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Abstrakt
Ve své praci jsem se zabyvala prvotni vefejnou nabidkou akcii. Prace popisuje vyznam

primarni emise akcii v¢etné jejich vyhod a nevyhod, seznamuje s jejimi specifikami a

doporucuje investortim, na co by se méli zaméftit, uvazuji-li o takovéto investici.

Kli¢ova slova

prvotni vefejnd nabidka akcii, burza, burzovni index, akcie, podhodnoceni,

podvykonnost

Abstract
I considered on initial public offerings in my thesis. The thesis describes signification of
initial public offerings including its advantages and disadvantages, informs about its

specifications and recommends to investors, what they should focus on, if they think of

such type of investment.
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initial public offerings, stock exchange, stock index, underpricing, underperformance
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Uvod

Ve své praci se budu zabyvat prvotni vefejnou nabidkou akcii. Situace na kapitdlovém
trhu v poslednim roce neni nejptiznivéj$i pro vstup novych spolecnosti na trh, avSak
obchodovani s cennymi papiry v Ceské republice i v zahrani¢i se stale vice rozmaha.
Mnoho lidi své volné finan¢ni prostfedky investuje do akcii, popft. jinych instrumenti.
Investice do akcii zpravidla pfindseji vysSi vynosy nez napt. vklady na bankovnich
uctech. Akciové trhy totiz kratkodobé kolisaji, v souasné dobé& jsou nékteré tituly
dokonce na svém historickém minimu, ale v dlouhodobém casovém horizontu je to
vyhodnéjsi investice, nez jiné investi¢ni nastroje. Obchodovani na akciovych trzich ale
neni pro kazdého. S vyS§im vynosem je spojena i1 vyS$i mira rizika, coz plati v pripadé
prvotni vetejné nabidky obzvlast. Miizeme dosdhnout ohromnych ziskd, stejné tak ale

muzeme o vSechno pfijit.

V rdmci své prace se zam&iim na specifika investovani do prvotnich vefejnych nabidek
akcii — podhodnoceni emisniho kurzu a dlouhodobé niz§i vykonnosti firem po
uskutecnéni IPO. Popisu situaci IPO ve svéte, predevsim v USA. V kapitole Praktické
vyuziti teoretickych znalosti pak bude konkrétnéji zanalyzovana situace na burze
v Ceské republice, v Polsku a Mad’arsku. Tyto burzy jsem si vybrala proto, Ze jsou nam,
Evropantiim, bliz8i. I kdyZ mnoho vyzkumi a teorii vychdzi pouze z déni na burzich
v USA, je dulezité nezapomenout na to, Ze i v Evropé€ jsou prvotni vefejné nabidky akcii
v nékterych zemich na velmi dobré trovni. V Ceské republice sice tento finanéni zdroj
pro dalsi rast spolecnosti zatim moc rozsifeny neni, avSak do budoucna se to muze

zménit.

Posledni ¢ast diplomové prace obsahuje vyvoj Ceskych IPO. Potencialni zdjemce o
investovani do prvotni vetejné nabidky akcii se tak dozvi, jak Gspésné ¢i netispésné byly

spole¢nosti po vstupu n a Burzu cennych papirt Praha.



1 Vymezeni problému a cil prace
Prvotni vefejna nabidka akcii neboli IPO pochazi z anglického pojmu Initial Public

Offering a do CeStiny je pfekladdna také jako vetejna nabidka akcii, primarni emise
akcii nebo prvotni vetejny upis akcii. VSechny tyto vyrazy jsou v podstaté synonyma.
IPO je definovana jako situace, kdy neveiejné obchodovatelna firma emituje na
registrované burze své akcie a tim se stdva na tomto trhu obchodovatelnou. Kazda
takova emise je samoziejmé spojena s navySenim zakladniho kapitdlu firmy. Jinak
feceno je IPO jednou z cest, jak ziskat dalsi zdroje k financovani rozvoje podniku nebo
jak optimalizovat strukturu pasiv. Zda je pro spole¢nost vstup na vefejné
obchodovatelnou burzu tim spravnym krokem, to je tfeba velmi peclivé zvazit a

popiipad¢ zvolit jinou formu, jak ziskat potiebné finan¢ni zdroje (8).

Posoudit vhodnost spolecnosti pro IPO je velmi slozity ukol, ktery je pro firmu naro¢ny
nejen casove, ale 1 financné. Spolecnost musi brat v ivahu mimo jiné 1 ndzory investora
a v neposledni fadé také promyslet, zda je pro emisi ten spravny ¢as. Spatné na¢asovani
pripravu spole¢nosti na vstup na burzu. Dulezité jsou i dalsi faktory, které maji vliv na
uspéch IPO. Jedna se mimo jiné o podnikatelsky zdmeér spolecnosti a zpusob, jakym se
spolecnost prezentuje navenek a v neposledni fad€ i1 o historii a velikost spole¢nosti.
Velka spolecnost s n€kolikaletou historii miize pro investory pisobit divéryhodnéji, nez
spole¢nost mensi, kterd plsobi na trhu pouze nékolik let. Investice do mladych firem,
které¢ plsobi v novych rozvijejicich se odvétvich, jsou pro investory velmi rizikové.
VyZaduji proto vysoké vynosy. Spole¢nost s diivéryhodnym managementem vSak muze
urcitou garanci investorim poskytnout a i pfes vysoky pozadavek na rostouci potencial
investory presvédcit, ze prave jejich firma je tou spravnou volbou pro investici. Velké
firmy s dostateCnou reputaci maji z tohoto pohledu situaci trochu jednodussi. Neni u
nich pozadovany tak velky ristovy potencidl, spole¢nost vSak musi byt ziskovéd a
dostate¢né velka. Néktefi upisovatelé povazuji za dostateéné velkou spolecnost, u které
hodnota trzeb piesdhne 50 miliont dolart. Zakladnim ptredpokladem pro kazdou
spole¢nost premyslejici o IPO (pro malé spolecnosti zvlaste) je fungujici kapitalovy trh.

V Ceské republice zatim bohuZel neni financovani rozvoje firmy pomoci IPO tak ¢asté



jako napt. v USA, Velké Britanii ¢i Japonsku, kde financovani podnika prostiednictvim

IPO velmi Casté a pouziva se jiz n€kolik let (6, 8).

1.1 Vyhody a nevyhody primdrni emise akcii

Vstup spolecnosti na vefejné obchodovanou burzu je velmi dilezity a hlavné nevratny
proces. Spole¢nost musi opravdu peclivé zvazit, zda tento krok udéld nebo ne.

V nasledujici ¢asti své diplomové prace uvedu hlavni vyhody a nevyhody, které by

spolecnost zvazujici primarni emisi akcii méla vzit v uvahu.

1.1.1 Vyhody IPO

Spole¢nost uvazujici o vstupu na vetfejné obchodovatelny trh uvazuje vétSinou na
samém pocatku hlavné o vyhodach finan¢niho charakteru. Emise akcii je vSak spojena i

s pozitivnimi nefinan¢nimi efekty.

1. Financni sila
Finan¢ni sila podniku patfi mezi vyhody IPO, které jsou nejznaméjsi. Spolecnost
emitujici akcie na vetejn¢ obchodovatelné burze ma volnost a miize pouzivat novy
akciovy kapital na dlouhodobé projekty bez omezeni, kterd by byla spojena s uvérovym
financovanim. Zada-li spoleénost o uvér, musi projit procesem credit scoring, na
zakladé kterého se zjiStuje pravdépodobnost, ze uvér, pljcka ¢i zavazek nebudou
splaceny tadné a vcas. Jedna-li se o spole¢nost kotovanou na burze, pak obvykle tato
spolecnost dosdhne lepsiho bodového ohodnoceni nez spoleCnost, ktera na burze
kotovand neni. Pro banky jsou takovéto spolecnosti divéryhodnéjsi, a proto tyto
spoleCnosti ve vysledku maji pristup k vétSimu mnozstvi prostredkli s niz§imi

urokovymi sazbami (2).

2. Pozice spole¢nosti na trhu

Vetejné obchodovatelné spolenosti maji vetsi informaéni povinnost a jsou vice
sledované médii nez ostatni spolecnosti v soukromém vlastnictvi. Skutecnost, Ze je
firma vice na ocCich vefejnosti, ji mize prospét jako reklama pii ziskavani novych

zakaznikil, investort 1 obchodnich partnert. Posilovani firemniho profilu 1 jednotlivych
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finan¢nich ukazatel mulze byt dilezité pii sjednavani vyhodnéjSich podminek
s bankovnimi a obchodnimi partnery. JiZ samo uskute¢néni hloubkové ucetni, pravni i
ekonomické provérky spolecnosti v pribéhu ptipravy IPO, tzv. due diligence, mize mit
pozitivni efekt pii hodnoceni rizikovosti spolecnosti. Nasledna potieba vefejné
prezentace hospodarskych vysledkli vede obvykle k vyuzivani G¢inn€jSich kontrolnich a

informac¢nich mechanismi 1 ke zlepSeni provozni vykonnosti (2).

3. Diversifikace rizik investic

Emise akcii je spojena s roziedénim vlastnické struktury. Investofi kupujici akcie té ¢i
on¢ spolecnosti maji rizné motivy, podle kterych se rozhoduji. Mezi Casta kritéria patii
1 diverzifikace rizika jejich investicniho portfolia. Majitel¢ nevetejné obchodovanych
spolecnosti maji velmi omezenou moznost diverzifikace, protoze neni snadné zbavit se
takovychto akcii. Je-li vSak jejich spolecnost vefejn¢ obchodovana, mohou snadno ¢ast
svych akcii prodat a koupit akcie jiné, ¢imz snizi riziko a mohou zvysit ocekavany

vynos (2, 8).

4. Nezatézovani budouciho cash flow povinnymi platbami

Zatimco alternativni zptsoby financovani, mezi které patii zejména leasing nebo
bankovni uvér, zatézuji budouci cash flow, IPO generujici pouze vlastni kapital tak
necini. Je dualezit¢ si uvédomit, ze dluh je nejenom v plné vysi splatny v urcitém
okamziku v budoucnu, ale rovnéz zatézuje vlastni zdroje trokovymi platbami. I kdyz
dluhovy kapitdl bezprostiedné zvySuje cizi finan¢ni zdroje, omezuje budouci vysi
vlastnich financ¢nich tokl, odCerpavéa cast vysledku hospodafeni na platbu uroki.
Vlastni kapitdl neni zatizen z&dnymi troky a ani neni nikdy splatny, coz ovSem

neznamena, Ze s nim nejsou spojeny zadné naklady (8).

5. Likvidita
Vertejna kotace je spojena s vyssi likviditou aktiv kazdého vlastnika. Vlastnici mohou
sledovat prakticky denné¢ aktudlni trzni cenu svych akcii a rozhodovat se, jestli je
vyhodné akcie prodat, uchovat nebo koupit. Pokud jsou srovndvany trzni ceny
nevefejné obchodovatelné spolecnosti a spolecnosti vetfejné obchodovatelné, dojdeme

za jinak nezménénych okolnosti k zavéru, Ze cena vefejné obchodovatelné spolecnosti
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bude vyssi. Tento rozdil se nazyva prémie za likviditu, coz znamena, Zze ¢im delsi je
doba splatnosti investice, tim vznikd vétsi riziko a investofi pozaduji prémii za nizsi

moznost promenit investici na hotovost (2, 8).

6. Nastupnictvi

Rodinné nebo uzkym okruhem lidi vlastnéné spolecnosti se mohou béhem své existence
dostat do problému s vyhledanim ndstupce generdlniho feditele, Casto zakladatele
spolecnosti. Ostatni ¢lenové rodiny nemusi chtit ptfevzit firmu a rozhodnou se vydat
vlastnim smérem, coz zpusobi komplikace s pfedanim fizeni. Tato situace muze byt
feSena pravé primarni emisi akcii, ¢imz dojde k transformaci soukromé spole¢nosti na
vetejné vlastnénou spolecnost a dojde tak k oddéleni role vlastnika a managementu.

Firma tudiz mtze bezproblémove fungovat, i kdyz dojde napt. ke smrti zakladatele (2).

7. Profesionalizace fizeni, vét$i transparentnost a kontrola kapitdlovym trhem

Profesionalizace fizeni vyplyvd zjiz zminénych vyhod uvedenych dfive.
Transparentnost je zejména vyhodna pro minoritni akcionafe, zaméstnance, klienty a
potencialni investory, ktefi se diky vysoké informac¢ni povinnosti vefejné obchodované
spolecnosti mohou dozvédét vice o finanénim zdravi podniku. Maji tak vice podkladi

k rozhodovani o svych aktivech (2, 8).

8. Ziskdni dlouhodobych vlastnich finanéni zdroju k financovani velmi nebo

rizikovych nakladnych investic popfipad€ zmeény struktury pasiv

Obrovskou vyhodou téchto zdroji je velka volnost, s jakou mohou byt pouzity. Oproti
dluhovému financovani prakticky neexistuji zddnd omezeni a zalezi pouze na firmé, jak
s témito prostfedky nalozi. Vyhodné je tento kapital pouzit na nové a nakladné
investi¢ni projekty s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou, nebo ke splaceni nékterych

svych zavazki, je-li spole¢nost pftili§ zatizena dluhovym kapitalem (8).

1.1.2 Nevyhody IPO

Emise primarnich akcii je logicky spojena i s nékterymi nevyhodami, které mohou

spole¢nosti piisobit problémy, popt. ji omezovat. Nevyhodami IPO jsou zejména:

12



1. Trzni vykyvy
Spolecnost je po vstupu na vetejné kapitdlové trhy mnohem vice a kriti¢téji sledovana.
Cena jejich akcii je sledovana potencialnimi investory, bankami, analytiky a dal§imi
zainteresovanymi subjekty. Nastane-li recese celého odvétvi, mlize se to neblaze
projevit i na cené akcii spoleCnosti, 1 kdyZ jeji vysledky nejsou tak Spatné. Nélada
investorl a aktivity spekulantli mohou vyrazn¢ vychylovat trzni cenu akcii firmy od jeji
fundamentalni urovné a tim spoleCnost znacné¢ poskozovat. Dobrd vykonnost
spoleCnosti se tak nepromitne do adekvatni ceny akcie na burze. Velkou nevyhodou je
pravé neptedvidatelnost vyvoje trzniho kurzu akcie a relativni bezmoc spolecnosti ji

adekvatné ovlivnit i v situaci dobrych vysledk (2).

2. Riziko prevzeti

Jsou-li akcie podniku voln¢ obchodovany na burze, nema vlastnik s pfevazujicim
podilem akcii plnou kontrolu nad tim, kdo ve skutecnosti vlastni zbyly pocet akcii. Tyto
akcie mohou byt rozdéleny mezi minoritni akcionare, ktefi obvykle neznamenaji pro
vlastnika zddnou hrozbu, ale mohou byt také strategicky a skryté skupovany tretim
subjektem s cilem spole¢nost ovladnout. Skute¢né rozlozeni sil pak miize byt pro
vlastnika nemilym ptekvapenim na valné hromadé, kterd odvold jim ftizené

predstavenstvo (2).

3. Corporate governance neboli sprava a fizeni spole¢nosti

Akcionafi vefejné obchodovanych spolecnosti budou pozadovat adekvatni zmény ve
spolecnosti a jejim chovani dle obecné sdilenych pravidel pro spravu a fizeni
spoleCnosti. Spolecnost tak buduje duvéru ke svym akciondiim a Kk jinym
zainteresovanym stranam. Touto problematikou se zabyvd Kodex spravy a fizeni
spolecnosti, ktery je zaloZzen na Principech OECD. Pokud tento dokument nebyl pied
primarni emisi akcii ve spole¢nosti pouzivan, je vhodné ho do spolecnosti zavést co
nejdiive. Nevyhodou se tak stava pro ptivodni vlastniky to, Ze se jejich cile mohou

vyrazné liSit od cilti akcionara. (2)
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4. VZEtsi informacéni povinnosti

Spolecnost kotovand na burze se musi podiidit regulatornim zvyklostem, zejména
presnému Casovani a obsahu zprav o hospodareni. Spole¢nost ma povinnost sestavovat
ucetni zavérky podle mezinarodnich tcetnich standarda (IFRS), které oproti Ceskym
ucetnim standardiim kladou vét§i dlraz na vérny a poctivy obraz skutecnosti. Rezim
publikace roc¢nich, pololetnich, ¢tvrtletnich a ad-hoc zprav dle tuzemskych a zejména
mezinarodnich ucetnich standardii mtize byt pro nékteré spolecnosti nezvykle zatézujici
a bude vyvolavat dalsi pridruzené naklady. Spole¢nost diky povinnému publikovani
téchto zprav mize mit za urcitych okolnosti strategickou nevyhodu proti konkurenci,

ktera na burze kotovana neni (2).

5. Naéklady na primarni emisi akcii

Piimé a nepifimé ndklady spojené s primarni emisi je bezesporu nutné zvazit, jelikoz se
zdaleka nejednd o zanedbatelné castky. U malych a stfednich spole¢nosti s rocnim
obratem pod hranici cca 1 mld. K¢ mohou naklady na IPO dosahovat az 10 — 12 %
zobjemu emise. Niz$i naklady na emisi maji vétsi spoleCnosti, popt. vlada pfi
privatizaci statnich podila, tj. spolecnosti ¢asto predem plné ptipravené v pravni i icetni
roving, ve kterych je vétSinou i dlouhodobé feSen vztah k vetfejnosti a investorim, napf.

v dtsledku pfedchozich emisi dluhopisi ¢i jinych cennych papirt (2).

1.2 Cil prace

Moznosti, jak zro€it volné financni prostiedky, mlize byt pravé investice do IPO.
Cilem této prace je analyzovat specifika investovani do prvotnich vefejnych nabidek
akcii na vybranych akciovych trzich, respektive na burze v Ceské republice, Polsku a
Madarsku. Analyza specifik obndsi pfiblizeni anomalii, které jsou pro IPO typické.
Konkrétné se jednd o podhodnoceni akcii a dlouhodobé niz§i vykonnost firem po
uskute¢néni IPO. Cilem této prace je také vymezit potencidlniho investora, pro kterého

je tento zpiisob ,,vkladu* vhodny.

Investofi na ¢eském trhu dosud neméli mnoho pfilezitosti vyuzit praveé tohoto zptisobu

investovani. Divodem byl kapitalovy trh, ktery dlouho neplnil svoji funkci tak, jak by
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mél. V soucasné dobé Burza cennych papiri Praha laka firmy, aby provedly kotaci
prave na jeji burze. Mezi ditvody, pro¢ by mély spolecnosti vstoupit pravé na prazskou
burzu, uvadi mimo jiné vstiicnost a pomoc zainteresovanych organti, které maji zdjem o
oziveni trhu a posileni pozice burzy, nebo burzovni implementaci velmi vstficné
poplatkové politiky, ktera spo¢ivd v Gplném zrusSeni poplatkii za piijeti emise akcii na

trh BCPP (34).

Polské4 burza, kterd je jednou z analyzovanych burz v diplomové praci, je nalezitym
ptikladem dobfe fungujici burzy, kterd od roku 2004 ma kazdoro¢né¢ né€kolik desitek
uskutecnénych primarnich emisi akcii. Pro ¢eskou burzu je tak dobrou inspiraci, Ze 1

postkomunistickd zemé miiZe byt co do po¢tu [PO vyznamnou evropskou burzou.

Kromé jiz uvedenych cili je ucelem této prace i upozornéni na makroekonomické
faktory, které investorovi mohou pomoct pii predikci na burze, doporuceni, co je
vhodné zvazit pred samotnou investici (vnitini hodnota akcie, kvalita firmy, odvétvi, ve

kterém firma podnika, atd.) a popis a vyvoj jiz uskutecnénych emisi na BCPP.
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2 Teoreticka vychodiska prace
Teoretickd cast prace zahrnuje pribéh primarni emise a vstupu na trh, kde jsou

pfibliZzeny jednotlivé faze tohoto procesu, dale zplsoby urovani emisniho kurzu IPO a
druhy emise akcii. V subkapitole IPO ve svété je Ctenafovi piiblizena situace nejen na
americkém a evropském trhu, ale i na trzich rozvojovych. Posledni dvé casti této
kapitoly se zabyvaji specifiky PO — podhodnocenim emisniho kurzu akcii a

dlouhodobé nizsi vykonnosti firem po uskute¢néni IPO.

2.1 Prubéh primdrni emise a vstupu na trh
Spolec¢nost, ktera se rozhodne vstoupit na burzovni trh, ¢ekéd naro€ny proces. Nejedna se

0 narocnost pouze ¢asovou, ale i finan¢ni, coz jsem se zminila uz dfive (viz. kapitola
nevyhody IPO). V této kapitole v kratkosti popiSu harmonogram IPO stim, Ze se
zam¢tim na informace dilezité pro investora. Pritbé¢h primérni emise a vstupu na trh

tedy nebude popsan detailn€, neni to pfedmétem této prace.

2.1.1 Faze l. - priprava
Prvni fazi je pfiprava, kterd mtize trvat i nékolik mésicii. Management firmy v této fazi

rozhoduje predevsim o tom, zda je provedeni IPO pro firmu viibec vyhodné. K tomu je
zapotiebi vyjadieni vSech internich expertii na oblast corporate finance. Je vyhodné;si
realizovat primarni emisi nez vyuzit jiny zdroj financovani? Jaky objem akcii se bude
emitovat a na jaké burze? Kdy je nejvyhodnéjsi emisi provést? Kolik bude emise
priblizné stat? To jsou vSechno otdzky, na které by management mé¢l mit kladné, popft.
vyjasnéné odpoveédi. Firma musi splnit vSechny podminky, které jsou na ni kladeny jako
na zajemce o vstup na vefejné obchodovany kapitdlovy trh. Mezi tyto podminky patii,
napf. to, ze by spolecnost méla plisobit v atraktivnim ristovém odvétvi, mit pfesvédcivé
a jasn¢ definované cile a strategii, implementovany mezinarodni ucetni standardy,
vyjasnénou vlastnickou strukturu a fizeni, atp. Kromé téchto faktorii, které obvykle
analyzuje externi poradenskd firma, je nutné ptedpovidat situaci na cilovém
kapitalovém trhu, tzn. investorsky optimismus, zvazit kroky konkurence i ekonomickou

situaci na trhu, na kterém firma pasobi. V posledni dobé dochazi v Ceské republice ke
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zpomaleni ekonomického riistu a nékteré zemé se dokonce nachdzi v recesi, coz miize

zapficinit i netspéch vetejné emise (2, 8, 54)

Dulezitym krokem pii realizaci IPO je sestaveni interniho realiza¢niho tymu, jehoz
ukolem bude provedeni pravni, dailové, tcetni a finan¢ni due diligence. Due diligence
slouzi pouze pro interni pouziti a jeji vysledky nejsou publikovany pfimo v prospektu,
jelikoZ se jednd o ptisné tajny interni dokument (lidé, podilejici se na sestaveni due
diligence jsou vazani zavazkem mlcenlivosti), ale jsou klicovym podkladem pro
sestaveni jeho nabidkové ¢asti. Due diligence, neboli hloubkova provérka, slouzi
k vy¢tu podstatnych pravnich rizik v podnikani spolecnosti a jeji vysledek je velmi
dilezity pro uspéch emise. Spole¢nost by se méla snaZit zjisténa piipadna rizika fesit a
nikoliv tajit, jelikoZ kotace na burze s sebou piinasi nemalé informacni povinnosti a
diive ¢i pozd¢ji je velice pravdépodobné, Ze se o téchto eventudlnich problémech

investoti dozvédi (2).

Dalsim krokem je interni ocenéni, které by mélo byt zakladem pro budouci jednani
s potencidlnimi investory o emisnim kurzu akcie. Pro ocenovani se pouzivaji
komparativni metody nebo model DCF. Toto ocenéni je poslednim meznikem, ktery
muize znamenat upusténi od rozhodnuti IPO realizovat. Pokud by se totiZ odhadnuta
cena neshodovala s pfedstavami soucasnych akcionaii, mohlo by z jejich strany dojit
k zablokovani dal$iho pribéhu. Nizka cena je vyhodna pro budouci investory, ktefi by
za akcie mohli zaplatit mnohem méné nez investoii soucasni. Celkem logicky by se
proto soucasni majitelé branili navySeni zakladniho kapitdlu a rozifedéni vlastnické

struktury, coz by bylo v jejich neprospéch (2, 8, 54).

