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1 Uvod

Tématem této bakalaifské prace je analyza primarnich emisi na Burze cennych
papird Praha. Primarni emise cennych papiri zejména akcii je pro spolecnost narocny
proces a pro jeji realizaci je zapotiebi dlouholeta pfiprava. Cilem primarni emise je
ziskani finan¢nich prostfedkti pro budovéni a dalsi rozvoj firmy. Z divodi dlouhodobé
pfipravy a finanéni naroc¢nosti celého projektu voli vétSina firem jiné moznosti
financovani. Dlikazem je prazska burza, kde od roku 2004, kdy doslo k prvni primarni
emisi akcii spole¢nosti Zentiva, bylo realizovano jen velmi malo dalSich novych emisi.
Naopak situace na evropskych a svétovych burzach je odliSna a primarni emise akeii,
jako zdroj financovani, je velice oblibena.

V prvni kapitole charakterizuji finan¢ni trh jako misto, kde se stfetava nabidka a
poptavka po riznych zdrojich a realizuji zde své zaméry rizni ucastnici. Déle popisuji
¢lenéni financniho trhu a jeho regulaci a dohled ze strany statu.

Druhé kapitola je vénovana cennym papirim a specifikaci nejcastéji pouzivanym
z nich a to dluhopisti a akcii.

V dalsi kapitole popisuji emisi cennych papiri. Zejména primarni emisi akcii,
postup jeji realizace, vyhody a nevyhody a také predpoklady na ¢eském kapitalovém
trhu. Dale se kratce zmifuji o pfi¢indch nizkého poctu realizovanych emisi s novymi
akciemi.

Posledni kapitola teoretické ¢asti vymezuje burzu cennych papirti jako misto, kde
dochazi k nabidce a poptavce po financnich instrumentech. Blize specifikuji prazskou
burzu a jeji ukazatele v podob¢ burzovnich indexi.

Pata kapitole je vénovana metodice prace a vysvétluje vypocet jednotlivych vzorct
a ukazateld, kterych jsem uzila pro praktickou ¢ast.

Praktickéd ¢ast je rozdélena do péti kapitol. Na zacatku se zaméfuji na vyvoj cen
jednotlivych akcii a burzovniho indexu od uvedeni na burzu az do tinora 2012. V dalsi
¢asti porovnavam zavislost ceny akcie na burzovnim indexu PX pomoci linearni
regrese. Nechybi ani srovnani zakladnich statistickych ukazatelli, zejména pro zjisténi
rizikovosti akcii. Zmény cen akcii sleduji pomoci fetézovych a bazickych indexi a

kratce se podivam i na dividendovou politiku jednotlivych emitentt.



2 Literarni reSerse

2.1 Finan¢ni trhy

vvvvvv

po celda staleti. Investofi se pokouseji na finanénim trhu zhodnotit své volné prostifedky
a ocekavaji, ze v budoucnu obdrzi své investované Uspory zpét, ovSem navySené o

Vynos.

2.1.1 Vymezeni finan¢niho trhu

Na finan¢ni trh pfichdzeji financni prostfedky docCasné v rizném mnozstvi a Case od
domaécnosti, firem a vlad, k nimz se po urcité dobé opét za urcitych podminek navraceji.
Domacnosti na trhu nabizeji praci, za niz obdrzi finan¢ni prostiedky, které mohou
investovat na finanénim trhu nebo si za né na trhu vyrobkl a sluzeb mohou koupit
zminéné produkty. Firmy na trhu vyrobnich faktora ziskévaji vyrobni faktory, za které
plati.

Na finan¢ni trh vstupuje s riznymi motivy a zdméry nékolik subjektli. Z nichZ ¢ast
subjektli 1ze oznacit jako investofi, ktefi maji prebytek volnych penéznich prostredki a
jsou ochotny tyto volné zdroje zaptjcCit jinému subjektu, investovat. DalSim subjektem
na finanénim trhu jsou emitenti, ktefi v soucasnosti pocituji nedostatek volnych
penéznich prostredkli a pokouseji se ziskat finan¢ni zdroje, coz jim umozni realizovat

jejich zaméry.

2.1.2 Struktura finan¢niho trhu
Pro fungovéani finan¢niho trhu je nezbytné tento trh klasifikovat podle riznych
hledisek. Podle toho, zda se jedna o prvotni prodej cenného papiru anebo az o prodej

nasledny, je mozné na finan¢nim trhu rozlisit — trh primarni a trh sekundarni.

Primarni trh — je trhem, kde probihd prvotni prodej pravé emitovaného cenného

papiru. Na tomto trhu se provadéji emisni obchody s cennymi papiry. Jednd se o trh



s novymi finan¢nimi instrumenty. Emitent cenného papiru neboli deficitni jednotka na

tomto trhu ziskava volné prostiedky.'

Sekundarni trh — je trhem, na némz je ,stary®, jiz diive emitovany cenny papir
op¢tovné znovu a znovu obchodovan. Jde o trh se starymi finan¢nimi instrumenty, které
se pohybuji od jednoho investora k druhému. Emitent cenné¢ho papiru na tomto typu

trhu jiz Zadné dalsi volné finan&ni prostiedky neziskava.'

Podle toho, jaky druh investi¢nich instrumentt je zde obchodovén, 1ze na finan¢nim
trhu rozeznat nékolik trznich segmentii. Rozd€lujeme na dvé zékladni Casti — trh

penéZni a trh kapitalovy.

Penézni trh — obchoduje s kratkodobymi financnimi instrumenty, které maji dobu
splatnosti maximaln¢ jeden rok. Volné finan¢ni zdroje na tomto trhu jsou uvolnény,
nabizeny a na druhé stran¢ poptavany pouze docasn€. Nejvyznamnéjsi funkci penézniho
trhu je financovani provozniho kapitalu podnikt a poskytovani kratkodobych penéznich
pijéek & Gvérd jak doméacnostem, tak i vladam prislusnych stati.? Konkrétng se na
pené¢znim trhu obchoduje scennymi papiry v podobé pokladni¢nich poukazek,
depozitnich certifikatd, komercnich papird ¢i smének, jsou méné rizikové a piinasi

mensi vynos.

Kapitalovy trh — je naopak urcen pro financovani dlouhodobych investic ze strany
podniki, vlad i domacnosti. Finan¢ni nastroje kapitdlového trhu maji dobu splatnosti
delsi nez jeden rok, ptipadné nemaji stanovenou splatnost viitbec. Nastroje kapitdlového
trhu lze vzhledem k jejich dlouhodobému charakteru povazovat za rizikové€jsi, coz je
vSak kompenzovano tim, ze investorim poskytuji vétSinou vyssi vynosy nez néstroje
trhu penézniho. Za nejvyznamnéjsi druhy dlouhodobych cennych papirG jsou
povazovany piedevsim akcie a dlouhodobé dluhopisy, které se ve finan¢ni terminologii

oznacuji jako obligace. >

! VESELA, J. Investovéni na kapitalovych trzich, str. 23-24
2 MELUZIN, T. - ZINECKER, M. IPO Prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj financovani rozvoje podniku, s. 3



2.1.3 Regulace a dohled nad finanénim trhem

V Ceské republice byla regulace a dohled nad kapitdlovym trhem upravena
v devadesatych letech 20. stoleti. Po dlouhych diskuzich byla zdkonem ¢. 15/1998 Sb.
ziizena s ucinnosti od 1. dubna 1998 Komise pro cenné papiry (KCP) jako spravni
Gfad pro oblast kapitalového trhu. Uelem zékona bylo kromé ziizeni KCP také
stanoveni prav a povinnosti subjektll ptisobicich na kapitalovém trhu. Komise pro cenné
papiry méla na zaklad¢ zakona ptispivat svou ¢innosti k rozvoji a ochrané kapitalového
trhu.’

K integraci dohledu nad finanénim trhem v Ceské republice doslo k 1. dubnu 2006.
Byl svéfen Ceské narodni bance (CNB), ktera prevzala agendu Komise pro cenné
papiry. Centralni banka k tomuto datu pievzala rovnéz agendu Ufadu pro dozor nad
pojistovnictvim a penzijnim pfipojisténim MF a Ufadu pro dohled nad druZstevnimi
zéloznami, které také zanikly.?

CNB tedy provadi dohled nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem,
pojistovnictvim, penzijnimi fondy, druzstevnimi zaloznami, smé€narnami a dohled nad
institucemi v oblasti platebniho styku.*

Cilem regulace a dohledu nad finan¢nim trhem je zajistit, aby finan¢ni trh byl trhem:

» konkuren¢nim a transparentnim

» davéryhodnym a stabilnim
» likvidnim a efektivnim
>

s fungujicim mechanismy ochrany investord.’

Za velice dulezity a rozsahly nastroj Ize povazovat soubor opatieni, ktera mayji
slouzit k eliminaci nelegalnich praktik a obchodi poskozujici zajmy urcité skupiny
ucastniki trhu a narusujicich diveéryhodnost a stabilitu tohoto trhu. Nelegalni praktiky a

obchody nékdy vykazuji znaky trestného ¢inu, které vSak byvaji ¢asto skryty a mnohdy

3 POLOUCEK, S. Penize, banky, finan¢ni trhy, s. 219
4 http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/
> VESELA, J. Investovéni na kapitalovych trzich, s. 30-32



se obtizn¢ prokazuji. Konkrétné¢ se dale kratce zminime o nejznaméjSich a
nejfrekventovanéjsich nelegélnich obchodech. Patii sem:

» Prani S$pinavych penéz — smyslem prani Spinavych penéz je utajit pravé
vlastnictvi a zdroj penéz a spolehlivé zamést stopy.

» Insider trading — tj. obchodovani s nevefejnymi neboli vnitinimi informacemi.
Zneuziti nevefejnych informaci umoznuje insiderovi nakoupit a prodat akcie
jeste pred znaénymi kurzovymi pohyby, které vyvola zvetejnéni této informace,
a tak realizovat vysoky kapitalovy zisk.

» Zamérné poskozeni klienta ¢i investora.

» Ostatni nelegalni praktiky a obchody — jako jsou napf.: pyramidalni investice,

odstiihavani kupona ¢&i dividend nebo &eské tunelovani.®

2.2 Cenné papiry

Pravni narok majitele vici tomu, kdo je v ném zavazan. Cenny papir je nositelem
pravniho naroku, ktery v sob¢ ztélestiuje a je pro jeho vznik, existenci, prevod a zénik v
zasadé nenahraditelny. Cenné papiry mohou byt vydavany v listinné nebo zaknihované
formé. V CR neni cenny papir definovan. Zakon o cennych papirech pouze vymezuje
soustavu cennych papird, do které patii akcie, zatimni listy, podilové listy, dluhopisy,
investi¢ni kupdony, kupdény, opcni listy, sménky, Seky, nalozné listy, skladistni listy a
zemedelské skladni listy, a jiné cenné papiry, které jsou za cenné papiry prohlaSeny
jinymi zakony.’

