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ABSTRAKT:

Diplomova price se zabyva analyzou vynosnosti primarnich emis{ akcii tzv. IPO - Initial Public

sz 7z

Offering na ceském kapitdlovém trhu. Teoretickd E4st prdce se zabyvd predev§im vymezenim

sz 7z

zakladnich pojmu a problematikou pfipravy a realizace IPO. Praktickd ¢ast aplikuje poznatky

z wz

z teoretické Casti. Tato pradce md pfinést redlny pohled na pfinos IPO pro investory a zhodnotit

soucasnou situaci na trhu IPO.

ABSTRACT:

My thesis deals with analyses of returns of IPO’s in the Czech capital market. The theoretical
section of the thesis contains of circumscription of main terms and methodics for preparations
and realizations of IPO. In the analytical section these theoretical findings are applied. This
thesis should bring realistic view of returns of IPO’s for investors and evaluate present trends

on IPO market.
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Kapitalovy trh, akcie, IPO, burza cennych papirt, due diligence, manazer emise, prospekt,

bookbuilding, benchmark
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1 UVOD

Jednou z moZnych variant ziskdni kapitdlu pro spolecnost je financovdni prostfednictvim
nastroju kapitdlového trhu. Jednd se o efektivni a rychly zpusob ziskavani kapitdlu, ktery
slouzi pfedev§im pro financovani ndsledujici expanze spoleCnosti. Bez vefejné nabidky
primérnich emisi ( angl. Initial Public Offering) tzv. IPO neni plné funk¢ni Zadny vyspély
kapitalovy trh. Zakladnim poslanim kapitdlovych trhi je predevsim alokace volného kapitalu
smérem k vynosnym investicnim piileZitostem. Své&tové akciové burzy chté&ji pro své
obchodovani ziskat nové atraktivni tituly a posilit tak svoji pozici na globdlnim financnim
trhu. Stejn¢ tak jednotlivé spoleCnosti pottebuji pro svoji dal§i Cinnost novy kapital.
Transakce TPO pfedstavuje pomérné komplikovany proces, na kterém se podili celd fada
subjektt. I kdyz Cesky kapitdlovy trh zacal fungovat v roce 1994 prvni primarni emise akcif
probéhla az o deset let pozdé&ji. Negativni vliv na Cesky kapitdlovy trh ma doposud
pretrvavajici tradice dluhového financovéni, kdy spole¢nosti nehledaji externi kapitdl jinak
nez prostfednictvim bankovnich uvért. Hlavni piekazky vzniku a rozvoje trhu primarnich
emisi [PO byly predev§im v nedostatecné a nevyhovujici legislativé, nehledé na technickou
ndroCnost proveditelnosti IPO. Regulace kapitdlového trhu byla nedostate¢nd, dohled nad
kapitdlovym trhem zacala vykondvat Komise pro cenné papiry, kterd vznikla aZ roku 1998
ovSem zdaleka neméla pottebné pravomoci pro fungovani jako dozorovy organ. OvSem tento
trend se zacind postupem Casu (i vlivem odeznivajici financni krize) meénit a v souc¢asné dobé
jsme svédkem nekolika dspésnych uvedeni spoleCnosti na vetejny trh angl. Going Public.
Zakladem uspéchu kazdé emise cennych papirt je ziskani investort, ktefi vydané akcie
nakoupi. Kazdy investor by mel pfed tim, neZ ucini své investi¢ni rozhodnuti, disponovat
pfiméfenou znalosti spole€nosti, do které hodld investovat a mél by byt poufen o vSech

rizicich spojenych s investici.



2 VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Pro svoji diplomovou praci jsem si zvolila téma ,,Analyza vynosnosti primarnich emisi
akcii na ceském kapitalovém trhu®. Price je rozdé€lena do tif hlavnich kapitol. V prvni

kapitole teoretické Casti prace strucn€ popiSi financni a kapitdlovy trh, vymezim hlavni

pojmy k dané problematice a vysvétlim pojem IPO - Initial Public Offering.

V druhé kapitole teoretické Casti prace se zaméiim na hlavni poslani priméarnich emisi akcif
na kapitdlovych trzich, zmapuji problematiku piipravy a realizace IPO a popiSi jednotlivé faze
procesu prvotni vefejné nabidky akcii. Dale zhodnotim vyvoj primarnich emisi na ¢eském
kapitalovém trhu, nastinim také mozny budouci vyvoj IPO v CR.

Ve treti kapitole praktické casti price se zabyvam podrobnou analyzou IPO ve svété za
posledni obdobi. Dle mého ndzoru je zajimavé analyzovat situaci primdrnich emisi v dobé
globdlni svétové krize. Dale se zaméfim na rychle se rozvijejici polsky trh primérnich emisi a
zmapuji vyvoj IPO na cCeském trhu. StéZejni Cast price bude tvofit analyza vynosnosti
vybranych akciovych titulG obchodovanych na Burze cennych papirti Praha, a.s. Béhem této
analyzy stanovim algoritmus postupu vypoctu vynosnosti vybranych akcii po jejich prvotni
vefejné nabidce, provedu potfebné vypocty a vyhodnotim dosaZzené vysledky. V zavérecné
Casti analyzy provedu kontrolnimi vypocty srovnani primérnych vynost vybranych emis{

vuci vynosu trhu tj. k indexu prazské burzy PX.

Cilem mé diplomové prace je odpovedét na zakladni otazku: “Jsou investice do primarnich

emisi na ¢eském kapitalovém trhu pro investory vynosné?

Dil¢i cile:

- popsat soucasnou situaci a trendy na trhu [PO ve svété

- pochopit podstatu problematiky primdrnich emisi akcif

- ziskat patficné podklady pro vypocty a zpracovani analyzy

- ovétit fenomén dlouhodobé nizsi vynosnosti akcii IPO

Vystupem mé prace bude zhodnoceni dosaZenych vypoltd a potvrzeni ¢i vyvrdceni

stanovenych hypotéz.
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3 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Nez piejdu k samotné podstaté primarnich emisi, povazuji za dulezité uvést zakladni pojmy

k dané problematice.

Finanéni trh
Prostfednictvim finan¢nich trhi dochdzi k alokovani volnych financ¢nich prostfedk(i mezi
subjekty. Finan¢nim trhem v podstaté oznacujeme souhrn trhd, ndstroju, instituci a vztaha

mezi nimi. Finanéni trh rozd€lujeme na trh penézZni, kapitdlovy, devizovy a trh drahych kova

[8].

| | | |
[ Devizovy trh ] [ Penézni trh ] [ Kapitalovy trh ] [Trh drahych kovﬁ]

| | 1
[Trh kratkodobych L’Jvérﬁ] [ Trh krétkodobych CP ] [Trh dlouhodobych CP] fl'rh dlouhodobych L’Jvérﬁ]

TRH CENNYCH PAPIRU
IPO

Obrdzek 1: Rozdéleni financniho trhu

Zdroj: Rejnus: PenéZni ekonomie

Kapitalovy trh

Zatimco na penéznim trhu jsou obchodovany financni instrumenty se splatnosti do jednoho
roku, kapitdlovy trh je urCen pro financovani dlouhodobych investic tj.delSich jak jeden rok.
Stretdvaji se zde prebytkové a deficitni jednotky, mezi které vétSinou vstupuji financni
zprostiedkovatelé. Na penéznich trzich se obchoduji kriatkodobé uveéry, dluhopisy,
pokladniéni poukédzky, smeénky, depozitni certifikdty apod. Na kapitdlovych trzich se
obchoduji dlouhodobé finan¢ni instrumenty, jednd se piedevSim o akcie, podilové listy a
dluhopisy a dale také derivaty (futures, swapy apod.). Nejdilezit€jsim dodavatelem
(vétitelem) na penéZnim trhu jsou banky. Na kapitilovém trhu je $kdla véfiteld velmi
raznorodd. Vedle bank jsou to napf. pojisStovny, penzijni fondy, investi¢ni a podilové fondy,

investi¢ni skupiny. [8, 10]
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Emitenti - vyddvaji cenné papiry, aby ziskali penéZni zdroje. Cenné papiry emituji bud’ pfimo
subjekty, které se stanou soucasné uZzivateli prostfedkd, nebo financni instituce, které ziskané

prostredky vyuZiji na rozSiteni svych aktivit.

Investori - jsou osoby, které své volné penézni prostiedky investuji do ndkupu financnich

instrumentu.

Zprostiredkovatelé - financni zprostiedkovatelé na kapitalovém trhu jsou instituce, které
zprostiedkovévaji ndkup a prodej. Nektefi z nich sami nenakupuji cenné papiry, ale pouze
vyhledavaji kupujici a prodavajici. Déle prebiraji riziko, Ze veSkeré cenné papiry budou na
trhu usp€Sn€ umistény a prebiraji téZ riziko vyporaddni. Finanénimi zprostfedkovateli jsou
bankovni a nebankovni instituce (investicni spoleCnosti, obchodnici s cennymi papiry,

investi¢ni fondy, pojistovny apod.). [7]

Akcie

Akcie predstavuje podil na majetku spolecCnosti, kterd cenny papir vydala. S drZzenim akcii
jsou spojena nejraznéjsi prava jako napf. pravo dcastnit se valné hromady akcionait, podil na
zisku spolecnosti formou dividendy, pravo na likvidaénim zustatku v piipadé upadku

spolecnosti, dale hlasovaci, kontrolni nebo informacni pravo apod.[10]

Blue chips
Terminem blue chips se oznacuji nejkvalitn€jSi a nejvice obchodované emise akcii [3].
Spolecnosti oznaCované jako blue chips jsou povazovany za silné a stabilni ve svém oboru,

s velkou trzni kapitalizaci, s ispéSnou historii.

Burza

Vznik a vyvoj burz souvisi srozvojem trznitho hospodarstvi jednotlivych zemi. Burza
organizuje trh s investicnimi ndstroji pro osoby oprdvnéné uzavirat burzovni obchody.
UmozZiuje koupit nebo prodat jednotlivé investicni ndstroje napf.cenné papiry, investi¢ni
certifikaty, warranty, futures a dalsi. Jde o dualeZitou soucast kapitdlového trhu, na niz se
setkdvaji dvé zdkladni skupiny - emitenti a investofi. Burzy jsou zaloZeny na cClenském
principu, pfistup na né maji jen vybrané instituce a osoby. Existuje velké mnozstvi ruzné
zaméefenych burz jako napf. komoditni, derivatové, devizové, opCni. Za nejvyznamnéjsi se

povazuji burzy cennych papirt, nejvétsi z nich pak jsou New York Stock Exchange (NYSE),
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Tokyo Stock Exchange (Nikkei), Nasdaq Stock Exchange (NASDAQ), London Stock
Exchange (FTSE 100). [6, 8, 10] Velikost a vyznam jednotlivych burz se v§eobecné posuzuje
podle ro¢niho objemu realizovanych obchodi a podle trzni kapitalizace obchodovanych

cennych papird. Nasledujici tabulka uvadi deset nejvétSich svétovych burz dle trZni

kapitalizace.

Trzni kapitalizace 2008 |Trzni kapitalizace 2007
Burzy cennych papirt (mld.USD) (mld.USD)
NYSE Euronext (US) 9209 15 651
Tokyo Stock Exchange Group 3116 4 331
NASDAQ OMX (US) 2 396 4014
NYSE Euronext (Europe) 2102 4223
London Stock Exchange 1 868 3 852
Shanghai Stock Exchange 1425 3 694
Hong Kong Exchanges 1329 2 654
Deutche Borse 1111 2105
Toronto Stock Exchange Group 1 033 2187
BME Spanish Exchanges 948 1781

Obrdzek 2: Nejvétsi svétové burzy dle trini kapitalizace
Zdroj: World Federation of Exchanges (2008)

Hlavni trh

Prestizni trh burzy, na némz jsou obchodovany emise, které spliiuji piisné burzovni podminky
jako napf. podminku likvidity, informacni povinnost, minimélni objem emise aj. Tyto
podminky stanovi burzovni vybor pro kotaci, ten také rozhoduje o pfijeti cennych papirti na
hlavni trh. Emitent md povinnost poskytovat burze ekonomické informace a pribézné

informace, které mohou ovlivnit kurz cenného papiru [19]

Vedlejsi trh

Je trh, kde se obchoduje s jizZ vydanymi cennymi papiry.

Verejny trh
organizovany trh s cennymi papiry, na kterém lze obchodovat pouze s registrovanymi
cennymi papiry. V Ceské republice vefejny trh zastupuji Burza cennych papird Praha, a.s. a

RM-SYSTEM, a.s.

13



SPAD

Je zkratka pro Systém pro podporu trhu akcii a dluhopist. Jedna se o segment trhu na prazské
burze, kde jsou umistény nejkvalitn€jsi akcie tzv. blue chips. Nakupni a prodejni ceny jsou
prubézné kotovany tvarci trhu tzv. kotéry - market makers. Akcie se zde obchoduji ve
standardizovaném mnoZstvi v tzv. lotech. Pro vSechny emise zafazené do SPAD je tento
segment kurzotvorny. SPAD je rozdélen do dvou fazi - oteviené a uzaviené, v prubéhu
uzaviené faze nemaji tvarci trhu povinnost kétovat. V soucasné dobé je ve SPADu umisténo

14 emisi viz nize BCPP [19].

KOBOS

Jednd se o tzv. kontinudlni reZim obchodovédni na prazské burze. Dochazi zde k uzavirdni
obchodil na zakladé vkladani objedndvek nakupu a prodeji cennych papird. Pfi parovani
objedndvek se uplatiiuje princip cenové a ndsledné Casové priority. Obchody je moZné

uzavirat jen v rdmci povoleného cenového rozpéti [19].

Likvidita
Ukazatel, ktery vyjadfuje schopnost (rychlost) pfeménit cenny papir zpét na finanéni

v

hotovost. Tento pojem lze pouZit i ve spojitosti s vysi objemu obchodi cenného papiru.

Trzni kapitalizace

Trzni kapitalizaci emise akcii nebo podilovych listi se rozumi soucin poctu cennych papira
registrovanych v emisi a trzni cenou jedné akcie. U dluhopist je trzni kapitalizace emise
definovédna jako soucin poc¢tu cennych papira registrovanych v emisi, nominalni hodnoty a
platného kurzu (v procentech) dé€leného 100. Trzni kapitalizace je jednim z nejdulezitéjSich

meéfitek posuzovani hodnoty firmy. [7]

Benchmark

Baze, vici které se sleduje vynosnost akcii ¢i vykonnost portfolia. NejCastéji se jedna o idnex.
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PRLAGLE STOCK EXCHANGE
BCPP BUREA CENRACH PAPIRD PRAMHA

Burza cennych papirti Praha, a.s. je organizatorem jediného burzovniho trhu s cennymi papiry
v Ceské republice. Je zaloZena na ¢lenském principu, tudiZ piistup do burzovniho systému a
pravo obchodovat maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, a ti jsou také Cleny
burzy. BCPP a.s. byla zapsdna do obchodniho rejstiiku 21. listopadu 1992. Mezi zakladatele
patfilo 12 ceskoslovenskych bank a 5 nezavislych obchodnikd s cennymi papiry. Prvni
obchodni seance se konala 6. dubna 1993 se sedmi cennymi papiry. K velkému zvySeni
obchodovanych emisi doSlo vletech 1993 a 1995 kdy probéhly ob& viny kuponové
privatizace. Svého casu bylo na burze pfitomno 2000 emisi cennych papirt. V roce 1997
doslo k vytazeni tzv. delisting vice neZ 1300 emisi [6, 10].