Féazi ptipravy uzavird jednani valné hromady spolecnosti, kterd schvaluje celkovy
koncept primarni emise akcii. Do 30 dn od usneseni valné¢ hromady o zvySeni
zakladniho kapitalu musi pfedstavenstvo podat navrh na zépis zminéného usneseni do

obchodniho rejstiiku (2, 8).
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2.1.2 Faze Il. — pravni povoleni a pfrislusna dokumentace
Ve druhé fazi musi firma ptredevSim splnit vSechny povinnosti, které ji uklada

emitenta cennych papiri. Tento dokument je velmi obsahly, protoZze shromazd'uje
vSechny jiz existujici dokumenty. V podstaté jde o kombinaci pravniho popisu emise a
predstaveni firmy potencidlnim investoriim. VSechny informace v ném obsazené musi
byt spravné a také Uplné. Jakékoliv chyby mohou znamenat zamitnuti prospektu akcii
Komisi pro cenné papiry, vyjaddieni nesouhlasu ze strany investortl, pferuseni nabidky i
v samém zaveéru a s tim spojené velké financni ztraty v podobé zbyte¢né vynalozenych
nakladl na pfipravu emise. Pripraveny prospekt se dd Komisi, kterd rozhoduje o jeho
schvaleni. Komise pfitom nezkouma spravnost udaji uvedenych v prospektu, ale
zaméfuje se na to, jestli prospekt obsahuje vSechny informace pozadované zakonem a
vyhlaskou. Soucasn€ s procesem schvaleni prospektu Komisi probihd i jednéni
s burzou, respektive Sestnacti¢lennym burzovnim vyborem pro kotaci BCPP. Vybor se
na rozdil od Komise zabyva i divéryhodnosti informaci, které o emitentovi ma. Jestlize
zjisti, ze by v piipad¢ piijeti emitenta na vefejné obchodovany trh mohlo dojit
k posSkozeni zajmu investorti ztitulu zkreslenych informaci, mize zddost o kotaci

zamitnout (2, 8).

V této fazi je vypracovan i investi¢ni ptibéh, jehoz cilem je zaptlisobit na investory,
analytiky, zdkazniky i obchodni partnery, média i zaméstnance vlastni spolecnosti.
Investi¢ni ptib&h se pouziva k cilené medidlni kampani na podporu dané primarni emise

akcii.

2.1.3 Faze lll. — realizace
Ptredpokladem v potadi uz tteti faze neboli realizace je, ze firma ziskala vSechna

potfebnd povoleni, sestavila pfedbézny prospekt emitenta a stanovila rozpéti indikativni
ceny emitovanych akcii. Nyni je potieba, aby spolec¢nost piedstavila firmu
instituciondlnim investorim, spravcim portfolii a obchodnikiim s cennymi papiry.
Spolecnost toto provadi pomoci tzv. roadshow. Roadshow je komunikace s investory,
ktera probiha formou meetingt, kde predstavitelé firmy prezentuji podnikatelsky zamér

neboli investi¢ni piibéh. ManaZzer emise tak testuje, zda trh bude mit o emisi zajem a pii
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jakém emisnim kurzu. Nazory a predstavy velkych investori by mély byt brany velmi
vazné a v piipadé potieby zapracovany do predbézného prospektu jako tzv. updates. Po
roadshow probihd soucasné bookbuilding period a pricing, kdy investofi zasilaji
manazerovi emise nakupni piikazy, které jsou prostiednictvim specidlniho programu

zpracovany, je ur¢en emisni kurz a tim i objem emise (2, 8, 54).

Pfiblizné ve stejné dob¢ se vétSinou podepisuje upisovaci smlouva s aranzérem emise,
tzv. underwriting agreement, kde se aranzér zavaze upsat predpokladany pocet akcii za
co nejvyssi cenu. Z hlediska nakladt zastoupeni je velmi dilezité, jak pfesné smlouva
motivuje aranzéra tento slib splnit. Aranzér totiz obvykle nema hlavni zajem na tom,
aby byl vytézek emise maximalni, spiSe se snazi o to, aby o ni byl velky z4jem a aby
byly vSechny akcie rychle prodany. Proto mé tendenci emisni kurzy podhodnocovat

nebo kvalitni emise alokovat spratelenym spole¢nostem (2, 8, 54).

Je-1i Upis akcii usp&Sny, oznami tuto skutenost emitent burze a pozada ji o pfijeti
k obchodovani na vefejném trhu. Pfi tzv. druhém vyporddani neboli closingu vydava
emitent upisovatelim nové emise prislusny objem akcii a proti tomu ziskavad moznost
disponovat castkou, odpovidajici emisni cené snizené o provizi aranzéra a jinych
pfedem dohodnutych nékladii. Aby spole¢nost zachovala zajem o akcie a podpofila rlst
kurzu akcie, uzavird vétSinou predem s akcionatri dohodu, ze svoje akcie nebudou po
urc¢ité obdobi nabizet na kapitdlovém trhu. Tomuto obdobi se fika lock-up period a trva
6 - 12 mésict. DalSimi metodami, jak si zajistit dvéru investorti nebo stabilni vyvoj
ceny akcie bezprostfedné po primarni emisi je pouziti nastroje green shoe option (v
piipadé vysoké poptavky moznost dodate¢né emise, kterd je smluvné omezena na 10 —
15% z celkového objemu IPO), bonus shares (dodate¢né akcie, které jsou alokovany
investorim zdarma za to, ze drzi [PO akcie do urcité predem stanovené doby) popf.
remedy shares (pfislib emitenta vydat investorim bezplatné dalsi akcie, jestlize nebude

plnén finan¢ni plan uvedeny v prospektu emitenta pfi emisi) (2, 8, 54).
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2.1.4 Urcéovani emisniho kurzu IPO
Neodmyslitelnou soucasti primarni emise je stanoveni emisniho kurzu IPO. Tento kurz

urcujeme na zaklad¢ upisu za predem stanovenou cenu, popt. aukce ¢i bookbuildingu.

(Mezinarodni kapitalové trhy)

Upis akcii za pfedem stanovenou cenu

V tomto piipadé manazer emise, ktery se stard o pribch emise, odkoupi vSechny akcie
emitujici firmy za pfedem dohodnutou cenu a poté tyto akcie prodé investortim za cenu
vys$$i. Pro emitenta ma tento zpisob emise vyhodu v tom, ze mu dava jistotu urcitého
vynosu za emitované akcie. Stanoveni prodejni ceny je pro manazera emise ¢asto velmi
slozité, a proto dochazi bud’ k pievisu poptavky, nebo naopak nabidky. JestliZze je cena
nabizenych akcii pfili§ vysokd, neni zajem ze strany investorii dostate¢ny a miize se stat,
Ze Cast akcii nebude prodana. Je-1i naopak cena akcii pfili§ nizka, bude po akciich velka
poptavka a bude tieba vyfesit, jak se budou alokovat akcie mezi jednotlivé zajemce.
Optimalnim feSenim je proporcionalni rozdéleni emise investoriim na zakladé jejich
poptavanych mnozstvi, coz vSak vede ke strategickému chovani investorti, ktefi svou
poptavku vyrazné nadhodnoti s tim, Ze jsou si sice védomi, Ze jejich pozadavek nebude

plné uspokojen, ale docili tim pfidéleni takové Casti emise, jakou chtéji. (6, 9).

Aukce

Druhym uvedenym zplisobem urceni emisniho kurzu je aukce. Ta milize mit n€kolik
podob. Nejzndméjsi je aukce americkd a aukce holandska. Princip americké aukce
spoc¢iva v predlozeni poptavky investora manazerovi emise. VSichni investoii tak
specifikuji kolik akcii a za jakou cenu chtéji koupit. Na zdklad¢ téchto poptavek je
stanovena rovnovazna cena akcie, pfi které se nabidka rovna poptavce a investoii tak
plati jednotnou cenu za akcii. Holandské aukce naopak spocivéa v tom, ze sice dojde ke
stanoveni rovnovazné ceny, jako tomu bylo u americké aukce, investofi vSak musi

zaplatit cenu, za kterou podil na emisi poptavali. Tato forma aukce tedy logicky vede

k uvazenéjSimu chovani investort. (6, 54)
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Bookbuilding
Bookbuilding patfi mezi nejcastéji pouzivané metody stanoveni emisniho kurzu a
v podstaté¢ v sobé kombinuje prvky aukce i upisu akcii za pfedem stanovenou cenu.

Proces bookbuildingu mizeme rozdélit do 3 fazi:

[1] Stanoveni investorti, kteti se budou podilet na tvorbé emisniho kurzu akcie —
jedné se zejména o velké instituciondlni investory s patfiénymi zkuSenostmi a
znalostmi v oboru. Vylouceni jsou naopak drobni investofi a to nejen kvili
zpravidla mensi informovanosti, ale 1 kviili nizkému poméru piinos k nakladim
na jednani s nimi. Nazor drobného investora je bezesporu piinosem, avsSak
v porovnani s ndklady, které jsou s tim spojeny, je jejich pfinos minimalni.

[2] Prislusni investofi ozndmi své pocéateni poptavky v rdmci urCitého cenového

rozpéti daného manazerem emise — to lze provést nékolika zptisoby:

a. Strike bid (nejméné vyznamny pro manaZera emise). poptavka je
definovdna pouze mnoZstvim akcii, které je investor ochoten odkoupit
bez ohledu na cenu v ramci daného rozpéti

b. Limit bid (lepsi nez strike bid): investor sdéli mnozstvi akcii, které je
ochoten odkoupit za urcitou cenu

c. Step bids (nejinformativnéjsi pro manazera emise): investor popise svoji
poptavku pomoci vice limit bidl, ¢imz dojde ke schodovité poptavce
investora v ramci celého zamysleného kurzového rozpéti

Sbér téchto informaci, tj. bookbuilding, trva zpravidla 8 — 10 pracovnich dni.
Béhem této doby smi investoii sva rozhodnuti ménit, popft. rusit. Manazer emise
mize taktéZ upravovat stanovené cenové rozpéti emisniho kurzu, avSak musi sva
rozhodnuti bedlivé zvazit, jelikoz jsou stimto krokem spojené Ccinnosti
(odlivodnéni zmény regula¢nim organiim), které by v samém disledku mohly
vést az ke zpozdéni primarni emise akcii. Vysledkem této faze je velmi dobra
pfedstava o tom, jakd je celkovd poptavkova kiivka oslovenych investori.
Vyjasni se i pfedstava o pfipadnych zménach, které investoii béhem sbéru
informaci provedli.

[3] Stanoveni koneéného emisniho kurzu a alokace emise - manazer emise si

spole¢né s emitentem ponechéavaji velmi Siroké diskre¢ni pravomoci, které
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spoc¢ivaji vtom, ze tzv. emisni kurz neni uréen pouze na zakladé pouhého
protnuti poptavkové a nabidkové kiivky. Zpisob, jakym jsou nasbirané
informace pretransformovany do konecné ceny, je velmi peclivé stiezen a neni
tedy vefejné pristupny. Kone¢na cena byva stanovena piekvapivé ¢asto mimo
ptvodni cenové rozpéti. Ritter pii analyze vice nez 6 tisic americkych PO
emitovanych formou bookbuildingu z let 1980-2001 zjistil, Ze emisni kurz byl
pouze v 52,3 % ptipadd stanoven v ramci ptivodniho kurzového rozpéti, v 25,2
% byl v8ak pod touto hranici a v 22,5 % dokonce nad zamyslenou hranici (49).

Manazer emise se pfi alokaci rozhoduje riizn€. V1iv miize mit ucast investora na
road show, jeho vliv vsektoru podnikani emitenta, popf. spoluprice s

manazerem emise nebo 1 podil investora na ur¢eni kone¢ného emisniho kurzu.

2.1.5 Druhy emise akcii
I kdyz se pro primarni emisi akcii asto pouziva souhrnné oznaceni IPO, nejednd se

vzdy o stejnou primarni emisi akcii, jak by se dalo predpokladat. ,,Zakladni* ITPO (Initial
Public Offering) je takové, kdy nevetejné obchodovatelna firma emituje na registrované
burze své akcie, ¢imZ se stdvd na tomto trhu obchodovatelnou. Jednd se tedy o
spolecnost, kterd vydava na vetejném trhu své akcie poprvé. Pii sekundarni emisi (SPO
— Secondary Public Offering) jsou emitovany akcie spole¢nosti, ktera jiz na vefejné
obchodovatelné burze existuje. Muze se vSak jednat i o tzv. SEO (Seasoned Equity

Offering) (6, 54).

Mnohymi autory je prave tzv. SEO (Seasoned Equity Offering) opomijené. SEO miize
byt bud’ primarni, nebo sekundarni. V ptipadé primarni SEO jsou emitovany nové akcie

a dochazi tak ke zvySeni zdkladniho kapitalu. Naopak pifi sekundarni SEO se zékladni

ey e
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kratce charakterizuji (6, 54).
U SEO je podstatné jednodussi spravné urcit emisni cenu novych akcii. Oproti

»zakladni* primarni emisi nebyva SEO tolik podhodnocena, byva dokonce i efektivni.

Forma upisu akcii je obdobna jako u primarni emise akcii, pouze ptibyvaji jest¢ dalsi
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moznosti — emitent upiSe svou emisi pomoci piednostniho kupniho prava soucasnym
akcionafim. Zminén4 forma tpisu miize mit pak dvé formy:

1. Emitent se spolehne na to, Ze celd emise bude upsana pouze stavajicim
akcionafim popf. investorim, ktefi od nich jejich predkupni prava
odkoupi.

2. Emitent si najme manazera emise, ktery se zaruci, Ze v piipad¢

neupsanych akcii zbylé akcie odkoupi sam (54).

V ptipadé SEO je také tfeba brat ohled na stavajici akcionate, jejichz zajmy by mohly
byt emisi dalSich akcii poskozeny. K poSkozeni jejich zajmG by mohlo dojit z téchto
davodu:
— podil stavajicich akcionaiti na zakladnim kapitalu spolecnosti klesne, jestlize
neziskaji soucasni akcionaii odpovidajici pocet nové emitovanych akcii;
— emisni kurz nové vydanych akcii je ve srovnani s aktudlnim trznim kurzem jiz
vydanych akcii nizsi;

— trzni kurz akcii po realizovani SEO klesa (6)

2.2 IPO ve svete

Zajem spolecnosti o vstup na burzu je uzce spjat s aktudlnim vyvojem ekonomiky.
V loniském roce zajem znacné poklesl, coz bylo zpisobeno hlavné financni krizi.
Mnoho firem kvili nastupujici hospodaiské recesi dokonce sviij vstup na burzu
odlozilo. V Ceském prostiedi to byla napt. spole¢nost ICZ, ktera se rozhodla odlozit

svij planovany vstup na burzu na neurcito.
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Graf 1: Celosvétova aktivita v letech 1995 — 2007
zdroj: Enrst & Young (26)

Graf nezahrnuje udaje z roku 2008, protoze tyto udaje nebyly v dobé psani diplomové
prace dostupné. S jistotou vSak mizeme fici, ze ziskany kapital v mld. USD i pocet IPO
bude mit klesavou tendenci. Vyvoj IPO nebude riist tak, jak tomu bylo od roku 2003 do
roku 2007. Obecné o aktivité¢ IPO mizZeme fici, Ze ma cyklicky pribéh, ktery se odviji
od vyvoje hospodaiského cyklu (46, 47, 48).

Mrwe

disledkem financni krize. Aktivita na evropskych trzich se radikalné snizila. V roce
2008 se uskutecnilo pouhych 338 priméarnich emisi, zatimco v roce 2007 jich bylo 813.
Znamena to pokles o 58 %. Vyrazné snizeni oproti roku 2007 se tyka i celkové hodnoty
akcii, které jsou nabizeny k upisu. V roce 2008 byla tato hodnota 14,241 mil. EUR, coz
je oproti roku 2008 pokles dokonce o 82 %. Vyvoj na americkych trzich takové vyrazné
poklesy nezaznamenal, i kdyz pocet emisi také oproti roku 2007 klesl. V roce 2008 se
uskutecnilo 57 emisi o celkovém objemu 19,409 mil. EUR, ¢imz se americké trhy pro
rok 2008 dostaly na prvni misto v objemu ziskanych prostiedki pied Evropu a Cinu

(zejména diky emisi spole¢nosti Visa Inc. v hodnoté 11,510 mil. EUR) (48).
Co se tyka evropskych trhi a hodnoty emitovanych akcii, vedouci pozici zaujima jiz

tradicn¢ londynskd burza a na druhém misté se umistila burza ve VarSaveé, kterd

prostiednictvim 23 emisi akcii ziskala 555 mil. EUR, coZ znamena 45 % podil na

24



celkové hodnoté emisi na hlavnich evropskych burzich. Nutno dodat, Ze 98 %
z celkového objemu financnich prosttedkl ziskanych na této burze tvoti pis akcii jedné
spoleCnosti, a to spolecnosti Elea (spolecnost plisobici v oblasti vyroby a distribuce

elektfiny) (46, 47, 48).

BRIC - Brazilie, Rusko, Indie, Cina

Vyznamnou roli v celosvétové aktivit¢ predstavuji rozvojové trhy. Mezi
nejdynami¢téjsi patii Brazilie, Rusko, Indie a Cina, pro které se souhrnn& pouziva
zkratka BRIC. V roce 2007 zem¢é BRIC vygenerovali zisk 119 bilionti dolarti v 430
uskute¢nénych IPO, coz ptedstavuje podil 41 % na svétovych ziscich IPO. Jejich rozvoj
je opravdu velmi dynamicky, jestlize si uvédomime, ze v roce 2004 jejich podil na

celosvétovych ziscich Cinil pouze 14 %! (26).

Nazev BRIC se sklada z pocatecnich pismen Ctyf nejrychleji se rozvijejicich ekonomik
svéta — Brazilie, Ruska, Indie a Ciny. Kazda z téchto zemi ma své vyhody:

e Brazilie — nachézi se zde celosvétové nejhojnéj$i mnozstvi nerostnych surovin
(zelezo, mangan, meéd’, nikl, bauxit) a zaroven jde o zemi s nejvyssi produkci
kavy, cukru a pomerancti na svete.

e Rusko — stit s ohromnou energetickou silou. Rusko je nejvétSim svétovym
vyvozcem plynu a tfetim nejveétSim vyvozcem ropy.

e Indie — na jejim tzemi se vyrabi 40 % vSech nepatentovanych 1é¢iv. Vyhoda
Indie spociva také ve svétové nejSirsi zakladné mladych vzdélanych
zaméstnanct. Indie je také znama jako outsourcingové centrum.

e Cina — ,vlastnikem“ nevycerpatelné pracovni sily. Cina je zniama vyrobou
textilnich vyrobkil a elektroniky a je také nejvétSim piijemcem zahrani¢nich

investic ve svete.
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Graf 2: BRIC aktivita v letech 2002 — 2007
zdroj: Ernst & Young (26)

Uvedeny graf jasné potvrzuje, ze popularita IPO v zemich BRIC rapidné roste. Zatimco
v roce 2002 bylo uskute¢néno pouze 90 primarnich emisi, v roce 2007 byl jiz tento
pocet témeét 5 krat vyssi, tj. 430 IPO. Ne kazdd ze zemi BRIC se vSak podili na
uvedenych hodnotadch stejné. Podil jednotlivych zemi na dosahovanych vysledcich

v letech 2002 — 2007 ilustruje nasledujici graf (26, 48).
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Graf 3: Podil jednotlivych zemi BRIC na jejich celkové aktivité v letech 2002 — 2007
zdroj: Ernst & Young (26)

Z grafu je evidentni, Ze nejvétsi podil na dosazenych vysledcich ma zcela nepochybné
Cina, jejiz aktivita v oblasti IPO dosahla v roce 2002 dokonce 91 % na celkové &innosti

BRIC. Nejmensi podil na uvedenych hodnotach ma ve vSech sledovanych letech Rusko,
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1 kdyz je nutno dodat, Ze napt. v roce 2007 se v Rusku uskutec¢nilo 21 primarnich emisi,

coz neni zanedbatelny pocet (26, 47, 48).

2.3 Podhodnoceni emisniho kurzu akcii
Podhodnoceni emisniho kurzu miizeme spocitat jako procentni rozdil mezi emisnim

kurzem a kurzem akcie na konci prvniho dne obchodovani. Toto kratkodobé
podhodnocovani emisniho kurzu je jednim z nejvice diskutovanych témat spojenych
s prvotni vefejnou nabidkou akcii. Z pohledu emitujici firmy se jedna o implicitni
naklad, ktery se rovnd pocateCnimu vynosu akcie vynasobenému objemem emise.
Z pohledu investora se jednd o piilezitost, jak profitovat ze své investice. Podhodnoceni
emisniho kurzu mizeme vyjadrit nasledovné (8):
V:(M—IJ*IOO[%],

P(e)
kde V - procentni denni vynos = procentni podhodnoceni/nadhodnocenti,

P(t1) - emisni kurz na konci 1. dne obchodovani,

P(e) - pocatecni emisni kurz.

Tento vzorec muzeme jeSté poupravit tak, aby v ném byla zohlednéna urcitad Casova
prodleva, béhem které se akciovy trh vyviji. Jednd se o dobu mezi ur¢enim emisniho
kurzu a samotnou emisi akcii. Po téchto upravach vypada vzorec takto (54):
- P@l) M)

Pe) M. -1’

kde  M(tl) - kurz indexu burzy na konci 1. dne obchodovani,

M(t,-1) - kurz indexu burzy den pied stanovenim emisniho kurzu akcie.

V dalsi ¢asti vSak budu pokracovat pouze s prvnim uvedenym vzorcem, jelikoZ z ného
vychazi vétSina dostupnych dat. Emisni kurz je v priméru podhodnocen o 15 % ve
vétSiné vyspélych zemi. Podhodnoceni vSak muze byt radikdlné vys$si, zejména
v zemich s mén¢ vyspélymi kapitalovymi trhy (Brazilie, Mexiko, Indie). Investoii na
téchto trzich podstupuji ve srovnani s investicemi na vyspélejSich ¢i stabilngjsich

kapitalovych trzich vétsi riziko, a proto tento rozdil mize byt chdpan jako urcita prémie
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za riziko. Nasledujici tabulka znéazornuje pocateCni vynosy emise v procentech

v uréitém sledovaném obdobi.

Sledované

Zemé Pocet IPO obdobi Pocate¢ni vynos emise (v %)

Argentina 20 1991-1994 4,4 %
Australie 1103 1976-2006 19,8 %
Rakousko 96 1971-2006 6,5 %
Belgie 114 1984-2006 13,5 %
Bulharsko 9 2004-2007 36,5 %
Kanada 635 1971-2006 7,1 %
Chile 65 1982-2006 8,4 %
Cina 1394 1990-2005 164,5 %
Kypr 51 1999-2002 23,7 %
Dansko 145 1984-2006 8,1 %
Finsko 162 1971-2006 17,2 %
Francie 686 1983-2006 10,7 %
Némecko 652 1978-2006 26,9 %
Recko 363 1976-2005 251 %
Hong Kong 1008 1980-2006 15,9 %
Indie 2811 1990-2007 92,7 %
Indonésie 321 1989-2007 21,1 %
Iran 279 1991-2004 22,4 %
Irsko 31 1999-2006 23,7 %
Izrael 348 1990-2006 13,8 %
Italie 233 1985-2006 18,2 %
Japonsko 2579 1970-2007 40,5 %
Korea 1417 1980-2007 57,4 %
Malajsie 350 1980-2006 69,6 %
Mexiko 88 1987-1994 15,9 %
Nizozemsko 181 1982-2006 10,2 %
Novy Zéland 214 1979-2006 20,3 %
Nigérie 114 1989-2006 12,7 %
Norsko 153 1984-2006 9,6 %
Filipiny 123 1987-2006 21,2 %
Polsko 224 1991-2006 229 %
Portugalsko 28 1992-2006 11,6 %
Rusko 40 1999-2006 42 %
Singapur 441 1973-2006 283 %
Severni Afrika 118 1980-1991 32,7%
Spanélsko 128 1986-2006 10,9 %
Sri Lanka 115 1987-2007 48,9 %
Svédsko 406 1980-2006 273 %
Svycarsko 147 1983-2006 29,3 %
Tchaj-wan 1312 1980-2006 37,2 %
Thajsko 459 1987-2007 36,6 %
Turecko 282 1990-2004 10,8 %
Velka Britanie 3986 1959-2006 16,8 %
USA 12 007 1960-2007 16,9 %

Tabulka 1: Poéate¢ni vynosy emise ve 42 statech svéta
zdroj: Ritter: Initial Public Offerings: International Insights (50)

Obecné miizeme fici, Ze emisni kurz je v Evropé podhodnocen ve sledovaném obdobi
zhruba o 17 %, tzn. pouze o 2 % vice neZ ve vétSin€ vyspelych zemi. Pocatecni vynos

emise muze vSak vystoupat az na neuvéfitelnych 164 %, jako tomu bylo v letech 1990 -
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2005 v Cing&. Asijské trhy v tomto obdobi vesmés rostly na atraktivité a diivodem tak
vysokych vynosii podle specialistii miize byt i zakazany herni primysl v Ciné. Velky
nartst ¢inskych drobnych investorti mize byt zpiisoben tim, Ze tito lidé vnimaji burzu
do urcité miry jako kasino, popf. tim, Ze do roku 2007 byla inflace vyssi nez urokové

sazby. Cinsti obyvatelé vnimaji burzu jako dobrou piileZitost pro zvyseni svych uspor.

