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IPO na pol’skej burze

Warsaw Stock Exchange (WSE) bola zalozenda v aprili 1991. Pociatky burzového
obchodovania v Pol'sku vSak siahaju az do zaciatkov 19. storocia, ked’ sa na burze obchodovali
prevazne dlhopisy a iné dlhové certifikaty. Koncom toho roka sa uz na nej obchodovalo Sest’
titulov. V roku 1994 sa prvy krat upisali akcie prostrednictvom burzy a bol zalozeny index WIG
20 zahrnajlci najvacsie pol'ské firmy. Derivaty sa zacali obchodovat’ v roku 1998. Od roku 2004
je WSE plnohodnotnym clenom Federacie Eurdpskych trhov s cennymi papiermi. Okrem
hlavného indexu WIG 20, spravuje WSE aj takz. MidCap index s nazvom MIDWIG, SmallCap
index WIRR, technologicky index TECHWIG a index celej burzy WIG. Tieto indexy, vSak v sebe
zahfiaju aj menej likvidné tituly.

Rok 2006 bol pre WSE historicky najlepSim rokom. Kapitalizacia dosiahla 437,7 mid. PLN,
o je takmer o 50% viac ako v roku 2005 a index si za rok 2006 polepsil 0 23,7 %. Zvysil sa aj
pocet kotovanych spolocnosti z 255 na 284. Na burzu pomocou IPO vstupilo 38 novych firiem,
Co je najvacsi narast od roku 1998. Z pomedzi vSetkych eurdpskych burz prekonala pol'ska
burza v pocte debutov aj nemeckd burzu, nehovoriac o tom, Ze regionalnych rivalov zvalcovala
rozdielom troch tried.

Debuty na burzach v Eurdpe v roku 2006
Nové

Burza spolocnosti

LSE - Londyn 576

OMX - Skandinavia 87

Euronext - Pariz, Brusel, Amsterdam a Lisabon 51

Borsa Italiana - Taliansko 45

GPW - Varsava 38

Deutsche Borse - Frankfurt 35

Luxembourg 33

Oslo Bors 33

Irish SE - Dublin 11

SWX - Zurich 9

Wiener Borse - Vieden 9

Ljubljana SE - Slovinsko 4

Budapest SE - Mad'arsko 3

Prague SE - Ceska Republika 2

Bratislava SE - Slovensko 0
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IPO — je skratka pre Initial Public Offering, o v preklade znamena Upis primarnej emisie
akcii pre verejnost. IPO je v Pol'sku v poslednych rokoch mimoriadne popularne jednak medzi
investormi, ale aj medzi potencidlnymi firmami vstupujlcimi na burzu. Za jednou z hlavnych
pri¢in rastu pol'skej burzy treba hladat’ predovsetkym nedavnu zmenu dochodkovej reformy
v Pol'sku. Vytvorilo sa niekol'ko silnych spravcovskych dochodkovych firiem, ktoré investuju cast’
svojho rastovo orientovaného portfélia do akcii. Pol'ské zakony vsSak limituju spoloCnosti
k nakupom akcii na zahraniénych burzach, a preto znacnu cast’ spravovanych prostriedkov
musia fondy investovat’ na domacej burze, ¢im sa zvysuje tlak na prevazujucu stranu dopytu.

Na druhej strane su tu pol'ské firmy, ktoré laka vstup na silnd rozvinutl burzu. Motivom
su predovsetkym dva faktory. Prvym je samozrejme kapital, ktory m6zu spolo¢nosti vstupom na
burzu a Upisom novych akcii ziskat' lacnejSie ako prostrednictvom inych foriem financovania.
Druhou kategdriou su spolocnosti, ktoré sa z malych firiem vypracovali na uUspesnu spolo¢nost’
a akcionari sa snazia vstupom na burzu odpredat’ ¢ast’ svojho podielu prostrednictvom burzy za
najvyhodnejSiu moznu ponuku. Koniec koncov, podobne rozmysla aj vlada, ktora na rozdiel od
napriklad Slovenska, si moze dovolit’ privatizovat’ spolocnosti prostrednictvom burzy, pretoze
prave tu dostane viac penazi ako prostrednictvom tendra, na ktorom sa zucastni iba niekolko
spoloc¢nosti.

