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ABSTRAKT:

Diplomova prace se zabyva analyzou vynosnosti prioh emisi akcii tzvPO - Initial Public

Offering na ¢eském kapitalovém trhu. Teoretickd@st prace se zabyvéraglevsim vymezenim
zakladnich pojin a problematikou ifipravy a realizace IPO. Praktick#st aplikuje poznatky
z teoretickécasti. Tato prace mafipést realny pohled nafipos IPO pro investory a zhodnotit

sowasnou situaci ntrhu IPO.

ABSTRACT:

My thesis deals with analyses of returns of IP@’shie Czech capital market. The theoretical
section of the thesis contains of circumscriptibmain terms and methodics for preparations
and realizations of IPO. In the analytical sectibase theoretical findings are applied. This
thesis should bring realistic view of returns oDIB for investors and evaluate present trends

on IPO market.

Kli ¢ova slova
Kapitalovy trh, akcie, IPO, burza cennych pépidue diligence, manazer emise, prospekt,

bookbuilding, benchmark

Key words
capital market, shares, Initial Public Offeringpdt exchange, due diligence, managing
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1 UVOD

Jednou z moznych variant ziskani kapitalu pro spol&t je financovani prastdnictvim
nastropi kapitalového trhu. Jedna se o efektivni a rychpysob ziskavani kapitalu, ktery
slouzi gedevSim pro financovani nasledujici expanze $pokti. Bez véejné nabidky
primérnich emisi ( anglnitial Public Offering) tzv. IPO neni pl& funkéni Zadny vysply
kapitalovy trh. Zakladnim poslanim kapitalovychitije predevsim alokace volného kapitélu
smérem k vynosnym investhim pilezitostem. S#tové akciové burzy chji pro své
obchodovani ziskat nové atraktivni tituly a pod#ik svoji pozici na globalnim fingnim
trhu. Stejig tak jednotlivé spoknosti potebuji pro svoji dalSicinnost novy kapital.
Transakce IPO fedstavuje porrné komplikovany proces, na kterém se podili celda
subjekfi. | kdyz ¢esky kapitalovy trh z&l fungovat v roce 1994 prvni primarni emise akcii
probéhla az o deset let pogd Negativni vliv na cesky kapitalovy trh ma doposud
pietrvavajici tradice dluhového financovani, kdy s@iobsti nehledaji externi kapitél jinak
nez prostednictvim bankovnich @vi. Hlavni gekazky vzniku a rozvoje trhu priméarnich
emisi IPO byly pedevSim v nedostatee a nevyhovuijici legislatly nehled na technickou
naranost proveditelnosti IPO. Regulace kapitdlovéha tdyla nedostatma, dohled nad
kapitalovym trhem zsla vykonavat Komise pro cenné papiry, ktera vanét roku 1998
ovSem zdaleka nefta potebné pravomoci pro fungovani jako dozorovy orgavsemn tento
trend se z&na postupendasu (i vliivem odeznivajici fingni krize) neénit a v sodasné dob
jsme s¥dkem rekolika UsgsSnych uvedeni spaleosti na viejny trh angl.Going Public.
Zakladem usgchu kazdé emise cennych pdpie ziskani investdr ktefi vydané akcie
nakoupi. Kazdy investor by ¢hpied tim, nez &ni své investini rozhodnuti, disponovat
piiméienou znalosti spataosti, do které hodla investovat &lnby byt powen o vSech

rizicich spojenych s investici.



2 VYMEZENi PROBLEMU A CILE PRACE

Pro svoji diplomovou praci jsem si zvolila témAnalyza vynosnosti primarnich emisi
akcii na ¢eském kapitalovém trhu“. Prace je roz&lena do ti hlavnich kapitol. \prvni
kapitole teoretickécasti prace stiné popisi finagni a kapitalovy trh, vymezim hlavni

pojmy k dané problematice a v#hm pojem IPO - Initial Public Offering.

V druhé kapitole teoretickécasti prace se za¥fim na hlavni poslani primarnich emisi akcii
na kapitalovych trzich, zmapuiji problematikiigravy a realizace IPO a popiSi jednotlivé faze
procesu prvotni wejné nabidky akcii. Dale zhodnotim vyvoj primarniimisi naceském
kapitalovém trhu, nastinim také mozny budouci v§?@ vCR.

Ve tieti kapitole prakticke ¢asti prace se zabyvam podrobnou analyzou IPO & a
posledni obdobi. Dle mého nazoru je zajimavé apabtzsituaci primarnich emisi v dob
globalni s¥tové krize. Dale se za¥fim na rychle se rozvijejici polsky trh primarnahisi a
zmapuji vyvoj IPO naceském trhu. Skejni ¢ast prace bude tvib analyza vynosnosti
vybranych akciovych titdl obochodovanych na Burze cennych papiraha, a.s. 8 iem této
analyzy stanovim algoritmus postupu v§fuovynosnosti vybranych akcii po jejich prvotni
verejné nabidce, provedu pebné vypoty a vyhodnotim dosazené vysledky. V &&iné
casti analyzy provedu kontrolnimi vy§ty srovnani pimérnych vynos vybranych emisi

vaci vynosu trhu tj. k indexu prazské burzy PX.

Cilem mé diplomové prace je odgokt na zakladni otazkdJsou investice do primarnich

emisi na¢eském kapitalovém trhu pro investory vynosné?*

Dil¢i cile:

- popsat sotasnou situaci a trendy na trhu IPO veétsv

- pochopit podstatu problematiky primarnich emigiiia

- ziskat paicné podklady pro vypity a zpracovani analyzy

- owtit fenomén dlouhodabnizsi vynosnosti akcii IPO

Vystupem mé prace bude zhodnoceni dosazenych ¢ilypa potvrzenici vyvraceni

stanovenych hypotéz.
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3 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

NeZ pejdu k samotné podstaprimérnich emisi, povazuji zailezité uvést zakladni pojmy
k dané problematice.

Finanéni trh
Prostednictvim finagnich trhi dochazi k alokovani volnych finamich prostedki mezi
subjekty. Finatnim trhem v podstatozna&ujeme souhrn tiln nastroji, instituci a vzta

mezi nimi. Finagni trh roz&lujeme na trh pefkni, kapitalovy, devizovy a trh drahych Kov

[8].

| | | | | |
[ Devizovy trh J { Penézni trh J [ Kapitalovy trh J [ Trh drahych ko J
| |

[Trh kratkodobych L’Jvérl‘JJ [ Trh kratkodobych CP ] [Trh dlouhodobych CPJ El'rh dlouhodobych ﬂvérﬂ’

TRH CENNYCH PAPIRU
IPO

Obrazek 1: Rozdeni finanéniho trhu

Zdroj: Rejnus: PegZni ekonomie

Kapitalovy trh

Zatimco na pefgnim trhu jsou obchodovany fingmi instrumenty se splatnosti do jednoho
roku, kapitalovy trh je wen pro financovani dlouhodobych investic tj.del§ath jeden rok.
Stietavaji se zde ipbytkové a deficitni jednotky, mezi kter&t$inou vstupuji finaéni
zprostedkovatelé. Na pednich trzich se obchoduji kratkodobé éy dluhopisy,
pokladnéni poukézky, smnky, depozitni certifikdty apod. Na kapitadlovychzioh se
obchoduji dlouhodobé fin&ni instrumenty, jedna sergrdevsSim o akcie, podilové listy a
dluhopisy a dale také derivaty (futures, swapy apodlejdilezit¢jSim dodavatelem
(vétitelem) na pe&nim trhu jsou banky. Na kapitadlovém trhu je Skatditeli velmi
raiznoroda. Vedle bank jsou to fapoji&’ovny, penzijni fondy, investhi a podilové fondy,

investieni skupiny. [8, 10]
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Emitenti - vydavaji cenné papiry, aby ziskali péni zdroje. Cenné papiry emitujidypiimo
subjekty, které se stanou sasré uzivateli prostedki, nebo finagni instituce, které ziskané

prostedky vyuZziji na rozseni svych aktivit.

Investori - jsou osoby, které své volné géni prostedky investuji do nakupu finanich

instrument.

Zprostiredkovatelé - financni zprostedkovatelé na kapitalovém trhu jsou instituce, &ter
zprostedkovavaji nakup a prodej.¢eti z nich sami nenakupuji cenné papiry, ale pouze
vyhledavaji kupujici a prodavajici. Daléepiraji riziko, Ze veSkeré cenné papiry budou na
trhu UsgsSre umistny a frebiraji tézZ riziko vyptadani. Finatnimi zprostedkovateli jsou
bankovni a nebankovni instituce (invésti spol€nosti, obchodnici s cennymi papiry,

investini fondy, poji§ovny apod.). [7]

Akcie

Akcie predstavuje podil na majetku spiesti, kterd cenny papir vydala. S drzenim akcii
jsou spojena nejergjSi prava jako nap pravo @astnit se valné hromady akcidghapodil na
zisku spolénosti formou dividendy, pravo na likvilaim zZistatku v pipac Gpadku
spole&nosti, dale hlasovaci, kontrolni nebo infotmiapravo apod.[10]

Blue chips
Terminem blue chips se ozwgi nejkvalitrgjSi a nejvice obchodované emise akcii [3].
Spole&nosti ozndované jako blue chips jsou povazovany za silnébilsi ve svém oboru,

s velkou trzni kapitalizaci, s G&mou historii.

Burza

Vznik a vyvoj burz souvisi srozvojem trzniho hod@stvi jednotlivych zemi. Burza
organizuje trh s investimi nastroji pro osoby opra¥né uzavirat burzovni obchody.
Umoziuje koupit nebo prodat jednotlivé investi nastroje napcenné papiry, investi
certifikaty, warranty, futures a dalSi. Jde @leditou sowdast kapitdlového trhu, na niz se
setkavaji d¢ zakladni skupiny - emitenti a invetoBurzy jsou zaloZzeny ng&lenském
principu, @istup na & maji jen vybrané instituce a osoby. Existuje vetkBozstvi dzné
zantienych burz jako ndap komoditni, derivatove, devizove, &@p. Za nejvyznamg)Si se

povazuji burzy cennych papjrejwtsi z nich pak jsou New York Stock Exchange (NYSE),

12



Tokyo Stock Exchange (Nikkei), Nasdaq Stock ExclarftlASDAQ), London Stock
Exchange (FTSE 100). [6, 8, 10] Velikost a vyznaainjotlivych burz se vSeobecposuzuje
podle r@&niho objemu realizovanych obchod podle trzni kapitalizace obchodovanych

cennych paptr. Nasledujici tabulka uvadi deset rgdich s¥tovych burz dle trzni

kapitalizace.
Trzni kapitalizace 2008 | Trzni kapitalizace 2007

Burzy cennych papir G (mld.USD) (mld.USD)

NYSE Euronext (US) 9 209 15651
Tokyo Stock Exchange Group 3116 4 331
NASDAQ OMX (US) 2 396 4014
NYSE Euronext (Europe) 2 102 4 223
London Stock Exchange 1868 3852
Shanghai Stock Exchange 1425 3694
Hong Kong Exchanges 1329 2 654
Deutche Borse 1111 2 105
Toronto Stock Exchange Group 1033 2187
BME Spanish Exchanges 948 1781

Obrazek 2: NejutSi svtove burzy dle trzni kapitalizace
Zdroj: World Federation of Exchanges (2008)

Hlavni trh

Prestizni trh burzy, naémz jsou obchodovany emise, kterénsiil prisné burzovni podminky
jako nap. podminku likvidity, informé&ni povinnost, minimalni objem emise aj. Tyto
podminky stanovi burzovni vybor pro kotaci, tenétakzhoduje o ifiieti cennych papir na
hlavni trh. Emitent m& povinnost poskytovat burdermmické informace a fb¢zre

informace, které mohou ovlivnit kurz cenného papl@j

Vedlejsi trh
Je trh, kde se obchoduje s jiz vydanymi cennymiryap

Verejny trh

organizovany trh s cennymi papiry, na kterém lzehodovat pouze s registrovanymi
cennymi papiry. WCeské republice wejny trh zastupuji Burza cennych pdpRraha, a.s. a
RM-SYSTEM, a.s.
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SPAD

Je zkratka pro Systém pro podporu trhu akcii aapidd. Jedna se o segment trhu na prazské
pribézrneé kotovany twrci trhu tzv. kotéry - market makers. Akcie se zolgchoduji ve
standardizovaném mnozstvi v tzv. lotech. Pro vigdmise zgazené do SPAD je tento
segment kurzotvorny. SPAD je razen do dvou fazi - ot¢ené a uzaené, v pibéhu
uzawené faze nemaji tvci trhu povinnost kétovat. V s¢asné dob je ve SPADu umigho

14 emisi viz nize BCPP [19].

KOBOS

Jednd se o tzv. kontinualni rezim obchodovéani rmEgkeé burze. Dochazi zde k uzavirani
obchodi na zaklad vkladani objednavek nakupu a prodeji cennych pagifi parovani
objednavek se uplatje princip cenové a nasletiitasove priority. Obchody je mozné

uzavirat jen v rdmci povoleného cenového &izd9].

Likvidita
Ukazatel, ktery vyjaflije schopnost (rychlost) ignenit cenny papir zf na finagni
hotovost. Tento pojem lze pouZzit i ve spojitostySi objemu obchadcenného papiru.

Trzni kapitalizace

Trzni kapitalizaci emise akcii nebo podilovychtlise rozumi satin pactu cennych papir
registrovanych v emisi a trzni cenou jedné akciedlthopidi je trzni kapitalizace emise
definovana jako sain poctu cennych papir registrovanych v emisi, nominélni hodnoty a
platného kurzu (v procentechgldného 100. Trzni kapitalizace je jednim z f&gditéjSich

metitek posuzovani hodnoty firmy. [7]

Benchmark

s
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X

PRLAGUE STOOK EXCHANGE
BCPP BUREA CENBTCH PAPIRD FRAMA

Burza cennych papirPraha, a.s. je organizatorem jediného burzovmfhog cennymi papiry
v Ceské republice. Je zaloZzenadhenském principu, tudiZifstup do burzovniho systému a
pravo obchodovat maji pouze licencovani obchodn@nnymi papiry, a ti jsou takéeny
burzy. BCPP a.s. byla zapsana do obchodnihaikejs2l. listopadu 1992. Mezi zakladatele
patilo 12 ¢eskoslovenskych bank a 5 nezavislych obchadrglcennymi papiry. Prvni
obchodni seance se konala 6. dubna 1993 se sedmyrce papiry. K velkému zvySeni
obchodovanych emisi doSlo vletech 1993 a 1995 pdykehly obeé viny kuponové
privatizace. Svéh@asu bylo na burzefppomno 2000 emisi cennych papiV roce 1997
doSlo k vyazeni tzv. delisting vice nez 1300 emisi [6, 10].

Ke konci roku 2009 bylo obchodovano 25 emisi aktlié emisi dluhopis 24 odtrzenych
kupori, 67 emisi investhich certifikati a warrani a 6 sérii futures. Index PX uzaV na
hodnot 1 117,3 bodu a meziné vzrostl o 30,19%. Celkové objemy obcliaaa akciovém
trhu dosahly hodnoty 463,86 mid¢Kprimérny denni objem s akciendinil 1,86 mid. K.
Objemy obchotl s dluhopisy dosahly hodnoty 585,71 midk, K derivaty 201,55 mil.&*

V sowasné dob ma burza 2Qlent. Vlivem swtové krize na kapitalovych trzich objem
obchodh za rok 2009 mezikmé poklesl o 33,80%. Za celych prvnich deset let olefii na
BCPP jediny usgsny Upis nové emise, jenZ jsou zejména v USA ingmlpro rychly rozvoj

ekonomiky.

