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Abstrakt

Empirické vyzkumy dochazi k zavéru, ze vétSinou existuje kladny rozdil
mezi kurzem akcii vytvofenym béhem prvniho dne obchodovéni na sekundarnim
trhu a emisnim kurzem akcii pii IPO. Tato skute¢nost, ve svétové odborné
literatute oznacovand terminem underpricing, piredstavuje v soucasné dobé jedno
z nejvice diskutovanych témat spojenych s IPO. Cilem ¢lanku je analyzovat dopad
underpricingu na emitujici spolecnosti, resp. jejich akcionafe a podrobit diskusi
soudobé teoretické piistupy k vysvétleni existence tohoto fenoménu. Piispévek
byl uskuteénén za finanéni podpory Grantové agentury Ceské republiky v ramci
feSeni grantového projektu ¢. 402/09/P134 snéazvem ,,Rozhodovaci model
financovani podnikii prostiednictvim IPO*.

Kli¢ova slova
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Uvod

Empirické vyzkumy, které se zabyvaji vyvojem trzniho kurzu akcii kratce
po jejich prvotni vefejné nabidce, dochazi velmi casto k zavéru, Ze emitujici
spole¢nosti nabizeji své akcie pii IPO* za niz$i cenu, nez za kterou se poprvé
obchoduji na sekundarnim trhu. V angl. psané literature, napt. Loughran, Ritter,
Rydqvist (1994) a Paleari et al. (2006), se tato skutecnost oznaCuje terminem
,underpricing“, pro ktery je mozné zavést Cesky ekvivalent ,,podhodnoceni
emisnitho kurzu akcii“. Cilem c¢lanku je analyzovat dopad wunderpricingu na
emitujici spolecnosti, resp. jejich akcionaie a podrobit diskusi soudobé teoretické
piistupy k vysvétleni existence tohoto fenoménu.

IPO predstavuje zkratku pro ,Initial Public Offering”, v ceské odborné terminologii
oznacované jako prvotni vefejna nabidka akcii. Ta se vyznacuje tim, Ze firma poprvé nabizi
vefejnosti své akcie, a zarovenl vstupuje na vefejny organizovany trh cennych papirdQ,
predstavovany nejcastéji burzou jakozto vrcholovou instituci.
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Dopad underpricingu na emitujici spolecnosti a jejich akcionare

Underpricing je v soucasné dobé jednim z nejvice diskutovanych témat
spojenych s prvotnimi vefejnymi nabidkami akcii. Empirické studie ukazuji, ze
prvni kurzy, za které se s akciemi na vetfejnych sekundarnich trzich obchoduje,
jsou pfiblizné o 10-15 % vys$i nez ty, za které jsou vefejnosti nabidnuty poprvé.
Pro mensi spolecnosti s kratsi historii tento rozdil nékdy piesahuje 1 50 %. Na
méné rozvinutych trzich, napf. v jihovychodni Asii, Brazilii, Recku nebo
Portugalsku, a v obdobi s vysokym poctem PO (zejména v obdobi ekonomické
konjunktury) miize podhodnoceni emisniho kurzu vzrist az na 80 %. Tato
skutecnost na jedné strané stimuluje poptavku investori po prvotnich vefejnych
nabidkach, nebot’ mohou realizovat kapitalovy zisk jiz n¢kolik malo dnii po jejich
uskute¢néni.’ Na strang druhé piedstavuje implicitni ndklad IPO, nebot
spolec¢nosti, resp. piivodni akcionafi (pfi nabidce sekundarnich akcii'®) ziskavaji
méné penéznich prostiedkd.

Pro vyjadieni underpricingu existuji dva piistupy. Prvni znich bere
v tvahu pouze zménu mezi emisnim kurzem a trzni cenou akcii na sekundarnim
trhu. Podhodnoceni emisniho kurzu akcii je mozné v tomto piipadé vyjadrit
pomoci nésledujiciho vztahu:

P-P
U = M-]OO, (1-1)
PE
kde U = podhodnoceni emisniho kurzu akcii (underpricing) v %,

P, kurz akcie na konci prvniho dne obchodovani emise na
sekundarnim trhu'’,
emisni kurz akcie.

