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ANOTACE

Tato bakalafska prace se zamétuje na procesy IPO (Initial Public Offering) u podnikl
a ICO (Initial Coin Offering) u kryptomén. Prvni ¢ast bakalatské prace se vénuje teoretickému
zakladu obou procesti, na které navazuje jejich komparace a vymezeni klicovych rozdilt.
Zaverecna cast obsahuje praktickd doporuceni pro investory, ktera jim mohou usnadnit

rozhodovéni pfi investovani do téchto procest.
KLICOVA SLOVA

Akciova spolecnost, IPO, kryptomény, ICO
TITLE

IPOs for corporates and ICOs for cryptocurrencies
ANNOTATION

This bachelor thesis focuses on the IPO (Initial Public Offering) for companies and ICO (Initial
Coin Offering) for cryptocurrencies. The first part of the bachelor thesis is devoted to the
theoretical background of both processes, followed by their comparison and identification of
key differences. The final part contains practical recommendations for investors that can

facilitate their decision-making when investing in these processes.
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Stock company, IPO, cryptocurrencies, ICO
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UvVoD

Financovéani je dilezitym prvkem rozvoje a rastu kazdého podniku. V soucasném
ekonomickém prosttedi maji spolec¢nosti Siroky vybér moznosti, jak ziskat pottebny kapital. Od
tradi¢nich bankovnich avért, ptes emisi akcii az po nové, digitalni formy financovani. Mezi
zpusoby vetejného ziskavani kapitalu pati Initial Public Offering (IPO), tedy prvni vefejna
nabidka akcii. V poslednich letech se do popiedi dostava i Initial Coin Offering (ICO), forma

financovani vyuzivana piredevsim v oblasti kryptomén a blockchainovych projekti.

Tato bakalaiska prace se zaméiuje na analyzu a porovnani téchto zptsobli financovani, tedy
IPO jako tradi¢niho nastroje kapitadlového trhu a ICO jako moderni alternativy, ktera s sebou
pfinasi odliSnou miru rizika a pfinosii. Prace je rozdélena do nékolika ¢asti, které na sebe

logicky navazuji.

Prvni kapitola se vénuje teoretickym vychodiskiim a pfinasi zékladni pfehled do fungovani
finan¢niho trhu a trhu cennych papird. Déle jsou zde vysvétleny diilezité pojmy jako akciova
spole&nost, IPO, kryptomény a ICO. Ukolem této &asti je vytvofit teoreticky zaklad, ktery bude

nasledné slouzit jako podpora pro analyzy a porovnani jednotlivych procesii.

Druha ¢ast prace se zamétuje na komparaci konkrétnich ptipadia IPO a ICO. Pro lepsi predstavu
byly zvoleny dva znamé subjekty, a to ¢eska spolecnost MONETA Money Bank, ktera provedla
IPO vroce 2016, a kryptomé€na Ethereum, jejiz vyvoj byl financovan v roce
2014 prosttednictvim ICO. Oba piipady jsou dale podrobné analyzovany a vzajemné

porovnany.

Ve tieti ¢asti je provedeno vymezeni hlavnich rozdili mezi IPO a ICO. Mezi srovnavané
aspekty patfi zejména mira regulace, cenovd dostupnost, Uroven rizika nebo piinos pro
investora. Tato Cast pfinasi pohled na to, v ¢em se oba nastroje lisi a jaké dlsledky z téchto

rozdila vyplyvaji.

Zavérecna kapitola je vénovana formulaci doporucenich pro investory a podniky, ktera
vychézeji z predchozich zjisténi. Jsou zde shrnuty hlavni vyhody a nevyhody obou forem
financovani z pohledu emitentl i investori a zaroveil jsou zde navrzena doporuceni, jak pfi

rozhodovéni o vstupu na trh ¢i investici postupovat s ohledem na konkrétni situaci a cile.

Cilem této prace je vymezeni rozdili u procesti IPO u podniki a ICO u kryptomén. Oba
zkoumané procesy jsou komparovany a analyzovany zhlediska emise novych akcii

a kryptomén vcetné formulace doporucenich pro investory.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

Pro pochopeni problematiky prvni vefejné nabidky akcii (IPO) a prvni vetejné nabidky digitalni
mény (ICO) bude nezbytné nejprve vysvétlit fungovani financéniho trhu, trhu cennych papirt,
akciové spolecnosti a kryptomén. Nasledné budou v ramci této kapitoly podrobné popsany

jednotlivé procesy financovani, které tvoii zaklad pro dalsi analyzu a komparaci obou piistupu.

1.1 Finanéni trh

Finan¢ni trh je misto, kde jsou investovany penézni prostiedky, a to jak na domaéci, tak i na
mezinarodni Urovni. Stejné jako na kazdém trhu se i na finan¢nim trhu setkdva nabidka
s poptavkou. Na stran€ nabidky stoji ptebytkové jednotky, které disponuji volnymi penéznimi
prostfedky a na stran¢ poptavky stoji deficitni jednotky, které maji nedostatek finan¢nich
prostiedkil, a pravé z tohoto diivodu vstupuji na financni trhy s cilem uspokojit své potieby

(Meluzin a Zinecker, 2009).

Finanéni trhy se dé€li podle riznych kategorii, ale nejcastéjsi déleni je podle typd financ¢nich
transaket, kterd na téchto trzich probihaji. Na obrazku 1 je vidét rozdé€leni finan¢niho trhu, a to
na penézni trh, kapitalovy trh, devizovy (ménovy) trh a trh realnych aktiv. Penézni a kapitalovy
trh se dale ¢leni na trh kratkodobych a dlouhodobych cennych papirt, které dohromady tvofti

trh cennych papirti.

Financni trh
|

v v

[ Deevizovy (menovy) ] [ Trh reslnych ]
aktiv

Penézni trh ] [ Hapitalowy trh

[ Trh kritkodobich ] [ Trh dlouhodabich ] [ Trh dlouhodokrich ]

cenmvch papint cenmyh papird vEm

TEH CEMNYCH BARIRT

Obrazek 1: Clenéni finanéniho trhu

Zdroj: (Rejnus,2024)
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1.1.1 PenéZni trh

Charakteristickym rysem penézniho trhu je jeho kratkodobost. Zahrnuje tedy obchody
s takovymi finan¢nimi nastroji, které maji dobu splatnosti kratsi nez jeden rok. Nastroje
pen¢zniho trhu se vyznacuji nizkou rizikovosti a vynosnosti, ale také pomérné vysokou
likviditou. Jsou tedy vyhodné pro ty investory, ktefi hledaji rychlou navratnost, a pro dluzniky,
ktefi pottebuji kratkodobé financovani (Rejnus, 2024).

Z obrazku 1 je vidét, ze se pen¢zni trh mize dale de€lit na trh kratkodobych uvért a trh
kratkodobych cennych papirti. Trh kratkodobych uvéri zahrnuje rizné typy téchto tvéra,
zatimco mezi finan¢ni nastroje na trhu kratkodobych cennych papirti pati smeénky, pokladnicni

poukézky a depozitni certifikaty.

1.1.2 Kapitalovy trh

Kapitalové trhy maji oproti penéZznim trhiim dlouhodoby charakter a obchoduje se na ném
s finan¢nimi nastroji, u kterych je splatnost delsi nez jeden rok nebo nemaji ur¢enou dobu
splatnosti. Kapitalovy trh umoziuje financovani dlouhodobych investic pro podniky
a vlady, zaroven poskytuje domacnostem moznost investovat jejich Gspory. Na kapitalovych
trzich se obchoduje s dlouhodobymi uvéry a dlouhodobymi cennymi papiry. Mezi
nejvyznamnéjsi patii akcie a dluhopisy, které jsou oznacovany také jako obligace (Meluzin

a Zinecker, 2009).

Finan¢ni néstroje kapitalového trhu jsou rizikovéjsi, ale za to jsou také vynosnéjsi nez penézni
trhy. Divodem je skutecnost, ze delsi Casovy horizont u investice znamena vystaveni riznym
vliviim jako je inflace, zmény v ekonomickém prostiedi, vykyvy na finan¢nich trzich nebo
politické nestability. Tyto faktory mohou ovlivnit hodnotu a névratnost investice. Proto jsou
investice do dlouhodobych finan¢nich néstroji rizikovéjsi nez u kratkodobych, kde je mozné

1épe ptedvidat jejich vyvoj (Rejnus, 2024).

1.2 Trh cennych papiri

Trh cennych papirti se déli na trh kratkodobych a dlouhodobych cennych papirt, jak je
zndzornéno v obrazku 1. Jak uz bylo v pfedchozich podkapitolach zminéno, nejzndméjSimi
typy cennych papirti jsou akcie a dluhopisy, které maji dlouhodoby charakter, a proto se ¢asto
zapomind, ze se na trhu cennych papirti obchoduje i1 s cennymi papiry penézniho trhu, které

jsou kratkodobé povahy.
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Trh cennych papirt je mozné rozdélit na trh primarni a sekundarni. Primarni trh je specificky
tim, ze se jedna o prvotni prodej cenného papiru. Emitent na tomto trhu nabizi nové vydané
cenné papiry, které investofi mohou zakoupit jako prvni majitelé. Pomoci tohoto procesu ziska
emitent potfebny kapital pfimo od investori, ktery muaze vyuzit pro financovani rtiznych

investic (Meluzin a Zinecker, 2009).

Sekundarni trh cennych papirt je trh jiz emitovanych cennych papiri. Na rozdil od primarniho
trhu probihaji obchody na sekundarnim trhu bez UcCasti emitenta a cenny papir prechazi
z jednoho investora na druhého. Dal$im rozdilem je mira likvidity, ktera je u sekundéarniho trhu
vyssi. Je to z toho divodu, ze investor miize cenny papir kdykoliv prodat nebo nakoupit, coz
mu umoziuje snadny pfistup k hotovosti. Na sekundarnim trhu se obchoduje pfevazné jen
s dlouhodobymi cennymi papiry, protoze kritkodobé cenné papiry maji omezenou dobu

splatnosti, coz obvykle omezuje jejich obchodovatelnost na sekundarnim trhu (Rejnus, 2024).

Obchody na primarnim 1 sekundarnim trhu se uskute¢fiuji na trhu vefejném anebo trhu
nevefejném. Na vetejném trhu se obchodovani mohou zicastnit v§ichni z4jemci o cenné papiry,
zatimco na nevetejném trhu se obchodu ucastni pouze predem dohodnuti kupci za individualné

sjednanych podminek (Rejnus, 2024).
Cenné papiry

Cenny papir je podle § 514 zakona ¢. 89/2012 Sb., obéanského zdkoniku: ,, ... listina, se kterou
Jje pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listy uplatnit
ani prrevést“(Cesko, 2012a). Z této definice vyplyva, Ze cenny papir davé jeho driteli uréita
prava a tato prava jsou neoddéliteln¢ spojena s vlastnictvim samotného cenného papiru. To
znamena, Ze cenny papir musi byt fyzicky nebo elektronicky vlastnén tim, kdo chce vyuzit prav,

které z n€ho plynou, jako je naptiklad vyplata dividend u akcii nebo splaceni dluhu z dluhopisu.

Jak uvadi Rejnus (2024, s. 238) cenné papiry lze délit podle délky jejich zZivotnosti na
kratkodobé a dlouhodobé cenné papiry. Dale se mohou délit podle majetkové podstaty na
majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry. Vétsina kratkodobych cennych papiri spada
do dluhovych nastrojt, protoze slouzi k rychlému financovani. Tato prace se vSak zameéfi
pifedevsim na dlouhodobé cenné papiry, které mohou byt bud’ dluhové nebo majetkové.
Dluhové cenné papiry piedstavuji finan¢ni nastroj, pfi némz investor poskytne kapital vyménou
za zévazek emitenta vyplatit pravidelny, pfedem stanoveny rok a na konci splatnosti vratit

zapujcenou castku. Mezi dlouhodobé cenné papiry patii 1 majetkové nastroje, kterymi jsou
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predevsim akcie. Jejich zakoupenim ziska investor postaveni akcionafe a s tim spojena prava.

Naptiklad podil na zisku spolecnosti nebo pravo hlasovat ve valné hromade¢.

Zékon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zékonik, v § 518 definuje tfi mozné formy cennych papirt: na
dorugitele, na fad nebo na jméno (Cesko, 2012a). Cenny papir na doru¢itele neuvadi konkrétni
jméno opravnéné osoby. Drzitel tohoto cenného papiru automaticky ziskavd prava s nim
spojena pouze na zéklad¢ jeho drzeni. K pfevodu cenného papiru na dorucitele staci predani
spolu s uzavienim smlouvy. Cenny papir na fad a na jméno jiz jméno opravnéné osoby obsahuji,
ale zptsob jejich pfevodu se lisi. Cenny papir na fad se prevadi pomoci rubopisu, tedy
pisemného prohlaSeni uvedeného na zadni stran€ listiny, a také uzavienim pievodni smlouvy.
Naopak cenny papir na jméno se pievadi vyhradn€ prostiednictvim pisemné smlouvy

o postoupeni prav a predanim listiny (Dolecek, 2023a).

Cenné papiry mohou byt vydavany ve dvou forméch, a to zaknihované a listinné. Zaknihované
cenné papiry jsou dematerializované, tedy nemaji fyzickou podobu. Pro jejich evidenci slouZzi
specialni systém oznacovany jako dvoustupiiova evidence. Tento systém tvoii evidence vedena
Centralnim depozitdfem cennych papirt, ktery vede hlavni registr, a evidence vedenou
opravnénymi institucemi, napiiklad obchodnici s cennymi papiry, investicni spolec¢nosti, banky
apod. Pro pfipsani zakoupeného cenného papiru na nového vlastnika, je nutné, aby mél tento
vlastnik zfizen sviij majetkovy tcet v pfislusné evidenci (Rejnus, 2024; Centralni depozitaf
cennych papird, 2023). Oproti zaknihovanym cennym papirim jsou listinné cenné papiry

fyzicky existujici dokumenty, které obvykle byvaji ve vytisténé formé (Dolecek, 2023a).
Dluhopisy

Dluhopis je dluhovy cenny papir, jehoz prostfednictvim si ekonomicky subjekt mize vypijcit
potiebné finan¢ni prostfedky (Rejnus, 2024). Dle § 6 zdkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech
musi dluhopis obsahovat alespont oznaceni ,,dluhopis®, Gdaj o druhu dluhopisu, tdaje
identifikujici emitenta, jmenovitou hodnotu, vynos dluhopisu, okamzik splaceni, datum emise,
identifika¢ni oznaceni dluhopisu a pokud nejde o zaknihovany dluhopis, pak také udaje

identifikujici prvniho nabyvatele, podpis emitenta a ¢iselné oznaceni dluhopisu (Cesko, 2004).

