Kapitola 9

Anomalie spojené s IPO

Tato kapitola je vénovana analyze specifickych fenoménd, které jsou spojeny s prvotnimi
verejnymi nabidkami akcif na svétovych trzich. Mezi tyto anomalie patii zejména underpricing
- podhodnoceni emisniho kurzu akcii a dlouhodobé nizsi vynosnost akcii po jejich prvotni
verejné nabidce.

9.1 Podhodnoceni emisniho kurzu akcii

Jak jiz bylo zminéno v predchozi kapitole, vét§ina IPO je spojena s kladnym rozdilem mezi
kurzem akcii vytvofenym béhem prvniho dne obchodovani s nimi na sekundarnim trhu
a jejich emisnim kurzem. V odborné literatufe je toto podhodnoceni emisniho kurzu akcii
oznacovano terminem underpricing.

Underpricing predstavuje v sou¢asné dobé jedno z nejvice diskutovanych témat spojenych
s prvotnimi verejnymi nabidkami akcii. Empirické studie ukazuji, Ze prvni kurzy, za které se
s akciemi na verejnych sekundarnich trzich obchoduje, jsou pfiblizné o 10-15 % vy$si nez
ty, za které jsou verejnosti nabidnuty poprvé. U mensich spole¢nosti s krat$i historii tento
rozdil nékdy presahuje i 50 %. Na rozvijejicich se trzich, napt. v jihovychodni Asii, Brazilii,
Recku nebo Portugalsku, a v obdobi s vysokym poctem IPO (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 akcii, nebot
mohou realizovat kapitalovy zisk jiz nékolik mélo dnti po jejich uskute¢néni'. Na strané
druhé predstavuje implicitni ndklad IPO, nebot podniky, resp. ptivodni akcionafi (pfi nabidce
sekunddrnich akcif) ziskavaji méné penéznich prostredki.

Dle Rittera (2008a), ktery se zabyval porovnanim underpricingu ve 45 zemich svéta, dosahuje
podhodnoceni emisnfho kurzu akcii nejniz$i primérné hodnoty v Rusku (4,2 %) a Argentiné
(4,4 %). Za zemé s nejvys$i priimérnou hodnotou lze oznacit Indii (92,7 %) a Cinu (164,5 %).
Udaje tykajici se dalsich zem{ jsou uvedeny v nésledujicich dvou grafech.

1 Pro underpricing se proto ¢asto pouziva alternativni termin ,,po¢ate¢ni vynosnost IPO“ (angl. initial return).
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-1: Primérna hodnota underpricingu ve vybranych evropskych zemich
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Anomélie spojené s IPO

V tabulce 9-1 je uvedena primérna poc¢ate¢ni vynosnost IPO v zavislosti na vysi trzeb emitentt
za poslednich 12 mésici pred uskutecnénim IPO na americkych trzich v letech 1980-2008.
Z tabulky vyplyva, ze s rostouci vysi trzeb emitenti Ize ocekavat niz$i podhodnoceni emisniho
kurzu akcif pfi jejich IPO.

1980-1989 1990-1998 1999-2000 2001-2008
Trzby emitentii . . | Primérna . . | Primérna . . | Primérna . | Primérna
mil. USD Pocet| ., ., |Polet| ., ., |Pocet| . .,  |Polet| ', .,
v PO pocatecni PO pocatecni PO pocatecni PO pocatecni
vynosnost vynosnost vynosnost vynosnost
trzby<10 416 10,3% 716 173 % 334 68,8 % 135 6,4 %
10< triby <20 252 8,5% 388 18,4 % 139 80,1% 4 8,4%
20< trzby <50 497 7.7% 783 18,8 % 152 759 % 126 13,4%
50< trzby <100 352 6,6 % 583 12,9% 89 60,4 % 137 16,9 %
100< trzhy <200 238 4,8% 446 11,8% 57 349% 120 151%
200< trzby 287 3,5% 630 8,6 % 88 255% 322 11,0%
Celkem 2042 7.2% 3546 14,8 % 859 64,3 % 881 11,9%

Tabulka 9-1: Primérna pocatecni vynosnost IPO podle vyse trzeb emitenti
na americkych trzich v letech 1980-2008
Zdroj: Ritter (2009b)

Dopad underpricingu na emitujici spole¢nosti, resp. jejich akcionate byl popsan v kapitole 8.1.2.
Nyni budou analyzovany soudobé teoretické pristupy k vysvétleni existence tohoto fenoménu. Ty
jsou nejcastéji zalozeny na informacni asymetrii mezi jednotlivymi subjekty, které se icastni
prvotni vefejné nabidky akcii. Jedna se o informacni asymetrii mezi:

e emitenty a investory,
e emitenty a upisovateli,
e rlznymi typy investord,

e dal$imi zuc¢astnénymi subjekty.