Z hlediska ptevoditelnosti mize byt emitovan ve formé€ na dorucitele, na jméno
nebo na fad. Pokud je cenny papir emitovan ve formé na dorucitele, za jeho majitele se
povazuje ten, kdo ho drzi. Vykon prav z daného cenného papiru tedy pfislusi jeho
majiteli. Tento druh cenného papiru se pievadi pouhym ptedanim.

Jestlize je cenny papir emitovan ve forme na jméno, musi se na ném uvadet jméno
osoby, kterd je z tohoto cenné¢ho papiru opravnéna. Pievod tohoto cenného papiru se
provadi cesi, o které¢ musi byt informovan i1 dluznik. Samotny pievod probihad pisemné

dohodou o postoupeni pohledavky a ptedanim cenného papiru.

6 VESELA, J. Investovéni na kapitalovych trzich, s. 30-32

! http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/c.html



Cenny papir na fad oznacuje opravnénou osobu jménem s dolozkou na fad. Pfevod
se provadi rubopisem a jde o zvlastni zplsob pfevodu, kdy jeho majitel cenny papir
pievadi pisemnou dolozkou na dal§i osoby pisemnym prohlaSenim, aby byl zavazek

z cenného papiru splnén osob¢ uvedené v rubopisu.

2.2.1 Dluhopisy

Dlouhodobé dluhové instrumenty (dluhopisy) jsou cenné papiry, které¢ vyjadiuji
dluznicky zavazek emitenta vuc¢i vlastniku tohoto dokumentu. Dluhopisy jsou
emitovany s cilem ziskat finan¢ni prostfedky na del$i dobu, zpravidla nékolik let.
Vyhodou dluhopist pro emitenta je, Ze neni nutné ruceni zastavou jako u bankovniho
uvéru a véfitel nemtize pozadovat predCasné splaceni dluhopisu. Motivaci ke koupi
dluhopisu je pak pomé&rné vysoky urok.®

Vydavani dluhopisi je regulovano statnimi organy. V Ceské republice emise
dluhopisii upravuje zdkon o dluhopisech ¢. 530/1990 Sb. Dluhopisy mohou vydavat
pravnické osoby nebo fyzické osoby opravnéné k podnikani. Potiebuji pfitom povoleni
Ministerstva financi a souhlasu Ceské narodni banky.®

Vetejna emise dluhopisi je reprezentovana souborem dluhopisi vydanych na
zakladé schvaleni stejnych emisnich podminek a majici shodné datum emise, jakoz i
stejny ISIN. Minimalni objem vefejné emise dluhopist je v Evropské unii stanoven na

200 tis. EUR (piipadné¢ ekvivalent v jiné meng).

2.2.2 Akcie

Akcie je majetkovym cennym papirem, ktery vyjadiuje podil na majetku akciové
spolecnosti. Jednd se o dlouhodoby cenny papir, ktery nemd stanovenou dobu
splatnosti. Akcie téZe akciové spolecnosti mohou mit rGznou jmenovitou hodnotu.
Soucet jmenovitych hodnot vSech emitovanych akcii odpovida vysi zakladniho kapitalu

akciové spole¢nosti.”

8 HLADIK, R. Trhy cennych papirt, s. 70-71
’ VESELA, J. Investovéani na kapitalovych trzich, s. 202-203



Prava spojena s drzbou akcie

NejvyznamnéjSim pravem akcionaie je podilet se na fizeni spole¢nosti, na zisku
spolecnosti a na likvida¢nim zlstatku pfi zaniku spolecnosti. Kazdy akcionatr ma také
prdvo na upis casti novych akcii spolecnosti pii zvySovani zékladniho kapitalu
v rozsahu, ktery odpovida jeho podilu na zékladnim kapitalu spole¢nosti.

Pravo podilet se na fizeni spoleCnosti opraviiuje akciondie k ucasti na valné
hromad¢, kde ma predevSim pravo hlasovat o otazkach, které valnd hromada
projednava. Poget hlasti akciondie se v CR odvozuje od jmenovité hodnoty akecii.
Ptesny zptsob hlasovani obsahuji stanovy spolecnosti.

Pravo podilet se na zisku spolecnosti dava akcionafi moznost obdrzet dividendu a to
v ptipad¢, Ze by schvélena valnou hromadou. Pravidla pro rozdéleni zisku urcuji
stanovy spole¢nosti a obchodni zakonik.

Akcionadf ma déle pravo na podil na likvidacnim ztstatku v ptipad¢ zaniku akciové
spolecnosti po uspokojeni vSech véfitelii spolecnosti, a to v poméru, ktery odpovida
jmenovité hodnot¢ jeho akcii.

Pravo na 1pis cCasti novych akcii dava akcionafi jistotu, aby jeho podil ve
spoleCnosti nebyl ,roziedén“ v ptipadé¢ emise novych akcii. Kazdy akciondf ma
pfednostni pravo na upsani téchto novych akcii, a to vtakovém rozsahu, aby jeho
stavajici podil na zakladnim kapitalu spolecnosti ziistal nezménén. Akcionai miize, ale

nemusi tohoto prava vyuzit.

Druhy akeii

Nejrozsifengj$im a nejobchodovanéj$im druhem akcie je kmenova akcie, se kterou
jsou spojena vSechna Ctyfi prava uvedend vyse. Dale pak stanovy mohou urcit vydani
tzv. prioritnich akcii, s nimiz jsou spojena prednostni prava tykajici se dividendy nebo
podilu na likvidacnim zGstatku. Souhrn jmenovitych hodnot nesmi prekrocit polovinu
zéakladniho kapitalu. Majitelé prioritnich akcii v§ak maji velmi ¢asto omezeno hlasovaci
pravo a to v piipadé, Ze je z prioritnich akcii vyplacena dividenda.

Zamgéstnanci spolecnosti mohou nabyvat akcie spolecnosti za zvyhodnénych
podminek, jak mize byt sjedndno ve stanovach spolecnosti a zaméstnanec tak neni

povinen splatit cely emisni kurz nebo celou ndkupni cenu kmenové akcie, ale pouze jeji



cast. Rozdil doplaci spole¢nost zvlastnich zdroji. Souhrn castky nesplacené
zaméstnancem nesmi presdhnout 5 % zakladniho kapitalu spolecnosti ke dni, kdy se o
upsani akcii zaméstnanci nebo jejich prodeji rozhoduje.

Akcie mohou byt emitovany na dorucitele nebo na jméno v zaknihované nebo
listinné podobé. Akcie na dorucitele je pfevoditelnd bez omezeni, pouhym pfedanim.
Co se tykéd akcie na jméno, jeji prevoditelnost mohou stanovy omezit, nikoliv vSak
vyloucit. Akciova spolecnost, ktera vydala akcie na jméno, ma povinnost vést seznam
akcionait. '

Zaknihované akcie existuji pouze ve formé ucetniho zapisu v pocitacovém systému
centralniho depozitafe. Listinné akcie maji fyzickou podobu a skladaji se z plaste a
kuponového archu stalonem. Plast akcie obsahuje jméno a sidlo spolecnosti,
jmenovitou hodnotu akci, oznacCeni formy akcie, vysi zédkladniho kapitalu a pocet akcii
k datu emise akce, datum emise, ¢iselné oznaceni akcie a podpisy Clenti pfedstavenstva.
Kuponovy arch obsahuje kupony, které predstavuji pravo na vyplatu dividendy.

V ptipadé, Ze upisovatel pred zapisem akciové spole¢nosti do obchodniho rejstiiku
nesplatil cely emisni kurz upsané akcie, obdrzi tzv. zatimni list. Ten docasné nahrazuje
upsané a zcela nesplacené akcie, a proto s nim jsou po tuto dobu spojena vSechna prava

vyplyvajici z téchto akcii.

Kritéria rozhodovani investori

Mezi zakladni kritéria, podle kterych se investor rozhoduje, patii vynos, riziko a
likvidnost neboli likvidita. Pokud bude chtit investor dosahnout maximéalniho vynosu,
bude muset vybrat investici do akcie, ktera je rizikova. Plati zde, Ze ¢im vétsi riziko, tim
vétsi vynos. Tato kritéria se Casto zobrazuji podle magického trojuhelniku a investor
musi jedno z kritérii ob&tovat.

Vynos je chapan jako souhrn piijmu, které plynou z investice a vychazi z tak zvané
vynosové miry. Riziko je chapano jako mira variability neboli kolisavosti vynosové
miry. Je také chapano jako nebezpeci, ze skutecnd vynosovd mira se odchyli od

ocekavané. Likvidita je schopnost pfeménit aktivum na hotovost s minimalnimi

10 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, s. 206
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transak¢énimi naklady. Nejvice likvidni cenné papiry jsou ty, které jsou obchodovany na

finan¢nich trzich.

2.3 Emise cennych papiri

Mezi investi¢ni sluzby poskytované licencovanymi obchodniky s cennymi papiry
patii emisni obchody tedy upisovani a umistovani emisi cennych papirt a to za ucelem
ziskani volnych finan¢nich prostfedkii ze strany emitenta. Emitované cenné papiry
nakoupi investofi a dochazi tak k alokaci volnych finan¢nich prostfedkti mezi
prebytkovou a deficitni jednotkou.

Emise cennych papirti je velice slozity proces a emitent vétSinou neni schopen
zabezpecit technickou, pravni a ekonomickou stranku emise vlastnimi silami. Voli tedy

manazera emise zpravidla investi¢ni banku nebo obchodnika s cennymi papiry.

2.3.1 Typy obchodii

Emisi cennych papirti rozdélujeme na cizi emisi a vlastni emisi. Zalezi, zda emitent
vyuzije sluzeb obchodnika s cennymi papiry nebo zda si celou emisi zajisti vlastnimi
silami. Vlastni emisi si zpravidla zabezpecuji velké firmy, komercni a hypotecni banky.

Cizi emisi je mozné rozdélit podle toho, kdo pfi emisi nese hlavni riziko a to na

rucitelskou, komisionatskou a prodejni.
Rucitelska emise — poskytovatel emisni sluzby nakupuje od emitenta celou emisi a
nasledné ji umistuje vlastnim jménem na vlastni ucet a riziko. Odménou mu je spread

mezi nakupnim a prodejnim kurzem.

Komisionarska emise — poskytovatel umistuje emisi vlastnim jménem ovSem na

cizi ucet a riziko a jeho odménou je provize.

Prodejni emise — poskytovatel umistuje emisi cizim jménem na cizi ucet a riziko.

Vesker¢ riziko spojené s neumisténim emise nese emitent cenného papiru.

11



Dale je mozné emisi délit na soukromou, kdy je emise nabidnuta uzkému okruhu
vybranych investori anebo veiejnou, kdy je emise nabidnuta Siroké investorské

vefejnosti. Vetfejné emise jsou obchodovany na veiejnych kapitalovych trzich.

