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Zhavé tituly z nedavnych IPO: Jak si vede sedmicka stateénych?

Pro kazdého akciového investora je dozajista snem trefit alesponi jedenkrdt v Zivoté investi¢ni ,,homerun®.
Pomyslnym nadhozem pti tomto Usili mlzZe byt i primarni Upis akcii na burze, nebo-li IPO. Béhem néj totiz investor
dostane viibec prvni pfileZitost ziskat do svého portfolia akcie vytipované spolecnosti. Pokud se k podobnému
kroku odhodla, musi peclivé zvazit vyplyvajici pro a proti. Na jedné strané muiZe na vyhlizeném Uspéchu
spolecnosti participovat hned od pocatku a pfrijit si na vskutku pohadkové zhodnoceni, taktéz se ale vystavuje
riziku cenového prehrati. Na trh totiZz ¢asto mifi Zhavé spolecnosti, které pritahuji pozornost zejména kvli
fantastickému PR a nikoliv kvli ojedinélému modelu podnikani. Vysnény homerun se pak snadno mize proménit

v nelspésné promdachnuti a poradnou ztratu.

| proto rozhodné neuskodi ohlédnout se za sedmickou statecnych (a zndmych) spolecnosti, které v poslednich
tfech letech absolvovaly proces primdrniho Upisu svych akcii. Jak se jim vedlo, co chystaji a jaké jsou jejich Sance
na Uspéch? O tom vice v nasledujicim povidani.

Spolecnost  Datum uvedeni na burzu Celkovy objem upisu (v mld. USD)  Upisovdci cena (v USD) Nejvyssi dosaZend cena od upisu (v USD) Aktudlni cena (v USD)
Alibaba 19.9.2014 25,03 68 119,15 73,5
Ferrari 21.10.2015 0,98 52 56,75 42,26
FitBit 18.6.2015 0,84 20 51,64 14,32
LendingClub 11.12.2014 1,00 15 27,90 8,41
Square 19.11.2015 0,28 9 13,09 11,87
Shake Shack 30.1.2015 0,12 21 92,86 33,49
Twitter 6.11.2013 2,09 26 73,31 16,7

Zdroj: Bloomberg
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Alibaba

Vstup cinského e-commerce giganta na akciovy trh patfil na poli IPO k nejzajimavéjsim udalostem nejen roku
2014, ale celé historie. Pfi zapocteni vyuZitych opénich prav upisovateld (investi¢ni banky) se totiz mlze honosit
titulem vibec nejvétsi primdrni emise v déjinach s celkovym objemem vybranych prostredkd ve vysi 25 mid. USD.

Nadseni z IPO Alibaby dokumentuje prvni obchodni den, béhem néhozZ akcie vystrelily o 37 % vzhlru! Investi¢ni
poptavku tahl zejména rlstovy prospekt spolecnosti, opirajici se o akcelerujici internetové prodeje zbozi v Ciné.
Tomu mj. nahrava prerod cCinského hospodarstvi smérem od zahrani¢niho obchodu a investic blize k domacimu
spotrebiteli. Pozitivnim aspektem dopomadhajicim rozmachu e-commerce trhu je taktéz pokracujici mobilni
revoluce, v jejimZ ramci se aktivita presouva k chytrym telefonlim. Alibaba z nastinénych trend( dokaze Uspésné
tézit. Zvysuje podil pristupu jednotlivych obchodnich stran na jeji internetové trzisté skrze mobilni zafizeni i objem
zpracovanych transakci. Dafi se ji navic zvySovat priamérny vynos z prodané reklamy.

Hlavni riziko pro Uspéch Alibaby predstavuje vykonnost ¢inského hospodafstvi. To na venek plsobi jako cerna
skfinka, procez je ¢teni skuteéné situace pomérné obtizné. Pokracujici transformace smérem ke spotrebiteli by
nicméné méla hrat v dlouhodobéjsim horizontu ve prospéch spolecnosti. Taktéz i nadale Alibabé zUstava otevien
prostor pro ,dobyti“ zahrani¢niho trhu, ktery ma podle CEO skupiny Jacka Ma v budoucnu generovat 50 % trzeb
(posledni kvartalni ¢isla odhalila, Ze prozatim zahranici tvofi pouze 6 % trzeb).