Teorie zaloZené na informacni asymetrii mezi emitenty a investory predpokladaji, Ze po-
tencialni investofi maji méné informaci o skute¢né trzni hodnoté akcii nez samotni emitenti.
Skute¢nost, ze nelze ohodnotit kvalitu spole¢nosti realizujici IPO, pak vede k tomu, Ze inves-
tofi nejsou ochotni koupit akcie za trzni cenu a pozaduji underpricing jako odmeénu za riziko,
které nakupem akcii podstupuji. K teoriim podporujicim tento pfedpoklad patti zejména teorie
signalizovani kvality emitenta. Podle této teorie se ,kvalitni“ emitenti snazi prostfednictvim
vyrazného podhodnoceni prvni vefejné nabidky akcii vyslat investortim signal, Ze pravé oni si
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takové podhodnoceni mohou dovolit, a umoznuji tak prvnim investorim realizovat kapitalovy
zisk z prodeje akcii jiz po nékolika dnech jejich obchodovani na sekundarnim trhu. Emitenti
jsou si védomi toho, Ze investofi si to zapamatuji a naklad v podobé¢ vyssiho underpricingu se jim
vrati, aZ se rozhodnou pro dalsi vefejnou nabidku akcii, tj. SEO. Predpokladaji, Ze pfi nasledné
vefejné nabidce akcii ziskaji kapital vyrazné vyssi hodnoty, nez kdyby akcie pfi jejich prvotni
nabidce nebyly podhodnoceny. Zaroven lze ocekavat, ze pro ,,nekvalitni® firmy bude ptili§ na-
kladné 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 podporte nelze povazovat za obecné platné. Bylo sice pro-
kazano, ze priblizné tfetina emitent brzy po prvni verejné nabidce akcii skutecné ziskava
dodatec¢ny kapital pomoci dalsi vefejné nabidky, avsak zadny statisticky vyznamny vztah mezi
mirou podhodnoceni prvni nabidky a mirou podhodnoceni nabidek nasledujicich nebyl pro-
kdzan. V soucasné dobé neexistuje jasny diitkaz toho, Ze by chovani investort pii SEO bylo pti-
znivéjsi u firem, které své kurzy pri IPO podhodnotily vice nez ostatni emitenti. Je tfeba si také
uvédomit, ze na efektivné fungujicim kapitalovém trhu se investori snazi ohodnotit nasledujici
nabidku akcii na zakladé jeho soudasné situace a podle oéekavani budouciho vyvoje emitenta
a nikoli podle jediného signalu z minulosti, kterym je podhodnoceni emisniho kurzu.

Neékter{ autori, naptiklad Grinblatt a Hwang (1989) a Bernheim (1991), na zakladé svého vyzku-
mu dospéli k ndzoru, Ze existuji i jiné alternativni signaly emitentt, kterymi jsou naptiklad volba
renomovaného manazera emise, vybér prestizni auditorské firmy pro validaci finan¢nich vykaza
nebo také zavazek k vyplaté dividend, které nejsou v mnoha zemich daiové uznatelnym nékla-
dem, a proto zna¢né zatéZzuji cash-flow podniku, coz slouzi jako silny signdl trhu o dostate¢né
ziskovosti emitujici spole¢nosti.

Teorie zaloZené na informacni asymetrii mezi emitenty a upisovateli vychdzi z toho, Ze upiso-
vatelé jsou lépe informovani o poptavce investortl po novych akciich nez emitenti, a proto sami
urcuji vysi emisniho kurzu akcii a jeho podhodnoceni viici ocekévané trzni cené. Vyse podhod-
noceni emisniho kurzu akcii je v tomto ptipadé vysledkem kompromisu mezi pravdépodobnosti
uspésného upisu (underpricing ji zvySuje) a odménou pozadovanou upisovateli (underpricing ji
sniZuje).

Teorie zalozené na informacni asymetrii mezi rznymi typy investort predpokladaji, ze
existuji rizné skupiny investort, které maji odli$ny ptistup k informacim. Méné informovani
investoti pak vét$inou pozaduji underpricing. Prvni z téchto teorii se oznacuje jako tzv. vitézovo
prokleti, v anglickém origindlu the winner's curse, jejimz predstavitelem je Kevin Rock (1986).
Podle této teorie existuji dvé skupiny investorii:

¢ informovani investori, ktefi jsou schopni ur¢it realnou hodnotu akcii emitenta, a proto
investuji pouze do podhodnocenych emist,

¢ neinformovani investori, ktef{ nejsou schopni rozeznat podhodnocenou a nadhodno-
cenou emisi, a proto investuji své penézni prosttedky do nové nabizenych akcii zcela
néhodné, bez jejich detailniho zkoumani.

Vitézovo prokleti spocliva v tom, Ze v ptripadé nadhodnocenych emisi ziskaji neinformovani
investofi vSechny poptavané akcie, nebot informovani investori o né nemaji zajem. Pokud se
v8ak na trhu objevi podhodnocena emise, neinformovani investofi o ni sdileji zdjem spole¢né
s investory informovanymi. V daném pripadé obvykle poptavka po emisi vyrazné prevysuje jeji
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nabidku, coz vede k tomu, Ze pridél akcii je mezi investory zna¢né omezen. Diisledkem toho je,
ze v§ichni investofi, véetné téch neinformovanych, obdrzi méné akcii, nez poptavali. Vyslednym
efektem této situace je obvykle negativni priomérny ocekavany vynos neinformovanych inves-
tori. Vyse popsané chovani investort lze uvést prostfednictvim nasledujiciho prikladu.

Predpokladejme, Ze na kapitalovy trh hodlaji vstoupit dvé spole¢nosti formou prvotni vetejné
nabidky akcii. Emise obou spole¢nosti dosahuji shodného objemu, a to 2 000 akcii, a jsou nabizeny
za predem stanoveny emisni kurz o stejné hodnoté. Prvni emise je o 15 % podhodnocena, druha
o 15 % nadhodnocena. Déle predpoklddejme, Ze na trhu existuji jak informovani investofi,
ktefi investuji pouze do podhodnocenych emisi, tak investofi neinformovani, ktefi investuji
priubézné do vsech emisi na trhu. Objednévky investort a pravdépodobnost jejich uspokojeni
u jednotlivych emisi vyplyvaji z nasledujici tabulky.

