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Vyvoj underpricingu IPO na svétovych kapitalovych trzich v obdobi 2001 az
2009

An evolution of TPO underpricing in world capital markets in the period
from 2001 to 2009

Old¥ich Soba, Vaclav To¢ik

Abstract

Purpose of the article This article focuses on the IPO (initial public offering) in selected world capital
markets by analyzing underpricing in the period from 2001-2009, a noteworthy period from the stand-
point of societal events and the economy.

Scientific aim The goal of this paper is to analyze and to evaluate the level of undervaluation in IPO is-
sue prices (underpricing) in selected European and U.S. capital markets from 2001 to 2009. The capital
markets selected for observation were the London Stock Exchange, Deutsche Borse AG and the New
York Stock Exchange. The paper will evaluate underpricing in IPOs on selected world markets during
the highly interesting period from 2001-2009, which takes in the period after the terrorist attack on the
USA and includes the economic boom and lingering economic crisis.

Methodology/methods The study methodology employed is standard for this area of inquiry and in-
volves comparing the initial offer price of IPOs with the final trade price of the stock at the close of the
first day of trading. Additional timeframes of one week, one month, 3 months and 6 months were chosen
to study the development of IPO underpricing.

Findings Results of this analysis which may serve as foundational material for further research into the
area show relatively similar development in [PO underpricing within the selected European markets.
The American market observed provided disparate results. If the results are compared in terms of their
statistics, including the maximum and minimum underpricing values during individual periods and over
the entire timeframe, the American capital market stands out as a specific case, having the highest ave-
rage and median underpricing values and, of special note, the highest maximum underpricing value.
Conclusions Results of the analysis for the European capital markets selected were highly similar, while
those for the American capital market were relatively distinct. These different results could be logically
influenced by different IPO development in these markets, especially in period 2004-2004, period of the
world economic growth. Number of IPOs was dramatically increasing in the European markets in this
period and average volume of [PO was increasing too. But in the U.S. market there was less important
increasing of number of IPOs and average volume of IPO was decreasing. The influence of financial and
economic crisis on IPO underpricing in selected European capital market and in U.S. market was the
same. Underpricing and number of IPOs was decreasing.

Key words: Raising capital, Initial Public Offering (IPO), capital markets, underpricing, LSE, DBAG,
NYSE
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Uvod

Jednou z konkrétnich moznosti ziskéni
novych zdroji financovani rozvoje korporaci
je vyuziti primarni vetfejné emise akcii (IPO).
Zvlasté v novych a dynamicky se rozvijejicich
oborech, kde je Cas pro obstarani kapitalu
klic¢ovym faktorem v konkurencnim boji, je
primarni emise zvlast¢ vyznamnou alternativou.
Cesky kapitalovy trh je doposud v porovnani
s vyspélymi trhy v tomto ohledu v pocatcich.
Tato forma navyseni kapitalu, nebo prodeje ¢asti
akcii v drzeni pGvodnich vlastnikli, pfipadné
kombinace obojiho, je vSak vice nez zajimava,
a to nejen z pohledu emitenta.

Cela tfada autord a vyznamna cast odborné
vefejnosti ve svych analyzach a studiich hod-
noti a porovnava, do jaké miry jsou jednotlivé
trhy efektivni v procesu alokace, jaky vyznam
v tomto procesu sehravaji informace a jaké jsou
konsekvence jejich pfipadné asymetrie mezi
ucastniky transakci na mechanismus a pribeh
tvorby cen na téchto trzich.

Ptijetim pfedpokladu efektivné fungujiciho
trhu se soucasn¢ predpoklada, ze sledovana ak-
tiva v kazdém okamziku piesné reflektuji jejich
skutecnou vnitini hodnotu vyjadfenou na trhu
obchodovanou cenou. V pfiipadé¢ financovani
rozvoje korporace emisi akcii na primarnim trhu
je tedy tato nova emise upisovatelem ohodnoce-
na a trhem akceptovana na trovni ceny skute¢né
odpovidajici vnitfni hodnoté¢ této spoleCnosti.
Tento predpoklad vSak neplati. Prakticky na
vSech kapitalovych trzich zemi s vefejnou na-

bidkou akcii je tento proces spojen s fenoménem
podhodnoceni vefejné primarni nabidky nové
emitovanych akcii spole¢nosti, tzv. underpri-
cingem.

Existuje vysoky pocet pfistupti a teore-
tickych koncepci s veétsi €i mensSi podporou
a empirickou verifikovatelnosti vychodisek pro
vysvétleni piigin vzniku tohoto efektu. Siroce
akceptovany je vliv asymetrické informace na
urovenn podhodnoceni emise primarni vefejné
nabidky, ale prosazuji se i dalsi teorie akcentu-
jici dalsi faktory. Z tohoto ¢lanku je vyznamna
predevsim skutecnost dokazané rozdilné Grovné
podhodnoceni v jednotlivych zemich a na jed-
notlivych trzich ve zvoleném obdobi, které
se pro analyzu underpricingu na vyznamnych
svétovych trzich jevi jako velmi zajimavé.

Cilem pfispévku je analyza urovné pod-
hodnoceni emisniho kurzu pii IPO (underpric-
ingu) na vybranych vyznamnych svétovych
kapitalovych trzich v obdobi let 2001 az 2009.
Za vybrané kapitalové trhy byly zvoleny Lon-
don Stock Exchange, Deutsche Borse AG a New
York Stock Exchange

Tento prispévek se tak vénuje vyhodnoceni
underpricingu u IPO na vybranych svétovych
trzich, a to v zajimavém obdobi let 2001 az
2009, které zahrnuje obdobi po teroristickych
utocich v USA, ptes ekonomickou konjunkturu
a doznivajici ekonomickou krizi. Muze proto
také slouzit jako velmi vhodny komparativni
material pro predchozi i nasledujici obdobi.