P

Pozn.: Pokud bude trzni kurz akcie (P;) nizsi nez jeji emisni kurz (Pr), vyjde nam
pti vypoctu underpricingu (U) zapornd hodnota a lze konstatovat, ze v daném
piipadé¢ byl emisni kurz nadhodnocen.

Underpricing se proto ¢asto oznacuje terminem pocatecni vynosnost akcii (angl. initial return).
IPO sekundarnich akcii pfedstavuje vefejnou nabidku diive vydanych akcii, se kterymi se
dosud obchodovalo pouze na nevefejném sekundarnim trhu cennych papirt.

Nekteti autofi pii vypotu underpricingu pouZzivaji pocateéni kurz, za ktery se s akciemi
poprvé obchoduje na sekundarnim trhu.
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Vzhledem k tomu, ze mezi stanovenim emisniho kurzu a zacatkem
obchodovani emise na sekundarnim trhu existuje vzdy urcita ¢asova prodleva,
beéhem které se akciové trhy vyvijeji, 1ze pti vypocltu underpricingu zohlednit
zménu akciovych kurzl. Underpricing upraveny dle vyvoje na akciovém trhu
piedstavuje druhy pfistup k jeho vyjadieni. K jeho vypoctu lze pouzit nésledujici

VZOrec:

kde U, M

M,

M,

P-P M, - M
UM: ( 1 E)_ 1 0 100’ (1_2)
PE M()

underpricing po zohlednéni vyvoje trzniho indexu v %,
hodnota trzniho indexu na konci prvniho dne obchodovani
emise na sekundarnim trhu,

hodnota trzniho indexu na konci dne predchazejicimu prvnimu
dni obchodovani emise na sekundarnim trhu.

Velikost nakladl souvisejicich s podhodnocenim emisniho kurzu akcii pii
IPO lze urcit pomoci nasledujiciho vzorce:

kde UC
P,

Pr
MC

UC= (P, - P,)- MC, (1-3)

naklady spojené s podhodnocenim emisniho kurzu akcii pii
IPO,

kurz akcie na konci prvniho dne obchodovani emise na
sekundarnim trhu,

emisni kurz akcie,

velikost emise (trzni kapitalizace IPO).

V tabulce 1 je vyjadiena velikost underpricingu na vybranych akciovych
trzich v letech 2005-2006.

Tabulka 1: Underpricing na vybranych akciovych trzich

Deutsche Borse Euronext HKSE LSE New York
TrZni Prime/ | oy | murotist [ Atternext| Y™ [ Gev| MM | avi | NYSE | Nasdag
segment General m Mar_ket
Vzorek 42 36 53 52 74 8 49 362 78 207
Underpricing (v%)
Pramér 5,7 10,7 5,1 2.4 10,4 6,7 5,3 17,1 9,7 11,0
Median 2,2 0,3 3,6 0,0 6,3 2,6 2,9 9,4 5,5 6,6
Min 9.5 -6,0 -9,0 -24.5 814 | -12,0 -47.1 -56,5 | -23,5 -38,9
Max 25,7 100,0 23,0 44,0 88,6 30,7 25,7 350,0 | 120,8 140,5
Underpricing zohlediiujici vyvoj trzniho indexu (v %)
Pramér 5,7 10,8 5,1 2.3 10,5 7,1 5,1 17,0 9,6 11,0
Median 2,7 0,7 34 02 5,6 24 2,5 9,2 5,3 6,5
Min -8,5 -5.8 -8,2 -24.8 -80,1 | -11,7 473 | -56,7| 24,7 -38,5
Max 26,3 99,3 229 434 89,4 32,2 25,5 350,2 | 120,8 140,6

Zdroj: Kaserer a Schiereck (2007)
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Z tabulky vyplyvaji dva zajimavé poznatky. Zaprvé, rozdil mezi vypoctem
underpricingu bez zohlednéni trzniho indexu (vzorec 1-1) a s jeho zohlednénim
(vzorec 1-2) je zanedbatelny. Zadruhé, velikost pocatecni vynosnosti akcii, resp.
underpricingu je na jednotlivych trzich znaéné rozdilnd. Hlavni vliv na vysi
underpricingu ma dle empirickych vyzkumii zejména velikost a stari emitujici
spole¢nosti.

