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Abstrakt

Tato bakalaiska prace se zabyva mirou provazanosti prvotni vetfejné nabidky akcii
(IPO) a zmény makroekonomickych ukazatell na nejvétsich evropskych finan¢nich
trzich. V teoretické Casti prace je specifikovdna zdkladni tématika souvisejici se
vstupem na akciovy trh, jakou je napt. trh cennych papird, investice ¢i zplisoby
financovani spole¢nosti. Zaroven je zde popsan proces realizace samotného IPO.
V dalSich castech dochdzi k praci s makroekonomickymi udaji zkoumanych zemi a
jejich vlivem na vstup na akciovy trh, kde jsou tyto vlivy za pomoci korela¢nich matic

nasledné vyhodnocovany.

Abstract

This bachelor thesis focuses on the degree of correlation between the initial public
offering (IPO) and changes in macroeconomic indicators on the largest European
financial markets. The theoretical part of the thesis specifies the crucial terms related
entering the stock market, such as the securities market, investments or different ways
of financing the company. At the same time, the process of realizing the IPO itself is
described. In further parts, the macroeconomic data of the examined countries and their
impact on the decision to enter the stock market are analyzed, where these effects are

subsequently evaluated using correlation matrices.
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UvVOD

Penize. Jeden z nejvétsich fenoména lidské historie, jenz v prubéhu desetileti zdanlivé
bez ustani nabird na své duleZitosti. Mizeme uvazovat, ze se lidstvo v ramci historie
nachdzi ve tfeti fazi obchodu. Prvni fazi ptedstavoval barter. Lidé se pokouseli nachazet
hodnotu jednoho subjektu na zdklad€ hodnoty druhého. Nésledoval ptichod penéz, které
lidem unifikovaly sménnou hodnotu. Naucili se piimému obchodu a pouzivali penize
jako cestu k ziskani vyrobku. A kone¢né tieti faze - spekulativni ¢innost. Lidé kupuji
véci, o jejichz funkéni vlastnosti ¢asto nemaji zadny zdjem, ze zemi, jejichz navstévy
neplanuji. Divodem je jejich ofekavana zména hodnoty. Dusledkem toho vznikly
organizované trhy a lidé zacali své spekulativni tendence uplatiiovat na podkladu akcii,

komodit ¢i mén.

Posledni jmenovanou fazi, konkrétn¢ investi¢ni ¢innosti v ramci prvotni nabidky akcii,
se tato prace zabyva. V trznim prostiedi se setkavaji subjekty poptavajici penize a
subjekty poptavajici hodnotu ve svych oéich adekvatni, ¢i dokonce nadstandardni jimi
vynalozenému penéznimu mnozstvi. Tito Ucastnici trhu ovSem nejsou ovliviiovani
pouze okolnostmi spojenymi se samotnym predmétem smény. Pohybuji se v ramci
ur¢itého geografického a Casového vymezeni trhu, pficemz jsou zaroven soucasti trhu
globalniho. Na kazdé z téchto Urovni na né pusobi mnozstvi faktorti, které je vice €i

mén¢ ve svych podnikatelskych zamérech ovliviuji.

Jednim z téchto faktorli jsou makroekonomické ukazatele. Pravé jejich vztahu s
realizaci prvotni vefejné nabidky akcii vénoval autor bliz§i pozornost.
Makroekonomické ukazatele mnohdy reflektuji soucasny stav dané ekonomiky,
Vjinych piipadech zase znac¢i zamér zemi piimét ucastniky trhGi k ur€itému typu

ekonomického chovani.

Za ucelem urcéeni tohoto vztahu si vSak autor nejprve polozil fadu otazek tykajicich se
prvotni vefejné nabidky akcii. Co pfesn¢ je prvotni vetfejnd nabidka akcii (téz
oznacovana jako IPO) a v cem spociva proces jeji realizace? Co konkrétné vede
spolecnosti ke zvoleni varianty prvotni vefejné nabidky akcii a jaké podminky musi

spliiovat? A které dalsi strany vstupuji do procesu prvotni nabidky akcii s vidinou



pen¢zniho zisku? Prace nabizi odpovédi na tyto otazky a vychazi z nich pfi dalSich

postupech.
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1 CIL A METODIKA PRACE

Cilem této prace je definovat zdali, resp. vjaké mife je realizace prvotni vefejné
nabidky akcii (IPO) na nejvétSich evropskych akciovych trzich provazand se zménou

vybranych makroekonomickych ukazatelt.

Teoreticka vychodiska prace obsahuji sezndmeni s trznim prostiedim, konkrétné trhem
cennych papird, na némz je IPO uskutecniovano. Pro leps$i orientaci v problematice je
v uvodu kapitoly vénovana pozornost historickému vyvoji tohoto trhu, dale je zde
nahlédnuto do investi¢niho prostfedi a prozkoumany jsou i faktory ovliviiujici vstup na
akciovy trh. V zévéru kapitoly je popsdn samotny proces realizace prvotni vetejné
nabidky akcii, spolu sdivody pro rozhodnuti rozsitit kapital spolecnosti timto

zpusobem a riziky, které se k tomuto rozhodnuti poji.

V ¢asti zabyvajici se vychozim datovym celkem a vypoctem modelu autor vytycil a
specifikoval pét makroekonomickych ukazateli, jejichz vliv je v praci podroben
zkoumani. Ke kazdému z téchto makroekonomickych ukazatelti doslo ke shromazdéni
data pro zkoumané prostedi, jimz bylo pét nejvétsich evropskych trhii s ohledem na
prumérné mnozstvi realizovanych IPO v ¢asovém obdobi 2009 - 2015. Nasledné byla za
pouziti korelacni matice u kazdého z téchto trhii ur€ena mira korelace za tcelem zjisténi
provazanosti zmény jednotlivych ukazatelti v daném roce s realizaci prvotni vetejné
nabidky akcii vtomtéz Casovém obdobi. Tato zavislost byla zkouména na dvou
datovych souborech souvisejicich s IPO — hodnotami realizovanych IPO (v penéZnich
jednotkach) a poctu samotnych uskute¢nénych procesti v ramci kazdého ze zkoumanych
let. Dale zde pro oba datové soubory doslo k piedloZzeni vyzkumné otazky Casové
prodlevy, jejimZz cilem bylo prozkoumat zménu tendence realizovat IPO v daném

obdobi v reakci na zménu hodnoty makroekonomického ukazatele roku predeslého.

Nasledné byly dosazené vysledky zhodnoceny na urovni datovych soubord,
makroekonomickych ukazateld i zkoumanych trhG. V této kapitole byly téz
formulovany zavéry tykajici se vyzkumné otazky a efektu casové prodlevy v porovnani

s vysledky daného obdobi.
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Metodika tvorby prace vychazela predevsim z uziti korelac¢nich matic a grafi, které
byly ziskany za pomoci softwarového programu Statistica. Zde bylo vyuzito
neparametrickych statistik k praci s datovymi soubory, konkrétné Kendallova
korela¢niho koeficientu, ktery méfi miru korelace dvou proménnych ve statistickém
souboru. Na zakladé vstupnich dat byly ziskany hodnoty ve formé korelacnich matic,
pticemz nekteré z téchto hodnot vykazovaly tzv. vyznamné hodnoty. Ty byly nésledné

doplnény o grafické zpracovani a slovné vyhodnoceny.
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2  TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato kapitola obsahuje stézejni teoreticka témata prace. Za tcelem bliz§iho nahlédnuti
do tématiky prvotni vefejné nabidky akcii autor nejprve vytyCil a specifikoval
terminologii Gizce spjatou S timto pojmem, ktera tvofi pilite pro dalsi postup. Prvni fazi
tedy pfedstavuje seznameni s prostfedim, na némz dochazi k realizaci obchodniho
zaméru — trhem. Dale jsou zde popsany elementy, jez bezprostfedné ovliviuji
rozhodovani tykajici se IPO, jakymi jsou napf. investice, trh cennych papird ¢i

financovani spole¢nosti, a poté je popsan samotny proces realizace IPO.
2.1 Clovék jako soucast trzniho prostredi

Finan¢ni trhy se bazalné opiraji o vSeobecnou lidskou tendenci ndkupu a prodeje, jejz
povazujeme za oboustranné vyhodny. Aby mohla byt uskuteénéna jakakoli sména, musi
zde byt splnén predpoklad minimaln¢ jednoho ti¢astnika ochotného za danou cenu své
zbozi poskytnout Ucastnikovi druhému a minimalné¢ jednoho ucastnika ochotného za
danou cenu zboZzi koupit (1, s. 24). Tento jednoduchy vztah je stavebnim kamenem
veSkerého ekonomického fungovani a tvofi zéklad klasického pojeti ekonomie (2, s.

155).

| s postupem staleti se tento princip neviditelné ruky trhu, jak jej popsal v roce 1776
Adam Smith, ukazuje jako relevantni zéklad fungujici ekonomiky. Teorie poukazuje na
skutecnost, ze lidé ve snaze dosdhnout vlastniho bohatstvi a blahobytu simultanné
prispivaji k chodu a ekonomickému rozvoji spolecnosti jakozto celku a je aplikovatelna
na lidské chovani jiz od prvopocatkt jeho hospodarské aktivity (3, s. 51). V praxi to
znamend, Ze lidé nakupuji zdroje, jeZ jsou svym charakterem vzacné, primarné
Vv kontextu dané Casové linie, nicmén€ mnohdy také s ohledem na ocekavany budouci

rast hodnoty potfizovaného zdroje (4, S. 1).

Stézejni podminku fungovéani tohoto materialistického konceptu ovSem piedstavuje
element st&Zi ohrani¢eny definicemi, &isly ¢i hodnotami - lidska psychika. Clovék je
tvor znané nevyzpytatelny, avSak i1 pres padivé tempo, jimZ se vzdaluje od svého
stovky C¢i tisice let vzdaleného piedka, zlstava ve svém ekonomickém jadru v podstate

nezménény. Zene jej kupfedu kiehkd, snadno ovlivnitelna a mnohdy chamtivé touha po
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lidské tendence prahnout po uspokojeni i diive nepoznanych potieb materialistického
razu v lidské spolecnosti neustale roste a je tudiz na misté¢ podotknout, ze urcita potieba
spotfeby dnes tvofi naprosto zasadni cast spoleCnosti a ekonomik predevSim

rozvinutého svéta (5, s. 239 — 240).

Jednim ze zéasadnich uvédomeéni kazdého jedince vstupujiciho na finanéni trh je zde
skutecnost, ze existuji elementy, jejichz ¢innost neni v nasi moci ovlivnit, které vSak
vice ¢i mén¢ ovliviiuji chod téchto trhii, cenu a dostupnost nabizenych produkti a
vynosy nabizejicich osob. V antickém Recku, kde zemédélstvi predstavovalo naprosto
klicovou ulohu v ekonomickém fungovani statu, pouzil tuto teorii na modelu pocasi
ekonom Xenofon. Poukazoval na skute¢nost, Ze osud mnoha obyvatel zavislych na
zemeéd¢€lské urode stoji jednak na zkuSenosti, kvalité a vytrvalé praci, ovSem téz do

zna¢né miry na prizni metafyzickych elementt, jakymi jsou napt. bozstva (5, s. 118).

Myslenka feckého ekonoma je vSak aplikovatelna na fungovani finan¢nich trhii i dnes,
ptestoze jsou tyto trhy lidskou ¢innosti ve své podstateé absolutné ovlivnitelné. Naprosta
vétSina ucastnika téchto trhl totiz nedisponuje zdaleka dostate€nou moci individudlné
zménit pohyb cen, urCovat trendy ¢i obménovat pravni piedpisy, tudiz je kazdy do
ur¢ité miry vystaveny riziku bezprostfedniho netispéchu bez nutnosti vlastniho ptic¢inéni

(5, s. 118 — 119).

Zaroven s uvédomeénim této skutecnosti je tedy na misté poznamenat, Ze za Ucelem
formulovani teorii ¢i vyhodnocovani vysledkt v ekonomii nelze vedlejsi vlivy efektivné
zohlednovat. Proto doslo ke vzniku dnes jiz pravidelné pouzivaného konceptu ceteris
paribus, tzn., Ze jakakoli teorie vychazi z pfedpokladu nezménénych relevantnich
podminek. Uel a dilezitost principu ceteris paribus v sou¢asnych ekonomickych
teoriich spociva ve stale uz§im provazani celého trzniho systému a v dalSich fazich této
prace bylo tohoto principu bézné vyuzivano jakozto sty¢ného bodu pro formulovani

zavéra (6, s. 10).

2.1.1 Trh cennych papira

Zékladni princip vzajemné prospésné smeény plati i v pfipad¢ trhu cennych papirt. Lidé

se zamérem nakupovat financni instrumenty za urcitou cenu a urcitych podminek

14



vstupuji na trh, kde jini tyto instrumenty nabizi ve snaze dosahnout ceny, kterd povede

ke vzajemné spokojenosti obou ¢initelti tohoto jednoduchého vztahu (1, s. 61).

Pojem cenny papir piedstavuje legislativou ohrani¢eny pravni dokument,
charakteristicky svou obchodovatelnosti (7, s. 98 — 100). Na trhu s cennymi papiry
dochdzi zpravidla k transakcim s dlouhodobymi cennymi papiry na Kkapitilovém
trhu, jenz je pro subjekty vstupujici na tento trh charakteristicky vy$simi potencialnimi
vynosy, ovSem rovnéz svou rizikov€j$i povahou neZli trh penézni (4, s. 3 — 4).
NejvyznamnéjSimi instrumenty dlouhodobych cennych papiri jsou akcie, které
opraviuji své vlastniky k naroku na vlastnictvi urc¢ité ¢asti akciové spolecnosti (4, s. 4).
Na rozdil od dluhovych instrument trhu se jedna o nastroje s takika nekonecnou
splatnosti, tzn., ze sdm vlastnik akcie rozhoduje o délce jejiho drZeni. Zanik tohoto
cenného papiru je podminén zanikem celé akciové spolecnosti (7, S. 63). Ziskanim akcie
vlastnik pfebird urcitd prava spojena s jejim drZenim, kterd jsou blize popsana

v kapitole 2.1.3 (8, s. 17).