! vyroeni zprava Burzy cennych papiPraha, a.s. za rok 2009

15



Index PX
Index PX je hlavnim oficialnim indexem prazské lurPrvni vyp@et tohoto indexu se
uskutenil 20. *ezna 2006 a stal se nastupcem idEX-50 a PX-D. Index PXipvzal

historické hodnoty nejstarSiho indexu burzy PX-80indexu jsou uvedeny blue chips

obchodované v systému SPAD. Dle nasledujici tabivési bazi indexu PX v saiasné dob

14 spolénosti s celkovou trzni kapitaliza®871 mid. K¢. [15]

Redukovana trzni
Nazev ISIN Redukovany kapitalizace  |[Vaha [%]
pocet CP
[ K]

CEZ CZ0005112300 250 434 72@17 903 255 092,60 25%
ERSTE GROUP BANK|AT0000652011 308 863 57217 903 254 984,50  25%
TELEFONICA 02 C.R.CZ0009093209 322 089 fﬂ9m44 618 360 610,00 16,59%
KOMER CNi BANKA [CZ0008019106 38 009 85242 536 945 000,00 16,35%
NWR NL0006282204 264 330 1p047 050 757 800,00 5,409
CETV BMG200452024 56 046 17p 28 359 365 056,00 3,259
UNIPETROL CZ0009091500 181 334 76424 570 860 522,00 2,829
PHILIP MORRIS CR [CS0008418869 1913 69819 711 089 400,00 2,269
VIG AT0000908504 21 402 85619 607 156 381,60 2,259
PEGAS NONWOVENS|LU0275164910 9229 400 4 014 789 000,00 0,469
ORCO LU0122624777 10 943 866 2019 252 715,66 0,239
ECM LU0259919230 6 868 092 1 991 746 680,00 0,239
AAA NLO006033375 67 757 85 941 834 462,50 0,119
KITD US4824702009 2159049 384 353902,98 0,049
Celkem 1195993 801 ks871 613 021 607,84 100%

Obrazek 3: Baze indexu PX platna od 23.3.2010

Zdroj: BCPP
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Vzorec pro vypoet indexu PX je nasleduijici:

PX(t)= K[r)M—[r) »1000
24(0)

M(t) trZzni kapitalizace bazedase t

M(O) trzni kapitalizace baze ve vychozim datu 2941(379 786 853 620

K(t) faktor zohledujici zmeny uskuteénéné v bazi indexu,iipéemz K(0) je 1,000

Index je kalkulovan v dabobchodovani v ramci cenotvornych segnietjt od 9:11 do 16:08
hodin v intervalu kazdych 15 \#ia. [15]

T4 13.11. 24.4. 2345 17.2. 1.7, 4. 12, 4.3, 21.9. 232, 18.7. 29,12,
15994 1995 1997 1998 2886 2881 2882 28a4 2885 2887 2882 2869

Graf 1: Vyvoj indexu PX
Zdroj: BCPP

PX-GLOB

Pro Uplnost jeifeba zminit i druhy index prazské burzy, ktery jeroadil od indexu PX
indexem se Sirokou bézi a mimo blue chips zahrnvijge nez 20 dalSich emiténtNa emise
zahnuté do baze indexu nejsou kladeny pozadavkgjitjkse jejich trzni kapitalizace a
likvidity.
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IPO

Primérni emise akcii (Initial Public Offeringkquistavuje prvni wejnou nabidku akcii na
burze s cilem ziskat pro emitenta novy kapitalqat$i rozvoj spoknosti. Nabidka rfize byt
provedena jako nabidka novych akciich (dochaziwgeni zakladniho kapitalu) nebo jako
kombinace vydani novych akcii a existujicich ak&kcie mize vydavat rodinna nebo statni
firma preménénd na akciovou spalaost, stavajici emitenti téméf nova spolénost

s perspektivnim podnikatelskym planem tgtart-up. Akcie miZze vydavat i novy subjekt,
ktery se pravé odclil od matdgské spolénosti, jedna se o tzwspin-off. V souvislosti

s pojmem IPO je v odborné literé¢uuvaan také pojenSEO - Seasoned Equity Offering,
coZ je v podstgt dalSi emise akcii firem, s jejichz akciemi se fia kapitdlovém trhu

obchoduje.

SPO

Spole&nost, ktera vydala své akcie nag@j@ém trhu cennych pajiiiz diive a nyni vydava
akcie dalsi, hovidme o druhotnych neboli sekundarnich emisich SP&d&ary Public
Offering).

Dualni listing
Emise akcii se s@asré obchoduji na vice burzéach.

Manazer emise
ManaZer emise (lead manager, lead undrwriter, miagagderwriter) na zaklg&mandatni

smlouvy uzavené s emitentem, zajifje pibéh procesu fiprav i samotnou realizace IPO.

Due diligence

Jedn& se o kompletni pieni firmy, v literatie ozn&ovana téZ jako hloubkova prérka,
zahrnuje pravni, ekonomické, finam a &etni proteni. Due diligence se pouZivé goupi
podniku nebo P uvedeni akcii spotmosti na veéejny trh [4 str.54]. Vysledky due diligence
jsou klicovym podkladem pro sestavovani nabidkéasti prospektu , slouzi kteni hodnoty
spole&nosti jako zéklad pro stanoveni nabidkové ceny.c@bg urena pro interni pouZziti
jednotlivymi stranami v ramci transakce. Ygac, Ze finani a pravni due diligence hradi

emitent, hovéime o tzvvendor due diligence
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3.1 MAGICKY TROJUHELNIK INVESTOVANI

Pt investovani do investinich instrumerit musi vZdy investor zvazovat faktory, které mohou
zcela zasadnovlivnit jeho investici. Emito faktory jsou:

* Vynosnost

* Rizikovost

» Likvidita
Z&kladni investorské pravidlo, které vyfage vzajemny vztah mezémito velicinami se
nazyva ,magicky trojuhelnik“. Princip magickéhojtrbelnikuiika, Ze neni mozné dosahnout
idealni investice, tj. dosdhnout maximalniho vynpguminimalnim stupni rizika investice a
okamzit investici prodat - progmit v hotové penize. Investor se vzdy pohybuje nt&gtu
téchto faktofi.[7]

Vynos

Riziko Likvidita

Obrazek 4 : Magicky trojuhelnik investovani

Zdroj: vlastni tvorba

Vynos investice

Hlavnim motivem pro investovani je vynos. Vynosdstice je ve své podstabdmena
investora za ussne realizovanou transakci zacite ¢asové obdobi. Z hlediska podstaty
vzniku vynosi se rozdluji na bézné vynosy a kapitdlové vynosy. BéZnymi vynosy se
ozna&uji veSkeré fijmy plynouci investairm z drzby finagnich invesitnich instrumernit.
Muze se jednat n&po uroky z poskytnutych @évii, kuponové platby z dluhogisaj. Naopak
kapitdlové vynosy nevznikaji na zakéadrzby finagnich invesitnich instrumernit, ale i

jejich obchodovani. Jedna se tedggevsim o cenné papiry. [8]
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Riziko investice
Riziko investice je dano nejistotou spojenou s ledim aekavanym vynosem investice.
Velikost rizika se mii pomoci smirodatné odchylky od d&kavaného vynosoveho procenta.
V souvislosti s investovanim do finarich instrumenit hovaime osystematickém (trznim)
riziku, kam pati zejména:

- riziko zmen arokovych sazeb

- riziko m¢nové

- riziko infla¢ni

- riziko pravni

- riziko udalosti
Dale rozliSujeme tz\jedine¢né (nesystematické, specifické)ziko, kam paii:

- riziko podnikani

- riziko finareni (insolvencegi Upadek emitenta aj.) [6, 8]

Likvidita investice
Likvidita je ukazatel, ktery vyjadje rychlost pemeny finantniho instrumentu zj na
financni hotovost bez &Siho poklesu ceny. Likvidni cenné papiry jsou kétyy a

obchodovany fedevSim na hlavnich trzich&evych burz.
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4 ANALYZA PROBLEMU A SOU CASNA SITUACE

Jak jsem jiz uvedla v Gvodu, tato prace se zabyedgqvSim primarnimi wejnymi nabidkami
akcii (IPO). Primérni emise jsouiléZité nejen z pohledu jednotlivych emiténale zejména
pro dalSi rozvoj kapitdlového trhu jako celku. Rniorozvoj IPO je mozné sledovat na
pielomu 50. a 60. let,ipdevsSim v reakci na velké naroky bank na poskytousra. DalSi
vinu rozvoje zazil trh IPO v druhé polo¥ir®0.let, kdy byly pedevSim akcie internetovych
firem velmi popularni mezi investory. Na vSech Wlgph a v sodasné dob i rozvojovych
kapitalovych trzich jako nap Brazilie, Rusko, Indie &ina tzv. BRIC zens, jsou IPO
béZnou sodasti trhu. Dletvrtletni zpravy poradenské spéh@sti ERNST & YOUNG z roku
2009 jsou tyto trhy hybnou silou cel@wwého nailistu veejnych emisi akcii. Nové firmy
ziskaly ve s¥té od investol bshem Upisu ve 3étvrtleti 2009 37,8 mid.dolar Cinské
spole&nosti ziskaly tér& dveé tretiny této sumy, americké 8,4% a indicke firmy aigkkolem
7%. Naceském kapitdlovém trhu se primarni emise akciiilyjeaZz v roce 2004. | kdyz
investdi ¢ekali na nové investhi prilezitosti, nebylo v podstatmozné Usgsne realizovat
primarni emise IPO na prazské burze. Hlaviodly malé aktivity na kapitalovém trhu jsou
piedevsim v tradici bankovniho dluhového financovardle také zejména v
systémove odliSnosti pravniho pr@sti. Negativni roli i vyvoji kapitalového trhu také
sehréla z ptatku netransparentnost a nedostajedozor nad burzovnim trhem, nedostate
systém regulace, chgici viadni podpora kapitalového trhu a proto jsmehli byt swdkem
n¢kolika finartnich skanddi, které rozhod& negispely k diavéryhodnosti ¢eského
kapitdlového trhu. V sdasné dob je jiz situace nateském kapitalovém trhu pékud
odlisnéa, zakladni legislativni zmy vstoupily v platnost se vstupetieské republiky do EU
v kvétnu 2004. Od tohoto roku je také prazska burzaelein statusu ,Designated Offshore
Market“, ktery udluje americka Komise pro cenné papiry a potvrzigke americkym
investoiim, Ze se jedna o transparentni a beéapetrh. Dosud se na prazské burze
zrealizovalo dest primarnich Upig akcii. V nasledujicich podkapitolach této pracedw
pozitivni a negativni aspekty IPO z pohledu eméeatpostup i realizaci IPO nateském
kapitalovém trhu.
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4.1 PozITIVNIi A NEGATIVNI ASPEKTY PO Z HLEDISKA EMITUJICI SPOLE CNOSTI

Ptinos emitenta ziskanim kapitalu piesinictvim IPO je nasledujici:
» poskytuje novy kapitél, zdroje na investice
» vytvari hodnotu pro vlastnika a jeji dlouhodolbgtr
» piindSi nové moznosti rozvoje spatesti
» zlepSuje trzni pozici a @wovou bonitu spoknosti
* posiluje PR spolmosti
e zvySuje motivaci zadstnand

» prinasi vyssi dvéryhodnost a prestiz spaéleosti

Negativni aspekty, které se mohou stdekazkou realizace IPO pro spiétest jsou
nasledujici:

» omezeni rozhodovaci pravomoci stavajicich vlagtaiknanazer spole&nosti

» zvySena informéni povinnost, transparentnost

» sdileni budoucich zisks novymi akcioné

e pfimé a nefimé naklady spojené s primarni emisi

» riziko negratelského fevzeti

4.2 HLAVNI PODMINKY PRO USP ESNOU REALIZACI IPO

Predpoklady pro asgny upis akcii spotmosti uvadim v nasledujicintghledu:
e prizniva situace na wvejném trhu a zdrava ekonomika
» perspektivni podnikatelsky z&m
» vyznamny podil na trhu a potencial dalSihstu
» jednoducha vlastnicka struktura
» cilové zantteny marketingovy koncept
» dostaténé vysoke trzby zajidujici navratnost viozenych prostki
» vize budoucich ziskpodlozené kvalitnimi dosavadnimi vysledky
» zkuSeny manazer emise
* spravre nastaveny emisni kurs

» transparentni postugipumig’ovani na trh
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Nasledujici obrazek.5 znazoiiuje vhodnou spolmost na realizaci IPO, jimz je finame
zdrava, stabilni spotaeost, se silnou pozici na trhu. Spwmiest musi disponovat obchodnim
planem minimalad na 3 roky, auditovanymi fingnimi vykazy a vést detnictvi dle
mezinarodnich ¢etnich standardu (IFRSYetre evidenceif roki nazgt. Samozejmosti je
stabilni a schopny management spotesti. Minimalni objem emise pro vstup na hlavhi tr
burzy je stanoven na 200 mikK ovSem aby byla spaleost atraktivni pro zahramii
investory musi byt celkova obchodovand kapitalizaggmalre 1 mid. K&

Obrazek 5: Charakteristika idealniho kandidata nanégsi IPO

Zdroj: Patria

4.3 POSTUP RI PRIPRAV E A REALIZACI IPO

Potencialni emitent musi posoudit, zda jeho vlasitnace a situace na trhu je pro Upis akcii
piizniva. Jestlize spataost sphuje vySe uvedenérpdpoklady pro realizaci IPO viz. kapitola
4.2. mize gristoupit k dalSi fazi procesu, jenz je v liter@4] ozn&ovana jakorealiza¢ni
faze. Pokud to podminky pro IPO umiaagi a emitent se pro vejny upis rozhodl, vybere si
manazera emise a uZavsnim mandatni smlouviManazer emise by nel zajistit
bezproblémovy pitbéh procesu fiprav i vlastni realizace. Manazer emise koordivggkeré
aktivity a pedstavuje pro emitenta hlavniho partnera tbghu celé transakce. Provede
kompletni pro¥ieni emitenta a podrobné finam analyzy tzv.due diligence identifikuje

potrebné mnoZzstvi kapitélu (objem emiseXiwhodny kapitalovy trh pro Gpis emise. V této
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doke by mela byt jiz svolana valna hromada, ktera b§laarozhodnout o navyseni zakladniho
kapitalu a podat navrh na jeho zvySeni k obchodndowdu. Pedstavenstvo spaleosti na
zaklad doporieni manazera emise rozhodne o objemu emise a emianizu a také uif
zpiasob jeho stanoveni. Nasledujici obrazek znagerjednotlivé faze postupuriprealizaci
IPO.

[Proces prvotni vérejné nabidky akcil’J

1 1 1
[ Pripravna faze } [ Realizatni faze } [Post—realiza‘niféze}

Obrazek 6: Jednotlivé faze procesu prvotnfej@é nabidky akcii
Zdroj: Meluzin, Zinecker (2009)

DalSim velmi dlezitym krokem v realizéni fazi procesu je sestaveni prospektu emitenta.
Prospekt emitenta je zakladnim dokumentem obsahujicim detailni préarekonomické
informace o emitentovi a souvisejicich rizicichogrekt emitenta je vypracovan na zaklad
pozadavk zékona o cennych papiréch burzovnich pravidel. Prospekt musi obsahovat
veSkeré udaje, které jsou nezbytné pro investgrgpdouzeni nabizeného cenného papiru a
prav s nim spojenych, rizik spojenych s investicgjetku a zavazkemitenta, jeho ziska
ztrat, budouciho vyvoje podnikani a figain situace. Prospekt musi byt schvalen odborem
dohledu nad kapitalovym trhe®iNB (do roku 2006 vykonavala tuto funkci Komise pro
cenné papiry). Sowhn¢ stimto procesem probihaadost o pFijeti cenného papiru

k obchodovani na véejném trhu. BCPP ma povinnost vydat rozhodnuti do &mi.[4, 31]

Po podani Zadosti difeti emise k obchodovani dochézi k dalSimu kradalizani faze tzv.
priprava research kdy se stanovi pokyny a pravidla pro isjgovani informaci, probih&
prezentace analytikn, péiprava a distribuce analyz. V ramdiigravy research je poskytnut

navod analytikm pro provedeni oceni.

2 Z&kong 591/1992 Sb., o cennych papirech
Vyhlaska¢. 263/2004 Sbh., o minimalnich nalezitostech progapeknného papiru a uzsiho prospektu cenného

papiru
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JestlizeCNB schvalila prospekt emise a vydala povoleni khololovani s akciemi emitenta
dochazi k pedstaveni emise institucionalnim invegtar sprav@m portfolii a obchodnilm

s cennymi papiry tzwoad show Za (Easti managementu spof®sti a manazera emise se
prezentuje strategie emitenta tamvestment story, poskytne se fedkEzny prospekt a
analyza spoknosti od analytit manazera emise. V ramci road show manaZer enissejgj
zda trh bude mit zdjem o emisi & akém emisnim kurzu. Road show trva nejghdn2
tydny. Prezentace probihaji dypro skupinu investdr (angl. group presentation) nebo pro

jednoho investora (angl. 1-on1s).

Tato nesmiré dilezita faze testovani zajmu investopiechazi v tzv. bookbuilding
(sestaveni knihy poptavky), coz je nasledné sbindkiipnich fikazi investofi, na jejichz
zaklad manazer emise &ir emisni kurz akcii a objem emise. Manazer emiseaiatku
upisovaciho obdobi stanovi cenové rozmezi, respin@ni cenu. Pokyny k Upisu mohou

byt obvykle podavéany:

e zatrzni cenu(,market*) — pokyn k Upisu se realizuje za centieréu stanovi manazer
emise v ramci oznameného cenoveho &zpdo maximalni ceny

» za limitni cenu — pokyn k Upisu obsahuje maximalni cenu stanovemeestorem, za
kterou je investor ochoten akcii nakoupit. ¥gadt stanoveni filiS nizké limitni ceny

nebude jeho poptavka uspokojena

Po ukoreni Upisu investdr a stanoveni emisni ceny dochazalékaci akcii dle typu
investora, ceny a mnozstvi. Jelikoz IPO byva kamstino tak, aby existovaligvis
poptavky, jsou objednavky drobnych invesitdtraceny podle stanoveného ddi Obeci
plati, Ze¢im vySSi je zdjem investbro novou emisi, tim vice jsou invefitkraceni, na
druhou stranu tim vySsi je praymbdobnost, Ze cena akcie po uvedeni na trh poroste.

Nasled®# manazer emise provede w@geni finalni verze prospektu a na zaldadtijeti akcii
k podmirgnému obchodovani mohou investeatit obchodovatPodminéné obchodovanije
technicky servis burzy, ktery umiadje investoim v ramci procesu IPO &ii okamzi

obchodovat sigdnEtnou emisi, aniz by musealekat na samotné vydani cennych papir
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K vyporadani ¢chto obchod ovSem dojde nefive v den zahajeni oficialniho obchodovani.

