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Abstrakt

Tato bakalarskd prace se zabyva prvotni vetfejnou nabidkou akcii, t€Z znamou pod
anglickou zkratkou IPO, ktera je jednim ze zpusobt financovani spole¢nosti. V tivodu
této prace je teoreticka Cast, ktera vysvétluje zékladni pojmy, faze ptipravy a celkovou
realizaci IPO. Dalsi Cast této bakalarské prace se zamétuje na spolecnosti na ¢eském

kapitalovém trhu, které prvotni vefejnou nabidku realizovaly od roku 2010.

Abstract

This thesis deals with an initial public offering, also known by the English abbreviation
IPO, which is one of the company‘s financing ways. Basic concepts, preparation phases,
and overall realization of IPO are explained in a theoretical part at the beginning of this
work. The second part of the thesis focuses on companies on the Czech capital market

where IPO has been realized since 2010.
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UvVOD

Existuje spousta zdroji financovani spole¢nosti. Tyto zdroje mizeme rozdélit na externi
a interni. Pfedmétem této bakalaiské prace je prozkoumat problematiku spojenou
S prvotni vefejnou nabidkou akcii, ktera je téz znama pod zkratkou IPO ,,Initial Public
Offering®, jako jednoho ze zptsobi financovani spole¢nosti. Jedna se o jeden z externich

zdroji, kde spole¢nost emituje akcie na kapitalovy trh.

Proces IPO neni nic nového, ve svéte je znam uz od roku 1602, kdy probehlo historicky
prvni IPO, a to v Amsterdamu, které realizovala spole¢nost Dutch East India Company.
Poté se do prvotni vefejné nabidky pustily tisice spolecnosti po celém svéte. Historicky
nejvetsi [PO se uskutecnilo v roce 2014, kdy spole¢nost Alibaba Holding Group upsala
akcie v hodnot¢ 25 miliard dolari a pievzala tak prvni misto, které¢ do té doby drzelo IPO
z roku 2010, kdy spole¢nost Agricultural Bank of China pfesahla hranici 22 miliard USD.
Z nejnovejsich informaci uvazuje o IPO na rok 2018 spole¢nost Saudi Aramco, ktera je
povazovana za nejcennéj$i spole¢nost na svété, pokud by se rozhodla [PO uskutecnit, tak
hodnota jeji prvotni vetejné nabidky by byla astronomickych 2- 2,5 bilionu USD. Co se
tyée Ceské republiky, tak nejvétsi IPO na prazské burze se uskutec¢nilo v roce 2008, kdyz
na trh vstupovala spoleénost NWR, emise spole¢nosti dosahla hodnoty 41,5 mld. K¢.
NWR, ale od té doby siln€ propadla a z ptivodni zahajovaci ceny 475 K¢ za akcii, se dnes

akcie spolec¢nosti obchodu;ji v fadech nékolika malo setin koruny.

V této bakalaiské praci je vymezen pojem prvotni vefejné nabidky a jeji podstata.
Vysvétluji, Ze jde o Gpln€ prvni obchodovani s cennymi papiry na trhu, tedy ze se jedna
o primarni emisi akcii na vetfejné regulovaném trhu. Uvadim, Ze spolecnost si musi
uvédomit, ze se jedna o pomérné€ zdlouhavy, narocny a nakladny proces, ktery musi byt
skvé€le naplanovan. Dale se vénuji divodim pro samotnou realizaci IPO, piedpokladim
pro realizaci. Dulezité jsou také vyhody a nevyhody tohoto zpiisobu financovani, které
jsou vysvétleny v teoretické Casti, a které musi kazda spolecnost dopfedu dobie

promyslet, pokud by se rozhodla TPO uskutec¢nit.

V neposledni fadé€ je v teoretické Casti popsan realiza¢ni tym k tspe€Snému zvladnuti IPO.
Na konci teoretické ¢asti popisuju vSechny 3 faze realizace: pfipravnou, realizaéni a post

realizacni, vSechny tyto ¢asti jsou déle rozdéleny do mensSich usekd.
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V praktické ¢asti se zaméfuji na konkrétnich 5 spole¢nosti, které svoji prvotni vefejnou
nabidku realizovaly na Ceském kapitalovém trhu od roku 2010. Zabyvam se jejich
analyzou, piesnéji feCeno zkoumam jejich charakteristiky v uskute¢néni IPO a duvody
pro¢ se odhodlaly tento proces podstoupit. Zavérem této prace shrnuju nejdilezitéjsi
charakteristiky ze vsech provedenych IPO ve zkoumaném obdobi a ptidavam konkrétni
vystup z praktické €asti. Ve vlastnich navrzich uvadim piipadna feSeni na zlepSeni a
zvyseni poétu realizace prvotnich vefejnych nabidek v Ceské republice a zlepSeni situace

na ¢eském kapitalovém trhu.
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1 CIL A METODIKA PRACE

Zakladem pro zpracovani této bakalarské prace byl sbér informaci z odborné literatury
v Cestiné a anglicting, internetovych zdroji a c¢lankti Vv odbornych periodikach.
V analytické Casti jsem analyzoval data z vefejné dostupnych dokumenta spolec¢nosti.
Ziskané informace mi poté poslouzily k vytvoreni nahledu k tématu a naslednému
zpracovani bakalarské prace. Cilem préce je zjistit a urcit hlavni charakteristiky IPO

spojené s prvotni vefejnou nabidkou v CR od roku 2010.

Uvodni &ast prace je popisna a teoretickd, ktera vysvétluje a definuje zakladni principy
prvotni vetejné nabidky. Divody pro¢ spolec¢nosti vstupuji na vetfejné organizovany trh,
jaké jsou s tim spojené vyhody a nevyhody a jak probiha samotna realizace prvotni
vetejné nabidky. Jsou zde popsany vSechny 3 ¢asti realizace prvotni vetfejné nabidky a
duvody, pro¢ by se spole¢nosti mély zajimat a zabyvat se touto moznostmi financovani,
ktera je v CR od roku 1993 stale v za¢atcich. Cilem teoretické &asti je pochopeni celého

procesu IPO.

V analytické ¢asti je provedena analyza 5 spolecnosti, které realizovaly IPO na ¢eském
kapitalovém trhu od roku 2010. Analyticka Cast byla zpracovana na zakladé sbéru a
analyzy dat z vetejné dostupnych dokumenti: vyro¢nich zprav, emisnich prospektu,

dodatki k emisnim prospektim, pololetnich zprav a dalSich.

Zavérem jsou vyhodnoceny a zpracovany veSkeré informace, které byly zjiStény
Vv analytické ¢asti a je podan vystup, kde jsou zjiStény hlavni charakteristiky prob&hlych

IPO od roku 2010 na ¢eském kapitalovém trhu.

Vlastni ndvrhy prace o tom, jaké kroky podniknout k vylepSeni stavajici situace jsou

nastinény na konci préce.
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2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

V teoretické ¢asti jsou popsany zékladni charakteristiky IPO a SEO. Hlavni divody
realizace IPO, vyhody, nevyhody, piedpoklady, postup a vybér vhodnych partnerti pro

realizaci IPO k lepsimu pochopeni problematiky prvotni vefejné nabidky.

2.1 Prvotni verejna nabidka ,,Initial Public Offering*

IPO ptedstavuje pouze jeden z mnoha moznych zplsobt obstaravani kapitalu, v ivahu
ptichazi prakticky ve tiech ptipadech. V prvnim se jedna o situaci, kdy primarni Gipis akcii
provadi spole¢nost, jejiz akcie jsou na veiejném trhu obchodovany a novym tpisem akcii
chce ziskat dal$i finan¢ni zdroje. Ve druhém piipadu je spojen se zménou pravni formy
podnikéni existujici spolecnosti. V tomto piipad¢ tieba spole¢nost s ru¢enim omezenym
nebo statni organizace méni svou pravni formu na akciovou spolecnost a své akcie poté
uvadi na trh. VéEtSinou ve spoleCnosti ziistdva jenom cCast prostiedkil ziskanych od
investord, tu druhou ¢ast ziskava byvaly vlastnik za prepusténi spole¢nosti akciondiim.
Tretim pifipadem je Uupis akcii nového podnikatelského subjektu s pfitazlivym

podnikatelskym zamérem pro investory (Kislingerova, 2005, s. 215).

IPO nastava, kdyz akcie spole¢nosti jsou poprvé nabidnuty vetejnosti. [PO je casto
vyuzivano spole¢nostmi, které hledaji kapital ke svému rozvoji. Vyuzivaji ho jak malé,
tak vEtsi spoleCnosti. Pfi IPO emitent obdrzi asistenci upisovaci spolecnosti (tzv.
underwritter), ta emitentovi pomaha s ptipravou a celkovou realizaci IPO, mnozstvim

akcii, které maji byt vydany a ¢asem, kdy na trh vstoupit (Investopedia, LLC., 2017).

Hlavnim uéelem vefejného trhu je vysoka poptiavka po kapitalu spoleénosti. Casto
spole€nosti hodlaji ziskat velké mnozstvi kapitalu pro zvlastni ucely, jako je naptiklad
rozsiteni podnikani. Majitelé firem tedy mohou opustit své stavajici investice a vybrat
penize prostfednictvim IPO, ale také nemusi opustit své investice uplné, ale pouze

Castecné s tim, Ze si ponechaji kontrolu nad spole¢nosti (Rudorfer, Schoon, 2013, s. 2).

2.1.1 Sezoénni nabidka akcii ,,Seasoned Equity Offering*

SEO byva zpravidla vzacnéjsi nez IPO, a byva véts§iho objemu nez samotné [PO. SEO
muze byt jak primarni, pokud spole¢nost potiebuje novy kapital, nebo sekundarni, napt.

pokud se vlastnici a soucasni akcionafi spole€nosti rozhodnou snizit své podily. Ve
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vétsSing piipadt je SEO zpracovano bud’ pomoci zakoupené transakce, (,,bought deal*)
nebo pomoci zrychleného Upisu akcii (,,accelerate bookbuilding®™). V prvnim piipadé
banka nakoupi akcie, které prodava co nejrychleji institucionalnim investorim. Rozdil
mezi ndkupni a prodejni cenou je zisk banky. Emitent neplati Zadné poplatky. Tento
zpusob predstavuje pro banku vétsi riziko. V pfipadé zrychleného tupisu se banka
zaméfuje na malé skupinky investorti. Upisovani probihd ve zrychleném sledu. Pro
investory SEO pfedstavuje negativni zpravu, protoze ve vétSingé piipadl se manaZer
rozhodne pro SEO v piipad¢, kdyz si mysli, ze cena akcie je hodné vysoka (lannotta,
2010, s. 55 - 56).

Pti sekundarni emisi spole¢nost emituje akcie, které¢ uz existuji, avSak doposud jsou
vetejne€ neobchodavané. Jsou tedy pouze registrovani k vefejnému obchodovani. V ramci
sezoénni emise novych akcii navySuje zakladni kapital vyhradné akciova spolecnost, jejiz
akcie jsou jiz vefejn€ obchodovany. V zasad¢ se tedy v obou piipadech jedna o IPO, avSak
primarni sezonni emise vykazuje zasadni odliSnosti z hlediska existence jiz

obchodovanych akcii a také akcionaii (Nyvltova, Reznakova, 2008).

IPO SEO
primarnich o dalsi vefejna
akcii Vereiny emise akcii

primarni trh

Spoletnost s T

obchodovatelnymi
akciemi

Spoleénost s
obchodovatelnymi
akciemi

papirh

Obr. 1: Rozdil mezi IPO a SEO (Vlastni zpracovani dle Meluzin, Zinecker, 2009, s. 28-30)

Je podstatné jednodussi spravné stanovit emisni cenu novych akcii, kdyz uz se akcie
obchoduji. Ze studie provadénou Coopem z roku 2001, kde hodnoti 2 969 IPO a 3 771
SEO z let 1985 — 1998 vyplyva, Ze zatimco akcie emitované v ramci klasického IPO jsou
podhodnoceny, tak cena akcii pfi primarni ¢i sekundarni sezéonni emisi byva zpravidla
efektivni. Pfesto vSak i v pfipad¢ primarnich SEO byva emisni kurz stanoven vice ¢i méné

4

pod soucasnou trzni cenou akcii (Nyvltova, Reznakova, 2008).
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Obr. 2: Srovnani IPO a SEO primarnich a sekundéarnich akcii (Zdroj Meluzin, 2008)

Podle provedenych empirickych a teoretickych studii vyplyva negativni reakce
akciového trhu na sezonni emise akcii. Pri¢inou negativnich je, Ze SEO byva uskute¢néno
bud’ z pfesvédceni investorti v disledku piedluzeni, nebo na popud manazerti. Pravé
manazeii se k této moznosti uchyluji, kdyz citi, ze je spole¢nost nadhodnocena nebo
ocekavaji pokles budoucich vynost. Emisni néklady, které vznikaji se sezénni nabidkou

jsou rovnéz negativné hodnoceny stavajicimi akcionati (Nyvltova, Rezindkova, 2008).

2.2 Divody pro realizaci IPO

Motivy pro primarni emisi akcii se mohou lisit pfipad od pfipadu. Motivem muze byt
nedostatek kapitalu k dal§imu rozvoji spolecnosti, kdy stavajici akcionati spole¢nosti
nemohou nebo banky jiZz nejsou ochotny podstoupit dalsi riziko a vlozit penize do
ristovych, ale finanéné naroénych projektt. Podnéty K primarni emisi akcii mohou pfijit
1 od stavajicich akcionarti, obzvlasté¢ fondu rizikového kapitalu, které hledaji moZnost

realizace vynosu za své investice (Jezek, 2004 s. 31).

Vstup na kapitalovy trh znamena krok k velkému mnozZstvi potencidlnich investora, ktefi

chtéji investovat své prostiedky, to umoziuje ziskat i tak vysokou finan¢ni ¢astku, kterou
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neni napf. jedna banka schopna nebo ochotna v ramci avéru poskytnout (Burza cennych

papira Praha, a. s., 2005, s. 37).
Mezi ty hlavni motivy pro realizaci patii:

e ziskani financ¢nich zdroju pro budouci expanzi (emise novych akcii),

¢ snizeni zadluzeni spoleCnosti a optimalizace kapitalové struktury, snizeni financni
paky,

e volnost pii vyuziti kapitalu, oproti dluhovému financovani,

e zvySeni povédomi o spoleCnosti, zlepSeni transparentnosti,

e rUst hodnoty spole¢nosti, trzni ocenéni spolecnosti,

e moznost motivovat kli¢ové zaméstnance na ristu hodnoty akcie (Patria Online a.
S., 2017; Burza cennych papira Praha, a. s., 2005).

