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1. UVOD

Prva javna ponudba je izdaja novega vrednostnega papirja, s katero podjetje postaja javno
in s tem dostopno zunanjim investitorjem. Podjetje za svoje nemoteno poslovanje, obstoj
na trgu in vzdrZevanje konkurencnosti potrebuje dolo¢ena finan¢na sredstva in prva javna
ponudba delnic je ena od moznosti dolgorocnega financiranja.

Odlocitev o prvi javni ponudbi delnic sprejme poslovodstvo podjetja. Skozi celoten proces
se poslovodstvo srecuje z navzkriznimi interesi in Custvenostjo. Glavni cilji prve javne
ponudbe so zbiranje kapitala za nadaljnji razvoj podjetja, zviSevanje vrednosti in
likvidnosti delnic ter povecan ugled in prepoznavnost podjetja v javnosti. V procesu prve
javne ponudbe se zahteva od izdajatelja, prevzemnika in ostalih svetovalcev, da sprejmejo
nekaj kljuénih odlocitev, ki morajo biti sklenjena, preden se izdaja zakljuci. Koliko denarja
podjetje potrebuje, kdaj ga potrebuje, koliko ¢asa bo trajalo, da denar pridobi, kje oziroma
od koga ga lahko pridobi, kako se lotiti postopka pridobivanja kapitala - vse to so
pomembna vprasanja za vsako poslovodstvo v katerikoli fazi razvoja podjetja in zahtevajo
strateSki pristop.

Preden se podjetje dokoncno odlo¢i za prvo javno ponudbo mora skrbno pretehtati vse
prednosti in slabosti ter razmisliti tudi o drugih moznih alternativnih virih financiranja.
Pred prodajo zunanjim vlagateljem se mora podjetje notranje urediti, resiti vse afere,
urediti ra¢unovodske izkaze in se navzven prikazati v ¢im lep$i luci. Poleg temeljitega
pregleda podjetja mora poslovodstvo pravilno oceniti tudi stanje na trgu in pretehtati vsa
potencialna tveganja, ki so povezana s prvo javno ponudbo delnic.

Na trgu prvih javnih ponudb veljajo znacilne posebnosti. Glavne so ciklicno gibanje
zacetnih donosov in Stevila prvih javnih ponudb, kratkorocna podcenjenost novih izdaj in
dolgoro¢na slabsa donosnost delnic. Podcenjenost prve javne ponudbe se pojavlja v vseh
drzavah in dejansko pomeni dvig cene delnice v prvem dnevu trgovanja.

Namen diplomskega dela je prouciti razmere na trgu prvih javnih ponudb delnic ter
opredeliti gibanje donosnosti prvih javnih ponudb delnic na kratek in dolgi rok. Podrobneje
je prikazana podcenjenost prvih javnih ponudb delnic v ZDA ter drugih drzavah.
Pojasnjene so bistvene teoreti¢ne razlage podcenjenosti in slabse dolgorocne donosnosti ter
opisane ostale posebnosti, ki se pojavljajo na trgu prvih javnih ponudb delnic.

Po uvodu so opredeljene glavne lastnosti in znacilnosti prve javne ponudbe ter dileme in
vprasanja, na katera si mora poslovodstvo podjetja odgovoriti, Se preden se dokonc¢no
odloci za prvo javno ponudbo delnic. Po navedbi najpomembnejsih prednosti in slabosti
sledi opis stroskov prve javne ponudbe in tveganj, ki so prisotna ob novi izdaji delnic. Nato
so pojasnjeni faktorji, ki so pomembni za uspesno izvedbo prve javne ponudbe.



Tretje poglavje je namenjeno podcenjenosti prvih javnih ponudb. Posebej je opredeljena
podcenjenost v ZDA, v Evropi in ostalih svetovnih drzavah. Podrobneje so opisane
posamezne znacilnosti prvih javnih ponudb in njihov vpliv na podcenjenost. Podjetja so
primerjana glede na dosezeno prodajo in donosnost pred prvo javno ponudbo, glede na tip
in starost podjetja, glede ne izbrano metodo cenitve in prerazdelitve delnic ter glede na
ugled, ki ga prevzemnik uziva pri investitorjih. Nato so opredeljene teoreti¢ne hipoteze, ki
razlagajo podcenjenost prvih javnih ponudb.

Zadnje poglavje je osredoto¢eno na donosnost prvih javnih ponudb na dolgi rok. Za trg
novih izdaj je namre¢ znacilna kratkoro¢no visoka donosnost, ki pa jo spremlja dolgoro¢no
nizka donosnost v primerjavi z donosnostmi podobnih podjetij, ki so javna Ze nekaj Casa.
Opredeljene so teoretine hipoteze, ki poizkuSajo pojasniti, zakaj do tega prihaja, in
pojasnjen vpliv posameznih kategorij na dolgoro¢no donosnost prvih javnih ponudb.

2. PRVA JAVNA PONUDBA DELNIC

Prvo prodajo vrednostnih papirjev, ki poteka na podlagi izdajateljeve ponudbe ob izdaji
vrednostnih papirjev, imenujemo prva prodaja vrednostnih papirjev in poteka na
primarnem trgu (Zakon o trgu vrednostnih papirjev, 2006, 4. ¢len). Prva javna ponudba je
izdaja novega vrednostnega papirja, s katero podjetje postaja javno (Mikek, 2001, str.14).
Odlocitev o prvi javni ponudbi delnic sprejme poslovodstvo podjetja.

Za zacetek procesa prve javne ponudbe mora izdajatelj pridobiti dovoljenje nadzornega
organa', ki ureja trg vrednostnih papirjev v dolodeni drzavi. Kot pogoj za pridobitev
dovoljenja je potrebna izdelava prospekta. Prospekt je dokument, ki omogoca investitorju
vpogled v pravni polozaj izdajatelja, njegov finan¢ni polozaj, poslovne moznosti in
pravice, ki izhajajo iz vrednostnega papirja.

Potrebe po dodatnem kapitalu se lahko v podjetju pojavijo iz Stevilnih razlogov. V fazi
rasti lahko podjetje potrebuje finan¢na sredstva za novo opremo, stroje in vse ostalo, kar
zagotavlja rast in povpraSevanje, s ¢imer podjetje izkoristi ponujeno poslovno priloznost.
Dodatna sredstva lahko podjetje potrebuje tudi za povecanje obstojecih zalog ali
zagotovitev likvidnosti za svoje nemoteno delovanje. Lahko se s strani podjetja pojavi tudi
zelja po prevzemu ali zdruzitvi z drugim komplementarnim podjetjem z namenom povecati
obseg proizvodnje, prodaje ali deleza na trgu. Lahko pa si podjetje Zeli zagotoviti tudi
dolo¢ene denarne rezerve za prihajajoce tezavno obdobje. Skozi celoten proces se
poslovodstvo srecuje z navzkriznimi interesi in ¢ustvenostjo.

"'V Sloveniji je to Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVP), v ZDA pa Security and Exchange
Commission (SEC).
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2.1. Dejavniki, ki vplivajo na odlo¢itev za prvo javno ponudbo

Kot prvo se nam mora zastaviti vpraSanje, zakaj se podjetja sploh odlo¢ijo za prvo javno
ponudbo delnic. V vecini primerov je glavni razlog Zelja, da bi podjetje zbralo ¢im vec
delniSkega kapitala in da bi se oblikoval javni trg za izdane delnice, kar daje delniCarjem
moznost za kasnejSo unovCenje svojih delezev. Nefinan¢ni razlogi, kot je povecana
publiciteta, igrajo le manjSo vlogo (Ritter, Welch, 2002, str. 1796).

Zelo pogosto je mnenje, da je sprememba privatnega podjetja v javno preprosto faza v
razvoju podjetja. Ceprav je v tem nekaj resnice, pa ta teorija sama ne more razlagati
dejanskih novih izdaj delnic. Celo v velikih razvitih gospodarstvih kot je ZDA lahko
najdemo zelo velika podjetja, ki so Se vedno v privatnih rokah. V Evropskih drzavah niso
nobena redkost privatna podjetja, ki so vec¢ja od povpre¢nih javnih podjetij. Tovrstne
medpanozne in meddrzavne razlike kazejo na to, da preobrazba v javno podjetja ni stopnja,
ki bi jo sCasoma vsako podjetje doseglo, ampak je odlocitev poslovodstva (Pagano, 1998,
str. 27).

Preden se podjetje dokoncno odlo¢i za prvo javno ponudbo mora skrbno pretehtati vse
prednosti in slabosti ter razmisliti tudi o drugih moznih alternativnih virih financiranja®.
Dejavniki, ki so najveckrat povod za prvo javno ponudbo (Pogacnik, 2006, str. 33; Evans,
2005, str. 7):
a) Potreba po kapitalu
Podjetja potrebujejo veliko kapitala:
e za svojo nadaljnjo rast,
e zanove investicije,
¢ zavlaganje v posodobitev strojne in ostale industrijske opreme,
e za vlaganje v raziskave in razvoj novih proizvodov,
e za zmanjSevanje preteklih dolgov,
e za povecanje obsega potrebnih zalog reprodukcijskega materiala ter kon¢nih
izdelkov,
e za povecanje obsega zaposlovanja,
e zapovecanje trznega deleza ...
b) Ugled in prepoznavnost podjetja
Vodstvo podjetja, zaposleni, investitorji in ostali se radi ponasajo s tem, da so
sodelovali pri veliki uspeSnosti podjetja. Podjetje v prihodnosti zaradi boljse
bonitete ceneje pridobiva nadaljnji kapital.
¢) Likvidnost delnic
Moznost Zetve za podjetnike in prvotne vlagatelje.

2 Vir financiranja je v veliki meri doloGen s tem, koliko sredstev potrebuje podjetje in kdaj jih potrebuje. V
osnovi lahko vire financiranja razdelimo na dolzniske (poslovne banke, hranilnice, podjetja za finan¢ni
lizing, podjetja za faktoring) in lastnisSke (investicijske banke, drzavni in lokalni razvojni skladi, finan¢ne
institucije visoko tveganega kapitala, poslovni angeli) vire financiranja.
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d) Nizji stroski

Prva javna ponudba bi stala manj kot iskanje novega tveganega kapitala.
e) Dosezena velikost

Podjetje je dovolj veliko in dobickonosno, da se lahko odloci za javno ponudbo.
f) Trg delnic

Povprasevanje po delnicah je veliko in vlagatelji so Zeljni novih javnih ponudb.

2.2. Prednosti prve javne ponudbe

Odlocitev o prvi javni ponudbi je tako kompleksna, da bi zelo tezko sestavili en model, ki
bi zajel vse relevantne slabosti in prednosti. Glavne prednosti so mo¢nejs$a baza kapitala in
lazje pridobivanje dodatnega kapitala, povecanje likvidnosti delnice, moznosti za zdruzitve
in boljsi polozaj pri izvedbi prevzemov, razprSenost lastniStva, povecanje ugleda podjetja
v javnosti, pritok novih idej in inovacij, razbremenitev podjetnika in razprSitev tveganja
obstojecih lastnikov podjetja.

Nekateri avtorji kljub temu trdijo, da gredo podjetja v prvo javno ponudbo zaradi potrebe
po dodatnih denarnih sredstvih in da so vsi drugi razlogi sekundarnega pomena. V ZDA
tipi¢na prva javna ponudba prinese 20-40 mio $, niso pa nenavadne ponudbe preko 100
mio $. Te vrednosti se razlikujejo med razli¢énimi gospodarskimi panogami (Welch, 1996).
Izdaja delnic oblikuje in poveca potrebno kapitalsko osnovo podjetja, kar naj bi v
prihodnosti omogocilo podjetju, da zbira lastniski ali dolzniski kapital ob ugodnejsih
pogojih in da ima veC alternativ za nadaljnje financiranje svojega razvoja. Glede na
statisticne podatke v ZDA skoraj tretjina podjetij pet let po prvi javni ponudbi ponovno
izda novo serijo delnic. S sekundarno izdajo delnic pa nekatera podjetja pridobijo tudi do
trikrat ve¢ kapitala kot pri prvi javni ponudbi (Jerman, 1999, str.10).

Delnicarji javnega podjetja lahko enostavno kupijo in prodajo svoje delnice na
sekundarnem trgu. Delezi v privatnih podjetjih so nelikvidni in jih je zelo tezko prodati.
Prav tako je zelo tezko dolocCiti vrednost deleza, saj cena ni znana. Pravo trgovanje z
delnicami omogocajo delnice, ki so bile izdane na osnovi javne ponudbe (Jerman, 1999,
str.10). Delnici in podjetju lahko dolocimo vrednost in vsakodnevno sproti spremljamo
gibanje tecajev.

Podjetja v doloceni fazi razvoja za svojo nadaljnjo rast potrebujejo svez kapital. To lahko
naredijo tako, da pois¢ejo prevzemnika ali da se zdruzijo z drugim podjetjem. Vendar
mnogo privatnih podjetij ne pride na seznam prevzemnikov. Zato je zanje lazje, da izdajo
delnice. Poleg tega so javna podjetja bolj opazna, lazje jih je ocenjevati, vrednotiti in
odkrivati potencialne sinergije (Welch, 1996, str. 2).



Javna podjetja so v javnosti Se bolj opazena kot privatna, zato je zanje ugled in podoba v
javnosti zelo pomembna. Prvo javno ponudbo spremlja obsezno predstavljanje javnosti.
Neznano podjetje lahko v Casu izdaje delnic postane znano zaradi uspeSnega trzenja izdaje
(Jerman, 1999, str.10). Poznavanje podjetja v javnosti, javno trgovanje in likvidne delnice
vodijo do tega, da se odjemalci, dobavitelji, investitorji in ostali lazje odlo¢ijo za
sodelovanje s podjetjem. V nekaterith panogah je uspeh in ugled v ofeh kupcev in
dobaviteljev pomemben na dolgi rok. Npr. programsko opremo moramo nenehno
izboljSevati in nadgrajevati. Nih¢e pa ne bo hotel kupiti programske opreme od
proizvajalca, ki opreme ni sposoben nadgrajevati, varnostno zascititi, izboljSevati (Welch,
1996).

Delniska druzba lahko v obliki delnic zaposlenim da nek lastniski formalni delez in s tem
obcutek pripadnosti in soodloc¢anja. Razne nagrade poslovodstvu in zaposlenim dvigujejo
moralo in produktivnost v podjetju. Novi lastniki imajo lahko svojo vizijo in drugacne
poglede na razvoj podjetja, zato je njihov prispevek lahko tudi v obliki novih idej, znanj,
predlogov in inovacij.

Ceprav je to, da podjetnik prodaja svoj deleZ v podjetju lahko slab znak, pa je po drugi
strani lahko zelo smiselno (Welch, 1996). Podjetje z rastjo terja od podjetnika vse vecjo
angaziranost, zato je razumljivo, da podjetnik s¢asoma hoce malo omejiti svoje delo,
razpr$iti svoje obveznosti in odgovornost. Obstojec¢i lastniki s prodajo delnic lahko
razpr$ijo svoje premozenje, s ¢imer se zmanjsa tveganje njihovega premozenja.

2.3. Slabosti prve javne ponudbe

Glavne pomanjkljivosti, ki zadevajo prve javne ponudbe, so stroski in ¢as, ki je potreben
za uspesno izpeljavo prve javne ponudbe. Prva javna ponudba je za podjetje zelo drag
podvig. Stroske za izvedbo prve javne ponudbe delimo na neposredne in posredne stroske
(Jerman, 1999, str.10). Tipi¢no podjetje zapravi 15-25 % zbranega denarja za neposredne
stroske. Med te vkljucujemo stroske za pravniske storitve, stroske revizorjev in provizijo
prevzemnika. Med posredne stroSke priStevamo ¢as in napor poslovodstva, posvecenega
prvi javni ponudbi, stroSek podcenjenosti izdaje ter motenje poslovanja podjetja. Prva
javna ponudba od poslovodstva terja veliko energije, ¢asa in dodatno vlozenega truda. Zato
vCasih, predvsem v manj$ih podjetjih, to vpliva na redno poslovanje podjetja in
vsakodnevne obveznosti poslovodstva (Encyclopedia of Business, 2006).