Charakteristika IPO Podhodnocena emise | Nadhodnocena emise
Podhodnoceni / Nadhodnoceni (%) 15 15
Objem emise (ks) 2000 2000
Poptévka informovanych investori (ks) 1000 0
Poptavka neinformovanych investori (ks) 2000 2000
Celkova poptavka (ks) 3000 2000
Pravdépodobnost uspokojeni objednavky (%) 66,66 100

Tabulka 9-2: Chovani investor v modelu K. Rocka
Zdroj: vlastni zpracovdni dle lit. PodSkubka (2007)

Primérnd oé¢ekdvand vynosnost neinformovanych investort bude po prvnim dni obchodovani
akcif na sekundarnim trhu negativni (0,6666 x 0,15 - 1 x 0,15 = - 0,05), nebot v jejich portfoliich
budou prevladat akcie z nadhodnocené emise. To ma za nasledek, ze jejich ocekavany vynos
nebude roven pramérnému vynosu trhu, pfestoZe se do néj snazi jako do celku investovat.
Pokud tedy chtéji emitenti (pfipadné upisovatelé) presvéd<it ke koupi akcii vSechny skupiny
investord, musi stanovit emisni kurz niz$i nez je trzni hodnota akcii, aby neinformovanym
investorim kompenzoval ztratu vyplyvajici z jejich mens$i informovanosti. Emitenti tedy
vyuzivaji underpricing k pfilakani zajmu neinformovanych investori.

Empirické studie, které se zabyvaly ovéfenim vyse uvedené teorie v praxi, dospély k nasledujicim
z4vérim:

e Institucionalni investoti jsou v§eobecné lépe informovani o skute¢né hodnoté nabi-
zenych akcii nez retailovi investofi, a proto se jim mnohem ¢astéji dari investovat do
podhodnocenych emisi nez retailovym investorim.
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e Cim méné informaci maji investofi o skute¢né hodnoté emitenta, tim vétsi underpricing
pozaduji a jeho existence je nezbytnou podminkou pro uspésny upis vSech nabizenych
akeil.

e SniZeni informadni asymetrie mezi jednotlivymi skupinami investorid obvykle vede
k niz§imu podhodnoceni emisntho kurzu, coz ma ve svém disledku pozitivni dopad na
nakladnost emise.

76 .

e Efekt ,vitézova prokleti® se projevuje zejména v pripadé upisu akcii za pfedem stanove-
nou cenu.

Z dtivodu existence informaéni asymetrie mezi jednotlivymi investory se mohou méné infor-
movani investofi pfi vybéru vhodné investi¢ni prilezitosti rozhodovat podle volby ostatnich
investoru. Na zakladé tohoto predpokladu vznikla teorie informacni kaskady, jejimz autorem je
Ivo Welch (1992). Tato teorie je zaloZena na myslence, Ze individualni investofi si v§imaji, jak
velky zajem maji o nové emise ostatni investoii, a podle toho si pak vybiraji spole¢nosti, do
kterych vlozi své penézni prostfedky. Pokud investor zjisti, Ze se o emisi ostatni investori prili§
nezajimaji, mtze se rozhodnout, Ze od zamyslené koupé odstoupi, a to naptiklad i presto, ze
ma k dispozici pozitivni informace o emitentovi. Z tohoto pohledu je velmi dulezita role poca-
te¢nich investort, ktefi mohou iniciovat jak pozitivni, tak negativni kaskadovy efekt. Pro emi-
tenta je pfipadny nezdjem ze strany investort pochopitelné nezadouci, a proto se pravé pomoci
podhodnoceni emisniho kurzu bude snazit presvéd¢it nékolik prvnich investorti o vyhodnosti
koupé akcii a bude oc¢ekavat, Ze o nabizené akcie projevi zdjem i dalsi investofi a bude vytvofena
dostate¢na poptavka po akciich.

Dalsi teorie je zaloZena na existenci informac¢ni asymetrie mezi upisovateli (manaZery emise)
a institucionalnimi investory. V soucasné dobé je ve vétsiné zemi urcovan emisni kurz akcii
a jejich nasledna alokace na zakladé bookbuildingu. Tento proces nechdva manazerovi emise
pomérné vyrazné pravomoci pti kone¢né alokaci akcii investordm. Na zacatku celého procesu
ur¢eni emisniho kurzu akcie stanovi manazer emise kurzové rozpéti, resp. maximdlni cenu
emisniho kurzu. Béhem nasledného setkani s investory (road show) se pak od nich snazi ziskat
co nejvice informaci, které se tykaji jejich odhadu redlné ceny akcii. Z pohledu investora v§ak
nemusi byt vyhodné sdélovat skuteény odhad ceny akcie, nebot lze o¢ekavat, Ze takovéto sdéleni
zpusobi zvy$eni emisniho kurzu. Pokud tedy manazer emise chce, aby mu investoti o emisi sdélili
své skute¢né predstavy, musi jim poskytnout uréitou kompenzaci, kterou mtize predstavovat
pridéleni vétsiho podilu akcii na emisich s vy$$im pocate¢nim vynosem. Podpiirny empiricky
fakt, ze instituciondlnim investorim skute¢né obvykle pfipadne vys$si podil u vynosnéjsich
emisi, byl jiZ popsan u teorie vitézova prokleti.