Asi ten nejveétsi divod a ten, ktery uvadi i vétSina autord pro realizaci IPO je ziskani

finan¢nich zdrojii pro rozvoj spolecnosti, ale bez omezeni spojenych s Gvérovym

financovanim (Patria Online, a. s., 2017).

DalS§im divodem pro IPO muZze byt tak snizeni svého podilu v piipadé vlastnika
vétsinového podilu akcii ve spole€nosti. V soucasné dobé je castym diivodem rozhodnuti
spolecnosti pro primdrni vefejnou emisi akcii potfeba ziskdni kapitalu nebo prave
pozadavek odprodani svého podilu ve spole¢nosti stavajicimi akcionati (Patria Online, a.

s., 2017).

IPO na svétovém trhu se vyznacuje obrovskymi Uspéchy a velkolepymi selhanimi.
Jednoduché tupravy klicovych pozadavki investora mlzou promeénit potencidlni

nevyraznou vefejnou nabidku na ohromné Zadanou (Nguyen, Liu Ming, 2014).

Zamérem a dalSim divodem spolecnosti miize byt i upevnéni vztahti ke klicovym
zaméstnanciim, nabidkou akciovych opci. Casto spole¢nosti za dostate¢né vyznamné pro
rozhodnuti povazuji i marketingové podnéty. Konkuren¢ni spolecnosti, kdtované na

burze byvaji totiz pro své partnery v obchodnich stycich povazovany za divéryhodné&jsi
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a pak také dokumentace financni stability a transparentnosti spolecnosti ve vetejnych

médiich dava vefejnosti lepsi celkovy profil (Jezek, 2004 s. 31).

2.3 Predpoklady a vhodny kandidat na realizaci IPO

Stabilni trh

PovEdomi
mezi
vefejnosti a
investory

Konzistentn
finvesteni
story

Obr. 3: Charakteristika idealniho kandidata na IPO (Zdroj Patria Online a. s., 2017)

Ne kazda akciova spole¢nost miize udélat vetejnou nabidku. IPO vyzaduje, aby kandidati,
kteti ji budou ochotni podstoupit, splnili n¢kolik nutnych podminek, které jsou
vyZadovany jak regulatornimi organy, tak také organizatory trhu. Kandidati na IPO musi
spliiovat urCitou velikost emise a pfijatelné ptijmy. IPO, kterd se vymykaji v tomto
méfitku mizeme najit pouze v né€kolika sektorech, jednim z nich je biotechnologie. Vice
nez to, IPO kandidati musi prokdzat dostatecny riistovy potencidl a predlozit vérohodnou

strategii k dosazeni prosperity (Eckermann, 2007, s. 65).

Mit transparentni holdingovou strukturu, jasné¢ definované a prihledné cash flow,
minoritni podily konsolidované na holdingové urovni, stabilni management (idealn¢ by
pred oznamenim primarni emise nemélo dojit k Zddnym zménam) a pfipraveny tym pro
styk s investory jsou dalsi véci, které zvysuji Sanci spole¢nosti uspét s IPO (Patria Online,
a.s., 2017).
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Podnik pied emisi Charakteristiky emise Podnik po emisi

cile a strategie priprava . )
podnikatelske aktivity k“”"u'“kf‘-“fv’ Uz‘il,hy }\ 1“"'ES:EUFUTT1
finanéni situace nacasovan fizeni a spriva
motivace velikost emise
emisni kurz

Obr. 4: Dimenze Gspé&$ného procesu emise akcii (Vlastni zpracovani dle Nyvltové, 2007)

Uvedeny obrazek schematizuje veskeré aspekty, na které spole¢nost musi zamétit svou
pozornost. Pokud kterykoliv z nich nelze ve spoleénosti hodnotit z pohledu emise, tak jak

je dale popsano, pravdépodobnost uspéchu vyznamné klesa (Nyvltova, 2007, s. 151).
Mezi v§eobecné podminky pro uspésnou realizaci [PO patii:

e pfizniva situace na vefejném trhu a zdrava ekonomika,

e perspektivni podnikatelsky zdmér,

e jednoducha vlastnicka struktura,

e cilové zaméfeny marketingovy koncept,

e dostate¢né vysoké trzby zajist'ujici navratnost vlozenych prostiedkd,
e vize budoucich ziskl podlozené kvalitnimi dosavadnimi vysledky,

e zkuSeny manazer emise,

e Spravné nastaveny emisni kurz,

e transparentni postup pi1 umistovani na trh (Kislingerova, 2005, s. 215).

S nastupem internetového boomu se vSechno zménilo, spolecnosti jiz nepotiebuji mit
silné finan¢ni postaveni ani dlouholetou historii, aby mohli realizovat IPO. V minulosti
bylo IPO provedeno 1 mensimi spolecnostmi, které se snazily rozsifit své podnikani.
Vétsina z téchto firem ale nikdy nevytvofila zisk ani neméla v planu byt v dohledné dobé
ziskova. Tyto spole¢nosti byly financované rizikovym kapitdlem a snazily se budit
nadseni pro investory. Mnoho z téchto spolecnosti bylo podezielych, ze realizovaly IPO
jen kvuli tomu, aby zakladatelé téchto spolecnosti zbohatli. Tohle je znamo jako tzv.
Lunikova strategie“, ktera tikd, ze neni potfeba drzet se hodnot a vytvaiet ptfidanou

hodnotu pro akcionare. V téchto ptipadech se potom IPO stava koncem cesty, spiSe nez

jejim zacatkem (Investopedia, LLC., 2017).
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2.4 Pozitivni a negativni aspekty IPO

Vsechno ma své vyhody a nevyhody, stejn¢ tak i proces IPO. Kazdé spole¢nost, ktera
uvazuje 0 realizaci IPO by tyto vyhody a nevyhody méla znat a zajimat se o n¢. VétSina
firem uvazuje o IPO, pokud chce ziskat novy kapital pro rozvoj, ale i ten s sebou nese
dal$i nefinan¢ni efekty, které nejsou vzdy pozitivni. V této kapitole jsou uvedeny vyhody

a nevyhody, o které by se spolec¢nost pted realizaci [IPO méla zajimat.

2.4.1 Vyhody IPO

Vétsina spolecnosti uvazuje na samém pocatku predevs§im o finan¢nich efektech. Teprve
pozd¢ji byvaji ve vétSiné prekvapeny daleko Sir§imi pozitivnimi nefinanénimi efekty.
Veftejné obchodované spole¢nosti jsou intenzivnéji sledované médii nez ostatni soukromé
vlastnéné spolecnosti. Maji vétsi volnost V pouziti nového akciového kapitadlu na
dlouhodobé projekty bez omezeni, kterd jsou spojena s Uvérovym financovanim.
Vétsinou byva tato kapitdlova injekce vyuzivana k posileni rlstu spolenosti a
k akvizicim dalSich spole¢nosti na domacim nebo zahrani¢nim trhu (Jezek, 2004, s. 32 -

33).

Mezi hlavni pozitivni aspekty, pro které by se spole¢nost méla rozhodnout pouzit IPO

patfi:

e dosaZeni vysSiho procenta zhodnoceni ve srovnani s ostatnimi moznostmi
vystupu investice rizikového kapitalu,

e ziskani dlouhodobych finan¢nich zdrojt,

e nezatéZuje budouci cash flow povinnymi platbami,

e posili pozici a image spole¢nosti a zvysi zajem ze strany vefejnych médii,

e profesionalizace fizeni (managementu),

e zlepSeni poméru dluhu ke kapitalu,

e Zlepsi propojeni zajmu vlastnik a manaZzert,

e zvysi likviditu aktiv vlastnika,

e Zvysi transparentnost,

e Kontrola kapitalovym trhem. (Kislingerova, 2008, s. 102; Kislingerova, 2005, s.
216).
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Vhodnym vyuzitim novych finanénich zdroji z IPO muze byt naptiklad investice
zajiStujici produktovou diverzifikaci nebo expanzi na dalsi trhy. VStup na burzu miize
byt pro spoleCnosti 1 prestizni zalezitosti, kdy je timto krokem budovéana image

spole¢nosti (Jezek, 2004, s. 32 - 33).

2.4.2 Nevyhody IPO

Skutecnost, ze spolecnosti, které jsou kotované na burze musi plnit pravidelnou
informacni povinnost, S sebou ptinasi riziko odhaleni dilezitych podnikatelskych zamérta
konkurenci. Spolecnosti s vefejné¢ obchodovatelnymi akciemi museji podléhat
pravidelnému dohledu auditord, kteti netoleruji jakékoli obchézeni ti¢etnich a danovych
zakond a pokud jsou spolecnosti citlivé na zvefejiiovani informaci, tak se casto kvili

tomuto diivodu rozhodnou pro nerealizaci IPO (Meluzin, Zinecker, 2009, s. 46).

Velkou roli také hraji trzni vykyvy po vstupu na burzu, protoze spolecnost bude vice a
kriti¢téji sledovana. Na jedné stran¢ budou stat akcionaii spole¢nosti, jejichz rizné reakce
na hospodatské vysledky spole¢nosti mohou mit vliv na kurz akcii a na druhé strané pak
stoji nerozhodnuti investofi, analytici, banky, obchodni partneti konkurence a jini, kteti
vykonnost spole¢nosti z mnoha divodu sleduji. Diskuze mezi obéma skupinami je

V obdobi problémti v daném odvétvi a v obdobich cyklickych hospodaiskych vykyvi

Déle se také musime podivat na néklady spojené s timto druhem financovani. Nckteré
naklady pfimo souvisi s uvedenim spole€nosti na vefejny trh cennych papirti (burzu),
napf. ndklady na samotny proces IPO a nédklady na intenzivni formu zvefejiiovani
informaci investoriim a vefejnosti, ostatni ndklady pak mohou byt neptimého charakteru
a lze za n€ povaZovat zejména naklady spojené s podhodnocenim emisniho kurzu akcii

(Meluzin, Zinecker, 2009, s. 45).
Dutvody které mohou spolec¢nost od IPO naopak odradit, 1ze shrnout takto:

e VvysSi ndklady v porovnani s ostatnimi moZnostmi vystupu,
e sdileni budoucich ziskll s novymi akcionafi,
e Mmozna ztrata kontroly plivodnich vlastnik,

e trzni vykyvy akciového kurzu,
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e Vetsi informacni povinnosti,
e ztrata diivérnosti informaci o spolecnosti,
e problémy s piednostnim pravem stavajicich akciondit. (Kislingerova, 2008, s.

102; Kislingerova, 2005, s. 216).

Tab. 1: Piehled hlavnich vyhod a nevyhod spojenych s IPO (Upraveno dle Meluzin, Zinecker, 2009, s. 46)

Prvotni vefejna nabidka akcii

Vyhody Nevyhody

+ Ziskéni pottebnych finan¢nich
prostfedkii bez omezeni, které jsou
spojena s dluhovym financovanim.

- Pfim¢ a neptimé naklady spojené s
piipravou a realizaci [PO.

+ Optimalizace kapitalové struktury

. e - Pfimé a nepiimé néklady spojené s
spolecnosti a sniZeni rizika jejiho P Y SPe]

vetejnou obchodovatelnosti akcii.

predluzeni.

+ Zvyseni diivéryhodnosti a vyjednavaci = - RozS$ifeni vlastnické struktury
sily spole¢nosti s bankovnimi a jinymi spole¢nosti na dalsi akcionaie
institucemi. (investory).

+ MoZnost riistu pomoci akvizic. - Ztrata rozhodovaci autonomie.

+ Zvyseni likvidity akcii a pfileZitost pro

o C o . T - Riziko Uniku strategickych informaci.
jejich prodej stavajicimi akcionafi.

+ Prilezitost pro vyfeSeni problému s - Ztrata vyhod plynoucich z vlastnictvi
generacni obménou ve spolecnosti. akcii omezenym poctem investord.

2.5 Vybér partneri pro pripravu IPO

Pro celkovou realizaci prvotni vefejné nabidky musi byt slozen tym partnert pro jeho
realizaci. Emitent neni ve vétSin€ piipadl schopen si zajistit technickou, pravni a

ekonomickou stranku celého procesu (Burza cennych papirti Praha, a. s., 2005, s. 47).

V procesu upisovani cennych papiri maji vyznamnou roli investi¢ni banky, které plni
ulohu hlavniho manazera emise. Hlavni manaZer mtize byt emitentem vybran na zakladé
dlouhodobé obchodni spoluprace (negotiated offer), nebo emitent miize vypsat verejnou

soutéZ (competitive offer). Vefejna soutéz je v ekonomicky vyspélych statech pouzivana
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pfedevSim pfi vybéru hlavnich manazer emise a to pfedevSim pro statni nebo

municipalni cenné papiry (Poloucek a kol., 2006, s. 409).

Pokud si emitent vybere svého manaZera emise, tak vysledkem je smlouva o upisu
cennych papira a zahrnuje piredev§im podnimnky emise, harmonogram emise, rozpéti
mezi nakupni a prodejni cenou, resp. vysi provize. Hlavni manaZer emise piipravuje
prospekt emitenta, ktery shrnuje finanéni a dalsi informace o firm¢), obstarava povoleni
emise, stanovuje emisni kurz cennych papirii a objem jejich emise. Pfi uvedeni cennych
papiri na burzu zajistuje manazer emise také vSechny nalezitosti potiebné ke kotaci na

burze (Poloucek a kol., 2006, s. 409 - 410).

Upisovatelé pochazeji obvykle z nepfili§ Sirokého okruhu velkych brokerskych firem a
investi¢nich piip. komercnich bank. Jejich ukolem je nalézt pro nové emitované cenné

papiry kupce. Kupuji tyto nové emise od jejich emitentli, kterymi jsou soukromé

Realizaéni
tym IPO

Manazer Pravni Auditor Externi Interni tym
emise poradce poradce emitenta

Obr. 5: Realiza¢ni tym IPO (Upraveno dle Meluzin, Zinecker, 2009, s. 47)

spolecnosti, ale 1 vlady nebo municipality, a obstaravaji jejich nasledujici prodej
zajemcim (Liska , 2001).Tym realizaéniho tymu IPO je obvykle sestaven z pravniho
poradce, manazera emise, auditora, danového poradce, poradce pro vztahy s investory a

vetejnosti a dalSich ¢lenti tymu emitenta (Meluzin, Zinecker, 2009, s. 52).

vvvvvv

Hlavnim ukolem manazera je zajisténi pribéhu procesu v ramci piipravy a vlastni

realizace IPO (Meluzin, Zinecker, 2009, s. 52).