2.3.2 Primarni emise cennych papiri (IPO)

Pokud firma potfebuje navysit kapital, pfichazi v ivahu jako jeden z moznych
zpusobli emise cennych papird. VétSinou jsou akcie, obligace €i jiné typy cennych
papiri umistovany na trh prostfednictvim velkych investi¢nich bank. Trh novych
cennych papirii se vSeobecné oznacuje jako trh primdrni, nebot’ se jedna o prvotni
emise. Na primdrnim trhu se setkdvame se dvéma zékladnimi druhy emisi kmenovych
akcii. Jednou z nich je prvni vefejna nabidka akcii (Initial Public Offering — IPO). Pii
této piilezitosti se firmy poprvé oteviraji vefejnosti prodejem svych akcii.'!

Podle ptivodu akcii nabizenych v ramci PO lze rozliSovat [PO primérnich akeii,
IPO sekundérnich akcii a kombinovanou IPO. Pii IPO primarnich akcii dochazi k emisi
novych akcii a jejich uvedeni na vetfejny primarni trh cennych papirt. Oproti tomu IPO
sekundarnich akcii spoc¢ivd v nabidce diive vydanych akcii, se kterymi se dosud
obchodovalo napiiklad na jiném svétovém trhu. Pfi kombinované IPO se nové
emitované akcie dopliluji vetfejnou nabidkou stavajicich akcii.

Motivy pro primarni emisi akcii mohou byt rtizné a odlisSné piipad od ptipadu.
Motivem miize byt nedostatek kapitdlu k dal§i expanzi spolecnosti, kdy stavajici
akcionafi nemohou nebo banky jiz nejsou ochotny podstoupit dalsi riziko a vlozit
penize do ristovych, ale finanéné ndrocnych projekti. Podnéty k primarni emisi akcii
mohou pfijit 1 od stavajicich akcionaiti, obzvlast’ fondu rizikového kapitalu, ktefi hleda;ji
moznost realizace vynosu ze své investice. Za dostatecné vyznamné pro rozhodnuti
pristoupit k primarni emisi akcii povazuji spoleCnosti Casto i marketingové podnéty.
Konkuren¢ni spole¢nosti, které jiz jsou na burze koétované, byvaji svymi partnery
v obchodnim styku povazovany za diveéryhodnéjsi, coz kandidata vede ke stejnému

rozhodnuti.'?

i KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance, s. 428
12 http://fip.pse.cz/Info.bas/Cz/NXT_KCP_IPO_final.pdf/c.html
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2.3.3 Vyhody a nevyhody realizace IPO
Z hlediska emitenta patfi mezi pozitivni aspekty ziskani kapitalu prosttednictvim

IPO nasledujici:

posiluje kapital,
poskytuje zdroje na investice,
piinasi nové moznosti rozvoje spolecnosti,

zlepsuje trzni pozici a uvérovou bonitu spolecnosti,

V V V V VY

v - , . v roq:r 13
zvySuje zajem ze strany vefejnych médii.
Mezi nevyhody patii napt. nasledujici:

» vysoké naklady na realizaci PO,
» plnéni pravidelné informaéni povinnosti,
» omezeni rozhodovaci pravomoci stavajicich vlastnik,

» riziko Uniku podnikatelskych zadmért.

2.3.4 Urceni emisniho kurzu a alokace akcii
Existuji tfi mozné zplisoby urceni emisniho kurzu akcie a nasledné samotné alokace
akcii mezi jednotlivé investory. Jednd se bud’ o upis za pfedem stanovenou cenu, nebo

. . . v , , v y- g 14
jsou akcie ocefiovany a rozdélovany na zaklad€ aukce ¢i bookbuildingu.

Nabidka na prodej za pevné stanovenou cenu — organizuje ji zprostiedkovatel,
ktery prejima vlastnictvi akcii. Ten také zvefejiiuje informace o historii spolec¢nosti a
jeji soucasné financni situaci i odhad zisku spolec¢nosti v budoucnosti. Cilem manazera
je nasledné akcie prodat investortim za cenu vyssi, pficemz rozdil mezi kupni a prodejni

cenou se nazyva spread.

13 SOJKA, Z. - MANDELIK, P. Cenné papiry a burzy, s. 32-33
14 NYVLTOVA, R. - REZNAKOVA, M. Mezinérodni kapitalové trhy — zdroj financovani, s. 139
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Aukce — urceni emisniho kurzu a rozdéleni akcii investorim na zaklad¢é aukce mtze
nabyvat n¢kolika forem. V ramci americké aukce investoii specifikuji kolik akcii jsou
ochotni koupit za urcitou cenu. Na zaklad¢ takto danych poptavek (limit orders) je
nasledné ur¢ena rovnovazna cena akcie, pii které se nabidka rovna poptévce a investofi

nasledné plati jednotnou cenu za akcii."

Bookbuilding — je proces prodeje akcii, pfi kterém manazer emise shromazduje
nakupni pfikazy investorii a na jejich zéklad¢ ur¢i emisni kurz a objem emise. Metoda
bookbuildingu se zacala rozvijet v 90. letech minulého stoleti a v soucasné dobé
piedstavuje celosvétové nejpouzivangj$i metodu pro urceni emisniho kurzu akcii a

jejich alokaci mezi investory. '°

2.3.5 Predpoklady pro realizaci IPO

Pro uspésnou realizaci prvotni nabidky akcii v podminkach ceského kapitalového
trhu je potfeba splnit hlavni pfedpoklady, které je mozné rozd€lit na oblast

makroekonomickou, mikroekonomickou a také splnit pozadavek na velikost a strukturu

IPO.

Makroekonomické predpoklady — z makroekonomického hlediska Ize za obdobi
vhodné pro realizaci IPO povazovat situaci, kdy na finanénim trhu existuje dostate¢na
poptavka po akciich spolecnosti. S ohledem na skutecnost, ze finan¢ni systém je
soucasti systému ekonomického, je vyvoj na finan¢nim trhu siln€é ovlivnén nejen
okamzitym, ale 1 ocekavanym budoucim vyvojem nérodni i svétové ekonomiky. To
znamena, ze vzhledem k jejich cyklickému chovani je tieba pii emitovani akcii piihlizet

k piisobeni hospodaiského cyklu.'”

15 NYVLTOVA, R. - REZNAKOVA, M. Mezinérodni kapitalové trhy — zdroj financovani, s. 139
o MELUZIN, T. - ZINECKER, M. IPO Prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku, s. 59
17 MELUZIN, T. - ZINECKER, M. IPO Prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku, s. 163
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Mikroekonomické predpoklady — spolecnost uvazujici o vstupu na kapitalovych
trh formou prvotni vefejné nabidky akcii by méla podnikat v atraktivnim rstovém
odvétvi z pohledu potencionalnich investorti a nabidnout jim piesvédc¢ivy ,,investi¢ni
piibéh*“. Az na vyjimky pfistupuji k IPO firmy, které se nachazeji v ristové fazi svého
zivotniho cyklu. Z pohledu finan¢niho ucetnictvi je nutné, aby spolecnost uvazujici o
financovani svého rozvoje formou IPO méla implementovany Mezinarodni standardy
ucetniho vykaznictvi. Emitujici spolecnost je vSak povinna také predlozit financni
vykazy podle IFRS nejméné za tii po sobé ndsledujici tcetni obdobi ptredchazejici
ucetnimu obdobi, ve kterém je podana zadost o pfijeti akcii na vetejny trh. Mezi dalsi
predpoklady uspésné realizace IPO z pohledu emitenta patfi splnéni pozadavkli na
corporate governance. Tento pojem zahrnuje jednak vztahy mezi vedenim spolecnosti,
dozor¢i radou, akcionaii a ostatnimi dotCenymi subjekty a déale pak zplsob, jakym se
dosahuje cilti dané spolecnosti a plnéni dohledu nad jeji Cinnosti. Posledni oblasti
zéakladnich predpokladl je prezentace emitenta na vefejnosti. Spolecnost by méla byt

pfipravena na informaéni otevienost a profesionalni vztahy s investory.'®

PoZadavky na velikost emise — v Ceské republice je zdkonem o podnikani na
kapitalovém trhu definovdna minimalni velikost emise na 1 mil. EUR. Z pohledu
budouci likvidity je doporu¢ovana velikost transakce alesponi 20 mil. EUR. Minimalni
mnozstvi akcii je stanoveno na 25 % z celkového poctu akcii emitenta. S ohledem na

zabezpeceni likvidity by méla byt emise ve vyS$§im poctu a to v rozmezi 30 - 40 %.

2.3.6 Postup realizace IPO

Cely proces realizace IPO je mozné rozd¢lit do tii fazi a to pfipravnou, realizacni a

zaveérecnou.

Pripravna faze — v této fazi se potenciondlni emitent pfipravuje na splnéni vSech

nezbytnych podminek pro uskute¢néni prvotni vefejné nabidky akcii. Z ¢asového

24

18 MELUZIN, T. - ZINECKER, M. IPO Prvotni vefejna nabidka akcif jako zdroj financovéni rozvoje podniku, s. 166-167
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Mezinarodnich standardii i€etniho vykaznictvi a provedeni nezbytnych zmén ve vedeni
a struktufe spole¢nosti v souladu s principy corporate governance. Vysledkem piipravné
faze PO je transformace podniku do podoby vefejné¢ obchodovatelné spolecnosti.

Pfiprava spole¢nosti na prvotni vefejnou nabidku akeii obvykle trva jeden az dva roky."”

Realiza¢ni faze — Pokud je spolecnost pfipravena ke vstupu na akciovy trh, miize
pristoupit k dalsi fazi IPO. Pro uspéSnou IPO je diilezité, aby v dané dobé a na daném
trhu panovaly piiznivé ekonomické podminky. Pocet uspésné¢ dokoncenych IPO
vyrazné zavisi na ekonomickém cyklu. V konjunktute pocet IPO prudce roste, v recesi
se naopak IPO téméf neprovadi. VSe totiz zavisi hlavné na vili investorQ, vétSina z nich
v recesi akciové tituly spise prodava, nez nakupuje, proto nema smysl IPO provadeét.

