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Abstrakt

Tato diplomova prace se z&fuje na jednu z moznych forem financovani podnikardu je
ziskani finagnich zdrofji na kapitdlovém trhu prastdnictvim primarni emise akcii. Jako
konkrétni piklad, na kteréem jsem se pokusila zhodnotitégapst uskui@neéné primarni
emise akcii, jsem zvolila firmu AAA Auto Group N.Wato firma se rozhodla ziskat finam
prostedky pro svj dalSi rozvoj pra¥ vstupem na kapitalovy trh.

Teoreticka ¢ast obsahuje et moznych zdrdj dlouhodobého financovani a podréfn
charakterizuje prav primarni emisi akcii. Dale pak popisuje metodyer&t umo#u;ji
zhodnotit, jak prosedky ziskané z emise ovlivnily finami situaci firmy.

Praktickacast obsahuje charakteristiku firmy a hodnotibgh samotného Upisu. Popisuje
jednotlivé faktory a skutamosti, které nejvice ovlivnily Upis. Hodnoti samptipis z pohledu
emitenta i investora.

RovreZz analyzuje finaéni situaci podniku f&d Upisem a po Upisu. Zémje se na
skute&nost, jak ovlivnily prosedky ziskané emisi kapitalovou strukturu podnilkaklady na
kapital a hodnotu firmy. V kor@é fazi pak rovéZ posuzuje efektivitu vyuzitiéchto

prostedki firmou.

Abstract

This diploma thesis is directed towards one ofgbssible forms of financing an enterprise,
which is the raising of financial resources on ¢hpital market through the primary emission
of shares. For a specific example in which | haiedtto evaluate the successfulness of the
primary emission of shares, | have selected thepeomm AAA Auto Group N.V. This
company decided to raise financial funds for itdHfer development by its entrance on the
capital market.

The theoretical part contains the list of possibteurces for long-term financing and
characterizes in detail, the primary emission afreh. It then describes the methods which
enable to evaluate the influence of the finanaialds raised on the financial situation of the

company.
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The practical part contains a description of thengany and evaluates the course of the
subscription. It describes the individual factarsd those facts which most influence the
share subscription. It evaluates the subscriptidenms of the issuer and the investor.

At the same time, it analyses the financial sitratof the enterprise before and after the
subscription. It is directed towards the influenale funds raised by issuing the capital
structure of the enterprise, the costs for cagital the value of the company. In the final

stage it also evaluates the efficiency of the ddbese funds by the company.
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UvoD

Pro zdravy iist a rozvoj kazdéeho podniku je nutné mit k dispgaitnéreny kapital, a to jak
co do jeho vySe, tak co do jeho struktury.

Podnik nize vyuzit k dlouhodobému financovani dalSiho roevigdnak internich zdrbj
nebo externich zdrj

Pti volbé nejvhodrjsi formy financovani investniho projektu musi firma sledovat, aby dana
forma zajistila ekonomicky Zglodninou rozpdtovanou vysSi kapitalu a aby jejim
posoudit, zda zvolené financovani nenarusi finastabilitu firmy, tedy nezvySi podstétn
financni riziko firmy neundrnym zapojenim cizich zdnodo financovani.

Ve \&tSirne zemi jsou rozhodujicim zdrojem investic interngficni zdroje.

Mezi nejvice vyuZivané externi zdroje ffpdiezesporu dlouhodobé diry. Velmi dilezité je
ovSem zvolit spravny po#n vlastnich a cizich zdrdj aby se firma nedostala dodieveé pasti

a tim do existetnich probléni v doke, kdy nedosahuje zifk

DalSi moznosti je ziskani finamich zdrofi na primarnim kapitdlovém trhu, a to emisi akcii
nebo dluhopis.

PrestoZze ve vysitych zemich, zejména pak v USA je primarni emiseiiai dluhopig
vyznamnou alternativou financovani firem, u nas mbznost zatim mnoho firem nevyuziva.
Pro svou diplomovou préaci jsem si vybrala spotest AAA Auto Group N.V., ktera se
rozhodla ziskat kapital pro dalSi expanzi graa kapitalovém trhu.

Teoretickacast striné popisuje formy financovani, kteréite podnik vyuzit, jejich vyhody
a nevyhody a moznosti jejich pouziti. Podrgbrpak rozebird financovani akciovym
kapitalem ziskanym primarni emisi kmenovych akibidle obsahuje rowz vycet a popis
metod, které byly v praktickéasti pouzity pro zhodnoceni vysledného efektu derséizo
emisi.

Praktick&cast diplomové prace se&mje jednak zhodnoceni tmosti provedeni primarni
emise akcii a skutaostem, které nejvice ovlivnily upis.

Dale pak hodnoti vysledny efekt pouZiti kapitalskainého prostdnictvim emise.

Cilem této diplomové prace je tedy zhodnoceni saéim provedeni emise a také analyza
vysledného efektu, ktery emisénesla. Tedy jak ovlivnily finagni prostedky ziskané emisi
kapitalovou strukturu, naklady na kapital a hodnfatony. Dale pak rovéZz posouzeni, zda

vyuziti téchto prostedki bylo efektivni.
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1. CHARAKTERISTIKA ZDROJ U FINANCOVANi PODNIKU
Obecre lze rict, Ze kratkodoba, tedyigchodnacast okkzného majetku by #ha byt

financovana kratkodobymi zdroji, které zahrnuji ihafratkodoby Ger ¢i kratkodobeé
obligace. Naopak dlouhodobé zdroje financovani jgguzivany pro ptizeni, obnovu nebo
rozSteni fiznych forem fixniho majetku a préast olgZzného majetku, ktery ma trvaly
charakter.

Pokud by podnik ckt uplatnit financovani dlouhodobého majetku kratogmi finartnimi
zdroji, pak by musel gkolikrat béhem Zivotnosti tohoto majetku nagédat o Gsr, protoze
premena dlouhodobého majetku na penize trvd mnohemradélge splatnost kratkodobych
zdroja.

Naopak financovani kratkodobého majetku dlouhodal®aroji kapitalu by bylo pro podnik
piiliS ndkladné a tudiz velmi neefektivni. Cena dlddbého kapitalutauz vliastniho nebo
ciziho je mnohem vy33i neZ naklady kratkodobéhdt&iap

1.1 CILE DLOUHODOBEHO FINANCOVANI INVESTIC PODNIKU

Zvoleny dlouhodoby zdroj financovani byéhbyt v takové vysi, aby zajistil ptgbny kapitél
pro piipravovany investini projekt.

Pri vybéru formy financovani musime ro¥h zvaZzovat ndklady na kapital. Jednim 2 &y

s

PRI

firmy. Je nutné posoudit, zda nam Falad dalSi dlouhodoby @v ¢i jiny dlouhodoby cizi

zdroj financovani nezvysi podstatinancni riziko firmy.

1.2 HLAVNI ZDROJE DLOUHODOBEHO FINANCOVAN| PODNIKU

Hlavni zdroje dlouhodobého financovani majetku akéi spolénosti mizeme rozdlit na
interni a externi.

PricemZ zde je nutné rozliSovat pojem interni zdrojepog§mu vlastni zdroje a stejrtak
externi zdroje od cizich zdroj

Finartni zdroje, které byly vyti@ny na zaklag vnitini ¢innosti podniku se povazuji za
interni zdroje. Do vlastnich finanich zdrofi zahrnujeme ovSem kramtéchto internich
zdroja i tu ¢ast externich zdrdj ktera ma charakter vklad/lastniki. Do vlastnich finaénich

zdroju pati nagiklad kmenové akcie, prioritni akcie netlenské vklady u druzstev.
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Naopak externi zdroje financovani jsou pojem &8t cizi zdroje. Cizi zdroje zahrnuji

vSechny externi zdroje bez vkiadlastniki.

1.2.1 Interni zdroje dlouhodobého financovani

Za interni zdrojedlouhodobého financovani podniku povaZujeme ftnarezdroje, které
vznikly na zaklad vnitini ¢innosti podniku. Financovani pomoci internich fitraich zdrofi
se nazyva také jako samofinancovani.

Déleni internich zdrdj dlouhodobého financovani:

1. Odpisy

2. Nerozdleny zisk

3. Dlouhodobé finaéni rezervy — povinné rezervni fondy, dobrovolnéereni fondy,
penzijni fondy

Vyhody a nevyhody vyuZiti pouze internich zdroj

Z pohledu managementu podniku je hlavni vyhodouo$i@@ncovani, Zze nezvysuje i
akcion&u ci véfiteli a tim se nesniZzuje jejich kontrolni Uloha. Finardd vlastnim
kapitalem snizuje finami riziko, a tim i moznost finami tisré. Je ovSemrieba vzit v Gvahu
celkovou finagni strukturu firmy a zhodnotit, zda financovani igizkapitdlem nebude
vyhodrgjsi.

DalSi vyhodou mize byt, Ze vlastnimi zdroji Ize fin&am kryt i investice s vysokym stupm
rizika, na které se obtizrziskavaji cizi zdroje.

Nevyhodou financovani ze zisku je mala stabilitdrzaného zisku s ohledem nevysokou

pohyblivost celkového podnikového zisku.

1.2.2 Externi zdroje financovani podnikovych investic

Externi zdroje podniku fedstavuji zpravidla objemévmensi ¢ast finagnich zdrof
pouzitych na financovani inve&tiho majetku. Jejich vy je ovSem mnohemé&tSi nez u
internich zdraj. Pati mezi & externi zdroje tvidici vlastni kapital ( emitované akcie) a

externi zdroje zahrnované do ciziho kapitalu (gdae, U¢ry atd.)

Pati zde:
1. Kmenové akcie
2. Prioritni akcie

3. Dluhopisy
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Dlouhodobé usry financnich instituci
Dlouhodobé usry dodavatelské
Finartni leasing

Finartni podpora statdi jinych instituci

© N o 0 &

Ostatni externi zdroje (izné druhy finatinich inovaci, rizikovy kapital)

1.3 FINANCOVANI PROSTREDNICTVIM AKCIOVEHO KAPITALU

Podnik mize ziskat akciovy kapital upisovaniniiznych druli akcii, které se fze
uskutenit:

» P¥i zakladani akciové spairosti

» P¥i rozSkovani akciové spotmosti

» Pri finan¢ni restrukturalizaci, tedyipnahra@ obligaci akciemi

V piipact restrukturalizace ovSem nedochdazi k ziskani noyamitalu od akcion, ale
pouze ke zné ve struktie kapitalu. Pokud tedy hodldme emisi akcii ziskatyrkapital na
investice, pak fipadaji v vahu pouze prvni dvaigoby upisovani akcii.

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery dava majitatiita prava a ostdcuje jeho vlastnicky
podil na podnikovém kapitalu. Majitel ma régad pravo podilet se na vytieném zisku
spol&nosti a @astnit se valné hromady a hlasovat, tedy spolumaVvert o obsazeni past
v predstavenstvu, dozérract a o budoucich z&tmech spolénosti. Majitel akcie ale neifie
pozadovat vraceni podilu, néae se pimo vmeSovat dofizeni spolénosti a jednat jménem
spole&nosti. Za hospodani spolénosti riéi ovsem pouze do vySe svého vkladu.

Akcie mohou byt vydavany viznych forméch, ovSem z hlediska financovani je ayané

¢lereni akcii na prioritni a kmenové akcie.

1.3.1 Financovani kmenovymi akciemi

Kmenové akcie jsou trvalou permanentni formou exher financovani investic, jelikoz
nejsou splatné. Majitel kmenovych akcii ma pravosyplatu dividend, ale nemé z&enou
jejich vysi a rkdy nemusi byt dividendy vyplacenyibec. Ma roviz pravo wdastnit se
hlasovani na valné hrom&dpravo na podil likvidéniho vynosu v fipact likvidace firmy a
piedkupni pravo na nové akcie.

Kmenové akcie nemaji den splatnosti, jsou hobpo celou dobu existence podniku. Drzitelé
kmenovych akcii maji pravo na podil na zisku v geddividend poté, co jsou vyplaceni

drzitelé obligaci a prioritnich akcii, a az jsoypokojeny pozadavky statu (dgra dluzniki
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(splatky awra, uroky). Kmenové akcie mohou byt charakteristigk&terymi dalSimi
specifiky.

Jednim z nich je &beni kmenovych akcii. Ktomuto procesu dojde tehpgkud se
management podniku domniva, Ze akcie za sniZzenuu log se prodavaly lépe. \tipadc
Stpeni akcii se v podstanic nengni v kapitalové strukite podniku, pouze se zvysi qeb
kmenovych akcii. Pokud je&teni v pondru 2:1, pak se gt kmenovych akcii zdvojnasobi
a jejich cena se snizi na poloviriasto podnik také ip St&peni akcii zvysi dividendy na
akcii.

Pokud akciova spodmost potebuje co nejvice finamich prostedki na své naistajici
investini prilezitosti, pak nmiZze vyplacet akciofdm misto klasickych peiinich dividend
tzv. akciové dividendy. Tedy dividendy ve fofmovych akcii. CoZ ovSem ma za néasledek
zvySeni potu kmenovych akcii pro stavajici akcidaa vede to k poklesu trzni ceny akcie.
DalSim specifikem kmenovych akcii je, Ze podnikzem provést tzv. zjginy odkup jim
emitovanych akcii. Bvodem pro zptny odkup akcii mze byt:

» Snaha podniku zabranit poklesu akcii, protoz&rgp odkup zvySuje poptavku, a tim i
cenu.

» Snaha o fevedeni vynasve forne peréznich dividend na formu kapitalovych vyrios

z emise obligaci na odkup vlastnich aké&iimz dojde ke zrné kapitalové struktury podniku
s cilem ziskat vyhodu zi8i zadluZenosti. Toto se nazyva pakovy efekt, zie@mena, ze
naklady na cizi zdroje jsou niZsi nez vynosnosstwigno jnéni.

» Pokud podnik chce snizitgbyte&né finargni prostedky ziskané prodejem majetku nebo
Z provoznicinnosti.

» Odkupem vlastnich akciiime podnik rovaz snizit riziko pevzeti, protoZze se snizi et
akcii v olzhu, které jsou v drzeni cizich investor

» Poslednim tivodem, ktery je stanoven zdkonem je povinnost odkzgmngstnaneckych
akcii €ch zamstnand, kteri ze spolénosti odesli nebo zermali.

1.3.2 Vyhody a nevyhody financovani progednictvim kmenovych akcii
Vyhody
» Neni stanovena pevna minimalféistka vyplaty dividendy. Pokud tedy firma nedosahu;j

zisku, pak dividendu nevyplaci, na rozdil od drakawra ¢i obligaci. Firma se atSinou
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shazi ve svém zajmu o politiku stabilizace divideodgSem ma &Si volnost ve finaénich
planech.

» Financovani pomoci kmenovych akciitbe byt vyhodné pro ty podniky, v jejichz
kapitalové struktte je vySSi nez optimalni Uravelluhi. Za této situace financovani pomoci
kmenovych akcii sniZzuje naklady kapitalu.

» Vynosnost kmenovych akcii je obvykle vy8Si nez wsmust prioritnich akcii nebo
obligaci, proto jsou také Iépe prodejné.

Nevyhody

» Kmenové akcie jsou povaZzovany za podstainkovéjSi cenny papir nez obligace nebo
prioritni akcie. Investth proto logicky pditaji s vySSi vynosnosti, coZz ovSem teoreticky
zvySuje naklady na ziskani kmenového kapitélu.

» Naklady jsou vyssi i zitvodu, Ze dividendy nejsou odptatelnou polozkou pro dgly
zdareni.

» Pokud novy majetek ziskany z financovani pemmictvim emise kmenovych akcii
prindsi okamzité vynosy, pakide dojit k psatenimu Zedni vynosi na 1 akcii. Mize dojit
ovSem i kK op&nému vyvoiji.

» VétSinou jsou emisni naklady spojené s upisovanimi ak&si nez u jinych forem.
Naklady na jednotlivé formy financovani se budunobdji zabyvat v dalSéasti své prace.

» Ziskdnim kmenovych akcii akciomaiskavaji také hlasovaci pravo, a tim i moznasi §
kontroly managementu podniku.

» S predchozim bodem souvisi v podstat tento, cizi firma ma totiz moznost ziskat
v podniku ¥tSinovy podil progtednictvim nakoupeni pgbného mnoZstvi kmenovych akcii,
¢imz by mohlo dojit k nefatelskému fevzeti.

1.3.3 Primarni emise akcii — IPO (Initial Public Ofering )

Duvody pro vstup na kapitalovy trh préstinictvim primarni emise akcii mohou byizmné.
Muze to byt nedostatek kapitélu k dalSi expanzi spaisti, kdy stavajici akciotidhemohou
nebo banky jiZ nejsou ochotny podstoupit dalSikaza vlozit penize doustovych, ale
financn¢ naranych projekt. DalSim motivem mZze byt napiklad ziskani wtSi
duveéryhodnosti u obchodnich partieiZantrem spolénosti mize byt i upevani vztahu ke
klicovym zangstnan@m nabidkou akciovych opci spote s likvidnim trhem, na kterém se
pak mohou tyto akcie vosobchodovat.



UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky 17

1.3.4 Z&kladni predpoklady, které by firma méla sphovat pred uskutenénim primarni
emise akcii

Pred rozhodnutim vstoupit naieny trh s primarni emisi akcii by spét®st néla posoudit
VyVoj trhu a svou pozici naém, a to jak z pohledu dnesni situace, tak i z phhlgudouciho
vyvoje. Dilezité jsou pravé&rekonomické podminky, ve kterych spiest gisobi. Podnik by
mél rovnéZz dostaténé zhodnotit, zda jeho vyrobkyi poskytované sluzby jsou pro trh
dostaténé atraktivni a odliSitelné. Vzhledem k budoucimu ejby mgl mit jasré stanovené
cile a strategii k jejich dosazeni.

Z hlediska detniho vykaznictvi a financi musi spabest vést Getnictvi podle
mezinarodnich getnich standafdIAS/IFRS, musi mit zavederivrtletni vykazovani zprav
a rovrez ma pouzivat profesionalni planovacéetini afidici softwarové systémy. Podnik
musi mit sestaveny obchodni plan alégspa ti roky. Pokud vezmeme konkrétiiselné
Gdaje vztahujici se kéatnictvi, pak velikost obratu spéteosti by néla dosahovat alespo
30mil. EUR (>900 mil. CZK) a rni rast obratu by rél byt 20-50% po dobu 3-5 let. Cash
flow spolenosti a hospodéky vysledek ped zdasnim a odétenim urok (EBIT) musi
dosahovat pozitivnich hodnot.

Stavajici majitelé musi byt rovh pripraveni na to, Ze budouci akcidgnaiskaji s nabytim
akcii a vloZzenim svych fin&nich prostedki do spolénosti prava podilet se nézeni
spole&nosti. Vzhledem k tomu, Ze akcigndudou chtit mit fehled o daném podniku, do
ktereho vlozili své penize, tak musi byt vyuzivaygtémy niteni hodnoty spotaosti pro
akcion&e a pro spoknost by nerdl byt problém prezentovat seieg.

Doporweny minimalni objem emise je 20 mil. EUR (>600 n@lZK). Z pohledu budouci

likvidity je niZ8i objem povaZovan za kriticky anggzny pouze za gitych okolnosti.

1.3.5 Partndi pro pi¥ipravu primarni emise akcii

Do procesu vstupu na tggné trhy musi firma zapojit vSechny vrstvy firenmmfrastruktury a
pracovat na tom musi kvalitni tym pracovinikento interni realizani tym se musi opirat o
expertizu externich partnier Mezi tyto externi partnery patvedouci aranzér emise,
konzultant pro IPO, pravni poradci, auditor,niok@y poradce a poradce pro vztahy

k investofim a veéejnosti.
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Vedouci manaZzér emise

Vedouci manazér emise jeét§inou rektera silna regionélni nebo mezinarodni banka,akter
ma licenci obchodnika s cennymi papiry. ¥ybkuSeného vedouciho manazéra emise a jeho
piistup k investarm je jedno z nejilezitéjSich rozhodnuti. Mze to vyznamé ovlivnit cely
praibéh emise. Vedoucimu manazérovi je vyplacena&amktera se obvykle pohybuje mezi
4-7% objemu emise. &5Sinou se na emisi podili vice upisovatepak je tato odgma

pomerove rozctlena na tuto skupinu upisovaiel

Konzultant pro IPO

Nezavisly konzultant je pouze jakymsi m#ankem mezi vedenim spdleosti a vedoucim
manazérem. N¥e pomoci pi vybéru spravného burzovniho trhufi piipraw vécnych a
financnich dat a k popisu spdleosti. Je pouze na uvazeni a posouzeni &podti, zda je
nutné najimat konzultanta, protoze tento déliek gipravy emise fedstavuje rovee dalSi

naklady.

Pravni poradci

Zvolena advokatni kancelétera se bude podilet na celé transakci se npegiadizovat na
kapitalové trhy a musi mit petoné zkuSenosti. Pravni poradce provadi tzv.praromiérku
nebolilegal due diligenceTo znamena, Ze provadi kontrolu a dokumentaci cefvniho
ramce podnikani spairosti od jejiho zalozZenigetne Ukoni acinnosti statutarnich orgéara
véetrg vSech kléovych obchodnich smluv. U pravniho poradce je &avwsestavovan emisni
prospekt za &asti specialist vedouciho manazéra. Pravni zastupce 8ydwohliZzet hlavg na
externi komunikaci s investory s cilem minimalizbv&iko pripadnych budoucich spor
ohledre informaci zahrnutych do textu prospektiisRiSna prohlaseni v prospektu musi byt
rovnéz formulovana tak, aby se nedostala do rozporabeanénim pravem.

V piipac, Ze spolénost jedt neni akciovou spotmosti a hodla se teprve transformovat na
akciovou spolénost a jiz je rozhodnuta ziskat finance predhictvim primarni emise akcii,
pak pravni poradce bude schopen navrhnout a reatizmkové ukony, které jiz budou
zékladem pro naslednou transakci.

Odmeéna za sluzby pravnimu poradci emise je placenasetein akcii.
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Auditor a daiovy konzultant

Pokud spolénost je& nema zavedeny mezinarodriietni standardy IAS/IFRS, pak jéeul
primarni emisi akcii musi zavést a na tomto proceEspodili auditor. Ten ro¢h owiuje
vSechny finatini vykazy pouzité k sestaveni prospektu a podilinaecelkové finatni
provérce nebolifinancial due diligence Nasledr sestavuje tzwomfort-letter, ktery je nutny

pro realizaci emise.

Poradce pro vztahy k investdm a véejnosti (investor relations, financial public relains)
Jednim z pedpoklad Us@sSné primarni emise je sie piipravend prezentace firmy na
verejnosti fed samotnym Upisem. Z tohotaivbdu je vhodné angazovat renomovanou

agenturu, kterd mé&@dchozi zkuSenosti ve finemim marketingu.

1.3.6 Jednotlivé faze priméarni emise akcii
Proces fipravy IPO lze rozdit do ¢ty fazi. Pro kazdou Z¢hto fazi jsou charakteristické
ur¢ité kroky, které by rdly byt uskuténovany v daném gadi.

1.3.6.1 Ripravné faze

Angazovani poradé

V prvni fazi podepiSe vedouci manazér emise, pegoteni fundamentélni analyzy, mandatni
smlouvu s emitentem. V této smlauludou upraveny jejich vzajemné vztahy, povinnasti
ocekavani, bude vyptena pedkéZzna odrngna za emisi a fipadré budou sjednany pbézné
platby z&loh.

Po provedené analyze vedouci manazér emise zjgdhmou vySi kapitalu a ¥ si, zda je
emitent vhodny pro IPO. V této fazi jsou r@&énvybrany vhodné cilové burzy, vyjasma
strategie zaevidovani akcii a jejich kotace nadurz

Pokud spolénost je nema vybrany dalSi poradce pro IPO, pak za pomedbuciho
manazéra vybere vhodného pravniho poradagwidno poradce, auditora a IR/PR agenturu.
S kazdym s poradcjsou sepsany smlouvy, ve kterych jsou stanovemngildé instrukce pro

kazdého z nich.
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Provedeni hloubkové pravky

DalSim krokem prvni faze je, ze kazdy z pofadtanovi suj tym, ktery bude na IPO
pracovat a bude zahajena hloubkova prka spolénosti nebolidue diligence Tato
hloubkovéa provrka ma fi ¢asti?

1. Pravni due diligence — za tutést zodpovida pravni poradce

2. Ekonomicka due diligence — zodgomost ma vedouci manazér

3. Finartni a daova due diligence — zajigje ji auditor

Vysledky due diligence pak jsou podkladem pro sestani prospektu, slouzi k vty
podstatnych pravnich rizik v podnikani spwiesti a k uteni hodnoty spotaosti jako

zékladu pro stanoveni nabidkové ceny.

Svolani valné hromady

Po €chto zékladnich krocich je svolana valna hromadalesposti, ktera musi schvalit
celkovy koncept IPO. V Gvodnim konceptu emise miogi znam vykr burzy, trzniho
segmentu, fiblizny objem emise, Zfsob jejiho umighi a strategie pouZiti witku z emise.
Predstavenstvo je povinno podat navrh na zapis ddhamhdho rejsiku o navySeni

zakladniho kapitalu ddgiteti dni od usneseni valné hromady.

1.3.6.2 Druha faze - sestavovani prospektu, podamdosti pro prijeti k obchodovani na
burze, opétovného prowieni obchodniho planu a pedstaveni investiniho zamgru
Sestavovani prospektu

Ve druhé fazi se vyhodnocuji poznatky ziskatié hpoubkové pro¥rce a vymezuji se
problémové okruhy. Tyto ziskané poznatky pak jsodikfadem vedoucimu manaZérovi a
pravnimu poradci pro sestavovani emisniho prosp&idechny dlezité oblasti budou ovsem

konzultovany se vSemiastniky celého tymu, ktery se podili rigopawe IPO.

Zadost o pijeti cenného papiru k obchodovani na burze

Tuto Zadost sestavuji vedouci manazér emise a ipronadce a nasledni predkladaji
organizatorovi viejného trhu, na kterém maji byt akcie obchodovany.

Zadost by nila obsahovat:

> Pouziti poukéazek na akcie

1) Jezek, T. a autorsky kolektiv, Jak emitovat dhibyp a akcie na wejném trhu, vydala Komise pro cenné
papiry za podpory Americké obchodni komorgeské republice a Burzy cennych pagraha a.s., 2004,
ISBN 80-2392193-2
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> Harmonogram emise

> Potvrzeni o zahajeniiipravy prospektu, ktery bude naslédpiedlozen ke
schvéleni Komisi pro cenné papiry

> Zadost o podmirmé schvaleniifjeti akcii k obchodovani na ¥&ném trhu
Rozhodnuti o fjeti Zadosti dini organizator viejného trhu do dvou &siar od podani

zadosti.

Opétovné ovieni, zda je obchodni planisps\vdéivy
Plan musi byt znovu potvrzen na zakiddbubkovych provrek a musi obsahovat upozéni

na veskera mozna rizika, kterd mohou nastat.

Doplnéni uvodniho konceptu emise

Uvodni koncept vznikl a byl schvalen valnou hromagid v prvni fazi. Nyni bude dop#n o
tyto dalSi informace:

» PredlEzné ocedni spolénosti

Jaka bude hlavni skupina upisovatel

Ciloveé trhy

Specifikace dkterych dalSich naklad

Osnova pro usgadani investiniho gibéhu

YV V VYV V V

Specifikace, jak bude spdleost nadale jednat siegnosti a s investory v dal§asti

piipravy IPO i po jejim ukofeni

Sestaveni, propracovani agdstaveni investniho péibéhu

V této fazi jsou rovi&Z presré specifikovany dalSi plany spdéleosti a zvolené strategie
k jejich dosaZeni. Toto vSe musi byitkthdné a dolie zpracovano do investiiho gibéhu,
ktery bude velmi tlleZzitym prvkem v dalSi komunikaci s investory, ami&ly, zakazniky a
obchodnimi partnery, médii a za&stnanci. Tento invesini piibéh bude naslednpredstaven
analytikim obchodnilk s cennymi papiry, tedy hlavnim upisovateltchto akcii. Ti ho pak

zapracuji do vlastnich dopa@eni a zprav.
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1.3.6.3 Treti faze — FedloZeni prospektu ke schvaleni, ziskani podmi&®ého souhlasu
burzy a zapis valné hromady v obchodnim rejstiku

Ve ftieti fazi tedy bude dokd@en emisni prospekt, ktery budéedloZzen komisi pro cenné
papiry ke schvalen (zakonny limit je 1é&sic). Bude proveden zapis rozhodnuti valné
hromady o navySeni zakladniho kapitdlu do obchadnigjstiku, coz bude néasledn
doplreéno i do prospektu. Komisi musi bytrqulloZzeny k posouzeni i gebna véejna
prohlaSeni a inzeréaty (zdkonny limit pro schvaienb dri). V den schvaleni prospektu jest
nemusi byt znamy vSechny informace, kter&mmmaji byt obsazeny, proto Komiseibe
schvdlit prospekt i bezthto informaci a ty tam nejpogd do uvaejreni prospektu budou

predloZzeny Komisi a do prospektu zapracovany.

1.3.6.4 Realizéni faze — Roadshow, book-building, oceami, alokace investoim a
vypoiradani

Vedouci manazér emise zhodnoti po Uvodnich jedhangcinvestory, jaké by &o byt
oceréni a stanovi cenové rodp pro nabizené akcie. Vedouci manazér, emiteiR adgentura
spolen¢ pripravili koneinou podobu prezentace invesior (roadshow) a nasledrstanovi
harmonogram, na kteréntgalstavi investd@im investéni piibéh spol€nosti a zodpovi jejich
dotazy. Po schvaleni nabidky #&eg@kEZzného prospektu Komisitigroci vedouci manazér

k sepsani zavazného ujednani se spalsti s cilovou odimou za Usgsnou realizaci. Pokud

by byla emise vtomto okamzikurgguSena, pak by musel emitent uhradit pouze vlastni
naklady, naklady na pravniho poradce, auditoraa@éhtiie a tiskars za prospekt. Naklady
vedouciho manazéra jsott$inou hrazeny formou zaloh. Vedouci manazér aegpost nyni
podepisuji tzv. Smlouvu o cenovém retiptedy nabizené cénv rdmci book-buildingu. U
malych emisi mize byt vyuzito umigvani s pedem stanovenou pevnou cenou.

Zastupci vedeni spalaosti absolvuji 1-2 tydenni setkani s investory doemacim trhu i
investon, které pak zastupci spéleosti, pravni poradce a vedouci manazér vyhodnoti a
stanovi za¥recnou cenu, P které budou objednavky nasledivyporadany. Po tomto
stanoveni ceny a objemu jiZz mohou byt tyto Udaj@aoreny Komisi a doptmy do
prospektu. Nasledn je podepsanaupisovaci smlouva K financnimu vypdadani mezi
investory a emitentem dojde vgaem ukeny den po uzaeni objednavky. Tento prvni Upis
se nazyva tzv.prvni closing. Pokud je tento pruosiog Usgsny, pak emitent toto oznami

burze a pozada ji oripeti k obchodovani na vejny trh. Ri druhém closingu vydava emitent
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investofim prislusny objem akcii a ziskava z& emisni cenu. Zidvodu zachovani zdjmu o
akcie a podpory jejichistu je uzavirana s primarnimi investory dohodab&em utitého
obdobi nebudou tyto akcie nabizet na kapitalovém.tToto obdobi se nazyJvack-up
perioda trva ¥tSinou 6-12-nisiai.

Tab. 1.Casovy harmonogram primarni emise akcii — ke dni &spolenost transparentni
strukturu a vede detnictvi podle Mezinarodnick’étnich standaré?