Je mnoho divodi, pro¢ zvolit nikoli jednoho manazera emise, ale vice manazert neboli
syndikat. Vice specializovanych finan¢nich instituci v syndik4dtu mize navrhnout emisni

cenu s mensi chybou a muze tak zajistit lepsi prodej emise, lepsi podporu v den kotace a
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také dlouhodobou podporu pii obchodovani na burzovnim trhu. Manazer emise by mél
nejen maximalizovat vytézek z emise, ale také vybudovat Sirokou sit’ vlastnikl akcii a
formovat dalsi skupinu investorti, dosud neuspokojenych zajemct o nové akcie. Tato
skupina neuspokojenych zdjemcti totiz bude zdrojem silné podpory emise na

sekundarnim trhu (Nyvltova, 2007, s. 135).
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Obr 7: Vztahy mezi jednotlivymi ¢leny realizaéniho tymu IPO (Zdroj Meluzin, Zinecker, 2009, s. 49).

2.6 Postup pri realizaci IPO

Vefejna emise akcii je zdkladnim a nejpodstatnéj$im zptisobem zvySovani zakladniho
kapitalu spole¢nosti. Toto rozhodnuti spada do kompetence valné hromady akcionafi.
Rozhodnuti musi byt uz pfedem pfipraveno managementem spolec¢nosti. ZvySeni
zakladniho kapitalu upsanim novych akcii je pfipustné, jestlize akcionafi zcela splatili
emisni kurz dfive upsanych akcii. Celkovy koncept primarni emise vcetné jejiho
ocekavaného objemu schvaluje valnd hromada. V idedlnim piipadé umozni vyloucit
pfednostni prava Upisu Stavajicich akciondii a povéfi predstavenstvo stanovenim
emisniho kurzu a ptesnou specifikaci objemu. V Ceské republice je piedstavenstvo
spolecnosti povinno podat navrh na zépis usneseni valné hromady do obchodniho

rejstiiku do 30 dni (Nyvltova, 2007, s. 133).

23



Postup IPO je pomérné zdlouhavy a nakladny. Samotny proces navysovani zakladniho
kapitalu formou prvotni vetejné nabidky akcii poté mizeme rozdelit do t¥i €asti, a to jak
do pripravné faze, realiza¢ni faze a post-realiza¢ni faze (Meluzin, Zinecker, 2009, s.

51).

Postup pii ptipravé a realizaci IPO v CR je z&asti shodny s obvyklym postupem v jinych
zemich a z¢&asti specificky diky ¢eskym odliSnostem a to predevsim v legislativni oblasti.
Z technického hlediska nic nebrani IPO v CR provést. Existuje potieba kapitalu u
obchodnich spolecnosti, existuji kandidati na IPO, na trhu jsou ptipraveni odborni poradci
a manazefi emisi, auditofi, atd. To, co znemoziiuje, aby se model bézny na anglosaskych
kapitalovych trzich praktikoval i v CR jsou systémové odli§nosti pravniho prostedi, které
znaéné prodluzuji délku celého procesu az na obdobi nékolika mésicti a tim zplsobuji, Ze
investi¢ni rozhodnuti, jez investor ucinil ve fazi, zv. bookbuildingu, mize byt do doby
vlastniho Upisu znehodnoceno vyvojem trhu. Po celou tuto dobu jsou penize investora
paralyzovany, aniZ by mél moznost disponovat s cennymi papiry. To je v rozporu se
standardem v zahranici, kde cela faze trva pouze nékolik dni a investor miize prakticky

hned po Gpisu s cennymi papiry obchodovat (Kislingerova, 2005, s. 216).

2.6.1 Pripravna faze

V prvni fazi, kterd je oznaovana jako ptipravna se rozhoduje o tom, zda je spolecnost
vhodna pro IPO. Zdali je to vhodny krok z hlediska investora rizikového kapitalu i celé
spole¢nosti. Formuje se tym lidi, ktery se bude starat o uvedeni spole¢nosti na burzu a
vezme odpovédnost za formalni 1 obsahovou stranku celého procesu. Shromazd'uji se
podklady pro realizaci, probiha due diligence spolecnosti s naslednym internim
ocenénim, které se poklada za zékladni prvek pro budouci vyjednavani s potencialnimi

investory o emisnim kurzu akcie (Kislingerova, 2008, s. 102).

Spolecnost, ktera chce vstoupit na akciovy trh se teprve pfipravuje na splnéni vSech
stanovenych podminek. Tato faze je Casov€ narocnd pro spoleCnosti, které jesté
nepodnikaly jako akciové spolecnosti. Nejprve se musi provést zmeény ve vedeni a
struktufe spoleCnosti. Dale musi emitent zacit vést ucetnictvi podle Mezinarodnich

standardu ucetniho vykaznictvi (IFRS) a podstoupit dalsi jednotlivé kroky, aby

24



spolecnost byla dostatecné transparentni pro budouci investory (Meluzin, Zinecker, 2009,

s. b1).

Tab. 2: Casovy harmonogram po&ateéni a ptipravné fize IPO (Vlastni zpracovani dle Meluzin, Zinecker,
2009, s. 62)

Délka (tydny)
Faze Proces

Konzultace s
poradci, predbézné
ocenéni firmya |X|X|[X|X
navrh investi¢niho
pribéhu
. o Rozhodnuti
Pocatetni| 1y ohagementu X
faze a

piiprava Vybér poradct X

Revize firemni
struktury a due XIXIX|X| X |X|X|X
dilingence

Interni ocenéni
emitenta

24

piipravy na IPO jsou zmény ve struktufe spole¢nosti a jejiho vedeni v souladu s principy
corporate governance a implementace Mezinarodnich standardii ucetniho vykaznictvi
(Patria Online, a. s., 2017 ).

Ptipravna faze je uzaviena jedndnim valné hromady, kterd néasledné formalné schvali
navrh na zvySeni zakladniho kapitdlu na zékladé¢ vefejné nabidky. Predstavenstvo
spolecnosti je poté do 30 dnli povinno podat navrh na zapis zvySeni zakladniho kapitalu

do obchodniho rejstiiku (Kislingerova, 2008, s. 102).

ManaZer emise je V pripravné fazi velmi motivovan jak zajimavym ohodnocenim, tak i
urc¢itou mirou prestize, ktera je s uspéSnym IPO spojena. Odmeéna (pii Gpisu novych akcii
Ji vyplaci emitent, u jiz existujicich akcii to mize byt investor, ktery tyto akcie prodava),
se pohybuje v fadu n¢kolika procent z objemu transakce, v Evropé okolo 2 az 3 %. Krom¢

ni mize emitent ptidat tzv. ,,success fee*. Tato odména je vyplacena v ptipad¢ uspesného

IPO, takZze manazer emise ma dostate¢nou motivaci, aby IPO dotahnul do uspésného
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konce. Na druhou stranu by manazer emise nem¢l usilovat o realizaci IPO za kazdou

cenu, pokud spole¢nost neni jesté dostatecné piipravena (Kuchta, 2010).

2.6.2 Realizacni faze

Jakmile spolecnost projde uspésné pripravnou fazi a je tedy zjisténo, ze je na IPO
pfipravena, tak na ni ¢eka faze realizacni. Tato faze se dle Meluzina a Zineckera (2009,

S. 52-53) d¢li na nékolik postupnych dil¢ich krokii.
e vybér manazera emise a ostatnich ¢lenti realiza¢niho tymu,
e vyber trhu pro realizaci IPO,
e dikladné provéteni spolecnosti (angl. due diligence),
e interni ocenéni emitujici spolecnosti,
e svolani valné hromady,
e piiprava emisniho prospektu,
e proces schvalovani emisniho prospektu,
e jednani s organizatorem regulovaného trhu,
e prezentace spolecnosti investorim (angl. road show),
e rozhodnuti o vysi emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory,

e piijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu s investi¢énimi néstroji (Meluzin,

Zinecker, 2009, s. 53).

Vybér €lenii realiza¢niho tymu

Vybér manaZera emise je prvnim krokem. S nim ma spole¢nost podepsanou mandatni
smlouvu, Vv které jsou upraveny vzajemné vztahy po celou dobu pribéhu IPO. Jednim
zcili této smlouvy je ochrana manazera emise pied nekrytymi vydaji, v piipade
jakéhokoliv diavodii, pokud nedojde k upsani akcii. Ve smlouvé jsou také definovany
odmény pro manazera emise a ostatnich upisovatelli. Odméenou je tzv. hrubé rozpéti

(anglicky ,,gross spread“). Ptiblizné¢ 20 % hrubého rozpéti piipadne vedoucimu
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manazerovi, 60 % si rozd¢li ti, jez se podili na upisu akcii, zbylych 20 % slouzi k pokryti

nakladii na upis akcii, které se skute¢né realizuji. (Ellis, O’Hara, Michaely, 1999, s. 3).

Az naslednd smlouva o upisu akcii stanovi cenu, za kterou pak manazer a dalsi

upisovatelé od emitenta akcie odkupuji (Draho, 2004).
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Obr. 6: Priibéh realizace IPO (Zdroj Kuchta, 2010)

Volba vhodného trhu pro IPO

Na pocatku celého procesu primarni emise akcii se musi emitent rozhodnout, na jakém
trhu bude své akcie emitovat. V soucasné dob€ vSechny burzy cennych papirti chtéji
ziskat atraktivni nové tituly a posilit tak svou pozici. Zakladni podminky pro pfijeti emise
akcii k obchodovani na vefejném trhu stanovi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/71/ES a 2001/34/ES. Pro jednotlivé burzy, jsou pak tyto podminky upravovany a
stanovovany burzovnimi pravidly (Nyvltova, 2007, s. 133 - 134).

Manazer emise se mize rozhodnout vybrat trh mimo zemi, kde ma emitent sidlo.
Samoziejmé je nutné také provéfit nevyhody zahrani¢niho kapitalového trhu pro realizaci

IPO, ¢asto se jedna o vysoké realizacni naklady (Meluzin, Zinecker, 2009, s. 53).
Za duvody k vybéru jiné zem¢, nez ma emitent sidlo miizeme povazovat:

e vyS$§i mira likvidity zahrani¢niho kapitdlového trhu,
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e pfevazujici podnikatelské aktivity a vztahy s dodavateli ¢i odbérateli ve vybrané
zemi,

e snaha smérovat do cilové zemé vétSinu akvizic (Meluzin, Zinecker, 2009, s. 53).

Tab. 3 Kritéria vybéru vetejného trhu pro umisténi emise akcii (Vlastni zpracovani dle Nyvltova, 2007, s.
133)

Kritéria vybéru

Na strané emitenta Na strané trhu
umisténi podnikatelskych aktivit pozZadavky kladené na emitenta a akcie
trini kapitalizace emise poplatky za pfijeti akcii k obchodovani
ocekavana likvidita akcii spole€nosti aktualni situace na trhu (likvidita a segmentace)
naklady spojené s emisi akcii prabézné poplatky za obchodovani akcii

vvvvvv

aspektli miizeme povazovat umisténi podnikatelskych aktivit. Zda méa emitent na trhu
dominantni postaveni, nebo zda na trh bude smétovat vétSinu svych dalSich akvizic. To
vSechno uréuje budouci likviditu akcii spolecnosti a pfitazlivost emitovanych akcii pro

dostate¢né mnozstvi investord (Nyvltova, 2007, s. 134 — 135).

Due diligence

Jedna se o hloubkovou kontrolu spole¢nosti, pii které se investor snazi odhalit veskera
rizika 1 pfilezitosti analyzované spolecnosti. Zkouma se zde také technicka a finan¢ni

proveditelnost investice (Kislingerova, 2008).

Pti due diligence se provétuji vSechny ¢asti spolecnosti, a to ekonomické, pravni, financni
a ucetni ve snaze najit a odhalit vSechna potencialni rizika, ale i pfilezitosti emitenta.
Dulezité je due diligence také z pohledu vefejné dostupnych informaci. Upisovatel
ziskava timto procesem informace o spolecnosti, které neziska z vetejnych finan¢nich

vykazu (Firenze, Clarke, 2007, s. 3 - 4).

Provéteni spolecnosti probihd zhruba 6—-12 mésicti pted datem IPO a je dulezité
Z hlediska v€asného zjisténi piipadnych nedostatkii a umoznéni napravy pii piipadném

nedostatku (PricewaterhouseCoopers LLP., 2011).
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V prubéhu celého procesu piipravy registracniho prohldseni, cely tym IPO uplatiiuje
veskeré nezbytné procedury, aby pocinaje dnem ucinnosti registraéniho prohlaseni
neobsahovalo zadné nepravdivé ¢i zavadéjici informace a také, ze zadné informace pfii
due diligence nebyly vynechany. Vysledek je poté dulezity i pro dalsi ¢innosti, protoze
na jeho zaklad¢ se bude sestavovat emisni prospekt (PricewaterhouseCoopers LLP.,
2011).

Interni ocenéni emitenta

V dal$im kroku ptichazi interni ocenéni emitenta. Vysledkem je stanoveni pocate¢niho
cenového rozpéti akcii predstavujici zdklad pro jednani s potencialnimi investory o
emisnim kurzu akcii. Interni ocenéni je posledni meznik, ktery miize znamenat zamitnuti
realizace prvotni vetejné nabidky. Pokud by se cena odhadu neshodovala s piedstavami
stavajicich akcionaft, mohlo by dojit z jejich strany k zablokovani dal§iho pribéhu
vefejné nabidky (Meluzin, Zinecker, 2009, s. 54).

Valnd hromada rozhoduje o navySeni zakladniho kapitialu, miZze rozhodovat i
pfedstavenstvo, ale pouze s povéfenim valné hromady v souladem se zidkonem o
hromada, tak tato moznost je velice pfizniva pro emitenty v moznosti vstoupit do IPO

Vv nejlepsi mozny cas (Zékon ¢. 90/2012 Sb.,).

Emisni prospekt

Poté, co probéhne due diligence a zjisti se vSechny dulezité poznatky a odstrani vSechny
pfipadné nedostatky, se pfistupuje k dalSimu kroku, a to ke tvorbé emisniho prospektu.
Prospekt musi podle zakona o kapitalovém trhu obsahovat veskeré tdaje vzhledem
Kk povaze emitenta a cennych papiri, které jsou vefejné nabizeny, nebo ohledné nichz je
zadano o pfijeti k obchodovani na evropském regulovaném trhu, nezbytné pro investory
k zasvécenému posouzeni nabizené¢ho cenného papiru a prav s nim spojenych, majetku a
dluhii, finan¢ni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje podnikani a finan¢ni situace
emitenta. Prospekt musi byt formulovan srozumitelng, zptisobem umoziujicim snadnou

analyzu (Zakon ¢. 256/2004 Sb.,).
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Zpracovany prospekt musi schvalit CNB v zidkonné Ihité 10 respektive 20 dni. CNB
pouze provetuje, zda prospekt obsahuje veskeré informace pozadované zakonem a
nafizenim Evropské komise. Neprovéiuje pravdivost a presnost informaci. Soucasné
emitent z4da CNB o pridéleni ISIN %, tj. jedine¢ného identifikacniho &isla cennych papirt

emise (Meluzin, Zinecker, 2009, s. 56).

