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Primarni emise cennych papifi v CR

Initial Public Offering in the Czech Republic

Souhrn

Diplomova prace se zabyva problematikou primareiciisi akcii VCR. Primarni emise
je mozny zdroj financovani podnikatelskych suhjekiteré mohou timto Zgobem
ziskat volné finaéni prostedky na rozgeni svych podnikatelskych aktivit.
Teoretickacast této prace zahrnuje stnou charakteristikédeského kapitalového trhu,
souhrn vyhod a nevyhod #egnych Upis akcii a problematiku stim spojenou,
nalezitosti a vyhotoveni prospektu, podminky vstopthlavni a vedlejSi trh atd.

Autor piiblizuje pribéh a realizaci viejné primarni emise od zvySeni zékladniho
kapitalu spolénosti, aplného splaceni, Upisu akcii¢eni emisniho kurzu az po vstup
spole&nosti na burzovni trh kotaci cenného papiru.

V praktickécasti je hodnocena gjna emise na konkrétnintikladu spolénosti New
World Resources N.V. a srovnana s dalSibeimi vybranymi spokenostmi, které
realizovaly véejnou primarni emisi akcii.

Summary

The Diploma thesis is mainly focused on the InitRablic Offering in the Czech
Republic. The primary issue presents possible ssufor financing the business
entrepreneur or entity.

A business entity may obtain funds for expansioitobusiness activities through the
IPO.

The theoretical part includes an introduction & @eech capital market, a summary of
advantages and disadvantages of the IPO, questiorterning the IPO, terms together
with execution of prospectus, terms and condititmrsentry into the main and free
market etc.

The author approximates the process and implenmemtaf the IPO, starting with an
increase of capital stock, full payment, subsaviptof shares, definition of rate, until
the entry into the Prague Stock Exchange.

The practical part is dedicated to the questiothefinitial Public Offering made by the
company — New World Resources N.V., which was caegavith three other selected
companies.

Kli ¢ova slova: kapitalovy trh, akcie, emitent, primarni emise iaKtPO), prospekt
cenného papiru, burza, hlavni trh, trzni kapitakzaaklady, investor

Keywords: capital market, share, issuer, initial publicenifig, prospectus, stock, main
market, market capitalization, cost, investor
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1. Uvod

Bez podnikdni na kapitdlovém trhu si lIze jefitkb pedstavit fungovani
vyspilych ekonomik.Rozvoj kapitalovych trhi v CR odstartovala pgtkem 90. let
minulého stoleti kuponova privatizace, v jejimz cardoSlo k gevodu podnik ve
vlastnictvi statu mezi vice nez 80 % populadéeské republiceCesky finagni trh se
z&lenil do mezinarodniho fin&niho trhu aceské finagni instituce z&aly pociovat
silnou konkurenci ze zahraihi
Kapitalovy trh je dlezitym prvkem ekonomiky a ma pozitivni vliv naijejyvoj. Na
kapitdlovém trhu se obchoduje s inv&siimi instrumenty, nap s akciemi a dluhopisy.
Vstupuji na gj jak emitenti, tak investoa Cilem emiteni je ziskat finatni prostedky
pro expanzi podnikani a jednou z moznosti, jak tdbailit, je vydani (emitovani)
investeénich instrumerni. Naopak invest® maji zajem volné finami prostedky
efektivné zhodnotit. Tento proces vymy probiha na organizovaném trhu (burza) nebo
neorganizovaném trhu (OTC), kam vstupuji emisegkbespiuji poZzadavky burzy.
Momental® se nachazime v obdobi, kdy banky nastauilgr@ podminky a jsou mé&n
ochotné poskytovat @y podnikatelskym subjekin, nez tomu bylo koncem
20. stoleti. Tento stav byl vyvolan finam krizi, ktera se v fibéhu roku 2009 zrnila
v krizi hospodé&skou. Finanni krize se promitla i do objemu obcliose vSemi druhy
investinich instrumerit.

Pro podniky vSak existuje jina moznost ziskani ritméch prostedki, a to
prostednictvim tzv. ,Initial Public Offering” (dale jemPO), kterd nabizi podnikn
fadu vyhod, nap obdrzet vysokou finami c¢astku, kterou neni banka ochotna
poskytnout, optimalizaci kapitalové struktury mediuhem a vlastnim kapitalem,
vyrazné zviditelani na trhu apod.

Vyznam IPO ve sstovém n€fitku narostl zejména v fiochu 60. let 20. stoleti a
v poslednich letech se &naji vaejné nabidky akcii stale vice vyuzivat i v zemich
stredni a vychodni Evropy. (3)

V zahranéi predstavuje IPO hojn vyuzivany zgsob financovani rozvoje podriik

v CR je vsak stale nedoosmym zdrojem financovani, a to z mnoha historickych
duvodi. Mezi e pati predevSim nedostatekikry v cesky kapitalovy trh, fdve i
nejasny regukéni a legislativni ramec aibec celkovy nedostatek kvalitnich kandidat
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na veéejny upis akcii. V sotasné dob je situace o poznani lepsi nez v 90. letech
minulého stoleti. Tehdy se trh s cennymi papirywepodil a vyvijel.

Posatky IPO vCeské republice sahaji do roku 2004, kdy se na kéaisirze
uskuteénila historicky prvni primarni emise akcii spitesti ZENTIVA N.V. Od
tohoto roku realizovaly IPO né#jglad spolénosti ECM REAL ESTATE
INVESTMENTS A.G., PEGAS NONWOVENS S.A., New Worldesburces N.V.,
Fortuna Entertainment Group N.V.

Proces vydavani cennych pdpiformou véejné nabidky akcii je povazovan za
nejtransparentSi metodu pro investory.ifeti emise k obchodovani na regulovaném
trhu je doprovazeno ztaou publicitou, kterd serfznivé odrazi na celkovém peégtomi

o spol€nosti, na jejim dobrém jménpowsti a divéryhodnosti. (8)

Pokud spolénost potebuje hotovost, jednou z moznosti je hagskani bankovniho
avéru nebo vydani dluhopis Timto zgisobem navysi pouze cizi kapitél, ktery ma
docasre k dispozici. DalSi moZnosti je odprodani staveliciakcii nebo navySeni
vlastniho kapitalu Upisem novych akcii. Timtaigpbem dochazi ke zme vlastnickeé
struktury, ale spolsost ma ¥tSi volnost pi nakladani s takto ziskanymi finarimi
prostedky.

Veiejna nabidka akcii tedy nabizi zajimavou moznastnitovani pro gedni a ¥tsi
podniky. Pro stavajici akcioré umozuje prodejcasti jejich podik, aniz by ztratili
majoritu v cilové spokosti. Realizace ¥ejné nabidky akcii tuzemskych akciovych
spol&nosti  prosiednictvim vstupu na regulované trhy je upravena ozékn
¢.513/1991 Sb., obchodni zékonik, veérn pozdjSich pedpisi a zakonem
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhuzrnemi pozajSich gedpigi.

Zakladem usgchu kazdé emise cennych pdige ziskani investar, kiei vydané cenné
papiry nakoupi. Investb maji wtSinou zajem o takové cenné papiry, které jsou
kotovany na bezproblém&wbchodovatelném trhu. Také do jisté miry zaleZpmeestiZi
daneho trhu. Viipact hlavniho trhu prazské burzy je kladetralz jak na parametry
emisi, tak na informai otewenost emiterit, coZz pomaha zvysit twéryhodnost
emitenta.Cim vy33i divéru investorské v@jnosti emitent ziska, tim niz3i rizikovou
prémii investdi pii ndkupu cennych pagivyzaduji.

Prostednictvim primarnich emisi mohou podniky zvySovaivgolomi o zné&ce,

napomahatistu hodnoty spotaosti a jejiho trzni oceni.
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2. Cil a metodika

2.1 Cil prace

V Ceské republice iedstavuje IPO, narozdil od zahrédnidosud velmi malo
vyuzivanou metodu financovani rozv@janosti podnikatelského subjektu.
Cilem této diplomové préce je zhodnotit &spost primarni emise akcii dle zvolenych
kritérii a owfit moznost ziskani inveghich prostedki prostednictvim IPO.
BliZe je charakterizovana spéiest New World Resources N.V. a je posouzen dopad
emise akcii této spataosti z pohledu emitenta a investora. Prace zadrdijki cile,

kterymi jsou:

e zmapovat celkovy postugigPO

» charakterizovat jednotlivé primarni emise podlelemgch Kritérii:

poctu emitovanych akcii fied IPO, potu emitovanych akcii po uskut@ni IPO,

celkového poétu upsanych akcii, ceny akcie, objemu emiseypodilu emise v %,

trzni kapitalizace po IPO, vyvoje kurzpo IPO, nédklady spojené s IPO, hrubého

vynosu spolénosti z IPOgistého vynosu spodaosti, obchodovatelnosti emise

» vyhodnotit vyvoj kurzu, mssicni vynosnost, trzni kapitalizaci a objem obchod
akcii NWR N.V. za obdobi let 2008 az 2010.

2.2 Metodika

Tato prace byla sepsana s vyuzitim deskriptivniooheta metody komparace
poznatki ¢erpanych z odborné literatury, elektronickych zdiraj vliastnich poznatk
autora, které byly i samotném zpracovani dané problematiky ziskanyivodni
teoretické ¢asti této prace se seznamime se zakladnimi pojekymi jsou napg
kapitalovy a pe&ni trh hlavni trh, dale s procesem obchodovani na burize selruhy
investenich instrumerit jako nap. akciemi a dluhopisyNalezneme zde i podrobnou
charakteristiku emise nebo prospektu cenného papauasre je priblizen postup H
realizaci IPO.

Autor vyuzil analyzy sekundarnich dat a vychazepinae zakonat. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, veémhpozd@jSich gedpisi, zakona. 591/1992 Sb.,

11



o0 cennych papirech, ve &rn pozdjSich pedpidi, zakona ¢. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech, ve 2ni poz&jSich gedpidi, zakona. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,
ve zreéni pozajSich gredpidi, dale z prospekt vyrocnich zprav, odbornych knih, ale i
z vlastnich praktickych zkuSenosti.

Praktickacast se za®tuje na pipravu a realizaci IPO autorem zvolené s{desti
NWR N.V., ktera v roce 2008 ziskala Upisem akctirglany kapital. Spotsost NWR
N.V. uskut€nila kombinovanou IPO, tj. nabizela noveé i stavagkcie investaim.
Dale byly zvolenyit spole&nosti, které uskutmily v uplynulych 6 letech IPO stejnym
zpisobem, tedy nabidkou kombinovanych akcii. Byla pd®na charakteristika
jednotlivych IPO podle zvolenych kritérii tchto étyi spole€nosti. U vSech emisi byly
z vaejre dostupnych zdrdjziskany a sestaveny vstupni Udaje, ve kterych iydgleny
zakladni udaje emise (pet emitovanych akcii, podil primarnich a sekunddrrekcii,
emisni kurz), burzovni informace (kurz akcii vedsieganém obdobi, objem obchgd
piimé naklady emise a dalSi Udaje o spodsti a koment@ k jednotlivym emisim.
Nekteré vstupni Udaje obsahovaly priely této prace #iliS podrobna data jako nap
denni objem obchdd¢i denni pohyb kurzu, a proto byly préghlednost fevedeny na
mesicni. Z €chto Udaj jsou zpracovany tabulky a grafy vyvoje kurzu, vsmosti na
jednu akcii, hrubého &stého vynosu, nakladu emise a je provedena analf§avnani

pribéhu emise a ohodnocena &Spost emisi.
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3. Literarni reSerSe zangrena na charakteristiku a vyznam
kapitaloveho trhu a postup @i IPO

3.1 Charakteristika finan ¢niho trhu

Tato kapitola se zabyva charakteristikou a vyzmarkapitalového trhu. Cilem
je vymezit zakladni pojmy, specifika akciové sgalesti a piblizit proces pi IPO.
»Z hlediska ekonomické teorie je mozné fidan trh klasifikovat podle tznych
hledisek, najastji vSak jehocleneéni vychazi z charakteru nastipjse kterymi se na
ném obchoduje, a&asového aspekturgrozdlovani pewznich prostedki. Z tohoto
pohledu lze finaéni trh rozalit na dw zakladni ¢asti — trh penézni a trh

kapitalovy.” (3, s. 3)

3.1.1 Pendznitrh

~Je mistem, kde se subjekty stdenym pebytkem pe&nich prostedki
setkavaji se subjekty, které vzhledem k jejidechodnému nedostatku tyto geni
prostedky poptavaji. Nejvyznandjsi funkci peszniho trhu je financovani provozniho
kapitdlu podnik a poskytovani kratkodobych pgmich pijcek ¢i Gvéra jak

domacnostem, tak viadanmigluSnych stét"” (3, s. 3)

3.1.2 Kapitalovy trh

~Je nejobecti trh s vyrobnim faktorem, jehoZz vynosem je zisbno urok. Je
uréen pro financovani dlouhodobych investic ze stiaogniki, viad i domacnosti. PlIni
standarda dv¢ hlavni funkce, funkci cenotvornou a alcka
Vyuzivaji ho podniky nebo wejné instituce, aby mohly financovat své podnilskél
zanery nebo plany. Jsou na stégpoptavky po kapitalu ve forérdlouhodobych G,
pujécek a investic. Tyto (ry, pajcky a investice jsou poskytovany proti cennych
papitim. Na kapitalovy trh mohou vstoupit jak jednotlivkieti potebuji ziskat zdroje
na swvj individudlni zandr, tak teba vlady stdit které tam fichazeji, aby mohly
financovat své plany.” (1, s. 10)
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Nejcastji se vSak na kapitdlovém trhu setkdvame s podrakip vSech velikosti, které
hledaji penize k ndkupu ditého zdizeni, technologie nebo k vystaviapod. Jako
protipol k tomuto velkému mnoZstviianych emitent stoji investdi. NejbeézngjSim

investorem jsou institucionalni invegitgakymi jsou pojigovny a fondy.

3.2 Klasifikace kapitalovych trhi

Kapitalovy trh nizeme dlit podle miznych hledisek. Zakladni ro&eéni je
podle typu cennych papir podle vztahu investory a emitenta cenného papiod|e
doby, ktera uplyne od doby uzawi obchodu a jeho pini nebo podle Urown

organizovanosti trhu. Kazdy diltrh ma svou specifickou charakteristiku.

3.2.1 Podle typu cennych papiti

Trh akcii

.Pravdépodobré nejznangjSim segmentem kapitalového trhu je trh s akcigmiavych
spole&nosti. Obchoduje se zde s akciemi, cozZ jsou intr@stiastroje s neomezenou
platnosti, pokud nedojde k zaniku spwlesti, ktera je emitovala (likvidaci, roddnim,

slowenim s jinou spotmosti apod.).” (1, s. 10)

Pojem akcie

.Podle ¢eského prava jekcie (share)cenny papir fedstavujici podil na vlastnictvi
akciové spolénosti. Drzitel akcie ma nejer¢jSi prava vlastnika podilet se na zisku
spole&nosti formou dividendy, pravocastnit se a hlasovat na valné hroghalciondn
nebo se podilet na likvidaim zistatku spolénosti v gipact jeji likvidace.

Spole&nost vydava akcie zacélem ziskani pez pro swij vznik nebo rozvoj svych
aktivit.” (2, s. 22)

Nalezitosti vydavanych akcii
.Vydavané akcie mohou mitistinnou nebo zaknihovanou (dematerializovanou)

podobu a musi obsahovat tyto nalezitosti:
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* Firmu a sidlo spolaosti

« Jmenovitou hodnotu, coz §@stka, na kterou je akcie vydana

» Ozn&eni formy akcie — na jméno nebo na majitele, ueak@ jméno firmu,
nazev nebo jméno akcioiea

» Vysi z&kladniho kapitalu a pet akcii k datu emise akcie

« Datum emise s tim, Ze listinna akcie musi obsahiodigelné ozné&ni a podpis
¢lena nebalent predstavenstva, kitejsou opraviini jménem spoknosti jednat
k datu emise.” (4, s. 28)

Druhy akcii

»LAkcie muze znitna jméno nebona maijitele, resp. dortitele. Prava spojena s akcii na
jméno je opravéna ve vztahu ke spaleosti vykonavat osoba uvedena v seznamu
akcion&i. Tento seznam vede spiest, ktera akcie vydala.

Listinna akcie na jméno je rgvoditelnd rubopisem aigdanim. Prava spojena
s listinnou akci na majitele vykonava ten, kdo fedqiozi. Akcie na majitele je
neomezed prevoditelna.” (4, s. 29)

Na prevody akcii se jinak pouZiji ustanoveni zvlaStnpndvniho pedpisu. Akcie mze

byt spolénym majetkem vice osob. Spolumajitelé se dohodrkoie, z nich bude
vykonavat prava spojena s akcii, neb&i spol&éného zmocénce. (12)

»Akciova spol€nost miZze v souladu se stanovami vydavat akdieného druhu -
kmenoveé (bézné) nebaprioritni  (prefererni) - s tim, Ze s akciemi téhoz druhu musi
byt spojena stejna prava. Akciova sgolest musi zachazet za stejnych podminek se

vSemi akcion# stejre.” (4, s. 28)

Znaky akcii
VétSina akceii je ve forthkmenovych akcii. Spoteaymi znaky kmenovych a prioritnich

akcii jsou:

+ Dividenda
e Splatnost

* Akciové riziko
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»Dividenda, vlastnici akcii jsou vlastniky spdleosti a maji pravo na dividendu
v pripact, Ze finakni vysledky spolénosti jsou dobré a usnese se na nich valna
hromada akciové spaieosti.

Dividenda se vyplaci podle data rozhodného dnendlrakcii. VySe dividendy zavisi
piedevSim na zisku spdaleosti po zaplaceni dani, ale dividenduize vyplacet i
spole&nost bez zisku, nebo naopak spalest v zisku nemusi vyplacet Zadnou
dividendu. VySe dividendy je jednimc¢mitela, které mohou ovlivnit kurz akcie.
Dividendy jsou zpravidla vyplaceny &g, pololetr ¢i ¢tvrtletné, snizené o srazkovou
dai. Obecr se povazuje za projev dobrého vztahu k akd¢ionavyplata dividendy ve
vySi odpovidajici nejménjedné tetiné ¢istého zisku spolmosti.

