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ABSTRAKT

SIEBER, Jakub: Uloha upisovatelov na primarnom dlhopisovom trhu - Ekonomické
univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach; Katedra
finan¢ného riadenia podniku. — Veduci zadverecnej prace: doc. Ing. Michal Tkac¢, PhD., MBA
— Kosice: PHF EU, 2023, pocet stran 126.

Cielom dizertac¢nej prace je analyzovat’ tlohu upisovatel'ov na primarnom dlhopisovom
trhu. Praca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje dva obrazky, dvanast’ tabuliek,
dvadsat’styri grafov a jednu prilohu. Prva kapitola je venovana teoretickym vychodiskdm a
pojmom, ktoré vecne stvisia s dlhopismi. Hlavna pozornost’ je venovana prehl’'adu literatary,
ktora suvisi funkciami upisovatel'ov, podrobne je opisany proces emisie a jeho jednotlivé
stcasti. V d’alSej kapitole sa charakterizuje hlavny ciel’ a ¢iastkové ciele prace. Nasledne je
v tretej kapitole charakterizovana metodika a postupy prace. Stvrta kapitola sa zaobera
prezentaciou vysledkov dosiahnutych pri skimani wloh upisovatelov na primarnom
dlhopisovom trhu. Kde je skimany vplyv parametrov emisie na vySku hrubého spreadu
upisovatel’a. Nasledne je vytvoreny klasifikacny strom, ktory klasifikuje vySku hrubého
spreadu do kvartilov na zéklade jednotlivych parametrov emisie. Pozornost’ je venovana aj
fenoménu preupisanosti, resp. podhodnoteniu emisie ajej skumaniu jej vztahov
s upisovate'mi. Piata kapitola sa venuje diskusii o dosiahnutych vysledkoch, rovnako tak

formuluje odporucania pre prax, vedecké prinosy a smerovanie d’alSieho vyskumu.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je charakteristika upisovatelov na zaklade ich
reputacie, rovnako ako aj sibor definovanych pravidiel za u¢elom zniZenia nékladov pre

podnik pri emisii dlhopisov.
KrPucové slova:

dlhopis, primarny trh, upisovatel



ABSTRACT

SIEBER, Jakub: The role of underwriters in the primary bond market — University of
Economics in Bratislava. Faculty of Business with seat in Kosice; Department of Financial
Management. — Supervisor of the thesis: Assoc. prof., Ing. Michal Tka¢, PhD., MBA. —
Kosice: PHF EU, 2023, 126 pages.

The objective of the thesis is to analyse the role of underwriters in the primary bond market.
The thesis is divided into five chapters. It contains two figures, twelve tables, twenty-four
graphs and one appendix. The first chapter is devoted to theoretical background and concepts
that are materially related to bonds. The main attention is given to a review of the literature
related to the functions of underwriters, the underwriting process and its different
components are described in detail. The next chapter characterizes the main objective and
sub-objectives of the thesis. Subsequently, the third chapter characterizes the methodology
and procedures of the thesis. The fourth chapter deals with the presentation of the results
obtained by examining the roles of underwriters in the primary bond market. Where the
effect of issue parameters on the size of the gross underwriter spread is examined.
Subsequently, a classification tree is constructed which classifies the amount of gross spread
into quartiles based on the different parameters of the issue. Attention is also paid to the
phenomenon of over-underwriting or under-underwriting of an issue and its examination of
its relationship with underwriters. The fifth chapter discusses the results obtained, as well as
formulates recommendations for practice, scientific contributions, and directions for further

research.

As a result of addressing the given issue, the characterization of underwriters based on their
reputation is presented, as well as a set of defined rules in order to reduce the costs for the

company when issuing bonds.

Keywords:

bond, primary market, underwriter



L 1Y OO 11
1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani€i...............c.cccoooevviiniinnns 12
1.1 Definicia dIhopisu a jeho STIUCTIY VIVO]......c.cocuereerieesiieeiesiesiestesieestt ettt 12
1.1.1  Rozdelenie dlhopisov podla SEKLOTa ........cevveevuiriiiiiiniieieeeeee e 13

1.1.2  Zabezpecenie, splacanie a vynosy z dINOPISOV ........cccceverieieiieninininineeeerece s 14

1.2 Primarny dIROPDISOVY tF ....coueeueeueeneeiisiieiisiieieeeteestee sttt 15
1.3 UpiSOVALEL AIROPDISU. ..ottt 16
1.3.1  FUunkcie UPiSOVALEIOV ....ccouiiiiriiiierite ettt sttt et et st sbe e b e b ne s 19

1.3.2 Komer¢né banky ako upisovatel dINOpiSOV.......cceecuereirieiiriienerienee e 23

1.3.3  Stanovenie ceny emitovaného aktiva...........cocievirieniininiieeeee e 25

1.4 Podhodnotenie BMISIE...........cciiiiiiiiiiicc 27
1.4.1  Spread upisovatela — hruby SPread ..........ceceeveeviiriinirininieetesee et 29

1.4.2  InfOrmacng aSYMELIIa......ceceeeereerreriinreriiiteetet ettt ettt ettt sa sttt se e resae bt enens 33

1.5 CertifikQCia AIROPISOV .......coueeueeieenieiisiieesieeteee ettt sttt 35
1.5.1 Rating dINOPiSOV A ratingoVeE AZENLUTY .....cc.eeeeiertirieriirienieetete st et st sie et see e e sbeeaeeneeeens 36

1.6 REPULACIA UPISOVALELE ...ttt et nae s 38

2 CHEP PIACE ... 41
Zdovodnenie aktudlnosti Stanovenéhno Cild PrACe ............oooveeecueeeseeeiiiieieeeiieesee et 42

3  Metodika prace a metddy skumania ................cccooviiiiiiiiii 43
3.1 Charakteristika OBbJektu SKUMANIA ..........cc.cooueevueeeisiiieieeiteeeeeet ettt sttt 43
3.2 VYSKUMRE OLAZKY PFACE.......eccueeieeieeeeeeiesieeseee ettt ettt sttt et e testssatesatesseansesnseensesnsenneens 43
3.3 PFACOVIE POSEUDY ..voneveeeeieeieeeeeetestee it et e te s e st e st e st e st e e st asste st etestesatasntesseassesnsesnsesnsenssanseans 44
3.3.1  Pouzité matematicko-$tatistick€ MEtOAY .......cecveerviriieriieiierie st 45

34 OpiS SKUMANE] VZOFKY ..ottt ettt sttt ettt e ete st te st este s testssatesstesseansessesnsenssensaens 46
3.4.1  Vytvorené premenné pre kvantifikaciu reputacie upisovatelov........ccoceeverevevvenenineneneenenne. 48