Vynosy dluhopisii 1ze rozdélit do dvou sloZek, které mohou byt rozhodujici pro investory pii
zhodnocovani atraktivity dluhopisii. Prvni slozku tvoti urokové neboli kuponové vynosy. Ty
jsou urcovany vysi trokovych mér v dobé emise dluhopisu. Dluhopisy mohou byt vydavany
bud’ s pevhym kuponem, kdy se vySe kupdénového vynosu neméni po celou dobu jejich

zivotnosti anebo s proménnym kupdnem, jehoz hodnota vynosu se ptizptisobuje faktoriim, jako
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je velikost inflace nebo vySe kratkodobych urokovych sazeb. Dluhopisy s proménnym
kupoénem jsou tedy pro investory atraktivnéj$i v obdobi kolisavych ekonomickych podminek.
Druhou slozkou vynost jsou kapitdlové vynosy, které se méni podle kolisani trzni ceny
dluhopist. Tyto zmény jsou ovlivitovany velikostmi irokovych mér, protoze mezi nimi existuje
nepiima zavislost. To znamend, Ze kdyz Grokové miry klesaji, trzni ceny dluhopist rostou,
a naopak. Kapitadlové vynosy mohou byt kladné, pokud investor proda dluhopis za vyssi cenu,
nez za kterou jej poridil, nebo zaporné, pokud se trzni cena snizi. Tento faktor musi investor pfi

rozhodovani také zohlednit, jelikoz pfedstavuje potencidlni riziko (Kohout, 2013).
Akcie

Akcie je cenny papir emitovany akciovou spolecnosti, ktery drziteli poskytuje urcity vlastnicky
podil na jejim majetku (Novotny, 2018). S akciemi se da obchodovat na burzach cennych papirt
nebo na mimoburzovnich trzich. Akcie musi dle § 259 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich obsahovat oznaCeni, ze se jednd o akcii, identifikaci spolecnosti, jmenovitou
hodnotu, formu akcie, identifikaci akcionéfe u akcie na jméno a nazev druhu akci a popis prav

s nim spojenych, pokud maji byt vydany akcie riiznych druhi (Cesko, 2012b).

Drzenim akcii ziskdva majitel akcii tfi zdkladni prava. Prvnim z nich je pravo podilet se na
fizeni spolecnosti. To zahrnuje zejména hlasovaci pravo na valné hromad¢, kde akcionai mtize
ovlivitovat rozhodnuti spole¢nosti naptiklad spolurozhodovat o vysi dividendy nebo schvalovat
ro¢ni uzaveérku. Druhym pravem je pravo na podil ze zisku spole€nosti. Zisk se obvykle
rozdéluje formou dividend, o jejichz vyplaté rozhoduje valna hromada. Na rozdil od dluhopisti
dividendovy vynos u akcii neni vzdy pfedem zarucen. I v piipad¢ ziskovosti akciové
spolecnosti se muze valnd hromada rozhodnout, Ze dividendy nebudou vyplaceny. To muze
znamenat, Ze majitel akcie nemusi po celou dobu jejiho drZeni obdrzet Zadnou dividendu.
Poslednim pravem majitele akcie je narok na podil z likvida¢niho zGstatku pfi zdniku akciové
spole¢nosti. Tento podil akcionaf obdrzi az po iplném vyplaceni zavazki viiéi véfitelim. Casto
se proto stava, ze po uspokojeni pohledavek vétitelli nezlistane na rozd€leni mezi akcionare

Zadny majetek (Hartman,2023).

Akcie mohou byt dle zdkonu o obchodnich korporacich vydavany se stejnymi pravy nebo
s rozdilnymi pravy. Akcie se stejnymi pravy se Casto oznacuji jako kmenové akcie a zajistuji
vSem akcionarim shodné podily a podminky. Naproti tomu akcie s rozdilnymi pravy mohou
poskytovat specifické vyhody, které mohou byt ¢asové omezeny nebo trvalého charakteru.

Tento zakon dale upravuje prioritni akcie. Drzitelé téchto akcii maji prednostni pravo na podil
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na zisku nebo na likvida¢nim zistatku. Charakteristickym rysem prioritnich akcii byva, Ze jsou

vydavany bez hlasovaciho prava (Stenglova et al., 2023).

Kazda akcie ma nékolik riznych hodnot, které slouzi jako podklad pfi rozhodovani akcionari
a investort. Akcie maji nominalni, trzni a dividendovou hodnotu. Nominalni neboli jmenovita
hodnota akcie je Castka, kterd vyjadiuje podil na zakladnim kapitalu spolecnosti. Soucet
nominalnich hodnot vSech vydanych akcii odpovida celkové vysi zakladniho kapitalu
spolecnosti. Napiiklad pokud spole¢nost vyda 2 000 akcii, kazda s nominalni hodnotou
5000 K¢, jeji zadkladni kapital bude ¢init 10 000 000 K¢. Trzni hodnota akcie je aktudlni cena,
za kterou se dané akcie pohybuje na kapitalovém trhu. Dividendova hodnota akcie ptedstavuje
¢ast zisku spolecnosti, kterd pfipadd na jednu akcii. Jak uz bylo pfed zminéno, tato hodnota
zavisi na rozhodnuti valné hromady, ktera rozhoduje, jaka cast zisku bude rozdélena mezi
akcionare jako dividenda. Pokud je tedy celkovy zisk spolecnosti 5 000 000 K¢ a valnd hromada
se rozhodne vyplatit dividendy ve vysi 1 000 000 K¢, zaroveit ma spole¢nost 1 000 000 akcii,
dividendova hodnota na jednu akcii bude 1 K¢ (Hartman, 2023).

Vedle vyse uvedené hodnoty akcii je tfeba pii jejich emitovani stanovit emisni kurs akcie.
Emisni kurs je ¢astka, za kterou spole¢nost emituje akcie, a za kterou investor zaplati jednu akci
pfi jejim vydani. Pti zvySovani zékladniho kapitalu se vétSinou v praxi vydavaji akcie za cenu
vyssi, nez je jejich jmenovitd hodnota. Znamena to tedy, Ze je jejich emisni kurs vétsi nez
jmenovita hodnota. Podle zékonu ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich nemiize mit emisni
kurs niz8i hodnotu, nez je nominalni hodnota (pod pari). Pokud je akcie vyddvana za vyssi
¢astku, nez je jmenovita hodnota, pak rozdil mezi emisnim kursem a jmenovitou hodnotou tvori
emisni azio (Dé&di¢ et al., 2012). Emisni 4Zio predstavuje ¢astku, kterou akciova spolecnost
ziska nad ramec nominalni hodnoty a mize byt pouzita naptiklad na pokryti naklada spojenych

s emisi akcii.

1.3 Akciova spolecnost

Akciova spolecnost je podle § 243 zdkonu €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich definovana
jako ,, ... spolecnost, jejiz zakladni kapital je rozvrzen na urcity pocet akcii“ (Cesko, 2012b).
Akciova spoleCnost se spolu se spolecnosti sru¢enim omezenym fadi mezi kapitalové

spolecnosti, je pravnickou osobou a také musi byt zapsana do obchodniho rejstiiku (Dédic et

al., 2012).
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1.3.1 Organy akciové spole¢nosti

Organy akciové spolecnosti se rozdéluji podle své ptisobnosti na nejvyssi, statutarni a kontrolni
organ. Tyto orgdny stanovuje zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich. Nejvyssim
organem je valnd hromada, kterd rozhoduje o kli¢ovych otazkach, jako je zruseni spolecnosti,
navySeni zakladniho kapitalu nebo volba dalSich orgént. Valnou hromadu tvofi vSichni
akcionafi, ale pokud je akcionafem jedind osoba, valna hromada se nezfizuje. Statutarni organ
zajistuje vykonnou moc, reprezentuje spolenost a spravuje jeji kazdodenni provoz. Kontrolni
organ ma vykonava dozor¢i ¢innost. V piipadé¢ monistické organizacni struktury akciové
spoleCnosti je vykonnd a kontrolni funkce svéfena spravni rad€, zatimco u dualistické
organiza¢ni struktury plni vykonnou funkci pfedstavenstvo a kontrolni funkci dozorci rada

(Stenglova et al., 2023).

1.3.2 ZalozZeni akciové spolecnosti

Vétsinou je akciova spolecnost zaloZena za i€elem podnikéni, ale mlze byt zaloZena i za jinym
ucelem, jako je napiiklad sprava majetku nebo vefejné prospésné Cinnosti. Muize byt zalozena
jednim zakladatelem, a to jak pravnickou, tak fyzickou osobou, poc¢et zakladateli ale neni shora
omezen. Zakladatelem miize také byt i stat. K zaloZeni akciové spole¢nosti je nutné piijeti
stanov. Ty by podle zdkona o obchodnich korporacich mély obsahovat: firmu a pfedmét
podnikéni, vysi zdkladniho kapitalu, pocet akcii, jejich jmenovitou hodnotu a formu, pocet
hlast spojenych s jednou akcii a zptisob hlasovani ve valné hromad¢ anebo také udaj o tom,
ktery ze systémil vnitini struktury spolecnosti byl zvolen. Déle také stanovy obsahuji tidaje
o tom, kolik akcii zakladatel upisuje, za jaky emisni kurs, zptsob a lhiitu pro splaceni emisniho
kursu a jakym vkladem bude emisni kurs splacen, v jaké vysi musi byt splacen zakladni kapitél
k okamziku vzniku spolecnosti, ur€eni ceny nepenézitych vkladl, ptfibliznou vysi nakladi,

které souvisi se zalozenim spole¢nosti, ur€eni spravce vkladi apod. (Dolecek, 2019).

Kazda akciova spole¢nost musi mit obchodni firmu. Obchodni firma je obchodni jméno
spolecnosti, pod kterym je zapsana v obchodnim rejstiiku a vystupuje navenek. Pod svou
firmou spolecnost vykondva svoji ¢innost, podepisuje dokumenty a vystupuje v pravnich
vztazich. Firma akciové spole¢nosti musi zahrnovat oznacent ,,akciova spolecnost®, kterd mize
byt zaménéna zkratkou ,,akc. spol.“ nebo zkratkou ,,a.s.“. Zarovenl by nemély byt zaménitelna

s jinou obchodni firmou a nemé¢la by ptsobit klamave (Dédic€ et al., 2012).

Zakladni kapital predstavuje souhrn penézitych i nepenézitych vkladl od vSech spolecniki.

U akciové spolecnosti vznika emisi akcii. Po celou dobu své existence, ktera zacina vznikem,
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musi akciova spolecnost disponovat zdkladnim kapitdlem alespofi v minimalni vysi dané
zakonem (Meluzin a Zinecker, 2009). Podle § 246 odst. 2. zdkona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich
korporacich je minimélni vyse zakladniho kapitalu 2 000 000 K&, nebo 80 000 EUR (Cesko,
2012b).

1.3.3 Zdroje financovani akciové spolecnosti

Pro spravné fungovani podniku je nutné disponovat nejen zakladnim kapitadlem, ale také
dostatecnym mnozstvim kapitalu, ktery umozni financovat rizné vydaje. Ty mohou zahrnovat
napiiklad ndkup potiebnych materiald pro vyrobu, vyplatu mezd nebo investice do novych
technologii nebo rozsifovani podniku (Synek, 2011). Dalsimi diavody pro ziskani nového
kapitélu patii také financovani novych investi¢nich projekti nebo sanaci podniku, ktera spoc¢iva

v obnové jeho rentability a zajisténi dostate¢né likvidity (Meluzin a Zinecker, 2009).

Pokud mé podnik k dispozici vice kapitdlu, nez je schopen efektivné vyuzit, jedna se
o tzv. piekapitalizovany podnik. U akciové spolecnosti to znamend, ze bylo vydano vice akeii,
coz mélo za nasledek ziskani nadbytecného kapitalu. Teno prebytek muze vést k tomu, ze
podnik neni schopen vytvorit takovy zisk, aby uspokojil ofekavani akcionaii v podob¢
dividend. Opakem je podkapitalizovany podnik, tedy situace, kdy podnik trpi nedostatkem
kapitalu. Tento deficit mlize naruSovat jeho provoz a vézt k obtizim. Podkapitalizace neni
u podnikti neobvykld, zejména u podnikli v ranych fazich jejich vyvoje, jelikoz jesté nejsou

schopny generovat dostatecny piijem (Synek, 2011).

Spole¢nost mize financovat zavazky nebo investovat do svého rozvoje jak z externich zdrojd,
tak 1 zinternich zdroji. V praxi to znamend, ze pokud podnik nedisponuje dostate¢nymi
internimi zdroji na pokryti kapitalové potfeby, je nezbytné obratit se na externi financovani.
Mezi interni zdroje financovani patfi naptiklad zadrZeny zisk. To jsou prostfedky, které podnik
nevyplati akcionditim, ale ponechd je v podniku pro dalsi vyuZiti. Dal§imi internimi zdroji
mohou byt odpisy, rezervy nebo také prodej dlouhodobého majetku. Vyhodou internich zdroja
je predevsim jejich rychld dostupnost, coz mize podniku okamzité¢ reagovat na vzniklou
pottebu. Dalsi vyhodou je fakt Zze nedochazi ke zvySovani poctu akcionati nebo k zadluzovani
podniku. Nevyhodou internich zdroji mize byt omezena hodnota penéz, jelikoZ podnik mtize

investovat jen tolik pen€z, kolik si vydéla nebo usetii (Meluzin a Zinecker, 2009).