Splatnostakcie nemaji splatnost,irtheme se setkat s cennymi papiry nesoucimi nazev
prioritni akcie, které maji pevnou splatnost (haprminové prioritni akcie), v takovém
piipact se vSak ekonomicky jedna o dluhové cenné papioh¢gpisy), jsou to cenné
papiry se zavazkem a nikoli kapitalem.

Akciové rizikoakcie fredstavuji pro investory akcioveé riziko, které jesot® vysoké, a
vySSi nez urokoveé riziko dluhovych cennych papWlastnici akcii maji vySsi ztratovy

a ziskovy potenciél nez vlastnici dluhovych cennpelpifi, neba pin¢ nesou riziko
ztraty z poklesu cen akadti zisku ze zvySeni cen akcii. \tipad® Upadku spokénosti

VVVVV

Charakteristika akciové spolé&nosti

.vymezenim pojmu akciova spaleost se zabyva celfada autar pravnickych a
ekonomickych monografii. Charakteristiku akciovéolspnosti obsahuje ¢esky
obchodni zakonik v 854 odst. 1 (zakort. 513/1991 Sbh., ve #ni pozdjSich
predpigi).” (3, s.7)

Akciovou spolénosti je spolénost, jejiz zakladni kapital je rozvrzen n&ityr pocet
akcii o utité jmenovité hodndét Spol€nost odpovida za poruSeni svych zavazk

celym svym majetkem. Akcion&eri za zavazky spodmosti. (12)

Znaky akciové spol€nosti jsou nasledujici:
e Zakladni kapital vznika emisi akciit’ aerejnou nebo soukromougipemz od
okamziku zaloZeni a vfichu celé své existence musi akciova spubst
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disponovat zakladnim kapitalem. 86062 obchodniho zakoniku musi zakladni
kapital akciové spolmosti zaloZzené wejnou nabidkou akcitinit alespa
20 mil. K¢, bez véejné nabidky akcii pak 2 mil.&K

» Pati mezi obchodni kapitalové spoiesti a jako takova podléhd povinnému
zapisu do obchodniho rejitu

* Akcion& ma moznost spoluvlastnicky podil reprezentovangiiakdykoliv
zperézit na kapitalovém trhu za podminky, Ze se s akiciainé obchoduje na
organizovaném kapitalovém trhaimz dochazi ke sl&di zajmu emitujiciho
podniku ziskat dlouhodobé zdroje a zajmu investdisponovat likvidnimi
aktivy

* Vpripact akciovych spolénosti dochézi k jednozé&r@ému oddleni statusu
vlastnictvi a managementu, tzn. pravo akciengodilet se n&zeni spolénosti
je v zasad omezeno na hlasovani na valné hroénad

* Muze byt zaloZena jednim zakladatelem, je-li jim préka osoba, v ostatnich
piipadech musi byt zakladatelé minimaladva. Jeden zakladatel zaklada
spol&nost zakladatelskou listinou, dva a vice zakladatelzaviraji
zakladatelskou smlouvu

» Spol&nost vznikA dnem zépisu do obchodniho fi§gf ktery podavéa
piedstavenstvo a podepisuji ho vSictlienoveé pedstavenstva

* Nejvy3Sim orgdnem je valnad hromada, statutarnirdreng je pedstavenstvo a

kontrolnim organem je dozgrrada. (3)

Akciova spolénost se tedy jevi jako vhodna pravni forma podriképripad, Ze
charakter podnikatelsk&innosti vyZaduje vysoky objem investic, u nichZz se
piedpoklada dlouh&a doba navratnosti.

Akciovym spol€énostem je fi financovani jejich rozvoje k dispozici Siroké &pem
zdroji, pricemz potebny kapitél je népsgji ziskavan zvySenim zékladniho kapitalu a
cerpanim dlouhodobého &w. ZvySeni zakladniho kapitalu probihd formou emis

novych akcii, na kterou navazuji procesy upisozasplaceni.
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V néasledujici tabulce 1 je uvedenépb aktivnich ekonomickych subjeéktkteré jsou
registrované eské republice. Je patrné, Ze akciové spoisti redstavuji druhou

negastji zakladanou formu obchodni spohmsti.

Tabulka 1 Paset aktivnich ekonomickych subjeékt
Typ obchodni spolé€nosti Patet aktivnich ekonomickych subjekfi
ke dni 21.3.2011 \CR

S.r.o. 322,307

a.s. 24,577

V.0.S. 7,448

k.s. 742

S.p. 478

Zdroj: zpracovano dI&RES Ministerstva finandi’R, vlastni zpracovani

Vice neZ polovina akciovych spétesti registrovanych ¢R vydala akcie v listinné
podolE. Podnikatelé jednoziiaé davaji grednost listinnym akciimied zaknihovanymi

Z davodu nizSi administrativni a finani nar@nosti. (21)

Trh dluhopisi

Na trhudluhopisi (bonds)se obchoduje sijpckami. Emitent si opétije datasny (cizi)
kapital k podnikani a investoekava, Ze investovany obnos ziska ve stanovatié |h
zvysSeny o vynos. (5)

Podle zakonat. 190/2004 Sh., o dluhopisech, veéan pozdjSich gedpisi, jsou
dluhopisy cenné papiry, jejichZz existence dgajich splacenim. (10)

Jedna se o zastupitelné cenné papiry, s nimiz ggersp pravo na splaceni dluzné
castky, vyplaceni stanovenych vyiioa povinnost emitenta splnit veSkeré zavazky.
V CR musi emitent podle zékona o dluhopisech Z&@éakou narodni banku o povoleni
k emisi dluhopi8, v piéipadt municipalnich (komunalnich) dluhogfisvydavanych
Uzemnimi samospravnymi celky musi dat souhlas Mirss/o financi.

Dluhopisy (obligace) zji na doruéitele (majitele) nebona jméno. Emitent nebo

osoba jim po#tena vede seznam dluhopigrejicich na jméno. fevod dluhopisu
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zrgjiciho na jméno je mozny rubopisem, pokud emiteyglovre v textu dluhopisu

neuvedl, Ze je dluhopis nigvoditelny.(10)

Spoleénym rysem viEejn¢ obchodovatelnych cennych papirje jejich volna
pievoditelnost,mobilizovatelnost majetku (investice)a likvidita, tj. moznost jejich
pieneny v pergzni prostedky.

.1rh cennych papir zahrnuje obchodovani jak s kratkodobymi cennymi inyap
perezniho trhu, tak zejména s dlouhodobymi cennymi nyajphu kapitalového. Pokud
jde o strukturu trhu cennych pafpirvSeobecé nejuznava&sim kritériem pro jeho
clereéni je to, zda se jedna o prvotni prodefitého cenného papiru nebo o obchod

s diive emitovanymi cennymi papiry3, s.4)

3.2.2 Podle vztahu investora a emitenta cenného papiru etiSujeme:

Podle charakteru, resp. podlergadi ,ruky, kterd prodava“dime trh cennych

papiii na primarni a sekundarni.

Trh primarni

.Na primarnim trhu s cennymi papiry se obchoduj@wymi emisemi cennych papjr
tzv. s takovymi cennymi papiry, které se objev@itrhu poprvé. Jeho hlavni funkci je
umoznit emitentovi cennych papirziskat kapitdl. KdyZz ndgklad investtni banka
uvadi na trh nové akcie, jde o tpocateéni verejnou nabidku (Initial Public Offering

— IPO). Podob#y kdyZz se spolmost rozhodne ziskat kapital pri@gtnictvim emise
dluhopidi, tak se tyto cenné papiry rozprodaji investorrovniz na primarnim
trhu.” (1, s. 11)

Trh sekundarni

.Na sekundarnim trhu se naopak prodavaji jivel vydané cenné papiry. Penize za
prodané cenné papiry neputuji od investora k etogrjak tomu je na primarnim trhu,
ale od jednoho investora k jinému. Existuji dvavhiadivody, které motivuji investory,
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aby obchodovali na sekundarnim trhu - prvnim jevidita a druhym
informace.” (1,s. 11)

3.2.3 Podle doby, kterd dli uzavi‘eni obchodu od jeho pl&ni:

Od uzaveni obchodu do jeho vypadani nastane &ity ¢asovy Usek. Transakce

neni ukokena ihned po uz#eni obchodu, ale az jeho vyiadanim.

Promptni trh
.Na promptnim trhu jsou obchody s cennymi papinauizany s jejich okamzitym
dorwenim (&tSinou Ehem dvou nebdit pracovnich di). Kupujici fredpoklada, ze se

po zadani fikazu a jeho provedeni stane majitelem cennéhaphbfiiem kratké doby.

Terminovany trh

Terminované trhy jsou &eny pro obchodovani s odvozenymi fidaimi nastroji
neboli derivaty. Derivaty jsou investii nastroje, jejichz cena je odvozena od ceny
podkladového investhiho nastroje (ndp cenného papiru, ¢ny, indexu). Derivaty
umo#iuji, aby si investor zavolal svému maklé@ powril jej nakupem dluhopisu

s dodanim ode dneska tiapa il roku. Uselem tohoto kontraktu je snizeni investorova
rizika tim, Ze radji zaplati za tento dluhopis dnesni cenu, nez @dkal Sest sial a

cena dluhopisu by mohla mezitim Zn&avzrast.” (1, s. 12)

3.2.4 Podle urovré organizovanosti trhu

.j€ mozné dlit trh sinvestnimi nastroji naregulovany a neregulovany
(OTC). Regulovany trh fize vCeské republice organizovat burza (burzovni trh)oneb
organizator mimoburzovniho trhu s invésfmi nastroji (mimoburzovni trh).
Organizator regulovaného trhuige dale organizovat i volny trh.” (4, s. 29)
»Organizatorem regulovaného trhu je pravnicka osébera organizuje regulovany trh
na zéklad povoleni Ceské narodni banky. Organizovat regulovany trleské
republice nfiZe pouze organizéator regulovaného trhu.” (11, §) 15
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Predstava trhu cennych paije ¢asto spojovana jen s klasickou burzou. Na burze se
v8ak obchoduje jerast cennych papir Cenné papiry obchodované na burzeipat
svym zpisobem Kk el (tzv. blue chips) a ne kazdy cenny papiiZze byt na burzu
prijat. Vyznam burzy tkvi v tom, Ze se na ni obchedsijcennymi papiry nejt8ich a
nejvyznamgjSich spolénosti. VCR existuje krom burzy jest dal3i organizovany

trh cennych papir, a toRM - Systém.

ProtoZze znéna cast cennych papirnesphuje nar@éné podminky burzy, obchoduje se

s nimi mimo burzu na tzwneorganizovanych trzich.Casto se pouziva termin t@TC
(over the counter =ips fepazku), ktery ozriaje takové transakce s cennymi papiry,
které probihaji mimo organizovany trh. (1)

3.3 Burza cennych papiii Praha, a.s.

3.3.1 Historie burzy

Vznik prazské burzy se datuje jiz do roku 1871.pMazské burze seipodre
obchodovalo jak s cennymi papiry, tak se vSemi yrzibozi, ¥etné obili a dalSich
zenedélskych plodin. PostugnvSak obchod se zbozim na prazské burze ustougld zc
do pozadi a po |. stové valce se obchodovalo v podstgn s cennymi papiry. Provoz
burzy byl gerusen Il. sétovou valkou a kuli pievratu v roce 1948 jiZ nebyl obnoven.
Teprve v roce 1991 byly zapaty pripravné prace na obnoveni prazské burzy a o dva
roky pozdiji se na jejim parketu uskutela prvni seance.

Situace na burze se odvijela odh@hu ekonomické transformace v prvni polavB0.
let. Sowdsti transformace byla kuponova privatizace, veaékteylo hem velmi
kratkého obdobi vice nez 1700 statnich poiltignsformovano na akciové spaiesti
s veejre obchodovatelnymi akciemi. (5)
Burza cennych papirPraha, a.s. (dale jen BCPP, a.s¢dstavuje misto, kde se
stretdva nabidka s poptavkou invésftch instrumernt a je nej¢étSim organizatorem
trhu s cennymi papiry na GzeliR. Burzovni obchody se konaji pravidé uritou
dobu na utitém mist. (4)
V souwasné dob pati BCPP, a.s. mezi igtdre velké evropské burzy, jakymi jsou
Viden, Athény, VarSava nebo Budape®edosahuje vSak velikosti giganjko jsou
Londyn nebo Frankfurt nad Mohanem.
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Je ze zakona akciovou sp@iesti zalozenou n&lenském principu, coZz znamena, Ze
piistup do burzovniho systému a pravo obchodovat pmjze licencovani obchodnici
s cennymi papiry, ki€jsou zarove ¢leny burzy.

Prazska burza ziskala pozici respektovaného almtabitrhu. Od kétna 2004 je
fddnymcélenem Federace evropskych burz (FESE). Americkaig®ipro cenné papiry
ji udglila statut tzv. Designated Offshore Market, tedyutbezpéného pro americké
investory. (23)

3.3.2 Funkce burzy

V rozvinuté trzni ekonomice je mozné vymezit ndsjeei funkce burzy
cennych papir.

e Trzni (zabezp&ovani velkych objerin obchodi s cennymi papiry, stanoveni
kurzu cennych papir zaji¥ovani likvidity, ktera je vSeobe&rpovaZzovana za
jeji funkci hlavni)

» Konsolida¢ni (konsolidace kratkodobych dltitbank)

* Vyrovnavani vztath mezi sporami a investicemi

e Selekéni, ktera spoiva ve vylgru Usgsnych emiterit (4)

3.3.3 Obchodovani s investinimi instrumenty

»Princip obchodovani je zaloZzen na automatizovangmracpvani pokyi
k nakupu a prodeji investiich instrumenit, coz znamena, Ze prazska burzaiai
mezi tzv. elektronické burzy. Na burze je moznéhalblovat pouze pragdnictvim
jejich¢lena.
Jednotlivé investni instrumenty fijaté k obchodovani nac¢ktery z burzovnich trin

jsou dale do obchodnich skupin, kteréujirzpisob obchodovani a stanoveni kurzu.
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Tabulka 2 Investiéni instrumenty dle obchodnich skupin

Obchodni skupina Instrumenty zatazené
do jednotlivych skupin

1 V8echny akcie a dluhopisy s vyjimkou
akcii obchodovanych ve SPAD a emisi
listinnych akcii a dluhopis

Listinné akcie a dluhopisy

v

SPAD
Investini certifikaty

2
3 Vybrané akcie zazené k obchodovani ve
8
9

Futures

10 Warranty

Zdroj: zpracovano dle BCPP, a.s.

,Obycejny investor ma na burzuiptup pouze progdnictvim zprosedkovateh. Na
burze obchoduji jejich pragdnictvimindividualni investori (jednotlivé osoby nebo
firmy) nebo institucionalni investori (banky, investini a poji¥ovaci spolénosti a
penzijni fondy). Tito zproseédkovatelé se ozfaji jako obchodnici s cennymi papiry
kterym burzovni komora wétila opravréeni obchodovat na burze s cennymi papiry.
Obchoduji pro své klienty nebo naigvlastni &et. Svowinnost mohou vykonavat jen
pomoci tzvmakléie, coz je fyzicka osoba gigluSnou makl&kou licenci.” (1, s. 13)

Obchodovani s akciemi a dluhopisy na BCPP, a.s.tthe probihat v sokasné dol
jako:

* Automatické obchody

* SPAD obchody

* Blokové obchody

Automatické obchody

jsou ve fazi auéni a v nasledném kontinudlnim obchodovani. Obchedylkcnim
rezimu jsou anonymni a jsou zaloZeny nacairk porovnani okamzité nabidky a
poptavky. Je mozné je uzavirat pouzeiedem stanovenyckasovych pasmech.
Vysledkem obchodovani je stanoveni énikceny na principu cenové priority tak, aby
se zobchodovalo co népgi mnozstvi cennych papin5)
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Na obchodovéani v adkim reZzimu navazuje obchodovani v kontinualnim megi
V kontinualnim rezimu jsou uzavirany obchody na ladk pribézrné zadavanych
objednavek k nakupu a prodeji invésich instrumerni Na ijaté objednavky se

uplatiuje princip cenové a nasletltasové priority. (23)

SPAD obchody

jsou obchody v ramci Systému pro podporu akciiuaaibigi.