Realiza¢ni fazi lze rozdélit do ne€kolika dil¢ich krokti, Burza cennych papirti Praha
uvadi napt.:

» vybér manazera emise a ostatnich ¢lend realizacniho tymu,
vybér trhu pro realizaci PO,
duakladné provéieni spolecnosti (due diligence),
interni ocenéni emitujici spole¢nosti,
svolani valné hromady,
pfiprava emisniho projektu,
jednani s organizatorem regulovaného trhu,
prezentace spolecnosti investorim (road show),

rozhodnuti o vys$i emisniho kurzu akcii a jejich alokaci mezi investory,

vV V V V V V V V V

pijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu s investi¢nimi nastroji.*’

V pribéhu road show zacind upisovaci obdobi, béhem kterého pfijima manazer
emise, piipadné dalsi clenové syndikatu upisovatelli, indikativni nabidky investor o
cen¢ a mnozstvi nabizenych akcii. V tomto obdobi také obvykle dochazi k podpisu

smlouvy o upsani akcii, v niz se manazer emise a dalSi upisovatel¢ zavazuji upsat

19 MELUZIN, T. - ZINECKER, M. IPO Prvotni vefejna nabidka akcif jako zdroj financovéni rozvoje podniku, s. 51
20 http://www.akcieatrhy.cz/cz/ipo
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predpokladany pocet akcii. O emisnim kurzu rozhoduje management spolecnosti,
manazer emise a pravni poradce, na zakladé zhodnoceni nabidek investord. !
Predstavenstvo emitujici spoleCnosti je povinno podat ndvrh na zapis nové vyse
zékladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku po upséani akcii odpovidajicich rozsahu
jeho zvySeni a po splaceni alespoii 30 % jejich jmenovité hodnoty. Po zapisu do
obchodniho rejstiiku da predstavenstvo spolecnosti piikaz Stiedisku cennych papirt
k vydani akcii a pfipsani na ucty upisovatelti. Dokon¢enim celého procesu IPO znamena
pro emitujici spolecnost ziskani potfebnych penéznich prosttedkii a pro veiejnost novou

investiéni prileZitost.”!

Zavéreéna faze — Ulohou manaZera emise je také stabilizace kurzu akcii po jejich
uvedeni na sekundarni trh. K tomuto u¢elu mize vyuzit tzv. opci navyseni. Jde o pravo
na upis dalSich akcii po uskute¢néni prvotni vetejné nabidky akcii, zpravidla ve vysi 10-
15 % z celkového poctu nabizenych akcii. Ke stabilizaci ceny lze déale pouzit i tzv.
ujednani o doCasném zakazu prodeje akcii. Emitent musi nadale postupovat v souladu
s pravidly panujicimi na daném trhu adodrZzovat jednak zdkon o podnikéni na
kapitalovém trhu, tak iBurzovni pravidla. Nejvétsi diraz je kladen ptedev§im na
informacni povinnost, kterd zabezpecuje transparentnost trhu a posiluje davéru

. o 22
mvestoru.

2.3.7 PF¥itiny nizkého poétu realizovanych IPO v CR

Ceské akciové spolegnosti prakticky nevyuzivaji kapitalovy trh k ziskani finanénich
prostiedkli formou veiejného Upisu akcii. Tato skute¢nost je do znacné miry dana tim,
ze Cesky pravni tad, zejména obchodni zdkonik a zakon o cennych papirech, obsahuji
fadu ustanoveni, kterd komplikuji cely proces a tim odrazuji jak emitenty, tak i mozné

investory.

2 MELUZIN, T. - ZINECKER, M. IPO Prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj financovéni rozvoje podniku, s. 58-61
2 http://www.akcieatrhy.cz/cz/ipo
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Hlavni piekazky nelegislativniho charakteru v podminkach CR jsou nasledujici:

neumeérna doba trvani realizace IPO,
nedlvéra emitentl v Cesky kapitalovy trh,

neexistence oteviené podpory kapitalového trhu ze strany vlady,

YV V V V

relativné vysoké naklady spojené s IPO.”

Obrazek 1: Casovy harmonogram emise spole¢nosti

CASOVY HARMONOGRAM EMISE SPOLECNOSTI
(ke dni D md transparentni strukturu a vede Géetnictvi podle mezindrodnich standardd)

TYDNY 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
FAZE PROCES DELKA START
PRIPRAVA Konzultace s poraddi, predbéiné ocenénia nawrh investicnistory 4 D-4
Rozhednuti managementu D
vybér poradcd 1 D+1

Revize firemni struktury, privni a i¢etni provérka (Due diligence) 8 D+2

Interni ocenéni firmy 4 D+9
PRAVNI KROKY valna hromada D+8
AVYTVORENI
DOKUMENTACE Piiprava prospektu 8 D+5
Proces schvalovani prospektu 4 D+13
Jedndni s burzou a schvalovéni viborem pro kotaci 3 D+14
REALIZACNI FAZE piffprava prezentace firmy pro roadshow 2 D+11
pfiprava analyzy managera emise pro roadshow 4 D+12
predbéiny marketing 2 D+15
Raadshow 2 D+17
Bookbuilding 1 D+19
Pricing - zafixavdniceny a pactu kusi D+20
POST-TRANSAKCN( splaceni a piipsini ceny a pottu kusti 1 D+20
AKTIVITY

Manaier zajistuje stabilni cenu na burze at12 D+20

Zdroj: www http.//www.pse.cz/dokument.aspx?k=IPO

2.4 Burza cennych papiri

Burzu cennych papiri mize definovat jako organizovany trh s cennymi papiry bud’
prostiednictvim shromazdéni osob na ur¢itém misté, nebo elektronickym zplsobem,

podle platnych pravidel a burzovnich predpisti.

2 SOJKA, Z. - MANDELIK, P. Cenné papiry a burzy, s. 37-38
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Burza mé zpravidla formu akciové spolecnosti. Akcionafi jsou zpravidla ti, kdo na
burze nejvice obchoduji: penéZni instituce a makléiské firmy. Piijmy burzy tvofi
poplatky ¢lenti burzy a dale podil na provizich z uskute¢nénych obchodu. Tyto provize
¢ini asi 1 % z objemu transakci. Burza je zpravidla neziskovou organizaci, cilem neni

: o - 2
zisk, uspokojivé fungovani burzy.

2.4.1 Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papirti Praha (déale jen ,,BCPP*) je nejvétSim organizatorem trhu
s cennymi papiry v Ceské republice. Ze zakona je akciovou spole¢nosti a je zaloZena na
¢lenském principu. Pfistup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji tedy pouze
licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou zéarovenn ¢leny burzy. BCPP se
v roce 2004 stala ¢lenem Federace evropskych burz a v roce 2009 ¢lenem skupiny CEE
Stock Exchange Group, kterd zahrnuje mad’arskou, slovinskou, prazskou a videnskou
burzu.

K 15.3.1996 bylo zavedeno obchodovani v obchodnim syst¢tmu KOBOS s5
emisemi akcii a 2 emisemi dluhopisi. Tento obchodni systém umoznil pribézné
obchodovani pfi proménlivé cené, tedy pro obchodovéni s akciemi mnohem vhodné;jsi
zpiisob nez do té doby vyhradné pouzivany fixing.*

K 25.5.1998 burza vytvorila dalsi obchodni systém — SPAD, ktery byl investory
piiznivé piijat a po urCit¢ dobé na sebe piipoutal rozhodujici objemy uzavienych
obchodl. Systém SPAD umoznil kontinualni obchodovani vybranych cenny papirii za
pomoci tviirct trhu. »

Na trhu BCPP je mozné krom¢ domacich akciovych titulli rovnéz obchodovat 1 se
zahrani¢nimi akciovymi tituly. Prvni zahrani¢ni akciovou emisi piijatou k obchodovani
na BCPP se stala emise Erste bank, se kterou bylo zahdjeno obchodovani 1.10.2002.
Dal8imi zahrani¢nimi akciovymi emisemi, se kterymi je na BCPP moZno obchodovat, je

od 1.2.2005 emise ORCO a od 27.6.2005 emise CME. V roce 2004 byla na BCPP

24 HLADIK, R. Trhy cennych papira, s. 92
2 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, s. 104
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realizovéana prvni IPO s akciemi Zentivy. Dalsi IPO pak nasledovaly v roce 2006 (ECM
a PEGAS), v roce 2007 (AAA), v roce 2008 (NWR) a v roce 2010 (FORTUNA).*®

2.4.2 Burzovni indexy

Burza cennych papirG Praha zavedla sviij oficidlni index PX 50 pfi pftileZitosti
prvniho vyro¢i zahdjeni obchodovani. Byl zvolen standardni vypocet indexu ve shodé
s metodologii IFC (Intenational Finance Corporation) doporucenou pro tvorbu indexii
na vznikajicich trzich. Na zaklad¢ rozbori bylo rozhodnuto vytvofit bazi sloZzenou z 50
emisi. Za vychozi burzovni den byl zvolen 5.4.1994, vychozi hodnotou indexu PX 50 se
stalo 1000 bodii.”’

17. bfezen 2006 byl poslednim dnem, kdy burza zvetejnila hodnotu indexu PX 50.
Od 20. bfezna 2006 je nahrazen novym hlavnim indexem prazské burzy s nazvem PX.
Ve svém vyvoji spojité navazuje na vyvoje indexu PX 50, od kterého ptebird rovneéz
jeho dvanactiletou historii.*’
Kromé indexu PX publikuje prazskd burza také index PX-GLOB, coz je index s tzv.

»Sirokou bazi“. Hlavni rozdil oproti indexu PX je pocCet emisi v bazi, ktera je

v . Ve v v r . : > 2
v soudasnosti mnohem §ir$i nez u PX a aktualné dosahuje po&tu 34.%

2 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich, s. 104
2 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance, s. 212
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3 Metodika a cil

Cilem mé bakalafské prace je zhodnotit vyvoj ceny akcie od prvniho okamziku
zahajeni obchodovani na burze cennych papirti. V praktické Casti se zaméfuji na
vypocet zmén kurzu ve sledovaném obdobi a zhodnoceni, zda se naplnilo ofekavani

investort a emise akcii pfinesla spolecnosti o¢ekavané finan¢ni prostiedky.

3.1 Sbér dat

Pro zpracovani praktické casti mé bakalaiské prace vychdzim jak zodborné
literatury tak 1 zvefejné¢ dostupnych informaci na internetovych strankach
www.bcpp.cz.

Z odborné literatury cerpam vypocet aritmetického priméru, rozpéti, rozptylu,
smérodatné odchylky, variacniho koeficientu, indexu determinace, indexu korelace a
indexu fetézového a bazického.

Z internetovych stranek Burzy cennych papirti Praha ziskdvam informace o kurzu u

vybranych emitentd.

3.2 Zpracovani dat

Pfi zpracovani dat pouzivam software Microsoft Excel 2010 a to zejména pro tvorbu
grafit a tabulek. Pro vypocet jednotlivych statistickych udaji vyuzivam software

STASTICA 9.0.

3.2.1 Miry polohy

Miry polohy se méfi pomoci riznych druhi stfednich hodnot, coz jsou jednoduché
Ciselné charakteristiky. Pocitaji-li se stfedni hodnoty ze vSech jednotek statistického

souboru, nazyvaji se prumery.
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Aritmeticky primér — je stfedni hodnota ze vSech jednotek statistického souboru.

_ XXyt xp
x T c———
n

3.2.2 Miry variability

Miry variability charakterizuji proménlivost naméfenych a pozorovanych hodnot.
Variabilita je vzdalenost namétenych hodnot od stfedni hodnoty tedy priméru. Miry
tohoto typu vyjadiuji variabilitu ve stejnych mérnych jednotkach. Mezi miry variability

fadime napf.: rozpéti, rozptyl, smérodatnou odchylku, variacni koeficient.