* obchody v podmiéném reZimu jsou burzou garantovany

* jednase obvykle o1 -5 dni

V ramci IPO ¥tSinou dochazi ke kombinované nabidde,kperé jsou nabizeny investon
nove i stavajici akcie. Podle toho také rozeznavkdteje gijemcem vynosu z IPO: nové
akcie - ziskané prastdky predstavuji pijem pro spolénost v podob zvySeni zakladniho
kapitalu, stavajici akcie - ziskané presky fedstavuji pijem pro prodavajici akciobé

Posledni fazi v procesu realizace IPO je fmst-realizaéni faze pii které manazer emise
usiluje o stabilizaci kurzu a likvidity emise akcillako nastroj stabilizace ceny akcii slouZzi
manazerovi tzv. ,opce navyseni“ an@reenshoeneboli Overallotment Option tak, aby
béhem prvnich 30 din od dokoreni nabidky bylo s emisi vytieno stabilni a likvidni
obchodovani. Nadlimitni opce umaje manaZerovi emiseftigélit az 115% velikosti
nabidky za nabidkovou cenu, tim se vytwaatka pozice angkhort position. Béhem 30-ti
dni po nabidce m& manaZer emise moznost pokryt teb% fzdil nakupem akcii od
emitenta za nabidkovou cenu - uptatihopce navyseni, nebo prEtnictvim nakup na trhu

( akcie se obchoduje za cenu niZSi nez je nabidkewd). Dochazi tak ke stabilizaci ceny
akcie.[4, 6]

DalSi opatteni vytvdené za telem podporytrstu kurzu akcii v obdobi po nabidce akcii je
ang. lock-up period. Jedna se o obdobi po nabidce akcii, po které &esorhodujici
akcion&i, ptip. management emitenta prodavat akcie, které Ipygdmétem nabidky.
Obvykle trva az 180 dni.[4, 6]

Po uspsné aplikaci stabilizamich mechanisinéeka emitenta intenzivni a dlouhodoba prace
v oblasti udrZzovani vztdhs investory anglinvestor relations ainformaéni povinnosti jenz
subjektu ukladaji zakonné normyjepevsim zakon o podnikani na kapitalovém %rhu
V ramci inform&ni povinnosti spoknost pravideld zvaejiuje vyraini zpravy, ctvrtletni
ukazatele vysledkspole&nosti, pololetni zpravyi jakékoliv zpravy které by mohly ovlivnit

¢i narusit divéru investoti v kapitélovy trh.

% 7akong. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhuznémi pozdjSich predpish
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Zavéreéné shrnuti:

Pripravna faze:

a)
b)

komplexni piprava spolénosti na veéejn¢ obchodovatelnou spafeost

proces trva 1-2 roky

Realizaéni faze:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

9)
h)
)

)

K)

vybér manazera emisesgtre realiza&niho tymu

navrh struktury transakce a \Wtvhodné burzy cennych pafir

provedeni kompletni ekonomickeé tzv.,due diligence”

piiprava prospektu a veskeré smluvni dokumentace

svolani valné hromady

schvaleni emisniho prospektu

proces pijeti akcii k obchodovani na k&ném trhu

identifikace a osloveni potencialnich invesi{qgiiprava tzv.,investment story*
setkani emitenta s investory v ramci tzv., roadshow

uréeni emisniho kurzu akcii a zabegipanalytické pokryti nového akciového titulu
prijeti akcii k obchodovani na kapitalovém trhu

Post-realizaéni faze

a)
b)
c)

garance likvidity a stability kurzu akcii v patesni fazi
udrZovani vztahu s investory tzv.“ investor relatt

pravidelné zviejinovani informaci, informéni povinnost
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EAS WY HARMONOGRAM EMISE SPOLECNOST!
[k dnl ©md transparentni struktury a vede Gdetnictvd podle mezindrodnich standardd)
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DOKUMENTACE Piiprava prospeiu B D+5
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Fiiprava analjzy manadera emise pro roadshow 4 D12
Fi:dbél:r.j'mzrl:linn 7 Dei%
Roadshow I D17
Bodbuilcing 1 D+19
pricing - afixowdnl ceny a poltu kst D420
POST-TRANSAK N Splacen a piipsini ceny @ podiu kusd 1 D20
AKTTY P o
Manajer zajiHfuje stabilni cenu na burze at12 D+

Obréazek 7:Casovy harmonogram emise
Zdroj: BCPP

4.4 PoOHLED NA IPO ZE DVOU STRAN - NAPLNENi ZAM ERU IPO VERSUS ZISKY PRO

INVESTORY

V ramci realizace primarnich emisi akcii na tésinou dochazi ke kombinované nabidde, p
které jsou invest@am nabizeny noveé i stavajici akcie. Podle toho takz&znavame, kdo je
piijemcem vynosu z IPO.iPnabizeninovych akcii predstavuji ziskané prdastlky gijem
pro spolénost v podob zvySeni zakladniho kapitalu. U emisivajicich akcii predstavuji
ziskané progedky @ijem pro prodavajici akciobéd Jedna se o tzexit. Firma, ktera chce
uctlat emisi IPO musi byt transparentni a muggsgdcit budouciho investora, Ze jeji
struktury nebudou zneuZity a Ze budou slouzit @ist firmy. Jak uvedl generdliteditel
Burzy cennych papirPraha Petr Koblic: ,AZ na drobné vyjimky jsou IR@echach spise
tzv. exity existujicich vlastnikz firem. Ritom pavodni logika IPO v anglosaskych zenpé
ziskat kapital pro dalSi rozvoj firmy. Jinymi slovy u nas je IPO povazovano za vrcholovy

okamzik vyvoje firmy a ne jako postupny krok k votti.*

“ Bankovnictvi, 2009¢islo 26, s. dostupné z http://www.bankovnictvi.itimz
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5 VLASTNi NAVRH RESENI

V této ¢asti prace sednuji analyze IPO ve st¢. Dale zmapuiji vyvoj primarnich emisi akcii
na polském kapitalovém trhu v porovnantesky kapitdlovym trhem. Cilem nasledujici
praktické casti diplomové prace je nalézt algoritmus Wfpio vynosnosti akcii IPO a
odpowdét tak na otazky: Jsou investice do primarnich eméséeském trhu nadpmeérné
vynosné? Jsou tyto emise pro investory atraktivd@dgrem této kapitoly provedu
vyhodnoceni ziskanych vypid a zhodnotim vynosnost dosavadnich IPO na praisize b

5.1 IPO VESVETE

V souwtasné dob muizeme dobe sledovat historicky zajimavy vyvoj trhu IPO v dotav.
globalni finakni krize. Ekonomicka krize zap@ala v roce 2007 v USA a zpatku se
hovailo o tzv. hypoténi krizi. Tato krize vznikla v disledku nizkych drokovych sazeb a
snadno dostupnych p&n Byly poskytovany vysoce rizikové &y, penize byly investovany
témef kamkoliv, trh nemovitosti detné komegnich nemovitosti neomez&mostl, obchody
s derivaty vzrostly na stovky bilidgnrocné, nafistaly spekulace a ovladaly globalni fidan
systém. Je zajimavé sledovat, zddoac spolénosti @istupuji k primarnim emisim IPO, o
jaké spolénosti se jedna a zdailec dokazi investém prinést adekvatni vynosy. Dle
spolé&nosti Renaissance Capitalbyl rok 2008 co se t objemu IPO snad nejhorsi za
poslednichiinact let. Dokonce se na americkych trzich v drpblviné roku 2008 celéit
meésice neobjevilo Zzadné IPO, coz je nejdelSi dobaeodse v sedmdesatych letech. Situace

se evident& nezlepsi dokud nedojde ke stabilizaci fiérich trhi.

Number of IPOs Priced -78.1% vs Last Year
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Obrazek 8: Srovnani ptiu IPO
Zdroj: Renaissance Capital
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Pro bliZz8i ndzornost vyvoje trhu s IPO bych radaedla rekteré hlavni indexy, jenZ se pkav
zametuji na primarni emise akcii, v porovnani s dalSakciovymi indexy. Jiz zmima
spole&nost Renaissance Capitalse specializuje na vyzkum primarniho Upisu akcpadi
mezi hlavni experty v této oblasti. Analyzy tétolepnosti pouzivaji brokerskeé firmy jako
nag. Goldman Sachs, JP Morgan, Credit Suisse, Citirgsio Stranley. Spoteost
Renaissance Capital sestafdSE Renaissance IPO Compisite Indexktery pati mezi
uznavané benchmarky na trhu IPO ve Spojenych $tatedex aktualé zahrnuje 86 IPO.
V néasledujici tabulce je porovnana vykonnasthlavnich index vici Renaissance IPO
indexu za obdobi poslednich Sesti let. V roce 2008x dosahl stejné vykonnosti jako S&P
(26,4%), vroce 2004 dosahl v porovnani s ostatnimdexy maximalni hodnoty 33,3%.
V obdobi 2004-2007 vykonnost indexu Renaissancazvympievysuje ostatni indexy, ovSem

v roce 2008 nasleduje propad o -50,2%.

Indexy 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Renaissance IPO index 26,4% 33,3% 23,2% 17,5% 15,1% -50,2%
S&P 500 26,4% 9,0% 3,0% 13,6% 3,5% -38,5%
Russell 2000 45,4% 17,0% 3,3% 17,0% -2,8% -34,8%
NASDAQ Composite 50,0% 8,6% 1,4% 9,5% 9,8% -40,5%

Obrazek 9: Vykonnost indek
Zdroj: Renaissance Capital

Ve své vyreéni zpra¢ ,Annual Global IPO Review" za rok 2009 spot@most Renaissance
Capital uvedla, Ze rok 2009 &na byt stabilizanim rokem a v roce 2010tbeme ¢ekavat
pokraiujici vzestup Upis primarnich emisi v asijskych zemich. Rrdamerické trhy
v lonském roce zazily hekticky n#st veaejnych nabidek primérnich emisiinskych
spole&nosti, sam NASDAQ zaevidoval rekordnich 33 nov§ietskych firem, a jejich ptet se
tak zvySil na 124. Rok 2010 by mohl byt ve Spojdngtatech pro IPOistovy a tento vliv
by se mohl rozgit na s¥tové trhy. Nasledujici tabulka udavéa velikosti prmmich emisi IPO

ve s\Wté v porovnani s americkymi akciemi primérnich emisi.
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Globalni IPO 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pocet obchod 257 345 461 554 120 165
Celkovy vynos (mld.US$) 109| 1484 2199| 256,7 80,7| 101,3
US IPO 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Poéet obchod U 217 214 221 272 43 63
Celkovy vynos (mld.US$) 43,0 35,6 44,9 59,7 28,0 21,9
Pramérna velikost obchodu (mil.US$) 198 166 203 219 650 348

Obrazek 10: Souhrnna data
Zdroj: Renaissance Capital

Némecka spolénost STOXX Ltd. patici Deutsche Borse AG sestavuje index &&my na
evropské primarni emiseown Jones STOXX IPO index.Spol&nosti zdazené do indexu
musi mit trzni kapitalizaci&Si nez 100 milionu Eur. Tento index zahrnuje prim&mise
obchodované na 18 evropskych burzach a je sestawota@sovych periodachit dvanacti a

Sedesati isiar®

Performance
Dow Jones STOXX IPO Index (Price, EUR) December 2008 | YTD 2008| Q4 2007 2007
Dow Jones STOXX IPO Index (3 months) -5.59% -71.25% -2.60% -3.65%
Dow Jones STOXX IPO Index (12 months) -3.72% -64.11% -6.69% 4.40%
Dow Jones STOXX IPO Index (60 months) -4.17% -59.36% -3.48% -0.33%
Dow Jones STOXX 600 Index -3.51% -45.42% -3.50% -0.17%
Dow Jones STOXX 50 Index -3.21% -43.27% -3.57% -0.36%

Obrazek 11: Down Jones STOXX IPO Index
Zdroj: STOXX Ltd.

Spole&nost PriceWaterhouseCoopersvydava kazdorné zpravu IPO Watch Europe o
situaci primarnich emisi na hlavnich evropskyclictrzDle pfizkumu zkouma nétvrtletni
bazi akciové trhy zemi - Rakousko, Belgie, Dandk@ncie, Nmecko,Recko, Nizozemi,
Irsko, Italie, Lucembursko, Norsko, Polsko, Porlaga, Spagisko, Svédsko, Svycarsko,
Velka Britanie.Rok 2008byl vlivem globalni ekonomické krizi a ztéétliveéry v kapitédlové

Vv s

® Stoxx Ltd., December 2008 ,Preliminary IPO Replastupné z http:// www.stoxx.com/news/reports.html
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celkové hodnoty uvedla dvz deseti nejtSich véejnych nabidek primarnich emisi. Dle
spole&nosti Ernst&Young bylo na globalnich trzich v ro@007 uskut&énéno 1979 nabidek
IPO o celkovém objemu 287 mld.US$. Rok 2009 je padtialytiki k primarnim Gpigm akcii
agentury Bloomberg prodaly nové spmiesti na burzach v USA od &tku z&i akcie za
sedm miliard dolar. V nasledujici tabulce jsou uvedeni r@pi upisovatelé emisi IPO.
NejvétsSi podil na trhu (f@s deset procent) maji spiesti JP Morgan, Morgan Stanley a

Goldman Sachs.

Spole &nost Podil na trhu IPO (v
%)
JP Morgan 141
Morgan Stanley 11,3
Goldman Sachs 11,2
UBS 8,3
BAC-ML 8
Credit Suisse 6,5
Citi 49
Nomada 4.4
Deutsche Bank 4,4
Barclays Capital 2,7

Obrazek 12: Top 10 upisovateemisi IPO
Zdroj: Cupital Partners

V roce 2008 se uskuteila nejwtsi emise IPO v historii. Akcie nejisiho provozovatele
platebnich karet na && VISA Inc. naplnily @ekavani investdr i analytiki. Doposud
nej\étsi primarni emise se tykala telekomurikia spol€nosti AT&T Wireless, ktera
prodejem akcii v primarnim Gpisu ziskala 10,6 mi&pol€nost VISA Inc. byla pvodns

privatni firma vlasténa clenskymi bankami, po Upise je jiz iegn¢ obchodovatelnou

spole&nosti. Nasledujici tabulka uvadi realnou velikastse v porovnani s planem.

Plan Skute nost
Upisovaci cena 37-42 US$ 44 US$
Vynos z IPO 17,4 mld. US$ 17,9 mld. US$
Pocet upsanych akcii 406 mil. kus 406 mil. kust
Trzni kapitalizace 38,2 mld. US$ 42,5 mld. US$

Obrazek 13: Velikost IPO Visa Inc.
Zdroj: aktien.wallstreet-online.de
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Dle studie spoknosti PricewaterhouseCoopers evropsky trh primhrrémisi pekonal
v prvnim ¢tvrtleti roku 2010 americké trhy a to jakgem emisi, tak jejich hodnotou. Na
evropskych burzach se zrealizovalo emisi IPO v hodnok 4,671 miliardy EUR (cca 117,1
miliardy K¢), v USA to bylo27 emisi IPO za 2,968 miliardy EURV nasledujici tabulce je
uvedeno mezini srovnani burz, na kterych se uskaienejtsi paet IPO. Nej¢tsSi podil

na celkovém p&u ma varSavska burza (16 IPO), ovSem celkovymnobje se naigdnim
mis€ nachazi NYSE Euronext (1907 mil.EUR).

IV. Ctvrtleti 2009 IV. Ctvrtleti 2008
Burza Hodnota IPO (v mil.EUR) Pocet IPO Hodnota IPO (v mil.EUR) Poget IPO
NYSE Euronext 1907 13 6 13
VarSava 1454 16 555 23
Londyn 951 14 666 12
Lucemburk 456 8 -
Milano 121 3

Obrazek 14: Hodnota IPO na evropskych burzach
Zdroj: PriceWaterhouseCoopers

V néasledujici tabulce jsou uvedeny n#$i Upisy akcii v evropském regionu.

Vv s

Mezi

holandské pojigvna Delta Lloyd NV pesahujici jednu miliardu EUR.

Firma Hodnota Upisu (mil. EUR) Sektor Burza
Polska Grupa Energetyczna 1407 energetika VarSava
Delta Lloyd NV 1016 pojistovnictvi NYSE Euronext
CFAO 806 zahraniéni obchod NYSE Euronext
Gartmore Group 378 investi¢ni spoleénost Londyn
Better Capital 158 investi¢ni spoleénost Londyn

Obrazek 15: Nej#tSi emise IPO v Evrapza IV. ¢tvrtleti 2009
Zdroj: PriceWaterhouseCoopers

Z pohledu stdoevropského regionu je nejvyzn

A

s

im trhem priméarnich emisi Polsko.

V néasledujici kapitole se pokusim zanalyzovat pptsk primarnich emisi IPO.
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5.2 SITUACE NA POLSKEM TRHU |PO, IPO BOOM Vv POLSKU

Pro srovnani vyvoje IPO uvadim situaci na polskéhu tprimarnich emisi. @ezitost si
ziskal gedevSim na IPO zatim nejdynamdjSi trh Evropy NewConnect na kterém se
obchoduji emise malych aistinich firem a je s@asti varSavské burzy, vice viz kapitola
5.2.1. Zajem investdr o polsky trh podporuji iedevSim velké privatizai plany polské
vlady, kterd méa na rozdil adeské republiky a&tSiny dalSich zemi v regionu stale podniky
k privatizaci.V Polsku maji silnou pozici penzijioindy, které eviduji fes sto tisic drobnych
investon, umoaiuji firmam ziskavat levny kapitél na trhu a prizatvat ges trh. V roce 2007
vstoupilo na polskou bur2Warsaw Stock Exchanggdale jen WSE) 81 novych spotesti,

z toho 12 bylo zahraémich spolénosti. Nap. pro srovnani v roce 1997, jenz byl rekordni na
primarni emise bylo uvedeno 62 IPO. Primarnimiyigpol&nosti ziskaly 5,05 miliard EUR.

Nasledujici tabulky zahrnuji hlavni charakteristgglské burzy.

Doméci Zahranicni
spole¢nosti spole¢nosti Celkem
Hlavni trh 319 22 341
VedlejSi trh 40 0 40
CELKEM 359 22 381

Obrazek 16: Péet obchodovanych spateosti na varSavské burze
Zdroj: Warsaw Stock Exchange

Doméci Zahranicni
spole¢nosti spole¢nosti Celkem
Hlavni trh 114 047.99 68 952.51| 183 000.50
Vedlejsi trh 1175.58 0.00 1175.58
TOTAL 115 223.57 68 952.51| 184 176.08

Obrazek 17: Trzni kapitalizace v mil EUR
Zdroj: Warsaw Stock Exchange
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Nasledujici tabulka uvaditghled emisi IPO v roce 2009. Nejzajimdj@V primarni emise
v roce 2009 byl Upis akcii speleosti Polska Grupa Energetyczng ktera byva oznmvana

vyrazem ,polskyCEZ".

