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Abstrakt

Diplomova priaca sa zameriava na prvotnu verejni ponuku akcii (IPO)
Vv stanovenych ¢asovych tsekoch na vybranych eurdpskych burzach v rokoch
2006-2016. Ciel'om prace je analyza vynosnosti vybranych IPO a to na Burze
cennych papird v Praze, Gietda Papierow Wartosciowych vo VarSave
a Frankfurt Borse, priCom sledované ¢asové tseky vynosnosti jednotlivych
titulov st kalendarny den, kalendarny tyzden, mesiac, Sest’ mesiacov a 1 rok od
prvotnej verejnej ponuky akcii. Vynosnost je tiez sledovand vzhl'adom na
pohyby hlavnych indexov jednotlivych burz, teda PX, Wig20 a DAX. Hlavnou

hypotézou prace je pokles vynosnosti akcii v dlh§om obdobi.

KPlacéové slova: Prvotnd verejnd ponuka akcii, Vynosnost, Burza cennych

papirt v Praze, Gietda Papieréw Wartosciowych, Frankfurt Borse

Abstract

Diploma thesis is focused on Inicial Public Offering (IPO) during the determined
time periods on the selected European Exchanges. The selected time period is
during years 2006-2016. The main focus of thesis is analysis of the profitability
of the selected IPOs on the Prague Stock Exchange, GPW in Warsaw and
Frankfurt Borse. Periods are determined as one day, one week, one month, six
months and 1 year for inicial public offering. Profitability is also apply to the
comparision with primary index — PX, Wig20 and DAX. The main hypothesis

of this thesis is the decline in profitabilty of the shares in the long term.

Key words: Initial Public Offering, Profitabillity, Prague Stock Exchange, GPW

Warsaw, Deutsche Borse
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Uvod

Kapitalovy trh predstavuje v modernej ekonomike zasadnt ulohu, a prenikéa do
mnohych oblasti hospodarskeho zivota. Podl'a réznych ekonomickych tedrii sa
prave na kapitalovom trhu tvori realne ocenenie jednotlivych spolocnosti. Initial
Public Offering (d’alej ,,IPO*), alebo prvotna verejna ponuka akcii na kapitalovy
trh je zakladnym spdsobom, ako spolo¢nost mdze v dnesnej dobe ziskat’ externé

zdroj financovania.

Existenciu procesu IPO je mozné datovat’ az k priemyselnej revolucii, ked’ v
Amsterdame v roku 1602 realizovala prvotni emisiu akcii spolo¢nost’ Dutch
East India Company. Historicky najvdcsiu IPO realizovala spolo¢nost
Agricultural Bank of China, ktora v roku 2010 upisala akcie v hodnote 22,1
miliardy USD. Prvy vstup spolo¢nosti na verejny kapitalovy trh sa ale vo vacsine
pripadov odohrava v ovel’a menSom meritku. Na Burze cennych papirti Praha
sa najvicsie IPO uskutocnilo v roku 2008, ked na trh pontkla svoje akcie
spolo¢nost NWR s hodnotou 41,5 miliardy K¢. Rast ceny akcii ale prerusila
finan¢na kriza a akcie zazili obrovsky prepad. V roku 2016 sa napokon firma

ukoncila svoje obchodovanie na burze a nasledovala likvidéacia spolo¢nosti.

Tato diplomova praca je zamerana na vys$ie spomenuti prvotni ponuku akcii
na verejnom kapitdlovom trhu. V teoretickej Casti prace je Citatel’ obozndmeny
so zdrojmi financovania akciovej spolocnosti, z ktorych jednou je prave IPO,
ktorému sa venuj ostatné podkapitoly a kapitoly. Ta prva sa zaobera tym, ¢o
vlastne IPO znamen4, aké predpoklady musi spoloénost’ spiiiat’ aby mohla IPO
realizovat’, motivy, ktoré spolo€nost’ pre prvotna verejni ponuku akcii moze
mat’, ¢i aké su klady a zapory spojené s [PO. Nasledne st rozoberané aj dve
anomalie, ktoré st s procesom spojené. Tymito anomaliami st dlhodobo nizsia
vynosnost’ akcii spolo¢nosti po realizacii prvotnej ponuky, a podhodnotenie
emisného kurzu akcii. Nasledujtca kapitola sa zaobera celkovym procesom IPO,
ktory je mozné obecne rozcClenit’ na pripravni fazu, realizaéni fazu a post-

realiza¢nu fazu.

Empirickd cast’ diplomovej prace sa zameriava predovSetkym na skimanie

vynosnosti jednotlivych akcii po ich prvotnom uvedeni na trh za urcité stanovené
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casové useky, ktorymi st kalendarny tyzden, kalendarny mesiac, Sest mesiacov
a napokon jeden rok od uskuto¢nenia IPO. Vysledky st porovnavané napriec
tromi eurdépskymi krajinami, a vV ramci krajin je do tvahy brand vzdy hlavna
burza. Prvou zvolenou krajinou je Ceské republika a jej Burza cenny papirt
Praha. Knej boli zvolené Nemecko a jej Deutsche Borse so sidlom vo
Frankfurte, a Pol'sko s hlavnou burzou Gielda Papierow Warto$ciowych vo
Varsave.Tieto krajiny boli zvolené ako dve susediace zdpadné europske krajiny,
ktorych burzy maji medzinarodny presah. Popisu tychto burz, ako aj
definovaniu ich hlavného indexu a poc¢tu IPO za zvolené obdobie rokov 2006 -
2016 sa venuje prva Cast. Hlavna analyza potom stoji na sektorovom deleni
jednotlivych IPO, kde st zvolené tri sektory v ramci ktorych spoloc¢nosti
realizovali na danych burzach minimalne jednu primarnu emisiu. Medzi tieto
sektory st zaradené: technologicky sektor, potravinovy sektor, a sektor
energetiky, pricom radenie spolo¢nosti do sektorov na burze v Prahe prebehlo
na zaklade emailovej komunikécie s oddelenim BCPP a.s. V tychto sektoroch st
potom spolo¢nosti porovnavané naprie¢ krajinami. V pripade vicSieho poctu
subjektov ktoré radenie do sektorov spliiali boli ndhodnym vyberom zvolené
prave tri spolo¢nosti. V ramci sektorov s vzdy analyzované konkrétne tituly na

zaklade prislusnosti k burze.

Cielom je preskiimat’ vynosnosti akcii v ramci jednotlivych sektorov, v ramci
krajin aj medzi nimi a zaroven overit’, ¢i sa vynosnosti v sektoroch vyznamne
odliSuju. Hypotézou tejto prace je, ze vynosnosti akcii budil v dlh§om obdobi

klesat’.
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1 Zdroje financovania  akciovych  spolo¢nosti

a zakladné charakteristiky IPO

Jednou zo zakladnych ¢innosti podniku je jeho financovanie, nakol’ko podnik
nemodze bez dostatocného kapitalu a investicii vzniknut, alebo rozvijat sa.
Financovanie je zaistované cez proces finan¢ného riadenia, pricom berie do
uvahy najmi faktor casového zhodnotenia prostriedkov a rizikovost, ktora
vznika pri zaobstaravani kapitalu. Za zakladné delenie financovania spolo¢nosti
mdze byt povazované bezné a mimoriadne financovanie. Bezné stvisi so
zékladnou prevadzkou spolo¢nosti — napr. ndkup materialu, alebo uhrady
pausalnych poplatkov. Mimoriadne sluzi k zabezpecCeniu rdoznych akvizicii
a fuzii, k likvidacii podniku a pod. Inym, a pre potreby tejto prace dolezitej$im

delenim z hl'adiska IPO, je delenie na interné a externé financovanie.

Interné financovanie vznikd zo zdrojov, ktoré vznikli na zaklade urcitych
predchadzajtcich Cinnosti podniku. Do tejto kategdrie patria predovsetkym
rezervné fondy, hospodarske vysledky v podobe zadrzanych ziskov a odpisy.
Odpisy spolu s hospodarskymi vysledkami tvoria zaklad interného financovania,
nakol’ko rezervné fondy st tvorené z pretétovanych hospodarskych vysledkov.!
Pri tejto forme financovania nevznikaju dodatocné naklady na kapital, nakol’ko
tieto polozky nezvysuji zaviazky podniku. Na druhej strane, v zaklade externého
financovania stoji rast zavizkov podniku vo¢i vonkaj$im subjektom. Podnik si
pri otazke externého financovania méze vybrat’ mozZnost’ dlhového, kapitdlového
alebo ostatnych druhov financovania. Zdrojom, ktory je vyuzivany najCastejSie
je dlhové financovanie — uvery a emitované dlhopisy, a kapitalové financovanie
—typicky v podobe emisie akcii. Vol'ba medzi tymito druhmi financovania zavisi
na roznych faktoroch ako je motiv pre zisk finan¢nych prostriedkov, alebo faza
rozvoja spolo¢nosti. Klasifikacia ré6znych druhov financovania je uvedena

v nasledovnej tabul’ke: 2

Y VALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dluhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 978-80-8692-901-9.
2 VALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dluhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 978-80-8692-901-9.
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Interné zdroje financovania
Odpisy
Hospodarske vysledky (zadrzané zisky)
Rezervny fond

Externé zdroje financovania
Bankové uvery
Statne dotacie
Emisie dlhopisov

Emisie akcii
Leasingy
Rizikovy kapital

Zdroj: Valach (2006), vlastné spracovanie tidajov

Specifickym zdrojom financovania je mezaninovy kapital, ktory je
klasifikovany ako hybridny — teda ani dlhovy, ani kapitalovy, a teda vyplia
medzeru medzi vlastnym kapitdlom a klasickym dlhovym financovanim.
Velkou vyhodou mezaninového kapitalu je, ze takto ziskané prostriedky st nad
ramec napr. uverov a mozu byt nimi financované aj rizikovejsie investicie.
Nevyhodou je vysSia cena, ktord zdvis najmé na vyske seniorskych tverov ¢i

rizikovosti podniku.®

Externé zdroje je mozné z hl'adiska sprostredkovania zdrojov rozdelit’ na priame
a nepriame financovanie. Pri priamom financovani nie je mozné uréit, ktoré
inStitucie ho poskytuju. Jedna sa predovsetkym o dotacie poskytované Statom, ¢i
rozne dodavatel'ské uvery.* Charakter nepriameho financovania ma viésinou

podobu bankového tveru, finanéného leasingu, a réznych fondov. °

Faktorov, na zaklade ktorych sa podnik rozhoduje o tom, aké financovanie zvoli
je mnoho, a rovnako ako zdroje je mozné ich rozdelit’ na vonkajSie a vntitorné.
K vonkaj$im faktorom patria situacie, ktoré podnik sdm nedokaZze ovplyvnit’ ako

odvetvie, v ktorom sa pohybuje, alebo menova politika centralnej banky.

K vnutornym faktorom sa radia najmid fazy zivotného cyklu spolocnosti,
nakol’ko v roznych fazach sa podnik rozli¢ne rozhoduje o druhoch financovania.

V prvotnej faze, kedy st typicky dosahované zaporné vysledky hospodarenia, je

3 KURSOVA, Petra. Zdroje financovani podniku. Brno: Czech Private Equity and Venture
Capital Association, 2007.

4 NYVLTOVA, Romana a Méria REZNAKOVA. Mezindrodni kapitdlové trhy. Praha: Grada,
2007. ISBN 978-80-247-1922-1.

5 NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezindrodni kapitalové trhy. Praha: Grada,
2007. ISBN 978-80-247-1922-1.
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financovanie spojené skor s drzitelmi rizikovejSieho kapitdlu. Vo faze rastu
podniku sa angazuju skor vel'ké bankové domy.® Ak podnik dokaze dlhodobo
generovat’ dostato¢né zisky, mdze vyuzit’ tzv. efekt zadlzenia, v ramci ktorého
je znizovany danovy zéklad — cez danovi uznatel'nost’ ndkladovych urokov a
zaroven dochadza k rastu vynosnosti kapitalu vlastnikov. V hypotetickej situacii
rovnosti nakladov a vynosov je pre spolo¢nost’ financovanie vlastnym kapitdlom

a dlhové financovanie rovnako vyhodné.’

Primarnu emisiu je mozné zaradit medzi najdolezitejSie nastroje spojené
s alokaciou zdrojov, nakol'’ko vstup spolocnosti na trh je dolezity nielen pre trh
samotny, ale aj pre celu ekonomiku. Emitovanim cennych papierov dochadza
k stalemu toku kapitalu od investorov k spolo¢nostiam, ktoré potom podporuja

a financuju svoje aktivity.

1.1 Charakteristika ,,Initial Public Offering*

Nakol’ko interné zdroje spolo¢nosti ¢asto nepostacuji na krytie dlhodobych
potrieb podniku, ako su vyvoj novych produktov, investicie do vyskumu
avyvoja alebo rozsirenie fixného kapitilu, priCom vSetky vyzaduji velké
mnozstvo kapitalu, musi podnik ¢asto pristupovat’ k externym zdrojom ako
k nevyhnutnej moznosti. externé financovanic moéze byt uskutoCnené cez
bankovy uver, ktory zvySuje zadlzenie spolocnosti, alebo cez emisiu akcii.
Emisia akcii moéze byt realizovand ako ,,Initial Public Offering®, alebo ako

»Seasonal Equity Offering®.

Za ucelom definovania ,,Initial Public Offering“, obecne znameho ako IPO, je
mozné pouZit’ viacero definicii, ktoré st vo svojej podstate rovnaké. Napriklad
americkd Securities and Exchange Commision (SEC) definuje PO ako ,,prvé
verejné vydane akcii spolocnosti, s ktorej akciami sa predtym na verejnom
kapitalovom trhu neobchodovalo®. Jason Draho definoval IPO ako ,,proces,
pocas ktorého su akcie spolocnosti po prvykrat predané investorskej verejnosti

a nasledne sii obchodované na sekunddrnom akciovom trhu.*® Podl'a Nasdaq je

8 KURSOVA, Petra. Zdroje financovani podniku. Brno: Czech Private Equity and Venture
Capital Association, 2007.

"NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezindrodni kapitilové trhy. Praha: Grada,
2007. ISBN 978-80-247-1922-1.

8 DRAHO, Jason. The IPO desicion: Why and how companies go public. Chetenham: Edward
Elgar, 2004. ISBN 1-84376-613-2.
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IPO ,.prvy predaj akcii spolocnosti verejnosti‘. Z uvedenych definicii vyplyva,
ze ak spolo¢nost’ ponuka svoje akcie (cenné papiere) verejne na organizovanom
trhu po prvy krat, jedna sa o IPO. Zaroven musi ist' o emitenta, s ktorého
cennymi papiermi nie je v danom obdobi na verejnom trhu obchodované.
Z uvedeného je zrejmé, ze jedna spolocnost’ moéze svoje cenné papiere v ramci
IPO pontknut iba na jednej burze podla vlastného vyberu, teda ponuku
nemozno realizovat’ na viacerych burzach. Zarovein IPO nemoé6zu realizovat
verejne obchodované spolo¢nosti, ktoré uz na trhu s CP su, a s ich akciami sa
obchoduje. Ak by takato spolo¢nost kvoli zisku dodatocného kapitallu
iniciovala d’al$i upis akcii, jednalo by sa o termin ,,Seasonal Equity Offering*

(dalej ako SEO).°

Je rozliSované aj medzi IPO primarnych alIPO sekundarnych akcii.
U primarnych ide o ponuku novo vydanych cennych papierov u spolo¢nosti,
ktord dovtedy nebola obchodované na verejnom primarnom trhu. Tito emitenti
sa snazia ziskat’ pre svoju podnikatel'ské ¢innosti potrebné prostriedky. Pri
sekundarnych IPO dochédza k ponuke uz vydanych cennych papierov, s ktorym
sa doposial obchodovalo na neverejnych sekundarnych trhoch cennych
papierov. MoZe nastat’ aj kombindcia primarnych a sekundarnych IPO.
Vseobecne ak sa jednd o externé zdroje, tak pre financovanie podniku ma

vyznam iba IPO primarnych akcii.°

1.2 Predpoklady k realizacii IPO

Aby boli akcie prijaté na verejny trh k obchodovaniu, musia spinat’ uréité
predpoklady, ¢i uz ide o informaéni otvorenost’ emitenta, alebo konkrétne
parametre emisie, pri¢om toto prijatie nestoji na Ziadnom pravnom naroku,
a zavisi na rozhodnuti organizatora verejného trhu.!’ Stidasna pravna uprava
verejnej ponuky cennych papierov a prospektov cennych papierov je obsiahnuta
Vv Casti zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Do tohto

zakona boli implementované smernice Europskeho parlamentu a Rady

® ABRAHAM, Rebecca a Charles HARRINGTON. Seasoned Equity Offerings: Characteristic
of Firms. International Journal of Business, Humanities and Technology , Vol. 1 No. 3 [online].
[cit. 2018-11-10]. Dostupné z: http://ijbhtnet.com/journals/Vol 1 No 3 November 2011/3.pdf
10 MELUZIN, Toma§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.

1 NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezindrodni kapitdlové trhy. Praha: Grada,
2007. ISBN 978-80-247-1922-1.
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2003/71/ES, o prospekte, ktory ma byt zverejneny pri verejnej ponuke, alebo
prijati cennych papierov k obchodovaniu. Takto stanovené podmienky ale
predstavuju iba nutné minimum, a ich naro¢nost’ je priamo tmerna konkrétnemu

trhu.

Podmienky, ktoré st pri realizdcii dolezit¢ je mozné hodnotit
z makroekonomického aj z mikroekonomického hladiska.
Z makroekonomického pohl'adu je mozné urcit’, Ze idedlna doba pre upis akcii
je, ked na trhu existuje rastici dopyt po akciach spolocnosti. Vyvoj na
finan¢nom trhu je ovplyvneny stcasnym, aj oCakavanym vyvojom domacej,
aj svetovej ekonomiky. Z mikroekonomického pohladu, teda z pohladu
investora, ktory vkladd do podniku svoje peniazné prostriedky, je podstatné
okrem iného to, aby spolo¢nost’ mala rastovy potencial, a jeho investicia by tak
znamenala Uc¢ast’ na o¢akdvanom buducom zisku spolocnosti. Je teda dolezité,
aby spolo¢nost’ disponovala vysokym podielom na trhu, mala atraktivne

produkty a vysoka mieru konkurencieschopnosti.'?