3.5 Hodnotenie platnosti predpokIadoy.............ooveeiiiiiieieee s 50
3.5.1  Deskriptivna Statistika analyzovanych vZorieK .......c..ccccovvvviriieiininininiiiiiccneccn 50

3.6 ROZNOAOVACIE SLTOMY ......eouieeietiiictietieieeee ettt ettt ettt e et s b et e et e e te st estessaessenssnsensensensensenses 54
3.6.1  XGBOOSt TEEIESNY SIIOMN....ceueetreereeereereeesteesreetessessaeseesseesseesseenseessesseessesssesssesssesssessesnsesses 54

3.6.2  Klasifikacny Strom C5.0 ....ccccverieriiiiiieiieiereesee e eiesaeseeseesaeesseeseeneeeseesseesteenseensesnsesnsesneesaes 58

3.6.3  Rozhodovaci strom CHAID ........coccoiiiiiiiieeneeeee s 59

4 VYSIEAKY PIACE .......ooiiiiiiiiii e 62
4.1  Charakteristika vyvoja primdarneho trhu podnikovych dIROPISOV........ccveveuvevcevesieesiierieescieesieenen, 62

4.2 Testovanie vztahov medzi parametrami emisie a hrubym Spreadom .............ccuecvveccveveesveesieesivesnnnnns 67



42.1  Vybrané zakladné parametre emisie vo vztahu k hrubému spreadu..........ccoeevevvevvrvnrceennnnne. 67

4.2.2  Vybrané parametre upisovatel'a emisie vo vztahu k hrubému spreadu ..........cccceeveeveriennenne. 71
4.3  Analyza vztahov hrubého spreadu s vyuzZitim metod Strojoveho UCENIA............ccoevevveevcvevesrenieanen, 75
4.3.1  Testovanie vztahu medzi hrubym spreadom a zakladnymi parametrami emisie..................... 76
4.3.2  Testovanie vztahu medzi hrubym spreadom a parametrov suvisiacich s upisovatelom ......... 79

4.3.3  Testovanie vzt'ahu hrubého spreadu a kombindcie zakladnych parametrov a parametrov
stvisiacich s upisovatelom dIhOPISU .......eecveriiiierieie e e 84

4.3.4  Testovanie vzt'ahu hrubého spreadu a parametrov emisie pri definovanych externych faktoroch

85

4.3.5 Klasifikdcia vysky hrubého spreadu na zaklade parametrov ..........cccceeceveeeneeneeneenenneeneennes 89

4.4  Analyza hrubého spreadu, preupisanosti @ UpiSOVALELOV ...........cocueereerceeceeceesiriserieieeeiesiesieeiee 92
441  Testovanie vztahu medzi hrubym spreadom a mierou preupisanosti .........cccoeeererererereennes 92

442  Klasifikacia miery preupiSanostl SIMISIC ........ccerirrererrereereertentenrereeresieeseeseseesreseesresseeneenenees 94

5 DISKUSIA. ..o 101
5.1 Prinosy a 0ApOFrUCANIA PFE PFAX.........cceeeueecuiriviriuiniiriiesiiesiiesiieett sttt sese et sne e 105
5.2 Vedecké prinosy a smerovanie dalSieho VYSKUMU ............c.cccueveeivesiieiieiesiiesiieseese et 107
ZLAVEY ...ttt 110
Bibliografické Zdroje .............cccoooiiiiiiii 112

Zoznam Priloh ... 126



Zoznam ilustracii a zoznam tabuliek

Obrazok 1 Proces upisovania podnikového dlIhOpISU ... 20
Obrazok 2 Vzt'ah medzi hrubym spreadom a 0bjemom emisSie .........ccocvverenciencinsennnnn. 31
Tabulka 1 Opisna Statistika zakladnej skimanej vzorky Gdajov.........ccccocevviiiiiiiiiieennnnnn, 51
Tabul'ka 2 Opisna Statistika zavislej premennej — Hruby spread upisovatela..................... 52
Tabul'ka 3 Kolmogorov-Smirnovov test rozdelenia zavislej premennej ..........c.cccoververnnnne. 53

Tabul'ka 4 Ro¢né objemy emisii v mld. Americkych doldrov na primérnom dlhopisovom

trhu podnikovych dlhopisov a medidn hodnoty hrubého spreadu(%) rankingu.................. 63
Tabul’ka 5 Spearmanov korelacny koeficient — vzt'ah Hruby spread a Rating................... 71
Tabul'ka 6 Hodnotenie predikénej schopnosti modelu na zaklade zékladnych parametrov 77

Tabul'ka 7 Hodnotenie predikénej schopnosti modelu na zaklade parametrov suvisiacich

S UPISOVALEIOM CIMISIE ....vvivviiiieiiecie ettt e e et e e e e s be e be s e e reereenee e 80
Tabul'ka 8 Hodnotenie predik¢nej schopnosti modelu: kombinované parametre ............... 84

Tabul'ka 9 Hodnotenie predikénej schopnosti modelu: kombinované parametre a definované

EXEEINE TAKLOTY ..eiviiiiiiii it 86
Tabulka 10 NajvyznamnejSie parametre vo vyslednych modeloch ..o, 88
Tabul’ka 11 Presnost’ klasifikacie v zavislosti od triedenia hrubého spreadu a metody......89

Tabul’ka 12 Presnost’ klasifikacie v zavislosti od podvzorky a pouZitej metody ................ 95

Graf 1 Histogram rozdelenia hrubého spreadu upisovatel'a ...........cccevviiiiieiiiniiiicninnnn, 53
Graf 2 Podiel jednotlivych sektorov emisie na agregatnom primarnom trhu dlhopisov .....62

Graf 3 Paretova analyza agregovaného objemu emisii a regionov V sledovanom obdobi ..64

Graf 4 Paretova analyza objemu emisii a emitentov podl'a odvetvia priemyslu................. 65
Graf 5 Paretova analyza objemu emisii a emitentov podl'a odvetvia priemyslu.................. 66
Graf 6 Box plot analyza hrubého spreadu a meny emisSie .........ccccoevririeiinenenene e 68

Graf 7 Box plot analyza regionu emisie a hrub€ho spreadu .........ccocvevviiiniiiiiiiieniieenn, 69



Graf 8 Box plot analyza ratingového ohodnotenia Moodys a hrubého spreadu.................. 70
Graf 9 Box plot analyza hodnoty reoffer ceny a hrubého spreadu ..........cccooeeviiiiieiininne 72
Graf 10 Box plot analyza hrubého spreadu a postavenia upisovatel’a (ro¢ny objem)......... 73