1 |Centrum 6.01.09 7,10 0,00 0,00 11,00
Klima

2 |Bumech 14.01.09 13,60 5508 394,40 5508 394 /40 8,891

3 |GPM 23.03.09 6,00 1751 628,0C 1751 628,00 7,80
Vindexus

4 |Aplisens 25.05.09 6,0C 15 000 000,00 15 000 @0C(,0 6,65

5 |lpopema 26.05.09 5,00 0,00 26 249 985,C0 5,87
Securities

6 |LW 25.06.09 48,00) 528 000 000,00 528 000 00¢,00 57,50
Bogdanka

7 |Delko 18.09.09 9,50 14 250 000,C0 14 250 000/00 0,521

8 |Arctic 23.10.09 15,00, 121500 000,00 162 750 000,00 15,40
Paper

9 |Asseco 28.10.09 14,00/ 233858 763,00 233858 763,00 17,20
South
Eastern

10|PGE 06.11.09 23,00 5968 810 500,8P68 810 500,81 25,99

11|Patentus 09.11.09 2,3( 6 900 000,70 6 900 000/00 45 2,

12|PCC 18.12.09 3,00 20 269 668,00 20 269 668,00 3,15
Intermodal

13|Intakus 22.12.09 2,20 5 500 000,0D 5 500 000,D0 221
Total 6 921 348 954,2/6 988 848 939,211

Obrazek 18:Emise IPO v roce 2009

Zdroj: WSE

V letoSnim roce chysta polska burza historicky &Sjvapis akcii pojiovaci spolénosti
PZU, v hodnot deseti miliard doldr. Nasledujici graf znadziwje vyvoj hlavniho indexu
varSavské burzy WIG 20, kde se obchoduji akcie elvacejwtSich a nejlikvidgjSich

spole&nosti.
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Graf 2: Index WIG 20
Zdroj: WSE

Dale je v roce 2010 planovano v Polsku dalSi IP€nergetice, a to konkrétrirmy Tauron
Polska Energia, a pokfavani prodeje akcii energetickych spolesti PGE a Enea. Podle
specialisty na polsky trh spaleosti X-Trade Brokers Remigiusze Gorského se @iéein
piistiho pil roku objevit na hlavnim parketu polské burzy dess/ych IPO. Podle Gorského
navic trh New Connect, ktery se specializuje naénséédni firmy, eviduje desitky Zadosti o
umiseéni IPO. Prvniceskd firma, jenZz uskuigila IPO na polském trhu NewConnect ve
VarSa¥, byla spolénost Photon Energy, developer fotovoltaickych elektraren. Firma
vstoupila na trh ¥ijnu 2008. Nasledovala dalSi energeticka spaetBGS Energy Plus Od
sveého vzniku vroce 2007 uvedl NewConnect na polsky102 spole&nosti. V gipact
aspchu a splani dalSich kritérii mohou firmy festoupit na hlavni trh varSavské burzy.
K tomuto kroku sm¥uje spolénost Photon Energy, uvazuje o tom i BGS Energy .Plus
,Uspéch polské burzy v primarnich Gpisech mialik pficin, k hlavnim paf pristup statu
ke kapitdlovému trhu, ne tak silnd pozice bankoersbktoru v zemi, jakozto konkurem
sily financovani podnik a moznost i pro malé aistini firmy dojit si na burzu pro kapital,"-

uved! analytik Cyrrusu Karel Potfil davody Gsgsnych Gpid®.

® dostupné z http://www.cyrurus.cz/ccf/ipo-1
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5.2.1 NEWCONNECT NEW/connect

V srpnu 2008 zalozild/arSavska akciova burza (WSE)specialni segmertiewConnect
trzné - regulovany trh podobnjlternative Investment Market (AIM) Londynské burzy
(LSE). Emitenti nejsou svazani povinnosti splnitkiti seznam pozadaik jako je tomu u
hlavniho trhu WSE. Emitenti jsouipadéni na NewConnect pomoci licencovanych potadc
(Nomads), kté odpovidaji za emitenta po dobu 12-tisioi od uvedeni na trh. Emitenti musi
mit také svého market animatora (zjednoduSené Venkee ,market makera“ znameého map

z prazské burzy) po dobu 12- tégiail od uvedeni na trh. Od zavedeni trhu NewConnect na
n¢j vstoupilo jiz 102 spoknosti NewConnect (mimo jiné v srpnu 2008 jiZ zéni prvni
zahranéni spol€énost Photon Energy). Kapital ziskany upisem akaiNewConnectu je nyni

vySSi nez 80 miliotn EUR a trzni kapitalizace firem na NewConnesiti 346 milioni EUR.
Hlavni vyhody vstupu na NewConnect jsaegevsim:

» vstup na trhu je mozné zrealizovat do &mi od rozhodnuti vstoupit na trh

* spol&nost ma moznostigjit na mezinarodnid@tni standardy nebaigtat u svého

stavajiciho systémuwatnictvi

» naklady se pohybuji od 3-5 %ipninimalizaci néklad
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5.3 SITUACE NA CESKEM TRHU IPO

Na avod bych clta shrnout dosavadni vyvoj primarnich emisi akeiipnazské burze. Do

31.12. 2009 zrealizovalo na prazské burze své gmisgrnich akcii IPO 8 spalposti:

* Zentiva N.V.

* Orco

* Pegas Nonwovens
« VIG

* AAA Auto Group N.V.

* VGP
« ECM
* NWR

V roce 2010 pro&hl zatim jediny primarni Upis akcii:

* KIT Digital, Inc.

Nasledujici tabulka uvadighled emisi IPO podle trzni kapitalizace.

Nazev ISIN Trzni kapitalizace | Trzni kapitalizace | Trzni kapitalizace | Poéet akcii po
[mil. K €] [mil. EUR] [mil. USD] IPO (ks)
1|VIG AT0000908504 124 416,00 4 898,30 6 521,10 128 000 000,00
2|NWR NL0006282204 73 880,30 2 908,70 3 872,30 263 739 999,00,
3|VGP BE0003878957 6 764,20 266,30 354,50 18 583 050,00
4]PEGAS |LU0275164910 4 291,70 169,00 224,90 9 229 400,00
5[KITD US4824702009 3616,00 142,40 189,50 14 174 853,00
6|ORCO |LU0122624777 2 351,50 92,60 123,30 12 033 866,00
7|ECM LU0259919230 2 223,20 87,50 116,50 3 862 500,00
8|AAA NL0006033375 1 209,50 47,60 63,40 67 757 875,00

Obrazek 19: IPO na‘eském kapitalovém trhu dle trzni kapitalizace (262810)
Zdroj: lit. Meluzin, Zinecker(2009) a BCPP
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Prvni spolénost, kterd v roce 2004 zrealizovala IPO na praiskée bylaZentiva, N.V.
Mezinarodni farmaceutickd spot®st vznikla jako nastupnicka spétest podniku Léiva,
a.s. po jeho akvizici slovenské firmy Slovakofarraa. Jednalo sekmmbinovanou formu
IPO, coZz znamena, Ze spéimst emitovala jak primarni akcie tak sekundarrdiggkkteré
byly pouzity k odprodeji obchodnich pailildosavadnich akciohad Jak konstatuje Ing.
Meluzin v knize IPO, hlavnim cilem IPO bylo umozwystoupeni fondl rizikového kapitalu
ze spolénosti a zhodnoceni jeho investice formou prodejéomaovnich trzich. Rétkem
roku 2009 spoknost Zentivu pevzala skupina Sanofi-Aventis a dosSlo ke stazemii ak
z prazské burzy. Od 28.4. 2009 se jiz s akciemitiggmeobchoduje. JelikoZz se emise na
prazské burze jiz neobchoduje a protoze jeji kuyk ia konci obchodovani ovlien
procesem skupovani akcii ze strany Sanofi-Averdizgadila jsem akcie spataosti Zentiva

do vyzkumu vynosnosti primarnich emisi.
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Graf 3: Vyvoj kurzu emise Zentiva 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP
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5.3.1 Rok 2005 - Orco

Od unora 2005 se na prazské burze uskiltedualni listing (dvojité kotovani akcii a
smenitelnych obligaci) spotaosti Orco Property Group S.A.( dale jen Orco). Spataost
Orco ma vedouci postaveni na nemovitostnich trzigedsf a vychodni Evropy, je
investorem atavebnim podnikatelem, zastnava 2500 pracovnikz vice nez 15 zemi &a.
Jeji akcie jsou také kotovany na burze EuronexdiizPa na burzach ve Varsaa Budapesti.
Jak jsem uvedla jiz v Gvodufgdmétem mé diplomové prace je potvrzetii vyvraceni
hypotézy, zda je vynosné investovat do IPO na péaksirze. Jak vidime z nasledujiciho
grafu vyvoje kurzu akcii, od uvedeni emise na trtbae 2005 do poloviny roku 2007
vykazovaly akcie trvaly tst. Zvrat nastal s nastupem tzv. hygofékrize a akcie za

sledované obdoliilesly témeér o 86%.
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Graf 4: Vyvoj kurzu emise Orco 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP
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5.3.2 Rok 2006 - Pegas Nonwovens, VIG, ECM

V prosinci 2006 prokhl Upis akcii spolkénostiPegas Nonwovens S.A(déale jen Pegas), jenz
je prednim s¥tovym vyrobcem netkanych textilii a paj@/ny Vienna Insurance Group
(dale jen VIG). Primarni emise spdimsti Pegas byla dle manaieemise ¢tyiikrat
pieupsana - poptavka invesiqoo akciich pevysilactyrikrat jejich nabidku. Z grafu vyvoje
kurzu akcii Pegas vidime, Zé&lpoku po uvedeni na trh akcie vykazovaly stabdanhove
rozpeti a v druhé poloviéiroku 2007 zé&al sestupny trend. Od svého uvedeni na trh do 30.12
2009 akcie ztratily4% sveé mivodni ceny.

2829066
16312608
1222400
2155686
487306
5]

Graf 5: Vyvoj kurzu emise Pegas Nonwovens 5-letdaiti
Zdroj: BCPP

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj kurzu akcii VIGy Bvedeni akcii na trh v anoru 2008 akcie
vykazuiji trvaly pokles, ke dni 30.12.2009 akciatity 32% své pivodni ceny.
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Graf 6: Vyvoj kurzu emise VIG 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

Treti spolénosti, kterd koncem roku 2006 zrealizovala primé&iwis akcii byla spotamost
ECM Real Estate Investment, S.A(dale jen ECM). ECM zah4jil&innost nateském trhu
v roce 1991 a zabyva se projektovanim a vystavimmeiénich a rezidetmich nemovitosti.
Dle manazar emise poptavka po akciichgkrctila nabidku u institucionalnich investor
ctyrikréat, u retailovych investdrdokonce sedmkrat. Nasledujici graf zobrazuje vyawgu
akcii, ktery necely @l rok po vstupu emise na trh ma wgtajici tendenci, déle nésleduje
sestupny trend. K 30.12.2009 akcie ECM ztratilyd&#8% pavodni ceny akcie.
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Graf 7: Vyvoj kurzu emise ECM 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

5.3.3 Rok 2007 — AAA Auto Group, VGP

V tomto roce probhly dw¢ mensi primarni emise. Prvni emisi zrealizovalm&nAA Auto
Group N.V.(dale jen AAA), jejiz pednttem ¢innosti je zejména prodej ojetych voa
zprostedkovani finatnich sluzeb v automobilové oblasti veesini a vychodni Evrap |
kdyZz poptavka investérpo akciich Bhem IPO pevysila ténsi dvakrat jejich nabidku, na
misto @ekavaného zisku za rok 2007 ve vySi 8 mili@uro spolénost prodlala 4,9 milionu
euro. Akcie AAA do konce roku 2009 ztratiip%.
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Graf 8: Vyvoj kurzu AAA 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

Druhou emisi zrealizovanou v roce hypotgkrize uskuténila spol€nost VGP, N.V.(dale
jen VGP). Firma psobi na realitnim trhu, zaffuje se na akvizice, development a spravu
semi-industrialnich objekt F¥i nabidce primarni emise 83% akcii upsali (na doltimitu
upisovaciho pasma) investoprovazani sfwodnimi vlastniky. Akcie se obchoduji
v KOBOSu. Trzni kapitalizace sp@leosti je cca 300 mil.EUR.

5.3.4 Rok 2008 - NWR

V roce 2008 se na prazské burze uskuita jedinad primarni emise akcii spéh®sti New
World Resources, N.V.(dale jen NWR). Hlavnim iiedmétem ¢innosti spolénosti je €zba
¢erného uhli a vyroba koksu. NWR je n#@i producententerného uhli \CR a stedni
Evrops. Spol€nost upsala své akcie na prazské, londynské awsk&aurze. Emise byla
preupsana vice nez sedmkrat. Celkovyeégk emise fesahl 35 miliard K. Jednalo se o
dosud nejutSi IPO naceském kapitalovéem trhu a dokonce i o ®&V primarni Upis na
londynské burze. Investio ktefi akcie NWR upsali v kitnu 2008 za 445 korun za kus,
ztraceji ke dni 30.12.2009tg563% pavodni ceny akcie.
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Graf 9: Vyvoj kurzu emise NWR 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

V letoSnim roce 2010 se zrealizovalo pouze jedIR® spolénosti KIT Digital, Inc. (dale
jen KITD). Jedna se o jedinou firmu z oblasti ITchbdovanou na prazské burzéedirétem
¢innosti spolénosti KITD je poskytovani softwarovycteSeni pro spravujzeni a prodej
video obsahu na bazi internetovych digitalnich medbgii. Akcie spolénosti jsou
obchodované na americkém trhu Nasdaq a prazskeé.burz
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Graf 10: Vyvoj kurzu emise KITD 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

V nésledujici tabulce uvadim souhrnnielpled poklesu cen jednotlivych primarnich emisi

akcii od jejich prvotniho obchodovani ke konci ra09.

Rust/pokles ceny
Akcie ke dni 30. 12. 2009
PEGAS -44,40%
AAA -75,80%
ECM -78,30%
NWR -63,80%
ORCO -86,70%
VIG -32,30%
PX 30,19%

Obrazek 20: Vynosnost akcii k 30. 12. 2010
Zdroj: vlastni tvorba
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5.3.5 ADEPTINA IPO

Jiz delSi dobu se spekuluje o sgolastech, které planuji primarni emisi svych akRgalita
je ovSem takova, Ze prohlaSenich o IPO na prazsk&elbylo jiz rkolik, ale ke skutené
realizaci zatim nedosSlo. Moznymi kandidaty mohou Ispole&nost Student Agency
Elmarco, CS Cargo. Zamer vstoupit na burzu oznamila jiz firm&VG (antivirove
programy)ci sdzkova kancetd~ortuna. Dle tiskoveho prohlaseni belgické firgaimn skupiny
KBC maZzeme dekavat v pistim roce primarni tpis akdiSOB. KBC hodl& prodat 30 - 40
% podil vCSOB, a@ekava se, Ze prodavany podil bude v objemu 50 miB0 K& a bude se
tak jednat o neptSi IPO v historii prazské burzy. Celkova trzni kalizace by mohla byt
podobné, jako ma v ssasné dob Komerni Banka (140 - 150 mid. & Zadné blizsi
informace doposud nebyly Ziggnény. Analytici atekavaji, Ze o emisi bude velky zgjem jak
ze strany institucionalnich, tak retailovych invedt Nové emise spod@osti by mohly

napomoci k oZiveni obchodovani na prazské burzdakat nove investory.

5.3.6 MoZNY BUDOUCI vYvod IPO v CR

Souwasny ¢esky kapitalovy trh co se dg primérnich emisi ustrnul. Hlavnitiginou je
predevsim finaéni globalni krize a jeji nasledné doznivani. Trim@rnich emisi akcii ma
cyklicky charakter, kdy nejvice emisi IPO byva @widno v obdobich konjunkturyi€te jen
se tomuto trendu vymykaji trhy emerging marketsojgé Cina, Indie¢i Brazilie, které
v lonském roce zdvojnasobily objem IPO na 200 mld. dol&la ceském kapitdlovém trhu
pietrvava nezajemteskych firem o dpisy. Zivodu celoswtové finaréni krize mnohé
spole&nosti odlozili realizaci IPO a myslim, Zeiigs zlepSuji se ekonomickou situaci se tento
trend nezrani ani nasledujici rok. Domnivam se, Ze probléngyslativniho a technického
charakteru emisi byly odstr&my ¢i vyfeSeny a realizovani primarnich akcii déle nic nebra
DalSi moznou ficinou miZze byt nap. sokasna cena akcii vzeSlych z IPO viz. NWR
zpasob finalni realizacedkterych Upid. Dle mého nazoru se @u spolénosti orientovat
vice na polsky trh a své IPO budou realizovat ¢réa burze NewConnect ve Vargava je
dle statistik Asociace evropskych burz v posledntikdazena naigdni mista nejen v IPO
aktivitach, ale i zobchodovanych objemech primarnipigi.
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5.3.7 Dlouhodobé nizSi vynosnost akcii po jejich prvotni véejné nabidce

Mnohé empirické studie se zabyvaji jevy spojenymiisiarnimi véejnymi nabidkami akcii
na kapitdlovych trzich. Jednd sdegevsim o podhodnoceni emisniho kurzu akcii a
dlouhodolé nizSi vynosnost akcii po jejich t&né nabidce. Hlavnim cilem mé prace je
zanalyzovat vynosnost jednotlivych primarnich emisd ceském kapitalovém trhu a
jednotlivymi vypaity dokazat, zda jéi neni nadpimérné vynosna investice d@&¢hto emisi
akcii. Vyzkumem vynosnosti akcii po jejich prvotrdrejné nabidce se dlouhodobabyva
prof. Ritter. Ve své praci dokazal, Ze obdol#Si vynosnostiprimarnich emisi trv8-5 let po
jejich verejné nabidce. Ve svych analyzach porovnava@vodu velkého mnoZzZstvi dat a
casovychiad dosud nejaktivijSi americky trh primarnich emisi akcii. Ve svéempaigkém
vyzkumu dale dokazuje, Ze prvnich Sestsioi po realizaci IPO je vynosnosichto akcii
vySSi nez ve zbylém obdobi 3-5 let. Tento jev ¥iisye uzavenim jiz vySe zmi&né dohody
(viz kapitola 4.3 diplomové prace) o @sném zakazu prodeje akcii tzv. lock-up agreement.
Dale prokazal, Ze emise emitovanych akcii ztraoji s\ynosnost pevazrié ve druhém roce po
realizaci IPO. Moznym vysilenim jsou prodeje investinrkteri chji realizovat rychly zisk.