Z hladiska finan¢ného uctovnictva je nutné, aby spolo¢nost’, ktora vstupuje na
verejny trh prostrednictvom IPO, mala implementované Medzinarodné
Standardy G¢tovného vykaznictva (Intenational Financial Reporting Standards —
IFRS). Povinnost’ pouzivania Medzinarodnych u¢tovnych Standardov, ktoré su
upravené pravom Eurdpskej Unie pre uétovanie a zostavenie uGtovnej
uzavierky, je dana na zaklade zakona ¢. 563/1991 Sb., §19a 0 ucetnictvi. Preto
pre podnik, ktory ma zdujem emitovat’ svoje akcie na verejny trh, a doposial’
vedie svoje uétovnictvo na zaklade Ceskych uétovych $tandardov, alebo inych
predpisov, je prechod wétovnictva do IFRS nutnym predpokladom.®® Tento
proces, ktory trva radovo niekolko mesiacov, je povaZovany za ¢asovo

najnarocnejsiu Cast’ pripravy na I[PO.

K predpokladom pre Gspesnt realizaciu IPO z pohl'adu emitenta patri urcite aj
splnenie poZziadaviek na corporate governance. V preklade do slovenského

jazyka ide o spravu a riadenie spolo¢nosti. V kontexte tohto pristupu su rieSené

2 PATRIA Online. Hlavni predpoklady pro uspésné IPO [online]. [cit. 2018-11-15]. Dostupné
z: https://www.patria.cz/generated/articles/ipo/1_faze IPO_Priprava.pdf

18 Zdkon ¢. 563/1991 Sb., o ticetnictvi, ve znéni pozdejsich predpisii [online]. [cit. 2018-11-15].
Dostupné z: https://zakonyprolidi.cz/cs/1991-563
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vztahy vlastnik (akcionar) — manaZzér, pricom za pojmom manazér je mysleny
vrcholovy predstavitel’ spolo¢nosti, ako aj sposob, akym ma firma dosahovat
svoje ciele a dohl'ad nad ¢innostou.'* Principy corporate governance vznikli zo
snahy OECD vytvorit’ obecné pravidla pre spravne riadenie podniku, a sustredia
sa napriklad na zaistenie, aby informacie tykajuce sa spolo¢nosti boli
transparentné a pristupné, najmé ¢o sa tyka financ¢nej situdcie spoloc¢nosti, jej
¢innosti a riadenia, alebo na rovné zaobchadzane so vsSetkymi akciondrmi
aposilnenie ich prav. V Ceskej republike boli medzinarodné §tandardy
corporate governance implementované do Kodexu spravy a riadenia
spolo¢nosti, ktory vznikol na zéklade podnetu od Komise pro cenné papiry.
Prijatie a dodrziavanie pravidiel corporate governance by malo viest’ k zvySeniu
dovery investorov, kznemozneniu neetického chovania, ¢i k zlepSeniu

podnikatel'ského prostredia.’®

1.3 Hlavné motivy realizacie Initial Public Offering

Motivov, pre ktoré sa spolocnost’ rozhodne emitovat’ akcie a vstipit’ na verejny
kapitalovy trh skrz IPO je mnoho. Vo vicSine zdrojov sa ako primarny dovod
pre uskuto¢nenie IPO uvadza zisk penaznych prostriedkov pre d’al$i rozvoj
podniku, kde podnik ziroven nie je limitovany obmedzeniami financovania
prostrednictvom tverov. Prave tie spolo¢nosti, ktorych financovanie uz nemoze
byt dostato¢ne uspokojené internymi zdrojmi a bankovymi uvermi, sa pre
prvotnu verejni ponuku rozhoduju najcastejsie. Vyhodou pre tieto podniky je
zisk kapitalu v poZzadovanej vyske, ktory je rozdeleny na urcity pocet akcii
emitovanych s nominalnou hodnotou, ktord im zaruci jednoduché umiestnenie
na trhu. Prave kumulaciou kapitalu z akcii, spolo¢nost’ dospeje k hodnote, ktora
by z individualny investor nebol schopny alebo ochotny podniku poskytnit’. 16

Tento typ financovania je vhodny ako alternativa k dlhovému financovaniu

4 AUDRETSCH, David B. a Erik E. LEHMANN. Corporate Governance in Newly Listed
Companies[online]. [cit. 2018-11-15]. Dostupné Z:
https://www.econstor.eu/obitstream/10419/71065/1/738542512.pdf

15 KRALICEK, Vladimir a Jan MOLIN. Vnéjsi a vnitini kontrola z pohledu managementu.
Praha: Wolters Kluwer, 2014. ISBN 978-80-7478-557.

16 MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.
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menovite pre spoloc¢nosti, ktoré maju vel’ky rastovy potencial, alebo planuji do

budticnosti vel'ké investicie.r’

Pri rozhodovani o realizacii IPO musi mat’ spolo¢nost’ na zreteli taktiez vplyv
nefinanénych kritérii, najmi pri ¢asovani emisie. TaktieZ je nutné uvazovat
0 tom, ze financovanim primarnou emisiou su néklady na jej realizaciu nielen
cenou za zaistenie financnych prostriedkov, ale aj néklady vynalozené pocas
pripravnej fazy procesu IPO, ako napriklad implementacia Medzinarodnych
Standardov uc¢tovného vykaznictva, alebo ndklady spojené s corporate

governance. 8

Dovodom pre realizaciu IPO moze byt aj zaujem sucasnych vlastnikov
0 zlepsenie likvidity alebo kapitalovej $truktary. Nizsi podiel zadizenosti, ku
ktorej vedie vyssi podiel vlastného kapitalu v bilan¢nej sume je castym znakom
prave spoloc¢nosti, ktoré sa rozhodnu pre primarnu emisiu. Motivom moéze byt
aj snaha vlastnikov diverzifikovat' aktiva alebo realizovat urciti investi¢na
prilezitost’ na trhu.!® Motivom realizacie procesu IPO moze byt V pripade

vlastnika spolo¢nosti aj pokus o zniZenie vicsinového podielu.?°

1.3.1 Vyhody a nevyhody spojené s IPO

Emisia a umiestnene akcii na trhu umozinuju spolo¢nosti nielen plnit’ stanovené
ciele, ktoré st hlavnym motivom realizacie, ale prindSajii aj mnozstvo d’alSich
vyhod s fiou spojenych. Spolo¢nosti, ktoré uskutoc¢iuju Initial Public Offering
sa stdvaji ovela intenzivnejSie pozorovanymi subjektmi, medzi inym aj
médiami, nez stikromne vlastnené spolo¢nosti. Tym, ze sa podnik pocas
realizacie IPO dostdva do povedomia, stdva sa znaénym marketingovym
nastrojom  k propagacii  produktov aziskaniu dalSich potencidlnych

investorov.?

" PAGANO, Marco, Fabio PENETTA a Luigi ZINGALESS. Why do companies go public: An
emirical analysis. The Journal of FInance. 1998, (vol. 53).

18 MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.

19 PALEARI, Stefano, Renato REDONDI, Daniele PIAZZALUNGA a Silvio
VISMARA. Academic Eur IPO Fact Book 2006. BookSurge Publishing, 2006. ISBN 978-
1419651229.

2 PATRIA Online. IPO - moznosti primdrnich emisi v CR [online]. [cit. 2018-11-15]. Dostupné
z: https://www.patria.cz/ipo/firmy.html

2L JEZEK, Tomas. Jak emitovat dluhopisy a akcie na verejném trhu. Praha: Komise pro cenné
papiry, 2004. ISBN 80-29-2193-2.
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Vyhodou, ktora sa spaja s IPO je, oproti iverovému financovaniu, okrem iné¢ho
aj volnost v podobe rozhodovania o pouziti ziskaného kapitalu, nakolko
vacsinou su takto ziskané prostriedky vyuzité v akviziciach, alebo napriklad

k expanzii na nové trhy, &i produktovu diverzifikaciu.??

Popri prinosoch a vyhodach sa s primarnou emisiu akcii, existuje aj cely rad
povinnosti a nakladov, ktoré k realizacii IPO patria, a je mozné povazovat’ ich
za nevyhody. Tieto ndklady mo6zu mat’ charakter priamy alebo nepriamy. Tie,
ktoré stivisia priamo s procesom realizacie Initial Public Offering, alebo naklady
spojené S intenzivnym zverejiiovanim informacii pre investorov a pre verejnost’
je mozné nazyvat’ priamymi nakladmi. Naklady, s ktorymi sa podnik médze
stretnut’, ale nesuvisia s realizdciu [PO priamo, napriklad podhodnotenie

emisného kurzu su oznacované ako nepriame.?®

Nie vSetky nevyhody, ktoré mé verejna ponuka akcii, st finanéného charakteru.
Spolo¢nost” je po uvedeni akcii na verejne obchodovany kapitalovy trh pod
drobnohl'adom akcionarov, ktori mézu mat’ cez svoje reakcie na vysledky
hospodarenia vplyv na kurz akcii, aj potencialnych investorov, ¢i ostatnych
subjektov, ktori podnikanie spolo¢nosti neustale sleduji a analyzuju.
Podmienkou pre verejne obchodované spolo¢nosti je pravidelna informacéna
povinnost, ktord suvisi S rizikom, ze budl prezradené vyznamné skutoCnosti
tykajuce sa spolo¢nosti, a tym sa ohrozia jej podnikatel'ské zamery.?* Prave
citlivost’ na zverejiilovanie informécii je pre niektoré spolo¢nosti rozhodujiicim

faktorom, pre ktory nie sii ochotné realizovat’ primarnu emisiu akcii.?®

1.4 Anomalie spojené s IPO
Nasledujuca kapitola je venovana zvlaStnym anomalidm, ktoré st spojené
S verejnou emisiou akcii. Jedna sa najmé o dlhodobo niZsiu vykonnost’ akcii po

realizécii prvotného Upisu akcii a podhodnotenie emisného kurzu akcii.

22 JEZEK, Tomas. Jak emitovat dluhopisy a akcie na veiejném trhu. Praha: Komise pro cenné
papiry, 2004. ISBN 80-29-2193-2.

2 MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.

24 JEZEK, Tomas. Jak emitovat dluhopisy a akcie na veiejném trhu. Praha: Komise pro cenné
papiry, 2004. ISBN 80-29-2193-2.

5 PATRIA Online. IPO - moznosti primdrnich emisi v CR [online]. [cit. 2018-11-15]. Dostupné
z: https://www.patria.cz/ipo/firmy.html
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1.4.1 Dlhodobo nizsia vynosnost’ akcii spolo¢nosti po IPO
Fenomén dlhodobo nizSej vynosnosti akcii spoloc¢nosti po realizacii IPO je

javom, o ktory sa zaujima mnoZstvo teorii.

Tedria nacasovania stoji na zaklade empirického vyskumu, kde je z vysledkov

zrejmé, Ze poCty IPO maji jednoznacne procyklicky charakter, Co znamena, ze
na trh vstupuji najmd v obdobi hospodarskeho rastu, kedy aj samotné
spoloc¢nosti dosahuju kladné vysledky, a na trhu je vysoka likvidita. Akcie st
teda na trhu ponukané za vysSie ceny, nez je ich skuto¢na hodnota. Pri

nasledovnej recesii na trhu ale tieto akcie silne oslabuju.?8

Kreativne tc¢tovnictvo je zédkladnym pojmom v teodrii vylepSovania vyroénych

sprav. Ako uz ndzov vypoveda, ide o to, ze manazéri spoloc¢nosti st pre ich
vstupom na verejny kapitdlovy trh silne motivovani vylepSovat’ financné
vykazy. V nasledujucich obdobiach ale postupne dosahuje spolo¢nost’ horsie

vysledky, a tym znizuje dopyt investorov po akciach. 2’

Problémom z hl'adiska efektivity a distorzii na trhu, ktoré vyvolavaji vyssie

riziko pre potencidlneho investora sa zaoberd tedria efektivnych trhov. Za

predpokladu, ze trh funguje efektivne, by sa mali akcie spolo¢nosti po IPO
dostat’ na podobnu vykonnost’ ako zvysok trhu, respektive trznd hodnota za¢ne
kopirovat’ vnutorni hodnotu akcie. K tomuto javu nemusi ddjst, menovite
z dovodov prekazok v obchodovatel'nosti s akciami. Tie su nastavené pri prvych

transakciach s akciami po realizacii IPO.?8

Behavioralna tedria sa obecne zameriava na oblast’ l'udského spravania, a inak

tomu nie je ani pri zamerani sa na dlhodobo nizsiu vykonnost’ akcii po realizacii
IPO. V zéiklade tejto teorie stoji predpoklad o dostatocnej trznej ponuke akcii
spolo¢nosti po realizacii primarnej emisie akcii a nato, ze tieto akcie budu
primarne kupovat optimisticky zmyslajuci investori. Tymto spravanim sa

hodnota akcii nadhodnocuje, avsak investori si v priebehu ¢asu ziskavaji viac

%6 MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.

21 MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.

28 CAMSKY, Frantidek. Teorie efektivnich trhi [onling]. [cit. 2018-11-27]. Dostupné z:
http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=24
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informacii, stdvaji sa raciondlnej$imi, a postupne dochddza k zniZovaniu

vykonnosti tychto akcii pod iroveit ostatku trhu.?®

1.4.2 Podhodnotenie emisného kurzu akcii

ZnamejSou situdciou, ktort moézeme povazovat’ za fenomén spojeny s procesom
IPO, je casty vyskyt vysokych pociatoénych vynosov, teda kladny rozdiel medzi
emisnym Kurzom a kurzom na verejnom sekundarnom trhu v prvy obchodny
den. Anomalia podhodnotenia emisného kurzu akcii, v anglickych textoch
oznaCovaného ako underpricing, sa objavuje Vkazdej krajine, ktora ma
fungujiucu burzu cennych papierov. Existuje mnozstvo teorii, ktoré sa snazia
podhodnocovanie vysvetlit na zdklade roznych vztahov medzi subjektmi

V prvotnej ponuke akcii.®
Podhodnotenie emisného kurzu je mozné vypocitat’ dvoma spdsobmi:

» ako percentualnu zmenu medzi stanovenym emisnym kurzom a trznou

cenou akcii na sekundarnom trhu. Rovnica vyzera nasledovne:

u= %P, 100 (1)
Pg
kde U — underpricing, alebo podhodnotenie emisného kurzu

vyjadreny v %;
P1 — kurz akcie ku koncu prvého dia obchodovania emisie na
sekundarnom trhu;

Pe — emisny kurz akcie

Ak je trZzna cena akcie niZSia ako emisny kurz znamena to, ze emisny kurz je

nadhodnoteny a vysledkom danej rovnice bude zaporné Cislo.

* pri tomto spdsobe vypoctu sa zohladiuje aj vyvoj akciovych kurzov,
nakolko medzi uréenim emisného kurzu, a okamihom, kedy sa akcie
za¢nu obchodovat’ na sekundarnom trhu, je istd Casova medzera, v rdmci

ktorej sa kurz vyvija. Rovnica je nasledovna:

2 DRAHO, Jason. The IPO desicion: Why and how companies go public. Chetenham: Edward
Elgar, 2004. ISBN 1-84376-613-2.

30 BRAU, James C. a Stanley E. FAWCETT. Initial Public Offerings: An Analysis of Theory
and Practice. The Journal of Finance [online]. 2006, (Vol. LXI No.1) [cit. 2018-11-18].
Dostupné  z:  http://pages.nes.ru/agoriaev/Papers/Brau%20Initial%20Public%200fferings-
%20An%20Analysis%200f%20Theory%20and%20Practice%20JF06.pdf
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_ [P1-PE)  (M1—M)p)
U = | = n | + 100 )

kde Uwm — underpricing, alebo podhodnotenie emisného kurzu po
zohladneni vyvoja trzného indexu v %;
M1 — hodnota trzného indexu ku koncu prvého pna obchodovania
emitovanych akcii na sekundarnom trhu;
Mo — hodnota trzného indexu ku koncu dna, ktory predchadza

prvému obchodovania na sekundarnom trhu.3

Tedrie, ktoré vysvetl'uji podhodnocovanie cez modely, ktoré pracuju s urcitou
asymetriou informacii vSeobecne operuji v situaciach, kde ma jedna strana

presnejsie, ¢i lepsie informacie ako ostatni i¢astnici.32

Model, ktory stivisi s asymetriou toku informacii medzi investormi a emitentami

je oznaCovany ako signal kvality emitenta. Ide 0 teoériu, ktora berie do tvahy

fakt, ze emitujice spoloCnosti maji o skuto¢nej trznej hodnote akcii viac
informécii ako potencidlni investori. Hlavnou tézou je, ze ,kvalitny* emitent
pristipi  k podhodnoteniu svojich akcii z dovodu, aby vyslal smerom
k potencialnym investorom signal, Ze si v podstate takéto podhodnotenie moze
dovolit, a im tak umozni realizovat’ zisk z nasledného predaja emitovanych akcii
na sekunddrnom trhu. Emitent v tejto teorii oCakava, Ze investori si toto
podhodnotenie budii pamidtat aon bude svoje naklady z podhodnotenia

kompenzovat pri d’al$ej verejnej ponuke jeho akcii.®

Ina teodria hovori o informacnej asymetrii, ktora nastdva medzi institucionalnym

investorom _a upisovatel'om akcie. V poslednych obdobiach je najviac

pouzivanou metdodou na uréovanie emisn¢ho kurzu akcii tzv. bookbuilding.
V podstate tohto modelu stoji manazér, ktory ma v ramci emisie vyznamné
kompetencie pri findlnej alokacii akcii uinvestorov. Manazér na pociatku

stanovuje emisny kurz aurCi kurzové rozpitie. Nasledne sa stretava

31 MELUZIN, Tomas. Underpricing: fenomén spojeny s realizaci IPO [online]. In: . [cit. 2018-
11-18]. Dostupné Z:
https://dspace.vutbr.cz/bitstream/handle/11012/19993/04_08.pdf?sequence=1&isAllowed=y

32 BRAU, James C. a Stanley E. FAWCETT. Initial Public Offerings: An Analysis of Theory
and Practice. The Journal of Finance [online]. 2006, (Vol. LXI No.1l) [cit. 2018-11-18].
Dostupné  z:  http://pages.nes.ru/agoriaev/Papers/Brau%20Initial%20Public%200fferings-
%20An%20Analysis%200f%20Theory%20and%20Practice%20JF06.pdf

33 DRAHO, Jason. The IPO desicion: Why and how companies go public. Chetenham: Edward
Elgar, 2004. ISBN 1-84376-613-2.
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S potencidlnymi instituciondlnymi investormi s cielom zistit', aké st ich odhady
realnej ceny akcii. Investori Samozrejme nemusia prezradit’ svoj skutocny odhad,
nakolko predpokladaji, ze by tieto informacie mohli spdsobit’ rast emisného
kurzu. Ak chce manazér ziskat' od investorov redlne a relevantné informécie
0 skuto¢nych odhadoch, musi mat" Vv ponuke urcitd nahradu. Takouto

oW w

kompenzaciou moze byt napriklad vacsi podiel akcii, s vy$§im pociatocnym

vynosom.>*

Existenciu informacnej asymetrie je badat aj medzi upisovateI'mi akcii
a emitentami. Tedria, ktora sa takouto asymetriou zaobera sa nazyva Principal-
Agent Model. Vychadza z predpokladu, ze medzi tymito dvoma stranami
dochadza k stretu zaujmov, pricom lepsie informovanou stranou o ponuke, je
V tomto pripade upisovatel akcii. Ten mdze akcie zdmerne podhodnocovat viac,
ato najmi z dovodu, aby takéto akcie mohol predavat’ svojim spriaznenym

subjektom.

