, informace o 

zm�nách ve finan�ní situaci spole�nosti, personální zm�ny v p�edstavenstvu, dozor�í rad� i ve 

vrcholném managementu, zm�ny v majetkových ú�astech emitenta, zm�ny ve struktu�e 

akcioná�� emitenta, doklad o uve�ejn�ní rozhodnutí emitenta o zrušení kotace na 

regulovaných trzích a další skute�nosti, které mohou p�ímo nebo nep�ímo zp�sobit zm�nu 
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kurzu cenného papíru. Vý�et všech požadovaných informací je uveden v aktuálním zn�ní 

Burzovních pravidel a s ohledem na rozsah této práce se jimi nebudu detailn� zabývat, nebo	 

jejich pouhý vý�et by p�edstavoval neúnosn� vysoký objem textu.  

P�edm�tem diskuse se m�že stát, zda práv� množství informací, které je nutno v p�ípad� 

ve�ejné obchodovatelnosti akcií zve�ej�ovat, není jedním z d�vod� nízkého po�tu prvotních 

ve�ejných nabídek akcií na �eském kapitálovém trhu. Dle mého názoru tomu tak m�že být, a 

proto se touto otázkou zabývám v rámci primárního výzkumu, jehož výsledky jsou uvedeny 

v následující kapitole. Nicmén� je t�eba si uv�domit, že pro získání d�v�ry investor� je 

nezbytné, aby emitující spole�nosti své p�sobení opravdu d�kladn� zdokumentovaly a 

výsledky p�edložily.  
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5.4 VÝZKUM P�Í�IN NÍZKÉHO PO�TU PRVOTNÍCH VE�EJNÝCH NABÍDEK 

AKCIÍ V �ESKÉ REPUBLICE 

Cílem této kapitoly je analýza hlavních p�í�in nízkého zájmu �eských podnik� o financování 

své �innosti prost�ednictvím ve�ejné emise akcií. Tyto p�í�iny budou analyzovány komplexn�, 

a to od po�átku fungování novodobého kapitálového trhu v �R až po dnešní dobu, která se 

zdá být z d�vodu t�í prvotních ve�ejných nabídek akcií uskute�n�ných b�hem posledních 

dvou let o n�co p�ízniv�jší než na konci minulého století. K dosažení tohoto cíle byl proveden 

sekundární výzkum literárních zdroj� zabývajících se uvedenou problematikou a primární 

výzkum v �eských podnicích. 

V odborné literatu�e, nap�. (2), (48), (50), jsou uvád�ny r�zné p�í�iny nízkého zájmu �eských 

podnik� o financování své �innosti prost�ednictvím ve�ejné emise akcií. Jednotliví auto�i se 

však neshodují v tom, která z p�í�in je nejd�ležit�jší. To vede k poznání, že hlavní p�í�inu 

sou�asného stavu nelze nalézt, nebo	 se nejedná o jeden problém, ale o problém� n�kolik, 

které na sebe vzájemn� p�sobí a které mohly být v minulosti jednotlivými podniky 

uvažujícími o IPO r�zn� vnímány. Všechny významné d�vody nízkého po�tu IPO na �eském 

kapitálovém trhu je však možné rozd�lit do �ty� skupin, a to na:   

• ekonomické p�í�iny, 

• p�ekážky legislativního charakteru, 

• p�ekážky na stran� emitent�, 

• ostatní p�í�iny.  

5.4.1 EKONOMICKÉ P�Í�INY 

Mezi ekonomické faktory, které m�ly v minulosti negativní vliv na rozhodování o realizaci 

prvotních ve�ejných nabídek akcií na �eské kapitálovém trhu, pat�í zejména:   

• kupónová privatizace a její vliv na kapitálový trh, 

• absence regulace kapitálového trhu a nízká ochrana investor�, 

• vliv bankovního sektoru, 

• vlastnická struktura podnik� a p�ímé zahrani�ní investice, 

• celkový stav �eského hospodá�ství.  
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5.4.1.1 Kupónová privatizace  

Definice IPO jako první ve�ejné nabídky akcií podniku, s jehož akciemi se dosud na ve�ejném 

kapitálovém trhu neobchodovalo, znamená, že p�i zohledn�ní fúzí podnik�, titul� vy�azených 

z obchodování a akcií, se kterými se již p�ed jejich kotací obchodovalo na jiném trhu, by 

po�et obchodovaných titul� na ve�ejných trzích m�l odpovídat po�tu uskute�n�ných prvotních 

ve�ejných nabídek akcií. Na �eském kapitálovém trhu se však neobchoduje pouze s akciemi 

t�ch firem, které IPO skute�n� realizovaly, ale s akciemi desítky dalších firem. Vysv�tlení 

tohoto zjevného nesouladu mezi po�tem prvotních ve�ejných nabídek akcií a množstvím 

obchodovaných titul� na ve�ejných trzích cenných papír�, které p�edstavuje Burza cenných 

papír� Praha, a.s. a RM-Systém, a.s., spo�ívá v tom, že �eský kapitálový trh nevznikl 

standardním zp�sobem z pot�eb podnik�, investor� a dalších jeho ú�astník�, ale jako 

d�sledek zvolené metody privatizace státního majetku – kupónové privatizace.  

Burza cenných papír� Praha vznikla jako akciová spole�nost 24. listopadu roku 1992 a 

k zahájení obchodování došlo 6. dubna roku 1993. O necelé t�i m�síce pozd�ji bylo na trh 

uvedeno nejprve 622 akciových spole�ností z tzv. první vlny kupónové privatizace, o t�i týdny 

pozd�ji pak ješt� dalších 333 spole�ností. V b�eznu roku 1995 pak bylo uvedeno na burzu 

dalších 674 akciových spole�ností, tentokrát z tzv. druhé vlny kupónové privatizace. S tímto 

hromadným uvedením stovek podnik� na kapitálový trh ost�e kontrastuje situace v Polsku a 

Ma
arsku, které zvolily jinou cestu privatizace. Polská vláda se vydala cestou n�kolika metod 

privatizace bez zvláštního d�razu na žádnou z nich. Metody zvolené pro privatizaci v Polsku 

zahrnovaly prodej strategickému investorovi, privatiza�ní IPO106 a program masové 

privatizace, který vzdálen� p�ipomínal �eskou kupónovou privatizaci. Ma
arsko se 

soust�edilo p�edevším na p�ímý prodej zahrani�ním investor�m.  

Porovnáme-li kupónovou privatizaci s klasickou IPO, rozdíly nám pomohou poznat i jedny 

z mnoha d�vod� pozd�jší nemožnosti realizace prvotních ve�ejných nabídek akcií na �eském 

kapitálovém trhu. V prvé �ad� je t�eba si uv�domit, že podniky p�i privatizaci nezískávaly 

nový kapitál, a lze tak hovo�it pouze o ve�ejné nabídce sekundárních akcií, která byla spojena 

výhradn� se zm�nou vlastnické struktury spole�nosti. �eské podniky proto neza�aly vnímat 

kapitálový trh jako zdroj kapitálu, ale pouze jako prost�edek vlastnických zm�n. Na rozdíl 

                                                
106 Prost�ednictvím obchodník� s cennými papíry se státní podniky prodávaly investor�m p�ímo na varšavské 
burze. 
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od klasické IPO podniky nevnímaly nové vlastníky jako poskytovatele kapitálu, nevytvo�ily 

program pro komunikaci s investory a nepovažovaly dividendovou politiku za sou�ást 

finan�ního �ízení podniku.  

Kupónová privatizace vyvolala na �eském kapitálovém trhu takové prost�edí, kdy ob�ané 

mohli získat akcie za zlomek jejich tržní hodnoty. Stali se tak sice akcioná�i, nikoli však 

investory. V�tšin� obyvatelstva totiž chyb�ly základní znalosti o kapitálových trzích, 

investi�ních nástrojích, hodnotících metodách atd. Jejich pozice minoritních akcioná�� byla 

navíc z pohledu tehdejšího korpora�ního práva velmi slabá.  

Krom� toho, že kupónová privatizace vytvo�ila b�hem n�kolika týdn� asi deset milion� 

akcioná��, p�ivedla na kapitálový trh ve stejné dob� rovn�ž více než 1600 akciových titul�. 

Lze p�edpokládat, že v�tšina firem, které se ocitly po kupónové privatizaci na kapitálovém 

trhu, by klasickou IPO v dané dob� neuskute�nily. Vstup na kapitálový trh je jedním 

z podstatných moment� v postupném rozvoji firmy. U spole�ností realizujících nabídku 

sekundárních akcií se o�ekává, že obstály v konkuren�ním boji a dosáhly ur�ité velikosti. Pro 

v�tšinu firem zahrnutých do kupónové privatizace nenastala ve�ejná nabídka akcií ve 

správný okamžik, nebo� tyto p�edpoklady nenaplnily. Akciové spole�nosti navíc za�aly 

ve velké mí�e stahovat své akcie z trhu, aby se vyhnuly p�ísné regulaci a informa�ní 

povinnosti. Tato skute�nost byla jist� pozitivní z hlediska regulace kapitálového trhu, avšak 

z pohledu vnímání ve�ejnosti, tj. potenciálních investor�, se jednalo o negativní signál 

hovo�ící o oslabení významu �eského kapitálového trhu jako alternativy pro uložení úspor. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Graf 5-1: Po�et emisí akcií a celkový objem jejich obchod� v letech 1993 – 2006 na pražské burze  

[Zdroj: Vlastní zpracování na základ� zdroje (122)] 
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5.4.1.2 Absence regulace kapitálového trhu a nízká ochrana investor�  

Pro �eský kapitálový trh byla v devadesátých letech také typická jeho netransparentnost, 

nep�ehlednost a absence jakékoli regulace trhu. Vzhledem k nedostate�né regulaci a 

chyb�jící pot�ebné legislativ� pak v pr�b�hu devadesátých let minulého století docházelo 

k obrovským celospole�enským ztrátám, které byly zp�sobeny zpronev�rou majetku 

privatizovaných akciových spole�ností i privatiza�ních fond�, a to jak �leny managementu 

t�chto spole�ností, tak i jinými osobami, které tyto spole�nosti ovládaly. Jednozna�n� zde 

chyb�l právní rámec orientovaný na ochranu zájmu investor�, a to zejména s vysokými 

informa�ními nároky jak na spole�nosti, s jejichž akciemi se obchodovalo na �eském 

kapitálovém trhu, tak na spole�nosti zabývající se zprost�edkováním jeho finan�ních služeb.  

D�v�ra potenciálních investor� v �eský kapitálový trh byla v d�sledku výše popsaných 

negativních jev� zna�n� narušena. Nezájem investor�, který pramenil ze strachu 

z nedostate�né ochrany p�ípadné investice do IPO, byl proto jedním z �astých d�vod�, pro� 

se na pražské burze b�hem prvních deseti let jejího fungování neuskute�nila ani jedna prvotní 

ve�ejná nabídka akcií.  

K neradostné situaci na akciovém trhu rovn�ž p�ispívala diferencovaná míra zdan�ní zisk� 

z kapitálových investic a úrok� z bankovních vklad�. Da� z p�íjm� z kapitálového majetku 

�inila v tomto období 25 % a da� z úrokových p�íjm� jen 15 %. P�idáme-li k tomu pom�rn� 

nezajímavou dividendovou politiku �eských podnik� a vysokou výnosnost obligací, není 

p�ekvapující, že investo�i nepovažovali �eské akcie za vhodný investi�ní nástroj.  

5.4.1.3 Vliv bankovního sektoru  

�eská republika, stejn� jako další zem� kontinentální Evropy, pat�í k zemím, kde bankovní 

úv�ry p�edstavují pro v�tšinu podnik� hlavní zdroj financování jejich dalšího rozvoje. 

V období ekonomické transformace vlastnil velké banky stát a celá �ada firem m�la relativn� 

snadný p�ístup k úv�r�m, a nebyly proto motivovány k využívání alternativních zp�sob� 

získávání kapitálu. Také z tohoto d�vodu byla v prvních letech ekonomické transformace 

�eská republika z hlediska uplatn�ní rizikového kapitálu tém�� nezajímavá, nebo	 projekty 

vhodné pro jeho využití (tzn. smysluplné, avšak ze standardního hlediska rizikové) m�ly šanci 

získat bankovní úv�r. Zde je t�eba si uv�domit, že nízký po�et prvotních ve�ejných nabídek 
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akcií signalizuje špatný výstup z investice rizikového kapitálu, p�i�emž málo rizikového 

kapitálu má za následek nízký po�et IPO.  

5.4.1.4 Vlastnická struktura podnik� a p�ímé zahrani�ní investice  

Vlastnická struktura podnik� na území �R má nepochybn� také vliv na volbu zp�sobu jejich 

financování. Zejména mohutný p�íliv p�ímých zahrani�ních investic107 zp�sobil, že pot�ebné  

zdroje financování tuzemských podnik� nebyly získávány prost�ednictvím �eského 

kapitálového trhu, ale pocházely ze zahrani�í. D�sledkem tak velkého p�ílivu p�ímých 

zahrani�ních investic byla zm�na vlastnické struktury p�vodn� �eských podnik�, které se 

postupem �asu staly sou�ástí v�tších zahrani�ních celk� a nedostate�né zdroje financování 

�asto �ešily formou p�j�ky od mate�ské spole�nosti.  
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Graf 5-2: P�íliv p�ímých zahrani�ních investic do �eské republiky v letech 1993 – 2006  

[Zdroj: Vlastní zpracování na základ� zdroje (53)] 

Mnohé z podnik�, které jsou p�i r�zných p�íležitostech ozna�ovány jako potenciální kandidáti 

na IPO, nemají pot�ebu získat další zdroje ve form� vlastního kapitálu. Jedná se p�edevším o 

spole�nosti, které jsou ve vlastnictví zahrani�ních subjekt�. Tyto spole�nosti obvykle �eší 

pot�ebu v�tšího množství finan�ních prost�edk� emisí obligací a vlastní kapitál navyšují 

                                                
107 P�ímou zahrani�ní investici je dle zdroje (99) možné charakterizovat jako kapitálový výdaj, p�i kterém 
investor dosahuje takový podíl na základním kapitálu zahrani�ního podniku, který mu umož�uje ovliv�ovat 
�ízení firmy a podílet se na její kontrole.  
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pouze z pen�žních zdroj� hlavního akcioná�e. Jedná se p�itom o velmi prosperující firmy, 

které spl�ují všechny základní p�edpoklady pro realizaci IPO. 

5.4.1.5 Celkový stav �eského hospodá�ství  

Jak je uvedeno v kapitole 4.4.4, zájem podnik� o ve�ejnou emisi akcií je zna�n� cyklický a je 

do zna�né míry ovlivn�n celkovým stavem hospodá�ství a vývojem v ekonomickém sektoru 

emitenta. Pokud porovnáme vývoj �eského hospodá�ství s úrovní rozvoje kapitálového trhu 

v uplynulých letech, zjistíme, že vzájemné na�asování mnoha podstatných faktor� pro 

úsp�šný rozvoj trhu s prvotními ve�ejnými nabídkami akcií bylo zna�n� nep�íznivé108.  

V po�áte�ním období transformace (v letech 1994 – 1996), kdy se �eská ekonomika 

nacházela v konjunktu�e, a tedy v potenciáln� atraktivním období jak pro emitenty, tak pro 

investory, byl bohužel stav na �eském kapitálovém trhu z pohledu IPO zna�n� nep�íznivý, a 

to vzhledem ke zcela nedostate�né regulaci kapitálového trhu a k nízkým informa�ním 

povinnostem jeho ú�astník�. V letech 1997 – 1999, kdy za�alo docházet z tohoto pohledu 

k ur�ité náprav�, byla makroekonomická situace v �R v d�sledku finan�ní krize pro zm�nu 

zna�n� nep�íznivá, a proto op�t k rozvoji trhu s prvotními ve�ejnými nabídkami akcií nedošlo. 

Na sv�tových akciových trzích bylo toto období naopak velmi p�íznivé pro IPO, která se t�šila 

velkému zájmu emitent� i investor�. Sv�tové akciové trhy se v tomto období ozna�ovaly jako 

tzv. „horké trhy s IPO“ (angl. hot issue markets).  

V následujícím období, tedy v letech 2000 – 2003, kdy se �eské hospodá�ství po n�kolika 

letech dostalo z recese, a podmínky pro ve�ejnou emisi akcií se tak z tohoto pohledu op�t 

zlepšily, se však zcela zm�nila situace na sv�tových trzích s IPO, které se po tzv. „splasknutí 

internetové bubliny“ dostaly do hluboké krize. V sou�asné dob� však již tato krize odezn�la a 

�ty�i prvotní ve�ejné nabídky akcií realizované na �eském kapitálovém trhu v letech 2004 – 

2007 ukazují, že z ekonomického pohledu teprve nyní nastává doba vhodná pro uskute�n�ní 

IPO na �eském kapitálovém trhu ve v�tším rozsahu.  

                                                
108 Jedná se o faktory ekonomického charakteru, a proto zde neberu v úvahu obtížnost realizace IPO vzhledem k 
technickým problém�m vyplývajícím z nevyhovující legislativy v devadesátých letech minulého století. 
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Graf 5-3: Meziro�ní vývoj HDP v �eské republice v letech 1993 – 2006  

[Zdroj: Vlastní zpracování na základ� zdroje (117)] 

Na základ� výše uvedeného lze konstatovat, že zvolený zp�sob privatizace státního majetku, 

nízká míra regulace kapitálového trhu a ochrana investor�, preference dluhového financování 

prost�ednictvím bankovních úv�r�, vlastnická struktura �eských podnik� a celkový stav 

ekonomiky �eské republiky na po�átku devadesátých let minulého století p�isp�ly 

významnou mírou k tomu, že do roku 2004 nebyla na pražské burze realizována ani jedna 

prvotní ve�ejná nabídka akcií.  