Dle Rittera (2008), ktery se zabyval porovnanim wunderpricingu ve 45
zemich svéta, dosahuje podhodnoceni emisniho kurzu akcii nejniz§i primérné
hodnoty v Rusku (4,2 %) a Argentin¢ (4,4 %). Za zem& se nejvyssi primérnou
hodnotou 1ze oznacit Indii (92,7 %) a Cinu (164,5 %). Udaje tykajici se dalsich
zemi jsou uvedeny v nasledujicich dvou grafech.

Graf 1: Priimérna hodnota underpricingu v zemich Evropy
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Zdroj: Ritter (2008)
Graf 2: Primérna hodnota underpricingu v zemich mimo Evropu
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Zdroj: Ritter (2008)
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Podhodnoceni emisniho kurzu ma také negativni dopad na vliv piivodnich
akciondiu ve spole¢nosti, nebot’ ta bude nucena za ucelem ziskani potiebné vyse
penéznich prostiedkli vydat vice novych akcii. Jinymi slovy feceno, v ptipadé
absence podhodnoceni emisniho kurzu by spole¢nost mohla ziskat pozadovany
objem pené¢znich prostiedkli emitovanim mensiho poctu akcii, a tim by se méné
oslabil vliv piivodnich akcionéit ve spole¢nosti. Vyznam podhodnoceni emisniho
kurzu akcii je proto pfimo umérny podilu nabizenych akcii na zakladnim kapitalu
spole¢nosti'?. V1iv podhodnoceni emisniho kurzu akcii na mnoZstvi ziskanych
penéznich prostiedkt (bohatstvi) a podil ptivodnich akcionaii ve spolecnosti Ize
ilustrovat pomoci nasledujicitho ptikladu. Uvazujme o prvotni vefejné nabidce
akcii, kterd ma nasledujici charakteristiky:

* mnozstvi akcii vydanych pted IPO = 14 000 000 ks,

* hruby vynos z IPO =60 000 000 EUR,

* free float (mnozstvi akcii rozptylenych mezi vefejnost) = 30 %,
* stdvajici akcionafi neprodaji zadné akcie.

Predpokladejme déle, Ze na trhu mohou nastat nasledujici situace:
a) podhodnoceni emisniho kurzu neexistuje;
b) podhodnoceni emisniho kurzu dosahuje vyse 15 %.

V piipad€ poZadavku na hruby vynos z IPO ve vysi 60 000 000 EUR jsou
parametry emise uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 2: Parametry emise v ptipad¢ hrubého vynosu
z IPO ve vysi 60 000 000 EUR

NEEXISTENCE UNDERPRICING VE VYSI
ParRAMETRY TPO

UNDERPRICINGU 15%
Emisni kurz akcii pti [PO 10 EUR / akcie 8,5 EUR / akcie
Pocet emitovanych akcii 6 000 000 ks 7 058 824 ks
Pocet akcii po realizaci [PO 20 000 000 ks 21 058 824 ks
Hruby vynos z IPO 60 000 000 EUR 60 000 000 EUR
Podllv puv.odnlch . akglonam ve 70,00 % 66.48 %
spolecnosti po realizaci [IPO

12

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud se akcionafi rozhodnou prodat naptiklad 20 % svych akcii a podhodnoceni emisniho
kurzu je odhadovano na 10 % z trzni hodnoty akcii, ztrata predstavuje 2 % z trzni hodnoty
podniku. V ptipad¢€, ze by spole¢nost nabizela investoriim veskery svij akciovy kapital, bude
ztrata odpovidat celym 10-ti %.
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V ptipadé pozadavku na frree float ve vysi 30 % jsou parametry emise

uvedeny v tabulce 3.