Graf 1 znazoriiuje pocet IPO na evropském
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Graf 1 Pocet IPO na evropském trhu a trhu USA

Zdroj: PriceWaterhouseCoopers (2009)
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Graf 2 Primérna hodnota IPO na evropském trhu a trhu USA

a americkém primdrnim trhu v uvedeném ob-
dobi. Graf 2 uvadi primérnou hodnotu IPO na
téchto trzich.

Z grafi je patrné, ze v obdobi ekonomické
konjunktury vzrostl v obou teritoriich pocet IPO
(zejména na evropském trhu), ovS§em na amer-
ickém trhu klesla primérna hodnota emisi IPO.

1 Literarni prehled

Soucasné teoretické studie predpokladaji,
ze pres vesSkerou snahu emitenta, neni v§echna
nejistota a informacéni asymetrie vyfeSena na
primarnim trhu, ale vyznamna ¢ast cenotvor-
ného stabilizaéniho procesu nové emise je
pfenesena na trh sekundarni. Beatty a Ritter
(1986) argumentuji, Ze pravé nejistota ohledné
skute¢né vnitini hodnoty nové emitované akcie
je hlavnim determinantem nasledné velikosti
hodnoty podhodnoceni spojeného s IPO. Beatty
a Ritter (1986) rozvinuli tuto teorii jesté o nasled-
né tvrzeni, ze tuto nejistotu dale zhorSuje a tim
prohlubuje i tendenci k vys§imu podhodnoceni
tzv. efekt vitézova prokleti (viz teorie asymet-
rické informace). Tyto studie tedy prokazuji Giz-
kou vazbu mezi velikosti nejistoty a urovni pod-
hodnoceni. Jenkinson a Ljungqvist (2001) ve své
praci prisli s tezi, ze popsana vazba mezi nejisto-
tou a rizikem, nemusi byt adekvatnim nastrojem
presné reflektujicim uroven podhodnoceni. Je-
jich argumentace byla zaloZena na faktu, ze i dvé
firmy se stejnou urovni podhodnoceni mohou
nést naprosto rozdilnou Giroven nejistoty ohledné
jejich hodnoty. Faktor nejistoty jako determinant

podhodnoceni rozviji i studie Chena a Wilhelma
(2008) doplnujici doposud uvazovanou ex ante
nejistotu ohledné wvnitini hodnoty akcie dale
0 nejistou spojenou se zacatkem obchodovani
s touto akcii na sekunddrnim trhu. Jadrem je-
jich argumentace je ptedpoklad, ze pti transakci
prechodu obchodovani z primarniho na sekun-
darni trh, nejsou na zacatku vyzrazeny vSechny
informace, coz zpusobuje déle pretrvavajici ne-
jistotu a prodluzuje cenovy stabiliza¢ni proces.
Aby se emitent tomuto vyhnul, miize vyuzit in-
stituce, které zadrzi tyto cenné papiry az do chvi-
le, nez budou nabidnuty kone¢nym investorim
na sekundarnim trhu. Emise je nasledn¢ podhod-
nocena z diivodu kompenzace téchto instituci za
zadrzeni jejich cennych papirt.

Ellul a Pagano (2006) publikovali dedukci
vyse podhodnoceni v zavislosti na urovni likvi-
dity sekundarniho trhu, kterou podpofili nékolika
vyzkumy vzorku IPO na Londynské burze, ktefi
dospéli k zavéru, ze veEtsi nejistota ohledné
likvidity na sekundarnim trhu vede soucasné
k vyssi arovni podhodnoceni. Vyznam likvidi-
ty sekundarniho trhu na uroven podhodnoceni
zkoumala a podpofrila také studie Corwina, Har-
rise a Lipsona (2004) na rozsahlém vzorku IPO
na americké NYSE.

Loughran et al. (1994) publikovali, Ze
uroven podhodnoceni v zemich, kde dochazi k
IPO ze strany pievazné relativné velkych na trhu
dlouhodobé ptisobicich firem a ptevladajiciho
aukéniho mechanismu stanoveni kurzu emise,
ma tendenci byt niz8§i, nez v jinych zemich.
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Tato argumentace ovSem opomiji a nepiiklada
vyznam fad¢ jinych podstatnych aspektd, jako
je zakladni odlisnost zemi mezi finan¢nimi
systémy a jejich efektivnosti. Odlisnosti narod-
nich pravnich systémt v intencich kvality
a ochrany prav investort, jak oponuje napfi.
La-Portal, Lopez-De-Silanes, Shleifer a Vishny
(1997), maji prokazatelné¢ podstatny vliv nejen
na efektivnost finan¢niho systému, ale i uroven
rozpéti podhodnoceni. Ritterem (2003) prove-
deny vyzkum zacileny na identifikaci odliSnosti
mezi americkym a evropskym trhem IPO,
i pres vyznamné rozdily predevsim ve zpisobu
praktického uvedeni spoleCnosti na trh, vsak
neshledal podstatné signifikantni rozdily ve vz-
tahu rozpéti vySe podhodnoceni mezi trhy obou
téchto kontinentt.

Néktefi autofi, napf. Nguema a Sentis
(2006), v tomto ohledu podavaji vysvétleni
skrze nesignifikantni odliSnosti téchto trhi
v rizikovém profilu zem&. Do popiedi faktort
vysvétlujicich rozdilnou urovenn podhodnoceni
akcentuji determinaci rizikovym profilem dané
zemé zohlednujici ekonomické, finan¢ni a poli-
tické vyhledy ovliviujici rozhodovani investorti
ohledné jejich investic a o¢ekavané vynosnosti.
Vysledkem této prace je teze, Zze v zemich se
silnym rizikovym profilem vykazuji finan¢ni
trhy vétsi pritomnost subjektd inklinujicich
k podhodnoceni, kdy je podhodnocenim emise
kompenzovano vyssi riziko investorti plynouci
z vyssi rizikovosti dané zemeg.