Ke kolisani podhodnoceni emisniho kurzu nedochazi pouze napti¢ riznymi zemémi c¢i
kontinenty, ale také v Case. V nasledujici ¢asti budou pouzivana data, ktera se tykaji
americkych IPO. Zejména proto, ze je u nich lepsi dostupnost dat a diky tomu také

moznost sledovat delsi Casové fady. V neposledni fadé samoziejme i vyssi pocet emisi.

Rok Pocet IPO Riust HDP v % Rok Pocet IPO Rist HDP v %
1980 73 0,2% 1995 458 2,5%
1981 197 2,5% 1996 675 3,7%
1982 81 -1,9% 1997 474 4,5%
1983 451 4,5% 1998 284 4,2%
1984 178 7,2% 1999 477 4,5%
1985 185 4,1% 2000 382 3,7%
1986 397 3,5% 2001 80 0,8%
1987 291 3,4% 2002 66 1,6%
1988 102 4,1% 2003 63 2,5%
1989 110 3,5% 2004 174 3,6%
1990 110 1,9% 2005 161 2,9%
1991 280 -0,2% 2006 157 2,8%
1992 397 3,3% 2007 159 2,0%
1993 490 2,7% 2008 20 1,1%
1994 405 4,0% || Celkem 7377 -

Tabulka 2: Pocet IPO a riist HDP v % v USA v letech 1980 — 2008
zdroj: Ritter: Some Factoids About the 2008 IPO Market; Invest in Taiwan: GDP Growth Rates (51,32)

Hruby domaéci produkt v USA v letech 1980 -2008 byl pouze ve dvou letech zaporny.
V letech 1982, kdy byla pfi¢inou zejména finan¢ni a dluhova krize v Argentiné. Dale v
roce 1991, kdy snaha o stabilizaci rozpoctového deficitu zptisobila ekonomicky propad.
V nasledujicim grafu jsou zobrazena data ilustrujici vyvoj HDP v procentech a pocet

IPO, které¢ byly uskute¢nény v USA.
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Graf 4: Pocet IPO a meziro¢ni rist HDP (v %) v USA v letech 1980 — 2008
zdroj: Ritter: Some Factoids About the 2008 IPO Market, Invest in Taiwan: GDP Growth Rates (51, 32)

V grafu je na prvni pohled vidét, Ze po€et IPO v USA v letech 1980 — 2008 ma do urcité
miry stejny vyvoj jako rast HDP. Pro urceni, zda je tato zavislost mezi jevy vyznamna
¢i nikoliv, jsem provedla regresni analyzu spocivajici v sestaveni grafu, kde na ose ,,x*

je nezavisle proménna (rast HDP v %) a na ose ,,y* zavisle proménnd (pocet IPO).
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Graf 5: Vliv HDP na pocet IPO v USA
zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (31, 50))

Regresni piimka zndzornéna v grafu vyjadfuje pfimou tméru mezi rastem HDP a
poctem IPO, coz je dikazem faktu, Ze bude-li rGst HDP, bude i vétsi pocet
uskuteéndnych IPO. Odmocnénim koeficientu determinace (R* = 0,1758) ziskame
koeficient korelace 0,419, na zaklad¢ kterého se ndm potvrdi zavislost mezi
zminovanymi jevy. Zavislost neni sice pfili§ vyznamnd, ale rozhodné ma svilij vyznam.

Rostouci pocet IPO pii ristu HDP mé své logické opodstatnéni, jelikoz snahou
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spolecnosti je emitovat akcie zejména v obdobi hospodaiského rastu, kdy je nalada

investorl vétSinou optimisticka.

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj IPO v USA v letech 1990 — 2008. Z tabulky je
zietelny nejen rozdilny pocet uskutecnénych IPO v jednotlivych letech, ale také
primémé podhodnoceni IPO 1. den. Vyvoj téchto dvou faktorti spolu do urcité miry
koresponduje. Primérné podhodnoceni je zpravidla vyssi, ¢im vice firem vstupuje na
emisni trh. Primérné podhodnoceni ve sledovanych letech je 18,2%. V tabulce jsou dale
uvedeny vazené zisky a agregované mnozstvi pen¢z na stole. Tyto hodnoty jsou

pocitany podle nasledujicich vzorct (8).

agregované mnoZzstvi penéz na stole
vazeny zisk = *100 [%]
agregované zisky

Nejvyssich vazenych ziskll bylo v USA dosazeno v letech 1999 a 2000. Tato doba je
oznacovana za tzv. spekulativni bublinu, kterd vznikd tehdy, kdyz investofi v nakupni
euforii zenou cenu akcie vzhtru takovym zplisobem, ze vyrazné prekonava nejen jeji

dnesni, ale i dlouhodobou o¢ekévanou vnitini hodnotu (8).

PNS = (P(t1)- P(e)) *VE

kde PNS - mnoZstvi penéz na stole (money left on the table),
P(t1) - emisni kurz na konci 1. dne obchodovani,
P(e) - pocate¢ni emisni kurz,

VE - velikost emise.

Mnozstvi penéz na stole, jak je uvedeno ve vzorci uvedeném vyse, je rozdilem mezi
emisnim kurzem na konci 1. dne obchodovani a poc¢ate¢nim emisnim kurzem s tim, Ze
tento rozdil je vyndsobeny mnozstvim prodanych akcii. Jinymi slovy: penize na stole
jsou ziskem novych akcionaii z 1. dne obchodovani akcii. Jedna se tedy o transfer
penéz od pivodnich investori smérem k novym. Zuvedené interpretace logicky
vyplyva, ze mnozstvi penéz na stole je velmi zavislé na primérném podhodnoceni

IPO.(49, 51)
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« Primérné (v . Agregované Agregované
Rok I;(I))c(gt podhodnoceni Vazengnz;sky 1. mnoZstvi penéz na | zisky (mld.
IPO 1. den stole (mld. USD) USD)
1990 110 10,8% 8,1% 0,34 4,27
1991 280 11,8% 9,6% 1,36 14,16
1992 397 10,2% 7,9% 1,74 21,92
1993 490 12,7% 11,3% 3,30 29,29
1994 405 9,8% 8,4% 1,47 17,40
1995 458 21,2% 14,5% 4,38 30,16
1996 675 17,2% 16,1% 6,80 42,25
1997 474 14,1% 14,4% 4,54 31,59
1998 284 21,7% 15,5% 5,25 33,80
1999 477 70,9% 57,0% 36,94 64,79
2000 382 56,1% 45,6% 29,69 65,11
2001 80 14,0% 8,6% 2,97 34,30
2002 66 9,1% 5,1% 1,13 22,03
2003 63 12,2% 10,5% 1,01 9,58
2004 174 12,3% 12,2% 3,86 31,53
2005 161 10,2% 9,3% 2,64 28,33
2006 157 12,1% 13,0% 3,95 30,48
2007 159 14,0% 13,9% 4,95 35,63
2008 20 5,3% 11,7% 0,58 4,90
Primér 280 18,2% 15,4% 6,15 29,03
Medidn 280 12,3% 11,7% 3,30 30,16
Minimum 20 5,3% 5,1% 0,34 4,27
Maximum 675 70,9% 57,0% 36,94 65,11

Tabulka 3: Primarni emise akcii v USA v letech 1990 — 2008
zdroj: Ritter: Some Factoids About the 2008 IPO Market (51); vilastni vypocty

2.3.1 Teorie podhodnoceni emisniho kurzu
V této kapitole jsou uvedeny nékteré z ekonomickych teorii, které popisuji mozné

divody kratkodobého podhodnoceni emisnich kurzii akeii.

Vitézovo prokleti

vvvvvv

kurzi akcii je teorie podle modelu Kevina Rocka vychdzejici zrdmce ,vitézova
prokleti®. Hlavni mySlenkou je informaéni asymetrie mezi jednotlivymi investory, kdy

informovani investofi poptavaji pouze podhodnocené¢ primarni emise, zatimco
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neinformovani investofi nejsou schopni rozli§it mezi podhodnocenymi a
nadhodnocenymi emisemi a tudiz poptavaji oboji. Vitézovo prokleti tedy spociva v tom,
ze neinformovani investofi maji plné¢ uspokojenou svoji poptavku pouze
v neatraktivnim prostfedi. V atraktivnim prostiedi je poptavka neinformovanych
investoru Casteéné vytlaCena investory informovanymi. Informovani investofi se téchto

nevyhodnych obchodi neucastni (8, 30, 39, 54).

Vitézovo prokleti — modelovy priklad
e 2 emise, jedna je podhodnocena o 10% a druha nadhodnocena o 10%,
e 2 investofi; 1. informovany, 2. neinformovany,
e Neinformovany investor neni schopen rozliS§it mezi nadhodnocenou a
podhodnocenou emisi a poptdva obé&, zatimco informovany poptava pouze

podhodnocenou emisi.

Podhodnocena emise A | Nadhodnocena emise B
% pod/nadhodnoceni 10% 10%
objem emise (nabidka) 1500 1500
poptavka informovanych 1500 0
poptavka neinformovanych 1500 1500
celkové poptavka 3000 1500
pravdépodobnost uspokojeni 50% 100%

Ocekavany vynos informovanych: 0,5x 0,1 =0,05—5%

(pravdeépodobnost uspokojeni x % podhodnocenti)
Ocekavany vynos neinformovanych: 0,5x0,1-1x0,1=-0,05—>-5%

(pravdépodobnost uspokojeni x % podhodnoceni — 1 x % nadhodnoceni)

Z modelového ptikladu je zifejmé, Ze neinformovani investoii obdrzi vétsi podil
nadhodnocenych emisi, coZz méa za nésledek, ze jejich ocekavany vynos se nerovna
pramérnému vynosu trhu, piestoze se do néj snazi jako do celku investovat. Snahou
manazera emise by tedy mélo byt presvédCit vSechny investory k investici tak, ze
emisni kurz akcie bude caste¢né¢ podhodnocen do té miry, aby neinformovanym

kompenzoval ztratu vyplyvajici z lepsi informovanosti insidert. ,,Tato teorie tvrdi, ze
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podhodnoceni emisnich kurzii odSkodiiuje neinformované investory od vlivu piidélu

akcii, ktery je zplisoben neptiznivym vyberem, a ti poté neopousti emisni trh.* (8)

Teorie vychazejici z prozrazeni/odkryti informaci (Information Revelation
Theories)

I tento model vychazi z asymetrie informaci, ale tentokrat mezi manazerem emise a
instituciondlnimi investory disponujicimi vnitinimi informacemi nikoliv napfic

jednotlivymi investory jako tomu bylo u ptedchéazejiciho modelu (39).

Bookbuilding, jak jiz bylo zminéno, patii mezi nejcastéji pouzivané¢ metody stanoveni
emisniho kurzu a dava prostor upisovateli pomérné volné rozhodovat o konkrétni
alokaci akcii jednotlivym investorim. ManaZer emise se béhem tzv. road show snazi
ziskat od investorii co nejpiesnéjsi informace o jejich odhadu realné ceny akcie a jejich
potencialnich nabidkach. Tito investofi si jsou védomi, Ze poskytnuti zkreslenych
informaci by pro né mohlo znamenat vylouceni z alokace akcii, jelikoz akcie jsou
alokovany vyhradné investorim s cennymi pravdivymi informacemi. Zaroven si jsou
védomi toho, ze jejich pozitivni hodnoceni, které by bylo vyssi nez odhad emisniho
kurzu upisovatelem, bude mit za nasledek zvyseni tohoto kurzu. Pokud chce manazer
emise takovéto informace, musi investorim poskytnout urcitou kompenzaci. Touto
kompenzaci je stale urCité podhodnoceni, které dava prostor realizace zisku témto

investorim (39, 54).

Lavinovy efekt

Princip této teorie je velmi jednoduchy. Zaklada se na tom, ze investor nespoléha pouze
na vlastni ohodnoceni akcie, ale nechava se ovlivnit i chovanim ostatnich investoru.
Jestlize investor vidi, Ze o emisi neni z4jem, zvazi zamyslenou investici a mnohdy i od
takové investice ustoupi navzdory pozitivnim informacim, které se tykaji emitenta.
Ptipadny nezdjem ze strany investori je pochopitelné pro emitenta dost nepiijemny,
proto se mu snazi predchéazet pravé pomoci podhodnoceni emisniho kurzu, ¢imz nalaka
nekolik prvnich investort. K nim se nasledné piipoji i dalsi zajemci o akcie — dochézi

tak k lavinovému nartistu poptavky po emisi (30, 39, 54).
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Zajimavé je spojeni lavinového efektu s predchazejici hypotézou, kdy podhodnoceni
slouzi jako informa¢ni motiv pro investory. Investor si je dobie védom, ze manaZer
emise muze na zdklad€ optimistickych informaci zvysit emisni kurz. I po zvySeni vSak
zustane urc¢ité podhodnoceni, které¢ vede ktomu, Ze investofi budou chtit koupit
dodate¢né akcie. Stejnym zpusobem to funguje i opacné. Je-li emisni kurz snizen,
investofi pfemysleji, co vedlo manaZera emise k takovémuto kroku. SniZeni emisniho
kurzu nemusi tedy nutné vést investory k vyssi poptavce. Miize se stit opak — emitent
v obavé, Ze investice je pfili§ riskantni, svlij vklad do takové spolec¢nosti odlozi. Pro
emitenta je tedy vyhodnéjsi odlozit vklad do doby, kdy bude situace na trhu ptiznivéjsi.
(54)

Podhodnoceni jako signal kvality emitenta

Tato metoda je posledni uvedenou, ktera patii do skupiny modelii vychazejicich
z asymetrie informaci. V tomto pripad¢ se jednd o asymetrii informaci mezi firmami a
investory. Teorie vychazi z ptedpokladu, Ze pouze sama firma vi, do jaké miry je
Hkvalitni® ¢i nikoliv. Kvalitni, respektive dobra spolecnost si mize dovolit vySsi
podhodnoceni, coz je pro ni sice v ptfipad¢ primarni emise akcii nakladnéjsi, avsak
spolecnost vyssi podhodnoceni déla za ticelem pozdéjsiho navratu na trh s tim, ze si ji
investofi zapamatuji a vyS$§i ndklady spojené sIPO se ji vrati ve chvili, kdy se
rozhodnou pro dalsi emisi, tentokrat pro tzv. sekundarni (SEO). Jistym rizikem vSak pro
investora mize byt fakt, ze se spolecnost za ,,kvalitni* pouze vydava, ale ve skute¢nosti

ji byt nemusi (39, 54).

2.4 Dlouhodobé niZsi vykonnost firem po uskute¢néni IPO
Kromé¢ jiz zminéného podhodnoceni emisniho kurzu ma primarni emise akcii 1 dalsi

specifikum, a to dlouhodobé& niz8i vykonnost firem po uskute¢néni IPO. Dikazem jsou
dlouhodobé studie piednich ekonomt, které¢ porovnavaji vykonnost jednak s firmami se
srovnatelnou trzni kapitalizaci nebo se srovnatelnou trzni kapitalizaci véetn¢ zohlednéni

poméru mezi ucetni a trzni hodnotou spolecnosti.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky studie profesora. Jay R. Rittera zabyvajici

se dlouhodob¢ nizsi vykonnosti firem po uskute¢néni primarni emise akcii. Tabulka
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ukazuje, Ze IPO maji nizs$i vykonnost nez ostatni stejn¢ velké firmy a to primérné o
3,7 % ro€né béhem prvnich péti let po emisi, nepoc€itaje vynos z 1. dne. To znamena, Ze
pokud bychom chtéli po péti letech vlastnit ¢astku vyplyvajici z investice do PO
stejnou jako ¢astku z investic do ostatnich srovnatelné velkych firem, museli bychom na
pocatku investovat do IPO o zhruba 20 % vice. Zohlednime-li i pomér mezi ucetni a
trzni hodnotou spolecnosti, je vykonnost niz$i vzhledem k ostatnim firmam se stejnou

trzni kapitalizaci o 2 % ro¢né (8, 51).

; , Priamér
Prvgnrclz 6 Dru!l):ctl 6 1.rok | 2. rok | 3.rok | 4. rok | 5.rok | 1.-5.
meésict meésict roku
IPO firmy 6,2% 09%| 7,4%| 5,7%]| 10,3%| 18,5% | 12,5% 10,8%
Firmy stejné
kapitalizace 5,6% 6,1% | 12,1% | 14,3% | 14,6% | 16,8% | 14,5% 14,5%
Rozdil 0,6% -5,2% | -4,7% | -8,6% | -4,3% | 1,7% | -2,0% -3,7%
Pocet IPO 8 046 8019| 8046| 8179| 7416| 6523| 5648
IPO firmy 6,5% 1,1%| 8,0%| 7,7% | 11,0% | 18,1% | 10,7% 11,0%
Firmy stejné
kapitalizace a BM 4,2% 52% | 9,6% | 13,1% | 11,3% | 18,7% | 12,9% 13,1%
Rozdil 2,3% -4,1% | -1,6% | -5,4% | -0,3% | -0,6% | -2,2% -2,0%
Pocet IPO 7777 7737 7779 7709| 6932| 6026| 5198

Tabulka 4: Vykonnost firem po IPO v USA (1970-2006)
zdroj: Ritter: Some Factoids About the 2008 IPO Market.(51)

Z vyse uvedené tabulky je také ziejmé, Ze nejveétsi rozdil mezi IPO firmami a firmami
stejné kapitalizace je v 2. roce. Diivodem muiZze byt to, Ze se v této dob¢ zbavuji akcii
predevsim investofi, ktefi se snazili dosahnout relativné rychlého zisku. V 2. roce po
emisi se patrné zacnou firmy délit na kvalitni a méné kvalitni, které v budoucnu
pfipadné opusti trh. Diky tomuto ,,situ pak na trhu zlistanou jen ty lepsi spolec¢nosti, a
tim se primérné vynosy ve Ctvrtém a patém roce po emisi zacinaji blizit vynosim

srovnavanych firem.

2.4.1 Mozné pri€iny nizsi vykonnosti firem po primarni emisi
Co je diivodem této anomalie? Existuje n€kolik vysvétleni, pro¢ dochazi po IPO k nizsi

vykonnosti nez u srovnatelnych firem. Mezi nejcastéji uvadeéné patii:
Optimismus investort / Iracionalita investoru

Vstupuje-li na burzu nova spolecnost, jsou vétSinou investoti ohledné jejiho budouciho

ristu dost optimistiCti. S rostoucim optimismem roste i snaha emitentll vyuZit této
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situace tim, ze budou rist 1 poCty a objemy emisi. Pfedpokladem je vSak existence
iraciondlnich investorQ, ktefi se spiSe nez na zaklad¢ faktl rozhoduji impulsivné. Tito
investofi pak Casto bez vétsiho opodstatnéni primarni emise nadhodnocuji. Jakmile je
vSak spolecnost na trhu déle, objevuji se o ni stadle nové informace, coz vede k vétsi
informovanosti pivodné neinformovanych (iracionalnich) investorti. Tim pak trzni ceny

akcii jdou dolt (54).

Optimistické acetnictvi

Snahou spolecnosti pfed vstupem na burzu je dosahovat co nejlepSich vysledk.
Vysledek hospodatreni mtize spole¢nost do urc¢ité miry vzdy ovlivnit a nadhodnotit tak
své dosahované zisky, potazmo emisni kurz akcie. Pokud toto firma udéla, nebude pro
ni samoziejmé po emisi mozné udrzet dosahované vysledky a kurz akcie tak bude klesat

(54).

Doporuceni analytiku

Doporuceni odbornikll jsou obecné lidmi hodn¢ vniméana a v oblasti emise akcii tomu
neni jinak. Investofi reaguji na doporuceni k prodeji akcii a samoziejmé i ke koupi.
Neni piekvapujici ani fakt, Zze na Spatné zpravy investofi reaguji vice a pohotovéji nez

na zpravy dobré (40).

Zalezi vsak také na tom, kdo doporuceni ke koupi dava. Je-li doporuceni vydano
analytikem, ktery se na emisi nepodilel, reaguje trh pozitivnéji nez na radu odbornika,
ktery se na emisi podilel (zainteresovanid osoba). Tato skuteCnost méa své logické
opodstatnéni, jelikoz u osob podilejicich se na emisi je pravdépodobné, Ze se jednd o

osoby do jisté miry zaujaté, resp. neobjektivni.

Z hlediska doporuceni analytikli je zajimava nésledujici tabulka, kterd poskytuje
informace o 214 doporucenich ke koupi akcii béhem prvniho roku po uskuteénéni
primarni emise. Tato doporuceni byla sledovana na 391 IPO v USA v letech 1990 —
1991. (40).
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Mésice po IPO | Zaintersovani | Ostatni | Celkem
1. - 2. mésic 75 50 125
3. - 6. mésic 32 31 63
7.-12. mésic 5 21 26
Celkem 112 102 214

Tabulka 5: Pocet doporuceni ke koupi akcii béhem 1. roku po IPO
zdroj: Michaely and Womack: Conflict of Interest and the Credibility of
Underwriter Analyst Recommendations.(40)

Jak je vidéet, nejvice doporuceni ke koupi piichazi v 1. — 2. mésici po IPO. S rostouci
dobou po primarni emisi pocet doporuceni ke koupi akcii klesd, a to jak ze strany
zainteresovanych osob, tak i ze strany téch, ktefi se na emisi akcii nijak nepodileli.
Zajimavy je fakt, Ze pocet doporuceni ke koupi u zainteresovanych osob béhem 1. roku
prudce klesa, coz miize byt zapfi¢inéno do urcité miry tim, ze se tyto osoby snazi po

emisi akcii upoutat co nejvice pozornosti hlavné v dobé€, kdy na burzu vstupuji.