Ke konci roku 2009 bylo obchodovano 25 emisi akcif, 116 emisi dluhopist, 24 odtrZzenych
kupontl, 67 emisi investi¢nich certifikati a warrantd a 6 sérii futures. Index PX uzavfel na
hodnoté 1 117,3 bodu a meziro¢né vzrostl o 30,19%. Celkové objemy obchodu na akciovém
trhu dosdhly hodnoty 463,86 mld. K¢, primérny denni objem s akciemi ¢inil 1,86 mld. K¢.
Objemy obchodt s dluhopisy dosdhly hodnoty 585,71 mld. K¢, s derivaty 201,55 mil. K¢&.!
V soucCasné dobé¢ ma burza 20 ¢lentd. Vlivem svétové krize na kapitdlovych trzich objem
obchodt za rok 2009 meziro¢né poklesl o 33,80%. Za celych prvnich deset let neprobéhl na
BCPP jediny uspé€Sny tpis nové emise, jenZ jsou zejména v USA impulsem pro rychly rozvoj

ekonomiky.

' Vyroéni zprava Burzy cennych papirii Praha, a.s. za rok 2009
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Index PX

Index PX je hlavnim oficidlnim indexem prazské burzy. Prvni vypocet tohoto indexu se

uskutecnil 20. bfezna 2006 a stal se ndstupcem indexti PX-50 a PX-D. Index PX pfevzal

historické hodnoty nejstar§tho indexu burzy PX-50. Vindexu jsou uvedeny blue chips

obchodované v systému SPAD. Dle nasledujici tabulky tvofi bdzi indexu PX v soucasné dob¢

14 spolec¢nosti s celkovou trzni kapitalizaci 871 mld. K¢. [15]

CEZ CZ0005112300 250 434 726| 217 903 255 092,60 25%
ERSTE GROUP BANK|AT0000652011 308 863 579| 217 903 254 984,50 25%
TELEFONICA 02 C.R.|CZ0009093209 322 089 890| 144 618 360 610,00 16,59%
KOMERCNI BANKA [CZ0008019106 38 009 852 142 536 945 000,00 16,35%
NWR NL0006282204 264 330 100] 47 050 757 800,00 5,40%
CETV BMG200452024 56 046 176 28 359 365 056,00 3,25%
UNIPETROL CZ0009091500 181 334 764| 24 570 860 522,00 2,82%
PHILIP MORRIS CR [CS0008418869 1913698 19711 089 400,00 2,26%
VIG ATO0000908504 21402 856] 19607 156 381,60 2,25%
PEGAS NONWOVENS |[LU0275164910 9229400, 4014 789 000,00 0,46%
ORCO LU0122624777 10943 866 2019252 715,66 0,23%
ECM L.U0259919230 6 868 092 1991 746 680,00 0,23%
AAA NL0006033375 67 757 875 941 834 462,50 0,11%
KITD US4824702009 2 159 049 384 353 902,98 0,04%
Celkem 1 195993 801 ks| 871 613 021 607,84 100%

Obrdzek 3: Bdze indexu PX platnd od 23.3.2010

Zdroj: BCPP
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Vzorec pro vypocet indexu PX je ndsledujici:

PX(t)= K[r)M—&) %1000

14(0)

M(t) trzni kapitalizace baze v Case t

M(0) trzni kapitalizace bize ve vychozim datu 5.4.1994 (379 786 853 620 K<)

K(t) faktor zohlediiujici zmény uskutecnéné v bazi indexu, pti¢emz K(0) je 1,000
Index je kalkulovan v dobé obchodovani v ramci cenotvornych segmentu, tj. od 9:11 do 16:08

hodin v intervalu kazdych 15 vtefin. [15]

S.4. 13.11. 24,4, 25.9. 17.2. 12.7. 4. 12, 4.5. 21.49. 23,2, 12.7. 29,12,
15994 1993 1997 1995 2886 2881 288z 2864 2883 2887 2883 2889

Graf 1: Vyvoj indexu PX
Zdroj: BCPP

PX-GLOB

Pro dplnost je tfeba zminit i druhy index prazské burzy, ktery je na rozdil od indexu PX
indexem se Sirokou bazi a mimo blue chips zahrnuje i vice nez 20 dalSich emitentt. Na emise
zahnuté do bdze indexu nejsou kladeny pozadavky tykajici se jejich trzni kapitalizace a

likvidity.
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IPO

Primarni emise akcii (Initial Public Offering) pfedstavuje prvni vefejnou nabidku akcii na
burze s cilem ziskat pro emitenta novy kapitél pro dalsi rozvoj spolecnosti. Nabidka muZe byt
provedena jako nabidka novych akciich (dochézi ke zvySeni zdkladniho kapitdlu) nebo jako
kombinace vydani novych akcii a existujicich akcii. Akcie miZe vydavat rodinnd nebo statni
firma pfeménénd na akciovou spoleCnost, stidvajici emitent Ci témeéf nova spoleCnost
s perspektivnim podnikatelskym planem tzv. start-up. Akcie miZe vydavat i novy subjekt,
ktery se pravn€ oddelil od matefské spolecnosti, jednd se o tzv. spin-off. V souvislosti
s pojmem IPO je v odborné literature uvadén také pojem SEQO - Seasoned Equity Offering,
coZ je v podstate dalsi emise akcii firem, s jejichz akciemi se jiZ na kapitdlovém trhu

obchoduje.

SPO
Spolecnost, kterd vydala své akcie na vefejném trhu cennych papira jiz diive a nyni vydava
akcie dalSi, hovoifime o druhotnych neboli sekundarnich emisich SPO (Secondary Public

Offering).

Dualni listing

Emise akcif se souCasné obchoduji na vice burzéch.

Manazer emise
ManaZer emise (lead manager, lead undrwriter, managing underwriter) na zdkladé mandétni

smlouvy uzaviené s emitentem, zajist'uje prubéh procesu piiprav i samotnou realizace IPO.

Due diligence

Jedna se o kompletni provéreni firmy, v literatufe oznacovand téZ jako hloubkova provérka,
zahrnuje pravni, ekonomické, financni a ucetni provéreni. Due diligence se pouziva pfi koupi
podniku nebo pfi uvedeni akcii spoleCnosti na vetejny trh [4 str.54]. Vysledky due diligence
jsou klicovym podkladem pro sestavovani nabidkové ¢asti prospektu , slouzi k uréeni hodnoty
spolecnosti jako zdklad pro stanoveni nabidkové ceny. Obecné je urCena pro interni pouZiti

jednotlivymi stranami v rdmci transakce. V piipad¢, Ze finan¢ni a pravni due diligence hradi

emitent, hovoiime o tzv. vendor due diligence.
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3.1 MAGICKY TROJUHELNIK INVESTOVANI

P1i investovani do investi¢nich instrumentd musi vZdy investor zvaZovat faktory, které mohou
zcela zésadné€ ovlivnit jeho investici. Té€mito faktory jsou:

¢ Vynosnost

¢ Rizikovost

e Likvidita
Zékladni investorské pravidlo, které vyjadfuje vzdjemny vztah mezi témito veliCinami se
nazyvéa ,,magicky trojihelnik*. Princip magického trojihelniku fikd, Ze neni mozné dosdhnout
idedlni investice, tj. dosdhnout maximdlniho vynosu pfi minimédlnim stupni rizika investice a
okamZité investici prodat - promeénit v hotové penize. Investor se vZdy pohybuje v kontextu
téchto faktoru.[7]

Vynos

Riziko Likvidita

Obrdzek 4 : Magicky trojithelnik investovani

Zdroj: vlastni tvorba

Vynos investice

Hlavnim motivem pro investovani je vynos. Vynos investice je ve své podstat¢ odmeéna
investora za UspéSné realizovanou transakci za urCité Casové obdobi. Z hlediska podstaty
vzniku vynost se rozdéluji na bézné vynosy a kapitalové vynosy. Béznymi vynosy se
oznacuji veSkeré pifjmy plynouci investorim z drzby financ¢nich investi¢nich instrumenta.
Muze se jednat napf. o droky z poskytnutych dvéra, kuponové platby z dluhopist aj. Naopak
kapitdlové vynosy nevznikaji na zdklad€ drzby finan¢nich investi¢nich instrumentd, ale pfi

jejich obchodovani. Jedna se tedy pfedev$im o cenné papiry. [8]
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Riziko investice
Riziko investice je ddno nejistotou spojenou s budoucim ocekdvanym vynosem investice.
Velikost rizika se mé&fi pomoci smerodatné odchylky od ofekdvaného vynosového procenta.
V souvislosti s investovanim do finan¢nich instrument hovoiime o systematickém (trznim)
riziku, kam patii zejména:

- riziko zmén drokovych sazeb

- riziko meénové

- riziko infla¢ni

- riziko pravni

- riziko udélosti
Dale rozliSujeme tzv. jedine¢né (nesystematické, specifické) riziko, kam patii:

- riziko podnikani

- riziko finan¢ni (insolvence, €i Upadek emitenta aj.) [6, 8]

Likvidita investice
Likvidita je ukazatel, ktery vyjadfuje rychlost pfemény financniho instrumentu zpét na
finan¢ni hotovost bez vétsiho poklesu ceny. Likvidni cenné papiry jsou kotovany a

obchodovéany predevsim na hlavnich trzich svétovych burz.
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4 ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNA SITUACE

Jak jsem jiZz uvedla v dvodu, tato prace se zabyvé predev§im primarnimi vefejnymi nabidkami
akcii (IPO). Primarni emise jsou dulezité nejen z pohledu jednotlivych emitentt, ale zejména
pro dalsi rozvoj kapitdlového trhu jako celku. Prvotni rozvoj IPO je mozné sledovat na
prelomu 50. a 60. let, pfedevSim v reakci na velké naroky bank na poskytovani uvéra. Dalsi
vlnu rozvoje zazil trh TPO v druhé poloviné 90.1et, kdy byly pfedev§im akcie internetovych
firem velmi populdrni mezi investory. Na vSech vyspélych a v soucasné dobé€ i rozvojovych
kapitalovych trzich jako napf. Brazilie, Rusko, Indie a Cina tzv. BRIC zemg, jsou IPO
bé&Znou soucasti trhu. Dle Ctvrtletni zpravy poradenské spolecnosti ERNST & YOUNG z roku
2009 jsou tyto trhy hybnou silou celosvétového nartstu vefejnych emisi akcii. Nové firmy
ziskaly ve svétd od investord b&hem tpisu ve 3. &tvrtleti 2009 37,8 mld.dolard. Cinské
spoleCnosti ziskaly témef dvé tetiny této sumy, americké 8,4% a indické firmy ziskaly kolem
7%. Na Ceském kapitdlovém trhu se primédrni emise akcii objevily aZz v roce 2004. I kdyZz
investofi Cekali na nové investicni pfileZitosti, nebylo v podstat€ mozné uspeSné realizovat
primarni emise IPO na prazské burze. Hlavni divody malé aktivity na kapitalovém trhu jsou
pfedev§im v tradici bankovniho dluhového financovdni, ale také =zejména v
systémové odliSnosti prdvniho prostfedi. Negativni roli pfi vyvoji kapitdlového trhu také
sehrdla z poCatku netransparentnost a nedostate¢ny dozor nad burzovnim trhem, nedostate¢ny
systém regulace, chybé&jici vladni podpora kapitdlového trhu a proto jsme mohli byt svédkem
nékolika financnich skandalt, které rozhodné€ nepfispély k duvéryhodnosti Ceského
kapitdlového trhu. V soucasné dobé€ je jiZz situace na Ceském kapitdlovém trhu poné€kud
odlidn4, zakladni legislativni zmény vstoupily v platnost se vstupem Ceské republiky do EU
v kvétnu 2004. Od tohoto roku je také prazskd burza drzitelem statusu ,,Designated Offshore
Market®, ktery udéluje americkd Komise pro cenné papiry a potvrzuje tak americkym
investorim, Ze se jednd o transparentni a bezpe¢ny trh. Dosud se na prazské burze
zrealizovalo devét primarnich dpist akcii. V nasledujicich podkapitolach této prace uvedu
pozitivni a negativni aspekty IPO z pohledu emitenta a postup pii realizaci IPO na Ceském

kapitdlovém trhu.
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4.1 POZITIVNI A NEGATIVNI ASPEKTY IPO Z HLEDISKA EMITUJiCi SPOLECNOSTI
Piinos emitenta ziskanim kapitalu prostfednictvim IPO je nasledujici:

¢ poskytuje novy kapitél, zdroje na investice

e vytvaii hodnotu pro vlastnika a jeji dlouhodoby rust

® pfinds$i nové moZnosti rozvoje spolecnosti

e zlepSuje trzni pozici a Uvérovou bonitu spolecnosti

® posiluje PR spole€nosti

e zvySuje motivaci zameéstnancti

e pfinasi vyssi davéryhodnost a prestiz spolecnosti

Negativni aspekty, které se mohou stit pirekdZkou realizace IPO pro spoleCnost jsou
ndsledujici:

e omezeni rozhodovaci pravomoci stavajicich vlastnikd a manaZert spole¢nosti

¢ zvySend informacni povinnost, transparentnost

e sdileni budoucich ziskd s novymi akcionafi

e piimé a nepiimé ndklady spojené s primarni emisi

¢ riziko neptatelského prevzeti

4.2 HLAVNI PODMINKY PRO USPESNOU REALIZACI IPO

Predpoklady pro uspeSny tpis akcii spole€nosti uvddim v ndsledujicim pfehledu:
® piizniva situace na vefejném trhu a zdravd ekonomika
e perspektivni podnikatelsky zdmér
e vyznamny podil na trhu a potencial dal$iho rastu
¢ jednoduchd vlastnickd struktura
e cilové zaméfeny marketingovy koncept
e dostatecné vysoké trzby zajistujici navratnost vlozenych prostiedkt
e vize budoucich ziskt podlozené kvalitnimi dosavadnimi vysledky
¢ zkuSeny manaZer emise
e gspravné nastaveny emisni kurs

e transparentni postup pfi umistovani na trh
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Nésledujici obrazek €.5 znédzorfiuje vhodnou spolecnost na realizaci IPO, jimz je finan¢né
zdravd, stabilni spole€nost, se silnou pozici na trhu. Spole€nost musi disponovat obchodnim
planem minimélné na 3 roky, auditovanymi finanénimi vykazy a vést ucetnictvi dle
mezinarodnich ucetnich standardu (IFRS) véetné evidence tii rokii nazpét. Samoziejmosti je
stabilni a schopny management spoleCnosti. Minimdlni objem emise pro vstup na hlavni trh
burzy je stanoven na 200 mil.K¢, ovSem aby byla spole€nost atraktivni pro zahrani¢ni

investory musi byt celkova obchodovana kapitalizace minimalné 1 mld. K¢

Obrazek 5: Charakteristika idedlniho kandiddta na emisi IPO
Zdroj: Patria

4.3 POSTUP PRI PRIPRAVE A REALIZACI IPO

Potencidlni emitent musi posoudit, zda jeho vlastni situace a situace na trhu je pro dpis akcii
pfizniva. Jestlize spolecnost spliluje vySe uvedené piedpoklady pro realizaci IPO viz. kapitola
4.2. muze pristoupit k dalsi fazi procesu, jenz je v literatufe [4] oznaCovéana jako realiza¢ni
faze. Pokud to podminky pro IPO umoziuji a emitent se pro vefejny upis rozhodl, vybere si
manaZzera emise a uzavie snim manditni smlouvu. ManaZer emise by meél zajistit
bezproblémovy pribéh procesu piiprav i vlastni realizace. Manazer emise koordinuje veskeré
aktivity a predstavuje pro emitenta hlavniho partnera v prubéhu celé transakce. Provede
kompletni provéfeni emitenta a podrobné finan¢ni analyzy tzv. due diligence, identifikuje

potfebné mnozstvi kapitdlu (objem emise), urci vhodny kapitdlovy trh pro dpis emise. V této
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dobé& by méla byt jiZz svoldna valnd hromada, kterd by méla rozhodnout o navySeni zdkladniho
kapitdlu a podat ndvrh na jeho zvySeni k obchodnimu soudu. Pfedstavenstvo spole¢nosti na
zéklad€é doporuceni manaZzera emise rozhodne o objemu emise a emisnim kurzu a také urci
zpusob jeho stanoveni. Nasledujici obrazek znazorriuje jednotlivé faze postupu pfi realizaci

IPO.