Pravné vymezeny organizovany financni trh, na némz probihd obchod s cennymi
papiry, nese nazev burza. Ta shromazd’uje osoby ¢i skupiny, které na daném misté (¢i
prostfednictvim internetové sit¢) a v daném Case realizuji obchod s instrumenty trhu (9,
s. 61). Ucast na téchto obchodech zpravidla podmifuje ptislusné povoleni (&i tzv.
burzovni Clenstvi) své investicni zdméry na burzovnich trzich realizovat. Subjekty
S povolenim uzavirat ochody na burzach jsou oznacovany jako burzovni obchodnici a
osoby napomahajici k jejich realizaci jako burzovni zprostiedkovatelé. V piipadé, Ze
osoba patii¢né povoleni nema, je povinna uskute¢novat obchody prostiednictvim osoby
s takovymto povolenim. Takovéto nepiimé ucastniky trhu mnohdy piedstavuji investofi,
kteti za ucelem koupi ¢i prodeje vyuzivaji praveé sluzeb burzovnich obchodnikii (9, s. 61
— 62). Tietim ucastnikem trhu S cennymi papiry jsou emitenti akcii, ktefi na trh
vstupuji za Gcelem ziskani novych penéznich prostiedkid formou vydani akcii (7, s.

100).

Trh s cennymi papiry se Cleni na primarni a sekundarni cenné papiry. Toto ¢lenéni
vznikd na zakladé€ rozdilnosti v ¢asové linii obchodovani s danymi akciemi. V pfipadé,
Ze se jednd o akcie nové emitované, oznacujeme je za primarni, naopak, pokud jiz akcie

byly diive vydané, obchod s nimi probiha na trzich sekundérnich (1, s. 66).
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Na sekundarnich trzich zaroven mize dochazet k prodeji akcii opakované, zatimco na
primarnim trhu k transakci s danou akcii muze dojit pouze jednou. Oba typy trhii ovsem
funguji ve vzajemné korelaci, jelikoz se ceny instrumentl na primarnich trzich do velké
miry odviji od jejich cen na trzich sekundarnich, kde k samotnému stanovovani cen
dochazi (4, s. 4). Vpraxi tedy dochazi ke sméné cennych papiri za penéZni
prostiedky mezi subjekty X a Y jak na primarnich, tak i sekundarnich trzich.
Rozdilnosti mezi témito dvéma trhy je ovSem skute¢nost, Ze na trzich primarnich jsou
témito dvéma subjekty emitent akcie a investor, zatimco na trzich sekundarnich

reprezentuji oba subjekty investofi (4, S. 5).

Cenné papiry Cenné papiry
> —_——
EMITENT INVESTOR X INVESTOR Y
< —
Hotovost Hotovost
PRIMARNI TRH SEKUNDARNI TRH

Obr. 1: Primarni a sekundarni trh (Vlastni zpracovani dle 7, s. 104)

Daéle se trhy cennych papirti déli na vefejné a neverejné v zavislosti na podminkach
uskute¢novaného obchodu. Na vefejnych trzich probihd sména na zakladé nejvyssi
nabidnuté ceny a jsou otevieny vSem potencialnim kupujicim. U nevefejnych trht
dochazi k obchodnim transakcim pfedem dohodnutych, na zdklad€ predem sjednanych
podminek a vramci pfedem stanoveného okruhu kupujicich (7, s. 104 - 105). Pro
potieby primarni nabidky akcii jsou zasadni verejné trhy primarni, kde dochazi

Kk prvni nabidce nové emitovanych cennych papiri (10, S. 7).
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Trh cennych
papir

Trhy primarni Trhy sekundarni

Trhy vefejné Trhy nevefejné Trhy vefejné Trhy nevefejné

Obr. 2: Struktura trhu cennych papirti (Upraveno dle 1, s. 65)

Nyni je vlivem ohrani¢eni souvisejici tematiky mozno definovat samotny predmét
zajmu této prace, tj. prvotni vefejnou nabidku akcii. Pojmem prvotni vefejna nabidka
akcii (IPO) se rozumi prvni vefejna nabidka akcii spole¢nosti na verejném trhu
s cennymi papiry (4, s. 27). Dle Rejnuse se jedna o nejcastéji vyuzivanou formu
uvadéni dlouhodobych cennych papir do trzniho ob&hu (8, s. 282). Pro emitenta akcie
(nabizejici osobu) ptedstavuje realizace IPO moznost ziskani novych penéznich
prostiedkii. Na primarnim vefejném trhu se setkdvaji s investory (poptdvajicimi
osobami), které vyménou za poskytnuti finan¢nich prostiedki obdrzi nové vydany
cenny papir dané spole¢nosti, jehoZ hodnota se v pribéhu ¢asu vyviji (7, s. 103 — 104).
Vefejny charakter trhu, na némz k této nabidce dochézi, spociva ve skutecnosti, Ze je
dany cenny papir nabizen neomezenému vybéru investort (7, s. 105). Samotny proces
IPO, stejné jako zplisoby nabidky téchto primarnich cennych papirt ¢i ditvody a rizika

realizace jsou blize popsany v kapitole 2.4.

2.1.2 Historicky vyvoj trhii cennych papiru

K prvnimu vyznamnému rozmachu trhi s cennymi papiry zacalo v Evropé dochazet
pocatkem 16. stoleti, kdy ve velkych méstech vyspélych zdpadnich zemi, jakymi byly

naptiklad Antverpy, Lyon ¢i Pafiz, vznikly prvni burzovni domy (9, s. 48). Predmétem
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obchodu na téchto burzovnich trzich byly v tuto dobu ptfedevSim statni dluhopisy.
Naopak jiné mocnosti sou¢asného monetarniho svéta zacaly realizovat své investi¢ni
aktivity na trzich s cennymi papiry pomérné nedavno. V USA doslo k razantnéjSimu
rozvoji burzovniho obchodu az na konci 18. stoleti, v Némecku dokonce az v prubéhu

19. stoleti (9, s. 50).

Skutecny boom cennych papirii vSak pfisel az na prelomu 19. a 20. stoleti. Banky zacaly
ve velké mife realizovat své investicni zaméry na emitovanych akciich, ve kterych
figurovaly jako rucitelé (11, s. 14 - 15). Princip, na némz tyto obchody fungovaly, se
v soucasné dobé oznacuje jako spreadovy obchod. Banky odkupovaly od emitentt
akcie, které se nasledné snazily prodat investoriim, zatimco piebiraly veskeré riziko
spojené se ziskem Ci ztratou. Vlivem tohoto rizika byly emitované akcie casto
odkupované za cenu niz8i, nez byla jejich skute¢na hodnota. Rozdil mezi touto
odkupovanou cenou a cenou, za kterou byly poté akcie investorim prodavané, dnes

oznacujeme jako rozpéti (spread) (11, s. 15).

Transformace trhti cennych papird do podoby, v niz jsou znamé dnes, prob¢hla na konci
20. stoleti. Zacalo dochazet ke zvySovani vSeobecného povédomi o trzich s cennymi
papiry, vlivem ¢ehoz doslo k podstatnym reformam globalniho fungovani investi¢nich

trhti. Mezi nejzésadnéjsi zmény patfily:

e deregulace a modernizace uspotfadani finan¢nich trhu,
e clektronizace finan¢niho primyslu,

e zvySeni konkurence,

e sekuritizace finan¢nich systému,

e vytvofeni novych finan¢nich trhi,

e narlst poctu instrumentt a zvySeni objemu obchodi (9, s. 53 - 57).

Zasadnim milnikem v dotvéafeni sou€asné podoby trhu cennych papirti bylo zaroven
zavedeni jednotné evropské mény — eura. Pocatkem 70. let 20. stoleti zacaly vznikat
iniciativy pro vytvofeni finan¢niho systému, jenZ by sdruZzoval ménovou a
hospodatskou politiku evropskych zemi (11, s. 18). Diky vytvofeni ménové unie tak

mélo dojit ke snazsi fluktuaci zbozi, prace a kapitalu, stejné jako ke stabilizaci kurztu
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mén Vramci Clenskych zemi. Na zakladé spé$né implementace drobnégjsich
sjednocovacich opatieni v pribéhu 80. a 90. let doslo k 1. lednu 1999 spolu se
samotnym uvedenim eura k zahajeni ¢innosti Evropské centralni banky. Ta do své rady
integrovala mj. guvernéry jednotlivych narodnich bank. V prvni viné vytvéfeni
Evropské ménové unie pfiijalo euro jako jednotnou ménu 11 zemi, pro které byly

stanoveny zavazné sménné kurzy piedchozich narodnich mén vici euru (11, s. 18 — 19).

Prioritnim cilem Evropské centralni banky je udrZzovani cenové stability. Toho je
dosahovano fadou opatieni, z nichz néktera jsou podstatna pro dalsi faze prace. Témito
opatienimi jsou napf. stanovovani irokovych sazeb pro zemé tzv. eurozony, vytycCovani

meziro¢niho infla¢niho cile ¢lenskym zemim ¢i regulace penézni nabidky (12).

Na tizemi Ceské republiky ¢&i Ceskoslovenska je obchodovani s cennymi papiry
odvétvim pomérné novym. V prvni poloviné 20. stoleti fungoval organizovany obchod
na tehdej$i Prazské burze, avsak s pfichodem valek a komunistického rezimu aktivita
investoru uhasla (9, s. 59). Pocatek aktivniho obchodovani na akciovych trzich v ramci
Ceské republiky se tedy datuje do za¢atku 90. let 20. stoleti, konkrétn& do poloviny roku
1993, kdy doslo k prvni podstatné fazi odstatiiovani majetku. To bylo mozné faktickym
otevienim kapitalovych trhli Siroké vefejnosti vlivem padu komunistického rezimu po
roce 1989 (13, s. 180 - 181). Aktivni investovani na finanénich trzich je totiz pouze
mozné za predpokladu splnéni celé fady parametrli, mezi né€Z se fadi mj. adekvatni
mnoZstvi obchodovatelnych instrumentii na trhu, dostatek potfebnych finan¢nich
organu a fungujici legislativa (13, s. 180). Navzdory faktu, ze v uplynulych 25 letech
doslo ke zlepSeni téchto podminek, setkavaji se potencidlni ucastnici ceského trhu stale
s Sirokym spektrem nedostatkdl, at’ jiz ekonomického ¢i legislativniho charakteru, coz
ma za nasledek nizkou dtvéru v tyto trhy (4, s. 147 — 162). Co se tak nabidky akcii na
primarnich trzich tyce, jedna se stale o prostfedi s nizkou aktivitou (resp. od roku 2004

s priblizn¢ jednim piipadem IPO ro¢n¢) (14).

V soucasné dob¢ probiha obchod s cennymi papiry na vysokém mnozstvi akciovych
trhii celosvétové a ve velkém objemu. NejvyznamnéjSim akciovym trhem dle trzni
hodnoty akcii je historicky New York Stock Exchange, avsak oproti mezivale¢nému
obdobi, kdy piiblizné 90% transakci na americkém akciovém trhu probihalo zde, ubrala

jeho pozice na své dominanci (15, s. 10). Stale se vSak jedna o burzovni trh s nejvyssi
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hodnotou obchodovanych akcii a dochazi zde k transakcim s akciemi globalnich

gigantu, jakymi jsou napt. Apple, Facebook ¢i Google (16).

Nejvétsi svétové burzy dle trzni hodnoty
akcii k 06/2016

20
/ m New York Stock
18 / Exchange
16 = NASDAQ
14 / m Japan Exchange Group
12 / m Shanghai Stock
_’_: / Exchange
2|10 / m London Stock Exchange
% 8 / = Euronext
6
/ Shenzhen Stock
4 Exchange
/ Hong Kong Stock
2 Exchange
0

Graf 1: Nejvétsi svétoveé burzy dle trzni hodnoty akceii (Vlastni zpracovani dle 16)

2.1.3 Investice

Na trhu cennych papirti dochazi ke sméné penéznich prostiedkti za cenné papiry, coz
stavi druhou stranu tohoto vztahu do pozice investora. V piipadé prvotni vetejné
nabidky akcii je pro emitenta akcie nutné vytvofit atraktivni podminky pro subjekt
poptavajici cenné papiry (investor X na obrazku 1) k rozhodnuti investovat své penézni
prostiedky do akcii dané spoleénosti. Ukolem investora je nasledné situaci vyhodnotit a
provést spravné rozhodnuti ohledné téchto prostredkd (4, s. 5). Proto je téma investic

zasadni pro tématiku IPO.

Definice investic vychazi z predpokladu, ze urcité instrumenty trhu maji tendenci
vV prib¢hu €asu nabyvat na své hodnoté, coz investora vede k alokovani financi do
téchto instrumentli za ucelem budouciho zisku (1, s. 52). Lze fici, Zze se jedna o
,,zamerné obétovani urcité presne znamé dnesni hodnoty za ucelem ziskani vyssi, i kdyz

ne zcela jisté hodnoty budouci. “ (1, S. 52)
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Na zékladé tohoto tvrzeni se tedy da vyvodit skutecnost, Ze investice s Sebou nesou
nezanedbatelné riziko netspéchu. Proto je vyzadovand dukladna analyza trzniho
prostiedi, historickych dat a v neposledni fadé téz kvalifikovany odhad budouciho
vyvoje K tomu, aby jakakoli investice mohla byt uskuteénéna s vidinou optimistického
vysledku, ktery zde ptedstavuje zvySeni finanéniho portfolia ptislusného investora.