Prospekt je ve schvalené podob¢ platny po dobu 12 mésici, kdy béhem této doby musi
byt dokoncena nabidka akcii upisovatelim. Emitent ho musi uvefejnit jest¢ pred
zahajenim obchodovani, respektive po celou dobu nabidky. Nejcastéji je prospekt
zvetejiiovan prostiednictvim vlastnich internetovych stranek nebo na strankach Burzy

cennych papir Praha (Miihlhoferova , 2012).

Kromé prospektu se vytvaii také tzv. research. V ném se mohou vyskytovat jiné
informace nez v prospektu. Nepodléha schvalovani, a kromé manazera emise (vytvari jej
uplné jiny tym, nez prospekt) si jej vytvari také analytici jinych bank a brokerskych a
investi¢nich spoleénosti pro své klienty (Kuchta, 2010).

Emisni prospekt ma odpovédét na vechny otazky investoru, pokud to splni, ma jiz jeho
nasledné schvalovéni, jednani s burzou a jejim kotaénim vyborem formalné;si charakter.
StéZejni roli hraje stanoveni cenového pasma, za které budou akcie nabizeny. A presné
davkovani informaci o emisi. Spole¢nosti vétSinou vstup na burzu taji. Pokud o ném
informuji dfive, neuvedou zpravidla termin. Boji se hlavné toho, Ze se emise z riznych
divodii neuskute¢ni. Kdyby firmy navic uvedly, kolik za akcie poZaduji, zavani to
manipulaci s trhem. O PO proto vétSinou informuji az pred zverejnénim prospektu

emitenta (Masek, 2005).

! International Security Identification Number.
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Tab. 4: Casovy harmonogram faze pravnich krokil a vytvafeni dokumentace (Vlastni zpracovani dle
Meluzin, Zinecker, 2009, s. 62).

Délka (tydny)
13/14|15|16(17 (1819|2021 |22
Faze Proces
Valna hromada X
Pfiprava prospektu X[ X[ X|[X|X
Pravni kvmk,ya Proces schvalovani | x x| x| x
vytvoieni prospektu
dokumentace
Jednanls’burzoua . x x| x!|x
schvalovani pro kotaci
Road show

Prezentaci pro investory pfedstavuje management spole¢nosti potencialnim investorim v
ramci tzv. road show. Jde o tydenni az dvoutydenni cestovani po Evropé (a ptipadné
dalSich kontinentech) a osobni setkdvani s potencidlnimi investory, bud’ v rdmci
individualnich setkani (tzv. one-on-one), nebo skupinovych setkani. Vysledkem téchto
prezentaci pak budou objednavky akcii, které potencialni investofi predkladaji
manazerovi emise, ktery objednavky investori sbira a tvoifi tzv. knihu poptavky
(bookbuilding). Tyto objednavky mohou investofi dopliiovat a ménit az do konce

nabidkového procesu (Miihlhoferova , 2012).

ManaZer emise V piipadé road show ptipravuje ve spolupraci s emitentem a ptipadnymi
dal$imi poradci zavére¢nou podobu prezentace investorim, ktera v nich ma zanechat
pocit piesvédC¢ivé a jednoznacné trzni pozice a strategie rdstu emitujici spolecnosti.
K tomu patii vySkoleni vykonného a finan¢niho feditele spolecnosti k cilené prezentaci
investi¢niho pfibéhu a rozebrani moznych nepiijemnych otazek investorti (Nyvltova,

2007, s. 138).

Urceni emisniho kurzu

V pribéhu road show zacind upisovaci obdobi, ve kterém pfijima manazer emise
nabidky investori o cen¢ a mnozstvi nabizenych akcii. V tomto obdobi obvykle dochézi
k podpisu smlouvy o upsani akcii, kde se manazer emise a dalsi upisovatelé zavazuji upsat

predpokladany pocet akcii (Jezek, 2004).
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Nasleduje zavérecné ujednani, jehoz cilem je vyhodnoceni nabidek a urceni emisniho
kurzu, celkového objemu emise a struktury budoucich investoru. Vsechny tyto
informace jsou poté neprodlené oznameny CNB a zapracovany do prospektu (Meluzin,

Zinecker, 2009, s. 58).

Existuji tfi mozné zpusoby urceni emisniho kurzu akcie a nasledné samotné alokace akcii
mezi jednotlivé investory. Jedna se bud’ o upis za piedem stanovenou cenu, pomoci

metody aukce ¢i bookbuildingu (Nyvltova, 2007, s. 139).

Rozhodne-li se manaZer emise pouzit metodu dpisu akcii za pfedem stanovenou cenu,
tak manazer odkoupi vSechny akcie emitujici organizace za ptedem dohodnutou cenu.
Cilem je nasledn¢ akcie prodat investoriim za cenu vyssi, pti¢emZ rozdil mezi ndkupni a

prodejni cenou se nazyva spread (Draho, 2004, s. 212).

Tab. 5: Casovy harmonogram IPO — realizaéni faze (Vlastni zpracovani dle Meluzin, Zinecker, 2009, s.
62).

Délka (tydny) 1
Faze Proces 3/ 4/5(6|(7|8|9/0(1(2|3|4|5]|6

(Y
(Y
(Y
(Y
(Y
(Y
N
N
N
N
N
N
N

Pfiprava strategie road
show

Pfredbézny marketing +

PR aktivity
Realiza¢ni

Road show X| X

Bookbuilding X
Rozhodnuti o emisnim
kurzu

V pribéhu 90. let se zacala prosazovat forma urceni emisniho kurzu akcii formou
bookbuildingu. Ten Ize rozdé¢lit na tfi faze, kdy v ramci prvni faze manaZer emise urci,
kteti investofi se budou podilet na urovani emisniho kurzu akcie. Kritériem vybéru
investorii jsou zkusenosti s investovanim do podobnych spole¢nosti, a tedy i s jejich
ocekavanim, zpravidla jsou tedy z tohoto procesu vylou¢eni drobni investofi, kterym ale

byva urcity podil emise rezervovan (Rezindkova, Nyvltova, 2008).
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Ve druhé fazi jsou osloveni investofi vyzvani, aby sdélili své pocatecni poptavky v ramci
uveden¢ho cenového rozpéti, které stanovil manazer emise. Poptavka miize byt

definovana riznymi zptisoby:

e strike bid: investor ur¢i mnozstvi akcii, které je ochoten odkoupit bez ohledu na
cenu v ramci daného rozpéti,

¢ limit bid: investor ur¢i mnozstvi akcii, které je ochoten odkoupit za uréitou cenu,

e step bid: investor definuje svou poptavku pomoci vice limit bidi, ¢imz vznikne
schodovitd poptavka investora v ramci uréené¢ho kurzového rozpéti (Nyvltova,

2007, s. 140).

V posledni fazi jsou nasbirané informace manazerem emise ve spolupraci s emitentem
transformovany do kone¢né ceny. Z analyzy vice nez 6 tisic americkych IPO z let 1980
2001, byl kone¢ny emisni kurz stanoven v rdmci pivodniho kurzového rozpéti pouze
Vv poloviné ptipadii a u 22,5 % emisi se pohyboval nad piivodnim kurzovym rozpétim. Pti
samotné alokaci akcii investorim jsou vyuzivany interni metody manazera emise a
emitenta, kde rozhodujicim kritériem je dilezitost investord, jejich ucast pifi road show a
také pozadovany vysledny pomér mezi drobnymi a instituciondlnimi investory

(Nyvltova, 2007, s. 140).

Nakonec jsou investofi vyzvani, aby potvrdili sviij zajem o upis akcii, protoze doposud
nebyly zdvazné. Poté dochazi k vydani kone¢ného prospektu a béhem nékolika dni jsou
akcie prijaty k obchodovani na sekundarnim trhu a vydany investorim (Meluzin,

Zinecker, 2009, s. 59).

Pied samotnym koncem upisovaciho obdobi, je na fadé samotny Upis. ManaZer emise
oznami investorim, v jaké vysi je jejich objednavka uspokojena a tim dojde k finanénimu
vypotadani. Pfedstavenstvo poda navrh na zapis do obchodniho rejstiiku nove vzniklého

kapitalu v co nejkratsi dobé (Zakon ¢. 90/2012 Sb.,).

2.6.3 Post-realiza¢ni faze

Jedna z poslednich tuloh, na které se podili manazer emise je stabilizace kurzu akcii po

jejich uvedeni na sekundarni trh prostiednictvim tzv. opce navySeni (ang. Green Shoe
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option?). V tomto piipadé se jedna o pravo na Gpis dal§ich akcii po uskute¢néni prvotni
vetejné nabidky akcii, zpravidla ve vysi 10-15 % z celkového poctu nabizenych akcii.
Opce je vétsSinou platnd po dobu 30 dnli ode dne oznameni nabidkové ceny. Cilem je
zajisténi a stabilizovani, aby cena akcii vyznamn¢ neklesala pod emisni kurz a také, aby
garantovala likviditu a stabilitu emise v pocatecni fazi jejiho obchodovani (Meluzin,
Zinecker, 2009, s. 63).

Tab. 6: Casovy harmonogram IPO — faze po realizaci IPO (Vlastni zpracovani dle Meluzin, Zinecker, 2009,
S. 62).

Délka (tydny)
Faze Proces

27 | 28 | 29 | 30

Splaceni emisniho kurzu X

Po realizaci IPO

Cenova stabilizace X X X

Poptavka po akciich se mlze vyvijet dvéma zpusoby, bud’ bude po uvedeni na burzu
jejich cena rust, nebo naopak klesat pod hodnotu emisniho kurzu. V ptipadé poklesu bude
chtit manazer emise podpofit emisni poptavku po akciich a jejich cenu. Manazer tedy
vyuZije tzv. stabiliza¢niho mechanismu a bude na sekunddrnim trhu akcie zpét nakupovat

a tim si pokryje kratkou pozici (Patria Online a. s., 2017).

.
cena Green Shoe opce
wyuiito neni nebo jen
gasteind
cena akii klesa pod emisni
kurz -= dochazi se stabilizaci

amisni
cena

tas

Graf 1: Stabilizaéni mechanismus pii poklesu ceny akcii na emisni cenu (Pfevzato z Patria Online a. s.,
2017)

2 Oznageni _Geen Shoe option® vzniklo v roce 1963 na zdkladé prvniho pouziti opce navyseni pti IPO
firmy Green Shoe Manufacturing Company
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Druh4 moZnost je v opacné situaci, kdy cena akcii roste a emise je tedy uspeéSnad, takze
stabilizace neni potfeba a manazer nebude zpétné nakupovat akcie na sekundarnim trhu,
aby pokryl svou kratkou pozici. V této situaci bude plné vyuzita ,,Green shoe opce*.
realizatni faze je zajistit, Ze cena emise vyznamné neklesne pod emisni cenu a také

garantovat likviditu a stabilitu v pocate¢ni fazi (Patria Online a. s., 2017).

cena

\

Green Shoe opce je
plné vyuZita

emisni
cena

cena akcif roste
—»neni potfeba stabilizace

as
Graf 2: Stabiliza¢ni mechanismus pfi ristu ceny akcii na emisni cenu (Pfevzato z Patria Online a. s., 2017)
Po uspésném provedeni IPO je emitent povinen zvetejnovat uplné, presné a srozumitelné
informace. Emitenta ¢eka pravidelny reporting a tim i vy$$i transparentnost, coz mu
predkladaji pravidla burzy a také zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu (Burza cennych

papirti Praha, a. s., 2005, Zakon ¢. 256/2004 Sb.,).

Udalost

Predb&Zné HY

Vyrocni zprava

Mezitimni zprava za 1. Etvrileti — nekonsolidovana
Mezitimni zprava za 1. &tvrtleti — konsolidovana
Radna valna hromada

Ex-dividenda?)

Prvni den vyplaty dividendy

Pololetni zprava - nekonsolidovana

Pololetni zprava - konsolidovana

Mezitimni zprava za 3. Etvrileti — konsolidovana
Mezitimni zprava za 3. Etvrtleti — konsolidovana

Obr. 7: Informacni povinnosti emitenta (Zdroj Burza cennych papirii Praha, a. s., 2005)
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Emitent musi zvetejnit do lhiity 4 mésicti od skonceni kalendainiho roku vyroéni zpravu
a dorucit ji CNB, vyro¢ni zprava musi byt Sestavena podle zékona o tcetnictvi (Zakon ¢.

563/1991 Sh.,).

Mezi soucasti, jez definuje zékon o ucetnictvi a zakon o podnikani na kapitdlovém trhu
patii ovéfena ucetni uzavérka ovérend auditorem, informace o finan¢ni situaci, predmeét
podnikani emitujici spolecnosti, ¢innosti spolec¢nosti atd. Pololetni zprava musi byt
zvefejnéna do 2 mésice po skonceni prvniho pololeti kalendainiho roku, respektive
hospodariského roku a musi obsahovat ¢iselné udaje v rozsahu rozvahy a vykazu zisku a
ztrat, popisnou ¢ast, véetné vyhledu na druhé pololeti a ovliviujici faktory (Patria Online,

a.s., 2017).

Kromé¢ periodické povinnosti ma dale jesté emitent pribéZnou povinnost informovat o
hospodaiské situaci. Tyka se to predev$im udalosti, které nastanou v pribéhu roku,
nemaji periodicky charakter a mohou mit vliv na tvorbu kurzu cennych papiri (Meluzin,

Zinecker, 2009, s. 65).
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V této kapitole je provedena analyza spolecnosti, které uskutecnily IPO na BCPP od roku
2010, jednotlivé spole¢nosti jsou struéné charakterizovany z hlediska jejich
podnikatelskych aktivit, jejich divodu pro realizaci IPO a nasledn¢ u kazdé z nich je
popsan proces IPO. Jednotlivé spolec¢nosti jsou vypsany chronologicky z hlediska ¢asu,
kdy IPO provedly. Celkem se jedna se o 5 spole¢nosti. Posledni uvedenou spole¢nosti je
MONETA Money Bank, a. s.