2.4.2 Podvykonnost IPO firem vzhledem k objemu trzeb
Z hlediska nizsi vykonnosti je zajimava studie profesora Jay R. Rittera, jejiz vysledky

z obdobi let 1980 - 2004 jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Ritter se zde zabyva
faktem, Ze podvykonnost se projevuje pouze u mensich firem, respektive u firem, které
maji trzby do 19,999 mil. USD v porovnani se srovnatelnymi podniky. V porovnani
s trznim indexem maji niz8i vykonnost firmy po primdrni emisi vzdy, ale s rostoucimi
trzbami ¢im dal niz8i. Pokud bychom posuzovali srovnatelné podniky s trznim indexem
v zavislosti na jejich objemu trzeb, dosli bychom k tomu samému — srovnatelné podniky
maji v uvedené dob¢ taktéZ niZ§i vykonnost neZ trzni index, ale oproti IPO nemaji tak

vyraznou klesajici tendenci (8, 49, 51, 54) .
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Pramérny trilety vynos z drzeni akcii

. . Pramérny
Trzby (mil. Pocet IPO |  vynos Trzni IP? . | Srovnatelné 1PO - .
USD) 1. dne IPO index trzni odniky | Srovnatelné

index P y podniky

0-9,999 1370 26,4% -9,6% 37,7% |  -47,3% 20,0% -29,6%
10 - 19,999 726 26,3% 6,6% 42,6% | -36,0% 12,0% -5,4%
20 - 49,999 1447 21,0% 24,3% 46,2% | -21,9% 23,4% 0,9%
50 - 99,999 1 054 15,0% 40,7% 46,6% -5,9% 35,9% 4,8%
100 - 499,999 1455 10,6% 43,5% 47,7% -4,2% 30,2% 13,3%
500 a vice 533 8,6% 40,1% 41,6% -1,5% 29,9% 10,2%
0-49,999 3543 24.2% 7,6% 422% | -34,6% 19,8% -12,2%
50 a vice 3042 11,8% 41,9% 46,2% -4,3% 32,1% 9,8%
1980- 2004 6 585 18,4% 23,4% 44.0% | -20,6% 25,4% -2,0%

Tabulka 6: Ttileté vynosy IPO roztfidéné podle objemu trZeb pred tupisem (1980-2004)
zdroj: Ritter: Some Factoids About the 2008 IPO Market (51)

Za povSimnuti stoji také primérny vynos 1. dne a trzby, jelikoZ s rlistem trzeb primérny
vynos 1. dne klesa. Vétsi firmy jsou zpravidla méné podhodnoceny nez firmy mensi,
coz je dano tim, ze u vétSich firem je menS$i nejistota z budouciho vyvoje a vétsi

mnozstvi podkladi pro urceni pfesnéjSiho primérniho emisniho kurzu.
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3 Praktické vyuZiti teoretickych znalosti
V této kapitole je ptiblizeno, kde se drobny investor mize o IPO dozvédét a pro jakého

investora je takova investice vhodna. Poté nasleduji podkapitoly tykajici se vnitini
hodnoty akcie, sledovanych burz (BCPP, WSE, BSE) a vyvoje ceskych prvotnich

vetejnych nabidek.

3.1 Investovani do IPO

Na prvni pohled se miize zdat, ze na upisovani akcii vydéla hlavné firma sama. Opak je
ale pravdou. Penize z n¢j muze ziskat i drobny investor. Jsou sice néktera IPO, ktera
jsou rozdélena pouze mezi velké institucionalni investory, na druhou stranu jsou i IPO,

-----

problém takové IPO jako drobny investor poridit.

Spole¢nost AAA AUTO emitovala své akcie na Burze cennych papir v Praze a
umoznila Upis akcii nejen institucionalnim investoriim, ale i Siroké vefejnosti. Drobni
investofi si mohli koupit akcie jesté pred tim, nez se s nimi zacalo obchodovat na burze,
a to na internetovém portalu spole¢nosti Patria Direct (manaZer pro retailovy prodej)
nebo v pobo¢kach CSOB. Drobni investofi m&li v tomto pfipadé rovné podminky s

instituciondlnimi investory.

Ne vzdy je vSak upis prvotni vefejné nabidky akcii umoznén vSem zdjemctim.
Naptiklad spolecnost Zentiva, taktéz spolecnost, kterd az doneddvna plsobila na Burze
cennych papirti Praha (1. IPO na BCPP v CR), pfi emitovani své prvotni veiejné
nabidky akcii oslovila pouze velké institucionalni investory. Rozhodla se tak na zéklad¢
jednani s bankou a burzou ve snaze akcie co nejlépe umistit. V dnesni dobé uz jsou vSak

tyto akcie obchodovéany i mezi privatnimi investory.
Dalsi moznosti, jak se k nové upsanym akciim dostat, je investovat do podilovych fondt

nebo certifikatl, které se na primarni emise akcii specializuji. V nésledujici tabulce jsou

uvedeny piiklady takovychto certifikatt a fondu.
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Nazev Emitent Ména | Typ

IPO Select Sal. Oppenheim EUR | Certifikat
DJ Stoxx IPO Société Générale EUR | Certifikat
IPO Plus Fund Renaissance Capital USD |Fond

Tabulka 7: Investi¢ni nastroje se zaméienim na IPO
zdroj: Investorsky magazin (20)

3.1.1 Pro koho je investice do IPO vhodna a jak se o ni dozvédét?
Investovani do IPO lze doporucit spiSe investortim, ktefi se neboji rizika a jsou ochotni

ho podstoupit. Je zde sice moznost potencionalné vyssiho vydélku (cena primarnich
akcii je obvykle nizs$i nez pfi nasledném obchodovani na burze), ale je s tim spojeno i
vys$i riziko. Dilezitym faktorem mluvicim ve prospéch investice do IPO je
diavéryhodnost zvetejnénych idaji a financni stabilita spolecnosti vstupujici na burzu.
Tyto firmy jsou v ramci provérky (due diligence), kdy se ptipravuji na IPO,
analyzovany mnohem dikladnéji nez firmy, které jiz na burze obchodovany jsou. Pokud
potencialni investor piemysli o takovéto investici a chce se dozvédét o firmeé vice
informaci, je pro nc¢ho nejlepSim feSenim prospekt emitenta, ve kterém jsou prehledné
usporddany informace o veskerych dulezitych aspektech emise (pocet a cena akcii,
vybrané burzy) a jsou zde dolozeny i historické a aktudlni udaje o stavu spolecnosti.
Prospekt je uverejnén zpravidla nékolik tydnt pfed zacatkem obchodovani a zajemci si
jeho elektronickou verzi mohou stadhnout z internetovych stranek emitenta nebo
manazera emise. Byva také vydana tiskova zprava (napf. na strankach banky, ktera tuto
transakci spoluzprostfedkovava, popt. na pobockach této banky), ve které je zminéno,
zda je emise urcena pouze pro institucionalni investory nebo jestli je urcena i pro $irsi

vetejnost.

Nejjednodussi zptisob, jak mohou drobni investofi nakoupit akcie pti IPO, je online
aplikace brokerskych firem. Prvotni rozpéti nebo maximalni cenu akcie stanovi emitent
na zéklad¢ due diligence, ale findlni cenu jedné akcie pfi Gpisu vytvaii az poptavka
investortl. Jeji vysi ovlivni spiSe velci hraci - institucionalni investofi, kteti nakupuji
vétsi baliky akeii, nez drobny investor. Prodej retailovym investoriim oproti tomu zase

zajisti vyssi likviditu.
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3.2 Vnitini hodnota akcie

vvvvvv

investor nejen znat jako pojem, ale i byt schopen si sam vypocitat. Predpokladem
uspésného investora je schopnost vyuzit investicni piilezitost, kterd spocivd praveé
v rozdilu mezi cenou a vnitini hodnotou akcie. Investor pak mize profitovat na nakupu

takovych akcii, jejichZ cena je pod jejich vnitinimi hodnotami.

Existuje mnoho zptisobu, jak urcit vnitini hodnotu akcie. Ve své praci se budu zabyvat
pouze modely nejpouzivanéjSimi, a to DCF modely (modely =zaloZené na

diskontovaném cash flow) a ziskovymi modely.

3.2.1 DCF modely

Cilem DCF modelt je predpovédét budouci toky hotovosti ptichazejici k investorovi
diky vlastnictvi akcie. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o nastavajici toky, musime je
diskontovat urcitou trokovou mirou, abychom dostali jejich soucasnou hodnotu. Rozdil
mezi jednotlivymi DCF modely spociva vtom, co je povazovano za budouci toky
hotovosti, jaké predpoklady k jejich vyvoji pouzijeme a jakou pouzijeme diskontni

sazbu. (1)

Zakladni vzorec, ktery pro vypocet potfebujeme, je vzorec pro soucasnou hodnotu

budoucich toki. Ten je nasledujici:

= —
o (1+7r)
kde PV - sou¢asna hodnota budoucich tokt
n - Zivotnost akcie

CF; - tok hotovosti v periodé t

r - diskontni sazba zohlediujici pozadovany vynos (1)
Snazime se tedy zjistit budouci toky hotovosti véetné jejich ¢asovani, cehoZz dosdhneme,

jestlize kazdy tok diskontujeme ptislusnou urokovou sazbou. Vnitini hodnotu akcie

ziskame naslednym sectenim téchto hodnot.
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Modely na principu diskontovaného cash-flow mizeme déle rozd¢lit podle toho, co je

povazovano za tok hotovosti a také podle toho, jaké ptedpoklady jsou kladeny ohledné

budouciho vyvoje tokl hotovosti a jejich ristu. (1)

Rozli$eni penéznich toku:

penézni tok ve formé dividend, DDM (Dividend discount model)

penézni tok pro majitele, FCFE (Free cash flow to the equity)

penézni tok do podniku, FCFF (Free cash flow to the firm)

penézni tok ve formé¢ ekonomické pifidané hodnoty, EVA (Economic Value

Added)

DDM (Dividend discount model)

zalozeno na soucasné hodnoté budoucich dividend. Tento model je zalozen na
skute¢nosti, Ze vnitini hodnota akcie je rovna souc¢asné hodnoté vSech budoucich
penéznich toki plynoucich z akcie. Diskontovani budoucich penéznich toka se
provadi pomoci pozadované vynosnosti, kterd se sklada z bezrizikové urokové
sazby, prémie za riziko a prémie za likviditu. Tento model pochopiteln¢ neni

mozné aplikovat na spolecnost, ktera nevyplaci dividendy (1, 5).

Dividenda vyjadfuje pravo akcionare na podil z ¢istého zisku akciové spolecnosti, ktery

valnda hromada schvélila k rozd€leni zhospodaiského vysledku. Dividendy jsou

rozd€lovany z Casti zisku. Dals§i ¢ast zisku spolecnosti byva zpravidla ponechéna

k dalsimu rozvoji podnikani. FCFE model neboli volny tok hotovosti k vlastnimu

kapitalu zohlediuje i tuto ¢ast zisku a zahrnuje ji do vypoctu vnitini hodnoty akcie.

FCFE (Free cash flow to equity)

umoziluje vymezit vnitini hodnotu akcie zpohledu akcionéfe, tj. majitele
spoleCnosti. Vyjadiuje tok hotovosti, ktery zlstane po zaplaceni vSech
finan¢nich zavazkil, po kapitalovych vydajich a po pokryti narokli na pracovni
kapital. Hodnota volnych penéZznich prostiedki je zvySovéana o odpisy, jelikoz se

jedna o volné penézni prostiedky, ktera ma firma k dispozici, popt. o hodnotu
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novych uvért, které jsou firmé poskytnuty. FCFE model méfi schopnost
spole¢nosti vyplacet dividendy.(1)
— Model FCFE jde v bézném obdobi vyjadrit takto:

FCFE = cisty zisk
+ odpisy
— investi¢ni vydaje
— zména pracovniho kapitdlu
— splatky dluhu

e . r . o v rorow 1
+ nové emise dluhovych instrumentii (popi. nové uvéry)

FCFF (Free cash flow to the firm)

- vyjadiuje tok hotovosti vS§em drzitelim rtznych narokti vici spolec¢nosti. Jedna
se zejména o akcionaie, véfitele, ale 1 o vlastniky prioritnich akcii. Tento model
se od ostatnich odliSuje upravou budoucich penéZznich tokd na soucasnou
hodnotu, jelikoz na rozdil od pfedchozich modell pouziva veli¢inu primérnych
vazenych nédklada kapitalu neboli WACC, kterd zohlediiuje naklady vynalozené
na vSechny druhy kapitalu, nikoliv pouze na kapital tykajici se akcionait.
Ptedchozi modely pouzivaji misto toho pozadované vynosové miry (1, 11).

- Vyjadfeni modelu FCFE v béZzném obdobi je nasledujici:

FCFF = zisk pied zdanénim a uroky (1 — dariovad sazba)
+ odpisy
— investicni vydaje

- zména pracovniho kapitdluz

EVA (Economic value added)

— Ukazatel EVA je znamy zejména jako nastroj fizeni podniku, ktery je zaméten
na tvorbu a zvySovani jeho trzni hodnoty. Dulezitou roli vSak hraje i pfi
ocenovani podniku z pohledu investora, kdy je kladen diiraz na ocenéni podniku,

ktery je trzn¢ orientovany. V takovém piipad¢ se vychdzi ze skutecnosti, ze

Y'WESELA, J. Investovéni na kapitalovych trzich. ASPI, 2007, s. 362.
2 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. ASPI, 2007, s. 366.
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akcionarskd hodnota a trzni hodnota vlastniho kapitalu jsou dvé stejné véci.
Podle soucasnych teorii by trzni hodnota méla zaroven odpovidat soucasné
hodnoté Cistych vynosii investora, které vyplyvaji z drzeni akcie. Tyto piijmy se
skladaji z plateb podniku pro investora (napt. dividendy) a také z plateb ,,tretich™
osob ve prospéch investora (napi. platby souvisejici s prodejem a ndkupem
akcii). ZjisStovani téchto vynosit by pro ocefiovani podniku bylo vSak dost
slozité, a proto se vypocet provadi nepiimo — nikoliv pfes piijmy akcionéte, ale

pres odhad celkové hodnoty podniku (11).

Trini hodnota operacnich (tj. provozné potiebnych) aktiv

+ TrZni hodnota neoperacnich aktiv

- Trini hodnota zdavazki

= Trini hodnota vlastniho kapitdlu3
Pro ocenéni metodou EVA potiebujeme nejdiive vypocitat ocekavanou trzni
piidanou hodnotu (MVA), Cista opera¢ni aktiva (NOA), trzni hodnotu provozné
nepotiebnych aktiv (A) a trzni hodnotu urocenych dluhti (CK). Z téchto hodnot
se pak skladd vzorec pro hodnotu podniku jako celku — zna¢ime Hb (5,
11):

Hb=MVA+ NOA+ A—-CK

Data potifebné pro vypocet

Diskontni sazba — vyjadiuje vynosovou miru, kterou jsou piepocitavany budouci

penézni toky na soucasnou hodnotu. Diskontni sazbu miizeme rozlozit na dvé
¢asti, na bezrizikovou sazbu a rizikovou prémii. Pro zjiSténi bezrizikové miry je
nejlepsi vzit nejdelsi mozny dluhopis, ktery je na trhu. V soucasné dobé€ se jedna o
dluhopis se splatnosti v roce 2036, u né¢hoz je vynosova mira 4,20 %. Rizikova
prémie tvoii druhou cast diskontni sazby. Na rozdil od bezrizikové miry se neda
pfesné urcit, jednd se o subjektivni hodnotu, jakou investor pozaduje za to, ze
vlozi své volné financni prostfedky do cenného papiru s vyssim rizikem nez je u

statnich dluhopist (41).

> MARIK, M. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy,Ekopress, 2007,

s. 67.
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Prognoza vyvoje dividend a zisku - vyvoj dividend a zisku se da zjistit na zaklad¢
historické miry rlstu, miry ristu odhadovanou analytiky, popf. mirou ristu
odvozenou od firemnich finan¢nich ukazatelt. Mira riistu na zéklad¢ historickych
udaji neni naro¢na na vypocet, avsak je nutné si uvédomit, Ze se jedna o udaje
z minulosti a budouci vyvoj mize byt hodné odlisny. Odhady analytikii na vyvoj
dividend, popt. zisku jsou oproti ptredeslému zplisobu daleko piesnéjsi, a to i
ptesto, ze odhady téchto odbornikii jsou subjektivni a Castokrat nemaji
matematicky zaklad. Mira riistu stanovena prostfednictvim firemnich finan¢nich
ukazateli pracuje s konkrétnimi hodnotami a dochazi tak k dislednému

respektovani soucasné finan¢ni situace firmy (11).

Prognoza vyvoje cash flow - taktéz velmi dulezitd veliCina pii stanoveni vnitini hodnoty
akcie. Pii vypoctu miry rastu cash flow mizeme vychazet ze vSech uvedenych
zpusobli vypoctu miry rustu dividend a zisku uvedenych v ptedchozim odstavci.

Vyvoj cash flow je velmi obtizné odhadnout, jelikoz vykazuje velkou kolisavost

(11).

Pozadovana vynosova mira — vyjadiuje cenu (vynos), kterou investor pozaduje jako
kompenzaci za odlozeni spotifeby a podstoupeni urcitého rizika. Pozadovana
vynosova mira byva nejcasteji stanovena pomoci modelu CAPM, ktery vysvétluje
vztah mezi urovni trzni ceny cenného papiru a jeho rizikem. S praktickym
vyuzitim tohoto modelu je vSak spojeno hned nékolik problémt, spocivajicich
napi. v nemoznosti zohlednit znacnou kolisavost beta faktoru, ktera zkresluje
vysledné hodnoty. Navic model CAPM nebere v uvahu existenci transakénich

nakladt, dané z piijma ¢i inflaci (6, 11).

Modelovy priklad

Cilem tohoto modelového pfikladu neni ukazat na konkrétnich datech vypocet
nékterého z DCF modelt, ale poukazat na to, Ze pro drobného investora tento zptisob
stanoveni vnitfni hodnoty akcii neni tou nejlepsi volbou. Vypocet je velmi pracny a
v piipad¢ ,.laického* investora i velmi nepfesny. Investor by sice mohl pii vypoctech

jednotlivych typi DCF modeli postupovat pomoci odborné literatury, avsak podle
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mého nazoru je lepsi pouzivat pro stanoveni vnitini hodnoty akcii ziskové modely a na
misto pracnych vypocti DCF modeld Cerpat z analyz napt. spole¢nosti BH Securities

a.s., ktera je soucasti Cesko-slovenského holdingu Proxy-Finance a. s.

Jak jiz bylo zminéno, problémy pii pouziti DCF modelii jsou pii predikci budouciho
vyvoje toku hotovosti. Samotna firma velmi t€Zko napt. v poloviné roku odhaduje, jaké

vvvvvv

navic v rdmci stanoveni vnitini hodnoty akcie odhadnout vyvoj na nékolik let doptedu.

Nazorné si to mizeme ukdzat v nasledujici tabulce, ve které jsou vypoctené soucasné
hodnoty budoucich tokli hotovosti ve tfech variantach. V zdkladni varianté je
ptedpokladané cash flow v prvnim roce 15, dale cash flow poroste az do desatého roku
rychlosti 15 % ro¢né. Diskontni sazba je 8 %. V minimalni variant¢ se predpoklada, ze
skutecny rust cash flow po dobu deseti let bude o 2,5 % nizsi, tj. 12,5 %, a diskontni
sazba bude 10% (o 2% vyS8i nez zékladni). Naopak v maximélni varianté se
domnivame, Ze rust cash flow bude o 2,5 % vyssi nez zékladni, tj. 17,5 % rocné, a
diskontni sazba bude 6 % ro¢né. Minimdlni varianta ptedstavuje situaci, kdy v zékladni
varianté doSlo k nadhodnoceni riistu cash flow a podhodnoceni diskontni sazby o 2 %.
Maximalni varianta je v podstaté¢ pravym opakem, tzn. podhodnoceni rlstu cash flow
oproti zédkladni variant¢ a nadhodnoceni diskontni sazby o 2 %. Odchylky od zékladni

varianty jsou oznaceny jako chyby (chyba v rustu cash flow, chyba v diskontni sazbg¢).

(1).
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Ro | Zakiadni | Min | Max | 28K | npn | vax | Zakiadni| Min | Max
cash flow | CF CF DS DS PV PV PV
sazba

2004 15,00| 15,00(15,00 1,00 1,00 1,00 15,00 15,00] 15,00
2005 17,25| 16,88 |17,63 1,08 1,06 1,10 1597 1534| 16,63
2006 19,84 | 18,98(20,71 1,17 1,12 1,21 17,01 15,69| 18,43
2007 22.81| 21,36|24,33 1,26 1,19 1,33 18,11 16,05| 20,43
2008 26,24 | 24,03]28,59 1,36 1,26 1,46 19,28 16,41 22,65
2009 30,17| 27,03|33,60 1,47 1,34 1,61 20,53 16,78 | 25,10
2010 34,70| 30,41 39,47 1,59 1,42 1,77 21,86 17,17 27,83
2011 39,90 | 34,21[46,38 1,71 1,50 1,95 23,28 17,56 30,85
2012 45,89 | 38,49 54,50 1,85 1,59 2,14 2479 17,95| 34,19
2013 52,77| 43,30|64,04 2,00 1,69 2,36 26,40 18,36 37,90
TV 60,68 | 48,71|75,24 0,03 0,01 0,05] 2022,78| 974,20|7524,37

Vnitini hodnota akcie 2210,02 | 1125,50 | 7758,38

Tabulka 8: DCF model
zdroj: Gladis, D., Naucte se investovat (1), vlastni vypoCty

Zakladni rast cash flow 15
Chyba v riistu cash flow 2,5
Zékladni diskontni sazba 8
Chyba v diskontni sazbé 2

Nekonecny riist cash flow

Rozdily mezi jednotlivymi variantami jsou zjevné. Zatimco v zakladni varianté vysla

soucasna hodnota 2 210, v minimalni varianté je pouze 1 125,50 a v maximalni varianté

je dokonce 3,5x vys$si nez ve varianté zakladni, a to cca 7 758. Vysledné hodnoty jsou

velmi rozdilné, a proto si myslim, Ze pro investora, ktery si chce vypocitat vnitini

v

hodnotu akcie, neni model DCF tou nejspolehlivéj$i moznosti.

3.2.2 Ziskové modely

Dalsi uvedenou moznosti, jak mizeme zjistit vnitini hodnotu akcie, jsou ziskové

modely. Mezi ukazatele tohoto typu patii zejména P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio.

Kazdy z téchto ukazateli bude podrobnéji vysvétlen nize.

P/E ratio

Ukazatel P/E ratio (Price to earnings ratio) je zaloZen na poméru mezi kurzem, resp.

cenou akcie a Cistym ziskem na akcii. Patii mezi nejoblibenéjsi ukazatele kapitalového
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trhu, které jsou pouzivany v kazdodenni praxi. Pomoci tohoto indikatoru zjistime, kolik
K¢ je investor ochoten zaplatit za jednu K¢ zisku produkovaného spolecnosti, kterd
danou akcii emitovala. Oproti DCF modeliim je jeho vyhodou nendro¢nost a rychlost

pii jeho vypoctu, jednoduchost jeho pouziti a v neposledni fad€ srozumitelnost (1, 11).

Uvedeny ukazatel vSak nemlzeme pouzit vzdy. Jelikoz P/E ratio vychazi ze zisku na
akcii, neni mozné ho pouzit v ptipad¢, kdy firma vykazuje ztratu. Kromé toho je potteba
si uvédomit, ze vySe zisku nemusi mit vzdy stejnou vypovidaci hodnotu - hodnota
Cistého zisku muze byt zkreslena zvolenou ucetni nebo daiiovou metodikou. Rozdily
mezi spoleCnostmi muzou konkrétné nastat v ptipade¢, zvoli-li dvé spolecnosti odlisny
zpisob odpisovani, tzn. jedna spolecnost se rozhodne pro rovnomérné odpisovani a
druhd zvoli variantu zrychlenych odpisi. V prvnich letech odpisovani tak bude
spole¢nost pouzivajici zrychleny odpis vykazovat nizsi zisk nez spole¢nost druhd. VéEtsi
vypovidaci hodnotu bude mit porovnani ukazatele P/E ratio u firem, které plsobi ve

stejném odv¢étvi a stejné ekonomice (1, 11).

Pro vypocet ukazatele P/E ratio 1ze pouzit bézny, ocekavany ¢i minuly zisk, popft. kurz
(cenu) akcie. Podle toho, jaky druh zisku a kurzu pouzijeme, mizeme kalkulovat riizné
druhy ukazatele P/E ratio, které tim budou mit riznou vypovidaci schopnost i odlisné

oblasti pouziti (11).