Ferrari

Milovnici luxusnich aut z fad investor( si v minulém roce dozajista mnuli ruce. Na trh totiz zamitila svétoznama
znacka Ferrari, kdyz matersky koncern Fiat-Chrysler nabidl skrze primarni Upis desetiprocentni podil. Vyménou od
investorU vybral takfka 1 mid. USD.

Prvotni posun ceny akcii Ferrari vzhiru dlouho nevydrZel a akcie postupné ztratily 40 % své hodnoty. Hodnota
italského vyrobce automobil tak klesla na Uroven férové hodnoty odhadované v fijnu nasim analytickym tymem
(viz report ZDE). Ferrari se tak pfidalo na seznam ,Zhavych” titul, u nichZ nadseni investor(i prebilo redlna
hospodarska cisla.

Automobilovy sektor patfi mezi cyklicka odvétvi a vykonnost vyrobcid tak nutné koresponduje s vyvojem celého
hospodafstvi. Zatimco na americkém trhu se prodeje vozu Splhaji na dlouholetd maxima, v Evropé je stéle prostor
pro rast, z cehoZ by pravé Ferrari mohlo tézit (zhruba polovina trZeb plyne ze starého kontinentu). Prekazkou je
nicméné nadale anemicky hospodarsky rlst Evropy, ktery nedokaze rozhybat ani uvolnéna ménova politika ECB.

FitBit
FitBit je mald firma, kterd vyvinula nendapadné a minimalistické naramky pro sportovni nadsence schopné mérit

vzdalenost, kalorie a dalsi parametry vykonu. D3 se tak snadno zafadit do segmentu technologickych ,wearables”
firem. Po nastupu Apple Watch firma taktéz predstavila fadu vlastnich sportovnich hodinek.
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FitBit vstoupila na burzu v New Yorku 18. ¢ervna 2015 a pfi svém kftu nasbirala pfes 800 miliond USD pro sv(j
dalsi rozvoj. Firma prodala 36,58 mil. kusti za 20 USD za jeden kus. Obchodovani ovsem zacalo okamZzité za
oteviraci kurz 36,46 USD. Cena akcie se udrZovala stabilné zhruba nad 30 USD po celou dobu obchodovani az do
vyprseni tzv. ,lock-up” obdobi. To pfedstavuje periodu, v jejimZ pribéhu nesmi vyznamni akcionafi odprodavat
své akcie. Nékolik dnli po novém roce byly na veletrhu CES predstaveny konkurencnich produkty napf. spolec¢nosti
Fossil Fuels nebo Under Armour, které jsou pfimou konkurenci produktd spolecnosti FitBit Akcie firmy tak cely
leden jen oslabovaly na Urovné kolem 15 USD za jeden kus, kde se pohybuji az dodnes.

Cisty zisk spole€nosti v minulém roce vzrostl o 33 %, nicméné pfi klesajici marzi. DGvodem je zejména nar(st
provoznich nakladl (ndklady na prodejni sit, administrativu). Realizovany zisk poté dopomohl tvorbé provozniho i
volného penéiniho toku. Obé metriky zaroven vysplhaly na vibec nejvyssi Uroven v historii. Firma je kompletné
bez dluht jak dlouhodobych, tak i kratkodobych.

Otazkou, kterd musi trapit kazdého investora, z(stava, jestli je FitBit z dlouhodobého hlediska schopen
konkurovat svym konkurentlim. Mezi né mlZeme fadit zejména vyrobce zafizeni s niz$imi maloobchodnimi
cenami (blizicimi se cendm zafizeni FitBit).

LendingClub

LendingClub svoje podnikani postavil v roce 2007 na poskytovani levnéjsich pajcek online. Jeho vyhodou je online
systém bez jakychkoliv ndkladd na pobockovou sit. Vtipem je, Ze dluznik si nepljéuje od dalsi banky, ale od
investorl - od dalsich béznych lidi, ktefi chtéji zhodnotit své penize a oekavaji za to vynos.

LendingClub se zacal obchodovat 11. prosince 2014 na burze v New Yorku. Pfi svém vstupu prodal 66,7 milion(
akcii s cenou 15 dolari za jednu, ¢imzZ si na dalsi rozvoj podnikani zajistil celou miliardu dolard. V tomto pfipadé se
jednalo o Uspésny Upis, firma prodala vice, nez méla plvodné v planu a i cena za nabizenou akcii byla nad
ocekdvanym rozpétim.