[Proces prvotni verejné nabidky akcii]

1 1
[ Pripravna faze ] [ Realizacni faze ] [ Post — realizac¢ni faze }

Obrdzek 6: Jednotlivé fdze procesu prvotni veiejné nabidky akcii

Zdroj: Meluzin, Zinecker (2009)

Dal$im velmi dulezitym krokem v realiza¢ni fazi procesu je sestaveni prospektu emitenta.
Prospekt emitenta je zdkladnim dokumentem obsahujicim detailni pravni a ekonomické
informace o emitentovi a souvisejicich rizicich. Prospekt emitenta je vypracovédn na zdklade
pozadavkd zdkona o cennych papirech® a burzovnich pravidel. Prospekt musi obsahovat
veskeré udaje, které jsou nezbytné pro investory k posouzeni nabizeného cenného papiru a
prav s nim spojenych, rizik spojenych s investici, majetku a zdvazkd emitenta, jeho ziskl a
ztrat, budouciho vyvoje podnikdni a finan¢ni situace. Prospekt musi byt schvdlen odborem
dohledu nad kapitilovym trhem CNB (do roku 2006 vykondvala tuto funkci Komise pro
cenné papiry). SoubéZné stimto procesem probiha Zadost o prijeti cenného papiru
k obchodovani na verejném trhu. BCPP ma povinnost vydat rozhodnuti do 2 mésicu.[4, 31]
Po podéni Zadosti o pfijeti emise k obchodovani dochézi k dal§imu kroku realizacni faze tzv.
priprava research, kdy se stanovi pokyny a pravidla pro zvetejiiovani informaci, probiha
prezentace analytikim, piiprava a distribuce analyz. V ramci piipravy research je poskytnut

navod analytikiim pro provedeni ocenéni.

* Zakon ¢ 591/1992 Sb., o cennych papirech
Vyhlaska €. 263/2004 Sb., o minimélnich néleZitostech prospektu cenného papiru a uzsiho prospektu cenného

papiru
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Jestlize CNB schvilila prospekt emise a vydala povoleni k obchodovéni s akciemi emitenta
dochdzi k predstaveni emise instituciondlnim investorim, spravcim portfolii a obchodnikiim
s cennymi papiry tzv. road show. Za tcCasti managementu spoleCnosti a manaZera emise se
prezentuje strategie emitenta tzv. investment story, poskytne se piedbe&Zny prospekt a
analyza spolecnosti od analytikil manaZera emise. V ramci road show manazer emise zjist'uje,
zda trh bude mit zdjem o emisi a pfi jakém emisnim kurzu. Road show trvd nejméné 1-2
tydny. Prezentace probihaji bud’ pro skupinu investorti (angl. group presentation) nebo pro

jednoho investora (angl. 1-onls).

Tato nesmirn€ dualezitd faze testovani zdjmu investort piechazi v tzv. bookbuilding
(sestaveni knihy poptavky), coz je ndsledné sbirani ndkupnich piikaza investort, na jejichz
zékladé manaZer emise urci emisni kurz akcii a objem emise. ManaZer emise na zacitku
upisovactho obdobi stanovi cenové rozmezi, resp. maximdlni cenu. Pokyny k tpisu mohou

byt obvykle podavény:

e zatrZni cenu (,,market*) — pokyn k upisu se realizuje za cenu, kterou stanovi manazer
emise v rdmci ozndmeného cenového rozpéti / do maximdlni ceny

¢ za limitni cenu — pokyn k upisu obsahuje maximdlni cenu stanovenou investorem, za
kterou je investor ochoten akcii nakoupit. V pripadé stanoveni pfili§ nizké limitni ceny

nebude jeho poptavka uspokojena

Po ukonCeni dpisu investord a stanoveni emisni ceny dochdzi k alokaci akcii dle typu
investora, ceny a mnoZstvi. Jelikoz IPO byvad konstruovdno tak, aby existoval previs
poptavky, jsou objednavky drobnych investort kraceny podle stanoveného kli¢e. Obecné
plati, Ze ¢im vyss§i je zdjem investorli o novou emisi, tim vice jsou investofi kraceni, na

druhou stranu tim vyssi je pravdépodobnost, Ze cena akcie po uvedeni na trh poroste.

Nasledné manaZer emise provede uvefejnéni findlni verze prospektu a na zdklade prijeti akcii
k podminénému obchodovani mohou investofi zacit obchodovat. Podminéné obchodovani je
technicky servis burzy, ktery umoZfiuje investorim v ramci procesu IPO zacit okamzité

obchodovat s pfedmétnou emisi, aniZ by museli ¢ekat na samotné vydani cennych papira.
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K vyporadani téchto obchodt ov§em dojde nejdiive v den zahdjeni oficidlniho obchodovani.

e obchody v podminéném reZimu jsou burzou garantovany

® jednd se obvykleo 1 -5 dni

V ramci PO vétsinou dochdzi ke kombinované nabidce, pfi které jsou nabizeny investorim
nové i stdvajici akcie. Podle toho také rozeznavdme kdo je pfi{jemcem vynosu z [PO: nové
akcie - ziskané prostifedky pfedstavuji pfijem pro spoleCnost v podobé zvySeni zdkladniho

kapitdlu, stavajici akcie - ziskané prostfedky pfedstavuji ptijem pro proddvajici akcionére.

Posledni fazi v procesu realizace IPO je tzv. post-realizacni faze, pii které manazer emise
usiluje o stabilizaci kurzu a likvidity emise akcii. Jako ndstroj stabilizace ceny akcii slouZzi
manazerovi tzv. ,,opce navySeni* angl. Greenshoe neboli Overallotment Option tak, aby
béhem prvnich 30 dni od dokon¢eni nabidky bylo s emisi vytvofeno stabilni a likvidni
obchodovdni. Nadlimitni opce umoZiiuje manaZzerovi emise pfidé€lit az 115% velikosti
nabidky za nabidkovou cenu, tim se vytvaii kritkd pozice angl. short position. Béhem 30-ti
dnti po nabidce ma manazer emise moznost pokryt tento 15% rozdil nakupem akcii od
emitenta za nabidkovou cenu - uplatnéni opce navyseni, nebo prostiednictvim nakupt na trhu
( akcie se obchoduje za cenu niz§i neZ je nabidkovd cena). Dochdzi tak ke stabilizaci ceny

akcie.[4, 6]

Dalsi opatfeni vytvofené za tcelem podpory rastu kurzu akcii v obdobi po nabidce akcii je
ang. lock-up period. Jednd se o obdobi po nabidce akcii, po které nesmé&ji rozhodujici
akcionafi, pifip. management emitenta proddvat akcie, které byly pfedmétem nabidky.

Obvykle trva az 180 dni.[4, 6]

Po dspesné aplikaci stabilizacnich mechanisma ¢ekd emitenta intenzivni a dlouhodobd prace
v oblasti udrZzovani vztahu s investory angl. investor relations a informac¢ni povinnosti jenz
subjektu uklddaji zdkonné normy, pfedev§im zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu’.
V rdmci informacni povinnosti spolecnost pravideln€ zvetejiluje vyro¢ni zpravy, Ctvrtletni
ukazatele vysledkt spolecnosti, pololetni zpravy, ¢i jakékoliv zpravy které by mohly ovlivnit

¢i narusit divéru investort v kapitdlovy trh.

? Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich piedpis
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Zavéreéné shrnuti:

Pripravna faze:

a)
b)

komplexni ptiprava spole¢nosti na vefejné obchodovatelnou spole¢nost

proces trva 1-2 roky

Realizaéni faze:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)
h)
)
),
k)

vybér manaZera emise vcetné realiza¢niho tymu

navrh struktury transakce a vybér vhodné burzy cennych papira

provedeni kompletni ekonomické tzv.,,due diligence*

piiprava prospektu a veSkeré smluvni dokumentace

svolani valné hromady

schvaleni emisniho prospektu

proces ptijeti akcii k obchodovéni na vefejném trhu

identifikace a osloveni potencidlnich investoru, pfiprava tzv.,,investment story*
setkdni emitenta s investory v rdmci tzv.,, roadshow*

urceni emisniho kurzu akcii a zabezpecit analytické pokryti nového akciového titulu

piijeti akcii k obchodovani na kapitalovém trhu

Post-realiza¢ni faze

a)
b)

c)

garance likvidity a stability kurzu akcii v pocatecni fazi
udrZovéni vztahu s investory tzv.* investor relations*

pravidelné zvetejiiovani informaci, informacni povinnost
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Obrdzek 7: Casovy harmonogram emise

Zdroj: BCPP

4.4 POHLED NA IPO ZE DVOU STRAN - NAPLNENI ZAMERU IPO VERSUS ZISKY PRO

INVESTORY

V rédmci realizace primarnich emisi akcii na trh vétSinou dochazi ke kombinované nabidce, pti
které jsou investorim nabizeny nové i stdavajici akcie. Podle toho také rozeznavame, kdo je
pifjemcem vynosu z IPO. Pfi nabizeni novych akcii predstavuji ziskané prostiedky piijem
pro spolecnost v podobé zvyseni zdkladniho kapitalu. U emise stavajicich akcii predstavuji
ziskané prostredky pifijem pro proddvajici akcionafe. Jednd se o tzv. exit. Firma, kterd chce
udélat emisi [PO musi byt transparentni a musi pfesvédCit budouciho investora, Ze jeji
struktury nebudou zneuZity a Ze budou slouzit pro rust firmy. Jak uvedl generdlni feditel
Burzy cennych papirti Praha Petr Koblic: ,,AZ na drobné vyjimky jsou IPO v Cechéch spise
tzv. exity existujicich vlastnikt z firem. Pfitom puvodni logika IPO v anglosaskych zemi je
ziskat kapital pro dalsi rozvoj firmy. Jinymi slovy u nds je [IPO povazovano za vrcholovy

okamZik vyvoje firmy a ne jako postupny krok k vrcholu“.*

* Bankovnictvi, 2009, &slo 26, s. dostupné z http://www.bankovnictvi.ihned.cz
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5 VLASTNI NAVRH RESENI

V této Casti prace se veénuji analyze IPO ve svéte. Dale zmapuji vyvoj primarnich emisi akcii
na polském kapitdlovém trhu v porovndni s Cesky kapitdlovym trhem. Cilem nésledujici
praktické ¢asti diplomové price je nalézt algoritmus vypoctu vynosnosti akcii PO a
odpovédeét tak na otazky: Jsou investice do primdrnich emisi na Ceském trhu nadprimérné
vynosné? Jsou tyto emise pro investory atraktivni? Zavérem této kapitoly provedu

vyhodnoceni ziskanych vypocti a zhodnotim vynosnost dosavadnich IPO na prazské burze.

5.1 TIPO VESVETE

V soucasné dobé muZeme dobfe sledovat historicky zajimavy vyvoj trhu TPO v dobé tzv.
globdlni finan¢ni krize. Ekonomicka Kkrize zapocala v roce 2007 v USA a zpocatku se
hovofilo o tzv. hypotééni krizi. Tato krize vznikla v dasledku nizkych drokovych sazeb a
snadno dostupnych penéz. Byly poskytovany vysoce rizikové Gvéry, penize byly investovany
témer kamkoliv, trh nemovitosti vCéetné komercnich nemovitosti neomezené rostl, obchody
s derivaty vzrostly na stovky bilionti ro¢n€, narastaly spekulace a ovladaly globalni financni
systém. Je zajimavé sledovat, zda vibec spoleCnosti pfistupuji k primarnim emisim IPO, o
jaké spoleCnosti se jedna a zda vubec dokazi investorim pfinést adekvatni vynosy. Dle
spolecnosti Renaissance Capital byl rok 2008 co se tyCe objemu IPO snad nejhorsi za
poslednich tfinict let. Dokonce se na americkych trzich v druhé poloving roku 2008 celé tfi
meésice neobjevilo Zadné PO, coz je nejdelsi doba od recese v sedmdesdtych letech. Situace

se evidentné nezlepsi dokud nedojde ke stabilizaci finan¢nich trhu.
Number of IPOs Priced -78.1% vs Last Year
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Source: Rengiszance Capital's |POhome.com
Inczludes all IPOs with at least USHI00mm deal size

Obrdzek 8: Srovndni poctu IPO
Zdroj: Renaissance Capital
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Pro blizsi ndzornost vyvoje trhu s [PO bych rdda uvedla nékteré hlavni indexy, jenZ se pravé
zameéfuji na primdrni emise akcii, v porovnani s dal§imi akciovymi indexy. JiZ zminéna
spoleCnost Renaissance Capital se specializuje na vyzkum primdrniho dpisu akcii a patii
mezi hlavni experty v této oblasti. Analyzy této spoleCnosti pouzivaji brokerské firmy jako
napt. Goldman Sachs, JP Morgan, Credit Suisse, Citi, Morgan Stranley. Spolecnost
Renaissance Capital sestavila FTSE Renaissance IPO Compisite Index, ktery patii mezi
uzndvané benchmarky na trhu IPO ve Spojenych Statech. Index aktudlné zahrnuje 86 IPO.
V nasledujici tabulce je porovndna vykonnost tii hlavnich index vici Renaissance IPO
indexu za obdobi poslednich Sesti let. V roce 2003 index dosahl stejné vykonnosti jako S&P
(26,4%), v roce 2004 dosdhl v porovnani s ostatnimi indexy maximdlni hodnoty 33,3%.
V obdobi 2004-2007 vykonnost indexu Renaissance vyrazné pievySuje ostatni indexy, ov§em

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%

Obrdzek 9: Vykonnost indexu
Zdroj: Renaissance Capital

Ve své vyrocni zpraveé ,,Annual Global IPO Review* za rok 2009 spolecnost Renaissance
Capital uvedla, Ze rok 2009 zacina byt stabilizaénim rokem a v roce 2010 mazeme ocekavat
pokraCujici vzestup Upist primarnich emisi v asijskych zemich. Pravé americké trhy
v lonském roce zazily hekticky ndrist vefejnych nabidek primarnich emisi cinskych
spole€nosti, sim NASDAQ zaevidoval rekordnich 33 novych ¢€inskych firem, a jejich pocet se
tak zvysil na 124. Rok 2010 by mohl byt ve Spojenych Statech pro IPO rustovy a tento vliv
by se mohl rozsifit na svétové trhy. Nasledujici tabulka udav4 velikosti primérnich emisi IPO

ve svété v porovndni s americkymi akciemi primarnich emisi.
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Globalni IPO 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pocet obchodu 257 345 461 554 120 165
Celkovy vynos (mid.US$) 109 148,4 219,9 256,7 80,7 101,3
US IPO 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pocet obchodu 217 214 221 272 43 63
Celkovy vynos (mid.US$) 43,0 35,6 449 59,7 28,0 21,9
Pramérna velikost obchodu (mil.US$) 198 166 203 219 650 348

Obradzek 10: Souhrnnd data
Zdroj: Renaissance Capital

s 2

Némeckd spole¢nost STOXX Ltd. patiici Deutsche Borse AG sestavuje index zaméfeny na
evropské primarni emise Down Jones STOXX IPO index. Spolecnosti zafazené do indexu
musi mit trzni kapitalizaci vétSi nez 100 milionu Eur. Tento index zahrnuje primdrni emise
obchodované na 18 evropskych burzich a je sestavovan v ¢asovych periodach tii, dvandcti a

Sedesati mésict’

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) -417% -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.