Empirické studie, které ovérovaly platnost této teorie, dospély mj. k zavéru, Ze manazefi emise
nezohledni nové ziskané informace od investort v emisnim kurzu v plné mife. IPO s emis-
nim kurzem stanovenym nad ptivodné planované cenové rozpéti dosahovaly vyrazné vyssiho
prumérného pocateéniho vynosu nez IPO, u kterych byl emisni kurz uréen pod ¢i uvnitf pla-
novaného cenového rozpéti. V nasledujici tabulce je uvedena primérna pocateéni vynosnost
americkych IPO v zavislosti na stanoveni emisniho kurzu pod, uvnitf nebo nad kurzovym
rozpétim v letech 1980-2001.
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. ., | Primérna pocatecni vynosnost | % IPO s pocatecni vynosnosti > 0
Pocet Priimérna

Obdobi oce pocatecni | Cemapod | Cemauvnitf | Cenanad | Cenapod | Cenauvniti | Cenanad

1PO vjnosnost kurzovym | kurzového | kurzovym | kurzovym | kurzového | kurzovym

rozpétim rozpéti rozpétim | rozpétim rozpéti rozpétim
1980-1989 | 1971 74% 0,6 % 7,8% 20,5% 32% 62 % 88%
1990-1994 | 1632 11,2% 2,4% 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% 72% 12,5% 314% 70% 83% 92%
1980-2001 6238 18,8 % 33% 12,0% 52,7% 47 % 72% 94 %

Tabulka 9-3: Primérna pocatecni vynosnost americkych IPO v zavislosti na stanoveni emis-
niho kurzu pod, uvnitf nebo nad kurzovym rozpétim v letech 1980-2001
Zdroj: Ritter a Welch (2002)

Kromé vyse uvedenych teorii, které byly zalozeny na informacni asymetrii mezi za¢astnénymi
subjekty IPO, existuji i dalii teorie nabizejici mozné vysvétleni existence underpricingu. Vybrané
z nich jsou stru¢né charakterizovany nize.

Brennan a Franks (1995) dospéli k nazoru, ze manazefi emitujici spolenosti vyuzivaji
underpricing k vytvoreni silného previsu poptavky nad nabidkou akcii. Diky tomu jsou akcie
lépe alokovany mezi vétsi pocet retailovych investort, ¢imz se zvysuje likvidita akcii pfi jejich
nasledném obchodovani na sekundarnim trhu. Pfedev$im se v8ak zvétsuje manévrovaci prostor
pro management firmy, nebot retailovi akcionafi nemaji az tak vysokou motivaci ke kontrole
managementu.

Dal$i mozné vysvétleni podhodnocovani emisnich kurzii akcii nabizi teorie ochrany pfed
Zalobami. Stejné jako predchozi teorie i tato povazuje podhodnoceni emisniho kurzu za
umyslné. Diivodem této skute¢nosti jsou pravni systémy nékterych zemi, které obvykle stanovuji
prisna pravidla pro poskytovani informaci o firmach realizujicich IPO. V praxi jde zejména o to,
aby predstavitelé téchto firem poskytli veskeré relevantni informace potencidlnim investortim,
a to predev$im prostrednictvim emisniho prospektu. Pokud tak neucini, mohou riskovat, ze
budou investory v budoucnu Zalovani. Underpricing je v tomto ptipadé prostiedkem k tomu,
aby se zabranilo pozdéj$im Zalobam ze strany investorii v dusledku vyrazného poklesu
kurzu, ke kterému by mohlo dojit proto, Ze nékterd vyznamna fakta nebyla v prospektu uvedena.
Prestoze je toto vysvétleni podhodnoceni emisniho kurzu vcelku presvéd¢ivé, empirické dikazy
shromazdéné Ljungqvistem (2004) ukazuji, Ze teorii ochrany pred zZalobami nelze v Zadném
piipadé povazovat za jednu z hlavnich pri¢in kratkodobého podhodnoceni emisniho kurzu.
Tento zavér je také podpoten Ritterem (1998), ktery tvrdi, Ze zemé, ve kterych je pravdépodobnost
7alob nizka, jako jsou naptiklad Finsko, Némecko, Japonsko, Svycarsko a Svédsko, maji podobnou
uroven podhodnoceni jako Spojené staty americké. Pravé v USA totiz plati velmi ptisny zakon
o poskytovani informaci a provedeni due diligence (Securities Act of 1933). Je-li tedy tato teorie
spravna, mélo by podhodnoceni v USA vyrazné prevySovat podhodnoceni v jinych zemich.
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Jedna z poslednich teorii je zaloZena na tom, ze underpricing je prostiedkem, ktery vyuZiva-
ji upisovatelé k podniceni zdjmu o obchodovani s novymi emisemi akcii na sekundarnim
trhu. Vede je k tomu nasledné profitovani z obchodnich poplatka.

Z vy$e uvedeného vyplyvd, ze v soucasné dobé existuje mnoho rtiznych teorii, které se zabyvaji
vysvétlenim kratkodobého podhodnocovani emisnich kurzii akcii pti IPO. Mnohé z téchto teorii
byly podporeny empirickymi vyzkumy, v souc¢asné dobé vsak neexistuje ucelena teorie, ktera by
fenomén podhodnocovani, a predevsim jeho uroven, dokazala vysvétlit v kazdé zemi. Lze se domni-
vat, ze na vysi underpricingu pusobi nékolik vzajemné se doplnujicich faktorti a v podminkach ces-
kého kapitalového trhu, na kterém zatim neni prili§ obvyklé ziskavat kapital formou IPO, pujde
predevsim o zajisténi dostate¢né poptavky ze strany instituciondlnich i soukromych investort.