Investice se dle svého typu dé€li na investice realné a finanéni (8, s. 16).

Piedmétem zkoumani pro potieby prvotni vefejné nabidky akcii budou investice
financni, avSak realné investice pfedstavuji na financnim trhu natolik zasadni ulohu, ze
je zde na mist¢ tuto kategorii specifikovat blize. Jedna se o investice do aktiv, kterd maji
konkrétni hmatatelnou podobu a u nichz lze ocekavat, ze vzroste jejich budouci hodnota
(13, s. 15). Takovéto investice zpravidla probihaji do podnikani ve vyrobé ¢i sluzbach,
dale téz do budov a dalSich nemovitych aktiv ¢i uméleckych pfedméti. V ramci investic
kratkodobégjsiho ¢asového charakteru dochdzi k investovani do komodit, jakymi jsou
napf. zlato ¢i ropa (1, s. 53). K takovymto investicim se Casto investofi obraci v dobé

recese €1 politické krize, kdy jsou investice do aktiv finan¢nich o poznéni rizikovéjsi

(13, s. 17).

Instrumenty finan¢nich investic se naopak projevuji svym nefyzickym charakterem,
resp. zajist'uji investorovi spise formu urcité uicasti ¢i spoluti¢asti na hodnotovém vyvoji
predmétu podnikani (13, s. 16). Ke kyzenému vysledku dochazi ¢innosti vyvoje penézni
hodnoty, danych aktiv a pfitomnosti listiny zajistujici smlouvu mezi zicastnénymi
stranami, ktera je oznaCovana jako finanéni investi¢ni instrument (8, s. 17). Tento
dokument investorovi poskytujicimu finance umoziiuje vyuzivat urcitych pravomoci,
proto nese zpravidla nazev cenny papir. Mezi jiz zminéné pravomoci drzitele tohoto

cenného papiru patfi:

e pravo na penézni odménu,

e pravo na navraceni majetku,

e pravo podilet se na zisku,

e pravo podilet se vlastnicky na majetku osoby, ktera si pijcila,

e pravo rozhodovat ¢i spolurozhodovat o zpiisobu pouziti poskytnutych

prostiedki pfi podnikatelské ¢innosti (8, s. 17).
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Obr. 3: Zakladni rozdéleni investic (Upraveno dle 13, s. 15)

2.2 Fundamentalni faktory ovliviiujici IPO

Rozhodovani o realizaci prvotni vetejné nabidky akcii, stejné jako jeji nasledny tspéch
¢i netspéch ovliviiuje celd fada odlisnych faktorti. Pro hodnoceni téchto faktorti jsou
pouzivany rozdilné pfistupy, ovSem vzhledem ke komplexni provazanosti celého

systému soucasného trhu je za nejfrekventovanéji vyuzivany zplsob hodnoceni
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investicniho prostfedi povazovana fundamentalni analyza (13, s. 45). V prostiedi,
které ovlivituje pohyb zkoumanych finan¢nich instrumentti, dochazi k aktivitam, jez
jsou nazyvany fundamentalni trendy, u nichz dochazi ke zkoumani a naslednému

vyhodnocovani (8, s. 97).

K tomuto vyhodnoceni dochéazi formou fundamentalni analyzy, konkrétné na zakladé
nalezeni vnitini hodnoty akcie (8, s. 97). Ta je uréena rozborem historickych hodnot a
predpokladu budouciho vyvoje cenného papiru. Tato hodnota je nasledné porovnana se
soucasnou trzni cenou a dava tim investorovi prostor k rozhodovani o alokovani svého
kapitalu (17). V praxi se tak investofi snazi zkoumat veSkeré relevantni faktory
ptispivajici k vytvareni ¢i zméné vnitini hodnoty akcii. Cilovym produktem tohoto
zkoumani je schopnost informované uréit, zdali je dany finanéni instrument
podhodnoceny ¢i nadhodnoceny, coz ma pfimy dopad na realizaci investorskych
zaméra. Pro efektivni vyhodnocovani fundamentalnich vlivll je vyuzivano zkoumani

trhu na tirech stupnich (8, s. 97 - 98).

2.2.1 Makroekonomické prostredi

Prvnim je analyza globalniho (makroekonomického) prostiedi, ktera zkouma vliv
makroekonomickych dat na vnitini hodnotu cenného papiru (17). Tato data Casto
vychazi ze strategie a hospodaiské sily statu, na jehoz tizemi je trh studovan, kde plni
funkci stimulu pro ucastniky trhu. Ti maji byt ptisobenim téchto opatfeni motivovani
K ur¢ité zméné v ramci svého trzniho chovani (napf. vyssi miry alokovani volnych
finanénich prostiedk) (8, s. 99 — 104). Jina jsou naopak méné zavisla na téchto vlivech
a dochazi knim v cyklickych opakovanich. Piedev§im v dlouhodobém ¢asovém
horizontu dochazi v ekonomickém prostiedi daného instrumentu k pribéznému nartstu
a poklesu, ktery l1ze do uré¢ité miry ohranicit jako stalou tendenci vyvoje (13, s. 46).
Relevantnosti téchto ukazateldi s ohledem na realizaci prvotni vefejné nabidky akcii se
autor blize zabyval v kapitolach 3 a 4, kde byla zkoumana provazanost IPO se zménou

makroekonomickych za pomoci korelacnich matic.

Mezi fundamentalni vlivy, na které ma vedeni statu zasadni vliv, patii penéZni
nabidka. V pfipad¢, Ze jsou do ekonomiky daného statu vkladany finance v ramci

monetarni politiky, d4 se predpokladat, Ze dojde ke zvySeni zajmu o investovani vlivem
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vétsStho mnozstvi vyuzitelnych prostiedki v obéhu. Ke zméné¢ mnozstvi nabizenych
akcii mize v kratkodobém horizontu dojit pouze obtizn¢ a v malém mnozstvi. Proto
dochazi zpravidla ke zvySeni akciovych kurzi, ¢imz dochazi k tzv. efektu likvidity (11,
s. 282 — 283). Ten piedstavuje investory pozitivné vnimanou situaci na trhu, kdy jsou
instrumenty snadno preménitelné na hotovost. Pokud je likvidita nizka, investofi
vnimaji situaci na trhu jako rizikovéj$i a mohou si uctovat dodate¢né prémie, které pro
emitenta téchto instrumenti znamenaji vyssi nédklady. Dusledkem vysoké likvidity jsou
tak vysoka tendence alokovat volné financni prostiedky a nizs§i pozadované vynosy ze
strany investord, vzhledem k dostatecné vysokému mnozstvi nabidky a poptavky na

trhu (9, s. 63 — 64).

Dal$im makroekonomickym fundamentem, ktery je regulovatelny vladou, je vyse
urokovych sazeb. Pohyb akciovych kurzu je ve vétsiné ptipadd opaény oproti vyvoji
urokovych sazeb, ptedevsim z toho diivodu, Ze dochazi ke snizovani investovani na trhu
cennych papird ve prospéch trhu dluhopisti, ¢imz je snizovana hodnota akciovych kurzi

(11, s. 284).

Mezi ukazatele, které se vyviji spiSe plisobenim trznich sil, patii napt. inflace ¢i
nezaméstnanost. Inflace vSeobecné vyvolava efekt nejistoty v investorech a projevuje
se ambivalentnimi reakcemi V jejich trznim chovani. Jednim zargumenti pro
investovani v dobé ofekavaného zvyseni inflace je pfedpoklad zvySeného zisku, ¢imz
dochézi k riistu dividend a tim i hodnoté samotnych akcii. Inflace je vSak zpravidla
doprovazena 1 riistem urokovych sazeb, coz mnohdy zisky spole¢nosti snizuje. Zaroven
s sebou nese jiz zminény znatelny psychologicky dopad na ekonomiku, tudiz z4jem o
investovani do akcii v oekavani zvySeni inflace cCasto klesa (8, s. 102). U
nezaméstnanosti dochdzi k castym zménam stavu vlivem faktor ovlivityjicich pohyby
pracovni sily, kterymi jsou napf. sezoénnost nebo zmény ve struktufe ¢i cyklicnosti trhu

prace (18,s. 110 —111).

V neposledni fad¢€ je vyvoj akciovych trhii ovliviiovan vystupem ekonomiky (8, s. 100).
Za jeden z nejcastéji pouzivanych ukazatelti méticich uroven hospodarské situace zeme
je povazovan hruby domaci produkt (HDP). Ten hodnoti celkovy vystup dané
ekonomiky prostiednictvim méfeni vS§eho zbozi a sluzeb vyprodukovanych na daném

uzemi v daném casovém obdobi. Zpravidla se da tvrdit, Ze rist HDP (pfedev§im
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v pribeéhu nekolika opakujicich se obdobich) ma pozitivni vliv na realizaci
investorskych zdméri vlivem rostouciho bohatstvi spolecnosti a optimistické nalady

ucastnika trhu (18, s. 87).

Nedavna finan¢ni krize, ktera zapocala v roce 2007, poskytuje pfileZitost prozkoumat
snahy stati o nalezeni ekonomickych vychodisek za pomoci fady fundamentélnich
vlivll. Vlivem zdéanlivé pomalého opétovného probouzeni trznich aktivit bylo od
konvenc¢nich opatieni spojenych s monetarni politikou hojné¢ upousténo, predevsim Vv
kontextu jiz velice nizké tirovné urokovych sazeb (19, s. 4). Zaroven se zemé odvracely
od varianty politiky fiskalni (konkrétn¢ formou snizovani dani) vzhledem k prospektu
rapidné rostoucich deficitii statnich rozpoc¢ti (19, s. 2). Namisto toho pfistoupily
centralni banky k variantam hromadného nakupu aktiv v podobé dlouhodobych cennych
papiri a vefejnych prohldSeni tykajicich se optimistickych ocekavani spojenych se
zlepSenymi podminkami pro realizaci investiCnich zamérd, shodné¢ za tucelem
psychologického ovlivnéni ekonomické vetejnosti (19, s. 4). PfedevSim prvni z téchto
opatfeni, tzv. quantitative easing, se ukazalo byt pomérmné efektivni (20). Investofi, od
kterych centrdlni banky dlouhodobé cenné papiry zakoupily (nejcastéji jiné banky),
zacali hledat nové formy alokovani svych volnych penéznich prostredkt, dusledkem
¢ehoz doslo ke zvySeni likvidity. Spole¢nosti disponovaly vét$i moznosti investovat,

coz vedlo ke snizeni nezaméstnanosti a postupnému znovuoziveni celé ekonomiky (21).

2.2.2 Prislu$né odvétvi

Druhym stupném, na némz jsou fundamentalni vlivy zohlediiovany, je analyza
prislusného odvétvi. Ta je zalozena na piedpokladu, ze rtizna odvétvi ekonomiky
odli$né€ reaguji na zmény Vv ramci svého sektoru, na bazi politické, hospodatské apod.
Pokud odvétvi ¢i urcitd aktivita v rdmci daného odvétvi ziistdva témef neménnd bez
ohledu na uvedené fundamentalni zmény, hovoiime o odvétvi neutralnim. Naopak,
pokud se odvétvi setkdva se znatelnymi reakcemi na zménu relevantnich okolnosti
(napf. ceny), hovofime o produktech s vysokou elasticitou a nejéastéji jsou tato odvétvi

oznacovana jako cyklicka (expanduji v dobé ristu ekonomiky) (13, s. 50).
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2.2.3 Jednotlivé akciové spole¢nosti

Poslednim stupném fundamentilni analyzy je analyza jednotlivych akciovych
spolecnosti a akcii, u nichZ tyto spolecnosti figuruji jako emitenti. Zde dochazi ze
strany investord ke zkoumani samotnych spole¢nosti, nejen s ohledem na jejich
soucasnou hospodaiskou situaci, ale rovnéz za uziti dikladné retrospektivni analyzy a

vyhledu do budoucnosti (8, s. 108).

2.3  Zpusoby financovani IPO

Financovéni IPO je rozliSeno riznymi zplsoby zprostiedkovani penéznich prostiedkl a
cennych papirG v ramci prvotni vefejné nabidky akcii. OdliSuje se zaangazovanim
odlisnych stupnii subjektii a stim spojenou odlisSnou vysi dodatecnych nékladu.
Vyménou vsak tyto subjekty zajist'uji snazsi a kvalifikovany pribéh procesu, spolu

s poskytovanim urcité zaruky jak pro emitenta, tak investora (22, s. 11).

2.3.1 Primé financovani

Ptimé financovani je metoda podstatna pro tématiku prvotni nabidky akcii. Jedna se o
zpuisob poskytovani financi, u kterého neni nutna pfitomnost tfeti strany
(zprostiedkovatele). Dochazi zde k vyméné penéz za cenné papiry ¢i poskytnuti
jednoduché pujcky druhé strané, ¢imz nasledné dochazi ke vzniku dohody (¢i smlouvy)

0 budoucim navraceni nebo vyhodach plynoucich z drzeni (1, s. 33).

V ptipadé cennych papird je tento vztah aplikovatelny na situaci, kdy investor uzavira
smlouvu pfimo s emitentem téchto diive neobchodovanych cennych papiri. V praxi se
vSak jednd o metodu pomémé komplikovanou ve smyslu dosazeni vzajemné
akceptovatelnych  podminek, jednak =z dGvodu nedostacujici bezpecnosti a

daveéryhodnosti, jednak pro obtiznou organizovanost takového vztahu (1, s. 33).