Spolecnost PriceWaterhouseCoopers vydiavd kazdorocné€ zpriavu IPO Watch Europe o
situaci primarnich emisi na hlavnich evropskych trzich. Dle prizkumu zkoumad na ctvrtletni
bazi akciové trhy zemi - Rakousko, Belgie, Dansko, Francie, Némecko, Recko, Nizozemi,
Irsko, Itdlie, Lucembursko, Norsko, Polsko, Portugalsko, gpanélsko, Svédsko, gvycarsko,
Velka Britanie. Rok 2008 byl vlivem globalni ekonomické krizi a ztraté diveéry v kapitdlové

vvvvvv

% Stoxx Ltd., December 2008 ,Preliminary IPO Report dostupné z http:// www.stoxx.com/news/reports.html
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celkové hodnoty uvedla dvé z deseti nejvétSich vefejnych nabidek primarnich emisi. Dle
spolecnosti Ernst&Young bylo na globélnich trzich v roce 2007 uskutecnéno 1979 nabidek
IPO o celkovém objemu 287 mld.US$. Rok 2009 je podle analytika k primdrnim tGpistm akcif
agentury Bloomberg prodaly nové spolecnosti na burzdch v USA od zacitku zafi akcie za
sedm miliard dolarG. V nasledujici tabulce jsou uvedeni nejvétsi upisovatelé emisi IPO.
Nejvétsi podil na trhu (pfes deset procent) maji spoleCnosti JP Morgan, Morgan Stanley a

Goldman Sachs.

Spoleénost Podil na :AI;;'IU IPO (v
JP Morgan 14,1
Morgan Stanley 11,3
Goldman Sachs 11,2
UBS 8,3
BAC-ML 8
Credit Suisse 6,5
Citi 4,9
Nomada 4.4
Deutsche Bank 4.4
Barclays Capital 2,7

Obrdzek 12: Top 10 upisovatelit emisi IPO
Zdroj: Cupital Partners

V roce 2008 se uskutecnila nejvetsi emise IPO v historii. Akcie nejvétsiho provozovatele
platebnich karet na svét€¢ VISA Inc. naplnily oCekdvani investord i analytiki. Doposud
nejveétsi primarni emise se tykala telekomunikacni spolecnosti AT&T Wireless, kterad
prodejem akcii v primdrnim udpisu ziskala 10,6 mld.$. Spole¢nost VISA Inc. byla pivodné
priviatni firma vlastnénd cClenskymi bankami, po dpise je jiz vefejné obchodovatelnou

spole€nosti. Nasledujici tabulka uvadi redlnou velikost emise v porovnani s pldnem.

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

Obrazek 13: Velikost IPO Visa Inc.
Zdroj: aktien.wallstreet-online.de
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Dle studie spolecnosti PricewaterhouseCoopers evropsky trh primdrnich emisi pfekonal
v prvnim Ctvrtleti roku 2010 americké trhy a to jak poctem emisi, tak jejich hodnotou. Na
evropskych burzich se zrealizovalo 77 emisi IPO v hodnoté 4,671 miliardy EUR (cca 117,1
miliardy K¢), v USA to bylo 27 emisi IPO za 2,968 miliardy EUR. V nésledujici tabulce je
uvedeno mezirocni srovnéni burz, na kterych se uskutecnil nejveétsi pocet IPO. Nejvétsi podil
na celkovém poctu mé varSavska burza (16 IPO), ov§em celkovym objemem se na prednim

misté nachdzi NYSE Euronext (1907 mil. EUR).

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

Obrdzek 14: Hodnota IPO na evropskych burzdch
Zdroj: PriceWaterhouseCoopers

V nésledujici tabulce jsou uvedeny nejvétsi upisy akcii v evropském regionu. Mezi

vvvvvv

holandska pojistovna Delta Lloyd NV ptesahujici 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 zahrani¢ni obchod NYSE Euronext
Gartmore Group 378 investi¢ni spoleénost Londyn
Better Capital 158 investiéni spoleénost Londyn

Obrdzek 15: Nejvétsi emise IPO v Evropé za IV. ctvrtleti 2009
Zdroj: PriceWaterhouseCoopers

Z pohledu stfedoevropského regionu je nejvyznamnéjSim trhem primérnich emisi Polsko.

V nésledujici kapitole se pokusim zanalyzovat polsky trh primarnich emisi IPO.
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5.2 SITUACE NA POLSKEM TRHU IPO, IPO BOOM V POLSKU

Pro srovnani vyvoje IPO uvadim situaci na polském trhu primarnich emisi. Dulezitost si
ziskal predev§im na IPO zatim nejdynamictéjSi trh Evropy NewConnect, na kterém se
obchoduji emise malych a stfednich firem a je soucasti varSavské burzy, vice viz kapitola
5.2.1. Zajem investorad o polsky trh podporuji predevsim velké privatizacni plany polské
vlady, kterd m4 na rozdil od Ceské republiky a vé&tiny dalich zemi v regionu stile podniky
k privatizaci.V Polsku maji silnou pozici penzijni fondy, které eviduji ptes sto tisic drobnych
investort, umoznuji firmam ziskavat levny kapitdl na trhu a privatizovat pfes trh. V roce 2007
vstoupilo na polskou burzu Warsaw Stock Exchange (dile jen WSE) 81 novych spole¢nosti,
z toho 12 bylo zahrani¢nich spole¢nosti. Napf. pro srovnani v roce 1997, jenZ byl rekordni na

primdrni emise bylo uvedeno 62 IPO. Primdrnimi dpisy spoleCnosti ziskaly 5,05 miliard EUR.

Nasledujici tabulky zahrnuji hlavni charakteristiky polské burzy.

Domaci Zahrani¢ni
spole€nosti spole¢nosti Celkem
Hlavni trh 319 22 341
Vedlejsi trh 40 0 40
CELKEM 359 22 381

Obrdzek 16: Pocet obchodovanych spolecnosti na varsavské burze
Zdroj: Warsaw Stock Exchange

Domaci Zahrani¢ni
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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Nésledujici tabulka uvadi prehled emisi IPO v roce 2009. Nejzajimaveéjsi primarni emise

v roce 2009 byl upis akcii spolecnosti Polska Grupa Energetyczna, kterd byv4 oznaCovana

vyrazem ,,polsky CEZ*.

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

2 |Bumech 14.01.09 13,60 5 508 394,40 5508 394,40 18,89

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

4 |Aplisens 25.05.09 6,00 15 000 000,00 15 000 000,00 6,65

5 |Ipopema 26.05.09 5,00 0,00 26 249 985,00 5,87
Securities

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

7 |Delko 18.09.09 9,50 14 250 000,00 14 250 000,00 10,52

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

9 |Asseco 28.10.09 14,00 | 233 858 763,00 | 233 858 763,00 17,20
South
Eastern

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

11 |Patentus 09.11.09 2,30 6 900 000,00 6900 000,00 2,45

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 5 500 000,00 5 500 000,00 2,12
Total 6921 348 954,21 |6 988 848 939,21

Obrazek 18:Emise IPO v roce 2009
Zdroj: WSE

V leto$nim roce chystd polskda burza historicky nejvétsi upis akcii pojistovaci spolecnosti
PZU, v hodnoté deseti miliard dolard. Nasledujici graf zndzorfiuje vyvoj hlavniho indexu
varSavské burzy WIG 20, kde se obchoduji akcie dvaceti nejvétSich a nejlikvidnéjSich

spoleCnosti.
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Graf 2: Index WIG 20
Zdroj: WSE

Dale je v roce 2010 planovédno v Polsku dal$i IPO v energetice, a to konkrétné firmy Tauron
Polska Energia, a pokracovani prodeje akcii energetickych spolecnosti PGE a Enea. Podle
specialisty na polsky trh spolec¢nosti X-Trade Brokers Remigiusze Gorského se md b&hem
piistiho pul roku objevit na hlavnim parketu polské burzy deset novych IPO. Podle Gorského
navic trh New Connect, ktery se specializuje na malé stfedni firmy, eviduje desitky Zadosti o
umisténi IPO. Prvni Ceskd firma, jenZ uskute¢nila IPO na polském trhu NewConnect ve
VarSavé, byla spoleCnost Photon Energy, developer fotovoltaickych elektraren. Firma
vstoupila na trh v fijnu 2008. Nésledovala dalsi energeticka spole¢nost BGS Energy Plus. Od
svého vzniku v roce 2007 uvedl NewConnect na polsky trh 102 spoleCnosti. V ptipadé
uspéchu a splnéni dalSich kritérii mohou firmy pfestoupit na hlavni trh varSavské burzy.
K tomuto kroku smeéfuje spole€nost Photon Energy, uvazuje o tom i BGS Energy Plus.
,.Uspéch polské burzy v priméarnich dpisech ma n&kolik p#i¢in, k hlavnim patif piistup stdtu
ke kapitdlovému trhu, ne tak silnd pozice bankovniho sektoru v zemi, jakoZto konkuren¢ni
sily financovani podnik a moznost i pro malé a stfedni firmy dojit si na burzu pro kapital,*-

uved! analytik Cyrrusu Karel Potm&sil divody dsp&snych dpist’.

% dostupné z http://www.cyrurus.cz/ccf/ipo-1
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P4

5.2.1 NEWCONNECT NEW/connect

V srpnu 2008 zalozila Varsavska akciova burza (WSE) specidlni segment NewConnect,
trzné€ - regulovany trh podobny Alternative Investment Market (AIM) Londynské burzy
(LSE). Emitenti nejsou svazani povinnosti splnit striktni seznam pozadavku, jako je tomu u
hlavniho trhu WSE. Emitenti jsou ptivadéni na NewConnect pomoci licencovanych poradca
(Nomads), ktefi odpovidaji za emitenta po dobu 12-ti mésict od uvedeni na trh. Emitenti mus{
mit také svého market animdtora (zjednodusené verze funkce ,,market makera* zndmého napt.
z prazské burzy) po dobu 12- ti mésicti od uvedeni na trh. Od zavedeni trhu NewConnect na
n¢j vstoupilo jiz 102 spolecnosti NewConnect (mimo jiné v srpnu 2008 jiZ zminénd prvni
zahranicni spolecnost Photon Energy). Kapitdl ziskany upisem akcii na NewConnectu je nyni

vys$i nez 80 miliont EUR a trzni kapitalizace firem na NewConnectu ¢ini 346 milioni EUR.
Hlavni vyhody vstupu na NewConnect jsou predevsim:

e vstup na trhu je mozné zrealizovat do 3 mésict od rozhodnuti vstoupit na trh

® spoleCnost ma moznost prejit na mezinarodni Gcetni standardy nebo zustat u svého

stdvajiciho systému ucetnictvi

e ndklady se pohybuji od 3-5 % pfi minimalizaci ndklad
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5.3 SITUACE NA CESKEM TRHU IPO

Na dvod bych chtéla shrnout dosavadni vyvoj primérnich emisi akcii na prazské burze. Do

31.12. 2009 zrealizovalo na prazské burze své emise primarnich akcii [PO 8 spoleCnosti:

e Zentiva N.V.

e Orco

e Pegas Nonwovens

e VIG

e AAA Auto Group N.V.

e VGP
e ECM
e NWR

V roce 2010 probehl zatim jediny primarni Gpis akcii:

e KIT Digital, Inc.

Nasledujici tabulka uvadi prehled emisi IPO podle trzni kapitalizace.

Nazev ISIN Trzni kapitalizace | Trzni kapitalizace | Trzni kapitalizace | Pocet akcii po
[mil. K¢é] [mil. EUR] [mil. USD] IPO (ks)

1|VIG AT0000908504 124 416,00 4 898,30 6 521,10 128 000 000,00
2INWR  [NL0006282204 73 880,30 2908,70 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 3 616,00 142,40 189,50 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 3862 500,00
8|AAA NL0006033375 1209,50 47,60 63,40 67 757 875,00

Obrdzek 19: IPO na ceském kapitdlovém trhu dle trini kapitalizace (2005-2010)

Zdroj: lit. Meluzin, Zinecker(2009) a BCPP
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Prvni spolecnost, kterd v roce 2004 zrealizovala IPO na prazské burze byla Zentiva, N.V.
Mezindrodni farmaceutickd spoleCnost vznikla jako ndstupnickd spole€nost podniku LécCiva,
a.s. po jeho akvizici slovenské firmy Slovakofarma, a.s. Jednalo se o kombinovanou formu
IPO, coZ znamend, Ze spoleCnost emitovala jak primarni akcie tak sekunddrni akcie, které
byly pouzity k odprodeji obchodnich podilti dosavadnich akciondia. Jak konstatuje Ing.
Meluzin v knize IPO, hlavnim cilem IPO bylo umozZnit vystoupeni fondi rizikového kapitalu
ze spolecnosti a zhodnoceni jeho investice formou prodeje na burzovnich trzich. PoCatkem
roku 2009 spoleCnost Zentivu prevzala skupina Sanofi-Aventis a doSlo ke stazeni akcii
z prazské burzy. Od 28.4. 2009 se jiz s akciemi Zentivy neobchoduje. JelikoZ se emise na
prazské burze jiZz neobchoduje a protoZe jeji kurz byl na konci obchodovédni ovlivnén
procesem skupovdni akcii ze strany Sanofi-Aventis nezatfadila jsem akcie spolecnosti Zentiva

do vyzkumu vynosnosti primdrnich 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 uskuteCnil dualni listing (dvojité kotovani akcii a
sménitelnych obligaci) spolecnosti Orco Property Group S.A.( dile jen Orco). Spolecnost
Orco md vedouci postaveni na nemovitostnich trzich stfedni a vychodni Evropy, je
investorem a stavebnim podnikatelem, zaméstnava 2500 pracovnik z vice nez 15 zemi svéta.
Jeji akcie jsou také kotovany na burze Euronext v PafiZi a na burzdch ve VarSavé a Budapesti.
Jak jsem uvedla jiz v tvodu, predmétem mé diplomové price je potvrzeni Ci vyvriceni
hypotézy, zda je vynosné investovat do IPO na prazské burze. Jak vidime z nésledujiciho
grafu vyvoje kurzu akcii, od uvedeni emise na trh vroce 2005 do poloviny roku 2007
vykazovaly akcie trvaly rast. Zvrat nastal s nastupem tzv. hypotécni krize a akcie za

sledované obdobi Kklesly témér o 86 %.
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Graf 4: Vyvoj kurzu emise Orco 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

40



5.3.2 Rok 2006 - Pegas Nonwovens, VIG, ECM

V prosinci 2006 probehl tpis akcii spolecnosti Pegas Nonwovens S.A., (ddle jen Pegas), jenZ
je prednim svétovym vyrobcem netkanych textilii a pojiStovny Vienna Insurance Group
(dale jen VIG). Primarni emise spoleCnosti Pegas byla dle manaZeri emise Ctyfikrat
preupsana - poptavka investorti po akciich prevysila Ctyfikrat jejich nabidku. Z grafu vyvoje
kurzu akcii Pegas vidime, Ze pul roku po uvedeni na trh akcie vykazovaly stabilni cenové
rozpéti a v druhé polovin€ roku 2007 zacal sestupny trend. Od svého uvedeni na trh do 30.12.