Externi financovani podniku vyZaduje vztah mezi podnikem a Uc€astniky finan¢niho trhu,
protoze finan¢ni prostfedky nejsou ziskadvany z vlastnich zdrojl, ale z vngjSich. Do této

kategorie spada nckolik forem financovani, jako je naptiklad financovani pomoci akciového
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kapitalu, financovani z dotaci a darii, dluhové financovani a mezzanine financovani. To je

hybridni forma mezi vlastnim a cizim kapitdlem (Meluzin a Zinecker, 2009).

Financovani pomoci darti a dotaci je z pohledu darce Ci poskytovatele dotace nenavratna
finanéni pomoc. Dotace mohou byt poskytovany napiiklad ze statniho rozpoétu Ceské
republiky, rozpoctl kraji nebo z evropskych fondi. V ramci dluhového financovani muize
spolecnost zazddat o bankovni uvér nebo emitovat dluhopisy. Alternativou k financovani
z vlastnich nebo cizich zdroji miize byt tzv. mezzanine financovéani. V ramci tohoto
financovani muze spolecnost vyuzit vydani prioritnich akcii nebo dluhopisi (Meluzin

a Zinecker, 2009).

Financovani pomoci akciového kapitalu je pro ucely této prace dulezité. Jedna se o navySeni
zakladniho kapitalu emisi novych akcii. Emise mtze byt soukroma, pfi které se emitované akcie
nabizeji pfedem definovanému poctu investorti. Tato metoda je charakteristickd pro mensi
akciové spolecnosti s malym poc€tem akcionaili. S akciemi vydanych pomoci soukromé emise
nelze dale obchodovat na organizovanych vefejnych trzich, coz miiZze snizovat jejich likviditu.
Naopak je tomu u vefejné emise akcii, pti které se akcie nabizi Sirokému spektru investort.
Cilem je ziskat pozadovany objem kapitalu. V ramci vefejné nabidky akcii se rozliSuje prvni
vetejna nabidka akcii (Initial Coin Offering, IPO) a dalsi vetejna nabidka akcii (Seasoned
Equity Offering, SEO). Pfi prvni vefejné nabidce akcii spolecnost nabizi své akcie vetejnosti.
Dalsi vefejna nabidka nasleduje po IPO a je vyuzivana firmami, které jiz své akcie nabizeli

(Meluzin a Zinecker, 2009).

1.3.4 ZruSeni a zanik akciové spole¢nosti

ZruSeni akciové spolecnosti miize probihat bud’ s likvidaci nebo bez ni. O zruSeni akciové
spolecnosti s likvidaci rozhoduje valnd hromada, ktera zaroven jmenuje likvidatora. Po
jmenovani likvidatora je moZzné podat ndvrh na zapis likvidace do obchodniho rejstfiku. Pred
tim, nez se likvidacni zlstatek rozdéli mezi akciondfe, musi byt nejprve uspokojeni vsichni
vétitelé spolenosti. Zustatek se mezi akcionafe déli v poméru, ktery odpovida splacené
hodnot€ jejich akcii, pficemZ prioritni akcie maji pii rozdéleni pfednost. Likvidator nejprve
vyzve akcionafe k vraceni svych akcii nebo zatimnich listh. Jakmile akcie obdrzi, vyplati
akciondiim jejich podil na likvidaénim zistatku a nasledné akcie znici. V ptipadé, ze
spolecnost vydava zaknihované akcie, je likvida¢ni zlistatek vyplacen na zéklad¢ zruSeni akcii
v evidenci cennych papir. Akciova spole¢nost miize byt zrusena i bez likvidace, kdy dochazi

k ptfechodu na pravniho nastupce. Tento zplisob muize probihat riiznymi zpiisoby, naptiklad
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fuzi, pfevodem jmeéni na akcionafe nebo rozdélenim spolecnosti (Dolecek, 2023b). Akciova
spole&nost je povazovana zaniklou dnem, kdy je vymazana z obchodniho rejstiiku (Stenglova

etal., 2023).

1.4 Initial Public Offering

Inital Public Offering (dale jen IPO) Ize voln¢ pielozit do Cestiny jako prvni veiejna nabidka
akcii. Jedna se o proces, kdy spolecnost vstupuje na burzu a investofi poprvé dostanou
ptilezitost nakoupit akcie dané spolecnosti. Do té doby nebyly akcie spole¢nosti verejné

obchodovatelné.

Jednim z hlavnich divodu, pro¢ spolec¢nosti vyuzivaji IPO je snaha ziskat finan¢ni prostredky
pro rozvoj a financovani aktivit v rdmei podniku. Vstup spolecnosti na kapitalovy trh umoziuje
pfistup k vyrazné¢ vétSimu objemu finan¢nich prosttedkli, nez jaky by mohly ziskat
prostfednictvim uvéru od banky, ktera by mohla vahat s poskytnutim takto vysokého uvéru.
Prostiednictvim IPO spolecnost ziskava penize v hotovosti na dobu neurcitou, pfi¢emz na
rozdil od Givéru neni potieba tento kapital splacet. Kromé navyseni kapitalu miize IPO ptinasSet
spole¢nosti 1 dalsi vyhody. Jednou z nich je zvySeni publicity a celkové vylepSeni vetejného
obrazu spole¢nosti, coz muize piildkat nejen nové zdkazniky, ale i obchodni partnery nebo
zaméstnance. Déle [PO poméha zvysit nezavislost na dluhovém financovani a také muze slouzit

jako nastroj pfi feSeni problému nastupnictvi u rodinnych firem (Meluzin a Zinecker, 2009).

V fadé vyspélych zemich jako jsou Spojené staty americké, Japonsko nebo staty zapadni
Evropy, se prvni vefejnd nabidka akcii povazuje za jeden z nejefektivnéjSich zpisobi
financovani rozvoje firem. V ramci Ceské republiky ale neni IPO pro ziskavani finanénich

prostfedku tak rozsitené, jako ve svété (Meluzin, 2008).

1.4.1 Historie IPO

Prvni vefejna nabidka akcii pravdépodobné existuje jiz tak dlouho, jak existuji akciové trhy.
IPO lze tedy také povaZovat jako soucast vyvoje a transformace akciovy trhii. K prvni moderni
IPO pravdépodobné doslo v 17. stoleti v Nizozemsku. V této dob¢ byly poprvé nabidnuty akcie
nizozemskeé spole¢nosti Dutch East India Company (Nizozemské vychodoindické spolecnosti)
Siroké vetejnosti. V nasledujicich stoletich vzniklo diky IPO mnoho zndmych spolecnosti. Ve
Spojenych statech americkych se diky prvotni vefejné nabidce akcii podafilo nékterym
spolecnostem ziskat pevné postaveni na trhu. Naptiklad automobilka Ford Motor Co. vstoupila
na burzu v roce 1956, coz ji umoZnilo ziskat kapital pro jeji dal$i rlist. DalSim pfikladem muze

byt spolecnost Apple, kterd vstoupila na vefejny trh v roce 1980 (Grabianowski a Kiger, 2022).

22



Historie IPO v Ceské republice neni tak dlouha jako ve Spojenych statech, jelikoz se akcie
Ceskych podnikli na prazskou burzu dostdvaly az po padu komunismu, piedevSim
prostiednictvim kuponové privatizace, kterd probihala v 90. letech minulého stoleti. Prvnim
piikladem IPO na ceském trhu byla spolecnost Software602 v roce 1997 na vté¢ dobé
mimoburzovnim trhu RM-Systém. Prvni IPO na Burze cennych papirii Praha probéhla az v roce
2004 u spolecnosti Zentiva Group, a.s. Postupem ¢asu zacaly IPO vyuzivat i dal§i zndmé Ceské
spolecnosti. Mezi n¢ patii napiiklad AAA AUTO, FORTUNA GAME a.s. nebo také Kofola

CeskoSlovensko a.s. (Investi¢ni web, 2014).

1.4.2 Princip fungovani IPO

Proces IPO zalezi na legislativnich pravidlech v jednotlivych zemich a miiZze se proto
v nékterych zalezitostech odliSovat. Zatimco v nékterych zemich mohou byt podminky
Meluzina (2008) je proces prvotni vefejné nabidky akcii v rdmci ¢eského kapitalového trhu

mozné rozdé¢lit do tii fazi, to na pfipravnou, realizacni a post-realizacni fazi.

V ptipravné fazi se spolecnost pfipravuje na splnéni vSech podminek nezbytnych pro
uskutecnéni prvotni vetejné nabidky akcii. Aby mohla byt realizace IPO uspé$na, méla by se
spole¢nost nachazet v ristové fazi. Déle by spolecnost méla byt finanéné zdrava a také mit
zavedené Mezindrodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS). Zavedeni ucetnich standardi
IFRS patii mezi Casoveé nejdelsi obdobi v ramci piipravné faze. Soucasné by méla spolecnost
v této fazi zajistit, aby jeji vedeni a struktura spolecnosti byly v souladu s mezindrodnimi
standardy corporate governance, které jsou v Ceské republice shrnuty v Kodexu spravy a fizeni
spoleénosti CR. Celé ptipravna faze vede k pfeméné spole¢nosti na vefejné obchodovatelnou
firmu a jejim hlavnim cilem je zajistit dostateCnou uroven transparentnosti vii¢i budoucim

investorim (Meluzin, 2008).

Po dokonceni ptipravné faze ptichazi na fadu faze realiza¢ni. Tuto fazi Ize dle Meluzina (2008)

rozdélit do jedendcti krokt, kterymi jsou:

e vybér manazera emise a dalSich ¢lent realizacniho tymu,
e vybér trhu,

e provéfeni spolecnosti,

e interni ocenéni spole¢nosti,

e svolani valné hromady,

e piiprava emisniho prospektu,
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schvaleni emisniho prospektu,

e jednani s organizatorem regulovaného trhu,

e prezentace spolecnosti moznym investoram,

e rozhodnuti o vysi emisniho kursu a alokaci akcii mezi investory

e anprtijeti akcii k obchodovani na vefejném trhu.

Jak uz bylo zminéno prvnim krokem realiza¢ni faze je vybér manazera emise. Tento krok je
funkci vétSinou vykonava regiondlni nebo mezinarodni investi¢ni banka v pozici obchodnika
s cennymi papiry. Mezi jeho tikoly patii naptiklad pfiprava investi¢ni strategie nebo koordinace
realiza¢niho tymu. Spole¢nost s manazerem uzavird mandatni smlouvu. Tato smlouva zahrnuje
napiiklad uhrazeni veskerych vydajii manazerovi emise, zavazek spolecnosti poskytnout
manazerovi relevantni informace apod. Realiza¢ni tym se dale sklada z pravniho a danového

poradce, interniho tymu emitujici spolecnosti a auditora (Meluzin a Zinecker, 2009).

Manazer zhodnoti pfipravenost spolecnosti na realizaci IPO z pravniho, ekonomického
a finan¢niho hlediska, a poté vybere vhodny kapitalovy trh, na ktery mtize vstoupit. Tento trh
muze byt i zahrani¢ni. Nasleduje interni ocenéni spolecnosti, které¢ ma za cil stanovit pocatecni
cenové rozpéti akcii. ZvySeni zdkladniho kapitdlu musi podle zdkona ¢. 90/2012 Sb.,
o obchodnich korporacich schvalit valnd hromada anebo muzZe toto schvaleni delegovat na

predstavenstvo. Pro zahdjeni upisu akcii je nutné, aby rozhodnuti valné hromady nebo

predstavenstva bylo zapsano do obchodniho rejstiiku (Meluzin, 2008).

Po ziskani vSech potiebnych informaci manaZer emise spolu s ostatnimi ¢leny tymu zacnou
pripravovat emisni prospekt, ktery musi byt v souladu se zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitdlovém trhu. Emisni prospekt by mél byt zpracovan srozumitelné v ¢eském anebo
anglickém jazyce. Aby spole¢nost mohla zveiejnit emisni prospekt, musi dodat Ceské narodni
bance (dale jen CNB) tzv. ptedbézny prospekt. CNB je v tomto ptipadé organem dohledu nad

finanénim trhem (Meluzin a Zinecker, 2009).

Sougasné s zadosti o schvaleni tohoto prospektu musi také spoleénost pozadat CNB o piidéleni
identifika¢niho &isla ISIN. Pokud CNB emisni prospekt schvali, spole¢nost ho miize zvefejnit
alespon jednim ze zékonn¢ stanovenych zptsobti. Spole¢nost musi mit také povoleni od Burzy
cennych papirti Praha a.s. (BCPP) nebo od organizatora mimoburzovniho trhu, coZ je v Ceské
republice RM- Systém a.s. Tyto spole¢nosti musi emitujici spolecnost pozadat o pfijeti akcii

k obchodovéni na oficidlnim trhu. AZ po vSech téchto povolenich miize spole¢nost piedvést
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potencidlnim investoriim svou prezentaci v ramci tzv. road show, pii které mohou ziskat
zpétnou vazbu od investord. V rdmci road show zacina upisovaci obdobi akei, pfi kterém se
urc¢i emisni kurs, a konc¢i samotnym upisem akcii. Realizacni faze kon¢i ndvrhem na zapis
nového zakladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku, vydanim akcii a pfipsanim akcii na Gcty

upisovatelll (Meluzina a Zinecker, 2009).

Posledni fazi procesu IPO je post-realizacni faze, ktera je zaméeiena na stabilizaci ceny akcii po
jejich uvedeni na sekundarni trh. Cilem stabilizace je, aby se cena akcie v raném obdobi
obchodovani nepohybovala pod emisnim kurzem, a také garantovat stabilitu a likviditu emise.
Ke stabilizaci kurzu miize spole¢nost vyuzit tzv. opci navyseni, coz je pravo na vydani dalSich
akcii po uskuteénéni IPO ve vysi 10-15 % z celkového poctu nabizenych akcii pfi prvotni
nabidce akcii. Po realizaci IPO ma spolec¢nost po emitovani akcii informacni povinnost, to
znamena, ze musi pravideln¢ zverejiiovat své finan¢ni vysledky, které jsou ovéteny externim
auditem. Tim spolecnost zajistuje transparentnost a plni pozadavky kladené na vetejné

obchodované spole¢nosti (Meluzin, 2008).