5.4.2 P�EKÁŽKY LEGISLATIVNÍHO CHARAKTERU 

V minulosti byla mnohými odborníky považována za nejv�tší p�ekážku úsp�šné realizace IPO 

na �eském kapitálovém trhu nevyhovující legislativa. �eský právní �ád, zejména obchodní 

zákoník109 a zákon o cenných papírech110, obsahoval �adu ustanovení, které zt�žovaly a 

neúm�rn� prodlužovaly celý proces navýšení základního kapitálu prost�ednictvím ve�ejné 

emise akcií, a vytvá�ely tak právní nejistotu p�i realizaci IPO. V této kapitole jsou stru�n� 

popsány jednotlivé legislativní p�ekážky, které v minulosti (zejména p�ed rokem 2001) 

komplikovaly proces ve�ejné emise akcií na �eském kapitálovém trhu. Tyto p�ekážky jsou 

dále porovnány se sou�asným právním stavem za ú�elem zjišt�ní, zda v sou�asné dob� již 

vhodné legislativní podmínky pro uskute�n�ní ve�ejné emise akcií existují. Pro ú�ely této 
                                                
109 Zákon �. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�. 
110 Zákon �. 591/1992 Sb., o cenných papírech, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�. 
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práce jsou legislativní p�ekážky uvedeny v �len�ní dle jednotlivých právních norem, ve 

kterých byly upraveny.  

5.4.2.1 P�ekážky v zákon� o cenných papírech 

V d�ív�jší dob� bylo postavení investor� v otázce disponování s právy z upsání nových akcií 

právn� zna�n� nejisté, a to hlavn� vzhledem k délce procesu od upsání akcií po jejich vydání, 

která dosahovala i n�kolika m�síc�. V tomto období byla investice ekonomicky umrtvena a 

investor s ní nemohl nijak disponovat. Tato p�ekážka, v podob� n�kterých ustanovení § 5, 

byla ze zákona o cenných papírech odstran�na111, a to k datu 11. 7. 2002.  

P�i samotné realizaci IPO je d�ležité co nejvíce zkrátit �asové intervaly mezi u�in�ním 

investi�ního rozhodnutí, úpisem a okamžikem zahájení obchodování. Z tohoto d�vodu se 

zákonem stanovená lh�ta deseti dn� od uve�ejn�ní prospektu, po jejímž uplynutí mohl být 

cenný papír p�ijat k obchodování na ve�ejném trhu, jevila jako komplikace. I tato p�ekážka 

byla již odstran�na zrušením ustanovení § 71 odstavce 3 písmene c)112.  

Zjednodušení procesu IPO p�ineslo i legislativní zakotvení nového druhu cenného papíru tzv. 

poukázky na akcie. Vzhledem k tomu, že proces IPO od upsání do vydání akcií trvá n�kolik 

m�síc�, pot�ebují mít majitelé t�chto cenných papír� možnost disponovat s nimi v co nejkratší 

dob�. Skute�nost, že majitelé akcií s nimi po ur�itou dobu nemohou obchodovat, m�že 

odradit potenciální investory od vkládání svých pen�žních prost�edk� do akcií nov� 

obchodovaných spole�ností. Je nutné si uv�domit, že v tomto období m�že cena akcií zna�n� 

poklesnout, aniž by m�l investor možnost je prodat. Podíváme-li se na denní zm�ny 

                                                
111 § 5 odst. (4) Mají-li být vydány zaknihované cenné papíry, je emitent povinen o tom u�init oznámení 
St�edisku cenných papír� (dále jen "st�edisko"). Mají-li být vydány jako zaknihované cenné papíry akcie a není-
li emitent jako akciová spole�nost dosud zapsán v obchodním rejst�íku, mají tuto povinnost po založení akciové 
spole�nosti její zakladatelé.  
§ 5 odst. (5) Oznámení podle odstavce 4 st�edisko zanese do své evidence tak, aby všechny cenné papíry, které 
mají být v rámci dané emise vydány, mohly být v této evidenci registrovány. 
§ 5 odst. (6) Na základ� p�íkazu emitenta k vydání cenného papíru provede st�edisko bez zbyte�ného odkladu 
registraci, jejímž obsahem je zápis do zákonem stanovené evidence ve smyslu § 1 odst. 3. 
112 § 71 odst. (3) Cenný papír m�že být p�ijat k obchodování na ve�ejném trhu, pouze pokud: 
a) jsou spln�ny všechny p�edpoklady, které na n�j a na jeho emitenta klade zákon, 
b) Komise schválila prospekt cenného papíru (§ 75 odst. 1) (dále jen "prospekt"), nevyplývá-li z tohoto zákona 
n�co jiného, 
c) prospekt podle písmene b) byl v souladu s § 77 odst. 1 uve�ejn�n a od tohoto uve�ejn�ní uplynula lh�ta 
nejmén� deseti dn� nebo v p�ípad� dluhopisu lh�ta jednoho dne, 
d) nejsou organizátorovi ve�ejného trhu známy okolnosti, které by v p�ípad� p�ijetí cenného papíru k 
obchodování na ve�ejném trhu mohly vést k poškození investor� nebo vážnému ohrožení jejich zájm� nebo 
ohrožení d�ležitých ve�ejných zájm�. 
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akciových kurz� na burzovních trzích, je evidentní, že i jednodenní zpožd�ní v prodeji m�že 

vést ke zna�ným ztrátám.  

Poukázka na akcie je cenný papír, který byl do obchodního zákoníku dopln�n jeho technickou 

novelou113 s ú�inností od 31. 12. 2001 a který byl týmž zákonem uveden i do zákona o 

cenných papírech – konkrétn� do § 1 odst. 1, který obsahuje p�edm�t úpravy zákona a 

demonstrativní vý�et cenných papír�. Poukázka na akcie má za cíl umožnit investor�m 

disponovat s investicí ješt� p�ed vznikem jejich podílu reprezentovaným fyzickou existencí 

akcie. Poukázka na akcie je cenný papír na doru�itele, který nahrazuje akcii tehdy, když 

spole�nost zvyšovala základní kapitál upsáním nových akcií, upisovatel zcela splatil emisní 

kurz všech akcií, ale zvýšení základního kapitálu spole�nosti ješt� nebylo zapsáno do 

obchodního rejst�íku.  

Smysluplnost poukázky na akcie je však zpochybn�na ustanovením § 206 odst. 3 obchodního 

zákoníku v souvislosti s t�ídenní lh�tou zápisu zvýšení základního kapitálu spole�nosti do 

obchodního rejst�íku. Dle mého názoru proto ztrácí poukázky na akcie v sou�asné dob� 

smysl, nebo	 si nedovedu p�edstavit spole�nost, která by je pouze pro období t�chto t�í dn� 

vydávala.  

Právní úprava p�ed rokem 2001 neumož�ovala spole�nosti vydat tzv. p�edb�žný prospekt. Na 

v�tšin� vysp�lých kapitálových trzích je v sou�asné dob� ur�ován emisní kurz na základ� 

metody bookbuildingu. Tu však v d�ív�jší právní úprav� nebylo možné použít, protože d�íve 

než byl prospekt schválen regulatorním orgánem, musel již emisní kurz obsahovat. Nápravu 

této situace p�inesla novela zákona o cenných papírech. Umožnila totiž vydat prospekt 

cenných papír�, který neobsahuje emisní kurz akcie. Na základ� právní úpravy platné od roku 

2001 je možné, aby regulatorní orgán schválil prospekt i v p�ípad�, že n�které údaje (nap�. 

emisní kurz) nejsou ke dni schválení prospektu známy, pokud obsahuje informaci o tom, 

jakým zp�sobem budou tyto údaje ur�eny a dopln�ny. Tato právní úprava byla nejprve 

zakotvena v zákon� o cenných papírech ve zn�ní platném od roku 2001 a pozd�ji byla 

p�enesena do zákona o podnikání na kapitálovém trhu, kde v nezm�n�né podob� platí dodnes. 

Tento nový právní institut tedy rozší�il možnosti pro stanovení emisního kurzu. Emitující 

spole�nost m�že na základ� p�edb�žného prospektu oslovit potenciální investory, a teprve na 

základ� jejich zájmu a o�ekávání stanovit emisní kurz. Menší nejistota p�i stanovení emisního 

                                                
113 Technická novela obchodního zákoníku �. 501/2001 Sb. 
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kurzu sou�asn� vede k jeho nižšímu podhodnocení, což se pozitivn� projeví na celkové 

nákladnosti IPO. 

5.4.2.2 P�ekážky v obchodním zákoníku 

P�ed schválením technické novely obchodního zákoníku z roku 2001 existovala vysoká 

nejistota ohledn� celkové délky obou zápis� zvýšení základního kapitálu do obchodního 

rejst�íku. Rozdíly v délce zápisu se vyskytovaly jak mezi jednotlivými rejst�íkovými soudy, 

tak dokonce mezi jejich jednotlivými soudci. Dle zdroje (2) se pr�m�rná délka dvojího zápisu 

po�ítala na m�síce. To velmi prodlužovalo proces IPO a odrazovalo potenciální emitenty. 

Zlepšení p�inesla novelizace ob�anského soudního �ádu ú�inná od 1. 1. 2001, která 

v ustanovení § 200c uložila soudu v rejst�íkových v�cech povinnost u�init do 15 dn� od 

podání návrhu úkony sm��ující k rozhodnutí v�ci. V p�ípad� prvního zápisu došlo od 

1. 1. 2001 k výraznému zjednodušení �innosti soud�. O rozhodnutí valné hromady o zvýšení 

základního kapitálu spole�nosti se obligatorn� sepisuje notá�ský zápis podle § 80a notá�ského 

�ádu. Notá� je povinen osv�d�it, že obsah rozhodnutí a jednání k n�mu vedoucí jsou �i nejsou 

v souladu s platnými právními p�edpisy a zakladatelskými dokumenty. Druhý zápis do 

obchodního rejst�íku je v sou�asné dob� upraven v § 206 obchodního zákoníku, který na�izuje 

rejst�íkovému soudu rozhodnout o zápisu zvýšení základního kapitálu pouze na základ� 

notá�ského zápisu z p�edstavenstva spole�nosti, jsou-li spln�ny taxativn� vymezené 

podmínky. V tomto p�ípad� musí být zápis proveden ve lh�t� t�í pracovních dn� od doru�ení 

notá�ského zápisu rejst�íkovému soudu. 

Nezbytnost dvojího zápisu je však nezvratná. I p�es to, že byl dvojí zápis do obchodního 

rejst�íku v �eském právu již jednou opušt�n, bylo nutno ho op�t za�lenit do �eského právního 

�ádu a to v d�sledku existence evropských sm�rnic114. 

Za další p�ekážku pro realizaci ve�ejné nabídky akcií bylo možné považovat zákaz emitovat 

akcie pod jejich nominální hodnotou. Z historického vývoje situace na organizovaných 

trzích v �R je patrné, že pouze s malou �ástí akcií se obchoduje za vyšší kurz, než je jejich 

nominální hodnota. Pro investory je pak obecn� výhodn�jší nabýt akcií emitenta až b�hem 

sekundárního obchodování. Tato legislativní p�ekážka nesouvisela p�ímo s uskute�n�ním 

IPO, ale m�la vliv na realizaci dalších ve�ejných nabídek akcií, tzv. SEO. Obchodní zákoník 

                                                
114 �l. 25 sm�rnice 77/91/ECC a �l. 3 sm�rnice 68/151/ECC. 
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ve zn�ní platném do roku 2001 zakazoval stanovit emisní kurz na nižší hodnotu než byla 

jmenovitá hodnota akcií. �ešení p�išlo s novelou v roce 2001, která umožnila kombinované 

zvýšení základního kapitálu (které však p�edpokládá, že emitent má dostate�né vlastní zdroje 

na pokrytí rozdílu mezi jmenovitou hodnotou a emisním kurzem akcií) a soub�žné snížení a 

zvýšení základního kapitálu spole�nosti.  

Kombinované zvýšení základního kapitálu spole�nosti je kombinací nominálního a 

efektivního zvýšení základního kapitálu. V p�ípad�, že se s akciemi spole�nosti na 

regulovaném trhu obchoduje za cenu nižší, než je jejich jmenovitá hodnota, nem�la by 

spole�nost reálnou šanci usp�t s úpisem t�chto akcií, protože investo�i nebudou ochotni 

nabývat dražších akcií emisí, ale budou je získávat na základ� obchodování na sekundárních 

trzích. Podstata kombinovaného zvýšení základního kapitálu tedy spo�ívá v tom, že �ást 

emisního kurzu upisovaných akcií bude kryta z vlastních zdroj� spole�nosti. Jinak �e�eno, 

obchodní zákoník p�ipouští, aby spole�nost vydala akcie oproti splacení jen �ásti emisního 

kurzu, zbylou �ást pak spole�nost kryje z vlastních disponibilních zdroj�. Obchodní zákoník 

ur�uje následující postup115: spole�nost sestaví ú�etní záv�rku (nikoli mezitímní), z níž bude 

zjišt�na hodnota �istého zisku, nebo jiného zdroje vlastního kapitálu; následné zvýšení 

základního kapitálu bude možné jen tehdy, pokud �íselná hodnota vlastního kapitálu není 

nižší než základní kapitál spole�nosti zvýšený o upsanou jmenovitou hodnotu akcií. 

Ú�elem právní úpravy soub�žného snížení a zvýšení základního kapitálu je vyrovnání 

hodnoty dosavadních akcií s hodnotou nových akcií vydaných za ú�elem zvýšení kapitálu 

v situaci, kdy se s dosavadními akciemi na regulovaném trhu obchoduje za cenu, která je 

nižší, než jejich nominální hodnota. Možnost využití soub�žného snížení a zvýšení základního 

kapitálu je vázána na kótované akcie, protože lze u nich o�ekávat kurz vyplývající z poptávky 

a nabídky na regulovaném trhu, a tím dochází k ur�ení kurzu podle dalších, nejen 

subjektivních kritérií.116 Podstatou soub�žného snížení a zvýšení základního kapitálu je to, že 

spole�nost m�že na jedné valné hromad� jedním usnesením rozhodnout o snížení i zvýšení 

základního kapitálu sou�asn�. Za ú�elem p�izp�sobení jmenovité hodnoty akcií jejich cen�  

na ve�ejném trhu tedy nemusí být svolány dv� valné hromady – to by bylo zna�n� nepraktické 

a �asov� náro�né.  

                                                
115 § 208 odst. 1 a 2 zákona �. 513/1991 Sb., obchodního zákoníku, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�. 
116 KOBLIHA, I. a kol. Obchodní zákoník. Komentá�. 1. vyd. Praha: LINDE, 2006. 1560 s. ISBN 
80-7201-564-8. 
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Z výše uvedeného vyplývá, že v sou�asné dob� jsou již všechny nejv�tší legislativní bariéry, 

které byly nap�. dle zdroje (2), (48) v minulosti ozna�ovány za hlavní p�í�iny nízkého po�tu 

prvotních ve�ejných nabídek akcií na �eském kapitálovém trhu, zcela odstran�ny. Stávající 

právní úpravu IPO lze považovat za odpovídající situaci na rozvinutých kapitálových trzích. 

Cílem existujících regulatorních opat�ení je zejména zvýšení d�v�ry v �eský kapitálový trh a 

ochrana ve�ejných zájm� a investor�. Hlavní p�í�iny stále nízkého po�tu prvotních ve�ejných 

nabídek akcií na �eském kapitálovém trhu je proto nutné hledat v další skupin� p�ekážek, tedy 

na stran� potenciálních emitent�.  

5.4.3 P�EKÁŽKY NA STRAN� POTENCIÁLNÍCH EMITENT� 

Další p�ekážky zvýšení nízkého po�tu prvotních ve�ejných nabídek akcií na �eském 

kapitálovém trhu lze o�ekávat na stran� potenciálních emitent�. Z toho d�vodu byl v období 

od �ervence do zá�í roku 2007 realizován primární výzkum v �eských podnicích, který byl 

zam��en na p�í�iny nízkého zájmu podnik� o financování své �innosti prost�ednictvím 

�eského kapitálového trhu.  

5.4.3.1 Kvantitativní výzkum potenciálních emitent� 

Primární výzkum kvantitativního charakteru byl proveden formou dotazníkového šet�ení na 

vybraném vzorku podnik�, které lze z pohledu investor� považovat za potenciální kandidáty 

na uskute�n�ní prvotní ve�ejné nabídky akcií. Podniky byly vybrány tak, aby spl�ovaly tyto 

kritéria: 

1. podnik je sou�ástí alespo� jednoho z t�chto hodnocení: 

a) „The 2005 EVA Ranking Czech Republic”, 

b) „100 nejvýznamn�jších firem �eské republiky za rok 2006“, 

2. právní formou podniku je akciová spole�nost, 

3. s akciemi podniku se dosud neobchoduje na �eském ani na zahrani�ním kapitálovém 

trhu. 

V p�ípad�, že sou�ástí výše uvedených hodnocení byla akciová spole�nost, s jejímiž akciemi 

se již obchoduje na ve�ejném kapitálovém trhu, byla tato spole�nost za�azena do primárního 

výzkumu kvalitativního charakteru, který byl proveden formou osobního rozhovoru s jejími 

p�edstaviteli. Schéma výb�ru podnik� do primárního výzkumu je možné graficky znázornit 

pomocí následujícího obrázku.   
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Obrázek 5-7: Schéma výb�ru podnik� do primárního výzkumu [Zdroj: Vlastní zpracování] 
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Projekt „The EVA Ranking Czech Republic”117 od roku 2000 každoro�n� identifikuje 

v �eské republice 100 spole�ností, které vytvá�ejí nejvyšší ekonomickou p�idanou hodnotu 

pro jejich vlastníky (angl. Economic Value Added, ve zkratce EVA). Jedná se o první studii 

svého druhu nejen v �eské republice, ale i ve st�ední a východní Evrop�. Ukazatel EVA 

vypovídá o tom, zda spole�nosti vytvá�ejí p�idanou hodnotu pro akcioná�e nebo zda hodnotu 

vloženou investory naopak ni�í. Do hodnocení bylo za rok 2005 za�azeno 1.700 �eských 

firem.  

Základním m��ítkem výkonnosti spole�nosti dle konceptu EVA je reziduální p�íjem, který 

z�stane po ode�tení všech náklad� od provozního výsledku hospoda�ení. Základní konstrukci 

ukazatele EVA je možno vyjád�it vztahem: 

WACCCNOPATEVA ⋅−= , 

kde NOPAT = Net Operating Profit After Taxis (tj. zdan�ný zisk z operativní �innosti), 

 C  = dlouhodob� investovaný kapitál, 

 WACC  = pr�m�rné náklady na kapitál (ve tvaru indexu). 