2009 akcie ztratily 44% své puvodni ceny.
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Graf 5: Vyvoj kurzu emise Pegas Nonwovens 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

Naésledujici graf zobrazuje vyvoj kurzu akcii VIG. Po uvedeni akcii na trh v tnoru 2008 akcie

vykazuji trvaly pokles, ke dni 30.12.2009 akcie ztratily 32% své ptivodni ceny.
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Graf 6: Vyvoj kurzu emise VIG 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

Tteti spoleCnosti, kterd koncem roku 2006 zrealizovala primdrni dpis akcii byla spolecnost
ECM Real Estate Investment, S.A. (didle jen ECM). ECM zahdjila ¢innost na ¢eském trhu
vroce 1991 a zabyva se projektovanim a vystavbou komerc¢nich a reziden¢nich nemovitosti.
Dle manaZerti emise poptdvka po akciich prekrocila nabidku u instituciondlnich investorti
Ctyfikrat, u retailovych investord dokonce sedmkrat. Nasledujici graf zobrazuje vyvoj kurzu
akcii, ktery necely pul rok po vstupu emise na trh ma vzrustajici tendenci, ddle néasleduje

sestupny trend. K 30.12.2009 akcie ECM ztratily téméf 78 % puvodni 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 prob&hly dvé mensi primarni emise. Prvni emisi zrealizovala firma AAA Auto
Group N.V.(dile jen AAA), jejiz pfedmétem cCinnosti je zejména prodej ojetych vozu a
zprostiedkovani finan¢nich sluzeb v automobilové oblasti ve stfedni a vychodni Evropé. I
kdyz poptavka investorti po akciich béhem IPO prevysila témér dvakrat jejich nabidku, na
misto oCekavaného zisku za rok 2007 ve vysi 8 miliona euro spole¢nost prodélala 4,9 milionu

euro. Akcie AAA do konce roku 2009 ztratily 75%.
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Graf 8: Vyvoj kurzu AAA 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

Druhou emisi zrealizovanou v roce hypotécni krize uskutecnila spolecCnost VGP, N.V.(déle
jen VGP). Firma pusobi na realitnim trhu, zaméfuje se na akvizice, development a spravu
semi-industridlnich objektt. Pfi nabidce primarni emise 83% akcii upsali (na dolnim limitu
upisovaciho pdsma) investofi provdzani s puvodnimi vlastniky. Akcie se obchoduji

v KOBOSu. Trzni kapitalizace spolecnosti je cca 300 mil. EUR.

5.34 Rok 2008 - NWR

V roce 2008 se na prazské burze uskuteCnila jedind primdrni emise akcii spoleCnosti New
World Resources, N.V. (dile jen NWR). Hlavnim pfedmétem Cinnosti spolecnosti je tézba
Gerného uhli a vyroba koksu. NWR je nejvétsi producentem &erného uhli v CR a stfedni
Evropé€. SpoleCnost upsala své akcie na prazské, londynské a varSavské burze. Emise byla
preupsdna vice nez sedmkrét. Celkovy vytézek emise presdhl 35 miliard K¢&. Jednalo se o
dosud nejvetsi TIPO na Ceském kapitdlovém trhu a dokonce i o nejvetsi primdrni Upis na
londynské burze. Investofi, ktefi akcie NWR upsali v kvétnu 2008 za 445 korun za kus,
ztraceji ke dni 30.12.2009 pies 63% puvodni ceny akcie.
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Graf 9: Vyvoj kurzu emise NWR 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

V leto$nim roce 2010 se zrealizovalo pouze jediné IPO spole¢nosti KIT Digital, Inc.(ddle
jen KITD). Jednad se o jedinou firmu z oblasti I'T obchodovanou na prazské burze. Pfedmétem
¢innosti spolecnosti KITD je poskytovani softwarovych feSeni pro spravu, fizeni a prodej
video obsahu na bazi internetovych digitdlnich technologii. Akcie spole€nosti jsou

obchodované na americkém trhu Nasdaq a prazské burze.
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Graf 10: Vyvoj kurzu emise KITD 5-leté obdobi
Zdroj: BCPP

V nésledujici tabulce uvddim souhrnny piehled poklesu cen jednotlivych primédrnich emisi

akcii od jejich prvotniho obchodovéni ke konci roku 2009.

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%

Obrdzek 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 spolecnostech, které planuji primarni emisi svych akcii. Realita
je ovSem takovd, Ze prohldSenich o IPO na prazské burze bylo jiz n€kolik, ale ke skute¢né
realizaci zatim nedoSlo. Moznymi kandidity mohou byt spoleCnost Student Agency,
Elmarco, CS Cargo. Zamér vstoupit na burzu ozndmila jiz firma AVG (antivirové
programy) ¢i sdzkova kanceldr Fortuna. Dle tiskového prohldSeni belgické financni skupiny
KBC muzeme oc¢ekdvat v piistim roce primarni upis akcif CSOB. KBC hodld prodat 30 - 40
% podil v CSOB, o&ekdvi se, 7e proddvany podil bude v objemu 50 - 60 mld. K& a bude se
tak jednat o nejvétsi IPO v historii prazské burzy. Celkovd trzni kapitalizace by mohla byt
podobnd, jako md v soudasné dob& Komeréni Banka (140 - 150 mld. K&). Zadné blizsi
informace doposud nebyly zvetfejnény. Analytici oCekdvaji, Ze o emisi bude velky zdjem jak
ze strany instituciondlnich, tak retailovych investori. Nové emise spoleCnosti by mohly

napomoci k oZiveni obchodovani na prazské burze a ptildkat nové investory.

5.3.6 MOZNY BUDOUCI vYvoj IPO v CR

Soucasny Cesky kapitdlovy trh co se tyCe primarnich emisi ustrnul. Hlavni pfi€inou je
pfedevSim financni globalni krize a jeji ndsledné doznivani. Trh primdrnich emisi akcii ma
cyklicky charakter, kdy nejvice emisi [PO byv4 upisovdno v obdobich konjunktury. Pfece jen
se tomuto trendu vymykaji trhy emerging markets jako je Cina, Indie &i Brazilie, které
v lofiském roce zdvojndsobily objem PO na 200 mld. dolart. Na ceském kapitdlovém trhu
pretrvava nezdjem Ceskych firem o upisy. Z duvodu celosvétové finanéni krize mnohé
spolecnosti odloZili realizaci [PO a myslim, Ze i pfes zlepSuji se ekonomickou situaci se tento
trend nezméni ani ndsledujici rok. Domnivdm se, Ze problémy legislativniho a technického
charakteru emisi byly odstranény ¢i vyfeSeny a realizovéani primdrnich akcii ddle nic nebrani.
Dal$i mozZnou pfi¢inou muze byt napt. souCasnd cena akcii vzeslych z [PO viz. NWR ¢i
zpusob finalni realizace nékterych upist. Dle mého ndzoru se zacnou spoleCnosti orientovat
vice na polsky trh a své IPO budou realizovat pravé na burze NewConnect ve VarSave. Ta je
dle statistik Asociace evropskych burz v posledni dob¢ fazena na ptredni mista nejen v IPO

aktivitach, ale i zobchodovanych objemech primarnich dpisa.
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5.3.7 Dlouhodobé nizsi vynosnost akcii po jejich prvotni verejné nabidce

Mnohé empirické studie se zabyvaji jevy spojenymi s primdrnimi vefejnymi nabidkami akcii
na kapitdlovych trzich. Jednd se pfedevS§im o podhodnoceni emisniho kurzu akcii a
dlouhodobé niz8i vynosnost akcii po jejich vefejné nabidce. Hlavnim cilem mé price je
zanalyzovat vynosnost jednotlivych primdrnich emisi na ceském kapitilovém trhu a
jednotlivymi vypocty dokazat, zda je ¢i neni nadprimérn€ vynosnd investice do téchto emisi
akcii. Vyzkumem vynosnosti akcii po jejich prvotni vefejné nabidce se dlouhodobé zabyva
prof. Ritter. Ve své praci dokazal, Ze obdobi nizsi vynosnosti priméarnich emisi trva 3-5 let po
jejich vefejné nabidce. Ve svych analyzach porovndvad z diivodu velkého mnozstvi dat a
Casovych fad dosud nejaktivn€j$i americky trh primarnich emisi akcii. Ve svém empirickém
vyzkumu déle dokazuje, Ze prvnich Sest mésici po realizaci IPO je vynosnost téchto akcif
vyS§i nez ve zbylém obdobi 3-5 let. Tento jev vysvétluje uzavienim jiz vySe zminé€né dohody
(viz kapitola 4.3 diplomové préace) o doCasném zdkazu prodeje akcii tzv. lock-up agreement.
Dile prokdzal, Ze emise emitovanych akcii ztraci svoji vynosnost pfevazné€ ve druhém roce po
realizaci IPO. Moznym vysvétlenim jsou prodeje investort, ktefi chtéji realizovat rychly zisk.
Pfi zkoumdni spolecCnosti dle objemu jejich trzeb pfed primdrnim dpisem akcii J. R. Ritter
prokdzal, Ze niZsi tfiletd vynosnost akcii se projevuje u spolecCnosti, jejichZ trzby byly pred
realizaci IPO niz§{ nez 50 mil. USD. Nutno podotknout, Ze fenomén dlouhodobé nizsi
vynosnosti akcii po jejich prvotni vefejné nabidce je sledovan i na ostatnich kapitdlovych
trzich, nejen v USA. Nésledujici analyzou vynosnosti ¢eskych primdrnich emisi akcii bych
chtéla dokdzat jiz vySe zmin€nou hypotézu a jako dil¢i cil mé prace ovéfit, zda se potvrdi

fenomén dlouhodobé niz§i vynosnosti akcii IPO na ¢eském kapitalovém trhu.
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54 ANALYZA VYNOSNOSTI

Postup vypracovani

Pro praktické naplnéni cile jsem stanovila algoritmus postupu pii vypoctech nutnych

k formulaci zavéru. Postup jsem se pro piehlednost snazila zkratit do tif nasledujicich kroku:

1. Stanoveni vstupnich parametru
2. Vyhodnoceni vynosnosti IPO

3. Kontrola prepoctem vuci benchmarku

U prvniho kroku se jednd predevSim o stanoveni ,startovaci ceny emisi, kterd bude
vstupovat do vSech relevantnich vypoctl, teoreticky existuji tfi zakladni moZnosti - oficialni

cena IPO, prvni cena na vefejném trhu a oficidlni cena pro prvni obchodni den.

Druhy krok budu realizovat v rdmci vypoctu vynosnosti jednotlivych emisi v danych, predem
stanovenych Casovych intervalech. Data pro vypocty k jednotlivym emisim a jednotlivym
Casovym intervalim pouZiji z oficidlnitho burzovniho listku BCPP zvefejnéném spolecnosti
Reuters. Vypocty pro ndzornost a lepsi piehlednost zobrazim ve zkrdcené tabulce. Na zdklade
vypocti vyvodim odpovidajici zavéry. Cilem této casti mé prace je ovéreni hypotézy

"investovat do IPO je pro investory vyhodné"'.
V tfetim kroku bych chtéla kontrolnimi vypo¢ty provést srovnani primérnych vynosi vaci

vynosu trhu tak, abych ovéfila a eliminovala piipadny pohyb kapitdlového trhu na vyvoj cen a

vynosnost emisi z [PO. Jako benchmark trhu jsem zvolila oficidln{ index Prazské burzy PX.
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Postup po jednotlivych krocich je pro ptehlednost zndzornén v nésledujicim obrazku:

Stanoveni vstupnich parametrd

Vyhodnoceni vynosnosti IPO

Kontrola pfepoétem viici benchmarku

Obrdzek 21: Algoritmus vypoctu
Zdroj: vilastni zpracovdni

Na zavér vypocta jsem se rozhodla ovéfit predpoklad, Ze akcie emitované v ramci IPO by
m¢ély dlouhodobé , jit s trhem®. Data pro tento predpoklad pouziji z vypocta realizovanych pro

potiebu kroku €. 3, tedy pfi kontrole proti benchmarku.

Praktické vypocty vynosnosti IPO se budou tykat emisi PEGAS, AAA, ECM, NWR,
ORCO, VIG.
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5.4.1 Stanoveni vstupnich parametrua

Prvnim krokem je stanoveni cen, které budou vstupovat do vSech vypocti Ceny akcif, které
jsem pouZzila pfi vypoctech, jsou tzv. oteviraci ceny, pro které se standardné pouziva anglické
oznaceni OPEN, coz je prvni cena za kterou miZou investofi akcie koupit na vetrejném trhu.
Ve svych vypoctech nepocitdim s koupi akcii v ramci PO, nebot objemy jsou kriceny ze
strany investi¢nich bank tak, aby mohly uspokojit preferované klienty. Stejné€ tak nepocitim
s oficidlni burzovni cenou pro prvni obchodni den, tzv. CLOSE, protoZe je stanovena
algoritmem z poslednich dennich kurza. Casové intervaly 5, 20, 50, 100, 250 a 500 dni jsem
vybrala jako fixni poCet obchodnich dni (nikoliv tyden, mésic, rok) z divodu lep$i moznosti
srovnani emisi akcii emitovanych v riznych dnech a ndsledného statistického zhodnoceni.

K datu zpracovani priace nebyly zndmy ceny pro 500 obchodnich dni u spole€nosti NWR a

VIG.

54.2 Vypocet prumérnych 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
794,5 747 760 679 809,1 709,3 235,1
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 prumérnych 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 prumérnych 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 Vypocet prumérnych 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 prumérnych 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 prumérnych 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 zpracovdni
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5.4.8 Vyhodnoceni dosazenych vysledku

Nasledujici tabulka zobrazuje souhrnny vystup ziskanych vypocta.