Informacna asymetria moze nastat’ aj medzi urcitymi typmi investorov, a je

oznacovana ako winner’s curse, Vv preklade vitazovo prekliatie. ZvycCajne sa

objavuje pri akciach, ktoré st upisované za fixnt cenu. Tato teéria predpoklada,
zZe na trhu su urcité typy subjektov (investorov), ktorych najvacsi rozdiel spociva
Vv tom, nakol’ko spravne vedia odhadnut’ realnu hodnotu upisovanej akcie. To
znamena, ze na trhu st bud’ investori, ktori su informovani o tom, ¢i je cena akcie
podhodnotend alebo naopak nadhodnotend, alebo investori, ktori tymito
informaciami nedisponuju, a st teda neinformovani. Tym, ze neinformovani
investori nevedia ur€it, nakol’ko, a ¢i vobec je akcia podhodnotena alebo nie,
investuji do réznych prvotne emitovanych akcii bez detailnejSich informacii.
Naopak informovani, vo véacsine pripadov instituciondlni investori investuju
prave do tych akcii, o ktorych majii povedomie ako o podhodnotenych, o akcie

s nadhodnotenou cenou nemaju zaujem. V pripade podhodnotenych akcii si celu

% RITTER, Jay a lvo WELCH. A review of IPO activity, pricing, and allocations [online].
National Bureau of Economic Research [cit. 2018-11-19]. Dostupné z:
https://www.nber.org/papers/w8805.pdf

35 LJUNGQVIST, Alexander. Chapter 111.4: IPO Underpricing: Handbooks in Finance:
Empirical Corporate  Finance [online]. 2004 [cit. 2018-11-19]. Dostupné z:
https://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?ID=675084119021003015097022112119068122024
0060560790050301200830910221131110090990741231240601211060330071090310041231
0602006502908701008102208409702511710612603706506212600407110309708602312309
4115091112013108027017028101007066029094082124072005& EXT=pdf
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ponuku delia informovani aj neinformovani investori, a dopyt po tychto akciach
tak prevySuje ponuku. Pri nadhodnotenych akcidch je situdcia opacna:
neinformovani investori dostanu vsetky akcie, po ktorych je dopyt, nakolko
informovani investori do tychto akcii nechcu vkladat' svoj kapital. Tym, Ze
neinformovani investori maja vo svojich portféliach aj nadhodnotené akcie, je
ich priemerna o¢akavand vynosnost’ v prvom obchodnom dni na sekundarnom
trhu v zapornych hodnotach. Emitenti akcii maju zaujem o vSetky typy
investorov, pretoze informovani investori nepokryvaju celkovi ponuku akcii, je
teda mozné pozorovat tendencie zamerne podhodnocovat’ emisné kurzy.

Primarny kapitalovy trh je teda zavisly od neinformovanych investorov.3®

% LJUNGQVIST, Alexander. Chapter 1l1.4: IPO Underpricing: Handbooks in Finance:
Empirical Corporate  Finance [online]. 2004 [cit. 2018-11-19]. Dostupné z:
https://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?ID=675084119021003015097022112119068122024
0060560790050301200830910221131110090990741231240601211060330071090310041231
0602006502908701008102208409702511710612603706506212600407110309708602312309
4115091112013108027017028101007066029094082124072005& EXT=pdf
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2 Proces IPO

Proces primarnej emisie akcii na verejny kapitalovy trh je vel'mi naro¢ny proces,
ktory si vyzaduje strategické rozhodnutia a planovanie, ktoré emitent nedokaze
sam uskutoc¢nit’. Preto je vel'mi dolezité, aby bol spravne vybrany realiza¢ny
tym, ktory celt emisiu uskutocni a kazdy ¢len ma svoju osobitu tlohu, a sklada
sa menovite z manazéra emisie, poradcu pre vzt'ahy s investormi a verejnost'ou,

pravneho poradcu, auditora a dafiového poradcu, a interného timu.%’

Hlavnu tlohu aklui¢ové postavenie v procese prvotnej ponuky akcii na
verejnom Kkapitalovom trhu ma manazér celej emisie, preto je jeho volba
naroénym a zodpovednym procesom. Vel'mi Casto sa do tejto pozicie stavia
investi¢na banka, alebo zdruZenie bank, kde je jedna zvolena za veducu. Ulohou
manazéra je zaistit’ priebeh celého procesu emisie, ako aj Struktiru emisie, jej
velkost’, vybera ostatnych ¢lenov realiza¢ného timu, ¢i urcuje kapitalovy trh, na
ktorom sa primarna emisia uskuto¢ni. Poradca pre vztahy s investormi, alebo
poradca pre Public Relations, pracuje na vybudovani si vztahu s konkrétnymi
investormi, zaist'uje strategickti komunikaciu, publikuje informacie a stara sa
0 celkovy image spoloc¢nosti. Pravny poradca ma na starosti kontrolu pravneho
ramca podnikania spolo¢nosti od jej zalozenia, vratane Cinnosti Statutdrnych
organov a kli¢ovych zmlav s cielom zistit’ a upozornit’ na mozné rizika. Dalej
pripravuje zmluvnii dokumentaciu K emisii apomaha s vypracovanim
prospektu. Preverovanie finanénych vykazov, ktoré su potrebné k priprave
prospektu maji na starost’ auditor a dafiovy poradca.®® Na trhu maj dominantné
postavenie Styri velké spolocnosti, nazyvané aj Big4. Do tejto skupiny patria
Deloitte, PricewaterhouseCoopers, KPMG aEmst & Young. Pomahaju
spolocnosti s prechodom uctovnictva do IFRS Standardov a zodpovedaji za
financial due diligence, za preverenia emitenta po finan¢nej stranke. Interny tim
je poslednou ¢ast'ou realiza¢ného timu emisie. Figuruje v ilom najmé vrcholovy

management spolo¢nosti. Ich hlavnou tlohou je poskytovat’ potrebné informacie

37 PATRIA Online, Transakcéni tym a role ¢lenii [online]. [cit. 2018-11-20]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/generated/articles/ipo/2_faze IPO_Pre-Listing.pdf
3 PATRIA Online, Transakcni tym a role &lenii [online]. [cit. 2018-11-20]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/generated/articles/ipo/2_faze IPO_Pre-Listing.pdf
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na spracovanie dokumentécie, a VvV neposlednom rade aj zostavit obchodny

a finanény plan podniku. %

Proces prvotnej ponuky akcii na verejny trh je mozné rozdelit’ na tri zakladné

fazy, a to pripravnu, realizaént a post-realizaéni fizu emisie.*’

2.1 Pripravna faza

V kapitole 1.2 boli $pecifikované podmienky a predpoklady, ktoré musi spinat
spolo¢nost’ pripravujica sa na primarnu emisiu akcii. Jedna sa predovsetkym
silnt poziciu spolo¢nosti na trhu a celkovo o stabilny trh, povedomie verejnosti
aj investorov o spolo¢nosti, uctovné vykazy vedené podla Medzinarodnych
Standardov uctovného vykaznictva, etablovany a skiseny management,
a celkové finan¢né zdravie podniku. Faza priprav je obvykle casovo rdmcovana
v obdobi jedného az dvoch rokov, pricom ¢asovo najnaroc¢nejs$im procesom je
prechod do Standardov IFRS a nutné zmeny v spolo¢nosti v sulade s principmi

corporate governance.*

2.2 Realiza¢na faza
Po uspesnom dokonceni pripravnej fazy je spolo¢nost’ pripravend na prvotnd
emisiu akcii, a dostava sa do faze realizacie, ktort je mozné rozdelit’ na niekol’ko

po sebe nasledujucich krokov:

= volba ¢lenov realiza¢ného timu,

= volba trhu pre realizdciu prvotnej verejnej ponuky akcii,

= due diligence,

= interné ocenenie emitenta,

= priprava prospektu emisie a proces schvalenia tohto prospektu,

= jednania s organizatorom regulovaného trhu,

= road show, teda prezentacia spolo¢nosti investorom

» rozhodovanie 0 vyske emisného kurzu a ich alokacii medzi jednotlivymi

investormi,

3% PATRIA Online, Transakcéni tym a role ¢lenii [online]. [cit. 2018-11-20]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/generated/articles/ipo/2_faze IPO_Pre-Listing.pdf

4 MELUZIN, Toméa§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.

4 PATRIA Online. Hlavni pFedpoklady pro tispésné IPO [online]. [cit. 2018-11-15]. Dostupné
z: https://www.patria.cz/generated/articles/ipo/1_faze IPO_Priprava.pdf
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= prijatie akcii k obchodovaniu.*?
V nasledujtcich kapitolach budu jednotlivé Casti realizacie blizSie popisané.

2.2.1 Vyber ¢lenov realizacného timu

Prvy krok, ktory musi vedenie spolo¢nosti urobit’, ked” pristupuje k primarne;j
emisii akcii je vyber investicnej banky alebo konglomeratu investi¢nych bank,
ktora bude posobit’ ako manazér celej emisie. Spolo¢nost’ uzatvara s manazérom
zmluvny vztah, ktory je dany mandatnou zmluvou, ktora definuje okrem iného
napriklad ochranu manazéra od uhrady vydajov v pripade, ze by sa upis akcii
z akéhokol'vek dovodu neuskutoénil.*®* Blizsie $pecifikicie naplne prace
manazéra, ako aj interného timu, auditora, finan¢ného poradcu, pravneho

poradcu, a Specialistu na komunikaciu s investormi st uvedené v tivode kapitoly
2.

2.2.2 Vyber vhodného trhu pre realizaciu prvotnej ponuky akcii

Vyber kapitadlového trhu, ktory je vhodny pre primarnu emisiu konkrétnej
spolo¢nosti je plne v kompetencii manazéra emisie. Pri vybere by sa mal brat’
v uvahy naklady spojené s emisiou, ocCakavand likvidita alebo aj sidlo
spolo¢nosti, asnim spojené umiestnenie firemnych aktivit. Zahrani¢ny
kapitalovy trh je vyberany v pripade, Ze sa spolo¢nost’ snazi 0 prenos smerovania
aktivit na d’al$ie trhy, alebo z dovodu vyssej likvidity zahrani¢ného kapitalového
trhu. Nakol’ko je konkurencia trhov vysokd, podmienky pre vstup na dany trh sa

mozu v jednotlivych krajinach roznit.*

2.2.3 Due diligence

Pod terminom due diligence sa obecne rozumie dokladna interna previerka
spolo¢nosti, ato pravna ekonomickd, finanénd a uctovnd. Due diligence je
obecne urcend pre interné pouzitie medzi jednotlivymi subjektmi, a vV rdmci nej
su analyzované dolezité financné vykazy, dokumenty a zistuji sa vyznamné

skuto¢nosti, ktoré nie si dostupné z verejnych zdrojov. Obecne obsahuje oblasti

42 MELUZIN, Toméa§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.

4 ELLIS, Katrina, Roni MICHAELY a Maureen O’HARA. A Guide to the Initial Public
Offering Process [online]. [cit. 2018-11-22]. Dostupné Z:
http://forum.johnson.cornell.edu/faculty/michaely/Guide.pdf

“ NYVLTOVA, Romana a Maria REZNAKOVA. Mezindrodni kapitilové trhy. Praha: Grada,
2007. ISBN 978-80-247-1922-1.
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ako finan¢ény management, prostredie, &i corporate governance. Casovy ramec
na priebeh previerky je Sest’ az dvandst’ mesiacov pred datum prvotnej verejnej
ponuky. Snahou pri previerke takého typu je odhalit’ vSetky mozné rizika, ale aj
prilezitosti spolo¢nosti. Vc¢asné previerky moézu viest k zamedzeniu
ohrozujucich stavov, pripadne zabezpecit' potrebnu napravu. Vysledok due
diligence je pre spolocnost’ vel'mi dblezity, pretoze na jeho zaklade sa zostavuje

ponukova ¢ast’ emisného prospektu.*®

2.2.4 Interné ocenenie emitenta

Podl'a zakona ¢. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich a druzststvich moze
rozhodovat’ o navySeni zakladného kapitalu bud’ valna hromada spolo¢nosti,
alebo predstavenstvo, ktorému da valna hromada poverenie na takyto ukon. To
je pre podnik priaznivou skutocnostou, nakolko je mozné sa domnievat, ze
predstavenstvo bude mat’ pruznejsie reakcie na situacie na trhu, a K realizacii

IPO pristipit v ekonomicky najspravnejsiu dobu.*®

V ramci interného ocenenia je uréené pociato¢né cenové rozpitie akcii, ktoré je
zakladnym kameniom pri jednani o emisnom kurze s potencialnymi investormi.
Je dolezité aby sa internd cena akcii zhodovala s tym, ¢o ocakavaji sti¢asni

akcionari, inak by mohlo dojst’ k braneniu vykonania procesu IPO.%

2.2.5 Emisny prospekt

Po vypracovani due diligence nastava faza spracovania poznatkov, ktoré slizia
ako zaklad emisn¢ho prospektu. Prospekt musi podl'a zakona o podnikani na
kapitalovom trhu obsahovat’ vsetky udaje, ktoré su vzhI'adom k povahe emitenta
a cennych papierov relevantné a nevyhnutné pre investorov Kk posudeniu
ponukaného cenného papiera aprav s nim spojenych. Tykaji sa napriklad

finanéne;j situacie, ziskov a strat, alebo budticeho vyvoja podnikania. Prospekt

4 CLARKE, John a Lisa FIRENZE. How to Prepare an Initial Public Offering: Due Diligence
and Potential Liabilities [online]. [cit. 2018-11-22]. Dostupné z:
http://files.dlapiper.com/files/upload/Due%20Diligence%20and%20Potential%20L iabilities.pd
f

4 Zakon ¢ 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech [online]. [cit. 2018-11-22].
Dostupné Z: https://www.podnikatel.cz/zakony/zakon-0-obchodnich-spolecnostech-a-
druzstvech-zakon-o-obchodnich-korporacich/

4 MELUZIN, Toméa§ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni verfejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.
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musi byt’ formulovany zrozumitel'ne a spdsobom, ktory umoziuje jednoduchu

analyzu.

Emisny prospekt schvaluje Ceskd narodna banka, alebo iny organ v ramci
dohl'adu ¢lenskych $tatov Eurépskej Unie, a musi byt uverejneny najneskor
v den uskuto¢nenia prvotnej verejnej ponuky akcii. Prospekt, ktory schvaluje
Ceska narodna banka z dovodu primarnej emisie akcii, musi byt zverejiiovany
v éeskom jazyku.*® Je mozné predlozit’ aj predbezny prospekt, ktory neobsahuje
pevne stanovené udaje o pocte akcii a emisnom kurze, a tieto informacie doplnit’
po zisteni zaujmu investorov o ponukané akcie, a az nasledne zverejnit’ celkovy

emisny prospekt.*

V emisnom prospekte musi byt obsiahnuté¢ aj identifikacné cislo ISIN
(International Security Identfication Number), ktoré taktiez emitentovi pridel'uje
CNB. Ak Cesk4 narodna banka prospekt schvéli, emitent ho zverejiuje bud’
prostrednictvom internetovych stranok, v celoStatne vyddvanom periodiku,

alebo formou brozurky.*>

Pri schvalovani emisného prospektu Ceskou narodnou bankou sa su¢asne
zacinaj jednania s organizatorom regulovaného trhu, kam musi byt doru¢ena
ziadost o prijatic akcii k obchodovaniu. V ramci Ceskej republiky je
organizatorom regulovaného trhu Burza cennych papirt Praha (BCPP, alebo
PSE).

2.2.6 Road show

Hned po tom, ako spolo¢nost odovzda prospekt a ziska vSetky potrebné
povolenia, za¢ina pre fu tzv. ,road show®. Tento v praxi zauzivany termin
predstavuje prezentaciu spolo¢nosti potencialnym investorom. Jedna sa o sériu
stretnuti, v ¢asovom ramci jedného aZ dvoch tyzdnov, kedy management
spolocnosti predstavuje podrobné informécie o planoch spoloc¢nosti do

buducnosti, a o potencialy rastu. Pridruzenym cielom je tieZ ziskat’ spatnu vézbu

® Zakon ¢ 256/2004 Sb., o podnikadni na kapitalovém trhu [onling]. [cit. 2018-11-22]. Dostupné
z: https://zakonyprolidi.cz/cs/2004-256/zneni-20180103#cast4

49 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2. aktualiz a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN
978-80-86929-70-5.

5% MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.
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od potencidlnych investorov ohl'adom ceny upisovanych akcii, pripadne aj

ponuky od investorov.>

2.2.7 Rozhodovanie o0 vyske emisného kurzu

Uz pocas trvania road show sa spolocnosti, ktora pripravuje IPO, zacina
upisovacie obdobie, poc¢as ktorého st prijimané ponuky od investorov ohl'adom
mnozstva a ceny ponukanych akcii. Taktiez je nutné podpisat’ zmluvu o upisani
akcii, v ktorej sa manazér emisie a upisovatel zavizuji upisat’ predikovany
pocet akcii. Po skonceni upisovacieho obdobia prichadzaji zavere¢né rokovania.
V nich sa hodnotia ponuky, ktoré spolo¢nost’ dostala, urcuje sa celkovy objem
emisie, upisovacia cena akcie, a Struktara buducich investorov. Tieto udaje sa
nasledne nahlasuju do Ceskej narodnej banky a na Komisiu pre cenné papiere.
Dalej je nutné nové skutoénosti zaniest do emisného prospektu, ktory sa tak

stava iplnym.>2

Emisny kurz sa najCastejsie urcuje cez aukciu, bookbuilding, alebo za predom
stanovenu cenu. Stanovenie emisného kurzu cez aukciu sa rozni na zaklade typu
aukcie. Ak sa jednd o aukciu amerického typu dostdva manazér emisie od
potencidlnych investorov poziadavky, kde je Specifikovany pocet emitovanych
akcii aj cena, ktora su ochotni za tieto akcie maximalne zaplatit’. Tieto ponuky
nasledne manazér zorad’uje podla cien, ktoré st investormi pontkané. Z nich sa
najde bod, kde sa dopytované pocet kusov rovna celkovému mnozstvu
pontkanych kusov akcii. Ponuky s niz§imi ponikanymi cenami nebudu
uspokojené. Posledny prijata ponuka tak ur¢i vel'kost’ rovnovaznej ceny, kde
vSetci investori zaplatia rovnovaznu cenu. Pri aukciach amerického typu moze
dochadzat’ k strategickému chovaniu potencidlnych investorov, ked’ stanovena
cena bude moZe byt nadhodnocovana. Postup je vel'mi podobny aj v aukciach
holandského typu s tym rozdielom, Ze investori platia ceny, ktoré pdvodne
ponukali. Ur¢ovanie emisného kurzu skrz aukcie bol v minulosti obl'ibeny, ale

s nastupom bookbuildingu sa postupne dostaval do uzadia.>®

51 JEZEK, Tomas. Jak emitovat dluhopisy a akcie na verejném trhu. Praha: Komise pro cenné
papiry, 2004. ISBN 80-29-2193-2.

52 MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.

%3 DRAHO, Jason. The IPO desicion: Why and how companies go public. Chetenham: Edward
Elgar, 2004. ISBN 1-84376-613-2.
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Tym, Ze manazér emisie prijima a zhromazd’'uje objednavky od jednotlivych
investorov, na urcity objem akcii za ur€itii cenu, uz v priebehu road show, tvori
tzv. knihu objednévok, resp. knihu dopytu. Vd’aka tomu sa cely proces nazyva
bookbuilding. Manazér emisie najskor urci, s ktorymi investormi bude jednat
ohladom emisného kurzu. Ked’ sa proces ponuk ukonéi, kniha sa uzavrie.
Nasledne manazér emisne vyhodnoti konkrétne objednavky a odporuci objem
akcii, ktoré jednotlivi investori ziskaju, ako aj konecnu cenu, za ktoru sa budu
akcie na verejnom kapitalovom trhu obchodovat’. Kone¢né rozhodnutie o tom,
¢i odporucania o cene a objeme akcii od manazéra emisie bude prijaté, je na

emitentovi.>*

V pripade urcovania emisného kurzu cez predom stanovent cenu, odkupuje za
tuto cenu vSetky emitované akcie manazér emisie. Cielom manazéra je neskor
akcie predat’ investorom za vysSiu cenu investorom, a dosiahnut’ tak ¢o najvyssi

spread, teda rozdiel medzi predajnou a nakupnou cenou.>

Upis akcii manazérom emisie sa za¢ina vo chvili, ked sa konéi upisovacie
obdobie. Investori dostant informacie o tom, ¢i a v akom mnozstve bude ich
dopyt uspokojeny, a nastane finanéné vyrovnanie. Predstavenstvo emitujlicej
spolo¢nosti musi bezodkladne po tychto udalostiach podat’ navrh na zapis

0 zvyseni zakladného kapitalu do obchodného registra.*

2.2.8 Prijatie akcii k obchodovaniu

Burza cennych papiri v Praze umoznuje prijatie novo upisanych akcii na trh
a zaciatok podmieneného obchodovania s nimi uz 10 dni pred oficidlnym
spustenim obchodovania. Investori tak mézu zacat’ s akciami obchodovat’ ihned’

po skonceni bookbuildingu a nemusia ¢akat’ na samotné vydanie upisovanych

akcii.”’

% Burza cennych papird Praha, Markéta MUHLHOFEROVA a Ceskia narodni
banka. IPO [online]. [cit. 2018-11-22]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Ostatni_dokumenty/IPO-PSE_CNB.pd

55 DRAHO, Jason. The IPO desicion: Why and how companies go public. Chetenham: Edward
Elgar, 2004. ISBN 1-84376-613-2.

56 Zakon ¢ 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech [online]. [cit. 2018-11-22].
Dostupné Z: https://www.podnikatel.cz/zakony/zakon-0-obchodnich-spolecnostech-a-
druzstvech-zakon-o-obchodnich-korporacich/

7 Burza cennych papirt Praha. Burzovni Pravidla, Cast IV.: Podminky prijeti akcii k
obchodovani na burzovni trh Prime Market [online]. [cit. 2018-11-22]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Podminky_prijeti_akcii_Prime.pdf
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2.3 Post-realiza¢na faza

Stabilizacia kurzu akcii po ich uvedeni na sekundarny trh je llohou manazéra
emisie V poslednej casti realizacie IPO. Uvedenie akcii na sekundarny trh
prebieha cez opcie navysenia, tzv. Green Shoe Option. V principe je to pravo na
upis d’alSich akcii po realizacii primarnej emisie. Tieto opcie je mozné uplatnit’
maximalne do 30 dni od zaCiatku obchodovania, a spravidla je to 10 — 15 percent
celkového poctu akcii. Zakladnym ciel'om stabilizacie je zabezpecit', aby cena
neklesla pod hodnotu emisného kurzu, d’alej garancia stability emisie a likvidity
na pociatku obchodovania s akciami. V ramci stabilizacného mechanizmu sa
manazér emisie dostava do short pozicie (kratkej pozicie), a to tak, ze predava
viac kusov akcii. Téato short pozicia je krytd Green Shoe Option. Hned po
uvedeni akcii na trh dochadza K vyuzitiu opcie podl'a vyvoja dopytu po novo

emitovanych akciach.®

Po uvedeni akcii na trh m6zu nastat’ dve situacie. Bud’ bude cena akcii na burze
klesat’ pod hodnotu emisného kurzu, alebo rast’ nad hodnotu kurzu. V pripade,
ze cena akcii rastie, bola emisia GspeSnd, anie je potrebné robit’ akukol'vek
stabilizdciu. Manazér emisie nebude na sekundarnom trhu, aby pokryl svoju
short poziciu, spétne akcie nakupovat’. Namiesto toho bude vyuzita Green Shoe
Option. Celkovy objem emisie sa nasledovne zvysi o pocet akcii, ktoré su

stanovené v Green Shoe opcii. Dant situaciu zachytava graf ¢.1.%°

5% MELUZIN, Toma$ a Marek ZINECKER. IPO: prvotni veiejnd nabidka akcii jako zdroj
financovani rozvoje podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-620-2.

% PATRIA Online. Stabilizace a podpora obchodovani [online]. [cit. 2018-11-25]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/generated/articles/Stabilizace_IPO.pdf
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Graf 1: Stabilizac¢ny mechanizmus pri raste ceny akcii nad emisnii cenu

cena T

\

vyuZitie Green Shoe Option

emisna cena

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Patria Finance

V situacii, kde cena akcii klesa, je v zaujme manazéra emisie podporit’ dopyt po
emitovanych akciach, atak aj rast ich ceny. Bude vyuZivat stabilizacny
mechanizmus na sekundarnom trhu, a aby pokryl svoju short poziciu akcie
spitne odkupi. Graficky popis situdcie zobrazuje graf ¢.2.%°

Graf 2: Stabilizacny mechanizmus pri poklese ceny akcii pod emisnii kurz

cena 4

Green Shoe Option je nevyuZita, alebo len ¢iastocne

\

cena akcii klesa, stabilizacia je nutna

emisna cena

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Patria Finance

Uspesnou realizaciu procesu prvotnej verejnej ponuky akcii to pre emitenta
nekonéi. Na zéklade zdkona o podnikani na kapitalovych trzich®', aj podla

pravidiel burzy®?, musi osebe emitent pravidelne predkladat reporty

80 PATRIA Online. Stabilizace a podpora obchodovani [online]. [cit. 2018-11-25]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/generated/articles/Stabilizace_IPO.pdf

81 Zakon ¢ 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu [online]. [cit. 2018-11-22]. Dostupné
z: https://zakonyprolidi.cz/cs/2004-256/zneni-20180103#cast4

62 Burza cennych papirtt Praha. Burzovni Pravidla, Cast IV.: Podminky prijeti akcii k
obchodovani na burzovni trh Prime Market [online]. [cit. 2018-11-22]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Podminky_prijeti_akcii_Prime.pdf
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S podrobnymi  informéciami. Povinnost informovat’ vedie k vdcsej
transparentnosti, atym prehlbuje doveru voci kapitalovému trhu, ktora je
potrebna najmé pre investorov. Ti by nechceli investovat’ na trhoch, na ktorych
prevladaju vagne informacie, a ktoré nie su transparentné ohl'adom emitujacich

spolo¢nosti.

Na zaklade zdkona o ucetnictvi®® vyplyva emitentovi zaroven povinnost
najneskor 4 mesiace od konca uctovného obdobia poskytnut’ svoju vyro¢ni
spravu Ceskej narodnej banke. Sucastou vyroénej spravy st najmé informécie
0 finan¢nej situdcii, ¢i priebehu podnikania. Zaroven tato sprava podliecha
povinnosti kontroly auditorom. K d’alSim povinnostiam emitenta po ukonceni
primédrnej emisie patri poddvanie polrocnej Spravy spojenej so suvahou,
informécie o hospodarskych vysledkoch za prvych Sest’ mesiacov, a vykaz zisku
a straty za prvych Sest’ mesiacov. Povinnosti priliehajuce polroénému reportu si

musi emitent splnit’ maximalne do 2 mesiacov po ukond&eni prvého polro¢ia.®

Emitent musi zaroveii s povinnostami, ktoré vykazuju uréita periodicitu, spinat
aj priebezné informacné povinnosti, napriklad o doveryhodnosti kapitalu, alebo
0 skutoc¢nostiach, ktoré nastali v akejkol'vek chvili a m6zu mat’ dopad na cenu

inStrumentu.

Burza cennych papiri Praha a.s. poZaduje od emitentov, na zaklade vlastnych
burzovych pravidiel, informa¢nt povinnost’ nad rdmec zédkona o podnikani na
kapitalovych trhoch. Menovite je to0 mezitimni sprava, ktora obsahuje kvartalne
hospodarske vysledky, spravu Statutarneho organu, kalendér plnenia povinnosti,
persondlne zmeny v predstavenstve, informdcie o Struktire akcionarov, c¢i

zmeny zapisu v obchodnom registri.®

83 Zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdejsich predpisii [online]. [cit. 2018-11-15].
Dostupné z: https://zakonyprolidi.cz/cs/1991-563

8 PATRIA Online. Pozadavky na pravidelny reporting [online]. [cit. 2018-11-25]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/generated/articles/ipo/4_faze IPO_Post-Listing.pdf

6 Burza cennych papirtt Praha. Burzovni Pravidla, Cast IV.: Podminky prijeti akcii k
obchodovani na burzovni trh Prime Market [online]. [cit. 2018-11-22]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Podminky_prijeti_akcii_Prime.pdf
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3 TPO na vybranych burzach cennych papierov

V empirickej Casti diplomovej prace bude Citatel' oboznameny s jednotlivymi
burzami, ktoré boli vybrané pre d’al§iu Cast, ktord sa zameriava hlavne na
vynosnost’ akcii po ich uvedeni na trh cez primarnu emisiu akcii. Porovnavané
su tri krajiny. Prvou je Ceska republika, a k nej boli vybrané Pol'sko a Nemecko,
ako dve susediace a relativne blizke zapadné krajiny s vyspelymi a rychlo sa
rozvijajicimi burzami. V tychto krajinach s brané v tivahu iba hlavné burzy.
V praci st vybrané tri hlavné sektory, v ramci ktorych budua jednotlivé tituly
naprie¢ krajinami porovnavané. Jednotlivé tituly boli vybrané tak, aby mali
aspoi jedného zastupcu v kazdej krajine a zaroven pri viacerych spolo¢nostiach,
ktoré do kategorie spadaju su ndhodnym vyberom zvolené maximalne tri tituly.
Zaroven museli spolo¢nosti realizovat’ svoje IPO v ¢asovo vymedzenom tseku
rokov 2006 az 2016. Na vybranych burzach sa spolo¢nosti s realizaciou
primarnej emisie akcii zhodovali v sektore technologickom, energetickom a v

sektore potravin a spotrebného tovaru.

Dané sektory su v jednotlivych podkapitolach roz€lenené aj na zéklade
prislusnosti k burze. V ramci nich su uvedené konkrétne tituly spolu
S vynosnostami a vyvoj indexu v dopredu stanovenom obdobi, ktoré bolo

uréené ako kalendarny def, tyzdef, mesiac, $est mesiacov a napokon rok.%®

Hypotézou préce je, Ze vynosnosti akcii budu v dlh§om obdobi klesat’. Praca je
zamerand na sledovanie vynosnosti akcii pocas zvoleného obdobia napriec

sektormi, aj medzi nimi.

3.1 Vybrané burzy cennych papierov

Tato Cast’ prace sa zameriava na stru¢né charakteristiky jednotlivych burz, na ich
strucnu historiu, usporiadanie, na ur¢ovanie hlavného indexu a jeho zloZenie so
zameranim najmd na roky 2006 — 2016 aVvrovnakom obdobi na pocet
uskuto¢nenych IPO. Tymito burzami st Prague Stock Exchange (burza v Prahe,
dalej aj ,,PSE®), Deutsche Bérse (burza vo Frankfurte nad Mohanom, d’alej aj
»FSE®) a Gielda Papierow Wartosciowych (burza vo VarSave, d’alej aj ,,GPW*).

8 Vysledky vynosnosti akcii po zohl'adneni hodnoty indexu mdZu byt mierne skreslené tym, ze
ako indexy nie su volené na zéklade sektorov, ale ako hlavné sektory burzy.
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3.1.1 Prague Stock Exchange (Burza cennych papirta Praha)

Snahy o0 zaloZenie burzy sa datuji uz od dob Marie Terézie, do tispe$ného konca
ale dorazila az v roku 1871 — ako Prazska komoditni a akciova burza. Spociatku
sa ako je uz z nazvu zrejmé obchodovalo na burze nielen s cennymi papiermi,
ale aj s komoditami. Po prvej svetovej vojne sa komoditny druh obchodovania
dostal do izadia a burza zacala pracovat’ vyhradne s cennymi papiermi. Této
burza bola ale poc¢as druhej svetovej vojny zrusend, a nasledne bola obnovena
az po pade komunizmu v roku 1993 ako Burza cennych papirti Praha. PSE spolu
so svojimi dcérskymi spolocnostami (ako napriklad Centralni depozitai cennych
papiri, ktory ma dominantné postavenie v oblasti vysporiadania obchodov na
¢eskom trhu, alebo spolo¢nost POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a.s.,
ktora prestavuje platformu pre obchodovanie s elektrinou a zemnym plynom), a
S burzami cennych papierov vo Viedni, Ljublani a Budapesti tvori skupinu CEE

Stock Exchange Group.®’

Na prazskej burze je mozné obchodovat’ iba prostrednictvom niektorého ¢lena
burzy, ako je napriklad Patria Finance a.s., J & T Banka, a.s., Société Générale
S.A, adalsi. Popri PSE funguje v Ceskej republike aj RM-SYSTEM, ¢&eska
burza a.s., ktora cieli predovSetkym na malé a stredné podniky. Této burza zacala
fungovat’” vroku 1993, ale jej transformacia z mimoburzového trhu na

Standardnu burza prebehla v roku 2008.%8

V obdobi rokov 2010 — 2016 je celkovy objem obchodov kontinualne klesajtci.
V roku 2016 dosahoval vysku 168,03 mld. K¢, teda iba 43,12% objemu
obchodovaného v roku 2010. Kazdad emisia musi byt zaradena do jedného

z troch hlavnych trhov, medzi ktoré patri:®®

1. Prime — do tejto kategorie sa radia najprestiznejSie a najvacsie emisie
Ceskych aj zahrani¢nych subjektov, ktoré v roku 2016 dosahovali
97,69% celkového objemu obchodov.

67 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA. Profil burzy [online]. Praha, 2018 [cit. 2018-12-05].
Dostupné z: https://www.pse.cz/o-nas/burza-cennych-papiru-praha/

88 RM-SYSTEM, CESKA BURZA CENNYCH PAPIRU A.S. Zikladni informace [online].
Praha, 2018 [cit. 2018-12-05]. Dostupné z: https://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-
informace

6 BURZA CENNCH PAPIRU PRAHA. Rocenka 2017 [online]. Praha, 2018 [cit. 2018-12-05].
Dostupné Z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/statisticke-
soubory/?fileld=129100&¢c45634%5Bfile%5D=AXLh7A_mXelLdaFqgllvcr8A
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2. Standard — velké emisie zahrani¢nych aj Ceskych spolo¢nosti, ale na

rozdiel od Prime st obchodované aj na inom regulovanom trhu. Celkovo
v roku 2016 tvoril tento typ 2,03% objemu obchodov.
Free — obsahuje mnohostranny obchodny systém. V roku 2016 sa jednalo

0 0,28% celkového objemu obchodov.