V drugi sklop pomanjkljivosti lahko vkljuc¢imo izgubo zaupnosti in podatkov, obveznost in
stroske porocanja ter izgubo kontrole nad podjetjem. Glavni razlog, zakaj podjetja ne
dosezejo primerne cene ob prvi prodaji, je v tem, da jim ne uspe prepricati vlagateljev, da
je nalozba v to podjetje dobra. Podjetja zato velikokrat razkrivajo podatke o svojih
zmoznostih — konkuren¢nih prednostih, kar lahko izkoristijo konkurenti in prevzamejo
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njihovo znanje, tehnologijo. To pa kasneje lahko spravi obstoj podjetja v nevarnost. Prav
tako mora javno podjetje stalno porocati svoje podatke odgovornim institucijam (pri nas
ATVP, v ZDA SEC) in borzi, na kateri kotirajo (Strategies for Going Public, 2006, str. 3).
Za javna podjetja veljajo dodatni zakoni in zakonska dolocila ter pravila borz. Vsa ta
porocila povzrocajo ve¢ administrativnega dela in povecujejo stroske poslovanja, poleg
tega pa razkrivanja operativnih podatkov lahko koristijo konkurentom. Javno podjetje je
bolj obcutljivo za morebitne sovrazne prevzeme, saj se njihove delnice lahko kupijo na
sekundarnem trgu (Dremelj, 2002, str.8).

Ostale pomanjkljivosti so vezane na izgubo dobicka dosedanjih lastnikov, onemogocanje
poslov za osebno korist ter likvidnost delnic. Dobicek, ki so si ga do sedaj razdeljevali
privatni lastniki, bo v prihodnosti potrebno deliti s tujimi vlagatelji. Ce je cena prava, se to
izplaca. Privatni lastniki se sami odlocijo, kakSne deleze bodo obdrzali zase in kolikSen
delez bodo prodali zunanjim investitorjem v prvi javni ponudbi. Delo poslovodstva v
javnem podjetju je bolj na oceh zunanjim vlagateljem in ustanovam, ki regulirajo trg, zato
veliko tezje opravlja vprasljive transakcije. Podjetja so tudi bolj izpostavljena podrobnim
pregledom davcnih institucij, kar zmanjSa moznost davenih prevar in izogibanja placilu
davkov (Strategies for Going Public, 2006, str. 3). Ce je podjetje majhno in se z njegovimi
delnicami ne trguje redno, pomeni to manjSo likvidnost delnice, kar vpliva na to, da trzna
cena ne predstavlja nujno prave vrednosti delnice.

2.4. Stroski prve javne ponudbe

Stroski, povezani s prvo javno ponudbo, torej niso zanemarljivi, zato je zelo pomembno,
da imamo kontrolo nad njimi. Na splo$no stroske prve javne ponudbe delimo na
neposredne in posredne.

Neposredni stroski so merljivi in neposredno vplivajo na prvo javno ponudbo. Mednje
Stejemo stroske prevzemnika®, strogke pravniskih in revizorskih storitev, strogke povezane
s pridobitvijo dovoljenja za izdajo in ostale administrativne stroske (Jerman, 1999, str.12).

Provizija prevzemnika je najvecji posamicni strosek pri javni ponudbi. To je razlika med
ceno, po kateri je izdaja ponujena javnosti (ponudbena cena), in neto izkupickom, ki ga
prejme izdajatelj. Faktorji, ki vplivajo na visino provizije, so velikost izdaje, metoda
izdaje, stroski izdaj podobnih velikosti in kompleksnosti ter truda, ki ga mora prevzemnik
vloziti v prodajo izdaje. Kon¢na viSina provizije je seveda dolocena na podlagi pogajanj
med izdajateljem in glavnim prevzemnikom. Stroski, ki jih mora izdajatelj placati,

3 Prevzemnik sodeluje pri izbiri ostalih svetovalcev, pri oblikovanju prospekta, pri doloanju cene in nudi
storitve izdaje vrednostnih papirjev. Izdajatelj in prevzemnik se dogovorita o vrednosti sredstev, ki jih
podjetje Zeli pridobiti, o tipu delnic, ki bodo izdane, o metodi izdajanja vrednostnih papirjev in o ostalih
podrobnostih, ki jih dolocita v pogodbi o prevzemu.



obsegajo priblizno 7 % vrednosti izdaje. Ce je izdaja delnic manj3a, so stroski lahko vedji,
medtem ko z vecjo izdajo tudi celotni stroSki padejo. Na viSino stroskov prevzemnika pa
vpliva tudi ugled prevzemnika ter koli¢ina dela, ki ga mora prevzemnik opraviti. Ce je
namre¢ izdajatelj dokaj neznano ali pa v javnosti ne prevec priljubljeno podjetje, bo moral
prevzemnik vloziti ve¢ dela in truda, da bo izdaja uspesna.

Pravna pomo¢ je potrebna pri izdelavi registracijske izjave, pri pogajanjih z glavnim
prevzemnikom in na sploh pri urejanju dokumentov, ki so v postopku prve javne ponudbe,
da le ti ustrezajo zakonsko predpisanim dolo¢ilom. Poleg pravnikov pa podjetje potrebuje
tudi razne svetovalce, ki so strokovnjaki s podro¢ja javnih ponudb delnic. Upostevati
moramo tudi racunovodske storitve, saj se zaradi vseh potrebnih finan¢nih porocil obseg
dela v racunovodstvu poveca.

Med administrativne stroske Stejemo takse in pristojbine, povezane s pridobitvijo
dovoljenja za izdajo delnic, stroske tiskanja prospekta, registracijske izjave in ostalih
dokumentov, stroske oglasevanja in stroske distribucije.

Posredni stroski vkljuCujejo ¢as in napor poslovodstva in zaposlenih, ki so ga posvetili
prvi javni ponudbi ter stroSke prekinitve in motenja delovnega procesa v podjetju.
Dejanski posredni stroski so tezko merljivi in niso navedeni v prospektu (Pogacnik, 2006,
str.50). Med posredne stroske Stejemo tudi stroSek podcenjenosti izdaje. Za prvo javno
ponudbo je namre¢ znacilno, da delnica doseze na prvi dan trgovanja ceno, ki je visja od
cene ob izdaji. To pomeni stroSek za izdajatelja, saj bi ob enakem S$tevilu prodanih delnic
izdajatelj prejel vecji denarni znesek.

Slika 1: Neposredni in posredni stroski prvih javnih ponudb v ZDA od 1990 do 1994 v
odstotkih od vrednosti izdaje
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Vir: Ritter, 1998, str. 22.



Na Sliki 1 (podatki so zbrani v Prilogi 1) so prikazani neposredni in posredni stroski izdaj
v ZDA v obdobju 1990-94 v odstotkih od vrednosti izdaje. Posredni stroSek je
podcenjenost prvih javnih ponudb in ne vkljucuje Casa ter napora ravnateljstva za izvedbo

ey

Stroski izdaje padajo z njeno velikostjo.

Provizija, ki jo placa podjetje prevzemniku, je v ZDA bistveno visja kot v ostalih drzavah.
V obdobju od leta 1995 do 1997 je najmanj 90 % prvih javnih ponudb velikosti med 20 in
80 mio $ placalo provizijo prevzemniku natanko 7 %, medtem ko je v obdobju od 1985—
1997 enako provizijo placalo samo 26 % prvih javnih ponudb. Za manjSe izdaje je
provizija prevzemnika visja od 7 %, za izdaje nad 80 mio $ pa je provizija niZja. Provizija
prevzemnika v ostalih drzavah znaSa priblizno polovico provizije v ZDA (Jerman, 1999,
str.13).

Tabela 1: Prikaz stroskov prve javne ponudbe, ki veljajo za ZDA

Vrednost izdaje 25 mio $ 50 mio $
Stevilo delnic 5.880.000 5.880.000
Ocenjeni stroski | Odstotek v | Ocenjeni stroski | Odstotek v
(v USD) vrednosti (v USD) vrednosti
izdaje izdaje
Stroski prevzemnika 1.750.000 3.500.000
Stroski SEC 9.914 19.828
Stroski NASD* 3375 6.250
Stroski tiskanja 100.000 100.000
Racunovodski stroski 160.000 160.000
Stroski pravniSkih 200.000 200.000
storitev
Nasdaq — vstopni stroski 63.725 63.725
Nasdaq — letna provizija 11.960 11.960
Ostali fiksni stroski 64.200 64.200
Skupaj 2.363.174 9,45 % 4.125.963 8,25%

Vir: Evans, 2005, str. 5.

2.5. Opredelitev tveganja

Pri zmanjSevanju tveganja uspesnosti prve javne ponudbe ima prevzemnik izdaje klju¢no
vlogo. V primeru, da investicijski bankir pridobi celotno izdajo vrednostnih papirjev, s tem

4 NASD - National Association of Securities Dealers.
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prevzame celotno tveganje izdaje. Investicijski bankir obi¢ajno poizkusa tveganje izdaje
znizati (Bloch, 1989, str. 248) in sicer,
e 7 oblikovanjem ustrezne cene, in

e strzenjem oz. vzdrzevanjem trga.

Investicijski bankir poskusa dolociti takSno ceno vrednostnega papirja, da bo le ta ¢im
blizje ravnotezni oz. trzni ceni in da bo po tej ceni tudi mozno prodati celotno izdajo.
Druga vloga je trzenje vrednostnih papirjev, ki zahteva poznavanje interesov potencialnih
kupcev. S pomocjo trZzenja se poskusa oblikovati takSno ceno, ki bo ustrezala tako
izdajateljem kot kupcem. Tveganje nove izdaje prikazuje naslednja formula (Bloch, 1989,
str. 248-255):

tveganje cakanja + tveganje neustrezne ponudbene cene + tveganje trzenja [1]

= tveganje nove izdaje

Tveganje Cakanja predstavljajo spremembe na kapitalskem trgu v Casu pripravljanja
dokumentacije in izvedbe postopka prve javne ponudbe. Postopek priprave dokumentacije
za javno ponudbo s strani podjetja, investicijskega bankirja, svetovalcev, racunovodij in
drugih strokovnjakov obicCajno traja kar nekaj mesecev. Predpostavimo, da je v zacetku
obdobja cenovna raven na trgu (P/E razmerje) za primerljivo podjetje enaka 20. Trzne cene
delnic lahko v teh nekaj mesecih Cakanja padejo na razmerje 15. Potencialna izguba
zniZanja cene pa prizadene investicijskega bankirja.

Tveganje neustrezne cene predstavlja previsoko ali prenizko nastavljena cena prve javne
ponudbe. Loc¢imo dve oblike tveganja neustrezne ponudbene cene:
e nepravilno oceno na stabilnem trgu,

e pravilno oceno, ki je ovrednotena na nestabilnem trgu.

Nepravilna ocena se nanasa predvsem na prve javne ponudbe, ki na sekundarnem trgu Se
nimajo primerjave. Za uspesno izdajo je potrebno dolociti takSno ceno, da jo bo trg Se
sprejel. Ce je ponudbena cena previsoka, obstaja tveganje nizkega povpraSevanja, zato
investicijski bankir ne bo mogel prodati celotne izdaje, kar bo povzrocilo izgubo v obliki
neprodanih vrednostnih papirjev. Zato je bolje, da investicijski bankir dolo¢i ponudbeno
ceno nekoliko pod ravnotezno (delnico podcenimo) in s tem zmanjSa lastno tveganje.
Druga vrsta tveganja zadeva spremembo cen od zunaj, npr. dvig obrestne mere. Ker ima
nova izdaja delnic ceno ze doloceno v prospektu, bo izdajo tezko prodati, saj je cena visja,
ker je bila postavljena glede na razmere, ki so pred tem veljale na trgu.

TrZenje zmanjSuje celotno tveganje nove izdaje. S trZzenjem investicijski bankir pospesuje
prodajo delnic ter poizkusa doseci realno ceno delnice na trgu. Prevzemnik ponudbe



pripravi predstavitve potencialnim investitorjem, investicijskim svetovalcem in analitikom.
Z vecjim poznavanjem podjetja v javnosti se zmanjSa tveganje neuspele izdaje delnic.

V procesu prve javne ponudbe se trzenje lahko uporablja v obdobju pred zacetkom javne
prodaje, v ¢asu prodaje delnic ter po kon¢anem postopku, ko podjetja ze poslujejo kot
javne druzbe (Sajovic, 1998, str.36). Izdajatelj se mora odlociti o ciljnih kupcih in
prodajnih poteh. Pri tem je pomembno, da se odloci, ali zeli pridobiti manjSe Stevilo
velikih vlagateljev ali pa zeli vecje Stevilo malih individualnih kupcev. Ponudba se lahko
delno regionalno omeji, lahko pa se usmeri k ciljnim skupinam vlagateljev na dolocenem
podrocju poslovanja (strateskim vlagateljem).

2.6. Metode pogodbenih razmerij med izdajateljem in prevzemnikom prve javne
ponudbe

V razvitih trznih gospodarstvih prevladujeta prevzem javne ponudbe s trdno zavezo (firm
commitment underwriting) in komisijska prodaja (best efforts).

Pri trdni zavezi investicijski bankir odkupi celotno ponudbo vrednostnih papirjev in jih
nato proda naprej zainteresiranim predvsem institucionalnim investitorjem po dogovorjeni
ceni za doloceno Stevilo delnic. Tako investicijski bankir prevzame tveganje, da celotne
izdaje ne bo mogel prodati. Kljub temu izdajatelj ob izdaji prejme celotno kupnino, saj
potencialna izguba v primeru neprodane celotne izdaje bremeni prevzemnika. V tem
primeru prevzemnik postane lastnik nevplac¢anih vrednostnih papirjev. Da bi investicijska
banka zmanjs$ala tveganje, oblikuje skupino ali konzorcij prevzemnikov (‘underwriting
group'), katerih primarna naloga je prodati izdajo klientom, s tem pa prevzamejo tudi del
tveganja. Trdna zaveza prevladuje pri vecjih izdajah in vecjih izdajateljih.

V primeru komisijske prodaje je investicijski bankir po zakonu odgovoren, da po svojih
najboljsih moceh in znanju poskuSa prodati vrednostne papirje investitorjem. Izdajatel]
nima nikakrSnega zagotovila, da bo ponudba uspela. Investicijski bankir deluje kot agent,
ki prejme provizijo za prodane vrednostne papirje. Ce ne more prodati izdaje po ponudbeni
ceni oziroma vnaprej dogovorjene minimalne koli¢ine vrednostnih papirjev, pomeni, da se
javna ponudba umakne. Investicijski bankir v tem primeru odpoklice ze prodane
vrednostne papirje in investitorjem vrne vplacana sredstva. Komisijska prodaja se
uporablja za manjge izdaje ter izdaje v zaprti ponudbi’.

> Pri zaprti ponudbi se vrednostni papirji prodajajo manjsemu $tevilu vnaprej znanih investitorjev, s katerimi
imajo navadno izdajatelji dobre poslovne stike.
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2.7. Faktorji, ki so pomembni za uspe$no prvo javno ponudbo delnic

Podjetje mora izvedbo prve javne ponudbe natan¢no nacrtovati. PomembnejSe odlocitve v
javni prodaji so: izbira glavnega prevzemnika in ostalih ustreznih strokovnjakov, izbira
pravega trenutka za izdajo, doloCitev optimalnega obsega izdaje, doloCitev vpisne cene
delnic, oglaSevanje izdaje, predstavitve bodo¢im investitorjem ...

Seveda vseh teh odlocitev ni potrebno sprejeti takoj ob zacetku poteka prve javne ponudbe,
ampak si pomembne odlocitve sledijo ena za drugo v procesu izdaje delnic. Slika 2
prikazuje ¢asovni nacrt prve javne ponudbe in naloge, ki jih je potrebno sprejeti v doloceni
fazi procesa.

Slika 2: Casovni naért prve javne ponudbe

Zacetna faza

Faza obravnave vloge

Faza trzenja

Dolocanje cene, prodaja

Skrbni pregled Nacrt prezentacije; Izdelava in objava Raziskati cenovno
poslovanja (due odgovor na pripombe prospekta; obcutljivost;
diligence); Agencije. oblikovanje dolo¢iti razmerje
dolocanje vrednosti; sindikata prodaje izdaje med
dolo¢iti odgovorno || prevzemnikov; institucionalnimi in
poslovodstvo; dolocitev kljucnih malimi investitorji;
priprava investitorjev; doloc¢anje ponudbene
dokumentacije; predstavitve cene;

pozicioniranje; bodoc¢im vpisovanje in
vlozitev zahtevka investitorjem. vpladevanje

za izdajo dovoljenja vrednostnih papirjev.