2.3.2 Polopiimé financovani

Poloptimé i nepfimé financovani funguji na principu vyuZivani tieti strany za ucelem
zprosttedkovani urcitych finan¢nich sluzeb. Prostfednikem v ramci poloptimého

financovani jsou nejCastéji brokerské ¢i dealerské firmy, které zprostfedkovavaji
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detailni nadhled do chodu trhu a administruji finan¢ni portfolio svych klientd. Tyto firmy
ovSem podstupuji riziko spojené se skutecnosti, Ze primarni cenné papiry, které jsou
investorovi zprostiedkovany, nebudou prodany, resp. budou prodany za cenu nizsi, nez
byla jejich odhadnuta trzni hodnota. Na druhou stranu jsou vSak naklady na vyuzivani
sluzeb téchto firem niz8i nez je tomu v pfipadé zprostfedkovateli nepiimého

financovani (13, s. 19).

2.3.3 Neprimé financovani

Nepifimé financovani funguje na principu urCité zaruky, kterou poskytuji
zprostiedkovatelé (kterymi jsou nejcastéji velké instituce, jakymi jsou napi. banky,
pojistovny ¢i investi¢ni fondy) danym investoriim. Tato zaruka nese podobu poskytnuti
sekundarnich papird ptimo vlastnénych zprostfedkovatelem vyménou za primarni cenné
papiry, jez poskytl investorovi jejich emitent. Poskytnuté sekundarni papiry jsou diky
své vysoké likvidité tak pomérné snadno obchodovatelné a je z nich mozné ziskat
urokové zhodnoceni i1 v kratkodobém casovém horizontu. Tyto vyhody jsou spojené
svysSimi ndklady na zprostfedkovani, predevSim ve formé vysokého uroku

z poskytnutych finan¢nich prostiedkt (13, s. 19).

2.4 Proces IPO

Realizace IPO ptedstavuje pro obchodni spoleCnosti jednu z variant rozSifeni svého
kapitalového portfolia. Aby bylo mozné prvotni nabidku akcii na vetejném trhu provést,

musi byt splnén jeden ze tfi scénait:
e (pis akcii nového podnikatelského subjektu,

e Upis akcii spoleCnosti, ktera jiz na akciovém trhu figuruje (na trhu

sekundarnim) a hleda nové formy ziskéni finan¢nich zdroju,

e zména pravni formy existujici spolecnosti (napt. ze spolecnosti s ru¢enim

omezenym na akciovou spole¢nost) (23, s. 31).

2.4.1 Divody pro realizaci IPO

Mezi stéZzejni divody realizace IPO patii zdjem o navySeni Kkapitialu spolecnosti.

JelikoZ se jedna o srovnatelné financni vylepSeni zdroji spolecnosti jako vyuZziti
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bankovniho tvéru, nabizi se jednoduché srovnani téchto dvou metod. Na rozdil od
vyuziti tvérového financovani totiz neni IPO spojeno s velkym mnozstvim podminek a
omezeni, jeZ se vazi k systému bankovnich avéra (4, s. 43). Zaroven jsou s vydanim
cennych papirti spojeny i vyhody tykajici se rozdéleni Casti spole¢nosti do menSich
jednotek (akcii), které nasledné vytvaii prilezitost pro vstup vétsiho mnozstvi investort.
Pravdépodobnost, Ze se spolecnosti podaii nashromazdit vysokou hodnotu celkového
kapitalu je tedy vyssi, nez pokud by poptavala finance pouze od jednoho subjektu
(poskytovatele uvéru) (4, s. 43 - 45).

Zvyseni kapitalu poskytuje spolecnosti fadu novych moznosti a stavi ji do lepsi pozice
s ohledem na jeji budouci rozvoj. Spole¢nost diky IPO disponuje mnozstvim novych
penéznich zdroji, které lze vyuzit k realizovani dalSich investi¢nich zaméra, zlepSuje
situaci spole¢nosti ve vztahu k potencidlnim budoucim véfitelim diky zlepSenému stavu
uvérové bonity a poméru dluhu ke kapitalu. Déale vlivem vstupu investorti zpravidla
piispiva k profesionalizaci fizeni spole¢nosti a zvySuje zajem vefejnosti, jak ze strany

vysoce kvalifikovanych zaméstnanct, tak médii (23, s. 31).

2.4.2 Rizika a nevyhody IPO

Jednim z hlavnich rizik spojenych s prvotni nabidkou akcii je vliv tzv. informacni
asymetrie. Dle Jilka dochazi na trhu jakéhokoli typu ke stietu nakupujiciho a
prodévajiciho (resp. dluznika a véfitele, apod.), pficemz prodavajici ¢lovek je zpravidla
lépe vybaveny informacemi o kvalit€ a zapornych vlastnostech zboZzi ¢i sluzby nezli
nakupujici (7, s. 80). Toto uvédomeéni predstavuje riziko pro ob¢ zacastnéné strany IPO.
Pro investory vytvaii riziko Spatného vybéru ¢i nakupu akcie se skrytymi vadami,
zatimco pro emitenty akcie vyvstava nebezpeci neochoty investorii alokovat své volné
penézni zdroje vlivem nejistoty, coZz miZe vést k neuspéchu celého procesu, resp.

minimalné markantnimu podhodnoceni ceny akcii (7, s. 80 — 81).

Nevyhodu predstavuji vysoké vstupni naklady na realizaci celého procesu. Nefinancni
nevyhody pak spocivaji ve zvySeném dohledu nad spoleCnosti ze strany spoleCnosti,
bank, obchodnich partnerd, ktefi zdroven mnohdy vyzaduji vysokou informovanost o

pribéhu procesu. Zaroveii jsou tyto spolenosti podrobeny vysSimu riziku intenzivniho
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dohledu auditort (4, s. 45). Dale spole¢nost spolu z ¢asti budouciho zisku obétovava ve

prospéch novych akcionaii mnozstvi rozhodovacich pravomoci (23, s. 32).

2.4.3 Realizace IPO

Spolecnost, ktera Celi rozhodnuti tykajici se realizace IPO, stejné jako investofi, ktefi
maji zajem alokovat své volné penézni prostiedky do perspektivnich projekti,

zohlediuji fadu faktor determinujici uspéch procesu:

e situace na trhu a zdravé ekonomické prostiedi,

potencial riistu spolecnosti a podil na trhu,

efektivni marketingovy plan,

transparentni a jednoducha struktura spole¢nosti,

kvalitni manazer emise a tmérn¢ nastaveny emisni kurz (23, s. 32).

Dilezitym pojmem spojenym s emisnim kurzem je tzv. underpricing. Jedna se o stav,
kdy je emisni kurz ze strany emitenta pro potfeby prvotni vefejné nabidky akcii
umyslné podhodnocen za tGc¢elem zvySeného zajmu ze strany investord. K tomuto jevu
dochazi u vétSiny prvotnich nabidek a vrozdilné mife v zévislosti na velikosti
spolecnosti a pozorovaném trhu, v priméru vSak dosahuje 10-15% rozdilu mezi
emisnim kurzem a kurzem, za néjZ jsou akcie poprvé obchodovany na sekundarnim trhu

(4, s. 89).

Ptiprava ke vstupu na akciovy trh je naro¢na z hlediska ¢asu i nakladu, tudiz vyuzivaji
spolecnosti, jeZ se ke vstupu na akciovy trh pfipravuji, specializovanych subjektt, které

se samotnou realizaci pomahaji (4, s. 47).

Nejdulezitéjsim clankem vedle spole¢nosti samotné je manaZer emise, kterého obvykle
predstavuje investi¢ni banka. Ta koriguje a vede celou emisi a pomaha spole¢nosti
K uspésnému vstupu na akciovy trh. Mezi hlavni tkoly manaZera emise jsou napf.
urceni cilového kapitalového trhu pro realizaci procesu, ptiprava investini strategie ¢i
znalecky posudek pfi vyberu dalSich €lent realiza¢niho tymu a jeho vedeni v pribéhu

realizace vstupu na akciovy trh (4, s. 47). Dal$im stéZejnim tikolem manaZera emise je
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ocenéni spoleCnosti, které nasledné umoznuje stanoveni cenového rozpéti akcii.
Investofi nasledné na toto cenové rozpéti nahlizi (resp. na konkrétni emisni kurz)

s ohledem na vyhodnoceni investiéni piilezitosti (17).

Zasadni osobou v celém procesu téz predstavuje pravni poradce, na zdklad¢ jehoz
znaleckého posudku a doporuceni je proces mozné realizovat v rdmci legislativnich
nafizeni dané zemé¢. Dale je nutna ¢innost auditora a damnovych poradci, stejné jako
PR tymu, ktery cely proces prezentuje potencialnim investorim v ramci tzv. road show.

Béhem ni dochazi k piedstaveni spolecnosti, jejich cilti a budouci perspektivy (4, s. 47).

Cely tento tym nasledné spolupracuje s internim tymem samotné spolecnosti a spolecné
konzultuji postupné kroky. Proces IPO je pro emitenta zasadni svym marketingovym
vyznamem, jelikoz dochazi k vefejnému piedstaveni nové nabizené¢ho trzniho
instrumentu v ramci procesu, jenz potvrzuje finanéni velikost a dodava firm¢ prestiz (4,

S. 48).

Samotna nabidka akcii probihd obvykle jednim ze tii zpasobi, béhem kterych dochazi
ke styku potencidlnich investori a emitentii nové nabizenych cennych papirti. Emitent
se mize rozhodnout nabidnout akcie za pfedem stanovenou neménnou cenu, cozZ je
ovsem metoda komplikovand z divodu obtizného urceni odhadované kupni ceny.
V takovémto piipad€ lze snadno nadhodnotit ¢i podhodnotit hodnotu cenného papiru.
Tento stav mlZe nasledné vést ke snizeni zisku emitenta ¢i naprosté absenci zdjemcli o

koupi (13, s. 24).

Druhym zptsobem nabidky je moznost vypsani aukce. Takovato aukce musi probihat
za pritomnosti vSech z4jemct o koupi a mize mit format postupného zvysovani ceny az
do bodu, kdy nejvyssi aktualni nabidku neni Zadny dalsi z&jemce ochoten prevysit ¢i

postupnym snizovanim cen od vyvolavaci ceny do faze prvniho zastaveni (13, s. 24).

Tretim zpusobem nabidky prvotnich cennych papird je tendr, ktery funguje na
obdobném principu jako aukce. Rozdilnosti mezi témito dvéma typy nabidky je vSak
skutecnost, ze zde po uplynuti stanovené doby dochédzi ke zhodnoceni poptdvanych

jednotek za poptavanou cenu od vSech zajemcli a nésledné¢ dochazi k jejich serazeni.
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Upisy jsou poté distribuovany zajemctim od nejvy3si nabizené ceny az do bodu, kdy je

souctem dosazeno celkové hodnoty cenného papiru (13, s. 24).
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3  VYCHOZI DATOVY CELEK A VYPOCET MODELU

Zkoumanymi determinanty IPO jsou zvolené makroekonomické ukazatele, u nichz
doslo k examinaci korelace jednotlivych datovych hodnot na realizaci vefejné nabidky
akcii. Pivodnim zadmérem této Casti prace bylo vyhodnoceni dat IPO na akciovych
trzich zemi tzv. Visegradské ¢tyiky. Od tohoto zaméru bylo ovSem pozd¢ji upusténo,
vzhledem k faktu, 7e na akciovych trzich Ceské republiky, Slovenska a Mad’arska
dochazi k IPO aktivité ptilis nizké, aby bylo mozné vytvofit statisticky vyzkum bez
markantné¢j$iho zkresleni. Pouze VarSavska burza je svym objemem realizovanych PO
konstantné aktivni a svymi hodnotami se fadi mezi nejvétsi evropské burzovni trhy (14).
Proto byl zkoumany vzorek upraven a za ucelem zvySené piesnosti statistickych
vysledkl rozSifen na trhy s vyssi frekvenci vyuzivani prvotni nabidky akcii. Doslo
k vytvofeni nového datového celku péti zemi, Vv némz z pivodniho vybéru zistalo

pouze Polsko.

Prizkum probéhl u péti evropskych zemi v casovém horizontu 7 let (v obdobi 2009 -
2015), pricemz vybrané zemé predstavuji pét nejvétSich burzovnich trhit Evropy
v objemu hodnot nabizenych akcii za zkoumané ¢asové obdobi. Podminkou selekce
akciovych trhit zde byla zéaroven nezaclenénost burzovniho trhu do néckteré ze
spolecnosti sdruzujicich burzovni trhy, jakymi jsou napi. Euronext ¢i Nasdag OMX
(24). Problematika téchto spojenych trznich entit tkvi v omezené dostupnosti dat pro
jednotlivé trhy, které jsou jejich soucasti. Piifazeni dat rovhomérnym délenim poctem
zaclenénych trhii (zemi) by v tomto ptipadé vedlo k zasadni neptesnosti hodnot. Burza
Euronext sdruzuje od roku 2000 burzovni trhy v Amsterdamu, Bruselu a Pafizi, k nimz
v roce 2002 téz pribyla burza v Lisabonu (25). Nasdag OMX je soucasti svétového
burzovniho gigantu Nasdaq a slucuje burzy baltskych stati a skandindvskych zemi

s vyjimkou Norska (24).

Zemémi splitujicimi dana kritéria byly tedy Velka Britanie, Némecko, Spanélsko,

Italie a Polsko.

Za ucelem porovnani a vyhodnoceni dat souvisejicich s realizaci IPO doSlo k vyty€eni
makroekonomickych ukazateli, jejichz hodnoty byly prodané casové obdobi

shromdzdény u kazdého ze zkoumanych trznich prostiedi (statt). Kazdy z téchto
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ukazatelt autor definoval a popsal a nasledné pfistoupil k praci se shromazdénymi daty
pro jednotlivé trhy. Nésledovalo vyhodnoceni ve formé ptezkoumdni provazanosti
jednotlivych  ukazateld s mezirocni aktivitou realizace IPO dané zemé.