V nasledujicim grafu je uvedena zavislost mezi velikosti podhodnoceni emisntho kurzu a trzni
kapitalizaci IPO na hlavnich evropskych burzach v roce 2007. Nejvétsiho podhodnoceni bylo
dosazeno u emisi s nizkou trzni kapitalizaci, tj. do 100 mil. EUR. S rostouci trzni kapitalizaci se
pak underpricing snizuje. V souladu s vy$e uvedenymi teoretickymi pristupy je mozné pro tuto
skute¢nost nalézt dvé zakladni vysvétleni. Pfedev$im jde o to, Ze u vétsich spole¢nosti existuje
mensi informadni asymetrie mezi emitenty a investory nez u malych spole¢nosti, které podnika-
ji na specifickych trzich. Dle lit. Paleari et al. (2008) je stupen informa¢ni asymetrie pfimo zavisly
na velikosti podniku a Ize konstatovat, Ze u mensich spole¢nosti je podhodnoceni emisniho
kurzu akcii véts$inou vys$si. Mensi spole¢nosti jsou také obvykle spojeny s vy$sim stupném pod-
nikatelského rizika a investofi proto pozaduji vyssi underpricing.
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Graf 9-3: Vztah mezi trzni kapitalizaci IPO a podhodnocenim emisniho kurzu akcii

na hlavnich evropskych burzach v roce 2007
Zdroj: Paleari et al. (2008)
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9.2 Dlouhodobeé nizsi vynosnost akcii po jejich
prvotni verejné nabidce

Vedle podhodnoceni emisniho kurzu se svétova odborna vefejnost zabyva studiem dlouhodobé
vynosnosti akcif po jejich prvotni vefejné nabidce. Dlelit. Paleari et al. (2006) maji akcie podniki
po uskutecnéni IPO tendenci dosahovat nizsi vynosnosti nez akcie ostatnich srovnatelnych
Tato skute¢nost byla poprvé prokdzana Ritterem (1991) a poté potvrzena nékolika dal$imi
mezinarodnimi studiemi. Dlouhodobé niz$i vynosnost akcii podniki po realizaci IPO je tedy
dal$im fenoménem spojenym s prvotnimi vefejnymi nabidkami akcii.

Ritter (2009a) porovnavd vynosnost akcii americkych podnikd, které uskute¢nily IPO,
s vynosnosti akcii srovnatelnych podnikd za obdobi 1970-2007. Vzorek srovnatelnych
podnikt zahrnuje bud spole¢nosti se stejnou trzni kapitalizaci jakou dosahuji emitenti nebo
spole¢nosti se stejnou trzni kapitalizaci a navic stejnym pomérem tcetni a trzni hodnoty.

Prvnich | Navazujicich Doba po uskutecnéni IPO v letech PIIEE
6 mésicli | 6 mésicii 1 2 3 4 5 | za5let
Spolecnosti, 59% 0,4% 67% | 50%| 97%| 17,9% | 122% | 102%
které uskutecnily IPO
Spolecnostise stejnou trzni | - ¢ 5 o 5,6% 4% | 138% | 142% | 164% | 143% | 140%
kapitalizaci
Rozdil 0,6 % -52% 47% | -88% | -44% | 1,4%| -22% | -3,8%
Pocet IPO 8206 8179 8206 | 8178 | 7416| 6523 | 5648 -
Spolecnosti, 63 % 0,6% 72% | 70%| 104% | 174% | 103% | 104%
které uskutecnily IPO
Spolecnosti se stejnou trzni
kapitalizaci a pomérem 3,9% 48% 90% | 12,7% | 109% | 182% | 127% | 12,7%
ticetni a trini hodnoty
Rozdil 2,3% -4,2 % 1,7% | -5,6% | -05% | -09% | -24%| -22%
Pocet IPO 7922 7882 7924 | 7707 | 6931 6025 | 5198 -

Tabulka 9-4: Vynosnost akcii americkych podniki po IPO a akcii srovnatelnych
spolecnosti za obdobi 1970-2007
Zdroj: Ritter (2009a)

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze Groven vynosnosti akcii emitentt je v péti nasledujicich letech po
uskute¢néni IPO skute¢né niz$i nez vynosnost akcii srovnatelnych podniki. V ptipadé porovna-
ni emitentt s podniky se stejnou trzni kapitalizaci je vynosnost akcii emitent v prameéru nizsi
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o0 3,8 procentnich bodii ro¢né. Pokud jsou do porovnani zahrnuty podniky, které maji stejnou
trzni kapitalizaci i stejny pomér ucetni a trzni hodnoty jako emitenti, pak je vynosnost akcif
emitentd v priiméru nizsi o 2,2 procentnich bodt ro¢né.

Z tabulky 9-4 déle vyplyva, ze vynosnost akcii emitujicich spole¢nosti je v prvnich $esti mésicich
po uskute¢néni IPO vyssi nez vynosnost akcii spole¢nosti, které byly zahrnuty do srovnani. Za
mozné vysvétleni toho jevu lze povazovat strategii emitentii a manazert emise, kteti ¢asto uza-
viou dohodu o docasném zakazu prodeje akcii (tzv. lock-up agreement), podle které pivodni
akciondfi (nej¢astéji management firmy) nesméji urc¢itou dobu po uskute¢néni IPO prodat své
podily ve spole¢nosti. Docasny zédkaz prodeje akcii, ktery obvykle trva 180 dnti od realizace
IPO, ma management nadale nejen motivovat ke snaze o zvyseni trzni hodnoty spole¢nosti, ale
zaroven i zajistit (a dat tim investortim pozitivni signdl), Ze management nevyuzije informacni
asymetrie ve svilj prospéch.