Tydny
Faze Proces Délka Start
Priprava Angazovani poradg 4 D-4
piedlEZné ocedni a navrh
investiéniho planu
Rozhodnuti managementu D
Vybér poradd 1 D+1
Revize firemni struktury, Due 8 D+2
diligence
Interni ocerni firmy 4 D+9
Pravni kroky a vytvoieni | Valna hromada D+8
dokumentace
Priprava prospektu 8 D+5
Proces schvalovani projektu 4 D+13
Jednéni s burzou a schvalovani 3 D+14
vyborem pro kotaci
Realizaéni faze Priprava prezentace firmy pro 2 D+11
Roadschow
Ptiprava analyzy manazera emise pra@ D+12
Roadschow
PredkéZny marketing 2 D+15
Roadschow 2 D+17

2) www.bcpp.cz



UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky 24

Backbuilding 1 D+19
Pricing — zafixovani ceny a p D+ 20
kusi

Post —transakéni faze Splaceni afpsani ceny a gou kusi | 1 D+ 20
Manager zajiuje stabilni cenu na az 12 D+ 20
burze

1.4 PROSPEKT EMITENTA

Prospekt je soubor vSech informaci o spabsti a emitovanych akciich, které investo
potiebuji wdét ke spravnému posouzeni daného cenného papirimiin rozsah informaci,
které musi prospekt obsahovat je stanoven vyhladkmisterstva financic. 82/2001 sb.
OvsSem organizator vejného trhu mize pro ijeti na swij trh poZzadovat jestdalSi udaje,
které by ngly byt obsazeny v prospektu. Prospekt musi byt apran véeském jazyce,
srozumitel® a zpisobem, umaiujicim snadnou analyzu.

Komise miZze na Zadost emitenta povatifizeni obsahu prospekttEmitent tam v daném
piipadt nemusi uvagt urcité informace, které nemaji podstatny vliv na paami emitenta a
jim vydanych cennych pajir

Pro cenné papiry, které nebudou obchodovany tiejnéam trhu je postajici tzv. uzsi
prospekt Rovrez tento uzsi prospekt ibe byt dale zUzZzen na zakéagovoleni Komise.
Minimalni naleZitosti uzsSiho prospektu stanovi zthintna vyhlaska Ministerstva financi.
UZSi prospekt je mozné také dale zazit, pokud mgilcizneni emitent a kékterym udajim
nema pistup.

Pokud se jedn& o cenné papiry emitenta, kterg jifajtrhu a hodla emitovat stejné nebo i jiné
cenné papiry, pak ma moznost vyuzit jiz existupodspekt, jestlize tento prospekt byl
uverejnén v obdobi 12 rsial pied stavajici vieejnou nabidkou. V prospektu se upravi pouze

nastalé zrény v Udajich.

1.4.1 Schvalovani prospektu

Prospekt je schvalovan Komisi pro cenné papiry. iKkemmize prospekt schvalit i bez
n¢kterych udaj, které tam maiji byt. &ni tak proto, Ze tyto Udaje j€Shejsou znamy a budou
do prospektu doplmy az po jejich zji&ni. VétSinou jde o cenu, kterd bude zisd az na

zaklad poptavky investar. Ta ovSem mze byt vyhodnocena aZz poté, co se investo
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seznami s obsahem prospektu. Prospekt nesmi byejodre pred schvalenim Komisi.
Komise musi schvalit rowi piipadnydodatek prospektuktery musi byt vypracovan, pokud
by doSlo k podstatnym zmam, které by mohly ovlivnit iesné a spravné posouzeni
vydaného cenného papiru. Pokud Komise do I0athdordeni Zadosti o schvaleni nebo od
jejiho doplreni neodeSle své rozhodnuti, pak se prospekt powazaljschvaleny. U uzsiho
prospektu je tato fita pouze 15 din Pokud prospekt neni schvélen, pak je mozné padat
rozklad k prezidiu KomiseTo je pak povinno rozhodnout do 30adm@ to i v gipack, Ze se
jedna o uzsi prospekt.

Kdy Komise nemusi schvalit prospékt:

» Pokud prospekt ani po dogini neobsahuje vSechny informace pozadované zak@anem
vyhlaSkou

» Pokud nebylaigdloZzena vyZzadana zprava auditora

» Pokud vzorovy vytisk listinného cenného papiru hagp nalezitosti stanovené zakonem
a vyhlaskou — to se tyka pouze situace, kdy mé& #aifijeti cenného papiru k obchodovani

na veéejném trhu

1.4.2 Uvéejnéni prospektu

Emitent ma povinnost uvejnit prospekt alespiov jednom celostatnim deniku v plnéntzn
ve forme inzeratu nebo ve forénbroZury bezplath poskytované v sidle emitenta. Zvoleny
zpasob uvéejneéni prospektu musi byt uignén v Obchodnim &stniku. Stejnym zjsobem
musi byt pak uvejnén i dodatek prospektu. Prospekt musi bytrapjén do 6 nésiol od jeho
schvaleni, jinak se rozhodnuti Komise o jeho sdmnatava neplatnym.

1.4.3 Minimalni naleZitosti prospekttf

a. Uvodni informace

> Udaje o osobach odp&inych za sestaveni prospektu a jejigstné prohlaseni, ze
uvedené informace jsou pravdiveé

> Udaje o auditorech spaieosti

> Cestné prohlaSeni emitenta i@pzeti odpo¥dnosti za spravnost prospektu

% Jezek, T. a autorsky kolektiv, Jak emitovat dltibp akcie na wejném trhu, vydala Komise pro cenné
papiry za podpory Americké obchodni komor§aské republice a Burzy cennych padraha a.s., 2004,
ISBN 80-2392193-2, str. 50

) Jezek, T. a autorsky kolektiv, Jak emitovat dhibp a akcie na ¥ejném trhu, vydala Komise pro cenné
papiry za podpory Americké obchodni komorgeské republice a Burzy cennych pagraha a.s., 2004,
ISBN 80-2392193-2, str. 56, str. 57
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» Prohlasentlena BCPP, Ze @il prospekt v souvislosti s platnymi pravnimieppisy a
predpisy BCPP

» Informace, Zze BCPPijpetim cenného papiru k burzovnimu obchoduiabfya zadné
zavazky z &chto cennych papir

Udaje o cennych papirech

Detailni charakteristiky vydanych akcii (druh, fanpodoba)

Uplny opis viech prav spojenych s akcii

Vznik prava na dividendu

Zpusob zdaovani vynos z vydanych cennych pagir

Zpusob upisovani akcii

Cisty vynos emise s uvedenimelu pouziti ziskanych prasilka

Celkoveé naklady emiseipadajici na jednu akcii nebo jejich odhad

Udaje o obchodnikovi s cennymi papiry, ktery olsstarvydani akcii

YV V.V V V V V V VYV ©T

ProhlaSeni emitenta o existenci jakéhokoliv rozhmidnvalné hromadyéi pravu
statutarniho organu spétesti Winit rozhodnuti o emisi akcii nebo jakkoli jinaklowit vySi
zakladniho kapitaldi strukturu akcionéi ( nag. vydanim vyngnitelnych dluhopis)

> Udaje o véejnych trzich, na které maji byt akcidjaty

» Datum, ke kterému maji byt akciéjpty, pokud je znamé

» Informace o pravu dosavadnich akciiihd&a gednostni Upis akcii a omezeni nebo
vylouceni tohoto prava

c. Udaje o emitentovi

» Zakladni udaje identifikujici emitenta

» Datum zaloZeni a doba, na kterou byl zaloZzen

» Pravniiad a pedpis, podle kterého byl emitent zalozZzen

» Mista, kde jsou k nahlédnuti veSkeré dokumenty tenddy tykajici se emitenta uvéak

v prospektu

» Detailni Udaje o z&kladnim kapitdlu emitenta, jefiuktde a o osobach ovladajicich
emitenta a osobach simym nebo neffmym podilem na emitentovigsahujicim 5%

» Podrobné udaje &innosti emitenta

> Udaje o majetku, zavazcich, finam situaci, zisku a ztratach

> Udaje o statutarnich a dozarh organech

> Udaje o vyvoji¢éinnosti emitenta a jeho vyhlidkach
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1.5 NAKLADY NA PRIMARNI EMISI

Patateeni naklady, které musi firma vynalozZit na ziskaapikalu prostednictvim emise akcii
zahrnuji pimé emisni (floténi) ndklady a nefmé emisni (floténi) ndklady. Tyto néklady
sniZuji vytzek ziskany emisi akcii.

Ptimé emisni naklady zahrnuji hlavmaklady na provizi manazérovi emise a dalSim
partnetim, ktefi se podileji na @beéhu primarni emise. Velikost provize zavisi jednak n
piimych vynaloZenych nakladech, ovSem je také owhenvelikosti rizika, které manazér
podstupuje fevzetim emise. Velikost této provize tedy zavisizena dohotimezi firmou a
manazérem emise.

Do piimych naklad zahrnujeme rowE rizné administrativni poplatky, jako ndidad
poplatky za registraci novych cennych papia burze, naklady na vyt akcii, poStovné
atd. Cast tchto gimych naklad ma fixni charakter, proto se da usuzovatgire vyssi je

emise, tim niz8i budou emisni naklady.

Tab. 2. Naklady na emisi kmenovych akcii na amemictchu v zavislosti na velikosti emise.

Velikost emise| Provize Administrativni Celkové naklady
v mil.dolar zprostedkovatel v % | naklady v % v %

do 0,5 11,3 7,3 18,6

0,5-0,9 9,7 4,9 14,6

1,0-1,9 8,6 3,0 11,6

2,0-4,9 7,4 1,7 9,1

10-19,9 6,2 0,6 6,8

20-49,9 4,9 0,8 5,7

50 a vice 2,3 0,3 2,6

Neprimé emisni naklady t¥ojest jiné administrativni naklady, které nejsou takvmj@. Jsou
to naklady na fipravu emise podnikovym managementem. Dale takéladyak
z podhodnoceni ceny néwemitovanych akcii v p@teini nabidce. V neposlediiads zde

pafti rovneéz naklady z poklesu cen akcii emitujici firmy, Zegikcie jsou jiz v okhu.

®) Valach, J., Investhi rozhodovani a dlouhodobé financovani, 1.vyd12Bfaha: Ekopress spol. s r.0., 1999,
ISBN 80-86119-38-6, str. 344
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1.6 VYHODY A NEVYHODY PRIMARNI EMISE AKCIi

Vyhody

Jednou z hlavnich vyhod je, Ze firma, na rozdil lb@rového financovani, neni nijak
omezovana v pouziti fingnich zdrofi ziskanych novou emisi akcii.

Emitent je povinen v souvislosti se vstupem nauvi‘ejnovat kron¢ jiného také udaje o
finanéni situaci firmy,éimz se stavadrohodrgjSim i jednani s obchodningi bankovnimi
partnery. Vzhledem k tomu firmattbe také vyjednat lepSi obchodni podminky.

Vhodnym uzitim novych zdr@j ziskanych primarni emisi ke byt i produktova
diverzifikace nebo geograficka expanze na nové &rhyzloZeni rizika v odbytu vlastnich
produkti a sluzeb. Fuze a akvizice jséasto pro expandujici spaleosti velmi dilezité.
Vlastni akcie pochézejici z primarni emise nebal&ilo navySovani akcioveho kapitalu pak
byva preferovanou formou pro platbu prodavajicimmojektu.

Vhodnym nastrojem personalnihisstu pak mohou byt akciové opé&ezvyhodréné nabidky
akcii pro manazery a zastnance, které podporuji provazanost celého prakcowolektivu a

jsou pedpokladem dlouhodobého éspu spolénosti.

Nevyhody

PribéZzné zvéejnovani hospoddké situace spalaosti, které se v ditych situacich mohlo
jevit jako vyhoda, rize pro firmu znamenat rovh vazné problémy. Zejména pak v obdobi
problémi v odwtvi a v obdobich cyklickych hospod&ych vykywi je nutnosti vhodna
prezentace hospoitkych vysledlt, a to hlavé ve vztahu k profesionalnim invesian.
Odliv investorského nadSeni by mohl sniZit cenuiiakc zhorSit vztahy s bankami a
obchodnimi partnery, kievykonnost spoknosti z mnohavoda sleduiji.

Moznost fistu spolénosti formou pevzeti se rize odehrat i v og@é roli, gicemz nize mit

i formu negatelského fevzeti.

Firma, ktera se rozhodne pro IPO mustifad nejen s p&atenimi naklady na primarni emisi
akcii, ale i s fidruzenymi naklady, které bude nutno vynakladatcpt® obdobi fisobeni
firmy na vaejném trhu. Jedna se o naklady nabpgné uvéejnovani informaci, které jsou
povinné. Rezim publikace &nich, pololetnich¢tvrtletnich a ad-hoc zprav dle tuzemskych a

zejména mezinarodnick€inich standafdmuze byt pro gkteré firmy nezvykle z&?ujici.
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1.7 NEBEZPECI POKLESU KURZU AKCIi PO VSTUPU NA VE REJNY TRH

Jednim z nebezpe které mohou nastat po vstupu ndepey trh je okamzity pokles ceny
akcii. Kdy cena akcie tize klesnout hned prvni den po vstupu ngeng trh. Riciny, které
vedou k poklesu cen akcii naregém trhu o 5-15 procent mohou byzmé. Tato udalost
muze nastat visledku gecergni neboli chyby v ocemi zdjmu o emisi mezi vejnosti nebo
muze byt stanovenariiz vysoka emisni cena. Rowh to nize byt disledkem nefiznivého
vyvoje cen celého trhu nebo oboru.

Jedna-li se o primarni emisi nbvzniklé firmy, pak niZe jit o Spat& zvoleny podnikatelsky
plan nebo strategie k jeho dosazeni. Réwrelativie snadna dostupnost kapitaluibe veést

manazéry k plytvani.

1.8 BURZA CENNYCH PAPIRU V CESKE REPUBLICE

Vznik prvni burzy cennych pagirv Praze je datovan k 23idznu 1871 a byl umo#n
povolenim ministra financi a obchodu Rakouska-UteerBrvni burzovni shromé&aa se pak
konalo v Praze dne 17. dubna 1871. Na ,PraZzskéeboez cenné papiry“ se vté @ob
obchodovaly hlavé akcie firem fisobicich na&eském trhu. Po vypaéreni valky byly burzy
uzaweny, wetns burzy vCeské republice. Prazska burza pak zahéjilaost az se vznikem
Ceskoslovenska, konkrétrdne 3. Gnora 1919. Dne 29. Gnora byla oviem zaadgana
z divodia kolkovani bankovek v souvislosti novou odlukou od Rakouska. Naslédn
zahdjila svowinnost az 4. srpna 1919. Okupaceskoslovenska &neckem pak zjsobila,
Ze dne 21. z41938 bylo obchodovani na ,Prazské burze cenngghid Uredre zastaveno a
po Vélce jiz obnoveno nebylo. Teprve vroce 1990 ustanoven ,Fpravny vybor pro
zaloZeni burzy cennych papiv Praze a obnoveni jefinnosti v Praze“. Tentoifpravny
vybor byl tva@en nejznar§Simi bankami a z&l se nazyvat Burza cennych papRraha,
z4jmové sdruzeni.

Banky tvaici piipravny vybor:

Komerni banka

Zivnostenska banka

Ceska sptitelna

Investini banka

Agrobanka

VSeobecna wrova banka

YV V. V V V V V

Statni bank& eskoslovenska
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Predpokladem pro zaloZeni burzy cennych papak bylo gijeti zakona¢. 214/1992 Sh., o
burze cennych papiir Ten je nyni nahrazen zakoné&n256/2004 Sb.

Burza jako akciova spalaost byla zaloZzena spéknskou smlouvou ze dne 24. listopadu
1992.

Zakladatelé Burzy cennych papiPraha, a.s. byli:

¢lenové pipravného vyboru

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Postovni banka, a.s.

Banka Bohemia, a.s.

Ekoagrobanka, a.s.

Interbanka, a.s.

Agrobanka Olomouc, a.s.

Creditanstalt Securites, a.s.

Credit Suisse first Boston, a.s.

Crown Banking Corporation, a.s.

Efekta spol.sr.o.

YV V.V V V V V V V V VYV V

Eastbrokers, a.s.

Poprvé bylo na Burze cennych pdpRraha, a.s. obchodovano dne 6. dubna 1993. Na trhu
bylo v té dolk pouze sedm akcii. Teprve 2&rvna 1993 a 2%ervna 1993 bylo dano na trh
955 emisi akcii vSech firem z kuponové privatizaiggiemz vSechny akcie byly nekotované.
V sowasnosti se na Burze cennych papiraha, a.s. obchoduje s 213 emisemi cennych
papifi. Burza cennych pagirPraha, a.s. je nyni né€pgim organizatorem trhu s cennymi
papiry vCeské republice. Obchodovani na burze je mozné paastednictvim obchodnika

s cennymi papiry, ktery je zaravetlenem burzy. Seznangdhto obchodnik s cennymi
papiry je uveden vifloze P |I.

Burza cennych papirPraha, a.s. j€lenem Federace evropskych burz (FESE) a americka
komise pro cenné papiry ji &lda statut tzv. ,Designated Offshore Market", tedshu
bezpé&neho pro americkeé investory.

Prazska burza sec¢ervnu 2001 stalarfruzenym¢lenem Federace evropskych burz (FESE)
a od 1. ké¢tna 2004 se stakadnymc¢lenem této federace.

Dne 6. dubna 2008 oslavila Burza cennych gapfaha a.s. patnacté vgrmbchodovani. Za
tuto dobu byly na burze zobchodovany akcie v cetkioodnot 5,5 bil.Ke.
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Graf 1. Struktura burzovnich t#Burzy cennych papiPraha, a.$
Burzovni trhy l
I
N |
Neregulovany
trh e trh
Specialni
| trh
Oficialni
trh I Neregulovany J
volny trh
Oficialni . Futures
volny trh l_ Hlavni trhl l
Tab. 3. Podminky profjeti na burzovni trhy a poplatky na jednotlivychich’
Podminky
pro prijeti Podminky pro | Podminky pro
nad ramec prijeti nad prijeti nad Poplatky | Poplatky
Nézev trhu | zakona ramec zakona | ramec zakona | emitenta | emitenta
Zakladni Minimalni Minimalni
kapital objem verejné | délka ¢innosti
emitenta nabidky emitenta P prijeti | ro¢ni
0,05% obj.
emise, max.
Hlavni]|- 200 mil. K¢ 3 roky 50 tis. K¢ | 300 tis. K¢
0,05% ob;j.
emise, max.
Vedlejsi - 100 mil. K& 3 roky 50 tis. K¢ | 85 tis. K¢
Volny - - - 5tis. K& | -
15% objemu
Novy 20 mil. K¢ emise 1 rok 1tis. K 1 tis. K¢

®) www.bcpp.cz

") Jezek, T. a autorsky kolektiv, Jak emitovat dhibp a akcie na ejném trhu, vydala Komise pro cenné
papiry za podpory Americké obchodni komorgeské republice a Burzy cennych péffraha a.s., 2004,
ISBN 80-2392193-2, str. 48
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2. METODY VYHODNOCENI EFEKT U DOSAZENYCH EMISI

2.1 FINANCNI ANALYZA FIRMY

Finartni analyza umaiije sledovat a vyhodnocovat ekonomicky vyvoj spoteti. Snahou
vrcholového manaZzera je znat zasadni souvislosinfhiho vyvoje spolénosti, tedy vyvoj
a vztahy &ch zasadnich ukazatekteré mu pomohotidit spol&nost spravnym sénem.
Cilem finargni analyzy je zachyceni stasného stavu hospadeai firmy pro nasledné
posouzeni minulych rozhodnuti a jejich dopad nanektckou situaci a trend vyvoje.
Uvedené srovnani je atkzité pro formulaci budouciho vyvoje firmy, progh jsou
podkladem. Finaini analyza odhaluje silné a slabé stranky podnikaomaha tak jejich
posileni¢i eliminaci. VSechny tyto informace jsouildzité nejen pro management podniku a
jeho kvalifikované rozhodovani, ale i pro exteradby gedevSim poskytovatele kapitalu.
UZivatelé finagni analyzy:

Vlastnici

Manazéi

Investdi

Obchodni partné

Zamgstnanci

Banky a jini &titelé

vV V.V V V VYV V

Stat a jeho organy

Finartni analyza pracuje s tzv. ukazateli, coz jsod’ lmiimo polozky @etnich vykaa a
Gdaje z dalSich zdrbj (nag. analytické a syntetickécéty Gcetnictvi) nebogisla z nich
odvozena. Dale mohou byt pouzity vlastni informhoenoceného subjektu nebo informace
externi.

Znaky finaréni analyzy méa jakékoliv hodnoceni ekonomické sikuéicem. Je provésho
nag. bankami pi poskytovani Ugru. S nastupem financovani a metodiky EU do posirio
dotaci se objevuji ukazatelé firiauh analyzy i tam. Nejhodna¥j$i, ale finakdni analyza stale
zastava pro vedeni podrik Analyza finakni vykonnosti se pak prakticky provadi tak, ze se
ukazatele vypétené z detnich vyka# porovnavaji s tymiz ukazateli v ramci firmy &znych
¢asech nebo se srovnavaji ve stejnémse s ukazateli konkurence nebo islpSnymi

odwetvovymi pramery.
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2.1.1 Analyza porérovymi ukazateli
Tato analyza umditije pongrné rychle a snadno ziskatrquistavu o zakladni fin&ni
charakteristice podniku. Pamové ukazatele f@Zeme rozdlit do skupin na ukazatele

rentability, zadluzenosti, likvidity, aktivity a akatele kapitalového trhu.

2.1.1.1 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatelé zde slouzi jako indikatory vySe rizikeZ ffirma podstupujeip dané struktie
vlastnich a cizich zdrd] ZadluZzenost sama o solvSak je& nemusi byt negativni
charakteristikou. Wiitd vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uZmé. Kazda firma by #a
usilovat ooptimalni finanéni strukturu, o nejvhod®jSi pontr vlastnich a cizich zdrj

protoZe ten rozhoduje o tom, ,za kolik" firma celijokapital pdidi

Celkové zadluZenost cizi zdroje/aktiva
Doporwené hodnoty pro ukazatel celkové zadluzenosti bgtpgi mezi 30%-60%.

Mira zadluZenostk cizi zdroje/vlastni kapital

Urokové kryti= EBIT/nakladové Groky
Doporuwena hodnota je vySSi nez 5.

Kryti dlouh. majetku vlastnim kapitélens vlastni kapital/dlouhodoby majetek
Pokud je porér u tohoto ukazatele vysSi nez 1, pak podnik krdgjétkodoby majetek

vlastnimi zdroji.

Kryti dlouh. majetku dlouh. zdrojiE viastni kapital + dlouh. cizi zdroje/dlouh. mtg&
Pokud je porér tohoto ukazatele nizSi nez 1, pak podnik kr§gest svého dlouhodobého
majetku kratkodobymi zdroiji.

2.1.1.2 Ukazatelé likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazdikladity v podstat
pomeiuji to, ¢im je mozno platitdtatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatelpdie toho,
jakou miru jistoty poZzadujeme od tohot@ieni, dosazujeme détatele majetkoveé slozky s

raiznou dobouikvidnosti tj. premenitelnosti na penize.
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Bézna likvidita= obézné aktiva/kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita= kratkod.pohledavky + kratk.finani majetek/ kratkodobé cizi zdroje
Okamzita likvidita= kratkodoby finadni majetek/kratkodobé cizi zdroje

2.1.1.3 Ukazatel&izeni aktiv

Ukazatele aktivity n&i schopnost podniku vyuzivat své zdrojesiihrychlost obratu jejich
jednotlivych sloZek a hodnoti tak vazanost kapitalugitych forméach aktivRikaji, kolikrat
se obrati kazdy z jednotlivych druhmajetku za ufity ¢asovy interval, neboli jakypocet
obratekv ramci sledovaneho obdobfini. Prevracena hodnota nas informujeale obratu—
o dok# uskut&néni jedné obratky.

Obrat celkovych aktiv= Trzby / Aktiva

Doba obratu zasolk (prizmerny stav zasob / trzby) * 360

Doba obratu pohledavek z trzeb(prizmerny stav pohledavek / trzby) * 360

Doba obratu zavazkz trzeb= (kratkodobé zavazky /trzby) * 360

2.1.1.4 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vioZzeného kapitalumigitkem schopnosti podniku vytiet
nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovankhpitalu. Je formou vyj&dni miry
zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavriiétium pro alokaci kapitalu.

Rentabilita trzeb- ROS = EBIT/trzby

Rentabilita aktiv- ROA = EBIT/aktiva
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ROA hodnoti vSeobecnou efektivhost viozeného khpiez ohledu na zdroj, odkud tento
kapital pochazi (vlastnici,évitelé, banky, apod.). Jedna se wetkity ukazatel, ktery i
vykonnost nebo-li produki silu podniku.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE =cisty zisk/vlastni kapitél
M¢étenim rentability viastniho kapitalu vyjademe vynosnost kapitalu vioZzeného vlastniky
podniku. Plati, Ze vynosnost vlastniho kapitdlu BBy nEla byt vySSi neZz vynosnost

celkového kapitalu.

Zisk na akcii — EPS (Earnings per share) cisty zisk/pdet vydanych akcii

2.1.2 Ukazatele trzni hodnoty a kapitalového trhu
Pouzivaji se pro akciové spole¢nosti. Zabyvaji se hodnocenim z hlediska zajmdé

soucasnych i budoucich akcionara.

2.1.2.1 Trzni kapitalizace

Trzni kapitalizace je cena akcie nasoben&en emitovanych akcii. Je v podstatZznim
ocerenim firmy. V SirSim vyznamu je chapana jako celkolédnota vSech emisi na
burzovnim trhu. Minimalni objem emisi pro nutnyoprstup na viejny trh je ve vysi 1
milion EUR nebo 35 mil. K Tento minimalni objem musi burza pétevat opakova&

V piipac, Ze trzni kapitalizace je menSi nez je limit, paksi burza fipravit a realizovat
kroky k ukorteni obchodovani na burzovnim trhu. Pokud trznitkéipace firmy klesne pod

20 mil.K¢, pak burza fistoupi k vyfazeni této akcie z trhu.
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Tab. 4.Emiseakcii s nej¢tsimi trznimi kapitalizacemi ke konaidzna 2007
Brreznova statistika BCPP (A = hlavni trh, B = vedi#ji, C = volny trh)

T Trini kapit.
ISIN Mazew Trh jmil. K&} Podil (%) JHumul. (%)
1)
ISIN Issuear Market | Market Capit. (%a) Cumul. (%)
(CZKm)

i L i O e = = BT 2112 xR L
ATDD00B52011 |ERSTE BANK A 515 5246 31.06 6481
CZ0008093208 |TELEFONICA 02 CR. A 176 601,89 10,632 75.25
CZ000B019108 |HKOMERCNI BANKA A 138 5450 8,24 53,50
BMG200452024 |CETV s 84 700.7 3,60 57.40
NLODCO405173  |ZENTIVA A EE 030,58 3,31 80,20
CZO00S081500 |UNIPETROL A 427225 2 ET7 G338
LUD122824777 |ORCO A an 057, 1,81 05,10
CS0008418588 [PHILIP MORRIS CR c 12 4420 1.14 o820
CZD005078154 |PRAZSKA ENERGETIKA B 11 2382 0.6 96,57
CZD0DOS0TA058 |JM PLYMARENSKA E 77730 0.47 7.44
LUO250810230 |ECM A 75435 0.45 87,80
LUD2751645810 |PEGAS NONWOVENS A B 574, 1 0.40 ag.2o
CZO005054450 [SM PLYNARENSHA B 8 271.8 0.2 o8 a7
CZO005084350 |PRAZSKA PLYNAREN. E 47707 0.29 08,08
CZO005002551 | WE PLYNAREMSKA E 41273 0.25 00,21
CZO00507ER58 |STC PLYNAREMSHA E 2 579,9 0.17 25,23
CZO008055158 |PRAZSKE SLUZBY c 1 2884 0.08 06,45
CZD005092858 |SPOLEK CHHUT VYR C 1 280,8 0,08 0g. 53
CZO005091355 |(PARAMOD c 1237.0 0.07 20,81

2.1.2 2 Price — Earning Ratio — P/E

P/E ratio = trzni cena akcie/ zisk na akcii

Pontr P/E je kurz akcie deny ziskem spoliosti na jednu akcii. Tento ukazatel ukazuje,

kolik jsou ochotni akcioridzaplatit za 1 K zisku na akcii.

Nizk& hodnota ri#e signalizovat vySsi rizikovost akcie nebo nizikstovy potenciél firmy.

OvSem niZe se také jednat o podhodnocenou akcii, kteradijarbyt vhodné ke koupi.

&) www.bcpp.cz
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2.1.2 3 Ukazatel P/BV (Price-Book Value Ratio)

P/BV = trzni cena akcie/ detni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Ukazatel nam vyjadlje, jak trh ocguje hodnotu vlastniho kapitalu podniku. Pokud rieirii
hodnota akcie nadc¢atni hodnotou nebo je dokonce pod ni, tak je tomk@atoho, Ze

kapitalovy trh nevidi perspektivy podniku debnebo je akcie podhodnocena.

2.2 NAKLADY NA KAPITAL

Naklady kapitalu jsou pro podnik vydajem, ktery mpsdnik zaplatit, za ziskanaznych
forem kapitalu, ktery pouzivad k financovani investidde v podst&to cenu kapitalu
vyjadienou v procentech. Naklady kapitalu mohou byt aefmé jako mira vynosu, kterou
poZaduji investt, kteri vkladaji své proseédky do podniku. V tomto ifpact jsou tedy
néklady kapitalu wovany kapitdlovym trhem a Uzce souvisi s mirowkaizkterou investor
podstupuje Cim vy3si riziko investor podstupuje, tim vy33i pihfja vynosnost a timatsi
budou naklady na gzeni kapitalu pro firmu.

Z jiného hlediska jde o minimalni poZzadovanou vyrusd, kterou musi podnik dosahnout u
planované nové investice. V tomtdigac si podnik musi nejprve spibat naklady na
potizeni jednotlivych druin kapitalu, které hodla pouzit na financovani daniévestiniho
projektu a nasledn vypccitat piimérné naklady kapitalu. Pokud minimalni vynosnost
investice nedosahne hodnotyapernych naklad celkového kapitalu, pak tato investice pro
podnik neni vyhodna.

Naklady jednotlivych druin kapitalu gedstavuji tedy vydaj, ktery podnik musi zaplatit p
porizovani jednotlivych druln kapitalu. Jedna se nidklad o naklady dluhu, naklady na
porizeni prioritniho kapitalu, naklady nafeni kmenového kapitalu. Pokud hodla podnik
financovat investice z internich zdiipjpak ani tento kapital neni zdarma, ale musime zde
predpokladat naklady usl&ifezitosti neboli alternativni naklady. Jedna seisk, ktery by
mohli mit, kdyby tyto prosedky firma pouzila jinde.

Naklady na ptizeni jednotlivych drulh kapitalu zavisi naséch hlavnich faktorech:

» Na dol splatnosti kapitalu

» Na stupni rizika, které investor podstupuje

» Na zpisobu thrady naklaidkapitalu podnikem
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Cim delsi je doba splatnosti investice, tim vy33iosnost investor pozaduje a tim vy3si je
naklad kapitalu.

Cim vy3si je pedpokladané riziko, které investor podstupuje, tiy$si je pozadovana
vynosnost a tim vysSi je naklad kapitalu.

Pokud se naklady kapitalu zajaji do naklad, snizuji daovy zéklad a jsou pro podnik
levngjSi. Takovéto naklady jsou néklad Uroky z dluhopis nebo U¢ra.

Jestlize v3ak tyto naklady nesnizujinday zaklad a jsou placeny az ze zisku po Zdamak
jsou pro podnik drazsi. Tyto nakladiedstavuji napklad dividendy, které podnik vyplaci ze
zisku po zda#ni.

Pro vypa@et ekonomické fidané hodnoty firmy jsoutdezité naklady na kapital, které jsou
stanoveny jako vazeny gmér nakladi na kapital WACC a skladaji se z nadkilada cizi

kapital a nakladl na vliastni jmini.

2.2.1 Naklady dluhu
Naklady dluhu pedstavuji Urok, ktery podnik musi zaplatit za #jgeny kapitél. Jedna se

nagiklad o Urok z emitovanych obligaci neb@atého Uwru.