Na kurzovnich listcich se nejcastéji pouziva ukazatel bézné P/E ratio, ktery je dan
pomérem aktudlniho kurzu akcie a bézného zisku na akcii, kterym se mini posledni
zvetejnény zisk spolecnosti. O akciich s vysokym P/E se hovofti jako o drahych akciich
a naopak tituly s niz§im P/E jsou povazovany za levné. Investor by se vSak nikdy nem¢l
rozhodovat pouze na zakladé tohoto ukazatele, jelikoz samo P/E mu neprozradi, zda
akcie dané spolecnosti porostou, nebo budou klesat, i kdyZ mizou investorovi pomoct
vjeho odhadu. Jestlize je P/E priliS§ vysoké, hodnoty vyss§i nez 17, je zde
pravdépodobnost poklesu akcie, popt. investofi ¢ekaji riist zisku akcie (v této situaci uz
ziejmé dost nadhodnocené), nicméné takovato investice se stava rizikovou. Pohybuje-li
se naopak pomér nizko, hodnoty 0 — 10, jedna se nejspis o podhodnocenou akeii, u které

muzeme ocekavat rust, popt investoii ocekavaji pokles zisku spolecnosti v budoucnosti.
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Hodnoty vrozmezi 10 — 17 odpovidaji spoleCnostem, které se obchoduji za
»spravedlivou cenu® a v tomto ptipadé¢ bude pohyb kurzu mensi. Uvedené hodnoty je
tteba brat jen orientacné, jelikoz vyjimka potvrzuje pravidlo a hlavnég, jak uz bylo
zminéno, bychom se neméli rozhodovat pouze na zakladé tohoto pomérového ukazatele

(10, 11, 23).

Modelovy priklad
Nabidkova cena akcii Zentiva, uvedena v prospektu, je 485 K¢ za akcii. Zakladni zisk
na akcii k 31. 12. 2003 ¢inil 24,29 K¢/akcii. Hodnoty jsou Cerpany z vyro¢ni zpravy

spole¢nosti Zentiva (56).

PIE - cena akcie
cisty zisk na akcii
P/E = 4859 =19,97

2

Podle tohoto vypoctu ukazatele P/E je akcie nadhodnocena, z tohoto pohledu tedy neni
vhodnou volbou investora pro investici. V pfipadé tohoto ukazatele je vSak velmi
dalezité, jakym zplisobem se vypocitava zisk na akcii a ktery zisk na akcii pouzijeme,

zda zékladni ¢i ztedény.

Rozdilné pfistupy k vypoctu zisku na akcii jsou patrné i v piipad€ spolecnosti Zentiva.
Spolecnost Zentiva uvadi hodnoty zisku na akcii jak ve svych vyro¢nich zpravach, tak i
v prospektu, ktery byl vyhotoven pro tcely pfijeti spole¢nosti Zentiva na Burzu cennych
papirti Praha. Mezi hodnotami jsou vSak velké rozdily. Zatimco zékladni zisk na akcii
uvedeny ve vyrocni zprave k 31. 3. 2003 ¢ini jiz zminénych 24,29 K¢ na akeii, zdkladni
zisk na akcii v prospektu k 31. 3. 2004 je 2742 K¢ na akcii. Tyto rozdily jsou
zaptic¢inéné zplisobem vypoctu. V nésledujici ¢asti upozornim na vliv zptisobu vypoctu

na vysledky ukazatel P/E.

Vypocet zakladniho zisku na akcii podle vyro¢ni zpravy a jeho vliv na P/E:

cisty zisk pripadajici na akciondare viastnici kmenové akcie
Zakladni zisk na akcii =

prumeérny pocet kmenovych akcii v obéhu bez akcii viastnich
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31.12.2003  31.3.2004
Zakladni zisk na akcii 24,29 15,67
P/E 19,97 30,95

Primérny pocet kmenovych akcii v obéhu bez akcii vlastnich k 31. 12. 2003 byl
26 722 500 ks. K datu 31. 3. 2004 jsem pouzila stejny pocet, jelikoz podle vyro¢ni

zpravy za rok 2004 ke zménam v poctu akcii doslo az po uvedeném datu.

Z vysledki ukazatele P/E by investor dosel k zavéru, ze tyto akcie jsou nadhodnocené a
tudiz nejsou vhodné k investici, jelikoz hodnota ukazatele je k 31. 12. 2003 vysoka a

v dal$im ctvrtleti dokonce jeste stoupa.

Vypocet zakladniho zisku na akcii podle prospektu:

cisty zisk pripadajici na akciondre viastnici kmenové akcie

Zakladni zisk na akcii =
vazeny prumér poctu emitovanych kmenovych akcii

31.12.2003  31.3.2004
Zakladni zisk na akcii 4250 2742
P/E 0,11 0,18

Vazeny prumér poctu emitovanych kmenovych akcii byl k 31. 12. 2003 i k 31. 3. 2004
vzdy 152 700 ks. V tomto piipad¢ jsou vysledky ukazatele P/E v obou obdobich pro

investora velmi ptiznivé, jelikoz symbolizuji podhodnocené akcie.

Cilem dvou zplsobi vypoctl neni zjistit, ktery z vypoctl je spravny, ale upozornit

investora na fakt, Ze na ukazatel P/E ma vliv mnoho faktora.

P/BV ratio

Ukazatel P/BV (Price to book value ratio) je dal§im pomérovym ukazatelem
pouzivanym na kapitalovém trhu. Jedna se o pomér ceny a tcetni hodnoty spole¢nosti
na akcii. Uetni hodnota spole¢nosti je dana objemem vlastniho kapitalu, tj. G&etni
hodnotou celkovych aktiv po odecteni ciziho kapitalu (rezervy, zdvazky, ostatni pasiva

a menSinovy kapital). Vysledek ukazatele P/BV vypovida o tom, kolik K¢ jsou investoti
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ochotni zaplatit za jednu K¢ vlastniho kapitdlu t¢ dané firmy. Oproti ukazateli P/E

muzeme P/BV pouZit i v ptipadé, vykazuje-li spolecnost ztratu (1, 10, 11).

Oproti ukazateli P/E a P/S, ktery je popsan nize, mé ukazatel P/BV z pohledu investora
niz$i vypovidaci hodnotu. Divodem je predmét zajmu investora, ktery se zamétuje
hlavné¢ na informace tykajici se skutecnych a o¢ekavanych ziski, popft. trzeb spolecnosti

—daje o Ucetni hodnoté tedy nejsou stézejni a uspokojivou informaci.

Mezi negativa tohoto ukazatele miizeme uvést, mimo jiz zminénou nizs§i vypovidaci
hodnotu, skute¢nost, ze ucCetni hodnota vlastniho kapitdlu se miize ve skutecnosti
vyrazné¢ odliSovat od jeji trzni hodnoty. Konkrétné ucetni hodnota hmotného
investicniho majetku spolecnosti byva vétSinou hluboko pod jeji trzni hodnotou.
Ukazatel P/BV se proto pouziva zejména pii srovnani v bankovnim sektoru, jelikoz
v tomto odvétvi ma dobrou vypovidaci schopnost — banky drzi ve svych aktivech
ptevazné pohledavky za klienty, tj. poskytnuté tivéry klientim, jejichz t¢etni hodnota je
diky systému opravnych polozek neustale udrzovana na trzni Urovni, z ¢ehoz vyplyva,
ze vlastni kapital banky vice odpovida trzni hodnoté banky a tim ukazatel P/BV vice
odpovidd skutecnosti. Jestlize pouzijeme ukazatel P/BV v jiném nez bankovnim
odvétvi, je tieba mit na paméti, ze je velmi citlivy na ucetni metodiku a praktiky
aplikované ve firmé, jak je tomu v pfipadé ukazatele P/E, a proto i zde neni vhodné
srovnavat mezi firmami a zemémi, které pouzivaji rozdilnou ucetni metodiku a praktiky

(11, 19).

Pro identifikovani nadhodnocené, popt. podhodnocené akcie je dobré porovnavat
ukazatel P/BV s ukazatelem rentability vlastniho kapitadlu (ROE), ktery informuje o
mife zhodnoceni prostfedkti vlozenych do spolecnosti akcionafi. Pfi srovnavani téchto
dvou ukazatelti miizou nastat nasledujici situace:

- vysoké ROE, nizké P/BV: upozoriiuje na vysokou miru zhodnoceni vlastniho

kapitalu, tzn. vysoky vynos a zaroven nizkou cenu — typické pro podhodnocenou

akecii, ktera je vhodna ke koupi;

- nizké ROE, vysoké P/BV: nizkd produkce vynosu a ptfecenéni vynosového

potencialu spolecnosti investory;
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- vysoké ROE, vysoké P/BV: vtomto piipadé se jednd o akcie s vysokym

vynosovym potencidlem. Spole¢nost vytvari vysoky vynos, ¢imz se samoziejmé
stava velmi atraktivni pro investory;

- nizké ROE, nizké P/BV: opak predchozi situace, coz je dusledkem nizké

atraktivity pro investory. (11)

Modelovy priklad

Nabidkova cena akcii Zentiva, uvedend v prospektu, je 485 K¢ za akcii. Vlastni kapital
k31. 3. 2003 byl 2932790 000 K¢. Spole¢nost dosdhla ke stejnému datu
hospodaiského vysledku po zdanéni 487 387 000 K¢. Primérny pocet kmenovych akcii
bez akcii vlastnich byl 152 700 ks (56).

hospodarsky vysledek po zdaneni
ROE = *100 [%]
viastni kapital

5 487387000

= *100 =16,62%
2932790000

PIBY - cena akcie

uccetn hodnota akcie

485
PIBY = 2932790000 0,025

152700

Z uvedeného vyplyva, ze spolecnost Zentiva ma opravdu nizké hodnoty ukazatele P/BV
a hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE) jsou spiSe vyssi, z ¢ehoz je
ziejmé, ze akcie v dobé primarni emise na Burze cennych papirtt Praha, a. s. byly

podhodnocené a tudiz se staly vhodnou ptilezitosti ke koupi pro investora.

P/S ratio
Poslednim uvedenym ukazatelem u ziskovych modela je P/S ratio (Price to sales ratio),
ktery vyjadiuje pomér ceny akcie a trZzeb spolecnosti na jednu akcii. Diky ukazateli P/S

tedy zjistime, kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu akcii trzeb.
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Tento ukazatel je v posledni dob¢ analytiky vyuzivan na kapitdlovém trhu ¢im dal
Castéji, ponévadz trzby spolecnosti nejsou tolik ovlivnitelné ucetni a danovou
metodikou, jak je tomu v ptipad¢ ukazatele P/E, popt. P/BV a mizeme ho pouzit i u

nove zalozenych firem, které zatim nedosahuji ziskt (1, 5, 11).

Pti pouziti ukazatele P/S ratio je nejlepsi, porovnavame-li ho se ziskovou marzi dané
spolecnosti. Stejné jako u porovnavani predchoziho ukazatele P/BV s ROE, miiZzou i
v tomto pfipad¢ nastat 4 situace:

- nizké P/S, vysokd ziskovd marze: charakteristické pro podhodnocené akcie, kdy

trzni ohodnoceni je nizké a vysoka ziskova marze charakterizuje moznost
budouciho vysokého vynosu;

- vysoké P/S, nizkd ziskovd marze: opak pfedchozi situace, tzn. akcie jsou

nadhodnocené, tzn. trzni ocenéni akcii je prehnané vysoké a nizka ziskova
marze upozoriiuje na nizky vynos;

- vysoké P/S. vysokd ziskovd marZe: typické pro akcie firem s nadprimérné

vysokym vynosovym potencidlem;

- nizké P/S, nizk4 ziskova marze: tyka se firem, které se potykaji s problémy

v podnikéni (11).

Modelovy priklad

I v tomto modelovém ptikladu budeme vychazet z dat spolecnosti Zentiva, ktera jsou
uvedena v prospektu cenného papiru. Cena akcie je tedy 485 K¢ za akcii, Cisty zisk
487 387 000K¢, trzby 2 625 043 000 K¢. Primérny pocet kmenovych akcii bez akcii
vlastnich byl 152 700 ks (56).

Ziskovda marze = CZSZJi—ZlSk *100 [0 0 ]
trzby
Ziskova marze = M *100 =18,57%
2625043000
. cena akcie
P/Sratio=———
trzby na akcii
485
PIs= 2625043000 0,03
152700
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Ziskova marze 18,57 % sice nepatii mezi velmi vysoké, avSak bezesporu o hodnoty
vyssi. Hodnoty P/S ratio jsou naopak velmi nizké. Celkoveé miizeme fici, Ze podle téchto
vypocti jsou akcie spolecnosti Zentiva podhodnocené a lze u nich tedy predpokladat

budouci vynos.

3.3 Burzav CR, Polsku a Mad’arsku

Burzu v Ceské republice, Polsku a Mad’arsku jsem si vybrala proto, Ze je nam,
Evropantim, bliZ8i. I kdyZ mnoho vyzkumi a teorii vychéazi z déni na burzach v USA, je
dilezité nezapomenout na to, Zze i v Evropé jsou primarni emise akcii v nékterych
stitech velmi rozvinuté — tim mam na mysli burzy v Polsku a Mad’arsku. V Ceské
republice bohuzel tento finan¢ni zdroj pro dal$i rast spolenosti zatim moc rozsifeny
neni. V nésledujici ¢asti budou jednotlivé burzy (Burza cennych papird Praha,

VarSavska burza a Budapest'ské burza) popsany detailnéji.

3.3.1 Ceska republika — Burza cennych papirti Praha (BCPP)

Snahy o zalozeni burzy se datuji uz od dob Marie Terezie, avSak burza byla zalozena az
23. bfezna 1871. Na prazské burze se obchodovalo nejen s cennymi papiry, ale i se
vSemi druhy zbozi, véetné¢ obili a ostatnich zemédélskych plodin. Velky uspéch
zaznamenala burza v obchodu s cukrem, pro ktery se stala klicovym trhem v celém
Rakousko-Uhersku. Cinnost burzy byla v minulosti pferu$ena b&hem prvni svétové
valky, kdy byla zakdzéana Cinnost vSech burz v Rakousku-Uhersku. Opétovné byla burza
oteviena az 3. unora 1919, avSak ne na dlouho, jelikoz Cinnost burzy ukoncila druha
svétova valka, po které se uz Cinnost burzy neobnovila. Novodoba historie prazské
burzy se zacala psat az po padu komunismu, respektive 6. dubna 1993, kdy se na
burzovnim parketu uskutecnily prvni obchody. V letech 1993 a 1995 doslo k velkému
zvySeni obchodovanych emisi, coz bylo zplsobeno ptichodem akcii z obou vin
kuponové privatizace. BohuZel za prvnich 10 let ¢innosti BCPP neprobéhl ani jeden

uspésny upis akcii nové spolecnosti (17).
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BCPP si je védoma problému s malym poctem upisu novych akcii, které by byly
impulsem pro rychly rozvoj ekonomiky, a proto se snazi zatraktivnit obchodovéni
pomoci fady kroka tak, aby se stala rovnocennym partnerem na globalizujicim se
akciovém trhu. Tyto kroky spocivaji zejména ve snaze o zvySeni likvidity (vytazeni
nekvalitnich emisi, déleni trhii) a pfesunu obchodii do kurzotvorného segmentu

(obchodovani v syst¢émech KOBOS a ptedevsim SPAD) (33).

Pocet IPO na BCPP (2000 - 2008)
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Graf 6: Pocet IPO na BCPP v letech 2000 — 2008
zdroj: FESE — statistics (29)

3.3.2 Polsko — Varsavska burza (WSE)

Prvni polska burza cennych papirti vznikla ve VarSavé v roce 1817. Obchodovalo se
zejména s obligacemi a jinymi dluhovymi cennymi papiry. Obchodovani s akciemi se
v Polsku rozvinulo az v druhé poloving 19. stoleti. Po valce byla burza uzaviena a opét
oteviena byla az po roce 1989. V roce 1990 byla podepsana smlouva o spolupraci mezi
Polskem a Francii, ktera poskytla nejen finan¢ni pomoc, ale i fadu zkuSenosti ohledné
vzniku burzy cennych papirt. VarSavskd burza cennych papir vznikla jako statni
akciova spolecnost 12. dubna 1991, podepsanim zakladajiciho zakona burzy cennych
papirti. Spolecné sni pak byla zalozena i polskd komise pro cenné papiry. Prvni
obchodovani se uskutecnilo 16. dubna 1991 — na burze bylo tehdy kotovano 5
spolec¢nosti. V fijnu roku 1994 se WSE stala jako prvni ze zemi vychodni a stfedni

Evropy plnopravnym ¢lenem Mezinarodni federace burz cennych papirii (17).
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Zatimco BCPP bojuje s malym poctem primarnich emisi, VarSavska burza neboli WSE
je vpoctu IPO lidrem v celé Evropé&. Pfistup polské vlady, ktera je ochotna realizovat
privatizaci vSech velkych spolecnosti pies burzu, spole¢né s vyspélym zdravym
prostfedim s kvalitnim dohledem, vytvaii pfiznivé prostiedi pro rychly rozvoj
kapitalového trhu v Polsku. Velky pozitivni vliv mé& i1 povinnost penzijnich fonda

investovat urcité procento penéz svych klientli na domacim akciovém trhu (38).

Od roku 2004 se obchoduje na dvou trzich. Pravidla pro pfistup na hlavni trh jsou
prisngjsi zejména, co se tykd informacni povinnosti a transparentnosti nez podminky na
paralelnim trhu. Dal§im délenim je zatazeni spoleCnosti do segmentii podle jejich
velikosti. Spolecnosti s trzni kapitalizaci vét§i neZ 250 miliont euro jsou zafazeny do

segmentu 250 PLUS, mensi firmy pak spadaji bud’ do segmentu 50 PLUS nebo 5 PLUS
(17).

30. srpna 2007 VarSavska burza spustila novy alternativni trh s ndzvem NewConnect.
Tento trh je ureny pro malé a stfedni, dynamicky se rozvijejici spolecnosti, které
neplanuji emise o velkych objemech. Likvidita a objemy obchodl jsou na tomto trhu
samoziejm¢ niz$i nez na hlavnim trhu, na druhou stranu je to ale pro spole¢nosti
ptilezitost, protoze podminky pro vstup na tento trh jsou jednodussi, jelikoz se netidi
evropskymi regula¢nimi nastroji. Pro investora jsou pak vyhodou nizsi poplatky spojené

s obchodovanim na tomto trhu (17, 38).
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Graf 7: Pocet IPO na VarsSavské burze v letech 2000 — 2008
zdroj: FESE — statistics (29)
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3.3.3 Madarsko - Budapest'ska burza (BSE)

Budapest'ska burza cennych papiri byla zalozena 18. ledna 1864 v Pesti cisafem
FrantiSkem Josefem I. Od roku 1868 se na burze zacalo obchodovat i1 s obilim, ¢imz
doslo k pfejmenovani burzy na Budapest’ Stock and Commodity Exchange. Pod timto
nazvem burza existovala celych osmdesat let. Koncem 19. stoleti burza patfila mezi
vyznamné finanéni instituce ve stfedni a vychodni Evropé, o ¢emz svéd¢éi i fakt, ze

kurzy byly pravideln¢ zverejiiovany ve Vidni, Frankfurtu, Londyné 1 Patizi (17).

Cinnost burzy byla v minulosti i n&kolikrat perusena. Poprvé kviili ekonomické krizi na
pocatku 30. let, kdy byla burza uzaviena od 1éta 1931 do podzimu 1932. Na daleko delsi
dobu pak byla ¢innost burzy pozastavena po znarodnéni v roce 1948 a to na dlouhych
42 let. Vroce 1987 byla podepsana dohoda o souhlasu sregulovanym obchodem
s cennymi papiry, coz bylo v podstaté¢ diisledkem snahy o obnoveni organizovaného
trhu od konce 80. let, a v bieznu 1990 byl pfijat Zakon o cennych papirech, diky
kterému byla v ¢ervnu téhoz roku znovu oteviena Budapest’ska burza cennych papirt a

to dokonce jako prvni v postkomunistickych zemich (17).

Mad’arsko, podobné jako Ceské republika, ma problémy se vstupem novych spole¢nosti
na burzu. Kvili tomu pfislo mad’arské ministerstvo hospodaistvi a dopravy v roce 2005
se ,,systémem dotaci pro podniky planujici IPO na BSE®“. Ministerstvo tak v tendru
vybira spole¢nosti, kterym ,,pfispéje* polovinou na naklady spojené se vstupem na BSE
(ndklady na finan¢ni poradenstvi, audit, pravni sluzby, naklady na marketing, ndklady
na poplatky tctované Centralnim depozitdfem cennych papiril, atp). Tento piispevek
probihd formou dodate¢né¢ho financovani po vstupu spole¢nosti na burzu na zakladé
predlozenych faktur. O dotaci mlze zaZzadat spoleCnost, kterd ma sidlo v nékteré
z ¢lenskych zemi Evropského hospodatského prostoru. Zaroven se tato spole¢nost musi
pred podanim ptihlasky do tendru zaclenit do tzv. klubu firem schopnych vstoupit na
burzu, ktery zalozila samotnd budapest'ska burza. Pro jednu spolecnost je urceno
maximalné 25 milion forinti a celkové je mozné uvolnit roén€ az 100 milionl forintd.
Jestlize spolecnost Cerpala tuto dotaci, musi akcie spolecnosti nechat na burze alespon
dva roky, v opacném ptipad¢ musi tuto dotaci vratit. BSE (Budapest'ska burza neboli

Budapest Stock Exchange) se timto krokem skute¢né podafilo zastavit pokles poctu
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novych tituli na burze a od roku 2006 vstoupily na burzu kazdy rok minimalné tfi

spole¢nosti (17, 36).
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Graf 8: Pocet IPO na BSE v letech 2000 — 2008
zdroj: FESE — statistics (29)

3.4 Analyzy vybranych burz

V této kapitole jsou provedeny regresni analyzy vybranych makroekonomickych jevi,
které¢ jsou zminovany v odbornych publikacich jako kurzotvorné faktory akciovych
instrumentd. Regresni analyza pracuje s funkcéni zavislosti nezavisle proménné,
oznacované ,x“, a zavisle proménné, oznacované ,,y“, kterou métime ¢i sledujeme.
Bohuzel ne ve vSech ptipadech vSak mohla byt regresni analyza pouzita. Diivodem byl
nedostatek dat k této analyze. V nékterych ptipadech, konkrétné u burzy v Polsku a
Mad’arsku, je pouze zndzornén graf, u kterého je popis situace v jednotlivych letech, ale

bez prolozeni bodl regresni ptimkou, jako tomu je ve zbylych ptipadech (3).

U jednotlivych zemi nejsou provedeny vzdy stejné zavislosti a 1 zkoumané jevy jsou
rizné. Snahou bylo zminit pouze zajimavé zavislosti, ne provést vycet vSech moznych.
Proto napftiklad zavislosti, kde figuruji pocty IPO, jsou uvedené pouze u polské burzy.
Na BCPP ¢i BSE nemé smysl vzhledem k nizkému poctu uskute¢nénych primarnich

emisi tuto zavislost sledovat.
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3.4.1 Burza cennych papiri Praha (BCPP)

Ceskému akciovému trhu se dlouho priméarni emise vyhybaly. Zménila to aZ spoleénost
Zentiva, N. V.* Akcie této farmaceutické spoletnosti se zataly na prazské burze
obchodovat v roce 2004. Rok poté vSak na burzu opét Zadna spole€nost nevstoupila. Az
v roce 2006 se znovu uskutecnily dals$i emise — realitni spolecnosti ECM Real Estate
Investments, A. G. a vyrobce umélych vlaken PEGAS Nonwovens, SA. Nasledujici rok
se uskutecnily taktéz dvé emise — nepftili§ ispéSna emise spolecnosti AAA Auto Group,
N. V. a emise spole¢nosti VGP, N. V. V loiiském roce uz vSak na burzu vstoupila pouze
jedna spole¢nost, a to spolenost NWR, N. V. zabyvajici se vyhledavanim, t€zbou a

prodejem cerného uhli (15).

Ve srovnani s jinymi burzami je na tom prazskd burza dle realizovanych primarnich
emisi stale Spatné. Prazska burza se snazi zatraktivnit vstup na burzu, ale prozatim se ji
to prilis nedafi. Vzhledem k této skutec¢nosti tedy neprovadim analyzu, kde by figuroval

pocet [PO na BCPP.