Tabulka 3: Parametry emise v piipadé free floatu ve vysi 30 %

NEEXISTENCE UNDERPRICING VE VYSI
ParameTRY IPO

UNDERPRICINGU 15%
Emisni kurz akcii pii IPO 10 EUR / akcie 8,5 EUR / akcie
Pocet emitovanych akcii 6 000 000 ks 6 000 000 ks
Pocet akcii po realizaci [IPO 20 000 000 ks 20 000 000 ks
Hruby vynos z IPO 60 000 000 EUR 51 000 000 EUR
POdllv puyodnlch .akc.lonaru ve 70,00 % 70,00%
spole¢nosti po realizaci [PO

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedeného prikladu je zfejmé, ze podhodnoceni emisniho kurzu ma
negativni dopad na bohatstvi (tj. podil na zdkladnim kapitalu) plvodnich
akcionai. V piipad¢ pozadovani stejné vyse hrubého vynosu zIPO je nutné
v ptipad¢ existence podhodnoceni emisniho kurzu emitovat vice akcii, ¢imz
dochazi k vétsimu roziedéni vlastnické struktury a snizeni podilu plvodnich
akcionafi ve spolecnosti. Pokud vSak bude emitent ochoten nabidnout vefejnosti
pouze omezené mnozstvi akcii, ziskd spolecnost, resp. ptivodni akcionaii (v
pfipadé nabidky sekundéarnich akcii) mensi vytézek zIPO, coz se negativné
projevi na nakladnosti prvotni vefejné nabidky akcii, vyjadiené procentuelné
z objemu emise.

Diskuse teoretickych pristupi k vysvétleni existence underpricingu
Vysvétleni, pro¢ jsou emisni kurzy akcii pti [PO obvykle podhodnoceny,

jsou nejcastéji zalozeny na informacéni asymetrii mezi jednotlivymi subjekty, které

se ucastni prvotni vefejné nabidky akcii. Jedna se o informacni asymetrii mezi:

e cmitenty a investory,

e cmitenty a upisovateli,

e rlznymi typy investord,

e dalSimi za¢astnénymi subjekty.

Teorie zaloZené na informacni asymetrii mezi emitenty a investory
ptedpokladaji, Ze potencidlni investofi maji méné informaci o skute¢né trzni
hodnoté akcii nez samotni emitenti. SkuteCnost, Ze nelze ohodnotit kvalitu
spole¢nosti realizujici IPO, pak vede k tomu, Ze investofi nejsou ochotni koupit
akcie za trzni cenu a pozaduji underpricing jako odménu za riziko, které nakupem
akcii podstupuji. Mezi tyto teorie patii zejména tzv. ,teorie signalizovdni kvality
emitenta“.
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Podle této teorie se ,kvalitni* emitenti snazi prostiednictvim vyrazného
podhodnoceni prvni vetejné nabidky akcii vyslat investorim signal, Ze pravé oni
si takové podhodnoceni mohou dovolit a umoznuji tak prvnim investorim
realizovat kapitdlovy zisk zprodeje akcii jiz po nékolika dnech jejich
obchodovani na sekundarnim trhu. Emitenti jsou si védomi toho, Ze investofi si to
zapamatuji a nédklad v podobé¢ vyssiho underpricingu se jim vrati, az se rozhodnou
pro dalsi vefejnou nabidku akcii, tzv. SEO". Piedpokladaji, ze pii nasledné
vefejné nabidce akcii ziskaji vyrazné vyssi kapital, nez kdyby akcie pii jejich
prvotni nabidce nebyly podhodnoceny. Zaroven tyto firmy ocekavaji, ze pro
»hekvalitni® firmy bude pfili§ ndkladné napodobovat , kvalitni* firmy tim, ze své
emise budou také podhodnocovat.

Teorie signalizovani kvality emitenta byla rozpracovana do mnoha dalSich
variant, které vSak vzhledem k jejich nizké empirické podpoie nelze povazovat za
obecné platné. Bylo sice prokdzano, Zze piiblizné tfetina emitentl brzy po prvni
vefejné nabidce akcii skute¢né ziskava dodateny kapitdl pomoci dalsi verejné
nabidky, avSak zadny statisticky vyznamny vztah mezi mirou podhodnoceni prvni
nabidky a mirou podhodnoceni nabidek nasledujicich nebyl prokazan. V soucasné
dobé neexistuje jasny dikaz toho, Zze by chovani investord pti SEO bylo
piiznivéjsi u firem, které své kurzy pii IPO podhodnotily vice nez ostatni emitenti.
Je tieba si také uvédomit, ze na efektivné fungujicim kapitdlovém trhu se investofi
snazi ohodnotit nasledujici nabidku akcii na zakladé jeho soucasné situace a podle
o¢ekavani budouciho vyvoje emitenta a nikoli podle jediného signalu z minulosti,
kterym je podhodnoceni emisniho kurzu.

