
TRENDY EKONOMIKY A MANAGEMENTU / TRENDS ECONOMICS AND MANAGEMENT

– 90 – 
RO�NÍK IV – �ÍSLO 06 / VOLUME IV – NUMBER 06 

IPO – Prvotní ve�ejná nabídka akcií jako zdroj financování rozvoje podniku
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Publikace „IPO – Prvotní ve�ejná nabídka akcií 
jako zdroj financování rozvoje podniku“ se 
v�nuje tématu, které je velice aktuální pro 
širokou odbornou ve�ejnost v �ele s finan�ními a 
vrcholovými manažery podnik� a externími 
subjekty vstupujícími do procesu prvotních 
emisí akcií jako poradci, prost�edníci a experti. 

Poskytuje cenné informace, které mohou 
p�edevším podnikovým manažer�m a dalším 
zainteresovaným subjekt�m poskytnout pou�ení a 
významn� p�isp�t k vyšší kvalit� jejich ú�asti v 
procesu p�ípravy financování podnikových aktivit 
a projekt�. Každý subjekt zú�ast�ující se p�ípravy 
možných variant financování by m�l být zcela 
nezbytn� seznámen se základními problematikou 
všech fází procesu IPO, aby se mohl nejen 
efektivn� zapojit, ale také, aby pln� chápal 
význam IPO jako nástroje financování. 

Kniha má mnoho p�edností: provází �tená�e 
všemi d�ležitými aspekty procesu IPO, je 

p�ehledn� uspo�ádaná a orientuje se primárn� na praktické aspekty procesu IPO. Výklad 
všech hlavních aspekt� procesu IPO je ucelený a komplexní. Za pozitivní lze považovat snahu 
autor� udržet výklad v praktické rovin�, �emuž p�ispívají i p�ehledy a ukázky praxe IPO u nás a 
ve sv�t�. 

Soubor �trnácti kapitol vytvá�í komplexní mozaiku poznatk� o vývoji primárních emisí akcií 
v �R i v zahrani�í, o p�edpokladech a podmínkách úsp�šné emise a zejména o �innostech, 
které úsp�šnost primárních nabídek akcií pomáhají zajistit. Zaujatý �tená� objeví nejen mnoho 
podn�t� k zamyšlení a úvahám nad výzvami, které vyvolávají primární emise akcií, ale i 
inspiraci k zefektivn�ní realizace ve�ejných nabídek akcií v konkrétních praktických 
aplikacích. 

První t�i kapitoly lze ozna�it za úvodní. Zavád�jí �tená�e do hlavního tématu publikace 
výkladem základních pojm�, podstaty fungování finan�ních trh� a podnikových financí. Další 
�tvrtá kapitola skýtá zajímavý pohled do vývoje po�tu ve�ejných nabídek akcií a hodnoty 
získaného kapitálu ve sv�t�, v jednotlivých regiónech, trzích a sektorech ekonomik. 

Další kapitoly mají bezprost�ední vazbu na proces rozhodování o ve�ejné nabídce akcií a na 
kroky �i fáze procesu její realizace. Kapitola pátá dopl�uje již zmín�ný p�ehled vývoje IPO na 
jednotlivých trzích uvedením p�í�in tohoto vývoje a hlavních faktor� vlivu. Pro rozhodování 
o IPO je rovn�ž podn�tný popis a klasifikace výhod a nevýhod financování pomocí emise 
akcií a ú�inky IPO na pen�žní toky a zisk. 
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Úsp�šnost primárních emisí je bytostn� svázána se zkušenostmi a schopnostmi subjekt�, kte�í 
se na p�íprav� a realizaci IPO podílejí. Text šesté kapitoly p�ináší k této problematice cenné 
informace a pou�ení. Ukazuje nejen na význam kvality realiza�ního týmu pro �ádný a kvalitní 
pr�b�h IPO, ale skýtá i cenné pou�ení v otázkách spojených s výb�rem partner� pro p�ípravu 
IPO, skladbou realiza�ního týmu, �innostech vykonávaných �leny týmu a vazbách mezi nimi. 

Z hlediska praktické realizace IPO je nemén� zajímavá a podn�tná kapitola sedmá, v které 
auto�i v�nují pozornost detailnímu popisu hlavních krok� a fází IPO. Fundovaného pou�ení se 
tak �tená�i dostává nap�. o otázkách výb�ru manažera emise, kapitálového trhu vhodného pro 
realizaci IPO, stanovení po�áte�ního cenového rozp�tí emitovaných akcií, vyhotovení a 
zve�ejn�ní prospektu, vydání akcií, mechanismu stabilizace kurzu akcií apod. Z praktického 
hlediska jsou pou�né a podn�tné rovn�ž informace týkající se o�ekávaných postoj� a p�ístup�
hlavních ú�astník� procesu IPO - emitenta, prost�edník� a investor�. 