Nd=i(1-T)

Nd = naklady dluhu v %
i = arok z U¥ru ( z obligaci) v %

T = daiovy koeficient ( daova sazba ze zisku v %/100)

Existuji mizné metody, jak stanovit Urokovou sazbu ciziho tépi pokud neni znama.
Urokovou sazbu Ize tit na zaklad koneného a pimérného stavu Grenych cizich zdrdj
uvedeného vdetnich vykazech a ndkladovych Uéok

DalSi variantou je stanoveni Urokové miry z bekadzé urokové miry a rizikovérpazky.

2.2.2 Néklady na vlastni kapital

Jsou to v podstatalternativni naklady neboli ndklady uskél@zitosti. Jedna se tedy o vynos,
ktery by mohl tento kapitalfmést jeho majiteli, kdyby ho investoval jinde. M gHitom
brat v avahu i velikost rizika, které dana investinasi. Alternativni naklad sedmi podle

kapitadlové struktury. Existuje¢kolik modeli, podle kterych Ize naklady vlastniho kapitalu
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spaiitat. Pati zde napiklad model CAPM, odvozeni nakhladha vlastni kapital z ndklacha
cizi kapitél nebo model, ktery pouziva ministergtvace a obchodu.

2.3 HODNOTA FIRMY VYPO CTENA PODLE UKAZATELE EVA (Economic Value
Added)

Jednéd se o ekonomickotiganou hodnotu pro vlastniky, cozZ dést jejich zisku po zd&ni
prevysSujici naklady na kapital.

Pokud je hodnota EVA zaporna, znamena to, Ze &pad¢ nevytvd hodnotu, naopak
hodnotu nti. Jestlize je hodnota EVA kladna, pak podnikitvadnotu pro vlastniky.

Ke zvySeni hodnoty EVA fZe gispét nagiklad zvySeni zisku bez nutnosti vioZeni dalSiho
kapitalu do spoknosti. DalSi moznosti je investovani nového kapitélo projekd
piinasejicich atraktivni vynos fipadré odcerpani kapitalu z projekt u kterych jsou vyssi
naklady na kapital nez vynosy. Na&m EVA rovréz pasobi zngny v kapitalové strukite a
v urokové mife, které se projevi ve 2m nakladi na kapital.

2.4 BONITNI A BANKROTNI MODELY

2.4.1 Altmaniv index divéryhodnosti

Cilem tohoto modelu je najit kritérium, které bwrgitou pravé&podobnosti mohlo odhalit
firmu bankrotujici od firmy zdravé. Byl tedy prowd empiricky vyzkum na dvou
mnozinach firem — na firmachied krachem a na firmach zdravych a prosperujicich.
Vysledkem bylo nalezeni &ité kombinace ukazatela jejich vah tak, aby alespor této
mnoZzirg dat doslo k jasné diferencia¢chto firem do obou skupin.

Stredni hodnoty Z — skére jsou signalem pro hodnosituéce. Je to tzv.“Seda zéna", ktera je
v rozmezi hodnot 1,81 a 2,99. Hodnoty v tomi@ditim pasmu mohou signalizovatite
problémy. Firmy, které dosahuji vys$Sich hodnot jpouazovany za zdravé. Firmy dosahujici

nizSich hodnot jsou povazovany za kandidaty na twank

2.4.2 IN indexy

Tyto indexy byly sestaveny manzeli Neumaierovymur® z IN index sestavili v roce 1995,
proto je jeho nazev IN95. Byl sestaven na z&klahalyzy vybranych vyznamnych
bankrotnich modél| ze kterych byly vytipovany a vybrany tagtji pouzivané ukazatele.

Z téchto ukazatel pak byl sestaven index IN95. Vahy ukazateyly stanoveny jako podil
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vyznamnosti ukazatele darétnosti vyskytu daného ukazatele a jehoc¢bdwé hodnoty

v roce 1994. Seda zdéna indexu je v rozmezi 1-2.

V roce 1999 pak vznikl index IN99, ktery byl sestay aby byl schopen obsahnout také
pohled vlastnika. Pokud se vysledna hodnota pokylpod 0,684, pak podnik dosahuje
zaporného ekonomického zisku. Jestlize jeho hodijedy v rozmezi 0,684-1,089, pak
prevazuji problémy. # hodnotach 1,089-1,420 je situace nerozhodné &aqunot 1,420-
2,07 na tom firma neni Sp&trkladného ekonomického zisku firma jednoamadosahuje
hodnotach vysSich nez 2,07.

Poslednim z index IN je INO1, ktery v podstatspojuje oba fedchozi indexy. Pokud je
hodnota indexu INO1&sSi nez 1,77, pak podnik tkéiohodnotu, pokud je mensi, pak s 86%

pravdpodobnosti sfje k bankrotu. Mezigmito dwmi hodnotami je tzv."Seda zéna“.



UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky

41

I1. Prakticka ¢ast



UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky 42

3. CHARAKTERISTIKA FIRMY AAA AUTO GROUP N.V. P RED
UPISEM

Skupina AAA Auto, (tj. nejetSi stedoevropska siautobazal), v okamziku upisu, (10.-21.
z&i 2007), existovala jiz 14 let a ze svéhivgdniho sidla Weské republice expandovala
postupr do dalSich zemi regionu. V dblipisu koordinovala 8i38 autocenter vgh zemich:

v Ceské republice, na Slovensku, v Rumunskud’staku a Polsku. V roce 2006 prodala
skupina AAA Auto podle konsolidovanych vyslédBl 939 automobil, vySe obratiinila
348 milioni EUR a pd@et jejich zamistnan@ doséahl ped Upisem, tj. v srpnu 20@&Tsla 3400.
AAA Auto Group N.V. prodava také nové vozyCesku momentathznatky Skoda a Opel.
Z celkovych pijma v8ak netvéi prodej novych aut ani& procent. Po Upisu skupina
planovala roz$ovani svych aktivit pro podnikani a rozvoj novydicbodnich fileZitosti jak
na stavajicich trzich ¢eské republice, na Slovensku, v &asku, Rumunsku a Polsku, tak
pii planované expanzi na jih i vychod Evropy.

AAA Auto pii expanzi chila vyuZzit uz vyzkouSeny a &y byznys model, ktery vyuZzivala
v Ceské republice, Rakousku, Polsku, d4asku a na Slovensku. Vysledkem
vychodoevropské expanzeéiy byt trojnasobné trzby do roku 2012, lepsi trpenetrace,
zefektivréni fungovani firmy, snizovani naklaghomoci Uspor a finatnvyssi ziskové marze.
Jako zajimavost pro dalSi text lze uvést, Hieppezentaci pro drobné investory,fpdané
manazerem emise, bylo uwdud, Ze pordr dluhu spolénosti k vlastnimu kapitalu by ¢hpo
IPO poklesnout pod hodnotu 1 resp. 100 %, ¥edpokladu emisni ceny 2,25 EUR.
(Predkthnéme,Zze v ramci IPO se takovéto ceny sice dosahnepditilo (2 EUR, tj.55K
dle tehdejSiho kurzu),ipsto je k zamysleni zikgrnény udaj zadluZzeni za rok 2007 ve vysSi
218% . Navic vzhledem k srovnatelnému udaji z kawnke 2006 ve vySi 313 % se vzhledem
k IPO nejednalo aZ o takové razantni snizeni, yé v dok® Upisu prezentovano.
Predpokladan&ista pfimérna investice do jednoho prodejniho mista (200-26@mobiti)
byla v dolg Upisu mezi 3-4 mil. EUR, a plany po Upisu byly o@weni dalSich deseti
takovych prodejnich mist do konce roku 2007.

Hodnota 1 EUR v dabupisu byla 27,50 K

Plny text prospektu vifloze P Il., zahrnuje i hospoidké vysledky firmy AAA Auto Group
N.V. k 31.12. let 2004, 2005, 2006. Zhodnoceni rak07 , tedy dabpred Upisem i po &m,

je obsazeno v dalgésti diplomové prace.
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3.1 PRUBEH A VYSLEDKY UPISU FIRMY AAA AUTO GROUP N.V.

Prodejce ojetych automobjl spol&nost AAA Auto Group N.V., nabidla ,(jak jiz bylo Sg
uvedeno), v & 2007 progednictvim IPO na burze v Praze a Budapesti invastat7,76
miliont, tedy 28,1 % svych akcii s opci na navySeni ewratse 10 %. Maximalni cena akcii
byla stanovena na 2,25 EUR, tj. cca. 62,36 K

Retézec autobazarAAA Auto se tak staktvrtou tuzemskou spoleosti, ktera navysila &y
kapital veejnym Upisem akcii na prazské burze. Jako prvnigaia na Burze cennych papir
Praha primarni emisi (IPO) farmaceuticka spotst Zentiva, a to \ervnu roku 2004.
V prosinci roku 2006 si pro penize na burzu pomBE [iSel developer ECM Real Estate
Investments a textilka Pegas Nonwovens.

Upis akcii probihal od 10. do 21.iz@rostednictvim Patria Finance a.s. (pro institucionalni
investory) a Patria Direct a.s. (pro drobné invegtaZahajeni podmiéného obchodovani na
prazské burze Zalo 24. z& 2007 a prvniadny obchodni den na obou burzach byl 26.za
2007.

Nabidka AAA Auto Group N.V. se skladdala z nabidky ) 533 663 kus akcii, «etns
nabidky az 17 757 875 kiuskcii now vydanych a az 1 775 788 Kuakcii now¥ vydanych
spole&nosti nabizenych v rdmci Opce navysSeni (tzv. Olatraent option-tyto vSak nebyly
nakonec upsany-viz.dale). Akcie byly nabizeny fonee'ejné nabidky \Ceské republice a v
Mad’arsku drobnym investdm, a formou mezinarodniho néemého umisini vybranym
institucionalnim investdim v ugitych statech mima&eskou republiku a M#arsko, v obou
piipadech mimo Spojené staty americké v zavislostla@&eni S podle Amerického zakona
o cennych papirech.

Celkow spole&nost emisi ziskala 35,52 mil.EUR, nélxydala 17 757 875 novych akcéil{
témef 1 mld K&). Na burze se potomdo obchodovat celkem s 19 533 663 akcienie{x
over-allotment option). Opce Over-allotment Optiamoziujici Upis dodaténych 1 775 788
akcii v rdmci IPO vSak nebyla nakonec vyuZzita. Neaty opce bylo #ejmé zpisobeno
nedostaténym zdjmem investdr Koneny paet emitovanych akcii se i tak ném a Zistava

Vv paitu 67 757 875 kmenovych akcii,cehoz 17 757 875 akcii (26,2 % z celkovéhdtpo
akcii) je volre obchodovatelnych na burzach v Praze a v Budapesti.

Instituciondlni investid ziskali 61% emise a retailovi 39% emise.

Obchodovéani s akciemi této spatesti na prazské burze bylo tedy zahdjeno v plorid.
Z&i (tzv. podmigné obchodovani-investor obchoduje akcii, kterouebteprve vlastnit-zde
vlastnit az od 26.9.2007), a to jak ve SPADu, takkK@BOSu, pevedeni emise do
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standardniho rezimu obchodovani pidb 26. z&i 2007. Jeden lot pro SPADové
obchodovanéinil 3000 kusi akcii, povolené rozfti 1,50 K.

Burza v Budapesti nepodporovala toto podmé obchodovani, zde se tedy akcie
obchodovala az od 26.9.2007.

Cinnost twirce trhu ve SPAD (hlavni trh Prazské burzy}atia vykonavat titatlenové burzy:

» Atlantik finan¢ni trhy, a.s.

> Ceska spiitelna, a.s.

» FIO, burzovni spokenost, a.s.

» Patria Finance, a.s.

» WOOD & Company Financial Services, a.s

Firma WOOD & Company Financial Services, a.s. pasl@ko prvni ukotila kotovani
AAA auto k 25. 2. 2008.

Tab. 5. Situace po primarni enfisi

Zakladni kapital 6 775 787 EUR
Organy spol&nosti

Predseda fedstavenstva Anthony James Deny
Clen predstavenstva Vratislav Kulhanek
Clen predstavenstva Matyas Koek
Predseda spravni rady Vratislav Kulhanek
Vlastnici

Automotive Industries 73,792 %

Vratislav Kulhanek 0,018 %

Matyas Kdinek 0,0090 %

Vlastnik Automotive Industries Anthony James Def9 %o

Majetkove @asti

General Automobil 100 %
AAA Auto 100 %

Kapitél Automotive 100 %
Media Action 100 %

o ) http://www.kurzy.cz/zpravy/144791-aaa-auto-nehdimiti-do-zita-vstat-z-mrtvych-bude-ale-tezke/
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3.2 ZHODNOCENI UPISU Z POHLEDU EMITENTA

Upis byl ukorgen dne 21. #42007. Jeitba si u¥domit, Ze s¥tové burzy, etrs burzy v
Ceské republice, z@naly v dol& ukorteni Gpisu akcii spodmosti AAA Auto Group N.V.
své obdobi poklesu zedaajici hypoténi krize v USA. To je ovSemigjmeé az v dob psani
této diplomové prace wibznu 2008. V té dabse dle zprav na trhugpokladalo, Ze jde jen a
pouze o nevyznamnou korekci. Nikdo z investoregredpokladal, Ze na burze Geské
republice neprakhne v lednu 2008 cekavany lednovy efekt. Coz jéstova faze, ktera je
vétSinou zmisobovana optimismem a oteviranim pozic investh fondi. Lze tedytici, Zze

z tohoto hlediska bylo vyborné ¢asovani emise manazerem a ,majitelem” (i kdyz
zprostedkovar pres firmu Automotive Industrie) a generdlnifaditelem firmy AAA
Anthony James Dennym. Je mozné pouze spekulovi,gtocent v tom hrala nahoda, kolik

Stesti a kolik propoet.

Orienta¢ni grafy indexu PX, DJ a Nasdaq za obdobi (od prag 2006 a aZz doibzna
2008) a firmy AAA (od uvedeni na burzu) versus ind@X50°

Graf 2 Vyvoj kurzu indexu PX
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Graf 3 Srovnéni vyvoje kurzu akcii spwiesti AAA Auto Group N.V. s indexem PX
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Graf 4 Srovnéni vyvoje indexu PX s indexem Dovesandustrial Average
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Graf 5 Srovnani vyvoje kurzu indexu Nasdaq s inteR¥
Titul - NASDAQ Composite Index
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Na uvedenych grafechiheme vidt jiz zmireny lednovy efekt v roce 2007. Rasihje zde
patrny vliv americkych index Dow Jones a Nasdaqg rasky index PX. Index PX téfh

dokonale kopiruje jak Nasdaq, tak i Dow Jones. N@pomu vyvoj akcii spoknosti AAA

Auto Group N.V., od vstupu na burzu diebna 2008, se z&a liSi od vyvoje indexu PX.
Zatimco index PX klesl za uvedené obdobi o 12,78€éie spolénosti klesly o 64,28%.

Stejre tak vyborné ze zného pohledu bylo asovani i z hlediska padu zisku samotné
firmy AAA. Upis prokhl v dok®, kdy o moZznosti ztraty se téimneuvazovalo. Kdyby Upis
prokehl byt o mesic pozdiji, jeho vysledky by byly mnohem horSi. V této dojix zatalo
dochéazet k celkovému objektivhimu zhorSerdtewvych burz. Z pohledu majitele firmy AAA

a manazera emise Slo tedy o velmi&@su primarni emisi. ZvlaStve swtle nasledujiciho
propadu zisku firmy a s tim souvisejicim drtivynopadem akcii firmy na burze (z hodnoty
55K¢ na hodnotu cca 2aKza akcii.). Stimto souvisel i pad trzni kapitate (nap

k 31.3.2008 na neufitelnou hodnotu &¢i Upisu 0,05mld EUR, tj. cca 36% hodnoty firmi p
apisu). Dané Gdaje ovSem ra@mswdci o paticném zklamani investdy ktei se rozhodli

zhodnotit své finaini prostedky prostednictvim investice do akcii firmy. Ti mohou nyni
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bud’ prodat své akcie s gainou ztratou nebo Wkat a doufat ve dasné zlepSeni finani
situace firmy.

Finance v daném objemu a s mirou zadluzeni z kookae 2006 ve vy3862,17%by firma
téZko ziskala kapital na dalSi expanzi jinymigpbem (G¥r, jiné zdroje atd.). V kazdém
piipad ne ve vysi térr 1 mid. K&. Z tohoto pohledu sefgjmé dany Upis zapiSe dasjth

¢eského kapitalového trhu.

3.2.1 Vliv manazera emise na Usich Upisu

ManaZerem emise se stala firma Patria Direct, sgolu s Patria Finance, a.s. U Patria
Financecasto dochazi k gitému ,zmateni pojrii, protoZze vlastni obchodovani s akciemi
pro Patria Finance provadi jeji diowa spolénost Patria Direct, a.s. Pro palty této
diplomové prace vsSak struktura Patria Finance egnfak podstatnd a po pojmem Patria
Finance budeme chapatéatyto spol€nosti.

Vlastre i v motivatnim dopisu investdim z 11. 9. 2008 sama Patria Finance balancuje

s okEma svymi odkazy. Motivani dopis je uveden vifpoze P IlI.

Manazer emise, spaleost Patria Finance, prostnictvim tohoto dopisu Usgné motivovala

zbyloucést investal, kteri jeSe stale vahali s investici dédhto akcii.

Patria Finance se jizékolik let stida s firmou Wood & Company v pozici néfgiho
domaciho obchodnika s cennymi papiryidéie se oba litl oznauji za jedntku na trhu, dle
toho, jaké obchodované prvky (akcie, certifikatyhibpisy) zahrnou do daného ohodnoceni.
Nicmérg Patria Finance je nyni, a byla nepochybm dokg Upisu, mezi drobnymi investory,
na které uapis i, velmi oblibena.

Investory k divére vedou a vedlyiedevsim tyto prvky:

Velmi dol¥e propracovany obchodni systém

Tento systém je uZivatelsky velmitipstivy a Patria Finance zde uplatnilackolik
zabezpeéovacich prvk. Jednak jde o certifikatimo v internetovém prohlize(bez kterého
se nikdo nephlasi<ili je téemeét vylouceno gihlaseni z internetové kavarny resp. ciziho PC).
Dale jde o skryti &tu, na ktery jsou fevedeny fgipadné zisky.Tento nikde krapavodni
smlouvy nefiguruje a penize tedy nejdou zcizit.obtio Etu uz pak nejsou zadné zaznamy,
ani na dotaz Patria Finance nereagujedibje Ize pouze na formuiés owrenym podpisem.

| kdyby tedy uténik prolomil veSkeré ochrany, nebud&dst , kde penize ska@na tim dost

dokie jeho snaha pozbyva efektu.



UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky 49

Rychla reakce pracovnik

Zde je skuteén¢ trebafict, Ze reakce (telefonicka, internetova) je veligehla a néeka se.
V ptipadt potreby Ize hovét piimo s makléem a atmosféra je velmtipemna.Dokonce neni
vyjimkou, Ze kdyZ p zadani pokynu klientigkraii hranice kotace (n@pda omylem fikaz
—20% pod trh-coz systém neakceptuje)-vola mu niaddén s upozokmim na chybu Cili
nekomunikuje se sekretariatem atd.

Vhodné poplatkova politika

Zde skutén¢ Patria Finance jiz dosahla aravimensich kotér (FIO atd.) a eliminovala tuto
jejich prednost. Flkladem této vhodné poplatkové politiky pro drobim&estory bylo
zavedeni tzv minilotu v roce 2008 , ve kterém lsehoduje v objemu okolo 100 tisic korun.
Tento objem se liSi podle obchodovanych tituPoplatky se pohybuji od 0,45% a u
tzv.“intraday” obchod je poplatek 0,3%. Podrobipsou vSechny poplatky spdéleosti Patria

Direct uvedeny v flloze P IV.

Tab. 6. Velikost minildtk 26.2.2008

nazev miniLOT cena k 26.2.2008 objem miniLOTu (K¢)
AAA 3 000 25 75 000
CETV 70 1620 113 400
CEZ 80 1260 100 800
ECM 100 900 90 000
ERSTE BANK 100 1 000 100 000
KOMERCN{ BANKA 25 3900 97 500
ORCO 50 1750 87 500
PEGAS NONWOVENS 150 660 99 000
PHILIP MORRIS CR 15 7 200 108 000
TELEFONICA 02 C.R. 200 520 104 000
UNIPETROL 300 295 88 500
VIG 70 1430 100 100
ZENTIVA 100 930 93 000

Poplatky za obchod u Patrie Direct ve SPADu jsdi$#®a max. 1090&+ poplatek BCCP
0,01% z objemu obchodu (max. 40Q@)Kako vlastni poplatek burzy. Investor tedyize

Y https:/ftrading.patria-direct.cz
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orienta&ng pagitat s poplatky s horni hranici cca 1350 #a lot v jednom sru.Cili je to vidi
objemu obchoil s loty SPADu velmi mala polozka. Nicm€pokud obchodnik provede
denr nékolik obchodi, musi si i toto bedli& naklado¥ hlidat.

Zajimaveé je navic srovnani SPADu a KOBOSu.Pokudstor ma tedy napl mil K¢, mize
si ve SPADu nyni koupit n@rco (13.4.2008 cena 1 akcie 1375 KL lot SPAD=500ks), tj
zaplati cca 687 500Kza akcie +688K (zde je 0,1% menSi nez horni hranice, tj 108D 2&
lot u Patrie+69 K poplatek BCCP. (Pozn.: Pevna migstka za lot Orca, tj. 1090¢kse bude
opet uplanovat od chvile, pokud ORCO &mekdy vzroste nad 2180dakcii.).

Kdyby ovSem stejné ORCO koupil (500ks za danou aceK®BOSuU) , pak by jeho néaklady
byly tyto-viz priloha poplatk P 1V.: 687500 K za akcie +1000 &+0,25proc z obchodu+69
K¢ poplatek BCCP, tj 687 5003za akcie +2 719 &(1000 K+1719 K&(= 0,25% z obchodu
)) +69 K¢ poplatek BCCP

Neboli investor v KOBOSu by zde zaplatil oproti SPA (za objem cca 687 500¢Ko 2 031
K¢ vice. Podivejme se j&Stjak se rozdil cen uplatni vipadt, Ze se vyuZije ona horni
hranice ceny za lot (tj. &@oh 1090 K).

Ve stejny den se obchodovala haprste Bank kolem hodnoty 100@ Ka akcii, velikost lotu
je 2000ks. Zde musimerqrpokladat, Ze hypoteticky investor disponégestkou gco malo
pies 2 mil K. P koupi 1 lotu investor zaplati 2 mil&za akcie +1090K (zde je 0,1% z
objemu ¥tSi nez horni hranice, tj 109G&Kza lot u Patrie+200 Kpoplatek BCCP.

Kdyby ovSem stejné mnozstvi Erste Bank koupil (230£a danou cenu v KOBOSu) , pak by
jeho naklady byly tyto-viz filoha poplatk:2 mil K¢ za akcie +1500 &*+0,20proc z
obchodu+200 K poplatek BCCP , tj. 687 500¢kza akcie +5 500 & (1500 K+4000 K(=
0,20% z obchodu )) +200 Kpoplatek BCCP.Neboli investor v KOBOSu by zde atpl
oproti SPADU (za objem cca 2 mikkKo 4 410 K vice.

Zde je tedy nazornpatrno, Ze proatsi investory je SPAD cendwelmi vyhodny.Nicmeéa je
tieba poznamenat, Ze je snaha sniZzovat i ceny KOB@sha' v naSem fiklack byl objem
Erste Bank cca 3x&Si nez objem ORCA, ovSem rozdil cen (tj o kolik 45y v KOBOSu
zaplatilo vice) vzrostl pouze 2x. Nicm&pevna max polozka 1090¢ka obchod ve SPADu
je pro tSi investory defakto zanedbatelnym nékladet#i wbjemu obchodu a také silnym

lakadlem k intradennimu obchodovani.
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Rychlé naskladini peréz

Pokud klient penize vlozi fpvede) na &et Patria Finance idhem dne a zavola na infolinku,
naskladni tyto finance na jeh¢ei viadu minut.
Toto neni Bzné u jinych kotat, tam je teba obvykletekat na néni zpracovani plateb.

Bezp&nost velké firmy

Patria Finance, zadfta belgickym vlastnikem KBC (majit€lSOB) je ilis velka na pad.
Pokud by tento broker &h problémy, tak pravtpodobrt bude sanovan. Patria Finance
spravuje prostprilis velky majetek, aby mohla padnout.

Navic po zakoupeni akcie je tato evidovand lme Stedisku cennych pagirv CR (nayg.
akcie O2,KB atd.), nebo v evidenci UNIVYC (zde srazesila poStou znamy modry Vypis
z &tu majitele cennych pajtiy.

Kazda akcie musi bytékde centrala evidovand, jinak by nebylo mozno s ni on-line
obchodovat.

V UNIVYC jsou evidovany zahradini akcie (napp Orco, Zentiva, ECM, AAA... ), cozZ je
spole&nost plrg vlastrena Burzou cennych pagiPraha.

Dale je otazkou, jak jsou chré&my pergzni prostedky klienta na &u obchodnika. Zde plati,
Ze majetek Klierit je podle zakona o cennych papirech a podnikankamtalovém trhu
evidovan separ&tnod majetku obchodnika s cennymi papiry a to stpja# i pro peazni
prostedky klienti. Majetek zakaznika neni s@sti konkurzni podstaty obchodnika s
cennymi papiry a spravce konkurzni podstaty jejdiszeneho odkladu vyda zakaziiik.
Ackoli se vySe uvedené zd&epmé, v praxi klient ktery investuje naplO mil do akcie
Zentivy, Orca, AAA, Erste Bank atd. o tomto nema&o(k obchodnika) Zzadny doklad .U
nakupu nap KB, 02, Unipetrolu,CEZu mu dojde (nezavisle na provedeném obchodu u
kterehokoliv brokera) ze SCP poStou dogerd Vypis z &Etu majitele cennych papgir

s vypisem obchodu.
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Obr. 1 Vypis z é&tu majitele cennych papir

VYPIS Z UCTU MAJITELE CENNYCH PAPIRU ZIMENOVY KXk **kkkKx
STREDISKO CENNYCH PAPIRL
Zapsano dne 31. 12 )92 u Méstského soudu 1
v Praze; oddil A; vlozka 7600
m RYBNA 14 110 05 PRAHA 1 Adresat
Reg. éislo uctu
Podaci ¢&islo: 251192
M (pok
pis jin
Vypis zmén na G&tu ze dne: 15.11.2006

Bsx
B

of .

Zkratka-BIC Jm.hod. Na p¥ik.od

Cis.jedn.: 06K0251193

w O U1 O

u h Zkraceny nazev CP Poc.stav
¢is. ICO emitenta L IsTiiE = et AR s e
Nazev emitenta Deklar.cena Zustatek
01  KOMERCNT BANKA BAAKOMB 500 0025081489 170
45 0045317054 Cz0008019106 K& 30
Komerc¢ni banka, a.s. 3340.00 200
01  KOMERCNf BANKA BAAKOMB 500 0025081489 200
46 0045317054 CzZ0008019106 K& 30
Komercéni banka, a.s. 3340.00 230
01 KOMERCNI BANKA BAAKOMB 500 0025081489 230
47 0045317054 Cz0008019106 K& 30
Komerc¢ni banka, a.s. 3340.00 260
01  KOMERCN BANKA BAAKOMB 500 0025081489 260
48 0045317054 Cz0008019106 K& 40
Komer¢ni banka, a.s. 3340.00 300
01 TELEFONICA 02 C.R. BAATELEC 100 0025081489 2150
49 0060193336 Cz0009093209 K& 250
Telefénica 02 Czech Republic,a.s. 462.10 2400
V tomto vypisu jsou uvedeny jen ty zmény (viz pof.&is.), o kterych neni

Bank

majitel vyrozumén jinym zpusobem (dohodnutym na p¥epaZce SCP, s RM-S
Samostatnymi vypisy informuje SCP o vymé&nach CP

nebo s obchodnikem) .

a pod. operacich a také o pfipsani -€P nabytych v KP. -

spojeni: CSOB, ¢.14.: 88225/030(
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K vypisu evidence CP na BCCP:

Na daném filoZzeném vypisu BCCP vidime, Ze klient dne 15. 2006 uskutenil 3 nakupy
Komerni banky vzdy po 30 kusech a 1 ndkup po 40 kusacstgnou cenu 3340&0Ony
nakupy po 30 kusech nebyly ndhodné, ale klienthé# ¢zdy dostat do pasma objemu nad
100 000 K kvili poplatkim.VyhodrgjSi by pro ®j bylo nespors vSech 130 ks koupit
najednou (Uspora popld@BCCP z obchodu) — ovSereprg vyckaval na lepSi cenu intraday
a kdyZ ta nefisla, tak dokupoval. Je zde ¥idZe navysil svou pozici v KB ze 170 ks na 300
Ks.

Dale tentyZ den dokoupil 250ks Telefonica O2, zsiskvili poplatkim hlidal objem nad
100 000K:.Zde navysil svou pozici na 2400ks Telefonica Okert tedy realizoval dany den
nakupy v objemu &co nad 0,5 mil. K a vypis mu slouZi jako nezavisly doklad o zdarném
prabéht obchod daného dne.

U akcii, kde se tento vypis BCCP nevydava, jevéda mezi klientem a brokerem extrégnn
dulezitd. Klient prost za svych nap 10 mil. ma pouze nasklagme akcie v systému
brokera.A pokud by je broker v Univyc nezaevidoaaspekuloval s nimi sdm, (resp. pouZil
10 mil. 14 dni pro sebe a az pak dokoupil na kiigrmak se to klient ani nemusi dedst (do
Univyc jako klient nemaipmy pristup).

Neboli upis firmy AAA provadla firma Patria Finance, kteraéta mezi drobnymi (i
vétSimi) investory takka bezmeznoutd/éru.

Pro své manazerské IPO ( po Upisu AAA gidb vicemeér neusgsné IPO developerské

firmy VGP) zaloZila speciélni stranku: http://wwwrdruminvestora.cz/

3.2.2 Vliv majitele AAA na UspEch Upisu

Pod pojmem ,majitel* chapeme (zprimikova® pres firmu Automotive Industrie)
generalnihoreditele firmy AAA Auto group N.V. Anthonyho JameBennyho.

Tento neunawhposkytoval rozhovory, jak akciovym periodik, tak dennimu tisku. Osobén
se zwastoval na RodShow ied Upisem a #t zde hlavni slovo. Jeho charisma a dobré
fecnické schopnosti byly nemalynigapokladem usghu. Investé radi vidi, pokud ele
firmy stoji osoba, ktera za ni (alespod pohledu tzv. dycha).

Uloha Anthonyho Jamese Dennyho pramenila negppigho zapalu oéc, ale Ize roviz

piedpokladat, Ze zde ziib své makléské schopnosti. A.J.Denny byl totiz &Spym
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investorem, ktery vSak v krizi akciového trhu vi§@h letech nasledno veSkery stj
majetek piSel a stal se defakto nemajetnym.

Tomuto takto zkuSenému akciovémudir@uselo byt ¥ejmé, Ze pokles indéxmusi zakonit
nastat. Stejhtak mu muselo byt jasné, Zze &Spy Upis niZze prokkhnout pouze v dab
piiznivého akciového klimatu.

Nemér jasnd mu &jm¢ byla i situace v AAA. Prawpodobr i intuitivné citil, Zze AAA
zaznamena brzy svou prvni a nemalou ztratu. Taak »S J. Denny oficialé popird , ovSem
cit tak zkuSeného manazera mu musel signalizovenp@lni riziko,¢ili Upis byl Sanci a
mozna jedinou Sanci, kterou byli@ha vyuZzit. Toto neni kritika A. J. Dennyho, naofsk
pouze spekulovat, nakolik bylo provedeni Upisu geipiipraveno a nakolik zde k Usghu
napomohla nadhoda a souhrn okolnosti. Zde A. J. peaby mohl realizovat svou vizi
expanze na nove trhy, musel pegozsiskat novy kapital. Banky byeme takto gedluzené

firm¢ jiz vétSi ¢astku nepjcily. Z tohoto pohledu se své role na Upisu zhaesfilorre.