Graf 11 Box plot analyza hrubého spreadu a medziro¢nej zmeny postavenia syndikatu.... 74

Graf 12 Box plot analyza hrubého spreadu a preupisanosti emisie..........ccocvevvrieereennernenn 75
Graf 13 Priemernd absolutna hodnota zakladnych parametrov: XGBooOst............cccevvrnnne. 77
Graf 14 SHAP hodnoty pre zédkladné parametre dIhOpiSOV.........ccceviiiieiiiiiiiniiiiie e 79

Graf 15 Priemerna absolttna hodnota parametrov stvisiacich s upisovatel'om: XGBoost.81

Graf 16 SHAP hodnoty pre parametre dlhopisov suvisiacich s upisovatelom ................... 82
Graf 17 Klasifikacny strom C5.0 pre vysku hrubého spreadu: Pociato¢ny uzol................. 90
Graf 18 Klasifikacny strom C5.0 pre vySku hrubého spreadu: pokracovanie..................... 91
Graf 19 Box plot analyza hrubého spreadu a tried miery preupisanosti...........cccoceervennnene 93
Graf 20 Rozhodovaci strom: predikcia miery preupisanosti ..........ocvevvrieereeniiiieieenennenn 94
Graf 21 Klasifika¢ny strom C5.0 pre preupisanost’: Pociatocny uzol ..........ccccoecvveviiiennnen. 96
Graf 22 Klasifika¢ny strom C5.0 pre preupisanost Uzol 21 ..........ccccoviiiiniiiiniiiinenns 97
Graf 23 Klasifika¢ny strom C5.0 pre preupisanost: Uzol 21 (pokracovanie)..................... 98

Graf 24 Klasifika¢ny strom C5.0 pre preupisanost’: Uzol 21 (pokracovanie)..................... 99



Uvod

Vyber dlhopisov ako nastroja pre ziskanie finan¢nych prostriedkov v podnikovej sfére
patri K Castym anajmd dolezitym rozhodnutiam manazmentu podniku. Rozhodnutie
0 ziskani dodato¢ného cudzieho kapitalu je klIiC¢ovou otazkou pri rieSeni manazérskych
rozhodnuti v podnikoch, napriklad v suvislosti s investiciami, vyvojom,
konkurencieschopnostou a vykonnostou podniku. Emisia dlhopisov predstavuje jednu
z dostupnych alternativ na dosiahnutie spominanych cielov. S procesom emisie su vSak
spojené aktivity, ktoré vykonavaji finan¢né institucie, ktoré tu emisiu sprostredkovavaji
nazyvané upisovatelia. Praca je zamerand na analyzu ulohy upisovatel'ov na primarnom
dlhopisovom trhu. Na zédklade vzorky prvotnych verejnych ponuk dlhopisov, ktoré sa
uskutoc¢nili v rozmedzi rokov 2012 az 2021 préca vysvetl'uje, aky vplyv na tspesnost’ alebo
parametre jednotlivych emisii ma vyber upisovatela alebo syndikatu upisovatelov ato

Vv pripade ak sa pozerame na jeho reputaciu.

Dizertadné préaca je rozdelena na pat ¢asti. Uvodna Gast’ prace sa venuje skiimaniu
sucasné¢ho stavu rieSenej problematiky doma a Vv zahrani¢i. Pojedndva o teoretickych
vychodiskach stvisiacich s dlhopismi a ich nalezitostami. Teoreticka Cast’ prace sa zaobera
stiCasnymi zisteniami pri vyskume tykajucom sa ulohy upisovatelov na primarnom trhu
dlhopisov, pri¢om signifikantna Cast’ prvej kapitoly je venovana fenoménu podhodnotenia
emisie. V nadviznosti na to st vymedzené pojmy ako hruby spread upisovatel'a, informa¢na

asymetria, rating a ratingové agentury a reputacia upisovatel’a.
Druha kapitola prace charakterizuje stanovené ciele a z nich vyplyvajice Ciastkové

ciele, ktoré boli stanovené pre dizertacnll pracu.

Tretia kapitola popisuje metodiku prace, objekt skimania, pracovné postupy, pouZité
metddy, opis vzorky a testovanie platnosti predpokladov.

Stvrta kapitola obsahuje dosiahnuté vysledky vyskumu. Prva &ast’ sa venuje
charakteristike primarneho trhu s dlhopismi z pohl'adu upisovatel'ov. V druhej Cast sa
zameriavame na dolezité vykonnostné parametre emisie akymi st hruby spread

a preupisanost’.

Zaverecna kapitola sa venuje diskusii ohl'adom dosiahnutych vysledkov prace,

formuluje odportcania pre prax, vedecké prinosy a moznosti d’alSiecho smerovania vyskumu.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Ciel'om prvej kapitoly tejto prace je poskytnut’ Citatel'ovi charakteristiku skimaného
javu ako aj popisat’ procesy, ktoré stuvisia s novou emisiou dlhopisov na primarnom

dlhopisovom trhu.

V prvej kapitole prace charakterizujeme pojem dlhopis a jeho zakladné vlastnosti,
pricom nezabudneme ani na stru¢ny opis historického vyvoja dlhovych cennych papierov. .
Pozornost’ budeme venovat najmi opisaniu rozdielnosti dlhopisov v ramci sektorov v
ktorom st emitované a taktiez nalezitostiam, ktoré dlhopis ako forma dlhového cenného
papiera obsahuje. Pri pisani prvej kapitoly vychadzame najmé zo zahrani¢nej literatury,
ked’Ze trh s dlhopismi nie je na uzemi Slovenskej republiky dosial’ tak etablovany ako
v inych krajinach (Tvardzik, 2021), aj ked’ v roku 2022 nastava narast obchodovania na

sekundarnom trhu, pocet novych emisii stagnuje (Bratislavska burza cennych papierov,
2023).

V dalSej Casti prace sa budeme zaoberat’ vysvetlenim primarneho trhu a jeho
vlastnosti, definovanym upisovatel’a dlhopisu a jeho funkcii. Jednotlivé funkcie upisovatel’a
dlhopisu nasledne opiSeme v podkapitolach, pricom pozornost’ sa sustredi na sumarizaciu
zisteni z uz uskuto¢nenych §tadii v predmetnej oblasti tykajicej sa nayma podhodnocovania
emisii a ich certifikacie, ratingom a ratingovym agenturam a ich ulohe pri emisii.
V teoretickej Casti prace sa sustredime na skiimanie vplyvu a tloh upisovatel'ov dlhopisov v
podnikovej sfére. Z daného dovodu budeme klast' doraz v jednotlivych Castiach prvej

kapitoly najmé na stvislosti s podnikovymi dlhopismi.