Uspesné emisie na pol'skej burze v roku 2006

DOM DEVELOPMENT ASSECO SLOVAKIA
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Spolo¢nost’ Dom Development, bola jednym
z najuspesnejsSich debutantov na pol'skej
burze v minulom roku. Za necelych pat
mesiacov  zhodnotila 093%  zceny
primarnej emisie.
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Jedina slovenska spolocnost, ktorej akcie sa
obchoduji na zahrani¢nej burze je IT
spoloCnost’ Asseco Slovakia. Za necelych 5
mesiacov  zhodnotila 067%  z ceny
primarnej emisie
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DalSie ispesné emisie:

BIOTON ECM
Biotechnologicka  spoloCnost’  vyrabajuca Spolo¢nost ECM je dalSou developerskou
inzulin - Bioton patri k najuspesnejsim spolo¢nostou, ktord sa rozhodla vstupit' na
spolocnostiam na pol'skej burze vobec. Za 2 burzu — tento krat prazski BCPP. Za necelé
roky existencie zhodnotila o 750%. tri mesiace zhodnotila o 27%.

Najblizsie zname debuty na pol'skej burze

Spolocnost’ Plan

Kolastyna Februar

Gadu-Gadu Februar

ES-System KNF potvrdila emisny prospekt
Krakchemia Planuje emisiu v prvej polovici 2007
Intager.pl Planuje emisiu v druhej polovici 2007
Bomi IPO planované na marec

J.W Construction | Preposle prospekt do KNF
Makarony Polskie | Planuje emisiu v prvej polovici 2007
Pronox Technology | Prospekt v KNF

K2 Internet Planuje emisiu v 2007

NTT System Prospekt v KNF

TelForceOne Prospekt v KNF

Makrum Prospekt v KNF

Korona Preposle prospekt do KNF

E12 Preposle prospekt do KNF
Elektrotim Planuje emisiu v prvej polovici 2007
Kopa Haus Februar

V roku 2007 je naplanovanych az neuveritelnych 60 debutov, z ktorych niekolko
presiahne hodnotu 500 mil. zloty. V januari uz debutovalo na varSavskej burze 5 spolocnosti,
ked' najzaujimavejSou emisiou boli akcie spolocnosti Warimpex, siet’ hotelov, ktora debutovala
s akciami s trhovou kapitalizaciou 428 mil. zloty.
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Medzi najzaujimavejSie emisie z ohlasenych debutov povazujeme najma tieto spolocnosti:

J.W Constuction

Profil: JW Construction patri medzi najvacsich VarSavskych developerov. Zameriava sa
predovsetkym na stavbu bytov. Od roku 1993 kedy pbsobi na trhu, odovzdala vo VarSave do
uzivania uz 20 000 bytov! V sucasnosti ma rozostavanych 10 projektov, ktoré bude dokoncovat’
hlavne v tomto a budicom roku. Vstup na burzu planuje v prvej polovici roku 2007 (predpoklad
koncom marca — april) v celkovej hodnote 1,2 mid. zloty. Bude to zrejme najvacsSie IPO na
varsavskej burze v dohl'adnom case.

Fundament: V roku 2005 dosiahla spoloc¢nost’ narast trzieb 30% a narast na Urovni
Cistého zisku 0 90%. Napriek eSte nezverejnenym Cislam za rok 2006, oCakavame, ze rastovy
trend bude pokracovat’. Developersky segment v Pol'sku zaznamenal v minulom roku silny rast,
ked" ceny nehnutelnosti vykazuju stale rastlci trend. To nahrava samozrejme stavebnym
spoloCnostiam, ktoré vdaka silnému dopytu mézu uctovat’ vyssie marze.