3.2.3 Vliv zarazeni AAA do segmentu SPAD na Usigh Gpisu

Segment SPAD prazské burzy je viggejim hlavnim trhem. Rozdil proti nafEuronextu je
vtom, Ze kazda akcie ma své kotatory-obchodnikystianovena tzv. minimalni velikost
takzvaného lotu (zde 3000ks).Euronext ainapS KOBOS funguje jako trubice, kde z jedné
strany jdou vzestugnpoptavky, z druhé strany sestgpmabidky a v migtstyku se provede
obchod. Zde se ovSemuie zobchodovat i 1 akciéili kurz nemusi mit pray vypovidaci
schopnost.

Kotatai zaji&uji ve SPADu nabidku a poptavku v danych loteéimz je zajiS¢na
minimalre likvidita. Ve SPADU je také stanovena pevné ceaakchod lotu a to dokonce
kterehokoliv lotu (nezalezi zda riarco, Erste Bank nebo AAA-i kdyZ cena lotu sézm
liSit i o miliony K¢). Jak je patrno ziflohy ¢ : Poplatky za obchod u Patrie Direct ve SPADu
jsou 0,1% a max 109GDale je zde poplatek BCCP 0,01% z objemu obchadax(
4000Kg) jako vlastni poplatek burzy. &Sina obchod s lotem se tedy vejde celkows
poplatky do max 1350K

Napriklad v tabulcet.7 jsou kot& z 28.3.2008 na Erste Bank. Je &jdze lot Erste Bank
sestava z 2000 ks a jeho cena byla tedy zhrubaywaemziku 2,12mil.K.

Naopak na dalSim obrazku je kétované AAA auto egého dne, s lotem 3000 ks, tedy cena
lotu byla zhruba 60 000K
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Tab. 7. Koté z 28.3.2008 na koupi a prodej Erste Bank

cas Smér Koupée HKoupé Prodej Prodej zkratka Clen
kusy cena cena kusy

28.03.0815:5915 P 99 999 999 599,99 0 KB Komeréni banka, a.5.
280308171454 P 1 067,00 2000 FIO Fio, burzovni spoledénost, a.5.
2803081659451 F 1O06Y00 2000 €5 Cesks spofitelna, a.s.
280308154953 P 1 066,00 2000 ING ING Bank bW (G
280308145920 P 106500 2000 AFT ATLAMTIK financni triwy, a.5.
28.03.08145:8919 P 106500 2000 HvB HWE Bank Czech Repuhlic a.5.
2803081583350 F 106500 2000 WoOoD  WOOoD & Company Financial Service
28.03.08145:8318 P 106500 2000 BHS BH Securities a.s.
280308155919 P 108200 2000 PF Fatria Finance, a.s.
280308155919 M 2000 108000 PF Fatria Finance, a.s.
28.03.0816:59:81 M 2000 108000 045 Ceski spofitelna, 8.5
28.03.0815:5919 M 2000 105800 HB HWB Bank Czech Repuhlic a.s.
28.03.0815:59:20 M 2000 105800 AFT ATLAMTIK financni triwy, a.5.
280308171484 M 2000 108500 FlC Fio, burzovni spolecnost, a.s.
28.03.08159:49:89 1 2000 1058400 MG IMG Bank NG
28.03.08149:8318 M 2000 1058300 BHS BH Securities a.s.
28.03.0815:83:350 M 2000 108300 WOOoD WOOoD & Company Financial Service
280308155915 1] 0,00 kB komeréni banka, a.5.

Tab. 8. Koté z 28.3.2008 na koupi a prodej AAA Auto

SPAD hloubka

cas Smer Koupe HKoupe Prodej Prodej zkratka Clen
kusy cena cena kusy

280308165946 P 2,46 3000 C5 Cesks spofitelna, 3.5.
280308154818 F 21,20 3000 AFT ATLANTIK finanéni trhy, a.5.
280308171453 P 20,94 3000 FIo Fio, hutzovni spoleénost, a.5.
270308132285 F 20,45 3000 HvB HwHB Bank Czech Republic a.5.
280308154618 F 20,40 3000 BHE BH Securities a.s
28.03.0816:00:00 P 19,70 3000 PF Fatria Finance, a.5.
28.03.0816:89:46 [ B OO0 19,56 5 Cesks spofitelna, a.5.
280308154818 M 3000 1920 AFT ATLARTIK finanéni trhy, .5,
28.03.0816:00:00 M J000 19,00 FF Fatria Finance, a.5.
28.03.0817:14:83 H 3000 1884 Flc Fio, burzovni spoleénost, a.5.
270308132285 M 3000 1844 HwHB HYB Bank Czech Republic a.5.
280308154618 M 3000 1840 BHS BH Securities a.s.



UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Je vidkt, Ze obchodnik s cennymi papiteskéa spiitelna a.s. stoji prvni na poptavce u akcie
AAA a poptava 2 loty (obvykla hodnota je 1 lot, &itota vétSinou signalizuje od kotera
silngjSi zajem o danou akcii).

Zde si Ize vSimnout rozdilu vice nez 2 mil. na&kru obou spolénosti.

Tedy to, Ze manaZer emise prosadil tuto akcii dpnemtu SPAD bylo jejim velkym plusem
mezi malymi domé&cimi investory, kfeby nag. na dany lot Erste Bank svou likviditou
(pomineme pakoveé obchody) nikdy nedosahli.

Cili zarazeni akcie AAA do excelentniho trhu SPAD bylo furto akcii nesporné pozitivum a
u investofi podpdilo o ni nespora silné zajem. Bitazliva byla navic i fizniva velikost jejiho
lotu, ktera v dob po Upiswinila 165 000 K a nyni je cca 60 000& Rozdil cca 105 000K
je tedycista ztrata na lotu v obdobi 24.9.2007-28.3.200i8za cca 5 nisial obchodovani.

Pro pgehled Ize uvést, jak vypada i klasické obchodowanturonextu v R&i.
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Obr. 2. Obchodovani s akcii Orco dne 28.3.2008 m@fextu v Pazi

Stock quotes

Stock price Orco Property Group

28/03/2008 Last at 17:38 57.82€ | Change -2.00% (-1.126) M
Share profile
w |SIN Code : LUD 22624777
« hnemo Code  ORC
» Place : Paris
« harket: Euronest Paris - Euralist
Prevdcus day Todlay
Qpening price|Clasing price | [Qpening price| High | Low |Share volume [Walue trading
ha.58€ 59.00% 5050 050 (BT 324 30,747 1,784,436€
Year 2008
High g92.86E Bid av.gie Cihy o 1,195
Ly a6.01€ Ask 2827 ity ;261
Change -20.08% M Change (12 months) -53.01% M
Last transactions Best limits
iy Price Orders Oty Price Price Gty Orders
17:38:24 a0 a7.82e B 2 1,195 A&T.82e  A8B27E 261 1 s
17:35:06 A a7.82e U 4 T20 &87.70€  AB.32e b 1 E
17:35:00 100  &7.82& ‘( 1 ave  a¥.4¥£ 5840 1,000 1 L
17:35:00 260 AT .82e 1 25 &7.39=  &8.a0s 100 1 L
17:35:00 206 AT .82e 2 400 &7.32€ ABA2e 718 1

Vidime, Ze proti sabpostupovala nabidka a poptavka a n& &h82 EUR proéhlo nekolik

obchodi. Zde poptavka byla sigi a Zistala na dané cérdéle stat, kdezto nabidka byla

vybrana a daldi nabidka je az na&éB,27 EURCisla ve sloupci Orders znamenajicpb

kupai, resp.prodavajicich. Ve sloupci Qty je¢pbakcii dané ceny. Jéegmé, Ze kupec ani

prodavajici nemusi najitipvétSim mnozstvi na daném kurzu protistranu. V torat8PAD s

garantovanou velikosti lotu jistotou likvidity.

3.2.4 Vliv za*azeni AAA do baze indexu PX na asfch Upisu

UZz v okamziku upisu bylo zndmo, Ze akcie AAA senetacésti (i kdyZz teoreticky

nevyznamnou) indexu PX Prazské burzy.
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Index PX je oficialnim indexem Burzy cennych papi#raha, a.s. (dale jen ,Burza“). Prvni
vypocet indexu PX se uskuteil 20. 3. 2006, kdy se stal nastupcem ind®X 50 a PX-D.
Index PX gevzal historické hodnoty nejstarSiho indexu burXy3® a spoji¢ na r& navazal.
Vypocet indexu PX 50 byl zaveden ve shosl metodologii IFC (International Finance
Corporation) doportenou pro tvorbu indexna vznikajicich trzich. Vychozim dnem vyjo
indexu se stal 5. duben 1994, &muz byla sestavena baze obsahujici 50 emisi aveasta
vychozi hodnota indexu 1 000,0 bodu. Od prosindd. 2§/l paet bazickych emisi variabilni.
Index PX je cenovym indexem, dividendové vynosyese&ypaitu nezohleduji.

Zde se nebudeme zabyvatcfi@anim indexu. ZjednoduSeérfeceno index jecislo, tj. jakasi
hypoteticka akcie , které vznikne stem vah tituh jeho baze a jejich cen. (Je zde definovan
pomérné slozit vypadajici vzorec, kde vstupuje do hry ¢e$aktor kapitalizace baze a
historie indexu, viz_www.pse.czale pro naSe pigby st&i vySe uvedené).Neboli séet
téchto vah zastoupeni tifuje 1 resp. 100 procent (pokud jsou vahy @wddv procentech).

Pro investory je Zazeni akcie do indexu prestizni zalezitosti. A talyZ zde titul ma jen
»Symbolickou vahu“.Pro zajimavost Ize uvést sloZediexu PX k 28.3.2008, kdy uzal na
hodnot 1 541,4 bodu:

Tab. 9. Baze indexu PX ke dni 28.3.2008

Redukovany Redukovana trzniVaha
Nazev ISIN o _

pocet CP kapitalizace [mil. K¢] [%0]
ERSTE BANK AT0000652011269 195 510 285 616,4 27,34
CEZ Cz000511230Q 212 384 770 261 020,9 24,99
TELEFONICA 04
CR CZ0009093209 322 089 890 165 715,2 15,86
KOMERCNI

CZ000801910§4 38 009 852 147 668,3 14,14

BANKA
UNIPETROL CZ0009091500 181 334 764 48 144,4 4,61
CETV BMG2004520284 321 889 46 300,2 4,43
ZENTIVA NL0000405173|38 136 230 36 709,9 3,51
ORCO LU0122624777110 836 794 15 962,6 1,53
VIG AT0000908504111 139 256 14 068,9 1,35
PHILIP MORRIS
R CS0008418869 1913 698 13 535,6 1,30
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Redukovany Redukovana trznivVaha
Nazev ISIN o _

pocet CP kapitalizace [mil. K¢] [%]
PEGAS

LU02751649109 229 400 5103,9 0,49

NONWOVENS
ECM LU02599192304 252 500 3391,8 0,32
AAA NLO006033375(67 757 875 1332,1 0,13
Celkem 1 044 570,2 100,00

U AAA je sice nyni minimalni procentni vaha v béziexu (zde pouhych 0,13 procenta)
ovSem psychologické hledisko v dolipisu bylo nefehlédnutelné.Upsat akcii, ktera bude
zarazena do indexu PX vlastmavic ,musely” veSkeré akciové fondy sledujiciortfoliu
nag. mix indexa CEE (a mdly nastavené sledovani indexu PX v nakupnim paufol
Prosazeni AAA do indexu PX bylo tedy velmi podséapro uspch Upisu. Psychologické
hledisko, Ze bylo jasné, Ze AAA se starsa@gti indexu PX, hrdlo mozné i rozhoduijici roli pro

rozhodnuti o dasti na Upisu velk&asti investoi.

3.2.5 Vliv cilovani Upisu na drobny retail na aspch Upisu

Patria Finance zde @idla vSe, aby danou akcii &éldla atraktivni pro mensi investory, kte
by nikdy teba nebyli schopni (ziadodu malého mnozstvi volnych pem obchodovat
v segmentu SPAD jiny titul. Tento tah jicitg vySel a o zdjmu o akcii z tohoto segmentu

swed¢i nag. diskusni akciova fora (naghttp://www.kurzy.cz/nazoryy.

| oficialni zprava o Upisu hovbo rozdleni upisujicich jako o velkém zajmu retailovych
investoi. Institucionalni investio ziskali v Upisu 61% emise a retailovi 39% emise.

Neboli i cilenim na drobny retail (odpest upisovacich poplatk velikost lotu a segment
SPAD ,islib indexu PX atd.) byla vytiena dostata¢ kladna atmosféra, aby o titul prést
byl zdjem.V tomto neSlo o ndhodu, ale o kvdliprovedenou préci spojenou s vyzkumem
trhu a cilenym nastavenim paraniedkcie tak, aby byl pro drobny retail zajimavy. Zudze
nez vyzdvihnout praci Patria Finance, néb&o o profesionalni jevedeni pizkumu
moznosti. Patria Finance zde v Zadnéfipart neporuSila etické normy. Kazdy investor
investuje a nese inve&tii riziko. Prost nabidla titul (a podotkime, Ze jej nepodbizela nijak

nepravdi¥) zabaleny tak, jak trhéekaval.
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Pro usgch upisu bylo tedy cilovani, (a hlavpak jeho ukazkové provedeni v praxi) ,na

drobny retail kitové.

3.3 ZHODNOCENI VYNOSU UPISU

V této kapitole Ize oft konstatovat velmi dobré provedeni @&amovani Upisu. Vice nez 300
procent’ predluZzena firma ziskala na kapitalovém trhud&inmiliardu K. V tomto gipact
manazer emise a vlastnik firmy odvedli vice nezlitviapraci (o pohledu investorse
zminime nize).

Manazer emise a vlastnik firmy zde vyuZili i znéfaigt, Ze akciovy trh neodrazfippmnost,
ale cena akcie je souhrrtekavani v budoucnu.V tomtotipact, jak Patria Finance, tak
A.J.Denny odvedli P prezentacich, tiskovych zpravach a RoadShow ajiukpraci.

Situace AAA Auto Group N.V.auto neni po Upisu jitbec ztracena (vysledin za rok 2007
se budemednovat nize). AvSak bez Upisu by firma AAA rozhédremohla dale pokéavat

v expanzi, naopakipsvé zadluZzenosti by se mohlaigotykat i snizeni zisku s problémy
splacet dluhy. V souvislosti s n§j8i hypote&ni krizi, kdy se banky boji @évovat a fijcovat
vEtSi objemy peée, by dalSi Gery ziejmé nengla Sanci ziskat.

Nicmére hranice mezi usighem a neusighem je mnohdy velmi tenkd. A.J.Denny navic ve
své historii prokazal, Ze je kvalitni manaZer auswdastni krizi v souvislosti s padem
akciovych trlii v 80-tych letech, ugne zvladl. S UspSnym Upisem lIze jiz na budoucnost
firmy AAA Auto Group N.V. pohliZet s opatrnym optismem. Pokud se totiz manazerovi
témet krachujici firmy pod#lo na kapitalovém trhu ziskat t€éinl mid. K&, pak jeho silna
vile a ,tah na branku“ se nepochyyorojevi i v jeho byznysu. Akcie je @ekavani, a pokud
firma neSla do konkurzuied Upisem, tak t&jiz zvladne s trochou nadsazky vse. Vyhledu do
budoucna se budemeénovat po zhodnoceni vysleitlka rok 2007 ve zvlastni kapitole.
Celkow byl tedy Upis az newyitelné Usgsny a témd 1 mld. K& z Upisu je nepochyknvic

nez maximum mozného.
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3.4 POPIS PROPADU AKCIE AAA PO UPISU Z POHLEDU INVESTORA A
PSYCHOLOGIE TRHU
Tab. 10. Vyvoj ceny akcie AAA a ostatnichditulndex: k 28.3.2008

Index 28.3.| 21.3. | z#ma v %konec O zdna v%divi v K¢ |Upis | znéna v %pis datum
AAA Auto  19,50|18,87 | 3,34 44,39 | -56,07| 31,7 -3%%9,/04-64,57 21.9.200
CETV 1349 | 1406 | -4,05 2106 | -35,94 110298 27.6.200%

CEZ 1228,51233 | -0,36 1362 | -9,80

ECM 797,50803,10 -0,70 1203,083,71 131639,40 6.12.2006
ERSTE 1061| 941 | 12,75 1301 | -18,45 0,72 EUR 19@339 1.10.2002
KB 3885 |3868 | 0,44 4371 | -11,12| 180

Orco 1473 | 1475 | -0,14 2165 | -31,96| 1,1 EUR* 121433 1.2.2005
Pegas N. 553,00575,60 -3,93 750,50 -26,32  0,85*EYM,2-26,19 15.12.2006
PMCR 7072 | 6670 | 6,03 7933 | -10,85| 715-883

TO2 514 |514 | 0,00 544,8| -5,65 50

UNIPETROL265,5(261,8 | 1,41 337,6| -21,36

VIG 1262,51323 | -4,57 1393 | -9,37 1,1 EUR* 13937 5.2.2008
ZENTIVA 965,5|955,5 | 1,05 972 -0,67 7,6* 505 91,19 [23.6.2004
PX 1563,51516,9 3,07 1815,1 -13,86

PK30 2815,22772,951,52 3404,367,31

* - odhad

Zde je Zejmé Ze mezi akciemi a indexy musime srovnavan&tgjsova obdobi.Akcie AAA

vstoupila na burzu 24. 9. 2007. V tabulce je uweddatum 21. 9. 2007, coz byl konec
apisu.Ve dnech 22.-23. 9. 2007 se totiz aeds akcii nic. Prvni den obchodovani byl az
24.9.2008, zakladni cena akcie byla vSak skdtdorana pro burzu z onoho 21. 9. 2007,
neboli start byl povaZzovan jako Upisovd cena 56 K 21. 9. 2007. Srovnavaci
obdobi ostatnimi akciemi dle vykonnosti je vypoyiciaz tabulky obdobi roku 2008, tj.

1.1.2008-28. 3. 2008 (den psani této diplomoveg)ratde index PX ubral 17,31% a akcie
AAA 56,07%. Jeji propad je tedy v roce 2008 zatimece jak 300% propadu indexu PX, coz

znamena, Ze akcie je velmi silproddvana mimo sentiment trhu.

12y www.kurzy.cz
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Vyplacena dividenda za rok 2007 (vyplata v roce@0&:la byt cca 20% &kavaného zisku,
coz A.J.Denny v dabupisu odhadoval na éch cca 31-38 K V tomto @ipac u ceny 20
K¢ za akcii je jasné, Ze2oo nesedi. VZdykdo by nekoupil akcii za 20K kdyZ za ni Bhem
roku miZe inkasovat fes 30 K (zdargéni dividend je plos& 15%). Vtip je v tom, Ze za rok
2007 byla firma AAA auto ve ztrétcili zisk je zaporny, neboli dividenda nebude.

Analytici a burza si nyni s trochou Skodolibostiodpousti stale zwejiovat u AAA Auto
dany udaj jako memento mori (je vtom i trochu sarku a nesSkodné ironie). Dany jev
s dividendou ukazuje, Ze na burze je burzovidapbprongnlivé a \&fit absolut na 100% se
neda niemu. Z druhé strany je didy Ze tento Udaj zde figuruje, n€ge Zivym varovanim
pro za&inajici investory.

Z pohledu vyvoje akcie zde bylaskolik negativnich moment z nichZz ne vSechny mohla
ovlivnit firma AAA Auto Group N.V.. Jak jiz bylo uedeno vySe, jeden z negativnich liv
byl i celkovy pokles akciovych indéx Z tohoto plynula procast retailovych investér
potreba hotovosti pro pokryti ztrat (mapz jinych titul) a stahovani z tth v panice
vSeobect. Zde v3ak parado¥megativni roli sehral sdm SPAD, kde akcie AAA riahyilis
likvidni. Praimérny denni objem se pohybuje mezi 300 000Ks tedyl R coZ je nejnizsi
objem ve SPADu. Tlak na prodej pakigpbuje panické uskakovani obchodngkpoptavkou
vlastni &et) a pokud obchodnik takto negfy lot dostane (prodej bez limitu, Margin call,
nuceny prodej za jakoukoliv cenu), tak jgsto doslova ,hodi* dalSimu obchodnikovi
v nasledujici vtén¢ a kurz se sesouva stale nize.

Pro zajimavost ictaime u SPADu a naSeho dne 28. 3. 2008, podivejmea seavirecné
kurzy: Zde je jashk vidét mala likvidita titulu. Mizivy denni objem zvl&Svynikne

v porovnani s grmérnym dennim objemem na burze, kt€ngi pres 3,723 miliardy K (Z
tohoto pohledu byl den 28.3.2008 objerginé podpimerny).
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Tab. 11. Burza 28.3.2008 za¥?

Burza Praha, SPAD RM-SYSTEM

CP Kurz ZImena Chjem CP Kurz Zmena Chjem
AR 19,67 +(,92 158646 MOVHL £ 240,00 +2.97 461,27
CETY 134904 -2,03 22 sl 5 § Cl=w 122040 -0,38 220843
CEZ 122851 +0,86 BAE 838,21 DETEL 278,00 -0.68 88,41
ECh 797 a7 -0,38 1033393 ERBAG 1048200 +4,21 570887
ERBAG 1 081,01 +4,22 448 871 34 EXHOM 141780 +{,26 35,45
OB 388505 +0,18 208107 94 INTEL 340,00 -1,53 1,649
ORCO 147307 -2,06 33488404 MCDOC 503,80 0,00 0,00
PEGAS 55289 +2.79 32 061,90 MICRO 464 60 -0,36 5292
TABAK 7072488 +0,23 1684 TEOTE  MOKIA 505,00 -0,98 2,02
TELEC: 514,51 +(,39 12 algs 52 § isl=E 520,80 +(,54 267414
LIMIPE 265,51 +0,46 2305489 UNIPE 265,80 +0,49 877,48
WG 1 2E 58 +0,28 BE 11847 WOLKS 4 74590 -0,28 47 56
ZEM 962 56 -0,82 81 620,71 ZEMW 960,00 -0,57 122081

Graf 6. Kurz AAA na BCCP a RMS*¢iry objemu nizel*

BCPP Cena RMS
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13y www.akcie.cz
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Kapitalizace AAA k 28. 3. 2008 byla 0,05 mid. E#Ri cert 19,80 K& / akcii).

Jedno zintradennich minimubec bylo dne 11. 3. 2008 v 11.25 hod, kdy se AAA
obchodovalo za 16.11&coz je zachyceno v tabul¢el2.

Tab. 12. Jeden z minimalnich intradennich kakcie AAA

11.3.2008 [ 11:25:01 TPRAVY |  RURZY o DISKUZE |  MOJE AKCIECT 5 DERIVATY + SEMINARE

Dickuze na téma » Burza prano, oAD 0 RSt

4905, 41:24 f Sto éto cP Kiuirz Ziiéna Objerm CP Hurz Zimidta Ohjein
i s 16,11 | 13,43 256812 MNOVHL 6 289,50 0,00 0,00
.03 1129 e o tam CETY 130,61 +0,28 427762 GEZ 1146,30 +1,03 400529
ll'gfr_;:,::ﬁmum'"h“'"“ CEZ 118152 +219 83556507 DETEL 290,70 0,14 29,07
A5 et 1 RO hetos ECH 832,58 +0,02 37 059,00 ERBAG 815,50 s049 2 316,34
buditek, ERBAG 803,18 +0,05 B4 506,61 EXHON 138280 1,65 6,91
11,03, 11:20 / Proni kandidit KOome 3779,55 0,47 18008740 INTEL 234,20 s0,48 2,69
DRG0 1542,52 +00,04 537700 MCDOC 373,80 0,00 0,00
T PEGAS 504,63 0,87 3255482 MICRO 446,30 0,00 0,00
Hrades Krélovs TABAK 677702 10,30 23200 MOKA 554,70 0,00 0,00
DEBAECEH TELEC 522,82 0,01 17865881 TELEC 528,40 +1,61 | 747,08

1% 0% 2008 Pikhram UNIPE 248,27 +1,490 4583550 UNIPE 251,00 w162 16273
- WG 1339,09 +0,01 334450 VOLKS 389140 0,00 0,00
ZEM 208,04 0,13 30638824 ZEN 210,00 0,00 549,44

Fll E T AN =N AT

15) www.akcie.cz
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Prvnim signalem propadu mohlo byt nevyuziti danéeopj. Opce Over-allotment Option,
umoziujici Upis dodatgnych 1 775 788 akcii. Tuto informaci se invéstinz\wdeli az cca po
meésici obchodovani AAA o tomto informovala tiskovaeravou 19. 10. 2007.

Nicmére pokles akcie do konce roku 2007 jen v &8h mite kopiroval pokles v souladu se
sentimentem sfovych indexi, v¢etné naSeho PX (viz grafy vySe, v kapitole zhodnoceni
Upisu dle emitenta). Rlomem a zlomem v cénakcie byly dny 6.-11. 2. 2008. ¥dhto
nékolika dnech doSlo k nazorovému zvratu v pohledeerau akcie.

Nejprve dne 6. 2. 2008 vydal Atlantik FT pozitivdaporieni koupit:akcie AAA

(s pozitivnim vyhledem hospot#ni) s cilovou cenou 1,75 euro (45)K

Na to ovSem se v naSem trhu stakra bezprecedentniho.Jiz dva dny nato 8. 2. 2008
vystoupil s prohlaSenim jeden z naSich 2 #&sSjeh obchodnik s akciemi firma Wood &
Company a v internim materialu ,Driving Uphill inighh Gear, provedli zdrcujici kritiku
vyhledu firmy AAA. Obavali se hlavnhudrzeni marzi v zahramich filialkach. Poukazali, na
riziko, Ze jen 15% niZSi prodeje (oprottekdvani) mohou eliminovat cel§isty zisk
spole&nosti. Dopordili akcii prodat s cilem 25 K

V této chvili se akcie sesunula k cca 2@. K¥estelku dopordeni obou broker tehdy
vyieSila néekaré sama firma AAA, kdyZz dne 11. 2. 2008 vydalaijshistoricky prvni (a
tedy pro trh naprosto tekany) Profit Warning. Zde jéeba si u¢domit, Ze brokerska firma
Atlantik FT je vdZzenyntlenem burzy a «ité by neriskovala svou pést svym nakupnim
doporienim jen tak bianko-prast problémech AAA trh nesdél.

Dany Profit Warning oznamoval , Ze spest AAA Auto za rok 2007 vykaze ekare
ztratu. Oivodem byly problémy s nachazenim kvalifikovanychnaigefi, které zfisobily
zpomaleni expanze, dalSinivbdem byly vySSi provozni ndklady. Negativni dopatly i
noveé postupy ve vykaznictvi, které vyustily v gmvani rekterych naklad (prokehlych
béhem roku) v 4Q. Spotmost sdlila, Ze provedla kroky ke zlepSeni ziskovosti. dbé své
primarni emise v 242007 gitom firma aekavalatisty zisk kolem 8 mil. EUR.

Zprava byla sila negativni, trh éekaval v okamZiku jejiho vydani za rok 2007 zisk 6
mil. EUR.

Zonoho 11. 2. 2008 je zaznam ceny akcie vyse, rkeme vidt jeji intradenni pad
k hodnot 16 K¢.

Firma Wood & Company nakonec jezpiisnila svij pohled na AAA, kde vydala dopafeni

prodavat do 20 Ka nasledé oznamila, Ze v anoru kons kotovanim firmy AAA.
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Dale 10. 4. 2008 firma Atlantik FT ( vySe citovam@vedenym cilem 45&a kupovat z 6. 2.
2008) vydala dopokieni AAA prodat s cilovou senou 1&€K

Zde vidime, Ze analyza firmy AAA neni jednoduchdéyk tak renomovana firma jako
Atlantik FT meni doporgeni v ramci stovek procent nahoru atdbéhem 2 ndsiai. A neni
ziejm¢  sama schopna (ani s obsazenim kvalitniho anadhick zazemi) dojit

k dlouhodoljSimu pevnému stanovisku.

Mali akciondi nakonec i iniciovali stiznostNB, zda manaZer emise a firma AAA Auto
Group N.V.o ztrét newdgli jiz v okamziku Gpisu a neuvedli tedy investoryomyl. CNB

k dneSnimu dnu vSak pochybeni provadni Upisu nezjistila, uvadi v3ak, Ze inforina
kandly firmy AAA Auto Group N.V. bude monitorovat.

Tab. 13. Satasné dopordeni pro akcie firmy AAA zni tedy (kurz k 28.3.218089,67K)*°

Piavodni |Nova

. Kdo wvydal ~Investi¢ni )
Datum Emise _ [cilova cilova ~ Poznamka
doporuéeni doporuéeni
cena cena
AAA  Wood & potvrzené
3.3.2008 25 K¢ 20 K¢ |prodat ]
AUTO Company doporieni
AAA . 1,74 EUFE o kratkodoby vyhler
15.2.2008 Atlantik FT Vv revizi pozastaveno o
AUTO (45 Ke) negativni
potvrzené
1’3 I'd Vd .
AAA N . doporweni, cilové
12.2.2008 BH Securities2 EUR EUR drzet ) _
AUTO cena s investnim
(33 Ke) _
horizontem 3M
AAA  Wood & 1 EUR ] ] ]
8.2.2008 prodat Gvodni dopotieni
AUTO Copany (25 Ke)

Z vySe uvedeného jaggmé, Ze spokojenost invesige nyni nepimo Uungrna spokojenosti
firmy AAA s Upisem. K tomu ov8em dodejme, Ze firlRAA mé ziejmx jiZ nejhorsi za sebou

18y www.ipoint.cz
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a akciové ptasi je prominlivé (nag. Unipetrol stal v letech 1999-2000 kolem 2&, Kyni
zhodnotil 10x vice) a na tak malo likvidnim trhiak je AAA, miZze jedna pozitivni
informace vystelit cenu akcie o desitky procent nahoru.

Cert akcie nyni nize pomoci Uvaha managementu firmy oétmpm odkupu akcii
v budoucnu.Vzhledem k ngjgimu zadluzeni, je to prozatim spiSe vyhledové viwsem jiz
existence moZznosti tohoto BuyBackuiZze akcii vyhledo¥ pomoci.

Prozatim ovSem nelze jinak, neZzilpth ceny akcie AAA po Upisu hodnotit jako silné

zklamani investair.

4. ZHODNOCENI FINAN CNi SITUACE FIRMY AAA AUTO GROUP N.V. P RED
PRIMARNI EMISi A PO PRIMARNI EMISI

Spole&nost byla fivodné zapsana jako spaleost s rdenim omezenym dne 12. prosince
2003 pod nazvem Automobil Group B.V. Dne 29. prosi@006 byla spot@ost Automobil
Group B.V. transformovana na akciovou spalest a jeji obchodni forma byla 2néna na
AAA Auto Group N.V. Rok 2006 je také prvnim rokekay spol€nost zg&ala vést Getnictvi
podle mezinarodnich¢étnich standaddIAS/IFRS.

4.1 ZAKLADNI ANALYZY U CETNICH VYKAZ U FIRMY

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

V majetkové struktte mizeme vidt, Ze firma ve vSech letech investovala jednakakvoje
pobaiek a jednak do zasob. Po priméarni emisi je paknpatée firma vlozila ziskané
prostedky hlavié do rozvoje pob&ek zahrnutych pod dlouhodoby hmotny majetek, naopak
ob¢Zna aktiva klesla. Poklesly penize o celych 79,2284vrez zasoby 0 9,06%.

Ze struktury pasiv je pak patrnd &ma spolénosti 29. 12. 2006 ze spolosti s ré¢enim
omezenym na spalaost akciovou pod nazvem AAA Auto Group N.8pol&nost vydala
50 000000 ks kmenovych akcii, které nebylyeye® obchodovatelné. Ty navySily poloZzku
zakladni kapital v roce 2006. V roce 2007 se dale zakladni kapital zvysil o 35,5% tedy o
dalSi emitované akcie v ramci primarni emise, kis@u véejr¢ obchodovany na burze
v Ceské republice a v Mzarsku. Déle je row patrny naist nerozdleného zisku a jeho
nasledny razantni pokles v posledrinrtleti roku 2007.

