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Abstrakt 
V �lánku jsou p�edstaveny výsledky komparativní analýzy zahrani�ních definicí 

pojmu „Initial Public Offering“ a vymezeny odlišnosti od soudobého p�ístupu k tomuto 
pojmu v �eské literatu�e. Na základ� získaných poznatk
 je navržen �eský ekvivalent pro 
„Initial Public Offering“, který respektuje jeho hlavní význam a podstatu.  

Klí�ová slova 
 IPO, akcie, prvotní ve�ejná nabídka cenných papír
, primární trh.  

Úvod 
Financování rozvoje spole�nosti prost�ednictvím „Initial Public Offering“ má ve 

sv�t�, na rozdíl od �eské republiky, velké zastoupení a na rozvinutých kapitálových trzích 
pat�í již k tradi�ním zp
sob
m 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. V 
podmínkách �eského kapitálového trhu není zatím financování rozvoje firmy touto formou, 
která souvisí s jejím vstupem na kapitálový trh, p�íliš obvyklé. Strategie udržitelného rozvoje 
�eské republiky13 považuje tuto situaci za slabou stránku �eské ekonomiky, jejímuž �ešení je 
nutné v�novat náležitou pozornost. Cílem tohoto p�ísp�vku je vymezit pojem „Initial Public 
Offering“ a navrhnout jeho �eský ekvivalent.  

Diskuse 
 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 Evropy.  

• Americká SEC14 definuje IPO jako „první ve�ejné vydání akcií podnikem, který nebyl 
dosud ve�ejn� obchodován“.  

• NASDAQ15 definuje IPO jako „první prodej akcií soukromé spole�nosti ve�ejnosti“.

                                                
13 Dle zdroje: Strategie udržitelného rozvoje �eské republiky. Praha: Listopad, 2004.  
14 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. 
15 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.  



59 

• Podobné definice lze nalézt v pracích Welche16, který IPO definuje jako „mechanismus, 
prost�ednictvím n�hož se poprvé dostávají akcie neve�ejn� obchodovatelných spole�ností 
k b�žným investor
m“. 

• Autor Ritter17 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 (17) je IPO definována jako „první ve�ejné vydání akcií, které souvisí 
s rozhodnutím firmy stát se ve�ejn� obchodovatelnou spole�ností“.  

• Dle Cartera18 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“. 

• Giudici19  považuje za IPO „první umíst�ní cenných papír�, p�edevším akcií, na burze“.  

• Khurshed20 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, p�edstavovaný nej�ast�ji 
burzou. 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.21  

Podle p
vodu akcií nabízených v rámci IPO lze dle literatury (4), (5), (7) rozlišovat: 
• IPO tzv. „primárních akcií“22, p�i které dochází k emisi nových akcií a jejich uvedení na 

ve�ejný primární trh cenných papír
,  
• IPO tzv. „sekundárních akcií“23, spo�ívající v nabídce d�íve vydaných akcií, se kterými 

se dosud obchodovalo pouze na neve�ejném sekundárním trhu, 
• kombinovanou IPO, p�i které se nov� emitované akcie dopl�ují ve�ejnou nabídkou 

stávajících akcií.  
                                                
16 WELCH, I. A First Course in Finance [online]. 2006, [cit. 2006-08-22]. Dostupné z: 
http://welch.econ.brown.edu/book/ 824 s. 
17 RITTER, J. R. Initial Public Offering. Contemporary Finance Digest, 1998, Vol. 2, No. 1, p. 5-30. 
18 CARTER, R. B. - MANASTER, S. Initial Public Offering and Underwriter Reputation. Journal of Finance, 
1990, Vol. 45, No. 4, p. 1045. ISSN 0022-1082. 
19 GIUDICI, G. - VEDOVE, F. D. - RANDONE, P. A. The evolution of Initial Public Offerings in Italy. 
BItNotes, 2005, No. 14, 34 s. 
20 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.  
21 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.  
22 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 (14), (16) 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.  
23 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 (14), (16) se za sekundární cenné papíry považují cenné 
papíry vydané finan�ním zprost�edkovatelem a souvisí s tzv. nep�ímým financováním. 
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Pro Spojené státy americké je dle studie (6) 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 Georgena24 a Pagana25 využívána IPO primárních a sekundárních 
akcií p�ibližn� ve stejném pom�ru.  

Dle studie (5) 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 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 
velikost26.  

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�ty27.  

Dle výše uvedené studie je velikost nabídky sekundárních akcií ovlivn�na p�edevším 
tzv. náklady vyplývajícími z „podhodnocení“ emisního kurzu akcií p�i jejich první ve�ejné 
nabídce28. Tyto náklady se rovnají rozdílu mezi kurzem, který byl vytvo�ený p�i prvním 
obchodování akcií na ve�ejném sekundárním trhu cenných papír
29 po provedeném IPO a 
emisním kurzem akcií p�i IPO. Empirické studie ukazují, že první kurzy, za které se akcie na 
ve�ejném sekundárním trhu obchodují, jsou p�ibližn� o 10 - 15 % vyšší než ty, za které jsou 
ve�ejnosti nabídnuty poprvé. Pro menší spole�nosti s kratší historií m
že tento rozdíl dokonce 
p�esáhnout 50 %. Tato skute�nost na jedné stran� stimuluje poptávku investor
 po prvotních 
ve�ejných nabídkách, nebo� mohou realizovat kapitálový zisk již pár 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
. Dle 
lit. (7) 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. 

                                                
24 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. 
25 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.  
26 Velikost firmy byla ve studii (5) ur�ena hodnotou celkových aktiv a výší tržeb.  
27 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. 
28 V angli�tin� se používá výrazu „underpricing costs“. 
29 Nej�ast�ji se jedná o burzu cenných papír
.  
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Význam podhodnocení emisního kurzu je proto p�ímo úm�rný podílu nabízených akcií na 

základním kapitálu spole�nosti
30.  

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 (13): 
„IPO p�edstavuje úpis nových cenných papír� prvním nabyvatel�m“ nebo v publikacích (8) a 
(11), kde se pojmem IPO ozna�uje „primární emise akcií“. V dokumentech (1) a (10) se za 
IPO 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�. (4) a (6) a ozna�uje jako „Seasoned Equity Offering“, ve zkratce „SEO“. Rozdíl mezi 
IPO a SEO akcií lze schématicky znázornit pomocí následujícího obrázku.  

Obrázek 1: Porovnání IPO a SEO akcií [Zdroj: vlastní zpracování] 
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30 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 „pouze“ 2 % z tržní hodnoty podniku. V p�ípad�, 
kdy by spole�nost nabízela investor
m veškerý sv
j akciový kapitál, bude ztráta odpovídat celým 10-ti %. 
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Záv
r 
 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�, 

• 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). 
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Summary  
Tomáš Meluzín 

APPROACHES TO THE DEFINITION OF THE TERM “INITIAL PUBLIC OFFERING” AND ITS 
PROPOSED CZECH EQUIVALENT 

The paper presents the results of a comparative analysis of the term “Initial Public Offering” as it is 
defined in foreign literature and specifies how it differs from the present-day approach to this term in Czech 
literature. Based on the acquired knowledge, the Czech equivalent of “Initial Public Offering” is proposed while 
respecting its essential meaning and substance.  
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