Rozpéti — je nejjednodussi, ale 1 nejhrubsi mirou variability. Definuje se jako rozdil
nejvetsi a nejmensi hodnoty znaku. Jeho pfednosti je snadnost a rychlost vypoctu a

jednoducha interpretace.
R =Xmax = Xmin

Rozptyl — méfi soucasné variabilitu hodnot kolem aritmetického priméru a také
variabilitu ve smyslu vzajemnych odchylek jednotlivych hodnot znaku. Je definovan
jako pramér ctvercii odchylek jednotlivych hodnot znaku od jejich aritmetického
primeéru.

2_ 1 N2
s =—i=1 (% - X)

Urcitou nevyhodou rozptylu z interpretacniho hlediska je, ze je vzdy vyjadien ve
¢tvercich pouzité mérné jednotky na druhou. Proto se Casto variabilita popisuje pomoci

smérodatné odchylky.
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Smérodatna odchylka — je druha odmocnina z rozptylu. Jeji vyhodou je, Ze je
uvedena ve stejnych mérnych jednotkéach jako zkoumany statisticky znak. Na rozdil od

rozptylu ji 1ze interpretovat.

s=1s?

Variaéni koeficient — je definovan jako pomér smérodatné odchylky a

aritmetického priméru. Jeho stondsobek udava variabilitu v procentech.

V ==%x100

Rilw

3.2.3 Linearni regrese

Linearni regrese je nejcastcji pouzivana regresni funkce. Jde o porovnéni zéavislé a
nezavisle proménné a hledani zavislosti mezi nimi.

Mezi nejcastéj$i pouzivané regresni funkce v praxi fadime napi. pifimkovou,

parabolickou, polynomickou, hyperbolickou, logaritmickou a exponencialni regresi.

Index determinace — urcuje silu zavislosti proménné Y na proménné X a tedy podil
rozptylu vyrovnanych hodnot na celkovém rozptylu. Nabyva hodnoty od 0 do 1, kdy

hodnota 1 znaci silnou zavislost a hodnota 0 silnou nezavislost.

2

2. = 5
yx 2
Sy

kde sf, je rozptyl vyrovnanych hodnot a 532, rozptyl skutecné zjisténych hodnot.

Index determinace vynasobeny stem udava v % c¢ast rozptylu zavisle proménné Y
vysvétlenou regresni funkci. Velikost indexu determinace je zcela ovlivnén tim, zda se

podaftilo nalézt vhodny typ regresni funkce pro popis dané zavislosti.
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Index korelace — je odmocninou indexu determinace a v praxi se Castéji vyuziva
k méteni tésnosti zavislosti. PouZziva se pro libovolnou regresni funkci, jejiz parametry

byly odhadnuty pomoci metody nejmensich ctverci.

3.2.4 Indexy

Chceme-li védét, kolikrat je jedna hodnota ukazatele vétSi nez jind, budeme obé

hodnoty srovnavat podilem. Tim ziskdme index. Index je relativni mirou rozdilnosti.

Retézovy index — srovnavame vzdy dvé za sebou jdouci hodnoty v Casové fadé a

znacime je t.

A
[ = At
Ae

Bazicky index — srovnava hodnoty v Casové fad¢ vzdy ke stejnému zékladu a to

nejstarsi hodnoté v ¢asové fade.

__ 3
t1" ty
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4 Vyvoj ceny akcie a burzovniho indexu PX

4.1 PEGAS NONWOVENS S.A.

PEGAS NONWOVENS S.A. (dale jen ,,PEGAS* nebo ,,Spolecnost™) je akciova

spole¢nost zalozend podle lucemburského prava se sidlem v Lucemburku. PEGAS je

jednim z ptednich vyrobct netkanych textilii. Dodava svym zékaznikiim textilie na bazi

polypropylenu a polyetylenu pro tcely vyroby jednorazovych hygienickych produktu.

Od cervence 2007 je Spolecnost vlastnéna instituciondlnimi a retailovymi investory.

PEGAS vstoupil na prazskou burzu dne 18.12.2006 a realizoval kombinovanou IPO

pii které, bylo emitovano 1.810.000 novych akcii a 2.575.000 stavajicich akcii.

Nomindalni hodnota akcie byla 1,24 EUR a jeji emisni kurz byl stanoven na 27 EUR

tedy 784 K¢ dle oficidlniho sménného kurzu. Hruby vynos z IPO pfinesl spole¢nosti
48.870 tisic EUR.

Graf 1: Vyvoj ceny akcie PEGAS a indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovanit
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Cena akcie spolecnosti PEGAS zaznamenala v prvnim pil roce jejiho obchodovani
vzestupy 1 sestupy. V dubnu 2007 se poprvé dostala nad hodnotu emisniho kurzu az
26.4.2007 dosahla svého historického maxima a to ceny 826 K¢ za jednu akcii. Cenu
kolem nebo nad emisni kurz si drzela az do srpna roku 2007. Poté ale nasledoval
postupny pad az na historické minimum, kterého akcie doséhla 27.10.2008 s cenou
176,27 K¢&. Jednalo se o propad o téméf 79 % proti maximu. Od té doby az do zafi 2009
cena akcie postupné stoupala az na hodnotu 480 K¢ za akcii. Po vice jak dvou letech to
bylo nové maximum a do soucasnosti se jiz cena akcie nikdy nedostala na vyssi
hodnotu. Od zati 2009 mirné kolisd mezi 400 - 470 K¢. V roce 2012 drzi kurz kolem

450 K¢ za jednu akcii spolecnosti.

4.2 AAA Auto Group N.V.

AAA Auto Group N.V. (déle jen ,,AAA*) je vefejné obchodovatelna spolecnost se
statutarnim sidlem v Amsterdamu. Je matetskou a fidici spolecnosti skupiny AAA Auto
a spadaji pod ni jednotlivé firemni subjekty, vcetné¢ dcefinych spolecnosti
v jednotlivych zemich. Konsolidovand vyse zékladniho kapitalu byla k 31.12.2011
38.185 tisic EUR. VétSinovym akcionafem AAA je lucemburskd spolecnost
AUTOMOTIVE INDUSTRIES S.a.r.l., ktera k31.12.2011 vlastnila 73,79 % akci,
zbyvajicich 26,21 % byly volné obchodované akcie na burzach cennych papirt v Praze
a Budapesti. Predmétem cCinnosti je prodej ojetych vozi a zprostiedkovani finan¢nich
sluzeb v automobilové oblasti ve sttedni a vychodni Evrop¢.

Dne 24. zati 2007 vstoupila spolecnost AAA na prazskou burzu. Objem
emitovanych akcii byl 17.757.875 kusti o0 nominélni hodnoté 0,10 EUR a emisni kurz
byl stanoven na 2,- EUR tedy v piepoctu K¢ 55,-. IPO pfineslo spolecnosti hruby vynos
35.516 tis EUR.

26



Graf 2: Vyvoj ceny akcie AAA a indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovani

Cena akcie zacala okamzit¢ mirn¢ klesat. Béhem ledna 2008 zaznamenala rychly
propad, ktery dale pokracoval az 11.3.2008 doséhla svého minima a byla obchodovana
za 17,37 K¢ coz ¢inilo propad o témét 70 % proti emisnimu kurzu. Béhem nésledujiciho
roku se cena akcie propadla o dalSich vice nez 70 % a 5.3.2009 doséhla historického
minima za celou dobu obchodovani a to s cenou 4,88 K¢ za jednu akcii. Jednalo se o
propad témét 92 % proti emisnimu kurzu. Je nutné zminit, Zze index PX zaznamenal
propad o 65 % proti hodnoté v den uvedeni na burzu a ¢inil 639,70 bodt.

V nasledujicich dvou letech doslo k pomalému ristu ceny akcie az na cenu 26,82
K¢, které bylo dosazeno 30.3.2011 a jednalo se o nejvyssi cenu od kvétna 2008. Poté
nasledoval mensi propad a za poslednich 6 mésici se cena pohybuje v rozmezi 16 — 20

K¢ za jednu akeii.
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4.3 New World Resources Plc

Spolecnost New World Resources (dale jen ,,NWR* ¢i ,,Skupina®) je vefejna
spolecnost s rucenim omezenym zalozend podle prava Nizozemska se sidlem
v Amsterdamu. Prostfednictvim své dcefiné spole¢nosti OKD, a.s. je nejvétsi
spolecnosti t&zici ¢erné uhli a prednim producentem &erného uhli v Ceské republice a
v geografickém regionu Stiedni Evropy. Hlavnim pfedmétem ¢innosti Skupiny je té¢zba
¢erného uhli a vyroba koksu.

Akcie NWR byly pfijaty k obchodovani na prazskou burzu dne 6. kvétna 2008.
Celkové bylo nabidnuto 83.013.344 akcii z toho 13.500.000 novych, coz ptedstavovalo
31,5 % zapsaného akciového kapitdlu NWR. Cena za jednu akcii byla stanovena na
horni hranici cenového rozpéti tedy 13,25 GBP za akcii typu A, coz v prepoctu Cinilo
425,83 K¢ dle oficialniho sménného kurzu stanoveného Ceskou narodni bankou dne 5.

kvétna 2008.

Graf 3: Vyvoj ceny akcie NWR a indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovanit
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Proti pfedchazejicimi dvéma emitenty akcie spole¢nosti NWR zacaly ihned po
zahajeni obchodovani stoupat a mésic po emisi tedy v ¢ervnu 2008 dosdhly svého
maxima 622,10 K¢ za jednu akcii spolecnosti. Nasledujici mésic pro zménu dosahla
prvniho minima a to ceny 414 K¢. Jednalo se o propad o vice nez 33 % béhem jediného
mésice. Po lehkém vzestupu v srpnu 2008 nasledoval strmy pad az na historické
minimum 61,24 K¢ za akcii, kterého bylo dosazeno 20.11.2008. Proti emisnimu kurzu
se jednalo o propad o vice nez 90 %. Poté nasledovalo obdobi riistu s mirnymi poklesy
ceny. V lednu 2011 se akcii podafilo kratce prekrocit hranici 300 K¢, ale od té doby jiz
cena akcii nikdy tuto hranici neatakovala. Naopak opét mirn¢ klesla a aktudlné se

obchoduje okolo 150 K¢ za jednu akcii spolecnosti.

4.4 Fortuna Entertainment Group N.V.

Fortuna Entertainment Group N.V. (Fortuna) je spoleCnost s ru¢enim omezenym
podle pravniho fadu Nizozemska se statutdrnim sidlem v Amsterdamu je matefskou
spolecnosti skupiny Fortuna.

Skupina Fortuna je pfednim provozovatelem kurzového sazeni v kamennych
sazkovych kancelafich a on-line ve stfedni a vychodni Evropé.