Spolec¢nosti, které uvazuji o vstupu na burzu, se snazi vzdy emisi svych akcii vhodné
nacasovat. Obecn¢ je ptithodnou dobou pro vstup na burzu obdobi hospodaiského ristu,
kdy miizeme mluvit o investorském optimismu. V nasledujicim grafu je na ose x jako
nezavisle proménna uveden Ctvrtletni vyvoj HDP v procentech a zkoumanou veli¢inou,
tedy zavisle proménnou, je na ose y Ctvrtletni vyvoj indexu PX, taktéZ v procentech.
Ctvrtletni vyvoj je za obdobi let 2000 — 2008. Burzovni index je velmi dilezitym
ukazatelem trhu, jelikoz diky nému je mozné sledovat vyvoj tohoto trhu i jeho vyvojové
tendence. Odrazi nejen soucasny stav vyvoje trhu, ale i dlouhodoby vyvoj trhu véetné

jeho trendu.

*N. V. je zkratkou pro ,,vefejnou spoleénost*, zalozenou dle nizozemského prava
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Graf 9: Vliv vyvoje HDP na vyvoj indexu PX
zdroj: viastni zpracovani dle literatury (15, 53)

Graf do urcité miry potvrzuje fakt, ze s ristem HDP roste 1 vynos indexu PX. Zavislost
mezi témito dvéma veli¢inami je velmi slaba. Odmocnénim koeficientu determinace (R*
= 0,0447) dostaneme hodnotu 0,211, neboli koeficient korelace, jedna se tedy o slabou
linearni zavislost. Pro investora vS§ak muze hrat roli fakt, Ze provede-li regresni analyzu
se zpozdénim tii Ctvrtleti, bude linearni zéavislost podstatné vyssi. Koeficient
determinace dosahuje po uvedeném zpozdéni hodnot tfikrat vysSich, tj. 0,1344.
Odmocnénim ziskdme koeficient korelace 0,37, coz je linearni zavislost o poznani lepsi.
Investor tedy podle provedené analyzy muze pii ristu HDP do urcité miry pocitat i
s rustem indexu prazské burzy. Linearni zavislost mezi uvedenymi proménnymi stoupa

do 3. ¢tvrtleti v€etné. Od 4. ¢tvrtleti uz naopak klesa.
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Graf 10: Vliv HDP na vyvoej indexu PX se zpoZdénim 3 ¢tvrtleti
zdroj: viastni zpracovani dle literatury (15, 53)
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Do této chvile jsem vychdzela ze skuteCnosti, ze HDP ma vliv na burzovni index.
Daleko castéji se vSak v odborné literatufe mizeme setkat s opacnou teorii, Ze akcie
ptedbihaji vyvoj ekonomiky, tzn. v mém piipad¢ s vlivem burzovnich indexiti na HDP.
Tato teorie ma své opodstatnéni, jelikoz poptavka a nabidka na akciovém trhu z velké
¢asti vychazi z o¢ekavanych vysledkit dané spole¢nosti, nikoliv od jejich vykazanych

skute¢nosti, ¢imz miize dochdzet k predikci dal$iho vyvoje ekonomiky.
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Graf 11: Vliv indexu PX na vyvoj HDP
zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (15, 53)

Koeficient determinace v uvedeném grafu je také 0,0447, jelikoz regresni piimka je
zéavislosti nejen x na y, ale i y na x (zavislost ¢tvrtletniho vynosu indexu PX v % na
¢tvrtletnim vyvoji HDP v % a naopak). Provedenim postupného zpozdéni Etvrtletniho
vynosu indexu PX vzhledem k vyvoji HDP vSak uz tato zavislost nevykazuje rozumné

skute€nosti, jako tomu bylo pii vlivu HDP na vyvoj burzovniho indexu.
Pro investora je vice vypovidajici mira inflace. Je-1i inflace vysoka, klesa vynos indexu,

jelikoz akcie nejsou dlouhodobé schopny udrZet svoji redlnou hodnotu. V nasledujicim

grafu je uveden vliv inflace na vynos indexu PX.
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Graf 12: Vliv inflace na ¢tvrtletni vynos indexu PX v letech 2000 — 2008

zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (15, 22)
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Vysoké hodnota koeficientu determinace poukazuje na provazanost inflace s vynosem

indexu. Je-li vysokd inflace, zvySuje se nejistota v ekonomice, klesa poptavka po

akciich a tim se samoziejmé snizuji i jejich kurzy. Mezi proménnymi je linearni

nezavislost. Cim vyssi bude inflace, tim nizsi bude ¢tvrtletni vynos indexu PX. Investor

by tedy mél pocitat s tim, ze pokud bude inflace stoupat, jeho zisky budou s vysokou

pravdépodobnosti nizsi.

Dalsim dilezitym makroekonomickym vlivem plisobicim na vyvoj burzovniho indexu

jsou urokové sazby. Obecné plati, Ze rist urokovych sazeb vede k poklesu kurzi akcii.
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Graf 13: Vliv tfimési¢ni mezibankovni iirokové sazby na ¢tvrtletni vynos indexu PX

zdroj: viastni zpracovani dle literatury (15, 18)
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Linearni nezavislost je ve vySe uvedeném grafu potvrzena. Divodem této nepiimé
zavislosti muze byt fakt, ze vyssi urokové sazby zvysuji néklady firem na jejich externi
financovani, které se vztahuje i na jejich investice. Tim dochazi ke snizeni ocekévanych

budoucich ziskl a ndslednému poklesu kurzi akcii.

Zajimavé je 1 sledovani vlivu HDP na trzni kapitalizaci burzy. Trzni kapitalizaci emise
akcii vypocitdme jako soucin poctu cennych papirii registrovanych v emisi a platného
kurzu. Mluvime-li o trzni kapitalizaci burzy, mame na mysli trzni kapitalizaci skupiny

emisi akcii, ktera je thrnem trznich kapitalizaci emisi, které vytvareji skupinu.
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Graf 14: Vliv HDP na vyvoj trZzni kapitalizace
zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (15, 53)

Bohuzel ani v piipad¢ Ctvrtletniho vyvoje HDP v letech 2000 — 2008 v procentech
nemiZzeme mluvit o vyznamnéjSim vlivu na vyvoj trzni kapitalizace. Regresni piimka
ma sice opét rostouci trend, avSak velmi pozvolny. Koeficient korelace dosahuje

hodnoty pouze 0,0959, coz znamena, ze je zde neptili§ vyznamna linedrni zavislost.

3.4.2 VarsSavska burza (WSE)

Jak jiz bylo zminéno, varSavskd burza ma oproti prazské burze, pokud jde o primarni
emisi akcii, nespornou vyhodu, jelikoZ penzijni fondy v Polsku maji povinnost
investovat na domacim akciovém trhu. Celkové povédomi o kapitalovych trzich nebo
zajem o investovani je v Polsku nesrovnatelné vétSi nez u nds. Pficinou tohoto faktu

muze byt nejen dobte fungujici burza, ale 1 vétsi konkurence investi¢nich spolec¢nosti,
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popf. to, Ze v Polsku jsou na burze privatizovany statni podniky. V Polsku maji také
nesrovnatelné vétsi zajem o kapitdlové trhy média. Informace z varSavské burzy a také

zjinych svétovych finan¢nich i komoditnich trhi jsou prakticky ve vSech vétsich
médiich (38).
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Graf 15: Vliv HDP na vyvoj indexu WIG
zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (16, 55)

Makroekonomickych faktorti ovliviiujicich vyvoj na akciovych trzich je celd tfada, ve
své diplomové praci se zabyvam pouze nékterymi z nich a to i v ptfipadé Polska. Na
skute¢nost, ze HDP ptisobi na burzovni index a zaroveii burzovni index ptiisobi na HDP,
jsem upozornovala a na konkrétnich ¢islech ukazala jiz v predeslé kapitole. V ptipadé
Polska tomu neni jinak. Vliv HDP na burzovni index bez zpozdéni samoziejmé opct
vychazi stejné jako v pfipadé, ze bychom zavislosti oto¢ily. Odmocnénim koeficientu
determinace, ktery je 0,045, dostaneme hodnotu 0,212, tudiz zavislost neni opét nijak
vyraznd. Zpozdime-li vSak vliv HDP na burzovni index o tfi Ctvrtleti, tj. devét mésict,

zavislost se 0 poznani zlepsi, coz je patrné z nésledujiciho grafu.
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Graf 16: Vliv HDP na vyvoj indexu WIG se zpoZdénim 3 ¢tvrtleti
zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (16, 55)

Posunu-li vyvoj HDP o 3 ¢tvrtleti pied vyvoj indexu, koeficient determinace se zvys$i na
0,2644. Odmocnénim ziskdme hodnotu koeficientu korelace 0,516. Diky této hodnoté
muzeme zavislost oznacit za stfedn¢ silnou. Zpozdime-li vliv o delsi dobu nez je devét

meésict, zavislost by naopak klesala.

Obecné plati, Ze burzovni index mé vliv na HDP v obdobi expanze se zpozdénim devét
meésicl, zatimco v obdobi recese pouze pét mésict. Kratsi zpozdéna doba reakce HDP
v obdobi recese je pfirozend. Investofi v dobé recese hledaji potencialni prilezitosti ve
spolecnostech nachazejicich se na dné, které se snazi najit lepsi a levnéjsi technologie a
zpusob, jak ozivit své podnikani. Takové chovani samoziejmé investory velmi zajima.
Jakmile zjisti, Ze n¢jaka spolecnost Cini urcité kroky s cilem zlepsit své podnikani, které
podle nich maji smysl, nevahaji a investuji do ni, ¢imz ji poskytnou potfebné penize na
realizaci jejich plant. Investofi de facto svym chovanim ptedbéhnou vyvoj ekonomiky -
na zakladé€ jejich chovani ptredstihne burzovni index HDP. Podle provedenych vypocta
to v Polsku funguje spiSe naopak. HDP ma vliv na burzovni index se zpozdénim devét

meésicu.
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Graf 17: Vztah inflace a ro¢niho vynosu indexu WIG
zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (45, 55)

Ctvrtletni data ohledné inflace a tirokovych mér v Polsku se mi bohuzel nepodatilo
najit, a proto jsou zde uvedeny pouze udaje ro¢ni. Ro¢ni udaje jsou vSak nedostacujici
k provedeni regresni analyzy, a proto grafem neni vedena regresni piimka a neni uréen
ani koeficient korelace. I bez této statistické metody je vSak z grafu znatelnd nepiima
uméra inflace a ro¢niho vynosu indexu WIG. Klesa-li vynos indexu, roste inflace a
obracené. V Polsku je tedy timto stejné jako v Ceské republice do jisté miry potvrzena

teorie, ze roste-li inflace, klesa vynos burzovniho indexu.
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Graf 18: Ro¢ni vyvoj tfimésiéni mezibankovni urokové sazby a indexu WIG
zdroj: viastni zpracovani dle literatury (28, 55)
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V grafu vyvoje tfimesi¢ni mezibankovni urokové sazby a indexu WIG se projevuje opét
nepiima umeéra. Pouze v roce 2001 je vidét nepravidelnost tohoto zjisténi. Dalsi vyrazna
nestejnomérnost je v roce 2008, kdy burzovni index vyrazné klesl vlivem finanéni krize,

avsak urokové sazby vzrostly pouze minimaln¢.

Mezibankovni Grokové sazby jsou za normdlniho stavu jen nepatrné vyssi nez sazby,
které jsou vyhlasovany centralnimi bankami. V poslednim roce, kdy nastava finan¢ni
krize, rozdil mezi mezibankovnimi trokovymi sazbami a sazbami centralnich bank
stoupd, ¢imz se ztéZuje snaha centralnich bank udrzovat sazby, jaké by si predstavovaly.
Centralni banky sice snizuji urokové sazby, ale kviili problémim v bankovnim sektoru
se mezibankovni urokové sazby zvysuji a tudiz se zvySuje i vySe zminény rozdil mezi

sazbami. Tim samoziejmé klesa efekt jednani centralnich bank.
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Graf 19: Pocet IPO a 3M mezibankovni urokové sazby v Polsku
zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (28, 55)

Polsko je jedinou ze sledovanych zemi, kde ma vyznam sledovat i vztahy mezi poctem
IPO v jednotlivych letech a dalSimi faktory, napi. tfimési¢ni mezibankovni trokovou
sazbou. Pocet primarnich emisi v jednotlivych letech koresponduje s vyvojem
trokovych sazeb tak, jak vychizelo uz z piedchoziho grafu. Cim vyssi je urokova
sazba, tim niz$i bude pocet uskuteénénych primarnich emisi. Investor tedy mize tento

fakt zohlednit pii zvazovani, kolik spole¢nosti bude v daném roce vstupovat na burzu.
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Je potifeba zminit také vztah mezi pocCtem uskutecnénych primarnich emisi akcii a
rustem HDP. Rostouci ekonomika znamena pro spolecnosti zamyslejici vstup na burzu
pfiznivou situaci a je tak jednim z ptedpokladl, aby vstup na burzu byl Uspésny.
Posledni graf ohledné varSavské burzy znédzoriuje, jaky byl pocet IPO a rist HDP
v jednotlivych letech. Graf do jist¢ miry potvrzuje skuteCnost, ze bude-li investor
ocekavat rostouci vyvoj ekonomiky, mulze ocekéavat i vétsi poCet nové prichozich

spole¢nosti na burzu.
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Graf 20: Pocet IPO a rist HDP v letech 2000 — 2008
zdroj: viastni zpracovani dle literatury (16, 55)

3.4.3 Budapest'ska burza (BSE)

Pocet uskutecnénych primarnich emisi akcii v Mad’arsku uz nedosahuje tak velkych
¢isel jako tomu bylo v Polsku. Situace v Mad’arsku je vSak stale lep$i nez u nas. Zasluhu
na tom ma i systém dotaci pro podniky planujici IPO na BSE. Cilem tohoto projektu
ministerstva hospodarstvi a dopravy je na zdkladé¢ provedeného tendru vybrat
spolecnosti, kterym pfisp€ji na naklady spojené se vstupem na burzu. Jedna spolecnost
muze ziskat az 25 miliond forintli a celkové je mozné uvolnit kazdy rok az 100 miliont
forinti. Diky tomuto systému se vlad¢é povedlo zvysit pocet IPO na burze, ale i tak byl

maximalni pocet [PO pouze Ctyti (v roce 2008) (36).
Na madarském trhu jsem provedla také zavislost HDP na vyvoj burzovniho indexu.

Zavislost je zndzornéna na nasledujicim grafu. Provazanost ukazatele vyvoje

ekonomiky a burzovniho indexu je v pfipadé budapest’ské burzy nejsilnéjsi.
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Graf 21: Vliv HDP na ¢tvrtletni vyvoj indexu BUX
zdroj: viastni zpracovani dle literatury (13, 52)
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Mad’arsko je prvni ze sledovanych zemi, kde plati teorie, ze vyvoj akciového trhu

ptebihd vyvoj ekonomiky. U vySe zminénych burz tomu tak dosud nebylo. Dalsi graf

proto uvadi vliv burzovniho indexu na vyvoj HDP s tim, Zze burzovni index piedbiha

vyvoj hrubého doméciho produktu o tfi ctvrtleti.

vrtletni vyvoj HDP
R L LHEILIZI
S S > > > >

O 1%

y = 0,0535x + 3,7951
R? = 0,2488 .

o
X

-40%

T T T T T T

-20% -10% 0% 10% 20%
Ctvrtletni vyvoj indexu BUX

o Ctutletni wvoj HDP —— Lineamni (Ctwrtletni wvoj HDP)

Graf 22: Vliv burzovniho indexu BUX na vyvoj HDP
zdroj: viastni zpracovani dle literatury (13, 52)

30%

Timto grafickym vyjadienim je potvrzena teorie, Ze realné zmény akciovych kurzl

zpisobuji nasledné zmény podnikatelského chovani a jejich rozhodovéani o vydajich.

Timto ptsobenim na poptavku po zbozi, sluzbach a vyrobnich faktorech ma vliv na

budouci vyvoj ekonomiky. V Mad’arsku navic plati zpozdéni vlivu burzovniho indexu
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na HDP devét mésicl, které se udava, pokud je ekonomika v expanzi. Ekonomika
v Mad’arsku ve sledovaném obdobi prochézela spiSe stagnaci, ale ob¢as zaznamenavala
1 rastové trendy. Pouze vroce 2008 v Madarsku klesalo HDP, coz bylo pfiinou

finan¢ni krize, které celi v souc¢asné dob¢ témert cely svét.

Nejen pfii zavislosti burzovniho indexu na HDP vSak vykazuje Mad’arsko statisticky
nejvice vypovidajici hodnoty. Nelze opominout vliv HDP na trzni kapitalizaci burzy.
Regresni pfimka ma rostouci trend a vysledny koeficient determinace dosahuje hodnoty
0,3216. Odmocnime-li tuto hodnotu, ziskame koeficient korelace 0,567, ktera
signalizuje siln€jS$i provazanost mezi vyvojem HDP a trzni kapitalizaci. Mezi jevy je
pfimd umeéra, tzn. poroste-li HDP, miZzeme ocekévat i1 vysSi trzni kapitalizaci na

budapest’ské burze.
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Graf 23: Ctvrtletni trini kapitalizace a vyvoj HDP v Mad’arsku
zdroj: viastni zpracovani dle literatury (14, 52)

Consumer price index (dale jen ,,CPI*) neboli index spotiebitelskych cen je jednim
z nejcastéji pouzivanych zpisobli méteni inflace. Informace o CPI v Mad’arsku se mné
podarily ziskat, proto jsem provedla regresi vlivu inflace na Ctvrtletni vyvoj indexu

BUX. Grafické znazornéni je na nasledujicim grafu.
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Graf 24: Vliv inflace na burzovni index BUX
zdroj: viastni zpracovani dle literatury (13, 31)

Piimka v grafu zna¢i nepfimou uUméru, ale velice slabou. Investor tudiz na
zaklad¢ provedené analyzy nemuze spoléhat na to, ze stoupajici inflace zapiicini
vyrazny pokles indexu BUX, jak by podle mnohych teorii ve skute¢nosti méla. Vyssi
inflace sice zvysuje nejistotu v ekonomice, avSak investor ji nemize brat jako dulezity

kurzotvorny faktor.

Poslednim uvedenym makroekonomickym faktorem, ktery ovliviiuje vyvoj akeii, tj. 1
burzovni index, je Grokova sazba. Stejn¢ jako v pfedchozich ptikladech jsem pouzila

ro¢ni primér tfimésicni mezibankovni urokové sazby.
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zdroj: viastni zpracovani dle literatury (13, 28)
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Jak jsem jiz uvedla diive, mélo by platit, ze rist irokovych sazeb vede k poklesu kurzi
akcii. Na zaklad¢ této teorie by tedy mélo byt na obrazku vidét, Ze v letech, kdy urokova
sazba roste, bude nizsi vynos indexu BUX. Pravdou je, ze v n¢kterych letech opravdu
sledované jevy tento princip spliuji, ale v nékterych letech se chovaji presn¢ naopak.
Urokové sazby tedy bezesporu patii mezi dileZité kurzotvorné faktory akciovych

instrumentd, ale budapest’'ské burza tuto teorii v praxi nepotvrzuje.

3.5 Vyvoj éeskych IPO

V nasledujici kapitole se zabyvam ceskymi primarnimi emisemi, které byly
uskuteCnény na Burze cennych papiri Praha. Konkrétné jde o spolecnosti Zentiva,
ECM, Pegas, AAA Auto a NWR. Ve vy¢tu mozna mnohym chybi spole¢nost ORCO a
VGP N. V., avsak tyto spolecnosti nejsou typickymi IPO. ORCO provedla na Burze
cennych papird tzv. dudlni listing, coZ znamend, ze spolecnost jiz provedla primarni
emisi akcii v jiné zemi diive a az poté se rozhodla pro vstup na dalsi burzy. V piipadé
spole¢nosti ORCO Property Group S..A. byla provedena IPO nejdiive v Pafizi na burze
Euronext. Pfijeti emisi akcii a vyménitelnych fondi k obchodovani na hlavnim trhu
v Ceské republice dostala spole¢nost v roce 2005. Dalsi asto zmifiovanou spole&nosti
v souvislosti s [PO je VGP N.V. Ani vtomto pfipad¢ nejde o ,typickou® prvotni
vefejnou nabidku akcii, jelikoz rodina a osoby spfiznéné ziskali pfes 80 % akcii.
Spolecnost tak je IPO, ale s prvky tzv. private placement, coz je ptimy prodej cenného
papiru malé omezené skupin¢ investorii. Nejedna se vSak o private placement v pravém
slova smyslu, jelikoZz akcie spolecnosti VGP N. V. jsou kotované na burze. Urcitou
spojitost s [PO bychom ur¢ité nasli i u dalSich firem, ale neni to cilem této diplomové

prace.

U jmenovanych ceskych IPO je casto zminované podminéné obchodovani. Diky
podminénému obchodovani, které je technickym servisem burzy, mohou investofi
v ramci procesu IPO zacit okamzité obchodovat, aniz by museli ¢ekat na samotné
vydéani cennych papirii. K vypofadani takovych obchodii vSak dojde nejdiive v den

zahajeni oficidlniho obchodovani.
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Fenoménem u vSech IPO je sidlo spole¢nosti, kdy emitentem neni nikdy spolecnost se
sidlem na uzemi Ceské republiky. Zentiva, AAA Auto a NWR maji sidlo
v Nizozemsku, naopak ECM a Pegas v Lucembursku. V Nizozemsku maji firmy
snadné&jSi moznosti vyvozu, lepsi pfistup k evropskym centralam stovek nadnarodnich
firem a velmi dobré vazby na cely svét. Lucembursko naproti tomu patii mezi jednu
z evropskych  bankovnich  velmoci, kterd velmi cti bankovni tajemstvi.
V lucemburskych bank4ch maji své penize uloZeny 3 % ceskych firem. Vysoka loajalita
laka firmy 1 jednotlivce, ale na druhou stranu je v posledni dobé ,trnem v oku
mezinarodni organizaci OECD (Mezinarodni organizace pro hospodaiskou spolupraci
sidlici v Patizi). Dlvodem je nevyhovujici spoluprace penéznich tustavli klientt

v otdzkach datiovych povinnosti (21, 27).

3.5.1 Zentiva

Zentiva N. V. (dale jen ,,Zentiva®), jak jiz bylo zminéno dfive, je prvni uskute¢nénou
primarni emisi na Burze cennych papirt Praha. K emisi akcii této mezinarodni

farmaceutické spolecnosti doslo dne 28. 6. 2004.

Primérni emise akcii Zentivy byla tzv. kombinovanou operaci, jelikoz emise probé&hla
na dvou riznych trzich. Na BCPP probéhla emise kmenovych akcii spole¢nosti a na
LSE (London Stock Exchange) probéhla emise tzv. globalnich depozitnich akcii ve
formé globalnich depozitnich certifikat. Tyto certifikaty predstavuji obchodni podil na
béznych, tzv. podkladovych akciich emitenta, které jsou ulozeny do depozitaie. Jedna se
tedy o nahrazeni Casti kmenovych akcii domaciho emitenta depozitnimi certifikaty,
pii¢emz prava spojend s vlastnictvim plvodnich akcii (napf. pravo na dividendu)
pfechazeji na vlastniky globalnich depozitnich certifikat. Toto se vSak nevztahuje na
hlasovaci pravo. Majitel globalnich depozitnich certifikati ma moznost pfeménit je na

skute¢né akcie (56).
Nutno dodat, Ze Zentiva zvazovala i vstup na jiné burzy. Mezi vytipovanymi burzami

byla i VarSavska burza. BCPP zvitézila zejména proto, Ze spolecnost historicky vzesla

jako Ceska firma a taktéz kvtli tomu, ze investofi na prazské burze byli naladéni na IPO,
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¢ehoz chtéla spolecnost Zentiva patiicné vyuzit, i kdyz bylo jasné, Ze pro spole¢nost se

jedné o velky krok do neznama.