Existujici teorie vysvétlujici underpricing
jednotlivymi autory, napf. studie Jenkinsona
a Ljungqvista (2001) anebo Rittera a Welche
(2002), jsou také Casto omezeny svoji apliko-
vatelnosti zpravidla na jeden konkrétni trh ¢i
urcitou podobu vydavani nové emise. S jinym
toto omezeni prekonavajicim a univerzalné
pouziteln¢ moznym vysvétlenim motivu pod-
hodnoceni emise piis§li ve své argumentaci
Booth a Booth (2003). Underpricing chapou
jako ptirozeny vedlejsi produkt plynouci z di-
vergence nazord investord ohledné¢ hodnoty
aktiv dané spolecnosti a vlastnickych omezeni
doprovazejicich proces IPO, které spoleéné
tvofi motiv pocate¢niho podhodnoceni vsech
postupll vefejné mise na kterémkoli trhu. Di-
vergence nazorl, alternativné nejistota ohledné
hodnoty aktiv dané spolecnosti, zapficini nega-
tivni sklon agregatni poptavky a proto v zajmu
zajisténi Siroké dostupnosti téchto cennych
papirt pfistupuje spolecnost k podhodnoceni
ceny primarni emise, ktera je nasledné optimisti-

ckymi investory obchodovanim na sekundarnim
trhu vytlacena smérem nahoru. Pficemz plati,
Ze ¢im VéEtsi je rozdilnost nazorti potencidlnich
investord, tim vétsi je i podhodnoceni této emise.
Booth a Booth (2003) tedy v podstaté odkazuji
své vysvétleni podhodnoceni na obecnou plat-
nost modell asymetrické informace.

Mnozstvi vzajemné se nevylucujicich teo-
retickych studii, napf. Ritter a Welch (2002)
a dalsi, rozviji pestré koncepce pristupti
vysvétlujicich pritomnost trzni anomalie spojené
s podhodnocenim kurzu u IPO. Podstatn¢ mensi
pozornosti se vSak dostava vysvétleni mnohdy
velmi vyraznych rozdilii v tirovni tohoto pod-
hodnoceni mezi jednotlivymi zemémi a jejich
trhy. Efekt podhodnoceni emisniho kurzu akcii
se vyskytuje prakticky na v§ech akciovych trzich
jednotlivych zemi, kde dochazi k primarnim
emisim akcii. Uroven tohoto podhodnoceni je
vSak jiz pomérn¢ znacné odlisna a rozdil mize
dosahovat az néckolik desitek procent. Ritter
(2010) publikoval primémé hodnoty underpric-
ingu ve vybranych evropskych a mimoevrop-
skych zemich.

Obecné plati, ze s odkazem napf. pravé na
studii Rittera (2010), vétsi podhodnoceni a tim
mozné vys§i pocateCni vynosy pozorujeme na
méné vyspélych a rozvijejicich se kapitalovych
trzich (Indie, Recko, Bulharsko, Mexiko,
Brazilie) a trzich jihovychodni Asie (Cina,
Malajsie, Korea, Taiwan). Toto vysoké pod-
hodnoceni byva ¢asto vysvétlovano jako urcita
prémie za riziko, které zde investoii podstu-
puji ve srovnani s moznou alternativni investici
na jinych vyspélych a stabilnich kapitalovych
trzich, kdy je vySs$i nejistota kompenzovana
i potencidlné vy$si vynosnosti. Urovné pod-
hodnoceni vybranych zemi byla také publiko-
vana ve studii Loughrana, Rittera a Rydquista
(1994), ktera podava jeden z nejkomplexnéji
prezentovanych zdroji dat piehledu procentni
vyse underpricingu, zahrnujici z tohoto pohledu
velmi stabilni, etablované a vyspélé kapitalové
trhy, ale soucasné i méné vyspélé, dynamicky se
rozvijejici trhy ekonomicky expandujicich zemi.
Stanoveni vySe underpricingu a jeho existence
je metodologicky urena procentem pocatecni
navratnosti, jako rozdil mezi upisovanou cenou
nabidnutou investorim primarniho trhu a cenou,
za kterou je cenny papir nasledné obchodovan
na sekundarnim trhu po skonceni prvniho dne
obchodovani. Sledovany vzorek uskutecnénych
IPO v jednotlivych zemich a danych letech
nasledné umoziuje autordm s pomoci dat zis-
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Tabulka 1 Pocty IPO na vybranych trzich ve sledovaném obdobi

Teh LSE DBAG NEW YORK
Main Market Prime Standard NYSE
Pocet IPO 44 30 44
Book building 43 28 43
Fixed price 1 2 X
Auction X 1

kanych z analyz popisujicich konkrétni trhy
stanovit vazeny primér pocatecni navratnosti, tj.
vysi underpricingu.

Metodika piistupt ke stanoveni a vypoctu
vyse podhodnoceni je popsana v néasledujicim
textu a je technickym vychodiskem pro vypocty
v dalsi casti ¢lanku.

2 Metodika

Model v tomto ¢lanku bude vyhodnocovat
pritomnost, uroveil a vyvoj underpricingu dle
stanovené metodiky specifikovaného souboru
IPO realizovanych v zajimavém obdobi let 2001
az 2009 zacinajicim rokem spojenym s terori-
stickymi utoky v USA, ptes obdobi ekonom-
ické konjunktury a konc¢icim roky spojenymi
s nastupem financni a ekonomické krize. Toto
jsou vsechno udalosti, které bez pochyby svym
vyznamem dopadaji na kapitdlovy trh, a to i ve
vztahu k IPO.

Vybranymi trhy jsou hlavni trhy burz The
London Stock Exchange (dale jen ,,LSE®),
Deutsche Borse AG (dale jen ,,DBAG™) a New
York Stock Exchange (dale jen ,,NYSE®). Sle-
dované trzni segmenty zachovavajici uvedené
poradi burz jsou Main Market, Prime Standard a
NYSE. Na téchto segmentech jsou analyzovana
data dle trzni kapitalizace vyznamnych (vyznam-
né objemy) IPO jednotlivych let, pokud k takové
emisi na daném trhu doslo. Pocet emisi u jed-
notlivych trhi ve sledovaném obdobi (véetné
uvedeni zplisobu stanoveni emisniho kurzu) je
uveden v Tabulce 1.

