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Analyticky pohled na IPO AAA Auto Group

Uspé&snost emise je viceméné jasnou zaleZitosti, protoze se jedna o prvni pfileZitost IPO na
Ceské burze v roce 2007, coz je ve srovnani napt. s polskou burzou zalostny vysledek.
Investofi na pfilezitost ¢ekaji dlouhych 9 mésici tohoto roku a i kdyz sektorové zaméteni
firmy neni Gpln¢ idedlni pro obchodovani v segmentu SPAD, za¢lenéni obchodi emise AAA
Auto do SPAD jiz byla schvéleno. Zpravidla Gspé$na emise byva ta, kterd je rozprodana, v
tomto smyslu ji 1ze takto oznacit.

Ceska burza je stale velmi chuda na poéet tituldl, a tak kazda nova emise je velmi hodnotnou
ptilezitosti jak doplnit své portfolio. To pravdépodobné povede k pieupsani emise. Piipadny
previs poptavky nad nabidkou bude vitanou pfilezitosti k deklaraci Gsp€Snosti emise a lze tuto
moznost vymezit ¢islovkou max. 2-3x vys$i poptavka nad nabidkou. Nicméné ne kazda
spole¢nost se ukaze jako atraktivni, a proto bychom byli nasledné v kratkodobém horizontu
ponckud skepticti. Tomu nasvédcuje i1 vefejné minéni, které s AAA netdhne za jeden provaz.
Ze sttednédobého pohledu, tedy az se akcie etabluje a najde si své misto mezi investory a
vedeni dokéze, Ze je schopno dostat svym zavazkiim, bychom akcie hodnotili pozitivné.

Nabizeny maximalni kurs do IPO ¢ini 2,25 EUR za akeii (dle aktudlniho kursu CZK vici
EUR cca 62,20 K¢). Pfi vlastnim tpisu by se tento cil (maximalni kurs do IPO) nemusel
setkat s adekvatnim zdjmem investord na této cenové urovni a vstupni cena na burzu by se
mohla pohybovat kolem hranice 2,0 EUR (i ve srovnani s nominalni cenou akcie 0,1 EUR se

jevi tato cena pfili§ vysokd). Na burze pfi zahdjeni sekunddrniho tradingu by se mohl dostat
kurs kratkodobé nékam k hranici 2,20 EUR (do cca 60 K¢).

Zajem retailovych investori o emisi bude zalezet na vlastni férové prezentaci emise AAA
Auto obchodniky s cennymi papiry a dalSimi licencovanymi subjekty kapitadlového trhu vici
svym klientim a urcitém zptisobu osloveni investorti potenciondlnich. Nicméné emise si
urcité své zdjemce najde a oc¢ekavany 10% podil ndkupu ze strany retailovych investor by
m¢l byt pravdépodobné vice nez naplnén.

Predevsim Spatna povést bude hlavnim diivodem nedivéry a vahani ze strany investort, proto
bychom ptedpokladali spiSe spekulativni ndkupy. Vzhledem k ocekavané poptavce lze
oc¢ekavat kratkodobé vzestup kursu akcie, nasledné ovSem vystifidany uréitou korekci.
Zpocatku mize byt cenovy prubéh emise obdobny jako u Pegasu. Investofi budou
monitorovat jaké zpravy spole¢nost vydava a jakym zpusobem se prezentuje navenek (v
navaznosti na informacéni povinnost po vstupu na vefejny trh firmy) a postupem casu by se
také likvidita mohla zlepSovat. Likviditu lze odhadnout s vyjimkou tivodnich dnti v priméru
na hranici 20+ mil. K¢. V dlouhodobém horizontu Ize anticipovat (pokud firmé vyjdou jeji
expanzivni zaméry) zlepseni obchodovatelnosti firmy a mozny vstup i na dalsi sttedoevropské
burzy. CozZ je také jiZ firmou zminovany scénaf.

Doba, ve které IPO pfichazi na trh, je urcité smérodatnd. Kazdopadné, kdyZ je emise dobie
ocenéna, nem¢l by byt s piijetim titulu problém. V tomto pripad¢ se valuation akcie vsak jevi
jako nadhodnocena. Nicméné vzhledem k mizivé nabidce IPO v CR a tedy i hladu po novych
emisich bude vliv soucasné situace na IPO omezeny.

Je mozné, ze se do konce roku do¢kame na BCPP jeste néjaké dalsi emise, ale v jejich poctu
bychom byli pomérné skepticti a usuzovali bychom jest¢ minimalné na jedno IPO. Bylo jiz



avizovano, ze se pripravuje [PO firmy New Resources jako 100% vlastnika OKD spojeného s
osobou p. Bakaly. Investicni prostiedi je nyni pomérné slozité¢ a neni jednoduché zejména z
hlediska valuation akcie, tzn. jeji adekvatni ohodnoceni.

Na zavér Ize k TPO firmy AAA Auto dodat, ze existuji ur¢ité dodate¢né informace, které je
tteba pred vlastnim primarnim upisem zminit:

- Persondlni posilovani (vylepsovani) skladby managementu firmy pied realizaci IPO.

- Kolize ndzvu spolecnosti s jinou firmou podnikajici v odlisném oboru, mozné Castecné
zmateni neinformovanych investora
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