Neékteii autoti, napiiklad Grinblatt a Hwang (1989) a Bernheim (1991), ve
svém vyzkumu dospé€li k nazoru, ze existuji 1 jiné alternativni signaly emitentd,
kterymi jsou napiiklad volba manazera emise s vysokou reputaci, vybér prestizni
auditorské firmy pro validaci finan¢nich vykazi nebo také zévazek k vyplaté
dividend, které nejsou v mnoha zemich dafové uznatelnym nékladem, a proto
znacn¢ zatézuji cash-flow podniku, coz slouzi jako silny signal trhu o dostatecné
ziskovosti emitujici spole¢nosti.

Teorie zaloZené na informacni asymetrii mezi emitenty a upisovateli
vychazi ztoho, ze upisovatelé¢ jsou Iépe informovani o poptavce investorti po
novych akciich nez emitenti, a proto sami urcuji vysi emisniho kurzu akcii a jeho
podhodnoceni vii¢i ocekdvané trzni cené. VysSe podhodnoceni emisniho kurzu
akcii je vtomto piipadé vysledkem kompromisu mezi pravdépodobnosti
uspésného upisu (underpricing ji zvySuje) a odménou pozadovanou upisovateli
(underpricing ji snizuje).

13

Seasoned Equity Offering.
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Teorie zaloZené na informacni asymetrii mezi riznymi typy investoru
predpokladaji, ze existuji rtizné skupiny investord, které maji odliSny piistup
k informacim. Mén¢ informovani investoii pak vétSinou pozaduji underpricing.
Prvni ztéchto teorii se oznacuje jako tzv. ,vitézove prokleti“, v anglickém
originalu ,,the winner's curse*, jejimz predstavitelem je Kevin Rock (1986). Podle
této teorie existuji dvé skupiny investoru:

1) informovani investoii, ktefi jsou schopni urcit redlnou hodnotu akcii
emitenta, a proto investuji pouze do podhodnocenych emisi,

2) neinformovani investofi, ktefi nejsou schopni rozeznat podhodnocenou
a nadhodnocenou emisi, a proto investuji své penézni prostfedky do nové
nabizenych akcii zcela ndhodné, bez jejich detailniho zkoumani.

Vitézovo prokleti spociva v tom, zZe v piipadé nadhodnocenych emisi ziskaji
neinformovani investofi vSechny poptavané akcie, nebot’ informovani investofi
oné¢ nemaji zajem. Pokud se vSak na trhu objevi podhodnocend emise,
neinformovani investofi o ni sdileji zdjem spole¢né s investory informovanymi.
V dané piipadé obvykle poptavka po emisi vyrazné prevysuje jeji nabidku, coz
vede k tomu, ze pridé€l akcii je mezi investory zna¢né¢ omezen. Dusledkem toho je,
ze vSichni investofi, véetné téch neinformovanych, obdrzi méné¢ akcii, nez
poptavali. Vyslednym efektem této situace je obvykle negativni pramérny
ocekavany vynos neinformovanych investort.

Vyse popsané chovani investorti 1ze uvést prostfednictvim nasledujiciho
piikladu. Pfedpokladejme, ze na kapitalovy trh hodlaji vstoupit dvé spolecnosti
formou prvotni vefejné nabidky akcii. Emise obou spole¢nosti dosahuji shodného
objemu, a to 2000 ks akcii, a jsou nabizeny za pfedem stanoveny emisni kurz
o stejné velikosti. Prvni emise je o 15 % podhodnocena, druhd o 15 %
nadhodnocena. Dale predpokladejme, Ze na trhu existuji jak informovani
investofi, ktefi investuji pouze do podhodnocenych emisi, tak investofi
neinformovani, kteti investuji pribézné do vSech emisi na trhu. Objednavky
investor a pravdépodobnost jejich uspokojeni u jednotlivych emisi je uvedena
v nasledujici tabulce.