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°/o -4,7°/o -1 3,7°/o '53,80/0 '82,00/0 '80,30/0
maximum 3,0°/o 27,4°/o 1 2,5°/o 30,4°/o 70,1 % 1 52,9°/o

Obrdzek 22: Vypocet vynosnosti akcii
Zdroj: vlastni zpracovdni

Po vypoctu pramérnych hodnot vynosnosti u jednotlivych emisi je zfejmy vliv data emise na
celkovou vynosnost (napt. ORCO, nebo ECM+PEGAS), cilem této diplomové price vSak
neni analyza "Casovéani" investic a v pfipadé¢ hodnoceni vynosnosti investovdni do [PO neni
Casovdni investice opodstatnéné. Jak l1ze vidét z tabulky, jednotlivé vynosy emisi napf. za 250
dni jsou kromé¢ ORCa (70,1%) v zapornych Ccislech. Pfi srovndni minimélnich hodnot
vynosnosti v jednotlivych ¢asovych intervalech se nej€astéji objevuje emise spoleCnosti AAA
(-4,7%, -13,7%, -53,8%). Nejvétsiho minima z jednotlivych emisi dosdhla spoleCnost NWR
(-82,0%). Pti srovndni maximdlnich hodnot vynosnosti v jednotlivych €asovych intervalech se
shodné (2x) objevuje emise NWR (3,0%, 27,4%) a ECM (12,5%, 30,4%). Nejvétsiho
maxima z jednotlivych emisi dosdhla spolecnost ORCO (70,1%, 152,9%). JestliZe se investor
rozhodl investovat do primdrnich emisi na Ceském kapitdlovém trhu, ani kratkodobé ani
dlouhodobé nedosahoval primérné vynosy vyssi jak bankovni uroky natoz deklarovanych
vynosu na kapitdlovych trzich. Vyjimkou je snad jen relativné kratké ¢asové obdobi 20 dnu,
coz je lépe vidét v nésledujicim grafickém zobrazeni priméru a medianu, kdy bylo dosazeno
pramérné vynosnosti 5,4%. Pro srovnani a lepS§i mozZnost vyhodnoceni vysledkt v tabulce
uvadim i stfedni hodnoty, tedy median vynosu v jednotlivych ¢asovych intervalech. Median
je prvek statistického souboru, je to prostfedni hodnota uspofddané fady hodnot. Hlavni

vyhodou medidnu je, Ze neni ovlivnén extrémnimi hodnotami.
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Graf 11: Grafické zndzornéni pruméru a medidnu
Zdroj: vlastni zpracovdni

Vysledky vypoctu zobrazené v tabulce dokladaji, Ze strategie investovat do IPO pri
porovnani prumérnych vynosu nebyla historicky za poslednich pét let na ceském
kapitalovém trhu priliS vynosna a tvrzeni investicnich bank, které emise prodavaji o

budoucim potenciilu emise a pripadné vynosnosti nemusi byt pravdivé.
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5.4.9 Srovnani prumérnych vynosu vuci indexu PX

Druhym dil¢im krokem v mé hypotéze, zda investice do IPO je €i neni pro investory vynosna,
je srovnani vuci indexu PX obdobnou metodikou na stejnych datech a za stejné obdobi.
V nésledujicich tabulkach jednotlivych emisi akcii je uvedena procentudlni zména indexu PX

7 Mz

v danych Casovych intervalech. Posledni fddek tabulky vyjadiuje zménu indexu PX ke zméné

ceny akcii jednotlivych emisi.

PEGAS
index 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
1 626,10 1570] 1609,90[ 1628,001 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| 170690 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|] 140030 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| 1 529,20 | 1 634,50
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 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni

1544,10 1493 1522,70| 1526,60( 1479,80 763,90|N/A

-3,3% -1,4% -1,1% -42%|  -50,5%|N/A

156,0%| -171,6%| -1278,7%| -495,2% -7,2%|N/A

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Nasledujici tabulka uvadi srovnani emisi IPO vici indexu PX:

Obrdzek 23: Srovndn emisi IPO vudi indexu PX
Zdroj: vilastni zpracovdni

Z uvedené tabulky vyplyvd, Ze Zadnd z uvedenych emisi kromé akcii
(47,7%) nepiekonala v uvedeném Casovém obdobi index PX. Srovndme-li minimélni hodnoty
vynosnosti jednotlivych emisi vici indexu v jednotlivych Casovych intervalech pak nejvice

negativné se proti trhu pohybovaly akcie NWR (-14,8%, -22,3%, -45%). Maximélnich 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°/o -1 ,4°/o -1 4,8°/o '22,30/0 '45,00/0 '47,90/0
maximum 2,0°/o 8,4°/o 7,7°/o 12,4°/o 38,2°/o 47,7°/o

spole¢nosti ORCO




vynosnosti vici indexu za jednotliva Casova obdobi dosdhla emise ORCO ( 8,4%, 7,7%,

38,2%, 47,7%).
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Graf 12: Grafické zndzornéni pruméru a medidnu
Zdroj: vlastni zpracovdni

[13%¢

V dlouhodobém horizontu by mély emise IPO tzv. “jit s trhem* ovSem tento pfedpoklad se
vySe uvedenym vypoctem nepotvrdil. Vysledky vypoctu uvedené v tabulce by naopak mohly
svadeét k interpretaci, Ze emise proddvané v IPO jsou oproti trhu nadhodnocené. Tento zavér
vSak nelze bez dalS§iho analyzovini uvedenych spolecnosti a Ceského kapitdlového trhu
jednoznaéné vyvodit a nebyly ani cilem mé diplomové priace. Domnivdm se, Ze na zdkladé
vy$e uvedenych vysledku 1ze konstatovat, Ze jsem ovéfila zvoleny diléi cil diplomové prace,

tj. platnost fenoménu nizsi vynosnosti akcii po IPO na ¢eském kapitdlovém trhu.

Jak jiz bylo uvedeno v prvni €asti mé diplomové prace, neni pii investovani do investicnich
instrumentd mozné opomijet dalsi faktory investovani jako je likvidita a riziko. Vzdy si musi
investor vybrat, jaky faktor bude nejvice zohledniovat, jaky druh strategie investovani zvoli.
V souvislosti s analyzou vynosnosti akcii IPO na Ceském trhu uvadim také likviditu u
jednotlivych akcii v danych Casovych usecich. Nejdiive jsem urcila likviditu - tedy pocet
zobchodovanych akcii - za dané obdobi 5, 20, 50, 100, 250 a 500 dni. Déle jsem urcila

prumérnou likviditu jednotlivych emisi za den v jednotlivych obdobich. Z nasledujici tabulky
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je patrné, Ze nejvyssi likviditu dosahuji akcie dosud nejvétsi emise na Ceském kapitdlovém

trhu spolecnosti NWR.

Akcie | Datum upisu Likvidita 5dni 20dni 50dni 100dni 250dni 500dni
PEGAS 18.12.2006|za den (ks) 753 478] 224406 138512 111636 90 732 67 201
za obdobi (ks) | 3767389 4488 119] 6925617] 11 163 565 22 682 976] 33 600 438
AAA 24.9.2007|zaden (ks) | 1228158 409 456] 203964 168 587 101138 65 229
za obdobi (ks) | 6 140 789] 8 189 125[ 10 198 209] 16 858 711| 25284 513] 32 614 304
ECM 7.12.2006|za den (ks) 273527 89360 62452 60290 45 094 39 241
za obdobi (ks) | 1367 635 1787 203] 3122618 6028969] 11273459] 19 620 489
NWR 6.5.2008|za den (ks) 797 843]  615547| 659480] 685 630 858 346 714 629
za obdobi (ks) | 3989 215] 12310 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)| 314631  630847| 1178818 1660715 4 065287| 14 382 685
VIG 5.2.2005|za den (ks) 4 286 5 452 7 806 5786 7234 6110
za obdobi (ks)|  21430]  109030]  390303] 578617] 1808560] 3 055 207

Obrdzek 24: Likvidita emisi akcii IPO
Zdroj: vlastni zpracovdni

V obdobi soucasné pretrvdavajici nejistoty na kapitdlovych trzich by meéli byt investofi

obzvlasté obezfetni a zvazovat vSechna dostupnd rizika spojend s investici do primarnich
emisi. Investor by se nemél spoléhat pouze na investi¢ni doporuceni makléii obchodnika
s cennymi papiry €i investi¢nich spolecCnosti, které mohou byt nékdy az neredlnd, ale sim by
mél emitujici spoleCnost sledovat a analyzovat. I kdyz v sou€asné dob¢ nékolik spolecnosti
odlozilo ¢i dplné stdhlo svoji emisi primdrnich akcii, trhy se za€inaji postupné stabilizovat. Na
druhou stranu ovSem potencialni investory muze odradit pfili§ vysoka cena emise, a pokud

upisovatel sniZzi cenu primdrni emise mohlo by to znamenat nezdjem instituciondlnich

investort za tuto cenu nakupovat.
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6 ZAVER

Ve své diplomové praci s ndzvem ,,Analyza vynosnosti primarnich emisi akcii na Ceském
kapitdlovém trhu“ jsem feSila problematiku vynosnosti primdrnich emisi na ceském
kapitdlovém trhu. PouZila jsem zdkladni metody statistické analyzy na porovnani primérné
vynosnosti v €asovych udsecich 5, 20, 50, 100, 250 a 500 dni. Vstupni data pro vypocty
k jednotlivym emisim jsem pouZila z oficidlntho burzovniho listku BCPP zvefejnéném
spolecCnosti Reuters. Vypocetla jsem prumérné hodnoty vynosnosti a pro ovéfeni, protoze
jsem pracovala s relativné nizkym poctem dat i stfedni hodnoty (medidn). Veskeré vypocty
jsem dale srovnala s benchmarkem trhu, za ktery je povazovan oficidlni index prazské burzy
PX, vysledky ovéreni potvrdily piedchozi postup. Z vysledki mnou provedenych analyz jsem
dosla k zavéru, Ze investice do primarnich emisi akcii na eském kapitdlovém trhu nejsou pro
investory pfiliS vynosné, investor by mél preferovat investici spiSe do bé&Zné
obchodovatelnych akcii neZ do akcii v rdmci IPO. Trh s primdrnimi emisemi je velmi
cyklicky v zdvislosti na vSeobecné nédladé investori a ma svd specifika, jenZ by mél
potencidlni investor brat v dvahu. V tomto ohledu jsem se v prvni Casti prace zameéfila na
problematiku primdrnich emisi akcii a popsala postup ptipravy a realizace IPO. ZkuSenosti
ukazuji, ze pro Gspésné uskutecnéni primarnich dpisu akcii IPO je naprosto zasadni spravné
naCasovdni a pozitivni investorskd ndlada. Déle se také potvrdila hypotéza dlouhodobé
nizkého vynosu akcii po jejich vefejné nabidce, ¢imz jsem potvrdila vysledky vyzkumu J.R.
Rittera na americkém kapitdlovém trhu. Také je zfejmy vliv data emise na celkovou
vynosnost akcii. Jestlize by se investor rozhodl investovat do primdrnich emisi na Ceském
kapitalovém trhu, ani kratkodobé ani dlouhodobé by nedosahoval primérné vynosy, které by
byly vyS$§i neZ bézné bankovni uroky, natoZ obchodniky s cennymi papiry deklarovanych
vynosu na kapitalovych trzich. Vyjimkou je snad jen relativné kratké casové obdobi 20 dnd,
kdy bylo dosazeno pramérné vynosnosti 5,4%. I pres uvedena specifika trhu s IPO povazuji
problematiku primarnich emisi za velmi zajimavou a s postupujicim oZivenim na globdlnich

trzich véfim, Ze budeme svédky novych dpist emisi i na ¢eském kapitalovém trhu.
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Indikativni harmonogram transakce IPO
Hlavni faze procesu

Marketing IPO procesu

Findlni faze emise

Bookbuilding

Alokace investorim a vyporadani
Pozadavky BCPP pro kotaci

Stabilizace a podpora obchodovani

Vynosnost akcii americkych emisi IPO za obdobi 1970-2008

. Vynosnost akcii americkych emisi IPO za obdobi 1970-1979
. Vynosnost akcii americkych emisi IPO za obdobi 1980-1989
. Vynosnost akcii americkych emisi IPO za obdobi 1990-1999
. Vynosnost akcii americkych emisi IPO za obdobi 2000-2008
. Tiskova zprédva o vysledcich ipisu NWR
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MARKETING IPO PROCESU

.

*

Komu presentovat investiéni .story” ?

+  Analytikim makléfskych spoleénosti (bankam) — pledpoklddanym dlendm syndikatu

¥ Demacim

retailowym investorim

v Domécim instituciondinim investorim

+  Zahraniénim instituciondinim EMEA investorim

ROAD SHOWS

PRiprava
Pre-Lizting

T Listing
IV. Posi-Listing

¥ Prospektsam o sobé nestad, road shows jsou klidovym nastrojem prodeje a fakterem ovivfiujicim Gspésnost emise

¥ Jde o sérii s=tkani s potencicndinimi institucionalnimi investary, brokery a fnanénim analytiky = cilem prezentovat jim
=spolenost, jeji obchodni zéméry a cdpowvédétna |

ich datazy

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

¥ Sethan se Gfasini take Slencwe z wcholoweho managementu, kiefi musi byt plipraveni odpowidat na dotazy

¥ Tred wEtdinou 1-2 tydny, kond se na visch vybranyeh trzich

¥ W tomio obdobi pfijima vedeusi manazer nebo fni Slenové syndikity emise nabidky budoucich upisowatell

Uwodnil Infarmace
Udaje ¢ CF
Udaje o emrznio

nesiitn

ro 3 protl
Detalinl popls padnikani spoietno:

D@kl Infarmace:

|
|
1

*  Privainl setkanl s Kicovym
nvestary

Prezentace praejnich argumentd

Predstawen] Ramoncgramu
procesu

Zprostfedkovan] Invesiienl stony

K@iy SIgUmEniatn| oo
obchadniky pro komunlkacls
Investory

Zakladnl pro & prog, namonogram
emise

Udajs o pledoéing cend a
vypatagani

Tav. Pra-IPC reszanth & clem
predstavit spalstnost Investorim
Analjza 2ahmujic] seutor, vyslediy
padnlkanl, Tnandnl vislediy &
Investicn! story

Masledny praviozing ressanch

FINALNI FAZE EMISE

Stanoven

ny

+  Upfesnénivaluacea
cenoveho rozpéti Patrii

«  Dcenéni chwykle
kombinaci metod DCF a
srownateingch
spo'ednost

- Emisni cenaje
vysledkem valuaéniho
medely a fady dalSich
faktord ovlivrujicich
poptévkuy a naladuna
rhu

«  Finaini monitoring
poptavky investori —
objemn vs. cena
bookbulding

= Schvaleni nawrhu ceny
emitentzm

Hiawnim cilem je:
+  maximafzovatcenu a

nalakatinvesiory a
wybeafit stabilni
dlouhodebou
akcionafskou bazi a
zdravy vywoj na
sekundamim trhu.

Alokace investonim
D'z stratzgie transakce
Kraceni preugsani
investory die pofadi
upist, upsanehe objsmu
indikace ceny apod.

-
c
e

DiwEryhodna
egquity story

=m je pedpeora Ovodni
ny

Rozhodnuti manafera

ypoiadini L
Zavazna nabidka a Opis !
1.
Podminky a Géinnost v

smluy

Prvni a druhy clesing

Previadajici
politicks a
ekonomicka
situace

Readshow

F
Lz

-

Senfiment trhu
Valuagni
oy DCF / Nisobky
srovnatelinych

spelednosti

= ‘Wywoj v sekion
) ¥vo]

PATRIA
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BOOK BUILDING

I Phiprava
+  Priklad bookbuildingu I Pre-Listing
T, Listing
- - - - - - . - IV. Poat-Listing
Enfry | Lsct | Cosnt & | Syncosts | Saisc | Cumsnoy| Desmand | Abcalts | Commeeis | Caloulstsa | Eure
s o Quady ; person, by eumsnoy; prioe imt | josmana | squalent
T T T T T T T T T
1SN0 | 1S0N00 | ChentX | KBC | pegon! EURD | Eo02O00D 6 | wHbuym | 25841 | E0DDODD
! |- | Bsourties | A | i i amsrmarkst] i
1emtD | 150500 | Coenty | KBG | pemon! wzo | aeoosos | oz ! wiatona | oaszm | zeinom
i Pom o teres ) A i ! | roadanow | g
1N | 1S0M00 | ClentZ | KBC | permon! EURD | 1000000 186 i may Posam | 1000000
I i - | Beourfiles |} B 1 } lowar ondar | 1
18000 | 1S0M00 | someeny® | Codesd | persan! EURD | 4000000 | ome i oanss | 20000
H L B T Y H H H H
H H H H H H H H H
QRN | 1SDR0D | sompanyl | Colead | pevon, EUAC | DEODO0D 4 306 Y may VoMmEsn | 2EDDODD
! : - !mﬂnaqer : [} : : : i raica oncer | :
180300 | 170300 | oommany ! co- ! pemon! Emo | zessses | oms | one ! osnze | zoonoos
1 b= | manager | E | i H H H i
i i i i i i i i i i
Rychly sled procesd book-buildingu umoZiuje book-runnerim:
+  Poskytovat aktualni a detailni informace na denni bazi
Analyzovat kvalitu a cenu investice
+  Pfimefené ccenit emisi a tim zajistit stabilni a zdravy after-market
[}
Zi 3 nabidk kuteény dpi L Pilprava
+ vazna nabidka a skuteény dpis IL PreListing
¥ Masleduje po stanoveni 3 zvefejnéni upisovaci ceny, celkowéhe cijemu emise a jich cznameni KCP 1. Listing
IV. Posi-Listing
v Prospekt musi byt pustkovan pred ugsaninm (cznameni vefejng nabidky — zahidjeni bookbuildingu)

#  Green Shoe opce

¥

Pravo (niksli powvnnost) manaZera emise koupit od emitenta dodateéne akee (napr. do vyse 15% zamyslené emise) za upisovaci cenu 3
prodat je na .