Aby bylo možné konstatovat, že je podnik úsp�šný, musí platit, že EVA > 0. Jedin� v tomto 

p�ípad� vzroste majetek akcioná��, nebo	 získají více, než byla p�vodní hodnota investice i 

p�i uspokojení v��itel�. Jestliže EVA = 0, efektivnost investovaného kapitálu je rovna 

pr�m�rným náklad�m na kapitál. V p�ípad�, že EVA < 0, dochází ke „zmenšování“ majetku 

akcioná�� (vlastního kapitálu), protože výnosnost investovaného kapitálu je nižší než náklady 

na kapitál. 

Koncept ekonomické p�idané hodnoty je považován za jednu z nejvýznamn�jších inovací 

v podnikových financích za posledních dvacet let a ukázal se být efektivním manažerským 

nástrojem pro zvyšování výkonnosti a efektivnosti spole�nosti a pro tvorbu hodnoty pro 

akcioná�e. 

Žeb�í�ek „100 nejvýznamn�jších firem �eské republiky za rok 2006“
118 byl sestaven na 

základ� ekonomických údaj� poskytnutých p�edními �eskými firmami. První žeb�í�ek byl 

ve�ejnosti p�edstaven v �ervnu roku 1995 spole�n� s daty za p�edchozí rok. Sb�r dat prochází 

vývojem a každoro�n� se rozši�uje množství informací a údaj�, které o sob� firmy poskytují. 

                                                
117 Hodnocení bylo vypracováno a publikováno spole�ností Central European Capital, s.r.o. ve spolupráci 
s �eskou kapitálovou informa�ní agenturou, a.s., podle metodiky nadnárodní poradenské spole�nosti Stern 
Stewart & Co. 
118 Hodnocení bylo sestaveno spole�ností CZECH TOP 100, a.s. 
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Vedle p�ímých ekonomických ukazatel� jako jsou tržby, p�idaná hodnota, po�et zam�stnanc� 

atd., sestavuje spole�nost CZECH TOP 100, a.s. rovn�ž pom�rové žeb�í�ky na základ� 

vlastních výpo�t�. Dle zdroje (116) tento žeb�í�ek nenahrazuje oficiální statistické údaje, ale 

jeho vypovídací hodnota, p�esnost a v�rohodnost umož�ují, že je používán pro analytické 

ú�ely, pro makroekonomické studie a pro pot�eby jednotlivých firem. 

Na základ� výše uvedených kritérii bylo vybráno 85 podnik�, které byly v rámci primárního 

výzkumu kvantitativního charakteru osloveny, a to bu
 formou dopisu s p�iloženým 

dotazníkem adresovaným finan�ním �editel�m nebo prost�ednictvím osobního setkání s nimi. 

V následující tabulce je uvedena �etnost jednotlivých zp�sob� oslovení, v�etn� míry 

návratnosti dotazník�. 

ZP�SOB OSLOVENÍ VYBRANÝCH PODNIK� ÚDAJE O DOTAZNÍKOVÉM 

ŠET�ENÍ Dopis Osobní setkání 
CELKEM 

Po�et p�edaných dotazník�  65  20  85 

Po�et vrácených dotazník�  34  16  50 

Míra návratnosti dotazník�  52,3 %  80 %  58,8 % 

Tabulka 5-6: Po�et dotazník� použitých pro primární výzkum a míra jejich návratnosti  

[Zdroj: Vlastní zpracování] 

Z tabulky je patrné, že z celkového po�tu 85 p�edaných dotazník� jich bylo vráceno a 

následn� vyhodnoceno 50, což p�edstavuje 58,8 % jejich návratnosti. Nejvyšší míry 

návratnosti (80 %) bylo dosaženo p�i osobním setkání s finan�ními �editeli zkoumaných 

podnik�.   

Dotazník použitý pro primární výzkum obsahoval t�i samostatné �ásti. První �ást byla 

v�nována otázkám spojeným s možností financování podnik� prost�ednictvím �eského 

kapitálového trhu. Druhá �ást byla zam��ena na zjišt�ní hlavních d�vod� pro zamítnutí 

financování spole�nosti prost�ednictvím IPO. Poslední �ást sloužila k identifikaci velikosti 

zkoumaného podniku, jeho hlavní �innosti a sou�asného rozložení finan�ních zdroj�.  

Vzhledem k tomu, že n�kte�í finan�ní �editelé zkoumaných podnik� (celkem 11) jsou cizí 

národnosti, dotazník byl vypracovaný jak v �eské, tak i v anglické verzi. Ob� verze jsou 

uvedeny v p�ílohách této práce. Formulace otázek v dotazníku byla zvolena tak, aby 

umož�ovala:  

• volitelné odpov�di formou výb�ru z nabízených variant, 
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• výb�r odpov�di ano �i ne, 

• odpov�di vyžadující uvedení konkrétního �íselného údaje, 

• dopl�kov� i volné odpov�di. 

Dále je uveden p�ehled výsledk� primárního výzkumu, který byl zam��en na p�í�iny nízkého 

zájmu podnik� o financování své �innosti prost�ednictvím �eského kapitálového trhu. Pro 

p�ehlednost je vždy nejprve uvedena otázka z dotazníku a dále následuje po�et odpov�dí 

na nabízené možnosti a odpov�dí bez vyjád�ení. P�evažující odpov�
 je vždy zvýrazn�na.  

celkem odpov�dí 50  %  

ano 16  32  

ne 34  68  

1. Považujete �eský kapitálový trh za 

potenciální zdroj financování 

rozvoje Vaší spole�nosti? 

z toho: 

           

bez vyjád�ení 0  0  

Záv�r: Výzkum prokázal, že v�tšina zkoumaných podnik� (68 %) nepovažuje �eský 

kapitálový trh za potenciální zdroj financování svého rozvoje.  

celkem odpov�dí 50  %  

ano 24  48  

ne 24  48  

2. Uvažovali jste n�kdy v historii Vaší 

spole�nosti o vstupu na �eský 

kapitálový trh prost�ednictvím 

ve�ejné nabídky akcií (IPO)? 

z toho: 

           

bez vyjád�ení 2  4  

Záv�r: V rámci provedeného výzkumu bylo zjišt�no, že 48 % dotázaných podnik� uvažovalo 

ve své historii o vstupu na �eský kapitálový trh prost�ednictvím prvotní ve�ejné nabídky akcií. 

Stejné procento podnik� pak odpov�d�lo, že o této form� financování dosud neuvažovalo.  

celkem odpov�dí 50  %  

ano 31  62  

ne 17  34  

3. Je Vaše spole�nost dostate�n� 

informována o možnostech získání 

pot�ebných finan�ních zdroj� 

prost�ednictvím kapitálového trhu? 

z toho: 

           

bez vyjád�ení 2  4  

Záv�r: V�tšina zkoumaných podnik� (62 %) uvádí, že jejich management je dostate�n� 

informován o možnostech získání pot�ebných finan�ních zdroj� prost�ednictvím kapitálového 

trhu. 
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celkem odpov�dí 50  %  

ano 36  72  

ne 10  20  

4. Myslíte si, že získání finan�ních 

zdroj� prost�ednictvím �eského 

kapitálového trhu je 

komplikovan�jší �i mén� výhodné 

než prost�ednictvím bankovního 

úv�ru? 

z toho: 

           

bez vyjád�ení 4  8  

Záv�r: Provedený výzkum prokázal, že 72 % dotázaných podnik� si myslí, že získání 

finan�ních zdroj� prost�ednictvím �eského kapitálového trhu je komplikovan�jší �i mén� 

výhodné než prost�ednictvím bankovního úv�ru.  

celkem odpov�dí 50  %  

ano 41  82  

ne 7  14  

5. Jsou dle Vašeho názoru náklady 

spojené se získáním bankovního 

úv�ru nebo emitováním dluhopis� 

nižší v dlouhodobém horizontu než 

náklady spojené s emitováním 

akcií? 

z toho: 

           

bez vyjád�ení 2  4  

Záv�r: V�tšina zkoumaných podnik� (82 %) se domnívá, že náklady spojené se získáním 

bankovního úv�ru nebo emitováním dluhopis� jsou nižší v dlouhodobém horizontu, než 

náklady spojené s emitováním akcií.  

celkem odpov�dí 50  %  

žádné úvahy 24  48  

interní úvahy 18  36  

z toho: 

           

informativní 

jednání 
4  8  

 pokro�ilá 

jednání 
2  4  

6. Do jakého stádia úvah nebo jednání 

o IPO se Vaše spole�nost dostala? 

 bez vyjád�ení 2  4  

Záv�r: V rámci provedeného výzkumu bylo zjišt�no, že 36 % dotázaných podnik� se dostalo 

do stádia interních úvah o IPO, 8 % zahájilo informativní jednání s finan�ními institucemi a 

pouze 4 % dotázaných podniku p�istoupila k pokro�ilým jednáním.  

Další �ást dotazníku byla zam��ena na zjišt�ní d�vod�, pro� zkoumané podniky dosud 

nevyužily IPO pro financování svého dalšího rozvoje. P�i vyhodnocení odpov�dí na tyto 

otázky bylo t�eba vzít v úvahu, že na n� odpovídaly i podniky, které dosud o IPO neuvažovaly 

(dle odpov�di na otázku �. 2). P�esto i tyto spole�nosti uvád�ly ur�ité p�ekážky, které dle 
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jejich názoru souvisí s nízkým po�tem IPO na �eském kapitálovém trhu. Z tohoto d�vodu 

jsou výsledky výzkumu uvedeny vždy ze dvou hledisek, a to: 

a) odpov�dí všech zkoumaných podnik�, 

b) odpov�dí podnik�, které alespo� intern� uvažovaly o financování formou IPO.  

a) odpov�di všech podnik�  50  %  

ano 28  56  

ne 14  28  

z toho: 

           

bez vyjád�ení 8  16  

b) odpov�di podnik�, které 

uvažovaly o IPO 
24  %  

z toho: ano 19  79,2   

 ne 4  16,6  

7. Byla jedním z d�vod� obava 

z omezení �i možné ztráty 

kontroly nad Vaší 

spole�ností v d�sledku 

vydání nových akcií? 

 bez vyjád�ení 1   4,2  

Záv�r: Výzkum prokázal, že obava z omezení �i možné ztráty kontroly nad spole�ností 

v d�sledku vydání nových akcií pat�ila u v�tšiny zkoumaných podnik� (56 %) k d�vod�m, 

pro� dosud nevyužily IPO pro financování svého dalšího rozvoje. Pokud však budeme brát v 

úvahu pouze odpov�di podnik�, které v minulosti o IPO skute�n� uvažovaly, lze konstatovat, 

že obava z omezení �i možné ztráty kontroly nad spole�ností byla tém�� v 80 % p�ípad� 

jedním z d�vod� pro zamítnutí financování touto formou.   

a) odpov�di všech podnik�  50  %  

ano 6  12  

ne 35  70  

z toho: 

           

bez vyjád�ení 9  18  

b) odpov�di podnik�, které 

uvažovaly o IPO 
24  %  

z toho: ano 1      4,2  

 ne 21  87,5  

8. Byla jedním z d�vod� 

nedostate�ná informovanost 

o možnostech financování 

rozvoje spole�nosti 

prost�ednictvím ve�ejné 

emise akcií? 

 bez vyjád�ení  2   8,3  

Záv�r: V rámci provedeného výzkumu bylo zjišt�no, že nedostate�ná informovanost o 

možnostech financování rozvoje spole�nosti prost�ednictvím ve�ejné emise akcií nepat�ila u 

v�tšiny zkoumaných podnik� k d�vod�m, pro� ji dosud neuskute�nily. Na tuto otázku 
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odpov�d�lo kladn� pouze 12 % všech podnik�, resp. 4,2 % podnik�, které o IPO skute�n� 

uvažovaly. 

a) odpov�di všech podnik�  50  %  

ano 28  56  

ne 13  26  

z toho: 

           

bez vyjád�ení 9  18  

b) odpov�di podnik�, které 

uvažovaly o IPO 
24  %  

z toho: ano 16  66,7  

 ne 6  25,0  

9. Byla jedním z d�vod� 

informa�ní povinnost pro 

spole�nosti, s jejichž 

cennými papíry se 

obchoduje na ve�ejném 

kapitálovém trhu (burze)? 

 bez vyjád�ení 2   8,3  

Záv�r: Z výsledk� výzkumu je patrné, že v�tšina dotázaných podnik� (56 %) považuje 

informa�ní povinnost pro spole�nosti, s jejichž cennými papíry se obchoduje na ve�ejném 

kapitálovém trhu (burze), za d�vod pro nevyužití IPO k financování svého rozvoje. Pokud 

budeme brát v úvahu odpov�di pouze t�ch podnik�, které o IPO skute�n� uvažovaly, kladn� 

na tuto otázku odpov�d�lo dokonce 66,7 %.  

odpov�di podnik�, které 

uvažovaly o IPO 
24  %  

z toho: ano 2  8,3  

 ne 13  54,2  

10. Pokud jste se již dostali do 

pokro�ilejšího stádia úvah 

�i jednání o vydání nových 

akcií na ve�ejném trhu, byl 

jedním z d�vod� zastavení 

tohoto procesu nezájem �i 

nedostatek potenciálních 

investor�? 

 bez vyjád�ení 

9  37,5  

Záv�r: V rámci provedeného šet�ení bylo zjišt�no, že nezájem �i nedostatek potenciálních 

investor� nep�edstavoval u v�tšiny podnik�, které o IPO uvažovaly, d�vod pro zamítnutí 

financování touto formou. Pouze u 8,3 % podnik�, které se dostaly do pokro�ilejšího stádia 

úvah �i jednání o vydání nových akcií na ve�ejném kapitálovém trhu, byl nezájem �i 

nedostatek potenciálních investor� d�vodem k zastavení tohoto procesu.  
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a) odpov�di všech podnik�  50  %  

ano   8  16  

ne 26  52  

z toho: 

           

bez vyjád�ení 16  32  

b) odpov�di podnik�, které 

uvažovaly o IPO 
24  %  

z toho: ano  4    16,7  

 ne 18  75,0  

11. Byly jedním z d�vod� 

legislativní p�ekážky? 

 bez vyjád�ení  2    8,3  

Záv�r: Z výsledk� výzkumu je patrné, že legislativní p�ekážky nebyly u v�tšiny zkoumaných 

podnik� d�vodem pro nerealizaci IPO. Pouze 16 % všech podnik�, resp. 16,7 %  podnik�, 

které o IPO uvažovaly, uvedlo, že legislativní p�ekážky byly jedním z d�vod�, pro� 

v minulosti nevyužily IPO k financování svého rozvoje. P�i jejich charakteristice byla nap�. 

uvedena nemožnost vydat akcie p�ímo proti zaplacení kupní ceny a délka zápisu nové výše 

základního kapitálu do obchodního rejst�íku.  

a) odpov�di všech podnik�  50  %  

ano  10  20  

ne 27  54  

z toho: 

           

bez vyjád�ení 13  26  

b) odpov�di podnik�, které 

uvažovaly o IPO 
24  %  

z toho: ano  4    16,7  

 ne 18  75,0  

12. Byly jedním z d�vod� 

administrativní p�ekážky? 

 bez vyjád�ení  2    8,3  

Záv�r: V rámci provedeného výzkumu bylo zjišt�no, že administrativní p�ekážky, podobn� 

jako p�ekážky legislativní, nep�edstavují pro v�tšinu zkoumaných podnik� (54 %, resp. 75 %) 

hlavní d�vod pro zamítnutí financování formou IPO. Podniky, které na tuto otázku 

odpov�d�ly kladn�, p�i charakteristice administrativních p�ekážek nej�ast�ji uvád�ly 

komplikovanost a �asovou náro�nost celého procesu IPO.   
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a) odpov�di všech podnik�  50  %  

ano 21  42  

ne 14  28  

z toho: 

           

bez vyjád�ení 15  30  

b) odpov�di podnik�, které 

uvažovaly o IPO 
24  %  

z toho: ano 15  62,5  

 ne 9  37,5  

13. Byly jedním z d�vod� 

vysoké náklady spojené 

s uvedením emise akcií na 

ve�ejný trh? 

 bez vyjád�ení 0    0  

Záv�r: Výzkum prokázal, že 42 % dotázaných spole�ností považuje náklady spojené 

s uvedením emise akcií na ve�ejný kapitálový trh za jednu z p�ekážek pro realizaci IPO. 

V p�ípad� odpov�dí podnik�, které v minulosti uvažovaly o IPO, p�edstavují náklady spojené 

s realizací IPO v 62,5 % p�ípad� d�vod pro zamítnutí financování touto formou. P�i 

charakteristice t�chto náklad� byly uvedeny zejména poplatky manažerovi emise a náklady 

spojené s právním a jiným poradenstvím.  

a) odpov�di všech podnik�  50  %  

ano  4  8  

ne 29  58  

z toho: 

           

bez vyjád�ení 17  34  

b) odpov�di podnik�, které 

uvažovaly o IPO 
24  %  

z toho: ano  3  12,5  

 ne 21  87,5  

14. Setkali jste se ješt� 

s n�jakými jinými 

problémy? 

 bez vyjád�ení  0  0  

Záv�r: V rámci provedeného šet�ení uvedlo pouze 8 % zkoumaných podnik�, resp. 12,5 % 

podnik�, které uvažovaly o IPO, že se p�i rozhodování o realizaci IPO setkaly také s jinými 

problémy. Jednalo se nap�íklad o to, že dotazované spole�nosti se nepovažují za vhodného 

kandidáta na IPO, jsou sou�ástí zahrani�ní skupiny, která rozhoduje o zp�sobu financování, 

nebo mají obavu z p�ípadného neúsp�chu emise, který by mohl vážn� poškodit jejich jméno.  
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Poslední �ást dotazníku použitého pro primární výzkum byla zam��ena na zjišt�ní velikosti 

zkoumaného podniku, jeho hlavní �innosti a rozložení finan�ních zdroj�. Na tyto otázky 

odpov�d�lo všech 50 respondent�, kte�í byli zapojeni do primárního výzkumu.  