Oficialnym cenovym indexom BCPP je Index PX, ktorého prvy vypocet sa
uskutocnil 30.6.2006, ked’ nahradil dovtedy existujuce PX 50 a PX-D. Index PX

prevzal hodnoty PX 50 a spojito na nich naviazal. Za bazicky den vypoctu je

povazovany 5. april 1994, ku ktorému bola zostavend baza 50 emisii a nastavena

vychodzia hodnota indexu 1000,0 bodov. Tento index je iba cenovym

ukazovatelom — nie st v iom zohl'adiované dividendové vynosy. Za akcie,

ktoré su sposobilé spadat’ do indexu PX, sa povazuju vSetky emisie prijaté k

obchodovaniu na trhoch Prime a Standard. Aby bol titul do baze zaradeny, musi

spifat’ nasledujice kritéri:

70

Objem obchodov alebo trzna kapitalizacia — priemerny denny objem
obchodov emisie (bez registrovanych OTC obchodov) presiahne
v rozhodny denl 2 mil. K¢, alebo trzné kapitalizacia emisie k rozhodnému
ditu musi byt vyssia ako 0,5 mld. K¢. Rozhodnym dédtumom pre vypocet
je posledny burzovy defi v mesiacoch februar, maj, august a november.”
Pocet obchodnych dni — emisia musi byt zobchodovana aspon v 90%
burzovych dni uskuto¢nenych v rozhodnom obdobi, alebo musi byt
K rozhodnému datumu obchodovana asponn 10 burzovych dni, vratane

podmieneného obchodovania.

0 BURZA CENNCH PAPIRU PRAHA. Pravidla pro vypocet indexii PX a PX-TR Burzy
cennych  papirii  Praha [online]. Praha, 2018 [cit. 2018-12-05]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/indexy/popis-indexu/index-px/cz-px-pxtr-rules/
L BURZA CENNCH PAPIRU PRAHA. Pravidla pro vypocet indexii PX a PX-TR Burzy
cennych papiri  Praha [online]. Praha, 2018 [cit. 2018-12-05]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/indexy/popis-indexu/index-px/cz-px-pxtr-rules/



42

Tituly st z bazy indexu PX vyradené, ak nespiiiajii dané kritéria v dvoch po
sebe iducich rozhodnych datumoch.”? Do baze indexu PX od datumu
19.9.2016 patri:"

1. Erste Group Bank 8. Philip Morris CR
2. CEZ 9. Unipetrol

3. Komeréni banka 10. Stock

4. Moneta Money Bank 11. CEVT

5. VIG 12. Kofola CS

6. O2C.R. 13. Fortuna

7. Pegas Nonwovens

Z grafu niz8ie vyplyva, ze index PX dosiahol v sledovanom obdobi svoje
maximum 21.10.2007, hodnotu 1908,30. Naopak najniz§iu hodnotu dosiahol
27.2.2009, a sice 640,90 — to znamena prepad o 66,42% za 16 mesiacov. Do
konca analyzovaného obdobia v roku 2016 sa indexu nepodarilo dostat’ na

hodnoty, ktoré dosahoval pred krizou.

Graf 3: Index PX v rokoch 2006-2016
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Zdroj: Prague Stock Exchange (2018)

2 BURZA CENNCH PAPIRU PRAHA. Pravidla pro vypocet indexii PX a PX-TR Burzy
cennych  papiriic  Praha [online]. Praha, 2018 [cit. 2018-12-05]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/indexy/popis-indexu/index-px/cz-px-pxtr-rules/

3 BURZA CENNCH PAPIRU PRAHA. Bdze indexu PX platnd od 19.9.2016 [online]. Praha,
2018 [cit. 2018-12-05]. Dostupné z: http:/ftp.pse.cz/Info.bas/cz/PX.pdf
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Na PSE prebehlo od roku 2006 do konca roku 2016 celkom 11 primarnych emisii
akcii. Zaroven v rokoch 2009, 2012 a 2013 neprebehla ziadna IPO. Vzhl'adom
na celkovo nizky pocet IPO nie je na prazskej burze tak zretelny zasah

hospodarskej krizy, ako na ostatnych analyzovanych burzach.

Graf 4: Pocet IPO na Burze cennych papiri Praha v rokoch 2006 - 2016
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Zdroj: Burza cennych papir Praha (2018), vlastné spracovanie udajov

3.1.2 Gielda Papierow Wartosciowych (burza vo Varsave)

Pol’ska tradicia kapitalového trhu sa datuje do roku 1817, kedy bola zalozena
obchodnd burza vo VarSave, avSak az po zvrhnuti komunistického rezimu
vznikla dia 12. aprila 1991 spolocnost’ Gietda Papierow Warto§ciowych w
Warszawie SA., teda burza vo VarSave. Burza bola od svojho pociatku
organizovana ako moderna burza cennych papierov s podporou elektronického
obchodovania. Prvé zasadnutie s piatimi spolo¢nostami kétovanymi na burze sa
uskuto€nilo 16. aprila 1991, pri€¢om iSlo o sprivatizované podniky. Zvysit’ objem
obchodov sa burze vyraznejsie darilo az po vstupe krajiny do Eurdpskej Unie

v roku 2004.7

Medzi najvacsich sprostredkovatelov na GPW patria Bank BPH, Alior bank,
alebo Noble Securities, zo zahrani¢nych su to vel'ké bankové domy ako ING

Bank, J.P. Morgan, alebo Merryl Lynch.

Zakladny index, ktory varSavskd burza vyuziva sa nazyva Wig 20. Zlozkami
indexu Wig 20 je 20 spolocnosti na najvysSich poziciach v hodnoteni.

Hodnotenie je uskutoc¢iiované vzdy v treti piatok mesiacov februdr, m4j, august

™ Gielda Papierow Wartosciowych. History [online]. Praha, 2018 [cit. 2018-12-05]. Dostupné
z: https://www.gpw.pl/about-the-company#history
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anovember. Poradie spoloc¢nosti sa zostavuje na hodnotich obratu v ramci

dvandstich mesiacov, a kapitalizacie na zaklade ceny vybranej z poslednych 5

obchodnych zasadnuti pred rozhodnym dinom. Index Wig 20 rovnako ako index

PX vylu¢il z vypoétu dividendové vynosy.”

Do indexu Wig 20 boli k 5.12.2018 obsiahnuté nasledujuce spolo¢nosti:

1. ENERGA 11.
2. JSW 12.
3. Eurocash 13.
4. MBank 14.
5. PGE 15.
6. ALIOR 16.
7. Tauronpe 17.
8. PGNIG 18.
9. PKOBP 19.
10. LOTOS 20.

SANPL2
PZU
CYFRPLAST
LPP

CD Projekt
PEKAO
ORANGEPL
PKNORLEN
KGHM

CCC

Index Wig 20 dosiahol v sledovanom obdobi rokov 2006 — 2016 najvyssiu

vynosnost’ 29. oktobra 2007, hodnotou 3874,73. Naopak najhorSie na tom bol
dna 16. februara 2009, kedy jeho hodnota dosahovala 1445,51. Index Wig 20 sa

nedokazal do konca sledovaného obdobia dostat’ na svoju predkrizovt Groven,

naopak st zrejmé klesajuce tendencie.

> Gielda Papierow Wartosciowych. Wig 20 [online]. Praha, 2018 [cit. 2018-12-05]. Dostupné z:
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/indeksy/zmiana2/2017_12_30 _WIG20_en.pdf
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Graf 5: Vyvoj indexu Wig 20 v rokoch 2006-2016
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Zdroj: inwestycje.pl

Pocet uskuto¢nenych IPO sa vyvijal rovnakou tendenciou ako index varSavskej
burzy. Pocas predkrizového obdobia v roku 2007 umiestnilo po prvykrat svoje
akcie na trh 81 spolo¢nosti, v ¢ase trvania krizy boli tieto hodnoty podstatne
niz8ie. Ani v roku 2016 sa pol'sky trh Gplne nezotavil a na kapitalovy trh bolo

uvedenych iba 13 priméarnych emisii.
Graf 6: Pocet IPO na GPW v rokoch 2006 - 2016
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Zdroj: Gietda Papierow Warto$ciowych, vlastné spracovanie udajov

3.1.3 Deutsche Borse

Deutsche Borse, alebo The Frankfurt Stock Exchange patri medzi najvécsie
obchodné centra s cennymi papiermi na svete. Situacia v Nemecku sa od tej
v Ceskej republike podstatne 1isi, nakol’ko operuje nie s dvoma, ale so siedmymi
burzovymi centrami v krajine. Popri Frankfurte je to Mnichov, Berlin, Stuttgart,

Hannover, Diisseldorf a Hamburg. Frankfurtskd burza je zo spominanych
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najviacsia s viac ako 90% podielom na celkovom obrate. Na FSE funguje aj plne
elektronicky systém Xetra, ktory zapiia poziciu jednej z celosvetovo najvicsich
obchodnych platforiem Po spusteni platformy Xetra v roku 1997 sa
Frankfurtskej burze podarilo nielen posilnit’ svoju konkuren¢nu poziciu, ale
zaroven vytvorit tiez atraktivne ramcové podmienky pre zahrani¢nych

investorov a G¢astnikov trhu.’®

Medzi najcastejSich sprostredkovatelov IPO na nemeckej burze patria
spolo¢nosti ako Deutsche Bank, VEM Aktienbank, alebo Credit Suisee. Vel'mi
Castym javom je aj kooperacia velkych finanénych domov, ktoré vystupuju
Vv réznych poziciach. Ide o spolocnosti ako su J.P. Morgan, UBS, Golden Sachs

a d’alsi.

Prva oficialna kotacia sa na burze vo Frankfurte uskuto¢nila uz v roku 1625
a predstavovala priemerni cenu tyzdennej platby v dvandstich menéch.
Obchodovat’ s vlastnymi bondami sa zacalo v roku 1779, pricom upis uskutocnil
bankovy dom Bethmann. Burza zaznamenala dynamicky rast najmé v obdobi
rastu bankového domu Rotschildovcov. Ked’ sa Rotschildovci stali najvacsim
sprostredkovatelom kapitdlu v Eurépe, dostala sa nemeckd burza, spolu

s Londynom a Parizom, medzi 3 popredné medzindrodné burzy na svete.”’

Zakladny index, ktory FSE vyuziva je DAX, ktory zdruzuje 30, z hl'adiska
objemu a obchodovatel'nosti, najvacsich spolo¢nosti. Spolo¢nosti sa v indexe
vazia na zaklade kritérii, ako napr. trZzna kapitalizacia na zaklade poctu vol'nych
podielov k obchodovaniu, rozsah obchodovania, ¢i pozicia spolo¢nosti v sektore
jej pdsobenia. DAX sa pocita z pozicie aktudlnej ceny, a zaroven vykonu na
zaklade systému Xetra, kde aktualizacia prebieha v sekundovych intervaloch.
Uréujucim datumom pre index je 30. december 1987 (=100) a historické data sa

dopoéitali do roku 1959.7®

Index DAX obsahoval k datumu 5.12.2018 nasledovné spolo¢nosti:

8 DEUTSCHE BORSE. The Frankfurt Stock Exchange [online]. Praha, 2018 [cit. 2018-12-05].
Dostupné z: http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/frankfurt-stock-exchange

" DEUTSCHE BORSE. The Frankfurt Stock Exchange [online]. Praha, 2018 [cit. 2018-12-05].
Dostupné z: http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/frankfurt-stock-exchange

8 DEUTSCHE BORSE. DAX [onling]. Praha, 2018 [cit. 2018-12-05]. Dostupné z:
http://deutsche-boerse.com/dbg-en/about-us/30-years-dax
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3 666,41. Naopak najvyssiu hodnotu dosiahol v roku 2015, konkrétne 13. aprila,

ked’ sa dostal na hranicu 12 388,73. Z grafu je patrné ze index DAX dosahoval

do konca sledovaného obdobia v roku 2016 stale vysoké hodnoty, a prekonal aj

najvyssie predkrizové hodnoty z 8. jila 2007, kedy dosahoval 8 092,77, 0 viac

ako 34%.
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Graf 7: Index DAX v rokoch 2006 - 2016
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Zdroj: Akcie online (2018)

Index DAX sice prekonal hospodarsku krizu a jeho hodnoty sa dostali nad
predkrizovy stav, 0 poéte IPO toto tvrdenie neplati. Na grafe je patrné, Ze v roku
2006 sa vo Frankfurte uskuto¢nilo 72 novych IPO, pricom v roku 2008 boli
uskuto€nené len 3 primarne emisie. V suvislosti s tymto prikladom je mozné
hovorit’ tedrii, ze pocty IPO maju priamo umerny vztah s hospodarskym cyklom

— ak rastie ekonomika, rastt aj pocty IPO.

Graf 8: Pocet IPO na FSE v rokoch 2006 - 2016
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3.2 Vynosnost’ IPO v ramci technologického sektoru

Nasledujuca podkapitola je zamerana na vynosnost IPO v technologickom
sektore. Pre vypocet vynosnosti akcii boli stanovené obdobia — kalendarny
tyzden (1T), kalendarny mesiac (1M), 6 mesiacov (6M) a jeden rok (1R), je
najskor nutné urcit’ cenu, ku ktorej budi hodnoty akcii z jednotlivych ¢asovych
usekov vztahované. Pre potreby tejto prace je za tuto cenu urcena tzv. opening
price, teda cena za ktoru sa akcie zacali na verejnom trhu obchodovat’. Nakol'ko
iba meranie samotnej vynosnosti a komparacia jednotlivych akcii nemé sama
velki vypovedni hodnotu, je nutné tito vynosnost vztiahnut' k tzv.
benchmarku. Benchmark sa pouziva ako porovnavaci index, ako fiktivne

portfolio, ktorého vykonnost’ by mala vykonnost” akcie prekonat’.

V praci je ako benchmark vyuzity vzdy hlavny index danej burzy. Hodnotenie
kazdej spolocnosti obsahuje vzdy dve tabulky. Prva prezentuje cenu akcie
v prvom riadku — pre prazskt burzu v K¢, pre pol'ska burzu v PLN, pre Frankfurt
v EUR. Druhy riadok obsahuje vykonnost' v dany ¢asovy usek voci vychodze;j
pozicii. Pre vypocet bol vyuzity nasledovny vzorec:

y = $n=Por), 10 3)

Pop

kde V —vynosnost akcie v %,
Pn — cena akcie na konci n-tého obdobia (n= 1T, 1M, 6M, 1R),
Pop — 0Opening price.

Podobnou logikou je zostavovana aj druha tabulka pre hodnotenie akcie
spolo¢nosti v rovnakych c¢asovych intervaloch. Rozdiel je prvej hodnote
tabul’ky, kde 1D oznacuje hodnotu indexu v prvy deii obchodovania akcie na
trhu. Najviac je treti riadok, ktory zobrazuje vysledky porovnania vynosnosti
akcie azmenu hodnoty indexu. lde o hodnotu spreadu, ktora vyjadruje
vynosnost” akcie po zohl'adneni vyvoja indexu danej burzy. Vzorec pre vypocet

spreadu je nasledovny:

0

Pop

kde  Vwm — vynosnost akcie po zohl'adneni vyvoja burzového indexu v %,
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Mo — hodnota burzového indexu v den, kedy sa akcia zacala na verejnom

trhu obchodovat’,

Mn — hodnota burzového indexu na konci n-tého obdobia (n = 1T, 1M,

6M, 1R).

Pri vypocte je pocitand vynosnost’ pre stratégii buy & hold (slovenskym
ekvivalentom by bola stratégia kap a drz), pocas uvedeného obdobia. Pri
vypoctoch nie je do tivahy brana likvidita trhu, vyplata dividend, ani rizikovost’
daného portfolia. Vynosnost’ akcii, vyvoj burzového indexu a ich porovnanie su
kvoli lepSej prehl'adnosti zndzoriiované aj v grafe pod tabul’kami, pricom tento

postup je vyuzivany vo vsetkych sektoroch.

3.2.1 PSE
Na prazskej burze sa v sledovanom obdobi naSla iba jedna spolo¢nost’
Vv technologickom sektore, ktord uskutocnovala primarnu emisiu akcii, a je fiou

Pegas Nonwovens.
Pegas Nonwovens

Spolo¢nost’ Pegas Nonwovens patri medzi najispesnejsie spolocnosti, €o sa tyka
burzového vyvoja cien jej akcii. Cena akcii sa pocas krizy prepadla, ale
Vv sticasnosti su akcie obchodované za vysSiu cenu neZ v obdobi zahdjenia
obchodovania, teda na konci roku 2006. Vynosnost’ bola v priebehu prvého roka
mierne volatilna, po prvom dni na burze vynosnost” akcii vzrastla, hned v prvy
tyzden po zahajeni obchodovania sa ale cena akcii mierne prepadla, nasledne ale
Vv priebehu prvého mesiaca posiliiovala, a tato rastovi tendenciu si udrzala aj pri
hodnoteni po Siestich mesiacoch. Na konci pozorovaného obdobia nastal

viditeIny pokles.

Tabulka 2: Vynosnost akcie Pegas Nonwovens

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 750 773 748,5 764 7915 700,6
Vynosnost’ 3,07%| -0,20%| 1,87%| 5,53%]| -6,59%

Zdroj: Burza cennych papirt Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

Vyvoj indexu PX bol vprvych pozorovanych obdobiach zdporny, ale

v obdobiach 6M a 1R nasledne zaznamenal oproti vychodzej pozicii rast.
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Tabulka 3: Vyvoj indexu PX a vynosnosti akcie Pegas Nonwovens po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 1626,1| 1584,8| 1569,6( 1624,2| 1848,7| 1796,7
Vyvoj -2,54%| -3,47%| -0,12%| 13,69%| 10,49%
Spread 561%| 3,27%| 1,98%| -8,16% /| -17,08%

Zdroj: Burza cennych papirti Praha (2018) vlastné spracovanie tidajov

V obdobiach poklesu hodnoty indexu PX, bola vynosnost akcie po jeho
zohladneni v prvy den 5,61 p. b., nasledne 3,27 p. b. a 1,98 p. b. v zaciatkoch
pozorované¢ho obdobia. V d’alSich obdobiach, kedy hodnoty indexu rastli sa
spread akcie dostaval do zapornych hodnét, a to -8,16 p. b. v obdobi 6M, a -
17,08 p. b. v obdobi IR.

