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Akcie odsouzené
k (ne)aspéchu

Nepovedena emise akcii Facebooku poskodila cely trh novych
emisi. AZ tak, Ze pfedevsim IT firmy budou mit do budoucna
problém tispéSnou emisi provést. Co z toho plyne pro investory?

TOMAS KRSICKA

FACEBOOK VZDY BYL a bude
velmi kontroverzni spole¢nost. Za-
timco nékteri ho pouzivaji kazdy den
a nedaji na néj dopustit, jini se mu vy-
hybaji z obav pred ztratou soukromi.
Nyni to vypada, ze lidi, ktef{ mu ne-
mohou prijit na jméno, pribude.

Jestlize doneddvna bylo vSechno
kolem Facebooku jen o pocitech, 18.
kvétna, kdy Facebook vstoupil na
burzu nejvétsim tpisem akcii (TPO)
v historii, se vée zménilo. A nejen co
se tyce téhle firmy.

Upis akeii Facebooku byl zajimavy
nejen svoji velikosti, ale bohuzel také
naslednym katastrofdlnim propadem
ceny akcii. Ztraty investoru se dnes
pocitaji na stamiliony dolaru (jen pro
predstavu — pokles akcii po emisi sni-
zil hodnotu majetku Marka Zucker-
berga o 4,5 miliardy dolart!). Jak se to
prihodilo?

Jedna z jistot tradovanych mezi
investory je, ze akcie firem leti po
upisu vzdy vzhuru a na investici
se rychle vydéla. Muze to tak byt.
Idedlni scénar vypada nasledovné:
cena akcii po TPO roste, o firmé se
pozitivné piSe. To laka dalsi inves-
tory a zene cenu akcii opét vyse, coz
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Facebookovalekce

AT UZ BUDOU AKCIE FACEBOOKU
NAKONEC DOBRA INVESTICE,
NEBO SPATNA, JE DOBRE S| Z TETO
EMISE VZIT NEKTERA PONAUCENI:
1. To, ze néco (témér) vSichni
pouzivaji a znaji, jeSté neznamena, ze

to bude ,dobra“ akcie.

2. Nespoléhejte na historii a tak c¢asto
opakované tvrzeni, ze v IPO se rychle
vydélaji penize.

3. Provéfujte analyzy. Casto

je produkuji firmy motivované
Uspésnym rozprodanim akcii.

nasledné zvysi bohatstvi nejen no-
vym akcionarum, ale predevs§im
tém puvodnim, ktefi vzdy prodavaji
pouze ¢ast svych akcii a velkou ¢ast
si ponechavaji.

V tomto pripadé jsou vSichni spo-
kojeni — puvodni majitelé ziskaji od-
ménu za 1éta, kterd firmé vénovali,
kdyz ji budovali, zvétSovali a pripra-
vovali na vstup na burzu. Novi akcio-
nari si pripiSou zisky, investi¢ni banky
dostanou $tédre zaplaceno za pro-
vedeni emise. Takovych uspésnych

aukei jsou tisice. Z téch nejznamé;j-
§ich stoji za zminku napriklad emise
spolec¢nosti Google, ktery emitoval ak-
cie za 85 dolart v srpnu 2004, aby jiz
o den pozdéji staly 100 dolart, a nyni
je cena na 550 dolarech. Pak to byly
také eBay (emise v zari 1998 za 0,75
dolaru, o den pozdéji jiz témér dva
dolary, nyni 40 dolarti), Paypal (emise
v unoru 2002 za 13 dolart, o den poz-
déji 20 dolar, v fijnu 2002 koupena
spolec¢nosti eBay za 20 dolart za ak-
cii), Amazon (emise v kvétnu 1997

za cenu 1,5 dolaru za akeii, nasledu-
jici den 1,96 dolaru a nyni 215 dolart
za akcii) nebo Broadcast.com (emise
v Cervenci 1998 za devét dolaru za ak-
cii, o den pozdéji pres 30 dolart za
akeii).

V téchhle uspésnych pripadech to
funguje nasledovné: aby byli vSichni
spokojeni, jsou velmi ¢asto ceny v upi-
su nastaveny o néco nize, aby byl pro-
stor pro rust. VSichni o tom védi a ti
odvazni (nebo jim mtzeme rikat du-
vérivi) toho vyuzivaji a akcie nakou-
pené v upisu béhem prvnich hodin az
dnt s vyraznym ziskem prodavaji.

Tohle je jeden mozny scénar. Jen-
ze primarni upisy akcii jsou zvlastni
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kategorie investovéani. Pohyby akcii
nasledné po emisi jsou rychlé, pro-
toze jesté neni nastavena rovnovazna
cena, informaci vétsinou neni tolik
jako v pripadé firem, které jsou na
burze jiz dlouho, a investofi se tak
rozhoduji na zakladé nazoru nékolika
analytik(. Problém je v tom, Ze ti jsou
velmi casto z bank, které tipis organi-
zuji. To logicky implikuje, Ze nejsou
nestranni. Navic investori ¢asto prilis
spoléhaji na svoje pocity a investor-
ské ,jistoty“.