Pokud se týká velikosti119 zkoumaných podnik�, bylo zjišt�no, že jejich naprostá v�tšina 

(94 %) pat�í do kategorie velkých podnik�. Jak ukazuje následující graf, zbývajících 6 % 

podnik� se �adí mezi st�ední podniky.  

6%

94%

St�ední podniky Velké podniky
 

Graf 5-4: Rozd�lení zkoumaných podnik� dle velikosti [Zdroj: Vlastní zpracování] 

V rámci výzkumu byla také zjiš	ována hlavní �innost podnik�. Na základ� tohoto údaje byly 

zkoumané podniky v souladu s klasifikací OKE�120 roz�len�ny dle ekonomických �inností. 

Jak ukazuje následující graf, v rámci zkoumaných podnik� byl nej�ast�ji zastoupený 

zpracovatelský pr�mysl (32 %), dále pak obchod (18 %), výroba a rozvod elekt�iny, plynu a 

vody (14 %), doprava, skladování a spoje (10 %) a stavebnictví (8 %). Zbývající �ást podnik� 

(18 %) p�sobí v ostatních odv�tvích, nap�. v t�žb� ostatních nerostných surovin a v 

�innostech v oblasti nemovitostí a pronájmu.  

                                                
119 P�i �len�ní podnik� dle velikosti bylo použito kritérií stanovených v zákon� �. 47/2002 Sb., o podpo�e malého 
a st�edního podnikání,ve zn�ní pozd�jších p�edpis�. 
120 Odv�tvová klasifikace ekonomických �inností. 
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32%

18%

14%

10%

8%

18%

Zpracovatelský pr�mysl Obchod

Výroba a rozvod elekt�iny, plynu a vody Doprava, skladování a spoje

Stavebnictví Ostatní 
 

Graf 5-5: Rozd�lení zkoumaných podnik� dle OKE� [Zdroj: Vlastní zpracování] 

Poslední údaje, které byly v rámci primárního výzkumu zjiš	ovány, se týkaly procentuálního 

rozložení finan�ních zdroj� zkoumaných podnik�. Výsledky jsou uvedeny v grafu 5-6, ze 

kterého vyplývá, že dotazované podniky jsou p�evážn� financovány vlastními zdroji. Z cizích 

zdroj� jednozna�n� p�evažují bankovní úv�ry, které se na finan�ní struktu�e podnik� podílejí 

27,8 %. Finan�ní leasing a emitované obligace p�edstavují ve svém souhrnu 8,4 % 

z celkových finan�ních zdroj�. Zbývající �ást finan�ních zdroj� p�edstavují další zdroje, ze 

kterých byly nej�ast�ji uvedeny p�j�ky od mate�ské spole�nosti.  

27,80% 55,30%

8,50%

5,30%

3,10%

Vlastní zdroje Bankovní úv�r Finan�ní leasing Dluhopisy Jiné zdroje

 
Graf 5-6: Rozložení finan�ních zdroj� zkoumaných podnik� [Zdroj: Vlastní zpracování] 

Odpov�di všech podnik� byly dále vyhodnoceny statistickým softwarem Minitab 15 za 

ú�elem zjišt�ní, zda mezi nimi existují statisticky významné závislosti. Ov��ení 
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p�edpokládaných závislostí bylo provedeno na základ� Pearsonova testu. Na základ� 

výsledk� tohoto testu lze konstatovat, že existuje velmi silná statistická závislost mezi 

odpov�
mi na: 

• otázku �. 1 a otázku �. 2, 

• otázku �. 1 a otázku �. 3, 

• otázku �. 2 a otázku �. 3, 

• otázku �. 4 a otázku �. 5, 

• otázku �. 7 a otázku �. 9. 

Se z�etelem na uvedené vyhodnocení lze u�init následující záv�ry. 

• Respondenti, kte�í považují kapitálový trh za potenciální zdroj pro financování svého 

rozvoje, uvažovali v minulosti o realizaci IPO a jsou dostate�n� informovaní o této form� 

financování. 

• Podniky, které si myslí, že získání finan�ních zdroj� prost�ednictvím kapitálového trhu je 

komplikovan�jší �i mén� výhodné než prost�ednictvím bankovního úv�ru, považují 

náklady spojené s bankovním úv�rem nebo emitováním dluhopis� za nižší 

v dlouhodobém horizontu než náklady spojené s emitováním akcií.  

• Podniky, které považují obavu z možné ztráty �i omezení kontroly nad spole�ností 

v d�sledku vydání nových akcií za d�vody k zamítnutí realizace IPO, uvád�jí za další 

d�vod informa�ní povinnost pro spole�nosti, s jejichž cennými papíry se obchoduje na 

ve�ejném kapitálovém trhu.  

5.4.3.2 Zhodnocení výsledk� výzkumu  

Na základ� výše uvedených výsledk� primárního výzkumu lze konstatovat, že v�tšina 

dotázaných podnik� ani v sou�asné dob� nepovažuje �eský kapitálový trh za potenciální zdroj 

pro financování svého rozvoje. P�estože v�tšina zkoumaných podnik� je p�esv�d�ena o tom, 

že jejich management je dostate�n� informován o možnostech získání pot�ebných finan�ních 

zdroj� prost�ednictvím kapitálového trhu, p�istoupilo jen n�kolik málo podnik� ve své historii 

k pokro�ilým jednáním o realizaci prvotní ve�ejné nabídky akcií. Všechna pak vedla 

k zamítnutí této formy financování.  

Provedený výzkum prokázal, že nízký zájem �eských podnik� o financování svého rozvoje 

prost�ednictvím IPO souvisí p�edevším s dobrou dostupností bankovních úv�r�. Jejich 
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získání je obecn� vnímáno jako snazší a výhodn�jší než získání kapitálu prost�ednictvím 

prvotní ve�ejné nabídky akcií. P�ekvapujícím zjišt�ním bylo, že v�tšina dotázaných podnik� 

zastává názor, že náklady spojené se získáním bankovního úv�ru nebo emitováním dluhopis� 

jsou nižší, a to i v dlouhodobém horizontu, než náklady spojené s emitováním akcií. Za 

možné vysv�tlení tohoto postoje lze považovat skute�nost, že velikost pot�ebných finan�ních 

zdroj� nevyvolává dostate�ný objem emise nových akcií, p�i kterém by IPO byla nákladov� 

p�ijatelná. Je t�eba si uv�domit, že se zvyšujícím se objemem emise realiza�ní náklady na IPO 

v relativním vyjád�ení (v procentech z objemu emise) klesají.  

Na základ� osobního rozhovoru s n�kterými p�edstaviteli zkoumaných podnik� jsem dosp�l 

k poznání, že realiza�ní náklady spojené s IPO, které jsou vyjad�ovány procenty z objemu 

emise, jsou n�kdy myln� porovnávány pouze s ro�ní úrokovou sazbou z bankovního úv�ru. 

Tato úvaha tak m�že být jedním z dalších d�vod�, pro� v�tšina respondent� považuje prvotní 

ve�ejnou nabídku akcií, ve srovnání s bankovním úv�rem, za nákladn�jší zdroj financování, a 

to i z dlouhodobého hlediska. Jak je uvedeno v kapitole 4.4.3, jak z pohledu cash-flow, tak 

z pohledu dopadu na výsledek hospoda�ení se IPO jeví jako výhodn�jší forma financování než 

bankovní úv�r. To platí i v p�ípad�, že procentuelní vyjád�ení realiza�ních náklad� IPO 

z objemu emise p�edstavuje dvojnásobnou výši ro�ní úrokové sazby z bankovního úv�ru.121 

Je tomu tak z d�vodu, že z  dlouhodobého hlediska jsou jednorázové náklady na IPO 

p�evýšeny kumulovanou výší zaplacených úrok� za celou dobu trvání úv�ru.  

Za další významný faktor, který hraje d�ležitou roli p�i rozhodování o IPO v �eském 

prost�edí, lze považovat obavu z možné ztráty �i omezení kontroly nad spole�ností 

v d�sledku emise nových akcií. Tato situace však v siln�jší podob� b�žn� nastává p�i vstupu 

zahrani�ního partnera do spole�nosti a je v �eském prost�edí mnohem �ast�jším jevem. 

V rámci prvotní ve�ejné nabídky akcií lze uvedenou obavu do jisté míry eliminovat upsáním 

omezeného množství akcií, které p�edstavují jen ur�itou �ást základního kapitálu, se kterou se 

bude po realizaci IPO ve�ejn� obchodovat. O prvotní ve�ejné nabídky akcií se navíc zajímají 

p�edevším institucionální investo�i, kte�í zpravidla nezasahují do �ízení spole�nosti.  

Osobn� se domnívám, že výše uvedený argument proti IPO �áste�n� souvisí také s tím, že 

�innost spole�nosti, zejména jejího managementu, bude po realizaci IPO mnohem podrobn�ji 

a více kriticky sledována ve�ejností, tj. investory, analytiky, žurnalisty atd. Negativní postoj 

                                                
121 Pokud platí všechny p�edpoklady, které byly stanoveny pro ilustrativní p�íklad v kapitole 4.4.3.  
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k ve�ejné nabídce akcií tak m�že být spojen i s obavou managementu z „ve�ejné kontroly“ 

své �innosti, která musí být v p�ípad� vstupu spole�nosti na kapitálový trh naprosto 

transparentní. Tato moje domn�nka byla nep�ímo potvrzena na základ� osobního setkání 

s n�kterými p�edstaviteli zkoumaných podnik�.  

Další d�vody nízkého zájmu �eských podnik� o financování své �innosti prost�ednictvím IPO 

souvisí s jejich malou zkušeností s touto formou financování a také s neochotou p�istoupit na 

povinnost pravidelného zve�ej�ování informací o své �innosti. Tento postoj tak �áste�n� 

podporuje i výše uvedenou obavu managementu z „ve�ejné kontroly“ své �innosti. Za 

racionální d�vod pro neochotu podílet se na informa�ní povinnosti lze považovat nap�. 

zvýšené riziko odhalení podnikatelských zám�r� konkurencí, p�íp. pravideln� se opakující 

náklady spojené s pln�ním informa�ní povinnosti.   

Informa�ní povinnost je však velmi významným faktorem, který ovliv�uje d�v�ru investor� 

v prvotní ve�ejné nabídky akcií a kapitálový trh obecn�. Je t�eba si uv�domit, že pro emitující 

spole�nosti je tato d�v�ra velmi podstatná, nebo	 pot�ebují mít jistotu, že prost�ednictvím 

kapitálového trhu mohou pot�ebné finan�ní prost�edky skute�n� získat. Navíc, jak ukazují 

zahrani�ní studie, firmy ze zemí s rozsáhlejšími požadavky na zve�ej�ování informací a se 

siln�jší regulací v oblasti cenných papír� mají, za jinak stejných podmínek, nižší náklady na 

získání kapitálu.  

�asovou a organiza�ní náro�nost celého procesu, nespokojenost s vysokými náklady na 

manažera emise a na ostatní poradenské firmy a v neposlední �ad� také obavy z p�ípadného 

ve�ejného neúsp�chu, který by mohl mít negativní dopad na spole�nost, považují dotazované 

podniky za další p�ekážky, které brání realizaci IPO. A práv� souhra t�chto faktor� s výše 

uvedenými �initeli vedla k tomu, že v�tšina respondent� uvažovala o realizaci IPO jen velmi 

povrchn�, p�ípadn� v�bec. 

5.4.4 OSTATNÍ P�Í�INY 

Krom� výše uvedených p�í�in nízkého zájmu �eských podnik� o financování své �innosti 

prost�ednictvím IPO existují i n�které další d�vody pro tento stav. Za nejvýznamn�jší z nich 

považuji absenci da�ového zvýhodn�ní a/nebo státních dotací pro emitující spole�nosti a 

nevyužití IPO k dodate�né privatizaci státního majetku.  
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Zvýšení zájmu �eských podnik� o financování své �innosti prost�ednictvím IPO by mohlo 

pomoci i da�ové zvýhodn�ní a/nebo státní dotace pro emitující spole�nosti. Nap�íklad 

v Itálii spole�nostem nov� p�ijatým na ve�ejný trh po realizaci IPO p�iznává stát da�ovou 

výhodu v podob� nižší sazby dan� z p�íjm� právnických osob. Dle studie (28) toto da�ové 

zvýhodn�ní vedlo ke zvýšení p�íjm� emitent�, což se v kone�ném d�sledku projevilo i na 

zvýšení státních p�íjm�. 

Ma
arské Ministerstvo hospodá�ství a dopravy od roku 2005 vyhlašuje každoro�n� tendr pro 

obchodní spole�nosti, které plánují uvedení svých akcií na budapeš	skou burzu. Cílem této 

dotace je pobízení k zapojení zdroj� prost�ednictvím kapitálového trhu, který pro firmy 

jednak zajistí v�tší pružnost, transparentní hodnocení firmy a likviditu z hlediska svých akcií, 

a jednak rozši�uje možnosti investování na burze, a p�sobí tak kladn� na celý kapitálový trh. 

Výše této dotace �iní v jednotlivých tendrech 50 % prokázaných náklad� na uvedení 

spole�nosti na burzu, maximáln� však 25 mil. forint� (cca 100.000 EUR). Podmínkou 

poskytnutí dotace je, aby akcie vydané uchaze�em byly uvedeny na budapeš	skou burzu do 

doby stanovené v tendru. Schválenou dotaci p�evede Ministerstvo hospodá�ství a dopravy 

jednorázov� po vyú�tování zapo�itatelných náklad�, mezi které pat�í nap�íklad:  

• spolupráce investi�ního poskytovatele (náklady na poskytnutí záruky k registraci, náklady 

na prodej a finan�ní poradenství),  

• náklady na audit, 

• náklady na služby v právních záležitostech, 

• náklady na marketing, public relations a tisk, 

• náklady na �ízení a poskytování informací ze strany Státního dozoru nad finan�ními 

institucemi, 

• náklady na poplatky ú�tované centrálním depozitá�em cenných papír�.  

V �eské republice nejsou potenciální emitenti v sou�asné dob� žádným podobným zp�sobem, 

jako v Itálii nebo Ma
arsku, motivováni pro realizaci prvotní ve�ejné nabídky akcií. Dokonce 

n�které nep�ímé podpory IPO v da�ovém zákon�, nap�íklad sleva na dani ve výši jedné 

poloviny dan� sražené právnickou osobou z dividendového p�íjmu z akcie, byly zrušeny. 

Jedinou da�ovou podporu prvotních ve�ejných nabídek akcií tak lze shledávat v da�ové 

uznatelnosti realiza�ních náklad�.  
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Za další možnou p�í�inu nízkého po�tu prvotních ve�ejných nabídek akcií na �eském 

kapitálovém trhu lze považovat absenci jeho otev�ené podpory ze strany vlády, která jej 

v minulosti ani jednou nevyužila k privatizaci státního majetku. Nap�íklad v Polsku byl místo 

kupónové privatizace zvolen zp�sob privatizace p�es kapitálový trh. Úsp�chy prvních 

privatiza�ních IPO okamžit� zvýšily d�v�ru podnikatelského sektoru v kapitálový trh, a proto 

se brzy objevily první ryze soukromé IPO, ke kterým pravideln� dochází již od roku 1993. 

Bohužel ani s odstupem �asu nevyužily �eské vlády možnosti privatizovat státní podniky p�es 

kapitálový trh. Argument� pro realizaci p�ímého prodeje sice existuje mnoho, v odborné 

literatu�e se hovo�í nap�íklad o tzv. „prémii za majoritu“. Prodává-li tedy vláda majoritu, je 

pravd�podobné, že se tato prémie odrazí v cen� v p�ípad� tendru a p�ímého prodeje než v 

p�ípad� privatiza�ní IPO. Ve vysp�lém sv�t� je ale b�žné, že vlády neprodávají tento 

majoritní podíl najednou. Velmi �asto p�istupují k prodeji menšinových podíl� p�es 

kapitálový trh. Tuto transakci opakují v pr�b�hu n�kolika let, do té doby než se jim poda�í 

prodat celý podnik. I když privatiza�ní IPO nemusí p�inést maximální výnos pro stát, její 

nespornou výhodou je naprostá transparentnost tohoto procesu a podpora rozvoje 

regionálního kapitálového trhu.  
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5.5 VÝZKUM USKUTE�N�NÝCH PRVOTNÍCH VE�EJNÝCH NABÍDEK AKCIÍ 

V �ESKÉ REPUBLICE 

Cílem této kapitoly je analýza hlavních charakteristik prvotních ve�ejných nabídek akcií, které 

se uskute�nily na �eském kapitálovém trhu v jeho novodobé historii122, a poznání p�ístup�, 

názor� a zkušeností jednotlivých podnik�, které je realizovaly. K napln�ní tohoto cíle byl 

proveden: 

• sekundární výzkum zdroj�, které se zabývají uvedenou problematikou, 

• primární výzkum podnik�, které na �eském kapitálovém trhu uskute�nily IPO.  

5.5.1 ANALÝZA HLAVNÍCH CHARAKTERISTIK PRVOTNÍCH VE�EJNÝCH NABÍDEK AKCIÍ 

Jednotlivé spole�nosti, které realizovaly IPO na �eském kapitálovém trhu, jsou nejprve 

stru�n� popsány, následují základní charakteristiky jejich IPO a vyhodnocení získaných 

poznatk�. Spole�nosti jsou uvedeny chronologicky dle jejich vstupu na �eský kapitálový trh. 

Za první spole�nost, která na �eském kapitálovém trhu uskute�nila IPO, je nej�ast�ji 

ozna�ována Zentiva, N.V. (dále jen Zentiva). Pro p�esnost je však nutné uvést, že Zentiva 

p�edstavuje první spole�nost, která uskute�nila IPO na pražské burze. V novodobé historii 

�eského kapitálového trhu realizovala první IPO spole�nost Software 602, a.s., s jejímiž 

akciemi se však, vzhledem k velmi malé tržní kapitalizaci emise (20 mil. K�), obchodovalo 

pouze na mimoburzovním trhu, RM-Systému, a.s.  