Pfi zkoumani spoknosti dle objemu jejich trzebigd primarnim Upisem akcii J. R. Ritter
prokazal, Ze nizSitiletd vynosnost akcii se projevuje u sgalasti, jejichz trzby byly fed
realizaci IPO nizsi nez 50 mil. USD. Nutno podotkihoze fenomén dlouhodobé nizSi
vynosnosti akcii po jejich prvotni ¥&gné nabidce je sledovan i na ostatnich kapitalovyc
trzich, nejen v USA. Nasledujici analyzou vynosnhosskych primérnich emisi akcii bych
chttla dokazat jiz vySe zmémou hypotézu a jako dil cil mé prace osfit, zda se potvrdi

fenomén dlouhodabnizsi vynosnosti akcii IPO r@ském kapitalovém trhu.
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5.4 ANALYZA VYNOSNOSTI

Postup vypracovani

Pro praktické napkni cile jsem stanovila algoritmus postupii pypoétech nutnych

k formulaci za¥ru. Postup jsem se praghlednost snazila zkratit dis hasledujicich krok

1. Stanoveni vstupnich parameti
2. Vyhodnoceni vynosnosti IPO

3. Kontrola p fepaftem viic¢i benchmarku

U prvniho kroku se jednar@devSim ostanoveni ,startovaci“ ceny emisi kterd bude
vstupovat do vSech relevantnich vygfig teoreticky existujitt zakladni moznosti - oficialni

cena IPO, prvni cena naiegém trhu a oficialni cena pro prvni obchodni den.

Druhy krok budu realizovat v ramci vy@o vynosnosti jednotlivych emisi v danychiegem
stanovenychiasovych intervalech. Data pro vy k jednotlivym emisim a jednotlivym
c¢asovym intervalm pouziji z oficialniho burzovniho listku BCPP ggeném spolénosti
Reuters. Vyp&ty pro nazornost a lepstghlednost zobrazim ve zkracené tabulce. Na zéklad
vypoctia vyvodim odpovidajici z&vy. Cilem této ¢asti mé prace je o¥reni hypotézy

"investovat do IPO je pro investory vyhodné".
V tietim kroku bych ckda kontrolnimi vypo ¢ty provést srovnani pmérnych vynos vaci

vynosu trhu tak, abych ékila a eliminovala fipadny pohyb kapitdlového trhu na vyvoj cen a
vynosnost emisi z IPO. Jako benchmark trhu jsentilawaficidlni index PraZzské burzy PX.
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Postup po jednotlivych krocich je préghlednost znazoén v nasledujicim obréazku:

Stanoveni vstupnich parametr(

Vyhodnoceni vynosnosti IPO

Kontrola pfepoétem viici benchmarku

Obrazek 21: Algoritmus vypitu
Zdroj: vlastni zpracovani

Na za¥r vypocta jsem se rozhodla eégit predpoklad, Ze akcie emitované v ramci IPO by
mély dlouhodolg ,jit s trhem®. Data pro tentorpdpoklad pouZziji z vypgu realizovanych pro
potrebu krokw. 3, tedy pi kontrole proti benchmarku.

Praktické vypoéty vynosnosti IPO se budou tykat emBEGAS, AAA, ECM, NWR,
ORCO, VIG.
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5.4.1 Stanoveni vstupnich paramett

Prvnim krokem je stanoveni cen, které budou vstapde vSech vypiti Ceny akcii, které
jsem pouzila fi vypocétech, jsou tzv. oteviraci ceny, pro které se statmdegpouziva anglické
oznaeni OPEN, cozZ je prvni cena za kterofizou investa akcie koupit na viejném trhu.

Ve svych vypdétech nepoitdm s koupi akcii v ramci IPO, nabobjemy jsou kraceny ze
strany investinich bank tak, aby mohly uspokojit preferovanérile Steji tak nepditam

s oficidlni burzovni cenou pro prvni obchodni déry. CLOSE, protoZe je stanovena
algoritmem z poslednich dennich kiur£'asové intervaly 5, 20, 50, 100, 250 a 500 dni jsem
vybrala jako fixni poet obchodnich dni (nikoliv tyden,dsic, rok) z dvodu lepSi moznosti
srovnani emisi akcii emitovanych stznych dnech a nasledného statistického zhodnoceni.
K datu zpracovani prace nebyly zndmy ceny pro S@hodnich dni u spataosti NWR a
VIG.

5.4.2 Vypocet priamérnych hodnot vynosnosti emise PEGAS

PEGAS
1st close 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
784 747 760 679 809,1 709,3 235,1
95,3% 96,9% 86,6% 103,2% 90,5% 30,0%
18.12.2006 -4, 7% -3,1% -13,4% 3,2% -9,5% -70,0%
open 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
7945 747 760 679 809,1 709,3 235,1
95,3% 96,9% 86,6% 103,2% 90,5% 30,0%
18.12.2006 -4, 7% -3,1% -13,4% 3,2% -9,5% -70,0%

5.4.3 Vypocet priaimérnych hodnot vynosnosti emise AAA

AAA

1st close 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
55,04 55 52,44 47,5 25,42 13,65 14,59

100,4% 95,3% 86,3% 46,2% 24,8% 26,5%

24.9.2007 0,4% -4,7% -13,7% -53,8% -75,2% -73,5%
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open 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
55,9 55 52,44 47,5 25,42 13,65 14,59
100,4% 95,3% 86,3% 46,2% 24,8% 26,5%
24.9.2007 0,4% -4, 7% -13,7% -53,8% -75,2% -73,5%
5.4.4 Vypocet pramérnych hodnot vynosnosti emise ECM
ECM
1st close 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1471 1422 1468 1655 1918 1244 290
96,7% 99,8% 112,5% 130,4% 84,6% 19,7%
7.12.2006 -3,3% -0,2% 12,5% 30,4% -15,4% -80,3%
open 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1424 1422 1468 1655 1918 1244 290
96,7% 99,8% 112,5% 130,4% 84,6% 19,7%
7.12.2006 -3,3% -0,2% 12,5% 30,4% -15,4% -80,3%
5.4.5 Vypocéet priaimérnych hodnot vynosnosti emise NWR
NWR
1st close 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
445 458 566,8 468,6 284.,6 80,1(N/A
103,0% 127,4% 105,3% 64,0% 18,0%]|N/A
6.5.2008 3,0% 27,4% 5,3% -36,0% -82,0%]|N/A
open 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
449 458 566,8 468,6 284.,6 80,1|N/A
103,0% 127,4% 105,3% 64,0% 18,0%|N/A
6.5.2008 3,0% 27,4% 5,3% -36,0% -82,0%|N/A
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5.4.6 Vypocet pramérnych hodnot vynosnosti emise ORCO

ORCO
1st close 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1286 1268 1381 1297 1305 2188 3252
98,6%| 107,4%| 100,9%| 101,5%| 170,1%| 252,9%
1.2.2005 -1,4% 7,4% 0,9% 1,5%|  70,1%| 152,9%
open 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1286 1268 1381 1297 1305 2188 3252
98,6% 107,4% 100,9% 101,5% 170,1% 252,9%
1.2.2005 -1,4% 7,4% 0,9% 1,5% 70,1% 152,9%
5.4.7 Vypocet pramérnych hodnot vynosnosti emise VIG
VIG
1st close 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1408 1434 1355 1188 1059 645,5(N/A
101,8% 96,2% 84,4% 75,2% 45,8%|N/A
5.2.2005 1,8% -3,8% -15,6% -24,8% -54,2%|N/A
open 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1407 1434 1355 1188 1059 645,5(N/A
101,8% 96,2% 84,4% 75,2% 45,8%|N/A
5.2.2005 1,8% -3,8% -15,6% -24,8% -54,2%]|N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.4.8 Vyhodnoceni dosazenych vysledk

Nasledujici tabulka zobrazuje souhrnny vystup zigkh vypata.

5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
PEGAS 18.12.2006 -4.7% -3,1% -13,4% 3,2% -9,5% -70,0%
AAA 24.9.2007 0,4% -4,7% -13,7% -53,8% -75,2% -73,5%
ECM 7.12.2006 -3,3% -0,2% 12,5% 30,4% -15,4% -80,3%
NWR 6.5.2008 3,0% 27,4% 5,3% -36,0% -82,0%|N/A
ORCO 1.2.2005 -1,4% 7,4% 0,9% 1,5% 70,1% 152,9%
VIG 5.2.2005 1,8% -3,8% -15,6% -24.,8% -54,2%|NA
pramér -1,2% 5,4% -1,7% -11,0% -22,4% -17,7%
median -1,4% -0,2% 0,9% 1,5% -15,4% -71,8%
minimum -4.7% -4, 7% -13,7% -53,8% -82,0% -80,3%
maximum 3,0% 27,4% 12,5% 30,4% 70,1% 152,9%

Obrazek 22: Vyp&et vynosnosti akcii
Zdroj: vlastni zpracovani

Po vypa@tu primérnych hodnot vynosnosti u jednotlivych emisi fejmy vliv data emise na
celkovou vynosnost (néapORCO, nebo ECM+PEGAS), cilem této diplomoveé prasak

m

neni analyzadasovani" investic a vifpac hodnoceni vynosnosti investovani do IPO neni
¢asovani investice opodstatre. Jak Ize vi& z tabulky, jednotlivé vynosy emisi naga 250
dni jsou kromt ORCa (70,1%) v zapornychiislech. Bi srovnani minimalnich hodnot
vynosnosti v jednotlivycltasovych intervalech se kapgji objevuje emise spotmostiAAA
(-4,7%, -13,7%, -53,8%). Nejtsiho minima z jednotlivych emisi dosahla spolestNWR
(-82,0%). Ri srovnani maximalnich hodnot vynosnosti v jedngtth ¢asovych intervalech se
shodre (2x) objevuje emiseNWR (3,0%, 27,4%) aECM (12,5%, 30,4%). NeptSiho
maxima z jednotlivych emisi doséahla spolestORCO (70,1%, 152,9%). Jestlize se investor
rozhodl investovat do primarnich emisi deském kapitdlovém trhu, ani kratkodohni
dlouhodolé nedosahoval fimérné vynosy vyssi jak bankovni Uroky natoZz deklanych
vynosi na kapitalovych trzich. Vyjimkou je snad jen relat kratkécasové obdobi 20 dn
coz je lépe vidt v nasledujicim grafickém zobrazenfipkru a medianu, kdy bylo dosazeno
pramérné vynosnosti 5,4%. Pro srovnani a lepSi mozZzngkbdnoceni vysledk v tabulce
uvadim i stedni hodnoty, tedynedian vynosdi v jednotlivychéasovych intervalech. Median
je prvek statistického souboru, je to ptedhi hodnota uspadanéiady hodnot. Hlavni

vyhodou medianu je, Ze neni ovldmextrémnimi hodnotami.
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Graf 11: Grafické znazoréni prizméru a medianu
Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky vypotti zobrazené v tabulce dokladaji, Zze strategie invastat do IPO p¥i
porovnani pramérnych vynosi nebyla historicky za poslednich pt let na ¢eském
kapitalovém trhu p¥iliS vynosné a tvrzeni investinich bank, které emise prodavaji o

budoucim potencidlu emise a fpadné vynosnosti nemusi byt pravdivé.
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5.4.9 Srovnani priamérnych vynosi viéi indexu PX

Druhym dikim krokem v mé hypotéze, zda investice do IP@ jeeni pro investory vynosna,
je srovnani vi¢i indexu PX obdobnou metodikou na stejnych datech a za stdjdébi.

V nasledujicich tabulkach jednotlivych emisi akeiuvedena procentualni Zma indexu PX
v danych¢asovych intervalech. Posled@idek tabulky vyjatlije zngnu indexu PX ke zgné

ceny akcii jednotlivych emisi.

PEGAS
index 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1626,10 15701 1609,90 1628,00] 1819,60| 1 805,80 847,60
-3,5% -1,0% 0,1% 11,9% 11,1% -47,9%
-36,3%]| -207,3%]| 11562,2% 73,1%| 186,2% -46,2%
AAA
index 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1792,10 1829 1848,40] 1766,90] 1568,50] 1178,00] 1 155,60
2,0% 3,1% -1,4% -12,5% -34,3% -35,5%
82,3%| 250,4%]| -874,2%| -331,3%]| -119,5%]| -106,9%
ECM
index 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1614,10 1615 1590,90| 1706,90 1814,90| 1 756,60 863,20
0,1% -1,4% 5,7% 12,4% 8,8% -46,5%
5476,7% 85,8%| -117,6%| -144,3%| 274,8% -72,6%
NWR
index 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1 644,00 1642 1669,80| 1400,30| 1277,70 903,70({N/A
-0,1% 1,6% -14,8% -22,3% -45,0%|N/A
2457,4%| -1644,1%| 135,8% -61,8% -82,1%|N/A
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ORCO

index 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1 106,60 1109 1199,90( 1191,90| 1213,00| 1529,20| 1634,50
0,2% 8,4% 7, 7% 9,6% 38,2% 47, 7%
804,0% 12,4% 88,9% 84,6% -83,7% | -220,5%
VIG
index 5dni 20dnf 50dni 100dnf 250dni 500dni
1544,10 1493 1522,70| 1526,60( 1479,80 763,90[N/A
-3,3% -1,4% -1,1% -4.2% -50,5%|N/A
156,0%| -171,6%]| -1278,7%]| -495,2% -7,2%|N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka uvadi srovnani emisi IR wndexu PX:

Obrazek 23: Srovnan emisi IPQwfi indexu PX
Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky vyplyva, Zze zadna z uvedenychsiekront akcii

vynosnosti jednotlivych emisiu¢i indexu v jednotlivychcasovych intervalech pak nejvice
negativré se proti trhu pohybovaly akcMWR (-14,8%, -22,3%, -45%). Maximalnich hodnot
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5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
PEGAS 18.12.2006 -3,5% -1,0% 0,1% 11,9% 11,1% -47,9%
AAA 24.9.2007 2,0% 3,1% -1,4% -12,5% -34,3% -35,5%
ECM 7.12.2006 0,1% -1,4% 5,7% 12,4% 8,8% -46,5%
NWR 6.5.2008 -0,1% 1,6% -14,8% -22,3% -45,0%|N/A
ORCO 1.2.2005 0,2% 8,4% 7,7% 9,6% 38,2% 47, 7%
VIG 5.2.2005 -3,3% -1,4% -1,1% -4,2% -50,5%]|N/A
pramér -0,3% 2,1% -0,5% -0,2% -4,2% -20,6%
median 0,1% 1,6% 0,1% 9,6% 8,8% -41,0%
minimum -3,5% -1,4% -14,8% -22,3% -45,0% -47,9%
maximum 2,0% 8,4% 7,7% 12,4% 38,2% 47,7%

spolénosti ORCO

(47,7%) nepekonala v uvedenégasovém obdobi index PX. Srovndme-li minimélni hdagno




vynosnosti wéi indexu za jednotlivA&asova obdobi dosahla emi€RCO ( 8,4%, 7,7%,
38,2%, 47,7%).

20,0%
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-10,0% M primér
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-20,0%

-30,0%

-40,0%
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Graf 12: Grafické znazor#ni priaméru a medianu
Zdroj: vlastni zpracovani

V dlouhodobém horizontu by #ly emise IPO tzv. “jit s trhem* ovSem tentdedpoklad se
vySe uvedenym vyptem nepotvrdil. Vysledky vypitu uvedené v tabulce by naopak mohly
svadt k interpretaci, Zze emise prodavané v IPO jsowtprhu nadhodnocené. Tento 2av
vSak nelze bez dalSiho analyzovani uvedenych &padé a ceského kapitalového trhu
jednozné&né vyvodit a nebyly ani cilem mé diplomové prace. Divam se, Ze na zakkad
vySe uvedenych vysledKze konstatovat, Ze jsem &ila zvoleny diti cil diplomové prace,

tj. platnost fenoménu niZsi vynosnosti akcii po IRLdeském kapitalovém trhu.

Jak jiz bylo uvedeno v prvrdasti mé diplomové prace, neni pvestovani do investhich
instrumend mozZné opomijet dalSi faktory investovani jakdikeidita ariziko. Vzdy si musi
investor vybrat, jaky faktor bude nejvice zohledat, jaky druh strategie investovani zvoli.
V souvislosti s analyzou vynosnosti akcii IPO ¢eském trhu uvadim také likviditu u
jednotlivych akcii v danycltasovych Usecich. Ndjde jsem wila likviditu - tedy paet
zobchodovanych akcii - za dané obdobi 5, 20, 50, 260 a 500 dni. Dale jsemcila

pramérnou likviditu jednotlivych emisi za den v jedneilch obdobich. Z nasledujici tabulky
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je patrné, Ze nejvyssi likviditu dosahuji akcie wtbsej&tSi emise naeském kapitalovém
trhu spolénosti NWR.