Veiejna nabidka akcii v Ceské republice probshla v mnozstvi 4 329 896 kust nové
navic opci na odkup dalSich 1 500 000 existujicich akcii za nabidkovou cenu. Tato opce
byla nakonec uplatnéna. Pii IPO Zentivy tak bylo upsano celkem 11 500 000 akcii,
pficemz nabidkové cena ¢inila 485 K¢ za jednu akcii. Vynos z vefejné nabidky ¢inil
celkem pftiblizn€ 1,94 mld. K¢. Z toho 2,01 mld. K¢ byl hruby vynos z nabidky a 70,61
mil. K¢ naklady emise (56).

Cenové rozpéti uvedené v predbézném prospektu bylo stanoveno na 400 az 525 K¢, coz
znamena, Ze vysledna nabidkova cena byla zhruba uprostfed stanoveného rozmezi.
Oproti dalsim ¢eskym IPO se jedna o raritu jelikoz, jak bude uvedeno pozdéji, vétSinou

byva vyslednd nabidkova cena spiSe na horni hranici cenového rozpéti (57).

Na konci prvniho dne, kdy byly obchodovany akcie spolecnosti Zentiva, dosahl
zaveérecny kurz hodnoty 504,5 K¢ za akcii, coZ znamena, ze akcie byly podhodnoceny
zhruba o 4 %. Vefejna nabidka akcii byla velmi Gsp&$na. To také potvrzuje fakt, Ze
akcie byly pétindsobné ptreupsany. Poptavka pétkrat piekrocila nabidku, coz znaci
opravdu velky zdjem ze strany investord. Jednalo se o velké institucionalni investory,
kterym byly akcie nabidnuty ve snaze akcie co nejlépe umistit. V soucasné dob¢ uz jsou
vSak akcie obchodovany i mezi privatnimi investory a akcie si tak muize koupit

prakticky kdokoliv.
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Graf 26: Mésicni vynos Zentivy a indexu PX
zdroj: viastni zpracovani dle literatury (15)

Uvedeny graf znazorfiuje mési¢ni vyvoj od zacatku obchodovani akcii Zentiva véetné
vyvoje prazského burzovniho indexu PX az do konce 27. dubna 2009, kdy byly akcie
spoleCnosti naposledy obchodované na BCPP. Od 30. 4. 2009 je mozné akcie
obchodovat na vedlejsim trhu, tj. na RM — Systému. Divodem stazeni akcii z prazské

burzy bylo prevzeti akcii spolecnosti Sanofi-Aventis (57).

Nabidku na pfevzeti za ucelem nabyti akcii Zentiva poprvé podala spolecnost
Anthiarose Limited, 100 % dcefind spole¢nosti PPF Group N. V..za cenu 950 K¢ za
akcii v kvétnu 2008. Predstavenstvo Zentivy tehdy doporucilo nabidku akcionaiim
neakceptovat, jelikoz nebyla v nejlepSim zajmu Zentivy. Divodem byla nejen
podhodnocené nabidka, ktera neodpovidala skutecné hodnoté Zentivy, ale i na¢asovani
nabidky, které Zentiva prohlasila za ucelné, jelikoz ptislo v dob¢, kdy byl vyvoj cen
akcii Zentivy negativné¢ ovlivnén dvéma neplanovanymi a na cCeském trhu
bezprecedentnimi pfedCasnymi prohlasenimi k vysledkiim, kterd Zentiva uvetejnila ve

druhém pololeti roku 2007 (57).
V Cervenci roku 2008 uvefejnila nevyzadanou dobrovolnou nabidku pievzeti

spolec¢nosti Sanofi Aventis Europe, kterd je 100 % dcetinou spolecnosti Sanofi-Aventis

za cenu 1 050 K¢ za akcii. Doporuceni pfi této cené bylo pro akcionafe stejné jako
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v prvnim pfipad¢ stim, ze divody byly podobné — nabidka neodpovidala skutecné
hodnoté Zentivy a nereflektovala ocekdvané zlepSeni provoznich vysledki Zentivy.
V zéfi loniského roku Sanofi-Aventis zvySila nabidku pfevzeti a to o 100 K¢ na akeii, tj.
1 150 K¢ na akcii. Oproti soudobému kurzu to znamenalo 25,5 % bonus oproti cen¢
916,6 K¢, za niz byly akcie obchodované dne 30. dubna 2008, kdy byl oznamen zamér
ucinit nabidku pfevzeti Zentivy a navySeni 9,5 % oproti plivodni cené 1050 K.
V tnoru 2009 spole¢nost Sanofi-Aventis splnila vSechny podminky pro jeji doporuceni
dobrovolné nabidky prevzeti ve vysi 1 150 K¢ za akcii. Podil na akciovém kapitalu a
hlasovacich pravech spolecnosti Zentiva tak v bfeznu diky uUspéSnému vypotadani
nabidky cinil 96,8 %. Také pozadala spole¢nost o ukonceni obchodovani akcii na
BCPP. Samotné ukonceni obchodovani nabylo G¢innosti 28. dubna 2009. Na londynské
burze doslo k ukonceni obchodovani o nékolik dni dtive, tj. 24. dubna 2009 (57).

3.5.2 ECM

Po vice nez dvouleté pauze na burzu vstoupila spolecnost ECM Real Estate
Investments, A. G. (dale jen ,ECM®), jejimz hlavnim pifedmétem cinnosti je
projektovani a vystavba komerc¢nich a rezidencnich nemovitosti. Projekty spolecnosti
se zam&fuji zejména na segmenty administrativnich budov, hoteld, reziden¢ni vystavby
a maloobchodni komplexy. V soucasné dobé realizuje ECM projekty také v Ruské
federaci a v Ciné. ECM emitovala akcie na Burze cennych papirti Praha v prosinci roku
2006. Samotné obchodovani bylo zahajeno dne 11. 12. 2006, ale podminéné
obchodovani zacalo o nékolik dni diive 7. 12. 2006 (24).

Spolegnost ECM pfipravovala emisi od &ervna roku 2006. Umysl emitovat akcie na
Burze cennych papiri Praha ozndmila v listopadu, obchodovani s akciemi pak bylo
zahdjeno dne 11. 12. 2006 (podminéné obchodovéani zacalo dne 7. 12. 2006).
Institucionalnim 1 soukromym investoram nabidla 1 590 030 akcii v celkovém objemu

74,7 milionu eur (24).
Nabidkova cena byla stanovena na 47 EURO (1 318 K¢) za akcii. Drobni investofi

mohli ziskat desetinu vSech nabizenych akcii. Emisni kurz na konci 1. dne obchodovani

byl 1471 K&, coz znamena, Ze akcie spolec¢nosti byly zhruba o 11,5 % podhodnoceny.
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Vefejnd nabidka byla stejné¢ jako v pfipadé¢ spoleCnosti Zentiva uspesnd. Zijem

investort byl opét zna¢ny — akcie byly pfeupsany 4,5 krat.
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Graf 27: Mésic¢ni vynosy spole¢nosti ECM a indexu PX
zdroj: viastni zpracovani dle literatury (15)

Graf vyvoje obchodovani akcii spole¢nosti ECM opét nepotvrdil teorii podvykonnosti
firmy vstupujici na burzu, jelikoZ zejména v pritbéhu 1. pololeti roku 2007 kurz znaéné
rostl. Na druhou stranu je ale nutné poznamenat, ze akcie vykazovaly vys§i vykonnost,
nez burzovni index pouze ze zacatku obchodovani na BCPP. Ptiblizn€ od 2. poloviny
roku 2007 byla jejich vykonnost dlouhodob¢ nizsi nez indexu PX. Spole¢nost prakticky
do dubna roku 2009 zaznamenala pouze dvakrat vyznamné vétsi mésicni vynosy, nez
index PX, a to vlistopadu roku 2008 a v bfeznu roku 2009. Pfi¢inami téchto
kratkodobych vyprosténi se zcCervenych ¢isel bylo v prvnim piipadé nejspise
prohlaseni, které se tykalo oficidlniho uvefejnéni umyslu ucinit nevyzadanou
dobrovolnou nabidku pievzeti spolecnosti ECM Group N.V. za tUcelem nabyti akcii
spolecnosti ECM Real Estate Investments, A. G. za cenu ve vys$i 303 K¢ za akcii. Tato
nabidka pfisla ve chvili, kdy byly akcie spolecnosti ECM byly obchodovéany za ceny
pod 295 K&, spolecnost se potykala s omezenym pristupem k financovani a neméla
kvali Spatné situaci na trhu dluhového financovani pfistup k ziskani kapitalu
standardnim zplisobem prostiednictvim kapitdlovych trhii. V bfeznu roku 2009 byla

pfic¢inou vzristu kurzu akcii skutecnost, ze vznikl spole¢ny realitni holding Skupiny
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PPF a podnikatele Milana Janki, ktery je majoritnim vlastnikem ECM. Spole¢nost
ECM tehdy vydala prohlaseni, Ze vnima tento fakt jako pozitivni zpravu pro akcionare a

obchodni partnery vzhledem k budoucim obchodnim pftileZitostem ECM (25).

3.5.3 Pegas

Druhou uskutecnénou primérni emisi akcii v roce 2006 na Burze cennych papirit Praha
byla emise holdingové spolecnosti Pegas Nonwovens, S. A., kterd je zaloZena podle
lucemburského prava (dale jen ,,Pegas®). Tato spole¢nost je 100 % vlastnikem
spolecnosti Pegas Nonwovens, s. r. 0. Jednd se tedy v podstat¢ o Ceskou spole¢nost,
ktera se zabyva vyrobou netkanych textilii a vyrobou bikomponentnich netkanych
textilii na bazi polypropylenu a polyethylenu. Akcie spolecnosti Pegas zacaly byt
podminéné obchodovany 18. 12. 2006 a o 3 dny pozdéji, tedy 21. 12. 2006, zacalo

radné obchodovani téchto akcii (43).

Cenové rozpéti uvedené v predbézném prospektu cenné¢ho papiru bylo stanoveno v
rozmezi 21,5 - 27 EUR za akcii. Vyslednd nabidkova cena byla stanovena na horni
hranici zminéného rozmezi, tj. na 27 EUR za akcii, coz v tuzemské meéné k tehdejSimu
kurzu ¢inilo 749,20 K¢. Akcie Pegasu byly nabidnuty retailovym a institucionalnim

investoram.

Po ukonceni 1. dne obchodovani akcii spolecnosti Pegas byl zavére¢ny kurz 784 K¢ za
akcii, coz znamena podhodnoceni téchto akcii o 4,6 %. VySe poptavky opét znacné

prevysovala nabidku, a to zhruba c¢tytikrat.

IPO spolecnosti Pegas zahrnovalo celkem 5 284 250 ks. Vzhledem k tomu, Ze se stejné
jako v pifipad¢ Zentivy a ECM jednalo o kombinovanou nabidku, byly nabizeny jak
akcie nové vydané, a to 2 020 000 ks, tak 1 kmenové akcie jiz existujici. Akcii, které
prodaval tehdejsi akcionaf, bylo o néco vice, nez nové vydanych. Jednalo se o

2 575 000 kust. Nabidka akcii byla sou¢asné u¢inéna v Ceské republice a v Polsku (43).
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Graf 28: Mésic¢ni vynosy spole¢nosti Pegas a indexu PX
zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (15)

Akcie spolecnosti Pegas na rozdil od IPO Zentivy a ECM hned po uvedeni na trh
dosahly hrubé podvykonnosti, tj. jejich vykonnost byla zaporna po odecteni vynosu
burzovniho indexu PX. I kdyz spole¢nost v nékterych mésicich zaznamenala i1 kladné
vysledky hrubé podvykonnosti, netrvalo to obvykle dlouho a procento nadvykonnosti
nedosahovalo vyznamnéjSich hodnot. Za zminku vSak stoji obdobi srpna az fijna roku
2008 a tnor letosniho roku, tj. roku 2009. V srpnu roku 2008 stouply akcie oproti
pfedchozimu mésici, coz lze prikladat ocekavanému zvetejnéni vysledku hospodareni
spole¢nosti. Poté vSak az do fijna akcie klesaly, coz podle mého nazoru mohly zptsobit
personalni zmény ve firm¢. Pfi¢inou hrubé podvykonnosti v inoru 2009 byl prudky
pokles indexu PX, coZz bylo ddano zejména oslabujicimi ménami v regionu. Oslabujici
koruna zptsobila propad indexu oproti lednu o vice nez 25 %. Ve stejném obdobi akcie
Pegasu stouply o 2 %, coz vzhledem k vypoctu hrubé podvykonnosti zptisobilo
vyslednou kladnou hodnotu HPV (hrubé podvykonnosti) (44).

3.5.4 AAA Auto Group
V zéti roku 2007 vstoupila na burzu spolecnost AAA Auto Group, N. V. Tato vefejné

obchodované spole¢nost ma sidlo v Amsterdamu, kde je také zapsand v obchodnim

rejstiiku. AAA Auto Group, N. V. je matetskou a fidici spole¢nosti skupiny AAA Auto
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a spadaji pod ni jednotlivé firemni subjekty v€etné dcefinych spolecnosti v jednotlivych
zemich. VéEtSinovym akcionafem spolecnosti AAA Auto Group N. V. je lucemburska
spole¢nost Automotive Industries S.a.r.l, kterd vlastni 73,8 % akcii. Zbyvajicich 26,2 %

jsou volné obchodované akcie na burzach cennych papirti v Praze a Budapesti (12).

Akcie spolecnosti byly poprvé podminéné obchodovany na prazské burze 24. zari 2007.
Prvni fadny den obchodovéni byl o 2 dny pozdéji, tedy 26. zaii 2007, kdy se akcie
zaCaly soucasn€¢ obchodovat na burzach v Praze a Budapesti. V Budapesti podminéné
obchodovani neprobéhlo, jelikoz ho budapest’ska burza neumoznuje. Nabidka akcii se
skladala z 19 533 663 akcii, které se skladaly z 17 757 875 kust akcii nové vydanych
spolecnosti a z 1 775 788 kust akcii nové vydanych spole¢nosti nabizenych v rdmci tzv.
opce navysSeni. Patria Finance, ktera byla manazerem emise, vSak nadaloka¢ni opci ani
mesic po upsani dalSich akcii nevyuzila. V piipadé pfeupsani vétSiho mnozstvi akcii
slouzi manazerovi emise opce k dodate¢nému alokovani, ¢imz se dostava do kratké
pozice. Vyuziti nebo nevyuziti opce tedy zavisi na poptdvce a nabidce po nové
emitovanych akciich. Pokud je zdjem velky a poptavka tlaci cenu nahoru, manazer
emise neredukuje kratkou pozici. V piipad¢ silné poptavky bude nealokacni opce plné
vyuZzita, coZ znamend, ze objem emise se zvysi o opce manazera. Nastane-li opac¢na
situace a cena akcii po uvedeni za¢ne klesat, manazer emise pokryje kratkou pozici
zpétnym nakupem akcii na trhu. Tim se vytvori dodate¢na poptavka po titulu a dojde
k zamezeni propadu kurzu. V piipad¢ spolecnosti AAA Slo tedy spiSe o druhou
zminénou situaci, tj. zajem o akcie byl mensi, nez se ptfedpokladalo. Patria zasahovala
ve prospéch akcii spole¢nosti AAA Auto tim, Ze tvofila dodatecnou poptavku po titulu

prostfednictvim uzavirani kratké pozice (35).

Pro emisi byla stanovena maximalni cena za jednu akcii ve vy$i 2,25 EUR, tedy
v tehdej$im kurzu ptiblizné 62,36 K¢. Této maximalni ceny nakonec dosaZeno nebylo.
Upisovaci cena byla stanovena na 2 EUR za akcii, coz v pfepoctu vychéazelo na 55 K¢
za akcii. Zajem o akcie spolecnosti byl vétsi ze strany institucionalnich investori, ktefi
ziskali 61 % alokace, na retailové investory tak ,,zbylo* pouze 39 %. Z pohledu
emitenta byla emise akcii tispés$nd, jelikoz akcie byly 2 krat pfeupsany. Jedna se sice o

cv v

pievis poptavky nad nabidkou je pro firmu dobry. Ze strany investort uz vsak vyvoj
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akcii tak pozitivni nebyl. 1. den obchodovani akcii skoncil s kurzem 55,04 K¢ za akcii,
z ¢ehoz vyplyva podhodnoceni akcii o pouhych 0,07 %. Den poté akcie oslabily o vice
nez 4 % na 52,65 K¢. Divodem tohoto propadu mohlo byt zklamani investorti z vyvoje

kurzu v prvnim dni podminéného obchodovani (35).
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Graf 29: Mésicni vynosy AAA Auto a indexu PX
zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (15)

Podvykonnost spolecnosti AAA Auto byla prakticky v celém sledovaném obdobi.
VyznamnégjSich kladnych hodnot pifi vypoctu hrubé podvykonnosti dosahla pouze
v kvétnu roku 2008 a v lednu 2009. V kvétnu vynosy akcii AAA Auto vyrazné
prevysily vynos burzovniho indexu PX v poslednim mésici. Divodem vétSiho vzristu
akcii (vice nez 22 %) bylo zfejmé ozndmeni o otevieni prvniho autoservisu,
specializovaného na vSechny vozy. Tento servis nabizi motoristiim kompletni sluzby za
vyhodné ceny. BohuZzel tento vzestup akcii nemél dlouhého trvani a hned nésledujici
meésic se akcie opét propadly o 22 %. Nutno dodat, Ze spolecnosti stézovala podnikani i
posilujici koruna, ¢imz dochazelo k nartstu individualnich dovozl starsich ojetych aut
ze zahrani¢i a taktéz vstup Ceské republiky do Schengenského prostoru dne 21.
prosince 2007, tedy ve stejném mésici, kdy spole¢nost vstoupila na burzu. Na rozdil od

Slovenska a Madarska, které vstoupily taktéz do Schengenského prostoru, nepfijala
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Ceska republika restriktivni opatieni pro dovoz aut. Tak nechala Ceska republika (stejné
tak 1 Polsko) dovoz aut zcela liberalni. V lednu roku 2009 se do S$patného vyvoje
promitlo nejen ozndmeni spolecnosti AAA Auto o uzavieni dvou pobocek v Mad’arsku
a pokracujici Spatna makroekonomicka situace, ale zfejmée i o¢ekavani hospodaiskych

vysledki za 4. ¢tvrtleti roku 2008 (12).

V bieznu roku 2009 akcie spolecnosti AAA Auto prestaly byt soucasti burzovniho
indexu PX, jelikoZ emise nesplnila podminky pro minimalni primérny denni objem
obchodu a trzni kapitalizaci. Soucasti tohoto indexu se spole¢nost stala koncem roku
2007, tj. vdob¢, kdy provedla primarni emisi akcii. K 24. 3. 2009 byl kurz akcii
spolecnosti 5,41K¢ za akcii, coZ je oproti emisnimu kurzu propad o 90 %. Primarni
emise akcii spoleCnosti AAA Auto je podle mého ndzoru zatim nejméné vydafenou

emisi uskutecnénou na prazské burze.

3.5.5 NWR

Vroce 2008 vstoupila na Burzu cennych papiri pouze spolecnost New World
Resources, N.V.(déale jen ,,NWR®). Spolecnost ma sidlo v Amsterdamu, tedy stejné
jako spolecnost Zentiva, Pegas a AAA Auto je zalozena podle lucemburského prava.
Vlastnikem spole¢nosti NWR je kyperska spole¢nost RPG Industries SE, kterou ovlada
skupina n€kolika investoril véetné podnikatele Zdeiika Bakaly. NWR je prostfednictvim
své dcefinné spolecnosti OKD, a. s. nejvetsi spolecnosti té€zici cerné uhli a také prednim
producentem ¢erného uhli v Ceské republice a stiedni Evropé (Mad’arsko, Rakousko,
Polsko, Slovenska republika). Do holdingu patfi rovnéz druhy nejvétsi zeleznicni

dopravce v CR OKD Doprava, zpracovatel dilniho plynu OKD DBP a skupina RPG,

vvvvvv

Cenové rozpéti bylo stanoveno v piipadé této spolecnosti mezi 10,75 — 13,25 GBP za
akcii. Vysledna nabidkova cena skoncila na horni hranici rozmezi, tj. 13,25 GBP za
akcii, coZ se v pfepoctu na koruny rovna 425,83 K¢ za akcii. V zdkladni nabidce bylo
prodano celkem 83 013 344 akcii druhu A, ztoho 13 500 000 nové vydanych akcii.
Zminéna zakladni nabidka nezahrnuje akcie, které¢ jsou predmétem opce navySeni.

Hodnota nabizenych akcii dosahovala Castky 1,1 miliard GBP (bez opce navySeni), coz
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z emise akcii spole¢nosti NWR udélalo od pocatku roku do kvétna 2008 nejvétsi PO
v Londyné, jedno z nejvétsich viibec v Polsku a v Ceské republice se emise akcii NWR

stal dokonce historicky nejvétsi IPO (42).

Podminéné obchodovani bylo zahajeno 6. kvétna 2008 na londynské burze i na Burze
cennych papirit Praha. Nepodminéné obchodovani se pak uskutec¢nilo na LSE a BCPP
dne 9. kvétna 2008 a na WSE o né€kolik dni pozdéji, respektive 12. kvétna 2008.
Poptavka po akciich spolecnosti byla silnd, akcie spole¢nosti byly 7,3 krat preupsany
(42).

Na konci prvniho dne obchodovani byl kurz 445 K¢ za akcii, coZ znamend, Ze akcie

byly podhodnoceny o 4,5 %.
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Graf 30: Mési¢ni vynosy NWR a indexu PX
zdroj: vlastni zpracovani dle literatury (15)

M¢ésiéni vynos akcii NWR po prvnim mésici obchodovani dosahl vynosu pies 20 %,
zatimco index PX ve stejném obdobi klesl o 0,69 %. Vyssi vykonnost neZ index si
udrzely akcie jest€¢ nasledujici mésic, avSak poté uz hodnota akcii znacné klesala.
V téchto mésicich jsme mohli sledovat tzv. IPO efekt, kterému nahraval i fakt, ze rostly
ceny komodit na svétovych trzich, respektive cena ¢erné¢ho energetického uhli a ropy. I

kdyZ cena uhli ke konci roku 2008 prudce klesla, vysledky spole¢nosti timto poklesem
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cen nebyly pfili§ ovlivnény, jelikoz ceny uhli NWR byly stanoveny jiz na konci roku
2007. Akcie spole¢nosti NWR zaznamenaly velky propad. Proti prvnimu dni
obchodovani k 6. 4. 2009 to bylo dokonce o 83 %. Vliv na tak velky propad ma
bezesporu i finan¢ni krize, kterd zptisobila masovy vyprodej akcii. Do budoucna vsak
podle n¢kterych analytiki je NWR dobrou investici, jelikoz akcie spolecnosti jsou
v soucasné dobé znacné podhodnoceny. Investorovi Ize v souvislosti s touto tézatskou
spole¢nosti doporucit, aby daval pozor na vyvoj komodit, respektive na vyvoj cen uhli,
jelikoZz mezi cenou uhli a akciemi NWR existuje silna korelace, respektive linearni

zavislost.
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4 Zavér

Ve své diplomové praci jsem se zabyvala prvotni vefejnou nabidkou akcii. Snazila jsem
se drobnému investorovi pfiblizit, co zkratka IPO znamend a jaké ma tento druh
investice vyhody, nevyhody a specifika, ktera jsou s touto investici spojend. Snazila
jsem se rovnéz objasnit pojmy, kterym by mél investor rozumét, a zanalyzovat situaci

nejen na ¢eském trhu, ale 1 na trhu v Polsku a Mad’arsku.

Prvotni vetfejné nabidky akcii jsou de facto hybnou silou kapitdlovych trhli. Na jedné
stran¢ jsou zde lidé, ktefi se snazi zurocit své vklady a na strané¢ druhé firmy, jejichz
cilem je pajéit si co ,.nejlevnéji* finanéni prostfedky na realizaci svych plani. Casto
v souvislosti s [IPO mizeme slySet, ze firmy si jdou na burzu pro penize. Je to sice
feceno velmi obrazng, ale v podstaté¢ je to pravda. Zatimco alternativni zpisoby
financovani, mezi které patii zejména leasing nebo bankovni uvér, zatézuji budouci
cash flow, IPO generujici pouze vlastni kapital tak necini. Spole¢nost emitujici akcie na
vetejné¢ obchodovatelné burze mé navic volnost, s jakou lze pouzivat novy akciovy
kapitdl na dlouhodobé projekty bez omezeni, kterd jsou spojena s Uverovym

financovanim.