Spole�nost Zentiva je mezinárodní farmaceutickou spole�ností se zam��ením na vývoj, 

výrobu a prodej moderních zna�kových generických farmaceutických p�ípravk�. Spole�nost 

má vedoucí postavení v �eské republice, v Rumunsku a na Slovensku a zaznamenává rychlý 

r�st v Polsku, Rusku, na Ukrajin� a v pobaltských státech. Strategie Zentivy, orientovaná na 

ziskový r�st, spo�ívá v rozši�ování p�ístupu pacient� k moderním lék�m prost�ednictvím 

poskytovatel� primární zdravotní pé�e v Evropské unii a ve východní Evrop�. Tento r�st je 

zajišt�n dalším organickým vývojem dosavadní �innosti a selektivními akvizicemi. Akcie 

firmy Zentiva byly v �ervnu roku 2004 kótovány na pražské burze a ve form� globálních 

depozitních akcií123 na londýnské burze. Prvotní ve�ejná nabídka akcií m�la t�i hlavní cíle: 

• snížení zadlužení spole�nosti, 
                                                
122 Stav k 1. 11. 2007.  
123 V angl. ozna�ované jaké „Global Depositary Shares” (GDS).  
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• získání kapitálu na další akvizice, 

• umožn�ní sou�asným akcioná��m postupn� prodávat své podíly, a dodat jim dostate�nou 

likviditu.  

S odstupem �asu lze konstatovat, že všechny uvedené cíle IPO se spole�nosti postupn� 

poda�ilo naplnit. �eská ve�ejná nabídka akcií byla sou�ástí nabídky kombinované, která se 

skládala z mezinárodní nabídky primárních i sekundárních akcií institucionálním investor�m 

mimo území �eské republiky a ve�ejné nabídky primárních akcií v �eské republice. Hlavní 

údaje o IPO spole�nosti Zentiva jsou uvedeny v následující tabulce.  

Datum uskute�n�ní IPO 28.6.2004 
  

Po�et akcií p�ed IPO (ks) 33 806 334 
  

Struktura IPO nabídka úpis 
  primární akcie (ks) 4 329 896 4 329 896 

  opce navýšení (ks)  0 0 

  sekundární akcie (ks) 5 670 104 5 670 104 

  opce navýšení (ks) 1 500 000 1 500 000 

celkový po�et akcií (ks) 11 500 000 11 500 000 
  

Po�et akcií po IPO (ks) 38 136 230 
  

Free float (rozptyl akcií) 30,16% 
  

Struktura investor� 
  institucionální investo�i 100% 

  retailový investo�i 0% 
  

Emisní kurz (CZK � akcie) 485,00 
Velikost emise (K�) 5 577 500 000 
Hrubý výnos spole�nosti (K�) 2 099 999 560 
  

Náklady IPO K� % z emise 
  poplatky upisovatel�m 223 100 000 4,00 

  ostatní p�ímé náklady 145 000 000 2,60 

celkové p�ímé náklady 368 100 000 6,60 
  

�istý výnos spole�nosti (K�) 1 871 000 000 
  

Záv�re�ný kurz 1. dne obchodování (K� � akcie) 504,50 
  

Underpricing 4,02% 
 

Tabulka 5-7: Hlavní charakteristiky IPO spole�nosti Zentiva [Zdroj: Vlastní zpracování] 

Z uvedené tabulky je z�ejmé, že spole�nost Zentiva uskute�nila kombinovanou IPO, nebo	 

ve�ejnosti nabízela jak primární akcie, tj. akcie nov� emitované, které jí m�ly zajistit získání 

pot�ebných finan�ních zdroj� pro snížení jejího zadlužení a pro její další r�st a rozvoj, tak 

sekundární akcie, které sloužily k odprodeji obchodních podíl� dosavadních akcioná��, 
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zejména fond� rizikového kapitálu124. Vzhledem k tomu, že p�es 62 % z celkového po�tu 

akcií, nabízených v rámci IPO, tvo�ily akcie sekundární, tj. akcie vydané již p�ed 

uskute�n�ním IPO, lze konstatovat, že hlavním cílem IPO bylo umožnit vystoupení fondu 

rizikového kapitálu ze spole�nosti a zhodnocení jeho investice formou prodeje akcií na 

burzovních trzích.  

Prost�ednictvím prvotní ve�ejné nabídky akcií bylo ve�ejnosti, kterou p�edstavovaly pouze 

institucionální investo�i, nabídnuto p�es 30 % celkového po�tu akcií spole�nosti. Celková 

velikost IPO �inila cca 5,577 mld. K�, tj. 174,898 mil. EUR, a hrubý výnos spole�nosti cca 

2,099 mld. K�, tj. 65,851 mil. EUR.125
 Poptávka investor� po akciích spole�nosti b�hem její 

IPO p�evýšila p�ibližn� p�tkrát jejich nabídku. 

Celkové p�ímé náklady prvotní ve�ejné nabídky akcií spole�nosti Zentiva �inily cca 6,6 % 

z objemu emise. Nejv�tší �ást t�chto náklad� p�edstavovaly poplatky upisovatel�m, které 

�inily 4 % z objemu emise. Zbývající �ást p�ímých náklad�, tedy cca 2,6 %, tvo�ily poplatky 

právním poradc�m a finan�ním auditor�m, dále pak náklady na marketing a interní náklady 

spole�nosti. �istý výnos spole�nosti, který byl použit zejména na snížení jejího zadlužení a 

další akvizice, p�edstavoval dle provedených výpo�t� cca 1,871 mld. K�. Nep�ímý náklad 

IPO, který je spojen s tzv. „podhodnocením“ emisního kurzu akcií �inil cca 4,02 % z objemu 

emise.  

Po více než dvou letech od uskute�n�ní IPO Zentivy byly na pražské burze v prosinci roku 

2006 realizovány další dv� prvotní ve�ejné nabídky akcií. První z nich uskute�nila spole�nost 

ECM Real Estate Investments, A.G. (dále jen ECM). Jedná se o holdingovou spole�nost 

skupiny zabývající se developerskou a investi�ní �inností v oblasti nemovitostí. Hlavní 

�inností skupiny ECM je projektování a výstavba komer�ních a reziden�ních nemovitostí se 

zam��ením na trhy �eské republiky a Ruska. Spole�nost ECM také investuje do nemovitostí a 

zabývá se facility managementem komer�ních a reziden�ních nemovitostí v �eské republice. 

V roce 2005 spole�nost otev�ela svou kancelá� v Moskv�, a vstoupila tak na ruský trh, 

v sou�asné dob� se snaží o rozší�ené svých aktivit i do jiných zemí st�ední a východní 

Evropy. Spole�nost ECM investuje do r�zných segment� v oblasti nemovitostí, v�etn� 

                                                
124 Jednalo se o spole�nosti Warburg Pincus Ventures International, L.P., Warburg Pincus Ventures, L.P. a 
Warburg Pincus Equity Partners, L.P. 
125 P�epo�et z K� na EUR byl proveden dle kurzu �NB k datu uskute�n�ní IPO.  
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kancelá�ských prostor, maloobchodu, hotel� a reziden�ních staveb, a zvažuje investice do 

skladovacích (logistických) prostor a výrobních prostor pro lehký pr�mysl.  

Akcie spole�nosti ECM byly v prosinci roku 2006 p�ijaty k obchodování na hlavním trhu 

pražské burzy. Cílem prvotní ve�ejné nabídky akcií spole�nosti ECM bylo: 

• získání pen�žních prost�edk� na financování svých projekt�, 

• refinancování �ásti dluhu, 

• financování odložených plateb za zp�tné odkoupení 18 % svého základního kapitálu, 

• umožn�ní sou�asnému akcioná�i spole�nosti prodat �ást svého podílu ve spole�nosti.  

IPO byla uskute�n�na formou kombinované nabídky, která se skládala z ve�ejné nabídky akcií 

retailovým investor�m v �eské republice a z p�ímé nabídky akcií vybraným institucionálním 

investor�m mimo území Spojených stát� amerických. Hlavní údaje o IPO spole�nosti ECM 

jsou uvedeny v následující tabulce. 

Datum uskute�n�ní IPO 7.12.2006 
  

Po�et akcií p�ed IPO (ks) 2 460 000 
  

Struktura IPO nabídka úpis 
primární akcie (ks) 1 275 000 1 275 000 

opce navýšení (ks)  127 500 127 500 

sekundární akcie (ks) 315 030 315 030 

  opce navýšení (ks) 0 0 

celkový po�et akcií (ks) 1 717 530 1 717 530 
  

Po�et akcií po IPO (ks) 3 862 500 
  

Free float (rozptyl akcií) 44,47% 
  

Struktura investor� 
institucionální investo�i 90% 

  retailový investo�i 10% 
  

Emisní kurz (� � akcie) 47,00 
Velikost emise (�) 80 723 910 
Hrubý výnos spole�nosti (�) 65 917 500 

  

Náklady IPO � % z emise 
poplatky upisovatel�m 4 036 196 5,00 

  ostatní p�ímé náklady 1 500 000 1,86 

celkové p�ímé náklady 5 536 196 6,86 
  

�istý výnos spole�nosti (�) 61 119 875 
  

Záv�re�ný kurz 1. dne obchodování (� � akcie) 52,50 
  

Underpricing 11,70% 
 

Tabulka 5-8: Hlavní charakteristiky IPO spole�nosti ECM [Zdroj: Vlastní zpracování] 
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Jak vyplývá z p�edchozí tabulky, spole�nost ECM, podobn� jako Zentiva, realizovala na 

pražské burze tzv. kombinovanou IPO. Vzhledem k tomu, že podíl primárních akciích na 

jejich celkové nabídce �inil p�es 80 %, lze konstatovat, že hlavním cílem IPO spole�nosti 

ECM bylo získat pot�ebné finan�ní zdroje na realizaci svých projekt� a snížení zadlužení.  

Prost�ednictvím prvotní ve�ejné nabídky akcií bylo ve�ejnosti, kterou z 90 % p�edstavovali 

institucionální investo�i a z 10 % investo�i retailoví, nabídnuto p�es 44 % základního kapitálu 

spole�nosti. Celková velikost IPO �inila cca 80,7 mil. EUR a hrubý výnos spole�nosti cca 

65,9 mil. EUR. Poptávka po akciích spole�nosti ECM byla velmi vysoká. Dle manažera 

emise, �eské spo�itelny, a.s., p�ekro�ila poptávka po akciích jejich nabídku sedmkrát u 

retailových investor� a �ty�ikrát u investor� institucionálních.  

Hlavní �ást p�ímých náklad� IPO p�edstavovaly poplatky upisovatel�m, jejichž výše �inila 

5 % z objemu emise. Ostatní p�ímé náklady byly dle provedených výpo�t� odhadnuty na výši 

cca 1,86 % z velikosti emise. Celkové p�ímé náklady spojené s prvotní ve�ejnou nabídkou 

akcií spole�nosti ECM tak p�edstavují cca 6,86 % z objemu emise. Toto �íslo a na základ� n�j 

provedené další výpo�ty je však nutné brát jako orienta�ní, nebo	 p�esnou výši ostatních 

p�ímých náklad� spojených s IPO si spole�nost ECM nep�ála zve�ejnit. �istý výnos 

spole�nosti, který byl použit na její rozvoj, �inil cca 61 mil. EUR. Nep�ímý náklad IPO, tzv. 

underpricing („podhodnocení“ emisního kurzu akcií) byl, v porovnání s ostatními IPO 

realizovaných na �eském kapitálovém trhu, relativn� vysoký, nebo	 �inil cca 11,7 % z objemu 

emise.  

Dalším úsp�šným emitentem, který na �eský kapitálový trh vstoupil tém�� soub�žn� se 

spole�ností ECM, byla spole�nost Pegas Nonwovens, S.A. (dále jen Pegas). Pegas je jedním 

z p�edních evropských výrobc� netkaných textilií používaných zejména na trhu osobních 

hygienických výrobk�. Pegas dodává svým zákazník�m textilie na bázi polypropylenu a 

polyethylenu pro ú�ely výroby jednorázových hygienických produkt� (jako jsou d�tské 

plenky, výrobky pro inkontinenci dosp�lých a dámské hygienické výrobky) a dále, v menší 

mí�e, do stavebnictví, zem�d�lství a léka�ských aplikací. Skupina Pegas zahrnuje mate�skou 

spole�nost v Lucembursku, holdingovou spole�nost v �eské republice a �ty�i provozní 

spole�nosti v �eské republice.  

Akcie spole�nosti Pegas byly v prosinci roku 2006 p�ijaty k obchodování na pražské a 

varšavské burze cenných papír�. Cílem prvotní ve�ejné nabídky akcií bylo: 
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• získání pen�žních prost�edk� na snížení úv�rového portfolia spole�nosti a na úhradu 

prioritních kapitálových certifikát�, 

• odprodej �ásti akcií, které byly v držení fondu rizikového kapitálu. 

Akcie spole�nosti Pegas byly nabízeny formou ve�ejné nabídky retailovým a institucionálním 

investor�m v �eské republice a v Polsku a dále formou neve�ejné nabídky vybraným 

mezinárodním institucionálním investor�m mimo Spojené státy americké. Hlavní údaje o IPO 

spole�nosti Pegas jsou uvedeny v následující tabulce. 

Datum uskute�n�ní IPO 18.12.2006 
  

Po�et akcií p�ed IPO (ks) 7 419 400 
  

Struktura IPO nabídka úpis 
primární akcie (ks) 2 020 000 1 810 000 

opce navýšení (ks)  0 0 

sekundární akcie (ks) 2 575 000 2 575 000 

  
  
  
  opce navýšení (ks) 689 250 657 750 

 celkový po�et akcií (ks) 5 284 250 5 042 750 
  

Po�et akcií po IPO (ks) 9 229 400 
  

Free float (rozptyl akcií) 54,64% 
  

Struktura investor� 
institucionální investo�i 90%   

  retailový investo�i 10% 
  

Emisní kurz (� � akcie) 27,00 
Velikost emise (�) 136 154 250 
Hrubý výnos spole�nosti (�) 48 870 000 

  

Náklady IPO � % z emise 
poplatky upisovatel�m  4 766 000 3,50   

  ostatní p�ímé náklady  5 150 000 3,78 

 celkové p�ímé náklady 9 916 000 7,28 
  

�istý výnos spole�nosti (�) 42 000 000 
  

Záv�re�ný kurz 1. dne obchodování (� � akcie)  28,22 
  

Underpricing 4,53% 
 

Tabulka 5-9: Hlavní charakteristiky IPO spole�nosti Pegas [Zdroj: Vlastní zpracování] 

Z uvedené tabulky je z�ejmé, že spole�nost Pegas realizovala, podobn� jako p�edchozí 

emitenti, kombinovanou IPO. Investor�m byly nabízeny p�evážn� sekundární akcie, které 

byly vydané p�ed IPO. Jejich podíl na celkovém po�tu všech nabízených akcií �inil p�es 64 %. 

Na základ� této skute�nosti lze konstatovat, že hlavním cílem IPO spole�nosti Pegas byl 

prodej akcií, které byly v držení majoritního vlastníka spole�nosti, fondu rizikového 
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kapitálu126. Finan�ní prost�edky získané prodejem primárních akcií pak byly spole�ností 

využity ke snížení jejího zadlužení.   

Prost�ednictvím prvotní ve�ejné nabídky akcií bylo ve�ejnosti, kterou z 90 % p�edstavovaly 

institucionální investo�i a z 10 % investo�i retailoví, nabídnuto p�es 54 % základního kapitálu 

spole�nosti, což p�edstavuje doposud nejv�tší hodnotu tzv. free floatu u IPO realizovaných na 

�eském kapitálovém trhu. Celková velikost IPO �inila p�es 136 mil. EUR a hrubý výnos 

spole�nosti cca 48,87 mil. EUR. Poptávka investor� po akciích spole�nosti b�hem její IPO 

p�evýšila p�ibližn� �ty�ikrát jejich nabídku. 

Hlavní �ást p�ímých náklad� IPO p�edstavovaly, podobn� jako v p�ípad� p�edchozích 

prvotních ve�ejných nabídek, poplatky upisovatel�m. Jejich výše �inila 3,5 % z objemu 

emise. Ostatní p�ímé náklady byly dle provedených výpo�t� odhadnuty na výši cca 3,78 % 

z velikosti emise. Celkové p�ímé náklady prvotní ve�ejné nabídky akcií spole�nosti Pegas tak 

�inily cca 7,28 % z objemu emise. Stejn� jako u p�edchozího emitenta je toto �íslo a na jeho 

základ� provedené další výpo�ty nutné brát pouze jako orienta�ní. P�esnou výši ostatních 

p�ímých náklad� spojených s IPO si spole�nost Pegas nep�ála zve�ejnit. �istý výnos 

spole�nosti, který byl použit zejména na snížení jejího zadlužení, �inil cca 42 mil. EUR. 

Nep�ímý náklad IPO, který je spojen s tzv. „podhodnocením“ emisního kurzu akcií, �inil cca 

4,53 % z objemu emise.  

K datu zpracování této práce127 p�edstavuje poslední spole�nost, která na �eském kapitálovém 

trhu uskute�nila IPO, AAA Auto Group, N.V. (dále jen AAA Auto). Tato spole�nost 

p�edstavuje jednoho z nejv�tších maloobchodních prodejc� motorových vozidel a 

zprost�edkovatel� finan�ních služeb se zam��ením na motorová vozidla na trzích st�ední a 

východní Evropy. Spole�nost nakupuje, opravuje a prodává použitá motorová vozidla a 

sou�asn� zajiš	uje pro nákupy motorových vozidel financování prost�ednictvím úv�rujících 

institucí. Spole�nost dále nabízí svým zákazník�m rozsáhlý sortiment automobilových 

produkt� a souvisejících služeb, nap�. p�íslušenství motorových vozidel nebo jejich registraci. 

V n�kterých pobo�kách AAA Auto byl také zahájen prodej nových vozidel. Podnikatelská 

�innost spole�nosti je uskute��ována p�edevším v �eské republice, dále také na Slovensku, v 

Ma
arsku, v Polsku a v Rumunsku.   

                                                
126 Jednalo se o fond rizikového kapitálu Pamplona Capital Partners I, LP, jehož správcem byla Pamplona 
Capital Management, LLP, se sídlem v Londýn�.  
127 1. 11. 2007 
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Akcie spole�nosti AAA Auto byly v zá�í roku 2007 p�ijaty k obchodování na pražské a 

budapeš	ské burze. Cílem prvotní ve�ejné nabídky akcií spole�nosti AAA Auto bylo: 

• získání pen�žních prost�edk� k financování celkového rozvoje hlavní podnikatelské 

�innosti spole�nosti, 

• snížení z�statku úv�ru k financování provozního kapitálu, který byl použit k financování 

vozového parku, 

• �áste�né splacení z�statku akcioná�ské p�j�ky.  