Makroekonomickymi veli¢inami, pouzitymi pro vyzkum byly:
e HDP/obyvatel
e Mira nezaméstnanosti
e Inflace
e Penézni nabidka M3
e Kratkodoba trokova mira

Postupem byl rozbor dat kazdé z téchto makroekonomickych veli¢in ve vztahu ke
dvéma datovym souborlim spojenych s IPO — hodnot realizovanych IPO Vv penéznich
jednotkach (pro jednoduchost v celé kapitole popsan jako datovy soubor A) a poctu
samotnych pripada IPO (datovy soubor B) vramci daného trhu a dané casové

jednotky (roku).

Nasledné byly datové soubory podrobeny vyzkumné otazce ¢asové prodlevy, tj. zdali
zména makroekonomické veli¢iny v roce X vede ke zméné realizace IPO v roce X+1
s vy$$im vyskytem korelacné vyznamnych hodnot neZli v ptipadé bézného obdobi. To
znamena, ze oproti datovému rozboru bézného obdobi, kde byly porovnadvany hodnoty
HDP roku 2009 s hodnotami realizace IPO roku 2009, dochazelo ve vyzkumné otazce
K porovnani hodnot HDP roku 2009 s hodnotami IPO roku 2010. Zde byly rovnéz
pouzity dva vyse zminéné datové soubory souvisejici s [PO, tentokrat popsany jako Ay,
resp. Bi. Tato vyzkumna otazka byla vytvofena na zaklad¢ teorie, ze jednim ze
zéasadnich kritérii ovliviiyjicich realizaci prvotni nabidky akcii je faze hospodaiského
cyklu, v niz se dand ekonomika nachazi (4, s. 163). Investofi vnimaji jako optimalni
situaci stabilniho hospodatského ristu pro alokaci svych volnych penéznich prostredk,
¢ehoz si jsou védomi i emitenti prvotnich akcii. Vzhledem Kk ¢asové narocnosti a

rizikim spojenym S variantou neuspéchu byl tedy pifezkouman argument IPO jakoZzto
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ur¢ittho  dusledku  vyvoje, spiSe nez veliCiny soubézné se vyvijejici

s makroekonomickymi ukazateli (4, s. 164).

K vypoctu korela¢nich matic bylo pouzito softwarového programu Statistica, konkrétné
Kendallova korela¢niho koeficientu (téZ oznacovan jako tzv. Kendallovo tau), ktery
méfi miru provazanosti dvou proménnych ve statistickém souboru. V ptipadé, ze mezi
témito dvéma proménnymi dochazi ke kladné korelaci (pokud roste proménnd X, roste i

proménna Y), hovoii se o tzv. konkordanci, v ptipad¢ opacném se jedna o diskordanci

(26).

tk = <2 kde (1.1)

C+D

C je pocet konkordanci,
D je pocet diskordanci (26).

Vysledkem této rovnice je hodnota v intervalu <-1,1>, ktera uréuje miru korelace téchto
dvou proménnych a korelaéni vyznamnost, ktera je u Kendallova korela¢niho
koeficientu v zakladnim nastaveni programu Statistica Stanovena na interval <-1, -
0,75>, resp. <0,75,1> (27, s. 44). Vyznamné hodnoty jsou v korela¢nich maticich

oznacené ¢ervenou barvou.

Za ucelem snadné orientace ve zkoumanych datech jsou v kazdé kapitole uvedena
vstupni data, z nichz bylo pro dan¢ korela¢ni matice vychazeno. Ty jsou nasledovany
korelacni matici, pro hodnoty, nabyvajici korelatné¢ vyznamnych hodnot doplnény
grafem a kratkym slovnim vyhodnocenim obou casovych obdobi u kazdého ze
zkoumanych makroekonomickych ukazatelli. Podrobné vyhodnoceni celého datového

celku je nasledné k dispozici v kapitole 4.

Pted samotnym pfistoupenim k vypoctim je zde na misté poznamenat, ze svou roli pii
vyhodnocovani korelaci hraje i faktor ndhody. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze zkoumany
datovy soubor pokryva horizont sedmi let, naskyta se zde pomérn¢ snadna prilezitost k
vyvozeni zdanlivého vztahu mezi dvéma proménnymi, 1 presto, Ze mezi nimi k zadné
faktické provazanosti nedochazi. Ptesto, ze jsou korelace v kapitole 3 brany jako

hodnotné, v kapitole 4, kde dochazi k jejich celkovému vyhodnoceni, je pfedev§im na
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soubory snizkym vyskytem vyznamnych hodnot nahlizeno kritickym okem. Pii
zohlednéni jiné, zdéanlivé naprosto nesouvisejici proménné (jako napf. mezirocnim
poctu postavenych babovek na détském htisti) by totiz mohlo dojit ke zjisténi vEétsi miry
korelace srealizaci IPO, nez jak tomu bylo u nékterych z autorem zvolenych

makroekonomickych ukazatelt (28).

3.1 HDP/obyvatel

Hruby domaci produkt (HDP) na obyvatele je jednim ze zakladnich trznich ukazatelt
vystupu ekonomiky zemé. Jedna se o ,,celkovou trzni hodnotu finalniho zbozi a sluzeb
produkovanych v ur¢ité zemi za urcité c¢asové obdobi“. (18, s. 87) Za ucelem méieni
domaciho produktu se pouziva mnozstvi metod, z nichz jednou z nejfrekventovangji
pouzivanych je metoda vydajova. Ta hodnoti produkt jako soucet ptidanych hodnot
v dané ekonomice, které jsou zarovenl rovny souctu agregatnich vydaji na zbozi a
sluzby. Pro zamezeni dvojitému zauc¢tovani a tim i zkresleni celkového vysledku HDP
jsou do modelu zapocitavany pouze finalni produkty (produkty, jez nejsou mezistupném

v dalsi vyrob¢) (29, s. 19).
HDP = C + I + G + NX, kde (1.2)
e C jsou vydaje domacnosti na spotiebu,
e [ jsou domaci investice firem,
e G jsou vladni vydaje na nékup statki a sluzeb,
e NX je Cisty export, neboli rozdil exportu a importu (30, S. 24).

Ohrani¢eni pojmu HDP na rozdil od HNP (hrubého néarodniho produktu) bere za
zavazné geografické ohraniceni uzemi jakoZto kritérium pro klasifikaci, nikoliv piivod
(sidlo) producenta daného zbozi ¢i sluzby (18, s. 88). V piipadé vysokych nakladd na
podnikani v zemi X tak dojde k piesunu produkénich jednotek do zemé Y, coz ma za
efekt pokles HDP zemé¢ X a narGst HDP zem¢ Y. HNP zemé¢ X by vsak stéile

reflektovalo firmu jako vlastniho producenta (18, s. 88 — 89).
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Na zéklad¢ teoretickych vychodisek by mélo platit, Ze tendence realizovat IPO roste

V navaznosti na hospodaiském rustu (zde vyjadieném pomoci HDP) (4, s. 164).

3.1.1 Datovy rozbor béZného obdobi

V této Casti se autor zamétil na vypocet korelace HDP a realizace IPO v béZném obdobi

u datovych souborti A a B.

e Datovy soubor A — hodnota nabizenych IPO akcii v kontextu béZného

obdobi:

Tabulka 1: HDP na obyvatele (Vlastni zpracovani dle 31)

HDP/capita (EUR)

trh/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Velka Britanie 29 444 29774 |29988 | 30171 | 30543 | 31244 | 31681
Spanélsko 23749 23643 | 23323 | 22698 |22392|22764| 23528
Némecko 30835 32143 | 33311 | 34046 | 33501 |34520| 34927

Italie 27 203 27577 | 27688 | 26835 | 26067 | 25853 | 26 036

Polsko 9327 9692 |10172| 10336 | 10486 | 10838 | 11272
Tabulka 2: Hodnota nabizenych IPO (Vlastni zpracovani dle 32, 33, 34, 35)

HODNOTA NABIZENYCH IPO

AKCIi (MIL. EUR)

burza/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
LONDON STOCK EXCHANGE 1660 10 519 14104 5137 14409 | 19394 | 16370
BME (SPANISH EXCHANGE) 19 1562 6 083 9 2 4514 7794
DEUTSCHE BORSE 53 2413 1523 2141 2 409 3565 6 795
BORSA ITALIANA 137 2131 503 168 1273 2593 5265
WARSAW STOCK EXCHANGE 1594 3770 2 067 806 1134 313 440

Korelaéni matice:

Tabulka 3: Korela¢ni matice - HDP A (Vlastni zpracovani)

Promé&nna hodnota IPO

HDP Velka Britanie 0,857143
HDP Spanélsko 0,428571
HDP Némecko 0,750000
HDP ltalie -0,571429
HDP Polsko -0,821429
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Graf 4: HDP A Polsko (Vlastni zpracovani)

e Datovy soubor B — pocet realizovanych IPO v kontextu béZného obdobi:

Tabulka 1: HDP na obyvatele (Vlastni zpracovani dle 31)

HDP/capita (EUR)

trh/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Velkd Britanie 29444 29774 | 29988 | 30171 | 30543 | 31244 | 31681
Spanélsko 23749 23643 | 23323 | 22698 | 22392 | 22764 | 23528
Némecko 30 835 32143 | 33311 | 34046 | 33501 |34520| 34927
Italie 27 203 27577 | 27688 | 26835 | 26 067 | 25853 | 26 036
Polsko 9327 9692 |10172| 10336 | 10486 | 10838 | 11272
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Tabulka 4: Mnozstvi realizovanych IPO (Vlastni zpracovani dle 32, 33, 34, 35)

MNOZSTVi REALIZOVANYCH IPO

burza/rok 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
LONDON STOCK EXCHANGE 25 114 101 73 103 137 92
BME (SPANISH EXCHANGE) 3 12 9 5 2 13 24
DEUTSCHE BORSE 5 23 18 25 9 17 23
BORSA ITALIANA 6 8 6 4 18 26 27
WARSAW STOCK EXCHANGE 38 26 31 105 54 35 33

Korelaéni matice:

Tabulka 5: Korela¢ni matice - HDP B (Vlastni zpracovani)

Promé&nna pocet IPO

HDP Velka Britanie 0,321429
HDP Spanélsko 0,285714
HDP Némecko 0,414431
HDP lItalie -0,684712
HDP Polsko 0,142857

Trhy Velké Britanie a Némecka vykazuji u datového souboru A vyznamné hodnoty
pozitivni korelace realizace IPO se zménou HDP. Opac¢nou tendenci, tedy vyznamnou
negativni korelaci HDP na hodnoté IPO autor zaznamenal v daném ¢asovém useku na
trhu Polska. U datového souboru B, tedy pii zjistovani korelace HDP a poctu IPO,

autor neidentifikoval zddnou vyznamnou hodnotu.

3.1.2 Vyzkumna otazka: ¢asova prodleva

V této Casti se autor zamétil na vypocet korelace HDP a realizace IPO v ramci Casové

prodlevy u datovych soubord A a B.
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e Datovy soubor At — hodnota nabizenych IPO akcii v kontextu casové

prodlevy:
Korela¢ni matice:

Tabulka 6: Korelaéni matice - HDP A (Vlastni zpracovani)

Promé&nna hodnota IPO

HDP Velka Britanie 0,857143
HDP Spanélsko 0,214286
HDP Némecko 0,714286
HDP ltalie -0,214286
HDP Polsko -0,178571
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Graf 5: HDP A: Velka Britanie (Vlastni zpracovani)

e Datovy soubor Bt — pocet realizovanych IPO akcii v kontextu casové

prodlevy:
Korela¢ni matice:

Tabulka 7: Korela¢ni matice - HDP B; (Vlastni zpracovani)

Promé&nna pocet IPO

HDP Velka Britanie 0,321429
HDP Spanélsko -0,428571
HDP Némecko -0,558581
HDP lItalie -1,00000
HDP Polsko 0,432450
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| v piipad¢ Casové prodlevy je viditelna pozitivni korelace hodnot realizovanych IPO
na trhu Velké Britanie. Ostatni trhy nevykazuji v souboru At vlivem ¢asové prodlevy
vyznamnou provazanost. Co se tyCe poctu IPO sprodlevou jednoho roku, je
nejzasadnéj$im trhem Italie, ktera dosahuje maximalni negativni korelace poétu IPO

s pohybem HDP. Ostatni trhy nevykazuji vyznamné hodnoty korelace.

3.2 Mira nezaméstnanosti

Otazka zaméstnanosti hraje zasadni roli v hospodaiské politice kazdé zemé a ma
vyznamny vliv na hodnotu, jiz dané ekonomika vytvari. K tvorbé vystupt ekonomiky je
zapotiebi vyrobnich faktort, mj. prace (36, s. 33). V ekonomice se vSak setkavame se
situaci, v niz nejsou vyuZzity vesSkeré vyrobni faktory v oblasti prace a dochazi tak

k nezamé&stnanosti (18, s. 103 — 105).

Vypocet miry nezaméstnanosti vychazi z ptredpokladu, Ze pouze urcita ¢ast obyvatelstva
dané zemé splituje patfi€nd kritéria pro zatfazeni do kategorie, kterou oznacujeme jako
pracovni sila. Do této kategorie spadd obyvatelstvo mezi 15 a 64 lety, ktefi zaméstnani
bud’ v dany moment maji, nebo jej aktivné hledaji a zaroven jsou ptipraveni do 14 dnil
do vykonu prace nastoupit. Z této pracovni sily se tedy nasledné kalkuluje podil té ¢asti

obyvatelstva aktivné hledajici a pfipravené k nastupu do prace viici celkové pracovni
sile (36, s. 34).

u =-2-.100, kde: (1.3)
L+U

u je mira nezaméstnanosti (v procentech),
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U je pocet nezamé&stnanych v rdmci pracovni sily,
L je pocet zaméstnanych v ramci pracovni sily (29, s. 29).