3.1 Fortuna Entertainment Group N. V.

Poprvé od kvétna roku 2008 se prazska burza dockala primarni emise akcii. Na prazskou
burzu se rozhodla vydat spole¢nost Fortuna Entertainment Group N. V. Pivodni kofeny
spoleCnosti sahaji az do roku 1990, kdy Vv Praze vznikla plivodni spolecnost
FORTUNA sazkova kanceléf, a. s., (,,Fortuna SazKan*). Hlavnim oborem cinnosti
spole¢nosti je provozovani kurzovych sazek zejména na sportovni utkani, v tomto oboru
je skupina nejvétsi ve stfedni Evropé, kdy na kazdém ze svych trhti (CR, Polsko,
Slovensko) zaujima druhé misto. Od roku 2005 byla majoritnim a jedinym vlastnikem
spole¢nost Penta Investments Limited (,,Penta‘). Investi¢ni skupina pusobici v oblastech
private equity a investic do nemovitosti. V tom samém roce spole¢nost pievzala i
slovenskou sazkovou spole¢nost Terno (zal. 1991) a polskou spole¢nost Profesjonal (zal.
1997) a konsolidovala tyto akvizice pod jednotnou znaCku Fortuna (Fortuna
Entertainment Group N. V., 2017).

Spole¢nost ve svém emisnim prospektu uvedla, ze divodem pro vefejnou nabidku bylo
predeviim ziskani nového kapitalu pro spusténi projektu loterie v Ceské republice, coz
byl jeden z klicovych projektti pro dalsi rust spolecnosti. Jednim z dalsich divodu bylo

také zhodnoceni investice Penty do spole¢nosti a jeji ¢aste€ny odchod z této investice.

Jedinym globalnim koordinatorem a jedinym bookrunnerem byla spole¢nost UniCredit
Bank AG s pobockou v Londyné, spoleénym vedoucim manazerem emise byla Erste

Group Bank AG a eskym retailovym manaZerem byla Ceska spofitelna, a. s.
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3.1.1 Realizace IPO Fortuna Entertainment Group N. V.

Oficiélni oznameni zaméru vstoupit na prazskou a varSavskou burzu bylo ze strany
spole¢nosti ué¢inéno 29. zaii 2010, upisovaci obdobi (bookbuilding) probihalo od 11. do
21. tijna 2010. Upisovaci rozpéti bylo stanoveno na 3,5 az 4,5 eur. Emise byla béhem
upisu 2x zménéna a kone¢na cena Upisu byla stanovena na 4,3 EUR/akcie, v piepoctu
105,52 K¢ pti tehdejsim kurzu 24,54 K¢/EUR.

Vyvoj kurzu - prvni den obchodovani

111
Nejvyssi kurz;
110,5

110

2

108

Ké/akcie

107
Po&atecni kurz;
106 105,52 Zavéreény kurz;
106

105 .
éas
Graf 3: Vyvoj ceny akcie — Fortuna a. s. (Vlastni zpracovani dle Fio banka, 2017)

Alokace pro retailové investory dosdhla cca 10 %. Proces primarni emise akcii byl
zavrSen prvnim obchodnim dnem 22. fijna 2010, béhem kterého cena akcie narostla az na
110,5 K¢ na akci, pak vSak akcie opét klesla a v prvni obchodni den zakoncila svou

hodnotu na 106K¢ (+0,5 % oproti cené upisu). Tento vyvoj je zachycen na grafu ¢islo 3.
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Tab. 7: Prehled realizace IPO — Fortuna (Vlastni zpracovani dle Fortuna Entertainment Group N. V., 2010)

Datum uskutecnéni IPO 22. 10. 2010
Pocet akcii pred IPO (ks) 52 000 000
Struktura IPO Nabizené Upsané
primdrni akcie (ks) 2 000 000 2 000 000
opce navyseni (ks) 0 0
sekunddrni akcie (ks) 13 830 000 13 830 000
opce navyseni (ks) 2370000 1194 670
Celkovy pocet akcii (ks) 18 200 000 17 024 670
Pocet akcii po IPO (ks) 54 000 000
Free float (rozptyl akcii) 35,00 %
Emisni kurz (KC) 105,52
Velikost emise (Kc) 1796443178
Hruby vynos spolecnosti (KC) 211 040 000
Struktura investori ‘
instituciondlni investori 90,00 %
retailovi investori 10,00 %
Ndklady IPO | Ké % z emise
Celkové pFimé néklady | 49 300 860 2,74 %
Cisty vynos spolecnosti (K¢) ‘ 161 739 140
Zaveérecny kurz 1. dne obchodovadni (K¢) ‘ 106,00
Underpricing ‘ 0,45 %

Z vyse uvedené tabulky vidime, Ze proces IPO sestaval z velké ¢asti (15,83 mil.) z jiz
existujicich akcii do té doby v drZeni skupiny Penta, jen mensi ¢ast (2,0 mil.) tvofily nové
vytvofené primarni akcie. O akcie spolecnosti Fortuna byl vysoky z4jem, takze byla
vyuzita i opce pro nadlimitni upis, ale ne v plné vysi, nybrz dosahla vyse 1 194 670 akcii.
Celkovy pocet upsanych akcii se tedy vysplhal k ¢islu 17 024 670 ks. Rozptyl akcii byl
ve vysi 35 %, kdy zbylych 65 % si strategicky nechala spolecnost Penta. Celkova velikost
emise se vySplhala na ¢astku 1 796 443 178 K¢ pti emisnim kurzu 105,52 Ké/akcie pii
tehdejSim kurzu 24,54 EUR/CZK.

Celkova poptavka po akciich Fortuny mezi retailovymi investory dosahla témér 13
miliont eur (asi 320 mil. K¢). Pfiblizné 1,82 milionu akcii bylo alokovano retailovym
investorim. Cela nabidka byla téméf dvojnasobné preupsana. Hruby vynos spolecnosti

¢inil 211 040 000 K¢.
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3.1.2 Naklady spolec¢nosti Fortuna Entertainment Group N. V.

Piimé naklady na celou emisi byly uvedeny ve vyroéni zpravé za rok 2010 pouze jako
celkova Castka a ta cCinila 49 300 860 K¢, coz predstavovalo 2,74 % z celkového
objemu emise. Po odpoctu piimych nakladi nam tedy Cisty vynos z IPO vyjde na ¢astku
161 739 140 K¢.

Podhodnoceni akcii v ptipadé Fortuny vyslo pouze na 0,45 %, coz je jedna z nejmensich

hodnot spole¢nosti na prazské burze v historii.

3.2 E4U as.

Dalsi spole¢nosti, ktera se rozhodla vstoupit na vefejny akciovy trh v Ceské republice,

byla akciova spole¢nost E4U a. s.

Hlavni ¢innosti emitenta, tedy spole¢nosti E4U a. s. a hlavni myslenkou spole¢nosti je
vyhledavani a akvizice ekonomicky zajimavych projekti zaméfenych na vyrobu
vyuzitelné elektrické a tepelné energie z obnovitelnych zdroji, predevsim projekt
vyuzivajicich nové a ¢&isté technologie s regionalnim zaméfenim zejména na Ceskou

republiku a Slovensko.

roztpylené vlastnictvi,drobni akcionari

51 % l 49 %

100 %

SANERGIE a. s.

Obr. 8: Vlastnické slozeni E4U a. s. (Zdroj E4U a.s. - Energy for you, 2012)
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Spolecnost E4U a. s. je ovladanou osobou spolecnosti E4U FINANCE s. r. o., ktera je
Vv soucasné dobé¢ jejim majoritnim akcionafem. Vlastnicka struktura se nezménila od
uskutecnéni IPO v roce 2011 a v roce 2017 zlstava stale stejnd. Ovladajici osoba E4U
FINANCE s. r. o. pfi vefejné nabidce nabidla k odprodeji 49 % akcii drobnym
akcionafim v poctu 1 171 900 ks, jejiz nominalni hodnota byla 100 K¢. Ovladajici osoba
si tedy ponechala majoritni podil ve vysi 51 % akcii a zlstala tak majoritnim akcionaiem

spole¢nosti E4U a. s.

Spole¢nost SANERGIE a. s. byla 100 % dcefinou spole¢nosti mateiské spole¢nosti E4U
a. s a jako takova stala za hlavni Cinnosti celého holdingu. Vlastnila dva solarni parky o

souhrnném vykonu 4,4 MWp na jizni Morave.

Spole¢nost E4U FINANCE s. r. 0. neovlada Zadnou jinou spole¢nost ani nevlastni podily
na zadné jiné spolecnosti. 90 % spole¢nosti E4U FINANCE s. r. o. vlastni Ing. Petr Bina,
jednatel spole¢nosti E4U FINANCE s. 1. o.

3.2.1 Realizace IPO

Samotny prospekt k IPO spole&nost zveiejnila 10. 12. 2010, schvalen byl Ceskou narodni
bankou 23. 12. 2010. Pfed vstupem spolecnosti na BCPP se obchodovalo s jejimi akciemi
pouze na mimoburzovnim trhu s nizkou likviditou, spole¢nost proto tvrdila, Ze neslo o
spekulativni investici, ale o investici dlouhodobého charakteru. Spole¢nost lakala a dosud

laka investory na svou dividendovou politiku s vynosem okolo 6-8 % p. a.

Jako divody pro realizaci spolecnost uvedla zlepSeni povédomi o spolecnosti pomoci
marketingové kampang, ktera je s IPO spojend (road show). ZlepSeni povédomi mélo vést
v budoucnu k navysovani zakladniho kapitalu upisovanim novych akcii na vetejném trhu

a financovani dalSich projektd tipisem novych akcii.
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Tab. 8: Piehled IPO spoleénosti E4U (Vlastni zpracovani dle E4U a.s. - Energy for you, 2010)

Datum uskutecnéni IPO 25.8.2011
Pocet akcii pred IPO (ks) 2391 640
Struktura IPO Nabizené Upsané
primarni akcie (ks) 0 0
opce navyseni (ks) 0 0
sekunddrni akcie (ks) 1171900 1171900
opce navyseni (ks) 1219740 0
Celkovy pocet akcii (ks) 2391 640 1171900
Pocet akcii po IPO (ks) 2391640
Free float (rozptyl akcii) 49,00 %
Emisni kurz (KC) 80
Velikost emise (Kc) 93 752 000
Hruby vynos spolecnosti (K¢) 0
Struktura investori ‘
instituciondlni investofi neuvedeno
retailovi investori neuvedeno
Ndklady IPO ‘ K¢ % z emise
Celkové piimé néklady | 1200 000 1,28 %
Cisty vynos spolecnosti (K¢) ‘ 0
Zavérecny kurz 1. dne obchodovani (K¢) ‘ 86,40
Underpricing ‘ 8,00 %

Spole¢nost méla pied IPO vydanych 2 391 640 ks akci v nomindlni hodnoté 100 K¢&.
Celkovy kapital spole¢nosti mél hodnotu 239 164 000 K¢. K prvnimu vefejnému
obchodovani doslo dne 25. 08. 2011.

Hlavnim koordinatorem spolecnosti byla spole¢nost Jelinek Investments s. r. o., kterd
byla povétena koordinaci prodeje, a kterd sméla s prodévajicim akcionafem uzavirat
smlouvy sméfujici k prodeji predmétnych akcii. Jednatel spolecnosti Jelinek Investments,
s. . 0. pan Ing. Ales$ Jelinek, CFA byl také po zalozeni spole¢nosti E4U a. s. ¢lenem

predstavenstva emitujici spole¢nosti.

Emitujici spole¢nost nabizela k odprodeji 49 % svych akcii, ale v prospektu davala
najevo, zZe pii uspéSném odprodeji a velké poptavce zvazovala k nabidnuti i vSech 100 %
svych akecii, tento krok ale spole¢nost nepodnikla. Emisni kurz akcie byl stanoven na 80
K¢ a celkové mnozstvi upsanych akcii ¢inilo 1 171 900 (49%). Celkova velikost emise
tedy byla 93 752 320 K¢&.

42



Tab. 9: Porovnani planovaného a uskute¢néného IPO — E4U (Vlastni zpracovani dle E4U a.s. - Energy for
you, 2010)

Planované IPO Uskutecnéné IPO

Primarni emise 0 ks Primarni emise 0 ks

Sekundarni emise 1171900 ks  Sekundarni emise 1171 900 ks

Nadlimitni opce 1219740ks  Nadlimitni opce 0 ks

Celkovy pocet akcii v 2391640ks  Celkovy pocet akcii v 1171 900 ks

emisi emisi

Cenové rozpéti 80-108 K¢ Emisni kurz 80 K¢

Celkovy objem emise 224814160  Celkovy objem emise 93 752 320
K¢ K¢

V tomto ptipad¢ spole¢nost nemela hruby vynos, jelikoz ten se odviji od Gpisu primarnich

akcii, které v tomto ptipad€ nebyly viibec nabidnuty.

Jednalo se o vefejnou nabidku sekundarnich akeii, kdy spole¢nost neemitovala nové
akcie, ale pouze odprodévala stavajici akcie drobnym investorim. Cilem spolecnosti
V tomto ptipadé€ nebylo zvySeni zédkladniho kapitalu, ale spiSe zlepSeni image spolecnosti
a zvySeni publicity. V soucasné dob¢é se akcie spole¢nosti obchoduji s kurzem okolo

nominalni hodnoty — 100K ¢/akcii.
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Obr. 9: Vyvoj akcii spole¢nosti E4U (Zpracovano a pievzato z Fio Banka, 2017)
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3.2.2 Naklady spolecnosti E4U a. s.

Spolecnost v prospektu avizovala, ze celkové naklady spojené s nabidkou, tedy naklady
na marketing sméfovany pfimo na koncové investory a naklady provizniho charakteru
vyplacené obchodnikiim s cennymi papiry a investiénim zprostiedkovatelim, nesmi
ptekrocit 10 % rozprodavaného objemu, tedy maximalné 9 375 229 K&, piicemz veskeré
provize za zprostiedkovani prodeje hradil prodavajici akcionaf, spole¢nost E4U

FINANCE s.r.o., nebyly tedy hrazeny z majetku spolec¢nosti E4U a.s.

Spolecnost E4U a.s. hradila pouze vydaje spojené s pfimym marketingem a reklamou v
médiich, tyto vydaje nesmély piekrocit 2 % nomindlni hodnoty akcii, tedy 1 875 046 K¢&.
Daéle potom provize externim subjektim nesmély piekrocit ¢astku 10 312 752 K¢&. Tyto
naklady ptfedstavovaly horni hranici a ve skutecnosti byly daleko niz§i. Podle vyro¢ni
zpravy z roku 2011, pfedstavovaly piimé naklady ¢astku 1 200 000 K¢. Sluzby auditorti
a pravniku staly 593 000 K¢, vydaje spojené s informacni kampani a reklamou — 251 000

K¢, dale se pak jednalo o ndklady za vedeni emise a poplatky.