Secteno a podtrzeno: pokud jsou
akciové investice rizikové, ucast v pri-
marnich aukcich akcii je rizikova
dvojnasob, i kdyz si to vétsina inves-
tortt neuvédomuje.

Pripadil vyznamnych netispésnych
emisi sice doposavad nebylo mnoho,
ale par se jich najde (prestoze inves-
tori a bankéri na né radi zapominaji
a mluvi jen o téch uspésnych).

Z téch vétsich to byla napriklad
emise ruské spole¢nosti Rusal, ktera
je jednim z nejvyznamnéjsich svéto-
vych producentt hliniku. Ta proda-
vala akcie v lednu 2010. Od zacatku
provazely emisi problémy - chvili to
vypadalo, Ze emise bude na posledni
chvili zrusena - a nedaivéra investora
se odrazila v propadu akcii (Rusal
prodaval akcie za 10,8 hongkongského
dolaru za akcii, aby o nékolik tydnu
pozdéji byla cena 7,5 dolaru).

Z dalsich netspésnych miuzeme
jmenovat spole¢nost Groupon (emise
v listopadu 2011 za 20 dolart za akcii,
béhem nékolika tydnu 15 dolart a od
té doby stale klesa).

Emise akcii Facebooku je dal$im
exemplarnim pripadem toho, jak to
muze v praxi dopadnout. Tohle TPO
bylo takovym zpusobem medializo-
vané, ze kazdy mél dopredu pocit,
ze to bude automaticky tuspéch. Po-
ptavka po jeho akciich byla obrov-
ska. Tak obrovska, ze manazeri emise
zvolili maximalni stanovenou cenu
pro upis, ktera byla vysoka i v porov-
nani s optimistickymi analyzami. Tato

cena vSak byla natolik vysoka, Ze jiz
nebylo jak zduvodnit dalsi rust akeii
po Upisu. Investori zacali vyprodavat
akcie, které koupili kvuli rychlému
zisku, a kruh se uzavrel.

Z emise, ktera byla ,,odsouzena
k uspéchu®, se tak stal propadak, ze
kterého se trh novych emisi bude
jesté dlouho vzpamatovavat. Od tpisu
akcii Facebooku zatim nebyl zZadny
dalsi. To lze ¢aste¢né pricitat obavam
investoru z dal$iho netspéchu, ¢as-
te¢né situaci na akciovych trzich, kdy
naopak firmy tpisy odkladaji a ¢ekaji
na lepsi podminky. Tento stav muze
trvat tydny nebo mésice.

V kazdém pripadé nepovedena
emise akcii Facebooku poskodila cely
trh novych emisi (a predevsim sektor
informacnich technologii) natolik, Ze
spousta firem v tomto velmi dynamic-
kém odvétvi ted bude mit problémy
uspeésnou emisi vubec provést. Prave
proto, Ze investori v upisu ztratili ob-
rovské sumy penéz, budou napriste
velmi zvazovat, zda se aukci vibec
zucastnit, kdyz by si akcie o par dna
pozdéji mozna mohli nakoupit pod-
statné levnéji.

Mozna ze pro nase firmy to vy-
pada jako nedulezita véc, ale neni
to pravda - z pripadného tuspéchu
emise Facebooku by byvala mohla
velmi dobre profitovat ¢eska spolec-
nost Avast, ktera vstup na americkou
burzu donedavna pripravovala. Zku-
Senost s Facebookem ji, pokud se k to-
muto kroku nakonec viibec odhodla,
naopak muze vyrazné poskodit. Ne-
svadéjme vsak vsechno na Facebook,
ktery sam o sobé problémy trhu s no-
vymi emisemi nevyvolal: to jen s pro-
padem jeho akcii konec¢né vypluly na
povrch.

Investori i firmy se ted novych
emisi boji a odkladaji je na vhod-
néjsi dobu. Pokud se diivéra neob-
novi, muze to znamenat velky posun
ve zpusobu financovani firem. Je tedy
otazkou, jak rychle se upisy, které
jsou zivotné dulezité pro financovani
firem, obnovi.

Az se tak stane a vy pocitite neo-
dolatelnou chut si v dal$im TPO také
ukrojit kus dortu, premyslejte a roz-
hodujte se az na zakladé peclivé ana-
lyzy. T kdyby to mélo znamenat, Ze
ptjdete proti proudu. €3

Vyvoj ceny akcii po IPO
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Obchodnich dnii po IPO
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