ManaZer emise proda mnozstvi akcii ve wys green shoe opce na primamim trhw, aby mohl wyrownat prevs nabidky v situaci, kdy cena
akcie klesne po emisni cenu. V pfipadé. 22 cena akeie na sekundamim frhu pfevySuje emisni cenu, manader emise vyudije ope (typicky
modné vyuit po dobu 1 mésice).

+ Poivrzeni objednavek a prvni vyporadani (closing)

r

¥

Investef musi poukazat ekwivalent objednanych akcii na vazany 0fzt. Po rozhodnuti o alokaci dojde 2 tohoto O3t k wypofadani.

Uspésny Upis oznamen burze, ziroved Z3dost o pfjeti k obchodovani

+ O zadosti o prijeti rozhoduje kotaéni vybor BCPP

Kotaéni wibor musi rezhodnout nejpozds]i béhem 60 dnd od podini Zadesti o pfijeti k cbchodowini

v

+  Druhé vyporadani

r

PATRIA

Emitent wydava upizovatelim pfiziugny objem akeii prot Ghradé emisni ceny |po sraZes provize manzfera emize a ndkladd)

-1
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POZADAVKY BCPP PRO KOTACI

+  Zakon stanovuje pozadavky na akcie nutné pro jejich pfijeti k obchodowani: I Phprava
. . . . . - . . . - . I Pre-List
¥ Aby moh' byt cenny papir kotovan na hisvnim trhu BCPP, musi byt objem jeho emise uvoingny pro " .
wefenou nabidku negmené 200 mi. K2 . Listing
L IV, Post-Listing
¥ Mezi vefejnost je rozpiflene alespon 25 % jmenovitd hodnoty vEzch kusy akeil, kterd maji byt pijaty & cochodovani
na vergjnam trhu
v Emitent akeii zvefejnil své fnanéni z3wrky za tfi roky pfedchazejicich roku, ve kierém bylo zaZadano o plijeti cenného papinu &
chehodovani na vefejych trzich
¥ MeniwlouZena an omezena prevoditeinast akeil
¥ Je pIné splacen emisni kurz akci
¥ Byl uspE3né ukonden piipadny Upss nebo piipadne obdobne objednavani na zakiad vefene nabidky
v Eidosto pRieti akeii k obohedovani na vefejném tru =2 vztahuje na vzchny kusy stzjnéhe drunu akeii
v Emize byla vydana v jedné podotd a wizchny jejf kusy maji jen jednu menovitou hodnotu 3 plidélen steny 1SIN

+ K Zadosti se pfiklada

v Dwoklad o plidéleni ISIM

v Oudfeny prospekt schvaleny ENB s uwedanim data, zpdsobu 3 mista jeho uvefeingni

¥ Konsolidovans fadng (8sini zavérky visiné pfiloh k fadné (8sini zavérees a sudiorskych zprav za posiedni ffi roky pred podanim Zadost
nebe existuje-li emitent mené nez ti roky, za futo kratsi dobu

¥ Jde-li o listnné cenné papiry, &iy® wzaory listinnéhs cenného papinu 3 popis jeho technickeho provedeni nebo potvrzeni narodnihe nebo
mezinaredniho depoziare o zasvidovani emise

¥ Wyps z obchodnino rejstiieu ne starsi ned 2 mésice pfed podanim Zadost

v Spoledenskou smlouvu nebo stanowy emitents

PATRIA

o

STABILIZACE A PODPORA OBCHODOVANI

cana 4

Sceénarl 1: cena akcie roste Scénar 2: Cena akcie klesa L. Phprava
1. Pre-Lizting
cena 4 Grean shoe apea g
nenl vyudita neba 1. Post-Listing

|en Castedng
pokud cena akcle klesd
pad emisni cany,

t

Je vyuiito green shos

apoe

na acle rosta,
tabilizace neni potfeba

emisni
cena

v Ca

Stabilizaéni mechanismus
- Wedouci manaZer emize alokuje v plipadé preupsani
witdi mnodstvi akii (typicky mez 5 3 15% emise) a tim
j& v krathé pozici
- Pozice je krytd opcd a smiouvou o vypljéeni s
nekienym zz stavajicich akcionard
Pokud cena akcie roste
«  \edouci manaZer emize neredukuje kr3tkou pozici
zpétnym nakupem akci na sekundamim irhu

W piipadé siiné poptavky
«  Gresn shoe opes bude pind wyudita

Free float po 30ti dnech 2 115%

p'n'.'i e stanlizace,

emisn
cena

™ Cas

Stabizadni mechansmus
+ Vedouei manaZer emise akokuje v pfipadé pfeupsani
wEtEi mnoZstvi akeii (typicky mezi £ a 15% emise) 3 tim
je v kratké pozic .
- Pozice je kryts opei 3 smlouvou o vypliigeni s
nékterym ze stavajicich akeionall

Pokud cena akcie klesa
+  Vedouci manaZer emise pokryje kratkou pozici zpétnym
nakupem akei na sekundamim irhu
- scilem podpefit cenu emise

W/ pfipadé cmezené poptavky

iGreen shoe opoe buds pouze Sastzéné nebo nebude
wyusia

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

Cile

PATRIA

- Zajistit, Ze cena emise vyznamné neklesne pod emisni cenu
«  Garantovat likviditu a stabilitu v poéateéni fazi
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Returns on IPOs during the five vears 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
Percentagze returns on [POs from 1970-2008 during the first five vears after issuing
First Second Geometric
81X S1X First Second Third  Fourth Fifth Mean
months  months Year vear vear vear Year vears 1-5
TPC firms 5.9% 0.3% 6.6% 51% 98% T6%  12.1% 10, 2%
Size-matched 5.2% 6%  114% 133% 138% 163% 13.6% 13.7%
i fference 07% -53% -48B% -BI3% 40% 1.3%  -1.5% 35%
Mo of [POs 8,252 R225 8,252 8364 T7.591 6,687 5,815
TPC firms 6. 2% 0.6% T2% 7.0% 105% T1% 103% 1004 %
Size & BM- 3.9% 4.7% BO%  126% 109% 17.9% 13.0% 12.6%
Matched
Difference 2.3% 4. 1% -1.8% -5.6% -0.4% -0,.8% -2.6% -23%

No. of IPOs T.986 7.946 T.98E 7895 7,105 6,190 5365

The rerns are measured from the closing market price on the first day of i==sve until the sixth month or cne-ye ar
anniversary. All retums are equally weightad average etums for all IPOs that are traded on Masdag, the Amex, or
the NYSE at the startof a period. Each year, the portfolios are ebalanced to equal weights. If an issuing firm is
delisted within a year, its retumn fior that ye ar is calculaied by compounding the CRSF value-weighted market index
for the rest of the year. For the size-matchad 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 trading for the IPO, and the
market capitalization at the end of the previous month for the matching firms), For the size & BEM-matched e wirns,
each IPO with a book- io-marke t ratio higher than zero is matched with a nonissuing firm in the same size decilke
{using MY SE firms only for determining the decile hreakpoints) having the closest book- to- market ratio, Each [PO
with a zem or smaller book- to- market ratio is matc hed 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 valoe and the post-issue market cap calculated using the closing market price on the first
CRSP-listed day of trading. For nonissuing firms, the Compustat-listad book valoe of equity fior the most recent
fiscal yearending at least four months pricr to the [TPO date is usad, along with the market cap at the close of trading
at month-end prior to the month of the IPO with which it is matched. Nonissning firms ae those that have been
listed on the Amex-Nasdag-MNY SE for at least 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 a nonissuer 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 calculaied based using the
offer price and the total number of share s outstanding acroes all classes of stock as eported in Compustat Firms
with multiple classes of stock are excluded as pokntial matching candidates. The sample size is 8,625 IPOs from
1970-2008, excluding IPOs with an offer price of less than $5.00, ADR=s, REITs, acquisition fundsz, closed-end
funds, and unit offers. For the 19806 and later, IPOs that ae not listad on CREF within six months of the TPO ae
excluded. Retums are measured through December 31, 2009, For partial event-ye ars that end 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 during the five vears 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
Percentagze returns on [POs from 1970-2008 during the first five vears after issuing
First Second Geometric
81X S1X First Second Third  Fourth Fifth Mean
months  months Year vear vear vear Year vears 1-5
TPC firms 5.9% 0.3% 6.6% 51% 98% T6%  12.1% 10, 2%
Size-matched 5.2% 6%  114% 133% 138% 163% 13.6% 13.7%
i fference 07% -53% -48B% -BI3% 40% 1.3%  -1.5% 35%
Mo of [POs 8,252 R225 8,252 8364 T7.591 6,687 5,815
TPC firms 6. 2% 0.6% T2% 7.0% 105% T1% 103% 1004 %
Size & BM- 3.9% 4.7% BO%  126% 109% 17.9% 13.0% 12.6%
Matched
Difference 2.3% 4. 1% -1.8% -5.6% -0.4% -0,.8% -2.6% -23%

No. of IPOs T.986 7.946 T.98E 7895 7,105 6,190 5365

The rerns are measured from the closing market price on the first day of i==sve until the sixth month or cne-ye ar
anniversary. All retums are equally weightad average etums for all IPOs that are traded on Masdag, the Amex, or
the NYSE at the startof a period. Each year, the portfolios are ebalanced to equal weights. If an issuing firm is
delisted within a year, its retumn fior that ye ar is calculaied by compounding the CRSF value-weighted market index
for the rest of the year. For the size-matchad 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 trading for the IPO, and the
market capitalization at the end of the previous month for the matching firms), For the size & BEM-matched e wirns,
each IPO with a book- io-marke t ratio higher than zero is matched with a nonissuing firm in the same size decilke
{using MY SE firms only for determining the decile hreakpoints) having the closest book- to- market ratio, Each [PO
with a zem or smaller book- to- market ratio is matc hed 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 valoe and the post-issue market cap calculated using the closing market price on the first
CRSP-listed day of trading. For nonissuing firms, the Compustat-listad book valoe of equity fior the most recent
fiscal yearending at least four months pricr to the [TPO date is usad, along with the market cap at the close of trading
at month-end prior to the month of the IPO with which it is matched. Nonissning firms ae those that have been
listed on the Amex-Nasdag-MNY SE for at least 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 a nonissuer 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 calculaied based using the
offer price and the total number of share s outstanding acroes all classes of stock as eported in Compustat Firms
with multiple classes of stock are excluded as pokntial matching candidates. The sample size is 8,625 IPOs from
1970-2008, excluding IPOs with an offer price of less than $5.00, ADR=s, REITs, acquisition fundsz, closed-end
funds, and unit offers. For the 19806 and later, IPOs that ae not listad on CREF within six months of the TPO ae
excluded. Retums are measured through December 31, 2009, For partial event-ye ars that end 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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Tahble 4
Percentage returns on IPOs from 1990-19%% during the first five vears after issving

First Second Geometric

S1X 51X First Second Third Fourth Fifth mean
months  months  vear year Year year year vears 1-5
PO firms 1269 38% 14.9% B1% 93% 255% 135% 14.1%
Size-matched 6.5% 6%  157%  182% 160%  200%  15.8% 17.1%
Difference 6.1%  -48% -08% -l00%  -6T7% 55%  -23% -3.0%

Mo, of IPOs 4,187 4.181 4,187 4114 3930 3,282 2,840

TP firms 12.5% 5% 14.6% 23% 02% 253% 133% 14.0%:

Size & BM- 7.2% T6% 152% 158% 12.1% 246% 14.0% 16.3%
matched

Difference 53 41w 06w -TA% -29% 07%  -07% -23%

Mo, of IPOs 4,148 4,137 4,142 4,068 3.681 3,224 2,790

Table 5
Percentage returns on IPOs from 2000-2008 during the first five years after issving

First Second Geometric
six 5ix First Second Third Fourth Fifth mean

months months  vear vear vear vedr vedr vears 1-5

PO firms -8B 8% -B4% -114%  -35% 138% 235% 0.0% 3.7%

Size-matched 5.0% 2.2% 8.5% 2.7% 54% 128% 03% 58%

Difference -13.8% -10.6% -199% -62% a4%  107% -D3% -2 1%
Mo, of IPOs 1,204 1,285 1,294 1,244 928 T34 534

IPO firms -B9% -B4% -1l4% -34% 132% 234%  -0.1% 3.6%

Size & BM- T15%
matched -0 1% 0.3% 1.3% 23% TA8% 194% T.8%

Difference -B8% -AT% -127% -57% 5.4% 40% -7T9% -3.9%
Mo, of IPOs 1,201 1,283 1,291 1,241 931 725 532

Retrns are through Decernber 31, 2009, Thus, the fifth ye ar retums are only fior those TPOs from 20060 to 20604, and
the fourth year returns are only for those ITPOs from 200680 o 2005, Noke that the fifth year erns are available only
tor those TPOs that survived for at Jeast four years.
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HEW WORLD REFQURCES

NENi UREENO K PUBLIKACI, DISTRIBUCI NEBO ZASLANI, AT PRIMO &I NEPRIMO,
Ma UZEMI JIZNT AFRIKY, AUSTRALIE. KANADY, JAPONSKA NEBO USA.

TISKOVA ZPRAVA

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

AMSTERDAM (6. kvétna 200B) - Spolednost Mew World Resources NV, (dale jen Mew \World
Resources®, MWR" nebo Spolecnosi") stanovila cenu svych stavajicich a nove wydavanych akeii druhu A
{ Mabidkovou cenu®) ve vyii 13,25 GBP za akcii druhu A, tedy na horni hramici indikativnine Cenoveho
rozpati, ja2 bylo stanoveno mezi 10,75-13,25 GBP za akeii druhu A. Takeé velikost Mabidky, nepoditaje akoie,
kiers jsou pfedmétem Opce navyieni, je na maximalni vy Mabidky.

- W ramei Zakladni nibldlqr hyln prodanc celkem 83 013 344 akeii druhu A, = tohe 13 500 000 nové
'M'j'di‘lti.l'l ch akeii, cof predstavuje 31,5 % zapsanehn akciového haEltalu spnl!{:nnstl NWR.
Zakladni nabidka nezahrnuje akcie, které jsou prtdmtltm Opce navyseni, jejichz pnc!t miZe
dosahnout dalSich 12 452 001 existujicich akeii, eof odpovida 15 % wvSech akeii druhu A
predanyeh v ramei Zakladni nabidky.