Investovani do IPO se mnohym muze zdat jako idedlni ptileZitost, jak nalozit s volnymi
finan¢nimi prostfedky, avSak je tfeba mit na zfeteli, ze ne vzdy jsou s IPO spojeny
ohromné zisky. Pro spole¢nosti, které uskutecnily IPO, je sice typické podhodnoceni
emisniho kurzu, které dava prostor pro zisky investorii, ale také dlouhodobé nizsi
vykonnost oproti ostatnim spolecnostem. Podle studii je vykonnost firem po IPO
pramérné o 3,7 % ro¢né nizsi, nez ostatnich stejné velkych firem a to po dobu prvnich
péti let po emisi, nepocitaje vynos z 1. dne. To znamena, ze pokud bychom chtéli po
péti letech vlastnit stejnou Castku vyplyvajici z investice do IPO jako castku z investic
do ostatnich srovnatelné velkych firem, museli bychom na poc¢atku investovat do IPO o

zhruba 20 % vice.
Vliv HDP, inflace, irokové sazby — to jsou jenom nékteré faktory, které jsou uvadény

jako c¢initele ovliviiujici vyvoj na akciovych trzich. Ne vzdy vSak tyto faktory na

vybranych burzach funguji tak, aby se jimi mohl drobny investor fidit. Nejcastéji
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uvadéna teorie tikd, ze akcie predbihaji vyvoj; HDP. Ve své diplomové praci jsem
sledovala pomoci regresni analyzy vliv burzovniho indexu na HDP i vliv HDP na
burzovni index. Zavislosti mezi jevy bez zpozdéni vychazi stejné. Podle teorie by se
vSak méla zavislost mezi jevy zvySovat, zpozdim-li vyvoj HDP oproti burzovnimu
indexu. V dobé expanze je udavané zpozdéni 9 mésicii. V Ceské republice a v Polsku
vSak tato zavislost funguje opacné. Zpozdim-li u téchto dvou zemi burzovni index
oproti HDP o zminovanych 9 mésicl, zdvislost se vyrazn¢ zvysi. Mad’arsko je tak

jedinou ze sledovanych zemi, kde je obecna teorie potvrzena.

V posledni ¢asti své diplomové prace jsem se zamétila na vyvoj Ceskych IPO. Pocet
IPO jsem zuZzila pouze na prvotni vefejné nabidky akcii. Nezabyvala jsem se tedy
dudlnim listingem na BCPP, ani primarnimi emisemi, které nejsou typickymi ptiklady
prvotni vetejné nabidky akcii. V praci jsou tak rozebrany spolecnosti Zentiva, Pegas
Nonwovens, ECM, AAA Auto a NWR. Diky tomu ma investor moZnost sam posoudit,

zda je pro ného investice do prvotni vetfejné nabidky akcii tou spravnou volbou.
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Seznam pouzitych zkratek a symboli

BCPP — Burza cennych papirti Praha

BRIC — Brazilie, Rusko, Indie, Cina

BSE — Budapest'ska burza

CZK — Ceska koruna

DCF modely — modely zaloZené na diskontovaném cash flow
EUR — Euro

HDP — Hruby domaci produkt

IPO — prvotni vetfejna nabidka akcii

OECD - Mezinarodni organizace pro hospodatskou spolupraci
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

SEO — Seasoned Equity Offering

SPO — Secondary Public Offering

USA — Spojené staty americké

USD — Americky dolar

WSE — Varsavska burza
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Priloha €. 1: Tabulka s daty ohledné vypocti k BCPP

Ctvrtletni | x . , M
; | vynos Ctvrtle!nl Ctvrfle’tnl me;lbankqvnl
Rok Ctvrtleti | . VyVoj trzni Inflace urokova
lngc)a(xu HDP kapitalizace sazba - ro¢ni
prameér

2000 || 31,55% 3,2% 24.72% 2,3% 5,35%
Il -18,53% 3,8% -15,24% 2,6% 5,33%

11 -4,42% 3,9% -7,60% 3,3% 5,34%

v -4,61% 3,7% -5,28% 3,9% 5,42%
20011 -11,08% 3,2% -9,28% 4,0% 5,05%
Il -1,83% 2,5% -1,99% 4,3% 5,09%

11 -20,54% 2,2% -18,58% 4.7% 5,41%

v 18,89% 1,9% 9,09% 4,7% 4,69%
2002 | | 8,64% 2,1% 17,49% 4,6% 4,30%
Il -3,76% 2,1% -3,64% 3,9% 3,78%

11 7,13% 1,6% -8,29% 2,7% 2,99%

v 4,23% 1,8% 35,91% 1,8% 2,63%
2003 | | 6,97% 3,0% 6,31% 0,8% 2,39%
Il 8,58% 3,6% 7,57% 0,2% 2,33%

11 12,50% 3,9% 8,86% 0,0% 2,06%

v 9,49% 3,8% 8,30% 0,1% 2,08%
2004 || 24,99% 3,9% 21,89% 0,8% 2,05%
Il -3,68% 4,3% -0,85% 1,4% 2,33%

11 10,32% 4,4% 8,57% 2,2% 2,72%

v 17,89% 5,3% 15,38% 2,8% 2,57%
2005 | | 13,22% 5,7% -22,83% 2,6% 2,08%
Il 3,57% 6,3% 1,21% 2,4% 1,75%

11 20,13% 6,4% 17,48% 2,0% 1,80%

v 1,33% 6,8% 0,63% 1,9% 2,17%
2006 | | 3,46% 6,8% 4,35% 2,2% 2,08%
Il -8,76% 6,8% -9,22% 2,5% 2,16%

11 4,11% 6,9% -0,32% 2,8% 2,49%

v 9,77% 6,6% 12,13% 2,5% 2,56%
2007 |1 7,76% 6,8% 2,83% 2,2% 2,56%
Il 8,58% 6,8% 13,51% 2,1% 2,93%

11 -2,30% 6,5% 5,42% 2,0% 3,46%

Y -0,07% 6,3% 8,66% 2,8% 4,05%
2008 | | -14,50% 4,4% -10,20% 4,3% 4,04%
Il -4,41% 4.4% 4,03% 5,4% 4,21%

11 -18,79% 4,0% -17,32% 6,4% 3,81%

Y -28,76% 0,2% -19,95% 6,3% 3,89%




Priloha €. 2: Tabulka s daty ohledné vypocti k WSE

. ’ Ctv'rtletni Stvrtletni Cv:tvrfle’tni )
Rok Ctvrtleti _Vynos vvvoi HDP _trzr_u Pocet IPO
indexu WIG yvol kapitalizace
2000 |1 17,54% 6,0%
Il -7,59% 5,4% -8,34%
11 -14,05% 3,3% -14,46%
v 5,72% 2,7% 9,30%
2001 |1 -17,64% 2,4% -7,70%
I -5,13% 1,2% -5,95%
11 -14,73% 1,0% -15,68%
v 17,09% 0,5% 18,94%
2002 |1 7,93% 0,6% -4,16%
I -5,55% 0,9% -4,74%
11 -9,83% 1,9% -8,04%
v 12,26% 2,2% 10,38%
2003 |1 -4,23% 2,4% -22,17%
Il 16,19% 4,0% 11,69%
Il 20,91% 4,2% 13,77%
v 7,71% 4,7% 9,79%
2004 | 1 14,65% 6,9% 31,22%
Il 0,33% 6,0% 0,12%
11 5,51% 4,8% 4,17%
v 5,42% 4,0% 28,84%
20051 2,37% 2,4% 9,02% 11
Il 3,90% 3,2% 5,40% 8
Il 19,30% 4,3% 18,00% 9
v 5,32% 4,4% 13,00% 7
2006 | | 12,98% 5,4% 12,17% 0
Il 1,05% 6,3% -1,31% 8
11 8,38% 6,6% 8,64% 13
v 14,44% 6,6% 18,22% 17
2007 |1 14,11% 7,4% 25,68% 12
I 14,87% 6,5% 15,57% 20
11 -8,64% 6,5% -7,42% 21
v -7,82% 6,5% -5,14% 28
2008 | | -13,72% 6,0% -24,47% 19
Il -14,30% 5,8% -14,49% 38
11 -9,18% 4,8% -7,68% 13
v -27,13% 2,9% -24,04% 12




Priloha €. 3: Tabulka s daty ohledné vypocti k WSE — ro¢ni tdaje

Pocet Z Ro¢ni vynos 3!\" mezip ankovni

Rok IPO Ruast HDP indexu WIG Inflace urolfoya soazl:za -
rocéni pramér

2000 13 4,3% 0,11% 8,4% 18,77%
2001 9 1,2% -21,99% | 10,2% 16,07%
2002 4 1,4% 3,19% 2,5% 8,98%
2003 6 3,8% 44 .92% 1,9% 5,68%
2004 36 5,4% 27,94% 0,7% 6,20%
2005 35 3,5% 33,66% 3,4% 5,28%
2006 38 6,5% 41,60% 2,2% 4,.21%
2007 81 6,7% 10,39% 1,3% 4,74%
2008 82 4,9% -51,07% 4.1% 6,36%

Ptiloha €. 4: Tabulka s daty ohledné vypocti k BSE — ro¢ni udaje

Pocet . Ro¢ni vynos 3!\" mezi’b ankovni

Rok Rust HDP . Inflace urokova sazba -
IPO indexu BUX o
rocéni pramér

2000 1 5,3% -10,39% | 10,0% 11,39%
2001 1 4.1% -8,20% 9,8% 10,87%
2002 0 4,4% 8,99% 5,3% 9,21%
2003 2 4,2% 20,11% 5,3% 8,51%
2004 1 4,8% 55,90% 4.7% 11,53%
2005 1 4.1% 40,91% 7,0% 6,70%
2006 3 3,9% 20,13% 3,6% 7,23%
2007 3 1,2% 5,65% 3,7% 7,86%
2008 4 0,6% -52,93% 7,8% 8,79%




Priloha €. 5: Tabulka s daty ohledné vypocti k BSE

Ctvrtletni X oL X C e .
Rok | Ctvrtleti | vynos indexu Ctvrtlﬁt[r;:’vyvq Clivrt_letljl trzni Inflace
BUX apitalizace
2000 | | 14,16% 6,60% 9,57%
1] -15,97% 5,70% 9,14%
11l -1,44% 4,60% 10,33%
v -4,04% 4,20% 10,10%
2001 |1 -14,92% 4,40% 10,46%
Il 0,31% 4,50% 10,52%
11 -7,79% 4,00% 7,96%
v 15,39% 3,50% 6,79%
2002 |1 13,27% 4,00% 10,04% 6,76%
Il -10,17% 4,10% -10,64% 4,86%
1l -4,11% 4,40% -1,91% 4,63%
\Y) 9,34% 4,20% 7,26% 4,81%
2003 |1 -4,29% 3,30% -3,08% 3,81%
Il 3,99% 4,30% 4,55% 4,30%
11 13,62% 4,40% 11,65% 4,60%
v 3,44% 4,70% 4,06% 5,70%
2004 | | 15,87% 4,60% 16,91% 6,73%
1] 3,96% 5,10% 2,36% 7,43%
11 9,36% 4,90% 11,15% 6,72%
v 17,55% 4,60% 13,41% 5,50%
2005 | 16,34% 2,80% 13,30% 3,47%
1] 11,01% 4,40% 6,65% 3,80%
11 23,81% 4,10% 20,90% 3,69%
[\ -10,35% 4,50% -10,48% 3,30%
2006 | | 10,47% 4,90% 10,74% 2,29%
1] -6,89% 3,70% -13,52% 2,70%
1] 3,39% 4,20% 3,75% 5,80%
v 13,14% 4,00% 23,12% 6,50%
2007 | | -5,41% 2,50% -10,17% 9,03%
Il 23,18% 0,90% 21,22% 8,57%
11 -1,08% 0,60% 9,15% 6,30%
v -7,40% 0,50% -20,38% 7,70%
2008 | | -16,28% 1,70% -18,44% 7,10%
1] -7,33% 2,00% 0,78% 7,00%
1l -7.21% 0,80% -11,08% 5,70%
v -31,72% -2,30% -42,12% 3,80%




Priloha €. 6: M¢sicni vyvoj akcii spoleCnosti Zentiva a indexu PX

Zavérecny Mésicni Hodnota Vynos
Rok Datum karz | vynos indexu | indexu PX
2004 | 28.6.2004 504,5 792,5
28.7.2004 539,8 7,00% 786,1 -0,81%
27.8.2004 587,5 8,84% 804,2 2,30%
27.9.2004 553,8 -5,74% 847.,4 5,37%
27.10.2004 618,0 11,59% 892,9 5,37%
29.11.2004 687,0 11,17% 1021,9 14,45%
28.12.2004 732,0 6,55% 1020,5 -0,14%
2005| 28.1.2005 784.8 7,21% 1102,2 8,01%
28.2.2005 892,5 13,72% 1199,9 8,86%
29.3.2005 867,0 -2,86% 1162,0 -3,16%
28.4.2005 883,7 1,93% 1129,9 -2,76%
29.5.2005 804,1 -9,01% 1139,1 0,81%
28.6.2005 888,3 10,47% 1204,2 5,72%
28.7.2005 893,5 0,59% 1252,8 4,04%
29.8.2005 924.8 3,50% 1307,8 4,39%
29.9.2005 1125,0 21,65% 1450,5 10,91%
27.10.2005 1057,0 -6,04% 1 355,6 -6,54%
28.11.2005 1093,0 3,41% 1407,2 3,81%
28.12.2005 1131,0 3,48% 1463,1 3,97%
2006 | 27.1.2006 1187,0 4,95% 1517,6 3,72%
28.2.2006 1171,0 -1,35% 1547,5 1,97%
28.3.2006 1277,0 9,05% 15271 -1,32%
28.4.2006 1171,0 -8,30% 1493,7 -2,19%
29.5.2006 1 .093,0 -6,66% 1379,8 -7,63%
28.6.2006 961,1 -12,07% 1321,0 -4.26%
28.7.2006 1144,0 19,03% 14345 8,59%
28.8.2006 1162,0 1,57% 1414,8 -1,37%
27.9.2006 1307,0 12,48% 14487 2,40%
27.10.2006 12490 -4,44% 1552,8 7,19%
28.11.2006 1187,0 -4,96% 1530,0 -1,47%
28.12.2006 1263,0 6,40% 1582,0 3,40%
2007 | 29.1.2007 1289,0 2,06% 1661,3 5,01%
28.2.2007 1203,0 -6,67% 1628,0 -2,00%
28.3.2007 1425,0 18,45% 1680,1 3,20%
27.4.2007 1512,0 6,11% 1812,0 7,85%
28.5.2007 1439,0 -4.83% 1828,4 0,91%
28.6.2007 1437,0 -0,14% 1843,6 0,83%
27.7.2007 1192,0 -17,05% 1771,4 -3,92%
28.8.2007 1215,0 1,93% 1773,9 0,14%
27.9.2007 1179,0 -2,96% 1816,3 2,39%
29.10.2007 1176,0 -0,25% 1936,1 6,60%
28.11.2007 952,0 -19,05% 1748,1 -9,71%
28.12.2007 972,0 2,10% 1815,1 3,83%
2008 | 28.1.2008 816,0 -16,05% 1487,4 -18,05%
28.2.2008 920,4 12,79% 1569,8 5,54%
28.3.2008 962,6 4,58% 1 563,5 -0,40%




Zavérecény Mésiéni Hodnota Vynos
Rok Datum karz vynos indexu | indexu PX
28.4.2008 905,5 -5,93% 15914 1,78%
28.5.2008 1013,0 11,87% 16759 5,31%
27.6.2008 1117,0 10,27% 1478,0 -11,81%
28.7.2008 1.064,0 -4,74% 14452 -2,22%
28.8.2008 1079,0 1,41% 1456,2 0,76%
29.9.2008 1126,0 4,36% 1205,5 -17,22%
29.10.2008 1073,0 -4,71% 791,9 -34,31%
28.11.2008 1063,0 -0,93% 863,2 9,00%
29.12.2008 1071,0 0,75% 867,6 0,51%
2009 | 28.1.2009 1119,0 4,48% 786.,4 -9,36%
27.2.2009 1087,0 -2,86% 640,9 -18,50%
27.3.2009 1153,0 6,07% 787,7 22,91%
27.4.2009 1067,0 -7,46% 824,0 4,61%
Priloha ¢. 7: Mé&si¢ni vyvoj akcii spolecnosti ECM a indexu PX
Rok Datum Zavérecny Mé’sic":ni I-!odnota _ Vynos HPV
kurz vynos indexu indexu PX
2006 | 7.12.2006 1471 1614,1
2007 5.1.2007 1469 -0,14% 1599,9 -0,88% 0,74%
7.2.2007 1469 0,00% 1714,9 7,19% -7,19%
7.3.2007 1651 12,39% 1626,9 -5,13% 17,52%
6.4.2007 2012 21,87% 1754,2 7,82% 14,04%
7.5.2007 1899 -5,62% 1826,3 4,11% -9,73%
7.6.2007 1798 -5,32% 1840,7 0,79% -6,11%
4.7.2007 1774 -1,33% 1897,6 3,09% -4,43%
7.8.2007 1644 -7,33% 1770,4 -6,70% -0,62%
7.9.2007 1599 -2,74% 1762,4 -0,45% -2,29%
5.10.2007 1604 0,31% 1881,5 6,76% -6,45%
7.11.2007 1490 -7,11% 1871,4 -0,54% -6,57%
7.12.2007 1236 -17,05% 1842,7 -1,53% -15,51%
2008 7.1.2008 1045 -15,45% 1725,3 -6,37% -9,08%
7.2.2008 835,5 -20,05% 1501 -13,00% -7,05%
7.3.2008 842,6 0,85% 1467,9 -2,21% 3,05%
7.4.2008 802,2 -4,79% 1585,3 8,00% -12,79%
7.5.2008 848,6 5,78% 1663,7 4,95% 0,84%
6.6.2008 726 -14,45% 1632,6 -1,87% -12,58%
7.7.2008 634,1 -12,66% 1442,1 -11,67% -0,99%
7.8.2008 488,9 -22,90% 1450,6 0,59% -23,49%
5.9.2008 459,6 -5,99% 1374,5 -5,25% -0,75%
7.10.2008 265,5 -42,23% 1084,6 -21,09% -21,14%
7.11.2008 295,5 11,30% 893,7 -17,60% 28,90%
5.12.2008 261,6 -11,47% 823,8 -7,82% -3,65%
2009 7.1.2009 258,1 -1,34% 879,6 6,77% -8,11%
6.2.2009 211,5 -18,06% 733,8 -16,58% -1,48%
6.3.2009 241,6 14,23% 643,3 -12,33% 26,56%
7.4.2009 205 -15,15% 786,9 22,32% -37,47%




Piiloha €. 8: Mé&si¢ni vyvoj akcii spolecnosti Pegas a indexu PX

Zavéreény Mésicni Hodnota Vynos

Rok Datum kurz g vynos indexu indeu PX HPV

2006 | 18.12.2006 784 1626, 1

2007 | 18.1.2007 764 -2,55% 1624,2 -0,12% -2,43%
16.2.2007 699,1 -8,49% 1701,3 4,75% -13,24%
16.3.2007 716 2,42% 1643,2 -3,42% 5,83%
18.4.2007 769,5 7,47% 1794,4 9,20% -1,73%
18.5.2007 812 5,52% 1836 2,32% 3,20%
18.6.2007 791,5 -2,52% 1848,7 0,69% -3,22%
18.7.2007 813,5 2,78% 1864 0,83% 1,95%
17.8.2007 704 -13,46% 1688,1 -9,44% -4,02%
18.9.2007 762,1 8,25% 1750,8 3,71% 4,54%
18.10.2007 744,6 -2,30% 1886 7,72% -10,02%
16.11.2007 733,7 -1,46% 1793,8 -4,89% 3,42%
18.12.2007 700,6 -4,51% 1796,7 0,16% -4,67%

2008 | 18.1.2008 674,5 -3,73% 1561,7 -13,08% 9,35%
18.2.2008 664,1 -1,54% 1568,5 0,44% -1,98%
18.3.2008 555,6 -16,34% 1504,4 -4,09% -12,25%
18.4.2008 492 -11,45% 1561,1 3,77% -15,22%
16.5.2008 482,5 -1,93% 1701,1 8,97% -10,90%
18.6.2008 409,5 -15,13% 1623,7 -4,55% -10,58%
18.7.2008 333 -18,68% 1424,2 -12,29% -6,39%
18.8.2008 376,5 13,06% 1442,6 1,29% 11,77%
18.9.2008 316,5 -15,94% 1178 -18,34% 2,41%
17.10.2008 215,5 -31,91% 842,8 -28,46% -3,46%
18.11.2008 220 2,09% 777 -7,81% 9,90%
18.12.2008 221,5 0,68% 833,5 7,27% -6,59%

2009 | 16.1.2009 241,6 9,07% 842,1 1,03% 8,04%
18.2.2009 247 2,24% 628,5 -25,37% 27,60%
18.3.2009 236,5 -4,25% 706,3 12,38% -16,63%
17.4.2009 279,8 18,31% 845,3 19,68% -1,37%




Priloha ¢. 9:

Mésicni vyvoj akcii spolecnosti AAA Auto Group a indexu PX

Rok Datum Zavérecny Mé’siéni I-!odnota . Vynos HPV
kurz vynos indexu indexu PX

2007 24.9.2007 55,04 1792,1
24.10.2007 53,24 -3,27% 1872,6 4,49% -7,76
23.11.2007 47,19 -11,36% 17679 -5,59% -5,77
21.12.2007 44,07 -6,61% 1769 0,06% -6,67
2008 24.1.2008 27,85 -36,81% 1523,4 -13,88% -22,92
22.2.2008 25,07 -9,98% 1537,7 0,94% -10,92
21.3.2008 18,87 -24,73% 1516,9 -1,35% -23,38
24.4.2008 20,35 7,84% 1564,1 3,11% 4,73
23.5.2008 25,02 22,95% 1671,3 6,85% 16,09
24.6.2008 19,29 -22,90% 1513,7 -9,43% -13,47
24.7.2008 17,42 -9,69% 1441,6 -4,76% -4,93
22.8.2008 17,19 -1,32% 1455,4 0,96% -2,28
24.9.2008 15,19 -11,63% 1283,1 -11,84% 0,20
24.10.2008 9,12 -39,96% 751,3 -41,45% 1,49
24.11.2008 8,19 -10,20% 792 5,42% -15,61
23.12.2008 8,67 5,86% 846,8 6,92% -1,06
2009 23.1.2009 8,5 -1,96% 751 -11,31% 9,35
24.2.2009 6,17 -27,41% 644,9 -14,13% -13,28
24.3.2009 5,41 -12,32% 778,8 20,76% -33,08

Priloha €. 10: Mésicni vyvoj akcii spole¢nosti NWR a indexu PX

Rok Datum Zavérecny Mé’sic':ni H.odnota . Vynos HPV
kurz vynos indexu indexu PX

2008 6.5.2008 445,0 1644,0
6.6.2008 533,4 19,87% 1632,6 -0,69% | 20,56%
4.7.2008 4773 -10,52% 1420,0 -13,02% |  2,50%
6.8.2008 449,5 -5,82% 1459,6 2,79% | -8,61%
5.9.2008 386,4 -14,04% 13745 -5,83% | -8,21%
6.10.2008 168,5 -56,38% 1102,9 -19,76% | -36,62%
6.11.2008 101,8 -39,63% 866,7 -21,42% | -18,21%
5.12.2008 69,7 -31,50% 823,8 -4,95% | -26,55%
2009 6.1.2009 84,6 21,41% 904,7 9,82% | 11,59%
6.2.2009 73,8 -12,74% 733,8 -18,89% | 6,15%
6.3.2009 62,3 -15,63% 643,4 -12,32% | -3,31%
6.4.2009 75,4 21,01% 814,2 26,55% | -5,54%
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