IPO spole�nosti AAA Auto byla uskute�n�na prost�ednictvím ve�ejné nabídky akcií v �eské 

republice a v Ma
arsku retailovým investor�m, a mezinárodního neve�ejného umíst�ní 

vybraným institucionálním investor�m v ur�itých státech mimo �eskou republiku a 

Ma
arsko. Hlavní údaje o IPO spole�nosti AAA Auto jsou uvedeny v následující tabulce. 

Datum uskute�n�ní IPO 24.9.2007 
  

Po�et akcií p�ed IPO (ks) 50 000 000 
  

Struktura IPO nabídka úpis 
primární akcie (ks) 17 757 875 17 757 875 

opce navýšení (ks)  1 775 788 0 

sekundární akcie (ks) 0 0 

  
  
  
  opce navýšení (ks) 0 0 

 celkový po�et akcií (ks) 19 533 663 17 757 875 
  

Po�et akcií po IPO (ks) 67 757 875 
  

Free float (rozptyl akcií) 26,21% 
  

Struktura investor� 
institucionální investo�i 61%   

  retailový investo�i 39% 
  

Emisní kurz (� � akcie) 2,00 
Velikost emise (�) 35 515 750 
Hrubý výnos spole�nosti (�) 35 515 750 

  

Náklady IPO (�) � % z emise 
poplatky upisovatel�m  1 052 379 2,96 

poplatky auditor�m 256 448 0,72 

poplatky právním poradc�m 411 709 1,16 

náklady na marketing & PR 244 713 0,69 

interní náklady 371 535 1,05 

  
  
  
  
  
  ostatní p�ímé náklady  63 216 0,18 

 celkové p�ímé náklady 2 400 000 6,76 
  

�istý výnos spole�nosti (�) 33 115 750 
  

Záv�re�ný kurz 1. dne obchodování (� � akcie) 2,001 
  

Underpricing 0,05% 

Tabulka 5-10: Hlavní charakteristiky IPO spole�nosti AAA Auto [Zdroj: Vlastní zpracování] 
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Z p�edchozí tabulky je z�ejmé, že spole�nost AAA Auto uskute�nila tzv. IPO primárních 

akcií, nebo	 investor�m nabízela pouze nov� emitované akcie. Hlavním cílem spole�nosti 

bylo získání dalších finan�ních zdroj� pro sv�j rozvoj a, narozdíl od d�íve uskute�n�ných 

prvotních ve�ejných nabídek akcií na �eském kapitálovém trhu, sekundární akcie nebyly 

sou�ástí IPO. Z toho vyplývá, že dosavadní akcioná� AAA Auto nevyužil IPO k prodeji svého 

obchodního podílu ve spole�nosti.  

Prost�ednictvím prvotní ve�ejné nabídky akcií bylo ve�ejnosti, kterou z 61 % p�edstavovaly 

institucionální investo�i a z 39 % investo�i retailoví, nabídnuto cca 26,21 % základního 

kapitálu spole�nosti. Celková velikost IPO �inila cca 35,5 mil. EUR. Tato �ástka zárove� 

p�edstavovala hrubý výnos spole�nosti. Poptávka investor� po akciích spole�nosti b�hem její 

IPO p�evýšila p�ibližn� dvakrát jejich nabídku. 

Celkové p�ímé náklady prvotní ve�ejné nabídky akcií spole�nosti AAA Auto �inily cca 

6,76 % z objemu emise. Jejich procentuelní rozložení je uvedeno v následujícím grafu. Z n�ho 

je z�ejmé, že nejv�tší nákladovou položku �inily poplatky upisovatel�m (2,96 % z objemu 

emise), dále pak poplatky právním poradc�m (1,16 % z objemu emise), interní  a personální 

náklady spojené s IPO (1,05 % z objemu emise), poplatky auditor�m (0,72 % z objemu 

emise), náklady na marketing a public relations (0,69 % z objemu emise). Ostatní p�ímé 

náklady IPO �inily cca 0,18 % z objemu emise.  
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Graf 5-7: Procentuelní rozložení p�ímých náklad� IPO spole�nosti AAA Auto [Zdroj: Vlastní zpracování] 

�istý výnos spole�nosti, který byl použit zejména na její další rozvoj, p�edstavoval cca 33,1 

mil. EUR. Nep�ímý náklad IPO, spojený s tzv. „podhodnocením“ emisního kurzu akcií, �inil 

cca 0,05 % z objemu emise.  
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Na základ� provedené analýzy prvotních ve�ejných nabídek akcií, které byly realizovány na 

�eském kapitálovém trhu, lze konstatovat, že: 

• IPO uskute�nily výhradn� nadnárodní podniky holdingového typu, které provozují svoji 

podnikatelskou �innost na území �eské republiky, jejich mate�ská spole�nost však má 

sídlo v zahrani�í, a to v zemi, ve které jsou spole�nosti zvyklé využívat kapitálový trh pro 

získání pot�ebných finan�ních zdroj�, 

• IPO byla v�tšinou realizována formou duální kotace akcií na tuzemském a zahrani�ním 

burzovním trhu, 

• v�tšina prvotních ve�ejných nabídek akcií m�la charakter kombinované IPO, v rámci 

které byly investor�m nabídnuty jak primární, tak sekundární akcie. Nabídka 

sekundárních akcií byla p�evážn� spojena s vystoupením fondu rizikového kapitálu ze 

spole�nosti a se zhodnocením jeho investice formou prodeje akcií na burzovním trhu. 

Pen�žní prost�edky získané prodejem primárních akcií byly využity k rozvoji emitující 

spole�nosti a splacení jejích dluh�, 

• institucionální investo�i tvo�ili hlavní skupinu investor� a v�tšinou pocházeli ze zemí 

Evropské unie. Jejich zájem obvykle p�evýšil množství nabízených akcií v takovém 

rozsahu, který umožnil manažerovi emise uplatnit opci na úpis dalších akcií,   

• množství akcií, které byly v rámci IPO, v�etn� uplatn�ní opce na úpis dalších akcií, 

investor�m nabídnuty v�tšinou nep�esahovalo 50 % základního kapitálu spole�nosti, 

• celkové p�ímé náklady IPO �inily cca 6,6 – 7,3 % z objemu emise. Nejv�tší nákladovou 

položku p�edstavovaly poplatky manažerovi emise, které se pohybovaly v rozmezí 2,96 – 

5,0 % z objemu emise,  

• nelze u�init jednozna�ný záv�r ohledn� výše podhodnocení emisní kurzu akcií, který je 

ozna�ován za nep�ímý náklad IPO.  

5.5.2 KVALITATIVNÍ VÝZKUM EMITUJÍCÍCH SPOLE�NOSTÍ  

V této kapitole jsou p�edstaveny výsledky kvalitativního výzkumu, který byl realizován 

formou osobního setkání s finan�ními �editeli zkoumaných podnik�. Na základ� pr�vodního 

dopisu, který je sou�ástí p�íloh této práce, byli osloveni všichni emitenti, kte�í dosud128 na 

�eském kapitálovém trhu, resp. pražské burze, uskute�nili prvotní ve�ejnou nabídku akcií. 

                                                
128 Stav k 1. 11. 2007. 
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Setkání se uskute�nilo se t�emi emitenty, kte�í mi formou strukturovaného rozhovoru sd�lili 

své p�ístupy, poznatky a zkušenosti k této form� financování. Vzhledem k tomu, že zkoumané 

podniky si nep�ály, aby byl v této souvislosti uveden i jejich název, jsou výsledky 

formulovány obecn�, bez uvedení, ke kterému podniku se vztahují.  

Zkoumané podniky se shodují na tom, že vstup na kapitálový trh formou IPO je velmi 

náro�ný proces, kterému p�edchází n�kolikam�sí�ní p�íprava, b�hem které je nutné p�ipravit 

spole�nost na spln�ní všech podmínek, které jsou kladeny na ty spole�nosti, s jejichž cennými 

papíry se obchoduje na ve�ejných kapitálových trzích. Je nezbytné zajistit, aby spole�nost 

m�la implementovány Mezinárodní standardy ú�etního výkaznictví, zam��ila se na hlavní 

p�edm�t podnikání (angl. core business), m�la transparentní vlastnické vztahy a manažerskou 

strukturu zam��enou na r�st hodnoty podniku. 

Názor jednoho z podnik� spo�ívá v tom, že v p�ípad� rozhodování o realizaci IPO by si 

potenciální emitenti m�li nejprve uv�domit veškeré nevýhody, které jsou s IPO spojeny. 

Teprve poté, co jsou ochotni je akceptovat, je možné p�istoupit k analýze výhod spojených 

s touto formou financování a u�init rozhodnutí o uskute�n�ní IPO.  

Pokud jde o finan�ní nevýhody spojené s IPO, zkoumané podniky se shodují na tom, že 

prvotní ve�ejná nabídka akcií je spojena s vysokými výdaji za externí poradce, za interní 

lidské zdroje a za procesy ve firm�. Emitenti zd�raz�ují, že celkové náklady na IPO, které 

jsou obvykle vyjád�eny procentueln� z objemu emise, nep�edstavují jednorázov� vynaloženou 

odm�nu za získání pot�ebných finan�ních zdroj�, jako je tomu v p�ípad� úv�rového 

financování. Náklady na IPO zahrnují poplatky manažerovi emise, právním poradc�m a 

finan�ním auditor�m, dále pak poplatky za p�ijetí akcií k obchodování na burzovním trhu, 

poplatky regulatorním orgán�m, náklady spojené s prezentací IPO investor�m, v�etn� tzv. 

road show. Další výdaje je nutné vynaložit na zavedení nových proces� v podniku, které jsou 

spojeny zejména s pln�ním pravidelné informa�ní povinnosti stanovené pro spole�nosti, 

s jejichž cennými papíry se obchoduje na ve�ejném kapitálovém trhu. 

Vzhledem k tomu, že vstup na kapitálový trh vyžaduje absolutní transparentnost sou�asných i 

minulých informací o �innosti spole�nosti, zkoumané podniky shodn� udávají, že jejich 

management v�noval v�tšinu �asu p�íprav� IPO, což se do ur�ité míry projevilo i ve 

zpomalení dosud se rozvíjejících podnikatelských aktivit spole�nosti. Je nutné si uv�domit, že 

IPO p�edstavuje retrospektivní zhodnocení �innosti spole�nosti a její d�kladné prov��ení 
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právníky a finan�ními auditory. Pro uskute�n�ní prvotní ve�ejné nabídky akcií je proto nutné 

mít právní a ú�etní jistotu u všech podnik�, které jsou sou�ástí skupiny emitující spole�nosti.   

Zkoumané podniky udávají, že další náro�nou �inností v procesu IPO je vytvo�ení prospektu, 

ve kterém je popsána jak minulost a sou�asnost emitující spole�nosti, tak i nastín�na její 

budoucnost. Je nutné si uv�domit, že veškeré údaje, které jsou v prospektu uvedeny musí být 

založeny na prokazatelných skute�nostech. Po vytvo�ení tohoto dokumentu je nezbytné 

zajistit jeho prezentaci investor�m, a proto je nutné vytvo�it nové odd�lení pro styk 

s investory a p�ipravit se na tzv. road show, tj. osobní setkání s potenciálními investory, 

zejména institucionálního charakteru.  

Pokud jsou potenciální emitenti ochotni akceptovat uvedené nevýhody a splnit všechny 

nezbytné p�edpoklady pro IPO, je možné p�istoupit k výhodám, které jsou s IPO spojeny a 

p�edstavují hlavní d�vody pro rozhodnutí o její realizaci.  

Emitující spole�nosti, v souladu s uvedenými teoretickými p�ístupy k IPO, uvedly, že jedním 

z hlavních d�vod� pro její realizaci bylo získání pot�ebného kapitálu bez nutnosti jeho 

splácení. To jim umožnilo optimalizovat kapitálovou strukturu a snížit náklady na získání 

dalšího kapitálu, zejména dluhového charakteru. Spole�nosti p�ikládají velkou váhu 

skute�nosti, že úsp�šná realizace IPO zvýšila jejich d�v�ryhodnost u bankovních institucí, 

které jim nabídly výhodn�jší úv�rové podmínky, v�etn� nižší úrokové sazby, než v období 

p�ed uskute�n�ním IPO. 

Významný podn�t k uskute�n�ní IPO pocházel od vlastníka zkoumaných podnik�, tj. fondu 

rizikového kapitálu, který IPO využil k ukon�ení a zhodnocení své investice. Podniky 

udávají, že v tomto p�ípad� bylo p�ijetí akcií k ve�ejnému obchodování na burzovních trzích 

jejich dlouhodobým cílem, na který se postupn� p�ipravovaly.  

Za další d�vod pro realizaci IPO, který však v odborné literatu�e není tak �asto zd�raz�ován, 

byla uvedena skute�nost, že p�ijetí akcií k obchodování na burzovním trhu je jedním 

z atribut� úsp�šné �innosti spole�nosti a jejího managementu. Se vstupem spole�nosti na 

kapitálový trh je spojena zvýšená publicita spole�nosti a p�ímá �i nep�ímá znalost nabídky 

jejích produkt� a služeb, což má v kone�ném d�sledku pozitivní dopad na její reputaci a 

goodwill. Na spole�nosti, s jejichž akciemi se obchoduje na burze cenných papír�, je obvykle 
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pohlíženo jako na jedny z nejziskov�jších a nejúsp�šn�jších spole�ností v oboru, ve kterém 

p�sobí.  

Zkoumané podniky uvedly, že hlavním d�vodem pro uskute�n�ní IPO práv� na �eském 

kapitálovém trhu byla skute�nost, že �eská republika p�edstavuje hlavní trh pro realizaci  

jejich podnikatelské �innosti, a dále také tržní p�íležitost, která souvisela s nízkým po�tem 

IPO na �eském kapitálovém trhu.  

Doba realiza�ní fáze IPO byla uvedena v délce p�ibližn� �ty� m�síc�. Za její nejnáro�n�jší 

�ást bylo ozna�eno právní prov��ení spole�nosti a p�edložení finan�ních výkaz� v souladu 

s Mezinárodními standardy ú�etního výkaznictví.  

Zkoumané podniky se shodly na tom, že vstup na kapitálový trh formou IPO by m�l být 

sou�ástí p�irozeného vývoje podniku a nem�l by být vnímán pouze jako alternativní zdroj pro 

získání pot�ebných pen�žních prost�edk� na ur�itou investici. P�i rozhodování o realizaci IPO 

také není možné brát v úvahu pouze finan�ní kritéria, nebo	 vstup spole�nosti na kapitálový 

trh je, v porovnání s jinými formami financování, nezvratný proces, na který musí být 

spole�nost dlouhodob� p�ipravena.  

5.6 ZÁV�RE�NÉ ZHODNOCENÍ ZKOUMANÉ PROBLEMATIKY A NASTÍN�NÍ 

PERSPEKTIV JEJÍHO VÝVOJE 

Prvotní ve�ejné nabídky akcií p�edstavují na rozvinutých kapitálových trzích jednu z možností 

získání pot�ebného kapitálu pro rozvoj spole�nosti. Financování touto formou je významné 

nejen pro samotné akciové spole�nosti, pro které p�edstavuje alternativu zejména 

k dluhovému financování, ale také pro další rozvoj kapitálového trhu jako celku. 

Prost�ednictvím prvotních ve�ejných nabídek akcií je totiž napl�ována jedna ze základních 

funkcí kapitálového trhu – aloka�ní funkce. 

Ze zkoumání stavu prvotních ve�ejných nabídek akcií v �eské republice vyplývá, že 

v podmínkách �eského kapitálového trhu není zatím p�íliš obvyklé financovat rozvoj firmy 

touto formou, která souvisí s jejím vstupem na kapitálový trh. Porovnáme-li tuto situaci se 

stavem prvotních ve�ejných nabídek akcií na zahrani�ních trzích, je nutné konstatovat, že 

�eský kapitálový trh vykazuje v tomto smyslu anomálii, a to nejen ve vztahu ke kapitálovým 
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trh�m vysp�lých zemí, mezi které pat�í nap�íklad Spojené státy americké nebo Japonsko, ale i 

ve vztahu k trh�m st�ední a východní Evropy. 

Výsledky výzkumu p�í�in nízkého po�tu prvotních ve�ejných nabídek akcií v �eské republice 

ukazují, že zvolený zp�sob privatizace státního majetku m�l negativní vliv na vývoj �eského 

kapitálového trhu jakožto místa, kde mohou spole�nosti získat pot�ebné finan�ní zdroje 

prost�ednictvím emise majetkových �i dluhových cenných papír�. �eské podniky neza�aly 

vnímat kapitálový trh jako zdroj financování svého dalšího rozvoje a pro drobné investory se 

nestal jednou z alternativ pro zhodnocení svých do�asn� volných pen�žních prost�edk�.  

V minulosti byly za hlavní p�í�inu dlouhodob� nízkého stavu prvotních ve�ejných nabídek 

akcií v �eské republice považovány zejména nep�íznivé podmínky dané legislativou a 

institucionálním prost�edím. Z výsledk� analýzy legislativních p�ekážek pro realizaci IPO 

však vyplývá, že v posledních letech byla u�in�na celá �ada krok�, které sm��ovaly k 

p�iblížení �eského kapitálového trhu, alespo� z formálního hlediska, evropským standard�m. 

Byly p�ijaty zákony, které na kapitálovém trhu vymezují prostor a pravidla pro podnikatelské 

aktivity jeho jednotlivých subjekt�, byl vytvo�en nezávislý orgán dohlížející na 

transparentnost trhu a dodržování stanovených pravidel, existují i nezbytné institucionální a 

technické p�edpoklady pro obchodování s cennými papíry.  