Akcie Datum Upisu Likvidita 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
PEGAS 18.12.2006|za den (ks) 753 478 224 406 138 512 111 636 90 732 67 201
za obdobi (ks)| 3767 389] 4488 119] 6925617| 11 163 565| 22682 976] 33 600 438
AAA 24.9.2007|za den (ks) 1228 158 409 456 203 964 168 587 101 138 65 229
za obdobi (ks)| 6 140 789] 8189 125[ 10 198 209| 16 858 711| 25284513| 32614 304
ECM 7.12.2006(za den (ks) 273 527 89 360 62 452 60 290 45 094 39241
za obdobi (ks)| 1367 635 1787 203] 3122618 6028 969| 11273459] 19 620489
NWR 6.5.2008]za den (ks) 797 843 615 547 659 480 685 630 858 346 714 629
za obdobi (ks) | 3989 215| 12 310 934| 32 974 019| 68 563 005| 214 586 493| 357 314 523
ORCO 1.2.2005]za den (ks) 62 926 31542 23576 16 607 16 261 28 765
za obdobi (ks)| 314 631 630847 1178818| 1660715 4 065 287| 14 382 685
VIG 5.2.2005|za den (ks) 4 286 5 452 7 806 5786 7234 6110
za obdobi (ks) 21 430 109 030 390 303 578 617 1 808 560 3 055 207

Obrazek 24: Likvidita emisi akcii IPO
Zdroj: vlastni zpracovani

V obdobi sodasné petrvavajici nejistoty na kapitalovych trzich byélmbyt investdi
obzvlas¢ obezetni a zvazovat vSechna dostumika spojend s investici do primarnich
emisi. Investor by se neinspoléhat pouze na inveasti dopordeni makléi obchodnik

s cennymi papirgi investicnich spolénosti, které mohou bytékdy az nerealna, ale sam by
meél emitujici spolénost sledovat a analyzovat. | kdyz v &asné dob nékolik spole&nosti
odlozilo ¢i uplné stahlo svoji emisi primarnich akcii, trhy se&iraji postupa stabilizovat. Na
druhou stranu ov8em potencialni investor§Ze odradit filiS vysoka cena emise, a pokud
upisovatel snizi cenu primarni emise mohlo by t@mzenat nezdjem institucionalnich

investoi za tuto cenu nakupovat.
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6 ZAVER

Ve své diplomové praci s nazvem ,Analyza vynosn@sitinarnich emisi akcii ndeském
kapitalovém trhu“ jsemieSila problematiku vynosnosti primarnich emisi Beském
kapitdlovém trhu. Pouzila jsem zakladni metodyisgiaké analyzy na porovnanitpnérné
vynosnosti vcasovych usecich 5, 20, 50, 100, 250 a 500 dni.pvistdata pro vypgy

k jednotlivym emisim jsem pouzila z oficialniho bavniho listku BCPP zwvejnéném
spole&nosti Reuters. Vyp®tla jsem pimérné hodnoty vynosnosti a pro &eni, protoze
jsem pracovala s relatigmizkym p@tem dat i siedni hodnoty (median). VeSkeré v¥pp
jsem déle srovnala s benchmarkem trhu, za kteppy@azZovan oficialni index prazské burzy
PX, vysledky o¥teni potvrdily gedchozi postup. Z vysletkmnou provedenych analyz jsem
doSla k zawru, Ze investice do primarnich emisi akciiceakém kapitalovém trhu nejsou pro
investory @iliS vynosneé, investor by ¢&h preferovat investici spiSe do ¢
obchodovatelnych akcii nez do akcii v ramci IPOh B primarnimi emisemi je velmi
cyklicky v zavislosti na vSeobecné nalathvestofi a ma sva specifika, jenz byém
potencialni investor brat v Gvahu. V tomto ohledam se v prvngasti prace zastila na
problematiku primarnich emisi akcii a popsala pogtitipravy a realizace IPO. ZkuSenosti
ukazuji, Zze pro usSné uskuténéni primarnich Upis akcii IPO je naprosto zasadni spravne
natasovani a pozitivni investorska nalada. Dale se& tp#tvrdila hypotéza dlouhod®éb
nizkého vynosu akcii po jejich ¥gné nabidce¢imz jsem potvrdila vysledky vyzkumu J.R.
Rittera na americkém kapitdlovém trhu. Také jejmy vliv data emise na celkovou
vynosnost akcii. Jestlize by se investor rozhodestovat do primarnich emisi gaském
kapitdlovém trhu, ani kratkodékani dlouhodob by nedosahoval fmérné vynosy, které by
byly vySSi nez &né bankovni Uroky, natoZz obchodniky s cennymi rgagéklarovanych
vynodi na kapitélovych trzich. Vyjimkou je snad jen relat kratkécasové obdobi 20 dn
kdy bylo dosazeno pmérné vynosnosti 5,4%. lips uvedena specifika trhu s IPO povazuji
problematiku primarnich emisi za velmi zajimavos @ostupujicim ozivenim na globalnich

trzich &iim, Ze budeme $dky novych Upig emisi i nateském kapitdlovém trhu.

60



7 POUZITA LITERATURA

[1] GLADIS, D. Nawte se investovai. vydani. Praha: Grada Publishing, 2004. 155 s.
ISBN 80-247-0709-8.

[2] JILEK, J.Financni trhy. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1997. 527 s.
ISBN 80-7169-453-3.

[3] JILEK, J.Finan¢ni trhy a investovanil. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009.
648 s. ISBN 978-80-247-1653-4.

[4] MELUZIN, T., ZINECKER, M. IPO - Prvotni véejna nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podnik&rno: Computer Press, 2009, 188 s.
ISBN 978-80-251-2620-2.

[5] MUSILEK, P.Financni trhy a investini bankovnictvil. vydani. Praha: ETC
Publishing, 1999. 852 s. ISBN 80-86006-78-6.

[6] NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezinarodni kapitalové trhy, zdroj financovani.
Praha: Grada Publishing, 2007, 1.vydéani, 224 sNISB8-80-247-1922-1.

[7] PAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy.Professional Publishing, 2005, 2.dapié
vydani, 318 s. ISBN 80-86419-87-8.

[8] REJNUS, OPer¥zni ekonomie (Finammi trhy). Brno: Akademické nakladatelstvi
CERM, 2008, 352 s.

[9] REJNUS, OTeorie a praxe obchodovani s cennymi paglirywydani. Praha:
Computer Press, 2001. 257 s. ISBN 80-7226-571-7.

[10] SOJKA, Z., MANDELIK, P.Cenné papiry a burzi.. vydani. Brno: Akademické
nakladatelstvi CERM, 2006. 3 sv. 184 s. ISBN 80-3289-1.

Zakony a vyhlasky:

[11] VyhlaSka¢. 263/2004 Sh., o minimalnich nalezitostech progpeknného papiru a
uzSiho prospektu cenného papiru.

[12] Zakon¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhuzremi pozd;jSich
predpigi.

[13] Zakon¢. 513/1992 Sb., obchodni zakonik, vérmnpozdjSich gedpigi.

[14] Zakon¢.591/1992 Sb., o cennych papirech, véenzpozajSich gedpig

61



Zdroje z internetu:

[15] Burza cennych pagpirPraha [online]. 2010 [cit 2010-03-02]. Dostupn&w/W:
<http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy>

[16] Burza cennych pagirPraha Vyréni zprava [online]. 2010 [cit 2010-04-11].
Dostupné z WWW: <http://www.pse.cz/dokument.asp:&ttisticke-Soubory>.

[17] Burza cennych pagirPraha [online]. 2009 [cit 2010-05-05]. Dostupné&wWw:
<http://ftp.pse.cz/Statist.dta/Year/fb2008.pdf>.

[18] CNB [online]. 2010 [cit 2010-05-14]. Dostupné z WWW
<http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovyh/te.

[19] Ernst & Young [online]. 2007 [cit 2010-04-24]. Btapné z WWW:
<http://www.ey.com/CZ/cs/INewsroom/News-releasesr2lD-CZ/>.

[20] Ernst & Young [online]. 2010 [cit 2010-05-02]. Brapné z WWW:
<http://www.ey.com/CZ/cs/Newsroom/News-releasesi2@inska-ekonomika>.

[21] NewConnect [online]. 2009 [cit 2010-03-17]. Dgzté z WWW:
<http://www.newconnect.pl/pub/statystyki_roczne/20RC.pdf>

[22] Patria [online]. 2010 [cit 2010-04-07]. Dostupn@&/xVW-:
<http://www.patria.cz/generated/articles/Harmonagré O.pdf>

[23] Polské IPO [online]. 2009 [cit 2009-12-18]. Dostég WWW:
<http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsardsid=aBeF4Xagkz_Q

[24] PricewaterhouseCoopers [online]. 2009 [cit 201€20B Dostupné z WWW:
<http://'www.pwc.com/no/no/publikasjoner/boers/ipatahreport-2-2009.jhtml>.

[25] Renaissance Capital [online]. 2010 [cit 2010-04-D®stupné z WWW:
<http://www.renaissancecapital.com/index/index.aspx

[26] Ritter, J. R. [online]. 2008 [cit 2010-04-07]. Dagné z WWW:
<http://bear.cba.ufl.edu/ritter/work_papers/IPOszeéctoids.pdf>.

[27] Ritter, J. R. [online]. 2010 [cit 2010-04-07]. Dogné z WWW:
<http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/ipodata.htm>

[28] VarSavska burza [online]. 2009 [cit 2010-05-12¢psupné z WWW:
<http://'www.gpw.pl/gpw.asp?cel=e_informacje&k=358&ublications/annual_repo
rt2008&sky=1>.

62



Seznam gratfi:

Graf 1: Vyvoj indexu PX

Graf 2: Index WIG 20

Graf 3: Vyvoj kurzu emise Zentiva 5-leté obdobi
Graf 4: Vyvoj kurzu emise Orco 5-leté obdobi
Graf 5: Vyvoj kurzu emise Pegas Nonwovens 5-letfoblb
Graf 6: Vyvoj kurzu emise VIG 5-leté obdobi
Graf 7: Vyvoj kurzu emise ECM 5-leté obdobi
Graf 8: Vyvoj kurzu AAA 5-leté obdobi

Graf 9: Vyvoj kurzu emise NWR 5-leté obdobi
Graf 10: Vyvoj kurzu emise KITD 5-leté obdobi
Graf 11: Grafické znazoéni vypaita 1

Graf 12: Grafické znazoéni vypaita 2

63



Seznam obrazla

Obrazek 1: Rozteni finartniho trhu

Obrazek 2: Nej#tSi s\wtove burzy dle trzni kapitalizace
Obrazek 3: Baze indexu PX platnd od 23.3.2010

Obrazek 4: Magicky trojuhelnik investovani

Obrazek 5: Charakteristika idealniho kandidatamesid PO
Obrazek 6: Jednotlivé faze procesu prvotiéeyet nabidky akcii
Obréazek 7Casovy harmonogram emise

Obrazek 8: Srovnani ptu IPO

Obrézek 9: Vykonnost indéx

Obrazek 10:Souhrnna data

Obrazek 11: Down Jones STOXX IPO Index

Obrézek 12: Top 10 upisovaietmisi IPO

Obrézek 13: Velikost IPO Visa Inc.

Obrazek 14: Hodnota IPO na evropskych burzach

Obrazek 15: Nejitsi emise IPO v Evrapza IV ¢tvrtleti 2009
Obrazek 16: P&t obchodovanych emisi na varSavské burze
Obrazek 17:Trzni kapitalizace akcii na varSavskedou
Obrazek 18: Emise IPO v roce 2009

Obrazek 19: IPO n&eském kapitdlovém trhu dle trzni kapitalizace (220%0)

Obrazek 20: Vynosnost akcii k 30. 12. 2010
Obrazek 21: Algoritmus vyptu

Obrazek 22: Vyp&et vynosnosti akcii
Obrazek 23: Srovnani emisi IP@cvindexu PX

Obrazek 24: Likvidita emisi akcii IPO

64



8 PRILOHA

Indikativni harmonogram transakce IPO
Hlavni faze procesu

Marketing IPO procesu

Finalni faze emise

Bookbuilding

Alokace investaim a vypdgadani
PoZadavky BCPP pro kotaci

Stabilizace a podpora obchodovani

© 0 N o g B~ WD PRE

Vynosnost akcii americkych emisi IPO za obdobi 12008
10.Vynosnost akcii americkych emisi IPO za obdobi 19979
11.Vynosnost akcii americkych emisi IPO za obdobi 19889
12.Vynosnost akcii americkych emisi IPO za obdobi 19999
13.Vynosnost akcii americkych emisi IPO za obdobi 22008
14. Tiskové zprava o vysledcich Upisu NWR

65



INDIKATIVNI HARMONOGRAM TRANSAKCE

+  Obvykle trvd proces emise od rozhodnuti o transakei do zadatku obehodovini 4-5 mésicl

Strukiura & Prezentace Predstaveni Stanoveni 5
e
1 tyden

812 tydniy

strukdorn &
Dokumantaoe

Cue dligence
s ik etz
¥ Rofnikseisky Zame,

Moancal2an 3
predbézns coerini

*Eagestophjsic
ccrcamani

3 tydny 2 tydny

2 tydny

T T T T S e

Zvefajnir. pragpeciy
<ennshc papl

= Frezentacs yestocim
= Anakin pepitin o
cHilvoss v end

e HiEmvith

"y na zatiadd
pizddinthn vyjctent
T
= I shngveniencyihc

~ozpdil oo

mecks Aieing
=1 Thkavdprafiaient

Bookbullding
©  Frazsmace
managEmErh jakn P
Dodporm prodee
* Lzsufent knih
=L B D
Terkebrgaih s LanZen i s ratalis
maserad * Elanoven] emise: ceny
= ramimsialcermniace | | - Ausmace pode bpe
[ —— imvestcra. ceny
e syl
- Wymaigan

= iesfen kni
= vetziani el erzs
Fresmash

o Erjimani cojansy ek |
20 T MR cysgten cochodzant
* Rgadshow = prezentaos Invesiorim za sdasti menagementu spalobnast! @ manalers emiss i
* Bockbuliding = sairani nakupnioh pfsazl investord, na jspond zasiac manader smice urdl emicnl kurz a cbjem smice
Priprava | | Pre-listing | | Listing | | Postisting
Pfiplra\.'a a v:,mauw'lri Stanowit syndikat poradei
Business pianu odpovédrych za IPQ mm koreine hodnoty o Eautyreseanch
Hnalqénijﬁn'auancsl i 1
= Ueini standardy Due séigence
= Systemy reporiingu i i After-market podpora
\deEit z381adni Marketing & komunikaoe
Upraxs organizani struktury, charakterisiiky nabicky Stabizace a podpora
akcii R : abchodowant
Reguiatomi 2 prawni Peiné umisténi iceny | alokacs 57w
priprava leénost v aanem Setkani = investany
tEims2gmenty 3
Uprava skciondrsks odpovidajiciFR Phieti k obehodovani na
)
struletry \ypracovani piedbésng T
oM waluace
Persanalniotazky R
Pfprava defailning
CL harmaonogramas
Pfiprava prospekiu
Vytvorit tr: tni
anr sp?ren - Vyjednawsni a koordinace
F kormun %ace s organy statni
Sprawy

435 mésicu

Poie

PATRIA

66



MARKETING IPO

PROCESU

+  Komu presentovat investiéni .story” 7

¥ Analytikim makléfskych spolednost (bankim) - predpokl3danym Slendm syndikétu

¥ Demacim retailo

¥ Domacim institu

¥ Zahranénim insfitucionani

+ ROAD SHOWS

Wy investorim
ciondlnim investorim

EMEA inwvestorim

piprava
Pre-Llsting

T, Listing
IV. Poat-Listing

¥ Prospekt sam o sobé nestadi, road shows jsou klidovym nastrojem prodeje a faktorem oviviujizim Gspésnost emise

¥ Jde o sérii satkani s petenciendinimi institucionalnimi investary, brokery a finanénimi analytiky s cilem prezentovat jim
spelenost, jeji obchedni z3méry a cdpovédat na jejich dotazy

¥ Organizuje manaZer emise (nékdy ve spojeni s PR agenturou)

¥ Setkanise Gfasini také lencwé z weholoveho managementu, ktefi musi byt pfipraveni odpevidat na dotazy

¥ Tred wiidinou 1-2 tydny, kona se na visch vybranych trzich

¥\ tomto ohdohbi pfijima vedeuci manaZer nebo fini Slenové syndikatu emise nabidky budoucich upisovatelt

Uwodnl Infarmace

» OdaeocP
Udale o emReniol
nvestitnd pro a prol
Cetalind popls padnikani spoietno
Call Informace:

Zprogtfedkovant Investieni stony
*  Privainl setkanl s KSavm

Prezentace prooejnich argumentd

Pfedsiawen] hamonagramu
procesy

|
|
1

Investory

Zakladnl pro @ prot, namonsgram
emise

Udaje o pledpeing cene 3
wypafadan!