Ve SPAD mohou byt realizovany pouze obchody s vyara emisemi akcii. Nakupni
a prodejni ceny jsou fipézrneé stanovovany tirci trhu, ktgi maji za ukol zajifovat
dostaténou likviditu. Tvircem trhu jeclen burzy, ktery mé s burzou uzamou
smlouvu o vykonavani tétéinnosti na vybranych emisich akciovych titulPaiet

tvarci na jedné emisi ani @et emisi pro jednoho tivce neni omezen. (23)

Blokové obchody

jsou obchody uzakené mimo obchodni systém burzy, kde aléspa jedné stran

obchodu vystupujeclen burzy. Strany obchodu se tedy navzajem znagnaC
uzaweného obchodu neni nijak omezena ani vazadna na kavesténiho

instrumentu. (5)

Obchody s (¥asti specialisty

Jsou ukeny pro obchodovani produitu kterych neni mozné zajistit dostatg paset
tvarca trhu pro obchodovani ve SPAD. Tentaigpb obchodovani je v séasné dob
uréen vyhradg pro obchodovani imvestiénimi certifikaty a warranty . Investéni
certifikaty a warranty jsou ipimany a obchodovany na oficialnim volném trhu
burzy. (23)

Futures obchody

Obchodovani futures probiha na stejném principa BRAD obchody. Likvidita trhu je
zaji¥ovana twrci trhu, jejichz ukolem je udrZovat praigelené futures série nabidku a
poptavku. Futures jsou obchodovany na regulovarg@ai&inim trhu. (23)
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3.3.4 Stanoveni kurzu

Pro stanoveni kurzu u jednotlivych invésfch instrumenit je rozhodujicim
hlediskem jejich zi@zeni do fslusné obchodni skupiny, respektive agqb
obchodovani. Automatické obchodiepstavuji kurzotvorny segment, naopak blokové

obchody a SPAD obchody nejsou kurzotvorné. (23)

3.3.5 Cenové indexy

V souwasné dob se na prazské burze obchoduje pembtictvim cenovych
indexi — IndexPX a IndexPX-GLOB. Index PX je oficialnim indexem BCPP, a.s. od
bfezna roku 2006. Nahradil indexy PX 50 a PX-D, ktseépouzivaly do zméného
obdobi. Index PX je typem cenového indexu blue empsi, naopak index PX-GLOB
piedstavuje cenovy index se Sirokou bazi. (23)

Index PX se pdéta jako vazeny aritmeticky pmér a meti zménu trzni hodnoty

reprezentativniho portfolia akciiizenych do baze indexu. (2)

Tabulka 3 Vyvoj indexu PX v letech 2001-2009
Rok 2001| 2002 | 2003| 2004 2005 2006 [ 2007 | 2008 | 2009

k31.12 |394,6{460,7|659.1|{1 032,00 1473,0[1588,9 1815,1{858,2| 1117,3

Zmeéna (%)| 17,53] 16,75[ 43,06] 56,58 | 42,73 7,87 | 14,24 152,72| 30,19

Zdroj: zpracovano dle BCPP, a.s., vlastni zpracovani

3.3.6  Vyznam burzy

,S€ obvykle hodnoti podle &niho objemu obchad s CP, které se na ni
uskute&ni. Podle tohoto kritéria si ve &ovém ne&ritku vedou nejlépe burzy v Tokiu a
v New Yorku. Podle p&iu druhi ¢i titula CP, se kterymi se na burze obchoduje, je
stejré vyznamna burza v Londygn
Burzy si casto #izuji jako své dcéné spolénosti tzv. clearingové domy (clearing
house), které vygadavaji obchody, které se na burze daayBurzy byvaji obvykle

zalozeny ve form akciové spolénosti a jejich akcion@byvaji ti, kdo maji sami zajem
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na burze pravidethobchodovat, zejména banky a obchodnici s CP (rfeddéirmy).
Pijmy burzy tvdi poplatky z obchoi které se na ni uskui@.” (1, s.13)

3.4 Charakteristika burzovnich trh &

V sowasné dob Ize obchodovat scennymi papiry nakolika trznich

segmentech (viz obrazek 1), pro kazdy trh jsouigecana zvlastni pravidla.

Obrazek 1 Charakteristika burzovnich tih

Burzovni trhy

Regulovany trh Neregulovany trh

Hlavni trh Volny trh Trh MTF

Zdroj: zpracovano dle BCPP, a s.

.Hlavni trh je povazovan za prestizni burzovni tile. uten pro emitenty, ki€ maji
zdjem komunikovat s#mem k investorské wejnosti a jsou ochotni poidit se

piisngjSim pozadavikm prislusnych burzovnich pravidel.” (5, s. 26)

3.4.1 Hlavni trh

je v souladu se zakonetn 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve
zréni pozajSich gredpidi, trhem regulovanym oficialnim. Cenné papityjimané na
tento trh musi spibvat podminky stanovené zakon€m256/2004 Sbh. a Burzovnimi

pravidly ¢ast Ill. — Podminky fijeti cenného papiru k obchodu na hlavnim trhu Yaurz

26



O piijeti emise cennych pajgdirzada emitent cenného papiru nebo jimépavy clen
burzy. (23)

Emitent (vystavce)cenného papirie fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera cenny papir
vydava, tedy fedava jej jeho prvnimu nabyvateli. (11)

Emitentem je spot@most nebo viejna korporace (n@pobec, stat), ktera vydava cenné
papiry gedevSim za ¢elem ziskani finatnich prostedki na rozvoj svého podnikani.
Emitovat neboli vydavat lze v zavislosti na typwlepnosti nebo zajmech spdleosti
nejrizngjSi druhy cennych pagir (25)

Zadost o pjeti musi byt dortiena v pisemné a elektronické podolpokud tak
umoziuje povaha dokumeint Zadost se musi vztahovat na celou emisi a emiss m
byt prevoditelna bez omezeni.

Prijimand emise musi sgivat tyto zakladni kritéria:

Tabulka 4 PoZadavky burzy natipeti emise

Trzni kapitalizace emise akcii 1 000 000 EUR

U akcii ¢ast emise, kterd je rozptylena

mezi veejnost alesp 25 %

Doba podnikatelsk&nnosti nejmén 3 roky

Zdroj: zpracovano dIBCPP, a.s

,Pro prijeti emise musi emitent@dlozit zejména:

« Zadost o fijeti

* Prospekt cenného papiru s uvedenim datisatpu a mista uvejnéni, doklad o
pridéleni ISIN

* Roni &etni za¥rky veetre priloh za posledni 3 roky

» Doklad centrélniho depozit o zaregistrovani emise ¥ipadt zaknihovanych
cennych papir

* Vypis z obchodniho rejgku

* Spole&enskou smlouvu nebo stanovy emitenta
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Zadost o pijeti a plreni informasnich povinnosti mZe byt v anglickém jazyce, pokud
to dovoluje zakon a podminky.“ (23)

O prijeti emise rozhoduje burzovni vybor pro kotaci ltaét¢ 30 pracovnich dih od
dorweni zadosti. Ofifjeti tranSe rozhoduje burzovni vybor pro zkrackotni tizeni
ve |haté 10 pracovnich dihod dor@eni Zadosti.

Pro emisi no¥ upsanych akcii, které nejsou jesbchodovatelné, je mozné na zaklad
souhlasu generalnineditele BCPP, a.s. zahajit tavodminéné obchodovani,pokud
byl schvalen a uwejnén prospekt cenného papiru, a také musi byt znansovgci
cena spolu s celkovym objemem emise. Podnmérobchodovani fize trvat maximalé
10 dni a kot zahajenim oficialniho obchodovani na hlavnim trhu

Z prijeti emise na hlavni trh vyplyvaji pro emitent&egevsim SirSi informmi
otewenosti wici investorské viejnosti. Pray informace jsou nejdezitejSim voditkem
pro investory a zadkon pamatuje na to, aby se kstovien was a v pdebné mie
dostéavaly. (25)

-Emitenti musi proto plnit povinnosti, které vyplyw predevSim z obchodniho
zakoniku, zakona o podnikani na kapitalovém trtworee zakona odétnictvi, a pokud
se cenné papiry emitenta obchoduji na burze, kikzd8urzovnich pravidel.

Jednd se o ipdkladani vysledk hospod#&ni spolénosti, vyr@nich a pololetnich
zprav, informaci o zavech jednani valnych hromad nebo informaci o majetkh

Ucastech emitenta a calgdy dalSich informaci.

Mezi nejdilezit&jSi informace, které jsou zasilany na burzugipat
« Ctvrtletni vysledky hospodani spolénosti, v fipadt emitenti akcii rovréz
mezitimni zprava
* Vyro¢ni zprava, kterou iedkladdd emitent do 4 &sici po skoweni (Eetniho
obdobi
» Pololetni zpravaiedloZena do 2 #sia1 po skoreni Eetniho obdobi
» Kalend& pInéni informanich povinnosti

» VSechny informace, které mohou mit vliv na kurzregm papiru“ (23)
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Informace, které zasle emitent cenného papiru eirpméni informanich povinnosti,
burza zvéejni prostednictvim svého inform@miho systému clenam burzy a
informanim agenturam, se kterymi uzala smlouvu o poskytovani burzovnich
informaci. (5)

Spolenosti, jejich emise jsou obchodovany na hlavninu,tisou povinny platit burze
poplatky spojené s obchodovanim.

Tabulka 5 Poplatky spojené s obchodovanim na hlavnim trhu

Poplatek (jednorazovy) zaiti cennych
papiiti k obchodovani 50.000,00 k

Poplatek (roni) za obchodovani cennyc¢l®,05%, max. 300.000,00¢K

papiit (z objemu emise)

Zdroj: BCPP, a.s.

Nowvé prijimané emise akcii jsou osvobozengd placeni vSech poplatkpii prijeti

emise k obchodovani. (25)

3.4.2 Volny trh

Na oficialnim volném trhu neklade BCPP, a.s. nasem jejich emitenty vySSi
naroky, nez je weno obecd# platnymi zakony tykajicimi se kapitalového trha.tddy
uréen pro podniky, které ckf kotovat své cenné papiry ale neéspi narané
podminky pro fjeti k obchodovani na hlavnim trhu. (5)

.Na volném trhu lze téZ obchodovat kratkodobé dhiky, tj. dluhopisy se splatnosti
maximalré 12 nesiai. Je trhem regulovanym v souladu se zakote®56/2004 Sbh., o
podnikani na kapitalovém trhu. Investi nastroje fijimané na tento trh musi $jolvat
podminky zakonat. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhuBwzovni
pravidla¢ast V. — Podminky ijeti cenného papiru k obchodu na volném trhu burzy
piipadré Burzovni pravidlacast VI. — Podminky ifjeti a obchodovani investiich

nastrofi derivatoveho typu na volném trhu burzy.” (23)
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3.5 Emise akcii

je upravena v obchodnim zakoniku a z&kan cennych papirech, tthe mit
nekolik forem. ,Pokud spoknost vydava na w¥ejném trhu své akcie poprvé, jedna se o
pocateéni verejnou nabidku (initial public offering, IPQ. Z uza¥ené spolénosti
v soukromych rukou se stava spwlest, jejiz akcie si ize koupit kdokoliv, skdy se
také pouziva termigoing publi¢ tzv. uvedeni na wejny trh.
V piipack, Ze spolénost vydala své akcie naiegém trhu jiz dive a nyni emituje
akcie dalSi, potom se jedn& sekundarni verejnou nabidku (secondary public
offering. Jednim z@vodi miZze byt fakt, Ze stavajici akciamanejsou ochotni

podstoupit dalSi riziko spojené se zvySenimépdého vkladu do spodmosti.“(2, s. 44)

»Podle pivodu akcii nabizenych v rdmci IPO Ize rozliSovat:
e |PO primérnich emisi, dochazi k emisi novych akcii a jejich uvedeni na
vefejny primarni trh cennych pagir
* |PO sekundarnich akcii nabidka #ve vydanych akcii, se kterymi se dosud
obchodovalo pouze na ngegmém sekundarnim trhu cennych papir
e Kombinovanou IPO, now emitované akcie dopliji verejnou nabidku

stavajicich akcii“ (3, s. 28)

Tabulka 6 Casovy pfibsh pripravy IPO a vstup na trh
Struktura a Prezentace Predstaveni | Bookbuilding Stanoveni
dokumentace| analytikim | emise/roadshow ceny,
Obchodovani
8-12 tydri 3 tydny 2 tydny 2 tydny 1 tyden

Zdroj: Patria, a.s.

Obvykle trva proces emise od rozhodnuti o transdkcez&atku obchodovani 4 az 5
mesial.

.veiejna emise akcii je zakladnim a nejpodsfd&fm zpisobem zvySovani zakladniho
kapitalu podniku. Toto rozhodnuti musi byfigpaveno managementem spwolesti a

poté je schvaleno valnou hromadou akci@na
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Zvyseni zakladniho kapitalu upsanim novych akcpijpustné, jestlize akciondzcela
splatili emisni kurz tive upsanych akcii. Celkovy koncept primarni enaikeii Wetn
jejiho atekavaného objemu schvaluje valnd hromadaCe¥ké republice je
piedstavenstvo spaleosti povinno nasle@ndo 30 dii podat navrh na zapis usneseni
valné hromady do obchodniho rejkt.” (5, s. 133)

Jednotlivé faze procesu prvotni viejné nabidky akcii:
* Pripravna faze (emitent se ppravuje na spléni vSech nezbytnych podminek
pro uskuténéni IPO, obvykle v rozmezi 1-2 let)
* Realizatni faze (existuji @iznivé ekonomické podminky, spoéiest je jiz
dostatén¢ pripravena na IPO)

» Post-realizatni faze(stabilizace kurzu akqi(3, s. 51)

3.6 Vyhody a nevyhody financovani prostednictvim IPO

Vyhody po¢ateni verejné nabidky (IPO)
Z hlediska spolkenosti
* podnik ziska penize
* reklama spolénosti
* lepSi vyjednavaci pozice namii sjednavani &, prodeji zbozti sluzeb
Z hlediska akcion@
» stavajici akcion@ mohou se ziskem prodat akcie
* rozhodnuti pro IPO s seboiimasi rozsahlou reklamni kampétera cenu akcii

skute&ne zvysi (2)

Nevyhody pdateéni vefejné nabidky (IPO)
» velké jednorazové gateini naklady emise akcii
» existence rizika fevzeti, spolénost se mze stat pedmétem koug
» obavy z mozné ztraty kontroly nad spolesti

» trvalé naklady spojené s publikacéndch, pololetnich¢tvrtletnich zprav
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e spol&nosti nemusi vyhovovat pravidelné poskytovani imfaci o jejim
hospodé&eni nebo o udalostech, které mohou ovlivnit ceraii ak

» priprava IPO je zdlouhavy proces, ktery mnohdy tréiohk let (2)

.Pocateni verejnou nabidkucasto doprovazi vysokyust ceny akcii v den jejich
uvedeni na trh tzv. stagging.a®dem jsou velké kowpvelkych institucionalnich i
individualnich investar, ktefi maji jako prvni pistup k emisi. Vzist ceny dosahuje az
35 %. Po wkolika mésicich niize emise mit tendenci k poklesuét¥ina emisi ko&i
prvni rok pod emisnim kurzem. Velky podil nstu ceny akcii maji také spekéa
koups.” (2, s. 45)

3.7 Postup @i IPO

Realiz&ni fazi Ize rozdlit do nekolika kroki:
e vybér trhu
» sestaveni realizaiho tymu a prvni faze spoluprace
* marketing emise
» ur¢eni emisniho kurzu, alokace akcii a faze stabiizac

» obchodovéni s akciemi a pravidelné infotmigpovinnosti

3.7.1 Vybér trhu

.Na patatku celého procesu primarni emise akcii musi emrmezhodnout, na
jakém trhu bude své akcie emitovat. V &mné dob vSechny burzy cennych paipir
chtji ziskat atraktivni nové tituly a posilit tak svpazici.

Zakladni podminky pro igeti emise akci k obchodovani naiggmém trhu stanovi
smernice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES d/3@0(ES. Pro jednotlivé
burzy cennych papirjsou pak tyto podminky upravovany a stanovovangzdunimi
pravidly.” (5, s. 133)

Likvidita emise v3ak zavisi i na celkové situacideném trhuCim je trh likvidngjsi,

tim pravé&podobrjSi je UsgsSné umisini emise akcii, a to zpravidlafipnizsi
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vynosnosti poZadované investory, nez na dm@zvinutych trzich. Emitenti zpravidla
také hodnoti ota@enost trhu, jeho kulturni a ekonomické vazby. Dikyto vazbam by
meél emitent byt schopen lépégalavat relevantni informace invesior na daném trhu,
ktefi je snadno a spragnnterpretuji.

~Stejné jako se natiznych trzich lisi pozadavky kladené na emitentynit@vané akcie,
liSi se v disledku konkuretniho chovani trh i vySe poplatk za Fijeti emise
k obchodovani a fibéZnych (zpravidla rénich) poplatk za obchodovani a vypadani
obchodi s akciemi.“ (5, s. 134)

3.7.2 Sestaveni realizéni tymu a prvni faze spoluprace

Rozhodnuti managementu spwlesti vstoupit do procesutipravy IPO musi
byt doprovazeno vyisem vhodnych partnér Malokdy je emitent schopen zabeéipe
vlastnimi silami technickou, pravni a ekonomickowrasku celého emisniho
obchodu. (26)

Realiz&ni tym se obvykle sklada zekuSeného manaZera, pravniho poradce,
dannového poradce, auditora a interniho tymu emitentaN¢kdy byvéa také angazovan
poradce pro vztahy kinveston a véejnosti (investor relations, financial public
relations), ale je nutné zvazit opodstaiost tchto vicenaklal na emisi.

hlavnim Ukolem je zaji8hi hladkého pibéhu gripravy i vlastni realizace IPO. Tuto roli
obvykle plIni silna regionalnéi mezinarodni investni banka v pozici obchodnika
s cennymi papiry nebo konsorciuknolika bank. V praxi se velmi osdcuje vytvareni
tzv. syndikatu, tj. zvoleni nikoli jednoho manazera emise, aleevépecializovanych
finanénich instituci, jejichz cilem je navrhnout emism@na s mensi chybou, zajistit
lepSi prodej emise, podporu v den kotace a takéhdldobou podporuipobchodovani
na burzovnim trhu.

ManaZer emise by & nejen maximalizovat vgfek z emise, ale také vybudovat
Sirokou sf vlastniki akcii a sotasré formovat dalSi skupinu zatim neuspokojenych
zajemd o nové akcie. # uvodni analyze zjisti vedouci manazeripbhou vysi nového

kapitalu a o¥ti i vhodnost emitenta pro uskdieni IPO. (5)
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Po zahgjeni pteini seznamovaci faze je provedena kompleloilbkova provérka
emitenta (due diligence), kterd magkolik ¢asti — ekonomickou, pravni, finam a

daiovou.

» ekonomickadue diligence (organizuje vedouci manazer emise)

» pravni due diligence (pravni poradce kontroluje a dokumnjencelkovy ramec
podnikani spolénosti od jejiho zaloZeni,cetre vSech kltovych obchodnich
smluv a ukon a ¢innosti statutarnich orgdh Cilem je definovat veSkera
potencialni pravni rizika v podnikani spaesti.