Tabulka 4: Chovani investort v modelu K. Rocka

PODHODNOCENA EMISE | NADHODNOCENA EMISE
Podhodnoceni / Nadhodnoceni 15 % 15%
Objem emise (ks) 2000 2000
Poptavka informovanych investori (ks) 1000 0
Poptavka neinformovanych investori (ks) 2000 2000
Celkova poptavka (ks) 3000 2000
Pravdépodobnost uspokojeni objednavky 66,66 % 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priimérna ocekavana vynosnost neinformovanych investorti bude po prvnim
dni obchodovani akcif na sekundarnim trhu negativni
( 0,6666-0,15-1-0,15= -0,05 ), nebot’ budou v jejich portfoliich pievladat akcie
z nadhodnocené emise. To ma za nasledek, Ze jejich ofekavany vynos nebude
roven prumérnému vynosu trhu, pfestoze se do néj snazi jako do celku investovat.
Pokud tedy chtéji emitenti (pfipadné upisovatelé) presvédéit ke koupi akeii
vSechny skupiny investorti, musi stanovit emisni kurz pod jejich trzni hodnotu tak,
aby neinformovanym investorim kompenzoval ztratu vyplyvajici z jejich mensi
informovanosti.

Emitenti tedy vyuzivaji wunderpricing k ptildkani z4jmu neinformovanych
investora.

Provedené empirické studie, které se zabyvaly ovéfenim vySe uvedené
teorie v praxi, dospély k nésledujicimu poznani.

e Instituciondlni investofi jsou vSeobecné 1épe informovani ohledné skutecné
hodnoty nabizenych akcii nez retailovi investofi, a proto se jim mnohem
Castéji dafi investovat do podhodnocenych emisi nez retailovym investorm.

e Cim méné informaci maji investofi ohledné skute¢né hodnoty emitenta, tim
vetsi underpricing pozaduji a jeho existence je nezbytnou podminkou pro
uspésny upis vSech nabizenych akcii.

e Snizeni informac¢ni asymetrie mezi jednotlivymi skupinami investorti obvykle
vede k niz§imu podhodnoceni emisniho kurzu, coz mé ve svém disledku
pozitivni dopad na ndkladnost emise.

e Efekt vitézova prokleti se projevuje zejména v piipad¢ upisu akcii za predem
stanovenou cenu.

Z divodu existence informacni asymetrie mezi jednotlivymi investory se
mohou mén¢ informovani investofi pii vybéru vhodné investi¢ni prilezitosti
rozhodovat podle volby ostatnich investorti. Na zakladé tohoto ptedpokladu
vznikla teorie informacni kaskddy, jejimz autorem je Ivo Welch (1992). Tato
teorie je zalozena na mySlence, ze individudlni investofi si vSimaji, jak velky
zajem maji o nové emise ostatni investofi, a podle toho si pak vybiraji spole¢nosti,
do kterych vlozi své penézni prostiedky. Pokud investor zjisti, Ze se o emisi
ostatni investofi pfili§ nezajimaji, mize se rozhodnout, Ze od zamyslené koup¢
odstoupi, a to napiiklad i pfesto, ze ma k dispozici pozitivni informace
o emitentovi. Z tohoto pohledu je velmi dulezitd role pocatecnich investort, kteti
mohou iniciovat jak pozitivni, tak negativni kaskadovy efekt. Pro emitenta je
pfipadny nezajem ze strany investor pochopitelné nezadouci, a proto se praveé
pomoci podhodnoceni emisniho kurzu bude snazit piesvédcit nékolik prvnich
investor o vyhodnosti koup¢ akcii a bude oc¢ekavat, ze o nabizené akcie projevi
zajem 1 dalsi investofi a bude vytvofena dostate¢na poptavka po akciich.
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Dalsi teorie je zaloZzena na existenci informacni asymetrie mezi upisovateli
(manaZery emise) a instituciondlnimi investory. V soucasné dobé¢ je ve vétSing
zemi, véetn& Ceské republiky uréovan emisni kurz akcii a jejich nasledna alokace
formou bookbuildingu. Tento proces nechdva manazerovi emise pomerné vyrazné
pravomoci ohledn¢ kone¢né alokace akcii investorim. Na zacatku celého procesu
uréeni emisnitho kurzu akcie stanovi manazer emise kurzové rozpéti, resp.
maximalni cenu emisniho kurzu. Béhem nasledného setkani s investory (v angl.
oznacované jaké road show) se pak od nich snazi ziskat co nejvice informaci,
které se tykaji jejich odhadu redlné ceny akcii. Z pohledu investora vSak nemusi
byt vyhodné sdélovat skuteény odhad ceny akcie, nebot’ 1ze oc¢ekavat, ze takovéto
sd€leni zptsobi zvySeni emisniho kurzu. Pokud tedy manaZer emise chce, aby mu
investoii o emisi sdé€lili své skutecné ptedstavy, musi jim poskytnout urcitou
kompenzaci, kterou miize predstavovat pridéleni vétSitho podilu akcii na emisich
s vy$§im pocatecnim vynosem. Podpiirny empiricky fakt, Ze instituciondlnim
investorim skutecné obvykle ptipadne vyssi podil u vynosnéjSich emisi, byl jiz
popsan u teorie vitézova prokleti.