Dne 22. fijna 2010 Fortuna tuspéSné¢ dokoncila primarni emisi akcii v nominalni
hodnoté 4,30 EUR v piepoctu 105,52 CZK za jednu akcii. Pfi IPO bylo nabidnuto
18.200.000 kust akcii spole¢nosti Penta Investments Limited vcetné 2.000.000 novych
akcii. Spolecnost tak ziskala 78,26 milionu EUR, které pouzila na nastartovani novych
loterijnich projekti v Ceské republice. Celkovy podet akcii skupiny Fortuna je

52.000.000 kust ve jmenovité hodnot¢ 0,01 EUR.
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Graf 4: Vyvoj ceny akcie Fortuna a indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovani

Akcie spolecnosti Fortuna postihl podobny vyvoj jako u akcii spole¢nosti PEGAS a
AAA tedy po zaCatku obchodovani §la jejich cena doli. Dokonce dosahla svého
historického minima a obchodovala se za 86,99 K¢ za jednu akcii coz bylo pouze 18 %
pod emisnim kurzem. Z tohoto hlediska se jednalo o nejmensi propad z emisniho kurzu
na minimum u vSech sledovanych spolecnosti. Po dosazeni minima se akcii odrazily
k riistu az na historické maximum, kter¢ho bylo dosazeno 30.5.2011 s kurzem 137,10
K¢ za jednu akcii spolecnosti. Dals$i vyvoj znamenal postupny pokles s vEétSim
propadem v srpnu 2011 na cenu 93 K¢ za akcii. Od té doby po soucasnost se cena akcie
drzi mezi 90 a 99 K¢ za akcii. V poslednich dvou dnech mnou sledovaného obdobi se

cena akcie opét dostala nad hranici 100 K¢ a jako jedind zaznamenala vzestup.
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5 Efektivita trhu

Jak je trh efektivni ndm ukazuje nejen vyvoj cen jednotlivych akcii, ale i jejich
zéavislost na indexu PX. Protoze cena akcie piimo vstupuje do vypoctu burzovniho
indexu PX, méla by tedy oekavana zavislost byt silna a index korelace tedy dosahovat

hodnot, co nejblize k jedné. Zavislost nam méii piimka linearni regrese.

5.1 PEGAS

Graf 5: Zavislost ceny akcie PEGAS na indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovanit

Index korelace u spolecnosti PEGAS dosahuje hodnoty 76,10 % a tedy relativné

t&snou zavislost hodnot na odhadnuté linearni funkci.

31



5.2 AAA

Graf 6: Zavislost ceny akcie AAA na indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovani

Index korelace 64,97 % u spolecnosti AAA je o néco niz8i neZz u spolecnosti

PEGAS, ale stale by se dalo fici, ze linearni regresy je vhodné pouzit pro vysvétleni

zavislosti.
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5.3 NWR

Graf 7: Zavislost ceny akcie NWR na indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovani

U spolecnosti NWR je index korelace nejvyssi ze vSech sledovanych spolecnosti.
Dosahuje hodnoty 85,98 % a zavislost hodnot na odhadnuté linedrni funkci je tedy

nejtésnéjsi ze vSech.
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5.4 Fortuna

Graf 8: Zavislost ceny akcie Fortuna na indexu PX
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Zdroj: vlastni zpracovani

U spolecnosti Fortuna linearni funkce dosahla nejnizsiho indexu korelace a to 43,67
%. Stale se jedna o relativné tésno zavislost, ale proti ostatnim sledovanym
spolecnostem je tésnost nejmensi. Pfi pouziti jiné funkce, kterda by zméfila zavislost

mezi cenou akcie a indexem PX, bychom nejspise dosahly lepSiho vysledku.
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6 Statistické ukazatele

6.1 Primér, minimum, maximum, rozptyl

V nasledujici tabulce uvadim hodnoty statistickych ukazatelti, na zédklad¢ kterych je

mozné zhodnotit, jak se vyvijely akcie jednotlivych emitentt.

Tabulka 1: Zakladni statistické ukazatele ceny akcie
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X 755,19 50,35

X i 678,80 43,85

Xomax 826,00 56,37

R 147,20 12,52

X 424,59 18,90 327,46

X, 176,27 8,10 61,24

Yo e 733,10 44,22 622,10

R 556,83 36,12 560,86

X 353,47 10,58 114,99

X 223,00 4,88 61,15

X, on 480,00 14,83 179,80

R 257,00 9,95 118,65

X 438,38 16,97 220,62 97,87

X 410,00 13,49 170,50 86,99

X, ox 474,00 22,21 285,50 107,50

R 64,00 8,72 115,00 20,51

X 445,56 22,32 218,36 104,80

X 412,00 16,50 121,90 90,00

Xpax 473,00 26,82 307,50 137,10

R 61,00 10,32 185,60 47,10

53 451,26 18,16 148,43 97,29

X 446,10 17,09 137,50 92,87

b 460,00 18,79 164,00 103,00

R 13,90 1,70 26,50 10,13

o3 483,87 19,15 207,68 102,95

X, 176,27 4,88 61,15 86,99

b e 826,00 56,37 622,10 137,10

R 649,73 51,49 560,95 50,11
Zdroj: vlastni zpracovani



Z tabulky 1 vyplyvé, ze maximalni ceny, za kterou se akcie obchoduje, zpravidla
doséhne v obdobi do jednoho roku po zahajeni obchodovani. Tento fakt nejspiSe souvisi
s ocekavanim investort a o akcie je nejvetsi zajem. Naopak nejnizsi ceny akcie dosahuji
v obdobi nasledujicim po dosazeni maxima. Tento jev naopak muze souviset s tim, ze
akcie nesplni ocekavani investort a ti se jich za¢nou zbavovat. Vyjimkou jsou akcie
spolecnosti Fortuna, které dosahly svého maxima a minima v obdobi prvnich 3 mésict
od uvedeni na burzu. Tento fakt by mohl byt vysvétlen i situaci na vSech svétovych
trzich, kdy se v letech 2007 — 2009 mluvilo o hospodaftské krizi. Situace se v roce 2010
uklidnila a spolecnost Fortuna realizovala primarni emisi. Je tedy tézké srovnavat emisi
spolecnosti PEGAS s emisemi AAA a NWR, kter¢ se realizovaly v obdobi krize a emisi
Fortuny, kterd pfisla na trh po uklidnéni trhii nap#ic¢ svétem.

Pti zjistovani, ktera akcie mé nejvyssi rozptyl mezi minimalni a maximalni cenou
dojdeme k zavéru, ze pro tyto akcie neni mozné dojit k jednotnému zavéru. Akcie
PEGAS maji pomér necelych 79 %, akcie AAA a NWR maji pomér nad 90 % a jejich
vykyvy v cendch jsou nejvyznamngéjsi. Spole¢nost Fortuna drzi velice slusSny pomér ve
vysi 36,60 % a jeji pozice na trhu je tedy nestabilnéjsi. Nutno také podotknout, Ze akcie
spole¢nosti jsou na prazské burze obchodovany od konce roku 2010 a je tedy mozné, ze

jeji budouci vyvoj bude podobny jako u ostatnich emitenti.

6.2 Rozptyl, smérodatna odchylka, varia¢ni koeficient

Miry variability z ekonomického hlediska interpretuji, jak jsou ceny akcii na trhu
rozkolisané. Cim vice kolisaji, tim vice je realné dosdhnout zajimavych ziskti. Bohuzel
zde existuje realn¢ vyssi riziko, ze investor neziska nic. Akcie s nejvyssi rozkolisanosti

jsou tedy nejvice rizikové.
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Tabulka 2: Variabilita ceny akcie

s° 1 255,28 15,86

s 35,43 3,98

v 4,69 7,91

s2 25313,51 54,00 35 275,64

B 159,10 7,35 187,82

v 37,47 38,87 57,36

s2 6 740,24 9,44 1720,23

s 82,10 3,07 41,48

v 23,33 29,04 36,07

s° 154,61 4,36 604,87 28,19

B 12,43 2,09 24,59 5,31

v 2,84 12,30 11,15 5,42

52 172,38 11,28 4161,38 103,18

s 13,13 3,36 64,51 10,16

v 2,95 15,05 29,54 9,69
. 17,66 0,17 58,24 7,31

s 4,20 0,42 7,63 2,70

v 0,93 2,30 5,14 2,78

52 25 643,13 94,61 12 633,87 91,13

s 160,13 9,73 112,40 9,55

v 33,09 50,79 54,12 9,27

Zdroj: vlastni zpracovani

Zaméime se na variani koeficient jednotlivych emitentli od vstupu na prazskou
burzu. Zpravidla lze fici, Ze v prvnim roce si akcie drzi variabilitu do 10 % a nejsou
tedy tolik rizikové. Vyjimku tvofi spolecnost NWR, kterd jiz v prvnim roce emise
doséhla rizika ptes 57 %. Jak je z tabulky zifejmé, v roce 2008 se vyse rizika pohybovala
1 u ostatnich emitentii vySe nez v pfedchazejicim obdobi a to nad 37 %.

Od roku 2009 se situace na trhu zacala pomalu uklidiiovat a rizikovost jednotlivych
akcii zacala klesat. Na konci roku 2011 se pohybovala do 15 %. Pouze spolecnost
NWR stéle vykazuje riziko vyssi a to konkrétné témét 30 %.

Pokud srovname celé obdobi od prvniho dne obchodovéni az k 29. tnoru 2012, je

nejrizikovéjsi investice do akcii spolecnosti AAA a NWR, kde se riziko pohybuje nad

50 %. Spolecnost Fortuna, ktera je na trhu nejkrat$i dobu drzi vysi rizika do 10 %. Na
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burzach je riziko nazyvano volatilita a je jednim z hlavnich ukazateld, podle kterych se

investofi rozhoduji pro ptipadny nakup akcii spolecnosti.

Graf 9: Vyvoj volatility u jednotlivych firem 2007-2012
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu 9 jasné vyplyva vyvoj rizika za poslednich 5 let. Spole¢nosti PEGAS a
AAA zaznamenaly velky skok v roce 2008. Naopak rok 2010 byl pro vS§echny nejméné
rizikovy. Pokud se tedy zaméfim na posledni dva roky, ma nejvétsi nartst volatility

spole¢nost NWR a nejmensi spole¢nost PEGAS.
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7 Cenové indexy

7.1 Retézové indexy mési¢ni

Pro vypocet mésicnich fetézovych indexti jsem pouzila cenu akcie k poslednimu dni
v mésici. V tabulkach 3 — 8 jsem hodnotila indexy za kazdy rok zvlast. Krom¢ ceny

akcii jsem do tabulek uvedla i indexy burzovniho indexu PX.

Tabulka 3: Retézové indexy roku 2007

2007 Leden Unor Brfezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen ZAfi Rijen | Listopad | Prosinec
PEGAS 0,99 0,91 1,05 1,15 0,99 1,01 0,95 0,96 1,00 1,02 0,95 1,05
AAA 0,95 0,89 0,95
PX 1,05 0,98 1,05 1,05 1,01 1,01 0,96 1,00 1,02 1,05 0,93 1,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Vroce 2007 se indexy drzely v rozpéti do 20 %. U spole¢nosti PEGAS doslo
k nejvétSimu snizeny ceny akcie na konci unora a naopak nejvyssi nartst byl v mésici
dubnu. Podobného vyvoje dosahl i index PX. Na burzu nové vstoupila spoleCnost AAA,

kterd zaznamenala primérné mezimési¢ni zmény.