Kazdora@ni zvySovani zadluzeni spolesti je patrné zistu dlouhodobych a kratkodobych

zavazki. Dlouhodobé zavazky, zejména pakmwnejvice vzrostly v roce 2005, a to 0 39,5%.
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Mnohem razantji ovSem naiistaly kratkodobé bankovni émsy. V roce 2006 a 2007 pak se
také zvysily obchodni zavazky, coZz by mohladit o tom, Ze firma se dostavala do
problému splacet své obchodni zavazky.cWetém étvrtleti roku 2007, tedy po uskugni
primarni emise pak firma uhradildast dlouhodobych @i, kratkodobych G&ra i

obchodnich zava#k Horizontalni analyza rozvahy je uvedenaogze P V.

4.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Z vertikalni analyzy je patrné, ze n&si podil na celkovych aktivech ttiove vSech letech
ob¢zna aktiva, konkréth pak zasoby. U dlouhodobého majetku pak &téjvéast tvdi
dlouhodoby hmotny majetek. Tyto sk&mesti vyplyvaji z obchodnfinnosti, kterou se firma
zabyva. Jelikoz jeji hlavndinnosti je prodej ojetych automoijlpak je zcela iejmé, ze
nejvice aktiv firmy tvéi zasoby v podab automobiti a dlouhodoby hmotny majetek
v podol& prodejnich center spaleosti.

Ze struktury pasiv v jednotlivych letech je patréé,firma vyuZiva ve vSech letech zejména
cizi zdroje, hlava pak kratkodobé a dlouhodobé bankovnéryiv V roce 2007 spotmost
uskute&nila planovanou expanzi, coz financovala zejmeérmt&em ziskanym emisi akcii na
verejnych trzich \Ceské republice a v Mizarsku. 18mil. EUR pouzila na splacerkierych
avéra. Vertikalni analyzu rozvahy zobrazuj&lpha P VI.

Graf 7. Srovnani prvnichitkvartaki roku 2007 s celym rokem 2007
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4.1.3 Analyza vykazu zisk a ztrat

Na z&klad horizontalni analyzy vykazu zigka ztrat je #ejmy pozitivni naiist trzeb ve vSech
letech. Z hlediska naklédze pozorovat zvySeni osobnich nakigid v roce 2006 o 25,98%,
v dalSim roce pak o 24,95%. Tyto zvySené nakladye Gouvisi s uskut@ovanou expanzi.
NejvétSi expanze byla ovSem usk&néna az vectvrtém ctvrtleti roku 2007. Ze srovnani
nakladi a trzeb v prvnichiéch étvrtletich roku 2007 a poslednikidvrtleti daného roku je
jasre videét, co zmisobilo ztratu 4,8 mil.EUR v roce 2007. V posledrivrtleti totiz vzrostly
jak trzby, tak i hruby zisk z prodeje, ovSem prdoémi nafst vSech nakladbyl mnohem
vySSi. Nejvice vzrostly ostatni naklady, kde jsalrnovany naipklad naklady na pouZzity
material, naklady na cestovani, na energie, naagiopl na poji&ni atd. Dale rové&z
zaznamenaly vice jakiteti procentni ndist také naklady na reklamu,osobni naklady a

operativni naklady. Analyza vykazu zis& ztrat je uvedena Vifpze¢.3.

4.1.4 Analyza vyvoje cash flow
Tab. 14. Vyvoj cash flow spotesti AAA Auto Group N.V.

V tis.EUR 2004 2005 2006 1.1.-- 2007
30.9.
2007

Stav pergZnich prostredki na | 2675 3645 2968 3136 3136
zatatku U¢€. obdobi

Cash flow z provozni¢innosti | -2899 -8028 -2418 -17948 -17255

Cash flow z investéni ¢innosti | -8135 -6913 -15402 -17388 -26474

Cash flow z finanréni ¢innosti 12102 14160 17946 58221 46708

Cisté zvy3eni, resp. sniZzenil068 -781 126 22885 2979
penéznich prostredki

Dopad pohybu snénnych | -98 104 42 -312 -324
kurzd na stav perznich

prostiedkia

Stav pergZnich prostredki na | 3645 2968 3136 25709 5791

konci U¢. obdobi
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Z analyzy vykazu cash flow jegmé, Ze firma ve vSech sledovanych obdobich dosdéo
zaporného cash flow jak z provozni, tak z inwestéinnosti. Zaporné cash flow z investi
¢innosti je dano tim, Ze firma investovala kaZzdotov ramci expanze do dlouhodobého
hmotného majetku. Zejména pak v roce 2006 a 20@&dn€ cash flow z finami ¢innosti je
dano neustalym navySovanim bankovnickriina v roce 2007 také navySenim zakladniho

kapitalu gijmem z emise akcii.

4.2 ANALYZA POM EROVYMI UKAZATELI

4.2.1 Ukazatelé zadluZenosti

Tab. 15. Ukazatelé zadluzenosti spotesti AAA Auto Group N.V. v letech 2004, 2005, 2Q007 a
prvni #i c¢tvrtleti roku 2007

2004 2005 2006 1.1.-- 2007
30.9.2007

Celkova 65,86% 71,47% 64,38% 56,45% 75,52%
zadluZenost
Mira zadluZenosti 1257,97% 846,18% 362,17% 209,99% 236,21%
Dlouhodobé cizi| 68,58% 64,99% 57,23% 48,64% 47,54%
zdroje/ cizi zdroje
Kratkodobé cizi | 31,42% 35,01% 42,77% 51,36% 52,46%
zdroje/cizi zdroje
Urokové kryti 2,59 3,15 4,77 3,27 0,02
Kryti 0,14 0,24 0,44 0,83 0,57
dlouhodobého
majetku  vlastnim
kapitalem
Kryti 1,35 1,56 1,35 1,69 1,20
dlouh.majetku
dlouh.zdroji

Ukazatelé zadluzenosti nanetelre ukazuji, Ze firma je velmi zadluzen&idgemz jiz ged
vstupem na burzu, tedy vletech 2004, 2005 a 20p&gdkova zadluzenost byla mnohem
vétSi nez doportené hodnoty. V roce 2004 a 2005 maximalni dogemau hodnotu 60%
dokonce pekrctila o vice nez 30%. Vroce 2007 pak celkova zadioZe firmy klesla,

protoze firma pouzila na dalSi expanzi finance anigkz IPO. 18 mil.EUR ¢thto finargnich
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prostedki pouzila také na splacenékierych Uéri. Z dalSich ukazatélje patrné, Ze firma
vyuZziva k financovani svych geb vice kratkodobychupiek, 0\ra a leasing. Pricemz toto
se jevi jako velmi nevyhodné, protoZe Urokové sazlyatkodobych fjcek a U¢ra jsou
mnohem vySSi neZ u dlouhodobych cizich zidrdpto skuténost pak také vyznamrzvySuje
celkové naklady na cizi kapital. Pro vyed ukazatdl zadluzenosti byly pouzity z cizich
zdroji pouze Urdené cizi zdroje, tedy bankovnidiy a leasingy.

Ukazatel urokového kryti rows nedosahuje dopafenych hodnot. Toto se podstatn
zlepSilo ve itetim ctvrtleti roku 2007, kdy firma dosahla vysokého miskPoslednictvrtleti
roku 2007 pak velmi negatiwrovlivnilo vysledky celého roku 2007.¢Koliv pavodre firma
ocekavala zvySeni zisku na 8,120 mil. EUR, nakonecshk ve ztrak 4,783 mil. EUR.

DalSi ukazatelé vyjadji, Ze podnik pouziva ke kryti kratkodobéhoéhieho majetku
dlouhodobé zdroje, zejména pak dlouhodobé cizijedi©oz ovSsem Uzce souvisi s hlavni
¢innosti této firmy, kdy firma seénuje hlavi prodeji ojetych aut. NeptSi ¢ast jejich aktiv
tedy tvdi hlavre zasoby (kratkod.aizny majetek), jejichz nakupy firma kryje nejenom
kratkodobymi cizimi zdroji, ale nu¥éi dlouhodobymi.

Z celkové analyzy zadluzenosti je patrné, Ze filoyéa velmi zadluZzenaipd vstupem na
kapitalovy trh a @stala velmi zadluZzend i po IPO. Proto by bylo pnondi vyuZiti jakychkoliv
dalSich cizich zdrdj velmi rizikové. zZvla&t, kdyz firma nedoséhla v poslednim roce

planovaného zisku a naopak se dostala do ztraty.

4.2.2 Ukazatele likvidity
Tab. 16. Ukazatelé likvidity spateosti AAA Auto Group N.V. v letech 2004, 2005, 2006
2007 a prvnifi ctvrtleti roku 2007

2004 2005 2006 1.1.- 2007
30.9.2007
Bézna likvidita | 1,28 1,46 1,34 1,49 1,19
Pohotova 0,3 0,39 0,4 0,36 0,41
likvidita
Hotovostni 0,11 0,18 0,13 0,34 0,09
likvidita

Firma ani v jednomifipad¢ nedosahuje dopatanych minimalnich hodnot.&na likvidita
vyjadiuje, Zze kdyby podnikiemenil veSkery suj obézny majetek na penize, tak by sice byl

schopen uspokojit své&titele, ale z obznych aktiv by mu nezbylo t&hnic. Ricemz zasoby
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v podolg automobili (jeho hlavniho obchodniho artiklu) se podilejiw&ech letech zhruba
65% na celkovych atinych aktivech.

Ukazatel hotovostni likvidity doséhl v roce 2007&rérmre nizké hodnoty, protoze firrsice
piibyly penize na &u, ovSem pouze o 6,1%, naopak firma&togyuzila ke svému financovani
kratkodobych ugru, které tak zvySily kratkodobé cizi zdroje o 58,4Z%ma by tedy v roce
2007 byla schopna uspokoijit své&itele hotovymi petizi pouze z deviti procent.

Vysledky analyzy likvidity Uzce souvisi il velkou zadluZenosti firmy, jak v séasnosti,
tak i v predchozich letech. V dalSich letech by firm&lanusilovat zejména o snizeni

financovani kratkodobymi cizimi zdroji.

4.2.3 Ukazatel&izeni aktiv
Tab. 17. Ukazateléizeni aktiv spolnosti AAA Auto Group N.V. v letech 2004, 2005, 2006
2007 a prvni#i ctvrtleti roku 2007

2004 2005 2006 1.1.-30.9.| 2007
2007

Obrat aktiv 4,47 3,97 3,53 2,01 2,7
Doba obratu | 33 33 35 62 37
zasob
Doba obratu| 8 7 9 25 14
pohledavek
Doba obratu | 40 40 46 81 56
zavazki

Hodnoty ukazatele obratu aktiv jsou ve vSech leteati doportenou hodnotou, coz je 1.
Tyto hodnoty ovSem vasovérack klesaji, coz se jevi jako negativni. Ostattokazuje to i
dalSi ukazatel doby obratu zasob. Zasobydgtavuji nejytSi ¢ast aktiv a tvti je hlavni
obchodni komodita spaleosti — automobily. Rostouci tendence ukazatel@ase tedy
znamenaji, Ze se automobily prodavaji pomaleji.rkhjth tech ctvrtletich roku 2007
dokonce hodnota ukazatele obratu zasob vzrostBy58%. Pozitivni jgizeni pohledavek a
zavazki, kdy firma dostdva uhrazeny své pohledavky velmiyb Naopak na uhradu
kratkodobych zavazksi ponechava dobu mnohem delSi. Doba splacenizkawacasove

fack roste, coz mize s\¥dcit o problému firmy hradit své kratkodobé zavazkay.
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4.2.4 Ukazatele rentability
Tab. 18. Ukazatelé rentability speotesti AAA Auto Group N.V. v letech 2004, 2005, 2006
2007 a prvni#i ctvrtleti roku 2007

2004 2005 2006 1.1.-30.9, 2007
2007

Rentabilita 1,88% 2,44% 3,6% 2,66% 0,02%
trzeb ROS
Rentabilita 8,41% 9,68% 12,72% 5,34% 0,06%
aktiv ROA
Rentabilita 55,00% 41,28% 40,27% 9,11% -12,10%
vlastniho
kapitalu ROE

Rentabilita trzeb rostla spolu s rostoucim ziskénd@roku 2006. Ve prvnichigchétvrtletich
roku 2007 je jiz patrné sniZeni rentability trzedynéZ rentabilita aktiv se snizila diky narustu
aktiv. V roce 2007 pak hodnota ROS klesla o 96%otbmiedchozimu roku. Pro vyget
jsem pouzila EBIT, ovSem Wipadt pouziti¢istého zisku po zd&ni a odeéteni nakladovych
aroka ( které jsou v tomtoifpact velmi vysoke), by tento ukazatel dosahl zaporreinboy.
Stejre tak je tomu u dalSich ukazaielprotoZe vSechny jsou ibany na bazi EBIT nebo

¢istého zisku. Firma byla v roce 2007 ve ztr&bZ ovlivnilo tedy i rentabilitu.
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Tab. 19. Kapitalova struktura spateosti AAA Auto Group N.V. v letech 2004 - 2007

v tis. EUR 2004 2005 2006 3Q 2007 2007

Vlastni 2636 5739 17550 46769 38193
kapital

Dlouhodobé | 22741 31559 36375 47770 42886
bankovni
avéry a
leasingy —
arocené cizi

zdroje

Kratkodobé 10419 17003 27186 50440 47331
bankovni
avéry a

leasingy-

Uroéené cizi

zdroje

Uplatné 35796 54301 81111 144979 128410
zdroje celkem

Cizi zdroje / | 92,64% 89,43% 78,36% 67,74% 70,26%

Uplatné zdroje

Cizi zdroje / 1257,97% 846,18% 362,17% 209,99% 236,21%

vlastni kapital

Cizi 65,86% 71,46% 64,38% 56,45% 58,21%
zdroje/celkovy

kapital

4.3 NAKLADY NA KAPITAL

4.3.1 Stanoveni naklad na cizi kapital
Pro vyp@et ndklad na cizi uréeny kapital, ktery firma pouziva ve foénkratkodobych a
dlouhodobych bankovnich & a leasingu byl pouzit v tab20 pimérny stav aréenych

cizich zdroji k nakladovym Urokm a v tabé. metoda zaloZzena na odvozeni urokovych sazeb
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Z bezrizikové Urokové miry a rizikové&igzky. Firma vede detnictvi podle mezinarodnich
Ucetnich standafd IFRS/IAS a tudiz zahrnuje leasing a Urokyinpp do rozvahy a
vysledovky. Ur@ené cizi zdroje a nakladové Groky v taB0 zahrnuji tedy jak bankovni

avéry, tak i leasing.

Tab. 20. Vypeet urokové sazby Wwenych cizich zdrdjfirmy AAA Auto Group N.V.

1.1.-30.9.
(v tis.EUR) 2004 2005 2006 2007 2007
Uro¢ené cizi
zdroje na
konci roku 33160 48562 63561 96095 90217
Pramérny stav
aroéenych
cizich zdroja | x 40861 56062 79828 76889
Nakladove
aroky 1632 2086 2631 2846 4283

Urokové sazba
aroéenych

cizich zdroji —
stav na konci
roku 4,92% 4,29% 4,14% 2,96% 4,75%

Urokova sazba

aroéenych
cizich zdroja —
pramérny stav | x 5,11% 4,69% 3,57% 5,57%
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Tab. 21. Vyp¢et urokové sazby Utenych cizich zdrdjspolenosti AAA Auto Group N.V.

z bezrizikové arokové miry a rizikovérgzky

2004 2005 2006 1.1.-30.9.| 2007
2007

Bezrizikova 4,80% 3,53% 3,77% 3,81% 4,06%
arokova mira
(Wwww.mpo.cz)
EBIT/NU 2,59 3,15 4,77 3,27 0,02
Rating B+ BB A- BB D
Rizikova 3,25% 2,50% 1,00% 2,50% 20,00%
prirazka
Odhadnuta 8,05% 6,03% 4,77% 6,31% 24,06%
arokova sazba
arocenych
cizich zdroji

Z tab. 20. a tab. 21. je patrné, Ze Urokova sadbadnuta z bezrizikové urokové miry se [isi
od urokovych sazeb vyptenych z porara Urotenych cizich zdrdj k nakladovym aro&m.
Zejména pak v roce 2007, coz bylo oviimo hlavré nizkym ratingem zid/odu dosazeného
velmi nizkého vysledku hospaigai fred zdagnim a Uroky. Z tohotoi/odu pouzijeme pro
vypocet naklad na cizi kapital urokové sazby vyfiené na zakladpramérnych ar@enych
cizich zdrof, jelikoZz odpovidaji vice podminkam, za kterychybtdto zdroje ziskany. Pro
rok 2004 pouzijeme urokovou sazbu vyfEmou z Uréenych cizich zdrdj na konci roku. Pro
vypocet ndklad na cizi kapital musime oddhto Urokovych sazeb ogist daiovou sazbu pro
vypocet da z gijma pravnickych osob fslusnou pro dané obdobi. Pro rok 2Gfdila
daiova sazba 28%, v roce 2005 byla 26% a v roce 2QI®D@ 24%.

Tab. 22. Vypéet naklad na Ura’ené cizi zdroje spafaosti AAA Auto Group N.V.

2004 | 2005 | 2006 | 1.1.-30.9.2002007

Urokova sazba Gtenych cizich zdrdj | 4,92% | 5,11%| 4,69% 3,57% 5,57%

Naklady na cizi kapital 3,54% | 3,78% | 3,38% | 2,71% 4,23%




UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky 77

Spole&nost AAA Auto Group N.V. pouzila 18 mil.EUR ze zgkaziskanych emisi akcii na
splaceni wBkterych svych zavazk Z tabulky ¢.22 je patrné, Ze tato skdtest se sice
pozitivré projevila ve sniZzeni celkovych @enych cizich zdréj a naklad na cizi kapital
v prvnich tech ¢tvrtletich roku 2007. Naklady na cizi kapital zelycrok 2007 se ovSem
nesnizily, protoze firma po primarni emisi v posigd ctvrtleti roku jes¢ vyuZila
k financovani leasing a kratkodobééty, ¢imz se zvySily kratkodobé Utené zavazky a
zavazky z finatiniho pronajmu a rowZ nékladové uroky.

Graf 8. Srovnani ndkladna cizi ar@eny kapital vypéenych pomoci jednotlivych metod a
celkovych nékladlna cizi ur@eny kapital

30,00%
25,00% /
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/ metody MPO
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15,00% nakladovych roka
Celkové naklady na cizi
10,00% uroceny kapitél
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0,00%
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4.3.2 Naklady na vlastni kapitél

Tab. 23. Metoda ogevani kapitalovych aktiv (CAPM)

2004 2005 2006 1.1.-30.9. | 2007
2007

Bezrizikovda  drokova mira 1 4,80% | 3,53% | 3,77%| 3,81% 4,06%
(Www.mpo.cz)
Koeficient (3§ 0,545 0,545 0,545 0,545 0,545
Koeficient (& 5,48 3,96 2,05 1,40 1,52
Rizikova prémie (#, — rf) 514% | 6,41% | 6,17%| 6,13% 5,88%
re 33,02% | 28,91% | 16,42% | 12,39% 12,99%

Pro vypaet koeficientu R pouzijeme koeficient 3 sgolesti Carmax Inc k indexu DAX.
Jedné se o americkou spiiest, ktera je srovnatelna se sgalesti AAA Auto Group N.V. a
je obchodovana na americkém trhu. Spotest AAA Auto Group N.V. je sice obchodovana
na trhu, ale zatim pouze kratkou dobu a tudiz nek vynosnost akcie na trhu a nelze
spaiitat koeficient 3 metodou nejmenSigtirerai. Koeficient Bspol&nosti Carmaxnc jest
upravime podle vztahu pro zadluzené firmy, protzdéluZzenost analyzované spmiesti je
mnohem vySSi.

Bz = BN *(1+(1-T)*(CK/VK))

7 (rok 2004) = 0,545*(1+(1-0,28)*(33160/2636)) = 8,4

7 (rok 2005) = 0,545*(1+(1-0,26)*(48562/5739)) =8,9

37 (rok 2006) = 0,545*(1+(1-0,24)*(63561/17550)) B2,

37 (1Q,2Q,3Q rok 2007) = 0,545*(1+(1-0,24)*(96095/86Y) = 1,40

37 (rok 2007) = 0,545*(1+(1-0,24)*(90217/38193)) 52,

Pro vypaet rizikové prémie byla pouZzita jpnérna vynosnost indexu PX od roku 1994 do
roku 2007, kter&ini 9,94%. Od této mmeérné vynosnosti byla odéena hodnota bezrizikové

arokové miry.
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re=rfF +B*(r

re (2004) = 4,8+ 5,48 * 5,14 = 33,02%

m—1f)

fe (2005) = 3,53+ 3,96 * 6,41 = 28,91%

re (2006) = 3,77+ 2,05 * 6,17 = 16,42%

re (1Q,2Q,3Q 2007) = 3,81+ 1,40 * 6,13 = 12,39%

re (2007) = 4,06+ 1,52 * 5,88 = 12,99%

Z vypaitu metodou CAPM je patrné, Ze naklady na vlastrpitéh za teti ctvrtleti roku

razant® vzrostly oproti pedchozimu roku. Bylo to Zigobeno zejména ziskanim presiki

Z emise, které se promitly do vlastniho kapitadagnpk nakstem nerozéleného zisku. Ve

¢tvrtém ¢tvrtleti roku 2007 pak spateost skoglila ve ztré¢, coz se projevilo ve snizeni

vlastniho kapitélu a ve sniZeni naklath vlastni kapitél.

Tab. 24. Odvozeni naklada vlastni kapital pomoci gmerné rentability odvtvi

2004 2005 2006 1.1.-30.9. | 2007
2007
ROE odvétvi | 12,00% 8,07% 12,06% 6,59% 17,26%
Tab. 25. Odvozeni nakladha viastni kapital z naklaidna cizi kapital
2004 2005 2006 1.1.-30.9.2007 2007
Naklady na cizi kapital 3,54% | 3,78% | 3,38% | 2,71% 4,23%
Rizikova prirazka 250% | 2,50% | 2,50% | 2,50% 2,50%
Naklady na vlastni kapital 6,04% 6,28% 5,88% 5,21% 6,73%

Tab. 26. Vypéet naklad: na kapital pomoci stavebnicové metody vyuzivan® KIR

Do

D

2004 2005 2006 1.1—-30.9. | 2007
2007

Bezrizikova  drokova mira rf | 4,80%| 3,53%| 3,77% | 3,81% 4,06%
(Wwww.mpo.cz)

rLA 22% | 1,41%| 8,40% | 7,51% 1,479
 podnikatelské 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,00% 10,00
IFinStab 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,009
Naklady na kapital 7,00% | 4,67% | 12,17% | 11,32% 15,53%
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Tab. 27. Pehled néklad na vlastni kapital podleiznych pistupi

2004 2005 2006 1.1.-30.9. | 2007
2007
CAPM 33,02% 28,91% 16,42% 12,39% 12,99%
Rentabilita 12,00% 8,07% 12,06% 6,59% 17,26%
v odvétvi
Odvozeni 6,04% 6,28% 5,88% 5,21% 6,73%
z naklada na cizi
kapital
Stavebnicovy 7,00% 4,67% 12,17% 11,32% 15,53%
model
Pramérna 14,52% 11,98% 11,63% 8,88% 13,13%
hodnota nékladi
na vlastni kapital
4.3.3 Celkové néklady na kapital
Tab. 28. Vypeet naklad na kapital firmy AAA Auto Group N.V.
2004 2005 2006 1.1.-30.9.| 2007
2007
NcK 3,54% 3,78% 3,38% 2,71% 4,23%
Cizi aroéeny | 0,926 0,894 0,784 0,934 0,703
kapital/celkovy
uplatny kapital
NvK 14,52% 11,98% 11,63% 8,88% 13,13%
Vlastni 0,074 0,106 0,216 0,066 0,297
kapitél/celkovy
Uplatny kapital
Celkové naklady| 4,35% 4,65% 5,16% 3,12% 6,87%
na kapital WACC
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Pro vypaet celkovych naklaidna kapital firmy AAA Auto Group N.V. byla pouZitsodnota
celkového uplatného kapitalu firmy, tedy viastnpial a z dlouhodobych a kratkodobych
zavazki pouze Uréene cizi zdroje.

Z celkovych nakladl na kapital firmy je patrné, Ze je negativavliviiuje hlavié vysoka
zadluzenost firmy. Vysoka zadluzenost firmyegtoZze naklady na cizi @eny kapital nejsou
az tak vysoké, zvySuje rizikovost firmy a tim i teky na vlastni kapitél.

Ke konci tetiho¢tvrtleti roku 2007 se snizily celkové naklady naika zejména proto, Ze
firma ziskala dalSi pragtdky k financovani svych investic priednictvim emise kmenovych
akcii.

V poslednimétvrtleti je pak tejmé, Ze neus@na expanze firmy zvySila jak nédklady na
vlastni kapital, tak i naklady na cizi kapitél. $iai kapital firmy se zvySil o pragdky
ziskané emisi a naklady ngj mvlivnila zejména zvySena rizikovost firmy. Na#iana cizi
kapital rovrez stouply, protoze firma sice splatilgkteré své bankovni éwy, ovSem kuili
vysokym provoznim nékla@sn na nové pobiky musela zase vyuZit leasingového
financovani a kratkodobych bankovnichékiv ZvySily se teda zejména kratkodobé dae

zavazky, které jsou drazsi nez dlouhodobé.

Graf 9. Srovnani na vlastni kapital, naklada cizi kapital a celkovych naklada kapital

16,00%
14,00% -
12,00% ;- A~ . T
\-\/ —e— Naklady na cizi kapital
10,00% -
—#— Néaklady na vlastni kapital

8,00%
6,00% - Naklady na kapital
4,00% - .__—o\‘\/’ celkem
2,00%
0,00%
X ) o QA QA
Q \) \) Q O
O .
5
~




UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky 82

4.4 VYPOCET HODNOTY FIRMY PODLE EKONOMICKEHO MODELU EVA
EVA = NOPAT - WACC x C

NOPAT = EBIT*(1-t)

C=D+E

D - hodnota Uréenych cizich zdrdj

E - hodnota vlastniho kapitalu

Tab. 29. Vyp¢et hodnoty firmy podle ekonomického modelu EVA

2004 2005 2006 1.1.- 2007
30.92007
NOPAT 3049 4867 9540 7066 68
WACC 4,35% 4,65% 5,16% 3,12% 6,87%
C 35796 54301 81111 144979 | 128410
EVA 1491,87 2342,29 5352,61 2546,92 -8753,8

Ekonomick&d pidand hodnota jednotlivych let je podle tohoto mModeVA kladnd az do
tietiho ¢tvrtleti roku 2007. Na extrémnim snizeni ekonomibkénoty firmy je tedy patrny
vliv nepovedené expanze v poslednitartleti roku 2007. Znamena to, Ze v tomtwrtleti

podnik netvdil hodnotu a naopak ,poziral“ vioZzeny kapital. Yepchozich letech podnik

tvoril ekonomickou pidanou hodnotu a obohacoval tak vlastniky.

4.5 VYPOCET HODNOTY FIRMY PODLE U CETNIHO MODELU EVA
Eva = ( ROE - g*VK

Fe = (WACCHUZ/A)-(1-d)*(U/(BU+O))*((UZ/A)-(VKIA)) (VKIA)

e (2004) =  (0,07%(35796/50348)-(1-0,28)*(1632/(3816))*((35796/50348)-
(2636/50348)))/( 2636/50348) = 49,62%
e (2005) = (0,0467*(54301/67952)-(1-0,26)*(2086588+0))*((  54301/67952)-
(5739/67952)))/( 5739/67952) = 17,26%
e (2006) = (0,1217%(81111/98722)-(1-0,24)*(2631463+0))*(( 81111/98722)-

(17550/98722)))/(17550/98722) = 44,82%
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f'e (3Q 2007) = (0,1132*(144979/173979)-(1-0,24)*(@8244979+0))*(( 1144979/173979)-
(46769/173979)))/( 46769/173979) = 31,84%

fe (2007) = (0,1553*(128410/154975)-(1-0,24)*(428BZ17+0))*(( 128410/154975)-
(38193/154975)))/( 38193/1154975) = 21,87%

Tab. 30. Vyp¢et hodnoty firmy podled@tniho modelu EVA

2004 2005 2006 1.1.- 2007
30.9.2007
ROE 55,00% 41,28% 40,27% 9,11% -12,52%
re 49,62% 17,26% 44,82% 31,84% 21,87%
VK 2636 5739 17550 46769 38193
EVA 141,82 1378,51 -798,53 -10630,59 -13134,57

Hodnota firmy vypétena podle ukazatel&@&iniho modelu EVA se pohybovala v zdpornych
Cislech jiz ged primarni emisi akcii v roce 2006. V prvnigbch ctvrtletich roku 2007 jest
klesla a po nevydané expanzi klesla o dalSich 19,06%. Z toho lzeasat, Ze firma fla
uréité problémy je&t pred uskuténénim primarni emise a ziskani dalSich predki na

verejném trhu byla jedind moZznost, jak ziskat finanaelalSi rozvo;.

Graf 10. Vyvoj ekonomickéridané hodnoty v jednotlivych letech vygmmych podle

ekonomického modelu a podi&etniho modelu
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4.6 Z-SKORE (Altmaniiv model)
Z-skore=12xX+14x%+33xX+0,6xX+1,0xX
X1 = Cisty pracovni kapital/Aktiva

X2 = Nerozatlené zisky/Aktiva

X3 = EBIT/Aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje

X5 = Trzby/Aktiva

Tab. 31. Z-skore (Altmam model)

2004 2005 2006 3Q2007 2007
0,717x X 0,098 0,146 0,108 0,160 1,2% X 0,312
0,847 x % 0,020 0,046 0,092 0,035 1,4 %X -0,017
3,107 x X 0,261 0,301 0,395 0,166 3,3 %X 0,0019
0,402 x % 0,022 0,037 0,160 0,148 0,6 X 0,197
0,998 x X5 4,46 3,96 3,52 2,01 1,0 xgX 3,03
Z-skore 4,861 4,49 4,275 2,519 3,524

Podle Altmanova modelu Z-skore ma firma &&nve vSech sledovanych obdobich
uspokojivou finaini situaci. Pouze vedtim kvartalu roku 2007 ma nevyhimou finargéni
situaci. OvSem nefiSi podil na tom ¥y pomerné vysokeé trzby vzhledem k nizké hod&ot
aktiv. Tyto hodnoty se tedy vzhledem k hlav&innosti firmy nedaji posuzovat jako
dostatén¢ vypovidajici. Jeji trzby totiz plynou hlagnz prodeje zasob (automobil a

z prodeje finatinich produkd. Cilem firmy tedy neni mit zadrZzované penize whash, ale
udrZzovat nutné mnozstvi zdsob k dosazerepoeho zisku.

4.7 INDEXY IN

IN95 = 0,22*A/CZ) + 0,11*EBIT/NU) + 8,33%EBIT/A)+ 0,52%(VYNOSY/A) +
0,1*(OA/KZ+KBU) — 16,8*(ZPL/VYNOSY)

IN99 = 0,017*(A/CZ) + 4,573*(EBIT/A) + 0,481*(VYNOHA) + 0,015*(OA/KZ+KBU)

INO1 = 0,13*A/CZ) + 0,04*EBIT/NU) + 3,92*(EBIT/A)+ 0,21*(VYNOSY/A) +
0,09*(OA/KZ+KBU)
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Tab. 32. Vyp¢et Index: IN

2004 2004 2006 1.1.-30.9.2002007
IN95 1,77 1,92 3,52 1,3 0,69
IN99 0,8 0,83 0,93 1,26 0,29
INO1 0,86 0,93 11 0,72 0,41

Podle indexu IN95 byl podnik schopen bezproblégnpiatit zavazky pouze v roce 2006.
V roce 2004,2005 a v prvnichieth ¢tvrtletich roku 2007 se podnik nachazi v tzv. ,Sedé
zorg“. Firma se tedy vtomto obdobi jevi jako rizikowa mohly by nastat problémy
s placenim zavazk V prvnich deviti misicich roku 2007 se hodnoty firmy jiz blizi ke spbd
hranici této Sedé zény, a toiigsto, Ze do tohoto obdobi jiz byly zahrnuty pfedky z emise
do vlastniho kapitalu firmy. Spatné vysledky posida ctvrtleti roku 2007 zpsobily, Ze
hodnoty firmy se dostaly pod spodni dop@mou hranici indexu IN95 a jiZzigmé mé
problémy platit své zavazkyss.