1.5 Kryptomény

Kryptomény Ize definovat nékolika riznymi zptsoby, Lansky (2018) kryptoménu definuje jako
specificky systém, ktery:

e nevyzaduje centralni autoritu,

e zajistuje evidenci jednotek dané kryptomény a jejich vlastnictvi,

e urcuje, zda je mozné vytvaret nové jednotky kryptomény a pokud ano, pak stanovuje
podminky jejich vzniku a zptisob urceni vlastnictvi,

e umoznuje provadét transakce, pti nichz dochazi k prevodu vlastnictvi,

e vlastnictvi jednotek kryptomény prokazuje pomoci kryptografie

e av pfipadé dvou rozdilnych pokynti o zméné vlastnictvi stejnych jednotek kryptomény,

provede pouze jeden z nich.

Kryptomény ptedstavuji alternativu k tradicnim ménam, oznacovanym jako fiat mény. Tyto
mény jsou vydavany a garantovany jednotlivymi staty, pfi¢emz jejich hodnota neni kryta
komoditou, jako je zlato nebo stiibro. Mezi piiklady fiat mén patii ceské koruna, americky dolar

nebo euro (Chen, 2024).

Na rozdil od téchto tradi¢nich mén, kryptomény neexistuji ve fyzické podobé. Nemaji tedy

podobu bankovek nebo minci, které 1ze fyzicky drzet v ruce. DalSim rozdilem od tradi¢nich
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mén je absence centralni autority, ktera by kryptomény vydavala nebo regulovala. U tradi¢nich
meén ma tuto funkci centralni banka nebo vlada, zatimco kryptomény funguji na principu
decentralizace. To znamena, Ze zddna individualni osoba, organizace nebo instituce nema plnou
kontrolu nad emisi mény, jeji distribuci nebo nad jejimi transakcemi. Decentralizovana sit’ je
zalozena na vetejné databazi zvané blockchain. Blockchain si lze pfedstavit jako digitalni fetéz
spojeny z jednotlivych blokti v jedné linii, které jsou propojeny a kazdy blok je navazan na blok
predchozi. Nejcastéji je vyuzivan jako ucetni kniha kryptomén, kde kazdy blok piedstavuje
transakci provedenou uzivatelem. Jednim z hlavnich funkci blockchainu je jeho bezpecnost.
K zajisténi bezpecnosti u kryptomén se vyuziva kryptografie, coz je védni disciplina zabyvajici
se §ifrovanim informaci. Sifrované informace mohou pieist jen opravnéné osoby, které vlastni
kli¢ k desifrovani. VSechny zdznamy o transakcich jsou chranény pfed neopravnénymi zasahy
diky systému ovéfovani. K ovétovani dochazi pomoci uzli v peer-to-peer siti (P2P). Peer-to-
peer je decentralizovana pocitacova sit’, kde jsou si vSechny uzly neboli jednotlivi uzivatelé sité
rovnocenni a komunikuji piimo mezi sebou bez prostfednika. Mimo téchto rozdild ma
kryptoména stejné charakteristiky jako tradicni mény. Funguji jako prostfedek smény

a uchovatel hodnoty (Hartman, 2023; Stroukal a Skalicky, 2021).

Potvrzovani transakci se u kryptomén nejcastéji provadi bud’ diikkazem praci (proof-of-work)
nebo dikazem podilu (proof-of-stake). Model proof-of-work star$i a pouziva se u prevazné
u Bitcoinu. Funguje na principu tzv. té¢Zeni, pii kterém se vytvaii novy blok v blockchainu. Aby
mohl té€zaf tento blok ziskat musi vyfesit sloZitou matematickou tlohu, ke kter¢ je potieba velké
mnozstvi vypocti. Pokud je vysledek fesené tlohy spravny tézat prida novy blok do
blockchainu a je obdrzi odménu ve formé novych jednotek kryptomény. Pocet obdrZenych
jednotek téZenim klesd se stafim kryptomeény, kterd je vétSinou limitovana mnoZstvim.
Naptiklad celkovy limit mnozstvi Bitcoinu je 21 miliont jednotek, z ¢ehoz jiz k 22. prosinci
2024 bylo 19,9 miliont jednotek vytézeno. Model proof-of-stake je alternativni metodou, pii
které pravo pro ziskani nového bloku zavisi na mnoZstvi jiz vlastnénych jednotek kryptomény.
Cim je podet vétsi, tim je vétsi pravdépodobnost, Ze uZivatel ziska novy blok v blockchainu.
U tohoto modelu jsou vétSinou vSechny jednotky kryptomény vydané a nové nevznikaji. Proof-
of-stake je oproti proof-of-work energeticky méné narocny a také méné nakladny, jelikoz neni

potieba vlastnit zafizeni pro téZbu (Lansky, 2018).

Za prvni kryptoménu v dne$nim slova smyslu je povazovan Bitcoin (BTC), ktery byl vytvotfen
pravdépodobné jednou osobou, kterd pouziva pseudonym Sathoshi Nakamoto, a jeho spusténi

probihalo na zacatku roku 2009. Pted jeho vytvorenim ale jiz existovaly projekty, které byly
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zaméfeny na digitdlni mény, ale neziskaly takovou stabilitu a popularitu. Tyto projekty, jako
DigiCash, B-Money, Bit Gold nebo E-Gold, pfinesly myslenky, které pozd¢ji inspirovaly
tvlirce Bitcoinu pii vyvoji moderni kryptomény (Decrypto University, b.r.). I pfes to ze
v prub¢hu let spousta kryptomén zanikla, existuje jich v dneSni dob¢ veliké mnozstvi a nové

stale ptibyvaji.
Pravni ramec kryptomén

Kryptomény zatim nejsou v Ceské republice zcela regulovany, obecné ale vychazi
z evropskych smérnic a ¢eského zdkonodarstvi. V prubéhu roku 2023 bylo ale Evropskou unii
pfijato nafizeni 2023/1114 o trzich kryptoaktiv znamé jako MiCA (z angl. Markets in Crypto-
Assets). Nafizeni se zaméfuje na regulaci vydavani, vetejného nabizeni a piijimani kryptoaktiv
k obchodovani, stejné¢ jako na poskytovani sluzeb s nimi souvisejicich. MiCA napftiklad
upravuje pozadavky na transparentnost a zvetfejiiovani pii vydavani nebo ochranu drzitel
kryptoaktiv. Pravni ptedpisy stanovené timto nafizenim maji podpofit inovace, pifi¢emz

zaroven usiluji o uchovani financ¢ni stability (EUR-Lex, 2024).

Naftizeni MiCA rozliSuje tii kategorie kryptoaktiv: elektronické penézni tokeny, tokeny vazané
na aktiva a dal$i kryptoaktiva, mezi které patii naptiklad uzitné tokeny. Elektronické penézni
tokeny jsou navrzeny predev§im jako nahrada tradi¢nich bankovek a minci. Tyto tokeny si
uchovavaji stabilni hodnotu, ktera je navazana na hodnotu jedné fiat mény. Tokeny vazané na
aktiva maji status zakonného platidla. To znamena, Ze mohou byt pouzity jako platebni

prostfedek pii ndkupu zboZi a sluzeb nebo jako uchovatel hodnoty (Rada Evropské unie, 2024).

Natizeni MiCA se nevztahuje na tzv. non fungible tokeny (NFTs), které slouZi jako k prokazani
vlastnictvi digitalni ¢i fyzické polozky a finanéni kryptoaktiva, ktera jsou v ramci
EU regulovany jinymi pravnimi pfedpisy. Nevztahuje se ani na decentralizované finance

(DeF1), které jsou poskytovany bez jakéhokoliv zprostiedkovatele (Novotny, 2024).

V Ceské republice byla tato regulace schvalena Poslaneckou snémovnou v prosinci 2024. Toto
nafizeni je t€¢inné od 30. prosince 2024 a 17. ledna 2025 v névaznosti na G¢innost piislusnych

evropskych natizeni (Ministerstvo financi CR, 2024).

1.6 Initial Coin Offering

Initial Coin Offering (dale jen ICO), Cesky oznacované jako pocCatecni nabidka minci,
pfedstavuje alternativni zpisob ziskévani finan¢nich prostfedkti vyuzitim kryptomén. Podobné

jiz dtive vysvétlené PO, slouzi i ICO ke shromazdéni kapitdlu pro rozvoj spolecnosti.
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Spolecnost pifi pocate¢ni nabidce minci vyda vlastni digitdlni aktiva, které jsou nabizeny
vefejnosti vyménou za financni prostfedky nebo za jiné kryptoaktiva. Divodem pro¢
spolecnosti vyuzivaji ICO, je moznost ziskat potiebny kapital bez nutnosti vyuzivat tradicni

zpusoby (Toma a Cerchiello, 2020).

Narozdil od IPO, kde se jedna o vydavani akcii, pfi ICO dochazi k vydévani tokenii nebo minci
(tzv. coins). Zakladni rozdil mezi nimi spociva v technologickém zakladu. Mince jsou nezavislé
a funguji na vlastnim blockchainu, zatimco tokeny nemaji svou vlastni sit’ a funguji na
blockchainu nékteré z jiz existujicich minci. V praxi je vétSina kryptomén vytvafena jako
tokeny, coz je divodem, pro¢ jsou tyto dva terminy Casto zaméiovany a pouzivany jako
synonyma. Tokeny mohou mit rizné funkce a Ize je rozdé€lit na utility tokeny, security tokeny
a governance tokeny. Utility tokeny mohou slouZit k nejrizngj$im ucelim v prabéhu projektu.
Jejich vyuziti zavisi na vyvojarich, ktefi urcuji, jakou funkci token bude plnit. Pfikladem téchto
funkei mize byt ptistup k ur¢ité sluzbé nebo vyuzivani jako platebni prostfedek. Security
tokeny jsou digitalni formou cennych papirt, jsou podobné jako cenné papiry regulovany a takeé
mohou investorim piinédset podil na zisku daného projektu. Posledni jsou governance tokeny,
které investorim poskytuji hlasovaci prava a umoznuji jim podilet se na rozhodovacich

procesech béhem projektu (Paral a Sobol, 2024).

Vramci ICO existuji rizné struktury, které se 1iSi zplisobem stanoveni ceny a mnoZstvi
nabizenych tokend. Prvni moznosti struktury je model s fixni cenou a po¢tem vydanych tokent.
Tento model je v praxi nejbéznéjsi. Tvirce projektu stanovi konkrétni pocet tokenil, piicemz
pro kazdy token ur¢i fixni cenu. Jakmile je tento limit vyc€erpan, ICO konéi. Druhy typ struktury
je model s dynamickou cenu. To znamend, Ze cena tokenll se mlize ménit v zavislosti na
naopak. Tuto model je Casto vyuzivan spole¢nostmi, s cilem maximalizovat financovani, pokud
je o jejich tokeny velky z4jem. Spolecnost si také mize urcit maximalni castku, ktera mize byt
investory vybrana. Jakmile je tento limit dosaZen, ICO kon¢i. Pokud si spolec¢nosti zadny

takovy limit neurci, ICO probiha do té doby, dokud jej tvlirce neuzavie nebo pokud nejsou

vSechny token rozprodany.

1.6.1 Historie ICO
Historie Initial Coin Offeing neni dlouhd a mezi odborniky panuji rdzné nézory o tom, které
ICO je mozné povazovat za historicky prvni. Nej€astéji je vSak za prvni ICO oznacovan projekt

Mastercoin, dnes zndmy pod ndzvem Omni. Tento token byl uveden na trh vroce
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2013 a fungoval na blockchainu Bitcoinu. Prodej tokenti Omni v ramci ICO vynesl tvlircim
500 BTC, coz v té¢ dobé odpovidalo pfiblizné pll milionu dolarii. Jednim z nejzndméjsich
popularitu. Béhem prvnich 12 hodin se tvlircdm podatfilo vybrat 3 700 BTC, coz tehdy
predstavovalo ¢astku jednoho milionu korun. Celkové tviirci béhem ICO vybrali vice nez

18 milioni dolarti (Wolf, 2018).

Svou popularitu ICO ziskal béhem aZ roku 2017, ve kterém projekt Bancor ziskal 153 milionu
dolarii. Po uspéchu tohoto projektu ICO zaznamenal veliky rozmach. Koncem roku 2017 se
mesicné vydalo az 50 novych tokend. Za tento zajem investort o ICO je ziejmée néasledkem
zvySeni povédomi o kryptoménach a také nartst ceny Bitcoinu a Etherea (Wolf, 2018). Obrazek
2 zachycuje pocet ICO spusténych v jednotlivych mésicich béhem obdobi 2017-2019

a zéroven objem finan¢nich prostfedkd, které byly béhem téchto kampani vybrany.
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Obrazek 2: Pocet spusténych ICO a objem vybranych prostfedka v obdobi 2017-2019
Zdroj: (Haffke a Fromberger, 2020)

S rychlym ristem ICO, ale také zacaly rGst podvodné nabidky, a tak vefejny zdjem zacal

pomalu upadat (Wolf, 2018). Tento pokles je patrny z obrazku 2, ze kterého je ziejmé, Ze
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aktivita na trhu s ICO postupné sladbla. Od roku 2018 pokles pocet nové spusténych projektii

0 60 % a s nim klesly i celkové investované ¢astky.

1.6.2 Princip fungovani ICO

Pted vydanim nové kryptomény je nezbytné, aby tviirce projektu peclivé naplanoval kazdy krok
a pripravil vSechny potfebné aspekty. Tento proces vyzaduje nejen peclivou pitipravu, ale také
spolupraci s rozsahlym tymem odbornik, jelikoz vyvoj kryptomén a souvisejicich technologii
se neustale zrychluje. Aby nové vznikld kryptoména zistala na trhu relevantni, musi byt
technologicky pokrocila a aktudlni. Pokud by zaostavala za konkurenci, mohla by ztratit zajem
uzivatel. Mimo technické stranky vyvoje je vSak potifeba pripravit i dalsi dilezité aspekty.
Mezi tyto aspekty patii napiiklad marketingova strategie, kterd mulze pftilakat pozornost
uzivatelli a investorl. Soucasti tohoto procesu miize byt i budovani komunity, kterd se mize
podilet na jejim rozvoji (Lansky, 2018). Obrazek 3 zobrazuje jednotlivé faze procesu

ICO v chronologickém portadi.