« finanéni a daiova due diligence (provadi auditor spolu s noaym
poradcem) (26)

,P0 této fundamentalni analyze podepiSe vedouciad@nemise se spoleosti
mandatni smlouvu, ktera bude upravovat jejich vzajemné wgtahbovinnosti a
ocekavani. Vysledkem celkové finam a daiové prowrky je tzv.comfort letter, ktery
je nutny pro realizaci emise a potvrzuje, Z&ohdv nebyl proveden celkovy audit,
auditor proved| dostateé posouzeni spaleosti, které zartuje, Ze je prospekt cenného
papiru sestaven tak, jako by celkovy audit proveagri (5, s. 136)

Vysledky hloubkové proirky jsou ugeny pouze pro interni pouziti jednotlivymi
stranami se sjednanym zavazkentenlivosti v ramci transakce. Nejsou publikovany
piimo, ale slouzi jako kibvy podklad pro sestaveni nabidky a stanoveni kabél
ceny — emisniho kurzu. (26)

2urcéeni emisniho kurzu akcie je jednim zékNych aspekt emise. V rdmci prvni faze
dochéazi k formovani prvnich odhadcelkové trzni hodnoty spaieosti, ktera je
stanovovana na zakladnnoha standardnich amevacich technik, mezi které pat
zejména metoda diskontovaného cash flow. Je-lotgkedlEZzneé uréen emisni kurz,
vedouci manaZer a pravni poradci spadepripravi Uvodni Zadost o pijeti akcii

k obchodovanj ktera bude dokiena organizatorovi trhu. “ (5, s. 136)

Souwasti Zadosti je fedlozeni harmonogramu emise, potvrzeni zahajéipgrgvy
emisniho prospektu a Zadost o podmniige schvaleni ifjeti akcii k obchodovani na
verejném trhu. Burzovni vybor pro kotaci Zji§e, jestli emitent spiuje pozadavky pro

34



piijeti emise na konkrétni trh BCPP, a.s., zda bykaiprospekt schvalefiNB a byl-li
fadré uverejrén, a na rozdil o NB prowiuje i divéryhodnost informaci poskytnutych
emitentem. (3)

,V pocateni fazi jiz zpravidla manazer emise podnika taképmarketingové kroky.

Je sestaven investii pribéh, ve kterém je strategie spétesti transformovana dle
klasickych marketingovych zasad pro uvedeni noy#bduktu na trh.” (5, s. 137)
Nasled’ je vydanpiedbézny prospekt (preliminary prospectus), ktery jako ne zcela
zavazny dokument detadinpiredstavuje emitujici spalrost, popisuje podnikatelsky
plan «etrg jeho potencialnich rizik a obsahuje takéledité finarkni a &etni
informace. Mlezitou sowasti prospektu je prvni mana#derodhad cenového roth
emisniho kurzu na zékladdosud ziskanych informaci. Zpravidla teprve v okikon
kdy je peve stanoven emisni kurz, tbe byt vydan konmy oficialni
prospekt.” (5, s. 137)

-Emisni prospekt je dokument, ktery obsahuje soubor informaci ptglsim
potencialnim investdm dostatény podklad pro kvalifikované posouzeni nabizenych
akcii a ochrauje investora fed nepimérenym rizikem. Povinné nalezitosti prospektu
jsou upraveny zvlastnim iedpisem. \WCeské republice jde o vyhlasku MF
¢. 263/2004 Sb., o minimélnich néleZitostech progpetenného papiru a uzsiho
prospektu cenného papiru. Tato vyhlaska jiz odpovddni evropskych sgrnic a

v Ceské republice je tedy moznédijjmnat na véejné trhy cenné papiry, emitované

v zahranti, které odpovidaji zahramim pravnim tpravam.“ (5, s. 137)

Prospekt obsahuje:
* identifikaci emitenta
» charakter emise
» charakteristiku spot@osti a jejicinnosti Cetrg postaveni na trhu
» charakteristikuizeni spolénosti
* majetkovou, finadni a vynosovou situaci
« vyrobni, inov&ni, obchodni a dalSi z&my spol€nosti
» prilohy obsahuji réni ietni za¥rku, vyrok auditora, idaje o finani a

vynosove situaci emitenta (11)
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Prospekt pedklad4d emitent spolu se Zadosti pro ziskani paovoleveaejné
obchodovatelnosti cenného papiru. Olseqhati, Ze vSechny informace museji byt
spravné a uplné a jakékoliv pochybenizm znamenat zamitnuti prospektu regulatorem
kapitalového trhu, jehoz funkci od dubna roku 209konavaCeska narodni banka. Na
piipraw emisniho prospektu se obvykle ve velk&arpodilipravni poradce, auditor a
specialisté vedouciho manazera. (5)

Po schvaleni prospektu je nutné jej igpeit, a to alespd jednim ze zakonem
stanovenych zsohi nag. na internetovych strankach emitenta, obchodnidé@naymi
papiry (manazera emise) nebo organizatora reguibvarrhu, v jednom celostdtn
distribuovaném deniku v Uplném &m, nebo ve form broZury, ktera je bezplain
dostupna v sidle organizatora regulovaného trhi). (1

.Nové informace (nap zapis rozhodnuti valné hromady do obchodnihotitkyjs
emisni kurz, celkovy objem aj.) budou do prospekkopininy bud v pribéhu
schvalovaciho procesu, nebo zpracovany aramy jako sodast konéného
prospektu.” (5, s. 138)

,Sowasre se zadosti o schvaleni prospekturgaCNB pozadat o gridéleni ISIN, t.
jedinginého identifik&niho ¢isla cennych papirtéZze emise, nelsdento Gdaj je jednou
Z nalezitosti prospektu a emisnich podminek.” (363

3.7.3 Uré&eni emisniho kurzu, alokace akci a faze stabilizace

Emisni kurz novych akcii je pravidélnpodhodnocovan. Cilem je nejenom
ziskat investory, ale také kompenzovat nedostatérmaci o novych akciich ve
srovnani s akciemi jiz obchodovanymi. Pokud byl ssthkurz skuténé¢ podhodnocen,
Ize bEhem rekolika prvnich dni po emisi realizovat velké kuréazisky.

Existuji i mozné zgsoby uteni emisniho kurzu akcii a naslédsamotné alokace

akcii mezi jednotlivé investory. Jednd sel’lm

* Upis za pedem stanovendiixni cenu (manazer emise odkupuje vSechny akcie
emitujiciho podniku za fpdem dohodnutou cenu a néskedikcie prodava

investofim za cenu vysSi, rozdil mezi kupni a prodejni cesooazyv&pread
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* nebo jsou akcie ogevany a roz8lovany na zaklaglaukce
* bookbuilding neboli sbirani nakupnich tigazi investofi (predstavuje
celos¥tové nejpouzivanjSi metodu pro weni emisniho kurzu akcii a jejich

alokaci mezi investory) (5)

Pravni kroky bezprostredné po bookbuildingu

Upsani na zakladverejné nabidky pradhne tzv. zapisem do listiny upisovatePo
upsani vSech akcii a splaceni hodnoty emise niesistavenstvo podat navrh na zapis
nové vySe zakladniho kapitalu do obchodnihoiti&jst (26)

,Uloha manazera emise uvedenim akcii na trh zplavidkori. Teprve obchodovani,
které po uvedeni akcii na burzovni trh nasledujesaxi owii, jak bylo IPO Usgsné.
Rast trzni ceny emise a objem obchos\déi o Us@ESne realizovaném PO, pokles
trznich cen je chipéan spiSe jako n€dhpS ohledem na svou reputaci se proto manazer

nasleds stara také gtabilizaci kurzu akcie po z&atku obchodovani' (5, s. 141)

3.7.4 Marketing emise

~JiZz piiprava kampah na podporu prodeje nové emise zpravidla ukdze& jak
informace a jakou formou jédaba sdlovat investoim. Dolie navrzené marketingové
sluzby pokryvaji vSechny aspektiijpti emise na burzovni trh a setrvani gann
NejcastjSi formou marketingové kamparspojené s procesem primarni emise akcii je
tzv. road show, pii které ¢lenové nejvysSiho managementu emitujici Spalsti
prezentuji obchodni plany a zamyslenou primarnseakicii v nejtizrnejSich lokalitach.
Manazer emise fjpravi ve spolupraci s emitente piipadnymi jinymi poradci
zawrecnou podobu prezentace investor, ktera by v nich mla zanechat pocit
preswdcivé a jednoznéné trzni pozice a strategigstu emitujici spoknosti.
Obvykle se vyskoli vykonny a fin&ni feditel k cilené prezentaci invastiho gibéhu a
rozeberou se mozné rigpmné otazky investér Prezentace pak probiha obvykle
n¢kolik tydna a korti az €sné pired samotnym vstupem na burzu. Samotny manaZer
emise seirznymi zpisoby snazi vzbudit zdjem investoPdadéatiskové konferencea

usiluje o zajem drobnych investioa inzeruje v médiich.
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Po schvaleni nabidky d&gqulEzného prospektu emise regulatorem trhu se smiwtahv
mezi vedoucim manazerem a emitentegminv zavazné ujednanj v ramci kterého je
stanoveno cenové rodp ¢i pevny emisni kurz (dle planovanéhougpbu uéeni
emisniho kurzu). AZ dosud bylo nutno hradit poutastni naklady, zavazkyuvi
pravnimu poradci a dalSim spolupracovmik pripadré zalohy na naklady manazera

emise. Teprve nyni je stanovena cilova &danza Usgsnou realizaci emise.” (5, s. 138)

3.7.5 Obchodovani s akciemi a pravidelna inform&ni povinnost

,Vysledky obchodovani se promitaji do kurzu akaiirovrez do objemu
obchodi a maji vyznamny dopad i na podnik, a to minini&e dvou pohletl — kurz
akcie gimo determinuje trzni hodnotu podniku #@egevsim, Spatné vysledky na
sekundarnim trhu zhorSuji pozici podniku v okamzZikaoteby dodaténého
financovani.

Na sekundarnich trzich hraji vyznamnou roli infoceagedevsSim jejich ¥asnost a
kvalita. V zavislosti na tom, jak investodle dostupnych informaci hodnoti situaci
spole&nosti, se vyviji kurz akcii.” (5, s. 141)

Pokud investt v¢ri, Ze spolénost bude dosahovat zisk, cena akcii roste. Poogak
davéru ztraceji, cena akcii klesa.

,O informaini strategii a jejich jednotlivych krocich rozhoelumanagement
spole&nosti, je nutno vychazet z pravidel platnych naéarkapitalovém trhu, které
jsou dany zakony, ipdpisy a vyhlaSskami. Obvykly zaklad informaci ivoocni a
pololetni zprava, je vSak podstatne, aby spulet akcionge informovala o vSech
zmenach ve spolmosti a jejim podnikani, které se mohou vyznamotknout hodnoty
akcii.” (5, s. 142)

Zahranéni podniky jsou vstcngjSi v poskytovani informaci Siroké #egnosti, burzesi
meédiim nez jejich tuzemsti kolegové, iktepravidla plni pouze ty povinnosti, které
vyplyvaji ze zakona a pravidel burzy, na které jakaie kotovany.

Vyznamnou formou komunikace firem s jejich okolire jnternet. Proto kazda
informané otewena spolénost ma své internetové stranky, neborepeje dilezita

sckleni formou tiskové zpravyj porada pravidelna setkani s nouings)
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3.8 Naklady emise akcii

.-Emise akcii, zajiStujici podniku kapital pragapokladané investice, je na
rozdil od internich zdrdj financovani spojena se zmgmi emisnimi (flot&nimi)
néklady. Snizuji hruby v¢¥ek z emise a zvysuji naklady na ziskani akciowatpitalu.
Muzeme je rozdit na dw ¢asti:

* primé emisni naklady

* neprimé emisni naklady

3.8.1 P#imé emisni naklady

zahrnuji  pedevSim provizi (rozfti) investénim zprostedkovateim
(underwriting discount, spread). Provizieegstavuje rozdil mezi prodejni cenou akcie,
za kterou ji zprosedkovatel prodava investon, a nakupni cenou, za kterou akcii
kupuje od emitenta. SlouZi k hgadakladi, které ma zprostdkovatel v souvislosti
s umistnim emise na trhu. VySe provize je ovima i velikosti rizika, které
zprostedkovatel podstupujergvzetim emise.
Do piimych naklad emise pdaf dale htzné poplatky (nap za registraci novych
cennych papi), naklady za vyti&ni akcii, postovné apodCasto jsou nazyvany
administrativnimi naklady emise.
Znanacast gimych emisnich nakladma fixni charakter ve vztahu k celkové hodnot
emise (nap pravni poplatky, vydaje za registraci). Proto ipgaimych emisnich
nakladi na celkové hodndtemise je tim vy33&im niz&i je emiseV CR se néklady
emise pohybuji okolo 5 % z objemu emisé (7, s. 356)

3.8.2 Nepiimé emisni naklady

.Jsou dalSi naklady, spojené snovou emisi ak&lari sem jedt jiné
administrativni naklady, které jsou nméérjevné. Obvykle se zde zahrnuiji:
* naklady na fipravu emise podnikovym managementem
* naklady z podhodnoceni ceny emitovanych akcii dafni nabidce

» naklady z poklesu cen akcii emitujici firmy, jegiZcie jsou jiz v obhu

39



Z vySe uvedenych charakteristik emisnich naklagplyva, Ze pedstavuji vyrazny
podnikovy vydaj, ktery musi byt va&mespektovan i rozhodovani o ziskani kapitalu.
Americky finartni specialista J. R. Ritter odhaduje, Ze souhrntingech emisnich
nakladi z podhodnoceni cen emitovanych akcii dosahuje&imgu 21-31 % z hodnoty
emise.

Pred rozhodnutim o emisi jéeba si ugdomit, Ze emitovani akcii je naklagsi cesta
ziskani vlastniho kapitalu nez jeho ziskani formewozdleného ziskuCim wtsi je
rozsah emise, tim relatignnizsi jsou emisni naklady. Emise novych akciizen

vytvéret tlak na sniZzeni cen stavajicich akcii.” (7,57)3
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4. Primarni emise zvoleného titulu

V této kapitole je pedstaven kandidat IPO a zmapovanbgh primarni emise
akcii zvolené spolmosti NWR, zrealizované v roce 2008 na prazskéebardale jsou
uvedeny hlavni charakteristiky #&gnych nabidek akcii uskut®nych na c¢eském
kapitalovém trhu. Autor se zatiuje na spolénosti, které provedly kombinovanou IPO
a identifikuje odliSnosti podle ipdem stanovenych kritérii. U spétosti NWR je
provedena analyza vyvoje kurzu,ésieni vynosnosti, trzni kapitalizace a objemu
obchod: za obdobi od k&tna 2008 az do unora 2011.

4.1 Charakteristika spole¢nosti

Spola&nost New World Resources N.V.(déle také jako NWR) p#t mezi
piedni €Zebni spolénosti ve stedni Evrog a je 100% akciorfém Ostravsko-
Karvinskych daoh a.s.. (dale OKD), nefSi ceské spolénosti €zicicerné uhli. NWR je
jednou z nej¥tsich ptimyslovych skupin \CR podle hodnoty aktiv, velikostiijma a
poctu zangstnand. Spol€nost zamstnava piblizné 18 950 lidi. Mezi zagstnavateli
pusobicimi v soukromém sektoru ji piatiruhé misto. Sidlo spdaleosti se nachazi

v Amsterdamu. (17)

4.1.1 Historie spol&nosti

Jiz v roce 1782 zala pravidelna&ba uhli v severovychodnésti naseho stéatu,
konkrétre na Ostravsku. Roku 1946 byl uhelnyimysl znarodan. Po roce 1989 byly
statni podniky z oblastéZby uhli transformovany do dvou akciovych sgalesti, a to
OKD a Ceskomoravské doly a.s. (daéMD), a pipraveny na privatizaci, ktera
probihala v 90. letech minulého stoleti.

Prostednictvim kuponové privatizace bylo zprivatizovarekem 40 % akcii OKD a
45 % akciiCMD. S akciemi spoknosti OKD bylo obchodovano na prazské burze az
do roku 2005Byly v8ak stazeny po dokoeni vykupu akcii od mensinovych podiltik
tehdejSim vlastnikem, sp@éleosti Karbon Invest.
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Spole&nost OKD prosla restrukturalizaci a za hlavni opodnikani si zvolila &bu
¢erného uhli. Naslearbyla ziskana invesitni skupinou RPG Group.

V roce 2005 byla zaloZzena spétest New World Resources B.V. jako soukroma
nizozemska spotmost s rdenim omezenym. Stala se holdingovou sfmdsti v oboru
dulnich provo#i, koksoven a é&kterych souvisejicich¢innosti. V roce 2008 se
spole&nost gemenila na New World Resources N.V. aak Fipravovat swj vstup na
burzovni akciové trhy v Londyn VarSae a Praze.

Spole&nost NWR N.V. je vlasttna ze 100 % invesii skupinou RPGI, kterou ovladaji
akciondi s procentnimi podily uvedenymi na nésledujiciméaku. (27)

4.1.2 Vlastnici NWR pied IPO

Obrazek 2 Slozeni akciond NWR

SloZeni akciond&a pred IPO

4,75%

O Zdenék Bakala

40,50% B Crossroads Capital
Investments, Inc

O First Reserve Corporation

O American Metal & Coal
International

Zdroj: zpracovano dle prospektu NWR N.V., vlastni zpraodva

Mezi dceiné spolénosti NWR pati OKD, a.s., OKK Koksovny, a.s. a NWR
KARBONIA Sp. z 0.0.
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Struktura skupiny NWR
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4.1.3 Predmét ¢innosti NWR

Skupina produkuje koksovatelné a energetické utdhli je jednim
z nejhojrgjSich fosilnich paliv na s#¢ a jednim z nejvyznandjsich zdrofi energie co
do globalni spdtby. Je velmi rozBnym girodnim zdrojem, ktery s€#i ve vice nez
50 zemich sita. Zasoby uhli seffpom nachazeji ve vice nez 70 zemicktay Kwuili
vysokym gepravnim néklatim v porovnani s cenami uhli sétSina produkovaného
uhli spotebovava regionatn
NWR zi ¢erné uhli v pti hlubinnych dolech a ve dvacetézebnich Sachtach

mechanizovanymi postupy, a to az do hloubky 12(fchzemskym povrchem.
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Energetické uhli je fiedevSim uzivano jako palivdipryrobé elektrické energie. NWR
je hlavnim dodavatelem této suroviny dernouhelné elektrarny v Ostigvkterd je
vlastréna spolénostiCEZ a.s.

Koksovatelné uhli se uzivaquevsim ve strojirenskémipnyslu @i zpracovani oceli.
Kli¢ovym faktorem pro budouci zisky jsou nes#gné rezervy uhli. Jsou odhadovany
ve vySi 419 mil. tun, coZipdstavuje p téZzb¢ 13 mil. tun uhli réné zasoby zhruba na
32 let €zby dle prospektu. V dolech se nachazi v prokdzaagsobach 229,1 mil. tun
uhli. (17)

Spole&nost poskytuje krosvé hlavnic¢innosti, €2by ¢erného uhli a vyroby koksu, i
¢innosti podgrné, etré rekultivace Uzemi a oprav a udrzhiyrdch z&izeni.