Tzv. Pre-IPO reseanch & clem
predstavit spalztnost Investonim
Analjza zahmu|ic] seutor, vsledky
paonikanl, Tnanen| visiediy &
Inwestitnl story™

Masledny pravigeing reseancn

PATRIA

FINALNI FAZE EMISE

Stanoveni ceny

- Upfesnéni valuace a
cenoveho rezpéti Patrii

= Dcenénicbykle
kembinaci metod DCF a
srovnateinych
spolednost

= Emisni cenaje
wysledkem valuasniho
modelu a fady dalsich
faktord ovliviujicich
poptivku a naladu na
rhu

= Finaini monitoring
poptavky investori —
objer vs. c2na
bookbulding

= Schvaleni ndwrhu ceny
emitentsm

Hiawnim cilem je:
maxima zovat cenu a

«  nalakstinwestory a
wytvofit stabilni
dliouhodebou
akcionarskou bazi a
zdravy vy na
sekundamim trhu.

Alokace investorim

D'e strategie transakce

Kraceni pfeugsani
iméestory d'e pofadi :

Upist, upsanshe oijemu
indikace ceny apod.

Dindryhodna
equity story

-
c

em je podpora fvodni
2ny

Vyporadani C
Zawazna nabidka a Upis !
1.
Podminky a Gginnost .

smnluy

Pruni a druhy clesing

Previadajici
politcks &
ekonomicka
situace

Roadshow

o

g T

£
-

Sentiment trhu
Valua&ni
Eaktory DCF  Nisobly
srownatelnych

spoleénost

Wiwoj v sekiom

PATRIA

67

piprava
Pre-Llsting

.- Listing

Poat-Liating



BOOK BUILDING

1. PHprava
+  Pfiklad bookbuildingu I Pre-Listing
T, Listing
. . . . . . L L L . V. Poat-Listing
Enfry | Last | Coent & | Zynowsale | Sales | Curenoy | Demand | Absolule | Commends | Calbulzed | Eurn
gk jdds | Qualy | peran | by sumenay} prios it | joemand | equralent
1000 | 1G0H00 | ClentX | KBC | peon! EURD | GOGDOOD | 6 ! wilbuyim § 26841 | EODRODD
| P | Beourfies | A | | H T afsrmarkst ! !
18000 | 190500 | Coent¥ | KBC | pemon! uzo | meonsoo | o | wiatend | oasms | zsioon
| e teuisc oA | ! § roadshow | ]
i i i i i i i i i i
100 | 1H0N00 | ChentZ | KBC | pemon! EURD | 1000000 | 186 P omay Poe1m | 1000000
i i + i Teourtise i B i i i i Imroﬂllri i
1900 | 1S0M00 | sompary! Godod | pwan! EURD | 4002000 | 20 | i e ! soonoo
MR Lt : s .
19000 | 190300 | companyl) Codesd | peson) EURD 2800000 | 6 o may | i2E0 ,  2EDDOOD
I e - R B ! T
1 | 1700 | semsny ! co- | persan! EuRo | oesnsor | ote ! ome | inzes | zoonoos
i P | manager | E | i i i i i
i i i i i i i i i i
Rychly sled procest book-buildingu umeiuje book-runnerdim:
«  Poskytovat aktualni a detailni informace na denni bazi
»  Analyzovat kvalitu a cenu investice
Primefrené ccenit emisi a tim zajistit stabilni a zdravy after-market
[}
B = e
Za a nabidk kuteény dpi L Pliprava
. vazna nabidka a skuteény dpis IL PreListing
v Masleduje po stanoveni 3 zvefejnéni upisovaci ceny, celkowého otjemu emise a j2ich canameni HCP 1. Listing
IV. Poat-Lisiing
¥ Prospekt musi byt pubfkovan pied upsanim (cznameni vefejng nabidky — zahdjeni bookbuildingu)

+  Green Shoe opce

v

Pravo (nikeli powinnost) manaera emise koupdt od emitenta dodatedné akeie (napf. do viSe 15% zamyilené emise) 23 upisovaci cenu 3
prodat je na .

ManaZer emise proda mnoZste akeil ve wE green shoe opoe na primamim trhw, aby mohl wyrownat presis nabidky v situzci, kdy cena
akcie klesne po emisni cenu. W pfipadé. 2e cena aksie na sekundamim frhu pfevy3uje emisni cenu, manaZer emise vyufije ope (typicky
maEné vyuit po dobu 1 mésice).

+ Potvrzeni objednavek a prvni vypofadani (closing)

¥

r

Investof musi poukazat ekwivalent objednanych akcii na vazany uést. Po rozhodnuti o alokaci dojde z tohoto G2tu k wyporadani.

Uspésny Up's cznamen burze, ziroved Z3dost o pijeti k cbehodovani

+ O Zadosti o piijeti rozhoduje kotacni vybor BCPP

Fotagni wibor musi rezhodnout nejpozadi béhem 60 and od podini Zadesti o pfijeti k cochodovani

r

+  Druhé vypofadani

¥

PATRIA

Emitent wydava upisovatelim pfishuEng ohjem akeii proti Ghradé emisni ceny po srace provize manaZera emise a nakladi)

-
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POZADAVKY BCPP PRO KOTACI

+  Zakon stanovuje poZadavky na akcie nutné pro jejich pfijeti k obchodovani: 1. Phprava
I Pre-Lizt
' Aby maohl byt cenny paplr kotovan na hiawnim trhu BCPP, musi byt objem jeho emise uwcingény pro ' .
wefginou nabidku neiméné 200 mil. KE. . Listing
S . Post-Listing
¥ Mezi vefejnost je rozpifleno alespof 25 % jmenovité hodneoty vEech kusd akeil, kters maji byt plijaty k cbchodovani
na vergjnem trhu
¥ Emitent akeii zvefejnil sve fnandni zaverky za ti roky predchazejicich roku_ ve kierém bylo zaZadano o plijeti cenného papinu &
obchodovani na vefejrych trzich
¥ MeniwlouZena ani omezena prevoditeinost akeil
¥ Je piné splacen emisni kurz akci
¥ Byl UspEiné ukonden plipadny lps nebo piipadng obdobné objednavani na zakiads vefejné nabidiy
+  Zidost o pfieti akeii k obchodovani na vefejném trhu s= vztahujs na vizchny kusy stejnéhe druhu akeii
¥ Emise byla wydana v jedne podobs a wischny jeji kusy maji j2n jednu jmenowitou hodnotu a pridélen stejny 1SIN

+ K zadosti se priklada

v Deoklad o pridéleni 1ISIN

v Ouéfeny prospekt scwaleny GNB s uwedenim data, zpdsobu 3 mizta jeho uvefzinéni

¥ Konsolidované fadné Oésini zaverk\,l wieiné pfiloh k fadné Oéstni zavéres a auditorskych Zprav za posiedni i roky pled podanim Zadost
nebe existuje-li emitent méné neZ ffi roky, za wto kratéi dobu

¥ Jde-li o listnné cenné papiry, &y vzary listinnéhe cennéhe papiru 2 popis jeho technického provedeni nebo potvrzeni narcdnihe neto
mezinarednihe depoziafe o zasvidovani emise

¥ \yps z obchodniho rejsiiisu ne starsi neZ 2 mésice pfed podanim Zadost

¥ Spoleéenskou smlouwu nebo stanowy emitenta

PATRIA

w

STABILIZACE A PODPORA OBCHODOVANI

czna 4

emisnA
cena pakud

Scenal 1: cena akeie roste Scénar 2: Cena akeie klesa 1. Phprava
I Pre-Listing
1. Lrsting
cena § Grean sNos apcs q
nienl vyuito neba IV. Poat-Lisiing

t

Jevyuziio green shos

Jen tastetne
pakud cena aice kigsa &

pad emisnl ceny,

p'm'.i se stablizace,

” - =misn
na akcke roste, ena

stabllizace nenl potfeba

v oCas

PATRIA

Stabilizaéni mechanismus
«  \edouci manaZer emize alokuje v piipadé preupsanl
wEtsi macdswvi akeii (typicky mezi 5 3 15% emise) a tim
je v krathe pozici
- Pozice je krytd opei a smiouveu o vypljéeni s
nékterym z= stivajicich akcionafl

Pokud cena akge roste

= \izdouci manaZer emise neredukuje kr3tkou pozici
zpétnym nakupem ke na sskundamim trthu

W piipadé silng poptavky
= Gresn shoe opes bude pind wyusita

Free float po 30ti dnech - 115%

STah zatni mechan SIS
Vedouci manaaer emise sokuje v prlpade prEupsanl
wEtE] mnozstyi akeil (typicky mezi 5 a 15% emise} 3 tim
je v kratke pozic

- Pozice je kryts op
nékterym ze stiva

2 smiouvou o vypdjdenis
icich akcionafl

Pokud cena akcie klesa
Vedouci manaaer emise poknyje kratkou pozici zpétnym
nakupem akcii na sekundamim frhu
- s cilem podpefit cenu emise

W pfipadé omezené poptavky

+  Green shoe opce bude pouze S3steiné nebo nebude
wyuEia

Free float po 30fi dnech - Mezi 100% a 150%

Cile

- Garantov

- Zajistit, ze cena emise vyznamné neklesne pod emisni cenu
likviditu a stabilitu v poéateéni fazi
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Returns on IPOs doring the five years after issuing, for IPOs from 1970- 2008

Updated on April 8, 2010
Prof. Tay R. Ritter, University of Florida

These tables show that IPOs have underperformed other firms of the same size (market cap) by
an average of 3.5% per year during the five years after issuing, not including the first-day return.
The underperformance relative to other firms of the same size and book-to-market ratio has
averaged 2.3% per year. Returns are throagh Dec. 31, 2009, updated by Xiaoding Liu.

Tahle 1
Percentage returns on [POs from 1970-2008 during the first five vears after issuing
First Second Geometric
51X six First Second  Third Fourth Fifth Mean
months months  Year year vear vear Year vears 1-5
TPC firms 5.9% 0.3% .65 51% 98%  17.6%  12.1% 10,2%
Size-matched 5.2% 5.6% 11.4% 13, 3% 13.8% 16, 3% 13.6% 13.7%
Diifference 0.7% -53% -4, 8% -3.3% = 0% 1.3% -1.5% -35%
Mo of TPOs 8,252 2,225 8252 2364 7.591 6,687 5,815
TPC firms 6. 2% 0.6F 725 7.0% 105% 1% 103% 1004 %
Size & BM- 3.9% 4.7% B.9% 12.6% 10.9% 17.9% 13.0% 12.6%
Matched
i fference 2% 401%  -1LE%  -56%  -04%  -08% -26% 2%

No. of IPOs 7986 7.946 J98F 7805 7105 6,190 5365

The returns are measured from the closing market price on the first day of issve until the sixth month or cne-ye ar
anniversary. All retums are equally weightad average retums for all IPOs that are traded on Masdag, the Amex, or
the NYSE at the start of a period. Each ye ar, the portfolios are ebalanced to equal weights. If an issuing firm is
delisted within a year, its retumn fior that ye ar is calculaed by compounding the CRSP value-weighted market index
for the rest of the year. For the size-matched retums, each IPO is matched with the nonissuing firm having the same
or next higher market capitalization (using the closing market price on the first day of tading for the IPO, and the
market capitalization at the end of the previous month for the matching firms), For the size & BM-matched rerns,
each IPO with a book- - marke t ratio higher than zero is matched with a nonissuing firm in the same sire decilke
{uging MY SE firms only for determining the decile breakpoints) having the closest book- to- market ratio, Each TPO
with a zem or smaller book- bo- marke t ratio is mate bed with a nonissuing firm of a book-to-market ratio of zero or
smaller having the closest market capitaliz ation, For the IPOs, book-to- market ratios ae calcul ated using the first
recorded post-issue book value and the post-issuwe market cap calculated using the closing market price on the first
CRSP-listed day of trading. For nonissuing firms, the Compustat-listed book value of equity for the most recent
fizcal yearending at least four months prior to the TPO date is usad, along with the market cap at the close of trading
at month-=nd prior o the month of the IPO with which it is matched. Nonissning firms are thoss that have been
listed on the Amex-Nasdag-MNY SE for at ke ast five years, without issuing equity for cash during that time. If a
nonissuer subsequently issues equity, it is still used as the matching firm, If & nonissver gets delisted prior to the
delisting {or the fifth anniversary), the second-closest matching firm on the original IPO date is substituted, on a
point-forward basis. For firms with multiple classes of stock outstanding, market cap is calculaked based using the
offer price and the total number of share s outstanding across all classes of stock as eported in Compustat Firms
with multiple classes of stock are excluded as pokntial matching candidates. The sample size is 8625 IPOs from
1970- 2008, excluding IPOs with an offer price of less than $5.00, ADRs, REITs, acquisition funds, closed-end
funds, and unit offers. For the 1980s and later, IPOs that are not listad on CRSP within six months of the TP are
excluded. Retums are measured through December 31, 2009, For partial event-ye ars that e nd on this date, the last
partial year is deleted from the computations, For example, for an IPO on March 15, 2008, its first-year eturn is
included, but not the second-ye ar retum.
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Returns on IPOs doring the five years after issuing, for IPOs from 1970- 2008

Updated on April 8, 2010
Prof. Tay R. Ritter, University of Florida

These tables show that IPOs have underperformed other firms of the same size (market cap) by
an average of 3.5% per year during the five years after issuing, not including the first-day return.
The underperformance relative to other firms of the same size and book-to-market ratio has
averaged 2.3% per year. Returns are throagh Dec. 31, 2009, updated by Xiaoding Liu.

Tahle 1
Percentage returns on [POs from 1970-2008 during the first five vears after issuing
First Second Geometric
51X six First Second  Third Fourth Fifth Mean
months months  Year year vear vear Year vears 1-5
TPC firms 5.9% 0.3% .65 51% 98%  17.6%  12.1% 10,2%
Size-matched 5.2% 5.6% 11.4% 13, 3% 13.8% 16, 3% 13.6% 13.7%
Diifference 0.7% -53% -4, 8% -3.3% = 0% 1.3% -1.5% -35%
Mo of TPOs 8,252 2,225 8252 2364 7.591 6,687 5,815
TPC firms 6. 2% 0.6F 725 7.0% 105% 1% 103% 1004 %
Size & BM- 3.9% 4.7% B.9% 12.6% 10.9% 17.9% 13.0% 12.6%
Matched
i fference 2% 401%  -1LE%  -56%  -04%  -08% -26% 2%

No. of IPOs 7986 7.946 J98F 7805 7105 6,190 5365

The returns are measured from the closing market price on the first day of issve until the sixth month or cne-ye ar
anniversary. All retums are equally weightad average retums for all IPOs that are traded on Masdag, the Amex, or
the NYSE at the start of a period. Each ye ar, the portfolios are ebalanced to equal weights. If an issuing firm is
delisted within a year, its retumn fior that ye ar is calculaed by compounding the CRSP value-weighted market index
for the rest of the year. For the size-matched retums, each IPO is matched with the nonissuing firm having the same
or next higher market capitalization (using the closing market price on the first day of tading for the IPO, and the
market capitalization at the end of the previous month for the matching firms), For the size & BM-matched rerns,
each IPO with a book- - marke t ratio higher than zero is matched with a nonissuing firm in the same sire decilke
{uging MY SE firms only for determining the decile breakpoints) having the closest book- to- market ratio, Each TPO
with a zem or smaller book- bo- marke t ratio is mate bed with a nonissuing firm of a book-to-market ratio of zero or
smaller having the closest market capitaliz ation, For the IPOs, book-to- market ratios ae calcul ated using the first
recorded post-issue book value and the post-issuwe market cap calculated using the closing market price on the first
CRSP-listed day of trading. For nonissuing firms, the Compustat-listed book value of equity for the most recent
fizcal yearending at least four months prior to the TPO date is usad, along with the market cap at the close of trading
at month-=nd prior o the month of the IPO with which it is matched. Nonissning firms are thoss that have been
listed on the Amex-Nasdag-MNY SE for at ke ast five years, without issuing equity for cash during that time. If a
nonissuer subsequently issues equity, it is still used as the matching firm, If & nonissver gets delisted prior to the
delisting {or the fifth anniversary), the second-closest matching firm on the original IPO date is substituted, on a
point-forward basis. For firms with multiple classes of stock outstanding, market cap is calculaked based using the
offer price and the total number of share s outstanding across all classes of stock as eported in Compustat Firms
with multiple classes of stock are excluded as pokntial matching candidates. The sample size is 8625 IPOs from
1970- 2008, excluding IPOs with an offer price of less than $5.00, ADRs, REITs, acquisition funds, closed-end
funds, and unit offers. For the 1980s and later, IPOs that are not listad on CRSP within six months of the TP are
excluded. Retums are measured through December 31, 2009, For partial event-ye ars that e nd on this date, the last
partial year is deleted from the computations, For example, for an IPO on March 15, 2008, its first-year eturn is
included, but not the second-ye ar retum.
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Table 4

Percentage returns on IPOs from 1990-19%% during the first five years after issving

First  Second Geometric
S1X 51X First Second Third Fourth Fifth mean
months  months vear vear Year vear vear wvears 1-5
IPO firms 12.6% 8% 149% 2 1% Q3%  255%  135% 14.1%
Size-matched 6. 5% 6% 157T%  132% 160% 200% 158% 17.1%
Difference 61% -48% -08% -101% -&7% 55% -23% -3.0%:
Mo, of IPOs 4,187 4,181 4,187 4,114 3,730 3,282 2,840
PO firms 12.5% 5% 146% B3% 92% 253% 133% 14.0%:
Size & BM- 7.2% T6% 152% 158% 12.1% 246% M40% 16.3%
matched
Difference 53% A41% -06% -T5% -29% 0.7% -07% -22%
Mo, of IPOs 4,148 4,137 4,142 4,068 3.681 3,224 2,790
Tahble 5

Percentage returns on

IPOs from 2000-2008 during the first five years after issning

First Second Geometric
81X 51X First Second Third Fourth Fifth mean

months  months  vear vear vear vear vear vears 1-5

PO firms -EE% BAR -1l4%  -35%  I138%  235% 0.0% 3.7 %

Size-matched 5.0% 2.2% B.5% 27% S54% 128% 0.3% 5.8%

Difference -138% -l0e% -19.9% -62% 4% 10T7%  -03% -2.1%
Mo, of IPOs 1,294 1,285 1,294 1,244 988 734 534

IPO firms B9 B4R -114%  -34% 132%  234% 0% 360

Size & BM- T5%
matched -0, 1% 0.3%: 1. 3% 2.3% TA%R  194% 7.8%

Difference -8.8%  -BT7% -127%  -50% 5.4% 40% -79% -3.9%
Mo, of IPOs 1,291 1,283 1,291 1,241 951 725 532

Retirns are through Decernber 31, 2009

. Thus, the fifth ye ar retums are only for those TPOs from 2000 to 2004, and
the fourth year returns are only for those IPOs from 20060 to 2005, Noke that the fifth year erns are available only
for those TPOs that survived for at least four years.
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HEW WORLD RSFPURACES

NEMI URCEND K PUBLIKACI, DISTRIBUCI NEBO ZASLANI, AT PRIMO I NEPRIMO,
MA UZEMI JIZNI AFRIKY, AUSTRALIE, KANADY, JAPONSKA NEBO USA.