Od maximalniho odhadu se liSily opravdu hodné, pouhych 5,57 % z uvedené horni
hranice. Z objemu celé emise piimé naklady dosahly 1,28 %. Dale spole¢nost ve vyrocni
zpravé za rok 2010 uvedla, ze dal$i cast nakladi zaplatila ovladajici osoba E4U
FINANCE s. r. o, ale neuvedla, v jaké vysi. Zjisténé naklady byly hodné nizké oproti
jinym IPO, a to z toho divodu, ze emise spolecnosti E4U a. s. je opravdu mala,
zaokrouhlen¢ 0,1 mld. a také se nejednalo o emisi primarnich akcii, navic emise prob&hla
bez opce navyseni a spolecnost Jelinek Investments s.r.o., ktera iniciovala a aranzovala
emisi byla dlouhodobym akcionarem a aktivnim ¢lenem Vv piedstavenstvu spoleénosti
E4U a. s.

U neptimych ndkladia byla kone¢na cena k 1. dni obchodovani 86,40 K¢. Podhodnoceni
akcii tedy dosahlo hodnoty 8 % oproti oteviraci a emisni cen¢ 80 K¢. Jedna se o nejvyssi

podhodnoceni akcii u vSech zkoumanych spolecnosti a také nejmensi emisi.
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3.3 Pivovary Lobkowicz Group, a. s.

Pivovary Lobkowicz Group (,PLG®) je v soucasnosti ¢tvrtou nejvétsi Ceskou
pivovarnickou skupinou podle lokalnich prodejti a patou podle celkové produkce v Ceské
republice, hned za nejvétsimi spoleénostmi Plzensky Prazdroj, Staropramen, Heineken a
Bud¢jovicky Budvar. Na toto misto se dostala diky vyznamné investici do vyrobnich
kapacit a do své prvni faze expanze, v ramci, které se podafilo rozsifit distribu¢ni sit’ o
zhruba 1000 restauraénich zafizeni na zhruba 7000. V soucasnosti ma PLG zhruba 5 %

trzni podil v CR.

100%

Pivovary Lobkowicz, a:s.
100%
—  Pivovar Uhersky Brod, a.s.

@ 100% % g
P Pivovar Jihlava, a.s.
[
=
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(;3 Pivovar Protivin, a.s.
Q
=
o
= 70%" :
° p— Pivovar Rychtar, a.s.
g
3 100% :
.E Pivovar Kiaster, a.s.

100%

Pivovar Vysoky Chlumec, a.s.
100%
——  Pivovar Cemna Hora, as.

Obr. 10: Organiza¢ni struktura Pivovari Lobkowicz Group, a. s pted IPO (Upraveno dle Investi¢niweb.cz,
2014)

Cela sit’ se sklada se ze sedmi regionalnich pivovart (Protivin, Uhersky Brod, Jihlava,
Rychtat, Klaster, Vysoky Chlumec a Cerna Hora), viechny jsou centralné fizeny. Viibec

prvni jejich zaznamenana ¢innost saha jiz do 13. stoleti, a to konkrétné do roku 1298, kdy
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byl zaloZen nejstar$i pivovar v Cerné Hote. N&které pivovary byly také vlastnény

vyznamnymi Slechtickymi rody v historii.

Cela spolecnost produkuje rozsahlé portfolio rtiznych druht piva, nealkoholickych

napoji a stolnich vod. Skupina nabizi 70 znacek piva v celém spektru od tradi¢nich az ke

specialtim. Samotny zapis spole¢nosti do obchodniho rejsttiku probéhl 20. ¢ervence roku

2005 u Méstského soudu v Praze.

Penize ziskané prostiednictvim IPO hodlala spole¢nost vyuzit na:

331

expanzi své distribu¢ni sit€¢ prostfednictvim akvizic hospod a restauraci (rast
trzniho podilu)

zacileni na prémiova a specialni piva s vyssi marzi

rozsifeni a zlepSeni vnimani ¢eského piva v zahrani¢i (investice do marketingu a
zvétSeni exportu)

pfizplsobeni se novym trendiim ve vyvoji piva.

Realizace IPO

Z prospektu, ktery byl schvalen Ceskou narodni bankou dne 9. 5. 2014, vime, Ze akciova

spolecnost Pivovary Lobkowicz Group, a. s. méla pied samotnou realizaci 9 387 501 ks

vydanych akcii.
pred IPO po IPO
6%
9% 48.77% ] 32.33%
M. Burda y
BG. Hota /
BZ. Radil f

mE. Kropova 0,01% |
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Graf 4: Zména vlastnické struktury pfed a po IPO — PLG (Pfevzato z Investi¢niweb.cz, 2014)
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VétSinovym akcionafem spolecnosti byl pan Martin Burda, ktery byl jedinym vlastnikem
spolecnosti Palace Capital, a. s., ktera drzela 55% podil, dale 30% podil ptes spole¢nost
GO Solar s. 1. 0. drzel pan Gregorz Hota, minoritni podily dale drzely, pan Zdenék Radil

a pani Eva Kropova v celkové vysi celkem 15 %.

Po provedeni IPO se 48,77 % akcii dostalo do rukou vefejnosti. VEétSinovy podil stale
drzeli plivodni akcionafi ve stejném potadi, pficemz nejvyssi podil pattil Martinu Burdovi
— 32, 33 % akcii a nejmensi Zdeiiku Radilovi.

Tab. 10: Pivovary Lobkowicz — piehled IPO (Vlastni zpracovani dle Pivovary Lobkowicz Group, a.s.,
2014)

Datum uskutecnéni IPO 28. 5. 2014
Pocet akcii pred IPO (ks) 9387 501
Struktura IPO Nabizené Upsané
primdrni akcie (ks) 2300000 2 300 000
opce navyseni (ks) 230000 110 000
sekunddrni akcie (ks) 3400000 0
opce navyseni (ks) 855 000 0
Celkovy pocet akcii (ks) 6 785 000 2410000
Pocet akcii po IPO (ks) 11797 501
Free float (rozptyl akcii) 20,62 %
Emisni kurz (KC) 160
Velikost emise (Kc) 385 600 000
Hruby vynos spolecnosti (K¢) 385 600 000
Struktura investori
instituciondlni investofri 44,00 %
retailovi investori 56,00 %
Ndklady IPO K¢ % z emise
Celkové pfimé naklady 19 386 000 5,03 %
Cisty vynos spolecnosti 366 214 000
Zavérecny kurz 1. dne obchodovadni (Kc) 162,80
Underpricing 1,72 %

Z tabulky je patrné, Ze spole¢nost méla pted realizaci IPO vydanych 9 387 501 akcii.
V prospektu schvaleném 9. 5. 2014 spole¢nost uvedla, Ze hodla nabizet jak primarni, tak
sekundarni akcie, mélo se tedy jednat o kombinované IPO. K tomu néasledné nedoslo,
jelikoz akcionafi se dohodli, Zze si ponechaji své stavajici podily ve spolecnosti a

spole¢nost tedy provedla IPO pouze primarnich akcii.
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Nabizet se mélo 2 300 000 ks akcii primarnich. Az poté, co se akcionati dohodli na tom,
ze sekundarni akcie ve vysi 3 400 000ks s naslednou opci 855 500 nebudou vyuzity,
nabidli pfipadnou opci na primarni akcie ve vysi 230 000 ks akcii. Nakonec se
Z nabizenych akcii upsalo 2 300 000 ks primarnich akcii s nasledné 110 000 ks z opce
navySeni primarnich akcii. Celkovy pocet upsanych akcii se tedy rovnal 2 410 000 ks.
Hlavnim manaZerem celé emise se stala Erste Group Bank AG a pro Ceskou republiku

Ceska spofitelna a. s.

Realizace samotné prvotni vefejné nabidky se odehrala 28. 5. 2014. Upisovaci cena se
méla pohybovat mezi 160-175 K¢, nakonec emisni cena za akcii Cinila 160 K¢, tedy
spodni navrzenou hranici. Velikost emise pfi 2 410 000 ks akcii za cenu 160K¢/akcie se
vysplhala na ¢astku 385600 000 K¢&. Cisty vynos z vefejné nabidky, ktery firma
realizovala mél hodnotu 366 214 000 K¢&.

Rozptyl akeii, které nedrzeli strategicti investofi, byl 20,62 %. Vétsi ¢ast akcii drzeli
retailovi investofi a to konkrétné 56 %, zatimco institucionélni investofi drzeli zbylych

44 %.

3.3.2 Naklady Pivovary Lobkowicz Group, a. s.

Z vyro¢ni zpravy IPO jsme zjistili, Ze celkové naklady na IPO se vySplhaly na ¢astku
19 386 000 K¢. Spolecnost ve své vyrocni zpravé za rok 2014 uvedla, Ze se jedna o
celkovou ¢astku za v§echny naklady IPO. Z celé emise potom tato castka predstavuje 5,03
%. Zavérecny den prvniho obchodovani na burze se akcie obchodovaly za cenu 162,8
K¢/akcie. Po vypoctu, kdyz emisni cena byla 160 K¢ nam vyjde podhodnoceni akcii
1,72 %.

3.4 Kofola CeskoSlovensko a. s.

Na zacatku padesatych let byla zalozena narodni spole¢nost Galena Opava se zaméienim
na vyrobu léCiv a tinktur. Tym védci ve vedeni docenta Zdeiika Blazka pftisel po 2 letech
na magickou formuli pro sirup KOFO, nedlouho poté vznikl napoj s nazvem Kofola. Ta
se stala velmi oblibenou, aby po case upadla a byla znovu vzkiisena. Po Case se stala
jedinym vyrobcem Kofoly v Ceské a Slovenské republice firma Santa napoje se sidlem

v Krnové, vlastnénd feckou rodinou Samarasovych. Odkup receptury vysel na 215
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miliont K¢. V roce 2003 vznika spolec¢nost Kofola, a. s. a tim nova éra firmy. Portfolio
firmy se rozSifuje a dnes spolecnost vyrabi spoustu druhti nealkoholickych napojt

v nékolika zemich Evropy (Kofola CeskoSlovensko a.s., 2017).

Obr. 11: Vlastnicka struktura Kofoly (Pfevzato z Kofola CeskoSlovensko a.s., 2015)

Ze schématu miizeme vidét, Ze spoleénost Kofola CeskoSlovensko a. s pied IPO byla
matefskou spolecnosti a vlastnila celou fadu dcetinych spolecnosti, ve kterych méla az na
vyjimky 100 % podil. Témi vyjimkami byla ruska spolecnost Megapack, dcefina
spole¢nost Ugo Trade s. r. 0. (90%), kterou Kofola v tomto obdobi v roce 2017 vyrazné

posiluje a slovenska spolecnost Radenska d. d. se skoro 98% podilem.
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Zména vlastnické struktury v pribéhu IPO
Ostatni
Tomas ledrejek .
René Musila .

CED Group S. ar.L

0,00%  10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%

EPo|PO ® Pfed IPO Pocet akdii

Graf 5: Zména vlastnické struktury IPO — Kofola (Vlastni zpracovani dle Kofola CeskoSlovensko a.s.,
2015)

Nasledujici graf ndm popisuje vlastnickou strukturu spole¢nosti Kofola. Jak vidime, tak
pted i po realizaci IPO byla nejvétsim akcionafem spolecnost KSM INVESTMENTS S.
A. se sidlem v Lucembursku, ktera si udrzela majoritni podil ve spole¢nosti s 50,78 %.
Druhym nejvétSim akcionafem a vtomto piipad€é prodavajicim akciondfem byla
spole¢nost CED Group S. ar. 1., ktera po odprodeji ze 43,31 % vlastnila 37,28 % akcii
spole¢nosti. Minoritni akcionafi René Musila a Tomas Jendiejek zistali s podily skoro

nastejno. U jejich podilu doslo ke zméné o 0,03 % akcii z 2,64 % na 2,61 %

3.4.1 Realizace IPO spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a. s

Spolecnost se rozhodla v roce 2015 provést vetejnou nabidku a svlij zamér zvetejnila 6.
listopadu 2015. Ve své tiskové zpravé uvedla, Ze se chystd nabidnout akcie jak
retailovym, tak 1 institucionalnim investorim. Byla provedena dualni kotace, kdy akcie
byly kotovany na burze v Cesku a Polsku. Spole¢nost se rozhodla realizovat IPO kvili
zvyseni zékladniho kapitalu spoleCnosti a také kviili zvySeni rozptylu akcii (free float),
tedy ¢asti, kterou nevlastni strategiéti investofi. Tyto divody spole¢nost uvadi ve svém

prospektu, ktery byl schvalen Ceskou narodni bankou 20. listopadu 2015.
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Tab. 11:v Planované a realizované IPO spoleénosti Kofola CeskoSlovensko a. s. (Vlastni zpracovani dle
Kofola CeskoSlovensko a.s., 2015)

Planované IPO Uskutecnéné IPO
Primarni emise 275 000 ks Primarni emise 275 000 ks
Sekundarni emise 825 000 ks Sekundarni emise 825 000 ks
Nadlimitni opce 1075000 ks  Nadlimitni opce 400 000 ks
Celkovy pocet akcii v 2175000 ks  Celkovy pocet akeii v 1 500 000 ks
emisi emisi
Cenové rozpéti 500-650 K¢ Emisni kurz 510 K¢
Celkovy objem emise 1250625000 Celkovy objem emise 765 000 000

K¢ K¢

Z tabulky vidime, ze spole¢nost méla v planu emitovat novych 275 000 ks primarnich
akcii a poté odprodat 825 000 ks stavajicich sekundarnich akcii. V piipadé vyhovujici
poptavky a ceny akcii byla spole¢nost ochotna navysit pocet sekundarnich akcii o
1 075 000 ks pomoci nadlimitni opce. Celkovy pocet tedy v maximalnim méfitku mohl
byt 2 175 000 ks upsanych akcii. Cenové rozpéti bylo stanoveno na minimalni hranici

500 K¢ z akcie a nejvyssim 650 K¢ za akecii.

Manazerem emise v tomto procesu vetejné nabidky byla spole¢nost Erste Group Bank
AG a dale spole¢nym manaZerem a upisovatel také na Geském tizemi spoleénost Ceska
spofitelna a. s. Emisni kurz, ktery byl nakonec stanoven na hodnotu 510 K¢&/akceie, tedy
hranici blizké minimu pivodné udaného cenového rozpéti. K realizaci 1PO doslo 2.
prosince 2015 na BCPP.