4.1.4 Charakteristika odvétvi

Koksovatelné uhli je vyuZivano jako surovindi pyrob¢ oceli, zatimco
energetické uhli je dodavano elektrarnantmprsiovym podnikm a jinym vyrobd@m
elektrické energie. Koksovatelné uhli je obeoproti energetickému drazsi a generuje
tak vySSi vynosy s vySSi marzi.

Swtovy trh ¢erného uhli je geograficky réernén a ceny uhli se v jednotlivych
regionech vyznamnliSi. Té¢Zbacerného uhli je diky rozmachu ociedkého sektoru na
vzestupu. Cengerného uhli na s¥ovych trzich roste diky mohutnym investicim do
vyroby elektiny z uhli, rozmachu ocelstvi a metalurgie. Poptavka gerném uhli, a
tim i jeho cena, jsou tazeny hlavekonomickym iistemCiny a Indie.

Nasledkem mnoha faktipr jakymi jsou napp ekonomicky #@ist a nalist ceny ropy a
zemniho plynu, dochazi v poslednich letech k vyg8balni spateb: ¢erného uhli.
Import uhli do Evropy je nahrazen uhligzénym v Evrop. Diky této skuténosti se

sniZuji vysoké naklady spojenéi®pozem na dlouhé vzdalenosti.

4.1.5 Odbératelé

Energetické uhli vyvazi spaieost NWR pedevSim do Rakouska, Polska,

Némecka a na Slovensko. Koksovatelné uhli dodavgsion vyrobém oceli.
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Mezi nejvyznamyjSi odlEratele energetického uhli spéitesti pati ArcelorMittal, US
Steel, Moravia Steel (v3echny 3 jsou otsé spolénosti) a CEZ a.s. (tepelna

elektrarna).

4.1.6 Cil a strategie spolénosti NWR

Cilem spolénosti je udrZet siiedni pozici na trhu ¢R a Stedni Evrog.
K dosaZeni tohoto cile byla zvolena nasledujicitsgie:

» zvySit efektivitu a ziskovostéEebnich cinnosti, investovat do dinngjSich
zaizeni a technologii, konsolidovat Wb dodavatal, zvySovat provozni
vykonnost a vyuzivatistové pilezitosti

* rozsSftit zasoby stavajicich dil aktivne rozvijet fistove pilezitosti v Polsku, ve
Stredni Evrog a ve s¥té

» zachovat vysoky standard v oblasti zdravi a b&ap&ti prace

e zavést a dodrZzovat mezinarodni standardly gpra¥ a fizeni spolénosti
(corporate governance) (17)

V souwiasnosti se spataost sousedi gredevsim naséebni projekty v Polsku.

4.1.7 Konkurenéni vyhody

Mezi konkureni prednosti spolénosti NWR pati zejména:

« Predni pozice na trhu &R a Stedni Evrog z hlediska trzeb a objemu
produkovanéhgerného uhli

* Vnitrozemska poloha zakaziiikblizkost doh zdkaznikm a tim nizké naklady na
prepravu

» Vysoka kvalitaterného uhli

* ZvySeni poptavky po oceli

* Integracedzebnich a koksarenskych provioz

» Pozitivni trendy ve vyraboceli a pimyslovém trhu ve $¢dni Evrog
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* Dlouhodobé vztahy se zakazniky, zkuSeny a kvaMiay managementéetns
provozniho tymu

* Znalosti regionu a podpora ze strany akctdna

4.1.8 Vyuziti ziskanych finanénich prostiredki

NWR planuje vyuZzit vynosy z prodeje akcii k finaméni novych dstovych
piilezitosti, zejména na nakup novych nebo rozvoyagiéich dilnich operaci, pro
vyzkum ¢i zaloZeni spolnych podnik nebo expanzi do zahr&nici strategickeé
akvizice novych i zakonzervovanych @olCast prostedki bude vyuZita v ramci
investéniho programu NWR, zahrnujiciho nakup nového poddkm €Zebniho
zaizeni Cisty zisk emise je odhadovan podlgesini hodnoty cenového ratpve vysi
155 296 551 EUR.

Potencialni investd by se mli pred planovanou investici seznamit se vSemi
dostupnymi informacemi publikovanymi v prospektw\azit vSechny faktory spolu

s riziky, které mohou hrat vyznamnou rati jjich rozhodovani.

4.1.9 Silné stranky a slabé stranky

Mezi silné strdnky NWR p#t zejména dlouholeta tradicéZzby ostravského
uhli, jeho o¥iena kvalita, dlouhodobé vztahy s édideli a vySe cengerneého uhli.
Spole&nost disponuje vysoce kvalitnimi loziskyerného a koksovatelného uhli.
Vyznamna je jeji pitomnost na rostoucich trzich ¥&ini a Vychodni Evropy.
Predstavuje jediného zastupcetresioevropské spalaosti. Vedeni spotmosti je
tvoreno mezinarodnim managementem, caZenbyt vyhodou v &ch zahraninich
investofi.

Slabé a rizikové faktory jsou tieny casovou omezenosti loZisekadech desitek let,
moznym omezenin¥i sniZzenim poptavky ¥ad vyznamnych odiateli a s tim
souvisejici pokles trzeb, kterytre podstatnym Zgobem negativhovlivnit podnikéni
NWR. Nadto objem a kvalita v budoucnu &¢néhocerného uhli mze byt nizsi nez

piedstavuji sotasné odhady.
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4.2 Piiprava a realizace véejné emise

Emise akciicernouhelné spotmosti NWR zdala jiz na poatku roku 2007.
Pravni poradenstvi pro kombinovanou primarni a seé&wni nabidku akcii skugin
poskytlaceska advokéatni kancél&@rochazka Randl Kubr ve spolupraci s mezinarodni
advokatni kanceté Dechert LLP. Advokéatni kancek byly powieny provedenim
pravni pro¥rky, zejména v oblasti korporatniho a obchodnit&vay prava nemovitosti,
prava zZivotniho progdi, prav dusSevniho vlastnictvi, soudnich gpor
Globéalnimi koordinatory, bookrunnery a garanty gilobalni nabidku byly zvoleny
spole&nosti Morgan Stanley, Goldman Sachs InternatiodaPaMorgan Cazenove.

Za spoluvedouci manazery emise si NWR zvolila remané spolkénosti Citigroup
Global Markets Limited, UniCredit Markets & Investmt Banking, Barclays Capital,
Patria Finance a Wood & Company.

Spol&nost NWR oslovila ostdéené investini zprostedkovatele WCeské republice a
zvolila za vedouci manaZery emise spotesti Patria Finance, a.s., spoluCsskou
spditelnou a Wood & Company. dem prvnich résiail roku 2007 NWR fedstavila
akcie potencialnim investim prostednictvim tzv. road show, na kterych management
spolu s manazery emise prezentoval in¢astiribéh spolu s cili, strategii spd@eosti a
ziskal potebné ohlasy ¥ad investol a analytiki.

V bieznu 2007 NWR oznamila plan vstoupit na prazskaubjest behem téhoz roku
a umistit vice neziétinu akcii spolénosti. Velikost pipravované emise v té déb
nebyla blize konkretizovana. Nakonec byla samotedlizace emise odloZena
z divodu vypuknuti hypotni krize v USA, kterd ®la negativni dopad na vSechny
natasovani. Nakonec ohlasila planovany vstup na bwikatnu roku 2008.

Dne 14. dubna 2008 spoétest gedlozila BCPP, a.ficialni Zadost o [Fijeti emise
akcii NWR, ISIN NL0006282204 na hlavni trh burzyogitednictvim obchodnika
s cennymi papiry Patria Finance, a.s., ktery zargseil funkci ¢eského koténiho
agenta a vedouciho spolumanazera. O obchodnicimetmech emise jednal burzovni
vybor pro burzovni obchody a dne 29. dubna 2008csihobchodni parametry ndv
uvadcné emisi akcii. Z&dil emisi akcii do obchodovani ve SPAD, tzv. deBchodni
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skupiny, s moznosti obchodovani v AOS a z&itych podminek i v blokovych
obchodech. (13)

V terminu 6. — 9. k&tna 2008 proéhlo tzv. podminéné obchodovani S akciemi se
zatalo obchodovat v automatickych obchodech a SPABZimu T+3. NejnizSi mozné
datum vypdadani bylo 12. ki&na 2008, které zaroiebylo paatenim dnem

standardniho obchodovaf(i4)

4.2.1 Nabidka akcii

byla tvaena no¥ vydanymi akciemi v objemu 13 500 000 &us stavajicimi
akciemi v celkovém objemu 69 513 344 kubskut&nila se vyhrad& prostednictvim
a na zaklaél prospektu. Stavajici akcie iy vetsSi cast emise a minoritriiast tvdily
nove akcie. Dvodem tohoto kroku byla ochran&ep pekapitalizovanim spotaosti.
Nabidka pedstavovala celkem 31,5 % vSech vydanych akcii NWRBvé akcie i
stavajici ndly navzajem rovnocenné postaveni
Ztoho vyplyva, Ze spotmost NWR planovala uskuteit kombinovanou IPO,
vzhledem k nabidce primarnich i sekundarnich alsimarni akcie rly spolenosti
zajistit ziskani pdgebnych finagnich zdrofi pro realizaci iistovych projeki. Naopak
akcie sekundarni @&y slouzit k prodeji obchodnich podilstavajicich akciorfd na
burzovnich trzich. NWR nabidla akcie zsmaném svého holdingu (tj. detre OKD a
jejich dcdinych spolénosti,, OKK a Karbonie PL), retailovym a instituc@nim
investofim prostednictvim smluvnich obchodnich partiheZaméstnanci mohli vyuzit
prvotni nabidku odkupu akctfed Sirokou veejnosti v fedem definovaném upisovacim
obdobi. Jejich poptavka byla uspokojena v plnénsabm, narozdil od individualnich

investorl.

4.2.2 Nabidkova lhita

Nabidkova lfita stavajicich a novych akdéiala vCeské republice pro drobné
investory 24. dubna 2008, tj. okamzikem iajaini prospektu emitenta, a trvala do 5.
kvétna 2008 do 15 hodin SELnamisto pvodrg planovaného 6. kina 2008.
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Upisovaci obdobi pro instituciondlni investory bykthajeno 23. dubna 2008. Bylo vSak
ukorteno jiz 2. ke¢tna misto fgvodre planovaného 7. K¢na 2008. Spolaost se
rozhodla zkratit upisovaci obdobi dikyiznivému ptibéhu upisovani a urychlit
stanoveni ceny a alokaci akcii.

V prabéhu upisovaciho obdobi bylo znamo pouze tindikativni cenové rozpéti,
které se pohybovalo v rozmezi od 10,75 GBP do 1@RPB za akcii. Kontha cena za
akcii, pokud by poptavkaipkonala ¢éekavani manazéremise, nize byt i vySsi, nez je
horni hranice indikativniho rozg.

Poté, co nabidkové idita skortila a emitent spolu s manazery emisec#adi celkovy
zdjem o akcie, bylo rozhodnuto, kolik akcii ktenyéstor v ramci Upisu s ko&reou

platnosti ziska.

Tabulka 7 Harmonogram kéovych kroki v ramci nabidky

Udalost Rok 2008

Patatek upisovaciho obdobi pro drobn29.4.2008

investory v Polsku

Konec upisovaciho obdobi pro drobn&.5.2008

investory VCR a Polsku

Oznameni nabidkové ceny a alokace 6.5.2008

Zahdjeni podmigného obchodovani na LSE 6.5.2008

Zahdjeni podmigného obchodovani na BCPP  6.5.2008

Prijeti k obchodovani a zahéjepp.5.2008

nepodmigného obchodovéani na LSE

Prijeti k obchodovani na BCPP 9.5.2008
Vydani novych akcii, Uhrada a vy@gaani 9.5.2008
Zahajeni nepodmémého obchodovani nal2.5.2008
BCPP

Prijeti k obchodovani a zahajenll2.5.2008

nepodmigného obchodovani na GBW

Promitnuti Upisu do aid v systému CREST 9.5.2008

(tam, kde je to relevantni)

Zdroj: tiskova zprava NWR N.V.
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4.2.3 Podminky Upisu akcii

Pro giblizeni autor uvadpodminky apisu akcii NWR pro drobné investory
prostednictvim agenta prodeje, sp&testi Patria Direct, a.s. Zajemci o Upis akcii
mohli podat objednavkuips internet, telefonickyi pisemré prostednictvim Patria
Direct, a.s&i jakékoliv pob@éky CSOB, a.s., a to do 5. &na 2008.

Agent prodeje dopotoval individualnim investdrm dikladné prostudovat prospekt
emise NWR, ktery obsahoval z&kladni podminky napidkale upozornil na mozné
.Kraceni objednavek” emitentem, kteryube snizit poet pidélenych akcii pod
poZzadovanym piiem uvedenym zajemcem Vv objednavce bez ufatatpakékoliv
nahrady. Proces Upisu Ize shrnout nasledowadjemce vyplni objednavku a zaSle
zélohovoucastku na evidemi (et ve vysi rovné saiinu paitu upisovanych cennych
papii a ceny jednoho cenného papirwamé zajemcem v jeho pokynu &etns
poplatki. Tato ¢astka je na evidénim (&tu blokovana po celou dobu, nez dojde
k vyporddani pevodu akcii a zaplaceni celkové ceny za akcie.

Uhrada za nabizené akci€lmbyt provedena v britskych librach. Zalohu narkiugenu
akcii bylo mozné zaplatit #eské néné, podle aktualniho iepaitu daného sinnym
kurzem britské libry k 5. ktnu 2008 CNB). V okamZiku zah&jeni obchodovani
s akciemi byl pak kurz stanoven na kazdé burze vawrodni ming, tzn. Ze na prazskeé
burze byl titul obchodovan &eskych korunach, na londynské v britskych libraaimaa
polské burze v polskych zlotych. Zajeimt o akcie NWR byl &ovan poplatek

Z objemu realizovaného obchodu a podiéspbu podani objednavky.

Tabulka 8 Sazebnik poplatkagenta

Objem Zpusob podani objednavky

realizovaného obchodu Internet Call centrum, fax, makléf
do 99 999 K 0,50% (min. 80 K) 0,55% (min. 250 K)

100 000 — 299 999K 150 K¢ + 0,40% 150 K + 0,45%

300 000 — 499 999K 500 K& + 0,30% 500 K + 0,35%

500 000 — 999 999 K 1000 K& + 0,25% 1 000 K+ 0,30%

nad 1 000 000 K 1500 K + 0,20% 1500 K+ 0,25%

Zdroj: Patria Direct, a.s.
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Rozhodnuti o alokaci obdrzeli jednotlivi inve$tad ageni prodeje, pes které
objednavku provedli. Tato informace byla baifikézeslana bezprastdre po stanoveni
upisovaci ceny 9. K¢na 2008 nebo zvejnéna ve stejné lit¢ na webovych strankach
zprostedkovateh emise.

Dnem 6. kétna 2008 oficiala vstoupila spolénost NWR na parket Burzy cennych
papiii Praha, a.s. a tim ro## pocet kdétovanych akciovych emisi na hlavnim trhu.

4.3 Realizované emise akcii ¢R

Uvodem autor zrekapituluje akciové emise zrealim@vna prazské burze.
Na ceském kapitalovém trhu prétlo nékolik novych emisi akcii. Prvni vidSvkou
byla emise spotmosti Software 602 a.s.zabyvajici se vyvojem a prodejem textovych
editon, kterd emitovala akcie v srpnu 1997, ale gambtictvim RM-Systému, nebo
objem emise nespbval poZzadavky hlavniho trhu.
V roce 2002 rozsila nabidku akciovych titdl obchodovatelnych na prazské burze
rakouska bankovni spaleostErste Group Bank A.G., s jejimiz akciemi se jizadre
obchodovalo na videské burze. NeSlo o tragii emisi. Jednalo se o nahrazeni akcii
Ceské spiitelny a.s. akciemi nového vlastnika, tedy ErsteuprBank A.G.
Po necelych sedmi letech vstoupila v roce 2004 ar&gb prazské burzy nizozemska
farmaceuticka spotmost se sidlem v Nizozemi{ENTIVA N.V. Stala se prvni
spol&nosti v novodobé historii prazské burzy, kterd tesinila primarni emisi akcii.
Jednalo se o nabidku primarnich i sekundarnich akzarové byly nabizeny na dvou
raznych trzich, v Praze a v Londyn
Lucemburska spotmostOrco Property Group S.A. (dale jen Orco) podnika v oblasti
nemovitosti, hotelnictvi a zarolwepisobi jako spravce majetku (asset manager). Jeji
akcie jsou od roku 2000 obchodovany naifské burze.Ceskym investdim se
piedstavila v roce 2005, kdy vstupila na BCPP, a.s.
Spole&nost tehdy nevydala nové akcie. Pouze umoznila admiani s jiz vydanymi
akciemi na jiném trhu, tzn. Ze nezvysSila kapitédlragupsala nové akcie.
DalSi spolénosti, kterd roz&ia hlavni trh prazské burzy, byla bermudskéntral
European Media Enterprices Ltd. (dale jen CME), ktera podnika v oblasti televianih

vysilani. Sousedi se na oblast i®dni a Vychodni Evropy, kde vlastnikolik
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komeknich televizi nap kanal TV Nova, Markiza, Galaxie SportieB vstupem na
prazsky parket bylo mozné obchodovat se stavajickaiemi na americké burze
(Nasdag National Market). ®p jako v gipak Orco se jednalo o moznost
obchodovani s jiz existujicimi akciemi.

Spole&nost CME nésledovaly na konci roku 2006 emise akevieloperského podniku
ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G. a vyrobce netkanych textiREGAS
NONWOVENS S.A. Ok spole&nosti nabizely kombinovanou IPO a autor je déle
charakterizuje a srovnava se sgalesti NWR.