Jak ukazuje nasledujici graf, rozdil mezi vynosnosti akcii emitujicich spole¢nosti a akcii ostat-
nich firem se postupem ¢asu snizuje. Nejvétsi rozdily lze obvykle zaznamenat béhem prvnich tii
let po uvedeni emise na trh. Zaroven je mozné pozorovat, Ze akcie emitujicich spole¢nosti ztraci
na své vynosnosti nejvice ve druhém roce po uskute¢néni IPO, coz lze interpretovat tak, Ze akcie
odprodavaji predev$im investori, kteti se snazili dosahnout relativné rychlého zisku. V tento
okamzik se zfejmeé za¢nou oddélovat kvalitnéjsi firmy od méné kvalitnich, které v nasledujicich
letech zacinaji opoustét trh. V disledku tohoto ,,prosévani* trhu se jiz pramérné vynosy emituji-
cich spolecnosti ve ¢tvrtém a patém roce po emisi zacinaji bliZit vynosim srovnatelnych firem.
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Graf 9-4: Porovnani ro¢ni vynosnosti akcii emitentd s akciemi ostatnich firem
Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé lit. Ritter (2009a)
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V nasledujici tabulce je uveden rozdil mezi vynosnosti americkych IPO a vynosnosti trzniho
indexu CRSP?, resp. vynosnosti firem srovnatelnych s emitenty v letech 1980-2005.

Priimérna vynosnost po 3 letech

Primérna
Rok PocetIPO | jednodenni Vinosnost Rozdil ’mezi vYn’os?OTti Rozdil mez’i vfmosn?sti
vjnosnost 1P0 IP0 a vynosnosti trzniho IP0 a vynosnosti
indexu (CRSP) srovnatelnych firem
1980 70 14,5% 88,2% 355% 17.1%
1981 191 59% 12,8% -26,2% -14%
1982 77 11,4% 32,2% -36,5% -48,7 %
1983 442 10,1% 154 % -38,7 % 2,5%
1984 172 3,6% 27,7% -51,3% 3,0%
1985 179 6,3 % 7,6 % -39,5% 73%
1986 378 6,3% 18,6 % -20,4% 143 %
1987 27 6,0 % -1,8% -18,9% 4,5%
1988 97 54% 55,7 % 83% 51,3%
1989 105 81% 51,1% 16,8 % 32,5%
1990 104 10,8 % 12,2% -34,1% -32,4%
1991 273 12,1% 31,5% -1,7% 5,8%
1992 385 10,2 % 34,8% -23% -19,4%
1993 483 12,8% 449 % -18% -239%
1994 387 9,8% 741% -83% 1,0%
1995 432 21,5% 24,8 % -62,3 % -141%
1996 621 16,7 % 25,6 % -57,0% 8,6%
1997 432 13,8 % 67,7 % 6,8 % 41,0%
1998 267 223% 271,1% 9,1% 12,2%
1999 457 7,7% -45,2% -30,2% -52,0%
2000 344 56,2 % -59,6 % -30,2% -48,5 %
2001 80 13,7 % 16,8 % 13,4% -9,5%
2002 66 9,1% 68,5 % 39,9% 19,7 %
2003 63 12,2% 359% -6,1% -12.9%
2004 174 123% 443 % 8,8 % -19%
2005 161 10,0 % 24,6 % 2,8% -0,7%

2

Jednd se o akciovy index sloZeny z firem kotovanych na americkych trzich Amex, Nasdaq a NYSE.
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1980-1989 1982 74% 20,8 % -24,7% 6,9 %
1990-1994 1632 11,2% 44,7 % 12% -12,7%
1995-1998 1752 18,1% 36,0 % -32,3% 11,6%
1999-2000 801 65,0 % -51,4% -30,2% -50,0%
2001-2005 544 11,5% 36,4 % 9,6 % -13%
1980-2005 6711 18,4% 23,1% -20,4% -3,8%

Tabulka 9-5: Rozdil mezi vynosnosti americkych IPO a vynosnosti trzniho indexu
a srovnatelnych firem v letech 1980-2005
Zdroj: Ritter (2008b)

Vyzkum profesora Jay R. Rittera (2009b) prokazuje, ze tfileta nizsi vynosnost akcii se projevuje
zejména u emitentd, jejichZ trzby byly pred uskute¢nénim IPO niz$i nez 50 mil. USD. Jak uka-
zuje nasledujici tabulka, s rostouci vysi trzeb podnikt pfed IPO se nasledna ztrata vynosnosti
akeif snizuje.

Priimérna tfileta vynosnost

. N . Primérna
Trzby emitentii | Pocet jednodenni Rozdil mezi Rozdil mezi

v mil. USD PO ynosnost | PO vynosnosti IPO vynosnosti IPO

a trzniho indexu (CRSP) | a srovnatelnych firem?

trzby<10 1370 26,4% 9,6 % -47,3% -29,6%
10< trzby<20 726 26,3 % 6,6 % -36,0 % -54%
20< triby<50 1447 21,0% 243% -21,9% 0,9%
50< trzby<100 1054 15,0% 40,7 % -5,9 % 48%
100< trzby<500 1455 10,6 % 43,5% -4,2% 13,3%
500 < trzby 533 8,6% 40,1% -1,5% 10,2 %
trzby<50 3543 242% 7,6% -34,6 % -12,2%
50< triby 3042 11,8% 41,9% -4,3% 9,8%
1980-2004 6 585 18,4% 234% -20,6 % -2,0%

Tabulka 9-6: Primérna trileta vynosnost akcii emitentt podle objemu jejich trzeb
pied IPO
Zdroj: Ritter (2009b)