Nákladový aspekt prvotních emisí akcií je sledován v osmé kapitole. �tená�i je zde 
p�edkládána podrobná analýza struktury a velikosti náklad� spojených s realizací IPO na 
r�zných sv�tových akciových trzích. Dále je p�ehledn� a výstižn� popsán fenomén 
podhodnocení prvotní nabídky akcií a zp�soby jeho vyjád�ení. Devátá kapitola pak dopl�uje 
text prezentací zajímavých p�íklad� podhodnocování akcií ze sv�tových ekonomik a 
výkladem teoretických p�ístup� vysv�tlujících podstatu tohoto fenoménu. 

V úzkém vztahu s fenoménem podhodnocení je i text desáté kapitoly, která p�ibližuje �tená�i 
metody oce�ování prvotních ve�ejných nabídek akcií. Primární d�raz je kladem p�edevším na 
výklad metod relativního oce�ování založených na datech srovnatelných podnik� a metod 
p�ímého oce�ování vycházející z diskontované hodnoty o�ekávaných pen�žních tok�
oce�ovaného podniku. K snadn�jší orientaci p�i volb� metody oce�ování významn� p�ispívá i 
rozbor výhod a nevýhod uvedených p�ístup�. 

Prvotní ve�ejná nabídka akcií p�edstavuje složité a pro podnik významné rozhodnutí, na které 
p�sobí mnoho vliv� a faktor�. Bude proto jist� zajímavé a užite�né sledovat výklad jedenácté 
kapitoly, která se zam��uje na IPO jako na rozhodovací problém. Uvedené rozhodovací 
modely pomáhají pochopit podstatu a p�sobení t�ch vliv� a faktor�, které jsou tv�rci model�
považovány za klí�ové p�i rozhodování o realizaci IPO. Je ukázáno i ur�ité omezení model�, 
které spo�ívají v jejich akcentu na finan�ní motivy pro realizaci IPO a opomíjení nefinan�ních 
motiv�, jako jsou nap�. vliv konflikt� zájmu mezi jednotlivými spole�níky a mezi vlastníky a 
managementem. 

Otázky spojené se stavem a vývojem prvotních ve�ejných nabídek akcií v �eské republice a 
p�edpoklady pro jejich úsp�šnou realizaci jsou uvedeny ve dvanácté a t�inácté kapitole. �tená�
je zde uveden jednak do detailního rozboru p�í�in a souvislostí nízkého po�tu prvotních 
ve�ejných nabídek akcií �eských podnik�, jednak do rozboru hlavních p�edpoklad� pro 
úsp�šnou realizaci prvotní ve�ejné nabídky v podmínkách �eského kapitálového trhu. 

Poslední �trnáctá kapitola popisuje praktické p�ístupy emitent� k realizaci IPO na �eském 
kapitálovém trhu. St�edem pozornosti jsou hlavní charakteristiky prvotních ve�ejných nabídek 
akcií uskute�n�ných v �R v letech 2004–2008. Vzniká komplexní p�edstava o po�tu 
emitovaných akcií, struktu�e upsaných akcií, struktu�e investor�, velikosti emise, výnosu 
spole�ností a nákladech na IPO. Dále jsou zachyceny p�ístupy, poznatky a zkušenosti 
emitent�, týkající se nap�. faktor�, které ovlivnily jejich rozhodování, p�ípravu a realizaci 
IPO, délku p�ípravné a realiza�ní fáze IPO, výb�r partner� pro realizaci IPO, pr�b�h procesu 
IPO, strukturu a výši náklad� na IPO, d�vody pro realizaci IPO, retrospektivní zhodnocení 
realizace IPO. 
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�eské podniky doposud nevnímají kapitálový trh jako zdroj kapitálu. Za hlavní zdroj 
financování považují bankovní úv�ry, obávají se kontroly nad spole�ností ze strany 
akcioná��, informa�ních povinností, nezájmu �i nedostatku investor�. Publikace „IPO – 
Prvotní ve�ejná nabídka akcií jako zdroj financování rozvoje podniku“ sama o sob� tyto 
postoje nem�že zásadn� zm�nit. M�že však vedle p�ímého obohacení zájemc� o detailní 
poznání všech hlavních aspekt� procesu IPO rovn�ž p�isp�t i ke kultivaci postoj� a k vyšší 
motivaci zainteresovaných subjekt� pro financování prost�ednictvím IPO. 

A�koli existuje více tuzemských a zahrani�ních publikací, které se zabývají touto 
problematikou, žádná z nich nep�edkládá matérii IPO ve form� tak v�rn� odpovídající 
požadavku v�cného, praktického a komplexního pou�ení. 

V Praze 2.10. 2009 Prof. Ing. František Freiberg, CSc. 
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