V z&i 2007 emitovala nové akcie na prazské burze nimeké spolénostAAA Auto
Group N.V. (dale jen AAA Auto). AAA Auto provozuje nefsSi st autobazar ve
Stredni a Vychodni Evrapa zarové poskytuje servisni a fingni sluzby spojené
S pdizenim ojetych motorovych vozidel. Akcie byly zaetvnow uvedeny na
budapesskou burzu.

Na konci téhoz roku vydala nové akcie na prazskeebbelgicka realitni spalaost
VGP N.V., specializujici se f@devSim na obchod s pozemky veae8hi Evrog,
vhodné pro vystavbu obchodnich parklavre na sklady a gimyslové budovy pro
lehkou vyrobu.

Oke¢ spole&nosti nabizely pouze nové akcie. Nejedna se tddymtbinovanou IPO.

V anoru 2008 rozgila hlavni trh akciovych emisi rakouska spolest Vienna
Insurance Group (dale jen VIG), ktera vlastni Kooperativa pégsna, a.s., Vienna
Insurance Group @eska podnikatelska pofidvna, a.s., Vienna Insurance Group. VIG
nabizela pouze sekundarni akcie, které byly jibkény na videskeé burze.

V kvétnu 2008 vstoupila na burzu nizozemsk#&atska spolénost New World

Resources N.V.

Pro tuto préci autor zvolil a detaflzpracoval primarni emisi akcii spofesti NWR.

V dusledku s¥tové finarkni krize pedstavoval rok 2008 ochlazeni zamu
investoi o IPO. BEhem roku 2009 nedoSlo na prazské burze k Zzadnéikota

Naopak, rok 2010 byl prvnim rokem zlomovym, ve &terse projevilo oZiveni na

kapitalovych trzich. V tomto roce se ra#Spocet obchodovatelnych akciovych titul
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na hlavnim trhu na 15, a to diky spmiestem KIT Digital, Inc . a Fortuna
Entertainment Group N.V. (dale Fortuna).

KIT Digital je softwarovou spot@osti specializujici se na zpracovaniranos videa
na kEzné pcitace, mobilni telefony a internetové vysilaniavBdre zamyslela
spole&nost vstoupit n&esky kapitalovy trh formou IPO. Nakonec zvolila thidipis,
tedy nabidla své akcie obchodované na americkélatZimu trhu.

V samém za&ru roku 2010 realizovalsazkova kanceté&ortuna kombinovanodPO a
nabidla drobnym a institucionalnim investor vCR, Polsku a Slovensku nové a
stavajici akcie. Sdzkova kandeRortuna je nejgtSim poskytovatelem kurzovych sézek
ve Stedni a Vychodni Evrap

Emise akcii Fortuny neniipdmétem srovnani s ostatnimi spét@stmi v této praci,
neba’ uplynula ponsrné kratka doba od zahajeni obchodovani a nejsouketispozici

dostaténé podklady pro srovnani dle autorem zvolenyclékfit

Béhem let 2004 az 2010 bylo realizovanékolik emisi dualnim udpisem, nap
spole&nosti Orco, VIG, Erste Bank, které nejsou v tét@cprzpracovany préavpro

odliSny z@isob emise.

4.4 Charakteristika a srovnani kombinovanych IPO

Zameiime se na spodeosti, které zrealizovaly kombinovanou IPQ tzn.
nabidly veejnosti primarni i sekundarni akcie. Sgwolesti jsoufazeny chronologicky
podle vstupu na burzovni trhy: Zentiva N.V., ECMaREstate Investments A.G. (dale
jen ECM), Pegas Nonwovens, S.A. (dale jen Pegams), World Resouces N.V.

Zentiva N.V. (dale jen Zentiva) je mezinarodni farmaceutickoolgmosti, ktera se
zan®iuje na vyvoj, vyrobu a prodej generickych farmamdych pripravki.

Na ¢esky trh vstoupila spateost Zentiva, vlastma americkym investnim fondem
Wartburg Pincus v roce 1998, kdy ziskala majonttodil ve statnim podniku kéa

Praha, s.p. ieéd primarnim Upisem byly akcie sp&testi L&iva Praha, s.p.
obchodovatelné na prazské burze az do roku 199@c& 2003 se fondu pofiila

rovnez ovladnout spolost Slovakofarma, spdaieosti proSly Usgsnou
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restrukturalizaci a spojenim vznikla spwlest Zentiva. Nasle@nv roce 2004 byly
akcie Zentivy pes IPO znovu upsany. Indikativni cenové rizpmise se pohybovalo
dle prospektu vrozmezi od 400 do 525 Ka akcii. Nakonec byly akcie nabizeny
domacim i zahratihim investoiim za cenu ve vysi 485&za akcii. Cilem IPO bylo
ziskat kapitdl na snizeni dluhu, na dalSi akvizgpelg&nosti a umoznit stavajicim

akcion&im prodat jejich podily.

ECM Real Estate Investments A.G.(dale jen ECM) je holdingova spdéheost
zabyvajici se developerskou a invé&sticinnosti v oblasti nemovitosti. Hlaviinnosti
je projektovani a vystavba kondefch a rezidetnich nemovitosti. Zastuje se
predevsim na trhy 8tdni Evropy aCinu. Nabidkova cena akcii byla stanovena na
47 EUR (1318,30 K) za akcii. Ziskané prastdky nely podpdit expanzi skupiny

ECM, posilit investini portfolio a umoznit akvizice novych projékt

Pegas Nonwovens, S.Adale jen Pegas) je vyrobcem netkanych textduzvanych
zejména na trhu osobnich hygienickych vynnb&pol€nost sidli v Lucemburku a tato
holdingova spolénost mégtyti provozni spolénosti vCR. Cilem spolénosti je @&ast
na ristu stedoevropského a vychodoevropského trhu, na Blizkgrhodt a Severni
Africe. Béhem roku 2005 spoteost uskutéenila 100% akvizici akcii v provozni
dceiné spolénosti PEGAS a.s.

Predl®Zzné cenové rozpi dle prospektu bylo stanoveno v rozmezi 21,5 AEPR za
akcii. Kong&na nabidkova cena doséhla vyse 749,2QXK EUR) za akcii.

Spole&nost planovala vyuzitisty zisk z nabizenych akcii ke splaceni poskytmoté

avéru a k uhrad nakladi a poplatk spojenych s emisi.
Dle ziskanych informaci o jednotlivych spétestech mze autor prohlasit, Ze Zadnéa ze

spole&nosti nema stejnyipdnt ¢innosti. VSechny viejné¢ obchodovatelné spdaleosti

maji odliSny obor podnikani.
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Emise autor sledoval a hodnotil z nasledujiciclaliskk:

poctu emitovanych akciified IPO

poctu emitovanych akcii po uskwieni IPO

celkového poétu upsanych akcii

ceny akcie — emisni kurz

objemu emise v K(celkovy p@et upsanych akcii nasobeny emisnim kurzem)
podilu emise v % (podil upsanych akcii z celkovphtiu akcii po IPO)

trzni kapitalizace (sdin vSech vydanych akcii spéleosti a aktualni ceny
akcii)

vyvoje kurzi po IPO (sledovanych v tydennich¢signich a r@nich intervalech)
nakladi spojenych s IPClerené na pimé a nefime)

hrubého vynosu spaieosti z IPO (pdet no¥ emitovanych akcii nasobeny
jejich emisnim kurzem)

¢istého vynosu spotaosti (hruby vynos spataosti snizeny o naklady spojené
s realizaci IPO)

obchodovatelnosti emise —gonérny denni objem obchdd

Pfed samotnym srovnanim akciovych titusi prehlednou formou shrneme data

o jednotlivych emisich zw¥ejnénych v prospektech. V tabulce 9 jsou uvedeny zaiklad

informace o jednotlivych emisich, se kterymi auttale pracuje podle zvolenych

hledisek.
Tabulka 9 Zakladni udaje o primarnich emisich |
Akciové Termin Pocet akcii | Potet akcii | Emisni | Objem emise
tituly IPO pied [PO | po IPO (ks) | cena (K<)

(ks) (K¢)
Zentiva 28.6.2004 33806334 38136230 485,00 5577 500 00(¢
ECM 7.12.20086 2 460 000 3862500 1318,30 2264 219 799
Pegas 18.12.2006 7 419 400 9 229 400 749,20 3 778 028 30d
NWR 6.5.2008 250239999 263 739 999 425,83| 40652 007 861

Zdroj: zpracovano dle prospékivlastni zpracovani
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Podle terminu IPO Izé&ici, Ze jednotlivé akciové tituly vstupovaly na bavni trhy
v pribéhu peti let (2004 — 2008). Z tabulky 9 je patrné, Zeigtoakcii emitovanych
spole&nosti NWR ped IPO i po IPO &olikanasobs prevysil ostatni nabizené tituly a
pocet akcii NWR je 5x vySSi nez vSechny ostatni dotadyn AvSak z pohledu ceny
akcie ji pati posledni picka, neb@ akcie NWR byly emitovany za 425,8G Ka akcii.
Naopak spolénost ECM upsala akcie za cenu nejvyssi, 1318 80aKakcii.

Tabulka 10 Zakladni udaje o primarnich emisich Il
Akciové Primarni | Sekundarni | NavySeni Celkovy Podil emise
tituly (nové (stavajici emise 0 pocet (%)

akcie - ks)| akcie - ks) opci (ks) upsanych

akcii (ks)
Zentiva N.V. 4 329 896 5670 104 1500000 11500 000 30,16
ECM 1275 000 315 030 127 500 1717 530 44,47
Pegas 1 810 000 2575 000 657 750 5042 750 54,64
NWR 13500 000 69513344 12452001 95 465 345 36,20

Zdroj: zpracovano dle prospéktvlastni zpracovani

Podle objemu emise se ECM ocitla na poslednimemiidy celkovy objenginil zhruba
2,25 mld. K. Naopak s jasnym a vyraznyniepstihem se na prvnim mistmistila
opét spol&énost NWR s celkovym objemem 40,5 mide.KZbylé dw spol€&nosti nely
objem emise do 6 mld.K

Z hlediska podilu emitovanych akcii si vedou vSechledované spotaosti fiblizné
stejre. VSechny nabizeji podil od 30 do 55 %i¢emZ nadpolowini podil nabizi pouze

Pegas. VSechny spgéleosti emituji jak primarni, tak sekundarni akciepai.
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Tabulka 11

Zakladni udaje o primarnich emisich IlI

Akciové tituly | Celkovy potet | Potet akcii po| Emisni cena| Trzni
upsanych akcii | IPO (ks) (K¢) kapitalizace ke
(ks) dni emise (K&)
Zentiva N.V. 11 500 000 38 136 230 485,00 18 496 071 55(
ECM 1717 530 3862 500 1 318,30 5606 070 750
Pegas 5042 750 9 229 400 749,20 6 914 666 48(
NWR 95 465 345 263 739 999 425,83| 112 308 403 800

Zdroj: zpracovano dle prospéktvlastni zpracovani

Trzni kapitalizace ke dni emise se vyfié jako sodin vSech vydanych akcii
spole&nosti a aktualni ceny akcie na trhu. Z tabulkyd #¢jmé, Ze hodnota spaéleosti
NWR je vyraz@ vysSSi nez ostatnich speéfesti. Oproti v ptadi druhé Zent¥ je

priblizné 6x WtSi a oproti nejmensi zji&té hodnat ECM je dokonce 25x&tSi.

Tabulka 12 Vyvoj kurzi v K& po IPO

Akciové | Emisni | 1den |7dnd |1 3 6 1rok | Meziro¢ni

tituly | cena mésic | mésice | mésial zména
(%)

Zentiva 485,00| 504,50| 498,60| 539,80| 592,20 732,00 888,30 +83,15

N.V.

ECM 1 318,30| 1471,00| 1422,00| 1478,00| 1651,00| 1798,00| 1236,00 -6,24

Pegas 749,20\ 784,00 748,50, 764,00 722,60, 791,50, 700,60 -6,49

NWR 425,83| 445,00| 458,36/ 533,40| 398,10 73,47| 114,49 -73,11

Zdroj: zpracovano dIBCPP, a.s., vlastni zpracovani

Dale se autor zabyva vyvojem kurgdnotlivych akciovych titul po ukorgeni veejné
nabidky. Z vysledk v tabulce 12 Ize konstatovat, Ze po prvnim rooe jsront akcii
Zentivy vSechny akcie pro investory ztratovéegtoze pokles akcii ECM a Pegas neni
tak vyrazny. NejutSi propad lze zaznamenat u akcii NWR, které hrédi své emisni
hodnoty. Tato skutamost je z velkécasti zpisobena okolnostmi na finamim a
hypot&nim trhu, kdy propukla krize s celaggvym dopadem. NWR planovala vstup
na burzu jiz v roce 2007, ale MV stavu globalni ekonomiky sy vstup odloZila na
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kvéten 2008. V té dabjiz rada renomovanych odboriiikredikovala zastaveni poklesu
globalni ekonomiky &hem nésledujicichitlet a @éekaval se pozvolnyast.

Primé emisni nakladyzahrnuji pedevSim provizi investhim zprostedkovateim a
rizné poplatky (nap za registraci novych cennych pdpina burze), naklady na
vytisténi akcii, postovné apodasto jsou nazyvany administrativnimi naklady emise.
Znanacast gimych emisnich nakladma fixni charakter ve vztahu k celkové hodnot
emise, a proto podilfpnych emisnich nakladna celkové hodnétemise je tim vyssi,

¢im niZsi je emise.

Tabulka 13 Vstupni data pro kalkulaci nakladiPO v K¢

Akcioveé tituly Objem emise Primé naklady | Emisni kurz Zavéreény kurz
(K¢) celkem (K¢) (K¢) 1. dne (K¢)
Zentiva N.V. 5577500000 368 064 407 485,00 504,50
ECM 2 264 219 799 155 284 407 1 318,30 1471,00
Pegas 3 778 028 30(¢ 275 150 635 749,20 784,00
NWR 40 652 007 861 2 279 650 694 425,83 445,00

Zdroj: zpracovano dle Meluzin, Zinecker, vlastni zpracdvan

Mezi hlavni naklady emitenta z hlediska jejich vyBati predevsim néklady na
manazery emise, které se pohybuji mezi 2 — 5 %enabemise, na pravni poradce cca
1 % z objemu emisegatni a daové poradce 0,5 — 1 mil.&dle objemu emise, na road
show a PR cca 100 00&K

V CR ¢ini ptimé naklady emiseifblizné 5 % z objemu emise.

Spol&nosti obvykle nezuvejnuji skut&né vynalozené imé naklady, diky této
skute&nosti autor vychazeltpdevsSim z kvalifikovanych odhadinancnich analytik a
odbornych publikaci.

Mezi neffimé emisni naklady s&adi dalSi naklady spojené s novou emisi akciif.nap
naklady na fipravu emise podnikovym managementem, naklady hquhabceni ceny
emitovanych akcii v p@teni nabidce, naklady z poklesu cen akcii. V nasletluj
tabulce 14 je uveden pouze underpricing, tedy pddbcoeni emisniho kurzu akcie.
V CR ¢&ini negimé naklady emiseiiblizné 20 — 30 % z objemu emise.
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Tabulka 14 Vystupni data kalkulace nékiadPO v % objemu

Akciové tituly Primé naklady Podhodnoceni Naklady celkem
(%) kurzu (%) (%)

Zentiva N.V. 6,60 4,02 10,62

ECM 6,86 11,70 18,56

Pegas 7,28 4,53 11,81

NWR 5,61 7,55 13,16

Zdroj: vlastni zpracovani

Ptimé naklady jsou procentudélinnejnizSi u NWR a dosahly hodnoty 5,61 %
z celkového objemu emise, zatimco u ostatnich skedeh spolénosti dosahuji
hodnoty kolem 7 %. Tato skutgost je dana charaktereniimych naklad, které jsou
svym objemem vyraznpievySuje ostatni spairosti, u nichZz se objem emise pohybuje
od 2 do 6 mld. K. Podhodnoceni kurzu je stanoveno rozdilem emiskilrau a
zawrecnym kurzem prvniho obchodniho dne. U vSech sledgfarspolénosti byl
emisni kurz nizSi nez kurz z&ecny. Zatimco u Zentivy byl kurz podhodnocen o 4 %,
u ECM bylo podhodnoceni kurzu téfrirojnasobné, igsré 11,70 %.

Z tabulky 15 je patrné, Ze nejvySSi celkové naklgty %) na IPO rda spol€nost
ECM. Z velkécasti jsou tvoeny podhodnocenim kurzu, ngbBCM vstupovala na trh

v dok& boomu na realitnim trhu, kdy dntrh velky zajem o akcie této developerské
spole&nosti. U ostatnich sledovanych spwolesti jsou celkové naklady v rozmezi

10 — 13 %. Z hlediska procentualni velikosti nakladnejlépe vedla Zentiva.

Tabulka 15 Hruby acisty vynos

Akciové tituly Hruby vynos (K¢) | PFimé naklady Cisty vynos (Kg)
(K¢&)

Zentiva N.V. 2 099 999 560 368 115 000 1 731 884 56(

ECM 1 680 832 500 155 325 478 1 525 507 0272

Pegas 1 356 052 000 275 040 460 1081 011 540

NWR 5748 705 000 2280577 641 3468 127 359

Zdroj: zpracovano dle prospékivlastni zpracovani
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Cisty vynos z IPO fedstavuje volné finami prostedky, které spolost vyuZije na
inzerovany del. V piéipact Pegasu a Zentivy byly ziskané zdroje vyuzity zeja&e

snizeni zadluzeni, u ECM a NWR k financovani dal§dzvoje spolénosti.

Tabulka 16 Pramérny denni objem obchdds mil. K& vybranych akcii v obdobi 2006-2010
Akciové Pramérny denni objem obchodi v mil. K¢

tituly Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010
Zentiva N.V. 445,62 462,90 198,37 64,49 -
ECM 177,62 72,26 21,23 2,31 0,90
Pegas 335,32 66,72 21,22 12,20 7,23
NWR - - 277,09 113,39 177,09

Zdroj: zpracovano dle BCPP, a.glastni zpracovani

V tabulce 16 neni u Zentivy uveden udaj o objemaholl za rok 2010, nelioakcie
Zentivy byly ke dni 27.4.2009 z ¥&jného obchodovani stazeny, a to na zakkdiosti
o ukorteni obchodovani podané emitentem dle § 60 zakbn&56/2004 Sbh.,
o podnikani na kapitalovem trhu, a na zakl&hnku 10 Podminek ipeti cenného
papiru k obchodu na hlavnim trhu burzy. Spotest Zentiva ovladl majoritni viastnik,
spol&nost Sanofi-Aventis Europe, ktery planoval zahgjiices vy&snéni minoritnich
akciondu, tzv. squeeze-out. Akcie byly stazeny z prazdkédynskeé burzy.