Je zde na misté podotknout, Ze hodnoceni nezaméstnanosti pouze na zakladé tohoto
modelu mize vést k ¢asteénému zkresleni skute¢né situace na trhu prace (36, s. 35). Je
tomu tak vzhledem k formulovani podminek vzorce, které nezohlednuji skutecnost, ze
nékteré osoby mohou vzdat své aktivni snazeni o ziskani pracovniho mista, ¢imz se
zmeéni jejich status nezaméstnanosti a neda se o nich nadale hovoftit jako o pracovni sile.
Muze tak dojit k poklesu nezaméstnanosti, aniz by si ptivodn¢ nezaméstnana osoba

nasla nové pracovni misto (18, s. 107).

Historicky je vysoka nezaméstnanost spojend s obdobimi recese a jeji pokles zpravidla

vniman jako znamka hospodaiského ristu (30, s. 320).

3.2.1 Datovy rozbor béZného obdobi

V této Casti se autor zaméfil na vypocet korelace nezaméstnanosti a realizace IPO v

bézném obdobi u datovych souborii A a B.

e Datovy soubor A — hodnota nabizenych IPO akcii v kontextu béZného

obdobi:

Tabulka 8: Mira nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani dle 37)

MiRA

NEZAMESTNANOSTI

trh/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Velka Britanie 7,5% 7,8%| 8,0% 79%| 7,5%| 6,1%| 5,3%
Spanélsko 17,9% | 19,9%| 21,4%| 24,8%| 26,1%| 24,4%| 22,1%
Némecko 7,7% 7,0%| 5,8% 54%| 52%| 5,0%| 4,6%
Italie 7,8% 8,4% 8,4% 10,7% | 12,2%| 12,7% 11,9%
Polsko 8,2% 9,6%| 9,6%| 10,1%| 10,3%| 9,0%| 7,5%
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Tabulka 2: Hodnota nabizenych IPO (Vlastni zpracovani dle 32, 33, 34, 35)

HODNOTA NABIZENYCH IPO
AKCIi (MIL. EUR)

burza/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
LONDON STOCK EXCHANGE 1 660 10519 14104 5137 14409 | 19394 | 16370
BME (SPANISH EXCHANGE) 19 1562 6 083 9 4514 7794
DEUTSCHE BORSE 53 2413 1523 2141 2 409 3565 6 795
BORSA ITALIANA 137 2131 503 168 1273 2593 5265
WARSAW STOCK EXCHANGE 1594 3770 2067 806 1134 313 440

Korelaéni matice:

Tabulka 9: Korela¢ni matice - nezaméstnanost A (Vlastni zpracovani)

Promé&nna hodnota IPO
Nezaméstnanost Velka Britanie -0,576600
Nezaméstnanost Spanélsko -0,392857
Nezaméstnanost Némecko -0,785714
Nezaméstnanost Italie 0,648675
Nezaméstnanost Polsko 0,285714
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Graf 7: Nezaméstnanost A Némecko (Vlastni zpracovani)

e Datovy soubor B — pocet realizovanych IPO v kontextu bézného obdobi:

Tabulka 8: Mira nezaméstnanosti (Vlastni zpracovani dle 37)

MIRA

NEZAMESTNANOSTI

trh/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Velka Britanie 7,5% 7,8%| 8,0% 7,9%| 7,5%| 6,1%| 5,3%
Spanélsko 17,9% | 19,9%| 21,4%| 24,8%| 26,1%| 24,4%| 22,1%
Némecko 7,7% 7,0%| 5,8% 54%| 5,2%| 50%| 4,6%
Italie 7,8% 8,4%| 84%| 10,7%| 12,2%| 12,7%| 11,9%
Polsko 8,2% 9,6%| 9,6%| 10,1%| 10,3%| 9,0%| 7,5%
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Tabulka 4: Mnozstvi realizovanych IPO (Vlastni zpracovani dle 32, 33, 34, 35)

MNOZSTVi REALIZOVANYCH IPO

burza/rok 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
LONDON STOCK EXCHANGE 25 114 101 73 103 137 92
BME (SPANISH EXCHANGE) 3 12 9 5 2 13 24
DEUTSCHE BORSE 5 23 18 25 9 17 23
BORSA ITALIANA 6 8 6 4 18 26 27
WARSAW STOCK EXCHANGE 38 26 31 105 54 35 33

Korelaéni matice:

Tabulka 10: Korela¢ni matice - nezaméstnanost B (Vlastni zpracovani)

Promé&nna pocet IPO

Nezaméstnanost Velka Britanie -0,144150
Nezaméstnanost Spanélsko -0,178571
Nezaméstnanost Némecko -0,234244
Nezaméstnanost Italie 0,645455
Nezaméstnanost Polsko 0,357143

Na faktor nezaméstnanosti daného obdobi reaguje trh Némecka ve
vyznamné negativni korelaci u datového souboru A. U ostatnich trhli neni pfitomna

hodnota s korelaéni vyznamnosti.

3.2.2 Vyzkumna otazka: ¢asova prodleva

V této Casti se autor zaméfil na vypocet korelace nezaméstnanosti a realizace IPO

vV ramci ¢asové prodlevy u datovych soubort A a B.

e Datovy soubor A: — hodnota nabizenych IPO akcii Vv kontextu casové

prodlevy:
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Korela¢ni matice:

Tabulka 11: Korelaéni matice - nezamé&stnanost A: (Vlastni zpracovani)

Promé&nna hodnota IPO
Nezaméstnanost Velka Britanie 0,00000
Nezaméstnanost Spanélsko 0,035714
Nezaméstnanost Némecko -0,035714
Nezaméstnanost Italie 0,774806
Nezaméstnanost Polsko 0,071429
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Graf 8: Nezaméstnanost A Italie (Vlastni zpracovani)

e Datovy soubor Bt — pocet realizovanych IPO v kontextu ¢asové prodlevy:
Korela¢ni matice:

Tabulka 12: Korela¢ni matice - nezaméstnanost By (Vlastni zpracovani)

Promé&nna pocet IPO

Nezaméstnanost Velka Britanie 0,162169
Nezaméstnanost Spanélsko -0,321429
Nezaméstnanost Némecko -0,234244
Nezaméstnanost Italie 0,126131
Nezaméstnanost Polsko 0,468487

Vlivem casové prodlevy u nezaméstnanosti dochazi k naprosto minimalni reakci trhi,
jedinou vyznamnou hodnotou je datovy soubor A u Italie, ktera se pohybuje

V pozitivni korelaci S riistem nezaméstnanosti.
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3.3 Inflace

Inflaci se rozumi zvySeni primérné hladiny cen pfedem stanoveného vybéru zbozi a
sluzeb dané ekonomiky. Jednd se o podstatny makroekonomicky ukazatel, na jehoz
stabilni udrzitelnosti je v modernich zemich kladen silny diraz (18, s. 117). Miru

inflace v bézném obdobi jsme schopni vyjadiit pomoci vzorce

= 2220 100, kde (1.4)

Po
] je mira inflace v béZzném obdobi,
P1 je cenova hladina v béZzném obdobi,

Po je cenova hladina v zakladnim obdobi (36, s. 32)

K dosaZzeni cenové hladiny daného obdobi je nejCastéji vyuzivan index CPI (index
spotiebitelskych cen). Na zakladé spotifebniho kose stanoveného statistickym uradem,
ve kterém je kazdému zbozi ¢i sluzbé piitfazena urcitd vadha v zavislosti na dulezitosti
polozky, je pro dané obdobi vytvofen soucet Zivotnich ndkladl pro danou ekonomiku.
Tento index je nasledné porovnan s hodnotami piedchoziho, resp. zdkladniho obdobi,

¢imz je dosazeno miry inflace bézného obdobi (36, s. 304).

Dusledkem rustu spotiebitelskych cen a tim i miry inflace tedy dochazi ke zvyseni
nakladti domacnosti a firem, coz vede k poklesu kupni sily dané meény. V kratkém
obdobi totiz nedojde k odpovidajicimu zvySeni pfijmi a mezd v ekonomice.

Domacnosti a firmy tak ¢eli rozhodovani tykajici se spotieby zbozi a sluzeb (36, s. 303).

Za ucelem udrZeni cenové stability v zemich tzv. eurozony (ve zkoumaném souboru
Spanélsko, Némecko a Italie) si Evropska centralni banka jiz od roku 2003 stanovuje za
cil udrZzovani meziro¢ni miry inflace pod hranici 2%, zarovenl vSak blizko této hodnoté
(v ptipadé pfili§ nizké inflace celi ekonomika bezprosttednim rizikiim spojenym

s deflaci) (38).

Inflace s sebou téz nese ur¢ité mnozstvi nejistoty, vzhledem k fad¢ ptipada s drtivymi
dasledky inflace z pribéhu 20. stoleti (napt. v mezivalecném Némecku), skutecnost je

vsak takova, ze v ekonomikach mnou zkoumanych evropskych zemi dochazi k pomérné
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malé fluktuaci meziro¢ni miry inflace (18, s. 117). Je tomu tak i vlivem vladnich

opatfeni a ochrannych mechanismi, které se na stabilizaci infla¢ni hladiny vyuzivaji,

jakymi jsou napf. meziroéni valorizace dichodu (18, s. 130). Rust inflace mize mit na

investory povzbuzujici efekt, mize téZ vSak slouzit jako varovny signal (8, s. 102).

3.3.1 Datovy rozbor béZného obdobi

V této Casti se autor zaméfil na vypocet korelace inflace a realizace IPO v bézném

obdobi u datovych soubort A a B.

e Datovy soubor A — hodnota nabizenych IPO akcii v kontextu béZného

obdobi:

Tabulka 13: Inflace (Vlastni zpracovani dle 39)

INFLACE

trh/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Velka Britanie 2,8% 3,7% 4,2% 2,7% 2,0% 0,5% 0,2%
§pané|sko 0,8% 3,0% 2,4% 2,9% 0,3%| -1,0% 0,0%
Némecko 0,8% 1,3% 2,0% 2,0% 1,4% 0,2% 0,3%

Italie 1,0% 1,9% 3,3% 2,3% 0,7% 0,0% 0,1%

Polsko 3,7% 3,1% 4,6% 2,3% 0,7%| -0,9% -0,7%
Tabulka 2: Hodnota nabizenych IPO (Vlastni zpracovani dle 32, 33, 34, 35)

HODNOTA NABIZENYCH IPO

AKCIi (MIL. EUR)

burza/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
LONDON STOCK EXCHANGE 1660 10519 14 104 5137 14 409 19394 16 370
BME (SPANISH EXCHANGE) 19 1562 6 083 9 2 4514 7794
DEUTSCHE BORSE 53 2413 1523 2141 2 409 3565 6 795
BORSA ITALIANA 137 2131 503 168 1273 2593 5265
WARSAW STOCK EXCHANGE 1594 3770 2 067 806 1134 313 440
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Korelaéni matice:

Tabulka 14: Korela¢ni matice - inflace A (Vlastni zpracovani)

Promé&nna hodnota IPO
Inflace Velka Britanie -0,642857
Inflace Spanélsko -0,285714
Inflace Némecko -0,594619
Inflace Italie -0,642857
Inflace Polsko -0,250000

o Datovy soubor B — pocet realizovanych IPO v kontextu béZného obdobi:

Tabulka 13: Inflace (Vlastni zpracovani dle 39)

INFLACE
trh/rok 2009 2010 2011 2012 2013| 2014| 2015
Velka Britanie 2,8% 3,7%| 4,2% 2,7%| 2,0%| 0,5% 0,2%
Spanélsko 0,8% 3,0%| 2,4% 2,9%| 0,3%| -1,0% 0,0%
Némecko 0,8% 1,3%| 2,0% 2,0%| 1,4%| 0,2% 0,3%
Italie 1,0% 1,9%| 3,3% 2,3%| 0,7%| 0,0% 0,1%
Polsko 3,7% 3,1%| 4,6% 2,3%| 0,7%| -09%| -0,7%
Tabulka 4: MnozZstvi realizovanych IPO (Vlastni zpracovani dle 32, 33, 34, 35)
MNOZSTVi REALIZOVANYCH IPO
burza/rok 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
LONDON STOCK EXCHANGE 25 114 101 73 103 137 92
BME (SPANISH EXCHANGE) 3 12 9 5 2 13 24
DEUTSCHE BORSE 5 23 18 25 9 17 23
BORSA ITALIANA 6 8 6 4 18 26 27
WARSAW STOCK EXCHANGE 38 26 31 105 54 35 33

Korela¢ni matice:

Tabulka 15: Korela¢ni matice - inflace B (Vlastni zpracovani)

Promé&nna pocet IPO

Inflace Velka Britanie -0,107143
Inflace Spanélsko -0,285714
Inflace Némecko 0,309091
Inflace Italie -0,846881
Inflace Polsko -0,250000
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Graf 9: Inflace B Italie (Vlastni zpracovani)

V piipadé inflace je jedinym vyznamnym korela¢nim prvkem vztah negativni korelace
hodnoty nabizenych IPO akcii u Italie. Ostatni trhy nevykazuji vyznamné hodnoty,

hodnoty vSak nasvédcuji spiSe negativni korelaci.