Výzkum prokazuje, že v sou�asné dob� jsou již všechny nejvýznamn�jší legislativní bariéry, 

jakož i bariéry ekonomické, které byly v minulosti považovány za další p�í�iny nízkého po�tu 

prvotních ve�ejných nabídek akcií na �eském kapitálovém trhu, odstran�ny. Hlavní p�í�iny 

stále nízkého po�tu prvotních ve�ejných nabídek akcií v �eské republice proto bylo nutné 

hledat v další skupin� p�ekážek zvýšení jejich po�tu, tj. na stran� potenciálních emitent�. Se 

z�etelem na tuto skute�nost byl proveden primární výzkum v �eských podnicích, který byl 

zam��en na poznání p�í�in jejich nízkého zájmu o financování své �innosti prost�ednictvím 

IPO. 

Výsledky primárního výzkumu ukazují, že v�tšina dotázaných podnik� ani v sou�asné dob� 

nepovažuje �eský kapitálový trh za potenciální zdroj pro financování svého rozvoje. P�estože 

v�tšina zkoumaných podnik� je p�esv�d�ena o tom, že jejich management je dostate�n� 

informován o možnostech získání pot�ebných finan�ních zdroj� prost�ednictvím kapitálového 

trhu, p�istoupilo jen n�kolik málo podnik� ve své historii k pokro�ilým jednáním o realizaci 

IPO. Všechna pak vedla k zamítnutí této formy financování.  
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Provedený výzkum prokázal, že nízký zájem �eských podnik� o financování svého rozvoje 

prost�ednictvím IPO souvisí s preferencí dluhového financování, a to zejména prost�ednictvím 

bankovních úv�r�. Jejich získání je obecn� vnímáno jako snazší a výhodn�jší než získání 

kapitálu prost�ednictvím prvotní ve�ejné nabídky akcií. Za další významný faktor, který hraje 

roli p�i rozhodování o IPO v �eském prost�edí, lze považovat obavu z možné ztráty �i 

omezení kontroly nad spole�ností v d�sledku vydání nových akcií. Výsledky výzkumu 

nazna�ují, že tento argument proti IPO �áste�n� souvisí také s tím, že �innost spole�nosti, 

zejména jejího managementu, bude po realizaci IPO mnohem podrobn�ji a více kriticky 

sledována ve�ejností. Negativní postoj k prvotní ve�ejné nabídce akcií tak m�že být spojen i s 

obavou managementu z „ve�ejné kontroly“ své �innosti, která musí být v p�ípad� vstupu 

spole�nosti na kapitálový trh zcela transparentní.  

Další d�vody nízkého zájmu �eských podnik� o financování své �innosti prost�ednictvím IPO 

souvisí s jejich malou zkušeností s touto formou financování a také s neochotou p�istoupit na 

povinnost pravidelného zve�ej�ování informací o své �innosti. Tento postoj tak �áste�n� 

podporuje i výše uvedenou hypotézu o obav� managementu z jejich „ve�ejné kontroly“. 

�asovou a organiza�ní náro�nost celého procesu, nespokojenost s vysokými náklady na 

manažera emise a na ostatní poradenské firmy a v neposlední �ad� také obavy z p�ípadného 

ve�ejného neúsp�chu, který by mohl mít negativní dopad na spole�nost, považují dotazované 

podniky za další p�ekážky, které jim brání v realizaci IPO.  

Z výše uvedených d�vod� je celý proces prvotní ve�ejné nabídky akcií považován za 

rizikov�jší záležitost než využití alternativních zdroj� financování spole�nosti, což p�ímo 

souvisí s jeho nízkou popularitou na �eském kapitálovém trhu. 

Z výsledk� analýzy prvotních ve�ejných nabídek akcií, které byly realizovány na �eském 

kapitálovém trhu, vyplývá, že IPO uskute�nily výhradn� nadnárodní podniky holdingového 

typu, které provozují svoji podnikatelskou �innost na území �eské republiky, jejich mate�ská 

spole�nost však má sídlo v zahrani�í, a to v zemi, ve které jsou spole�nosti zvyklé využívat 

kapitálového trhu pro získání pot�ebných finan�ních zdroj�. Bylo zjišt�no, že v�tšina 

prvotních ve�ejných nabídek akcií m�la charakter kombinované IPO, v rámci které byly 

investor�m nabídnuty jak primární, tak sekundární akcie. Pen�žní zdroje získané prodejem 

nov� emitovaných akcií byly využity zejména k dalšímu rozvoji emitujících spole�ností a ke 

splacení jejich dluh�. Nabídka sekundárních akcií byla p�evážn� spojena s ukon�ením a 
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zhodnocením investice fondu rizikového kapitálu. Celkové množství akcií nabízených v rámci 

IPO ve v�tšin� p�ípad� nep�esahovalo 50 % základního kapitálu spole�nosti. 

Na základ� provedených výpo�t� bylo zjišt�no, že celkové p�ímé náklady IPO se na �eském 

kapitálovém trhu pohybují v rozmezí 6,6 – 7,3 % z objemu emise. Nejv�tší nákladovou 

položku p�edstavuje odm�na manažerovi emise. Její výše u realizovaných IPO �inila 2,96 – 

5,0 % z objemu emise. Tyto údaje byly potvrzeny jednotlivými emitujícími spole�nostmi, 

které se staly p�edm�tem kvalitativního výzkumu. Jeho cílem bylo poznání p�ístup�, názor� a 

zkušeností podnik�, které uskute�nily IPO v �eské republice.  

Emitující podniky se shodují na tom, že vstup na kapitálový trh formou IPO je velmi náro�ný 

proces, kterému p�edchází n�kolikam�sí�ní p�íprava, b�hem které je nutné spole�nost 

p�ipravit na spln�ní všech podmínek, které jsou kladené na spole�nosti s jejímiž cennými 

papíry se ve�ejn� obchoduje na kapitálových trzích. Tato skute�nost však byla p�evýšena 

výhodami, které financování prost�ednictvím IPO poskytuje, a proto se zkoumané podniky 

rozhodly pro její realizaci. 

Za hlavní d�vod pro financování formou IPO bylo ozna�eno získání pot�ebného kapitálu bez 

nutnosti jeho splacení a optimalizace kapitálové struktury, která podnik�m umožnila snížit 

náklady na získání dalšího kapitálu, zejména dluhového charakteru. Významný podn�t 

k realizaci IPO pocházel u zkoumaných podnik� od jejich majoritního akcioná�e. V tomto 

p�ípad� byly emitující spole�nosti dlouhodob� p�ipravovány pro vstup na kapitálový trh, který 

souvisel s ukon�ením a zhodnocením investice fondu rizikového kapitálu. Marketingové 

d�vody, které souvisí se zvýšením znalosti produkt� a služeb spole�ností, s jejichž akciemi se 

obchoduje na ve�ejném trhu, a m��ítko úsp�šné �innosti spole�nosti a jejího managementu 

pat�ily k dalším skute�nostem, které zkoumané podniky p�im�ly ke vstupu na ve�ejný 

kapitálový trh.  

Z výsledk� výzkumu dále vyplývá, že typicky �eská akciová spole�nost, ve smyslu její 

vlastnické struktury, IPO dosud na �eském kapitálovém trhu, resp. pražské burze, 

neuskute�nila. Jedna z prvních takových spole�ností by dle mého názoru mohla pocházet 

z �ady t�ch, u kterých se v sou�asné dob� uvažuje o privatizaci prost�ednictvím kapitálového 

trhu.  
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V sou�asné dob� již neexistují žádné legislativní ani obecn� ekonomické bariéry, které byly 

v minulosti ozna�ovány za významné p�ekážky pro realizaci IPO v �eských podmínkách. 

Záleží tedy zejména na p�ístupu jednotlivých spole�ností k této form� financování a na 

posouzení nejen všech negativ, ale i pozitiv, které jsou s IPO spojeny. Domnívám se, že 

ned�v�ra v �eský kapitálový trh postupn� vymizí a p�ední �eské spole�nosti se brzy odpoutají 

od velké závislosti na úv�rovém financování a budou postupn� vstupovat na �eský kapitálový 

trh prost�ednictvím IPO. Je vhodné si uv�domit, že stejným zp�sobem, jakým podniky 

diversifikují svá aktiva, by m�ly využívat i vícezdrojového financování. To jim umožní 

vyvažovat nevýhody dluhového financování spole�n� s omezenou tvorbou interních zdroj� 

s výhodami, které IPO poskytuje.  

V��ím, že zájem �eských spole�ností o realizaci IPO se v nejbližší dob� zvýší a pro ty 

spole�nosti, které spl�ují nezbytné p�edpoklady pro její úsp�šné uskute�n�ní, se tato forma 

financování stane skute�nou alternativou k již tradi�nímu zp�sobu získávání finan�ních 

prost�edk� prost�ednictvím bankovního úv�ru. Jsem p�esv�d�en, že �eský kapitálový trh je ve 

st�edn�dobém horizontu schopen p�ijmout p�ibližn� p�t nových emisí ro�n�, v dlouhodobém 

horizontu by pak mohla být tato hranice p�ekro�ena. V blízké budoucnosti lze tedy o�ekávat 

postupn� se zvyšující zájem �eských podnik� o financování prost�ednictvím IPO a s tím 

související nár�st ve�ejn� obchodovatelných firem na �eském kapitálovém trhu.  

6 P�ínosy diserta�ní práce 

P�ínosy diserta�ní práce spo�ívají v napln�ní stanovených cíl� a lze je formulovat jak v rovin� 

teoretické, tak v rovin� praktické. Vzhledem ke skute�nosti, že praxe nem�že existovat bez 

teorie, je t�eba zd�raznit vzájemnou provázanost obou p�ínos�. Na základ� jejich pr�niku je 

pak možné formulovat nové poznatky, které lze využít v pedagogickém procesu.  

6.1 P�ÍNOS PRO NOVÉ V�DECKÉ POZNÁNÍ 

Vzhledem k tomu, že v sou�asné dob� není financování prost�ednictvím prvotní ve�ejné 

nabídky akcií �eskými podniky tém�� v�bec využíváno, hlavní p�ínos své výzkumné �innosti, 

potažmo diserta�ní práce, v rovin� nového v�deckého poznání spat�uji v provedení komplexní 

analýzy p�í�in nízkého po�tu IPO na �eském kapitálovém trhu. Tím bylo prohloubeno 
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sou�asné v�decké poznání v této oblasti. D�raz byl kladen na zjišt�ní všech hlavních bariér 

získávání finan�ních prost�edk� formou prvotních ve�ejných nabídek akcií v �eské republice. 

Za tímto ú�elem byl proveden i primární výzkum kvantitativního charakteru, který byl 

zam��en na problematiku IPO z pohledu �eských podnik�. P�edpokládá se, že výsledky 

tohoto výzkumu budou publikovány jak na tuzemských, tak na zahrani�ních v�deckých 

konferencích.  

Za další p�ínosy pro nové v�decké poznání lze považovat: 

• vymezení pojmu „Initial Public Offering“ a návrh jeho �eského ekvivalentu,  

• analýzu vývoje prvotních ve�ejných nabídek akcií na zahrani�ních trzích, 

• vysv�tlení cyklické povahy prvotních ve�ejných nabídek akcií,  

• vysv�tlení specifických fenomén�, které jsou spojeny s prvotními ve�ejnými nabídkami 

akcií na rozvinutých trzích, tj. podhodnocení emisního kurzu akcií a dlouhodob� nižší 

výkonnosti emitent� po realizaci IPO. 

6.2 P�ÍNOS PRO PRAXI 

Za nejvýznamn�jší p�ínosy diserta�ní práce pro praxi lze považovat stanovení p�edpoklad� 

pro uskute�n�ní prvotní ve�ejné nabídky akcií v podmínkách �eského kapitálového trhu, 

návrh postupu, jak by m�ly podniky p�i realizaci IPO postupovat, a p�edstavení výsledk� 

primárního výzkumu kvalitativního charakteru, který byl zam��en na poznání p�ístup�, názor� 

a zkušeností podnik�, které již IPO v �eské republice realizovaly.  

Mezi další p�ínosy pro praxi pat�í: 

• analýza možností financování rozvoje spole�nosti v podmínkách soudobého finan�ního 

trhu, 

• p�edstavení nového p�ístupu ke kapitálové struktu�e podniku – teorie na�asování trhu 

(angl. market timing theory), 

• posouzení výhod, nevýhod a všech významných náklad� spojených s IPO, 

• analýza hlavních charakteristik prvotních ve�ejných nabídek akcií, které se uskute�nily na 

�eském kapitálovém trhu.  
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6.3 P�ÍNOS PRO PEDAGOGICKOU PRAXI 

P�edpokládá se, že výsledky diserta�ní práce budou využity v pedagogickém procesu ve 

form� zpracování odborné literatury (p�ípadové studie, odborné publikace) ur�ené student�m 

vysokých škol ekonomického zam��ení i širší odborné ve�ejnosti. Získané poznatky lze 

�áste�n� uplatnit i p�i inovaci výuky p�edm�t� „Finan�ní trhy“129 a „Cenné papíry a 

burzy“130, p�íp. jiných p�edm�t� vyu�ovaných na Fakult� podnikatelské VUT v Brn�, které se 

zabývají problematikou diserta�ní práce. Podklady získané p�i zpracování diserta�ní práce 

mohou být využity i p�i p�íprav� skript do uvedených p�edm�t�. 

7 Nám�ty k dalšímu výzkumu 

V pr�b�hu zpracování diserta�ní práce byly objeveny další možnosti pro pokra�ování a 

rozší�ení zkoumané oblasti, kterými bych se rád zabýval ve své budoucí výzkumné �innosti. 

Nám�ty k dalšímu výzkumu lze v obecném pojetí formulovat v následujících bodech.  

• Pokra�ování v kvalitativním výzkumu emitent�, kte�í v budoucnu uskute�ní IPO na 

�eském kapitálovém trhu, a na základ� získaných poznatk� dopln�ní a rozší�ení výsledk� 

analýzy prvotních ve�ejných nabídek akcií uskute�n�ných v �eské republice.   

• Výzkum dlouhodobé výkonnosti emitent� po realizaci prvotní ve�ejné nabídky akcií a její 

porovnání s tržním benchmarkem, který by obsahoval spole�nosti se stejnou tržní 

kapitalizací, a p�ípadn� stejným pom�rem ú�etní a tržní hodnoty, jako emitující 

spole�nosti. 

• Výzkum možností financování rozvoje spole�nosti prost�ednictvím další ve�ejné nabídky 

akcií, tzv. SEO (angl. Seasoned Equity Offering), kterou mohou realizovat spole�nosti, 

s jejichž akciemi se již na ve�ejném kapitálovém trhu obchoduje, tzn. že již uskute�nily 

IPO. Jedním z cíl� výzkumu v této oblasti by mohla být analýza hlavních charakteristik 

SEO a jejich porovnání s IPO, která jí p�edcházela.  

• Další výzkumné aktivity mohou sm��ovat do oblasti financování rozvoje spole�nosti 

prost�ednictvím prvotní ve�ejné nabídky obligací. Na základ� získaných poznatk� a 

                                                
129 Tento p�edm�t je na Fakult� podnikatelské VUT v Brn� vyu�ován v zimním semestru t�etího ro�níku oboru 
„Da�ové poradenství“.  
130 Tento p�edm�t je na Fakult� podnikatelské VUT v Brn� vyu�ován v zimním semestru �tvrtého ro�níku oboru 
„Podnikové finance a obchod“. 
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s využitím výsledk� této práce je vhodné vytvo�it rozhodovací model financování rozvoje 

spole�nosti formou ve�ejné emise akcií nebo obligací.  

Výše uvedené nám�ty považuji za potenciální p�edm�t dalšího výzkumu. Vzhledem 

k velkému rozsahu uvedené problematiky se domnívám, že je vhodné, aby na dalším 

výzkumu v této oblasti participovala i n�která z ostatních ekonomicky orientovaných fakult 

vysokých škol v �eské republice. 

8 Záv�r  

Diserta�ní práce byla zam��ena na problematiku prvotních ve�ejných nabídek akcií na �eském 

kapitálovém trhu a na získání nových poznatk� v této oblasti. V teoretické �ásti práce byly 

analyzovány základní aspekty, které jsou spojeny s prvotními ve�ejnými nabídkami akcií na 

rozvinutých kapitálových trzích. Byl vymezen pojem „Initial Public Offering“ a navržen jeho 

�eský ekvivalent, posouzeny výhody a nevýhody, které jsou s touto formou financování 

spojeny a analyzován vývoj prvotních ve�ejných nabídek akcií na sv�tových trzích. 

Následovala analýza dvou specifických fenomén�, které jsou spojeny s IPO na rozvinutých 

trzích. První z nich p�edstavuje podhodnocení emisního kurzu akcií p�i jejich prvotní ve�ejné 

nabídce. Bylo zjišt�no, že v�tšinou existuje kladný rozdíl mezi kurzem akcií vytvo�eným 

b�hem prvního dne jejich obchodování na sekundárním trhu a emisním kurzem akcií p�i IPO. 

Dalším fenoménem spojeným s IPO je dlouhodob� nižší výkonnost emitent� po vstupu na 

ve�ejný kapitálový trh. Emitující spole�nosti mají po uskute�n�ní IPO obvykle sklon k nižší 

výkonnosti než ostatní srovnatelné spole�nosti.  

V další �ásti práce byly posouzeny všechny významné náklady spojené s IPO a zjišt�na jejich 

velikost na evropských a amerických trzích. Na základ� porovnání hlavních nákladových 

položek byl u�in�n záv�r, že realizace IPO je na evropských trzích mén� nákladná než na 

trzích amerických, a to p�edevším z d�vodu nižších poplatk� upisovatel�m. 

V praktické �ásti práce byly ur�eny hlavní p�edpoklady pro úsp�šnou realizaci IPO 

v podmínkách �eského kapitálového trhu a dále vymezeny všechny hlavní kroky, které jsou 

s touto formou financování spojeny. Na základ� zjišt�ných poznatk� byl navržen postup p�i 

realizaci IPO na �eském kapitálovém trhu. V další �ásti práce byly analyzovány p�í�iny 

nízkého po�tu prvotních ve�ejných nabídek akcií v �eské republice a proveden kvantitativní 
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výzkum se zam��ením na p�í�iny nízkého zájmu �eských podnik� o financování své �innosti 

prost�ednictvím IPO. Dále byly ur�eny hlavní charakteristiky prvotních ve�ejných nabídek 

akcií, které se na �eském kapitálovém trhu uskute�nily v jeho novodobé historii, a proveden 

kvalitativní výzkum, jehož cílem bylo poznání p�ístup�, názor� a zkušeností podnik�, které 

IPO realizovaly v �eské republice. V záv�re�né �ásti práce byla shrnuta zkoumaná 

problematika, nastín�ny perspektivy jejího dalšího vývoje a formulovány nám�ty k dalšímu 

výzkumu. 

