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IPO — Prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj financovani rozvoje podniku
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Publikace ,,IPO — Prvotni vefejnd nabidka akcii
jako zdroj financovdni rozvoje podniku® se
vénuje tématu, které je velice aktudlni pro
FOMAS MELUZIN, MAREK ZINECKER sirokou odbornou vetejnost v ¢ele s financnimi a

vrcholovymi manaZery podnikii a externimi
subjekty vstupujicimi do procesu prvotnich
emisi akcii jako poradci, prostfednici a experti.

Poskytuje cenné informace, které mohou

PRVOTNI VEREINA NABIDKA AKCIi prgdevsnn p 9dn1koyyrno fmanazerum a dvals1,m
JAKO ZDROJ FINANCOVANI zainteresovanym subjektim poskytnout pouceni a
ROZVOIE PODNIKU vyznamné piispét k vyssi kvalité jejich ucasti v
procesu piipravy financovani podnikovych aktivit
a projektt. Kazdy subjekt zucastnujici se piipravy
moznych variant financovani by mél byt zcela
nezbytné seznadmen se zakladnimi problematikou
vSech fazi procesu IPO, aby se mohl nejen
efektivné zapojit, ale také, aby plné chépal
vyznam [PO jako nastroje financovani.

Kniha mad mnoho piednosti: provazi Ctenare
vSemi dulezitymi aspekty procesu IPO, je
prehledne uspofadand a orientuje se primarn¢ na praktické aspekty procesu IPO. Vyklad
vSech hlavnich aspektii procesu IPO je uceleny a komplexni. Za pozitivni lze povazovat snahu
autort udrzet vyklad v praktické roving, cemuz pfispivaji i ptehledy a ukézky praxe IPO u nés a
ve svete.

Soubor ¢trnécti kapitol vytvaii komplexni mozaiku poznatkl o vyvoji primarnich emisi akcii
v CR i v zahraniéi, o piedpokladech a podminkach usp&sné emise a zejména o &innostech,
které uspésnost primarnich nabidek akcii poméahaji zajistit. Zaujaty ¢tenai objevi nejen mnoho
podnéti k zamySleni a uvaham nad vyzvami, které vyvoldvaji primarni emise akcii, ale i
inspiraci k zefektivnéni realizace vefejnych nabidek akcii v konkrétnich praktickych
aplikacich.

Prvni tfi kapitoly lze oznalit za ivodni. Zavadéji ctenafe do hlavniho tématu publikace
vykladem zdkladnich pojmu, podstaty fungovani finan¢nich trhi a podnikovych financi. Dalsi
¢tvrta kapitola skytd zajimavy pohled do vyvoje poctu vetejnych nabidek akcii a hodnoty
ziskaného kapitalu ve svéte, v jednotlivych regionech, trzich a sektorech ekonomik.

Dalsi kapitoly maji bezprosttedni vazbu na proces rozhodovani o vetrejné nabidce akcii a na
kroky ¢i faze procesu jeji realizace. Kapitola pata doplituje jiz zminény piehled vyvoje IPO na
jednotlivych trzich uvedenim pficin tohoto vyvoje a hlavnich faktorti vlivu. Pro rozhodovani
o IPO je rovnéZ podnétny popis a klasifikace vyhod a nevyhod financovani pomoci emise
akcif a uc¢inky IPO na penézni toky a zisk.
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Uspé&snost primarnich emisi je bytostné svazana se zkuSenostmi a schopnostmi subjekti, ktefi
se na piipravé a realizaci IPO podileji. Text Sesté kapitoly pifinasi k této problematice cenné
informace a pouceni. Ukazuje nejen na vyznam kvality realizacniho tymu pro fadny a kvalitni
pribéh IPO, ale skytd i cenné pouceni v otdzkach spojenych s vybérem partnerti pro piipravu
IPO, skladbou realizacniho tymu, ¢innostech vykonavanych ¢leny tymu a vazbach mezi nimi.

Z hlediska praktické realizace IPO je neméné zajimavad a podnétna kapitola sedma, v které
autofi vénuji pozornost detailnimu popisu hlavnich krokti a fazi IPO. Fundovaného pouceni se
tak Ctenari dostava napf. o otdzkach vybéru manaZera emise, kapitdlového trhu vhodného pro
realizaci PO, stanoveni pocatecniho cenového rozpéti emitovanych akcii, vyhotoveni a
zvetejnéni prospektu, vydani akcii, mechanismu stabilizace kurzu akcii apod. Z praktického
hlediska jsou pou¢né a podnétné rovnéz informace tykajici se o¢ekavanych postojii a ptistupt
hlavnich ucastnikl procesu IPO - emitenta, prostiednikll a investoru.