Crowdtunding L
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Whitepaper Pre-ICO Whute-list stanovenych cil
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projektu chytrého tokenu g tokeny
kontraktu

Obrazek 3: Faze procesu ICO
Zdroj: (de Andrés et al., 2022)

Initial Coin Offering za¢ind vydanim dokumentu nazyvaného whitepaper neboli bilé knihy.
Whitepaper je dokument, ktery popisuje investorim technické informace a ekonomické cile
o konkrétni kryptoméné, kterd je predmétem nabidky. Obsahuje pfedevsim ucel kryptomeény,
jeji vlastnosti a technické detaily, jako je mechanismus nebo zptisob tézby. Je tedy mozné fict,
ze tento dokument je jakymsi priivodcem pro potencionalni investory, ktery jim pomaha pfi
rozhodnuti, zda je pro né dany projekt investicné atraktivni a zda jsou do né¢ho ochotni
investovat. Vytvoreni tohoto dokumentu je povazovano za dulezity krok, potiebny k tomu, aby
byl kryptoménovy startup profesiondlni (CoinMarketCap, 2024). Vyvojafi se vétSinou
spoléhaji na podporu blockchainové komunity, a proto je béZné, Ze propagace projektu véetné

dokumenti jako je whitepaper probiha prostfednictvim socidlni sit¢ (de Andrés et al., 2022).
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Po pocatecni fazi nasleduje nahrani chytrého kontraktu na blockchain, ktery zajist'uje technické
fungovani celé emise tokenti. Tento kontrakt piedstavuje kapitalovou strukturu projektu, ktera
naptiklad urcuje kolik tokenti bude vydano, jaké jsou pravidla pro jejich obchodovani nebo jak
budou rozdéleny. Nejcastéji se pro tento krok vyuzivd blockchain Ethereum, protoze je
nejrozsitenéjsi a nabizi velikou podporu po tvorbu a provoz téchto kontrakti. Nésleduje faze
oznacovana jako pre-ICO, které lze oznacit jako soukromé kolo nabidky, pfi niz vyvojari
oslovuji vyznamné investory nebo influencery. Tito ucastnici mohou projektu poskytnout
finan¢ni prostiedky, ale také daveéryhodnost a publicitu. Vyhodou pro tyto investory je moznost
nakupu tokend za zvyhodnénou cenu jesté pred tim, nez dojde k oficidlnimu spusténi ICO (de

Andrés et al., 2022).

V dalsi fazi se obvykle stanovi a zvefejni cena tokenu, kterd obvykle byva uvedena na
webovych strankach projektu nebo na burzach. Cena mize byt pfedem urcena zakladatelem
projektu nebo je vytvoiena pomoci tzv. holandské aukce, pfi niz cena postupné kleséa, dokud
neni dosazeno rovnovahy mezi poptavkou a nabidkou. Cilem této faze je stanovit takovou cenu,
ktera bude dostatecné atraktivni pro investory, ale zaroven zajisti dostate¢ny kapital pro rozvoj
projektu. Této faze se n¢kdy ucastni i poradci, kteti maji podobnou roli jako manazefi emise
u [PO, pomahaji vyvojarim naptiklad s ptipravou smluv nebo sbérem poptavky (de Andrés et

al., 2022).

Soucasti procesu ICO muze byt vytvoreni tzv. white-listu, tedy seznamu pfedem schvalenych
investorl, ktetfi diky tomuto listu maji pfednostni pfistup k nakupu tokenti. Aby mohl byt
investor zapsan na tento list, musi obvykle splnit ur¢ité podminky, jako je naptiklad registrace
na web projektu nebo ovéfeni identity investora. Vyhodou pro investora je zaru¢end moznost
nakupu, a to i1 v pfipadé, Ze je zajem o tokeny vysSi, nez je jejich dostupné mnoZstvi.
U atraktivnich nabidek mtze dojit také k pietizeni sit¢ a néktefi investofi nemusi provést svou
investici do tokenti v¢as, diky registraci na white-list investoti dostavaji u nakupu ptednost.
Tato faze slouZi nejen jako predejiti technickych obtiZi pfi spusténi prodeje tokent, ale také

jako dal$i forma marketingu (de Andrés et al., 2022).

Po ukonceni registrace nasleduje proces, ktery je podobny crowdfundingu. V praxi to znamena,
7e se sejde skupina investorii a kazdy z nich investuje n&jakou &astku. Casto jsou tyto tokeny
(mince) vyménovany za dobie zavedené kryptomény, jako je Bitcoin nebo Etherum, a na
oplatku obdrzi vzniklé tokeny. Pocet tokentl, které investor ziska, zavisi na tom, jakou ¢astku

investor do ICO investoval (CoinMarketCap, 2024). Délka trvani ICO se mlze vyrazné liSit
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v zé&vislosti na atraktivité projektu a zadjmu investorti. U vysoce zajimavych kampani byvaji
tokeny vyprodany béhem né¢kolika dni. Naopak u $patné propagovanych projektd, o které neni
zajem ze strany vetejnosti, mize ICO trvat i nékolik tydnl. Primérna délka se vSak pohybuje

piiblizn¢ okolo Ctyticeti dnti (de Andrés et al., 2022).

Usp&sné ICO obvykle konéi tim, Ze jsou tokeny uvedeny na kryptoménové burzy, kde se zaénou
voln¢ obchodovat. Tim vSak proces ICO nekonci. Vyvojafi obvykle nemaji okamzity piistup
k veskerym vybranym financ¢nim prostiedkim, protoze jejich uvolnéni byva podminéno
splnénim pfedem stanovenych cilli, které byly zakotveny naptiklad v chytrém kontraktu. Timto
jsou chranény investofi a také je tim zajiSténa transparentnost a soulad s planem projektu (de

Andrés et al., 2022).

Pokud béhem ICO spolecnost neziskd minimalni pozadovany pocet penéznich prostiedkd, ktery
je uveden v kritériich ICO, mohou byt tyto prostiedky vraceny zpét investorim. Jestlize by
nastala tato situace, ICO je povaZzovano za nelUspéSné. Opacné, pokud spolecnost ziska
pozadované prostiedky ve stanovené lhité, ICO je uspéSné a penézni prostiedky jsou

vynaloZeny na plnéni cilt.
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2 METODIKA ZPRACOVANI

Tato bakalatska prace vychazi predev§im z podrobného zpracovani odbornych zdrojti a analyzy
dvou vybranych ptikladt. Cilem prace bylo porovnat dvé formy financovani, Initial Public
Offering (IPO) a Initial Coin Offering (ICO), a na zaklad¢ tohoto srovnani definovat klicové
rozdily, zhodnotit jejich vyhody a nevyhody a formulovat doporuceni jak pro podniky, tak pro

investory.

Préce je rozdé€lena do nékolika Casti. V teoretické ¢asti byla vyuzita analyticka metoda a to tak,
ze bylo hlavnim cilem vymezit zédkladni pojmy a vytvofit teoreticky zéklad pro nasledné
porovnéani. Popsany byly charakteristiky finan¢niho trhu, trhu cennych papirt, akciové
spole¢nosti, proces IPO, zakladni principy fungovani kryptomén a proces ICO. Informace byly
cerpany z odborné literatury, ekonomickych publikaci, pravnich pfedpisti a divéryhodnych

internetovych zdroja.

Prakticka ¢ast byla vénovana komparaci dvou konkrétnich piipadi, IPO spole¢nosti MONETA
Money Bank a ICO kryptomény Ethereum. Tyto pfiklady byly vybrany na zakladé dostupnosti
informaci a relevance k tématu. Pro analyzu byly vyuzity vefejné dostupné zdroje, jako jsou
emisni prospekty, vyrocni zpravy, bilé knihy a analytické ¢lanky. Pomoci komparativni metody
byly tyto dvé formy financovani srovnany z hlediska procesu, nakladovosti, regulace a dalSich

kritérii.

Na zakladé¢ zjisténych tdajii byla nasledné provedena syntéza poznatkii, ktera vedla k formulaci
doporuceni pro investory a podniky. V této fazi byly zobecnény jednotlivé poznatky do
praktickych rad a doporuceni, které mohou byt vyuZity v redlném rozhodovacim procesu

subjekti.
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3 KOMPARACE IPO U PODNIKU A ICO U KRYPTOMEN

V této kapitole bylo provedeno srovnani procesu IPO s procesem ICO. Pro lepsi pochopeni
byly jako modelové piiklady zvoleny IPO spolecnosti MONETA Money Bank
a ICO kryptomény Ethereum.

3.1 IPO spolecnosti MONETA Money Bank a.s.

MONETA Money Bank a.s. je poskytovatel bankovnich a finan¢nich sluzeb spotiebiteltim
a klientim v segmentu malych a stiednich podnikateld. Své sluzby poskytuje v Ceské republice
prostfednictvim 124 pobocek a 1 900 bankomata (k 28. unoru 2025) a také skrze alternativni
distribu¢ni kandly jako je internet nebo call-centrum (MONETA Money Bank, © 2025a;
MONETA Money Bank, 2016).

Spolecnost MONETA Money Bank, byla zalozena roku 1998, kdy americka korporace General
Electric (GE) pfevzala ¢ast zkrachovalé Agrobanky a spojila ji se splatkovou spolecnosti
Multiservis. Timto spojenim vznikla spolecnost GE Capital Bank (Divinova, 2022). V roce
2008 banka prosla vyznamnou zmeénou vizudlni identity. V pribéhu rebrandingu doslo
k ptejmenovani z GE Capital Bank na GE Money Bank. Tato zména byla soucasti $ir$i strategie
matefské spolecnosti General Electric, kterd sjednocovala nazvy svych finan¢nich divizi po

celém svété (MONETA Money Bank, © 2025b).

Osm let poté€, v roce 2016 se spole¢nost General Electric rozhodla zcela opustit finan¢ni sektor
a prodat vSechny své finan¢ni divize. Hlavnim diivodem tohoto kroku byla snaha zaméfit se na
své hlavni primyslové aktivity, jako je napiiklad vyroba leteckych motorti nebo vyroba
zdravotnickych technologii. Dal§im faktorem ovliviujici toto rozhodnuti byla finanéni krize
v roce 2008, kterd vedla k ptisnéjsi regulaci bank a finan¢nich instituci, véetné finan¢ni divize
General Electric. Tyto zmény oslabily divéru investorti a negativné ovlivnily cenu akcii
spolecnosti GE. Vedeni spolecnosti proto povazovalo prodej finan¢ni divize za strategicky
krok, ktery by mohl dlouhodob¢ ptispét k rtistu hodnoty spole¢nosti a ptinést pozitivni dopad
pro jeji akcionafe (CSOB, 2016).

Toto rozhodnuti vedlo k tomu, Ze ¢eskd GE Money Bank vstoupila na Burzu cennych papirti
Praha prostfednictvim primarni vetejné nabidky akcii (IPO). Behem tohoto procesu banka
ziskala novy nazev MONETA Money Bank a stala se pln€ ¢eskou bankovni instituci bez vazeb

na americkou spole¢nost GE (MONETA Money Bank, © 2025b).
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MONETA Money Bank oznamila zahéjeni procesu primarni vefejné nabidky akcii (IPO) dne
25. dubna 2016 (MONETA Money Bank, 2016). Podminéné obchodovani s akciemi zacalo
6. kvétna 2016, zatimco oficidlni obchodovani na burze bylo zahajeno o né€kolik dni pozdéji,
10. kvétna 2016 (MONETA Money Bank, © 2017). Piedbézné byla cena akcie stanovena
v rozmezi 68 az 85 K¢, pfi¢emz na zdkladé poptavky a trznich podminek byla kone¢na cena
akcie stanovena na 68 K¢ za jednu akcii. Béhem IPO prodavajici akcionar nabidl
260 610 000 kust akcii, coz ptedstavovalo 51 % celkového poctu akcii spolecnosti, tedy 1 podil
na hlasovacich pravech. Zbylych 250 390 000 akcii zGstalo v drzeni ptivodnich akcionara, ktefi
byli povinni drZet tento podil po minimalni dobu Sesti 6 mésict. Po uplynuti této doby se jejich
podil na hlasovacich pravech postupné snizoval, coz vedlo k postupné nezavislosti MONETA
Money Bank na jeji plivodni matetské spolec¢nosti General Electric. V pribéhu této nabidky
nebyly nabizeny Zadné nové¢ vydané akcie. To znamend, Ze MONETA Money Bank neziskala

zadné finan¢ni prosttedky navic (Zahradnikova, 2016).

Obrazek 4 zobrazuje zobchodovany objem akcii MONETA Money Bank od kvétna 2016 do
konce roku 2016, spolu s porovnadnim vyvoje kurzu této akcie s indexem PX Burzy cennych
papirt Praha, ktery zahrnuje klicové tituly ceského akciového trhu. Od vstupu na Prime Market
Burzy cennych papirti Praha zaznamenala akcie spolecnosti v prubéhu tohoto obdobi celkovy
nariist piiblizné o 22 %. V tomto obdobi také dosahoval denni objem obchodl ptiblizné

2,1 milionu akcii, ¢imZ se akcie MONETA Money Bank fadili mezi nejlikvidnéjsi tituly na

prazské burze (MONETA Money Bank, © 2017).
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Obrazek 4: Vyvoj kurzu akcie MONETA Money Bank a.s. v obdobi od kvétna 2016 do konce
roku 2016

Zdroj: (MONETA Money Bank, © 2017)
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Prvni dny po vydani akcii byly doprovazeny zvySenou volatilitou, coz byvd bézné u nové
obchodovanych tituli. Po pocatecnich vykyvech se cena stabilizovala a v nasledujicich
mésicich zacala postupné rtist a dostala se nad 80 K¢. Tento rist ukazuje na pozitivni prijeti
akcie mezi investory a rostouci ditvéru v jeji stabilitu. Celkové Ize tedy prvni rok obchodovani

akci MONETA Money Bank hodnotit jako Gspésny.