Hodnoty indexu IN99, ktery vyj&dje, zda firma tvéi hodnotu pro vlastniky, jsou velmi
nizké. Vroce 2004,2005 a 2006 se hodnoty firmyhaaeji v pasmu, které &ki o
prevazujicich problémech. V celém roce 2007 pak fird@sahuje zaporné hodnoty
ekonomického zisku.

Index INO1 dokazuje a potvrzuje vysledkiegchozich dvou indéx Swd¢i o tom, Ze firma
ani ve tetim ctvrtleti na tom nebyla ddb, a to i pesto, Ze ziskala prastdky z emise. Jeji
hodnota indexu INO1 dokonce ukazuje, Ze podnik% §Bavadpodobnosti sfje k bankrotu.
Po nelusgsném zakoteni roku 2007 se jeho hodnota snizilagest3%.
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Graf 11. Srovnéni hodnot jednotlivych indéX ve sledovaném obdobi
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4.8 ZHODNOCENI PODLE UKAZATEL U KAPITALOVEHO TRHU

4.8.1 Trzni kapitalizace

Praimérnd hodnota trzni kapitalizace za obdobi od uvediemy na trh do 31. 3. 2008 je
691 950 625,27 K Prevedeno na hodnotu EUR je to 26 052 357,88 EURniTkdpitalizace
za dobu obchodovani byla nejnizsi dne 11. 3. 2k@3 dosahla hodnoty 308 454 288,76. K
Trzni kapitalizace firmy od obdobi uvedeni firmy tnla do 31.3.2008 jsou uvedeny tilpze

P VIII.

Srovnani trzni hodnoty firmy atétni hodnoty firmy ke konci¢tihoctvrtleti roku 2007 a ke
konci roku 2007

Trzni kapitalizace firmy neboli trzni hodnota firnky28. 12. 2007 byla 788 272 071,25.K
Kurz CNB pro tento den byl 26,58 EUR. Hodnota v euredly t&nila 29 656 586,58 EUR.
Ucetni hodnota firmy neboli hodnota vlastniho kapitdle rozvahy ke konci roku 2007 byla
37712000 EUR. Eetni hodnota firmy je tedy o 21,36%t%i nez trzni hodnota.

Trzni hodnota firmy k 27. 9. 2007 byla 988 936 UB8KE, kurz byl 27,605 EUR. Trzni
hodnota v eurech byla 35824526,67 EURsetdi hodnota firmy¢inila ke konci tetiho
Stvrtleti roku 2007 46769000 EUR.¢etni hodnota firmy v dabemise byla tedy vy3si nez
jeji trzni hodnota o 23,40%.
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Graf 12. Srovnani trzni hodnoty firmy defni hodnoty firmy ke konci roku 2007 astimu
ctvrtleti roku 2007
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4.8.2 Ukazatel P/BV (Price-Book Value Ratio)

P/BV = trzni cena akciefétni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Pramérna trzni cena akcie k 27.122007 byla 55,69 K Primérny kurz CNB pro tento den
byl 27,605 EUR.

P/BV (3Q 2007) = 2,02/2,63

P/BV (3Q 2007) = 0,77

Pramérna trzni cena akcie k 28.12.2007 byla 44,39 Ritimérny kurzCNB pro tento den byl
26,58EUR.

P/BV (2007) = 1,67/2,12

P/BV (2007) = 0,79

Trzni cena akcie byla v obou obdobich pagtdi hodnotou, coZ znamena, Ze trh nevidi
perspektivy firmy dote nebo je akcie podhodnocena. Nppd spole€nosti AAA Auto
Group N.V. jde spiSe o variantu, Ze trh nevidi peksivy firmy dokye.
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4.9 VLIV UMIST ENi FINAN CNiCH PROSTREDKU ZISKANYCH Z PRIMARNI

EMISE NA VYVOJ FINAN CNi SITUACE FIRMY V ROCE 2007

Tab. 33. Hypotéza vyvoje nakiadrzeb, zisku a petnich prostedki v prfipade riznych

variant vyuziti prosedk: ziskanych z IPO

Hypotéza Hypotéza Hypotéza
Bez expanze, s |S expanzi, bez |Bez expanze,
Stav Soucasny stav | vyplatou vyplaty bez vyplaty
vtis. EUR |pfed IPO |cely rok 2007 dividend dividendy dividendy
1.1.--
obdobi 30.9.2007 | k 31.12.2007 k 31.12.2007 k 31.12.2007 k 31.12.2007
% Néklady |345902 |478096 471227 478096 471227
Opravna
poloZzka k
naklad im -3256 -3256
2 Naklady
Cisté 345902 474840 471227 474840 471227
Néklady
na
expanzi 6869 0 6869 0
Vyplacena
Dividenda
2007 7900 7900 0 0
Penize 25709 5791 12660 13691 20560
Trzby 350164 470058 477033 470058 477033
Cisty Zisk |4262 -4782 5806 -4782 5806

Tabulka ¢.33 nam ukazuje, jak by se &nily naklady, trzby, zisk a stav p&mich

prostedki, kdyby firma pouzila ziskané finami prostedky z primarni emise jinak. Vidime,
Ze kdyby firma neexpandovala, tak by hypotetickyhtacdosahnout zisku 5 806 tis. EUR,
rovreéz by ji Zistaly finargni prostedky. Ze srovnani skuteosti a hypotetického vysledku

Ize tedy konstatovat, Ze expanze byla neuvazeryfoebly mnohem rozun#jsi otevirat nova

prodejni mista pomaleji a postupn
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Spole&nost pouzila 7 900 tis.EUR z préstlki ziskanych z primarni emise k vyatividend
stavajicim akcion@am. Tato vyplata byla schvalenaervnu roku 2007.

Citacé”. ,V ¢&ervnu 2007 schvdlila valnd hromada akcion®AA AUTO a.s. a
AUTOCENTRUM AAA AUTO a.s. vyplatu dividendy ve prp&ch AAA Auto Group N.V.
ve vySi 5,5 miliod EUR (157,8 milioi K¢) ze strany AAA AUTO a.s. a 2,5 miliérEUR
(80,0 miloni SKK) ze strany spotmosti AUTOCENTRUM AAA AUTO a.s. Naslednvalna
hromada akciorié AAA Auto Group N.V. rozhodla o vyplatdividendy hlavnimu akcioria
spole&nosti Automotive Industries S.a.r.l. ve vysi 7,9iama Euro.”

Pokud by ktéto vypldt nedoSlo, tak by to nijak neovlivnilo vzniklou zinga ovsem
spole&nosti by #Aistaly finargni prostedky, které by mohla pouzit jinym @&gobem, naiiklad

na dalsi snizeni dluhu.

4.9 ZHODNOCENI VYSLEDK U FIRMY ZA ROK 2007

Hospodaeni firmy AAA skortilo za rok 2007 ve ztrat4,782 mil. EUR, coz byla&si ztrata,
nez @ekaval trh. Sama skupinditom jeSt v [é& pctitala s tim, Ze vy#a 8,120 mil. EUR.
Do ztraty se dostala kli neuvazes rychlé expanzi. Toto je patrné hlavrz analyzy
finan¢nich vysledk firmy.

Trzby AAA Auto Group N.V. se v roce 2007 zvySily3®% na 470 mil. EUR, tedy zhruba
11,7 miliardy korun. Provozni néklady stouplep 54% v fepatu na giblizné dvé miliardy
korun. Provozni zisk klesl 0 94% na 700 tisic dut,% milionu K)

Daivody poklesu zisku v roce 2007

ZvySené néklady na névtizené pobéky

Tab. 34. Péet autocenter v prvnich devitiesicich roku 2007 a wévrtémctvrtleti roku 2007

Pocéet autocenter
1.1.-30.9.2007 | 2007 | 2007-1.1.-30.9.2007
Ceské republika |21 23 |2
Mad’arsko 5 7 2
Polsko 2 3 1
Rumunsko 2 1 1
Slovensko 8 11 3
Nizozemi 0 0
Celkem 38 45 7

7y www.patria.cz
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V tabulce¢.34 mizeme vidt, Ze celkem doslo vétvrtém ¢tvrtleti roku 2007 k oteteni Sesti
novych autocenter. il pobasky byly oteweny na Slovensku, dvv Ceské republice, dv
v Mad’arsku a jedna v Polsku. V nasledujicim grafiB je pak patrny vyvoj trzeb, hrubého

zisku a kapitalovych nakl@dvynaloZenych v souvislosti s expanzi.

Graf 13. Procentudini zvySeni/snizeni kapitadlovygdaji, trzeb a hrubého zisku podle

jednotlivych zemi vétvrtémctvrtleti oproti prvnim deviti @siazim roku 2007
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Z grafu ¢.13 je patrné, Ze kapitalové vydaje zejména n& ratewené poboky vzrostly
oproti prvnim deviti masiaim roku 2007 mnohem vice, nez trzbiyhruby zisk. Nejvice
novych poboéek bylo oteveno na Slovensku, kde kapitdlové vydaje vzrosthgrosi 50%,
zatimco trzby a hruby zisk o pouhych zhruba 25%edg Zejmé, Ze navratnost vlioZzenych
prostedki nebyla tak rychla, jak firma c¢ekavala. Detailni srovnani trzeb kapitalovych

vydaji a hrubého zisku podle jednotlivych st uvedeno v tabulkach wipze P IX.

Siln4 koruna zlevnila dovozy novych zahgarich voz

Posilovani koruny &i zahrantnim menam vedlo k zlevéni dovozu novych vaz Prodejci
novych vo# si tedy mohli dovolit snizovat ceny a davdizmé slevy. Tyto skut@osti
zpasobily, Ze jejich ceny zrtaé klesly a urdrné s tim vzrostla poptavka po novych vozech.
Naopak klesla poptavka po ojetych vozech.
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Nanist naklad na zanistnance

Firma AAA Auto Group N.V. je obchodni firmou, ktedbsahuje zisku hla¥nprodejem
prodejem ojetych vozidel. Jeji G§most je tedy do zejména zavisly na velmi idob
vySkolenych zamstnancich, ktié musi byt skéli obchodnici. Lidsky faktor tedyipdstavuje
vyznamny podil na dosazenych vysledcich. V sousiskexpanzi bylo tedy nutnéijout
velké mnozZstvi novych zamstnand. Ficemz firma #ejmé podcenila jejich zaSkoleni a

pripravu. Tato skuteost vedla k tomu, Ze doSlo ke zvySeni personéimagited.
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ZAVER

V piedchozichéastech jsme provedli detailni zhodnoceni jednakvgdeni celé primarni
emise, jednak zhodnoceni vlivu IPO na fi#rainsituaci firmy. Z hlediska finami situace a
zejména miry zadluzeni firmyrgd vstupem na burzu lze samotny Upis oitrza velmi dolbe
piipraveny a usgsné provedeny. Firma AAA Auto Group N.V. dosahla veo2006 miry
zadluzeni 362% a bez ziskani ptredki na trhu by si v Zadnémiipadt nemohla dovolit
dalSi expanzi a s ni spojené dal3rgv

Trh vCR byl pro firmu vyhledo¥ prilis§ maly. Strategie expanze tediepmé neni Spatna.
OvSem provedeni bylargjme prilis rychlé, navic vzhledem k tomu, Z& ppisu se slibovalo
snizit zadluZzeni na 100%, ovSem vysledek je stigle neZ 200%. Neboli firma#a nejprve
kontrolou néklad snizit zadluzeni na minimalni mozZnatéstku a poté pzkumem
bankovnich G¥ra a jejich gislibem expandovat. Nynigjme ztratila d@asreé kreditni divéru
a Uwroveé zatiZzeni fes 200% stefhnbude muset snizit (jinak nové penize budézpvat na
trhu neundrné draze). Lze tedydkavat obdobi Skiitvydaji a Utlum celé expanze.

Swtlym bodem je vize majitele A.J.Dennyho a fakt,k’expanzi by stejh jednou muselo
dojit. Pokud ne, pak by riskoval vznik jiné obdolimény na okolnich trzich a nutnost pak o
tyto trhy bojovat za vynaloZeni vice prestki.Vize firmy je tedy dobra, ovSem provedeni
bylo Spatné. Z praktickéasti diplomové prace ro¥@a vyplyva, Ze firma $novala mnohem
vétSi Usili dokonalé fipravé primarni emise nezifpraw planované expanze. Toto fpdi
bylo jist¢ spravné, protoze bez finarich prostedki z emise by firmi byla Zejm¢ dokonala
piiprava expanze k g&mu. Za danych okolnosti ovSem bylo rozumné expaakji oddalit a

dukladngji pripravit. Nyni si vSak management jgdom svych chyb a fife se z nich padiit.



UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky 93

SEZNAM POUZITE LITERATURY

1] BREALEY, R.A., MYERS, S.C.Teorie a praxe firemnich financiPraha:Victoria
Publishing, 1998, ISBN 80-85605-24-4

[2] JEZEK, T. a autorsky kolektivlak emitovat dluhopisy a akcie na/@mém trhy vydala
Komise pro cenné papiry za podpory Americké obch&dmory vCeské republice a Burzy
cennych papir Praha a.s., 2004, ISBN 80-2392193-2

[3] JILEK, J.Finan¢ni trhy, Praha:Grada Publishing spol. s r.0., 1997, ISBN 869-453-3
[4] LEE, A.J.Kli¢ k pochopeni cennych papjrPraha:Victoria Publishing, ISBN 80-85605-
59-7

[5] LISKA, V., GAZDA, J. IPO Kmenové akcie a jejich primarni emigeraha:HZ editio
spol. s r.o., 2001, ISBN 80-86009-36-X

[6] MEJSTRIK, M.,Cultivation of Financial Markets in the Czech RejmbPrague:The
Karolinum Press, 2004, ISBN 80-246-0980-0

[7] PAVLAT, V. a kol., Kapitalové trhy Praha:Professional Publishing, 2004, ISBN 80-
86419-33-9

[5] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu fieafho manaZera,
Praha: Linde nakladatelstvi s.r.o0., 2005, ISBN 803 -63-7

[6] POSPISILOVA, A., POSPISIL, MCenné papiry a podnikani na kapitalovém trhu
Nakladatelska redakce: Doc. JUDr. Ing. Jateé¥eCSc., Vydavatel: Praha: Vysoka Skola
aplikovaného prava s.r.o., 2006, 1. vydani, ISBN8B775-07-0

[7] WAWROSZ, P.,Zdroje financovani podnikatelskénnosti, Ostrava: Nakladatelstvitdi
Motloch - Sagit, 1.vydani, 1999, ISBN 80-7208-106-3

[8] LEVY, H., SARNAT, M., Kapitalové investice a finani rozhodovani, Praha:Grada
Publishing spol. s r.o., 1999, ISBN 80-7169-504-1

[9] JINDRICHOVSKA, 1., BLAHA, S., Z., Podnikové financePraha: Management Press,
2001, ISBN 80-7261-025-2

[10] VALACH, J. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovdpiaha: Ekopress,

2001. ISBN 80-86119-38-6

[11] SYNEK, M. ManaZersk& ekonomik®raha: Grada, 1996. ISBN 80-7169-211-5

[12] VALACH, J. Investeni rozhodovani a dlouhodobé financovdPiaha: Ekopress,

2001. ISBN 80-86119-38-6

[13] Ministerstvo pfimyslu a obchod[online]. 2008, [pouZzito 2008-03-15]. Dostupny



UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky 94

z WWW:

www.mpo.cz/CZ/Analyzy/Financni analyzy podnikoveersf prumyslu a stavebnictvi

[14] Internetové stranky spaleosti AAA Auto — hospotgké vysledky, vSeobecné informace
0 akciich, prospekt spalrosti[online]. [naposledy pouzito 2008-04-15]. Dostuné/WW:
www.aaaauto.cz/cz/articles.php?c=10

[15] Tab. 5. Situace po primérni emifdnline]. [pouzito 2008-03-11] Dostupné z WWW:

www.kurzy.cz/zpravy/144791-aaa-auto-nehazi-flinbszita-vstat-z-mrtvych-bude-ale-tezke/
[16] Graf 2-5 Vyvoje kurz a index: [online]. [pouzito 2008-03-29] Dostupné z WWW:.
<http://www.patria.cz , vlastni tvorba giadle databaze Patrie (grafy jsem si vyileodle

Své poteby)

[17] Tab. 6. Velikost minilatk 26.2.2008online]. [pouZito 2008-03-29] Dostupné z WWW:
< https://trading.patria-direct.cz

[18] Tab. 7-8. Kotéi z 28.3.2008 na koupi a prodej Erste Bank a AAffanline]. [pouZzito
2008-03-28] Dostupné z WWWuyww.akcie.cz

[19] Obr. 2. Obchodovani s akcii Orco dne 28.3.2008 m@oBextu v P#Zi [online].
[pouzito 2008-03-28] Dostupné z WW\itp://www.orcogroup.com/investors/stock-quotes
[20] Tab. 9. Baze indexu PX ke dni 28.3.2(Q68line]. [pouzito 2008-03-28] Dostupné

z WWW: http://lwww.pse.cz/Statistika/Burzovni-Indexy

[21] Tab. 10. Vyvoj ceny akcie AAA a ostatnichitituindex k 28.3.2008online]. [pouZzito
2008-03-28] Dostupné z WWW:http://www.kurzy.cz/zpravy/145236-bcpp-ve-13-tydnu-
vyhraly-akcie-erste-a-pmcr-prohraly-akcie-zentivgetv/

[22] Tab. 11. Burza 28.3.2008 z&vonline]. [pouzito 2008-03-28] Dostupné z WWW:
http://www.akcie.cz

[23] Graf 6. Kurz AAA na BCCP a RMSire objemu nizefonline]. [pouzito 2008-03-28]
Dostupné z WWWhittp://www.akcie.cz

[23] Tab. 12. Jeden z minimalnich intradennich kuakcie AAA [online]. [pouZito 2008-
03-11] Dostupné z WWWhttp://www.akcie.cz

[24] Tab. 13. Soéasné doporegeni pro akcie firmy AAA zni tedy (kurz k 28.3.2088
19,67K) AAA [online]. [pouZzito 2008-03-28]jttp://ipoint.financninoviny.cz/wood-company-

k-aaa-cekame-o-ctvrtinu-nizsi-cisty-zisk-dalsi-gmicile-na-socialni-dvacku-proc-prehled-

doporuceni.html




UTB ve Zlirg, Fakulta managementu a ekonomiky 95

SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

KZ

OA

KBU

cz

ZPL
IAS/IFRS

ROS
ROA
ROE
EBIT
EBT

B, Bn, Pz,

WACC
Cost
Uz

A

VK

BU

@)

d

NU (U)
LA

'podnikatelské
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nakladové uroky
rizikova pirazka za likviditu - funkce ukazatetharakterizujicich
velikgeidniku
rizikova pirazka za podnikatelskeé riziko - funkce ukazatel

charaktajicich tvorbu produdni sily
rizikova pirazka za finatini stabilitu - funkce ukazatel
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N vK
MPO
HV

NOPAT
UNIVYC

SPAD

KOBOS

BCPP

CP

KBC Group N.V.
RMS (RM-SYSTEM)

charaktajicich vztahy mezi aktivy a pasivy

Capital Asset Princing Model

¢ekdvané vynosnost trhu
beikizva drokova mira
naklady ciai kapital
naklady niastni kapital
Ministerstprimyslu a obchodu
Hospasléy vysledek.
Cisty zisk z operativnéinnosti (Net Operating Profit After Tax)
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p3pi
Systém pomlporu trhu akcii a dluhogis
KontinualeZim — systém obchodovani na burze
Burza cginpapiti Praha, a.s.
cenmpy (akcie, dluhopis atd.)
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akciovéa speéleost - organizator trhu s cennymi papiry
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PRILOHA P I: Seznam ¢leni Burzy CR
ABN AMRO Bank te|.: 244 051 111
F ABN-AMRO N.V. fax: 244 052 222
Jungmannova 745/24
11121 Praha 1 www.abnamro.cz
IC: 47607921
akcion&
ATLANTIK tel.; 225 010 242 Burzy
finan éni trhy, a.s.  fax: 225 010 221 cennych
‘ ATLANT]K FT Vinohradska 230 atlantik@atlantik.cz  papif
10000 Praha 10 www.atlantik.cz Praha,
IC: 26218062 a.s.
BAWAG Bank CZ  te|.: 224 406 290
i, a.s. fax: 224 218 291
BAWAG BANK 11 Vitézna 1/126 treasury@bawag.cz
15000 Praha 5 www.bawag.cz
IC: 14893649
akcion&
- BH Securiles a.s. (22110770 cemnyen
bi " Tfogékgiﬁfi/ 15 bhs@bhs.cz papiit
1securities
& 60192941 www.bhs.cz Praha,
a.s.
BODY akcion&
INTERNATIONAL 161224212943 5 o
BROKERS a.s. ~ 1ax:224212428 .. .
Booy INTERNATIONAL BROKERS A.8. o sekretariat@body- ]
Senovazné nasti  prokers.cz papiii
1465/7 www.body-brokers.cz Praha,
11000 Praha 1 a.s.
IC: 47116927
akcion&
CAPITAL tel.: 224 816 093 Burzy
F. PARTNERS a.s.  fax: 224 814 216 cennych
L4 Dudni 22 info@capart.cz papif
11005 Praha 1 www.capart.cz Praha,
IC: 60281308 a.s.
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akcion&
) CYRRUS. a.s tel.: 538 705 711 Burzy
' .~ fax:538 705 733 cennych
m CYRRUS gf;;/g(; grl]O(Platlnlum) Cyrrus@cyrrus.cz papir
W . L] ]
1 63907020 WWW.CYITUS.CZ Praha
a.s.
Y ) B akciond
- — Ceska spo fitelna, tel.: 224995111  Burzy
CESKAS a.s. fax: 224 995 337 cennych
SPORITELNA Olbrachtova 1929/62 csas@csas.cz papil
14000 Praha 4 WWW.CSas.cz Praha,
IC: 45244782 a.s.
Ceskomoravska
¢ . zarucni a tel.: 255 721 111
ESKOMORAVSK ioVa .
" ZARUCNI A ROZVOJOVA rozvojova banka,  fax: .255 721110
BANKA, a.5. a.s. dealing@cmzrb.cz
Jeruzalémska 964/4 Www.cmzrb.cz
11000 Praha 1
IC: 44848943
Ceskoslovenska akciond
obchodni banka tel.: 224 111 111 Burzy
__,_ as " fax cennych
T info@csob.cz papir
CsoR Radlicka 333/150  \ww.csob.cz Praha,
15057 Praha 5 a.s.
IC: 00001350
Deutsche Bank
Aktiengesellschaft
Filiale Prag tel.; 221 191 355
- ¢ fax: 224 098 260
organizacni
Deutsche Bank S,gzka
www.db.com
Jungmannova 34,
11121 Praha 1
IC: 60433566
. ) akciong
Fio, blirZOan tel.: 234 621 206 Burzy
spole ¢nost, a.s. fax: 224 237 544 cennych
V Celnici 1028/10  fio@fio.cz papiti
- 11721 Praha 1 www.fio.cz Praha,
IC: 61858374 a.s.
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Global akcion&
tel.: 283 083 400 Burzy
Brokers,a.s.
. ’ ) fax: 283 083 410 cennych
GLOBALBROKERS  Ceskomoravské 12a, g @giobalbrokers.cz papif
i%b%%SSraha 9 www.globalbrokers.czPraha,
IC: 61251208 &S
akcion&
ING Bank N.V. tel.: 257 473 111 Burzy
&3 oy fax: 257 473 555 cennych
ING _.F%}D ngggzg::h?gzs klient@ing.cz papif
1C: 49279866 WWW.ing.cz Praha,
' a.s.

o KB

PATRIA

Banka

W Raoiffeisen
BANK
Lapl sty kol clen

J & T BANKA, a.s.

Poldezni 297/14
1?000 Praha 8
IC: 47115378

Komer €éni banka,
a.s.

Na Rikope 33,¢p.969

11407 Praha 1
IC: 45317054

Patria Finance,
a.s.
Jungmannova 24

11000 Praha 1
IC: 60197226

PPF banka a.s.

Na Strzi 1702/65
14062 Praha 4
IC: 47116129

Raiffeisenbank
a.s.

Olbrachtova 2006/9

14021 Praha 4
1C: 49240901

tel.: 221 710 130
fax: 221 710 133

securities@jtbank.cz

www.jtbank.cz

tel.: 222 008 251
fax: 222 008 678

info@kb.cz

www.kb.cz

tel.: 221 424 111
fax: 221 424 222

info@patria.cz

akcion&
Burzy
cennych
papit
Praha,
a.s.

akcion&
Burzy
cennych
papita

www.patria-finance.czPraha,

tel.; 221 611 310
fax: 221 611 498
info@ppfbanka.cz
www.ppfbanka.cz

tel.: 221 141 111
fax: 221 142 111

info@rb.cz

www.rb.cz

a.s.

akcion&
Burzy
cennych
papiit
Praha,
a.s.
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UniCredit Bank akcion&
Czech Republic tel.: 221 112 111 Burzy
# UniCredit Bank as fax 221112132 cennych

info@unicreditgroup.cpapiii

Na Hikope 858/20  \\\yw.unicreditbank.cz Praha,
11380 Praha 1 a.s.

IC: 64948242

WOOD & _
Company akcion&

: : tel.: 222 096 111 Burzy
FlnaerlaI fax: 222 096 222 cennych
Services, a.s. ]
- i T wood@wood.cz papifi
Vaclavske narsti WWW.w00d.Cz Praha,
77212 as.

11000 Praha 1
IC: 26503808
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PRILOHA P II: Vytah z prospektu spole énosti AAA Auto Group N.V

Nasledujici souhrnné informace séinénarok na Uplnost a jéetba je chapat jako Gvod k
podrobrjSim informacim uvedenym v jinyatastech tohoto Prospektu, odkud byteyraty, a s
prihlédnutim k nim. Elpadné rozhodnuti o investovani do Akcii b§lorvychazet z posouzeni
tohoto Prospektu jako celku. Po implement&@sipSnych ustanoveni

Smernice o prospektech (Stmice 2003/71/ES) v jednotlivyaiienskych statech
Evropského hospodského prostoru neplyne Spétesti z tohoto shrnuticetrg jeho gFipadného
piekladu v &chtoclenskych statech Zadnadamskopravni odp@dnost, ledaze by toto shrnuti
bylo zavadjici, negfesné nebo nekonsistentni v kontextu s ostattastmi tohoto Prospektu. V
piipac, Ze investor poda Zalobu souvisejici s informacamsazenymi v tomto Prospektu u
soudu rkteréhoclenského statu ze SVE jue podle vnitrostatnich pravnidieglpisi
prislusného statu SVE, wmz byla Zaloba podéana, byt povinen nést nakladyariaeni
piekladu tohoto Prospektdqu zahajenim soudnitizeni.

Pripadni investt by pied rozhodnutim o investovanglndikladre posoudit cely
dokument ¢etre Ucetni za¥rky a jeji @ilohy. Zejména by ®li dukladre zvazit faktory uvedené
v kapitole “Rizikové faktory”.

Prehled

Pri po¢tu 61 939 vozidel prodanych v roce 200@€hoz 61 494 byla ojeta a 445 nova
vozidla) a piblizné 5 350 vozidel na skl&ds dennim piiméru v roce 2006 v jedné z ngjpgich
maloobchodnich siti jsme jednimiz@nich maloobchodnich prodéjmotorovych vozidel a
zprostedkovatel financnich sluzeb se zaffenim na motorovavozidla na vysoce t@ttnych
trzich stedni a vychodni Evropy (,SVE"), posuzovano dlepodia trhu a nabizenych ziesk.
Nakupujeme, opravujeme a prodavame ojeta motora@idiao(coz pedstavuje fiblizne 47,5 %
nasi hrubé marze bez Auto Diskontu a 48,9 % s Bigkontem) a satasré zaji¥ujeme pro
nakupy motorovych vozidel financovani pti@stnictvim G¢rujicich instituci (coZ fedstavuje
priblizné 43,7 % nasSi hrubé marze bez Auto Diskontu a 442/6to Diskontem). Krogtoho
nabizime naSim zakaziiik rozsahly sortiment automobilovych prodiukatsouvisejicich sluzeb,
nag. prislusenstvimotorovych vozidel nebo registraci motgch vozidel (coz fedstavuje
priblizné 3,9 % nasSi hrubé marze bez Auto Diskontu a 4.0M4te Diskontem). Navic jsme v

nékterych nasich poli&kach zahajili prodej novych vozidel (co#egstavuje fiblizne 2,9 % nasi
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hrubé marze).Nasi podnikatelsk&innost uskut&iujeme vCeské republice, na Slovensku, v
Mad’arsku,v Polsku a v Rumunsku a aktiprowiujeme dalSi podnikatelskéileZitosti v chto
a dalSich sousednich zemich. Velk&ina naseho podnikani je v sasné dob soustedina v
Ceské republice.Jako prvni jsme zaved|i inmigrovozni strategie a nabizime Siroky &yb
vozidel, ktery podle naSeho nazoru zvysi spokojeaasrnost zakaznik a zvySi na maximum
provozni efektivitu. Welem nasi strategie je épe zasobovat region SYEZ se zagtime na
to, co je podle naseho nazoru hlavnim zdrojem regenosti u tradiniho maloobchodniho
prodeje ojetych vozidel, a séasré zvySime na maximum provozni efektivitu vyuzitim
sofistikovanych systétna standardizovanych provoznich postapautomobilovych gédisek.

Patatek nastinnosti se datuje do roku 1992, kdy Anthony Jamesriy, nas saiasny
generdlnieditel a skutény vliastnik 100 % Akcii Spotmosti, zahdjil dovoz ojetych motorovych
vozidel doCeské republiky. Spot@ost vznikla v Nizozemsku dne 12. prosince 22088 ja
soukroma spolmost s rdéenim omezenym (private limited liability companjgjimz (telem
bylo pasobit jako holdingova spataost procinnost Skupiny. Strukturu Skupiny lze r@itido
tii podskupin spolaosti:

() spole&nosti specializované na prodej ojetych autoniosiiiedni a vysoké kvality;

(ii) spoleznosti specializované na prodej novych autoniplail

(iii) spolecnosti specializované na leyjii ojeté automobily niZsi kvality,

piicemz posledni dvskupiny spolénosti jsou s ohledem néijmny a hruby zisk v ramci
Skupiny nevyznamné, nebepol&nosti specializujici se na prodej ojetych autoniosiledni a
vysoké kvality (¢etrg financovani automoli) vytvorily v roce 2006 vynosy ve vysSi 334 mil.
EUR a hruby zisk ve vysi 61 mil. EUR, co#epstavuje tatka 95,9 % hrubych vynésa 95,1 %
hrubého zisku.Nagist probiha jak organickym #pobem, tak akvizicemi jinych spdleosti
zabyvajicich se maloobchodnich prodejem automoYilsowasné dob provozujeme 38
automobilovych sedisek (pob&ek, kde prodavame i vykupujeme vozidla) a nakupsfigdisek
(pobasek, kde pouze vykupujeme vozidla) (16 automobildvgtedisek a gt nakupnich
sttedisek WCeské republice, Sest automobilovycdredisek a d¥ nakupni sediska na Slovensku,
tii automobilova sediska a d¥ nakupni stediska v Md'arsku, d¢ automobilova sediska v
Polsku a jedno automobilové a jedno nakupieidisko v Rumunsku). Ustdi Skupiny je
umisgéno v PrazeCeské republika, a je vybaveno veskerou infrastmaktypotebnou k zajidni

koordinované&innosti vSech nasSich automobilovych a nakupnitdditek. Nas podnikatelsky
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model byl vytvden a otestovan €eské republice a vzhledem k velmi podobnému trznimu
prostedi v ostatnich zemich SVE byl @Sps zaveden i véchto zemich, s potencialem dalSiho
zavaani v sousednich zemich v regionu. Né&terych trzich, kde jsobime, mame vyznamny
podil na trhu prodeje ojetych vozidel dealery ajbtyozidel, vetrs 23 % vCeské republice a 16
% na Slovensku. V roce 2003 jsme byli konsorcieradBZTop 100 poprveé Fazeni na seznam

»,Czech Top 100“, ktery sestava z hlavnich ¥88kych spolkénosti podle ronich trzeb.