Tabulka 4: Retézové indexy roku 2008

2008 Leden Unor Bfezen | Duben | Kvéten | Cerven |[Cervenec| Srpen Zari Rijen [ Listopad | Prosinec
PEGAS 0,90 0,98 0,84 0,86 0,99 0,75 0,98 1,16 0,77 0,60 1,28 0,98
AAA 0,67 0,74 0,88 1,05 1,19 0,82 0,84 1,07 0,79 0,64 0,94 1,06
NWR 0,97 0,89 1,01 0,46 0,44 0,84 0,90
PX 0,83 1,04 0,99 1,04 1,05 0,88 0,99 1,00 0,81 0,73 0,98 0,99

Zdroj: vlastni zpracovani

4

V nasledujicim roce vstoupila na burzu spolecnost NWR, ktera na koni zar
zaznamenala propad ceny akcie o vice nez 50 % proti konci mésice srpna. Na konci
fijna opét klesla o vice nez 50 % proti zafi. I ostatni emitenti zaznamenali vysokou
proménlivost cen a dalo by se konstatovat, ze rok 2008 nebyl vhodnym obdobim pro

investici do akcii.
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Tabulka 5: Retézové indexy roku 2010

2009 | Leden Unor | Biezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen Zati Rijen [Listopad]|Prosinec
PEGAS 1,04 1,03 0,99 1,40 1,06 0,98 1,05 1,20 1,03 0,92 1,00 1,04
AAA 0,91 0,75 1,31 1,02 1,10 1,00 1,28 1,21 1,04 0,94 1,00 0,96
NWR 1,04 0,82 1,15 1,07 1,14 1,00 1,32 1,39 1,05 0,98 0,99 0,99
PX 0,90 0,83 1,17 1,17 0,98 1,04 1,19 1,09 1,00 0,99 0,98 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Rok 2009 nezaznamenal pfichod nového emitenta na burzu a to miize byt ¢aste¢né
dano 1 pokraCujicim vyvoje na vSech svétovych burzach, kde dochazelo obecné
k velkym propadim cen v dasledku hospodéiské krize, coz mohlo byt hlavnim
divodem neuskutecnéni zadné nové emise. U spolecnosti PEGAS doslo k nejvétSimu
vykyvu ke konci dubna, kdy cena akcie vzrostla o 40 % proti cené¢ ke konci biezna.
Spole¢nost AAA vykazovala nejvyznamnéj$i zmény na konci tGnora a bfezna.
Vseobecné je prvni kvartdl vroce pfi¢inou nejvysSich zmén, protoze se zacinaji
objevovat prvni zpravy s predbéznymi finanénimi vysledky a mnoho investori na toto
reaguje veétsSim nakupem pfipadné vétsim prodejem drzenych akcii. U NWR, kde
k nejvétsim vykyviim dosSlo v mésici Cervenec a srpen, by vysvétlenim mohlo byt

vypléaceni dividend dvakrat rocné a to v poloving roku a na konci roku.

Tabulka 6: Retézové indexy roku 2010

2010 | Leden Unor | Brezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen Zati Rijen [Listopad]|Prosinec
PEGAS 1,01 0,97 1,03 1,00 0,98 0,95 1,04 0,97 1,07 0,92 1,00 1,12
AAA 1,07 0,96 1,05 1,32 0,96 0,96 1,00 0,99 1,00 1,03 1,06 1,14
NWR 1,23 0,89 1,22 1,25 0,86 0,93 1,02 0,95 0,99 1,03 0,95 1,32
Fortuna 0,88 1,11
PX 1,05 0,97 1,05 1,07 0,92 0,94 1,06 0,97 0,99 1,02 0,96 1,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Proti roku 2009 se v roce 2010 proménlivost cen ustalila a vétsi zménu zaznamenala
pouze spole¢nost AAA na konci dubna spolu s NWR, kterd se vyraznéji meénila jesté
v prosinci. V tomto roce vstoupila po dvou letech na trh nova investicni ptilezitost
v podobé akcii spole¢nosti Fortuna. Jak z tabulky 6 vyplyva, mésic po emisi doslo ke
snizeni ceny akcie a na konci roku naopak ke zvysSeni, coz mohlo znamenat i lehké

oziveni trhu s finan¢nimi instrumenty obecné.
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Tabulka 7: Retézové indexy roku 2011

2011 | Leden Unor | Brezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen Zafi Rijen [Listopad]Prosinec
PEGAS 0,96 0,98 1,01 1,02 1,00 1,05 0,98 1,00 0,94 0,98 1,06 1,02
AAA 1,13 0,98 1,10 0,97 0,97 0,97 1,00 0,83 0,92 0,97 0,97 1,02
NWR 1,09 0,94 1,01 0,96 1,01 0,90 0,91 0,74 0,79 1,15 0,89 1,01
Fortuna 0,99 1,00 1,01 1,06 1,23 0,90 0,94 0,91 0,93 0,99 0,97 0,99
PX 1,01 1,01 1,01 1,00 0,99 0,98 0,96 0,89 0,89 1,00 0,94 1,04

Zdroj: vlastni zpracovani

W

Rok 2011 je po tfech letech nejklidnéjSim rokem, co se proménlivosti cen akcii tyka.
Nekteré spolecnosti nejspise nikdy nebudou stabilni a to vychazi ¢astecné ze situace na
svétovych trzich a také castecné na odvétvi, ve kterém podnikaji. Za nejrizikovéjsi diky
vysoké proménlivosti cen lze povazovat spoleénost NWR, kterd podnika v tézebnim
pramyslu a ackoliv je nejvétSim producentem Cerného uhli ve stiedni Evropé, jeji akcie

jsou rizikové. Pro nekteré investory praveé z tohoto ditvodu nejzajimave;jsi.

Tabulka 8: Retézové indexy roku 2012

2012 | Leden Unor | Brezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen Zafi Rijen | Listopad|Prosinec
PEGAS 0,98 1,01
AAA 1,02 1,03
NWR 1,06 1,10
Fortuna 1,07 1,05
PX 1,07 1,04

Zdroj: vlastni zpracovani

Pravé probihajici rok 2012 zatim nelze moc hodnotit ani predikovat vyvoj.

Spolec¢nosti si do tinora tohoto roku drzely velice stabilni obchodovany kurz.

7.2 Retézové indexy roc¢ni

V tabulce 9 jsem pro ucely meziro¢niho srovnani vyvoje cen pouzila cenu akcie

k poslednimu dni v roce.
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Tabulka 9: Retézové indexy 2007-2011

Rok Emitujici spolecnost
PEGAS AAA NWR Fortuna PX
2007 0,997 1,142
2008 0,310 0,205 0,473
2009 1,909 1,485 2,205 1,302
2010 1,053 1,626 1,677 1,096
2011 0,976 0,815 0,501 0,885 0,744

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 9 je velice jasn¢ zfejmé, ze doSlo k vyznamnému propadu ceny akcie
v roce 2008 proti roku 2007. Spolecnost PEGAS a AAA vykazovaly propad az na
hodnotu 31 % respektive 21 % proti predchozimu roku. Koncici hospodaiska krize
naopak vyhnala ceny akcii na konci roku 2009 minimalné o 149 % v ptipadé¢ AAA a az
o neuveétitelnych 220 % u spole€nosti NWR. Vzestupnou tendenci mél 1 konec roku
2010. Naopak rok 2011 byl nejednoznacny. U spolecnosti NWR doslo k poklesu o
necelé 3 %, u AAA byl pokles vyssi a to o necelych 19 %, vyrazny pokles o téméf 50 %
zaznamenala spole¢nost NWR. Pokud se podivam na index PX, tak ten klesl mezirocné
o necelych 26 %. Vzijemnd zavislost mezi jednotlivymi akciemi a indexem PX by

nebyla ptili§ vysoka.

7.3 Bazické indexy mési¢ni

Stejné jako u fetézovych indexii mésicnich jsem pro vypocet bazickych indexi

pouzila hodnoty k poslednimu dni v daném mésici.

Tabulka 10: Bazické indexy roku 2007

2007 Leden Unor Biezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen Zari Rijen | Listopad |Prosinec
PEGAS 1,00 0,91 0,95 1,09 1,08 1,09 1,03 0,99 0,99 1,01 0,96 1,00
AAA 1,01 0,96 0,85 0,81
PX 1,66 1,63 1,71 1,81 1,83 1,86 1,79 1,79 1,82 1,91 1,77 1,82

Zdroj: vlastni zpracovani

Rok 2007 nezaznamenal vyznamné zmény kurz akcii. Snad jen u spolecnosti AAA,

u které klesl o 19 % proti emisnimu kurzu.
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Tabulka 11: Bazické indexy roku 2008

2008 Leden Unor Biezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen Zari Rijen [ Listopad |Prosinec
PEGAS 0,90 0,88 0,73 0,63 0,63 0,47 0,46 0,54 0,41 0,25 0,32 0,31
AAA 0,54 0,40 0,35 0,37 0,44 0,36 0,30 0,33 0,26 0,17 0,16 0,17
NWR 1,95 1,89 1,67 1,68 0,77 0,34 0,29 0,26
PX 1,50 1,57 1,55 1,61 1,69 1,48 1,47 1,48 1,20 0,88 0,86 0,86

Zdroj: vlastni zpracovani

Proti roku 2007 byl vyvoj v roce 2008 zajimavéjsi. Akcie spolecnosti PEGAS byly
pod emisnim kurzem a to az o 75 %. Spolecnost AAA s cenou dostala az na 16 %
emisniho kurzu. Nejvétsi vykyvy zaznamenala spolecnost NWR, ktera se dostala 95 %

na emisni kurz a zaroven 74 % pod nim. Rozpéti v tomto roce tedy bylo 169 %.

Tabulka 12: Bazické indexy roku 2009

2009 | Leden Unor | Bfezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen Zafi Rijen [ Listopad]|Prosinec
PEGAS 0,32 0,33 0,33 0,46 0,49 0,48 0,50 0,60 0,62 0,57 0,57 0,59
AAA 0,15 0,11 0,15 0,15 0,17 0,17 0,21 0,26 0,27 0,25 0,25 0,25
NWR 0,27 0,22 0,25 0,27 0,31 0,31 0,41 0,56 0,59 0,58 0,58 0,57
PX 0,77 0,64 0,75 0,88 0,86 0,90 1,07 1,16 1,16 1,14 1,12 1,12

Zdroj: vlastni zpracovani

Vroce 2009 se ceny akcii stale drzely vyrazné pod emisnim kurzem. Nejniz

spole¢nost AAA a to 89 % a nejvys spole€nost PEGAS a to na 62 % emisniho kurzu.