3 Jedna se o spolecnosti se stejnou trzni kapitalizaci a pomérem tcetni a trzni hodnoty jako emitenti.
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Dlouhodobé niz$i vynosnost akcii podniki, které uskute¢nily IPO, se nevyskytuje pouze v USA,
ale Ize ji identifikovat i na ostatnich svétovych trzich. V nasledujici tabulce je uveden rozdil mezi
pramérnou tfiletou vynosnosti z investice do akcif emitentt a srovnatelnych firem na vybranych
svétovych trzich. Relativni vynosnost z investice do IPO je pocitana dle nasledujiciho vzorce:

RR = (—1+R"’° )x1oo-1oo (9-1)
1+Rpn
kde RR = relativni vynosnost z investice do IPO v %,
Rpo = prﬁmérna’} tfiletd vynosnost z investice do akcii firem, které realizovaly IPO
(ve tvaru indexu),
Ry = pramérnd tiiletd vynosnost z investice do akcii srovnatelnych firem
(ve tvaru indexu).
Zemé Pocet IPO | Sledované obdobi | Relativni vynosnost
Austrélie 266 1976-1989 -46,5 %
Rakousko 57 1965-1993 -27,3%
Brazilie 62 1980-1990 -47,0%
Kanada 216 1972-1993 -17,9%
Chile 28 1982-1990 -23,7%
Finsko 79 1984-1989 -211%
Némecko 145 1970-1990 -121%
Japonsko 172 1971-1990 -27,0%
Korea 99 1985-1988 +2,0%
Singapur 45 1976-1984 -9,2%
Svédsko 162 1980-1990 +1,2%
Velka Britanie 712 19801988 -8,1%
USA 4753 1970-1990 -20,0 %

Tabulka 9-7: Relativni vynosnost z investice do IPO na vybranych svétovych trzich
Zdroj: Ritter (1998)

Relativni vynosnost z investice do IPO je mozné na zakladé udaju z tabulky 9-7 interpretovat
jako situaci, ve které by investor pfi vlozeni svych penéznich prosttedkd do akcii firem, které
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realizovaly IPO naptiklad v Némecku, vlastnil po tfech letech o 12,1 % méné hodnotné portfolio
nez v pripadé investice do akcif ostatnich srovnatelnych firem.

Z vy$e uvedeného vyplyva, ze akcie vétsiny podniki po uskute¢néni IPO skutecné dosahuji nizsi
vynosnosti nez akcie srovnatelnych spole¢nosti. K vysvétleni tohoto jevu Ize v odborné literatute
nalézt nékolik teorii. Dle lit. Khurshed, Paleari a Vismara (2005) lze za hlavni z nich povazovat:

e teorii nacasovani vstupu na kapitalovy trh,
e teorii ,vylepSovani zprav®,

e teorii informacni asymetrie mezi investory.

Prvni teorie spociva v tom, Ze spolecnosti nevstupuji na kapitalovy trh tehdy, kdyz maji
vysoky rustovy potencial a potfebuji ziskat dodatecné financ¢ni zdroje, ale v okamziku,
kdy to povazuji za vyhodné stavajici akcionafi spolecnosti. Ti se dle lit. Loughran a Ritter
(1995) snazi o vstup na kapitalovy trh tehdy, kdyz se spole¢nost tési velmi dobrym finanénim
vysledkiim, vykazuje maximalni vykonnost a odvétvi, ve kterém ptisobi, je na vrcholu svého
rastu. Pfedpokladaji tak pozitivni naladéni investorti ve vztahu ke skute¢né hodnoté emitujici
spole¢nosti.

Firmy se také snazi emitovat akcie vobdobi, kdy je po nich zvysend poptéavka a jsou nadhodnoceny.
Na zékladé tohoto predpokladu vznikla hypotéza, Ze emise uskute¢néné v obdobi s vysokym
poctem IPO maji dlouhodobé niz$i vynosnost nez emise realizované v obdobi s nizkym poctem
IPO. Tato hypotéza byla potvrzena nékolika empirickymi studiemi.

Teorie ,vylepSovani zprav“ je zaloZena na ivaze, Ze dfive nez spole¢nosti pfistoupi k realizaci
IPO, pokusi se v ramci moznosti, které jim poskytuje ucetnictvi, ,upravit“ své acetni vykazy
a vykazat tak lepsi vykonnost, nez kterou skute¢né dosahuji. Vysledkem takovych zasahii
je nadhodnoceni emisniho kurzu akecii. Souc¢asné bude pro firmy po uskute¢néni IPO nere-
alné dlouhodobé dosahovat vysledkd ocekavanych ze strany investord a kurzy akcii za¢nou
klesat. Vzhledem k tomu, Ze ve vét$iné vyspélych zemi je emitujicim spole¢nostem uloZena
povinnost zpracovat finanéni vykazy dle mezinarodnich acetnich standardu a nechat je ové-
fit auditorem, nelze tuto teorii v souc¢asné dobé povazovat za hlavni pri¢inu niz$i vynosnosti
emitujicich spole¢nosti.

Posledni teorie, ktera se zabyva vysvétlenim dlouhodobé nizs$i vynosnosti akcii po IPO, je
zaloZena na pfedpokladu existence informacni asymetrie mezi investory, ktefi maji rozdilna
oc¢ekavani ve vztahu ke skutené hodnoté emitenta. Pokud na trhu existuje dostatek optimistic-
kych investort, emise bude nadhodnocena. Av$ak s postupujicim ¢asem od uskute¢néni emi-
se a s novymi informacemi, které vedou ke snizeni informa¢ni asymetrie, budou pesimistické
i optimistické ndzory investort konvergovat a dojde k poklesu kurzu akcii.

