ODBORNY CLANEK

LetoSni polsky trh s IPO ozivi emise akcii
banky Alior

V letoSnim roce bude zfejmé aktivita na trhu primarnich vefejnych nabidek akcii (takzvanych IPO) slabsi nez
tomu bylo v roce pfedchozim. Podivam-li se na letosni trh IPO v USA, tak ke konci listopadu bylo oznameno
425 primarnich nabidek akcii v celkovém objemu 62,9 mid. USD, coz je meziro¢né o 32 % méné z hlediska
poctu a 0 16 % nize z hlediska objemu finan¢nich prostfedkd. Za cely lonsky rok bylo na americkych burzach
oznameno 686 IPO v celkovém objemu 88,5 mid. USD. To, Ze spole¢nosti letos vice vahaji se vstupem na
akciové trhy hovofi i dalSi statistika, kdy pocet odloZzenych &i zruSenych IPO na americkych trzich ke konci
listopadu ¢&inil 103, 0 12 % mezirocné vice. ZdrZenlivost investor(i a spolec¢nosti z hlediska primarnich nabidek
akcii je tak patrna a je podle mého nazoru z ¢asti zpUsobena relativné vysokou volatilitou akciovych trha, na
které doléhaly a stale doléhaji negativni faktory v podobé evropské dluhové krize, vyjednavani o tzv. fiskalnim
Utesu na pudé parlamentu Spojenych stata ¢i nedavno skoncéenych americkych prezidentskych voleb. Trh
primarnich emisi letos nebyl pozitivné podpofen ani nepfilis vydafenym IPO Facebooku, jehoz akcie se po ptl
roce od vstupu na burzu obchoduji zhruba 30 % pod upisovaci cenou. NiZsi aktivita primarnich nabidek akcii na
velkych globélnich trzich pak ovliviiuje trh s IPO i na menSich regionalnich burzach.

Zminil bych polskou burzu, ktera patfi v regionu stfedni a vychodni Evropy z hlediska vefejnych nabidek akcii
spolecnosti, které si chtéji prostfednictvim IPO obstarat kapital pro svuij dalSi rozvoj, oblibenym trhem. To je
dano nékolika faktory, zejména zna¢nou aktivitou penzijnich fondd, které ze zakona musi investovat velkou ¢ast
prostfedkd svych klientll na burze, coZ zajiStuje dostate¢nou poptavku po novych emisich a vySSi objemy
obchodl. Polské penzijni fondy navic diky penzijni reformé z roku 1999 a zavedeni trojpilifového penzijniho
systému disponuji dostate¢nou likviditou, ktera tak mize smérovat na kapitalovy trh. Polsky trh s IPO podporuje
rovnéz vladni privatizaéni strategie, kdy stat jiz fadu let své podily ve spole¢nostech prodava pres burzu a také
existence alternativniho trhu New Connect (vznik v roce 2007), prostfednictvim kterého realizuji IPO predevsim
malé a stfedni firmy. Aktivita na trhu s IPO vSak letos polevila i v Polsku, kdy po¢et ozndmenych primarnich
emisi na konci listopadu Cinil 89 pfi objemu 5,21 mld. PLN, pficemz pfed rokem oznamilo IPO celkem 173
spole¢nosti, které zamyslely upsat celkem 6,1 mid. PLN. Jista opatrnost je patrna i ze strany polského statu,
jehoz predstavitelé se v téchto dnech nechali slySet, Ze prodej statniho podilu v pojistovné PZU (jenz aktualné
dfive uvedla, Zze méa v planu snizit svdj podil v PZU az na 25 %, coz je soucésti privatizacni strategie pro roky
2012 — 2013. Ocekavam tak ze strany polského statu vétsi privatizacni aktivitu, kterd by méla opét vice ozivit i

%

trh s IPO, az v pribéhu pfistiho roku.

Pfesto bych zminil jednu zajimavou IPO, kter& v prosinci ozivi polsky akciovy trh. Na polskou burzu se chysta
vstoupit banka Alior Bank (s akciemi banky by se mélo zacit obchodovat 14. prosince), ktera existuje od roku
2008 a v soucasnosti je povazovana za jednu z nejvice rostoucich bank v Polsku, kdyz jeji poboc¢kova sit se po
dobu jeji existence rozrostla na vice nez 680 pobocek, coz ji fadi na tfeti misto na polském bankovnim trhu za



velké banky PKO a Pekao. Toto chystané IPO se vymyka svou velikosti. Alior Bank planuje v rdmci primarni
emise ziskat 2,5 mld. PLN, coZz znamena historicky nejvétsi objem v ramci soukromych spole¢nosti, které kdy
vstoupily na polskou burzu. Pfedchozi nejvétsi IPO soukromé firmy bylo provedeno v roce 2007 developerem
LC Corp SA s objemem ziskanych prostfedk(l ve vySi 1,1 mld. PLN. Doposud nejvétSim polskym IPO byl vstup
tézafe uhli JSW s objemem 5,37 mid. PLN (rok 2011), kdyz stat prodaval ¢ast svého podilu v této spole¢nosti.
Maximalni upisovaci cena akcie Alior Bank byla stanovena na Urovni 71 PLN, coZ implikuje P/BV ratio na Urovni
2. Srovnam-li to s valuaci nejvétSich polskych bank PKO a Pekao, kdy tyto banky se aktualné obchoduji na
arovni 1,8 nasobku book value, pak akcie Alior se momentalné jevi jako relativné drah&d a je otdzkou, zda
maximalni upisovaci ceny bude dosaZzeno. Kone€na upisovaci cena bude znédma 4. prosince, kdy konci
upisovaci obdobi pro institucionalni investory. Mezi plusové body této vefejné nabidky akcii fadim zajem
Evropské banky pro obnovu a rozvoj (EBRD), ktera hodla v ramci IPO do akcii Alior Bank, podle zvefejnéného
prospektu, investovat az 320 mil. PLN. Zajem EBRD o tuto investici by tak mél podle mého soudu podnitit apetit
dalSich investori. O¢ekavam tedy solidni poptavku po akciich banky i v souvislosti s tim, Ze investorim bude
v ramci IPO nabidnuto 67% podil na spole¢nosti. Podivam-li se na benchmark polské burzy, pak bankovni
index WIG v tomto roce posilil o 15 % a pfevySuje tak hlavni index WIG20, jenz od zacatku roku ziskal 10 %.
Polské banky, podle dat polského regulatora, za prvnich devét mésicu letoSniho roku realizovaly rekordni zisk
v thrnné vysi 12 mid. PLN (+0,3 %). Zd4 se tak, ze IPO Alior Bank je ¢asovana do obdobi, kdy se polskému
bankovnimu sektoru relativné dafi. Rizikem zistavaji zpomalujici polska ekonomika, ktera ve 3Q 2012 vykéazala
dalSi snizeni meziro¢niho tempa rdstu na 1,4 % z pfedchozich 2,4 % s moznym negativnim vlivem na poptavku
po Uvérech &i dluhova krize eurozény, diky které jsou bankovni tituly nachylné k vyssi volatilité. Vstup Alior
Bank na varSavskou burzu vSak kazdopadné bude znamenat oziveni letoSniho polského trhu s IPO, kde jinak
letos byly realizovany spiSe mensi emise.