Z pohledu emitujici firmy pfedstavuje
podhodnoceni emisniho kurzu akcii implicitni
a nikoliv zanedbatelny naklad piimo determi-
novany velikosti tohoto podhodnoceni, a to at’
uz v ptipadé primarni ¢i sekundéarni nabidky.
Z pohledu uvedenych definic, jak uvadi Meluzin
a Zinecker (2009), existuji v zadsad¢ dva pfistupy
analytickych metod pro vyjadieni velikosti un-
derpricingu. Prvni z nich vyjadiuje (vzorec 1)

Zdroj: data burz LSE, DBAG, NYSE

procentni podhodnoceni emisniho kurzu akcie
(U) pouze jako zménu mezi emisnim kurzem
a zavéreCnou trzni cenou akcie na sekundarnim
trhu nabyvajici kladné hodnoty:

_(B-P)

U -100

M

E

kde:

- P1 se rovna zavére¢nému kurzu akcie na konci
prvniho dne obchodovani

- PE emisnimu kurzu akcie.

Analogicky, pokud by doslo k situaci, Ze na
konci prvniho obchodniho dne by byla trzni hod-
nota akcie P1 nizsi nez jeji emisni kurz PE, tedy
P1 <PE a vypoctené (U) tak zaporné, jednalo by
se 0 nadhodnoceni emisniho kurzu.

Vzorcem (1) vypoctena hodnota (U) vsak
vyjadiuje pouze fakt, zda byl kurz nové emise
podhodnocen ¢i nikoliv a pokud ano, pak v jaké
mife. Nepodava tedy zadné stanovisko, jak vy-
soka nebo naopak nizka byla samotna emitovana
cena tohoto cenného papiru vzhledem k jinym
alternativnim moznostem investora. Zaclenéni
prvku komparace underpricingu s jinou vy-
branou alternativou investice je mozno upravit
vzorec (1) nasledujicim zptisobem (vzorec 2):

U, =U-M, @

U, je komparaci oCiStény vysledek hod-
noty vynosu investora z investice do primarni
emise ziskany odeCtenim vynosu alternativni
investicni prilezitosti (Mi) od hodnoty ukazatele
(U) ziskaného ze vzorce (1).

Podrobnéji se metodickymi postupy v oblas-
ti underpricingu zabyvaji naptiklad Déhrmann
(1997), Ljungqvista (2006), Wasserfallen a Wit-
tleder (1994), Ritter a Welch (2002), Loughran
a Ritter (2003) a dalsi.

Empirickd analyza clanku bude vyuzivat
ve shodé€ s prevazujici metodikou vypoctu un-
derpricingu konstrukci vzorce (1) s prvkem
P1 stanovenym trzni hodnotou akcie na konci
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prvniho dne obchodovani na sekundarnim trhu,
pricemz budou diskutovany hodnoty underpric-
ingu vypoctené na zakladé hodnoty P1 i v jiném
okamziku dle ptipustnych metodickych postupi.
Analyza tak bude rovnéz kvantifikovat a vyhod-
nocovat underpricing i v delich casovych peri-
odach, kdy u jednotlivych trhti bude uvazovat
i uzaviraci tydenni, mésicni, 3 mési¢ni a 6 mé-
si¢ni kurzy, coz umoznuji zajimavou komparaci
s dostate¢nou pridanou hodnotou.

3 Vysledky a diskuse

Nasledujici cast se vénuje vysledkiim me-
feni underpricingu na vybranych svétovych
kapitalovych trzich, pficemz sledované obdobi
let 2001 az 2009 rozd¢€luje do tii casti, které by
mély piiblizn€ reprezentovat: (a) obdobi zahrnu-
jici vyznamny rok 2001 a nasledujici dva roky
ovlivnéné udalostmi ze zafi tohoto roku; (b) ob-
dobi ptiblizné reprezentujici obdobi ekonomick-

Tabulka 2 Vysledky underpricingu IPO na LSE

¢ho ristu (2004 az 2006) a obdobi reprezentujici
prvopocatky a plné projevy finanéni a ekono-
mické krize (2007 az 2009). Pro tato obdobi jsou
vzdy na daném trhu vybrany vyznamné emise
IPO, je kvantifikovan souvisejici underpricing
a pro jednotliva obdobi jsou vypocteny zakladni
ukazatele charakterizujici tento underpricing.
Underpricing je rovnéz znazornén graficky, a to
i v pripadé delSich casovych period.

A) London Stock Exchange (LSE)

V Tabulce 2 jsou uvedeny hodnoty under-
pricingu vypoctené dle vzorce 1 uvedeného v
metodice pfispévku, kdy underpricing je de-
finovan jako kladny rozdil emisniho kurzu
priméarniho trhu a uzaviraciho kurzu prvniho dne
noty underpricingu byly zejména v obdobi let
2007 az 2009 a také v obdobi let 2001 az 2003.
Naopak v obdobi let 2004 az 2006 byly hodnoty

Kurz na
, R R I .
Rok Emitent pricing | Prumér . Max Min
kurz opchod- (%) dian
(GBP) | niho dne
(GBP)

2001 | Michael Page Internat 190 178 | -6.32%
2001 | Unicorn Aim Vct 100 100 0.00 %