=  Mabidkova cena prevedena do feskych korun (vyhradné pro poffeby provadéni plateb drobnymi
investory v ramei nabidky v Geské republice) dini 425 83 K&, cof vychazi z oficidglnihe sménneha
kurzu stanoveného Ceskou narodni bankou dne 5. kvétna 2008 na vrovni 32,138 K& za 1 britskou
lipru. Mabidkowa cena pfevedena do polskych zlotych (vyhradné pro poifeby provadéni plateb
investory w ramei nabidky v Polsku) &ini 538,07 PLN. coZ cdpovida oficialmimu sménnému kurzu
4,3830 PLN za britskeu libru, uréenému bankovni radou Maredni banky Polska dne 5. kvéina
2008.

- Pfi stanovené Mabidkové cené ma celad Mabidka (s vyjimkou akeii, které jsou pfedmétem Opee
navyseni) hednotu 1,1 miliard GBP (pfiblizné 1,4 miliard EUR), coZ z ni €ini dosud nejvétsi IPO
od peéatku roku 2008 v Londyné, jedno z nejuétiich vibec v Polsku. a také historicky nejvétsi
IPC v Ceské republice.

= Trmi kapitalizace spoleénosti NWR dosahuje pfi stanoveneé Mabidkové cend 3.5 miliard GEBP
{pFibliZne 4,4 miliard EUR]).

= Celkova poptavka pe akeiich dosahla hodnoty pfibliZné 8,2 miliard GBP, pfifemzZ na harni hraniei
indikativninho Cenového rozpéti byla Nabidka preupsana pribliZné 7,3krat.

= Ze viech regionl, v nichZ byly akeie nabidnuty, byla zaznamenana silna a velmi kvalitni poptavka
ze strany institucienalnich investord.

- Mabidka byla velmi dnhrn prljaia investory v Ceské republice a v Polsku a pfiblizné 10 % Nabidky
bylo alekewano investorum v téchta zemich.

- Viechny platné sbjednavky na akcie uéingneé zamésinanci v ramei Zamaéstnanecke nabidky byly
uspokojeny.

- NWR ma v um]rslu pouZit I:I!-Ijl’ \']I'I‘Iﬂ! emise pr!dusm k flnan:wam taplialnuhu investiéniho
programu a dalsich rozvejovych prilezitesti, ktere zahrnw prizkum loZisek. spoleéna podniky
nebe strategické akvizice novych i zakonzervevanych deld

- Podminéne obehodovani s akeiemi druhu A bude zahaj!nn na Londynské burze dnes v 8.00 BLE

pod symbolem NWR" a na hlavnlm trhu Burzy cennych paEnu Praha dnes v 8.15 SELE. Z:hijenl
nep:}dmlnznehn obchodovani na Londynske burze se ofekava 9. kwétna 2008 a na burzach
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v Praze a ve Varsave 12. kvéina 2008.

Mike Salamon, pfedseda pfedsiavenstva Mew World Resources, v komental k dnesnimu cznameni fekl:

Uspdch IPQ je jasnym pofvrzenim .';las'r' cbchodni strategie & nasich ‘IIENG'f.".‘F.‘Z':"I_}:'G\".' rustovich prilefitosti
ve sifedoevropskem cernovhelném prumysiv. Kofaoe predstavue odrazovy mustek a kapitdlovow zakiadnu,
Jed nam umodni vyuZit tchio prileditosti a pokradoval v uspésne expanzi.”

Zdenék Bakala, misiopfedseda pfedstavenstva New Werld Resources, fekl:

.Transformovall jsme NWR do féZebni spolednosti swéfové drovné kferd se naléza v samém ohnisku
prumysiového nisfy ve stfedni Evropé. Sils poptdviy, jiF jsme byli v procesu [P0 svidky, odrdéfi zdiem
investory o oblast, jim# se vénueme — fedy rosfousl obchod s vysoce kvalitnim whlim & koksem. Vitame
vEechny nase nove akciondfe a oitime zdvazek rozviet v pfistich letech nase podnikdni takowym Zplscbem,
ktery maximalizuje jejich invesfics.

Destupnost prespekiu:

Elekironicka verze prospektu emitenta je k dispozici zejména na webovych strankach Mew World Resources
{weww. newworldresources.su), pro invesiory v Ceske republice dale na strankdch www. brokeret.cz,
WWW.CESS O, www. csob o, www patria oz, wwew patria-direct oz a www.wood.cz a pro investory v Polsku na
wwrw.ca-io.pl, Wytisky prospekiu lze ziskat v sidlech spoleénosti Mew Word Resources (Fred. Roeskesiraat
123-3, 1078 EE, Amsterdam, Mizozemska), Morgan Stanley & Co. International ple (25 Cabot Square Canary
Wharf, London E14 404, Spojeng kralovstvi), Goldman Sachs Intemational (Peterborough Court, 132 Fleet
Strest, London EC44 2BE, Spojené kralovsiei), JP Morgan Cazenowe Limited (20 Moorgate, London ECZR
8D4A, Spojené kralovstvi) a v sidliech ostatnich manazer] emise a Seskych agent prodeje, a to zdarma.

Deatazy:

New World Resournes

Marsk Jelinsk Tel: #3120 570 2210
Agnes Blanco Tel: #3120 570 2270
Jennder Martn Tel: #3120 570 2255

+44 207 425 5000

Iorgan Staniey Tei:
Gergely Yoros

Katarma Kohlmayer

Peter Bacchus

Alastair Cochran

Goldman Sachs Infernational Tel: #44 207 774 1000
RFichard Cormack

Elaus Umek

Philip Lindog

JPMorgan Cazenowe Te
Charles Harman

lan Hannam

Adarn Brett

James Taylor

- 144 20 FHE8 2828

Citigate Dewe Rogerson Teil: #44 20 7838 8571
Andrew Hey

Toby Moore

Kate Delahunty

Sandra Movakow

Cook Communications Tel: + 420 602 683 230
Jioe Cook

Bison & Rose
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Wladimir Bystrow Tel +420 777 130 788

POZNAMKY PRO EDITORY
Zakladni informace o spoleénosti New World Resources

Spolefnost Mew World Resources je, prostfednictvim swé desfing firmy OKD, phedni 51Fedneumpsk-:|u
cermnouhelnou téZebni spolednesti a nejvétii spolednosti tohoto druhu 'U'CEEkE' republice (méfenc wynosy
aobjemem produkce uhli). Svou produkci doddwa zakaznikim v Caské republice, na Slovensku,
v Rakousku, Polsku, Madarsku a Mémecku. Spolecnost provozuje pE1 funkénich doll, jef se, spolu
5 ostatnimi navazujicimi _provazy. nachazeji v severovychodni Sasti Ceske repu'.:ulllq.r u hranic s Polskem.
MNWR je jednou z nejvétiich pramyslovych skupin v Ceské republice oo do wvynosl a podtu zame'st"nancu
K. hlavnim cdbératelim OKD patfi Arcelor Mittal Steel, US Steel, Voestalpine Stahl, Dalkia CF'. Moravia
Steel a CEZ.

Prostfednictvim své stoprocentné viasinéne deoefingé koksarenské spoleénosti OKK wiasini NWR dvé
koksovny = p&ti keksarenskymi bateriemi situovanymi v blizkosti dold.

K 1. lednu 2008 méla Spolednost podle metodiky JORC pfibliZné 419 miliond tun wytEZitelnych zasob whli.
Ffevaina véiina zasob uhli patficich Spoledénost je klasifikovana jako kvalitni koksovatelng whli. W roce
2007 prodala spolednost pfiblizng 13.1 miliond fun uhli, z néhoZ coa 7.8 milionu tvofilo koksovatelné uhli,
a vyrobila také pfibliZng 1,3 milionu tun koksu.

Konsolidované hospodafské wysledky za rok 2007, stanovend podle mezindrodnich Géstnich standardd,
ukazuji silny nardst fr¥eb a ziskovosti. Monsolidované wynosy verostly o 10,7 % na 1,387 miliardy EUR
{2008: 1,235 miliardy EUR}) a EBITDA se zvysila piiblizné o 24,2 % na 351 milien EUR (2008: 233 miliony
EUR). EBITDA marZe spoleénosti za rok 2007 dosahla 26 % (2006 23 %),

#E#

Neékters = informaci obsafenych v fomio oznamen! mohou obsshoval plany nebo sdéleni lykajici se
budoueich uddlastl nebo budoueich finandnich wkazateli Spo.eé.“os!.’ Sdéiens tykajici se budoucnast je
moZno identifikovat podie plitomnash vwrazy jako  odekdval’, wvant", ,.pren'waa! Lodhadowat™, .mit v mes"'
LLude’, Jmohl by", .moZnad” nebo dalich podobnych slov. Spolecdnost by rada upozomila na fo, Ze tafo
sdéieni jsau pouze prognizy a skutecné udalosti nebo vysiedky se od nich mohow zésadné Sl Spolednost
nema v umysiy fato sdeleni akiualizovat iak, aby odrdZels udalosti 3 okolnost] Fﬂﬁt.a"é po jejich _pu.';l-.'kave'rﬂ.l'
nebo profo, aby odraZela vyskyt Fep.rea\r.ln'arj.-'un uddlasti Mnaho faktord muZe mit viiv na faki e se
skutecne udalost a ckolnosti zasadné odiiswl od foho, co bylo uvedeno v prognozach nebo sdelanich
tykajicich se budoucnosti, kferé Spolednost udinila a to véeiné rizik vziahujicl se konkrétné ke spolednosti
a jejimu fungovani.

Toto pznameni ani jakakoli jeho kopie nesmi byt pfimo nebo nepfimo pfenasena do nebo distribuovana
v USA, MZni Africe, Ausiralli, Kanadé nebo Japonsku. Talo zprava neni nabidkou ani nefvoli soudast
nabidky nebo vyzvy k prodeli, neni snahou o ziskani jakékoll nabidky k nakupu 3 sama, Z3adna jeji Sast ani
samoind skutednost fe byla vyddna, nevytvad zaklad ani nemife byt spojovdna s jakoukoli smiowuvou, &
proto Nabidka a Siteni této zprdvy a ostatnich informacl spajenyeh s kotacl & Nabigkow mufe byt v nélderych
zemich emezena zakony & osoby, k nimZ se tento dokument, nebo jingé zde zminovane infarmace, dostanou
by se 5 tmite omezenimi mély seznamit a fidit se jimi. Nedodfeni tdchifo omezeni mufe byt porusenim
zdkont o cenmych papirech platnych v néktarych = tchio zemi,

Kromé CR a Polska, kde existuje nabidka pro drobné investory, je fofo sddleni urfeno pouze pro ty osaby ve
Zdlenskych stafech Evropského Ekonomického Prostoru, kferé jsow kvalifkovanymi investory podie Clanku
21 je) direkfivy o Prospektech (Prospecius Directive) (2Z0037/EC) ("Qualified Invesfors”). Tenfo dokument
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je Sifen & vyhradné uréen pro (i) asoby mima Velkou Bnitanii nebo () profesionaini investory spadajici pad
Slanek 18{5) zakona o Finandnich slufbach a trzich (Financial Services and Markets Act 2000) - Narfizen!
(Order) 2005 (dale jen "Warizen!™) nebo (i) subjekly s vysokym dislym jménim a jiné csoby spadajicl poad
ldnek 4872)a) aZ (d) Narfizeni (vEschny takowé oscby jsou, spolu 5 Kvaliikovanymi investory, oznacovany
souwhrmng jako “opravnens osoby”). Akcie fridy A a jakakali vizva, nabidka nebo souhias s upisem, nakupem
nebo jingm ziskanim féchic akcil bude realizovana pouze s opravnénymi oschami. Jakakoli jind neZ
apravnéna osoba by neméla na zaklads tohoto sdéleni a jeho obsahy jednat nebo na né spoighat.

2

Toto ozndameni neni nabidkou k prodeii jskychkoli cennych papind Spolednosti ve Spaojenyeoh statech. Na
zakladé amenckeho Zakona o cennych papirech {United Siates Securifies Act) z roku 1932, nemohou byt
v LISA nabizeny nebo prodavany fakékoli cenné papiry, pokud nejsou registrovany nebo nejscu = registradni
povinnosti vynaly. Spolednast neregistrovals 5 nema v umysiu registrovat jakoukoli soudast teto nabidky
v LISA nebo realizovat vereinou nabidku jakychkoli cennyeh papind ve Spojenych stitech. Hopie fohoto
ozndmeni nejsou a nemaly by byt Sirany nebo zasidny do Spojenych stafd.

Toto ozndameni nezahmuje prospekt & neobsahuje nabidku ani netvori soudast Zadné nabidky nebo vyzvy
ani neni snahou o ziskani jakékoli nabidky k lpisy cennych papini a nmemélo by na né byt spaléhano
ve spajifosti 5 jakymkoli smiuvnim zavazkem. Byl pripraven a vydan schvaleny prospekt, kiery je v souladu
se Smémici o prospekiu (Prospectus Directive), a je k dispozici za podminek uvedenyech v casli  Dostupnost
prospekiu®, investori by méll upisoval akoie fypu A Spolednosti, o nichZ fofo sdéleni pojednava, pouze
na {j{.‘ade’ informaci aobsafenych v fomic schvdlensm prospakiv a fak. jak je upfesnéno v ik biskove
Zprave.

Mimo jakékoli informace vziahujicl se k cenam, je fento dokument vihradné propagacni povahy. Nelze, af' ug
za jakymkoli Udelem, spoléhat na infarmace obsaZens v tomio oznameni nebo pochazejicl z dstni debaly
o mich, nebof tyfo informace nemuseji byt Uping ani presne.

Pokud se spolednost realizuje swi z3mér uskufednit kofaci v Ceské republice tak, jak je uvedena v tomio
azndmeni, bude jakdkoli kotace provddénd na Burze cennyoh papini Fraha realizovdna v souladu s vSsmi
prisiusnymi deskymi pravnimi predpisy, a také v sowiadu s prospektem schvalenym a uveraingnym v soulady
5 Saskymi pravnimi pradpisy.

Pokud se spolednost provede swij zémér uskutednit kotaci v Polsky fak, jak je uvedeno v fomio ozndment,
bude jakdkoli kotsce provédénd na Varsavské burze cennych papini realizovéna v souwladu se wiemi
prislusnymi polskymi pravnimi predpisy a take v souladu s prospektem schvalenym a uverainsnym v souladu
5 polskymi pravoimi pledpisy.

Morgan Stanley, Goidman Sachs Infernational a JPMargan Cazenove Limited jednaji ve spojitosti s nabidkou
za3 Spoleénost a za nikoho jinéha a3 za ochranu poskyinuiou svym kiientum ani za poskytovani poradensivi
ve veoi nabidky nejsou odpovédni nikemu jinému neZ Spolednasti.

V sowvislosti s nabidkou mufe spolednost Goldman Sachs Infemational (. Stabilizadni manafer”) nebo
jakakolil osoba jednajici jménem Stabiizacniho manadera uplatnit Opol navyseni na 12 452 001 akei {15 %
Nabidky) a transakee se zamérem podpofit Zni canu Akeil fypu A na vwEsi drovm, ne muZe jinak previddal,
Neaxistuje nicmeéné Zadna zaruka, Ze Stabilizasinl manaZer {nebo osoby jednajici jménem Stabilizadniho
manafera) podniknou stabilizadni’ akes. Pokud dojde k jakékoliv stabilizadni’ akci, miFe byt tato kdykoli
ukonéena, nejpozdaii veak musi byt ukondena 4. dervna 2008 do 17 h BLE.
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