TISKOVA ZPRAVA

IPO spoleénosti New World Resources:
Mabidkova cena stanovena na horni hranici cenového rozpéti

AMSTERDAM (8. kvétna 200B) - Spolefnost Mew World Resources MV, (dile jem Mew \World
Resources”, ,MWR" nebo Spoleénosi™) stanovila cenu svych stavajicich a nowd vydavanych akeii druhu A
{,Mabidkowou cenu®) ve vwyii 1325 GBF za akcii druhu A, tedy na homni hramici indikativhine Cencwého
rozpati, ja bylo stanoveno mezi 10,75-13,25 GBF za akeii druhu A, Take velikost Mabidky, nepoditaje akeie,
kiera jsou pfedmétem Opce navyieni, je na maximalni vys Nabidky.

V ramei Zakladni nabidky byle prodano celkem B3 013 344 akeii druhu A, z tohe 13 500 000 nové
wydavanych akeil, cof pfedstavuje 31,5 % zapsaného akciového kapitdlu spolenosti NWR.
Zakladni nabidka nezahrnuje akeie, ktere jsou predmétem Opee navyseni, jejichz pocet muzZe
dosahnout dalSich 12 452 001 existujicich akeii, coZ odpowida 15 % vSech akeii drubhu A
prodanych v ramei Zakladni nabidky.

Mabidkova cena pfevedena do Seskych korun (vyhradné pro potfeby provadéni plateb drobnymi
investory v ramei nabidky v Ceské republice) &ini 42583 K&, cof vychazi z oficidlnihe sménnéhe
kurzu stanoveného Ceskou narodni bankou dne 5. kvétna 2008 na urovni 32,138 K& za 1 britskou
libru. Mabidkeva cena pfevedena do polskych zlotyeh (wyhradné pro poifeby provadéni plateb
investory v ramei nabidky v Polsku) éini 53,07 PLN. coZ odpovida oficialnimu sménnému kurzu
4,3830 PLN za britskou libru, uréenému bankovni radow Marodni banky Paolska dne 5. kvéina
2008.

Pfi stanovens Mabidkové cené ma cela Mabidka (s vyjimkeu akeii, které jsou pfedmétem Opee
navyseni) hodnotu 1.1 miliard GBP (pfiblizné 1.4 miliard EUR), coZ z ni éini dosud nejvétsi IPG
od poéatku roku 2008 v Londyné, jedno z nejvétiich vibes v Polsku. a také historicky nejvétsi
IPC v Eeské republice.

Trini kapitalizace spolenosti NWR desahuje pfi stancvené Mabidkové cend 3.5 miliard GEP
{priblizne 4,4 miliard EUR).

Celkova poptiavka po akeiich dosahla hodnoty pfibliZné 8.2 miliard GBP, pfidéemZ na horni hranici
indikativnino Cenovéhao rozpéti byla Mabidka preupsana priblizné 7,3krat.

Ze viech regiond. v nichZ byly akecig nabidnuty, byla zaznamenana silna a velmi kvalitni poptavka
ze strany institucionalnich investory.

Mabidka byla velmi dobfe pfijata investory v Ceské republice a v Polsku a pfibliZng 10 % Mabidky
byle alokowano investorum v téchto zemich.

Viechny platné chjednavky na akcie ufindné zaméstnanci v ramei Zamésinanecke nabidky byly
uspokojeny.

MWR ma v Umyslu pouZit Eisty wynos emise predeviim k financovani kapitalovéhe investiZnihe
programu a dalSich rozvejovych prileZitosti, které zahrnuji pruzkum loZisek, spoleéné podniky
nebo strategické akvizice novyeh i zakonzervovanych doll

Podminéné cbchodovani s akciemi druhu A bude zahdjens na Londynské burze dnes v 8.00 BLE

pod symbolem .NWR™ a na hlavnim trhu Burzy cennych piginﬁ Praha dnes v 9.15 SELE. Zahajeni
nepadminéného obchodovani na Lendynske burze se ofekava 9. kvétna 20028 a na burzich
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v Praze a ve Variavé 12. kvétna 2003.

Mike Salamon, pfedseda predsiavenstva Mew World Resources, v komentafi k dnesnimu oznameni fekl:

JUspéch IFO js jasnym pofwzenim nasi cbohodni strategie a nafich jedinednych ristowych phileditost
ve sifedosvropském Sernouheiném primysiy. Kotace predstavufe odrazovy mustek a kapitdlovou zakiadnu,
JeZ ndm umoZni vyuZit ichio prileZitosti a pokradoval v Uspésne expanzi.”

Zdenék Bakala, misiopfedseda pfedstavenstva New World Resources, fekl:

LTransformovali jsme NWR do téZebni spolecnosti svéfove wrowngé kierd se naldzd v samém ohnisky
prumyslového nisfy ve sifedni Evropé. Sila poptaviy, jiF jsme byli v procesu PO svddky, odrazi zdiem
investory o oblast, jimZ se vénujeme — fedy rosfoucl obchod 5 vysoce kvalitnim whfim & koksem. Vitdme
viechny nase nové akeiondfe a eitime zdvazek rozviiet v pristich lefech nage podnikdni iakowim zplisobem,
ktery maximalizuje jefich investice.

Destupnost prespekiu:

Elekironicka verze prospektu emitenta je k dispozici zejmeéna na webovych strankach Mew World Resources
{www.newworldresources.eu), pro invesiory v Ceske republice dale na strankach www brokeret.cz,
W, CSAS O, Www.esob.of, www patria oz, www. patria-direct.cz a www.wood.cz a pro investory v Polsku na
www.ca-inpl. Wytisky prospekiu lze ziskat v sidlech spoleénosti Mew Word Resources (Fred. Roeskesiraat
123-3, 1078 EE, Amsterdam, Mizozemska), Morgan Stanley & Co. International plc (25 Cabot Square Canary
Wharf, London E14 404, Spojené kralovsivi), Goldman Sachs Intemational (Peterborough Court, 132 Fleet
Street, London EC4A 2BE, Spojene kralovsivi), JP Morgan Cazencove Limited (20 Moorgate, London EC2R
804, Spojené krdlovstvi) a v sidlech ostatnich manager emise a éeskych agentd prodeie, a to zdarma.

Datazy:

New World Resources

Marek Jelinsk Tel: +31.20 570 2210
Agnes Blanco Tel: #3120 570 2270
Jennder Martn Tel: #3120 570 2255

Morgan Staniey Teil: #44 207 425 3000
Gergely Voros

Katarma Kohlmayer

Peter Bacchus

Alastair Cochran

Goldman Sachs Infernatonal Tel: #44 207 774 1000
Richard Cormack

Elaus Umek

Philip Lindog

JPMongan Cazenove Tel: +44 20 7588 2828
Charles Harman

lam Hannam

Adam Bret:

James Taylor

Citigate Dewe Rogerson Tel: #44 20 7838 8571
Andrew Hey
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POZNAMKY PRO EDITORY
Zakladni informace o spoleénosti New Werld Resources

Spoleénost Mew World Resources je, prostrednictvim swvé desfing firmy OKD, pledni 51Fednevropsknu
éermouhelnou téZebni spolednosti a nejvétii spolednosti tohoto druhu VCEEkE‘ republice (méfeno vynosy
aobjemem produkce uhli). Svou produkci doddwa zakaznikim v Ceske rep-ubllu:e na Slovenshku,
v Rakousku, Folsku, Madarsku a Mémecku. Spolednost provozuje pét fumkénich dold, jef se, spoiu
5 ostainimi I'Ia'.-'EZL.IjIGImI provozy. nacha.zEJl v seue-n::'u'g,rchcu:lnl Basti Ceské repu'.:nllky' u hranic s F'ulﬁkem
NWFR je jednou z nejvétiich primyslovych skupin v Ceské republice co do wynosh a podtu zame'st"uan-:u
K hlavnim odbératelim OHD patfi Arcelor Mittal Steel, US Steel, Voestalpine Stahl, Dalkia CF'. Maravia
Steel a CEZ.

Frosffadnictvim své stoprocentng viasinéné deoefing koksarenské spolefnosti OKK vlasini MWR dwé
koksovny = péti koksarenskymi bateriemi situovanymi v blizkosti dold.

K 1. lednu 2008 méla Spolednost podle metodiky JORG pfibliZné 418 miliond tun vytésitelnych zdsob uhii.
Pfevaina veiina zisob uhli patficich Spoledénosti je klasifikevana jako kvalitni koksovatelng whli. W roce
2007 prodala spoleénost pfiblizng 13.1 miliend tun uhli, z néhoZ cca 7.8 milionu tvofile koksovateing whii,
a vyrobila také pfiblizné 1,3 milionu tun koksw.

Konsolidované hospodafské visledky za rok 2007, stsnovené podle mezindrodnich Udetnich standardd,
ukazuji silny narlst tfeb a ziskovosti. Monsolidované wynosy varosily o 10,7 % na 1,387 miliardy EUR
{2006: 1,225 miliardy EUR) a EBITDA =& zvysila pfiblizné o 24,2 % na 351 milion EUR (2006: 233 miliony
EUR). EBITDA marze spolecnosti za rok 2007 dosahla 28 % (2008 23 %),

FE#

Nékteré z informaci obsaZenych v tomio oznamen! mohou obsahoval plany nebo sdéleni iykajici se
budoucich uddlosti nebo budoueich finanénich vkazatel] Spolednosti Sdéleni tykajici se budoucnost je
maoZno identifikovat podie piitomnosti vyrezy jako odekadvat’, vaRt  pledvidat”, ,odhadovat™, mit v dmysi™,
Lbuds’, .mohi by", .moZna” nebo daiich podohnych slov. Spolednost by rads upozomila na fo. Ze tafo
sdélen! jsou pouze prognazy a skutecné udalosti nebo visiedky se od nich mohow zasadné lisit. Spolednost
nema v umysiu fato sdéleni aktualizovat tak, aby odraZela udalost a okoinosty, F.:iﬁta"é oo jefich pu.'.:-.'.i'ava'n."
nebo proto, aby odrazela vyskyt FEP-"EG‘LlfJﬂ'SFjr'uﬂ udalasti Mnaho faklord muZe mit viv na faklf Ze se
skutedne udalosti @ okolnosti zasadné odiisui od toho, co byle uvedeno v progndzach nebo sdélenich
tykaiicich se budouwcnosti, kferé Spolednost udinila 3 to véeing rizik vzishujicl se kankrétné ke spolednosti
a jejimu fungovani.

Toto cznameni ani jakakeli jeho kopie nesmi byt pfimo nebo nepfimo pfenasena do nebo distribuovana
v LISA, JiZni Africe, Ausirali, Kanadé nebo Japonsku. Tato zprava nenl nabidkou ani netvori soudast
nabidky nebo vyzvy k prodeyi, neni snahou o ziskani jakekoll nabidky k nakupu a sama, Zadna jeji cast ani
samoingd skutednast fe byla vyddna, nevyival zaklad ani nemife byt spojovdna s jakoukali smiouvou, &
proto Nabidka a Siteni téte zprdvy a ostatnich informael spajenyeh s kotacl & Nabidgkou muZe byt v nélderych
zemich omezena zakony & osoby, k nimZ se tento dokument, neba jiné zde zmifovaneé informace, dostanou
by se s témito omezenimi mély seznamif a fidit se jimi. NedodFeni téchio omezeni miZe byt porugenim
zikond o cennych papirech platnych v nékterych = tSchto zami,

Kromé &R a Poliska, kde existuje nabidka pro drobné investory, je fofo sdéleni urdeno pouze pro osaby ve
Slenskych stafech Evropskeho Ekonomického Prostoru, kieré jsou kvalifkovanymi investory podie Clanku
2{1Ne) direktivy o Prospektech (Frospectus Directive) (20037/EC) ("Qualified Invesfors”). Tenfo dokument
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Je sifen & wyhradné urden pro (i) oscby mimo Velkou Britanii nebo (i) profesionalni investory spadajici pod
Sianek 19(5) zakana ¢ Finandnich sluZbsch a trzich (Financial Services and Markeis Ao 2000) - Narfizeni
{Qrder) 2008 (dale jen "Warfizeni™ nebo (i) subjekly 5 vysokym Gislym jmémim a jiné osoby spadajici pod
Slanek 49(2)a) aZ (d) Nafizeni {veechny takoveé osoby jsou, spolu s kvaliikovanymi investory, oznacovany
souhrmné jako “opravnéné osoby”). Akcie fidy A a jakakoli vizva, nabidka nebo souhlas 5 upisem, nakupem
nebo jingm ziskanim féchic akcil bude realizovana pouze s opravnénymi osobami Jakakoli jind neZ
gpravnéna osoba by neméla na zaklads foholo sdéleni a jeho obsahu jednat nebo na né spoighat

Toto ozndmeni neni nabidkou k prodaji jakychkoli cennych papind Spolednosti ve Spajenyeh statech. Na
zakiadé americkeho Zakona o cennych papirech [United States Securifies Act) z roku 1832, nemohou byt
v LISA nabizeny nebo prodavany [akékoli cenné papiry, pokud nejsou regisirovany nebo nejsou = regisiradni
povinnosti vyriaty. Spolednost neregisfrovals a nema v Umysiu regisirovat jakoukoli soucas! téfo nabidky
v US4 nebo realizaval verginou nabidku jakychkoli cennyoh papind we Spofenyeh stifech. Kopie fohoto
azndmeni nejsou a nemély by byt Sifeny nebo zasilédny do Spojenych staf.

Toto oznameni nezahmue prospekt & neobsahuje nabidku ani netvort soudast Zadne nabidky nebo vyzvy
ani nmeni snahou o ziskdni jakékali nabidky k (pisy cenmyeh papini a memdlo by na né byt spoléhano
ve spajifosti 5 jakymkoli smivvnim zavazkem. Byl pfipraven a vydan schvdleny prospekt ktery je v souladu
58 Smérmici o prospekiu (FProspectus Directive), & je k dispozici za podminek uvedenych v éasti ,Dostupnost
prospekiu”. invesiori by méli upisoval akoie fypu A Spolecnosti o nichZ fofo sdéleni pojednava, pouze
na zakladé informaci obsafenych v fomio schvdlensm prospekiu a tak, jak je upfesnéno wisto biskove
Zprave.

Mimo jakékoli informace vatahujic! se k cenam, je fento dokument vyhradné propagacni povahy. Nelze, at' uZ
za jakymkoli ucelem, spolehat na informace absazene v omio oznameni nebe pochazejici z usini debaly
o mich, nebof tyto informace nemusefi byt Uping ani presne.

Pokud se spolednost realizuje swij zamér uskulednit kotaci v Ceské republice tak, jak je uvedena v tomio
ozndmeni, bude jakdkoli kolace provddénd na Burze cennych papind Praha realizovdna v soulady s veemi
prislusnymi Geskymi pravnimi predpisy, a takeé v sowlady s prospekiem schvalenym a uverginénym v soulady
5 Ceskymi pravnimi predpisy.

Pokud se spolednost provede svij Zamér uskutednit kotaci v Polsky fak, jak je uvedeno v fomto ozndmeni,
bude jakdkoli kotsce provédéni na Varsavské burze cennych papini realizovdna v souwladu se véemi
prislusnymi palskymi pravnimi pfedpisy a také v souwladu s prospektem schvalenym a uvergjnénym v soulady
5 polskymi pravnimi pledpisy.

Morgan Staniey, Goldman Sachs Infernational & JFMargan Cazenove Limited Jednaji ve spojitosti s nabidkou
za Spolecnost a za nikoho jineho a za ochranu poskylnuiou svym kiientum ani za poskytovani poradensivi
ve véol nabidky nejsou odpoveédni nikomu jinému neZ Spolecnosti,

V¥ sowvislosti s nabidkow mufe spolednost Goldman Sachs Infemational |, Stabilizadni manafer) nebo
Jakakoli osoba jednajici jménem Stabilizacdniho manaZera uplatnit Opel navyseni na 12 452 001 akeii {15 %
Nabidky) a transakce se zdmérem podpofit tni canu Akaif fypu A na vyssi drovni, ned mife jinak pleviddat.
Neexistuje nicméné Zadna zaruka, Ze Stabiizadni manaZer (nebo osoby jednaiici jmeénem Stabilizacniho
manaZera) podniknou stabilizaéni’ akee. Pokud dajde k jakékoliv stabiizadni akdi, miFe byt tato kdykoli
ukondena, nejpozddil viak musi byt ukondena 4. dervna 2008 do 17 h BLLC.
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