Na základ� výše uvedeného se domnívám, že stanovené cíle diserta�ní práce byly napln�ny a 

její výsledky jsou využitelné jak v rozvoji v�deckého poznání ve zkoumané oblasti, tak i 

v podnikové praxi nebo pedagogické �innosti na fakult�.  
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(108) Zákon �. 586/1992 Sb., o daních z p�íjm�, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�. 

(109) Zákon �. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�. 

(110) Zákon �. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitálového trhu a o zm�n� a dopln�ní 
dalších zákon�, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�. 

(111) Zákon �. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�. 

(112) Zákon �. 47/2002 Sb., o podpo�e malého a st�edního podnikání, ve zn�ní pozd�jších 
p�edpis�. 

(113) Zákon �. 563/1991 Sb., o ú�etnictví, ve zn�ní pozd�jších p�edpis�.  

(114) http://www.cekia.cz/?idf=eva-ranking 

(115) www.cnb.cz  

(116) http://www.ct100.cz/100_nejvyznamnejsich/vysledky/ 

(117) www.czso.cz  

(118) http://www.euripo.it 

(119) http://ir.nasdaq.com/glossary.cfm?FirstLetter=i 

(120) www.mpo.cz 
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P�íloha �. 1: Pr�m�rná po�áte�ní výnosnost IPO v 39 zemích sv�ta 

ZEM� PO�ET IPO OBDOBÍ 
PR�M�RNÁ 

PO�ÁTE�NÍ 

VÝNOSNOST 

Austrálie    920 1976-2005 20,00% 

Rakousko     96 1971-2006 6,50% 

Belgie     93 1984-2004 14,20% 

Brazílie     62 1979-1990 78,50% 

Kanada    540 1971-2002 7,00% 

Chile     55 1982-1997 8,80% 

�ína  1 394 1990-2005 164,50% 

Dánsko    117 1984-1998 5,40% 

Finsko    162 1971-2006 17,20% 

Francie    686 1983-2006 10,70% 

N�mecko    545 1978-2001 31,10% 

�ecko    363 1976-2005 25,10% 

Hong Kong    857 1980-2001 17,30% 

Indie  2 713 1990-2004 95,40% 

Indonésie    265 1989-2003 20,20% 

Irán    279 1991-2004 22,40% 

Izrael    285 1990-1994 12,10% 

Itálie    233 1985-2006 18,20% 

Japonsko  2 458 1970-2006 40,10% 

Korea    477 1980-1996 74,30% 

Malajsie    401 1980-1998 104,10% 

Mexiko     37 1987-1990 33,00% 

Nizozemí    143 1982-1999 10,20% 

Nový Zéland    201 1979-1999 23,00% 

Nigérie     63 1989-1993 19,10% 

Norsko     68 1984-1996 12,50% 

Filipíny    104 1987-1997 22,70% 

Polsko    140 1991-1998 27,40% 

Portugalsko     21 1992-1998 10,60% 

Singapure    441 1973-2006 28,30% 

Jižní Afrika    118 1980-1991 32,70% 

Špan�lsko     99 1986-1998 10,70% 

Švédsko    406 1980-2006 27,30% 

Švýcarsko    120 1983-2000 34,90% 

Taiwan  1 312 1980-2006 37,20% 

Thajsko    292 1987-1997 46,70% 

Turecko    282 1990-2004 10,80% 

Velká Británie  3 986 1959-2006 16,80% 

USA 15 490 1960-2006 18,00% 

 



 

 

 

P�íloha �. 2: Rozdíl mezi výnosností amerických IPO a výnosností tržního indexu a 

srovnatelných firem v letech 1980 – 2005 

Pr�m�rná výnosnost po 3 letech 

Rok 
Po�et 
IPO 

Pr�m�rná 
jednodenní 
výnosnost 

Výnosnost 
IPO 

Rozdíl mezi výnosností 
IPO a výnosností 

tržního indexu (CRSP) 

Rozdíl mezi výnosností 
IPO a výnosností 

srovnatelných firem 
1980 70 14,5% 88,2% 35,5% 17,1% 
1981 191 5,9% 12,8% -26,2% -7,4% 
1982 77 11,4% 32,2% -36,5% -48,7% 
1983 442 10,1% 15,4% -38,7% 2,5% 
1984 172 3,6% 27,7% -51,3% 3,0% 
1985 179 6,3% 7,6% -39,5% 7,3% 
1986 378 6,3% 18,6% -20,4% 14.3% 
1987 271 6,0% -1,8% -18,9% 4,5% 
1988 97 5,4% 55,7% 8,3% 51,3% 
1989 105 8,1% 51,1% 16,8% 32,5% 
1990 104 10,8% 12,2% -34,1% -32,4% 
1991 273 12,1% 31,5% -1,7% 5,8% 
1992 385 10,2% 34,8% -2,3% -19,4% 
1993 483 12,8% 44,9% -7,8% -23,9% 
1994 387 9,8% 74,1% -8,3% 1,0% 
1995 432 21,5% 24,8% -62,3% -14,1% 
1996 621 16,7% 25,6% -57,0% 8,6% 
1997 432 13,8% 67,7% 6,8% 41,0% 
1998 267 22,3% 27,1% 9,1% 12,2% 
1999 457 71,7% -45,2% -30,2% -52,0% 
2000 344 56,2% -59,6% -30,2% -48,5% 
2001 80 13,7% 16,8% 13,4% -9,5% 
2002 66 9,1% 68,5% 39,9% 19,7% 
2003 63 12,2% 35,9% -6,1% -12,9% 
2004 174 12,3% 44,3% 8,8% -1,9% 
2005 161 10,0% 24,6% 2,8% -0,7% 

1980-1989 1982 7,4% 20,8% -24,7% 6,9% 
1990-1994 1632 11,2% 44,7% -7,2% -12,7% 
1995-1998 1752 18,1% 36,0% -32,3% 11,6% 
1999-2000 801 65,0% -51,4% -30,2% -50,0% 
2001-2005 544 11,5% 36,4% 9,6% -1,3% 
1980-2005 6711 18,4% 23,1% -20,4% -3,8% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

P�íloha �. 3: Poplatky upisovatel�m na amerických trzích v letech 1980 – 2006 

GROSS SPREAD 
ROK 

PO�ET 

IPO PR�M�R MEDIÁN 
% IPO 

S HODNOTOU  7 % 
1980 70 8,00% 7,50% 3,00% 

1981 191 7,90% 7,50% 4,00% 

1982 77 8,00% 7,90% 9,00% 

1983 442 7,70% 7,30% 14,00% 

1984 172 7,90% 7,50% 16,00% 

1985 179 7,70% 7,40% 13,00% 

1986 378 7,50% 7,20% 15,00% 

1987 271 7,50% 7,10% 23,00% 

1988 97 7,30% 7,00% 28,00% 

1989 105 7,30% 7,00% 42,00% 

1990 104 7,30% 7,00% 44,00% 

1991 273 7,10% 7,00% 51,00% 

1992 385 7,20% 7,00% 53,00% 

1993 483 7,20% 7,00% 59,00% 

1994 387 7,30% 7,00% 56,00% 

1995 432 7,20% 7,00% 67,00% 

1996 621 7,10% 7,00% 70,00% 

1997 432 7,10% 7,00% 70,00% 

1998 267 7,10% 7,00% 70,00% 

1999 457 6,90% 7,00% 82,00% 

2000 346 6,90% 7,00% 82,00% 

2001 76 6,60% 7,00% 62,00% 

2002 67 6,70% 7,00% 69,00% 

2003 63 6,80% 7,00% 78,00% 

2004 174 6,80% 7,00% 76,00% 

2005 161 6,70% 7,00% 64,00% 

2006 157 6,80% 7,00% 67,00% 

Celkem 6 867 7,20% 7,00% 51,50% 



 

 

 

 

 

 

OBDOBÍ REALIZACE (TÝDNY) 
PROCES  

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

Konzultace s poradci 1 2 3 4                           

Rozhodnutí managementu    4                           

Výb�r poradc�     5                          

Due diligence      6 7 8 9 10 11 12 13                  

Interní ocen�ní emitenta              13 14 15 16 17              

Valná hromada             13                  

P�íprava prospektu             13 14 15 16 17              

Schvalování prospektu �NB                  18 19 20 21 22         

Jednání s BCPP                   19 20 21 22         

P�íprava strategie roadshow             13 14 15 16 17              

P�edb�žný marketing + PR aktivity                  18 19 20 21 22         

Roadshow                       23 24       

Bookbuilding                          25      

Rozhodnutí o emisním kurzu                          26     

Splacení emisního kurzu                           27    

Cenová stabilizace                            28 29 30 
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P�íloha �. 5: Dotazník pro primární výzkum 

 
 
 
 

                                                                                                     V Brn� dne  1. 7. 2007 
 
Vážený pane �editeli, 

 

dovoluji si Vás oslovit s prosbou o vypln�ní p�iloženého dotazníku, který je zam��en 

na poznání p�í�in malého zájmu podnik� o financování své �innosti prost�ednictvím �eského 

kapitálového trhu.  

 

Pracuji jako asistent na Ústavu ekonomiky Fakulty podnikatelské VUT v Brn� a Vámi 

poskytnuté údaje použiji ke zpracování mé diserta�ní práce na téma „Problematika 

financování podnik� prost�ednictvím Initial Public Offering“. Zavazuji se, že údaje získané 

od Vás a dalších respondent� budou zpracovány diskrétn� (anonymn�). V p�ípad� Vašeho 

zájmu Vám rád dám výsledky mé práce k dispozici.  

 

Velmi Vám d�kuji za Vaši ochotu a vst�ícnost.  

 

S úctou a p�áním p�íjemného dne 

 

 

 

        Ing. Tomáš Meluzín 
       Fakulta podnikatelská VUT v Brn� 
             Kolejní 2906/4 

       612 00 Brno 
                   meluzint@fbm.vutbr.cz  
 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

„POZNÁNÍ P�Í�IN MALÉHO ZÁJMU PODNIK� O FINANCOVÁNÍ SVÉ �INNOSTI 

PROST�EDNICTVÍM �ESKÉHO KAPITÁLOVÉHO TRHU“ 
 

V rámci výzkumu mé diserta�ní práce budu velice pot�šen, pokud v�nujete n�kolik minut k vypln�ní 
tohoto dotazníku. Není nutné odpovídat na všechny otázky.  

 ANO NE 
1. Považujete �eský kapitálový trh za potenciální zdroj financování 

rozvoje Vaší spole�nosti? � � 

2. Uvažovali jste n�kdy v historii Vaší spole�nosti o vstupu na �eský 
kapitálový trh prost�ednictvím ve�ejné nabídky akcií (IPO)? � � 

3. Je Vaše spole�nost dostate�n� informována o možnostech získání 
pot�ebných finan�ních zdroj� prost�ednictvím kapitálového trhu? � � 

4. Myslíte si, že získání finan�ních zdroj� prost�ednictvím �eského 
kapitálového trhu je komplikovan�jší �i mén� výhodné než 
prost�ednictvím bankovního úv�ru? 

� � 

5. Jsou dle Vašeho názoru náklady spojené se získáním bankovního 
úv�ru nebo emitováním dluhopis� nižší v dlouhodobém horizontu než 
náklady spojené s emitováním akcií? 

� � 

6. Do jakého stádia úvah nebo jednání o IPO se Vaše spole�nost dostala? 

       � žádné úvahy � interní úvahy � informativní jednání s finan�ními institucemi 

       � pokro�ilá jednání   
 

D�VODY PRO ZAMÍTNUTÍ FINANCOVÁNÍ VAŠÍ SPOLE�NOSTI 

PROST�EDNICTVÍM IPO 
ANO NE 

7. Byla jedním z d�vod� obava z možné ztráty �i omezení kontroly nad 
Vaší spole�ností v d�sledku vydání nových akcií? 

� � 

8. Byla jedním z d�vod� nedostate�ná informovanost o možnostech 
financování rozvoje spole�nosti prost�ednictvím ve�ejné emise akcií? 

� � 

9. Byla jedním z d�vod� informa�ní povinnost pro spole�nosti, s jejichž 
cennými papíry se obchoduje na ve�ejném kapitálovém trhu (burze)?  

� � 

10. Pokud jste se již dostali do pokro�ilejšího stádia úvah �i jednání o 
vydání nových akcií na ve�ejném trhu, byl jedním z d�vod� zastavení 
tohoto procesu nezájem �i nedostatek potenciálních investor�?  

� � 

11. Byly jedním z d�vod� legislativní p�ekážky? 

Pokud ano, charakterizujte je: 
 
 
 
 

� � 

12. Byly jedním z d�vod� administrativní p�ekážky? 

Pokud ano, charakterizujte je: 
 
 
 
 

� � 



 

 

 

 ANO NE 

13. Byly jedním z d�vod� vysoké náklady spojené s uvedením emise akcií 
na ve�ejný trh? 

Pokud ano, charakterizujte je: 
 
 
 
 

� � 

14. Setkali jste se ješt� s jinými problémy? 

Pokud ano, charakterizujte je: 
 
 
 
 

� � 

 
15. Odhadn�te, prosím, procentuální rozložení finan�ních zdroj� Vaší spole�nosti. 

 � vlastní zdroje:             % � bankovní úv�ry:             % � finan�ní leasing:             % 

 � dluhopisy:                   % � jiné zdroje (uve	te prosím):                                                % 
 
16. Uve
te, prosím, základní informace o Vašem podniku: 

a) hlavní �innost:  

b) po�et zam�stnanc�: 

c) obrat za rok 2006: 
  

Poznámky k dotazníku:  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
Velice Vám d�kuji za vypln�ní dotazníku a prosím Vás o jeho odeslání na následující 
adresu: 

Ing. Tomáš Meluzín 
Fakulta podnikatelská VUT v Brn� 

Kolejní 2906/4 
612 00 BRNO 



 

 

 

„RECOGNITION WHY FIRMS DO NOT GO PUBLIC ON CZECH CAPITAL MARKET” 

I would be delighted if you could take a few minutes to fill this questionnaire. It is not necessary to 
answer all questions.  

 YES NO 
1. Are you considering the Czech Capital Market as a possible 

financial source for your company? � � 

2. Have you ever been considering (in your company’s past) going 
public on Czech Capital Market? � � 

3. Do you have enough information about the possibility of raising 
capital through Czech Capital Market?  � � 

4. Do you think that acquiring financial sources through the Czech 
Capital Market is more complicated than via bank loans? � � 

5. In your opinion, are the costs of bank loans or bond issue lower in 
long term period than the costs of share issue? 

� � 

6. To what stage of debate or proceedings did your company get when deciding to go public or 
not? 

     � no debate � internal debate � informative meetings with financial institutions  

     � advanced meetings   
 

       REASONS FOR REJECTION OF FINANCING YOUR COMPANY VIA IPO YES NO 

7. Was a fear of loss or company’s control constraints caused by new 
share issuing one of the reasons for IPO rejection?  

� � 

8. Was a lack of information (about financing via public offering of 
shares) one of the reasons for IPO rejection? 

� � 

9. Was informative duty (to provide the information necessary for 
IPO) one of the reasons for IPO rejection? 

� � 

10. If there were advanced meetings relating to go public, was one of 
the reasons of this process cancellation lack of interest or shortage 
of investors? 

� � 

11. Were legal barriers one of the reasons? 

Please describe them: 
 
 
 
 

� � 

12. Were administrative barriers one of the reasons? 

Please describe them: 
 
 
 
 

� � 

 



 

 

 

 
 YES NO 

13. Have been one of the reasons high cost of share issuing via Czech 
Capital Market? 

Please describe them: 
 
 
 
 

� � 

14. Have you meet up with other problems? 

Please describe them: 
 
 
 
 

� � 

 
15. Please, estimate (in percentages) the financial sources structure: 

 � Own funds:                  % � Bank loans:                 % � Financial leasing:            % 

 � Bonds:                         % � Other sources - as:                                                 % 
 

16. Please note the main characteristics of your company: 

d) Main activity of your company:  

e) Number of employees: 

f) Turnover, year 2006: 

 

Commentary:  

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
Thank you very much for filling the questionnaire. I would be pleased if you would send 
the document to following address please: 
 

Tomáš Meluzín 
Brno University of Technology 

Faculty of Business and Management 
Kolejní 2906/4 

612 00 Brno 
 



 

 

 

P�íloha �. 6: Pr�vodní dopis pro firmy za�azené do kvalitativního výzkumu 
 
 
 
 

V Brn� dne 1. 10. 2007 

 

 

Vážený pane �editeli, 

 

dovoluji si Vás oslovit jako top managera, jehož firma pat�í ke �ty�em, které na �eském 

kapitálovém trhu úsp�šn� realizovaly prvotní ve�ejnou nabídku akcií, tzv. IPO. 

 

Náš pracovník, ing. Tomáš Meluzín, zpracovává v rámci výzkumných aktivit fakulty 

diserta�ní práci, která se zabývá možnostmi financování podniku prost�ednictvím IPO na 

�eském kapitálovém trhu. Vaše zkušenosti, Váš pohled a Váš názor na tuto problematiku by 

jist� velmi obohatily tuto výzkumnou práci. Obracím se proto na Vás s žádostí, zda by jste byl 

ochoten poskytnout ing. Meluzínovi k uvedené diserta�ní práci konzultaci. 

 

Pokud si ve Vaší náro�né funkci pro tuto konzultaci najdete prostor, sd�lte prosím termín, �as 

a místo setkání na kontaktní adresu – ing. Tomáš Meluzín, mobil 721 527 980 nebo  E-mail: 

meluzint@fbm.vutbr.cz. 

 

Za Vaši vst�ícnost a ochotu Vám p�edem d�kuji a z�stávám s pozdravem 

 

 

 

 

 

doc. Ing. Vojt�ch Koráb, Dr., MBA 

prod�kan pro v�du, výzkum a doktorské studium 

Fakulta podnikatelská VUT v Brn� 

Kolejní 2906/4 

612 00 Brno 