3.2 ICO kryptomény Ethereum

Ethereum je globalni decentralizovand softwarova platforma, kterd funguje na zaklade
technologie blockchain. Jejim klicovym prvkem je kryptoména Ether (ETH), ktera slouzi
predevsim k uhradé transak¢nich poplatkl a pocet minci této kryptomény neni limitovan. Diky
své flexibilit¢ umoziuje Ethereum nejen jednoduchy pievod digitalnich aktiv, ale také spravu
nepenéznich tokend (NFT) ¢i realizaci chytrych kontraktd (smart contracts). Chytré kontrakty
umoznuji provadéni operaci, které méni data na blockchainu, mezi dvéma ¢i vice stranami zcela
automaticky bez potieby zprosttedkovatele nebo centralni autority (CoinMarketCap, b.r.).
Dalsim vyuzitim platformy Ethereum je moznost vytvaret decentralizované aplikace (dApps),
které bézi na blockchainové siti a nejsou ovlivnéné centralni autoritou. Diky tomu mohou
vyvojafi na Ethereu stavét aplikace a vydavat vlastni kryptomény, které vyuzivaji blockchain

této platformy jako svou zakladni infrastrukturu (Kriptomat, b.r.).

Zakladatelem platformy Ethereum je Vitalik Buterin, ktery v roce 2013 zvetejnil whitepaper
popisujici vizi této decentralizované blockchainové sité. Na vyvoji v§ak nepracoval sam, ale
byl soucasti SirStho tymu odborniki, kteti vyznamné pfispéli k jeho realizaci. Mezi hlavni
spoluzakladatele patii Gavin Wood, ktery vytvofil programovaci jazyk Solidity, a ktery se stal
zakladnim vyvojovym jazykem Etherea. DalSim ¢lenem v tymu byl Anthony Di Lorio, ten se
do projektu zapojil jako investor a plnil roli upisovatele (underwritera). Mihai Alisie zase
pomohl se zalozenim nadace Ethereum Foundation, jejimZ cilem bylo podpofit dal§i vyvoj
a rozvoj této technologie. K dulezitym osobnostem patfil také Charles Hoskinson, ktery sehral
vyznamnou roli v rané fazi projektu, kdy pomahal s jeho strukturalizaci. Pozdé&ji se vSak jeho
cesty se zbytkem tymu rozeSly a zalozil si vlastni blockchainovy projekt Cardano. Na vyvoji
Ethereu spolupracoval také Joseph Lubin, ktery se pozdéji stal zakladatelem ConsenSyn,
zamétujici se na vyvoj decentralizovanych aplikaci. Poslednim ¢lenem tymu byl Amir Chetrit,
jez sice m¢él podil na ranych fazich projektu, ale brzy od tohoto projektu odstoupil (Kriptomat,
b.r.).
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Proces Initial Coin Offering (ICO) zacal v roce 2014, kdy zakladatelé spustili vefejnou kampan
s cilem ziskat finan¢ni prosttedky potfebné pro vyvoj a spusténi platformy Ethereum. Ptestoze
samotné ICO probehlo v polovin€ roku, pfipravy na tento krok zacaly jiz v lednu, kdy tym
vyvojaiit Etherea vytvorili protokol Ethereum Switzerland GmbH (EthSuisse), ktery
zaregistrovali ve Svycarsku, konkrétng v oblasti ,,Crypto Valley“, ktera se v té dobé& stala
centrem blockchainovych inovaci. Svycarsko bylo vybrano zamémg, protoze nabizelo jedno
z nejptiznivéjSich regulacnich prostiedi pro kryptoménové projekty. Diky tomu se stalo
lakavou destinaci pro mnoho startupt, které¢ hledaly stabilni legislativni ramec a otevieny
pfistup k digitdlnim inovacim. Zalozeni Ethereum Switzerland GmbH m¢élo slouzit jako pravni
zaklad pro nadchazejici vetejnou nabidku tokend. Nicméné Vitalik Buterin mél od poc¢atku vizi,
ze Ethereum by mélo byt provozovéano jako neziskova organizace, proto se rozhodl vytvofit
Ethereum Foundation, ktera nahradila plivodni EthSuisse a méla za cil fidit vyvoj platformy
bez primarniho zaméteni na finan¢ni zisk. Tato zména vSak nebyla pfijata vSemi Cleny tymu

pozitivné. Kvili témto neshodam zustal zbytek tymu docasné bez finan¢nich prostiedkl

(Young Platform Academy, 2024).

Proces Initial Coin Offering oficidln¢ zacal 20. ¢ervence 2014. Jiz béhem prvnich 12 hodin se
podafilo prodat ptiblizné 7 miliond tokenti Etheru (ETH), pficemz celkova ¢astka ziskana od
investorti dosahla 2,2 miliont dolarti. Tento GspéSny zacatek svédcil o obrovském zajmu o tento
projekt. V pocatecni fazi kampané byl stanoven pevny sménny kurz mezi Bitcoinem a Etherem.
Béhem prvnich 14 dnti bylo mozné ziskat 2000 ETH za jeden Bitcoin, ¢imZ se potencionalnim
investorim nabizela atraktivni prilezitost k nakupu vétsiho mnozstvi tokend za relativné nizkou
cenu. Tento sménny pomér se v pribéhu ICO postupné sniZzoval az na 1337 ETH za jeden
Bitcoin. V té dobé se Bitcoin prodaval pfiblizn€ za 400 dolarti, coZ znamenalo, Ze jeden Ether

bylo mozné poftidit za 20-30 centii (Young Platform Academy, 2024).

Cely proces ICO trval celkem 42 dni a skon¢il 2. zari 2014. Béhem této doby se prodalo celkem
60 miliont tokenti ETH, coz vyvojaifim vyneslo pfiblizné¢ 18 miliont dolar. Tato ¢éastka
poskytla dostate¢né finan¢ni prostredky na dalsi vyvoj platformy a nésledné spusténi hlavni sité

Etherea, ktera byla uvedena do provozu 30. ¢ervence 2015 (Young Platform Academy, 2024).

3.3 Srovnani IPO MONETA Money Bank a ICO Etherea

Prvni vefejnd nabidka akcii spole¢nosti MONETA Money Bank a pocatecni nabidka minci

platformy Ethereum jsou pfiklady dvou velmi odliSnych zpisobl financovani. Tabulka 1
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ukazuje zasadni rozdily mezi t€émito dvéma zplsoby financovani a srovnava je na zaklad¢ ctyt

hlavnich kritérii: forma financovani, typ investort, regulace a cil financovani.

Tabulka 1: Srovnani IPO MONETA Money Bank a ICO Etherea

Kritérium IPO MONETA Money Bank ICO Ethereum

Forma financovani Prodej akcii na burze Prodej tokent Ether investorim

Institucionalni a retailovi

Typ investora . ' Krypto nadsenci
mvestori
Regulace Piisné regulovano CNB Minimalni regulace
a burzou
Cil financovani Oddéleni od General Electric Financovani vyvoje Etherea

a expanze banky

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvnim kritériem je forma financovani. Spole¢nost MONETA Money Bank ziskala potifebné
finan¢ni prostfedky prodejem akcii na burze, ¢imz umoznila investorim podilet se na
vlastnictvi firmy. Zatimco platforma Ethereum financovala sviij vyvoj prostiednictvim prodeje
tokenii Ether, které byly nabidnuty investorim. Dal§im kritériem jsou typy investorl, kteti
investovali své volné finan¢ni prostfedky do téchto projektti. [IPO MONETA Money Bank bylo
urceno jak institucionalnim investorim, mezi které patii naptiklad banky nebo fondy, tak
iretailovym investorim, tedy jednotlivym investorim, ktefi chtéli zhodnotit své finance
nakupem akcii. Naproti tomu ICO Etherea pfildkalo pfedevs§im krypto nadSence, kteti byli
ochotni investovat do nového blockchainového projektu, a to i pfes jeho vyssi rizikovost.
Ttetim sledovanym kritériem je regulace. IPO musi spliiovat pfisné regulatorni pozadavky,
které stanovuje jak Cesk4 narodni banka, tak od burzovni instituce. Tento proces zajist'uje
ochranu investori a transparentnost celého financovani. Zatimco ICO Etherea probihalo v dobé
svého spusténi v minimalné€ regulovaném prostiedi, jelikoZ kryptoménovy trh tehdy nepodléhal
pravnim ramcim. To na jedu stranu umozZnilo rychlejsi ziskani finan¢nich prostredkd, ale
zaroven piinaSelo vyssi rizika pro investory. Poslednim kritériem je cil financovani, za kterym
byly tyto procesy uskute¢nény. IPO spole¢nosti MONETA Money Bank bylo primarné
motivovano odlouc¢enim od spole¢nosti General Electric a dal$i expanzi banky na trhu. Naopak

ICO Etherea bylo realizovano s cilem ziskat kapital na vyvoj platformy Ethereum.
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Z uvedeného srovnani je patrné, ze IPO piedstavuje tradi¢ni a ptisn¢ regulovany zplisob
financovani, ktery je nejCastéji vyuzivan velkymi, stabilnimi spole¢nosti s dlouhodobou vizi.
Jak uz bylo vyse zminéno proces IPO podléha dukladné kontrole ze strany regulacnich organt,
coz zajistuje vyssi miru ochrany investord. Diky tomu je IPO povaZovano za relativné
bezpecny zplsob ziskavani kapitdlu, a proto se k nému uchyluji podniky, které chtéji

expandovat, zvysit svou diivéryhodnost na trhu nebo ziskat nové investory.

Naopak ICO je inovativni, flexibilni, decentralizovany néstroj financovani, ktery dava moznost
projektim k rychlému ziskdni financnich prostfedki bez zbyte¢nych administrativnich
prekazek. ICO je diky své flexibilit¢ a dostupnosti oblibené mezi startupy a projekty zalozenymi
na blockchainové technologii, protoze dava moznost oslovit Sirokou $kélu investorii z celého
svéta bez nutnosti podstupovat slozité regulacni procesy. Absence piisné regulace vSak s sebou
prinasi i znacna rizika jako je napftiklad i ztrata investice, jelikoz se investofi musi spoléhat na
davéryhodnost samotného projektu a jeho vyvojard. V nékterych ptipadech se mize stat, ze
projekt nesplni ocekdvani, nebude dokoncéen nebo se dokonce muiize ukazat jako podvodny. Na
druhou stranu ICO nabizi moZnost vysokych vynost, jelikoz investofi vstupuji do projektu
v rané fazi a cena tokent je velmi nizkd. Pokud se tedy projekt rozvine podle planu a ziska si
davéru, hodnota tokentt mize v budoucnu vyrazné vzrist, coz investorim piinese zajimavé
zisky. ICO je tedy atraktivni pfedevsim pro ty, ktefi jsou ochotni podstoupit vyS$si investicni

riziko vymeénou za eventudlné vysokou nédvratnost.

Jak je patrné z obrazku 5 oba procesy patii mezi vyhledavané zptisoby financovani, a to jak ze
strany spolecnosti usilujicich o ziskani kapitdlu, tak ze strany investorti hledajici nové
ptilezitosti. Graf znazoriiuje vyvoj poctu spusténych IPO a ICO v obdobi od ledna 2017 do
prosince 2018. Zpocatku roku 2017 vyrazné pievazoval pocat IPO. Od druhé poloviny roku
2017 zacal narustat pocet ICO, pticemz v nékolika mésicich roku 2018 jejich pocet prevysoval
pocet IPO. Tento rist byl zpisoben nartstajicim zajmem o kryptomé&ny, které nabizely rychlejsi
cestu ke kapitalu. V zavéru roku 2018 dochazelo k poklesu ICO, zatimco IPO si udrZovali
relativné stabilni pocet. Z téchto udaji lze usoudit, ze zatimco ICO v kratkém case prudce

stouply a klesly, IPO si udrzelo stabilni vyvoj. Tento rozdil podporuje vnimani IPO jako

wvewr

39



30
250

200

Wil

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Sug Sep Oct Mawv De2 Jan Feb Mar Apr May lJun Jul Aug Sep Oct Now Dz
17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 18 18 18 1§ 1B 1B 18 18 1 1B 1B

W Mumiter of IC0spe Month W Numiter of IPOsper Month

Obrazek 5: Pocet realizovanych IPO a ICO v obdobi 2017-2018
Zdroj: (Haffke a Fromberger, 2020)

Z vyse uvedeného srovnani vyplyva, Ze [IPO a ICO predstavuji odlisné pfistupy k financovani,
které se li$i nejen svou povahou, ale také cilovou skupinou subjektli a investord. Zatimco IPO je
transparentni a vhodné pro stabilni spolecnosti, ICO nabizi rychlou cestu k financovani
inovativnich projektd s vyssi mirou nejistoty. Kazdy z téchto zpiisobli mé tedy sva specificka
rizika 1 pfileZitosti. Vybér mezi IPO a ICO tak zavisi nejen na typu financovaného subjektu, ale

také na jeho cilech, etapé vyvoje a ochoté podstoupit regulatorni zatéz ¢i rizika spojend s trhem.
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4 VYMEZENI ROZDILU U IPO A ICO

Tato kapitola byla vénovdna vymezeni a popsani rozdili dvou forem ziskévani finan¢nich
prosttedktl, prvni vetfejné nabidky akcii (IPO) a pocate¢ni nabidky minci (ICO). Na prvni
pohled se muze zdat, ze oba procesy funguji na podobném principu. Pii podrobnéjsim zkoumani
vsak lze odhalit fadu rozdili, které maji dopad jak na samotné emitenty, tak na investory, ktefi

do téchto forem financovani vkladaji své volné finan¢ni prostredky.

V tabulce 2 byly vymezeny a srovnany hlavni rozdily mezi procesem Initial Public Offering
a Initial Coin Offering. Obsahuje zékladni aspekty, jako jsou: pozadavky na vstup, regulace,
cena, faze spolecnosti, pfinos pro investora, rizika investice, zptisob platby a beneficienti téchto
procesti. Tyto rozdily byly v nasledujicim textu podrobné&ji rozebrany, aby bylo mozné 1épe

porozumét tomu, jak kazdy z téchto procest funguje v praxi a jaké pfindsi vyhody a nevyhody.