Komentar: Spolocnost’ sa dostala do povedomia investorskej verejnosti, ked’ konkurent
Energopol, dal ponuku na prevzatie 50% spolocnosti. Energopol je stavebna spoloCnost’
kétovana na varSavskej burze a za minuly rok spravila najvyssSi rast na burze vobec — cez
1000%!! Predstavenstvo spoloCnosti tuto ponuku odmietlo a rozhodlo sa vydat sa cestou
emitovania akcii na burze priamo. Debuty stavebnych spolo¢nosti v strednej Eurdpe su
momentalne v kurze, ked spolocnost Dom Development od vstupu na varSavskd burzu
v oktdbri zhodnotila 0 93%. Podobne aj c¢eské IPO, spoloc¢nost’ ECM, zhodnotila od vstupu na
burzu v decembri 0 27%. Domnievame sa preto, Ze o akcie tejto spolo¢nosti bude enormny
zaujem.

Gadu — Gadu

Profil: Spolocnost Gadu—-Gadu je prevadzkovatelom najvacsieho on-line chatového
programu Vv Pol'sku s takmer 6 milidnmi registrovanych uzivatel'ov, z ktorych je denne on-line
viac ako polovica! Je financovana podobne ako drviva vacsSina internetovych spolocCnosti ako
Google ¢i Yahoo — prostrednictvom internetovej reklamy. V priebehu casu vylepsila svoju
platformu o niekolko zaujimavych funkcii, aby upevnila vztah uZivatela s aplikaciou. UzZivatelom
je dostupné on-line 14 ro6zne zameranych radii, telefonovanie prostrednictvom internetu a
rozhranie pre mobilné telefény.

Fundament: Obrat spolo¢nosti sa za posledné styri roky vzrastol pat’ krat. Od roku 2003
vykazuje spolocnost’ kaZzdoroCne 100% narast zisku a zodpoveda tomu aj narast aktiv
spoloc¢nosti.
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Komentar: Vyhodou spolocnosti, je vel'mi Siroka medializacia a povedomie o spolo¢nosti
medzi retailovymi investormi. Z toho prameni aj obrovsky zaujem investorov pri Upise akcii.
Redukcia objednavok v primarnej emisii dosiahla 98,86% a uspokojenych teda bolo len 1,14%
objednavok. Emisna cena sa stanovila na 21 zloty a emitentovi priniesla 75 mil. zloty. S akciami
sa na burze zacne obchodovat’ v najblizSich dioch a predpokladame napriek relativne malej
hodnote emisie, velky zaujem v prvych dioch obchodovania. Z penazi, ktoré spolocnost’ ziskala
prostrednictvom Upisu, chce firma zahajit’ expanziu v ramci sektoru v Pol'sku, plus rozmysla aj
0 expanzii smerom na vychod. Vidime preto relativne velky priestor pre pokracujuci
fundamentalny rast spolocnosti.

Elektrotim, S.A.

Profil: Spolo¢nost’ sa zameriava na elektrické inStalacie a automatizacné systémy
v stavebnictve. Jej produktové portfélio zahriiuje instalaciu elektrickych sieti, rozvody elektriny —
slaboprud, silnoprdd, mechanické instalacie, priemyslova, elektroenergeticka automatizacia
a iné.

Komentar: SpoloCnosti zamerané na sektory stavebnictva a energetiky v strednej
Eurédpe zaznamenali v poslednom obdobi vysoky fundamentalny rast, ¢o ocenili investori
v nejednom pripade rastom akcii o viac ako 50% p.a. Spolocnost’ Elektrotim by preto mohla byt
vel'mi zaujimavou investiciou pre tych, ktory hl'adaju prilezitosti v tychto spominanych sektoroch
sucasne.

Okrem domécich spolo¢nosti planuje na pol'ski burzu po vzore CEZu vstupit' niekol'ko
d'alSich spolo¢nosti, ktoré budu paralelne kétované aj na domacej burze.

Zahranicné spolocnosti planujice debut vo Varsave v roku 2007

Nazov Kraj Kde je uz kotovana

Orco Properity Group Luxembursko | Pariz, Praha

Sanitas Litva Vilfus

OKD CR Planuje emisiu v Prahe

Ceska Pojistovna CR Planuje emisiu v Prahe

Ukrtelekom Ukrajina Kyjev

Panevezio Statybos Trestas (PST) Litva Vilius

Karawana Ukrajina Planuje emisiu v Kyjeve

ECM CR Praha

AAA Auto CR Planuje emisiu v Prahe
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