U vSech tituh postup® klesa objem obchdd coz je nejvyrazgjSi u developerské
spole&nosti ECM z dvodu celoswtove krize na realitnim trhu. Objem obcliocHCM
klesl ze 177 mil. K v roce 2006 na 0,8 mil. Kv roce 2010. Ani ostatnim tituln se
nevyhnul pomdrné vyrazny pokles obchodovéni. Firdan krize zpisobila pokles na
vSech swtovych burzach. Nap BCPP, a.s. zaznamenala v roce 2008 pad indexu o
53 %. V roce 2010 doslo k oziveni trhu, coz je patm NWR, u které vzrostl famérny
denni objem obchdd o 56 % oproti roku 2009. NWR géatdlouhodolk mezi
10 nejobchodovagsich tituli na BCPP, a.s. V roce 2008 byla na 6. &istroce 2009
dokonce na 4. mista g'ed ni byly pouze giganti, jakymi jsou energetickdlecnost
CEZ a bankovni domy Koménmi banka a Erste Bank. V roce 2008 byla v prvnitdes

spol&nost Zentiva, ale objem obchoklesal a nakonec byly akcie stazeny épln
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4.5 Analyza spolé&nosti NWR

Dale se autor podrobjn zabyva vyvojem kurzu na sekundarnim trhgsignim
vynosem, trzni kapitalizaci a objemem obahadolené spoknosti NWR za obdobi od
kvétna 2008 do anora 2011.

4.5.1 Z hlediska vyvoje kurzu

Z grafu 1 je patrné, Ze cena akcie vzrostlacgmdnich 425,83 K béchem dvou
meésial na 622,10 K (20.6.2008), coziedstavuje ndist o 46 %. Bhem nasledujicich
¢ty mésiar vSak akcie powrrné rychle ztratily témst 90 % své hodnoty a klesly na
69,25 K& za akcii (27.10.2008).

Graf 1 Vyvoj kurzu akcii NWR v K po IPO od 6.5.2008 do 28.2.2011
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Zdroj: zpracovano dle BCPP, a.s., vlastni zpracovani

Tento piibéh odpovida trendu, Ze akcie emitované ngepem trhucasto doprovazi
vysoky fist ceny v den uvedeni na trh, nicragrozdji ma cena akcie tendenci klesat,
tudiz wtSina emisi ko&i v prvnim roce pod emisnim kurzem.

Duvodem prvotniho ndstu ceny jsou spekulativni ndkupy a skatest, Ze emisni kurz
muze byt amysld podhodnocen, aby nedochazelo k nagému tlaku ze strany

investod. V piipade NWR byl pokles ceny velmi vyrazny. Z grafu 1 jetrp@, Ze
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béhem m@il roku klesla hodnota akcii né&vrtinu hodnoty IPO. Nyni, po dvou ailp
letech od prvotni uejné nabidky, je jejich hodnotailplizné na polovig hodnoty
v doke IPO. S ohledem na dalSi vyvoj Ize konstatovatpdéijna 2008 hodnota akcii
NWR velmi rychle stoupa, mezin¢ o 75 %. V dubnu 2010 kurs akcii atakoval
hodnotu 300 K za akcii. Maximem v daném obdobi byl kurs 285,%0zK akcii ze dne
15. dubna 2010, kdyz kratcefegtim NWR oznamila hospoitké vysledky za
piedchozictvrtleti. Uz v kwtnu 2010 se vSak kurs vrétil k hodadblizké 200 K
(25.5.¢inil kurs 206 K) a tento kurs se drzel az do konce roku 2010.0gipci 2010
vystoupala hodnota akcie nad hranici 300, le nasledf opst pozvolna klesla na
267,60 K za akcii (18.2.2011). Kdyby pokraval trend #@stu kursu za posledni dva
roky, tedy z minima kolem 70 Kna sodasnych 220 K (rast 75 % réné), je mozneé
ocekéavat, Zze ghem dvou nasledujicich let dojde k navratu na hiadamisniho kurzu.
Pro investory, kt# vlastni akcie spotmosti NWR je tato informaceifzniva, protoze
po ¢tyiech letech mohoucéekavat navratnost své investice. Ti z nich fiktekoupili

akcie na peaku, tj. za 622,1@ Ktrpsli znacnou ztratu ve vysi 89 % z upisované ceny.

4.5.2 Z hlediska mési¢ni vynosnosti

Tabulka 17 Mési¢ni vynosnost akcii NWR v %

Obdobi 2008 2009 2010

'jede” : 3,5 23,2
Unor : 18 10,6
Biezen ) 15.2 225
Duben ) 9.7 253
}fVéten 30,5 113 13,6
(V:erven 3,3 0,2 71
Cervenec 115 31,9 21
Srpen 05 38,9 4,8
%éﬁ 54,2 5 1,4
Rijen 56 23 2.9
Listopad 15,6 06 53
Prosinec 9.8 15 322

Zdroj: zpracovano dI8CPP, a.s., vlastni zpracovani
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Pramérny mesicni vynos byl kalkulovan po#émem kurzu posledniho dne wsici
vzhledem ke kurzuifpdchoziho rsice.

Pti IPO byl o akcie velky zajem. Upisovani akcii byl&onteno fred stanovenym
terminem a za prvni &sic akcie ziskaly 30 % své hodnoty. Poté akcie plozv
ztracely a v srpnu 2008, tedy po ZFsitich, se kurs akcii vratil na svou upisovaci
hodnotu IPO. V dsledku hypoténi krize v USA doSlo k prudkému poklesu kursu a
béhem pouhych dvou #&siar kurs ztratil téndt 90 % svého maxima a akcie se

obchodovaly za neutitelnych 69,25 K (27.10.2008), cozipdstavuje 16 % hodnoty
v dokz IPO.

Od paatku ¢tvrtého kvartalu roku 2008 je patrna mirna kolisdayétera se projevila
zmeénou kurzu v jednotkach procent. Z kratkodobého ikled ztracely akcie NWR az
18 %, tak jak tomu bylo v Unoru 2009. Sasar¢ se dal viak vysledovat trend mirného
vzestupu kurzu akcie. Akcie NWR maji velky poteheidi investdi, ktefi je nakoupili

praw v obdobi konce roku 2008, mohou z dlouhodobéhdalisha @ekavat vynos

investice.

4.5.3 Z hlediska trzni kapitalizace

Graf 2 Prehled trzni kapitalizace spéleosti NWR za obdobi 2008-2011
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Zdroj: zpracovano dle BCPP, a.s., vlastni zpracovani
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V souwasnosti trzni kapitalizace (market capitalizatiogpol&nosti NWR ¢ini
75 677,40 mil. K. (stav k 31.1.2011p vyjadiuje hodnotu spotmosti podle trzniho
ohodnoceni cen jejich akcii. Trzni kapitalizacergaocita jako sodin vSech vydanych
akcii spolénosti a aktualni ceny akcii na trhu vzdy ke konésioe. Z tohoto hlediska
pati NWR mezi prvnich 6 spateosti obchodovanych na BCPP, a. s.

4.5.4 Z hlediska objemu obchodi

Graf 3 Objem obchotl NWR
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Zdroj: zpracovano dI8CPP, a.s., vlastni zpracovani

Spole&nost NWR paf dlouhodoks mezi 10 nejobchodovéj$ich tituti na BCPP, a. s.
Po provedeném IPO byly akcigle obchodovany a objem dsicnich obchod se
pohyboval u hranice 8 mid.d&Po padu kurzu se pochopitesniZil i objem obchaila
zatatkem roku 2009 se ustalil kolem 1,6 mld iesicné. V druhé polovig roku 2009,
zejména v srpnu, byl patrny vyrazny @sir objemu obchad coz @i pomerné stalém
kurzu akcii znamenalo¢tsi paet obchodovanych akcii. V zéw roku 2009 Klesl
objem obchotl zpatky na hodnoty obchodované v prvnim kvartallkurd009.

K dalSimu oziveni obchodovani doSlo hned n&atiar roku 2010, kdy secekaval
dobry hospodi&ky vysledek spolmosti, a po jeho oznameni se zvysil objem obéhod

k hranici 7 mld. K mésiéng. Poté se situace stabilizovala a s akciemi seaakiu

64



obchoduje vyrazh mére. | pres fist kurzu byl objem obchddkolem 2 mid. K
meésiéné az do prosince 2010, kdy doslo k dalSimu oziveni.

4.6 Uspédnost emise NWR

Uspsdnost emise Ize hodnotit iznych smdri, nag. z pohledu emitenta,
investora aj. Autor se zabyva hodnocenim emisehtega emitenta, tedy spdéleosti
NWR, ktery n&l zajem nabidnout zajerm na kapitdlovém trhu maximalni ¢ed akcii
a ziskat za nabizené akcie co ®tgjiobjem kapitalu. OdliSné hodnoceni je z pohledu
investora, ktery prostdnictvim své investice sledujeugwzaner realizovat vynos. Pro

investora je rozhodujici dalSi vyvoj kurzu akcicbbdovatelnych na BCPP, a.s.

4.6.1 Pohledem emitenta

Prostednictvim prvotni viejné nabidky bylo nabidnutags 35 % z celkového
poctu akcii spoleénosti. Celkovy objem IP@inil 40 652 007 861 K (1,58 mid. EUR).
Jedna se o dosud né&iSi IPO v novodobé historii prazské burzy. V ro@0 tato
emise pedstavovala neptSi emisi v Evrop a Sestou nefiSi emisi na ssté. Hruby
vynos spolénosti ¢inil 5748 705 000 K (223,6 mil. EUR). Poptavka investopo
akciich spolénosti gevySila zhruba sedmkrat nabidku. Zanowe jedna o prvni emisi
s trojitym listingem na burzach v LondyrPraze a VarSayv
Spole&nosti se poddo spravié naasovat vstup na burzu. NWRiyodré planovala
kotaci kEhem roku 2007, ale ke vstupu se rozhodla&trky nasledujiciho roku, poté, co
byla zaZzehnéana hypaté krize v USA. Z hlediska emitenta se jedna oceelisgSnou
IPO, nebd@ akcie se poddo upsat za cenu rovnajici se horni hranici gzp byla
vyuZita upisovateli i opce navyseni g upisovanych akcii. Pro velky zajem bylo
dokonce zkraceno upisovaci obdobi.

Stavajicim akcioni@m se podaélo nejen odprodat vSechny nabizené sekundarnéakci
ale i no¥ emitované. Zagrem emitenta bylo ziskat kapital ve vysi 155 296 EWJR a
tento zandr se naplnil. Emitent ziskal primarni emégistku ve vySi 3 468 127 35%K

(175,57 mil. EUR).Cisty vynos spolénost pouzila k financovani dalsiho rozvoje
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novych a utlumenych di) k zakladani spotmych podnik, k strategickym akvizicim,
k financovani kapitalového inve&tiho programu &etrg koup: nového &Zebniho
zarizeni. Celkové imé néklady fitom ¢inily cca 5,61 % z objemu emise.

Srovname-li podminky ziskani &w ve vysi 175 mil. EUR, Ize konstatovat, Ze entiten
prostednictvim IPO ziskal planovany kapital, avSak bamasti platby pravidelnych
splatek jistiny a Urok Emitent tak neni zatizen dluhem ani omezen vsdapu pouziti
peréznich prostdki, na které formou IPO doséahl, aibe pouZzit celowastku bez
nutnosti dokladovanida@lu pouziti. Navic v dabvstupu na burzu (Keen 2008) stale
hypoték poskytnutych podnikatelskym subjeft poklesl v roce 2008 mezifios

0 77 %. Na tomto vysledku se bezpochyby projevilarzujici se ekonomicka situace
Zadatel o Uwry, ale klcovym faktorem bylo podle vSehoiZgnéni podminek ze strany
Gvérujicich bank.

Nezanedbatelnym aspektem emise je medialni obrarecspsti NWR, ktera se
v souvislosti s IPO stala znamou nejercich investod, ale roviéZ u Siroké viéejnosti.
Vstupem na hlavni trh emitent ziskal publicitu, Ispoost je pravideléh zminovana

v dennim zpravodajstvi spolu s hospi@#tgmi vysledky.

4.6.2 Pohledem investora

Nelze jednoznmé posoudit Uusgsnost, nebd nezname chovani jednotlivych
investon a délku drzeni akcii. Musime zohlednit i relatikritkou dobu od Upisu akcii.
Obvykle jsou akcie weny pro dlouhodobé investice, v horizontu 5 a viee
Nezanedbatelnym aspektem j@@m obecw vysoka mira rizika spojend s investicemi
do akcii.

Z kratkodobého hlediska jde o nevyhodnou a ztratowwestici, nebt z pivodnich

425 K¢ za akcii je v sotasné dob jedna akcie obchodovéana z#&btizné poloviéni
hodnotu. Prozatim, po necelyciedh letech, Ize konstatovat, Ze se jedna z pohledu
investoi o velice nedsfsnou investici.

Z dlouhodobého hlediska se déegpokladat st kurzu akcii NWR, coz potvrzuje i
vyvoj kurzu za posledni dva roky (2009 — 2010)i. #chovéani trendu z roku 2010
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existuje nadje, Ze za dva roky se kurz vrati na hodnotu wdahise. Pokud bude kurz
nadale dst podobnym tempem, ithe investice finést investorovi nakonec vynos.
U akcii NWR existuje fima korelace s cenaterného uhli, jehoZz cena se kazdoko
zZvysuije.

Z dlouhodobého hlediska se takide jednat o velice vyhodnou investici. Investor
zohlediuje nejen kurz, ale i moznou vyplatu dividendy. Nppc akcii NWR
spole&nost vyplacela akciofi@m hrubou dividendu ve vysi 0,18 EUR za akcii v roce
2008 a 0,22 EUR za akcii v roce 2010. Dividendaéchto dvou pipadech
piedstavovala 1 % nominalni hodnoty akcie, coz fjeppklesu kurzu o 50 % spiSe
nevyznamnaastka.

Ackoliv se z pohledu investoratie jednat o velice nel&mnou investici, ve srovnani
S jinymi moznostmi investovani neni situace takyitied. Nagiklad akcie spoknosti
ECM emitované v roce 2006 za 1318,30 #a akcii se pa@tyiech letech obchoduji za
cca 100 K za akcii a vzhledem k situaci na realitnim trhu \sdohledné dob
negredpoklada vyrazné zlepseni.

Investor mohl misto akcii zvolit konzervatiyéi investici. Vynos z dluhopis se
mirou 7,375 % a splatnosti v roce 2015. Dluhopidixrd Urokovou mirou zajiduji
pevre stanoveny vynos, ktery odpovida malé&enizika. Pro investory je vSak investice
do akcii lakagjsi pra¥ pro mozny vysSi vynos, neZipinvestici do dluhopis.
Nakupem akcii se invedfo nicméré vystavuji riziku zgisobenémucastymi a

hlubokymi vykyvy kur#i.

4.7 Nové emise akcii v roce 2010

Po necelych dvou letech prazska burza cennychripapét privitala novou
emisi akcii. Na peétku roku 2010 americka technologické spotestKIT Digital, Inc.
oznamila zarér vstoupit nacesky kapitalovy trh duélnim Gpisem akcii. Od rola02
bylo mozné akcie obchodovat na americké burze (NAQP Nasledg KIT piedlozila
BCPP, a.s. Zadost o registraci emise na burzeipdwsttvim obchodnika s cennymi

papiry, spolénosti Patria Finance, a.s. Spslest KIT Digital se zawrtuje na
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zprostedkovani internetovychignosi, videi nebo Zivych vystoupeni, které prodava ve
vice nez 30 zemich &a.

Kotaéni vybor BCPP, a.s. rozhodl dijeti nové emise akcii KIT k obchodovani na
hlavnim trhu v systému SPAD od 28. ledna 2010. ¥$foupila na burzu v rekordnim
¢ase, od ohlaseni z&m neuplynul ani résic.

Akcie maji stejné ozrigni a identifikéni ¢islo (ISIN) a jsou zaroweobchodovatelné
na americké i prazské burze. Prazska burza byleeetem zvolena i diky séasnému
sidlu centraly spot@osti v Praze a planované expanzi obchodnich aktivrop.
Spole&nost uspsre prodala vSechny nabizené akcie. Dualni Upis teeybvazovat za
zdaily z pohledu emitenta. Po ogteni naklad spojenych s emisi dosabisty zisk
102,5 mil. USD, ktery spotmost vyuZzije k financovani akvizic, investic novych
produkti a technologii a do dalSiho rozvoje sgolesti.

Obchodovéani s akciemi je vS8ak doprovazeno jistyraajmeem investdr, ktery se
projevuje velmi nizkym objemem obchiod

Od kotace uéhla pongrné kratka doba, &hem které akcie vykazuji zévaou volatilitu.

Z grafu 4 je patrny dvojity vykyv kurzu (od 160cKlo 310 K za akcii). Z pohledu
investora usgsnost nelze jednoztyia& zhodnotit. Nejednozray vyvoj akcii, nizky
objem obchotl fadi akcie na burze spiSe k nezajimavym titul Do budoucna lze
ocekavat ¥tSi zajem investorské kgjnosti vzhledem k tomu, Ze IT je perspektivnhim

oborem.

Graf 4 Vyvoj kurzu akcii Kit Digital
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Zdroj: BCPP, a.s.
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Na konci z& 2010 oznamila sazkova sp&estFortuna Entertainment Group N.V.
(dale jen Fortunagviaj zamer vstoupit na prestizni segment prazské burzyigpu 2010
se [fedstavila invest@m. Fortuna uskutmila 22fijna 2010 kombinovanou nabidku
stavajicich a novych akcii trojitym Upisem akciCR, Polsku a na Slovensku, stejn
jako tomu bylo v pipadt NWR, a tim roz&ila patet akciovych tituh obchodovatelnych

na hlavnim trhu na 15.