Graf 9: Vynosnost akcie Pegas Nonwovens a vyvoj indexu PX
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Zdroj: Burza cennych papir Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

3.2.2 GPW
Na burze cennych papierov vo VarSave boli v analyzovanom obdobi
uskutocnené IPO dvoch spolo¢nosti s technologickym zameranim. Konkrétne st

to — Asseco South Eastern Europe SA a Playway SA.
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Asseco SEE

Spolo¢nosti Asseco SEE sa spociatku analyzovaného obdobia darilo, cena akcii
rastla v obdobi 1D, 1T, a 1M, nasledne ale nastal pokles, pricom vel’ky prepad

ceny je pozorovany najmi na konci prvého roka obchodovania.

Tabulka 4: Vynosnost akcie Asseco SEE

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 16,1 17,35 175 17,3 14,9 11,59
Vynosnost’ 7,76%| 8,70%| 7,45%| -7,45%| -28,01%

Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

V tabul’ke indexu Wig 20 je pozorované, ze oproti akcidm spolo¢nosti Asseco
SEE si viedol vyrazne lepSie, a jeho hodnota sa za uvedené obdobia (okrem
prvého tyzdna) postupne zvySovala. Za jeden rok cena akcie klesla oproti

benchmarku o 44,07 p. b., nakol’ko hodnota indexu rastla a neklesala.

Tabulka 5: Vyvoj indexu Wig 20 a vynosnosti akcie Asseco SEE po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 2273,83| 2306,95| 2249,08| 2316,97 | 2486,53| 2638,97
Vyvoj 1,46%| -1,09%| 1,90%| 9,35%| 16,06%
Spread 6,31%| 9,78%| 5,56% /| -16,81% | -44,07%

Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Pre jasnejSie zobrazenie situacie je nizSie uvedeny graf, kde je vidiet’, Ze sa obe

veli¢iny va¢sinu Casu pohybuji opacnou tendenciou.
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Graf 10: Vynosnosti akcie Asseco SEE a vyvoj indexu Wig 20
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Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Playway SA

Spolo¢nost’ Playway SA uskuto¢nila svoju primarnu emisiu v roku 2016. Vyvoj
ceny akcie ukazuje stipajuici trend. Odchylkou je obdobie 1M, kedy cena klesla
0 7,65 p. b. oproti uvadzacej cene. Cena akcie rastla vo v§etkych nasledujticich
obdobiach, pricom na konci prvého roku sa obchodovala z 65,76 PLN, ¢o bol
rast 0 32,05 p. b.

Tabulka 6: Vynosnost akcie Playway

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 49,8 52,44 50,5 45,99 51,5 65,76
Vynosnost’ 530%| 1,41%| -7,65%| 3,41%| 32,05%

Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Ako naznacuje druhd tabulka, index Wig 20 vykazoval pocas celého
sledovaného obdobia kladné hodnoty. Hodnota v prvy den a po prvom mesiaci
obchodovania akcie Playway na burze sice zaznamenava mierny pokles, ale
celkovo je mozné hodnotit’ vyvoj indexu ako priaznivy. Hodnota spreadu je vo
vSetkych obdobiach zaporna (vynimku tvori rast vynosnosti po prvom dni o 5,11
p. b.), o znamena, ze vynosnost’ akcie po zohl'adneni vyvoja indexu bola vo

vSetkych obdobiach zdporn4, napriek kladnému vyvoju burzového indexu.
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Tabulka 7: Vyvoj indexu Wig 20 a vynosnosti akcie Playway po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 1748,99| 1752,25| 1795,33| 1756,35| 2328,7| 2465,51
Vyvoj 0,19%| 2,65%( 0,42%| 33,15% | 40,97%
Spread 511%| -1,24%| -8,07%| -29,73% | -8,92%

Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Na grafe je viditelné, Zze naprieck podobnému vyvoju vynosnosti akcie
a burzového indexu (vynimku tvori obdobie prvého mesiaca), sa spread

vve

obdobi pol roka od uvedenia akcie na trh, a to -29,73 p. b.

Graf 11: Vynosnosti akcie Playway a vyvoj indexu Wig 20
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Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

3.2.3 FSE
Spolo¢nosti, ktorych zameranie spada pod technologicky sektor mali v rokoch
2006 — 2016 na nemeckej burze najvyssiu ucast’ spomedzi analyzovanych krajin.

Ide 0 20 spolo¢nosti, kde boli ndhodnym vyberom vybrané prave tri podniky —
Siltronic AG, Exceet Group SE a RIB Software SE.
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Siltronic AG

Spolocnost’ Siltronic, ktora emitovala svoje akcie v roku 2015, zaznamenavala
Vv pociatkoch obchodovania rast ceny akcie, najvyraznejSie po prvom mesiaci
0 9,84 p. b., nasledoval ale badatel'ny prepad, a to po Sest mesachnom obdobi

060,22 p. b., po 1R 0 52,91 p. b. oproti uvadzacej cene.

Tabulka 8: Vynosnost akcie Siltronic

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 315 34,03 34,127 34,599 12,53 14,834
Vynosnost’ 8,03%| 8,34%| 9,84%| -60,22% | -52,91%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

Index DAX si v sledovanom obdobi tiez neviedol vel'mi dobre, ked’ vo vSetkych
analyzovanych obdobiach, je pozorovany prepad kurzu proti hodnote v den
uvedenia akcie na trh, najva¢smi po roku obchodovania, 0 13,22 p. b. Vynosnost’
akcie po zohladneni indexu v prvej polovici analyzovaného obdobia rastla,

druha polovica roka ale znamenala pokles.

Tabulka 9: Vynosnost indexu DAX a vynosnosti akcie po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 11332,78(11196,4910978,01 [ 11315,63 | 10340,06 | 9834,62
Vyvoj -1,20% | -3,13%| -0,15%| -8,76% | -13,22%
Spread 9,23%| 11,47%| 9,99%/| -51,46% | -39,69%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

Graf ¢. 12 zobrazuje vyvoj vynosnosti akcie a burzového indexu, kde ani
podobna tendencia vyvoja indexu nedokézala dohnat’ pokles hodnoty vynosnosti

akcie v druhej polovici roka.
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Graf 12: Vynosnosti akcie Sitronic a vyvoj indexu DAX
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Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie idajov

Exceet Group SE

Cena akcii spolo¢nosti Exceet Group bola v sledovanom obdobi pomerne
vyrovnand. V prvych analyzovanych obdobiach sice spolocnost’ zaznamendvala
mierny pokles vynosnosti akcii, v dlhodobom horizonte sa zo sledovanych
obdobi vyvijala priaznivo, teda rastovo. Po pol roku to bol rast o0 2,11 p. b., po

roku bola vynosnost’ eSte vyssia — 0 2,63 p. b.

Tabulka 10: Vynosnosti akcie Exceet Group SE

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 9,5 9,45 9,48 9,35 9,7 9,75
Vynosnost’ -0,53%| -0,21%| -1,58%| 2,11%| 2,63%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie tdajov

Vyvoj indexu DAX bol vrovnakom obdobi zaznamenéaval zna¢ny rast. V
rdmci prvého tyzdina obchodovania akcii bol pozorovany mierny pokles, v
ostatnych obdobiach je badateI'na rastova tendencia. Vynosnost’ akcie po prvom
mesiaci obchodovania na burze bola 06,32 p. b. nizsia nez samotny trh, po
prvom roku sa situacia eSte zhorSila — vynosnost’ po zohl'adneni hodndt indexu

poklesla o0 27,78 p. b.
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Tabulka 11: Vyvoj indexu DAX a vynosnosti akcie Exceet Group SE po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 5533,24 | 5434,34| 5503,93| 5795,32| 6333,58| 7216,21
Vyvoj -1,79% | -0,53%| 4,74%| 14,46%| 30,42%
Spread 1,26%| 0,32%| -6,32% | -12,36% | -27,78%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

Nasledujuci graf znazornuje situdciu, kde uz od prvého mesiaca bola vynosnost’

akcie vyrazne niz$ia oproti vyvoju trhu.
Graf 13: Vynosnosti akcie Exceet Group SE a vyvoj indexu DAX
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Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

RIB Software SE

Cena akcii spolocnosti RIB Software vykazovala dlhodobo klesajuci trend,
priCom najvacsi prepad zaznamenala v Siestom mesiaci od pociatku
obchodovania. Tento fakt je zjavny aj pri sledovani vynosnosti, ktoré sa vo
vSetkych intervaloch drzia v zapornych hodnotach, ¢o znamena Ze vynosnost
akcii klesala odo dna ich umiestnenia na kapitalovy trh. Mierny vzostup
vynosnosti je badatel'ny iba v prvom tyzdni, nie je vSak dostatocny na to, aby sa

dostal do kladnych hodnot.
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Tabulka 12: Vynosnost akcie RIB Software

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 9,3 8,9 9,079 8,931 3,851 4,43
Vynosnost’ -4,30% | -2,38%| -3,97% | -58,59% | -52,37%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

Aj index DAX zaznamenal v sledovanom obdobi miernu volatilitu. Prvy tyzden
obchodovania akcie na burze bol vyvoj indexu opacny ako pri cene akcie, teda
jeho hodnota rastla. V ostatnych obdobiach sa uz ale pohyboval v zapornych
hodnotach, ¢o znamena4, Ze jeho hodnota klesala. Za rok vynosnost” akcie klesla
oproti benchmarku o0 44,52 p. b. Takyto prepad indikuje, Ze cena akcie mohla

byt negativne ovplyvnena vyvojom na trhu.

Tabulka 13: Vyvoj indexu DAX a vynosnosti akcie RIB po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 7323,24( 7320,9| 7400,04| 7164,75| 5923,27| 6748,76
Vyvoj -0,03% | 1,05%| -2,16%]| -19,12%| -7,84%
Spread -4,27%| -3,43%| -1,80% | -39,47% | -44,52%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

Nasledujuci graf vykresl'uje situdciu jasnejSie. Je zretelné, Ze obe veliCiny sa
pocas celého roka vyvijali rovnakym smerom — vynimku tvori rast hodnoty

indexu v prvy tyzden obchodovania.

Graf 14: Vynosnosti akcie Rib Software a vyvoj indexu DAX
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Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov
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3.2.4 Porovnanie a vyhodnotenie vysledkov v ramci technologického
sektoru

Nasledovna tabulka zaznamenava vysledky vynosnosti akcii jednotlivych

spoloc¢nosti, ktoré posobili na trhu v technologickom priemysle po zohl'adneni

vyvoja trhu.

Tabulka 14: Porovnanie vynosnosti akcii z technologického sektoru po zohladneni
vyvoja burzového indexu

Spolocnost’ 1D 1T 1M 6M 1R

Pegas 5,61% 3,27% 1,98% -8,16% | -17,08%
ASSECO SEE 6,31% 9,78% 556% | -16,81%| -44,07%
Playway 5,11% -1,24% -8,07% | -29,73% -8,92%
Siltronic 9,23% 11,47% 9,99% | -51,46% | -39,69%
Exceet Group 1,26% 0,32% -6,32% | -12,36% | -27,78%
RIB Software -4,27% -3,43% -1,80% (| -39,47% | -44,52%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), Burza cennych papirt Praha (2018), Gielda Papierow

Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Bledo cervenou farbou su vyznacené spoloc¢nosti, ktorych vynosnosti boli po
zohladneni vyvoja burzového indexu vo véicSine sledovanych obdobi (v
minimalne troch) v zapornych hodnotach. Najhorsie dopadli spolo¢nosti z burzy
vo Frankfurte, Exceet Group aRIB Software, kde vynosnosti akcii
zaznamenavali oproti benchmarku vyrazné prepady. V rdmci vyvoja po prvom
obchodnom dni vykazali vSetky spolo¢nosti (vynimka — RIB Software) po
prihliadnuti na burzovy index rast vynosnosti akcii. VSetky analyzované
spolo¢nosti ale zaznamenali v dlhsich sledovanych obdobiach — Siestich
mesiacov a jedného roka pokles vynosnosti akcii oproti benchmarku. Po prvom
roku pdsobenia akcii na kapitdlovom trhu si najlepsie viedla spolo¢nost’ Playway
s poklesom 0 8,92 p. b., najhorsiu vykonnost’ akcie vykazala spolo¢nost’ RIB

Software.
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3.3 Vynosnost’ IPO v ramci potravinového sektoru
Podkapitola sa zaoberd skiimanim spolo¢nosti spadajicich do potravinového
sektoru. Struktura kapitoly, ako aj logika vypoctov je totozna s predchadzajucou

podkapitolou 3.2.

3.3.1 PSE
Na burze v Prahe sa boli vz hladiska prislusnosti k sektoru vybrané dva
podniky, ktoré svojim pésobenim vyhovuji podmienkam hodnotenia — Pivovary

Lobkowicz a.s., a Kofola CS.
Pivovary Lobkowicz a.s.

Pivovary Lobkowicz st jednou z dvoch spolocnosti z daného sektoru, ktoré
Vv sledovanom obdobi vstupili na ¢esky kapitalovy trh. Je mozné pozorovat, ze
Vv sledovanom obdobi si vynosnost’ akcie viedla pomerne dobre. Po sl'ubnom
zaCiatku v prvy den nastal mierne klesajuci trend — v prvom tyzdni aj v prvom
mesiaci od uvedenia akcie na trh, jej cena mierne klesala, a s tym je spojeny aj
mierny pokles vynosnosti. V dlh§om obdobi ale vynosnost’ akcie naopak stupala,

a tento trend si spolo¢nost’ udrzala az do roku 2016, kedy odchadzala z BCPP.

Tabulka 15: Vynosnost akcie Pivovary Lobkowicz

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 160 162,4 159,2 158,7 170 178
Vynosnost’ 1,50%| -0,50%| -0,81%| 6,25%| 11,25%

Zdroj: Burza cennych papir Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

Burzovy index PX si v sledovanom obdobi viedol horsie. Je pozorovana mierna
volatilita jeho hodnoty proti diu, kedy boli akcie uvedené na trh. Vynosnost’
akcie vSak dosahovala v dlh§om obdobi vyssie hodnoty ako index PX. Po prvom
roku obchodovania bola vynosnost” akcie o 10,19 p. b. vyssia ako benchmark.

Tabulka 16: Vyvoj indexu PX avynosnosti akcie Pivovary Lobkowicz po jeho
zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 1014,76| 1016,31| 1025,89| 1007,95| 1007,17| 1025,52
Vyvoj 0,15%| 1,10%| -0,67%| -0,75%| 1,06%
Spread 1,35%| -1,60%| -0,14%| 7,00%| 10,19%

Zdroj: Burza cennych papir Praha (2018) vlastné spracovanie udajov
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Graf ¢. 15 nazorne ukazuje rastucu tendenciu vynosnosti akcie po zohl'adneni

indexu. Markantny je najmé v obdobi $iestich mesiacov a jedného roka.

Graf 15: Vynosnosti akcie Pivovary Lobkowicz a vyvoj indexu PX
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Zdroj: Burza cennych papiri Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

Kofola CS

Vymnosnost’ akcii spolo¢nosti Kofola CS zaznamenavala od svojho uvedenia na
trh pocas prvého roka posobenia iba rastové tendencie. V ramci prvého tyzdia
si akcie udrzali nemenna hodnotu, najviditel'nej$i rast nastal v Siestom mesiaci
obchodovania, a sice o0 24,57 p. b. Po prvom roku cena akcie mierne klesla, ¢o

sa odrazilo aj na poklese vynosnosti.

Tabulka 17: Vynosnost akcie Kofola CS

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 346 346,3 346,3 424.3 431 396,1
Vynosnost’ 0,09%| 0,09%| 22,63%| 24,57%| 14,48%

Zdroj: Burza cennych papir Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

Vyvoj indexu PX nebol rovnako priaznivy ako vyvoj ceny akcie. V ramci prvého
mesiaca sa pohyboval v rastovych, kladnych hodnotach, v dlh§om obdobi 6M
a 1R, ale zacal vykazovat' pokles. Vynosnost' akcie po zohladneni vyvoja
¢eského trhu napriek zdpornym zmendm indexu dosahuje vysokych hodnét. Pod
uroviiou benchmarku sa vynosnost’ akcie pohybuje iba v obdobi prvého tyzdina

obchodovania.
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Tabulka 18: Vyvoj indexu PX a vynosnosti akcie Kofola CS po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 968,35| 964,24| 970,61 983,14| 892,92| 863,58
Vyvoj -0,42%| 0,23%| 1,53%| -7,79%]| -10,82%
Spread 0,51%| -0,15% | 21,10%| 32,36% | 25,30%

Zdroj: Burza cennych papiri Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

Vdaka znaénému rastu ceny je pozorovany odklon vynosnosti od aktudlneho
vyvoja trhu. Po prvych Siestich mesiacoch dosiahla vynosnost’ akcie oproti

benchmarku o 32,36 p. b. viac.

Graf 16: Vynosnosti akcie Kofola CS a vyvoj indexu PX
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Zdroj: Burza cennych papir Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

3.3.2 GPW

Burza vo Var$ave uviedla v obdobi rokov 2006 — 2016 na svoj kapitalovy trh
12 spolocnosti, ktoré svojou c¢innostou spadaji do potravinového sektoru.
Nahodnym vyberom boli pre analyzu vybrané 3 spolo¢nosti — Pamapol SA,
Makarony Polskie SA a Agroton Public.

Pamapol SA

Spolo¢nost’ Pamapol, bola na trh uvedena este v predkrizovom obdobi, v roku
2006. Vynosnost’ jej akcii na pociatku sledovaného obdobia zaznamenévala skor

pokles, po prvom mesiaci je to znizenie o 7,35 p. b. Naopak, v druhej polovici
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roka cena akcie a s nou spojena aj vynosnost’ rastli, pri¢om na konci sledovaného

obdobia bola vynosnost” akcie vyssia o 90,48 p. b. oproti uvadzacej cene.

Tabulka 19: Vynosnost akcie Pamapol SA

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 14,7 13,9 13,75 13,62 24 28
Vynosnost’ -5,44% | -6,46%| -7,35%| 63,27%| 90,48%

Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie tdajov

Hlavny index burzy Wig 20 sa tenden¢ne vyvijal ve'mi podobne ako cena akcie
spolo¢nosti. Spociatku sledovaného obdobia vykazoval vyvoj trhu mierny
pokles, v druhej polovici roka naopak zaznamenaval postupny rast, ktory je
badatel'ny najméd na konci obdobia 1R. Vyvoj vynosnosti akcie po zohl'adneni
indexu ukazuje na konci obdobia zna¢ny rast, konkrétne o 69,56 p. b. oproti

stavu na trhu.