Equity Partnership In- -233%|-150% | -6.32% 0.00 %
2001 Véls tmyem Co. P 100 97| -3.00%
2001 | Baronsmead Vct 4 100 100 0.00 %
2002 | Intertek Testing Services 400 439 9.75 %
2002 | Burberry Group 230 225 217 %
2002 | William Hill 225 247 978% | 4.11%| 9.75% | -755%| 10.77%
2002 | Wood Group(John) 195 216 | 10.77 %
2002 | Hmv Group 192 177,5| -7.55%
2003 | Yell Group 285 289.5 1.58 %
2003 | Vedanta Resources 390 373 | -436%
2003 | Isis Property Trust 100 104.25 4.25%
2003 XYSOHSOH Microelectron- 210 250 | 19.05% 410% | 1.58% | -436% | 19.05%
2003 gg;ztli{elsng Income 100 100 | 0.00 %
2001 az 2003 227% | 0.00% | -7.55% | 19.05%
2004 | Csr Plc. 200 240 | 20.00 %
2004 | Admiral Group 275 287 436 %
2004 | Halfords Group 260 265 1.92% | 6.85% | 436% 1.92% | 20.00 %
2004 | Ark Therapeutics Group 133 140.21 542 %
2004 | Phoenix It Group 235 241 2.55%
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2005 | Kazakhmys 540 561.5 3.98 %
2005 | Inmarsat 245 288 | 17.55%
2005 | Hikma Pharmaceuticals 290 2845 -190% | 7.04% | 3.98% | -190% | 17.55%
2005 | Petrofac 215 24375 1337 %
2005 | Britvic 230 235 2.17 %
2006 | Experian Group Ltd. 560 571.4 2.04 %
2006 | Standard Life Plc. 230 242.5 5.43 %
2006 | Debenhams Plc. 195 200.25 269% | 5929% | 543% 2.04% | 12.94%
2006 | Qinetiq Group 200 213 6.50 %
2006 | Ashmore Group Plc. 170 192 | 12.94 %
2004 az 2006 6.60% | 436% | -1.90% | 20.00 %
2007 Eurasian Natural Re- 540 6301 16.67%

sources Corp
2007 | Smurfit Kappa 16.5 17.55 6.36 %
2007 | Ferrexpo Plc. 140 140 0.00% | 4.16% | 0.00% | -225%| 16.67%
2007 Moneysupermarket.Com 170 170 0.00 %

Group Plc
2007 | 31 Infrastructure Ltd. 100 97.75| -2.25%
2008 | Fresnillo Plc. 555 520 -6.31%
2008 | Resolution Ltd. 100 104| 4.00%

0

2008 | Bh Global Ltd. 1000 1030 3.00 % 227% | 1.00% | -13.04 % 4.00 %
2008 | Cadogan Petroleum 230 200 | 13.04 %
2008 | Blackrock Absolute 1000 1010 | 1.00 %

Return Strategie
2009 | Exillon Energy Plc. 153 150 | -1.96 %

Impax Asian Environ- o
2009 mental Mkts Ple 100 101 1.00 %

Blackrock Hedge Selec- o
2009 tor Ltd. 100 102 2.00% 023% | 0.10% | -1.96% 2.00 %
2009 | F&C Private Equity 100 100 | 0.00 %

Zeros Plc.
2009 Downing Protected Opps 99.9 100 0.10 %

Vct 1 Plc
2007 az 2009 0.70% | 0.10% | -1.96% | 16.67%
2001 az 2009 321% | 2.02% | -13.04 % | 20.00 %

underpricingu relativn¢ vysoké. Toto by mohlo
souviset pravé s ekonomickou konjunkturou a
charakteristickymi rostoucimi a optimistickymi
kapitalovymi trhy tohoto obdobi.

Na Grafu 3 je znazornén vyvoj underpric-
ingu ve sledovaném obdobi vypocteny jednak
z uzaviraciho kurzu prvniho dne obchodovani
a uzaviraciho kurzu prvniho tydne obchodovani.
Kladnych hodnot underpricing dosahuje zejmé-
na v letech cca 2004 az 2007. V prvnich a za-
vérecnych letech sledovaného obdobi (krizové
roky) jsou hodnoty underpricingu Casto velmi
nizké ¢i dokonce zaporné. Zajimava je také
skutecnost, ze znaménko hodnoty underpricingu

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat burzy LSE

je prakticky ve vSech ptipadech identické, pokud
se jedna o denni nebo tydenni uzaviraci hodnoty.

Velmi zajimavy pohled piinasi i Graf 4, kde
jsou uvedeny hodnoty underpricingu v piipadg,
ze se jedna o mesicni, 3 mesicni a 6 mesicni uza-
viraci kurzy. Opét u obdobi let 2004 az 2007 (cca
stied sledovaného horizontu) jsou patrné vyssi
hodnoty underpricingu, nez v ostatnich letech
sledovaného obdobi. Opét plati, ze znaménko
hodnoty underpricingu u riznych casovych
délek, za které je underpricing pocitan, je ve
veétsing pripadl identické.
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Graf 4 Vyvoj hodnot underpricingu na LSE
B) Deutsche Borse AG (DBAG) v uvedeném obdobi na trovni modelem stano-
. vené urovné regulace odpovidajici trhu Prime
V Tabulce 3 jsou uvedeny hodnoty under- Standard
pricingu vypoctené dle vzorce 1 uvedeného Graf 5 znézorfuje hodnoty underpricingu
v metodice pfispévku, kdy underpricing je opét v uvedeném obdobi na trhu Deutsche Borse AG
poc1’taf1 z uzav1r51’01hovku;zu prvmh}i) dn? obcho- v piipadé vypoctu standardniho underpricingu
doyani,vfa ltlo (\1/ prlpadedtr u.D. eutscb elB orse ‘AfG' dle vzorce 1 uvedeného v metodice prace, kdy je
Nejvyss1’ | odnoty underpricingu byty ze{me.nevl vyuzito uzaviraciho kurzu z prvniho dne obcho-
v Odebl et 200,5 az 2007 ,(opet ceca v polovine dovani a rovnéz v piipadé vyuziti uzaviraciho
celého sledovaného obdobi). V ptfipadé tohoto kurzu z prvniho tydne obchodovani s danym
trh}1 ovsem byrlorvycilazeno z rela.tz\vzfle mzvs1ho titulem. Nejvyssich hodnot underpricingu bylo
poctu pozorovani, coZ bylo dano niZsim poctem dosazeno v jiz zminénych letech 2005 az 2007,
vyznamnych a zajimavych emisi na tomto trhu
-68 -
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Tabulka 3 Vysledky underpricingu IPO na DBAG

Kurz na
b | o | e
Rok Emitent P pricing | Prumér | Median Max Min
kurz | obchod- (%)
(GBP) | niho dne ¢
(GBP)
2001 | Deutsche Borse Ag 335 373 | 11.34%
2001 | Fraport Ag 35 3485| -0.43%
o
2001 | Deutsche Euroshop Ag 19 19.2 1.05 % 085% | -043% | 909% | 11.34%
2001 | Ohb Technology 10.5 9.75| -7.14%
W.0.M. World Of 0
2001 Medicne Ag 11 10| -9.09%
2002 | Aire Gmbh Und Co.Kgaa 29 29.22 0.76 %
2002 | Repower Systems Ag 41 43.7 6.59% | 2.78% 1.00% | 0.76 % 6.59 %
2002 | Solar-Fabri Ag 8 8.08 1.00 %
2003 zadna IPO X X X X
2001 az 2003 0.51 % 0.88% | -9.09% | 11.34%
2004 | Deutsche Postbank Ag 28.5 28.84 1.19 %
2004 | Wincor Nixdorf 41 41.55 1.34 %
- - -0.49 % 0.74% | -4.78 % 1.34 %
2004 | Epigenomic Ag 9 857 -478%
2004 | Intica Systems Ag 18 18.05 0.28 %
2005 | Sky Deutschland Ag 28 31.6 | 12.86 %
2005 | Mtu Aero Engines Hold- 200 2111] 052%
ing Ag
H _ E o [ _ [ )
2005 Praktiker Bau-Und Helm 145 15.12 428 % 7.02 % 428% | -951% | 2697 %
werkermarkte Holding Ag
2005 | Q-Cells Se 39 48.25| 2697 %
2005 | Hei Capital 20.5 18.55] -9.51%
2006 | Gagfah S.A. 19 23.35| 22.89%
2006 | Wacker Chemie Ag 80 98.25| 22.81 %
1 o
2006 | Symrise Ag 17.25 18.42 6.78 % 1651% | 2281% | 4.14%| 25.95%
2006 | Patrizia Immobilien Ag 18.5 233 | 2595%
2006 Ver.blo Vereinitgte Bioen- 145 151 414 %
ergie Ag
2004 az 2006 827% | 421%| -951% | 2697 %
2007 Esg;‘i‘ligzrgmfen Und 53 62| 16.98%
2007 | Tognum Ag 24 2395| -021% . . . .
2007 | Versatel Ag 29 277 -448 % SH %] -021% -4.48% 17.27%
2007 | Gerresheimer Ag 40 384 | -4.00%
2007 | Wacker Neuson Se 22 25.8 | 17-27%
2008 | Sma Solar Technology Ag 47 55.5| 18.09 % X X X X
2008 | Gk Software Ag 21 21.2 0.95%
2009 | Vtion Wireless Technol- | 7 10.15| -558%| X X X X
ogy Ag
2007 az 2009 4.88 % 037% | -5.58% | 18.09 %
2007 az 2009 529% 1.12% | -9.51% | 2697 %

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat burzy DBAG
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coz by bylo mozné dat opét do souvislosti s eko-
nomickou konjunkturou v téchto letech a ros-
toucimi kapitalovymi trhy, coz se projevovalo
zajmem o akciové tituly, a to i v ramci novych
emisi.

Graf 6 opét ptinasi hodnoty underpricingu,
které byly vypocteny nahrazenim uzaviraciho
kurzu prvniho dne obchodovani uzaviracimi kur-
zy prvniho mésice, prvnich 3 mésict a prvnich 6
mesicti obchodovani. Velmi zajimavym je opét
obdobi let 2004 az 2006 s vysokym poctem
kladnych hodnot underpricingu oproti ostatnim

rokum obdobi let 2001 az 2009.

C) New York Stock Exchange (NYSE)

Pokud se zamétime na americky kapitalovy
trh, konkrétné€ trh NYSE, zjistime, Ze oproti uve-
denym evropskym trhiim zde byla v daném ob-
dobi let 2001 az 2009 situace relativn¢ odlisna.
Vyssich hodnot underpricingu nebylo dosazeno
uprostied sledovaného obdobi, ale spiSe na
zacatku sledovaného obdobi, coz vyplyva
z Tabulky 4. Nasledujici dva obrazky celou si-
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Tabulka 4 Vysledky underpricingu IPO na NYSE

ROCNIK V - CiSLO 09 / VOLUME V - NUMBER 09

Kurz na
o | Jons | e
Rok Emitent P pricing | Prumér | Median Max Min
kurz | obchod- (%)
(GBP) | niho dne ¢
(GBP)
2001 | Kraft Foods, Inc 31 30.15| -2.74%
2001 | Prudential Financial Inc. 27.5 29.68 7.93 %
2001 | Accenture Ltd. 14.5 15.01 352% | 6.46% | 793%| -274%| 13.51%
2001 | Principal Financial Group 18.5 21| 13.51%
2001 | Rri Energy 30 33.03 | 10.10%
2002 | Alcon Inc. 33 3475 5.30%
2002 | Hewitt Associates Inc. 19 22.15| 16.58%
2002 }\ﬁgmpelief Re Holdings 20 2525 | 2625% | 15.65% | 1553% | 530% | 26.25%
2002 | Regal Entertainment 19| 2175| 1447%
Group
2003 ﬁl’éls Capital Holdings 2 254 15.45%
2003 | Capitalsource Inc. 14.5 18.3] 26.21 %
2003 E’(‘ﬁrﬁge Specialty 23 22.77] -1.00% | 11.59% | 9.54 % -1.00| 2621 %
2003 | Journal Communications 15 16.25 833%
2003 | AAspen Insurance Hold- 25| 2452 898%
ings Ltd.
2001 az 2003 1092% | 9.54% | -2.74%| 26.25%
2004 | Las Vegas Sands 29 49.11| 69.34 %
2004 | Kongzhong Corp. 10 10.1 1.00 %
- . .
2004 | Genworth Financial Inc. 19.5 19.5 0.00 % 15.49 % 1.00% | -0.06% | 6934 %
2004 | Cpfl Energia S.A. 18 17.99 | -0.06 %
2004 Gol Intelligent Airlines 17 18.22 718 %
Inc.
2005 | Basic Energy Services 20 21.5 7.50 %
2005 | Alon Usa Energy Inc. 16 17.25 7.81 %
2005 glciz?‘l Cash Access 14| 1496 | 6.86%
OCmes. 375%| 6.86% | -3.53%| 7.81%
2005 \C’Vj‘;‘er Music Group 17 16.4 -3.53
Sunamerica Alpha o
2005 Growth Fund 20 20.02| 0.10%
2006 | Mastercard 39 46 | 17.95%
2006 | Owens Corning 28 27.6| -143%
2006 | Spirit Aerosystems Hold. 26 28.31 888% | 874% | 888% | -143%| 17.95%
2006 | Douglas Emmett 21 2383 | 13.48%
2006 | Hertz Global Holdings 15 15.72 4.80 %
2004 az 2006 933% | 6.86% | -3.53%| 69.34%
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2007 | Blackstone Group L.P. 31 35.06| 13.10%
2007 | Mf Global Ltd 30 25.62 | -14.60 %
Interactive Broker:
2007 Grzui)c R 30 313 4.33% 355% | 4.33%| -14.60% | 19.13%
2007 | Och Ziff Capital Mgt. 32 30.65| -422%
2007 E/f)erg‘)pcs Communica- 23 274 19.13%
2008 | Visa 44 56.5| 28.41%
2008 | American Water Works 21 20.6 | -1.90%
2008 | Intrepid Potash 32 49.09| 5341% | 16.93% | 533% | -190% | 53.41%
2008 | Prudential Financial Inc. 25 24.85| -0.60 %
2008 | Hatteras Financial 24 25.28 533%
2009 | Banco Santander Brasil 13.4 13.01 | -291%
2009 gﬁ:f;;ﬂ“;fnanonal 13.5 13.5]  0.00%
2009 | Artio Global Investors 26 27.25 4.81 % 240% | 000% ) -291% ) 10.13%
2009 | Mead Johnson Nutrition 24 26.43 | 10.13%
2009 | Starwood Property Trust 20 20 0.00 %
2007 az 2009 7.63% | 433% | -14.60% | 53.41%
2007 az 2009 925% | 7.02% | -14.60% | 69.34 %

tuaci vice zpodrobiluji a pfinasi v komparaci
s pfedchozimi trhy dalsi zajimavé informace.

Z Grafu 7 je patmné, Ze narozdil od analyzy
vybranych evropskych kapitalovych trhti, v pfi-
pad¢ amerického kapitalové trhu maji hodnoty
underpricingu pocitaného jednak z uzaviracich
kurzii prvniho dne a prvniho tydne obchodovani
nové emise Casto opacna znaménka, pficemz v
ptipadé¢ evropskych trhl byla tato znaménka ob-
vykle stejna, a to kladna.

V piipadé vypoctu hodnot underpricingu
v ramci delSich ¢asovych usekd, coz prezentuje
Graf 8, je urCitym zptisobem specifické obdobi
let 2007 az 2009 oproti pfedchozim rokiim, coz
muze souviset s probihajici finan¢ni a ekono-
mickou krizi v téchto letech (zejména pielom
2008 az 2009 a pesimisticka nalada na trzich).
Pro ziskéani robustnéjsich vysledkt a analyzy to-
hoto stavu ov§em musi byt realizovany nasledu-
jici podrobné analyzy, které ovSem piesahuji roz-
sah tohoto ¢lanku, pficemz je nutno zdlraznit, ze
determinantd, které mohou underpricing ovlivnit
je vysoky pocet, pfiCemz mohou byt v daném
obdobi specifické, proménlivé a rovnéz velmi
obtizn¢ kvantifikovatelné.

Zavér

Pokud se zamétime na vysledky realizo-
vané analyzy, je patrny relativné obdobny vyvoj
underpricingu u IPO, pokud se tyka vybranych

Zdroj: vlastni vypocty na zéklad¢ dat burzy NYSE

vyznamnych evropskych trhi. V pfipadé amer-
ického trhu se vysledky této analyzy odlisuji.
Pokud by mély byt vysledky komparovany,
a to jak v rdmci jejich statistickych ukazatelti
arovné, tak v ramci maximalnich a minimalnich
hodnot underpricingu v jednotlivych obdobich
a za celé sledované obdobi jako celek, potvrdi-
la by se specifika v pfipad¢ amerického kapi-
talového trhu jako trhu s nejvys$simi primérnymi
a prostfednimi hodnotami underpricingu, tak v
ramci predev§im maximalnich hodnot under-
pricingu. To potvrzuje Tabulka 5. Hodnoty
underpricingu, ze kterych byly odvozeny hod-
noty uvedené v této tabulce, byly vypocteny na
zaklad€ uzaviracich kurzi prvniho dne obcho-
dovani s danou emist.

Pokud budou uvedené primémé hodnoty
underpricingu srovnany se zavéry studie Rittera
(2010), ktery uvadi, ze vyssi underpricing by mél
souviset a slouzit jako rizikova prémie dané¢ho
trhu, lze v uvedenych vypoctech v tomto ¢lanku
nalézt urcity rozpor oproti této studii, jelikoz
vSechny tfi vybrané trhy lze zaradit do katego-
rie s nizkou rizikovosti (oproti napt. rozvijejicim
se trhtim) a hodnoty underpricingu by mély byt
obdobné. To ovSem platilo spiSe u evropskych
trhll nez pii srovnani s trhem americkym. Zaji-
mavé je také srovnani primérnych hodnot un-
derpricingu ve studii Rittera (2010) u vybranych
kapitalovych trhi, kdy nejvy$siho primérného
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Graf 7 Vyvoj hodnot underpricingu na NYSE

underpricingu dosahuje dle této studie némecky
trh.

Dutivody pro ¢astecné odlisny vyvoj hodnot
underpricingu u IPO na vybranych evropskych
trzich a americkém trhu ve sledovaném obdobi
by bylo mozné hledat v ivodnich grafech ¢lanku
(Graf 1 a Graf 2).

Z grafu 1 vyplyva, ze béhem 2 let ekono-
mické konjuktury (rok 2004 az 2006) pocet IPO
na evropskych trzich vzrostl o cca 100 % (v
letech 2003 az 2006 dokonce o cca 1000 %) a na
americkém trhu tento pocet stagnoval.

Z téchto Cisel je patrny velky zajem emitentil
o tuto formu ziskavani kapitalu v daném obdobi

o

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat burzy NYSE

zejména na evropském trhu. Lze tak hovofit o
boomu emisi IPO na tomto trhu, ktery ve spojeni
s optimismem na kapitalovych trzich v obdobi
ekonomické konjunktury logicky ovliviioval
hodnoty underpricingu na vybranych evrop-
skych trzich ve smyslu jejich rtistu oproti ostat-
nim ¢asovym usektim v ramci celkového sledo-
vaného obdobi. Lze tak ¢astecné hovofit o urcité
formé nenasycenosti evropského trhu emisemi
IPO. Tato situace na zaklad¢ daji z Grafu 1 na
americkém trhu nenastala.

Z Grafu 2 naopak vyplyva, Ze primérna
hodnota emisi [PO byla na evropskych trzich
v celkovém obdobi let 2001 az 2009 stabilnéjsi
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Graf 8 Vyvoj hodnot underpricingu na NYSE

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat burzy NYSE
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Tabulka 5 Komparace vysledkl underpricingu na vybranych trzich

Prumér Median

Obdobi

LSE DBAG NYSE LSE DBAG NYSE
2001 az 2003 227 % 0.51 % 10.92 % 0.00 % 0.88 % 9.54 %
2004 az 2006 6.60 % 8.27 % 9.33 % 436 % 421 % 6.86 %
2007 az 2009 0.70 % 4.88 % 7.63 % 0.10 % 037 % 433 %
2001 az 2009 321 % 5.29 % 9.25 % 2.02 % 1.12 % 7.02 %

Minimum Maximum

Obdobi

LSE DBAG NYSE LSE DBAG NYSE
2001 az 2003 -7.55% -9.09 % -2.74 % 19.05 % 11.34 % 26.25 %
2004 az 2006 -1.90 % -9.51 % -3.53 % 20.00 % 26.97 % 69.34 %
2007 az 2009 -13.04 % -5.58 % -14.60 % 16.67 % 18.09 % 53.41 %
2001 az 2009 -13.04 % -9.51 % -14.60 % 20.00 % 26.97 % 69.34 %

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat burz LSE, DBAG, NYSE

nez na americkém trhu a v obdobi ekonomické
konjunktury dokonce vzrostla. A to na rozdil
od amerického trhu, kde primeérna hodnota
IPO v obdobi ekonomické konjunktury naopak
vyznamn¢ poklesla.

Z toho plyne, Ze primérna velikost emisi
IPO byla na evropskych trzich vyrovnangjsi nez
na trhu americkém, pficemz v obdobi ekono-
mické konjunktury se jednalo oproti ptedchozim
rokiim na tomto trhu primémé o vyznamnéjsi
emise z hlediska jejich velikosti, a to na rozdil
od amerického trhu, kde se jednalo oproti
pfedchozim rokiim na tomto trhu primérmné
o mén¢ vyznamné emise, které zptsobily pokles
pramérné hodnoty emisi IPO.

Toto vse se poté logicky odrazelo na hod-
notach underpricingu, které mély v ramci vy-
branych evropskych trhi vzajemné relativné
velmi obdobny vyvoj, na rozdil od amerického
trhu, u kterého se nevyskytl v ramci daného
obdobi ekonomické konjunktury tak vysoky
pocet novych IPO. Naopak se zde vyskytl
pokles primérné hodnoty IPO spojeny s méné
vyznamnymi emisemi, které mohou pro inves-
tory obecné predstavovat i rizikovy faktor, coz
zohledni své nabizené cen¢.

Vyvoj emisi IPO na evropskych trzich a na
americkém trhu tak byl zejména v obdobi let
2004 az 2006 odlisny, coz se projevilo i u hod-
not underpricingu u emisi IPO na téchto trzich
oproti dal§im sledovanym ¢asovym usekidm
v ramci obodbi let 2001 az 2009.

Hodnoty underpricingu na americkém trhu
tak nebyly v obdobi ekonomické konjunktury
oproti ostatnim ¢asovym usekiim v ramci celého

sledovaného obdobi tolik odlisné jako v ptipade
evropskych trhll (zejména oproti roktiim 2001 az
2003). Kazdopadne¢ i u amerického trhu ovlivnil
nastup finan¢ni a ekonomické krize hodnoty un-
derpricingu ve smyslu jejich poklesu a minimal-
nich hodnot.

RovnéZ na evropském i americkém trhu
doslo v souvislosti s nastupem finan¢ni a eko-
nomické krize logicky k rapidnimu poklesu
poctu emisi [PO (graf 1).

Samoziejmé u konkrétnich emisi IPO
pusobily na underpricing pravdépodobné i dalsi
dil¢i determinanty, které zminuji napi. Rock
(1986), Ritter a Welsch (2002), Meluzin a Zi-
necker (2009) v ramci modeld asymetrické in-
formace, Loughran a Ritter (2002), Ljungqvist a
Wilhelm (2005) v ramci behavioralnich modeld,
Brennan a Franks (1997), Field a Karpoff (2002)
v ramci vlastnického a kontrolniho motivu ¢i
Hensler (1995) a dalsi v ramci institucionalnich
modelt.

Podékovani

Prispévek byl zpracovan v ramci feSeni
Tematického sméru 02 Vyzkumného zdméru
PEF MZLU MSM 6215648904 Ceska ekonomi-
ka v procesech integrace a globalizace a vyvoj
agrarniho sektoru a sektoru sluzeb v novych
podminkach evropského integrovaného trhu.
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