Konkurergéni prednosti

Skupina se domniva, Ze jejimi konkuaimi prednostmi jsou:
 konkurenceschopné ceny ,bez smlouvani*;

* nabidka ojetych vozidel vysoké kvality;

* Siroky geograficky z&l;

* fizeni zasob se zaienim na zdkazniky a obchodni analyza;
* proces prodeje vytv@jici pozitivni zkuSenost zakaziiik

« diverzifikovaneé toky trzeb;

* silna obchodni zrtka,;

« efektivni obchodni marketing;

* vykonné vnitropodnikové call centrum;

* vySkoleny a hmothzainteresovany management a Zstmanci;

* centralizovany management s lokapiievoditelnym obchodnim modelem.

Strategie

Cilem Skupiny je dalsiist, zvySeni ziskovosti a vyuziti jejich konkutafth vyhod.
Kli¢ové prvky obchodni strategie Skupiny jsou nasledtu;ji

* pokraujici nist oteviranim novych automobilovychedisek, coz zajisti dalSi
geografickou diverzitu;

« otevirani dedisek typu “baby auto” (menSich lokalnicteslisek)

* zameieni na p& o zékazniky;

* zvySovani marzi snizovanim nakiadvysovanim objemu prodeje sluzeb a produkt
s vyS§Si marzi a zrychlenim figovani reklamaci;

* pribézna nabidkatiznorodého sortimentu automobilovych produ&tsiuzeb;
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* zvySeni efektivity z rozsahtinnosti; a

« dalSi rozvoj marketingu a reklamnich operaci.

Rizikové faktory

Investovani do Nabizenych akcii je spojeno s vysokjuprm rizika, které by
potencialni investid méli peclivé zvazit, nez fistoupi k investici do Nabizenych akciickiera
z téchto rizik souvisi s podnikatelsk@innosti Skupiny a oditvim, v niz Skupinaijsobi, a
zahrnuji rizika spojena s nasledujicimi faktory:

* zaji¥ovanim Zadouciho mixu oblibenych ojetych vozidel;

* negativnim véejnym mirgnim a nénicimi se spdebitelskymi trendy;

 zvySovanim cen paliva a dalSich nakiagojenych s uzivanim automabil

spotebitel;

* vyvojem specializovanych internetovych prodejnatitforem nabizejicich ojeta

vozidla nizké kvality za nizké ceny;

* centralizovanyniizenim Skupiny;

« zavaeni a realizace nasich strategickych iniciativ vealsnasich automobilovych

strediscich;

» ndkup vhodnych nemovitosti pro nase rmm#ni;

* zvySeni konkurence getné dovozu nizkorozptiovychcinskych automobi;

* sezénnost maloobchodniho prodeje autoniobil

DalSi vyznamna rizika souvisi mimo jiné s

(0 s ekonomickym, politickym, socialnim,pravnim, regmim a daovym

prostedim v zemich SVE, kde Skupinasobi, a

(i) Nabizenymi akciemi a skuteosti, Ze neexistuje ¥gny trh pro jejich
obchodovani.

Vyskyt kteréhokoli zdch rizik by mohl podstatnou ¢rou negativis ovlivnit podnikéni,
finan¢ni situaci nebo provozni vysledky Skupiny a végirku, Ze Akcie podstagmpoklesnou

nebo zcela ztrati na hodgoPodrobgjSi rozbor rizikovych faktar zde uvedenych a spojenych
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se Skupinou, odstvim, v nismz skupina psobi,Ceskou republikou a ostatnimi z&mi regionu

SVE, jakoZ i Nabidkou a Nabizenymi akciemi, je iaed kapitole ,Rizikové faktory*.

Shrnuti nabidky

EMItent ..o AAA Auto Group N.V., vejr¢
obchodovana spalaost s rdenim omezenym, se sidlem na adrese De Boeleld®83,HJ
Amsterdam, Nizozemsko, zapsana v obchodnimitlajst Amsterdamu, Nizozemsko, pod
34199203.

Hlavni akCion&.............oooiiiiiieiiiieiii Spole&nost Automotive Industries S.a.r.l.,
ktera k datu tohoto Prospektu vlastni 100 % akdiow@apitalu Spoknosti (dale jen ,Hlavni
akcion&"). Po uskuténéni Nabidky bude Hlavni akciohaadale majitelemiblizné 73,8 %
(nebo 71,9 %, pokud bude v plném rozsahu uphatOpce navysSeni) vydanych Akcii vébl.

Viz ,Hlavni akcion&‘

Nabidka .......cccvveveiiieeeees e e Nabidka se sklada z nabidk§®533
663 kusi Nabizenych akcii,detrg:

0] nabidky az 17 757 875 KuAkcii now vydanych Spoknosti a pedstavujicich
25,54 % zakladniho kapitalu Spoiesti na plg rozedné bazi, a

(i) az 1 775788 kusAkcii nowe vydanych Spoknosti a pedstavujicich 2,55 %
zakladniho kapitalu Spaleosti na pl& rozediné bazi, nabizenych v rdmci Opce navysSeni, které
budou nabizeny formou k&jné nabidky \Ceské republice a v Mearsku retailovym investam,
a mezinarodniho nefgného umisini vybranym institucionalnim investon v ukitych statech

mimo Ceskou republiku a M#arsko.

Nabizené akcie..........c..cccoevrvrrirrrs ... Maximal®d 19 533 663 kus Akcii
Spolenosti se jmenovitou hodnotou 0,1 EUR na jednu ak@neny paiet Nabizenych akcii
prodavanych v ramci Nabidky budeen Spolénosti na zéklatldoporigeni Manazat, po
skorteni Upisovaciho obdobtiplizne 21. z& 2007 na zaklatzajmu investar. Koneiny paiet

kusi Nabizenych akcii bude ziggnén stejnym zfisobem jako tento Prospekt.
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Upisovaci obdobi ..............ccciiiiiiiiiiennennn, Obdobi, které ma s ohledem na celou
Nabidku z&it kolem 10. z& 2007 a skogit dne 21. z& 2007 ve 14:00 hodinigtdoevropského
casu.

Maximalni CeNa .........ccevvvvveeieeiiieiees e v 2,25 EUR na jednu Akcii.

Nabidkova cena...............ccccceeeee e v e ...... N@bidkovou cenudime na zéklagl
doporuweni Manazar po ukorteni Upisovaciho obdobifigemz Nabidkova cena nesniegrasit

Maximalni cenu.

ManaZ¢i pti stanoveni nabidkové cenyilliZzeji zejména k:

() vysledkm skEru a vyhodnoceni objednavek na upis,

(i) objemu a cenové citlivosti poptavky vipéhu skEru a vyhodnocovani objednavek
na uapis a

(i) sowasneé a fedpokladané situaci i@ském a mdlarském trhu a na
mezinarodnich kapitalovych trzich. Nabidkova cemdebzvéejnéna stejnym zfisobem jako

tento Prospekt.

Den @FdeElent........cevveeeeeiiicee e K gidéleni dojde neprodlenpo skoreni
Upisovaciho obdobi, coz bude podtegpokladu kolem 24. ¥82007, s vyhradou jakéhokoli
prodlouzeni Upisovaciho obdobi dle uvazeni Spasti, ficemz rozhodnuti o prodlouzeni musi
byt wtinéno nejpozdji do 21. zdi 2007 a bude zvejréno stejnym zisobem jako tento Prospekt
(,Den pridéleni*). Pokud dojde kivisu poptavky, rive se stat, Ze investor obdrzi nizstqto

Nabizenych akcii, nez pet, ktery chil investor upsat.

OpPCE NAVYSENI....uvvieieeeeeeeeeiiiieeee s e SPOKENOSE UGT GlObAINIMU
koordinatorovi Opci navySeni, vykonatelnou v obdd®idri po zvéejnéni Nabidkové ceny, na
koupi az [1 775 788] kusnow vydanych nabizenych akcifgustavujicich az 10 % celkového
poctu nabizenych akcii dostupnych v nabidaedpuplaténim Opce navySeni) za nabidkovou
cenu ke kryti fipadnych navySeni provedenych v souvislosti s hahi@ ke kryti kratkych
pozic vyplyvajicich ze stabilizaich operaci. Viz ,Opce navySeni“ v kapitole ,Nakad
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Docasny zakaz prodeje .......cccccceeviievvniinennnn. Spolénost a Hlavni akciortése
Globalnimu koordinatorovi zavazou, Ze s vyhradaiityech vyjimek v obdobi od data tohoto
Prospektu a dne, ktery nastane 180 dni po tomtovdgfipact Spole&nosti a 360 dni po tomto
datu v gipact Hlavniho akcionge, bez pedchoziho pisemného souhlasu Globéalniho
koordinatora nevydaji, nebudou nabizet, nezastapirodaji ani se nezavazou prodat zadné
kmenové akcie Spataosti ani zadné cenné papiry, které Ize konvertoght vyndnit za

kmenové akcie Spataosti. Viz “Ujednani o déasném zakazu prodeje” v kapitole ,Nabidka“.

Kotace a obchodovani ...........ccccccveeeiieeeeenne. Byla podana Zadost o kotaci vSech nasich
akcii na hlavnich trzich BCCP a BCCBeBpoklada se, Ze obchodovani s akcemi na BCCP a
BCCB bude zahgjeno dne 26tiz2007. Mame v imyslu podat na BCCP Zadost o po&in
obchodovani s akciemi, jehoz zahajeniigelpoklada kolem 7. - 24.i4&007. Ped nabidkou
nebyly akcie obchodovany na Zadnénmeyeém trhu. Veskeré obchody s nabizenymi akciemi
pied zahajenim oficialniho obchodovani na BCCP a BC&&Bnéna potom transakce

uskut&néné v podmianém rezimu na BCCP, se realizuji na vyhradni rizikoého investora.

Dividendy.........oooooiiiii s Se vSemi akciemietrg nabizenych akcii
je spojeno pravo na vyplatu pIné dividendy, pokud bude rozhodnuto po dni nabyti akcii

majitelem. Viz ,Dividendova politika“.

Hlasovaci prava.............cccccccciiiiiieneeen, S vyhradou &itych omezeni opraiuje
kazda akcie jejiho drzitele k vykonu jednoho hlaawnasi valné hromadViz ,Valnd hromada a

hlasovaci prava“ v kapitole ,Popis akcii a struktgpolénost”.

Ao F- 1 o | Dividendy rozflované Spoleénosti budou
obecré podléhat nizozemské srazkoveé dani, jejiz sazlmasné dobcini 15 % z hrubéastky
dividendy, s vyjimkou fipadi, kdy je tato da sniZzena na zakladnezinarodni smlouvy nebo
holandskych di#ovych gedpisi.

Dodani, vypedadani a thrada............ccccccvnnnnns Akcioispolenosti mohou drzet akcie

bud’ tak, Ze budouifmo zapséani v seznamu akcidh&edeném v sidle Spdleosti v
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Nizozemsku, nebo v zaknihované po&obbanky nebo profesionalniho depoitaennych
papii nebo jiného oprawmého finakniho zprostdkovatele, ktery je bude drzet
prostednictvim systému spaleosti Clearstream, a to #iypiimo jako &astnik tohoto systému,
nebo nefimo prostednictvim uvedenéhatastnika nebo spalaosti Univyc, a.s., se sidlem na
adrese Rybna 14, 110 00, Praha 1, and a jefia$tiiiki nebo spolénosti Keler, se sidlem na
adrese 1075 Budapest, Asboth u. 9-11d'Btako, a jejich &astniki. Platba za Akcie musi byt
uhrazena v EUR kolem 25.i2007, v souladu se standardnimi provoznimi pgsspol&nosti
Univyc a Keler, nejpoziji do 10:00 stedoevropskéhoasu, na &ty Manazed. Dodani Akcii se
predpoklada kolem 26. B#&2007 proti zaplaceni plné Nabidkové ceny geabtictvim UNIVYC
a Keler a jejich propojeni s Clearstream. Viz ,Niai*

Spole&ny depozit...........cccvvvveeeeeeeeiiiiiiiieeen. Akclgeré maji byt drzeny
v zaknihované formprostednictvim systému spaleosti Clearstream, budou po vydani zapsany
na jméno Nederlands Centraal Instituut voor Giggffectenverkeer B.V., spalgosti
podnikajici pod obchodnim jménem Euroclear Nedélapol€nosti s réenim omezenym, se
sidlem na adrese Postbus 19163, 1000 GD Amsteidamtak 70, 1012 LM Amsterdam,
Nizozemsko (dale jen “Euroclear Nederland”), ktbagle fisobit jak spolény depozitdjménem

a v zastoupeni spaleosti Clearstream.

POUZiti VYEZKU........evveeiiiiiieeiiiieeee e NaSim zagrem je dosdhnout emisi
nabizenych akcii v nabidce ¥yku v hrubé vysi fiblizné 39,96 mil. EUR, zaigdpokladu, Ze
koneinéd nabidkova cena bude ve vySi 2,25 EUR, Ze budénvgnaximalni p&et nabizenych
akcii a ze nebude uplaima Opce navySentisty vytszek z emise Nabizenych akcii se odhaduje
az na piblizné 37,56 mil. EUR, po odptu odhadovanych provizi, naklaa vydap ve vysi
priblizné 2,40 mil. EUR.

Cisty vytszek z Nabidky hodlame pouzit k:

(1) financovani celkového rozvoje nasi hligpadnikatelsk&innosti;

(i)  snizeni astatku U¥ru k financovani provozniho kapitalu, ktery byl gdk
financovani vozového parku, a

(i)  cast&énému splacenitistatku akciongske mjcky. Viz ,Pouziti vyezku*
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UPSANT...ciiiiiiiiiiiiiiiee e V Denijéleni Spolénost, Hlavni
akcion& a Globalni koordinator a ostatni jmenovani upiselégiedpokladaji, Ze dojde
k uzaweni smlouvy o upsani, kterou vSak nejsou povinaititz(dale jen ,Smlouva o upsani*),
v niZ se Globalni koordinator a dalSi upisovataté jmenovani zavazou, Ze z&ityrch dalSich
podminek upiSou nebo od Sp#iesti koupi nabizené akcie maximéka nabidkovou cenu

sniZzenou o upisovaci provizi.

FOrma AKCIl ....cevvveiiiieee e VSechny Akcie Zfi na jméno.
Informace o obchodovani s Akciemi ............ OAKSIN: NLO006033375, spalay kod
033375

Globalni koordinator a Spravce upiglale jen ,,Globalni koordinator®)
.................................. Patria Finanass,

Vedouci manaze...........cccceeeveeeeeiiiiiiiiiieeeeenn RatFinance, a.s., KBC Securities N.V.
KBC

Securities Hungarian Branch Office.

Cesti a mdarsti retailovi manazie(spolesng

s Hlavnimi manaZery dale jen ,Man&Zg...

Patria Direct, a.s. a KBC Securities Hungarian

Branch Office.

Cesti a mdarsti Kot&ni agenti...................... Patria Finance, @a KBC Securities

Hungarian Branch Office. 9

Omezeni prodeje.............cceeeeeeeee oo snee... Nabizené akcie nebyly a nebudou
registrovany podle Amerického zakona o cennychrpahiani u regutaiho organu pro cenné
papiry kteréhokoli statu nebo jurisdikce ve Spogngtatech a az nadité vyjimky nesmi byt
nabizeny nebo prodavany na Gzemi Spojenych §tk je definovano v Nigzeni S) s vyjimkou
ur¢itych transakci vigatych z poZzadavkna registraci podle Amerického zakona o cennych

papirech. Viz ,Omezeni prodeje“ 10

Shrnuti finaknich Gdaj
Nize uvedené finami Udaje jsou fevzaty konsolidovanychcétnich zagrek Spolénosti
za obdobi kogici 31. prosince 2006, 2005 a 2004, uvedenychrn& sbhoto Prospektu, které
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byly sestaveny v souladu s mezinarodnit@taimi standardy IFRS a &eny auditorskou

firmou BDO CampsObers Audit & Assurance B.V., atfihanini Udaje je nutno je posuzovat

ve spojeni s uvedenymééitnimi za¥érkami a jsoudmito ietnimi za¥rkami v Uplnosti

kvalifikovany.

Popis zakladu pouzitého pro sestavéainto etnich zavrek je uveden v jejich

piilohach a v auditorské zprak iéetnim za¥rkam v nich zahrnutych. Viz téz “Prezentace

financnich a utitych dalSich uddj nize.

Konsolidovany vykaz ziska ztrat

Rok kortici 31. prosince

2004
(v tis. EUR)
Trzby celkem.........oevvveiiviiiiiiiiiiiiees e 224 831
Trzby z automobdl...............ccccviiiiiininnn, 198 344
Trzby z finagnich sluzeb ...........ccccvvvvvvvenneee. 23 056
Ostatni trzby .....cvvvveeiieeee e 3431
Hruby Zisk ... 41 251
Provozni naklady...........ccccccovviiiiiiieeennee. 35 409
Zisk vytvoreny v daném roCe............cccuvvveeeennnn. 1450
Konsolidovana rozvaha
K 31. prosinci

2004
(v tis. EUR)
Y A V7= T 50,348
InvestEni majetek..........ccoceveeeiiiiiiiiiiiii e 18,736
ObZna aktiva(l) ....cooeveveivviiieeeeeeeee s s, 31,612
Vlastni kapital .........cccooeeeiiiiiiiiiiiiiceeee e, 2,636
PaASIVA ..ooiiiiiiiiiieee e 47,712
Dlouhodobé zavazky..................oooiiiiieneee 22,950

- zavazky w¢i bankam a jiné zavazky............... 22,484

2005 2006

269 863 348 417

241 081 313 297
24 712 28 355
4070 6 765

49 676 63 899
41 147 48 963
2 369 7 068

003 2006

67,952 98,722
23,883 39,818
44,069 58,904

5,739 17,550

6321 81,172

32,012 37,081
31,300 36,047
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- ostatni dlouhodobé zavazky ..................... 466 712 1,034
Kratkodobé zavazky ...........ccccceeeiiiiiiinnnenenn. 24,762 30,201 44,091

Pozn.: (1) Zahrnuje zdsoby v hodh@0 605 000 EUR k 31.12.2004, 29 376 000 EUR k
31.12.2005 a 38 193 000 EUR k 31.12.2006.
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PRILOHA P llI: Motiva ¢ni dopis od Patrie Direct k tpisu firmy AAA Auto
------------ Rivodni zprava ------------

Od: dnfo@Patria.C2

Redmet: Informace Patria Direct, a.s.

Datum: 11.9.2007 16:43:16

Véazena pani, vazeny pane,

dne 10.9.2007 byl zahajen Upis primarni emksd apolé&nosti AAA Auto
Group
N.V.

Zajemci o koupi akcii mohou ZDARMA podat pokprostednictvim jediného
oficialniho manazera emise akcii pro retailklénty v Ceské republice,
spol€nosti Patria Direct, az do 14:00 hod. 21.9.2007.

Podat pokyn je mozné ZDE
<https://trading.patria-direct.cz/Dokumenty/Popu@BAA.html> nebo

* prostednictvim obchodni internetové aplikage/w.patria-direct.cz
<http://www.patria-direct.cz/

* na no¥ spuséném portélu investnich gilezitosti
www.centruminvestora.cghttp://www.centruminvestora.cz/

* v sidle Patria Direct, Jungmannova 24, Prhiaformace tel.: 221
424 240)

* na jakékoliv pobéce CSOB (seznam poltek ZDE
<http://www.csob.cz/bankcz/cz/Csob/Kontakty-pobotlaytkomaty/Pobocky/)

Z4ajemci, kté nejsou klienty Patria Direct, musi nejprveéigpbem jako pro

podani pokynu uzéi smlouvu a otelit si u spolénosti Patria Direct

investéni (iGet (uzaveni smlouvy, oteseni investtniho tu i jeho vedeni
je

ZDARMA).

V pripadt dotazi nevahejte kontaktovat nase pracovniky na tel.:4221240

nebo
emailové adresefo@patria-direct.cz

Elektronické kopie prospektiipraveného AAA Auto Group N.V. jsou k
dispozici

na internetovych strankach spwiesti Patria Financ .patria.cz

<http://www.patria.cz* ), Patria DirectWww.patria-direct.cz

<http://www.patria-direct.c2/).
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Patria Direct, obchodnik s cennymi papirglgnem skupiny KBC Group, ktera
pati mezi nej¢tsi a nejsilgjsi finantni skupiny v Evrop. Svym klienfim
nabizi moZnost investovat do cennych gazkcii, dluhopig, podilovych
fonda,
...) vCeské republice, veistdni a zapadni Evrégi USA za vyhodnych
cenovych
podminek, jak progdnictvim internetové aplikacenvw.patria-direct.cz
<http://www.patria-direct.cz/ ) tak s asistenci osobnich maklé

UPOZORNENI: Pokud nechcete dostavat obchodréesti skupiny Patria, fzete
zruSit Vas souhlas se zasilanim ZD#tg://www.patria.cz/mujprofil.htnH .
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PRILOHA P IV: P ¥iloha k Obchodnim podminkam Patria Direct, a.s.

Sazebnik poplatkplatny od 1.4.2008

|. OBCHODOVANI S CENNYMI PAPIRY

Poplatky jsou vypé&teny na zaklaglobjemu realizovaného obchodu v zavislosti nézsppu
podani pokynu : Internet - podani pokynu s vyuziblmehodni aplikace na internetové adrese
www.patria-direct.cz Call centrum - telefonické pofl pokynu operatorovi ndsle 221 424 424,
fax - zaslani pokynu n&slo 221 424 179

Osobni makl&- konzultace a telefonické podani pokynu méldpole&nosti natisle 221 424
242

1. AKCIE

a) Ceské republika (BCPP)

KOBOS

Objem realizovaného obchodu wyob podani pokynu

Internet Call centrum, fax Osobni maklé

do 99 999 k 0,50% (min. 80 K) 0,55% (min. 250 K) 1 000 K

100 000 — 299 999K 150 K& + 0,40% 150 K + 0,45% 150 K + 0,65%
(min 1 000 K)

300 000 — 499 999K 500 K¢ + 0,30% 500 K + 0,35% 500 K + 0,55%

500 000 — 999 999K 1000 K + 0,25% 1 000 K+ 0,30% 1 000 K+ 0,45%
nad 1 000 000 K 1500 K +0,20% 1500 K+ 0,25% 1500 K+ 0,40%

K uvedenym poplafkn se picita poplatek Burzy, kterini 0,01% z objemu obchodu u
spadovych titul. V ostatnich fipadech¢ini poplatek Burzy 0,07%. Pokud je pokyn realizovan
prizbehu vice dni, péita se poplatek zvldza kazdoudaste'nou realizaci pokynu uskuteenou v
daném obchodnim dni.

miniSPAD

Objem realizovaného obchodu ®ob podani pokynu
Internet Call centrum, faxOsobni makl&
1 lot 0,45% 0,50% 0,70%

(mnozstvi uvedené na strankach www.patria-direct.cz
Intraday obchodovani0,30% 0,35% 0,55%

K uvedenym poplafikn se picita poplatek Burzy, ktewini 0,01% z objemu obchodu (max. 4
000 K¢). Intraday obchodovanim se rozumi nakup a progného mnozstvi stejného cenného
papiru v jednom obchodnim dni.

SPAD

Objem realizovaného obchodu wob podani pokynu

Internet Call centrum, fax Osobni
makl&

1 lot 0,10% 0,20% 0,30%

(mnoZstvi uéené Burzou) (min 290, max 1 090 (min 390, max 4 000 (min 590 K)
K¢) K¢)
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K uvedenym poplafikn se picita poplatek Burzy, ktewini 0,01% z objemu obchodu (max. 4

000 Ko).

b) Polsko (VarSavska burza) -¢na PLN

Objem realizovaného obchodu* wgob podani pokynu

Internet Call centrum, fax Osobni maklé

do 99 999 K 0,70% (min. 30 PLN) 0,80% (min. 90 PLN) 1,00% (min. 300 PLN)

100 000 — 299 999K 40 PLN + 0,55% 40 PLN + 0,60% 40 PLN + 0,85%

300 000 — 499 999K 120 PLN + 0,40% 120 PLN + 0,45% 120 PLN + 0,65%

nad 500 000 K 250 PLN + 0,25% 250 PLN + 0,30% 250 PLN + 0,50%

c) Mad’arsko (Budapea$ka burza) — gma HUF

Objem realizovaného obchodu* ugob podani pokynu

Internet Call centrum, fax Osobni maklé

do 99 999 kK 0,70% (min. 6 000 0,80% (min. 6 000 1,00% (min. 20 000
HUF) HUF) HUF)

100 000 — 299 999 2 500 HUF + 0,55% 2 500 HUF + 0,60% 2 500 HUF8500
K¢é

300 000 — 499 999 8 500 HUF + 0,40% 8 500 HUF + 0,45% 8 500 HUF6500
K¢e

Nad 500 000 K 18 000 HUF + 0,25% 18 000 HUF + 0,30% 18 O0CFHUD,50%

d) Belgie, Dansko, Finsko, Francie, Italiesiecko, Nizozemi, Norsko, Portugalsko, Svédsko,
Svycarskol, Velka Britanie2

Objem realizovaného obchodu* ugob podani pokynu

Internet Call centrum, fax Osobni maklé

do 299 999 k 16,90 EUR 0,35% (min. 29,90 0,70% (min. 59,90

EUR) EUR)

300 000 -999999 6,90 EUR + 29,90 EUR + 0,30% 29,90 EUR + 0,60%

K¢ 0,15%

nad 1 000 000 K 6,90 EUR + 59,90 EUR + 0,25% 89,90 EUR + 0,40%
0,15%

Poplatky za obchody realizované v Dansku, Norskédsku, Svycarsku a Velké Britanii jsou
Uctovany v rdné obchodu — pepaiet z EUR se uskutiei za kurzZCNB sted stanoveny
predchoziho pracovniho dne.

1) Pri prodeji ve Svycarsku se k uvedenym popitatke picita sales tax, kterdini 0,09% z
objemu obchodu.

2) PAi nadkupu ve Velké Britanii se k uvedenym poglatkicitd Stamp duty, kteréini 0,50% z
objemu obchodu.
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e) USA (Amex, Nasdaq, NYSE, Pink sheet) énenUSD

Objem realizovaného obchodu* ugob podani pokynu

Internet Call centrum, fax Osobni maklé

do 299 999 k 14,90 USD 0,25% (min. 24,90 0,60% (min. 49,90

USD) USD)

300 000 -999999 4,90 USD + 24,90,USD + 0,20% 24,90,USD + 0,50%

K¢ 0,10%

nad 1 000 000 K 4,90 USD + 49,90 USD + 0,15% 74,90 USD + 0,30%
0,10%

Pti prodeji se k uvedenym poplditk se picita poplatek SEC (k 1.11.200ihi 0,00153% z
objemu obchodu).
f) Rakousko, Spaitksko- mena EUR

Objem realizovaného obchodu* wgob podani pokynu
Internet Call centrum, fax Osobni maklé
do 299 999 K 29,90 EUR 0,55% (min. 39,90 0,80% (min. 79,90
EUR) EUR)
300 000 -999999 9,90 EUR + 39,90 EUR + 0,50% 39,90 EUR + 0,70%
K¢ 0,35%
nad 1 000 000 K 9,90 EUR + 79,90 EUR + 0,40% 79,90 EUR + 0,50%
0,35%
g) Kanada — kma CAD
Objem realizovaného obchodu* @b podani pokynu
Internet Call centrum, fax Osobni maklé
do 299 999 k 49,90 CAD 0,65% (min. 59,90 0,90% (min. 99,90
CAD) CAD)
300 000 — 999 999 29,90 CAD + 59,90 CAD + 0,60% 59,90 CAD + 0,80%
K¢ 0,40%
nad 1 000 000 K 29,90 CAD + 99,90 CAD + 0,50% 99,90 CAD + 0,60%
0,40%

2. DLUHOPISY (Burza cennych papiPraha, a.s.)
a) Statni dluhopis¢R

Objem realizovaného obchodu* @b podani pokynu
Internet Call centrum, fax Osobni maklé
200 000 — 999 999K 490 K& 490 K& -
1 000 000 — 4 999 999K 90 K& + 0,05% 90 K + 0,05% -
nad 5 000 000 K 1090 K + 1090 K + -
0,03% 0,03%

Objem realizovaného obchodu preely vypaitu poplatki zahrnuje AUV. K uvedenym
poplatkim se pic¢ita poplatek Burzy za vypadani, ktergini 526 K.

b) Hypote&ni zastavni listy Hypotai banky, a.s.

Manipulani poplatek ve vysi 100 za jeden realizovany obchod.
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3. ETF — AKCIOVE FONDY, ETC — KOMODITNI FONDY

Poplatek dle trhu, na kterém se ETF resp. ETC dlhgh¢viz cast 1. Akcie)
4. INVESTICNI CERTIFIKATY

a) Ceska republika (BCPP — SPAD)

Objem realizovaného obchodu wob podani pokynu

Internet Call centrum, fax Osobni
maklé&

1 lot 0,10% 0,20% 0,30%

(mnozstvi uéené (min 290, max 1 090 (min 390, max 4 000 (min 590 K&)

Burzou) K¢) K¢)

K uvedenym poplatkm se picit4 poplatek Burzy, kter§ini 0,07% z objemu obchodu (max. 4
000 Kg).V pripack realizace pokynu na mnozstvi mensSi nez 1 lot ¢gaeaky) podaného
prostednictvim call centréini poplatek 0,3% (min 590 &.

b) Némecko (EUWAX)

Objem realizovaného obchodu* wgob podani pokynu

Internet Call centrum, fax Osobni maklé

do 299 999 K 29,90 EUR 0,35% (min. 29,90 0,70% (min. 59,90

EUR) EUR)

300 000 -999999 9,90 EUR + 29,90 EUR + 0,30% 29,90 EUR + 0,60%

K¢ 0,25%

nad 1 000 000 K 9,90 EUR + 59,90 EUR + 0,25% 89,90 EUR + 0,40%
0,25%

5. PODILOVE FONDY
a) Peritni fondy

Objem realizovaného obchodu wob podani pokynu
Internet Call centrum, fax Osobni maklé
10000 -199 999K 0,40% (min. 100 &) 0,45% (min. 120 K) -

200 000 — 499 999K 0,35% 0,40% -
500 000 — 999 999K 0,30% 0,35% -
nad 1 000 000 K 0,20% 0,25% -

Vstupni poplatky za nakup jsodtdvany v ngné obchodu — fepatet z K se uskuteni za kurz
CNB stred stanovenyiedchoziho pracovniho dne. Vystupni poplatky za @rodjsou gtovany.
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b) Dluhopisové fondy

Objem realizovaného obchodu wBob podani pokynu
Internet Call centrum, fax Osobni maklé
10000 -199 999K 2,00% (min. 250 &) 2,05% (min. 300 K) -

200 000 — 499 999K 1,80% 1,85% -
500 000 — 999 999K 1,60% 1,65% -
nad 1 000 000 K 1,40% 1,45% -

Vstupni poplatky za nakup jsodtavany v néné obchodu — fepaet z K& se uskuténi za kurz
CNB stred stanovenyigdchoziho pracovniho dne. Vystupni poplatky za@rodjsou étovany
s vyjimkou fondu KBC Bonds Emerging Markets, kdetpni poplatekini 1% z objemu
investice.

c) SmiSené fondy, fondy s ochranou kapitalu, foioahygii

Objem realizovaného obchodu wob podani pokynu
Internet Call centrum, fax Osobni maklé
10000 - 199 999K 2,40% (min. 280 &) 2,45% (min. 330 K) -

200 000 — 499 999K 2,20% 2,25% -
500 000 — 999 999K 2,00% 2,05% -
nad 1 000 000 K 1,80% 1,85% -

Vstupni poplatky za nakup jsodtdvany v ngné obchodu — fepatet z K se uskuténi za kurz
CNB stred stanovenyiedchoziho pracovniho dne. Vystupni poplatky za @rodjsou Gtovany.

d) Akciové fondy

Objem realizovaného obchodu wBob podani pokynu
Internet Call centrum, fax Osobni maklé
10000 -199 999K 2,60% (min. 300 K) 2,65% (min. 350 K) -

200 000 — 499 999K 2,40%* 2,45%* -
500 000 — 999 999K 2,20%* 2,25%* -
nad 1 000 000 K 2,00%* 2,05%* -

* Poplatek za nakup foricskupiny KBC Equity Fundini 2,5% z objemu realizovaného
obchodu.