Tabulka 13: Bazické indexy roku 2010

2010 | Leden Unor | Bfezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen Zafi Rijen |[Listopad]|Prosinec
PEGAS 0,60 0,58 0,60 0,60 0,59 0,56 0,58 0,57 0,61 0,56 0,56 0,62
AAA 0,26 0,25 0,26 0,35 0,34 0,32 0,32 0,32 0,32 0,33 0,35 0,40
NWR 0,70 0,62 0,77 0,96 0,83 0,77 0,79 0,75 0,74 0,76 0,72 0,95
Fortuna 1,00 0,89 0,98
PX 1,18 1,14 1,20 1,28 1,18 1,10 1,17 1,14 1,13 1,16 1,11 1,22

Zdroj: vlastni zpracovani

Koncem roku 2010 vstoupila na burzovni trh emise spole¢nosti Fortuna, ktera klesla
pouze 11 % pod emisni kurz. Ostatni akcie rostly proti pfedchozim rokiim a nejnizsi
cenu drzely akcie AAA a to 25 % emisniho kurzu. Akcie spole¢nosti PEGAS drzely
kurz mezi 56 — 62 % pivodniho emisniho kurzu a spole€nost NWR drZela cenu svych

akcii v rozmezi 62 — 95 % emisniho kurzu.
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Tabulka 14: Bazické indexy roku 2011

2011 Leden Unor Biezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen Zari Rijen [ Listopad |Prosinec
PEGAS 0,60 0,58 0,59 0,60 0,60 0,63 0,61 0,61 0,58 0,57 0,60 0,61
AAA 0,45 0,44 0,49 0,47 0,46 0,44 0,44 0,37 0,34 0,33 0,32 0,33
NWR 1,04 0,98 0,99 0,95 0,96 0,87 0,79 0,58 0,46 0,53 0,47 0,48
Fortuna| 0,98 0,97 0,99 1,04 1,28 1,15 1,08 0,99 0,92 0,91 0,88 0,87
PX 1,24 1,24 1,26 1,26 1,25 1,23 1,18 1,05 0,93 0,93 0,88 0,91

Zdroj: vlastni zpracovani

Vroce 2011 se podafilo akciim spolecnosti NWR a Fortuna ptekrocit hranici
emisniho kurzu a dostat se 4 % nad néj v ptipadé NWR a 28 % v pfipad€¢ Fortuny.
Ostatni akcie mély podobny vyvoj jako v pfedchozich letech a stile se drzely pod

emisnim kurzem.

Tabulka 15: Bazické indexy roku 2012

2012 Leden Unor Biezen | Duben | Kvéten | Cerven [Cervenec| Srpen Zari Rijen [ Listopad |Prosinec
PEGAS 0,60 0,60
AAA 0,33 0,34
NWR 0,50 0,56
Fortuna 0,93 0,98
PX 0,97 1,01

Zdroj: vlastni zpracovani

V prvnich dvou mésicich roku 2012 nedoslo k Zzddnym vyraznym zménam. Nejniz

pod emisnim kurzem je spolecnost AAA a naopak nejvys spole¢nost Fortuna.

7.4 Bazické indexy ro¢ni

Pro ro¢ni bazické indexy jsem opét pouzila kurz k poslednimu dni v roce.

Tabulka 16: Bazické indexy 2007-2011

Rok Emitujici spolecnost

PEGAS AAA NWR Fortuna PX
2007 1,001 0,807 1,815
2008 0,311 0,165 0,257 0,858
2009 0,593 0,245 0,567 1,117
2010 0,624 0,399 0,951 0,983 1,225
2011 0,609 0,325 0,477 0,870 0,911

Zdroj: vlastni zpracovani
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V tabulce 16 se znovu potvrzuje vyvoj na burze béhem let 2007 — 2009, kdy na
konci roku 2007 se cena akcii jesté drzela kolem hodnoty, za kterou byly emitovany, ale
na konci roku 2008 jiz byly vyrazné nizsi. Od roku 2009 zacali mirné rast. Spole¢nost
NWR se na konci roku 2010 obchodovala za téméf stejnou cenu, za kterou byla
emitovana, ale v nasledujicim roce se propadla na méné nez polovinu emisniho kurzu.
Akcie Fortuny klesly jen o 13% proti emisnimu kurzu. Veliké zmény na trhu
zaznamenal 1 index PX, ktery na konci roku 2008 klesl o témét 100% a 1 pres lehké

zvyseni v nasledujicich dvou letech se jiz nedostal nad hranici vychozi hodnoty 1 000

bod.
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8 Vyplaceni dividend

Kromé¢ volatility patfi k hlavnim sledovanym veli¢indm pro ndkup akcii i
dividendova politika spolecnosti. Investoii tedy nemaji zajem pouze nakoupit akcie a se
ziskem je prodat, ale i ziskat podil na zisku spolecnosti ve formé dividendy.

Tabulka 17 je prehledem vyplacenych dividend na jednu akcii u sledovanych
spolecnosti. Firma PEGAS zatim neoznamila vysi dividendy za rok 2011 a spolecnost
NWR, ktera vyplaci dividendy dvakrat do roka zatim vyplatila dividendu za prvni
polovinu roku 2011. Spole¢nost Fortuna jiz oznamila kone¢nou vysi dividendy, kterou
bude vypléacet svym akcionartim. Jedinou spole¢nosti, kterd nevyplatila doposud zadné

dividendy je AAA a nebude tomu jinak ani v roce 2012.

Tabulka 17: Vyplacené dividendy 2007-2011

ROK PEGAS AAA NWR Fortuna
Dividenda| M¢éna |Dividenda| Meéna |Dividenda| Meéna |Dividenda| Ména

2007 0,85 EUR X

2008 0,90 EUR 0,46 EUR

2009 0,95 EUR X X

2010 1,00 EUR
2011

0,43 EUR 0,30 EUR
0,23 EUR 0,23 EUR

ST e I I el

X
X
X
X

Zdroj: vlastni zpracovani
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9 Zavér

Cilem mé¢ bakalaiské prace bylo analyzovat primarni emisi cennych papirt na Burze
cennych papir Praha. K provedeni analyzy jsem si vybrala vzorek Ctyf spolecnosti,
které v poslednich péti letech vstoupily na prazskou burzu a realizovaly primarni emisi
akeii.

V literarni reSer§i jsem se zaméfila na obecné pfiblizeni finan¢nich trhi a
obchodovani na nich. Zejména na kapitdlové trhy, kde se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty a to dluhopisy a akciemi a také na burzu jako misto, kde probihd piimé
stietavani nabidky a poptavky po téchto instrumentech. DalSim ukolem bylo vysvétlit
pojem emise akcii tedy zejména primdarni emise akcii, kterym je vénovana celd
prakticka ¢ast této prace.

V prvni kapitole praktické Casti jsem ptedstavila jednotlivé emitenty vCetné jejich
oboru podnikani. Déle potom den vstupu na prazskou burzu, emisni kurz akcie a také
objem upisovanych akcii a to jak primarnich tak sekundarnich pokud bylo realizovano
kombinované IPO.

Ve druh¢ kapitole jsem analyzovala vyvoj ceny akcii a jeji zavislost na burzovnim
indexu PX pomoci linearni regrese. Pro kazdou spolecnost jsem dosdhla jinych
vysledkt a jejich vliv na samotny index je tedy odli$ny.
nejvyssiho a primérného kurzu akcie. Hlavnim cilem této kapitoly bylo zjisténi vyse
rizika jednotlivych akcii pomoci variacniho koeficientu. Nékteré akcie dosdhly vyssiho
rizika nez ostatni, ale vyvoj rizika mezi jednotlivymi roky byl u nékterych velice
podobny a to zejména v obdobi hospodaiské krize, kdy bylo zjiS§téno nejvyssi riziko za
mnou sledované obdobi.

Ctvrta kapitola byla zaméfena na sledovani zmén ceny akcii a to v mezimésiénim a
meziro¢nim srovnani a to jak pomoci fetézovych indext, tak i bazickych. V obdobi
hospodarské krize byly namétfeny velké pady cen a poté ustaleni a to u vétSiny emitentu.
Velké vykyvy zaznamenal i burzovni index PX.

V posledni kapitole jsem vytvofila piehled o vyplacené dividendé na jednu akcii za

kazdy rok od zahéjeni obchodovani, pokud byla néjaka vyplacena.
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Jiz v literarni reSer$i jsem se zminila o vyhodéch, ale i nevyhodéach priméarni emise
akcii a také diivodech proc jich doposud bylo realizovano tak malo. Myslim si, Ze pro
investory se jedna o velice zajimavou moznost realizace vynosu, ale jak pro n¢, tak pro
emitenty je emise akcii 1 velice rizikova. Ve vétSiné piipadi pfinese emitujici
spole¢nosti nové finan¢ni prostiedky pro jeji dalsi rozvoj, ale pfinasi s sebou i relativné
vysoké riziko netspéchu. Emise akcii je mozné povazovat i za zvlastni zptsob reklamy,
ale ani to neni jistotou, Ze se bude spolecnosti do budoucna Iépe dafit. Z vEtsi Casti je
vyvoj zavisly na celkové nalad¢ na trhu a to zejména na svétovych burzach.

Ja osobné bych zpisob ziskani finan¢nich prostfedkiti pomoci emise novych akcii
doporucila, ale nemyslim si, Ze aktudlni situace na trhu je vhodnou dobou pro jeji

realizaci za coz hovoii i fakt, ze od roku 2010, kdy byla realizovana emise spole¢nosti

Fortuna, se o dalSich emisich pouze spekuluje.
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10 Summary

The aim of my thesis was to analyze the initial public offering on the Prague Stock
Exchange. For the analysis I have selected a sample of four companies who entered the
Prague Stock Exchange and implement initial public offering in the past five years.

In the first chapter of practical section I introduced individual issuers, including
their business. Furthermore, date of entry on the Prague Stock Exchange, the issue price
and amount of shares subscribed both primary and secondary if it has been realized
combined IPO.

In the second chapter I analyzed progress of the share price and its dependency on
the stock index PX by using linear regression. For each company, I reached the other
results and their influence on the index itself is different.

In the next chapter I devoted to statistical calculations to determine the lowest,
highest and average share price. The main aim of this chapter was to determine the level
of risk of individual stocks by using the coefficient of variation. Some stocks have
reached a higher risk than others, but the progress of risk across the years was very
similar, especially in times of economic crisis, when the highest risk was found.

The fourth chapter was focused on monitoring changes in stock prices by using
chain index as well as basic. In times of economic crisis, large falls were measured. And
then the prices were stabilized. Also large fluctuations of index PX were recorded.

In the last chapter I have created an overview of the dividend paid per share for each
year from the date of trading, if any was paid.

I would recommend the increase funds by issuing new shares, but I do not think the
current market situation is a suitable time for its implementation. It speaks for the fact
that since 2010, when the issue of Fortuna was made, the other emissions are being

speculated.
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