3.3.2 Vyzkumna otazka: ¢asova prodleva

V této Casti se autor zaméfil na vypocet korelace inflace a realizace IPO v ramci ¢asové

prodlevy u datovych soubord A a B.

e Datovy soubor At — hodnota nabizenych IPO akcii v kontextu ¢asové

prodlevy:

Korelaéni matice:

Tabulka 16: Korela¢ni matice - inflace A (Vlastni zpracovani)

Promé&nna hodnota IPO
Inflace Velka Britanie -0,700503
Inflace Spanélsko -0,557272
Inflace Némecko -0,722571
Inflace Italie -0,893652
Inflace Polsko 0,548145
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Graf 10: Inflace A; Italie (Vlastni zpracovani)

e Datovy soubor Bt — pocet realizovanych IPO v kontextu ¢asové prodlevy:

Korelaéni matice:

Tabulka 17: Korelaéni matice - inflace B¢ (Vlastni zpracovani)

Proménna pocet IPO
Inflace Velka Britanie -0,357143
Inflace Spanélsko -0,464286
Inflace Némecko -0,522544
Inflace Italie -0,828571
Inflace Polsko 0,642857
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Graf 11: Inflace B Italie (Vlastni zpracovani)

| s odstupem jednoho kalendainiho roku reaguji trhy zkoumanych zemi srovnatelné

s danym obdobim — zpravidla v negativni korelaci inflace a realizace IPO. Trhem

s nejvyznamnéjSimi hodnotami je opét Italie, jejiz hodnoty se projevuji silnou

provazanosti jak s hodnotami nabizenych IPO, tak i s po¢tem samotnych procesi.
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3.4 Penézni nabidka M3

Penize jsou nejuniverzalnéjSim a nejrozsifenéjSim prostiedkem smény soucasného
svéta, svym vyuzitim vSak vV modernim finanénim systému sahaji daleko za hranice
svého primarniho tcelu — bezprostiedniho hotovostniho styku. Pro potieby vyzkumu
bylo vyuzito empirického pfistupu k teorii penéz, ktery popisuje urcité ucastniky
ménového trhu, jakozto Cinitele, ktefi se svym konanim snazi ovlivnit chod téchto
systémt. V zavislosti na povaze a ¢asové linii se tak penézni nabidky ¢leni do agregatt,

které se dle definice Evropské centralni banky oznacuji jako M1, M2 a M3 (36, s. 121).

Penézni agregat M3 (t€Z oznaCovan jako Siroké penize) zahrnuje penézni agregat M1
(tvofeny hotovostnim ob&Zivem a neterminovanymi vklady na béznych uctech) a
agregat M2 (M1 + tzv. kvazi penize, tj. vklady s pfedem stanovenou splatnosti) (40, s.
85). Tyto agregaty nasledné dopliiuje o obchodovatelné nastroje trhu, kterymi jsou napf.

akcie ¢i podilové listy fondi a o dluhové cenné papiry splatné do dvou let (41, s. 412).

Vlivem efektu likvidity, zpisobenym zvySenim penézni nabidky a dusledkem toho i
zvySenim akciovych kurzl, je rdst penézni nabidky M3 zpravidla asociovan s vyssi

tendenci alokovat volné finan¢ni zdroje (9, s. 63 — 64).

3.4.1 Datovy rozbor béZného obdobi

V této Casti Se autor zaméfil na vypocet korelace penézni nabidky M3 a realizace IPO v

bézném obdobi u datovych souborli A a B.

e Datovy soubor A — hodnota nabizenych IPO akcii v kontextu béZného
obdobi:

Tabulka 18: Penézni nabidka M3 (Vlastni zpracovani dle 42)

PENEZNi NABIDKA M3

(BIL. EUR)

trh/rok 2009 2010 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Velkd Britanie 2523 2849| 2669| 2931| 2755| 2976| 3370
Spanélsko 1170 1100| 1120| 1060| 1060| 1070| 1110
Némecko 2020 2050| 2140| 2330| 2370| 2380| 2570
Italie 1300 1290| 1260| 1260| 1300| 1330| 1350
Polsko 158 179 203 211 217| 241 259
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Tabulka 2: Hodnota nabizenych IPO (Vlastni zpracovani dle 32, 33, 34, 35)

HODNOTA NABIZENYCH IPO

AKCIi (MIL. EUR)

burza/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

LONDON STOCK EXCHANGE 1660 10519 | 14104 5137 | 14409 | 19394 | 16370
BME (SPANISH EXCHANGE) 19 1562 6083 9 2 4514 | 7794
DEUTSCHE BORSE 53 2413 1523 2141 | 2409 | 3565 | 6795
BORSA ITALIANA 137 2131 503 168 1273 | 2593 | 5265
WARSAW STOCK EXCHANGE | 1594 3770 2067 806 1134 313 440

Korelaéni matice:

Tabulka 19: Korela¢ni matice - M3 A (Vlastni zpracovani)

Promé&nna hodnota IPO
M3 Velka Britanie 0,642857
M3 Spanélsko 0,558581
M3 Némecko 0,785714
M3 Italie 0,644654
M3 Polsko -0,821429
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Graf 12: Penézni nabidka M3 A Némecko (Vlastni zpracovani)
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Graf 13: Penézni nabidka M3 A Polsko (Vlastni zpracovani)
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e Datovy soubor B — pocet realizovanych IPO v kontextu béZného obdobi:

Tabulka 18: Pen&zni nabidka M3 (Vlastni zpracovani dle 42)

PENEZNi NABIDKA M3

(BIL. EUR)

trh/rok 2009 2010| 2011 2012| 2013| 2014| 2015
Velka Britanie 2523 2849| 2669| 2931| 2755| 2976 3370
Spanélsko 1170 1100| 1120 1060| 1060| 1070| 1110
Némecko 2020 2050| 2140| 2330| 2370| 2380| 2570

Italie 1300 1290 1260 1260| 1300| 1330 1350
Polsko 158 179 203 211 217 241 259
Tabulka 4: Mnozstvi realizovanych IPO (Vlastni zpracovani dle 32, 33, 34, 35)

MNOZSTVi REALIZOVANYCH IPO

burza/rok 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 2014 2015
LONDON STOCK EXCHANGE 25 114 101 73 103 137 92
BME (SPANISH EXCHANGE) 3 12 9 5 2 13 24
DEUTSCHE BORSE 5 23 18 25 9 17 23
BORSA ITALIANA 6 8 6 4 18 26 27
WARSAW STOCK EXCHANGE 38 26 31 105 54 35 33

Korelaéni matice:

Tabulka 20: Korela¢ni matice - M3 B (Vlastni zpracovani)

Promé&nna pocet IPO

M3 Velka Britanie 0,321429
M3 Spanélsko 0,180187
M3 Némecko 0,234244
M3 ltalie 0,880771
M3 Polsko 0,142857
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Graf 14: Penézni nabidka M3 B Italie (Vlastni zpracovani)

Pozitivni korelace penézni nabidky M3 a IPO je zfejma piedevsim u hodnot nabizenych
akcii, trhem s vyznamnou korelaci je Némecko. Opacnou tendenci lze pozorovat na
trhu Polska, ktery se projevuje vyznamnou negativni v tomtéz datovém souboru.
V ptipadé poctu realizovanych IPO vykazuje vyznamné hodnoty pouze Italie, zbylé

zemé se projevuji slabou mirou korelace.

3.4.2 Vyzkumna otazka: ¢asova prodleva

V této Casti Se autor zaméfil na vypocet korelace penézni nabidky M3 a realizace IPO

V ramci ¢asové prodlevy u datovych souborti A a B.

e Datovy soubor At — hodnota nabizenych IPO akcii v kontextu casové

prodlevy:
Korela¢ni matice:

Tabulka 21: Korela¢ni matice - M3 A (Vlastni zpracovani)

Promé&nna hodnota IPO
M3 Velka Britanie 0,750000
M3 Spanélsko 0,144150
M3 Némecko 0,785714
M3 Italie 0,927426
M3 Polsko -0,178571

53



20000

18000

16000

14000 5 =

12000

Hodnota IPO

10000

8000

4000
2500 2600 2700 2800 2000 3000

PenéZni nabidka M3

Graf 15: Penézni nabidka M3 A Velka Britanie (Vlastni zpracovani)
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Graf 17: Penézni nabidka M3 A Italie (Vlastni zpracovani)
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e Datovy soubor Bt — pocet realizovanych IPO v kontextu ¢asové prodlevy:

Korela¢ni matice:

Tabulka 22: Korelaéni matice - M3 By (Vlastni zpracovani)

Promé&nna pocet IPO

M3 Velka Britanie -0,214286
M3 Spanélsko -0,396412
M3 Némecko -0,522544
M3 Italie 0,054554
M3 Polsko 0,432450

Efekt ¢asové prodlevy je znatelny predevSim v ptipad€ datového souboru At, V némz
nabyvaji vyznamnych hodnot korelace hned tri trhy — Itilie, Némecko a Velka
Britanie. Ostatni dva trhy reaguji na zménu penézni nabidky M3 slabé. Spise slabou
korelaci zmény penézni nabidky M3 a prvotni vetejné nabidky akcii autor zaznamenal
rovnéz na trzich sohledem na datovy soubor B. Zde pusobeni ¢asové prodlevy na

ptrevladajici tendenci vyvoje realizace IPO nema vyrazny vliv.

3.5 Kratkodoba urokova sazba

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 2.2.1, vySe durokovych sazeb je dalSim
makroekonomickym ukazatelem, ktery je regulovatelny vladou. Kratkodobé trokové
sazby predstavuji uroky na trznich instrumentech se splatnosti do jednoho roku (8, s.
284). Dle Baldwina jsou vyznamnym nastrojem centralnich bank, pomoci nichz jsou
schopné ovliviiovat finan¢ni dostupnost bankovnich uvért, maji téz vliv na dlouhodobé

urokové sazby, ménové kurzy a cenu aktiv (43, s. 415).

Akciové kurzy se zpravidla pohybuji opacny smérem oproti trokovym sazbam, coz ma

za efekt nizsi tendenci emitenti realizovat prvotni vefejnou nabidku akcii. Proto lze

v

(8, s. 284).
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3.4.1 Datovy rozbor béZného obdobi

V této Casti se autor zaméfil na vypocet korelace kratkodobé urokové sazby a realizace

IPO v bézném obdobi u datovych souborii A a B.

e Datovy soubor A — hodnota nabizenych IPO akcii v kontextu béZného

obdobi:

Tabulka 23: Urokova sazba kratkého obdobi (Vlastni zpracovani dle 44)

KRATKODOBA UROKOVA

SAZBA

trh/rok 2009 2010 2011 | 2012 2013 [2014 |2015

Velka Britanie 1,20% 0,69% |0,89% |0,84% [0,49% |0,54% |0,55%
Spanélsko 1,23% 0,81% 1,39% |0,57% |0,22% [0,21% |-0,02%
Némecko 1,23% 0,81% 1,39% |0,57% |0,22% [0,21% |-0,02%

Italie 1,23% 0,81% 1,39% |0,57% [0,22% |0,21% |-0,02%
Polsko 4,34% 3,93% |4,58% |4,87% [2,98% |2,49% |1,74%
Tabulka 2: Hodnota nabizenych IPO (Vlastni zpracovani dle 32, 33, 34, 35)

HODNOTA NABIZENYCH IPO

AKCIi (MIL. EUR)

burza/rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
LONDON STOCK EXCHANGE |1 660 10519 |14 104 5137 14409 [19394 |16370
BME (SPANISH EXCHANGE) |19 1562 6 083 9 2 4514 |7794
DEUTSCHE BORSE 53 2413 1523 2141 2 409 3565 6 795
BORSA ITALIANA 137 2131 503 168 1273 2593 5265
WARSAW STOCK EXCHANGE |1 594 3770 2067 806 1134 313 440

Korelaéni matice:

Tabulka 24: Korela¢ni matice - tirokova sazba A (Vlastni zpracovani)

Proménna

hodnota IPO

Urokova mira Velka Britanie

-0,785714

Urokova mira PO Spanélsko

-0,142857

Urokova mira Némecko

-0,857143

Urokova mira Italie

-0,750000

Urokova mira Polsko

0,500000
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e Datovy soubor B — pocet realizovanych IPO v kontextu béZného obdobi:

Tabulka 23: Urokova sazba kratkého obdobi (Vlastni zpracovani dle 44)

KRATKODOBA UROKOVA

SAZBA

trh/rok 2009 2010| 2011 2012| 2013| 2014| 2015
Velka Britanie 1,20% 0,69% |0,89% |0,84% |0,49% |0,54% |0,55%
Spanélsko 1,23% 0,81% 1,39% |0,57% |0,22% [0,21% |-0,02%
Némecko 1,23% 0,81% 1,39% |0,57% |0,22% |0,21% |-0,02%
Italie 1,23% 0,81% 1,39% |0,57% |0,22% [0,21% |-0,02%
Polsko 4,34% 3,93% |4,58% |4,87% |2,98% |2,49% |1,74%
Tabulka 2: Mnozstvi realizovanych IPO (Vlastni zpracovani dle 32, 33, 34, 35)

MNOZSTVi REALIZOVANYCH IPO

burza/rok 2009 |2010 2011 |2012 2013 2014 2015
LONDON STOCK EXCHANGE 25 114 101 73 103 137 92
BME (SPANISH EXCHANGE) 3 12 9 5 2 13 24
DEUTSCHE BORSE 5 23 18 25 9 17 23
BORSA ITALIANA 6 8 6 4 18 26 27
WARSAW STOCK EXCHANGE 38 26 31 105 54 35 33

Korela¢ni matice:

Tabulka 25: Korela¢ni matice - irokova sazba B (Vlastni zpracovani)

Promé&nna pocet IPO

Urokova mira Velka Britanie -0,678571
Urokova mira Spanélsko 0,464286
Urokova mira Némecko -0,180187
Urokova mira Italie -0,774806
Urokova mira Polsko 0,250000
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Graf 21: Urokova mira B Italie (Vlastni zpracovani)

V bézném obdobi autor u datového souboru A zaznamenal vyznamné vysledky u
Némecka, Italie a Velké Britanie. Zaroven lze u vech téchto zemi pozorovat totoznou
tendenci vyvoje, tj. negativni korelaci hodnot nabizenych IPO akcii a kratkodobé
urokové miry. V otdzce poctu realizovanych IPO je zemi s vyznamnou hodnotou Italie,

rovnéz vykazujici negativni korelaci.