Vstupni poplatky za nakup jsodtavany v néné obchodu — fepaet z K& se uskuténi za kurz
CNB stred stanovenyigdchoziho pracovniho dne. Vystupni poplatky za @rodjsou Gtovany.
6. WARRANTY, PAKOVE CERTIFIKATY

a) Ceské republika (BCPP — SPAD)

Objem realizovaného obchodu wob podani pokynu

Internet Call centrum, fax Osobni
maklé&

1 lot 0,10% 0,20% 0,30%

(mnoZstvi uéené (min 290, max 1 090 (min 390, max 4 000 (min 590 K)

Burzou) K¢) K¢)
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K uvedenym poplatkm se picita poplatek Burzy, kter§ini 0,07% z objemu obchodu (max. 4
000 Kg).V pripack realizace pokynu na mnozstvi mensSi nez 1 lot ¢gaeaky) podaného
prostednictvim call centraini poplatek 0,3% (min 590 &.

b) Némecko (EUWAX)

Objem realizovaného obchodu* wgob podani pokynu

Internet Call centrum, fax Osobni maklé

do 299 999 K 16,90 EUR 0,35% (min. 29,90 0,70% (min. 59,90

EUR) EUR)

300 000 -999999 6,90 EUR + 29,90 EUR + 0,30% 29,90 EUR + 0,60%

K¢ 0,15%

nad 1 000 000 K 6,90 EUR + 59,90 EUR + 0,25% 89,90 EUR + 0,40%
0,15%

7. FUTURES (na zakladSmlouvy o finatinim zajisStni pohledavek z derivatovych transakci)
a) Ceska republika (BCPP — SPAD)

Objem realizovaného obchodZpusob podani pokynu

Internet Call centrum, fax ~ Osobni maklé

1 kontrakt 49 K 69 K& 109 K&

Poplatek za vyp@dani 2 K za kontrakt

K uvedenym poplatkm se picita poplatek Burzy, kter§ini 2 K¢ za jeden kontrakt. Parametry
zajiseni viz www.patria-direct.cz/futures.pdf

8. MENOVA KONVERZE

Bez poplatku
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9. OBCHODOVANI NA UVER — MARGIN (na zaklagl Smlouvy o G¥ru a zajiséni Gwéru)

a) Parametry zaji&hi

Vychozi parametr zaji&bi 50%
Minimalni hodnota zajighi 20%
b) Poplatek z&erpani U¢ru

Typ sluzby Poplatek / trokova sazba (p.a.)
Pristaveni G¢ru Zdarma

Refererni sazba CZK 8,25%

CHF, USD 8,00%

EUR, DKK, NOK, SEK 8,50%

GBP 9,00%

PLN 10,00%

HUF 12,00%

Margin call Zdarma

Pramérna mésiéni vysecerpaného twru  Urokova firatka (p.a.)

do 499 999 K 1,50%
500 000 — 999 999 K 1,00%
1 000 000 — 1 999 999K 0,60%
2 000 000 — 2 999 999K 0,25%
nad 3 000 000 K 0,00%

c) Seznam cennych papir
Viz www.patria-direct.cz/sazebnik/margincp.pdf
Il. NEOBCHODNI POKYNY

1. CZK / TUZEMSKE AKCIE (Burza cennych papiPraha, a.s.)

a) Finarni prostedky

Typ sluby Poplatek
Vklad na evidetni ket Zdarma
Vybér z evidegniho &tu 10 Ke

- bézna platba 110 K&

- urgentni platba mim@SOB
Interni glevod mezi BZnym a G¥rovym tem Zdarma

b) Cenné papiry

Typ sluby

ZaloZeni dtu v UNIVYC, a.s.

Zalozeni dtu v SCP pro okanyCR a pravnické osoby se
sidlem vCR

ZaloZeni dtu v SCP pro zahrani osoby

Vklad na evidedni et

Vybér z evidegniho &tu

Prevod CP v SCP sluzbou 020 (Uplatrieyind)

Interni grevod mezi BZznym a U¢rovym (Etem

Poplatek
40 K¢
128 K&
990 K&

Zdarma

30 K

0,5% (min. 200, max. 10 000
K¢)

250 K
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2. ZAHRANICNI MENA / ZAHRANICNi AKCIE
a) Finarni prostedky

Typ sluby Poplatek

Vklad na evidetni ket Zdarma

- z (8tu vedeného CSOB ekvivalent 180 kK
- Z jiné banky

Vybér z eviderniho (&tu ekvivalent 50 K
- na et vedeny LSOB ekvivalent 280 K

- do jiné banky
Interni @levod mezi BZnym a G¥rovym (Etem Zdarma

Poplatky za polozku dle sazebni®8OB. U gevodi z/do ostatnich bank a z/do zahtamhohou
byt

nalttovany zakaznikovi poplatkgt¢hto bank. Bankovni poplatky jsodtavany v néné platby
za kurz

CNB stred stanovenyiedchoziho pracovniho dne.
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b) Cenné papiry

Typ sluby Poplatek

Vklad na evidetni ket Zdarma

Prevod CP v UNIVYC 0,5% z objemu (min. 400, max.(®¢)
Prevod CP v zahradi 0,5% z objemu (min. 1 000, max. 5 008 K

Interni glevod mezi BZnym a G¥rovym tem Zdarma

I1l. EVIDENCNI UCET
a) Vedeni gtu

Typ sluby Poplatek
Vedeni @tu Zdarma
Minimalni zistatek -
Zaslani pravidelnéhatyrtletniho) vypisu z &u Zdarma
- postou \CR, do zahrarsi 50 K¢

- prevzeti osob&

Zaslani mimeadného vypisu zdiu na vyzadani 50 K¢

- postou WCR 100 K&

- prevzeti osob& 150 K&

- poStou do zahratii

Zaslani pisemné konfirmace obchodu ueaeho progednictvim Zdarma
call centra nebo osobniho maidé

Zaslani pisemné konfirmace obchodu deaeho progednictvim 20 K

internetu (na vyzadani) 30 K¢
- faxem 60 K¢
- poStou \CR 90 K¢

- prevzeti osob&

- posStou do zahratii

Spréava finatnich prostedkil 0,1% p.a. z gmeérnych
dennich astatlt

1) Poplatek za spravu finamich prostedki bude odéten z¢astky Fipsanych Urok

b) Kreditni Uroky

Sazba stanovena v zavislosti na aktualnich sazbdetwww.patria-direct.cz/kreditniurok.pdf .
Urokové vynosy plynouci z volnych pgmich prostedki vedenych na evidénim (ttu Patria
Direct jsou vyplaceny v hrubé vysi, tzn. bez sraédan.

IV. SPRAVA CENNYCH PAPIRJ

Typ sluby Poplatek
Poplatky za spravu (z celkové trzni ceny CRJdarma
- CR - CP evidované v SCP 0,06% p.a.

- ostatni CP (zahrafmi, evidované v Univyc) (polské CP min 3 PLN #si¢n¢)
Zawrecné vypdadani warrarit pii splatnosti 11 EUR

Upis akcii Viz poplatek Internet za obchodni pokyn
dle jednotlivych trii
Nakup/prodej prav Viz poplatky za obchodni pokyny

dle jednotlivych trii
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Split, reverse split akcii Zdarma
Vyplata dividend Zdarma
Ostatni korporatni akce Zdarma
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V. OSTATNI SLUZBY

Podani pokynu, informace o sluzbach nadisle 221 424 240.
1. MOBILNI SLUZBY

Typ sluzby Poplatek
SMS zprava — pe#ini prostedky Zdarma

- vklad na evidetni (et

SMS zprava — konfirmace realizovaného pokyZidarma
SMS zprava na vyzadani 10 K¢

- stav portfolia (CP a peé#anich prostedki) 10 K¢

- ptehled aktivnich pokyfn

Poplatky za odeslani jedné SMS zpravyjpad zpravy delSi nez 160 znale zprava
rozlozena do

vice SMS zprav. Aktivaci a deaktivaci mobilnichZb Ize uskutait telefonicky nebo
prostednictvim

internetove aplikace www.patria-direct.cz v sekaitlio / ,Alerty a vypisy".

2. INTERNETOVY OBCHODNI SYSTEM

Typ sluby Poplatek
Vyhotoveni a zaslani 1. klientského certifikatu Zdarma
Vygenerovani 2. a dalSich klientskych certifiktostednictvim internetové aplikaceZdarma
Vyhotoveni a zaslani 2. a kazdého dalSiho kliemmtslaertifikatu 190 K&

- postou VCR 240 K&

- prevzeti osob& 390 K¢

- posStou do zahratii

Zména a zaslaniifhlaSovaciho hesla do obchodniho internetovéhe@syst 50 K¢

- postou VCR 100 K&

- prevzeti osob& 150 K&

- postou do zahratii

3. DATOVE SLUZBY
Typ sluby Poplatek Min poet obchod pro
slutbu zdarma*

Real time data — ceny cennych pépir 0 -
CR 49 K& / 3 / mesic
Euronext (Brusel, Amsterdam, g Luxem.) meésic 5/ meésic
USA (Nasdaq, Amex, NYSE) Q9 K¢/ 3/ mesic
Polsko mesic 3/ mesic
Mad’arsko 49 K¢ / 5/ mesic
Velka Britanie (zahradii akcie) mesic 5/ mesic
EUWAX (derivéaty) 49 Ke /

mesic

99 Ke/

meésic

99 Ke /
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mésic
Sluzba Investor Plus — profesionalni informia 5000 K/ 100/ rok
servis spolénosti Patria Online rok
- analyticky servis +19%
- finanéni zpravodajstvi DPH

- databanky

* Pii dosaZeni uvedenéhodto obchod poplatek neni &ovan.

VIl. SANK CNi POPLATKY

a) Souvisejici s nevypadanymi obchody na Burze cennych pafiraha — nevygadany
(suspendovany) obchod awbdu zruSenéhodtu v SCP nebo chylirzadané identifikacectu
klientem — denni sazba 0,50% z objemu obchodu (b8i8.KZ)

b) Uroky z prodleni (debetnfigtatek na evidemim (&tu) — 0,05% denhz dluznésastky

* Pro vypaet objemu realizovaného obchodu se pouzije KINB ,stred" ke dni realizace
pokyn
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PRILOHA P V: Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti AAA Auto Group N.V za
roky 2004,2005,2006,2007 a za prvnititétvrtleti roku 2007

1.1.-30.9. |zménave |2007/1.1.-
Aktiva 2004 2005 | 2005/2004 2006 | 2006/2005 2007 | 2007/2006 2007 4Q 2007 30.9.2007
Dlouhodoby majetek
Goodwill a dalsi
nehmotny majetek 503 645 28,2% | 1197 85,6% 1748 46,0% 1353 395 29,19%
Dlouhodoby hmotny
majetek 17343 22732 31,1%| 38168 67,9% | 61547 61,3% 54352 7195 13,24%
Ostatni finan¢ni
majetek 841 406 -51,7% 324 -20,2% 3358 936,4% 346 3012 | 870,52%
Odlozené dariova
pohledavka 49 100 104,1% 129 29,0% 707 448,1% 216 491 | 227,31%
Dlouhodoby majetek
celkem 18736 23883 27,5% | 39818 66,7%| 67360 69,2% 56267 11093 19,71%
ObéZna aktiva
Zasohy 20605 29376 42,6% | 38197 30,0%| 57452 50,4% 63215 -5763 -9,12%
Obchodni a jiné
pohledavky 4702 6298 33,9% | 11812 87,6% | 23520 99,1% 26900 -3380| -12,57%
Ostatni finanéni
majetek 2534 5033 98,6% | 5482 8,9% 483 -91,2% 1222 -739| -60,47%
Penize a panézni
ekvivalenty 3645 2968 -18,6% | 3136 5,7% 5791 84,7% 25709 -19918| -77,47%
Dlouhodoby majetek
uréeny k prodeji 126 394 212, 7% 277 -29,7% 369 33,2% 666 -297| -44,59%
Bézna aktiva celkem 31612 44069 39,4% | 58904 33,7%| 87615 48,7% 117712 -30097 | -25,57%
AKTIVA CELKEM 50348 67952 35,0% | 98722 45,3% | 154975 57,0% 173979 -19004 | -10,92%

1Q,2Q,3Q

Pasiva 2004 2005 | 2005/2004 2006 | 2006/2005 2007 | 2007/2006 30Q 2007 4Q 2007 2007/2007

Vlastni kapital
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Zakladni kapital 18 18 0,0% | 5000 27677,8% 6776 35,5% 6776 6776 0,00%
Akciova prémie 0 0 0,0% 0 0,0% 31409 100,0% 31079 330 1,06%
Fondy 286 630 120,3% | 1842 192,4% 1941 5,4% 1807 134 7,42%
Nerozdéleny zisk 1210 3722 207,6% | 10704 187,6% -1933 -118,1% 7107 -9040| -127,20%
Vlastni kapital

pfifaditelny akcionarim

matefského podniku 1514 4370 188,6% | 17546 301,5% 38193 117,7% 46769 -8576 -18,34%
MenSinovy podil 1122 1369 22,0% 4 -99,7% 0 -100,0% 0 0 0,00%
Vlastni kapitél celkem 2636 5739 117,7% | 17550 205,8% 38193 117,6% 46769 -8576 -18,34%
Dlouhodobé zavazky

Bankovni Gvéry a jiné

zdroje financovani 22484 31300 39,2% | 36047 15,2% 40211 11,6% 45147 -4936 -10,93%
Odlozeny danovy

zavazek 209 454 117,2% 705 55,3% 662 -6,1% 598 64 10,70%
Zavazky z finan¢niho

pronajmu 257 259 0,8% 328 26,6% 2675 715,5% 2623 52 1,98%
Ostatni zavazky 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky

celkem 22950 32013 39,5% | 37080 15,8% | 43548 17,4% 48368 -4820 -9,97%
Kratkodobé zavazky

Obchodni a jiné

zavazky 12548 | 11132 -11,3% | 13874 24,6%| 23361 68,4% 25488 -2127 -8,35%
Splatny darova

zavazek 465 606 30,3% | 1739 187,0% 305 -82,5% 1173 -868| -74,00%
Zéavazky z finanéniho

pronajmu 168 229 36,3% 220 -3,9% 3975 1706,8% 3782 193 5,10%
Kontokorentni Gvéry a

dalSi finanéni vypomoc 10251 16774 63,6% | 26966 60,8% 43356 60,8% 46658 -3302 -7,08%
Rezervy 331 429 29,6% 561 30,8% 976 74,0% 547 429 78,43%
Ostatni zavazky 1000 1031 3,1% 731 -29,1% 1260 72,4% 1194 66 5,53%
Kratkodobé zavazky

celkem 24763 30201 22,0% | 44091 46,0% | 73233 66,1% 78843 -5610 -7,12%
Zavazky celkem 47713 62214 30,4%| 81171 30,5% | 116781 43,9% 127211 -10430 -8,20%
PASIVA CELKEM 50349 67953 35,0% | 98722 45,3% | 154974 57,0% 173979 -19005| -10,92%
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PRILOHA P VI: Vertikalni analyza rozvahy spole énosti AAA Auto Group N.V za roky
2004,2005,2006,2007 a za prvnii tétvrtleti roku 2007

1.1-30.9.
Aktiva 2004 2005 2006 2007 2007
Dlouhodoby majetek
Goodwill a dal§i nehmotny
majetek 503 2,68% 645 2,70% 1197 3,01% 1748 2,60% 1353 2,40%
Dlouhodoby hmotny majetek 17343 92,57% 22732 95,18% | 38168 95,86% 61547 91,37% 54352 96,60%
Ostatni finanéni majetek 841 4,49% 406 1,70% 324 0,81% 3358 4,99% 346 0,61%
Odlozené dariova
pohledavka 49 0,26% 100 0,42% 129 0,32% 707 1,05% 216 0,38%
Dlouhodoby majetek
celkem 18736 37,21% 23883 35,15% | 39818 40,33% 67360 43,47% 56267 32,34%
Obézna aktiva
Zasoby 20605 65,18% 29376 66,66% | 38197 64,85% 57452 65,57% 63215 53,70%
Obchodni a jiné pohledavky 4702 14,87% 6298 14,29% | 11812 20,05% 23520 26,84% 26900 22,85%
Ostatni finanéni majetek 2534 8,02% 5033 11,42% 5482 9,31% 483 0,55% 1222 1,04%
Penize a panézni
ekvivalenty 3645 11,53% 2968 6,73% 3136 5,32% 5791 6,61% 25709 21,84%
Dlouhodoby majetek uréeny
k prodeji 126 0,40% 394 0,89% 277 0,47% 369 0,42% 666 0,57%
BéZné aktiva celkem 31612 62,79% 44069 64,85% | 58904 59,67% 87615 56,53% 117712 67,66%
AKTIVA CELKEM 50348 100,00% 67952 100,00% | 98722 100,00% | 154975 100,00% 173979 | 100,00%
Pasiva 2004 2005 2006 2007 3Q 2007
Vlastni kapital
Zakladni kapitél 18 0,68% 18 0,31% 5000 28,49% 6776 17,74% 6776 14,49%
Akciova prémie 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 31409 82,24% 31079 66,45%
Fondy 286 10,85% 630 10,98% 1842 10,50% 1941 5,08% 1807 3,86%
Nerozdéleny zisk 1210 45,90% 3722 64,85% | 10704 60,99% -1933 -5,06% 7107 15,20%
Vlastni kapital pfifaditelny
akcionarlim matefského
podniku 1514 57,44% 4370 76,15% | 17546 99,98% 38193 100,00% 46769 | 100,00%
MenSinovy podil 1122 42,56% 1369 23,85% 4 0,02% 0 0,00% 0 0,00%
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Vlastni kapitél celkem 2636 5,24% 5739 8,45% | 17550 17,78% 38193 24,64% 46769 26,88%
Dlouhodobé zavazky

Bankovni avéry a jiné zdroje

financovani 22484 97,97% 31300 97,77% | 36047 97,21% 40211 92,34% 45147 93,34%
Odlozeny danovy zavazek 209 0,91% 454 1,42% 705 1,90% 662 1,52% 598 1,24%
Zavazky z finan¢niho

pronajmu 257 1,12% 259 0,81% 328 0,88% 2675 6,14% 2623 5,42%
Ostatni zavazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky

celkem 22950 48,10% 32013 51,46% | 37080 45,68% 43548 37,29% 48368 38,02%
Kratkodobé zavazky

Obchodni a jiné zdvazky 12548 50,67% 11132 36,86% | 13874 31,47% 23361 31,90% 25488 32,33%
Splatny danova zavazek 465 1,88% 606 2,01% 1739 3,94% 305 0,42% 1173 1,49%
Zéavazky z finanéniho

pronajmu 168 0,68% 229 0,76% 220 0,50% 3975 5,43% 3782 4,80%
Kontokorentni tvéry a dalsi

finanéni vypomoc 10251 41,40% 16774 55,54% | 26966 61,16% 43356 59,20% 46658 59,18%
Rezervy 331 1,34% 429 1,42% 561 1,27% 976 1,33% 547 0,69%
Ostatni zavazky 1000 4,04% 1031 3,41% 731 1,66% 1260 1,72% 1194 1,51%
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PRILOHA P VII: Horizontalni analyza vykaz  ziska a ztrat
spolatnosti AAA Auto Group N.V za roky 2004,2005,2006,200a za
prvni t¥i étvrtleti roku 2007
1.1.- 2007/1.1.-

2004 2005 | 2005/2004 2006 | 2006/2005 2007 | 2007/2006 |30.9.2007 | 30.9.2007
Trzby 224832 | 269863 16,69% | 348417 22,55% | 470058 25,88% 350164 25,51%
Né&klady na prodané
zboZi -183581| -220187 16,62% | -284518 22,61% | -389939 27,04% -288997 25,89%
Hruby zisk z prodeje 41251| 49676 16,96% | 63899 22,26% | 80119 20,24% 61167 23,65%
Ostatni pfijmy z
operativni &innosti 0 0 0,00% 2195 100,00% 3256 32,59% 0| 100,00%
Operativni naklady -35409 |  -41147 13,95%| -51159 19,57%| -79399 35,57% -49194 38,04%
Néklady na reklamu -10461 | x -9618 -8,76% | -10522 8,59% -6944 34,00%
Osobni naklady -20049| -23032 12,95%| -31118 25,98% | -41849 25,64% -28187 32,65%
Ostatni naklady -11234| -12706 11,59% | -16408 22,56% | -27028 39,29% -14063 47,97%
EBITDA 5842 8530 31,51%| 14935 42,89% 3976 | -275,63% 11973 | -201,13%
Odpisy dlouhodobého
majetku -1607 -1952 17,67% -2386 18,19% -3886 38,60% -2675 31,16%
EBIT - Zisk p fed - -
droky a zdan &nim 4235 6577 35,61%| 12553 47,61% 90 | 13847,78% 9298 | 10231,11%
Finanéni naklady -2090 -3005 30,45% -2854 -5,29% -4711 39,42% -3300 29,95%
EBT - zisk p fed
zdan énim 2145 3573 39,97% 9701 63,17% -4621|  309,93% 5998 | -229,80%
Dan z pfijmu -695 -1204 42,28% -2632 54,26% -161| -1534,78% -1736| -978,26%
Hospoda Fsky
vysledek za b ézné
obdobi 1450 2369 38,79% 7068 66,48% -4782|  247,80% 4262| -189,13%
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PRILOHA P VIII: Trzni kapitalizace firmy od obdobi uv edeni firmy na trh do
31.3.2008

cena
Datum akcie po Eet akcii trzni hodnota firmy
31.3.2008 19,49 17 757 875 346 100 983,75
28.3.2008 19,66 17 757 875 349 119 822,50
27.3.2008 19,49 17 757 875 346 100 983,75
26.3.2008 19,42 17 757 875 344 857 932,50
25.3.2008 20,24 17 757 875 359 419 390,00
21.3.2008 18,87 17 757 875 335091 101,25
20.3.2008 17,76 17 757 875 315 379 860,00
19.3.2008 17,88 17 757 875 317 510 805,00
18.3.2008 17,88 17 757 875 317 510 805,00
17.3.2008 18,29 17 757 875 324 791 533,75
14.3.2008 18,38 17 757 875 326 389 742,50
13.3.2008 18,22 17 757 875 323 548 482,50
12.3.2008 18,40 17 757 875 326 744 900,00
11.3.2008 17,37 17 757 875 308 454 288,75
10.3.2008 18,61 17 757 875 330474 053,75
7.3.2008 19,04 17 757 875 338 109 940,00
6.3.2008 20,26 17 757 875 359 774 547,50
5.3.2008 21,04 17 757 875 373 625 690,00
4.3.2008 21,80 17 757 875 387 121 675,00
3.3.2008 22,05 17 757 875 391 561 143,75
29.2.2008 22,05 17 757 875 391 561 143,75
28.2.2008 22,29 17 757 875 395 823 033,75
27.2.2008 24,16 17 757 875 429 030 260,00
26.2.2008 24,37 17 757 875 432 759 413,75
25.2.2008 24,20 17 757 875 429 740 575,00
22.2.2008 25,07 17 757 875 445 189 926,25
21.2.2008 24,89 17 757 875 441 993 508,75
20.2.2008 25,33 17 757 875 449 806 973,75
19.2.2008 25,57 17 757 875 454 068 863,75
18.2.2008 25,42 17 757 875 451 405 182,50
15.2.2008 24,67 17 757 875 438 086 776,25
| 14.2.2008 24,99 17 757 875 443 769 296,25
I 13.2.2008 25,70 17 757 875 456 377 387,50
12.2.2008 26,69 17 757 875 473 957 683,75
! 26,26 17 757 875 466 321 797,50
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11.2.2008

I
8.2.2008 28,45 17 757 875 505 211 543,75

I
7.2.2008 28,44 17 757 875 505 033 965,00

I
6.2.2008 29,55 17 757 875 524 745 206,25
5.2.2008 29,86 17 757 875 530 250 147,50
4.2.2008 30,89 17 757 875 548 540 758,75
1.2.2008 30,50 17 757 875 541 615 187,50
31.1.2008 29,94 17 757 875 531 670 777,50
30.1.2008 30,74 17 757 875 545 877 077,50
29.1.2008 30,52 17 757 875 541 970 345,00
28.1.2008 29,39 17 757 875 521 903 946,25
25.1.2008 30,40 17 757 875 539 839 400,00
24.1.2008 27,85 17 757 875 494 556 818,75
23.1.2008 25,64 17 757 875 455 311 915,00
22.1.2008 27,75 17 757 875 492 781 031,25
21.1.2008 29,60 17 757 875 525 633 100,00
18.1.2008 31,75 17 757 875 563 812 531,25
17.1.2008 32,94 17 757 875 584 944 402,50
16.1.2008 33,75 17 757 875 599 328 281,25
15.1.2008 34,74 17 757 875 616 908 577,50
14.1.2008 34,53 17 757 875 613 179 423,75
11.1.2008 34,89 17 757 875 619 572 258,75
10.1.2008 36,10 17 757 875 641 059 287,50
9.1.2008 38,00 17 757 875 674 799 250,00

I
8.1.2008 39,85 17 757 875 707 651 318,75

I
7.1.2008 40,64 17 757 875 721 680 040,00

I
4.1.2008 41,37 17 757 875 734 643 288,75

I
3.1.2008 43,34 17 757 875 769 626 302,50

I
2.1.2008 44,22 17 757 875 785 253 232,50

I
28.12.2007 44,39 17 757 875 788 272 071,25
27.12.2007 44,25 17 757 875 785 785 968,75
21.12.2007 44,07 17 757 875 782 589 551,25
20.12.2007 43,85 17 757 875 778 682 818,75
19.12.2007 43,44 17 757 875 771402 090,00
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18.12.2007 44,57 17 757 875 791 468 488,75
| 17.|12.2007 44,47 17 757 875 789 692 701,25
| 14.12.2007 45,85 17 757 875 814 198 568,75

13.12.2007 45,55 17 757 875 808 871 206,25

12.12.2007 45,44 17 757 875 806 917 840,00

11.12.2007 45,22 17 757 875 803 011 107,50

10.12.2007 46,39 17 757 875 823 787 821,25

7.12.2007 47,22 17 757 875 838 526 857,50
6.12.2007 47,47 17 757 875 842 966 326,25
5.12.2007 47,85 17 757 875 849 714 318,75
4.12.2007 48,15 17 757 875 855 041 681,25
3.12.2007 47,50 17 757 875 843 499 062,50

30.11.2007 46,84 17 757 875 831 778 865,00

29.11.2007 47,07 17 757 875 835 863 176,25

28.11.2007 45,70 17 757 875 811 534 887,50

27.11.2007 45,47 17 757 875 807 450 576,25

26.11.2007 46,94 17 757 875 833 554 652,50

23.11.2007 47,19 17 757 875 837994 121,25

22.11.2007 46,99 17 757 875 834 442 546,25

21.11.2007 46,74 17 757 875 830 003 077,50

20.11.2007 47,80 17 757 875 848 826 425,00

19.11.2007 47,24 17 757 875 838 882 015,00

16.11.2007 48,64 17 757 875 863 743 040,00

15.11.2007 49,90 17 757 875 886 117 962,50

14.11.2007 50,52 17 757 875 897 127 845,00

13.11.2007 50,99 17 757 875 905 474 046,25

12.11.2007 51,57 17 757 875 915 773 613,75

9.11.2007 51,54 17 757 875 915 240 877,50
8.11.2007 51,82 17 757 875 920 213 082,50
7.11.2007 52,84 17 757 875 938 326 115,00
6.11.2007 53,24 17 757 875 945 429 265,00
5.11.2007 53,04 17 757 875 941 877 690,00
2.11.2007 53,22 17 757 875 945 074 107,50
1.11.2007 52,27 17 757 875 928 204 126,25

31.10.2007 52,74 17 757 875 936 550 327,50

30.10.2007 52,79 17 757 875 937 438 221,25

29.10.2007 53,24 17 757 875 945 429 265,00

26.10.2007 53,19 17 757 875 944 541 371,25
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25.10.2007 53,82 17 757 875 955 728 832,50
24.10.2007 53,24 17 757 875 945 429 265,00
23.10.2007 52,59 17 757 875 933 886 646,25
22.10.2007 52,44 17 757 875 931 222 965,00
19.10.2007 53,75 17 757 875 954 485 781,25
18.10.2007 54,34 17 757 875 964 962 927,50
17.10.2007 54,57 17 757 875 969 047 238,75
16.10.2007 54,94 17 757 875 975 617 652,50
15.10.2007 54,89 17 757 875 974 729 758,75
12.10.2007 54,92 17 757 875 975 262 495,00
11.10.2007 54,89 17 757 875 974 729 758,75
10.10.2007 54,85 17 757 875 974 019 443,75
9.10.2007 54,67 17 757 875 970 823 026,25
8.10.2007 54,89 17 757 875 974 729 758,75
5.10.2007 54,94 17 757 875 975 617 652,50

| 4.10.2007 54,85 17 757 875 974 019 443,75
3.10.2007 55,12 17 757 875 978 814 070,00

| 2.10.2007 55,17 17 757 875 979 701 963,75
| 1.10.2007 55,24 17 757 875 980 945 015,00
| 217.9.2007 55,69 17 757 875 988 936 058,75
26.9.2007 56,37 17 757 875 1001 011 413,75
25.9.2007 52,64 17 757 875 934 774 540,00
24.9.2007 55,04 17 757 875 977 393 440,00
21.9.2007 55,04 17 757 875 977 393 440,00
primér 39,27 | prumér 691 950 625,27
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PRILOHA P VIII: Tabulky kapitalovych vydaj i, trzeb a zisku za obdobi 1.1.-
30.9.2007 a za rok 2007

Kapitalové vydaje
2007-
1.1.-- 1.1.-- 2007/1.1.-
30.9.2007 2007 | 30.9.2007 | 30.9.2007
Ceska
republika 5948 7693 1745 23%
Madarsko 8136 11890 3754 32%
Polsko 3744 3903 159 4%
Rumunsko 121 143 22 15%
Slovensko 1281 2470 1189 48%
Celkem 19230 26099 6869 26%
Trzby
2007-
1.1.- 1.1.- 2007/1.1.-
30.9.2007 2007 | 30.9.2007 | 30.9.2007
Ceska
republika 210018 | 278037 68018 24%
Mad'arsko 35117 50021 14903 30%
Polsko 18363 25405 7042 28%
Rumunsko 14125 18639 4514 24%
Slovensko 72540 97762 25222 26%
Nizozemi 0 190 190 100%
Celkem 350164 | 470054 119890 26%
Hruby zisk
2007-
1.1.- 1.1.- 2007/1.1.-
30.9.2007 2007 | 30.9.2007 | 30.9.2007
Ceska
republika 41475 55330 13856 25%
Mad’arsko 5360 6351 991 16%
Polsko 2119 2563 444 17%
Rumunsko 1405 1532 127 8%
Slovensko 10809 14343 3534 25%
Nizozemi 0 0 0 0%
Celkem 61167 80119 18952 24%