Graf 5 Vyvoj kurzu akcii Fortun&ntertainmenGroup N.V
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Zdroj: BCPP, a.s.

Fortuna seradi mezi pedni provozovatele kurzového sazeni na vysledkyt@puich
utkani, voleb aj. Fortuna provozuje Sirokoti sazkovych kancetha od roku 2009
umoziuje internetove sazky.

Danou kombinovanou IPO Ize povaZovat zafritola Spol€nost UspSné prodala
vSechny nabizené akcie a emisi ziskala 8,6 mil. . EDBSIo pouze k dvojitému
pieupsani emise (NWR bylarqupsana sedmkrat), které Znanensi zgjem investir
Svym malym objemem laka spiSe drobné investorytitiegonalni investory odrazuje
nizsi kapitalizace a tim i likvidita titulu.

Z grafu 5 je rejme, Ze po prvotnim poklesu se kurz akcie vraiemisni hodnotu a po
¢tyfech nesicich od kotace je paimé stabilni. Spughi novych her mize cenu akcii
spole&nosti Fortuna vyrazhovlivnit.

Fortuna vyuZije finatni prostedky k zahajeni podnik&ni v oblasti loterii. Planuj

vybudovat & terminah a spustit i az ¢étyti loterijni hry a stane se fipnym
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konkurentem sazkové spoiesti Sazka. Z hlediska investora nelze édspst emise
hodnotit, vzhledem ke kratkéntasovému obdobi od Upisu.

4.8 Pripravovaneé akcioveé emise

Na prazskou burzu ifii nové spolénosti. Ripravu vstupu na akciovy trh
oznamily spolénosti, mezi kterymi figuruje bankovnitich CSOB, a.s, nasledovan
c¢eskym vyrobcem antivirového a zabespeaciho softwaru, spateost AVG
Technologies a dale gedoevropska logisticka skupis Cargo Group.

Akcie spol€nosti by se rly obchodovat na prazské burzghbm roku 2011.
V sowasné dob miZzeme zaznamenat citelny optimismus invastojejich zvysujici se
daveru v kapitalovy trh, pedevsim jejich rostouci zajem o zajimaveé ardgiipravené

akciové emise, které mohou byt &Spe jak pro emitenta, tak pro investory.
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5. Zavér

Lze shrnout, Ze v zahrahi predstavuje IPO hofh vyuzivany zfisob
financovani rozvoje podnik vCR je v3ak stale nedocsmym zdrojem financovani.
Duvodem niize byt nedvéra véesky kapitalovy trh, komplikovany legislativni raca
administrative a finartné narany prib¢h 1PO.

Ackoliv Burza cennych papirPraha, a.s., funguje od roku 1993, k priméarni eakisii
(IPO) pristoupili akcion& poprvé az vroce 2004. Od té doby se uskiite pouze
n¢kolik dalSich emisi. Jednalo se navic vyhkadnspolé€nosti holdingoveho typu se
sidlem v zahradii, ale provozujictéinnost vCR.

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit @&Spost primarni emise akcii spah@sti New
World Resources N.V. a &kit mozZnost ziskani investiich prostedki prostednictvim
IPO.

Primarni emise akcii NWR v roce 2008 byla ®&v emisi v Evrop a naceském
kapitdlovém trhu dosud nebylagkonéna. Jednalo se o teprve o patou emé&Ry
¢tvrtou kombinovanou IPO a prvni emisi s trojityratingem, kdyz akcie byly zaroie
nabizeny na burze v LondynPraze a VarS&v Spol€nost prodala 35,1 % akcii
v celkové hodnat 40 mid. K, z toho 3,5 mld. K ¢inil ¢isty vynos. Zajem o akcie byl
znany, emise byla &kolikrat preupsdna a zaznamenala obrovskyédispnejen na
ceském kapitalovém trhu.

Nabidka akcii vzbudila pozornost a NWR se pgiddaoslovit Sirokou investorskou
verejnost, vyuzit svého potencialu a ziskat pozadovangi finartnich prostedka
ke svému dalSimu rozvoiji.

Zamérem emitenta bylo ziskat kapitél ve vySi 155, 3d. BUR a tento zamr se
naplnil. Emitent ziskal primarni emi&stku ve vysi 175,57 mil. EUR (3,468 mid)K
Emise NWR mohla byt silnym lakadlem pro potencioha&mitenty, ale propad
swtového hospodétvi se nejvice projevil prévna akciovych trzich a tim zastavil
piipravované emise. Diky tomu nedoSlo vroce 200®zBifeni akciovych titul
obchodovanych na prazské burze. Nicnérirné oziventeské ekonomiky v roce 2010
zpasobilo ogtovny zajem o Upis akcii prasdnictvim IPO.

| ostatni dosud uskuteéné emise spotmosti ZENTIVA N.V., ECM REAL ESTATE
INVESTMENTS A.G., PEGAS NONWOVENS S.A. Ize oziitaz pohledu emitenta za
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pongrné usmsné, nebd se vzdy podédlo upsat vSechny nabizené akcie. Na zéklad
provedeného srovnanichto uvedenych spaleosti bylo prokadzano, Ze vSechny
dosahly planovaného vynosu primarni emise akcizditos objemu emisi byl zray,
velikost emise netia vliv na chovani investér doslo vzdy k tkolikanasobnému
pievisu poptavky. Zda se tedy, Ze invéstoaji 0 nové a zajimaveé tituly zajem, coz by
meél byt jasny signal pro potencialni adepty.

Ze strany investdr se emise nejevi U&§né, témit vSechny ztratily po &kolika
meésicich od uvedeni na trh svou hodnotu, ctedstavuje obvykly gibéh. Investdi
pocitaji s kolisavosti kurzu a jsou ochotni riskovatza cenu déasné ztraty.
V hodnocenych spot@ostech se navic projevilisledek finatini krize, coz zpsobilo
vyrazny pokles kunz V sowasné dob se obnovuje a posilujeadéra v celosetové
oZziveni trhu a roste zajem o akciovy trh. Pokudiijgg negedvidatelna krize, fkeme
ocekavat, ze se primarnim emisim budétdépe nez dosud a pet akciovych titul se
rozski.

Kotace spoleénosti KIT Digital, Inc. a Fortuna Entertainment @poN.V. na prazské
burze hem roku 2010 jsou potvrzenim obnoveného zajmu sesakcii nateském

kapitalovém trhu a chystaji se dalSi.
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Priloha 1 Charakteristika idealniho kandidata
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Priloha 2 Rehled nej¢tSich sétovych burz z hlediska trzni kapitalizace a objemu
obchodai k 31/12/2009

Burza Trzni kapitalizace Objem obchod

(v bilionech USD) (v bilionech USD)
New York Stock Exchange 11838 17521
Tokyo Stock Exchange 3306 3704
NASDAQ 3239 13608
Euronext 2869 1935
London Stock Exchange 2796 1772
Shanghai Stock Exchange 2705 5056
Hong Kong Stock 2305 1416
Exchange

Zdroj: zpracovano dle World Federation of Exchanges

Priloha 3 Rehled nejétSich evropskych burz z hlediska trzni kapitalizacebjemu
obchoadh k 31/12/2009

Burza Trzni kapitalizace Objem obchod

(v bilionech USD) (v bilionech USD)
Euronext 2869 1935
London Stock Exchange 2796 1772
BME Spanish Exchange 1435 1259
Deutsche Borse 1292 1517
Australian Stock Exchange 1225 799

Zdroj: zpracovano dle World Federation of Exchanges
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Ptiloha 4 Slozeni baze indexu PX ke dni 16.9.2010

Néazev emise ISIN Emitent
AAA NLO006033375 AAA Auto Group N.V.
. |CENTRAL EUROPEAN MEDIA
CETV BMG20045202fakcie ENTERPRISES LTD.
CEZ CZ0005112304 akcie |CEZ, a.s.
ECM LU025991923( ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G
ERSTE GROUP AT0000652011 Erste Group Bank AG
BANK
KITD US4824702009 akcie | KIT Digital, Inc.
KOMERCNI . _p
BANKA CZ0008019106 akcie | Kom#ri banka, a.s.
NWR NL0006282204 New World Resources N.V.
ORCO LU012262477] Orco Property Group S.A.
PEGAS
NONWOVENS LU0275164910) PEGAS NONWOVENS SA
EEA‘EFONICA 02 CZ0009093209 akcie | Telefénica O2 Czech Republic,a.s
UNIPETROL CZ0009091500 akcie| UNIPETROL, a.s.
VGP BEO003878957 akcie| VGP NV
VIG AT0000908504 VIENNA INSURANCE GROUP

Zdroj: BCPP, a.s.
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Priloha 5 R@ni objem obchoil za obdobi 1.1.2008 — 31.12.2008

Investini Akcie Dluhopisy | Kupény | Certifikaty | Futures

Instrumenty (mil.K¢) (mil.K¢) (mil.K¢) | Warranty | (mil.K¢)
(mil. K¢)

Hlavni trh 847 171,036 | 625 370,692 0,000 0,000 0,000

Volny trh 4 871,454 17 780,603 0,000 469,058688,865

Celkem mil. K& | 852 042,490 | 643 151,2915 0,000 469,053 688,865

Zdroj: BCPP, a.s., vlastni zpracovani

Ptiloha 6 R@ni objem obchoil za obdobi 1.1.2009 — 31.12.2009

Investini Akcie Dluhopisy | Kupény | Certifikaty | Futures

instrumenty (mil.K¢) (mil.K¢) (mil.K¢) | Warranty | (mil.K¢)
(mil. K¢)

Hlavni trh 458 666,722 | 561 543,192 0,000 000, 0,000

Volny trh 5192,129 24 168,333 195,798 261,07| 201,555

Celkem mil. K& | 463 858,851 | 585 711,545 195,798 261,071 201,555

Zdroj: BCPP, a.s., vlastni zpracovani
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Priloha 7 RedkéZny prospekt NWR

Emitent NWR N.V. Spolknost zalozena podl
Nizozemskych zakan
ISIN NL0006282204

Hlavni akcion&

k datu zvéejnéni prospektu)

RPG Industries N.V., (100% akcian

Globalni koordinath

Goldman Sachs International

JPMorgan Cazaenove

Morgan Stanley Co. International

Vedouci manaZepro CR

Wooda Company Financial Services

Patria Financeeska spiitelna,

Upisovaci obdobi

Od 24. dubna 2008 do Ztha 2008

Konetna cena a alokace

rdlpokladanoifiblizné 6. kwitna 2008

Vyporadani Akcie budou dodanyiplizn¢ 9.5.2008

Obchodovani Na BCPP — podraie od 6.5.200&adné
od 12.5.2008

Nabidka akcii

Objem no¥ vydanych akcii

Objem stavajicich akcii

Opce navyseni

Celkova nabidka se stava z nabidky a
individualnim investaim v CR a Polsku 3
nabidky

institucionalnim investdm v zahranii

vybranym soukromys

KCif

|

n

13 500 000 ks
69 513 344 ks

15 % celkového ptiu nabizenych akcii

Odhadované cenové ragp

10,75 GBP do 13,25 GBP

informativni

pou

Zdroj: zpracovano dle prospektu NWR, vlastni zpracovani
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Ptiloha 8 Souhrn vyhod a nevyhod IPO

Vyhody

Nevyhody

Alternativni  zdroj

zdroji — dlouhodoby kapital

externich vlastnig

FDraZSi zdroj kapitalu

Zvyseni trzni hodnoty spaieosti

DelSi procedura pro uvedeni emise na t

Optimalizace kapitélové struktury me

dluhem a vlastnim kapitalem

ZZtrata soukromi — spaiaost Zistane pod

drobnohledem investor

Zvyseni po¥domi na

investory

trhu a mez

iSnizeni Siroka

akcion&u

kontroly

skupin

LepSi likvidita spolénosti pro akcioniée

Rozedni akcion#ské struktury

Motivace managementu préstinictvim| Neprinasi vyhody strategického partners
nabidky akcii
Moznost emitovat minoritni  podilMoZné snizeni flexibility managementu

S postupnym navysovanim

vice rozhodovacich stip

Oteweni trhu a cesty pro dalSi emise

Pravidelné informa&ni

repanio
otewenost z pohledu konkurence

PR a transparentnost sp@iesti

Tlak na finaéni vysledky, invest chteji

Cisty zisk

Zdroj: zpracovano dle Patria, a.s.

84

1a

tvi



Priloha 9 Pdet kétovanych investhich nastraj ke dni 8.11.2010

hlavni trh
o 2 Kupony; O
Certifikaty + i
. O Akcie
Warranty; O Futures; O
l Dluhopisy
Akcie; 15
O Kupony
O Certifikaty +
Dluhopisy; 32 Warranty
B Futures
volny trh
O Akcie
Futures; 6 .
Akcie; 12 B Dluhopisy
Certifikaty +
Warranty; 48 O Kupony
Dluhopisy; 73 ey 2
[ Certifikaty +
pop—— / Warranty
B Futures

Zdroj: zpracovano dle BCPP, a.s., vlastni zpracovani
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Priloha 10 Vyvoj kurzu v K a objemu v tis. Kakcii ECM - obdobi 5 let
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Zdroj: BCPP, a.s.

Priloha 11 Vyvoj kurzu v K a objemu v tis. K akcii Pegas Nonwovens - obdobi 5 let
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Zdroj: BCPP, a.s.
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Priloha 12Klasifikace finagnich trhi

Finareni
trhy

Casové
hledisko

Perézni trh

Kapitalovy
odle Trh akcif

odle typu

cp <: Trh diuhopis
Podle Trh primarni
vztahu
investora a <: Trh sekundarni
emitenta CP
Podle doby,
ktera cli
uzaweni Trh promptni
obchodu od
jeho plreni <: Trh

terminovany

Zdroj: zpracovéano di&olektiv autor, Privodce kapitalovym trhem
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Priloha 13Struktura trhu cennych papir

papiit

Trh cennych

Trhy
primarni
Trh verejné Trhy
neveejné

Trhy
sekundarni
Trhy vaejné Trhy
neveejné

Trhy neorganizované

(tzv. OTC trhy)

Trh organizované
(burzovni, resp.
mimoburzovni

Zdroj: zpracovano dideluzin, Zinecker — IPO
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Priloha 14 Emise akcii s n&gjigimi celkovymi objemy za obdobi 2008 - 2010

Poiradi emisi Nazev Objem (mil. K&)
v roce 2008
1 CEZ 420,581
2 KB 114 889,044
3 Telefénica O2 92 502,287
4 Erste Group Bank 90 800,632
5 Zentiva 47 608,294
6 NWR 44 335,000

Zdroj: zpracovano dI8CPP, a.s., vlastni zpracovani

Poradi emisi Nazev Objem (mil. K¢)
v roce 2009
1 CEZ 202 358,117
2 KB 65 731,027
3 Erste Group Bank 63 262,187
4 NWR 56 940,508
5 CETV 17 185,408

Zdroj: zpracovano dIBCPP, a.s., vlastni zpracovani

Poradi emisi Nazev Objem (mil. K&)
v roce 2010
1 CEZ 129 954,124
2 KB 78 482,213
3 Erste Group Bank 63 262,187
4 Telefénica O2 42 998,297
5 NWR 42 501,630

Zdroj: zpracovano dle BCPP, a.s., vlastni zpracovani
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Ptiloha 15 Zavazny pokyn Patria Direct, a.s.

PATRIA V
Patria Direct, a.s., Jungmannova 745/24, 110 0BaPtal 26455064
zapsanda v obchodnim re&j&u odd. B, vlioZzka 7215

vedeném Mstskym soudem v Praze

Tel.: (+420) 221 424 242, Fax: (+420) 221 424 179

ZAVAZNY POKYN
k Upisu akcii v rdmci primarni nabidky

Jméno a gijmeni
Rodné ¢islo
Telefonicky kontakt

Zadam timto o obstarani upsani nize uvedenych cendy papiri v ramci primarni nabidky akcii:

Nazev CP New World Resources N.V.
ISIN NL0006282204

Druh CP na doruitele

Pocet kusii

Limitni cena v GBP*

* Cenové pasmo je stanoveno v britskych librachamezi 10,75 — 13,25 GBP; priepaiet do CZK

bude pouzit aktualni kurz Patria Direct v daloruieni pokynu

Potvrzuji, Ze jsem se seznamil(a) s prospektemyampapit, o jejichz upsani mam zajem a

s podminkami podani pokynu na Upis akcii. Berugmi a souhlasim s uvedenymi podminkami Upisu
piedn&tnych cennych papirvéetrg povinnosti slozit zalohu na celkovou kupni cedatw® poplatki tak,
aby byla pipsana na et Patria Direct nejpoz do 12:00 hodin 5.5.2008.

Datum atas podani pokynu

podpis zékaznika

Datum acas gijeti pokynu

(vyplni Patria Direct, a.s.) totoznost zak&and\&fil

Zdroj: Patria Direct, a.s.
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Ptiloha 16 Harmonogram burzovniho dne indexu PX Kel@r9.2010

Casové pasmo Obchodni rezim
17:00 — 20:00 auhi rezim - sbr objednavek
17:00 — 20:00 blokové obchody
SPAD - uzavena faze
17:00 — 20:00 obchodovani se strukturovanymi produkty - ueasa faze

obchodovani s futures - uzawna faze

SPAD - uzavena faze

08:00 — 09:15 obchodovani se strukturovanymi produkty - ueasa faze
obchodovani s futures - uzana faze

08:00 — 16:00 blokové obchody

08:00 — 08:45 auki rezim- sker objednavek

08:45 - 09:10 auki rezim

09:10 - 16:00 kontinualni rezim

SPAD - otewené faze
obchodovani se strukturovanymi produkty - standardn

09:15 - 16:00 2oz

otevrena faze

obchodovéni s futures - otekené faze
16:00 — 16:07 Z&recna aukce pro vybrané cenné papiry
Cas Udalost
09:11 - 16:07 vypoéet priabézného indexu PX
17:00 zvéejreni kurzovniho listku
17:00 — 20:00 fevzeti zagrecnych vysledk

Zdroj: BCPP, a.s.
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