Nékladovy aspekt prvotnich emisi akcii je sledovan v osmé kapitole. Ctenafi je zde
predkladdna podrobna analyza struktury a velikosti nakladld spojenych s realizaci IPO na
riznych svétovych akciovych trzich. Dale je ptehledné¢ a vystizné popsan fenomén
podhodnoceni prvotni nabidky akcii a zpisoby jeho vyjadreni. Devata kapitola pak dopliuje
text prezentaci zajimavych ptikladi podhodnocovani akcii ze svétovych ekonomik a
vykladem teoretickych piistupli vysvétlujicich podstatu tohoto fenoménu.

V uzkém vztahu s fenoménem podhodnocenti je 1 text desaté kapitoly, ktera priblizuje Ctenaii
metody ocefiovani prvotnich vefejnych nabidek akcii. Primarni diiraz je kladem ptedev§im na
vyklad metod relativniho ocefiovani zaloZzenych na datech srovnatelnych podnikd a metod
ptfimého ocefiovani vychéazejici z diskontované hodnoty ocekdvanych penéznich tokt
ocetlovaného podniku. K snadnéjsi orientaci pii volbé metody ocefiovani vyznamné prispiva 1
rozbor vyhod a nevyhod uvedenych ptistupi.

Prvotni vefejna nabidka akcii predstavuje slozité a pro podnik vyznamné rozhodnuti, na které
pusobi mnoho vlivli a faktorti. Bude proto jisté¢ zajimavé a uzitecné sledovat vyklad jedenacté
kapitoly, kterd se zamé&fuje na IPO jako na rozhodovaci problém. Uvedené rozhodovaci
modely poméhaji pochopit podstatu a pusobeni téch vlivil a faktort, které jsou tviirci modelt
povazovany za klicové pii rozhodovani o realizaci IPO. Je ukdzéano i ur¢ité omezeni modeld,
které spocivaji v jejich akcentu na finan¢ni motivy pro realizaci [PO a opomijeni nefinan¢nich
motivi, jako jsou napft. vliv konfliktli zdjmu mezi jednotlivymi spoleniky a mezi vlastniky a
managementem.

Otézky spojené se stavem a vyvojem prvotnich vefejnych nabidek akcii v Ceské republice a
predpoklady pro jejich usp&nou realizaci jsou uvedeny ve dvanacté a tiinacté kapitole. Ctenaf
je zde uveden jednak do detailniho rozboru pficin a souvislosti nizkého poctu prvotnich
vetejnych nabidek akcii Ceskych podnikl, jednak do rozboru hlavnich ptfedpokladi pro
uspésnou realizaci prvotni veifejné nabidky v podminkéch ¢eského kapitdlového trhu.

Posledni ¢trnacta kapitola popisuje praktické pristupy emitentii k realizaci IPO na ceském
kapitalovém trhu. Stfedem pozornosti jsou hlavni charakteristiky prvotnich vetejnych nabidek
akcii uskute¢nénych v CR v letech 2004-2008. Vznikd komplexni predstava o poctu
emitovanych akcii, struktufe upsanych akcii, struktufe investort, velikosti emise, vynosu
spolecnosti a nakladech na IPO. Dale jsou zachyceny piistupy, poznatky a zkuSenosti
emitentll, tykajici se napft. faktorii, které ovlivnily jejich rozhodovani, piipravu a realizaci
IPO, délku pripravné a realizacni faze IPO, vybér partnert pro realizaci IPO, pribéh procesu
IPO, strukturu a vys$i ndkladd na IPO, divody pro realizaci IPO, retrospektivni zhodnoceni
realizace IPO.
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Ceské podniky doposud nevnimaji kapitilovy trh jako zdroj kapitalu. Za hlavni zdroj
financovani povazuji bankovni uvéry, obdvaji se kontroly nad spole¢nosti ze strany
akcionaiti, informacnich povinnosti, nezajmu ¢i nedostatku investorti. Publikace ,,JPO —
Prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj financovani rozvoje podniku® sama o sobé tyto
postoje nemuze zdsadné¢ zménit. Mize vSak vedle piimého obohaceni zajemct o detailni
poznani vSech hlavnich aspektli procesu PO rovnéz pfispét 1 ke kultivaci postojii a k vyssi

motivaci zainteresovanych subjektli pro financovani prostiednictvim IPO.

Ackoli existuje vice tuzemskych a zahrani¢nich publikaci, které se zabyvaji touto
problematikou, zadna z nich neptedkladd matérii [PO ve formé tak vérné odpovidajici
pozadavku vécného, praktického a komplexniho pouceni.

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

CVUT v Praze, Fakulta strojni
Ustav fizeni a ekonomiky podniku
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