3.5.2 Vyzkumna otazka: ¢asova prodleva

V této Casti se autor zamé&fil na vypocet korelace kratkodobé urokové sazby a realizace

IPO v ramci ¢asové prodlevy u datovych souborii A a B.

e Datovy soubor A: — hodnota nabizenych IPO akcii v kontextu casové

prodlevy:

Korela¢ni matice:

Tabulka 26: Korela¢ni matice - irokova sazba A; (Vlastni zpracovani)

Promé&nna hodnota IPO

Urokova mira Velka Britanie -0,928571
Urokova mira Spanélsko -0,535714
Urokova mira Némecko -0,821429
Urokova mira Italie -0,892857
Urokova mira Polsko 0,678571
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Graf 23: Urokova mira A; Némecko (Vlastni zpracovéni)
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e Datovy soubor B: — pocet realizovanych IPO v kontextu ¢asové prodlevy:

Korela¢ni matice:

Tabulka 27: Korelaéni matice - irokova mira Bt (Vlastni zpracovani)

Promé&nna hodnota IPO

Urokova mira Velka Britanie -0,500000
Urokova mira Spanélsko 0,000000
Urokova mira Némecko 0,684712
Urokova mira ltalie -0,214286
Urokova mira Polsko 0,378394

Casova prodleva u turokové sazby vede K vysledkiim téméf totoznym s b&znym
obdobim, vyznamnych hodnot dosahuji v negativni korelaci Velka Britanie, Némecko
a Italie, shodné u datového souboru At. Zde 1ze pozorovat efekt jednotné tirokové sazby
(pro Spanélsko, Némecko a Italii) a jejiho dopadu piedeviim na posledni dva
jmenované z téchto trhli. Pocet IPO s prodlevou jednoho roku vyznamnou hodnotu

neudava.
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4  ZHODNOCENI VYSLEDKU

Na zéklad¢ ziskanych hodnot z pfedchozi kapitoly byly vysledky sjednoceny a prevedl

do tabulky 28, viz nize. Zluté jsou v tabulce vyzna¢eny korelaéné vyznamné hodnoty.

Tabulka 28: Shrnuti korela¢ni vyznamnosti (Vlastni zpracovani)

ukazatel/trh Velkd Britanie Spanélsko  Némecko Italie Polsko
HDP A ™1 ~ T % NA\%
HDP B 0 0 ~ N2 T
HDP A, T T ™~ N2 N2
HDP B, ™ v J Jid ™~
NEZAMESTNANOST A % N% N2 ~ T
NEZAMESTNANOST B NY N N ~ 0
NEZAMESTNANOST A, 0 o N2 T 0
NEZAMESTNANOST B, 0 d J 0 ™
INFLACE A N2 N2 N N2 N
INFLACE B N N% T N% N
INFLACE A, N\% % N2 NN ™~
INFLACE B, \) b N il ™~
PENEZNi NABIDKAM3A M ~ 1 ™~ N
PENEZNiNABIDKAM3B 1 0 ™ T T
PENEZNi NABIDKA M3A, 11 0 P4 N NZ
PENEZNi NABIDKAM3B, |, N N2 M ™~
UROKOVA SAZBA A N2 N % N2 ™~
UROKOVA SAZBA B % ™~ N NN T
UROKOVA SAZBA A, NN N NN AN ~
UROKOVA SAZBA B, N 0 N J ™

Korelacni hodnoty

1-0,75 ™1
0,75-0,4 ™~
0,4-0,01 0N

0 0
(-0,01)-(-0,4) d
(-0,4)-(-0,75) %
(-0,75)-(-1) N %

Ztabulky 28 lze vycist, ze cela fada hodnot dosahuje korelacni vyznamnosti,
neobjevuje se vSak ukazatel, ktery by v daném datovém souboru vykazoval vyznamné

hodnoty u kazdého z trhu.

4.1 Zhodnoceni pozorovanych makroekonomickych ukazateli
v béZném obdobi

Co se ty¢e zkoumanych proménnych v bézném casovém obdobi (datové celky A a B),
objevily se vyznamné hodnoty u jednoho makroekonomického ukazatele v daném

datovém souboru maximalné tiikrat. Bylo tomu tak v ptipadé HDP v datovém
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souboru A a v tomtéZ souboru u turokové sazby. Druhy zminény ukazatel navic
vykazoval souvislou tendenci korelace (vsechny 3 ptipady pozitivni korelace), u HDP
doslo ke dvéma piipadim pozitivni a jednomu vyskytu negativni korelace. Se dvéma
vyskyty korelaéni vyznamnosti se autor setkal u penézni nabidky M3, opét u datového
souboru A (rovnéz s nesouvislou tendenci jednoho piipadu pozitivniho a jednoho

negativniho).

U datového souboru A lze v béZzném obdobi napii¢ proménnymi zaznamenat 9 vyskytu
vyznamnych hodnot, u datového souboru B pouze 3. Na zéaklad¢ téchto vysledki je
mozno interpretovat zavér, ze V béZném obdobi vykazuje zména penéZni hodnoty
nabizenych TPO akcii vétsi provazanost (ve form¢ vyznamnych hodnot pozitivni ¢i
negativni korelace) s vyvojem makroekonomickych ukazateli zméné nez pocet

samotnych IPO.

Jakozto makroekonomicky celek (A + B) reagovala vtomto obdobi nejsilngji
z pozorovanych ukazateli drokova sazba se Ctyimi vyskyty korelaéné vyznamnych
hodnot. HDP a penézni nabidka M3 shodné dosdhly tfech vyskytl vyznamnosti
v datovych souborech A a B, zatimco pro faktory nezaméstnanosti a inflace byl

zaznamenan shodné pouze jeden vyskyt.

4.2  Zhodnoceni pozorovanych makroekonomickych ukazatelii
s ¢asovou prodlevou

Vyzkumna otazka Casové prodlevy byla vytvofena za uc¢elem urceni, zdali ma zména
makroekonomickych 0daji ur€itou formu prodleni na reakci investort. Shodné jako
Vv piipad¢ daného obdobi se zde vyskytly maximalné tfi pfipady vyznamnych hodnot u
jednoho datového souboru. Tuto reakci vykazoval datovy soubor AtV piipad¢ arokové
sazby a tentyz soubor u penéZni nabidky M3. U obou téchto ukazatelll autor zaroven
zaznamenal souvislé korela¢ni trendy u vyznamnych hodnot. U arokové sazby tomu
tak bylo shodné s béZznym obdobim v pozitivni korelaci a na totoznych trzich, u penézni
nabidky M3 se naopak s prodlevou jednoho roku realizace IPO vyvijela v pozitivni

korelaci.

Zbylé 3 makroekonomické ukazatele nedosahly v jednom datovém souboru s prodlevou

jednoho roku vice nez jedné vyznamné hodnoty. Jakozto makroekonomicky celek (At +
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Bt) dosdhly nejvyssich hodnot opét irokova mira a penézni nabidka M3, shodné se

tremi vyskyty vyznamnych hodnot.

4.3  Zhodnoceni vyzkumné otazky

Ve formulaci vyzkumné otazky ¢asové prodlevy si autor dal za cil urcit, zdali realizace
IPO s prodlenim jednoho roku v navaznosti na zménu makroekonomického udaje
dosahovala vyssi miry vyznamnych hodnot nezli tomu tak bylo v bézném obdobi.
Tabulka 28 naznacuje, ze tento argument neni mozné potvrdit, ovSem na jejim zakladé
bylo mozné¢ formulovat nékteré zavéry (pfedevSim tykajici se provazanosti IPO
s urokovou sazbou a penézni nabidkou M3). Z celkového poctu 23 korelacné
vyznamnych hodnot v tabulce nalezi 11 vysledkim z datovych souborti At a By, tj. ze
soubort, zkoumajicich vyzkumnou otazku. Pfedev§im tirokova mira a penézni nabidka
M3, ukazatele, jejichz regulaci zpravidla vlady usiluji o ovlivnéni investi¢nich aktivit

ucastnika trhu, dosahuji s odstupem jednoho roku vysokého poétu vyznamnych hodnot.

Lze rovnéz tvrdit, ze u vetSiny makroekonomickych ukazatell, u kterych dochazi na
vV daném trznim prostiedi k vyskytu vyznamnych hodnot jak v bézném obdobi, tak
Vv piipad¢ casové prodlevy, je shodnd korelacni tendence (viz napt. HDP A a HDP Atu
Velké Britanie).

Nejvyznamngj§imi  dosazenymi  tendencemi  makroekonomickych  ukazatela
V navaznosti na realizaci IPO z celého zkoumaného spektra napii¢ datovymi celky jsou
tedy predevsim negativni korelace s iirokovou sazbou a pozitivni korelace s penéZni
nabidkou M3. Inflace spiSe naznacuje negativni korelaci, pfestoze hodnot
S vyznamnosti nabyvala pouze na jednom trhu, zatimco realizace [IPO v porovnani se
zménou HDP spiSe roste. V pfipadé nezaméstnanosti je celkova korelace nejnizsi,
nedosahuje vysokého poctu vyznamnych hodnot, ani nenaznacuje prevladajici trend.
Zejména inflaci a nezamé&stnanost lze tedy jako celky vnimat jako makroekonomické

ukazatele s miniméalni korelaci s realizaci IPO.

4.4  Zhodnoceni pozorovanych trhii

Zkoumané trhy rovnéZz poskytly spektrum odlisSnych zavérd. V celé poloviné

zkoumanych piipadii dosahovala Itdlie korela¢n¢ vyznamnych hodnot a s piehledem
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tak s 10 vyskyty predstavovala trh s nejvétsim poc¢tem téchto hodnot. Némecko a Velka
Britanie zaznamenaly 6, resp. 5 vyznamnych hodnot, Polsko pouze 2. V ptipadé

Spanélska nedoslo k identifikaci jediného korelaéné vyznamného vysledku.

Do urcité miry se tu da vSak argumentovat, ze zemé& s nejveétSim a nejmensim vyskytem
vyznamnych hodnot jsou zaroven dvéma trhy snejniz§im primérnym mnozstvim

realizovanych IPO v daném obdobi, coz miize vést ke statistickému zkresleni.

45 Zhodnoceni datovych soubori

V otazce datovych soubort byly s piehledem vyznamnéjsi datové soubory A a Ay, Cili
hodnoty nabizenych akcii v penéznich jednotkéch. Oproti 18 vyskytim vyznamnych
hodnot v tomto souboru autor zaznamenal pouze 5 pripadi u datovych souborti B a B,

tj. poctu realizovanych IPO.
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ZAVER

Cilem této prace bylo prozkoumat provazanost makroekonomickych faktora s tendenci
spolecnosti vstupovat se svymi akciemi na primarni trh. K dosaZeni cile bylo nejprve
vyuzito teoretického zakladu, vnémz byly za pomoci odbornych zdroji vytyCeny
stéZzejni body a definovana souvisejici tématika. V ramci teoretické c¢asti doslo k
pfibliZzeni hlavni pficiny neustale rostouci popularity aktivniho vyuzivani kapitalovych
trh jako zdroje rozsifeni podnikovych financi. Stejné tak zde autor nastinil hlavni
motivaéni prvky pro vstup na akciovy trh z oboustranného pohledu — jak samotné
spolecnosti, tak pohledu investorského. V ¢asti zabyvajici se rozborem dat pak
nashromazdéné hodnoty pro jednotlivé makroekonomické ukazatele porovnal
S hodnotami souvisejicimi s realizaci IPO v ramci zkoumanych evropskych trhi.
Zaroven zde byla polozena vyzkumné otdzka tykajici se vlivu Casové prodlevy na

uskutecniovani prvotni vetejné nabidky akeii.

Na zakladé téchto vypocta byly shrnuty nejpodstatnéjsi zavéry zkoumani v kapitole 4.
Makroekonomickymi ukazateli, které vykazovaly nejsilnéjSi provazanost s vyvojem
IPO, byly kratkodobéd trokova mira a penézni nabidka M3. U obou téchto ukazatell
zaroven pievlddala konkrétni korela¢ni tendence, a sice negativni korelace u urokové
sazby a pozitivni korelace u penézni nabidky M3. V piipad¢ urokové sazby zaroven
doslo k vysokému vyskytu vyznamnych korela¢nich hodnot jak v béZném obdobi, tak 1
vramci casové prodlevy. Samotnd otdzka casové prodlevy poskytla odliSnou
perspektivu na zkoumani provazanosti, ovSem jeji vysledky nabizely srovnatelné
mnozstvi vyznamnych hodnot (a mnohdy 1 korela¢nich tendenci) jako v béZném obdobi.
Trhem snejvétsim pocétem dosazenych vyznamnych hodnot byla Italie a vétsi
nachylnost na zménu v ndvaznosti na vyvoj makroekonomickych ¢initeld projevovala
hodnota nabizenych IPO akcii, zatimco pocet realizovanych IPO poskytl pouze nékolik

hodnot s vyznamnosti.

Z osobniho hlediska poskytla tato prace autorovi nahled do pomérné neznamého tématu
a samotna primarni nabidka akcii otevird nové spektrum moznosti pro realizaci dalSich
zamérd, jak z hlediska akademického, tak jakozto variantu ziskani kapitalu v budoucim

podnikani.
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