V nésledujici tabulce je zaznamendna vykonnost firem, které vstoupily na hlavni evropské
burzy* formou verejné nabidky akcif v letech 1996-2007. U kazdého emitenta byla porovnana
ucetni data za obdobi tfi let pred a tif let po realizaci IPO. V obdobi ozna¢eném nulou podnik
uskutecnil IPO. Udaje uvedené v tabulce piedstavuji medidn hodnot jednotlivych ukazatelt
vykonnosti emitentti.

4  London Stock Exchange, Euronext, Deutsche Borse a Borsa Italiana.
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Obdobi pied a po realizaci IPO v letech
Burza Pocet IPO
3 | 2 a2 0o | s ]| 2] u
Trzby (v mil. EUR)
LSE - Official List 385 26,5 29,5 34,4 423 54,2 67,9 85,5
LSE - AIM 1578 37 43 49 53 6,3 9,0 1,0
Euronext 905 12,2 12,9 16,0 25,5 333 43,8 53,1
Deutsche Borse 564 12,4 141 18,3 30,5 45,8 57,8 62,6
Borsa Italiana 204 65,1 82,4 104,5 129,9 138,7 152,2 157,0
Cisty zisk (v tis. EUR)
LSE - Official List 385 632 842 1062 2013 2642 3200 3633
LSE - AIM 1578 -31 0 -2 -112 -500 -458 -457
Euronext 905 280 47 628 1110 1229 987 813
Deutsche Borse 564 228 256 506 402 2962 | -2698 | -1509
Borsa Italiana 204 1523 2890 3551 5302 5184 3641 3434
ROE (%)
LSE - Official List 385 16,4 20,6 15,1 9,7 9,9 9,9 89
LSE - AIM 1578 17,0 183 14,8 23 -6,0 33 2,9
Euronext 905 14,9 17,4 19,0 13,8 12,1 9,7 8,0
Deutsche Borse 564 16,0 239 16,2 23 3,0 9,5 39
Borsa Italiana 204 8,2 12,0 13,4 7,6 7.2 5,7 4,8
ROI (%)
LSE - Official List 385 40 6,1 53 50 57 44 3,6
LSE - AIM 1578 24 -0,6 -0,9 -2,6 -73 5,8 -4,0
Euronext 905 3,7 44 5,2 5,4 43 3,1 23
Deutsche Borse 564 2,6 33 3,4 13 -1,8 -6,5 -3,8
Borsa Italiana 204 2,0 2,9 3,7 3,2 2,7 2,0 15
Cizi zdroje / Vlastni kapital (%)
LSE - Official List 385 21 32,6 19,4 28,2 28,1 36,2 28,3
LSE - AIM 1578 20,0 17,7 24,0 14,6 21,5 273 14,4
Euronext 905 511 61,6 58,1 38,2 52,9 59,2 59,9
Deutsche Borse 564 91,9 65,4 64,3 13,9 15,8 30,5 34,2
Borsa Italiana 204 53,8 553 493 17,4 23,0 323 36,8

Tabulka 9-8: Vykonnost firem, které vstoupily na hlavni evropské burzy v letech 1996-2007
Zdroj: Paleari et al. (2008)
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Z uvedené tabulky a nésledujiciho grafu vyplyva, Ze vyvoj trZeb emitent vykazuje ve sledova-
ném obdobi trvaly rist. U spolecnosti, které uskutecnily svoji prvotni vefejnou nabidku akcii
na nékterém z uvedenych trhi, doslo po tfech letech po realizaci IPO ke zvyseni trzeb o cca 30
mil. EUR. Vyjimku tvoii emitenti, ktefi provedli vefejny tpis akcii na londynském trhu AIM.
Spole¢nosti, které vstoupily na tento trh byly vétsinou malé velikosti. Median jejich trzeb se v ob-
dobi pred uskute¢nénim IPO pohyboval okolo 5 mil. EUR, avsak tfi roky po uvedeni na burzu
tato hodnota vyrazné stoupla, a to na cca 11 mil. EUR.
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Graf 9-5: Vyvoj trzeb u emitujicich spole¢nosti
Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé lit. Paleari et al. (2008)

S vyjimkou emitentt kotovanych na hlavnim trhu londynské burzy doslo u v§ech ostatnich emi-
tentd v obdobi po uskute¢néni IPO k poklesu ¢istého zisku. Pokud jde o ukazatele ziskovosti
(ROE a ROI), jejich hodnota se témér na vSech analyzovanych trzich v prvnich tfech letech po
realizaci IPO vyrazné snizila. Tento vyvoj tak podporuje vy$e uvedené teorie o dlouhodobé nizsi
vynosnosti akcif emitujicich spolecnosti.
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ROE v %
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Graf 9-6: Vyvoj ukazatelt ROE a ROl u emitujicich spole¢nosti
Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé lit. Paleari et al. (2008)
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V dusledku prilivu nového kapitalu do spole¢nosti se podil cizich zdroji na vlastnim kapitalu
v roce uskute¢néni IPO vyrazné snizil, v nasledujicich letech pak opét vrostl. Za jeden z dtivodu
ristu zadluzeni spole¢nosti v letech nasledujicich po uskute¢néni IPO lze povazovat sjednéni
vyhodnéjsich uvérovych podminek s bankovnimi institucemi.
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Graf 9-7: Vyvoj ukazatele kapitalové struktury u emitujicich spole¢nosti
Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé lit. Paleari et al. (2008)

106




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /CSY ()
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CZE ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice




