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Vstup firmy na burzu, alebo inak IPO (Initial Public Offering) patri medzi najatraktivnejsie
momenty na kapitalovych trhoch. Novy pribeh, znama znacka, velké ocakavania a Casto aj
silny rast ceny v prvy obchodny den. Prave IPO vSak patria medzi oblasti, kde sa najviac
stretava investicna nadej s trhovou realitou.

Na prvy pohlad vyzerd logika jednoducho. Firma vstupuje na burzu, pretoze rastie, potrebuje kapital
a chce sa podelit o svoj tspech s verejnymi investormi. V praxi je vSak IPO aj transakcia, pri ktorej
povodni vlastnici, venture kapitalové fondy alebo private equity investori Casto ziskavaju moznost
postupne spenazit cast svojho podielu. Investor preto nenakupuje iba rastovy pribeh. Nakupuje aj za
cenu, ktord za vyhodnu povazuje predavajica strana.

Prvy den Casto zarobi niekto iny

Najznamejsim fenoménom IPO je takzvany ,first-day pop“, teda rast ceny akcie pocas prvého
obchodného dna. Historické data amerického ekonoma, profesora Jaya Rittera ukazuji, Ze americké
IPO v rokoch 1980 az 2024 dosiahli priemerny prvy denny vynos priblizne 18,9 %. To znie atraktivne.
Problém je, Ze tento vynos ziskava najma investor, ktory sa dostane k akcidam za emisnu cenu. Bezny
investor ¢asto nakupuje az po otvoreni obchodovania, teda v momente, ked je velka ¢ast prvotného
zisku uz v cene.

Rozdiel medzi ndkupom za emisnu cenu a ndkupom po prvom dni je zasadny. Pri IPO z rokov 1980 az
2024 dosiahli akcie merané od prvej zatvaracej ceny priemerny trojrocny vynos 19,1 %, no po
oCisteni o vykonnost trhu zaostali v priemere o0 20,5 %. Inak povedané, velka Cast atraktivity IPO sa
casto odohra eSte predtym, nez sa k nej dostane vacsina investorov.

IPO prichadzaja vtedy, ked je trh hladny po pribehoch

Firmy nevstupuju na burzu ndhodne. IPO aktivita prichddza vo vinach a zvyc¢ajne rastie vtedy, ked su
trhy optimisticke, valuacie vysoké a investori ochotni platit prémiu za buduci rast. Vyskum
financnych akademikov ukazuje, ze objem IPO aj prvé denné vynosy maju silny cyklicky charakter a
viac firiem prichddza na burzu po obdobiach silnych prvych vynosov.

To je pre investora délezity signal. Ked je IPO trh ,horuci”, nejde len o to, ze pribida viac
prilezitosti. Pribuda aj viac firiem, ktoré vyuzivaji priaznivé okno na predaj akcii pri vy$Som oceneni.
Odborna literatira tento jav pozna dlhodobo. Ritter uz v roku 1991 ukazal, Ze firmy vstupujice na
burzu v rokoch s vysokym objemom IPO mali nasledne horsiu vykonnost nez porovnatelné
spoloc¢nosti.

Mladé firmy maji menej dat a viac neistoty

IPO spolo¢nosti maju ¢asto kratSiu verejnu histériu, menej overeny biznis model a vyssSiu neistotu
okolo marzi, cash flow ¢i budtcej ziskovosti. To neznamena, Ze musia byt zlou investiciou. Znamena
to, Ze ich ocenenie je vyrazne citlivejSie na oCakavania.



Ekonomické a finan¢né Studie tiez poukazuju na fakt, ze po roku 1979 sa pocet novych firiem na
americkych burzéach prudko zvysil, no zaroven sa zmenil ich profil. Nové firmy boli ¢astejSie menej
ziskové, s vacsim rozptylom budiceho rastu a nizSou mierou prezitia ako tie, ktoré sa uz etablovali
na kapitalovych trhoch. Toto prostredie napomaha vitazom, ktory sa mozu stat extrémne uspesnymi
a stupnuje sa tlak na kvalitu podnikatelského modelu.

Pozor na lock-up a predaj insiderov

Dal$im rizikom je takzvany lock-up. Po IPO byvaji manaZment, zamestnanci a skori investori uréity
cas obmedzeni v predaji akcii, ¢asto priblizne 180 dni. Ked toto obmedzenie vyprsi, na trh sa moze
dostat vacsi objem akcii. Vyskum Field a Hanka na vzorke 1 948 IPO lock-upov ukazal, ze po ich
uplynuti vzrastol priemerny objem obchodovania o 40 % a akcie zaznamenali Statisticky vyznamny
trojdiiovy abnormalny vynos priblizne -1,5 %.

Pre investora to znamend, ze prvé mesiace po IPO nemusia ukazovat skutocni rovnovahu medzi
ponukou a dopytom. Cast potencidlneho predajného tlaku je docasne odlozena.

IPO nie su zlé. Len nie st automaticky vyhodné

Cielom nie je tvrdit, ze IPO sa treba vzdy vyhybat. Niektoré z najuspesnejsich firiem sveta boli kedysi
IPO a investori, ktori ich spravne identifikovali, dosiahli mimoriadne vynosy. Problém je v tom, ze
spatne sa vitazi hladaji lahko. V Case IPO je vSak investor vystaveny kombindacii kratkej historie,
vysokej valudcie, silného marketingu a casto aj obmedzeného pristupu k emisnej cene.

Aj aktualne data ukazuju, ze selekcia je klucova. V roku 2025 sa americky IPO trh ozivil, 202 IPO
firiem ziskalo priblizne 44 miliard USD a vacsie IPO dosiahli silny priemerny vynos, najméa vdaka
prvym dennym rastom. Zaroven vSak IPO index za rok vzrastol iba o 5 % a zaostal za SirSim
americkym trhom.

Co by mal investor sledovat

Pri IPO nestaci pytat sa, ¢i je firma znama alebo ¢i posobi v atraktivnom sektore. DolezitejSie je, ¢i uz
ma udrzatelné trzby, cestu k ziskovosti, pozitivny alebo aspon realisticky dosiahnutelny cash flow,
rozumnu valuaciu voc¢i porovnatelnym firmam a manazment, ktory nevnima IPO iba ako vystup pre
skorych investorov.

Rozumny investor preto nemusi byt pri IPO medzi prvymi. Casto je lepsie pockat na prvé kvartélne
vysledKky, vyprsanie lock-up obdobia a stabilizaciu obchodovania. Trh tym ziska viac dat a investor
menej emacii.

IPO su lakavé, pretoze predavaju budicnost. No prave preto si vyzaduju vyssiu disciplinu. Pri

investovani totiz nestaci kupit dobry pribeh. Treba ho kupit za cenu, pri ktorej ma buduci vynos stéle
zmysel.
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