Tabulka 20: Vyvoj indexu Wig 20a vynosnosti akcie Pamapol SA po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 2998,53 | 3070,78| 2937,03| 2996,65| 3406,72| 3625,7
Vyvoj 2,41%| -2,05%| -0,06%| 13,61%| 20,92%
Spread -7,85% | -4,41%| -7,28%| 49,65%| 69,56%

Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie tdajov

Graf ¢. 17 nazorne ukazuje vyvoj vynosnosti akcie, aj hodnoty trhu. Spread ma

jasne sttipajice tendencie uz od prvého mesiaca po uvedeni akcie na trh.
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Graf 17: Vynosnosti akcie Pamapol SA a vyvoj indexu Wig 20

100,00%

80,00% I
60,00% ' //f

40,00%

20,00%

0,00% = _— !
g . — /
=S M 1

R

-20,00%

mmmm \/ynosnost akcie s Benchmark indexu Wig 20 Spread
Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie tdajov

Makarony Polskie

Ceny akcie spolo¢nosti a nimi spojené vynosnosti si v danom sledovanom
obdobi jedného roka neviedli vel'mi dobre. Jedinym casovym tisekom, ktory bol
pre vynosnost’ akcie priaznivy bol 1M, kedy spolo¢nost’ dosiahla rast ceny akcie

oproti uvadzacej cene 0 2,93 p. b.

Tabulka 21: Vynosnost akcie Makarony Polskie

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 10,25 10,25 10,2 10,55 5,18 3,96
Vynosnost’ 0,00%| -0,49% | 2,93%)| -49,46% | -61,37%

Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie tdajov

Index Wig 20 v analyzovanom obdobi ukazuje, Ze vyvoj trhu bol pomerne
priaznivy a hodnoty indexu rastli vo vSetkych sledovanych obdobiach. Vynimku
tvori koniec pozorovaného roka, kedy sa hodnota indexu prepadla o0 21,44 p. b.
Vynosnost’ akcie po zohl'adneni indexu ukazuje pokles vo vsetkych sledovanych
obdobiach, najmarkantnejsi po Siestich mesiacoch od uvedenia akcie na trh —

051,17 p. b.
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Tabulka 22: Vyvoj indexu Wig 20 a vynosnosti akcie Makarony Polskie po jeho
zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 3646,18 | 3681,25( 3815,42| 3880,98| 3708,58( 2864,57
Vyvoj 0,96%| 4,64%| 6,44%( 1,71%| -21,44%
Spread -0,96% | -5,13%| -3,51%]| -51,17% | -39,93%

Zdroj: Gielda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Na grafe je mozné pozorovat, ze obe veliCiny sa po vac¢Sinu obdobi vyvijaju
opa¢nym smerom, vynimkou je odbobie 1M. Vynosnost’ ceny akcie sa dlhodobo

pohybovala pod benchmarkom.

Graf 18: Vynosnosti akcie Makarony Polskie a vyvoj indexu Wig 20
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Zdroj: Gielda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov
Agroton Public

Spolo¢nost” Agroton Public dosahovala v sledovanom obdobi pomerne pozitivne
vysledky. Vynosnost’ jej akcii mala rasticu tendenciu pocas prvého mesiaca odo
dna primarnej emisie, zmena nastala na konci obdobia, kedy prepad ceny akcie

sposobil, Ze vynosnost’ klesla o 21,65 p. b.



66

Tabulka 23: Vynosnost akcie Agroton Public

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 29,1 30,5 30,93 31,34 30,83 22,8
Vynosnost’ 481%| 6,29%| 7,70%| 5,95%| -21,65%

Zdroj: Gielda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Hodnota hlavného indexu burzy mala mierne volatilny charakter. V prvom
tyzdni sa pohybovala mierne pod hodnotou z diia uvedenia akcie na trh, nasledne
ale vykazovala rastuci trend, ¢o znamena ze trh posiliioval. Na konci prvého roka
nastal viditelny pokles hodnoty indexu, ¢o koreSponduje aj s poklesom
vynosnosti akcie. P0 zohladneni indexu bola vynosnost akcie pod
benchmarkovou hodnotou iba v jednom obdobi — ato prave na konci prvého

roku obchodovania.

Tabulka 24: Vyvoj indexu Wig 20 a vynosnosti akcie Agroton Public po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 2731,56| 2769,26| 2719,14| 2763,97| 2835,49( 2397,27
Vyvoj 1,38%| -0,45% | 1,19%| 3,80%]| -12,24%
Spread 3,43%| 6,74%| 6,51%| 2,14%]| -9,41%

Zdroj: Gielda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Grafické vyobrazenie udajov potvrdzuje klesajuci trend vynosnosti akcie po

zohl'adneni hlavného indexu burzy.
Graf 19: Vynosnosti akcie Agroton Public a vyvoj indexu Wig 20
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Zdroj: Gielda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov
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3.3.3 FSE
Burza vo Frankfurte uskutocnila v analyzovanom obdobi rokov 2006 - 2016
primarnu emisiu akcii Sest’ spoloc¢nosti. Z dovodu nedostatku dostupnosti dat st

analyzované prave dve spolo¢nosti — Tonkens Agrar AG a AGRARIUS AG.
Tonkens Agrar AG

Akcie spolo¢nosti, ktoré boli na trh uvedené vroku 2010, nedosahovali
v ziadnom zo sledovanych casovych obdobi kladni vynosnost. V ramci
hodnotenia dopadol najhorsie ¢asovy tsek 1R, kedy vynosnost” akcie klesla pod

uroven pdvodnej hodnoty o 26,73 p. b.

Tabulka 25: Vynosnost akcie Tonkens Agrar

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 24 23,8 20,3 20,2 23,8| 17,585
Vynosnost’ -0,83% | -15,42%| -15,83% | -0,83%| -26,73%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

Opacnym smerom nez vynosnost akcie sa vyvijali hodnoty indexu DAX. Trh
posiliioval vo vSetkych Casovych usekoch a hodnota indexu bola po ukonceni

obdobia jedného roka vyssia oproti vychodzej o 24,67 p. b.

Tabulka 26: Vyvoj indexu DAX a vynosnosti akcie Tonkens Agrar po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 5992,86 6035,66| 6209,76| 6259,63| 6947,84| 7471,44
Vyvoj 0,71%| 3,62%| 4,45%| 15,94%| 24,67%
Spread -1,55% | -19,04% | -20,28% | -16,77% | -51,40%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie tdajov

Protichodny vyvoj ceny akcii a hodnoty indexu spdsobil, Ze sa vynosnost’ po
zohl'adneni vyvoja na trhu pohybovala pod troviiou fiktivneho portfélia. Po
uplynuti jedného roka bola hodnota spreadu najvyssia a teda vynosnost’ akcii

bola nizsia 51,40 p. b.
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Graf 20: Vynosnosti akcie Tonkens Agrar a vyvoj indexu DAX
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Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie tidajov
AGRARIUS AG

Spolo¢nost” vstupovala na trh s pomerne nizkou cenou akcii. V rdmcovom
obdobi jedného mesiaca sa jej pomerne darilo a vynosnost’ akcie réstla, v Casti
analyzovaného obdobia ale vynosnost’ akcie rapidne klesala — v obdobi 6M
036,32 p.b.,v1R 060,53 p.b.

Tabulka 27: Vynosnost akcie AGRARIUS

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 1,9 1,9 1,94 2 1,21 0,75
Vynosnost’ 0,00%| 2,11%| 5,26%| -36,32% | -60,53%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie tidajov

Ani hodnoty hlavného burzového indexu nezaznamenavali prili§ priaznivy
vyvoj. Pokles hodnoty v prvom tyzdni obchodovania sa postupne vyrovnaval,
napriek tomu sa index dostal do rastovej hodnoty az v poslednom analyzovanom

useku.

Tabulka 28: Vyvoj indexu DAX a vynosnosti akcie AGRARIUS po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 5025,53 | 4761,58| 4557,27| 4804,88( 4866,91| 5613,2
Vyvoj -5,25% | -9,32%| -4,39% | -3,16% | 11,69%
Spread 525% | 11,42%| 9,65% | -33,16% | -72,22%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov
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Vynosnost’ akcie po zohl'adneni vyvoja indexu DAX bola priazniva v prvych
troch obdobiach — v prvy den dosiahla vynosnost’ 5,25 p. b., v 1T dosahovala
hodnoty 11,42 p. b., v 1M 9,65 p. b. nad uroviiou trhu. Nasledne je pozorovany
pokles, na konci obdobia az o 72,22 p. b. oproti benchmarku.

Graf 21: Vynosnosti akcie AGRARIUS a vyvoj indexu DAX
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Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

3.3.4 Porovnanie a hodnotenie vysledkov vramci potravinového
sektoru
Tabulka ¢. 29 zachytdva sthrnné vysledky vynosnosti akcii voc¢i burzovym

indexom spolo¢nosti, ktoré posobia v potravinovom sektore.

Tabulka 29: Porovnanie vynosnosti akcii z potravinového sektoru po zohl'adneni vyvoja
burzového indexu

Spolocnost’ 1D 1T 1M 6M 1R

Lobkowicz Pivovary a.s. 1,35% -1,60% -0,14% 7,00% 10,19%
Kofola CS 0,51% -0,15% | 21,10%(| 32,36%| 25,30%
Pamapol SA -7,85% -4,41% -7,28%| 49,65% | 69,56%
Makarony Polskie SA -0,96% -5,13% -3,51%| -51,17% | -39,93%
Agroton Public 3,43% 6,74% 6,51% 2,14% -9,41%
Tonkens Agrar AG -1,55% | -19,04%( -20,28%| -16,77%| -51,40%
AGRARIUS AG 5,25% | 11,42% 9,65%| -33,16% | -72,22%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), Burza cennych papirG Praha (2018), Gielda Papierow

Warto$ciowych (2018), vlastné spracovanie tdajov
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Z tabul’ky je zrejmé, Ze do zony s minimalne troma obdobiami, kde vynosnost’
nedosahovala Grovne benchmarku spadaju prave tri spolo¢nosti — Pamapol SA
Makarony Polskie SA z GPW ,a Tonkens Agrar AG z nemeckej burzy. Tieto
podniky vykazovali vo vSetkych analyzovanych obdobiach znizenu vynosnost’
oproti Grovni trhu. Piatim spolo¢nostiam z celkovo siedmych, klesli v prvom
tyzdni obchodovania vynosnosti pod troven trhu. Najlepsie dopadla spolo¢nost’
Kofola CS, ktora sice v zagiatkoch (obdobie 1T) mierne poklesla pod stav trhu,
ale vo vsetkych ostatnych obdobiach dokazala udrzat relativne vysoké hodnoty

vynosnosti.
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3.4 Vynosnost’ IPO v sektore energetiky
Ako posledny sektor pre analyzu vynosnosti akcii bol zvoleny sektor energetiky.
Vypocty, Struktara ako aj ich prezentidcia si na rovnakom principe ako

predchadzajtice podkapitoly.

3.4.1 PSE
V danom obdobi sa na burze v Prahe uskutocnili dve primarne emisie akcii
spolo¢nosti, ktoré je mozné zaradit' do energetického sektoru — v roku 2011

spolo¢nost’ E4U a.s. a vV roku 2016 spolo¢nost’ Photon Energy NV.
E4U a.s.

Ceny akcie spolo¢nosti sa vyvijali priaznivo iba vo vel'mi kratkom obdobi —
V prvom analyzovanom tyzdni. V ostatnych obdobiach vynosnost’ akcie klesala,

najvacsi pad oproti otvaracej cene zaznamenala po prvom roku, a to — 13,25 p.

b.

Tabulka 30: Vynosnost akcie E4U

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 80 88 87 76 715 69,4
Vynosnost’ 10,00%| 8,75%| -5,00% | -10,63% [ -13,25%

Zdroj: Burza cennych papir Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

Hlavny index Burzy cennych papiri Praha PX sa vyvijal podobnou tendenciou
ako vynosnost’ akcie. V obdobi 1T dosahoval rastu, v ostatnych sledovanych
obdobiach vyrazny pokles, ktory sa prehibil na konci pozorovaného obdobia na
hodnotu niz8iu o 7,73 p. b. voci ditu, kedy bola akcia na trh uvedena. Vynosnost’
akcie po zohl'adneni hodnoty indexu sa dostala pod roven trhu v obdobi 6M

alR.

Tabulka 31: Vyvoj indexu PX a vynosnosti akcie E4U po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 1025| 1014,7| 10399 901,7( 1001,3 945,8
Vyvoj -1,00% | 1,45%| -12,03%| -2,31%| -7,73%
Spread 11,00%| 7,30%| 7,03%| -8,31%| -5,52%

Zdroj: Burza cennych papird Praha (2018) vlastné spracovanie udajov



72

Na zaklade grafického znazornenia je vidiet, Ze vynosnost akcie a hodnota
hlavného indexu sa vyvijali rovnakym smerom. Spread dosahoval vyssiu
vynosnost” ako fiktivne portfolio v prvej polovici analyzovaného obdobia, pod

uroven trhu Klesol v obdobiach Siestich mesiacov a jedného roka.

Graf 22: Vynosnosti akcie E4U a vyvoj indexu PX
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Zdroj: Burza cennych papiri Praha (2018) vlastné spracovanie udajov
Photon Energy NV

Spolo¢nosti Photon Energy, ktord vstupovala na trh s pomerne nizkou cenou
5,30 K¢ sa v analyzovanom obdobi darilo, ¢o sa tyka vyvoja cien akcii a ich
vynosnosti. Nakol'ko ceny akcie mierne kolisali, ale stale sa pohybovali nad
uvadzacou cenou, je ich vynosnost’ v§eobecne vel'mi dobra. Najvyssie rasty boli
zaznamenané na zaciatku a na konci sledovaného obdobia, a sice 0 122,64 p. b.

v 1D a 069,81 p. b. po prvom roku.

Tabulka 32: Vynosnost akcie Photon Energy NV

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 53 11,8 8,3 6,78 5,66 9
Vynosnost’ 122,64% | 56,60% | 27,92%| 6,79%| 69,81%

Zdroj: Burza cennych papir Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

Hlavny index PX vykazoval okrem mierncho poklesu v prvom mesiaci iba
rastové hodnoty. Vynosnost’ akcie po zohl'adneni hlavného indexu sa pohybuje

nad Groviiou benchmarku, avSak po 6 mesiacoch je vidiet zna¢ny pokles
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vynosnosti, na 0,06 p. b., koncom sledovaného obdobia sa vynosnost’ dostala na

uroven 52,53 p. b.

Tabulka 33: Vyvoj indexu PX a vynosnosti akcie Photon Energy po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 906,97| 915,33| 935,36| 888,72 968,06| 1063,7
Vyvoj 0,92%| 3,13%| -2,01%| 6,74%| 17,28%
Spread 121,72%| 53,47%| 29,94%| 0,06% | 52,53%

Zdroj: Burza cennych papird Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

Graf ¢. 23 zobrazuje stav vyvoja vynosnosti akcie, ktora je vyrazne vyssia ako
hodnoty indexu. Po zohl'adneni vyvoja PX sa spread odchylil z kladnych hodnét
iba v obdobi 6M.

Graf 23: Vynosnosti akcie Photon Energy a vyvoj indexu PX
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Zdroj: Burza cennych papir Praha (2018) vlastné spracovanie udajov

3.4.2 GPW

Z TPO realizovanych na burze vo VarSave boli nahodnym vyberom zo sektoru
energetiky vybrané spolo¢nosti — Energa SA, ENEA SA a TAURON Polska
Energia SA.

Energa SA

Behom prvého mesiaca po uvedeni akcii na kapitalovy trh sice spolo¢nost
zaznamenavala pokles vynosnosti akcii, ale v dlhodobom horizonte sa sledované

obdobia vyznacovali vyraznym rastom. Po pol roku sa jednalo o rast 0 21,89 p.
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b., ktory sa eSte zvysil a po roku obchodovania akcii stupla ich vynosnost

039,23 p. b.

Tabulka 34: Vynosnost akcie Energa

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 16,95 15,81 16,2 15,85 20,66 23,6
Vynosnost’ -6,73% | -4,42%| -6,49%| 21,89%| 39,23%

Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Ako naznacuje druha tabul’ka, hodnoty hlavného indexu Wig 20 v sledovanom
roku 2013 vykazovali prevazne pokles. Vynosnost’ akcie po prihliadnuti na
burzovy index zaznamenala pokles proti vyvoju trhu v kratSich ¢asovych
usekoch, v tiseku dlhSieho ¢asového obdobia (6M, 1R) vynosnost’ vyrazne stupla

oproti trhu.

Tabulka 35: Vyvoj indexu Wig 20 a vynosnosti akcie Energa po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 2470,2| 2440,61| 2398,49| 2327,89( 2487,51| 2379,6
Vyvoj -1,20% | -2,90%| -5,76% | 0,70%| -3,67%
Spread -5,53%| -152%| -0,73%| 21,19%| 42,90%

Zdroj: Gielda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Na grafe je visiet, Ze hodnoty vynosnosti akcie a indexu Wig 20 sa vyvijali
rovnakym smerom, vynimku tvori koniec pozorovaného roka. Spread naznacuje

stupajlicu tendenciu, ktord je najmé v druhej polovici obdobia vyrazna.
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Graf 24: Vynosnosti akcie Energa a vyvoj indexu Wig 20
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Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie tdajov

ENEA SA

Cena akcie spoloc¢nosti po uvedeni na trh v roku 2009 spociatku rastla, v d’alSom
obdobi 1M ale zaznamenala pokles vo vynosnosti o 13,82 p. b. Tento jav sa ale
podarilo zvratit', a cena akcie asnou spojena vynosnost’ rastla az do konca

sledovaného obdobia.