Spolec¢nost upsala vSechny své nabizené primarni akcie a také vSechny své nabizené
sekundarni akcie, a dokonce vyuzila i nadlimitni opci, ale nikoliv v celkové vysi
1 075 000 ks, ale pouze 400 000 ks. Celkovy poc¢et upsanych akcii tedy byl 1 500 000 ks
namisto ptuvodnich 2 175 000 ks. 83 % nabizenych akcii bylo v drZeni institucionalnich

investort, zbylych 17 % si poté rozd¢lili investofi retailovi.
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Tab. 12: Piehled informaci o emisi — Kofola CeskoSlovensko a. s (Vlastni zpracovani dle Kofola

CeskoSlovensko a.s., 2015)

Datum uskuteénéni IPO 2.12.2015
Pocet akcii pred IPO (ks) 22 020 000
Struktura IPO Nabizené Upsané
primdrni akcie (ks) 275 000 275 000
opce navyseni (ks) 0 0
sekunddrni akcie (ks) 825 000 825 000
opce navyseni (ks) 1075 000 400 000
Celkovy pocet akcii (ks) 2175 000 1500 000
Pocet akcii po IPO (ks) 22 295000
Free float (rozptyl akcii) 6,72 %
Emisni kurz (KC) 510
Velikost emise (Kc) 765 000 000
Hruby vynos spolecnosti (K¢) 140 250 000
Struktura investori
instituciondlni investofi 83 %
retailovi investori 17 %
Ndklady IPO K¢ % z emise
Celkové pfimé ndklady 37 278 000 4,87 %
Cisty vynos spolecnosti (K¢) 102 972 000
Zavérecny kurz 1. dne obchodovani (K¢) 515,00
Underpricing 0,98 %

Celkovy pocet akcii po IPO se zvedl z 22 020 000 ks o 275 000 ks, které byly nové
emitovany. Hruby vynos prvotni vetfejné nabidky dosahl 140 250 000 K¢, jelikoz do
vynosu se pocitaji jenom primarni emitované akcie. Celkova emise dosahla castky
765 000 000 K¢, coz je méné, nez jaky byl pfedpokladany vynos z plivodni nabidky.
Cast, kterou nevlastnili strategiCti investofi, méla hodnotu 6,72 % akcii z celkového

objemu emise.

3.4.2 Naklady spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a. s

Z vyroéni zpravy za rok 2015 spole¢nost specifikuje své vynalozené ptimé naklady.
Néklady souvisejici s propagaci IPO se vysSplhaly na ¢astku 13 372 000 K¢ (vétSina
nakladi je spojend s marketingovou ¢innosti), naklady na reorganizaci skupiny dosahly
vyse 11754000 K¢. Auditorskou a 1cetni cCinnost provadéla spolecnost

PricewaterhouseCoopers LLC a celkové naklady Kofola uvadi ve vysi 12 152 000 K¢. Po
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seCteni vSech primych nakladt vychazi ¢astka 37 278 000 K¢&, vzhledem k celkovému
objemu emise 765 000 000 K¢ je to 4,87 %.

Podhodnoceni akcii spolecnosti po prvnim dni obchodovani mélo hodnotu 0,98 %, kdyz
zaverecna cena 1. dne obchodovani se zastavila na 515 K¢ za akcii oproti emisnimu kurzu

510 K¢.

3.5 MONETA Money Bank, a. s.

Jedna se o &tvrtou nejvétsi banku v Ceské republice podle poétu klientd. V minulosti
jedinym akcionafem byla spole¢nost General Capital International Holdings Limited
(,,GE Capital®), kterad se rozhodla odprodat sviij vétsinovy podil (51%) a zaméfit se na
primyslovou ¢innost. Spole¢nost GE Capital souhlasila s tim, ze v obdobi 180 dni od
zahajeni podminéného obchodovéni akcii na prazské burze nevyda nové akcie, ani
nepfevede drzené akcie na tieti osobu. V souvislosti s odprodejem prosla banka

rebrandingem.

3.5.1 Realizace IPO MONETA Money Bank, a. s.

Spolecnost General Electric ohlasila v dubnu roku 2015, Ze hodla prodat vétSinu svych
spole€nosti zamétfenych na finanéni sluzby a zaméfit se na primyslové organizace,
vV ramci toho nabidl jediny akcionar banky GE Capital International Holdings Limited
(,,dale jen GE*) 51 % svych kmenovych akcii instituciondlnim investoriim. Banka
pozadala o pfijeti veSkerych kmenovych akcii k obchodovani na Prime Market Burzy
cennych papirii Praha, nasledna nabidka byla dokoncena 10. kvétna 2016. Podminéné
obchodovani s akciemi bylo zahajeno dne 6. kvétna 2016 a oficidlni obchodovani
s akciemi bylo zahajeno dne 10. kvétna 2016.

Tab. 13: Rozdil mezi planovanym a uskute¢nénym IPO — Moneta (Vlastni zpracovani dle MONETA
Money Bank, a. s., 2016)

Planované IPO Uskute¢néné IPO

Primarni emise 0 ks Primarni emise 0 ks

Sekundarni emise 260 610 000 ks  Sekundarni emise 260 610 000 ks

Nadlimitni opce 39091500 ks  Nadlimitni opce 33112 800 ks

Celkovy pocet akcii v 299 701500 ks Celkovy pocet akcii v 293 722 800 ks

emisi emisi

Cenové rozpéti 68-85 K¢ Emisni kurz 68 K¢

Celkovy objem emise 22927 164 750  Celkovy objem emise 19 973 150 400
K¢ K¢
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Upsano bylo 51 procent akcii (293,7 milionu kust) pii cené 68 korun za kus. Slo o
nejvétsi vefejny upis akcii na prazském parketu od roku 2008. Pozdéji kvili velkému
zajmu investort se spole¢nost GE rozhodla objem prodanych akcii navysit z ptivodnich
51 % na 58 %. Na konci zaii roku 2016 spolecnost GE prodala dalSich 125 milionii kust

akcii pti kurzu 75 K¢/akcie, coz predstavovalo 24, 47 % podil na zékladnim kapitalu.

Tab. 14: Postupna faze odprodeje akcii — Moneta (Vlastni zpracovani dle MONETA Money Bank, a. s.,
2017)

Podil akcii na spolecnostiv % MnoZstvi upsanych Akce
akcii
51% 260 610 000 ks IPO
6,48 % 33112 800 ks Nadlimitni opce
24,47 % 125 041 700 ks Oznameni v fijnu
18,05 % 92 235 500 ks Ozndmeni v listopadu
100 % 511 000 000 ks Odprodej celé spolecnosti

V listopadu 2016 GE prodala zbyvajicich 92,2 milionu akcii, které piedstavovaly 18,05
% podil pii cen¢ 81 korun na akcii, tento prodej spolecnosti vynesl zhruba 7,5 miliardy
korun, poté ptestala byt GE akcionafem banky. Celkem bylo prodano 511 miliond kust
akcif pii celkové hodnoté 36,8 miliardy korun, tedy 100 % spolecnosti. Cel4 situace je

znazornéna v tabulce ¢. 14.

Pocet akcii dle typu akcionare

Ceske pravnicks
osoby Zchraniéni
12247 tis. akeii pravnicke osoby
(2,4 %) 481 689 tis. akceii
(94,3%)

.--"‘"’1..,_ }
Fyzické osoby
17 064 tis. (3,3 %)

511000000

Graf 6: SloZeni akcionait k 31. prosinci 2016 z hlediska typu akcionaie — Moneta (Pfevzato z MONETA
Money Bank, a. s., 2017)
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Z grafu ¢islo 6 je patrné, ze vétSina akcii byla v drzeni institucionalnimi investory, vétsina
investort byla zahrani¢nich, ti vlastnili 96,7 % vsech akcii spole¢nosti. Zbylych 3,3 %
akcii banky vlastnili retailovi investofi. Banka mé¢la k 31. prosinci 5 145 akcionaii (92 %

byly fyzické osoby).

Tab. 15: Souhrnné informace IPO — Moneta (Vlastni zpracovani dle MONETA Money Bank, a. s., 2016)

Datum uskutecnéni IPO 6.5.2016
Pocet akcii pred IPO (ks) 511 000 000
Struktura IPO Nabizené Upsané
primdrni akcie (ks) 0 0
opce navyseni (ks) 0 0
sekundarni akcie (ks) 260 610 000 260 610 000
opce navyseni (ks) 39 091 500 33112 800
Celkovy pocet akcii (ks) 299 701 500 293 722 800
Pocet akcii po IPO (ks) 511 000 000
Free float (rozptyl akcii) 51,00 %
Emisni kurz (KC) 68
Velikost emise (Kc) 19973 150 400
Hruby vynos spolecnosti (K¢) 0
Struktura investori
instituciondlni investori 96,70 %
retailovi investori 3,30 %
Ndklady IPO K¢ % z emise
Celkové piimé ndklady 63 000 000 0,32 %
Cisty vynos spolecnosti (K¢) ‘ 0
Zaveérecny kurz 1. dne obchodovani (K¢) ‘ 68,05
Underpricing ‘ 0,07 %

Z tabulky ¢. 15 muzeme vidét, Ze spolecnost upsala celkem 293 722 800 akcii v cené
emisniho kurzu 68 Kc/akceie, coz Cinilo 57,48 % vSech akcii spolecnosti. V piipadé
Monety se jednalo o Upis pouze sekundéarnich akcii z divodu zbaveni se podilu na
spolec¢nosti. Vétsina akcii byla nabidnuta instituciondlnim investorim a to 96,70 %,
zbytek akcii si rozdélili investofi retailovy — 3,30 %. Celkovd hodnota emise
sekundarnich akcii méla hodnou 19 973 150 400 K¢, jednalo se tedy o druhou nejvétsi
vefejnou nabidku, kterd se uskutecnila na prazské burze hned po spole¢nosti NWR, ktera
vstoupila na burzu v roce 2008. Vzhledem k tomu ze spolecnost GE, se chtéla zbavit

majoritniho podilu na fizeni spolecnosti, tak free float mél hodnotu 51 %.
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3.5.2 Naklady na realizaci IPO MONETA Money Bank, a. s.

Spolecnost odhadovala, Ze celkové piimé naklady za IPO se budou pohybovat v rozmezi
30—40 miliont K¢. Z vyrocni zpravy za rok 2016 vime, ze celkové spravni naklady, které
spole¢nost méla vzhledem k IPO byly 63 milioni K¢. Takze o 23 milion K¢ vice nez

spolecnost o¢ekavala, piesto z celkového objemu emise to déla pouhych 0,32 %.

U nepfimych ndkladt spolecnost dosdhla minimdlniho podhodnoceni, kdyz zavérecny
kurz po 1. dni obchodovani se zastavil na 68,05 K¢ za akcii, oproti emisnimu kurzu 68
K¢ za akcii dosdhlo podhodnoceni pouhych 0,07 %, coz je druhé nejmensi podhodnoceni
V historii prazské burze, hned po spolecnosti AAA auto, kterd provedla svou vetejnou

nabidku v roce 2007.

3.6 Urceni charakteristik provedenych IPO spole¢nosti

V této Casti jsou porovnany jednotlivé IPO spoleénosti, které jsme analyzovali a uvedeny

jejich spole¢né charakteristiky.

Tab. 16: Porovnani typu IPO spoleénosti (Vlastni zpracovani)

Spolecnost Forma IPO
Fortuna Entertainment Group N. V. kombinované
E4U a. s. sekundarnich akcii
Pivovary Lobkowicz Group, a. s. primarnich akcif
Kofola CeskoSlovensko a. s kombinované
MONETA Money Bank, a. s. sekundarnich akcii

Z vyse uvedené tabulky muzeme vidét, ze spolecnosti na ¢eském kapitalovém trhu
provedly jak IPO primarnich, tak také Cisté sekundarnich akci a spole¢nosti Fortuna a
Kofola provedly IPO kombinované. IPO sekundéarnich akcii probéhlo viibec poprvé u
spolecnosti E4U a. s. a poté jako posledni dosud zaznamenané IPO spole¢nosti MONETA
Money Bank, a. s. Divodem pro IPO sekundarnich akcii bylo u MONETY zbaveni se
podilu na fizeni spole¢nosti, kdezto u spolecnosti E4U zase zvySeni povédomi o samotné

spolecnosti s tim, ze v budoucnu se budou emitovat nové akcie, o ktery bude vetsi zajem.
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Tab. 17: Hlavni charakteristiky IPO na ¢eském kapitalovém trhu od roku 2010 (Vlastni zpracovani)

. L Pivovary Money
Spoleénost / charakteristika Fortuna E4U Lobkowicz Kofola Bank
Datum uskutecnéni IPO 22'18'201 25.8.2011 28.5.2014 2.12.2015 6.5.2016

Y Lo 52 000 22 020 511 000
Pocet akcii pred IPO (ks) 000 2391 640 9387 501 000 000
P 2 000
primdrni akcie (ks) 000 0 2 300 000 275 000 0
opce navyseni (ks) 0 0 110000 0 0
L 13 830 260610
sekundarni akcie (ks) 000 1171900 0 825 000 000
. 1194
opce navyseni (ks) 670 1219 740 0 400000 33112800
L " 17 024 1500 293 722
Celkovy pocet akcii (ks) 670 2391 640 2410000 000 800
P ., 54 000 22 295 511 000
Celkovy pocet akcii po IPO 000 2391640 11797 501 000 000
Free float (rozptyl akcii) 35,00 % 49,00 % 20,62 % 6,72 % 51,00 %
Instituciondlni investoFi 90,00 % ”e”"(fden 44,00 % 83 % 96,70 %
retailovi investofi 10,00 % neuv(fden 56,00 % 17 % 3,30 %
Emisni kurz (K¢) 105,52 80,00 160,00 510,00 68,00
Velikost emise (v tis. K¢) 1412’6 93752 385 600 765000 19973150
Hruby vynos spolecnosti (v tis. Kc) 211 040 0 385 600 140 250 0
Celkové primé ndklady (v tis. Kc) 49 301 1200 19 386 37 278 63 000
Ndklady % z emise 2,74 % 1,28 % 5,03 % 4,87 % 0,32 %
Cisty vynos spoleénosti (v tis. K¢) 161 739 0 366 214 102 972 0
Zavérecny kurz 1. dne
obchodovini (K¢) 106,00 86,40 162,80 515,00 68,05
Underpricing 0,45 % 8,00 % 1,72 % 0,98 % 0,07 %

Na zakladé analyz spole€nosti, které provedly prvotni vefejné nabidky na ceském

kapitalovém trhu od roku 2010 mizeme fici, Ze:

e Probéhly vSechny 3 typy vefejnych nabidek, a to jak IPO primarnich akcii, tak

sekundarnich akcii, ale 1 kombinovana vefejna nabidka. IPO primarnich akcii

probéhlo za tGcelem zvyseni kapitalu spole¢nosti na naslednou expanzi. U IPO

sekundarnich akcii byl diivod spojen s vystoupenim fondu rizikového kapitalu ze

spolecnosti a se zhodnocenim investice prodejem akcii na burze, ale také

zviditelnéni spolecnosti s naslednym budoucim emitovanim dalSich akcii.