Empirické studie, které ovérovaly platnost této teorie dospely mj. k zavéru,
Ze manazefi emise neptizplisobi emisni kurz zcela tak, jak by odpovidalo nové
ziskanym informacim od investori. IPO s emisnim kurzem stanovenym nad
puvodné planované cenové rozpéti dosahovaly vyrazné vyssiho primérného
pocatecniho vynosu nez IPO, u kterych byl emisni kurz uréen pod ¢i uvnitf
planovaného cenového rozpéti. V nasledujici tabulce je uvedena primérna
pocatecni vynosnost americkych PO v zavislosti na stanoveni emisniho kurzu
pod, uvnitt nebo nad kurzovym rozpétim v letech 1980-2001.

Tabulka 5: Primérné pocatecni vynosnost americkych IPO v zavislosti na
stanoveni emisniho kurzu pod, uvnitt nebo nad kurzovym rozpétim v letech

1980-2001
IRV Primérna pocatecni vinosnost % TPO s pocatecni vvnosnosti > 0
- Pocet Pr l\l]met]]a Cena pod Cena uvnit Cena nad Cena pod Cena uvnitf Cena nad
Obdobi PO p(']CﬂtEC]]l kurgovim kurzového kurzovym kurzovim kurzového kurgovym
vynosnost rozpétim rogpéti rogpétim rogpétim rogpéti rogpétim
1980-1989 1971 7.4 % 0.6 % 7.8 % 205 % 32 % 62 % 88 %
1990-1994 1632 11.2 % 24 % 10.8 % 241 % 49 % 75 % 93 %
1995-1998 1752 18.1 % 6.1 % 13,8 % 37.6% 59 % 80 % 97 %
1999-2000 803 65.0 % 7.9 % 26,8 % 119.0 % 59 % 77 % 96 %
2001 80 14,0 % 7.2 % 12,5 % 31,4 % 70 % 83 % 92 %
1980-2001 6238 18,8 % 3.3% 12,0 % 52,7 % 47 % 72 % 94 %

Zdroj: Ritter a Welch (2002)

Kromé vySe uvedenych teorii, které byly zaloZeny na informacni asymetrii
mezi zucastnénymi subjekty IPO, existuji 1 dalS$i teorie nabizejici mozné
vysvétleni existence underpricingu. Vybrané z nich jsou stru¢né charakterizovany
nize.
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Brennan a Franks (1995) dospéli k ndzoru, Ze manazeti emitujici spolenosti
vyuzivaji underpricing k vytvoteni silného previsu poptivky nad nabidkou akcii.
Diky tomu jsou akcie 1épe alokovany mezi vétsi pocet retailovych investord, ¢imz
se zvysuje likvidita akcii pfi jejich nasledném obchodovani na sekunddrnim trhu.
Predevsim se vSak zvySuje manévrovaci prostor pro management firmy, nebot
retailovi akcionéii nemaji az tak vysokou motivaci ke kontrole managementu.