Tabulka 36: Vynosnost akcie ENEA

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 13,75 13,9 13,89 11,85 16,7 20,26
Vynosnost’ 1,09%| 1,02%]| -13,82% | 21,45% | 47,35%

Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie tdajov

Trh sa na zéklade pozorovani vyvoja hodnoty hlavného burzového indexu
pohyboval rovnako ako ceny akcie. Vyraznejsi pokles nastal v obdobi 1M,
ostatné analyzované obdobia zaznamenavali rast. Vynosnost' akcie sa po
zohl'adneni indexu pohybovala pod uroviiou trhu v obdobi prvého tyzdna
a prvého mesiaca, nasledne prisiel rast spojeny najma s vyraznym rastom ceny

akcie.
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Tabulka 37: Vyvoj indexu Wig 20 a vynosnosti akcie ENEA po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 1744,65| 1747,82| 1805,81| 1611,48| 1837,63| 2371,07
Vyvoj 0,18%| 3,51%| -7,63%| 5,33%]| 35,91%
Spread 0,91%| -2,49%( -6,19%| 16,13%| 11,44%

Zdroj: Gielda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Grafické znazornenie ilustruje, ako vynosnost’ akcie rastla v druhej polovici roka
viac, ako vyvoj hodnoty indexu Wig 20. Vynimkou st uz zmienované obdobia
na pociatku obchodovania, v prvy tyzden vynosnost’ akcie nizsia o 2,30 p. b,

a Vv prvy mesiac o 6,02 p. b. nez zmena hodnoty indexu.

Graf 25: Vynosnosti akcie ENEA a vyvoj indexu Wig 20
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Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie tdajov

TAURON Polska Energia SA

Poslednou analyzovanou spolo¢nost'ou var$avskej burzy je TAURON Polska
Energia SA, ktord bola na trh uvedena v roku 2010. Vyvoj ceny akcie bol vel'mi
podobny spolo¢nosti Energa SA, teda v prvej Casti analyzovanych obdobi cena
akcie klesala. V obdobi 6M sa cena dostala na troven 6,58 PLN, ktoru si udrzala

do konca sledovaného roka.
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Tabulka 38: Vynosnost' akcie TAURON

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 5,13 5,05 5,06 512 6,58 6,58
Vynosnost’ -1,56% | -1,36%| -0,19% | 28,27%| 28,27%

Zdroj: Gietda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Index Wig 20 v ramci celého obdobia rastol (mierny pokles nastal len v prvy den
po primarnej emisii), teda mal stipajicu tendenciu, ¢o je vidiet' aj na zaklade
vyvoja hodnoty indexu. Vynosnost’ akcie po prihliadnuti na tento priaznivy
vyvoj trhu, nad’alej kopirovala vynosnost’ akcie, teda ani pozitivy vyvoj trhu

neovplyvnil zhorSenu vynosnost’ akcie v prvych obdobiach analyzy.

Tabulka 39: Vyvoj indexu Wig 20 a vynosnosti akcie TAURON po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 2271,03| 2270,52| 2331,37| 2474,67| 2756,88( 2802,01
Vyvoj -0,02% | 2,66%| 8,97%| 21,39%| 23,38%
Spread -1,54%| -4,02%| -9,16%| 6,87%| 4,88%

Zdroj: Gielda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Nasledovny graf situaciu vykresl'uje zretel'nejSie. Je na iom jasne vidiet rasticu

vynosnost’ akcie, ako aj pozitivny vyvoj trhu.
Graf 26: Vynosnosti akcie TAURON a vyvoj indexu Wig 20
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Zdroj: Gielda Papierow Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov
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343 FSE

Na nemeckej burze boli zo sektoru energetiky vybrané nahodnym vyberom
spolo¢nosti EnviTec Biogas AG, VERBIO Vereinigte BioEnergie AG a Kion
Group AG

EnviTec Biogas AG

Vypocty vynosnosti akcii spolocnosti, ktoré st uvedené nizsie, ukazuju, ze
okrem prvych dvoch analyzovanych obdobi, ktorym je jeden den, a tyzden po
uvedeni akcie na kapitdlovy trh, dosahovala vynosnost’ vysoko zaporné hodnoty.

Pokles pokrac¢oval do stc¢asnosti, kedy sa cena akcie pohybuje okolo 8 EUR.

Tabulka 40: Vynosnost akcie EnviTec

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 50,5 55,05 53,96 33,7 14,6 18,18
Vynosnost’ 9,01%| 6,85%| -33,27%| -71,09% | -64,00%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

Ani vyvoj indexu DAX sa nevyvijal pozitivne. Vo vSetkych obdobiach, okrem
1D, sa pohyboval na tirovni, ktora je pod hodnotou indexu z prvého diia uvedenia
akcie na trh. Najhorsi vysledok dosiahli hodnoty indexu na konci sledovaného
obdobia, a sice pokles 0 23,39 p. b. Vynosnost’ akcie reflektuje vyvoj ceny akcie,
a rovnako aj hodnoty indexu. Vo troch analyzovanych obdobiach sa pohybovala
pod troviou trhu, vynimku tvori obdobie prvého tyzdna po spusteni

obchodovania.

Tabulka 41: Vyvoj indexu DAX a vynosnosti akcie EnviTec po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 8053,43| 8092,77| 7991,21( 7474,33| 7717,95| 6153,3
Vyvoj 0,49%| -0,77%| -7,19%| -4,17%| -23,59%
Spread 8,52%| 7,62%| -26,08% | -66,92% | -40,41%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie tidajov

Nasledujtici graf znazornuje situaciu, kde si uz od prvého tyzdna vynosnost
akcie viedla oproti trhu horsie a jej hodnota po zohl'adneni vyvoja indexu tak

zostala zaporna.
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Graf 27: Vynosnosti akcie EnviTec a vyvoj indexu DAX
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Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

VERBIO Vereinigte BioEnergie AG

Cena akcie spoloc¢nosti VERBIO, ktora vstupovala na trh v predkrizovom
obdobi roka 2006, zaznamenala rast hned’ deni nasledujuci po jej uvedeni na trh
ajej hodnotu si zachovala pocas celého prvého tyzdna. Vynosnost' akcii ale
nasledne vykazovala postupne prehlbujuci sa klesajuci trend. Najvacsi prepad

ceny nastal na konci prvého roka obchodovania, konkrétne o 77,27 p. b,

Tabulka 42: Vynosnost akcie VERBIO

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 15 15,8 15,8 13,2 7,55 3,41
Vynosnost’ 5,33%| 5,33%| -12,00% | -49,67% | -77,27%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

Trhu sa v danom obdobi jedného roka darilo pomerne dobre, ¢o dokazuju aj
rastiice hodnoty hlavného indexu DAX. Ani tie v§ak nedokéazali kompenzovat
pokles ceny a vynosnosti akcie, a tak vynosnost’ po zohl'adneni hodnét indexu

trendovo kopiruje vynosnost’ akcie.
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Tabulka 43: Vyvoj indexu DAX a vynosnosti akcie VERBIO po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 6186,54| 6115,1| 6242,91| 6443,02( 7338,06| 7962,64
Vyvoj -1,15%| 0,91%| 4,15%( 18,61%| 28,71%
Spread 6,49%| 4,42%| -16,15% | -68,28% |-105,98%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie tdajov

Pokles vynosnosti akcie aj po vzati do tivahy vyvoja hodnoty indexu je stale
klesajuci, ¢o dokazuje aj grafické znazornenie tabul’ky. NajhorSie bola na tom
vynosnost’ akcie oproti benchmarku na konci sledovaného obdobia, ato

0 105,98 p. b.

Graf 28: Vynosnosti akcie VERBIO a vyvoj indexu DAX
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Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

Kion Group AG

Poslednou analyzovanou vynosnostou st akcie spolo¢nosti Kion Group AG.
Cena akcie sice v prvom tyzdni mierne poklesla, ale nasledovné obdobia pre
spolo¢nost’ znamenali rast vynosnosti akcie. Najvyraznejsi vzostup nastal po pol

roku od uvedenia akcie na trh, 0 50,22 p. b.

Tabulka 44: Vynosnost akcie Kion

Obdobie Opening price 1D 1T 1M 6M 1R
Cena akcie 24,19 24,3 23,505 25,05| 36,339| 31,436
Vynosnost’ 0,45%| -2,83%| 3,56%| 50,22%| 29,95%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov
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Hlavny index nemeckej burzy sa vyvijal vel'mi podobne ako samotna vynosnost’
akcie. Prvy tyzden po uvedeni akcie na verejny trh hodnota indexu mierne
poklesla, ale ostatné obdobia znamenali rast hodnoty indexu. Vynosnost akcie
po zohl'adneni indexu sa pohybovala v dvoch vybranych obdobiach (1T a 1M)
pod troviou trhu, v druhej polovici roka ale zaznamenala rast. Najma v obdobi

6M kedy vyraznejSie rastla menovite cena akcie.

Tabulka 45: Vyvoj indexu DAX a vynosnosti akcie Kion po jeho zohladneni

Obdobie Opening day 1D 1T 1M 6M 1R

Index 7959,22| 7983,92 7806 8259,03| 9589,39| 9815,17
Vyvoj 0,31%| -1,93%( 3,77%| 20,48%| 23,32%
Spread 0,14%| -0,91%( -0,21%| 29,74%| 6,64%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

Vynosnost’ akcie po zohl'adneni indexu mala mierne volatilny charakter, ako je

ilustrované na grafickom vyobrazeni nizsie.

Graf 29: Vynosnosti akcie a vyvoj indexu
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Zdroj: Deutsche Borse (2018), vlastné spracovanie udajov

3.4.4 Porovnanie a hodnotenie vysledkov v ramci sektoru energetiky

Posledna tabulka ¢. 46 zobrazuje vysledky vynosnosti akcii voéi indexu,

tykajuci sa spolo¢nosti, ktoré sustred’uju svoju ¢innost’ do sektoru energetiky.
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Tabulka 46: Porovnanie vynosnosti akcii zo sektoru energetiky po zohladneni vyvoja
burzového indexu

Spolo¢nost’ 1D 1T 1M 6M 1R

E4U a.s. 11,00% 7,30% 7,03% -8,31% -5,52%
Photon Energy NV 121,72%| 53,47% | 29,94% 0,06%| 52,53%
Energa SA -5,53% -1,52% -0,73% | 21,19%| 42,90%
ENEA SA 0,91% -2,49% -6,19% | 16,13%| 11,44%
TAURON SA -1,54% -4,02% -9,16% 6,87% 4,88%
EnviTec Biogas AG 8,52% 7,62% | -26,08% | -66,92% | -40,41%
VERBIO AG 6,49% 4,42% | -16,15% | -68,28% [ -105,98%
Kion Group AG 0,14% -0,91% -0,21% | 29,74% 6,64%

Zdroj: Deutsche Borse (2018), Burza cennych papirt Praha (2018), Gielda Papierow

Wartosciowych (2018), vlastné spracovanie udajov

Z tabul’ky je zrejmé, ze v analyzovanych rokoch 2006 — 2016, sa do farebného
odliSenia dostali opét’ 2 spolo¢nosti z nemeckej burzy — EnviTec Biogas AG
a VERBIO AG a jeden podnik z burzy GPW — TAURON SA s minimalne troma
analyzovanymi obdobiami, v ktorych vynosnost’ akcie po zohl'adneni hodnoty
indexu bola vyrazne niz§ia ako benchmarkovd hodnota. Najhorsi vysledok
dosiahla uz spomenuta spolo¢nost VERBIO AG , ktorej vynosnost’ akcii po
prvom roku klesla 0 105,98 p. b. pod uroven trhu. Okrem uz spomenutych
spolo¢nosti dosiahla v dhlSom ¢asovom horizonte — Siestich mesiacov a jedného
roka vynosnost’ akcie pod uroviiou trhu iba spolo¢nost’ E4U a.s. z ¢eskej burzy.
Obecne najlepSie vysledky dosiahla opét’ spolo¢nost’ obchodovand na PSE,
a sice Photon Energy NV, nakolko vynosnost’ jej akcii sa aj po zohl'adneni
indexu PX udrzala pocas celého analyzovaného obdobia nad benchmarkovou

hodnotou, kde po prvom obchodnom dni dosiahla rast vynosnosti o 121,7 p. b.
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Zaver

Tato diplomova praca bola zamerand na prvotni verejni ponuku akcii ako
z pohl'adu teoretického, tak aj analytického. V empirickej ¢asti boli preskimané
vynosnosti akcii konkrétnych titulov, ktoré realizovali prvotny upis akcii
v ¢asovom useku rokov 2006 az 2016 na prazskej, varSavskej alebo frankfurtskej
burze. Zaroven museli tieto spolo¢nosti spiiat’ radenie do konkrétnych sektorov
— technologického, potravinového a sektoru energetiky. Cielom diplomove;j
prace bolo analyzovat’ vynosnosti akcii za obdobia prvého dina bezprostredne
nasledujuicom po uvedeni akcie na trh, kalendarneho tyzdia, kalendarneho
mesiaca, Siestich mesiacov a jedného roka od ich emisie z pohl'adu sektorov

a ich vzajomné porovnanie.

U realizovanych IPO sa ¢asto objavovala anomalia dlhodobej podvykonnosti,
priCcom jej uroven je zavisla na vybere indexu, 0 ktory je vynosnost’ akcii
oc¢istovand. Ak by bol zvoleny index iny, vysledné hodnoty by sa mohli lisit’.
Najviac vyssie hodnoty vynosnosti niektorych akcii mohli byt spdsobené

zvolenim $pecifickych sektorov pre analyzu.

Z vysledkov pre technologicky sektor vyplyva, ze tri zo Siestich analyzovanych
spolo¢nosti, teda 50 %, vykazovali vynosnosti akcii po prihliadnuti na vyvoj
hodnoty hlavného burzového indexu, zaporné hodnoty vo vSetkych sledovanych
obdobiach (vynimkou je iba prvy tyzden spolocnosti Exceet Group SE). Medzi
tieto spolo¢nosti patria Playway SA umiestnena na burze GPW, z burzy FSE je
to RIB Software SE a uz spomenuta Exceet Group SE. Tituly umiestiiované na
analyzované spoloc¢nosti dosiahli negativny vyvoj vynosnosti na konci prvého

roka po ich umiestneni na trh.

Potravinovy sektor si rdmcovo viedol, ¢o sa tyka vynosnosti akcii voci
benchmarkovej hodnote, relativne lepSie ako technologicky sektor. Celkovo
bolo analyzovanych opéat’ sedem spolocnosti, dve v zastupeni burzy FSE a PSE,
tri spolo¢nosti z VarSavy. Trvalo zapornych hodndt vynosnosti akcii, po uprave
0 hodnoty indexu, vo vSetkych sledovanych obdobiach zaznamenali prave tri
spolo¢nosti — Pamapol SA a Makarony Polskie SA z GPW, a Tonkens Agrar AG

z FSE. Najlepsie sa umiestnil titul z prazskej burzy Kofola CS, ktora sice
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V prvom tyzdni vykazala mierny pokles vynosnosti, napriek tomu v ostatnych

obdobiach zaznamenala vyrazne rastovu tendenciu.

Poslednym analyzovanym sektorom bol sektor energetiky, ktory v rédmci
sektorového hodnotenia dosiahol najlepsie vysledky. V tejto oblasti bolo
skimanych 8 spolo¢nosti, ¢o je najvyssi pocet zo sledovanych sektorov. Tri
spolo¢nosti dosiahli negativneho vysledku v minimalne troch analyzovanych
obdobiach, dve z burzy FSE - spolo¢nosti EnviTec Biogas AG a VERBIO AG,
ktoré mali podobnll tendenciu vyvoja, kde v prvy tyzden obchodovania
vynosnost’ ich akcii po zohladneni trhu rastla, nasledne ale priSiel prepad
vynosnosti pod benchmark. Spolo¢nost TAURON SA dosahovala zapornych
vysledkov v prvych obdobiach skumania, po ktorych nasledovalo oZivenie
koncom analyzovaného roka. Najhor$i vysledok vramci vsetkych
analyzovanych spolo¢nosti dosiahla prave VERBIO AG, ktorej vykonnost’ na
konci prvého roku klesla 0 105,98 p. b. pod troven trhu. Naopak najlepsi
vysledok dosiahla spolo¢nost’ Photon Energy NV, umiestnena na PSE, ktorej

vynosnost’ bola vo vSetkych sledovanych obdobiach nad troviiou benchmarku.

Pri porovnavani sektorov medzi sebou na zéklade vysledkov analyzy kladnych
a zapornych vysledkov analyzy, je zrejmé, ze najhorSie si viedol sektor
technologii. VSetky sektory vykazali zhodne tri spolo¢nosti, ktoré sa umiestnili
v ramci hodnotenia v Cervenych Cislach. NajlepSie v hodnoteni dopadol sektor
energetiky, kde dosahovali vynosnosti akcii celkovo najlepSie vysledky
v dlh§om ¢asovom obdobi — a to Siestich mesiacov a jedného roka. Hypotéza
prace, Ze vynosnosti akcii budu v dlh§om obdobi klesat’, sa v analytickej Casti
potvrdila najma v technologickom a potravinovom sektore. Sektor energetiky
vykazoval vo velkej Casti analyzovanych spolo¢nosti skor rast vynosnosti
v dlh§om obdobi, o mdze byt sposobené najméi Specifickostou daného sektoru

a jeho rastovym potenciadlom.

Okrem anomalie v podobe dlhodobej podvykonnosti IPO bol pri pozorovani
jednotlivych vynosnosti po prvom obchodnom dni pozorovany aj efekt
jednodenného podhodnotenia, ¢o znamena Ze trzna cena trzna cena je vyssia ako
emisny kurz akcie. Vo vysledku sa ukazalo, ze v 61,91 percentach

analyzovanych spolo¢nosti sa vyskytovali vysoké pociatocné vynosy, teda
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kladny rozdiel medzi emisnym kurzom a kurzom na verejnom kapitalovom trhu
Vv prvy obchodny den. Najvacsi efekt underpricingu dosiahla spolo¢nost’ Photon

Energy na Burze cennych papirti Praha, a to 122,64 percentné¢ho bodu.

Ako uz bolo v préaci uvedené, pri vypoctoch vynosnosti akcii nebola brana do
uvahy vyplata dividend, rizikovost portfolia ani likvidita trhu. Diplomova praca
moze byt pouzitd ako podklad pre hlbsiu analyzu vykonnosti akcii, ako aj pre

porovnanie vykonnosti s inymi sektormi alebo inymi burzami cennych papierov.
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