57



Velikost emise u emitujicich spole¢nosti byla vysoce rozdilna: nejmensi emise
méla hodnotu 93,8 milionu K¢, zatimco nejvyssi a zaroven posledni realizovana

emise méla hodnotu skoro 20 mld. K¢, median u emisi ¢inil 0,94 mld.

U vétsSich emisi hrali vétsi roli institucionalni investori, da se fici ze zjisténych
vysledk, ze ¢im vyssi byla emise, tim vyssi byl podil institucionalnich investort,
ktefi se podileli na koupi akcii. U mensich emisi bylo daleko vétsi procento

retailovych investord, kteti kupovali akcie spolecnosti.

Celkové primé naklady spolecnosti, které provedly IPO byly nizsi oproti obdobi
od roku 2004-2008, kde ¢inily 5,6 — 9 %. V pozorovaném obdobi od roku 2010
se naklady pohybovaly v rozmezi 0,32 — 5,03 %. Vysledny median mél hodnotu
2,74 %.

Z vysledkii podhodnoceni mizeme fici, ze byly nizké, 4 z 5 spole¢nosti mély
podhodnoceni pod 2 %, u 3 spole¢nosti dokonce pod 1 %, coz znaci, ze emisni
kurz byl nastaven velice dobfe a manazer emise, zhodnotil spravné poptavku
investort po akciich. Nejvyssi podhodnoceni mélo hodnotu 8 % a bylo to pravé
u té nejmensi emise, coz potvrzuje skutecnost, ze u mensich spolecnosti s kratsi

historii byva podhodnoceni vyssi.

Témeét ve vSech ptipadech byla vyuZita opce na upis dalSich akcii manaZerem
emise, takze z toho mizeme vyvodit, ze zdjem o jak nové emitované akcie, tak i

ty sekundarni byl vysoky, v n€kterych piipadech prevysil poptavku i nékolikrat.

Mnoizstvi akcii, které byly upsany jen v 1 ptipad¢ piesahl hodnotu 50 %

zékladniho kapitalu, kvtili zbaveni se fidiciho podilu ve spolecnosti.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

Kdyz se podivame do svéta, tak zjistime, ze ziskavani kapitalu prosttednictvim IPO je
hojn¢ vyuzivana metoda. Ve Spojenych statech americkych, zemich zapadni Evropy,
Japonsku, Ciné ma jiz dlouho tradici. V CR je situace zcela opa¢na, spolecnosti ¢astéji
voli formu uvérového financovani na rozdil od pfimé nabidky akcii. Je to dano jak historii
Ceské republiky, ktera byla v podru¢i komunismu pies 40 let, tak naslednou kupénovou

privatizaci, ktera prob¢hla po rozpadu komunistického rezimu. V té dob¢ se spole¢nosti

wrwe

trh.

4.1 Doporuceni pro jednotlivé subjekty kapitalového trhu

Alokace kapitalu na sviij rozvoj prostiednictvim IPO je v CR stale v pocatku. Vzdyt od
zacatku prazské burzy v roce 1993 provedlo IPO pouze 12 spole¢nosti. Jedna z pficin,
pro¢ se spousta spole¢nosti v CR primarni emise boji nebo se ji vyhyba, je z diivodu
pravidelného reportingu. Informac¢ni povinnost spole¢nosti je vysoka, ale nedosahuje tak
vysoké urovné jako naptiklad v USA. Z provedenych prizkumi vyplyva, ze pravidelna
informacni ¢innost je pro spolecnosti velka zatéz a je to také jeden z nejcastejSich divodd,
pro¢ se spousta spolec¢nosti vetejné nabidce vyhyba. Naroky na spole¢nosti jsou kladeny
jak ze strany statu, regulatornich organd, tak v neposledni fad¢ také ze strany investort.
Transparentni ¢innost spolecnosti by méla byt jedna ze soucasti tispéSné spolecnosti,
proto by se méli regulatorni organy vice snaZit prokdzat a zabyvat se, jak ukazat
spoleCnostem, ze pravé cesta transparentnosti je ta, ktera jim pomulzZe k Gspéchu.
Organizatofi trhu by méli cilit na marketingové aktivity s cilem ukazat a presveédcit

emitenty o vyhodach, které¢ s sebou IPO ptinasi.

Napiiklad by mohla vzniknout informaéni databaze, ktera by slouzila jako informacni
zdroj pro spolecnosti uvazujici o vefejné nabidce. Spravovana by byla jak ze strany
regulatornich organti, tak i organizator trhu. Tento informaéni zdroj by poskytoval
detailni problematiku spojenou s IPO jako alternativou proti dluhovému financovani a
objasnoval by vyhody, nevyhody a dosazitelnost tohoto zdroje financovani. Potencidlni
emitenti, stavajici emitenti, ale i investofi by mohli zadavat navrhy na zlepSeni do Systému

s naslednou diskusi s odborniky pro zlepSeni stavajici situace. Marketingové aktivity by
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mohly byt zaloZzeny na uspéSnych priméarnich emisich jinde ve svété. Vytvareni
regionalnich akcii s potencialnimi emitenty, ptipadné stavajicimi emitenty a investory by
mohlo pomoci zbofit komunika¢ni bariéry a zlepSit vztahy S obéma stranami. To by

vytvoftilo lepsi ptidu k nastartovani kapitalového trhu.

Jednim ze zpusobu k lepS§imu vztahu, jez by mohly regulatorni organy zvazit, by bylo
zruSeni povinnosti dvojiho zapisu do obchodniho rejsttiku, jez vyznamné prodluzuje cely
proces IPO. Podle Komise pro cenné papiry tato povinnost piedstavuje az 80 % celkového
Casu procesu realizace IPO, jelikoz soudy nemaji zadnou stanovenou dobu pro vyfizovani
zapisti. Konkretizace terminu by vyznamné pomohla cely proces zrychlit. DalSim
z moznych feSeni povzbudit spole¢nosti provést IPO je zavedeni danového zvyhodnéni,
napiiklad v podobé¢ slevy na dani z pfijmi pravnickych osob pro vetfejné obchodovatelné
spole¢nosti. Stat by také mohl pomahat spole¢nostem v souvislosti s pfechodem na
vetejné organizovany trh prostfednictvim dotaci. Stoji za zvaZeni podpofit kapitalovy trh

privatizovanim urcitych statnich organizaci.

Je také tfeba zlepSit nahliZeni emitentl na IPO a nenechat se negativné ovliviiovat
negativnim postojem Ceské vefejnosti K investicim na kapitalovém trhu. Ukazat
emitentim, ze verejn¢ obchodovatelné spolecnosti maji lepsi kredit a lepSi podminky
kjinym formam financovani. Ziskavaji prestiz a publicitu a tim se zveda hodnota
spole¢nosti, jak v o¢ich investord, tak i v ocich zakaznikl. Tato publicita a prestiz miize

poté vést k lepSim prodejim a moznostem rozvoje.

V neposledni fad¢ je velice dilezité motivovat a podpofit ceskou vetfejnost k investovani
a zhodnocovani jejiho kapitélu, jinak nez uloZenim penéznich prostfedkli konzervativnim
zplisobem, napf. na spofici UGty a terminované vklady. Ceska republika ma jeden
z nejvétsich podilt volnych prostiedkd v konzervativnich produktech, coz je potieba
zménit. Je tfeba zménit postoje K investovani jako celku a postupné ménit piesvédéent,
ktera tu vznikla v minulosti. Zménou prostfedi a postojem k investovani se vytvori
poptavka, kterd mize byt impulsem pro spolecnosti vstoupit na burzu a tim posunout

kapitalovy trh k lepSim zitikam.
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Dal8im z navrhovanych feSeni, jak posunout ¢esky kapitalovy trh, mize byt zména ve
fungovani penzijnich fondl. Inspiraci mizeme vzit naptiklad z Polska, Japonska,
Nizozemska, Norska a dalSich zemi. V Polsku velkou mirou pfispivaji pravé penzijni
fondy K lepsi likvidité a rozvoji kapitalového trhu. Od Nyvltové vime, Ze z hlediska
polské legislativy maji fondy nafizeno maximalné 5 % prostiedki investovat v zahranici
a zbytek na domacim trhu, tim stat nuti tyto fondy investovat velké prostfedky na domaci
pudé a cinit tak polsky kapitalovy trh atraktivni. V Japonsku, kde objem majetku
penzijnich fondu je nejvetsi na svéte, se fondy neboji investovat i do technickych a
dlouhodobych projektl, jako je napiiklad vystavba elektraren v USA. Investovat vétsi
¢ast prostiedkti do domaciho trhu se zda dobrym fesenim, jak ozivit kapitalovy trh a zvysit

jeho likviditu.

V Ceské republice se situace zménila v roce 2013, kdy zanikly staré penzijni fondy.
Vznikly penzijni spolecnosti, které spravuji dva zakladni druhy fondl — transformované
a Ucastnické. Transformované fondy se fidi stejnymi pravidly jako v minulosti staré
penzijni fondy, tedy zarucuji nezaporny vynos. To vSak nuti tyto fondy investovat velice
konzervativné, jelikoz si nemohou dovolit riskovat volatiln€jsi obdobi trhu, a tak se
neziidka stava, ze tyto fondy nedosahuji ani na miru inflace, jelikoZz si spravci nemohou
dovolit myslet v dels$im investi¢cnim horizontu a jsou nuceni nakupovat vysoce

konzervativni nastroje.

Velkd zména kuptedu nastala vznikem ucastnickych fondd, kde si klienti sami mohou
rozhodnout o zvolené strategii ke spravé svého portfolia. Spravci téchto fondit mohou
sledovat delsi investi¢ni horizont a dovolit si investovat penize do rizikovéjSich néstrojl.
Z vysledki Asociace penzijnich fondd vyplyva, Ze drtivd vétSina vSech financnich
prostfedkt v penzijnich spoleénostech 94,71 % se zhodnocuje ve fondech
transformovanych, a to zna¢i na velkou konzervativnost u populace v Ceské republice.
Piesto z dostupnych ro¢nich tdaji je vidét zvétSujici se pomér finan¢nich prostfedkt

ucastnickych fonda viici fondim transformovanym.

Vsechno to za¢ina u bézného klienta. Vice klientd, ktefi budou chtit, aby se s jejich
prostiedky naklddalo méné konzervativné, zajimajicich se o investi¢ni problematiku,

muze ¢asem dopomoci ke zméné a vyvoji kapitalového trhu.
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ZAVER

V Ceské republice stale prevlada uvérové financovani. Spole¢nosti, které se rozhodly
uskutecnit vefejnou nabidku neni mnoho. Oproti rokiim 2004-2008, kdy na Cesky
kapitalovy trh vstoupilo 6 spole¢nosti, tak od roku 2010 pouze 5 spole¢nosti. Situace se
zda pomérné stejnd, jenze musime vzit v ivahu, Ze koncem roku 2008 naplno udetila
celosvétova krize. Pocet vefejnych prvotnich nabidek v té¢ dobé vyrazné€ poklesl, jelikoz
spole¢nosti nechtéji vstupovat na burzu v dobach recese. Jednou z mala vyjimek jsme
mohli sledovat na varSavské burze, ktera uskutecnila velkou cast evropskych IPO
Vv dobach krize. Na varSavskou burzu vstoupila i spolecnost Kofola, jejiz IPO je zde
popsano, avsak dnes uz na varSavské burze nepiisobi, své akcie z burzy stahla v bfeznu
tohoto roku, aby mohla vice zacilit na investory na burze prazské. Za poslednich 9 let od
roku 2008 se pocet prvotnich vefejnych nabidek nezvysil, avsak posledni vefejna nabidka
sekundarnich akcii banky Moneta, ktera byla druhou nejvétsi v historii BCPP od roku

1993 naznacuje, Ze ¢esky kapitalovy trh ma potencidl a investofi ho nepiehlizeji.

Z analytické c¢asti bylo zjisténo, Ze spolecnosti provedly IPO jak primarnich, tak
sekundarnich akcii, ale i IPO kombinovanou formou. Spolecnosti, které provedly IPO
sekundédrnich akcii chtély zejména ukoncit zhodnoceni investic fondu rizikového
kapitalu. U primarnich emisi zase naopak vyuzit ziskané zdroje k dalSimu rozvoji
spolecnosti. Pouze u posledni emise bylo nabidnuto vice jak 50 % akcii. V ostatnich
ptipadech nabidka neptesahovala 50 % zakladniho kapitalu. Velice dobré vysledky byly
z hlediska neptimych nakladt, kde 4 z 5 spole¢nosti mély podhodnoceni akcii pod 2 %,
coz je oproti emisim minulym mén¢ a je to také méné v porovnani S emisemi v zapadni
Evropé. Pfimé nédklady byly taktéZ menSi neZ v minulosti, nejvyssi pfimé naklady

v procentech z emise dosahly vyse 5,03 %, median byl vypocten na 2,74 %.

Skvélym znakem je také to, Ze u vSech spole¢nosti, které nabidly opci na dalsi Gpis akeii,
byla tato opce vyuzita, sice ne vzdy na 100 %, ale i tak ndm to znaci, Ze investoii méli po
noveé emitovanych titulech zajem. Prave tohle miiZe byt ta pfedzvést pro ¢esky kapitalovy
trh, ktery véfim Ze se Casem priblizi atraktivitou zemim, kde je bézné vyuzivat kapitalovy

trh pro ziskavani pottebnych financnich prostredk.
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Ptiloha 1: Realiza¢ni faze IPO (Zdroj: Burza cennych papirt Praha, a. s., 2005)

FAZE PROCES

PRIPRAVA Konzultace s poradci, predbézné ocenéni a navrh investicni story
Rozhodnuti managementu
Vybér poradei

Revize firemini struktury, pravni a Géetni provérka (Due diligence)

Interni acenéni firmy

PRAVNI KROKY A VYTVORENI DOKUMENTACE  Valnd hromada

Pfiprava prospektu

Proces schvalovani prospektu

Jednani s burzou a schvalovani vyborem pro kotaci

REALIZACNI FAZE Pfiprava prezentace firmy pro roadshow

Pfiprava analyz manaiera emise pro roadshow

Predbéiny marketing

Roadshow

Bookbuilding

Pricing - zafixovini ceny a poctu kusii

POST-TRANSAKCNI AKTIVITY Splaceni a piipsani akcil na ity

Manazer zajigfuje stabilni cenu na burze




Ptiloha 2: Harmonogram IPO (Zdroj: Burza cennych papira Praha, a. s., 2005)
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