Obchodovat se s akcii zacalo prvni den rovnou za 24,75 dolar(i, do dnesniho dne akcie pozvolna ztracela na své
hodnoté aZ na soucasnych zhruba 8,5 dolaru. Dlvodem pro pokles cen akcii mohou byt pochybnosti investoru
ohledné modelu zprostfedkovani penéZi mezi dvéma protistranami, které stfidaji prvotni nadseni z ,nové
bankovni cesty”. Obavam nahrdava taktéZ narlstajici konkurence, a to ze strany velkych jmen finan¢niho sektoru.
Nedavno se napfiklad objevily informace, Ze podobnou platformu pro online plj¢ovani pfipravuje i super-tézka
vaha investi¢niho bankovnictvi Goldman Sachs.

Shake Shack

McDonald’s v zdravéj$i kosili. Zhruba tak by se v rychlosti dalo shrnout podnikani Shake Shack. Retézec rychlého
obcerstveni na svém jidelnim listku nabizi zejména hamburgery, avsak z vyrazné kvalitnéjsich surovin, které jsou
bez umélych pfisad. Akcie spolecnosti béhem prvniho roku od Upisu stouply na vice nez ¢tyfndsobek!, tyto Urovné
nicméné neudrzely a aktualné se obchoduji na cené okolo 34 dolar.
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DordUstajici generace zvyklé na kvalitnéjsi suroviny i nadale budou stimulovat poptavku po zdravéjSim a
plnohodnotnéjsim jidle. Pravdou nicméné je, Ze se Shake Shack musi pfipravit na tuhou konkurenci. McDonald’s
jiz prislibil drastické zmény ve snaze vylepsit kvalitu svych produktl (napf. ,cage-free” vejce), o pfizen bude
usilovat i téZce zkouseny Chipotle Mexican Grill. Poudit se z chyb konkurent(l (napf. zavadné suroviny v Chipotle) a
vyuZit pfednosti (napt. vyuZiti sluzeb mobilnich objednavek) patfi mezi vycet poloZek seznamu, které je v cesté za
Uspéchem tfeba , odskrtnout”.

Square

Square je spolecnost zabyvajici se vyvojem, prodejem a provozovanim pokrocilych prodejnich obchodnich
systémuU predné pro spolecnosti ze segmentu malych a stfednich podnik(l. Znama je hlavné tim, Ze jeji technologie
dokdze z bézného iPhone udélat platebni terminal bezdratové spojeny s centralni jednotkou.

Square se zacal obchodovat 19. listopadu 2015. Ve svém IPO spolecnost ziskala necelych 280 mil. dolar( nabidkou
27 milion( akcii. Nasledny vyvoj akcii by se nicméné dal oznadit za nepfilis uspokojivy. Spolecnost se i nadale
nedokaze vymanit ze ztrat (v roce 2015 -179,8 mil. USD), a to navzdory rostoucim trzbam.

Naopak jako podpurny faktor lze vnimat rozhodnuti Visa investovat vlastni prostfedky do podnikdni Square. Velké
hrace tak nové a progresivni technologie bezesporu zajimaji.

Twitter

Mikroblogovaci sit prochazi od IPO obchodovanim, které by se dalo pfirovnat k jizdé na horské draze. Prvotni
prudky rast vystridalo stfizlivéni a hluboky pokles akcii. Ten se i pfes fadu snah stale nedafi zastavit.

Problém Twitteru leZi zejména ve zpomaleni dynamiky rlstu klientské baze. Jinymi slovy to znamend, Ze
probihajici ristova faze nemusi pfivabit dostatecnou zékladnu uzivatel(. Pfipadné k tomu dojde vyrazné pomaleji,
nez se plvodné predpokladalo. Tim se posléze odloZi nastup periody skute¢né monetizace, k niz dochazi zejména
skrze prodej reklamy (zhruba 90 % trZeb). Vétsi klientska baze ssebou pfindsi lepsi informace o chovani
potencialnich spotfebitelll a umoziuje cilovat reklamni kampan personalizované, coz je pro marketéry poptavajici
reklamni prostory zcela zasadni.
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