Dalsi mozné vysvétleni podhodnocovani emisnich kurzi akcii nabizi teorie
ochrany pred Zalobami. Stejné¢ jako predchozi teorie 1 tato povazuje
podhodnoceni emisniho kurzu za timysIné. Divodem této skutecnosti jsou pravni
systémy nékterych zemi, které obvykle stanovuji pfisna pravidla pro poskytovani
informaci o firmach realizujicich IPO. V praxi jde zejména o to, aby piedstavitelé
téchto firem poskytli veskeré relevantni informace potencidlnim investorim, a to
piredevsim prostiednictvim emisniho prospektu. Pokud tak neucini, mohou
riskovat, ze budou investory v budoucnu zalovani. Underpricing je v tomto
piipadé prostiedkem k tomu, aby se zabrdnilo pozdéjSim Zalobam ze strany
investoru v dusledku vyrazného poklesu kurzu, ke kterému by mohlo dojit proto,
ze nekterd vyznamna fakta nebyla uvedena v prospektu.

Prestoze je toto vysvétleni podhodnoceni emisnitho kurzu vcelku
presvédcivé, empirické diukazy shromazdéné Ljungqvistem (2004) ukazuji, Ze
teorii ochrany pied zalobami nelze v zadném piipadé povazovat za jednu z
hlavnich pfic¢in kratkodobého podhodnoceni emisniho kurzu. Tento zavér je také
podpofen Ritterem (1998), ktery tvrdi, Ze zemé, ve kterych je pravdépodobnost
7alob nizka, jako jsou naptiklad Finsko, Némecko, Japonsko, Svycarsko
a Svédsko, maji podobnou uroveti podhodnoceni jako Spojené staty americké.
Pravé v USA totiz plati velmi ptisny zadkon o poskytovani informaci a provedeni
due diligence (Securities Act of 1933). Je-1i tedy tato teorie spravna, mélo by
podhodnoceni v USA vyrazné prevySovat podhodnoceni v jinych zemich.

Jedna zposlednich teorii je zaloZzena na tom, ze wnderpricing je
prostiedkem, ktery vyuzivaji upisovatelé k podniceni zajmu o obchodovani
snovymi emisemi akcii na sekundarnim trhu. Vede je ktomu nasledné
profitovani z obchodnich poplatk.

Zavér

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze underpricing ptedstavuje implicitni naklad
IPO, nebot emitujici spoleCnosti, resp. plvodni akcionaii ziskavaji méné
penéznich prostiedkii z realizace IPO. Spolecnost je proto nucena za ucelem
ziskani potfebné vyse penéznich prostiedkii vydat vice novych akcii. Jinymi slovy
feCeno, v piipad¢ absence podhodnoceni emisniho kurzu by spolec¢nost mohla
ziskat pozadovany objem penéznich prostiedkli emitovanim mensiho poctu akeii,
a tim by se mén¢ oslabil vliv plivodnich akcionafii ve spole¢nosti.
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Vyznam podhodnoceni emisniho kurzu akcii je proto piimo umérny podilu
nabizenych akcii na zdkladnim kapitalu spole¢nosti. V soucasné dobé existuje
mnoho raznych teorii, které se =zabyvaji vysvétlenim kratkodobého
podhodnocovani emisnich kurzi akcii pfi IPO. Mnohé ztéchto teorii byly
podpotfeny empirickymi vyzkumy, v soucasné dobé vSak neexistuje ucelena
teorie, ktera by fenomén podhodnocovéni, a pfedevSim jeho uroven, dokézala
vysvétlit v kazdé zemi. Osobné se domnivam, Ze na vysi underpricingu plisobi
nékolik vzdjemné se doplitujicich faktort a v podminkach ceského kapitdlového
trhu, na kterém zatim neni pfili§ obvyklé ziskavat kapital formou IPO, ptjde
predev§im o zajisténi dostatecné poptavky ze strany institucionalnich
1 soukromych investort.
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Summary
Tomas Meluzin

UNDERPRICING: PHENOMENON ASSOCIATED WITH IPO REALIZATION

Underpricing in various international market is studied in the financial literature, and
during the various periods analyzed it has been found that on average buying of shares in newly
listed companies and their resale on the secondary market on the first day of negotiation generates
a positive return. The aim of this paper is to analyze the impact of underpricing on issuers or their
shareholders and to put to discussion contemporary theoretical approaches to explaining of this
phenomenon. The paper was written with the financial support of the Czech Science Foundation
(Grant Agency of the Czech Republic), grant project No. 402/09/P134 “Decision Model of
Company Financing via [PO”.
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