Tabulka 2: Vybrané rozdily mezi IPO a ICO

Kritérium Initial Public Offering Initial Coin Offering
Pozadavky pro vstup | Casové a finanéné nakladnéjsi, | Cely proces lze vyfidit online
na trh pro vstup na trh musi spole¢nost
splnit n¢kolik pozadavku
Regulace Vysoka Nerovnomérna
Cena Vyssi Nizsi
Etapa vyvoje Stabilni spolecnost, ktera je na | Na zacatku jeji existence
spole¢nosti trhu déle
Ptinos pro investora Narok na hlasovaci prava Virtudlni ména
a dividendy
Rizika investice Méné rizikove Vice rizikoveé
Zpusob platby za Fiat mény (napt. CZK, USD, Vymeéna za kryptoménu
investi¢ni aktiva EUR)
Beneficienti Spole¢nost, manazZer emise, Spolec¢nost a investor
investor

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pozadavky pro vstup na trh

Proces IPO obsahuje n¢kolik nevyhnutelnych kroki, které musi spolecnost splnit, aby mohla
nabidnout své akcie investorim. Jak bylo zminéno v kapitole Princip fungovani IPO, jde
napiiklad o splnéni vSech zdkonnych podminek, vytvoreni emisniho prospektu, organizaci road
show pro investory a nasledny upis akcii. Cely tento proces zavisi na dohledu ze strany
finanénich instituci, jako je Ceska narodni banka nebo burzovni instituce. Tyto organy zajist'uji,
aby byla garantovana transparentnost a ochrana investort. Z téchto divodi je IPO casové

a finanén¢ naro¢ny proces.

Initial Coin Offering funguji na rozdil od IPO jednodussim zplsobem a lze jej kompletné
provést online. Pokud se spole¢nosti rozhodnou financovat sviij projekt prostiednictvim
ICO, stac¢i vydat whitepaper, ktery popisuje zakladni myslenku projektu, technologii, cile
a podminky prodeje tokenl.. Nasledné vydaji digitdlni ménu (tokeny), kterou nabidnou

investorum.

Z vyse uvedené¢ho srovnani vyplyva, ze ICO je dostupnéjsi formou financovani nez
IPO, protoze nevyzaduje sloZitou administrativu. ICO také predstavuje jednodussi moZnost pro
technologické startupy, ale s vét§im investi¢nim rizikem, zatimco IPO je vhodné pro stabilni

spolecnosti, které chtéji ziskat financni prostiedky.
Regulace

U Initial Public Offering je vyzadovano pfisné dodrZzovani financ¢nich a pravnich pozadavki
stanovenych burzovnimi institucemi a regulaénimi ufady. Jejich cilem je zajistit
transparentnost, ochranu investorti a nestranné fungovani finan¢nich trhii. Tyto pozadavky se
li$i v zavislosti na zemi, ve které se IPO uskutectiuje. Napiiklad ve Spojenych stitech
americkych je za IPO odpovédna Komise pro cenné papiry a burzy (SEC — Securities and
Exchange Commission), ktera reguluje podminky vefejného Upisu akcii a chrani zajmy
investort. Ve Velké Briténii je to Britsky regula¢ni fad (FCA — Financial Conduct Authority),
ktery zarucuje, Ze vSechny finan¢ni produkty a sluzby jsou v souladu s platnou legislativou.
V Ceské republice reguluje vefejnou nabidku akcii Cesk4 narodni banka, ktera dohliZi na to,

aby spole¢nost splnila vSechny potiebné podminky pro vstup na trh.

Na rozdil od IPO, Intitial Coin Offering je mén¢ regulovany. Ve vét§in¢ zemi neexistuji pfesné
stanovena pravidla, kterd by urcovala podminky prodeje digitdlnich mén investoram. I pfes to,

ze se zaCinaji objevovat prvni znamky regulace, oblast kryptomén je stale méné kontrolovana
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nez tradiéni finanéni trhy. Ve Spojenych statech americkych jiz Komise pro cenné papiry

vydala rozhodnuti, ze n¢které ICO spliiuji charakteristiku cennych papirti, a podléhaji regulaci.

Znamena to, ze pokud ICO spliuje urCité podminky, musi se fidit stejnymi pravidly jako

IPO a zaregistrovat se u SEC. V Ceské republice je mozné ICO povazovat jako kolektivni

investovani, a to znamena, ze se na n¢j vztahuje zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich

spole&nostech a investi¢nich fondech. Z toho lze vyvodit, Ze regulace ICO v Ceské republice je

zatim omezend. Tabulka 3 porovnava regulaci IPO a ICO ve vybranych zemich svéta.

Tabulka 3: Regulace IPO a ICO

Zemé Regulace IPO Regulace ICO

Ceska republika | Regulovano CNB zékonem Neni jasn¢ definovana regulace, ale
¢. 256/2004 Sb., o podnikani | mtize byt posuzovano jako kolektivni
na kapitalovém trhu. investovani dle zdkona ¢. 240/2013 Sb.

USA Regulovano Komisi pro Regulovano SEC, pokud splnuje urcita

kontrolu cennych papiri kritéria a je povazovano za cenny papir.
(SEC), podle zdkona

o cennych papirech z roku

1933.

Némecko Regulovano BaFin Regulovano BaFin, pokud splituji
definici cenného papiru nebo finan¢niho
nastroje.

Francie Regulovano AMF Dobrovolna regulace pfes AMF (zakon
PACTE), firmy mohou pozadat
o schvaleni.

Svycarsko Regulovano FINMA Regulovano FINMA podle typu tokenti

Cina Regulovano CSRC Zakézano od roku 2017

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nedostatek regulace je jednim z hlavnich davodi, proc¢ se v ICO vyskytuji podvodné projekty,

které Casto lakaji investory na nerealistické sliby a poté zmizi is jejich investovanymi

finan¢nimi prostiedky.
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Cena

Cena Initial Coin Offering byva Casto nizsi nez cena akcii pii Initial Public Offering. To mtze
byt zptisobeno nékolika faktory. Naptiklad tim, Ze spoleCnosti, které se rozhodnou pro ICO, se
nachazeji v pocatecni fazi podnikani a nemaji dlouhou historii, stabilni pfijmy ani zavedenou
pozici na trhu, proto jejich tokeny maji niz8i poc¢ate¢ni hodnotu. Oproti tomu spolecnosti, které
vstupuji na burzu prostiednictvim procesu IPO jsou vétSinou zavedené spolecnosti, které maji
pevné postaveni na trhu a jsou financné stabilni, proto je hodnota akcii vys$si nez hodnota tokenti

u ICO.

DalSim divodem niz§i ceny tokend u ICO je vysokd volatilita kryptomén a nizka trzni
kapitalizace ICO projektti. Ceny digitalnich mén rychle rostou, ale také i rychle klesaji, coz ma
za dusledek vétsi investicni riziko. Naopak je to u spolec¢nosti vstupujicich na burzu, jelikoz
jsou analyzovany investi¢nimi bankami a finan¢nimi analytiky, a to sniZzuje pravdépodobnost

velkych cenovych zmén.

Podobny rozdil 1ze pozorovat také v objemu vybranych prostfedki prostfednictvim téchto dvou
forem financovéni, které¢ je vidét na obrazku 6. Z grafu je ziejmé, Ze vynosy spolecnosti
z IPO jsou vyrazné vyss§i nez v ptipadé¢ ICO. IPO dosahuji ¢asto i n¢kolikanasobné vétsiho
objemu ziskaného kapitalu za mésic nez ICO. Tento rozdil vypovida o tom, ze IPO je efektivni

zpisob, jak ziskat vysoké ¢astky pro vétsi a zavedené spolecnosti.

T
= 358 Mio

4__’——’——’#‘—/\"’\——_

Obrazek 6: Objem vybranych prostfedka diky IPO a ICO v letech 2017 az 2018
Zdroj: (Haffke a Fromberger, 2020)
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Na druhou stranu je nutné vzit v uvahu také naklady, které jsou s organizaci téchto procesu
spojeny. U pocatecni nabidky minci jsou vstupni naklady vyrazné nizsi, zatimco proces IPO je
finan¢né naro¢néjsi. To znamend, ze 1 kdyz je objem kapitalu ziskaného ptes IPO vyssi, celkova
efektivita vynosu mize byt ovlivnéna vysokymi ndklady spojenymi s touto formou
financovani. ICO tak muze v urcitych piipadech predstavovat levnéjsi a rychlejsi alternativu,

zejména pro mensi nebo zacinajici podniky.

Proces ur¢ovani cen u IPO a ICO se také lisi. U IPO spole¢nosti urcuji cenu na zaklad¢
finan¢nich analyz a trznich prizkumi, které jim pomadhaji provadét tieti strany, vétSinou
investi¢ni banky v roli manazerti emise. Manazer emise analyzuje finan¢ni situaci spolecnosti,
jeji pozici na trhu a poptavku po jejich akciich a na zakladé toho urci pocet akcii a jejich cenu

tak, aby spolecnost ziskala dostatek kapitalu.

Oproti tomu spolecnosti, ktefi provadi ICO nemusi spolupracovat s investi¢cnimi bankami ani
analyzovat trh. Cena tokeni je vétSinou urCena zakladatelem nebo tymem na zakladé jejich
kapitalovych pozadavki. Rozdil mezi IPO a ICO tedy neni jen ve zpiisobu financovani, ale také

v procesu ocetlovani, ktery hraje vyznamnou roli v ur€ovani hodnoty nabizenych aktiv.
Etapa vyvoje spole¢nosti

Spolec¢nosti, které se rozhodnou vstoupit na burzu prosttednictvim IPO, byvaji na trhu delsi
dobu. Jsou to stabilni a ispéSné firmy, které maji za sebou dlouhou finan¢ni historii a prokazaly
schopnost generovat zisk a udrZet si svou pozici na trhu. Tyto spole¢nosti maji také silnou
zakaznickou zékladnu, zavedené obchodni modely a jsou financované z tradi¢nich finan¢nich
zdrojii. Hlavnim divodem, pro¢ si tyto spole¢nosti vybiraji IPO, je expanze spolecnosti.
Ziskané finan¢ni prosttedky naptiklad vyuzivaji ke vstupu na nové trhy, rozsifeni vyroby,
inovacim nebo modernizaci technologii. Initial Public Offering spole¢nostem umoziuje ziskat
velké mnozstvi financnich prostiedkii najednou, a to jim ddvd moznost rychlého ristu

a konkurence jinym spole¢nostem.

Oproti tomu ICO je vyuzivano spiSe startupy a nové vznikajicimi technologickymi projekty,
které nemaji zavedenou pozici na trhu, dlouho finan¢ni historii ani stabilni pfijmy. VétSinou se
jedné o spolec¢nosti, které chtéji vyvinout nové produkty nebo sluzby v oblasti blockchainu,
decentralizovanych financi nebo digitalnich platforem. Proces ICO se ¢astokrat kona jesté pred

oficialnim spusténim projektu, tedy v rané fazi vyvoje, kdy spole¢nost potiebuje kapital pro
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jeho realizaci. Investofi, ktefi se rozhodnou vlozit své finan¢ni prostiedky do téchto projektu,
véfi v jeho budouci tuspéch a ocekdvaji, Ze hodnota nakoupenych tokent poroste

s jeho rozvojem.
Piinos pro investora

Rozdilem mezi IPO a ICO je i to, co investor ziskd vyménou za své investované financni
prosttedky. Akcie predstavuji majetkovy podil ve firmé, tedy pokud se spolecnosti dafi,
akcionaf profituje nejen z riistu hodnoty akeii, ale i z dividend, pokud je spolecnost vyplaci.
Vyhodou akcii je také moznost podilet se na chodu spole¢nosti, jelikoz diky nim se akcionafr
muze ucastnit hlasovani ve valné hromadé¢. MiiZe tedy spolurozhodovat o strategii spole¢nosti

nebo klicovych obchodnich rozhodnutich.

Na rozdil od IPO, investor u ICO nezisk4 Zadny majetkovy podil ani hlasovaci prava. Misto
toho ziské virtualni ménu nebo digitalni tokeny, které mohou mit v rdmci projektu urcitou
funkci. Naptiklad umoziuji piistup ke sluzbam platformy, jsou vyuzivany v chytrych
kontraktech nebo slouzi jako platebni prostiedek. Nevyhodou pro investora do ICO je, ze jeho
investice neni kryta zadnym hmotnym majetkem. Jedinym zplsobem, jak miize investor
profitovat, je spekulace na rist ceny tokenu. Pokud se projektu podafti uspét, poptavka po
tokenech muize rist a tim roste i jejich hodnota. Naopak, pokud projekt neuspéje, hodnota miize

klesnout na nulu a investor ztrati investované penize.
Rizika investice

Spolecnosti, které se rozhodnou vstoupit na burzu prostfednictvim IPO byvaji stabilni a maji
za sebou nékolik let piisobeni na trhu, jak uz bylo zminéno vyse. Diky tomu Ize u nich 1épe
analyzovat jejich hospodaiské ukazatele, zhodnotit pfedchozi rist a na zakladé dostupnych dat
predvidat budouci vyvoj spole€nosti. Pfi investici do IPO se mohou investofi opirat o fadu
faktordi, jako jsou naptiklad finanéni vykazy, obchodni strategie spole¢nosti nebo trzni
postaveni. Tyto informace umoziuji investorim lépe odhadnout, jakym smérem se jejich

investice muize v budoucnu ubirat a jaké vynosy je mozné ocekavat.

Oproti tomu ICO je spiSe vyuzivano u nové vznikajicich projektd, které nema;ji stabilni
obchodni model ani Zadnou historii, a to zvySuje riziko pro investory. Na rozdil od IPO nelze
ICO analyzovat na zaklad¢ vetejn¢ dostupnych finan¢nich dokumentii. Investofi jsou odkazani
pouze na whitepaper, ktery sice popisuje zamysleny projekt, ale neposkytuje zaruku jeho

budouciho Uspéchu. Dalsim faktorem je vysoké volatilita trhu, jelikoZ kryptomény nabizené
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v ramci ICO obvykle podléhaji vyraznym cenovym vykyvim. Jejich hodnota se mtize béhem
kratké chvile vyrazné zvednout, stejné tak rychle mize ale také klesnout. Investoii proto cCeli
velkému riziku, protoze jim muze investice piinést veliky zisk, ale také mohou o vSechny

vlozené prostiedky piijit.
Zpisob platby za investi¢ni aktiva

Investofi, ktefi investuji své volné finan¢ni prostfedky k ndkupu akcii v ramci PO, vyuZzivaji
fiat mény, jakou jsou napiiklad ¢eska koruna, americky dolar nebo euro. Na rozdil od toho
investofi, ktefi se ucastni ICO, nevyuzivaji bézné statni mény, ale transakce provadéji
prostfednictvim kryptomén. Nej€astéji vyménuji noveé vytvorené tokeny za Bitcoin nebo Ether.
Tento rozdil znamena, ze investice do ICO muize byt dostupna pouze t€m, ktefi jiz vlastni néjaké
kryptomény nebo maji piistup k jejich sméné, naproti tomu IPO je oteviené komukoli, kdo ma

volné finan¢ni prostiedky.
Beneficienti

Beneficienti jsou osoby nebo subjekty, které maji prospéch z téchto dvou procest. V piipadé
IPO patii mezi hlavni beneficienty samotné spolecnost, ktera vstupuje na burzu, protoze ziskava
kapital potiebny k rozvoji, expanzi nebo vétsi investici. Dal$im beneficientem jsou manazeti
emise, ktefi pomahaji s celym procesem IPO a za své sluzby poptavaji penize. Beneficienty
jsou také investofti, ktefi za koupi akcie spolecnosti ziskaji podil na jejim kapitalu a hlasovaci
prava ve spole¢nosti. Pokud hodnota spole¢nosti roste, investofi mohou také profitovat z riistu
ceny akcii. Dal§imi beneficienty mohou byt i pravnici, auditofi nebo dalSi poradci, ktefti

pomahaji s celym procesem IPO.

V ptipadé ICO je hlavnim beneficientem startup nebo spolecnost, kterd pomoci ICO financuje
vyvoj platformy nebo technologie bez nutnosti podstupovat slozity proces, jako je tomu u IPO.
Dalsimi beneficienty jsou investofi, ktefi si kupuji noveé vytvoiené tokeny s vidinou budouciho

zisku.
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5 FORMULACE DOPORUCENICH PRO INVESTORY
A PODNIKY

V této kapitole byly shrnuty vyhody a nevyhody spojené s obéma procesy financovani. Cilem
této Casti bylo poskytnout uceleny pohled na silné a slabé stranky téchto dvou procest, a to jak

z pohledu spolecnosti, tak z pohledu investort.

Na zaklad¢ provedené komparace a vymezenych rozdili v predeslych kapitolach byla dale
v této kapitole formulovana doporuceni, kterd mohou byt piinosna jak pro podniky zvazujici,
jaky zptsob financovani zvolit, tak 1 pro potencionalni investory rozhodujici se, do jakého

procesu vlozi svilj volny kapital.

Mezi hlavni pfinosy prvni vetejné nabidky akcii (IPO) patii pfedev§im moznost ziskani novych
finan¢nich zdrojl bez nutnosti zadluzeni. Vydanim akcii na vetfejny trh ziska spole¢nost kapital
od investorl vyménou za podil na vlastnictvi, aniz by bylo tfeba splacet uroky ¢i jistinu, jak je
tomu u uvéri. Tento zpisob financovani je proto atraktivni zejména pro spolecnosti, které chtéji
rozsitit své podnikani, investovat do vyzkumu, vyvoje, technologii nebo expandovat na nové
trhy. IPO zaroven piinds$i moznost ziskani velkého objemu penéznich prostredk, coz je Casto
nemozné ziskat pomoci ciziho kapitdlu. Jednim z dalSich pfinostt mize byt optimalizace
zadluzenosti podniku. Ziskany kapitél 1ze také pouzit naptiklad ke splaceni stavajicich zavazkii,
¢imz se snizi celkova zadluzenost firmy. To miize vést ke zlepSeni bonity a diivéryhodnosti
podniku, coz je diilezité nejen pro investory, ale i pro obchodni partnery a banky. IPO pfinasi
také pozitivni dopad na povést spolecnosti, protoZe vstup na burzu obvykle s sebou pfinasi vyssi
uroven transparentnosti a dodrZzovani regulacnich pozadavkii. Tato zvySena transparentnost

pusobi jako ditkaz davéryhodnosti, ktery mtize ptilakat nové investory a obchodni partnery.

S timto procesem jsou také spojena 1 vyznamna rizika a nevyhody, které musi kazda spolecnost
zvazit. Samotna priprava a realizace [PO je financ¢né, ale 1 Casov€ narocna. Spolecnost musi
zaplatit poradctiim, pravnikiim, auditortim i upisovatelim a zaroven investovat mnoho ¢asu do
splnéni v8ech regulaénich pozadavki a ptipravy emisniho prospektu. Jednim z dalSich rizik je
nutnost zvefejnéni citlivych informaci, jako jsou finanéni vykazy, daitové udaje, strategie ¢i
plany rozvoje. Tyto informace jsou dostupné nejen investorim, ale i konkurenci, ktera je mize
zneuzit ve svij prospech. Dale zde existuje riziko, ze trh nepfijme stanovenou emisni cenu
akcie, ktera miiZze vést ke sniZeni ceny, a i niz§imu vynosu z emise. Spole¢nost musi také pocitat
s tim, Ze pokud bude emitovano a prodano vice nez 50 % akcii, existuje také riziko, Ze vlastnici

ztrati kontrolu nad svou spoleCnosti. S timto procesem je spojeno 1 rozsifeni vlastnické
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struktury, které mize vést k vétsimu poctu akcionait s odlisSnymi nazory a zajmy, to muze ztizit

rozhodovéni a mit dopad na fizeni spolecnosti.

Z pohledu investora je jednou z vyhod tucasti na IPO moZznost vstoupit do spole¢nosti v rané
fazi obchodovani. Pokud se firmé po vstupu dafi, miize hodnota akcii vyrazné vzrist, to mize
investorovi pfinést vysoké zhodnoceni investice. IPO zarovenl nabizi piilezitost rozsifeni
investi¢niho portfolia o spole¢nosti, které¢ dosud nebyly dostupné na vetejnych trzich. Pfinosem

IPO je i likvidita, jelikoz akcie 1ze kdykoliv prodat na burze.

Jednou z hlavnich nevyhod IPO pro investora miize byt situace, kdy spole¢nost nastavi cenu
akcii pfili§ vysoko a po vstupu na burzu miize hodnota klesnout, coz ptedstavuje pro investora
okamzitou ztratu. Dalsi nevyhodu mize byt zvySena volatilita v prvnich dnech az tydnech nebo

také mald burzovni historie a nepfedvidatelna budouci vynosnost akcii.

Pokud se spole¢nost rozhodne realizovat pocatec¢ni nabidku minci (ICO) nemusi na rozdil od
IPO ziskavat zadné oficialni povoleni od regulacnich organt, ani spliiovat konkrétni pravni
pozadavky. V soucasném prostiedi totiz ve vétsiné zemi neexistuje jednotny pravni systém,
ktery by ICO podrobné upravoval, i kdyZ se to zac¢ind ménit. Pro vstup na vefejnost tak firmeé
obvykle staci disponovat dostatecnymi technologickymi znalostmi k vytvofeni zajimavého
projektu a tokenu, a zaroven zvladnout kvalitni marketingovou kampan, ktera oslovi potencialni
investory. Diky tomu je ICO dostupné i pro mensSi ¢i za¢inajici projekty. Dalsi vyhodou ICO je
jeho globalni dosah, tim se zvySuje pravdépodobnost, ze si projektu vSimne dostatecné

mnozstvi investortl a vloZi do néj své prostiedky, a to i bez diikladné analyzy trhu.

Na druhé stran€ 1 ICO s sebou nese urcita rizika. Jednim z nejvétSich je moznost zavedeni
ptisnéjsi regulace. Pokud by doslo k vytvofeni pravniho rdmce na narodni nebo mezindrodni
urovni, znamenalo by to vyss§i néklady s pfipravou a provedenim ICO a mensi nebo zacinajici
firmy by mohly o tento zplsob financovani pfijit. Dal$im rizikem je nedosazeni minimalniho
pozadovaného objemu prostiedkti, ktery byl pfedem stanoven v dokumentech. Jelikoz je
ICO vétSinou podminéna dosazenim urcitého finanéniho cile. Pokud by se tak nestalo,

spolecnost ma povinnost vybrané prostfedky vratit investortim.

Z pohledu investora predstavuje ucast v ICO podobné jako u IPO atraktivni pfilezitost, jak
zhodnotit své prosttedky. Hlavni vyhodou je moznost vstoupit do projektu v jeho rané fazi, kdy
jsou tokeny nabizeny za nizkou cenu. Pokud je projekt UspéSny, cena tokenu muzZe

mnohonédsobné vzrist a investorovi pfinést vysoky vynos. ICO se vétSinou odehréva online,
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coz pfinasi jednoduchost a rychlost. Pro investory, kteti sleduji nové technologie, je navic

ICO zplsobem, jak podpofit inovativni projekty v oblasti blockchainu a digitalnich sluzeb.

ICO ma také tadu rizik a nevyhod, které by investor nemél piehlizet. PfedevSim se jedna
o nizkou miru regulace, ktera ve vétSin€ zemi chybi nebo je ve vyvoji. To znamena, Ze investor
neni dostate¢né chranén a odpovédnost za provéteni projektu lezi na nich. Je nutné brat také
v tvahu rostouci pocet falesnych ¢i neuspéSnych projektt, které vyrazné zvysuji riziko, ze

investice nepfinese ocekavany vynos.

Na zéklad¢€ analyzy a srovnani procest IPO a ICO je mozné formulovat né¢kolik doporucenti,
kterd mohou byt ptfinosna jak pro podniky hledajici kapital, tak pro investory zvazujici tc¢ast

v nékteré z téchto forem financovani.

Pro podniky je zdsadni pfedev§im zvazit, ktery z téchto nastrojii odpovidé jejich aktudlni
situaci, ciliim a typu podnikdni. Zatimco IPO je vhodnéjsi pro stabilni a zavedené spole¢nosti,
ICO je atraktivni pro technologicky orientované startupy, které se snazi prorazit na trh.
Spolecnosti by méli pii vybéru zohlednit nejen mnozstvi finan¢nich prostredk, ale také ochotu
podstoupit regulaci, zvefejnit citlivé finan¢ni udaje a pfijmout s tim spojené néklady. Je také
dualezité sledovat vyvoj pravnich predpistli, zejména v oblasti kryptomén, protoze se tyto normy

rychle méni a mohou mit vliv na moznost realizace ICO v dané zemi.

Z pohledu investori je klicové zhodnotit miru rizika a vynosnosti. IPO byva povazovano za
tradiéni investiéni nastroj, ktery nabizi vyS$§i miru ochrany diky regulaci a celkové
transparentnosti. [CO naproti tomu laka na potencialni vysoky vynos, ale zaroven nese vySssi
riziko s nedostate¢nou regulaci. Investofi by méli dikladn¢ analyzovat kazdy projekt, do
kterého zvazuji vstoupit, provétit si ditvéryhodnost vyvojarského tymu i redlnost slibovanych

cilt. Dulezité je také diverzifikovat své portfolio a nespoléhat pouze na jeden typ investice.

Lze tedy fici, Ze at’ uz se podniky rozhodnou pro IPO nebo ICO a investofi se rozhodnou vlozit
své prostiedky do akcii nebo tokent, je v obou ptipadech dilezita informovanost, obezietnost

a schopnost vyhodnotit rizika vzhledem ke svym moznostem a cilam.
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6 ZAVER
Cilem této bakalaiské prace bylo porovnat dva rozdilné zpusoby financovani, tradicni Initial
Public Offering a moderni Initial Coin Offering, a poskytnout urcity pohled na jejich fungovani,

vyhody, nevyhody a specifika jak z pohledu investorti, tak podnik.

V teoretické casti byla popsany teoreticka vychodiska, ktera tvofi zdklad pro pochopeni obou
procest. Popsan byl finanéni trh, trh cennych papiri, akciova spolecnost a podstata IPO a ICO.
Na teoretickou ¢ast navazovala Cast prakticka, ktera se zaméfila na komparaci dvou konkrétnich
piikladi, IPO spolenosti MONETA Money Bank, jeZ probéhlo na regulovaném trhu v Ceské
republice a ICO kryptomény Ethereum, které bylo realizovano v globalnim kryptoménovém
prostiedi. Obé formy mély za cil ziskani kapitalu pro dalsi rozvoj, pfesto mezi nimi existuji
podstatné rozdily, a to nejen v samotném procesu, ale i v piistupu k investorim nebo

regulacnich pozadavcich.

Komparace ukazala, ze zatimco IPO je spolehlivy, ale nakladny a casové naro¢ny proces, ktery
je vhodny pro stabilni a zavedené spolecnosti, ICO nabizi rychlou a pomérné dostupnou cestu
k financovéni, avsak s vy$s§i mirou nejistoty a rizika, zejména kvili chyb¢jici jednotné pravni
regulaci. Vymezené rozdily se tykaly naptiklad miry regulace a rizika nebo pozadavkim pro

vstup na trh.

V zé&véru prace byla navrZzena doporuceni pro podniky a investory. Pro podniky je zasadni
spravné posoudit, ktery zptisob financovani je pro né vhodny s ohledem na velikost firmy, cile
a moznosti. Investoriim bylo doporuceno posuzovat nejen potencionalni vynos, ale pfedevs§im
miru rizika, davéryhodnost spole¢nosti a regulaéni prostfedi daného trhu. Velky diiraz by mél
byt kladen na dikladnou analyzu a piipadnou diverzifikaci investic, zvlasté u ICO, které jsou

vysoce volatilni.

Z vysledki prace je zjevné, Ze ani jeden z nastrojlii nelze oznacit za jednoznaéné lepsi, kazdy
ma své misto ve svété financi a hodi se pro jiny typ subjektl a investort. IPO 1 ICO maji své
vyhody 1 nevyhody a jejich vyuziti by mélo byt vzdy peclivé zvazeno v kontextu aktualnich
potieb, strategickych cili a ochoty podstoupit ur¢itou miru rizika. Riznorodost téchto nastroji
financovani ukazuje, Ze soucasny finan¢ni trh nabizi Sirokou $kalu moznosti, které umoziuji

ptizplsobit financovani riznorodym podnikatelskym 1 investi¢nim strategiim.
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