Agencije.

Vir: Pott G. Kenneth, 2000, str.14.
2.7.1. Pripravljenost podjetja na prvo izdajo delnic

Prvi korak k uspesni izdaji delnic je realna ocena stanja v podjetju (Strategies for Going
Public, 2006). Ta ocena se nanasa na primerjavo podjetja z ostalimi uspeSnimi prvimi
javnimi ponudbami. Ce se lahko podjetje kosa s podobnimi podjetji, potem lahko za¢ne s
prvo javno ponudbo. Podjetje se mora pred prodajo zunanjim investitorjem notranje
urediti, resiti vse afere, urediti racunovodske izkaze in se navzven prikazati v ¢im lepsi
luci. To ni mozno doseci v mesecu ali dveh, ampak je potrebno dolgoro¢no planiranje.

Pri prvi javni ponudbi se je potrebno najbolj osredotociti na skrben pregled poslovanja
(due dilligence). Razli¢ne pomanjkljivosti je potrebno razkriti, Se preden se odlo¢imo za
javno ponudbo delnic, saj kasnejSe razkritje razlik zmanjSa kredibilnost, ki jo je zelo tezko
pridobiti nazaj. Vlagatelji so izredno pozorni na doloCene kvalitete podjetja, kot so velikost
podjetja, finan¢ni kazalci, razmere v panogi, zrelost poslovodskega tima in ostale
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konkuren¢ne prednosti. Glavne znacilnosti uspeSnih prvih javnih ponudb so (Evans, 2005,

str. 4):
e Dobro poslovodstvo podjetja
Mocna in sposobna poslovodska ekipa je pomemben odraz zrelosti podjetja in
predpogoj za uspeh podjetja na trgu. Poslovodstvo mora biti sposobno sklepati
kompromise in pridobiti zaupanje prevzemnikov in investitorjev.
e Dolgorocna rast
Pogoj za ustrezno povprasevanje po delnicah na trgu je stabilna in hitra rast ter
dobickonosnost podjetja.
e Konkurenéne prednosti
Konkuren¢ne prednosti podjetja se lahko odrazajo v sposobnostih in izkuSnjah
poslovodstva, dobrem delovnem procesu, edinstvenem proizvodu, delovni
ucinkovitosti,...
e Poslovni nacrt
Pomembno je, da ima poslovodstvo dober poslovni nacrt. Dober poslovni naért nam
olajSa izdelavo prospekta in je dobro prodajno orodje tako za podjetje kot za
prevzemnika izdaje.
e Dobro dolocene prodajne in trzne poti
Poleg prodajnih poti mora podjetje poskrbeti tudi za dobro servisno mrezo.
e Mocan ugled v javnosti
Podjetje mora skrbeti za javni ugled pred in po prvi javni ponudbi.
e Minimalni navzkriZni interesi
Se pred zadetkom prve javne prodaje delnic moramo poskrbeti, da ne prihaja do
navzkriZznih interesov.
e Enostavna struktura kapitala
e Velikost podjetja
Primerjamo predvsem velikost letnega prometa oziroma letno realizacijo podjetja.
Znano je, da velika podjetja lazje opravijo prvo javno ponudbo in imajo vecjo
verjetnost, da izdaja tudi uspe.

2.7.2. Pripravljenost trga na nove izdaje delnic

Pred zacetkom prve javne izdaje je pomembna pravilna ocena zanimanja na trgu za novo
delnico. Ceprav ne obstajajo univerzalni zakoni, ki bi dolo¢ali zanimanje trga, nam lahko
pretekle izkuSnje pomagajo pri napovedovanju trzne privla¢nosti in potencialov za
doseganje prihodnjih donosov.

Na trg vpliva cela paleta dejavnikov, vkljuéno z ekonomskimi napovedmi, politinimi
dogodki, globalnimi trendi, obrestnimi merami in inflacijo (Strategies for Going Public,
2006, str. 6). Pomembno je, ali trg raste ali pada. Premisljen vstop na trg je pomemben za
kon¢ni uspeh izdaje, tudi ¢e podjetje dosega Se tako dobre rezultate. Podjetje, ki bi na lahek
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nacin lahko privabilo vlagatelje v Casu visoke rasti trga, lahko naleti na precejSen odpor v
¢asu nizkih donosov. Ko je trg umirjen in cene padajo, so najbolj$i pogoji za izdajo delnic
novih, neuveljavljenih in bolj tveganih podjetij.

Zelo pomembno je, da imamo dober poslovni nacrt. Le ta vsebuje prihodnje projekcije
podjetja in napovedi, ki jih registracijska izjava ne vsebuje. Natancen in temeljit poslovni
nacrt bo zmanjsal izdatke za pravnike, svetovalce in racunovodje, saj jim bomo omogocili
hitrejSe in lazje delo. V pripravah na prvo javno ponudbo je veckrat potrebno popraviti
poslovni nacrt, da je le ta v skladu s strategijami in razvojem podjetja ter vkljucuje vse
bistvene spremembe na trgu.

Kljub temu, da se podjetja skrbno pripravijo na prvo javno ponudbo in da so moznosti za
uspeh izdaje zelo velike, se velikokrat zgodi, da izdaja ni uspesna. Zelo veliko dogodkov
lahko iztiri proces (Evans, 2005, str.4):

¢ odstop vodilnega managementa,

e spremenjeni pogoji na trgu,

e izguba zanimanja za proizvode ali storitve,

¢ poslovna strategija ni ve¢ primerljiva s konkurenco.

Enega najvecjih problemov lahko najdemo v kulturi podjetja, saj so kulturne spremembe v
podjetju zelo tezke.

2.7.3. Dolocitev glavnega prevzemnika

Najpomembnejsa odlogitev je izbira glavnega prevzemnika®, ki pomeni zadetek procesa
prve javne ponudbe. Investicijska banka oz. prevzemnik’ je vmesni &len, ki povezuje
izdajatelja delnic in potencialne vlagatelje. Prevzemnik je investicijski bankir (investicijska
banka), ki je namesto izdajatelja specializiran za opravljanje javnih ponudb in distribucijo
vrednostnih papirjev. Prevzemnika se izbere na podlagi ugleda, izkuSenj, sposobnosti
pridobivanja ustreznih vlagateljev ter moznosti dolgoronega sodelovanja (Welch, 1996).
Prevzemniki radi dolo€ijo niZjo ceno, kot bi jo lahko zares dolocili. Nizja cena jim
omogoca lazjo prodajo delnic in zmanjSa tveganje neuspesnosti izdaje. Poleg tega glavni
prevzemnik razdeli dele izdaje med ostale prevzemnike in oblikuje konzorcij
prevzemnikov, kar mu omogoci, da prenese tveganje na ostale, pridobi ve¢ trgovcev za
prodajo izdaje in ima boljSe informacije o trgu.

% Welch (2000, str.7) izpostavlja, naj bo prevzemnik izbran po naslednjih kriterijih: ugled v javnosti,
sposobnost pridobivanja ustreznih vlagateljev, izkusnje prevzemnika, podpora prevzemnika podjetju tudi
kasneje na trgu, storitve prevzemnika v prihodnosti, dejavnost prevzemnika pred izdajo.

7 Najvegji glavni prevzemniki prvih javnih ponudb v ZDA so prikazani v prilogi 2.
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2.7.4. Dolocitev trenutka izdaje

Podjetje, ki gre v javno ponudbo delnic, mora natancno poznati stopnjo svojega razvoja.
Biti mora finan¢no zdravo s stabilnim poslovanjem, imeti mora ugled na trgu, zelo
pomembna je jasna strategija razvoja podjetja. Potencialni investitorji bodo povprasevali
po delnicah podjetja na podlagi preteklih poslovnih rezultatov in ugodnih pricakovanj v
prihodnosti.

Da lahko dolo¢imo najugodnejsi trenutek za izdajo delnic je potrebno, da investicijski
bankir zna oceniti in predvideti smer in stopnjo gibanja trga. Pri opazovanju gibanja trga
lahko predpostavimo, da se cene delnic gibljejo v predvidljivih in ponavljajo¢ih se
vzorcih. Iskanje takih vzorcev in njihova identifikacija v zgodnjem obdobju pomaga pri
odlocitvi o pravocasnem vstopu na trg. Pri opazovanju trga delnic moramo biti pozorni na
obseg trgovanja z delnicami, na gibanje cen delnic in na morebitne odklone od povpre¢nih
vrednosti ter na vzroke, ki potiskajo cenovni trend navzgor ali navzdol. Pozorni moramo
biti tudi na gibanje povpraSevanja na trgu obveznic® in na gibanje obrestnih mer ter na
klimo v celotnem finan¢nem prostoru.

Gibanje cen podobnih podjetij je navadno usklajeno, torej ¢e se cena enega papirja poveca,
se podobno poveca tudi cena drugih, primerljivih podjetij. Pri spremljanju premikov cen
nam pomagajo razni indeksi (na slovenskem kapitalskem trgu SBI). Rezultate, ki jih
dobimo s spremljanjem cen delnic, moramo podkrepiti Se z obsegom trgovanja. Majhen
obseg trgovanja zmanjSuje verodostojnost zaklju¢kov, medtem ko visok obseg trgovanja
rezultate potrdi. Idealni polozaj je, da obseg trgovanja narasca, ko je cena visoka, in pada,
ko je cena nizka.

Na splosno mora investicijski bankir pri dolo¢itvi trenutka izdaje vrednostnega papirja
paziti, da se v trenutku izdaje ne pojavi na trgu primerljiv vrednostni papir, ki je od
njegovega cenejSi. To pomeni, da se verjetnost neuspesne izdaje poveca (Sajovic, 1998,
str.36).

2.7.5. Optimalni obseg prve javne ponudbe

Na razvitih trgih kapitala se pri prvi javni ponudbi delnic ponudbena cena novo izdanih
delnic obi¢ajno oblikuje v pogajanjih med investicijskim bankirjem in izdajateljem. V prvi
vrsti je vrednost celotne izdaje odvisna od sredstev, ki jih podjetje zeli pridobiti. V
primeru, da je ponudbena cena postavljena pod ravnotezno ceno delnic, bo cena delnice na
trgu po izdaji naglo rasla, zato bodo obstojeci delnicarji zaradi javne izdaje izgubili del
kapitala. V primeru, da je ponudbena cena postavljena nad ravnotezno ceno, bo izdaja

¥ Ce se pojavi upadanje povprasevanja na trgu delnic, potem se lahko pri¢akuje naval na trg obveznic, &e se
ponudi ustrezno obveznico, in obratno.
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spodletela ali pa bodo investitorji nezadovoljni, ko bo cena delnic na trgu po izdaji padla
na ravnotezno raven. Zato je pomembno, da je ponudbena cena delnice ¢im blizje pravi
ravnotezni ceni, kar pa je obicajno tezko dolociti.

Slika 3 prikazuje oblikovanje optimalnega obsega prve javne ponudbe delnic. Na vertikalni
osi imamo podano ceno delnice, horizontalna os pa kaze Stevilo delnic za prodajo. Velikost
izdaje dobimo, ¢e ceno delnice pomnozimo s Stevilom delnic. Funkcija, ki povezuje ceno
delnice s Stevilom delnic, predstavlja sprejemljivost trga za novo izdajo delnic in je
konkavna’ proti izhodis¢u.

Slika 3: Optimalni obseg prve javne ponudbe delnic

Cena delnice

Ocena podjetja

L M Stevilo delnic

Vir: Bloch, 1989, str. 217.

Na sliki 3 lahko vidimo dve funkciji, ki predstavljata dve teoreticni moznosti, ki sta dva
skrajna primera. Notranja funkcija predstavlja oceno investicijskega bankirja in prikazuje
ponudbo v obliki trdne zaveze. Pri trdni zavezi investicijski bankir odkupi celotno izdajo
delnic, s tem pa prevzame celotno tveganje izdaje. Izdajatelj prejme sredstva v viSini axL
(a — cena delnic, L — Stevilo delnic), minus provizija prevzemnika, ki investicijskemu
bankirju predstavlja nadomestilo za izpostavljenost tveganju. Zunanja funkcija predstavlja
oceno podjetja, ki je bolj optimisticna in je blizje javni ponudbi v obliki komisijske
prodaje. Pri prevzemu s komisijsko prodajo investicijski bankir delnic ne kupi, zato
tveganje celotne izdaje nosi izdajatelj. Izdajatelj sicer tvega, da bo zaradi visje cene prodal

? Ce se pri¢akuje prodaja vegjega $tevila delnic, potem borzni trgovci postajajo vse manj zainteresirani zanje,
kajti potencialni kupci novih izdaj (ki Se niso ovrednotene na trgu) so zaskrbljeni, da se podjetje, ki izdaja
veliko §tevilo delnic, poskusa izkopati iz tezav. V primeru, ko se pricakuje prodaja manjSega Stevila delnic,
se povecuje interes borznih trgovcev zanje.
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manjSe Stevilo delnic. Tako lahko v primeru uspesne prodaje zbere v celoti veliko vecja
sredstva (bxM) kot pri trdni zavezi (axL).

Obicajno je ravnotezna cena prve javne ponudbe delnic nekje med oceno investicijskega
bankirja in oceno podjetja. Investicijski bankir bo izdajo lazje izvedel, ¢e bo ravnotezna
ponudbena cena novo izdanih vrednostnih papirjev relativno nizka, izdajatelj pa seveda
pri¢akuje ¢im visjo ceno vrednostnih papirjev. Zaradi tega med njima prihaja do nasprotnih
interesov glede ravnotezne ponudbene cene novo izdanih delnic (Bloch, 1989, str. 217).

2.7.6. Vrednotenje podjetja v procesu prve javne ponudbe

Podjetja, ki so v privatni lastnini in se odlo¢ajo za prvo javno ponudbo delnic, uporabljajo
za ocenjevanje vrednosti delnice druga¢ne metode kot bolj zrela podjetja. Metode so v
vecini subjektivne in investicijski bankirji potrebujejo nekaj obCutka za sam trg. Dolo¢anje
cen prvih javnih ponudb je vedno dolo¢eno na podlagi kombiniranja razli¢nih dejavnikov.

Podjetnik mora pri ocenjevanju svojega podjetja upostevati osem dejavnikov (Pogacnik,
2005, str. 47,48):

e Najpomembnejsi dejavnik v doloanju cene je pricakovana visina zasluzka.
Zasluzkom prejsnjih let je v glavnem tezko izraCunati povprecje, zato se jih pretehta,
pri tem pa se najbolj posveti najblizjim zasluzkom.

e Znaclilnosti posla in panoge, v kateri podjetje deluje, so temeljnega pomena v
vsakem ocenjevalnem procesu. Zgodovina podjetja priskrbi informacije o moci in
raznovrstnosti dejavnosti v podjetju, tveganjih in sposobnosti podjetja, da se upre
vsem mogoc¢im Skodljivim okolis¢inam.

e Tretji dejavnik vkljucuje pregled finan¢nih podatkov podjetja v primerjavi z drugimi
podjetji v panogi. Oceniti je potrebno trenutno in pricakovano sposobnost vodstva
kot tudi pricakovani trg za proizvode podjetja.

e Knjizna vrednost delnic je precej pomemben dejavnik ocenjevanja podjetja, kljub
temu da to ni ravno dober kazalec prave trzne vrednosti, saj so postavke v bilanci
stanja skoraj vedno podane na podlagi stroSkov in ne trzne vrednosti.

¢ Peti dejavnik ocenjevanja je zmoznost izplacila dividend oziroma donosov na deleze
podjetja. Ker podjetnik v novem podjetju vecinoma izplaca zelo malo ali ni¢
dividend, je od tekocih izplacil bolj pomembna prihodnja zmoznost za njihovo
placevanje.

e Ocena dobrega imena in drugih neoprijemljivih sredstev je Sesti dejavnik
ocenjevanja. Ta nepredmetna lastnina ponavadi ne more biti ocenjena, ne da bi jo
povezali z oprijemljivimi sredstvi.

e Sedmi dejavnik v ocenjevanje vkljucuje oceno pretekle prodaje delnic. Pretekle
prodaje delnic namre¢ bolje prikazejo prihodnjo prodajo, ¢e so se zgodile pred
kratkim.
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e Zadnji dejavnik ocenjevanja je relativna trzna cena delnic podjetij, ki so vkljucena v
isto ali podobno vrsto posla. Pri tem je odlocilna stopnja podobnosti med podjetjem
v javni prodaji in podjetjem, ki ga ocenjujemo.

Najbolj pogosto se uporabljata dve metodi ocenjevanja vrednosti podjetja: metoda
primerljivih podjetij in metoda diskontiranega neto denarnega toka '°.

Metoda primerljivih podjetij je eden najbolj uporabljenih ocenjevalnih pristopov in sloni
na trznih podatkih ter je namenjena doloCanju vrednosti podjetja na osnovi primerjave
podjetja:
e s primerljivimi podjetji, ki kotirajo na organiziranem trgu kapitala (pristop
kapitalskega trga), in/ali
e s primerljivimi podjetji, ki so bila kupljena ali prodana pred relativno kratkim
obdobjem (transakcijski pristop).

V obeh pristopih se najprej izbere vzorec primerljivih podjetij. Idealna primerljiva podjetja
so tista, ki so iz iste panoge kot ocenjevano podjetje, s primerljivimi znac¢ilnostmi v smislu
proizvodov, diverzifikacije, ekonomskih vplivov, velikosti in drugih faktorjev. Navadno je
za oblikovanje smiselnega vzorca potrebnih 6 do 8 primerljivih podjeti;.

Investicijski bankir preveri trzno vrednost podjetij, ki Ze delujejo na trgu. Ce ne obstaja
nobeno podobno podjetje, jih mora investicijski bankir najti na SirSem podrocju ali iskati
podobnosti med podjetji po razlicnih kriterijih. Preveriti je potrebno razmerje
cena/dobicek, strukturo kapitala, razmerje dolg/kapital, razmerje cena/denarni tok,
razmerje cena/knjizna vrednost lastniSkega kapitala, donos sredstev, donos prodaje itd.
podobnih podjetij. Skrbno je potrebno pretehtati prihodnje donose in dividende, ki
temeljijo na preteklih rezultatih (izkusnjah), koli¢ino delnic, ki bo na voljo zunanjim
investitorjem, in potencialno povprasevanje.

O podobnih podjetjih je navadno mogoce dobiti zelo veliko informacij, kar nam omogoca
lazje dolociti razpon med najvisjo in najnizjo ceno delnice. Za podjetje je priporocljivo, da
preveri in opravi analizo podobnih podjetij Se preden se o ceni dogovori s prevzemnikom
izdaje. Te predhodne analize pomagajo podjetju v pogajanjih s prevzemnikom.

Metoda diskontiranega neto denarnega toka (DCF) temelji na izhodis¢u, da je vrednost
podjetja enaka sedanji vrednosti bodocih prostih denarnih tokov, ki jih prejmejo lastniki
podjetja. Metoda prilagaja vrednost denarnega toka podjetja ¢asovni vrednosti denarja ter
poslovnih in gospodarskih tvegan,;.

' Antongi¢ (2002, str. 320, 321) navaja sedem metod: primerljiva podjetja, sedanja vrednost prihodnjega
denarnega toka, nadomestitvena vrednost, knjizna vrednost, pristop o zasluzku, faktorski pristop in
likvidacijska vrednost.
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Medtem ko je metoda DCF bolj natan¢na kot metoda primerljivih podjetij, pa vsebuje tudi
doloCene racunovodske predpostavke. Omenjena metoda zahteva naslednje analize:
analizo prihodkov, analizo stroSkov, analizo obratnega kapitala, analizo investicij v
osnovna sredstva, analizo strukture kapitala, analizo preostale vrednosti in analizo
diskontne stopnje. Podjetje in investicijski bankir dolocita ¢asovni horizont (recimo tri
leta), v katerem za vsako leto posebej nacrtujeta denarni tok. Na osnovi rezultatov analize
se izdela projekcija prihodnjih donosov iz poslovanja za celoten ¢asovni horizont. Nato
dolo¢ijo kon¢no vrednost podjetja. Da pridemo do sedanje vrednosti podjetja, moramo
dolociti Se diskontno stopnjo. Uporabljena diskontna stopnja mora biti v vseh primerih
izracunana na enaki osnovi kot prihodnji denarni tokovi, na katere se diskontna stopnja
nanasa. Po dolocitvi diskontne stopnje se prihodnji donosi in preostanek vrednosti
diskontirajo na sedanjo vrednost. Ta sedanja vrednost postane idejna vrednost podjetja.
Investicijski bankirji nato razdelijo to vrednost po Stevilu delnic, s ¢imer pridemo do
vrednosti posami¢ne delnice.

Metoda diskontiranega neto denarnega toka je edina metoda, ki eksplicitno uposteva vse
dejavnike:

e denarni tok, ki jih lastnik sredstev pri¢akuje v prihodnosti,

e casovni razpored prijemanja teh donosov,

e tveganje, ki ga nosi lastnik sredstev.

Veliko podjetij, ki gredo v proces prve javne ponudbe, je mladih podjetij s kratko
preteklostjo in slabimi zgodovinskimi podatki, zato je zanje tezko napovedati prihodnje
denarne tokove. To je razlog, da se tovrstna podjetja raje odlo¢ajo za metodo primerljivih
podjetij.

3. PODCENJENOST PRVIH JAVNIH PONUDB NA KRATEK ROK

Najbolj znana posebnost pri prvi javni ponudbi je podcenjenost oziroma visok zacetni
donos''. To je sprememba cene, merjena med ponujeno (zadetno) ceno in ceno na koncu
prvega dne trgovanja. Dvig cen delnic v prvem dnevu trgovanja je delno posledica
podcenjenosti prve javne ponudbe. V svetu obstaja Ze vrsta empiriénih raziskav'? na temo
podcenjenosti prvih javnih ponudb. V letih 1960 do 2005 je povprecen zacetni donos prvih
javnih izdaj v ZDA 18,1 % (Loughran, Ritter, Rydqvist, 2006, str. 3).

Iz empiri¢nih $tudij izhaja, da je viSina podcenjenosti odvisna od vrste dejavnikov. Tako na
podcenjenost vplivajo viSina ponudbene cene, ugled prevzemnika izdaje, razlicni nacini
izdaje prvih javnih ponudb, trenutek dolocitve ponudbene cene v procesu izdajanja delnice,

' Zagetni donos = 100% * (zaklju¢na cena — ponudbena cena) / ponudbena cena.
12 Zaznamo jih lahko e leta 1963 (akademsko tudijo ameriske SEC).
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stopnje razvoja kapitalskega trga, institucionalne ovire, razlike v znacilnostih podjetij
(starost, velikost, pretekla finan¢na uspeSnost, ugled v javnosti), lastniSka struktura, ki jo
zelimo doseci s prvo javno ponudbo, pricakovana likvidnost delnic po koncani prvi javni
ponudbi in drugo.

Ob fenomenu podcenjenosti prvih javnih ponudb se pojavlja vpraSanje, kako reagirajo
izdajatelji delnic, ki izgubijo velikanske vsote denarja. Znesek podcenjenosti posamezne
delnice, pomnozen s Stevilom izdanih delnic, predstavlja denar, ki ga podjetje "pusti na

mizi" (‘money left on the table'"’

). To je enodnevni dobicek, ki ga zasluzijo novi
investitorji, in predstavlja transfer denarja od obstojecih delnicarjev k novim. Podjetje bi
lahko ob enakem S$tevilu izdanih delnic prejelo vecji denarni znesek ali pa enak znesek ob
manjSem Stevilu delnic. V letih od 1990 do 1998 so podjetja v ZDA pustila na mizi 27
milijard USD (Loughran, Ritter, 2002, str. 413), medtem ko povprecna prva javna ponudba

pusti na mizi 9,1 milijona USD (Loughran, Ritter, 2002, str. 437).

3.1. Podcenjenost in ostale znacilnosti posamicnih trgov
3.1.1. Trg prvih javnih ponudb v ZDA

Od leta 1980 do leta 2001 je bilo v ZDA preko 6.000 prvih javnih ponudb, od leta 1960 do
2005 pa je bilo prvih javnih ponudb veg kot 15.000 (Ritter, 2006). Stevilo ponudb se z leti
spreminja, saj v nekaterih letih ni bilo niti 100 novih izdaj, v nekaj letih pa je bilo preko
400 prvih javnih ponudb. Med leti 1980-2001 so prve javne ponudbe zbrale preko 488
milijard USD, kar v povprecju znasa priblizno 78 milijjonov USD na izdajo. V istem
obdobju so prve javne ponudbe dosegale povprecno 18,8 odstotno podcenjenost (Ritter,
Welch, 2002, str. 1795). Med izdajatelji v ZDA prevladujejo podjetja v zreli fazi (72
odstotkov vseh prvih javnih ponudb), ostalo so podjetja v zacetni fazi svojega poslovanja
(28 odstotkov vseh prvih javnih izdaj).

Tabela 2 prikazuje povprecno stevilo let delovanja podjetij, ki so se odlo¢ila za prvo javno
ponudbo, ter odstotek podjetij, ki so imela pred prvo javno ponudbo pozitivno
dobickonosnost. V letih 1999 in 2000 je bilo samo 26 % podjetij pozitivho dobi¢konosnih
in povprecna starost podjetij je znasala samo 10 let. Kasneje si je trg opomogel in odstotek
dobickonosnih podjetij je narasel celo na 71 v letih 2002 in 2003, v letu 2004 pa je znasal
64 %. Prav tako se je v letih 2001 in 2002 zelo povecala povprecna starost podjetij in se v
letu 2004 umirila na 16 let.

13 'Denar, ki je bil pus¢en na mizi' = $tevilo prodanih delnic * (zakljuéna cena — ponudbena cena).
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Tabela 2: Odstotek dobi¢konosnih podjetij in povprecno Stevilo let delovanja pred prvo
javno ponudbo v ZDA v letih od 1999 do 2004

1999 | 2000 |2001 |2002 |2003 |2004

Odstotek dobickonosnih 26% [26% |61% |71% |71% |64%

podjetij

Povprecno Stevilo let delovanja | 10 10 25 26 18 16

Vir: Renaissance Capital's 2004 Annual IPO Review, 2004.

V ZDA je v letih od 1960 do 1996 povprecen prvodnevni donos znasal 15 %. Povprecen
zacetni donos v Sestdesetih je znaSal 21 %, v sedemdesetih pa je padel na 9 %. V
sedemdesetih letih je opazno precejSnje zmanjSanje Stevila prvih javnih ponudb, opazimo
pa lahko tudi negativne povpre¢ne prvodnevne donose v kar petih letih (1970, 1973, 1974,
1975, 1976). V osemdesetih letih je znasal povprecen prvodnevni donos okrog 15 %.

Tabela 3: Stevilo prvih javnih izdaj, donos prvega dne, izgubljen denar v prvem dnevu in
bruto vrednost izdaje v ZDA v letih od 1990 do 2005

Leto Stevilo prvih  Povpre¢en Celotna vrednost izgubljenega Celotna
javnih prvodnevni  denarja v prvem dnevu trgovanja  vrednost izdaj
ponudb donos (%) (v mio USD) (v mio USD)

1990 104 10,8 330 4.080
1991 273 12,1 1.380 12.280
1992 385 10,2 1.170 20.970
1993 483 12,8 3.200 28.160
1994 387 9,8 1.390 16.240
1995 432 21,5 4.340 24.460
1996 621 16,7 6.530 40.650
1997 432 13,9 4.270 28.970
1998 267 223 4.980 32.200
1999 457 71,7 35.630 62.690
2000 346 56,1 26.770 60.540
2001 76 14,4 2.970 33.970
2002 67 8,9 1.130 22.110
2003 62 12,1 1.010 9.580
2004 179 12,1 3.880 32.040
2005 162 10,0 2.650 28.370
1990-2005 4.733 229 102.170 457.300

Vir: Ritter, 2006, str. 2.

V devetdesetih letih je bil trg prvih javnih ponudb v ZDA zelo aktiven. Kot lahko vidimo v
Tabeli 3 in na Sliki 4, leti 1999 in 2000 precej izstopata. To je obdobje internetnega
mehurcka. Opazimo lahko zelo visoke povpre¢ne prvodnevne donose, visoko vrednost
izgubljenega denarja v prvem dnevu trgovanja in tudi najvisjo bruto vrednost prvih javnih
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ponudb, medtem ko najvecje Stevilo prvih javnih ponudb ni bilo v teh dveh letih, ampak v
letu 1996. Visina povpre¢nega prvodnevnega donosa najbolj izstopa v letih 1961 (34,1 %),
1968 (55,9 %), 1973 (-17,8 %), 1980 (49,4 %), ter v obdobju internetnega mehurcka leta
1999 (71,7 %) in 2000 (56,1 %). Po letu 2000 lahko vidimo, da se je trg prvih javnih
ponudb umiril tako v zacetnih donosih kot v Stevilu prvih izda;.

Slika 4: Stevilo prvih javnih ponudb, donos prvega dne v letih od 1990 do 2005
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100 +
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‘ mmmm Stevilo prvih javnih ponudb —— Povprecen prvodnevni donos (%)

Vir: Ritter, 2006, str. 2.

Podjetja, ki so pustila najve¢ denarja na mizi, so prikazana v prilogi 3. Pred letom 1990 so
pustile najve¢ denarja na mizi velike izdaje. Med 172 najvecjimi izdajami glede na te
zneske je 144 tehnoloskih in internetnih podjetij.

3.1.2. Trg prvih javnih ponudb v evropskih drzavah

V Evropi je bilo v letu 2000 712 prvih javnih ponudb z 95,5 milijarde USD pridobljenega
kapitala, v letu 2003 pa samo Se 97 prvih javnih ponudb s 7,8 milijarde USD pridobljenega
kapitala (Ernst & Young, 2004). Kot mehanizma za prodajo in cenitev delnic se v Evropi

vse manj uporabljata sistema fiksnih cen in avkcije, vse ve¢ pa vpisovanje delnic
('bookbuilding').

Pred letom 1990 so bila podjetja kontinentalne Evrope ob prvi javni ponudbi veliko
starejSa kot podjetja v ZDA. Srednja starost podjetij v Evropi je bila 28 let, medtem ko je
bila srednja starost od 1995 do 2001 13 let. Najve¢ji trg prvih javnih ponudb v Evropi je
trg v Veliki Britaniji.

Na Sliki 5 je razvidna velika variabilnost tehtanih povpre¢nih zafetnih donosov v
Evropskih drzavah. Najvi§je zacetne donose dosegajo Poljska, Gréija, Irska in Nemcija.
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Slika 5: Zacetni donosi prvih javnih ponudb v Evropi od leta 1990 do leta 2003
700

B0 oo mmm e mW ]
111 U -
1 U -
1 [ - - .
00— - -—--- - - ——pm--—---——mmm - ]

100+ --1--ss-- -B-B-B-B-B-8----- -B-B--B--B--B-B--B

1.0 -

Spetrijn Danekn Frmcija Gréija Iehn  Lubsemborz  Morvedha Porbagaleha Swedsha  Weliba Britandja
Belzija Firka Hemfija Madhrda el Hisommsha Poligha  Spandja drica

Vir: Ljungqvist, 2005, str. 9.

Slika 6: Porazdelitev prvih javnih ponudb po svetovnih regijah
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Vir: Ernst & Young, 2006, str. 5.
3.1.3. Trg prvih javnih ponudb v ostalih drzavah

Klju¢na svetovna regija v zadnjih letih je Azija, natan¢neje Kitajska. 1z Slike 6 je razvidno,
da se je Stevilo prvih javnih ponudb do leta 2003 v Aziji hitro povecevalo in je v tem letu
doseglo ve¢ kot polovico vseh svetovnih prvih javnih ponudb. V Evropi in Severni
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Ameriki se je Stevilo prvih javnih ponudb zmanjSevalo in najmanjsi odstotek doseglo v letu
2003. V letih 2004 in 2005 se je ta trend obrnil in v Evropi se je Stevilo prvih javnih
ponudb zelo povecalo, v Aziji pa zmanjsalo.

Slika 7 prikazuje porazdelitev prvih javnih ponudb glede na panogo, v katero spadajo. V
letu 2003 je bilo v svetu najve¢ prvih javnih ponudb iz panog visoke tehnologije in financ.

Poleg teh dveh panog se je v zadnjih letih kot perspektivna panoga izkazalo zdravstvo.

Slika 7: Globalna aktivnost prvih javnih ponudb v letu 2003
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Vir: Ernst & Young, 2004, str. 39.

Prve javne ponudbe so podcenjene v vseh drzavah z razvitim gospodarstvom in urejenim
trgom vrednostnih papirjev. Na sliki 8 vidimo, da dale¢ najve¢jo podcenjenost dosegajo
prve javne ponudbe na Kitajskem s preko 250 odstotnim povprecnim zacetnim donosom na
prvi dan trgovanja. Sledijo ji Malezija, Brazilija in Koreja.

Med razlogi za tako veliko nestanovitnost povprecnih zacetnih donosov med svetovnimi
drzavami gre izpostaviti (Jerman, 1999, str. 17):

¢ razli¢ne nacine izdaje prvih javnih ponudb,

o razlike v bistvenih lastnostih izdajateljev,

¢ razli¢ne stopnje razvoja kapitalskega trga,

e institucionalne ovire.
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Slika 8: Povprecen zacetni donos v drzavah
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Opomba: Podatki v prilogi 4 (velikosti povpre¢nih zacetnih donosov v 39 drzavah).

Vir: Loughran, Ritter, Rydqvist, 2006, str. 2, 3.

3.2. Vpliv razli¢nih znacilnosti prvih javnih ponudb na viSino podcenjenosti
3.2.1. Metode za vrednotenje in prerazdelitev delnic

Povprecen donos na prvi dan trgovanja se sistematicno spreminja z izbiro metode
najdemo v drzavah, kjer institucije za urejanje trga nalagajo podjetjem, da ponudbeno ceno
doloc¢ijo na podlagi racunovodskih podatkov. Tovrstnih omejitev je v svetu vse manj. Na
splo$no lahko tehnike za dolocanje cen in prodajo ter razdelitev prvih javnih ponudb
razvrstimo kot drazbe (‘auction'), ponudbe s fiksno ceno ter vpisovanje oz. t.i. 'book-
building' metodo. Ceprav lahko razli¢ni vlagatelji véasih pladajo razliéno ceno (npr.
individualni vlagatelji v€asih placajo niZjo ceno kot institucionalni investitorji), so najbolj
pogoste metode, v katerih vsak investitor placa enako nespremenljivo ceno.

Pri drazbah se cena dolo¢i na podlagi zbranih ponudb. V tem primeru je zelo malo
preseznega povprasevanja pri ponudbeni ceni; na sploSno lahko re¢emo, da so vse delnice
dodeljene vsem uspesnim ponudnikom (Ritter, 2003, str. 279). Pri metodi s fiksno ceno je
cena dolo¢ena, $e preden se oblikuje povprasevanje po izdaji. Ce pride do preseznega
povprasevanja, so delezi navadno sorazmerno razdeljeni (ali na loterijski nacin). Hitre
zahteve po velikem Stevilu delnic so sicer bolj omejene kot zahteve po zmernejSih
Stevilkah. Lahko recemo, da v primeru diskriminacije v razdelitvi delnic le ta temelji

izklju¢no na velikosti narocila.
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Daljsi ko je cas, ki pretece med doloc€itvijo ponudbene cene in trenutkom, ko se trgovanje
zacne, vecji je povprecen donos prvega dne. Deloma je to posledica dejstva, da daljsi ko je
¢as za dokonCanje prve javne ponudbe, vecja je moznost, da se bodo razmere na trgu
poslabsale in s tem ogrozile uspesnost izdaje. Da bi zmanjsali verjetnost neuspeSne izdaje,
lahko dolo¢imo nizjo ponudbeno ceno. Odvisno od uspesnosti izdaje je relativno visoka
tudi pri¢akovana podcenjenost (Ritter, 2003, str. 281).

Vpisovanje (book-building) je metoda, v kateri prevzemniki nabirajo, iS¢ejo potencialne
vlagatelje in nato postavijo ponudbeno ceno (Ritter, 2003, str. 281). Glavna znacilnost je,
da ima prevzemnik izdaje popolno pooblastilo za razdeljevanje delezev. Pomemben del
marketinske kampanje so prezentacije potencialnim investitorjem. Po koncanih
predstavitvah in druga¢nem spodbujanju povprasevanja, prevzemniki poizkusajo postaviti
ponudbeno ceno, pri kateri imamo presezno povprasevanje, in razdelijo delnice med
vlagatelje na podlagi razli¢nih kriterijev.

Drazbe so se kot metoda prodaje delnic uporabljale v mnogih drzavah, kot so Francija,
Izrael, Japonska, Tajvan in ZDA. Na splosno so bili za drazbe znacilni nizki vendar
pozitivni zacetni donosi prvega dne trgovanja. Ti zacetni donosi pa so nizji kot pri metodi s
fiksno ceno in pri metodi vpisovanja. To je razvidno iz Tabele 4 (na strani 26).

Na Japonskem so v letu 1997 dovolili uporabo metode vpisovanja in od takrat je leta, kljub
temu da drazbe Se vedno ostajajo dovoljene, postala stalnica. To je znacilnost tudi ostalih
drzav, saj se je metoda vpisovanja izkazala kot superiorna metoda. V Franciji so razlike v
zacetnih donosih med metodami manj o¢itne kot pri drugih dveh drzavah (Tabela 4).

Tabela 4: Povprecni zacetni donosi prvih javnih ponudb v Franciji, na Japonskem in v
Tajvanu glede na metodo prodaje

Prodajna metoda Casovno obdobje Stevilo prvih Povprecen
javnih ponudb zacetni donos

Francija

Fiksna cena 1992-1998 24 8,9 %

Drazba 1992-1998 99 9,7 %

Vpisovanje 1992—-1998 135 16,9 %

Japonska

Fiksna cena 1970-1988 441 32,5 %

Drazba 1989-1997 733 14,1 %

Vpisovanje 1997-2000 368 43,7 %

Tajvan

Fiksna cena 1986—-1995 241 34,6 %

Drazba 1995-1998 52 7,8 %

Vir: Ritter, 2003, str. 283.
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3.2.2. Prodaja pred prvo javno ponudbo

V Tabeli 5 so razporejena izdajateljska podjetja na osnovi njihove prodaje v zadnjih 12-ih
mesecih pred prvo javno ponudbo. Prodaja je merjena v milijonih ameriskih dolarjev, v
vzorcu je upostevanih 6.854 prvih javnih ponudb. Povprecen donos prvega dne je znasal
18,5%.

Tabela 5: PovpreCen donos prvega dne trgovanja prvih javnih ponudb, razvrS€en po
prodaji, v letih od 1980 do 2005

19801989 1990-1998 19992000 2001-2005
donos N donos N donos N donos N
prodaja<$10m 10,1 % 393 | 17,2 % 671 | 69,8% 328 | 6,1 % 77

$10m<prodaja<$20m 8,7 % 253 | 18,7 % 3771 799 % 1391 10,5% 27
$20m<prodaja<$50m 7,6 % 492 | 18,7 % 777 745% 152 9,7% 70
$50m=<prodaja<$100m 6,5 % 3451 13,0% 574 | 60,4 % 89 116,1% 72
$100m<prodaja<$200m | 4,6 % 241 | 11,9% 444 | 355% 54114,7% 79
prodaja>$200m 3,5% 278 | 8,7% 628 | 26,0 % 87110,9% 209

Skupaj 7,1% 2.002 | 148% 3471 | 64,6% 849 | 11,3% 534
Vir: Ritter, 2006, str. 3.

Pregled tabele nam kaze, da se je ob enaki prodaji podcenjenost v devetdesetih letih v
primerjavi z osemdesetimi podvojila in da je kasneje v obdobju internetnega mehurcka
eksplodirala. V vsakem od obdobij se podcenjenost zmanjSuje z velikostjo podjetja, Ceprav
imajo podjetja v kategoriji z najnizjo viSino prodaje v¢asih nizje povpre¢ne donose prvega
dne kot tista podjetja, ki dosegajo prodajo preko 10 milijonov dolarjev. V obdobju od 1980
do 1989 lahko opazimo, da se velikost donosov na prvi dan trgovanja z vecanjem prodaje
zmanjSuje. Podjetja z nizko prodajo imajo vecjo podcenjenost kot tista z visoko prodajo.
Ta znacilnost je opazna tudi v obdobju 1990-1998 in v Casu internetnega mehurcka.
Najvi§je donose na prvi dan trgovanja lahko opazimo v ¢asu internetnega mehurcka, in

sicer pri podjetjih z manjSo prodajo (Slika 9).
3.2.3. Vrsta podjetij, ki se odlocajo za prvo javno ponudbo

Na svetovnem trgu nenehno nastajajo novi proizvodi in storitve, posledica tega pa je
nastajanje novih panog in Sirjenje starih. Seveda se vse panoge ne razvijajo enako hitro in
so v dolo¢enem obdobju nekatere bolj in druge manj privlacne. Prav tako lahko opazimo,
da se sCasoma spreminjajo tudi tipi podjetij, ki se odlo¢ajo za prvo javno ponudbo.
Odstotek tehnolokih'* podjetij v ZDA, ki so se odlogila za prvo javno ponudbo (tabela 6)

¥ Med tehnoloska podjetja §tejemo internetna podjetja, izdelovalce racunalniske opreme, programov,
komunikacijske in telefonske opreme, izdelovalce medicinske opreme in ponudnike komunikacijskih
storitev. Ne upostevamo pa biotehnoloskih podjetij.
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v 1980-ih in zgodnjih 1990-ih, se je povecal iz 25 % trga prvih izdaj na 37 % po letu 1995.
V casu internetnega mehurcka pa je ta odstotek narasel na 72 %. Po letu 2001 lahko
opazimo ponovno znizanje na 29 %.

Slika 9: Povprecen donos prvega dne trgovanja prvih javnih ponudb, razvr§¢en po prodaji,
v letih od 1980 do 2005
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Vir: Ritter, 20006, str. 3.

V Tabeli 6 so razdeljene prve javne ponudbe na tehnoloSka oziroma internetna podjetja in
netehnoloska podjetja. Razvidno je, da so bila tehnoloSka podjetja v vsakem od obdobij
bolj podcenjena kot netehnoloSka. Poleg tega se je razlika sCasoma tudi povecevala.
Povecanja podcenjenosti na trgu prvih javnih ponudb pa ne moremo pripisati samo

tehnoloskim podjetjem, saj se je podcenjenost povecevala tako med tehnoloSkimi podjetji
kot tudi med netehnoloskimi podjet;i.

Tabela 6: Povprec¢ni donosi prvega dne trgovanja prvih javnih ponudb, razdeljenih na
tehnoloska in netehnoloska podjetja, v letih od 1980 do 2000

Povprecni donosi prvega dne Stevilo prvih javnih ponudb
1980-1989  1990-1998  1999-2000 | 1980-1989  1990-1998  1999-2000
Netehnoloska 6,3 % 11,3 % 24,1 % 1.430 2.345 226
Internetna in 10,4 % 22,7 % 81,1 % 516 1.029 577
tehnoloska
Skupaj 7,4 % 14,8 % 65,0 % 1.946 3.374 803

Vir: Loughran, Ritter, 2001.
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Nasploh se je delez netehnoloskih podjetij, ki so se odlocila za prvo javno ponudbo,
zmanjsal s priblizno 75 odstotkov v osemdesetih letih na priblizno 30 odstotkov v ¢asu
internetnega mehurcka.

3.2.4. Dobickonosnost v ¢asu pred prvo javno ponudbo

Povecanje v odstotku tehnoloSkih podjetij se odseva v Stevilu podjetij z negativnim
dobi¢kom v 12-ih mesecih pred javno ponudbo. V Tabeli 7 vidimo, da je v 1980-ih letih v
ZDA imelo negativno donosnost na delnico pred prvo javno ponudbo samo 19 % podjetij.
Odstotek se je v letih od 1995 do 1998 postopno povecal na 37 in nato med obdobjem
internetnega mehurcka strmo zrasel na 79 %. V 1960-ih in 1970-ih letih bi bilo zelo
nenavadno, ¢e bi investicijske banke prevzele javno izdajo podjetja, ki nima vsaj Stiri leta
zapored pozitivnih donosov. V 1980-ih letih je bil to Se vedno standard, medtem ko se v
devetdesetih letih pojavijo posamic¢na podjetja, ki so se odlocila za prvo javno ponudbo
kljub negativnim donosom. V ¢asu internetnega mehurcka pa so podjetja, ki nimajo
bliznjega upanja, da bodo postala dobickonosna, postala vsakdanja. Nekatera podjetja so se
odlocala za prvo javno ponudbo, kljub temu da so njihove prihodnje projekcije kazale, da
Se nekaj let ne bodo dosegali pozitivnih donosov. Kar nekaj med njimi jih je v naslednjih
letih dejansko $lo v stecaj. Pri manj dobi¢konosnih podjetjih so se donosnosti na prvi dan
trgovanja bistveno povecale. Prevzemniki morajo manj dobickonosne prve javne ponudbe
bolj podceniti, saj podcenjenost predstavlja obliko zavarovanja za bodoce vlagatelje. Na
Sliki 10 se vidi gibanje odstotka tehnoloskih podjetij in gibanje odstotka izdajateljev z
negativno donosnostjo na delnico.

Tabela 7: Prve javne ponudbe z negativnimi donosi v zadnjih 12 mesecih v ZDA od 1998

do 2001

Casovno Stevilo prvih Odstotek Odstotek Povprecen donos prvega
obdobje javnih tehnoloskih ~ IPO podjetij dne

ponudb podjetij zEPS <0 EPS <0 EPS>0
1980-1989 1.982 26 % 19 % 9,1 % 6,8 %
1990-1994 1.632 23 % 26 % 10,8 % 11,4 %
1995-1998 1.752 37 % 37 % 19,2 % 17,4 %
1999-2000 803 72 % 79 % 72,0 % 43,5 %
2001 80 29 % 50 % 13,4 % 14,6 %
1980-2001 6.249 34,5 % 34 % 31,4 % 12,5 %

Vir: Ritter, Welch, 2002, str. 1800.
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Slika 10: Prve javne ponudbe z negativnimi donosi in tehnoloska podjetja v ZDA od 1980
do 2005
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Vir: Ritter, 20006, str. 6.

3.2.5. Ugled prevzemnika

Izbira prevzemnika je najpomembnejsa odloditev in pomeni zacetek procesa prve javne
ponudbe. Investicijska banka oz. prevzemnik je vmesni ¢len, ki povezuje izdajatelja delnic
in potencialne vlagatelje.

Glavne prevzemnike izdaj lahko glede na njihov ugled razvrstimo po lestvici od 0 do 9.
Najbolj ugledni prevzemniki so na lestvici razvrs¢eni od 8 navzgor. Zanje je znacilno, da
se njihov trzni delez z leti povec€uje. Tako se je njihov trzni delez povecal iz 50 odstotkov v
osemdesetih letih na ve¢ kot 60 odstotkov v devetdesetih letih ter na 80 odstotkov v ¢asu
internetnega mehurcka. Na splo$no lahko re¢emo, da so prevzemniki, ki so razvr§¢eni med
8 in 9, najuglednejsi nacionalni prevzemniki. Tisti, ki so razvr§¢eni med 5,0 in 7,9, veljajo
za kvalitetne regionalne prevzemnike oziroma prevzemnike za trzne nise.

Glede na raziskave (Loughran, Ritter, 2001) lahko trdimo, da je v osemdesetih letih
obstajala negativna povezava med ugledom prevzemnika in podcenjenostjo prvih javnih
ponudb. Za velike in ugledne prevzemnike je bilo znacilno, da prevzemajo predvsem
izdaje velikih in Ze uveljavljenih podjetij, medtem ko so se izogibali mladih
neuveljavljenih podjetij. Ker so prevzemali izdaje zrelih podjetij, so seveda zahtevali tudi
manj$o podcenjenost. V devetdesetih letih je prislo do preobrata. Ugledni prevzemniki so
znizali svoje standarde in zaceli prevzemati tudi mlada, manj dobi¢konosna podjetja, ki so
se odlocala za prvo javno ponudbo. Pozitivna povezanost med ugledom prevzemnika in
podcenjenostjo se je Se bolj utrdila v obdobju internetnega mehurcka. Na primer druzba
Goldman Sachs je bila v osemdesetih letih glavni prevzemnik samo enega tehnoloskega
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podjetja, ki je imelo letno prodajo le 200 mio USD, medtem ko so bili v devetdesetih letih
glavni prevzemnik 15-tih takSnih podjetij in v Casu internetnega mehurcka ze kar 47-tih
tovrstnih podjetij. Prav tako se je znizala povprecna prodaja prvih javnih ponudb, ki so jih
zastopali ugledni prevzemniki. Za prevzem manj kvalitetnih in s tem bolj tveganih prvih
javnih ponudb pa prevzemniki niso povecali neposrednih zacetnih provizij, ampak so
povisali posredne provizije v obliki ve¢je podcenjenosti.

3.2.6. Starost podjetij

Loughran in Ritter (2004) sta prisla do ugotovitve, da je bila srednja starost podjetij, ki so
izvedla prvo javno ponudbo od 1980-ega naprej, priblizno 7 let. Izjemi v tem vzorcu sta
Cas internetnega mehurcka, ko je srednja starost padla na 5 let, in leto 2001, ko je bila
srednja starost podjetij 12 let.

Na Sliki 11 lahko vidimo, da je podcenjenost v vsakem od obravnavanih obdobij visja pri
mlajsih podjetjih kot pri starejSih. Dobro je vidna tudi rast podcenjenosti v obdobju
internetnega mehurcka. V obdobjih 1980—1989 in 1990-1998 se podcenjenost po starosti
podjetja ne spreminja veliko, v ¢asu internetnega mehurcka pa je vidna visoka variabilnost
po letih starosti podjetij.

Slika 11: Povprecni donosi prvega dne trgovanja prvih javnih ponudb v odstotkih,
razdeljenih glede na starost podjetja (v letih), v letih od 1980 do 2003
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3.3. Hipoteze, ki razlagajo podcenjenost

Razli¢ni razlogi za podcenjenost imajo drugacno tezo pri vsakem od igralcev. Na splosno
se hipoteze med seboj ne izkljuCujejo in njihova relativna pomembnost se razlikuje med
drzavami, v ¢asu in med vrstami pogodb (Ritter, Welch, 2002, str. 1802—1808 in Ruitter,
2003, str. 284-289).

3.3.1. Hipoteza nesrece zmagovalca

Proces prve javne ponudbe si lahko zamislimo kot igro treh igralcev: podjetja (izdajatel)),
prevzemnika ponudbe (investicijske banke) in vlagateljev. Cilji teh igralcev se med seboj
zelo razlikujejo. Asimetri¢ni informacijski modeli predvidevajo, da eden od nastetih
udelezencev ve vec kot ostali, torej da ima ve¢ in boljSe informacije kot drugi.

Hipoteza nesreCe zmagovalca je ena od temeljnih hipotez, ki pojasnjuje fenomen
podcenjenosti prvih javnih ponudb na podlagi asimetri¢nih informacij in napacne izbire.
Avtor hipoteze je Rock K. (1986). Podjetja izdajajo doloceno Stevilo delnic po doloceni
ceni. V primeru velikega povprasevanja po teh delnicah je potrebno omejiti razdelitev, zato
doloceni vlagatelji ne dobijo toliko delnic, kolikor bi jih Zeleli. Vendar pa omejevanje
razdelitve samo po sebi Se ne vodi do podcenjenosti. Problem nastane, ker imajo nekateri
vlagatelji dostop do relativno boljsih informacij glede na ostale. Vlagatelji so pripravljeni
vlagati v prve javne ponudbe ve¢ denarja, Ce je izdaja bolj podcenjena. Tako je v primeru
vi§je podcenjenosti tudi presezno povpraSevanje po delnicah vecje. Vlagatelji, ki imajo
relativno slabse informacije, so v izdajah, ki so mo¢no podcenjene, udelezeni le z
neznatnim delezem. Vi§ji pa je njihov delez v nezazelenih (precenjenih) izdajah. Tako se
slabse informirani vlagatelji “soo&ijo z nesre¢o zmagovalca”. Ce dobijo vse delnice prve
javne ponudbe, po katerih so povprasevali, so jih dobili zato, ker jih bolje informirani
vlagatelji ne Zelijo oziroma ne povprasujejo po njih. Zaradi te neugodne selekcije so manj
informirani vlagatelji pripravljeni investirati samo, ¢e so delnice prve javne ponudbe v
povprec¢ju dovolj podcenjene, da jim kompenzirajo tveganje, ki so mu izpostavljeni zaradi
razli¢nih informacij pri nalozbeni odlocitvi. Povpre¢na podcenjenost prvih javnih ponudb
kompenzira relativno slabse informiranim vlagateljem soo¢enje "z nesreco zmagovalca”. V
primeru, da delnice ne bi bile podcenjene, slabse informirani investitorji ne bi sodelovali
pri izdaji, kar bi vodilo do neuspelih izdaj. Ce Zeli podjetje sodelovanje vseh investitorjev,
mora postaviti nizjo ceno prvih javnih ponudb oziroma mora podceniti izdajo.

3.3.2. Hipoteza povratne informacije

Hipoteza povratne informacije trdi, da naj bi investicijski bankir s podcenjenostjo nagradil
iskrenost vlagateljev, ki so mu pomagali v procesu vpisovanja izdaje delnic (book-
building). Model, ki sta ga razvila Benveniste in Spindt (1989), uporabljajo prevzemniki za
spodbujanje investitorjev k razkrivanju resni¢nih informacij o podjetju. Vlagatelji z
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dobrimi informacijami o podjetju morajo biti motivirani za razkritje teh informacij.
Vlagatelji pricakujejo vecji profit od razkritja resni¢nih informacij kot pa od razkritja
neresni¢nih informacij. Pricakovani dobicek je odvisen od zaCetnega donosa in koli¢ine
delnic, ki jih dobijo vlagatelji. V tem modelu prevzemnik dodeli delnice vlagateljem, ki
razkrijejo dobre informacije o podjetju. V primeru viSjega povpraSevanja od
pricakovanega, kar je posledica razkritja ugodnih informacij o podjetju, se pri¢akovana
ponudbena cena popravi navzgor in tako se zniza vlagateljev pricakovani zacetni donos.
Obenem pa se dodeli investitorjem, ki so potrdili resni¢ne informacije, ve¢ delnic. Zacetni
donos in koli¢ina delnic se med seboj izkljucujeta. Dokler se alokacija delnic povecuje po
stopnji, vi§ji od stopnje, po kateri se znizuje zacetni donos, so vlagatelji, ki $irijo resni¢ne
informacije o podjetju, na boljSem kot pa vlagatelji, ki $irijo lazi o podjetju. Vlagatelji bi z
razkrivanjem neresni¢nih informacij ogrozili svoj pri¢akovan delez delnic.

Podcenjenost je pozitivno povezana s spremembo ponudbene cene v predhodnem
prospektu. Prve javne ponudbe, ki imajo ceno v konénem prospektu popravljeno navzgor
(razkritje ugodnih informacij), izkazujejo porast prodanih delnic in vis§jo podcenjenost kot
javne ponudbe, ki imajo kon¢no ceno popravljeno navzdol. To lahko vidimo v Tabeli 8.

Tabela 8: Prve javne ponudbe, razporejene po kon¢nih ponudbenih cenah glede na zacetni
cenovni razpon, ZDA od 1980 do 2001

Stevilo Povprecen Srednji donos % donosov prvega
Casovno prvih | donos prvega prvega dne (v %) dne >0 (v %)
obdobje javnih dne (v %) nizji | znotraj | vi§ji | nizji | znotraj | visji

ponudb
1980-1989 1971 7,4 0,6 7,81 20,5| 32 62 88
1990-1994 1632 11,2 2.4 10,8 24,1 49 75 93
1995-1998 1752 18,1 6,1 13,8 37,6 59 80 97
1999-2000 803 65,0 7,9 26,81 119,01 59 77 96
2001 80 14,0 7,2 12,5 314 70 83 92
1980-2001 6238 18,8 3,3 12,0 52,7 47 72 94

Vir: Ritter, Welch, 2002, str. 1806.
3.3.3. Hipoteza signaliziranja

Modeli signaliziranja predvidevajo, da ima najboljSe informacije o razvoju podjetja v
prihodnosti podjetje samo in ne vlagatelji. Ker Zeli podjetje v prihodnosti ponuditi nove
delnice, si s podcenjenostjo zagotovi zadovoljstvo prvih zunanjih delnicarjev in tako vec
denarja. Avtorji"” modela trdijo, da bolj kvalitetni izdajatelji namenoma prodajo svoje
delnice po nizji ceni, kot pa trg misli, da so vredne, kar odvrne manj kvalitetne izdajatelje
od posnemanja. Podcenjenost izdaje je verodostojen signal, da gre za podjetja z dobrimi

'3 Allen in Faulhaber (1989), Grinblatt in Hwang (1989) in Welch (1989).
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pricakovanji, saj lahko samo dobro podjetje pricakuje nadomestitev zacetne izgube v
prihodnosti. Slabo podjetje ne more pricakovati nadomestitve zacetne izgube in si ne more
privosciti signaliziranja.

3.3.4. Hipoteza vecine

Podcenjenost prvih javnih ponudb lahko pojasnimo tudi s hipotezo ve€ine. Avtor hipoteze
je Welch (1992). Vlagatelji naj bi kupovali delnice prve javne ponudbe tudi ob upostevanju
nakupov drugih investitorjev. Ce investitor vidi, da se za delnice ne zanima nih&e drug, se
tudi sam ne odloci za nakup, ¢eprav ima dobre informacije o podjetju. Po hipotezi ve€ine
izdajatelj podceni izdajo (tudi ¢e je to dobro podjetje) in tako preprica nekaj prvih
vlagateljev za nakup. Tem pa sledi tudi vecina ostalih vlagateljev in to ne glede na
informacije, ki jih imajo o izdajatelju.

3.3.5. Hipoteza o moci investicijskega bankirja

Investicijski bankirji izkoristijo svoje znanje o trznih pogojih in zelo uspesno prepricujejo
svoje stranke, da je podcenjenost normalna za prve javne ponudbe (Ritter 1998, str. 9.).
Podcenjenost delnic jim omogoca, da dosezejo nizje stroske za trzenje delnic, saj delnice
lazje prodajo.

3.3.6. Hipoteza izogibanja tozbi

Teorija zatrjuje, da namerna podcenjenost deluje kot zavarovanje pred morebitnimi
bodo¢imi tozbami. Glavna ideja avtorjev Huges-a in Thakor-ja (1992) je, da podjetja
premisljeno prodajajo svoje delnice s popustom, to je pod realno trzno ceno. S tem zelijo
zmanj$ati verjetnost prihodnjih tozb vlagateljev, bodisi zaradi slabe kasnej$e dolgoro¢ne
uspesnosti delnic bodisi zaradi nepravilnosti v samem postopku izdaje'®. Verjetnost
nastopa tozbe se lahko zmanjsa tako, da podcenijo delnice prve javne ponudbe in s tem
zadovoljijo vlagatelje, ki bi lahko bili zaradi napacnih trditev oskodovani.

Razli¢ne raziskave, ki bi potrdile to razlago podcenjenosti, so si nasprotujo¢e. Medtem ko
je razlaga pomembna za trg prvih javnih ponudb v ZDA, pa ni znalilna za trge v Nemciji,
v Avstraliji, na Finskem, na Svedskem in na J aponskem.

3.3.7. Hipoteza davénih ugodnosti

Razlaga podcenjenosti bi lahko bile tudi davéne ugodnosti. Odvisno od davéne pozicije se
poslovodstvo odlo¢a za vecjo oziroma manjSo podcenjenost izdaje. Hipotezo je razvil

' Med samimi postopkom prve javne ponudbe lahko pride do doloenih nepravilnosti pri sestavljanju
prospekta in v tem primeru sta izdajatelj in investicijska banka materialno odgovorna za vse svoje trditve in
nepravilno interpretirane ter zamolCane informacije.
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Rydqvist (1997), ki je kot primer navedel trg prvih javnih ponudb na Svedskem, kjer je do
leta 1990 veljalo, da je bil prihodek iz zaposlitve visje obdavcen kot kapitalski dobicki. To
je povzroCilo, da so podjetja svoje zaposlene delno placevala z drugimi vrstami
premozenja. Ena od takih moZnosti so bile podcenjene delnice, ki so bile v procesu prve
javne ponudbe prednostno dodeljene delavcem podjetja.

3.3.8. Hipoteza razprsitve lastniStva

Avtorja hipoteze sta Brennan in Franks (1997). Podjetje lahko namerno podceni svoje
delnice z namenom povecanja povprasevanja po izdaji. Ker so delnice podcenjene, jih Zeli
kupiti veliko vlagateljev (Ritter, 1998, str. 10). Tako pride podjetje do velikega Stevila
zunanjih lastnikov z manjSimi lastniSkimi delezi. TakSno razprSeno lastni§tvo poveca
likvidnosti delnic in daje zunanjim investitorjem manjs$i vpliv na poslovanje podjetja.
Obstojece poslovodstvo pa si utrdi svojo vlogo in obdrzi kontrolo nad podjetjem.

Poleg zgoraj navedenih hipotez najdemo Se veliko drugih, ki veljajo v dolocenih
okolis¢inah. Problem navedenih hipotez je, da vse temeljijo na predpostavkah in se njihov
pomen v ¢asu spreminja, v vsaki od razlag pa je nekaj resnice.

3.4. Problemi, ki jih prinasa visoka podcenjenost prvih javnih ponudb

Veliko skandalov, ki so jih odkrili v letih 2000, 2001 in 2002, vkljucuje tudi trgovanje in
prodajo prvih javnih ponudb. Podjetje, ki se odloci za prvo javno ponudbo, posledi¢no
postane zavezano k razkritju pomembnih finan¢nih in drugih informacij o poslovanju. V
preteklosti je prodaja prvih javnih ponudb predstavljala dokaj majhen delez poslovanja
investicijskih bank. Navadno je §lo za poznana, stabilna in dobi¢konosna podjetja.
Investicijske banke so bile zelo nenaklonjene manjsim vlagateljem, tako da so bili delezi
prodani skoraj izklju¢no samo institucionalnim investitorjem.

Tak$na povezava med investicijskimi bankami in institucionalnimi investitorji je ostala
nespremenjena desetletja, dokler ni razvoj interneta olajSal trgovanja z delnicami in
omogocil tudi manj$im vlagateljem, da so lahko enakovredno nastopali na trgu. S tem se je
povecala koli¢ina vlagateljev, kar je privedlo tudi do ve¢ naivnih investitorjev z veliko
zeljo po hitrem bogastvu. Z razvojem interneta se je na trgu pojavila kopica novih podjetij,
ki so se bodisi ukvarjala z razvojem internetne infrastrukture bodisi z nudenjem internetnih
storitev. Tovrstna podjetja so za svojo rast potrebovala svez kapital, ki so ga v veliki meri
pridobila s prvimi javnimi ponudbami. Povecala se je ponudba prvih javnih ponudb. Vse to
je pripeljalo do tega, da so se investicijske banke bolj ukvarjale s prodajo prvih javnih
ponudb, vse druge funkcije pa so postale rahlo zapostavljene.
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Mali vlagatelji so postali tako Zeljni novih delnic in investicijske banke so postale tako
voljne ponuditi ¢im vecje Stevilo novih prvih javnih ponudb, da velikokrat sploh ni bila vec
pomembna pretekla uspesnost podjetij, njihovi dobicki in kvaliteta poslovodstva. V letih
1999 in 2000 niso bile redke prve javne ponudbe, ki so dosegale 100 oziroma 200 odstotne
zacetne donose. V povprecju je v letu 2000 donos na prvi dan trgovanja znaSal 70 %,
medtem ko je v preteklosti zacetni donos znasal okoli 15 %.

Zacela so se ugibanja, od kod prihajajo tako visoki zacetni donosi prvih javnih ponudb. V
letih 2000, 2001 in 2002 je prislo do Stevilnih preiskav in tozb zoper investicijskih bank.
Regulatorji trga navajajo, da so investicijske banke sodelovale v nezakonitih soudelezbah
pri dobicku (profit sharing), pri katerih so institucionalni vlagatelji placali investicijskim
bankam del zasluzka, ki so ga pridobili s preprodajo delnic prvih javnih ponudb. Glavna
tema preiskav so bile nezakonite prakse, ki so se jih posluzevale investicijske banke pri
razdeljevanju delnic. Med najpogosteje uporabljene prakse Stejemo '"laddering" in
"spinning".

Pri sistemu "laddering" institucionalni vlagatelji prejmejo velik delez delnic prve javne
ponudbe po prvotni ponudbeni ceni v zamenjavo za obljubo, da bodo kupili dodatne
delnice kasneje na odprtem trgu po veliko visji ceni. Vlagateljem je podan pogoj, pod
katerim lahko prejmejo delnice prve javne ponudbe. S tem ko so kupovali delnice po
visoki ceni, so umetno dvigali ceno delnici. Podjetje si zagotovi kasnejSe trgovanje in
poveca likvidnost delnice (Brewer, 2004).

Druga uporabljena nezakonita praksa je "spinning". Pri tej metodi prevzemnik izdaje
favorizira dolo¢ene vlagatelje pri razdelitvi delnic prve javne ponudbe. Glavni prevzemnik
dodeli poslovodstvu podjetja poceni delnice prve javne ponudbe kot vzpodbudo za
nadaljnje sodelovanje med podjetjem in investicijsko banko. To je eticno vprasljiva praksa,
ki bi jo lahko oznacili za obliko podkupovanja (Griffith, 2004).

Poleg nezakonitih praks razdeljevanja delnic se je v Casu internetnega mehurcka zelo
razmahnila tudi praksa, imenovana "flipping". To je praksa institucionalnih vlagateljev, ki
kupijo prvo javno ponudbo po ponudbeni ceni in prodajo delnice takoj, ko se zacne
trgovanje na borzi. Seveda se prodaja izvrsi, ¢e je prisotna podcenjenost in s tem visok
prvodnevni donos delnice. Prevzemniki izdaje tovrstne prodaje preprecujejo s tem, da
poizkusajo razdeliti delnice dolgoro¢nim investitorjem, Se posebno tistim, ki obljubljajo
tudi nadaljnje kupovanje delnic. Poleg tega poizkusajo individualnim investitorjem naloziti
&akalno obdobje za prodajo in kazenska nadomestila za tiste, ki prodajo delnice'”.

Vse to je spodkopalo zaupanje v nove izdaje delnic in povzroc€ilo slabo razpolozenje na
celotnem borznem trgu. Podrocje razporeditve in razdelitve delnic se je v ZDA zacelo

17 Gledano z drugega stalis¢a pa "flipping" zagotavlja dodatno likvidnost delnice.
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dodatno urejati v letu 2003 (The bookbuilding debate, 2004). S strani ¢lanov New York
Stock Exchange (NYSE) in National Association of Securities Dealers (NASD) je bila
konec leta 2002 ustanovljena posebna skupina strokovnjakov, imenovana IPO Advisory
Committe. Njihovo kon¢no porocilo vsebuje 20 priporo¢il za poveCanje postenosti,
prepreCevanje zlorab v razporeditvi delnic in izboljSanje informacij o prvih javnih
ponudbah. Na podlagi tega porocila sta NYSE in NASD pripravili nova predpisa. NASD
IPO Rule 2712 in NYSE Rule 470. V letu 2005 je tudi Securities and Exchange
Commission (SEC) pripravila nova dopolnila k "Regulation M", s katero so hoteli
prepreciti manipulacije pri razdeljevanju delnic in dolocanju cene prvim javnim ponudbam
(SEC, Release No. 34-50896). Poleg omejitve zgoraj omenjenih nezakonitih praks ti
predpisi prepovedujejo "quid pro quo" sporazume, pri katerih prevzemniki prve javne
ponudbe razdelijo delnice vlagateljem kot nadomestilo za neko opravljeno storitev. Z
dolo¢bami omejujejo razdelitve delnic osebam, ki so kakorkoli povezane z izdajateljem
delnic in prevzemnikom prve javne ponudbe. Predpisi doloc¢ajo tudi, da mora glavni
prevzemnik porocati izdajateljevi komisiji za nadzor doloc¢anja cene prve javne ponudbe
vsa imena zainteresiranih institucionalnih vlagateljev in vsa imena ter koli¢ino delnic, ki so
jih dejansko pridobili institucionalni vlagatelji ob koncu razdelitve delnic (NYSE/NASD
[PO Advisory Committee, 2003).

3.5. Cikli¢no gibanje prvih javnih ponudb

Veliko 3tudij'® Ze potrjuje obstoj cikli¢nosti tako $tevila prvih javnih izdaj kot povpre¢nih
prvodnevnih donosov. Obstaja moc¢na pozitivna povezava med zacetno donosnostjo in
Stevilom prvih javnih ponudb. Visoki zacetni donosnosti namre¢ sledi rast izdaj delnic. Na
Sliki 12 lahko vidimo variiranje tako Stevila prvih javnih ponudb kot zacetnih donosov v
ZDA v 41 letih.

Eden od razlogov za ciklicno gibanje povprecnih zacetnih donosov je, da se koli¢ina in
vrsta podjetij, ki se odlo¢ajo za prvo javno ponudbo, spreminja. Na ta nacin bi lahko
razlozili nihanja povprecnih zacetnih donosov, saj naj bi bila bolj tvegana podjetja tudi bolj
podcenjena pri izdajah. Ce obstajajo obdobja, v katerih se za izdajo delnic odlo¢ajo bolj
tvegana podjetja, glede na ostala obdobja velja, da bodo imela obdobja bolj tveganih
izdajateljev tudi visje povprecne zacetne donose.

'8 Ibbotson in Jaffe (1975), Lowry in Schwert (2002), Loughran in Ritter (2002),idr.
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Slika 12: Gibanje zacetnih donosov prvega dne in Stevila prvih javnih ponudb delnic na
mesec v ZDA od januarja 1960 do avgusta 2001
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Vir: Lowry, Schwert, 2002, str. 1174.

Druga mozna razlaga (Jerman, 1999, str. 20) je, da nekateri vlagatelji sledijo strategiji, za
katero predvidevajo pozitivno avtokorelacijo zacetnih donosov prvih javnih ponudb. Ti
investitorji so pripravljeni ponuditi vi§jo ceno za delnico prve javne ponudbe, s katero se
zaéne trgovanje na borzi, &e se dvignejo tudi cene ostalih pravkar izdanih delnic. Ce taki
strategiji sledi dovolj investitorjev, lahko povzrocijo pozitivno avtokorelacijo zacetnih
donosov. Razlog za cikli¢no gibanje povprecnih zacetnih donosov je lahko tudi povecano
povprasevanje po prvih javnih ponudbah. V obdobju visokega povprasevanja so lahko prve
javne ponudbe prodane po relativno visokih cenah. To pa povzroci tudi vecje Stevilo novih
izdaj in pripravljenost izdajateljev, da prodajo izdajo pod ravnotezno ceno.

Medtem ko obstaja za razlago cikli¢nosti zacetnih donosov Ze kar nekaj literature, pa se z
razlago cikli¢nosti Stevila prvih izdaj ukvarja malokdo. Lowry (2002) v svojem delu pride
do zakljucka, da na spremembe v Stevilu prvih izdaj vplivajo spremembe v celotnem
povpraSevanju po kapitalu in optimizem investitorjev.

4. USPESNOST PRVIH JAVNIH PONUDB NA DOLGI ROK

Pri nadaljnjem proucevanju donosnosti prvih javnih ponudb vidimo, da nam le te na dolgi
rok kazejo drugacno sliko kot na kratek rok. Visoko zacetno donosnost navadno spremlja
nizka donosnost prvih javnih ponudb na dolgi rok. Dolgoro¢na donosnost delnic se meri
kot odstotek povecanja cene delnice od konca prvega trgovalnega dne. Raziskave kazejo,
da je povprecna letna trzna donosnost prvih javnih ponudb v prvih petih letih manjsa kot
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povpre¢na letna trzna donosnost primerljivih podjetij'. Slabso dolgorono donosnost
delnic je prvi dokumentiral Ritter (1991). V vzorcu je uporabil 1.526 prvih javnih ponudb
v ZDA v letih 1975-84. Ugotovil je, da so po treh letih ta podjetja znacilno prikazovala
slabso donosnost kot trzni indeksi in kot primerljiva podjetja glede na velikost in panogo.
Prve javne ponudbe so v opazovanem triletnem obdobju dosegle v povprecju 34,37 %
donosnost (donosi na prvi dan trgovanja so izkljuc¢eni), medtem ko so primerljiva podjetja
dosegala 61,86 % donosnost (Jong-Hwan Yi, 2003). Loughran in Ritter (1995) sta
uporabila Sir§i vzorec prvih javnih ponudb in odkrila slabSo dolgoro¢no donosnost v

obdobju petih let od izdaje. V Sestem letu po prvi javni ponudbi pa ni ve¢ opazne slabse
donosnosti.

Slabse dolgoro¢ne donosnosti prvih javnih ponudb ne najdemo samo v ZDA, ampak lahko
trdimo, da gre za globalni problem. Razli¢ne $tudije prikazujejo negativen prilagojen™

eyee

Avstraliji, v Braziliji, v Cilu, na Japonskem in drugod (Jong-Hwan Yi, 2003).

Slika 13: Povprecni letni donosi pet let po prvih javnih ponudbah v ZDA od leta 1970 do
leta 1998

Letni donos

Size matched *

Prve javne ponudbe

Opombe: *Size matched: To so podjetja neizdajatelji, ki so podobna po velikosti prvim izdajam v tem
obdobju.

Vir: Ritter, 2003, str. 295.

Sliki 13 in 14 (podrobni podatki so prikazani v prilogi 6) prikazujeta povprecne letne
donose podjetij pet let po prvi javni ponudbi. Slika 13 prikazuje, da so prve javne ponudbe
dosegale nizjo donosnost kot ostala podjetja iste velikosti, v povprecju za 3,8 odstotka

' Primerljivo podjetje je podjetje, ki ima podobno trzno kapitalizacijo izdajatelju prve javne ponudbe znotraj
panoge in ki ni izdajalo delnic v treh letih pred in med primerjavo.

%% Prilagojen donos je povpreéni celotni donos brez zacetnega (na prvi dan trgovanja) donosa na delnice prve
javne ponudbe.
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letno. Ko pa primerjamo prve javne ponudbe s podjetji neizdajatelji (slika 14), se tako po
velikosti kot glede na razmerje knjigovodska vrednost/trzna vrednost, razlika v donosnosti
v povprecju nekoliko skrci na 2,2 odstotka (Ritter, 2003, str. 293).

Slika 14: Povprecni letni donosi pet let po prvih javnih ponudbah za 7.026 prvih javnih
izdaj v ZDA od leta 1970 do leta 2000
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Opombe: *Style matched: To so podjetja neizdajatelji, ki so podobna prvim javnim ponudbam po velikosti in
razmerju knjigovodska vrednost / trzna vrednost.

Vir: Ritter, 2003, str. 295.

Ko i§¢emo odgovor, zakaj prihaja na eni strani do visokih zacetnih donosnosti in na drugi
strani do nizkih donosnosti na dolgi rok, moramo gledati tako s strani vlagateljev, kot s
perspektive podjetja. Vlagatelji lahko s svojim optimizmom pospesijo rast zacetnih
donosov, vendar se na dolgi rok njihov optimizem zmanjSa in donosnost na trgu se
stabilizira. Nizje dolgoro¢ne donosnosti belezijo podjetja, ki izdajajo v Casu visoke
koncentracije izdaj ter posledicno v sodelovanju z manj uglednim investicijskim
bankirjem, mlajSa podjetja in podjetja, ki v svoji strukturi kapitala ne vkljucujejo
tveganega kapitala (Ritter, 1998, str. 13). Na sploSno lahko re¢emo, da so to podjetja, ki
imajo koeficient trzna vrednost / knjigovodska vrednost zelo visok (Pogacnik, 2006,
str.58). Nizje donosnosti pa ne zaznamo pri ze uveljavljenih podjetjih in podjetjih, ki so se
odlocila za javno ponudbo v obdobjih z nizko koncentracijo novih izdaj.

4.1. Hipoteze, ki pojasnjujejo nizko dolgoro¢no donosnost

Za razlago vzrokov nizjih dolgoro¢nih donosnosti prvih javnih ponudb obstajajo razli¢ne
hipoteze: hipoteza razlicnih domnev, hipoteza o vtisu in hipoteza priloznosti (Ritter, 1998,
str. 16).
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Hipoteza razlicnih domnev. Kupci prvih javnih ponudb so vlagatelji, ki imajo najbolj
optimisti¢ne napovedi o razvoju podjetja. Ce obstaja velika negotovost glede vrednosti
novo izdanih delnic, je vrednotenje optimisticnih vlagateljev veliko vi§je od vrednotenja
pesimisti¢nih  vlagateljev. Kljub velikim razmikom med oceno optimisticnih in
pesimisti¢nih investitorjev ¢ez Cas pride do razkritja novih informacij, kar povzroci
zmanjSanje razlik glede cene delnice. Posledica tega je padec trzne cene delnice.

Hipoteza o vtisu trdi, da se trg prvih javnih izdaj obnasa kot modna muha in da
investicijski bankirji podcenijo prve javne izdaje zato, da dajejo vtis o preseznem
povprasevanju po delnicah. Po tej hipotezi naj bi delnice, ki so imele najvisje prvodnevne
donosnosti, imele nizje dolgoro¢ne donosnosti.

Po hipotezi priloZnosti naj bi podjetja, ki izdajajo delnice, izkoristila obdobja, v katerih so
investitorji zelo optimisti¢ni glede rasti podjetij, ki postajajo javna. Po tej hipotezi naj bi
podjetja, ki so izkoristila obdobje visokih zacetnih donosov in velikega Stevila izdaj, imela
nizje dolgoro¢ne donosnosti. Podjetja, ki izdajajo delnice v obdobju velikega Stevila izdaj,
so bolj precenjena kot ostala podjetja, posledi¢no pa imajo tudi nizje dolgoro¢ne donose.

4.2. Vpliv posameznih kategorij na dolgoro¢no uspesnost prvih javnih ponudb

Na dolgoro¢no donosnost moc¢no vplivajo posamezne lastnosti podjetij in znacilnosti ter
razmere na trgu. Nizka donosnost je odvisna od velikosti izdaje, zaCetnega donosa, starosti
podjetja, koncentracije novih izdaj, industrijske panoge, trenutka izdaje, ugleda
prevzemnika izdaje, dobicka podjetja pred prvo javno ponudbo in od koli¢ine tveganega
kapitala, ki je vkljucen v strukturo kapitala podjetja.

Najslabso donosnost v obdobju treh let v povprecju izkazujejo prve javne ponudbe, katerih
vrednost izdaje znasa od 1 do 3 mio USD. Podobna, primerljiva podjetja so v prouc¢evanem
obdobju dosegala za 50 odstotnih toc¢k visjo donosnost. Pri izdajah med 5 in 25 mio USD
je donosnost prvih javnih ponudb manjsa samo za priblizno 10 odstotnih tock, medtem ko
so izdaje nad 25 mio USD v povprecju manj donosne za 22 odstotnih tock (Ritter, 1991,
str. 15). Podjetja z najvecjimi zac¢etnimi donosi izkazujejo najslabso donosnost na dolgi rok
povprecni donos prvih javnih ponudb. Dolgoro¢na uspesnost je odvisna tudi od starosti
podjetja. StarejSa, ze uveljavljena podjetja (nad 10 let) dosegajo vi§jo donosnost kot
mlaj$a podjetja. Opazna je tudi velika variabilnost donosnosti prvih javnih ponudb na dolgi
rok po industrijskih panogah. V opazovanem vzorcu izmed industrijskih panog najslabso
donosnost izkazujejo naftna podjetja (Ritter, 1991, str. 17). Ritter prikazuje tudi gibanje
povprecnih triletnih celotnih donosov po posameznih letih. Slabsa donosnost je znacilna za
podjetja, ki se za prvo javno ponudbo odlo¢ijo v obdobju velikega Stevila izdaj novih
delnic. V tem obdobju imajo investitorji preve¢ optimisticne napovedi o prihodnjem
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razvoju podjetij. Carter, Dark in Singh (1998) so prisli do zakljucka, da prve javne
ponudbe, ki so imele za prevzemnika ugledno investicijsko druzbo, niso dosegale slabsih
donosnosti kot NASDAQ indeks.

Ve¢ empiri¢nih $tudij?' dokazuje negativno povezanost med podcenjenostjo prvih javnih
ponudb in njihovo dolgoro¢no donosnostjo. Visji kot so donosi na prvi dan trgovanja,
slabsa je uspesnost na dolgi rok.

Nizke donosnosti prvih javnih ponudb na dolgi rok in visoki zacetni donosi kazejo, da
ponudbena cena ob izdaji ni prenizka, ampak je cena na sekundarnem trgu takoj po izdaji
previsoka (Ritter, 1991). Domnevamo lahko, da je veliko vlagateljev prevec¢ optimisti¢nih
pri napovedih prihodnjih donosov novih izdaj, kar vzpodbudi rast cene delnic takoj po
koncani prvi javni ponudbi. Optimizem vlagateljev lahko izhaja iz dejstva, da je trg delnic
na sploSno v porastu. K optimizmu jih lahko napelje tudi ugled prevzemnika ali
perspektivnost panoge, v katero podjetje uvrS¢amo. Precej je torej dokazov, da lahko
recemo, da so nerazveseljivi dolgoro¢ni donosi le razumna in neizogibna posledica hitrega
zacetnega porasta cen prvih javnih ponudb.

5. SKLEP

Za uspesno prvo javno ponudbo mora poslovodstvo podjetja realno oceniti stanje v
podjetju, se notranje urediti in imeti jasno izoblikovano razvojno strategijo. Poleg tega
mora oceniti zanimanje na trgu za novo delnico, pravilno mora dolo€iti razmere na trgu
delnic ter stanje na celotnem trgu kapitala. Poslovodstvo se mora zavedati tudi vseh
posebnosti, ki so znadilne za trg prvih javnih ponudb po zacetku trgovanja z delnico na
borzi.

Glavna posebnost je visok zacetni prvodnevni donos, ki ga prve javne ponudbe dozivijo ob
zacetku trgovanja na organiziranem trgu. Podcenjenost prvih javnih ponudb je razvidna iz
visokih zacetnih donosov, ki jih realizirajo investitorji v prvem dnevu trgovanja z delnico.
Cena novo izdanih delnic je prvi dan trgovanja na borzi bistveno vi§ja od cene, po kateri so
podjetja prodajala svoje delnice. Znacilna podcenjenost je med 10 in 20 odstotki. Znesek
podcenjenosti posamezne delnice pomnozen s Stevilom izdanih delnic predstavlja denar, ki
ga podjetje "pusti na mizi". To je obi¢ajno enodnevni dobicek, ki ga zasluzijo novi
vlagatelji, in predstavlja transfer denarja od obstojecih delnicarjev k novim. Podcenjenost
najdemo v vseh drzavah sveta z razvitim trgom kapitala. Podcenjenost v posameznih
drzavah je odvisna od Stevilnih dejavnikov, med drugim od trenutka dolocitve prodajne
cene, od stopnje razvoja kapitalskega trga, od razlik v karakteristikah podjetij, od
institucionalnih ovir itd.

! Ibbotson (1975), Ritter (1991), Levis (1993), Khurshed, Mudambi, Goergen (1999).
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Na velikost podcenjenosti vpliva vrsta dejavnikov. Pri metodah za cenitev in prerazdelitev
delnic opazimo, da so visji zaCetni donosi znacilni za prve javne ponudbe, ki se odlocajo za
t.1. book-building metodo. Podcenjenost je tudi veliko visja med tehnoloskimi podjetji in
podjetji, ki so v letih pred prvo javno ponudbo dosegala negativne donose. Obstaja tudi
negativna povezava med ugledom prevzemnika in podcenjenostjo. Za velike in ugledne
prevzemnike je znacilno, da prevzemajo predvsem izdaje velikih in Ze uveljavljenih
podjetij, kar se izrazi v nizjih zacetnih donosih. Z rastjo prodaje neka;j let pred zacetkom
postopka prve javne ponudbe in vecjo starostjo podjetja se zaCetni donosi prvega dne
trgovanja zmanjsujejo. Znana je tudi pozitivna povezava med prvodnevnimi donosi in
Stevilom prvih javnih ponudb, saj visokim zacetnim donosom v nekem obdobju sledi
povecano Stevilo novih izdaj delnic.

Isto¢asno ko govorimo o vzrokih za visoko prvodnevno donosnost, lahko govorimo tudi o
nizki dolgoro¢ni donosnosti prvih javnih ponudb. Visokim zacetnim donosom na kratek
rok navadno namre¢ sledi nizka donosnost na dolgi rok. Dolgoro¢no donosnost prvih
javnih ponudb primerjamo z donosnostjo podobnih podjetij, ki so javna ze dlje ¢asa in niso
izdajala novih delnic. Nizko donosnost zaznamo v obdobju petih let od prvega dneva
trgovanja na borzi. Nizka dolgorocna donosnost je odvisna od zacetne donosnosti, velikosti
izdaje, industrijske panoge, trenutka izdaje in starosti podjetja. Slaba donosnost delnic na
dolgi rok je opazna predvsem pri izdajah v obdobjih z veliko koli¢ino prvih javnih ponudb.
Gre za mlaj$a in manj$a podjetja, ki v svoji strukturi kapitala ne vkljuCujejo tveganega
kapitala in sodelujejo z manj uglednimi investicijskimi bankirji. Dolgoro¢ne nizke
donosnosti ne opazimo pri ze uveljavljenih podjetjih in podjetjih, ki so stopila na javni trg
v letih z nizko koncentracijo novih izdaj. Dolgoro¢na uspesnost je negativno povezana s
koli¢ino novih izdaj.

Glede na $irSe empiri¢ne ugotovitve, ki so omenjene zgoraj, lahko najdemo sti¢ne tocke
med visoko prvodnevno donosnostjo in nizko donosnostjo na dolgi rok. Podjetja z
najvec¢jimi zacetnimi donosi namre¢ izkazujejo najslabso donosnost na dolgi rok. Vzroke
za to najdemo tako na strani podjetja kot na strani vlagateljev. Podjetja Ze v osnovi s svojo
mladostjo, majhnostjo, slabo preteklo uspesnostjo in izbiro prevzemnika dajejo nek povod
za visoke zacetne donose. Vlagatelji namre¢ zahtevajo placilo za tveganje, ki ga imajo pri
vlaganju v novo izdajo delnic. Poleg tega pa vlagatelji v veliko primerih na prve javne
ponudbe gledajo zelo pozitivno in imajo zelo optimisticna prihodnja pri¢akovanja.
Posledica tega optimizma je visoka cena delnice takoj po koncani prvi javni ponudbi in
uvrstitvi delnice na organiziran trg kapitala. Visoki zacetni donosi in kasnej$a dolgoro¢na
slabsa donosnost prvih javnih ponudb nam potrjujeta, da ponudbena cena ob izdaji ni
prenizka, ampak je cena na sekundarnem trgu takoj po izdaji previsoka.
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PRILOGE
Priloga 1: Stroski prvih javnih ponudb

Tabela 1: Neposredni in posredni stroski prvih javnih ponudb v ZDA 1990-1994 v %

Velikost izdaje  Provizije Ostali Neposredni Povprecni Povprecni Stevilo
(mio $) neposredni  stroSki skupaj zacetni neposredni in prvih
stroski donos posredni javnih
stroski ponudb
2-9.9 9,05 7,91 16,96 16,36 25,16 337
10-19.,9 7,24 4,39 11,63 9,65 18,15 389
20-39.9 7,01 2,69 9,70 12,48 18,18 533
40-59,9 6,96 1,76 8,72 13,65 17,95 215
60-79.,9 6,74 1,46 8,20 11,31 16,35 79
80-99,9 6,47 1,44 7,91 8,91 14,14 51
100-199,9 6,03 1,03 7,06 7,16 12,78 106
200—499,9 5,67 0,86 6,53 5,70 11,10 47
Nad 500 5,21 0,51 5,72 7,53 10,36 10
Skupaj 7,31 3,69 11,00 12,05 18,69 1767

Vir: Ritter, 1998, str. 22.

Priloga 2: Glavni prevzemniki prvih javnih ponudb

Slika 1: Najvecji glavni prevzemniki prvih javnih ponudb v ZDA 19962005
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Vir: 2005 TPO Report, 2006, str. 7.



Priloga 3: Koli¢ina pus¢enega denarja na mizi

Tabela 2: 30 najvecjih prvih javnih ponudb v ZDA po koli¢ini "denarja na mizi"v obdobju
od 1. 1. 1985 do 19. 12. 2005

Ponudbena | Cena po Stevilo
"Denar na Podjetje Datum cena prvem izdanih
mizi"(USD) izdaje (USD) dnevu delnic
trgovanja
1,597,240,000 | United Parcel 10.11.99 50.00 $68.25 87,520,000
Service
1,539,512,500 | Corvis 28.07.00 36.00 | $84.71875 31,600,000
1,312,437,500 | Palm 02.03.00 38.00 $95.0625 23,000,000
1,096,956,250 | Sycamore Networks 22.10.99 38.00 $184.75 7,475,000
1,072,687,500 | Akamai 29.10.99 26.00 | $145.1875 9,000,000
Technologies
969,850,000 | Aligent Technologies | 18.11.99 30.00 $44.875 65,200,000
959,100,000 | Goldman Sachs 04.05.99 53.00 $70.375 55,200,000
948,600,000 | AT&T Wireless 27.04.00 29.50 $32.60 | 306,000,000
920,700,000 | VA Linux 09.12.99 30.00 $239.25 4,400,000
835,200,000 | Free Markets 10.12.99 48.00 $280.00 3,600,000
816,000,000 | Avanex Corporation 04.02.00 36.00 $172.00 6,000,000
797,897,600 | Carrier International 24.02.00 17.48 $34.50 46,880,000
728,242,000 | Webmethods 11.02.00 35.00 $212.62 4,100,000
719,531,250 | McData Corp. 09.08.00 28.00 $85.5625 12,500,000
656,250,000 | Foundry Networks 28.09.00 25.00 $156.25 5,000,000
616,401,360 | KPMG Consulting 08.02.01 18.00 $23.48 | 112,482,000
Inc
600,000,000 | Genentech 20.07.99 97.00 $127.00 20,000,000
580,000,000 | Intersil Holding 25.02.00 25.00 $54.00 20,000,000
569,250,000 | Storage Networks 30.06.00 27.00 $90.25 9,000,000
553,932,000 | Terra Networks 17.11.99 13.41 $38.25 22,300,000
553,181,250 | Finisar 12.11.99 19.00 $86.875 8,150,000
541,875,000 | Charter 09.11.99 19.00 $22.75 | 144,500,000
Communications
538,630,000 | Gigamedia 18.02.00 27.00 $88.00 8,830,000
530,625,000 | Cobalt Networks 05.11.99 22.00 $128.125 5,000,000
530,000,000 | Priceline.com 30.03.99 16.00 $69.00 10,000,000
511,875,000 | Cacheflow 19.11.99 24.00 | $126.3750 5,000,000
501,250,000 | Utstarcom 03.03.00 18.00 $57.25 5,000,000
470,579,200 | EToys 20.05.99 20.00 $76.5625 8,320,000
460,500,000 | ONI Systems 01.06.00 25.00 $82.5625 8,000,000
460,250,000 | Avici Systems 28.07.00 31.00 $96.75 7,000,000

Vir: Ritter, 2006.




Priloga 4: Podcenjenost prvih javnih ponudb po svetu

Tabela 3: Povprecen zacetni donos v 39 drzavah

Drzava Stevilo prvih javnih | Casovno obdobje | Povpreéen donos na
ponudb v vzorcu prvi dan trgovanja

Avstralija 381 1976-1995 21,1 %
Avstrija 83 1984-2002 6,3 %
Belgija 93 1984-2004 14,2 %
Brazilija 62 1979-1990 78,5 %
Cile 55 1982-1997 8,8 %
Danska 117 1984-1998 5,4 %
Filipini 104 1987-1997 22,7 %
Finska 99 1984-1997 10,1 %
Francija 571 1983-2000 11,6 %
Gr¢ija 338 1987-2002 49,0 %
Hong Kong 857 1980-2001 17,3 %
Indija 98 1992-1993 35,3 %
Indonezija 265 1989-2003 20,2 %
Iran 279 1991-2004 22,4 %
Italija 181 1985-2001 21,7 %
Izrael 285 1990-1994 12,1 %
Japonska 1.689 1970-2001 28,4 %
Juznoafriska Republika 118 1980-1991 32,7 %
Kanada 500 1971-1999 6,3 %
Kitajska 432 1990-2000 256,9 %
Koreja 477 1980-1996 74,3 %
Malezija 401 1980-1998 104,1 %
Mehika 37 1987-1990 33,0 %
Nemcdija 545 1978-2001 31,1 %
Nigerija 63 1989-1993 19,1 %
Nizozemska 143 1982-1999 10,2 %
Norveska 68 1984-1996 12,5 %
Nova Zelandija 201 1979-1999 23,0 %
Poljska 140 1991-1998 27,4 %
Portugalska 21 1992-1998 10,6 %
Singapur 441 1973-2001 29,6 %
Spanija 99 1986-1998 10,7 %
Svedska 332 1980-1998 30,5 %
Svica 120 1983-2000 34,9 %
Tajska 292 1987-1997 46,7 %
Tajvan 293 1986-1998 31,1 %
Turcija 163 1990-1996 13,1 %
Velika Britanija 3.122 1959-2001 17,4 %
ZDA 15.333 1960-2005 18,1 %

Vir: Ritter, Loughran, Rydqvist, 2004 (posodobljeno 2006).




Priloga 5: Dobickonosnost in starost podjetij

Tabela 4: Prve javne ponudbe z negativnim dobi¢kom na delnico (EPS) in srednja starost
podjetij, ZDA 1980-2005

Leto Stevilo Srednja Odstotek Odstotek Povprecen donos
prvih starost | tehnoloskih | izdajateljev z prvega dne (v %)
izdaj |izdajateljev| podjetij EPS<0 EPS<0 EPS>0

(leta)

1980 70 6 31 25 7,1 16,9

1981 191 8 37 17 8,4 5.4

1982 77 5 52 20 8,1 11,0

1983 442 7 39 21 14,8 9,0

1984 172 7 28 16 9,2 2,3

1985 179 8 19 15 52 6,4

1986 378 8 20 21 7,6 6,0

1987 271 7 21 18 5,0 6,2

1988 97 8 27 18 7,0 5,1

1989 105 7 30 22 9,2 7,8

1990 104 9 26 13 10,4 10,9

1991 273 9 24 24 10,0 12,7

1992 385 10 25 30 10,8 10,0

1993 483 8 23 28 12,9 12,7

1994 387 7 27 24 8,2 10,3

1995 432 7 43 29 21,7 21,4

1996 621 7 38 40 15,4 17,6

1997 432 8 34 34 12,2 14,7

1998 267 7 39 50 30,1 14,0

1999 457 4 77 77 80,1 41,3

2000 346 6 67 80 58,8 42,7

2001 76 12 29 50 14,6 12,4

2002 67 15 30 46 5,1 12,2

2003 63 10 27 45 11,1 13,1

2004 178 8 33 49 11,6 13,1

2005 162 11 28 44 6,9 12,5

1980-1989 1.982 7 29 19 9,1 6,9

1990-1994 1.632 8 25 26 10,8 11,4

1995-1998 1.752 7 38 36 19,2 17,4

1999-2000 803 5 73 79 71,0 42,7

2001-2005 546 10 29 47 9,9 12,7

1980-2005 6.715 7 36 34 30,5 12,6

Vir: Ritter, 2006.




Priloga 6: Dolgoro¢na uspesSnost prvih javnih ponudb

Tabela 5: Povprec¢ni letni donosi prvih javnih izdaj pet let po izdaji v ZDA v letih 1970-

2000

1970-2000 Prvoleto Drugoleto Tretjeleto  Cetrtoleto  Peto leto
IPO's 7,00% 7,00% 10,40% 14,00% 12,60%
Size

matched* 10,40% 14,50% 15,10% 16,50% 13,40%
1970-2000 Prvoleto Drugoleto Tretjeleto  Cetrtoleto  Peto leto
IPOs 7,80% 9,70% 11,30% 3,30% 10,60%
Style

matched** 7,90% 12,60% 14,40% 7,80% 11,20%
Opombe:
*Size matched: To so podjetja neizdajatelji, ki so podobna po velikosti prvim javnim ponudbam v tem
obdobju.

**Style matched: To so podjetja neizdajatelji, ki so podobna prvim javnim ponudbam po velikosti in
razmerju knjigovodska vrednost / trzna vrednost.

Vir: Ritter, 2003.
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