1.1 Definicia dlhopisu a jeho struény vyvoj

Z hladiska investora dlhopisy vyjadruji vztah medzi dlznikom a veritelom, z tohto
hl'adiska je mozné ich nazvat aj ako uverové cenné papiere. Okrem uverového cenného
papiera je mozné sa stretnt’ aj s oznacenim ako dlhovy cenny papier alebo obligacia. Podla
pravnej upravy Slovenskej republiky na zéklade zakona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch mozno
dlhopis definovat’ ako ,.cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitela pozZadovat
splacanie dlznej sumy v menovitej hodnote a vypldacanie vynosov z nej K urcitému ddatumu

) G«

a povinnost osoby opravnenej vydavat dlhopisy (dalej len emitent) tieto zavizky plnit.

Fabozzi a Anson (2007) opisuju dlhopis ako finan¢ny instrument, ktory vyjadruje

vztah medzi veritelom a emitentom, kde emitentovi vyplyva povinnost’ splnit’ zavézky
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vychadzajuc z nominalnej hodnoty dlhopisu a z nej plyniceho vynosu k fixne stanovenému

datumu.

Jednu z prvych zmienok o vyvoji dlhu, resp. pozi¢iavania na dlh aztoho
vyplyvajuceho troku spominaji Homer a Sylla (2005) a Puga a Trefler (2012) v pociatkoch

Mezopotamie, nakol'ko sumerské chramy v skuto¢nosti fungovali nielen ako miesta

vvvvv

ANV w

vyvinula mysSlienka uCtovania urokov. Striebro v tomto obdobi zacalo ziskavat na
popularite, no na rozdiel od dobytka a obilia si prirodzene neziskalo zaujem. Dalsi zo
sposobov poziCiavania mozno najst’ aj v starovekom Grécku, kde obchodnici pozi¢iavali
peniaze stym, ze si od dlznika vyziadali zabezpeku, najcastejSie vo forme fyzického
predmetu alebo majetku dlznika (Homer a Sylla, 2005), ¢o funguje obdobnym sposobom

ako v dnesnej dobe kolateral a teda znizenie rizika pre veritel’a.

Pre potreby opisu vyvoja dlhopisov do podoby, ktora je podobna s tou ako ju
pozname dnes, je potrebné spomenut’ dve obdobia, ktoré vyvoj dlhovych cennych papierov
podnietili. Ako uvadzaji Puga a Trefler (2012), signifikantni ulohu v rozvoji zohralo
Taliansko v ¢ase stredoveku, konkrétne vznikom prvych bank, ktoré zalozil rod
Mediciovcov vo Florencii (Ferguson, 2011). PoZi¢iavanie na dlh bolo spésobom, ako mohli
Benatky, Florencia ainé mestské Staty zabezpecit' financovanie objavitel'skych ciest,
vojnovych a dobyvaénych vyprav. Po tom, ako banky zacali poskytovat’ Gvery, bol zrod
dlhopisov velkou revoliciou pri vzostupe penazi aich tlohy vo svetovom hospodarstve
(Puga a Trefler, 2012). Dalou inovaciou, ktora podporila vznik dlhopisov do dnesnej
podoby bolo podla Fergusona (2011) zalozenie Anglickej banky (Bank of England) v roku
1694. Bolo to prave Britské impérium, ktoré v roku 1749 zalozilo Konsolida¢ny fond,
odkial’ pochadza pojem konsolidacné dlhopisy — Standardizované dlhopisy britskej vlady,
ktorych ulohou bola konsolidacia verejnych financii a zniZenie dlhu vytvoreného

predchadzajicimi vojnami.

1.1.1 Rozdelenie dlhopisov podla sektora

V pripade, ak rozliSujeme sektor, v ktorom je dany dlhopis ponukany rozliSujeme
najCastejSie sektory: I podnikovych dlhopisov, ll. Statnych (vladnych) dlhopisov, Ill.
komunalnych dlhopisov, V. dlhopisov financnych institucii (niekedy oznacovanych aj

skratene ako financnych), V. multinacionalnych dlohpisov, resp. nadnarodnych dlhopisov
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a Vl. agenturnych dlhopisov. (SEC, 2021; Eurdpska komisia, 2021) Najvacsi objem
vydanych dlhopisov sa vyskytuje v podnikovom (korporatnom) sektore. Podl'a americke;j
komisie pre kontrolu cennych papierov (SEC) (2021) je mozné podnikové dlhopisy oznacit’
za typ dlhového nastroja. Ked investori nakupuju podnikové dlhopisy, v skutoénosti
pozi¢iavaju peniaze firme, ktora dlhopis vydava. Vymenou sa spolocnost’ zavéizuje zaplatit’
urok z istiny a vo vécSine situdcii splatit’ istinu, ked” dlhopis nadobudne splatnost’. Podobne
ako SEC aj Europska komisia (2021) opisuje podnikové dlhopisy, inak ozna¢ované aj ako
korporatne dlhopisy ¢i obligacie, ako dblezity zdroj financovania pre eurdpske spolocnosti,
ktoré mézu prijmy plynice z predaja dlhopisov pouzit' na investicie do rastu a tvorby
pracovnych miest. Podnikom tak ponukaju pristup k alternativnym a r6znorodej$im zdrojom
financovania. Dlhopisy finan¢nych institacii predstavuju formu vernostného dlhopisu, alebo
inak povedané st aj druhom poistenia spolo¢nosti. Primdrnou tilohou je zaistenie ochrany
organizacii poskytujicich finanéné sluzby. Dlhopisy finan¢nych institacii poskytuju krytie
strat pri podvodnych aktivitach, ako je napriklad otvaranie falosnych klientskych tctov alebo
spiacich existujucich uctov (Hunt, 2015; O'Malley, 2015; Medzinarodny Institut pre
Manazment Rizika, 2021). Multinaciondlne dlhopisy predstavuju dlhopisy, ktorych
emitentom je viacero Statnych autorit, zoskupenie Stitov alebo federdlna instittcia,
prikladom multinacionélnej formy emisie su napriklad dlhopisy eurdpskej investi¢nej banky.
Agentirne dlhopisy predstavujii dlhopisy, ktoré st emitované organizaciou, ktord je
Z vicSiny riadena Statnou autoritou alebo ide o kompletne Statny podnik (Levick — Yang,

2017).

1.1.2 Zabezpecenie, splacanie a vynosy z dlhopisov

Zakladné kritérium, ktoré mozno rozliSit' pri podnikovych dlhopisoch st podla
(Siddhartha, 2011) formy zabezpecenia dlhopisu zpohladu majetku emitenta. Tie
rozliSujeme na: I pevné, Il. Pohyblivé, 1ll. Kolateralne rucené dlhopisy (zabezpecené).
Zabezpecené dlhopisy predstavuju, Ze dlh, ktory emitent vytvori je krytym dlhom. V pripade
pevného zabezpecenia su dlhopisy kryté pevnym majetkom. V takomto pripade emitent
tymto majetkom disponuje az do terminu splatnosti. V pripade, ak hovorime o pohyblivom
zabezpeceni, tak je dlhopis kryty celym majetkom spolocnosti. Z pohl'adu investora
predstavuju dlhopisy s pevnym zabezpecenim mensie riziko, ako to je v pripade pohyblivého
zabezpecCenia. Pri obligaciach zaruenych zaloZzenim vedl'ajsej istiny sa o¢akava , ze takéto

dlhopisy su zaru¢ené inymi, tzv. zaloznymi cennymi papiermi, ktoré¢ st v drzbe opatrovnika
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v prospech investorov (Siddhartha, 2011; Thau, 2010). Delenie dlhopisov podla zakona ¢.
530/1990 Zb. odlhopisoch pre podmienky Slovenskej republiky, ako aj prehl'ad
najcastejsich typov dlhopisov pouzivanych v zahrani¢i, podl'a moznosti vynosu z dlhopisov

mozno najst’ v prilohe, Cast’ A.

1.2 Primarny dlhopisovy trh

Primérny trh je miesto, kde su prvykrat emitované cenné papiere kapitdlového trhu,
zatial’ ¢o sekundarny trh je miestom, kde investori obchoduji neskor. Prvotny verejny predaj
(angl. Initial Public Offering) (IPO), pri ktorej spolo¢nost’ predava nové cenné papiere a
ziskava vsetky vynosy vo forme dodatocného kapitéalu, sa nazyva primarna ponuka. Preto sa
IPO trh pomerne Casto oznacuje ako primarny trh. Protipélom k primdrnemu trhu je
sekundarny trh. Sekundarny trh mozno definovat’ ako miesto, kde uskutonené transakcie
nezahffiaju vytvdranie novych cennych papierov a externého kapitdlu pre emitenta.
Sekundarne trhy v takomto pripade neslizia na financovanie spolo¢nosti, ale su skoér trhom
pre akcionarov a externych investorov na nakup a predaj sekundarnych cennych papierov.
Ceny cennych papierov na primarnych trhoch st pevné (napr. cena ponuky IPO), zatial’ ¢o
ceny na sekundarnych trhoch kolisu s ponukou a dopytom. Podnik, ktory sa rozhodne
realizovat IPO by sa mal taktiez podielat’ na procese uvadzania prospektu spolu s

upisovatel'om, ¢o napomaha najlepSiemu predaju poskytnutych dlhopisov (Yeoman, 2001).

Priméarnym cielom IPO je navySenie disponibilného kapitalu — zdrojov, ktoré dokaze
emitent ziskat’ vymenou za poskytnuté zavizky verejnosti. Ako spominaju Griffin a kol.
(2007) zakladnym predpokladom v odvetvi je, Ze krivka dopytu IPO ma negativny sklon.
Ak teda bookrunner (primarny upisovatel) nedokaze generovat’ dostatocny dopyt klientov
po IPO, d’alsi emitenti m6Zu povazovat upisovatela za slabého propagéatora emisie. Jednym
z ¢astych tvrdeni je, Ze upisovatelia pridel'uju emisie zvyhodnenym inStituciondlnym
klientom s tym, Ze klienti by si kupili viac cennych papierov daného IPO na sekundarnom
trhu. Takato ¢innost’ sa nazyva tzv. laddering v tom zmysle, Ze m6ze pomdct’ tladit’ ceny na
vys$$iu uroven prostrednictvom umelo vytvoreného dopytu. Laddering zahtiia quid pro quo
(lat. nieco za nieco) vzt'ah medzi upisovatemi a ich klientmi - investormi. Tento vztah
opisuje, 7e klienti dostdvaju pridelenie akcii IPO s implicitnym alebo vyslovnym
porozumenim a prislubom, Ze naktpia d’alSie podiely na sekundarnom trhu pre predmetnu
emisiu. V pripade odstipenia od spominané¢ho vzt'ahu upisovatelia presadzuju tieto udajné

dojednania prostrednictvom zadrziavania buducich prideleni IPO. Krigman a kol. (1999)
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zdoraziuju, ze upisovatelia v mnohych pripadoch neocenia majetkové alebo dlhové cenné
papiere spravne, nakol'’ko neexistuje ziadny postih za zIé ocenenie IPO. Dovody, preco sa

tak deje budu rozpracované v podkapitole 1.4., ktora sa bude venovat’ podhodnoteniu emisie.

Podl'a definicie Morricone a kol. (2017) IPO predstavuje kIa¢ov udalost
Vv zivotnom cykle firiem, ktord ich umoznuje ziskat’ nové financné prostriedky od externych
investorov prostrednictvom emisie novych cennych papierov. Fernando (2021) opisuje
podstatu IPO, ako proces ponukania akcii (zavdzkov) sukromnej spolo¢nosti verejnosti pri
novej emisii akcii. Primarnym dévodom IPO je ziskat’ kapital spoloc¢nosti od verejnych
investorov. Prechod zo sukromnej na verejnu spolo¢nost moéze byt pre sukromnych
investorov dolezitym obdobim na to, aby plne realizovali zisky zo svojej investicie, pretoze
zvyCajne zahfiia prémiu pre st€asnych stkromnych investorov. O'Malley (2015) opisuje
primarny trh ako akykol'vek finan¢ny trh, na ktorom dochadza k prvému predaju finanéného
nastroja emitenta. NajcastejSie sa v roli hlavného sprostredkovatela IPO objavuju
predovsetkym banky a to najmé investicné banky. Okrem stanovenia predajnej ceny je tloha
upisovatel’a taktiez dolezita aj pri procesoch po zahjeni IPO, ako je udrziavanie trhového
zaujmu a informovanosti pre lepSiu stabilitu cien pri prechode na sekundarny trh. Upisovatel’
dlhopisov vystupuje v tlohe spojovacieho ¢lanku medzi investormi a emitentom, nakol’ko
dokaze kontrolovat’ dopyt a ponuku po emitovanych cennych papieroch (Ritter and Welch,
2002). Predaj cennych papierov, pri ktorom sa predavaju cenné papiere v drzbe vlastnikov
spolo¢nosti a z ktorych majitelia ziskavaji vynosy, sa nazyva sekundarna ponuka. IPO st
takmer vZdy primarnou ponukou, ale m6zu zahfiat’ predaj cennych papierov vlastnenych
sucasnymi vlastnikmi (PwC, 2017). Autori Hale a Santos (2006) tvrdia, Ze trh s dlhopismi

je pre podniky doleZitej§im zdrojom externych financii ako akciovy trh.

1.3 Upisovatel’ dlhopisu

V pripade ak urcitd entita potrebuje ziskat' dodatony externy financny kapital,
jednym zo sposobom akym to moZe vykonat’ je emisia cenné¢ho papieru. Emitent prichadza
na trh cennych papierov vicsinou periodicky — a tak sa da predpokladat, Ze takyto emitent
nedisponuje dostatkom expertnych znalosti, know-how, aby dokazal zabezpecit spravne
ocenenie a umiestnenie cennych papierov. Autori Papaioanou a Karagozoglu (2017) tvrdia,
ze emitent dokdze prekonat’ zmienené nevyhody tym, ze si zaisti sluzby finan¢nej instittcie,
ktora vykonava asistencné sluzby ako je napriklad: ocenenie, marketing, umiestnenie emisie,

prevzatie rizika spojeného s uvedenim novych cennych papierov na trh. Emitent na oplatku
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za ziskané sluzby upisovatel’a dlhopisu financne odmeni vo forme upisovatel'ského poplatku

(angl. subscription fee).

Typicka forma IPO pozostava z mnohonasobného poctu upisovatel'ov, ktori vytvoria
tzv. syndikat predajcov, kde jeden z upisovatelov sluzi ako primarny alebo veduci
upisovatel’ (angl. bookrunner, lead) (Yasuda, 2005). Oznacenie Lead manazér je mozné
definovat’ ako veduci alebo hlavny upisovatel novej emisie. Ak existuje viac ako jeden
vedici manaZér, oznacuju sa ako spolo¢ni vedici manazéri (O’'Malley, 2015). Skupina
upisovatel'ov, ktord je vytvarana pri vacsich emisiach sa zvykne oznacovat’ ako syndikat. Po
zruSeni obmedzeni vyplyvajiceho z G¢innosti zakona Glass-Steagall sa mézu aj komeréné
banky uchadzat’ o vedicu poziciu v upisovani cennych papierov, ktorti predtym vyluc¢ne
zaujimali investicné banky. Tieto zmeny zintenzivnili konkurenciu medzi upisovatel'mi o
zabezpecenie mandatov a pravomoci na IPO a viedli k nérastu pocetnych vedtcich
upisovatel'ov (MLU, angl. Multiple Lead Underwritter). Ako ukazuje niekol’ko nedavnych
stadii (Hu a Ritter, 2007; Jeon a kol. 2015), pouzivanie syndikatov MLU spdsobuje

vyznamnu zmenu v tom, ako upisovatelia spravujil svoje ponuky IPO (Bajo a kol. 2016).

Na zéklade zisteni prezentovanych v praci Bajo a kol. (2016) bolo zistené, ze IPO,
ktoré st upisané vacSim a zndmejSim upisovatel'om s centralizovanym vedenim st spojené
s vacsimi zmenami ceny ponuky za IPO. Spominané PO, ktoré boli upisané sa spajaju aj
S vyS§im ocenenim a naslednymi vys$§imi vynosmi na sekundarnom trhu. Klucovou
vyhodou syndikatov MLU je, Ze m6Zu produkovat’ d’alSie informacie nad ramec kapacity,
ako to je v pripade jednotlivého upisovatela (SLU, angl. Single Lead Underwritter).
Napriklad v porovnani so SLU syndikdt MLU povol'uje upisovatelom pridelit’ dodato¢né
zdroje pocas predbeznej povinnej starostlivosti, ¢o umoznuje upisovatelom dosledne
preverit emitenta a presne odhadnut’ cenové rozpitie predbeznej ponuky (Hanley a Hoberg,
2010). Corwin a Schultz (2005) tvrdia, Ze vicsi syndikat umozZiluje upisovatel'om
komunikovat’ so SirSou skupinou potencidlnych investorov pocas tvorby a zistovania
potencialneho dopytu po emisii medzi investormi, co im zaroven umoziuje zhromazd’ ovat’
viac sukromnych informadcii od investorov. Okrem toho, vd’aka rozsirenej sieti obchodov,
mézu MLU S$irit’ informacie o PO SirSej skupine potencidlnych investorov. Uvedené
skuto¢nosti st podporené aj tvrdenim Bajo a kol. (2016), ktori argumentujt, Ze IPO podniku
upisaného viacerymi vediicimi upisovatel'mi vytvaraji na burze vacsi dopyt po emisii. Dané
to je aj faktom, Ze takéto firmy sleduje vacsi pocet financnych analytikov, €o sa prejavuje aj

na existencii vac¢Sieho podielu instituciondlnych investorov. Cenné papiere, ¢i uz majetkové
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alebo dlhové¢, firiem prijatych na burzu viacerymi centralnymi vedicimi upisovatelmi maji
vyssiu likviditu na sekundarnom trhu a lepsie dlhodobé (Sest’ mesiacov az jeden rok) vynosy

po IPO.(Liu a kol., 2014; Bajo a kol., 2016)

V tejto suvislosti je vhodné poukazat na rozdielnost pojmov Lead manazér
a Bookrunner, na ktoru upozornuje aj O'Malley (2015), pojem Bookrunner mozno
charakterizovat’ ako vediceho manazéra v emisii dlhopisov, ktory je tplne alebo ¢iasto¢ne
zodpovedny za riadenie zisku alebo straty z predmetnej emisie. Bookrunner je vzdy veduci
manazér ale veduci manazér nie je vzdy Bookrunner. Pri IPO je mozné sa stretnit’ aj
S pojmom pasivny Bookrunner, tento pojem predstavuje subjekt bez akejkol'vek tlohy pri
organizovani a distribucii novej emisie podnikovych dlhopisov. Pasivni Bookrunneri
zvycajne ziskaju cely upisovaci zavidzok plus poplatky a pristup k emisii. Banka ako
upisovatel’ dlhopisov disponuje informacnou vyhodou, nakol’ko dokaze vytvorit’ dopyt po
cennych papieroch rychlejsie, rovnako tak dokaze celit' nizSej miere rizika nepredanych
cennych papierov a profitovat’ z nizsich hrani¢nych nékladov spojenych z marketingom a
predajom. Komeréné banky mozu strategicky nastavit’ cenu upisania dlhopisov pre emitenta
tak, aby sa tato cena rovnala hrani¢énym ndkladom spojenych s aktivitami uvedenia cennych
papierov na trh, za cielom ziskat’ trhovy podiel pri naslednom predaji. Na druhej strane, ak
dokdzu banky svojou informacnou vyhodou produkovat pre emitenta vySSie vynosy v
buduicnosti, je mozné, Ze sa tato skutoCnost’ odrazi vo vysSich poplatkoch spojenych s

upisanim dlhopisov na primarny trh. (Fabozzi a Fabozzi, 2021; O’Malley, 2015)

Upisovatelia zohravaju klIi€¢ovu ulohu na trhu podnikovych dlhopisov (Nagler —
Ottonello, 2017). Vo vSeobecnosti mozno konStatovat’, Ze upisovatelia poskytuju emitentom
umiestnenie emisie na trhu a s tym korespondujuce sluzby. Medzi jednu z hlavnych sluzieb,
ktoré upisovatel’ poskytuje je formovanie pociato¢nej alokécie dlhopisov medzi investorov.
Upisovatelia dlhopisov navyse pdsobia aj ako predajcovia na sekundarnom trhu (Nagler —

Ottonello, 2021).

Vo vSeobecnosti je mozné tvrdit’, Ze upisovanie novych dlhopisov je sucast’'ou aktivit,
ktoré sa odohravaju na primarnych kapitdlovych trhoch. Spolo¢nosti, ktoré sa angazuji
Vv poskytovani sluzieb v spojitosti s upisovanim dlhopisov sa nazyvaju investicnymi
bankami. V skuto¢nosti v§ak maja investi¢né banky ovela $irsie portfolio sluzieb, ako je len
upisovanie novych cennych papierov. NajcastejSie sluzby, ktoré tieto banky ponukaja st
napriklad: obchodovanie na finan¢nych trhoch, maklérske sluzby, poradenské sluzby pre

podnikové spolocnosti, sprava majetku a pod. V niektorych pripadoch investi¢né banky
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vystupuju aj ako skupina sprostredkovatel'ov uverov alebo investorov, v takomto pripade je
mozné hovorit, ze kapital je poskytnuty syndikdtom investicnych bank (Yasuda, 2005).
Investicné banky mozu fungovat’ na baze nezévislej investi¢nej banky (napriklad Goldman
Sachs, Morgan Stanley) alebo ako divizia inych finanénych inStiticii, bank alebo
poistovacich spoloc¢nosti (napriklad Merrill Lynch ako sucast Bank of America)
(Papaioanou a Karagozoglu, 2017). Investi¢na banka tak prebera emisiu cenného papiera
bud’ sama, alebo vytvara syndikat upisovatel'ov, ktory je tvoreny viacerymi investicnymi

bankami.

1.3.1 Funkcie upisovatelov

Upisovatelia ako sprostredkovatel v procese navySovania kapitdlu emitenta
vykonavaju niekol’ko délezitych funkcii, ktoré pomahajt ziskat’ emitentovi kapital ponukou
cennych papierov: |. Ohodnotenie a ocenenie, II. Certifikacia, III. Marketing, IV.
Distribucia. (Papaioanou a Karagozoglu, 2017)

Yasuda (2005) opisuje IPO ako proces, kde emitent, ktory sa rozhodne pre emisiu
dlhopisu si najima upisovatel’a, vo vyznamnej vacSine pripadov banku, ktora mu za poplatok

poskytne dva druhy sluzieb:
e poistenie nepredané¢ho objemu dlhopisov,
e asistenciu pri dokumentacii, marketingu, ocefiovani a predaji emisie.

Za predpokladu, ze emisia dlhopisov nastava prvykrat (IPO), je mozné predpokladat’,
ze neexistuji predchddzajice historické informacie, ktoré by sluzili ako ukazovatel
0 finan¢nej kondicii a stabilite emitenta. Upisovatel’ dlhopisov uskutocni odborné posudenie
finanéného pozadia emitenta za cielom aby zhromazdil vhodné informacie a dokézal

dospiet’ k doveryhodnému ohodnoteniu emitenta.

Este dolezitejsou funkciou ako ohodnotenie emitenta je jeho ocenenie. Ocenenie
predstavuje proces, v ktorom upisovatel’ stanovi ponukanu cenu (angl. offer price), za ktort

dané aktivum bude akceptované investormi.

Pri pohl'ade na nizSie uvedeny obrazok 1 popisujuci priebeh procesu upisovania

emisie je mozno konstatovat’, ze cely proces je mozno rozdelit’ do Siestich zakladnych faz:

l. faza - vyber veduceho upisovatela (Lead). V tejto taze si emitent vybera

investi¢nl banku, ktora bude emisiu jeho cenného papiera riadit’. Vo vicSine
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pripadov veduci upisovatel’ emisie formuje syndikat, ktorda ma za ulohu
alokovat’ predmetnu emisiu medzi investorov. O tom, ¢i bude vytvoreny

syndikat ma pravo rozhodnut’ aj emitent.
Il. faza — ponuka emisie investorom. V tejto faze sa cenny papier predstavuje
potencidlnym investorom, indikuje sa prvotny zdujem o emisiu, ¢o je vyuzité

v nasledujucich fazach procesu upisovania, najmé pre stanovenie ceny.

Veduci upisovatel emisie vytvara syndikat - ;.
P bl »” Emisia je predstavena investorom

Po ukonéeni indikacie zdujmu ¢

investorov za¢ina proces

stanovenia ceny dlhopisu < Indikécia zaujmu investorov o emisiu

- Priprava prospektu

Uk?ncenfe dlhopisu
ocefiovania

| Vv sucinnosti s

dihopisu regulatrom prislusného
trhu
Registracia Prospekt emisie
u spravcu emisie zaslany investorom

. l

Upisovatelia N Vedtci upisovatel N Vykonanie prikazov a obchodov
a emitent rozhodne mvestorov
podpisuji
zmluvu o emisii

o alokacii emisie
medzi syndikét

upisovate[ov

Obrazok 1 Proces upisovania pednikového dlhopisu

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a (Nikolova a kol., 2020; Levow.com, 2004)
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Ill.  faza — ocenovanie emisie. Vo taze ocenovania predmetného podkladového
aktiva vychadzaju upisovatelia z poznatkov, ktoré ziskali v predchadzajiacich
fazach pri zistovani dopytu a zaujmu zo strany investorov. Investori sluzia
ako signalizator potencialnej predajnej schopnosti upisovaného aktiva.
Poznatkom o ocenovani emisie sa venujeme v neskorSej Casti prace (vid'.

podkapitola 1.3.2).

IV.  fdaza — registracia a potvrdenie regulatorom. V tejto faze upisovatel’ tizko
spolupracuje s regulatorom prislusného trhu, stanovi cenu a vytvori prospekt

pre dany cenny papier

V. faza — potvrdenie prospektu a podpisanie zmluv s investormi. Po schvaleni
nalezitosti emisie regulatorom prebieha registracia u vediceho upisovatel’a
(Lead) , zhromazduji sa potrebné podklady pre IPO a prospekt emisie
schvaleny regulatorom je zaslany investorom. Vedici upisovatel resp.

syndikat podpisuje finalnu zmluvu s emitentom.

VI.  faza — umiestnenie emisie medzi upisovatelov. V pripade, ak je IPO
realizované syndikatom upisovatelov, vtomto momente prebera
zodpovednost’ za umiestnenie medzi syndikat veduci upisovatel’, ktory

prerozdeli cely objem emisie.

Certifikacia predstavuje schopnost’ upisovatela, ktorou dokaze presvedcit’ trh
0 spravodlivosti ponukanej ceny. Certifikdcia je mnohokrat ovplyvnend reputiciou
upisovatel’a a historiou jeho predchédzajicich IPO. Ked'ze prijmy upisovatel'ov st zavislé
od opakovanych obchodov, upisovatelia maji motivaciu udrziavat’ si povest’ doveryhodnych
sprostredkovatel'ov. Budovanie doveryhodnosti mozno opisat’ ako kapital reputacie. Cim
vysSia je Uroven reputacie, tym je vacSia certifikacna sila upisovatela. (Anders, Betzer
a Limbach, 2014)

Marketingové aktivity upisovatelov v stvislosti s novou emisiou maji podstatu
v predstaveni nadobudnutych informacii o emitentovi a o emisii ako takej. Upisovatelia
maju rozsiahle kontakty a siete inStitucionalnych a retailovych klientov, ktorym mozu
pontknut’ nové cenné papiere. Podla tvrdeni (Papaioanou a Karagozoglu, 2017), su
inStitucionalni investori vo vSeobecnosti uprednostiiovani pred retailovymi investormi.
Institucionalni investori st uznavani pre ich poznatky a vedomosti o ocefiovani emisie, ktoré

prinasaju do procesu zistovania cien a taktiez pre ich ndkupnt kapacitu. Okrem spominane;j
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vyhody pri ocefiovani emisie, mdézu byt institucionalni investori klientmi s pridanou
hodnotou aj inymi spésobmi a to napriklad maklérskymi a obchodnymi ¢innost’ami, ktorymi
dokazu zjednodusit’ proces upisovania institicii sprostredkujucej emisiu (investi¢nej banke).
Alokacie vécsieho objemu cennych papierov pre institucie taktiez znizuju ndklady na
umiestnenie emisie, pretoze instituciondlni investori nakupuju vo velkych mnozstvach.
Upisovatelia maju zaujem udrziavat si lojalitu a reputdciu medzi institucionalnymi
investormi, ktori mézu byt vd’aka svojmu obchodnému modelu a zdrojom periodickymi
nakupcami novych emisii v roznych obdobiach. Uskutocnené S§tudie ukazuji, ze
instituciondlni investori su uprednostiiovani pre alokaciu kvalitnejSich IPO, ktoré maju
atraktivne cenové zl'avy a vytvaraju lepsie dlhodobé vynosy (Aggarwal, Prabhala a Puri,

2002; Boehmer, Boehmer a Fishe, 2006).

Prezentacia emisie a emitenta v spojeni sa deje prostrednictvom osobnych kontaktov
alebo prezentacii v ramci takzvanych IPO roadshow, kde m6zu upisovatelia komunikovat’
dolezité informacie, ktoré pomahaju investorom ziskat’ informécie o novej emisii. Roadshow
opisuje O'Malley (2015) ako sériu prezentacii emitenta cennych papierov pre potencidlnych
investorov v rdznych finan¢nych centrach. Funkcia distribucie predstavuje kulminaciu
ocenenia emisie a marketingovych aktivit v celom procese upisovania cennych papierov.
Distribtcia okrem samotného procesu predaja cennych papierov zahfna aj proces indikacie,
akym investorom budu cenné papiere predané. Yasuda (2005) tvrdi, Ze predaj a distribucia
dlhopisov od menej zndmeho emitenta je nakladnejSia, ako pri emitentovi o ktorom ma
prostredie financného trhu vSeobecné povedomie. Pri nezndmom emitentovi potrebuje
investor dodato¢né informécie, vzdelavanie sa, Co zvysSuje ndklady na zamestnancov banky,
ktori musia byt’ preskoleni tiez, aby dokézali potencidlneho investora presved¢it’ o nakupe.
Spominané skutocnosti si dévodom, preco aj informacné znalosti 0 emitentovi alebo
dlhopisoch predstavuju relevantny faktor pri tvorbe ceny za upisanie dlhopisov. To akym
sposobom prebieha alokacia novej emisie medzi jednotlivych investorov je neoddeliteI'nou
sucastou marketingovych a cenovych aktivit. Hlavnym rozhodnutim o alokdcii je urCenie
relativnej véahy inStituciondlnych a retailovych investorskych fondov. Okrem tohto
rozhodnutia je alokécia emisie ovplyvnena takymi faktormi, ako je napriklad frekvencia
ucasti na novych emisiach upisovanych investi¢nou bankou, dlhodoby zavizok drzat’ nové
cenné papiere ¢i reciprocné obchody, ktoré moédZu investori priniest firme upisovatela

(Papaioanou a Karagozoglu, 2017).
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1.3.2 Komercne banky ako upisovatel dlhopisov

V pripade zdujmu o emisiu dlhopisov si emitenti az do roku 1989 mohli vyberat
upisovatela len spomedzi Specializovanych spoloc¢nosti s cennymi papiermi, ktoré boli
prevadzkované ako samostatné divizie, resp. podniky urcené a zriadené len za ucelom
upisovania cennych papierov. Po roku 1989 nastal vstup komerénych bank do oblasti
upisovania. Signifikantny rozmach pdsobnosti komerénych bank nastal najma po uplnom
zruSeni zakona Glass Steagall Act v roku 1999 atak sa vyber upisovatelov rozsiril o

komer¢né banky (Thau, 2010; Papaioanou a Karagozoglu, 2017).

Podl'a autorov Papaioanou a Karagozoglu (2017) emitenti mali viac moznosti pri
vybere upisovatel'a prave po skonceni 90. rokov. Po zruSeni spominané¢ho zakona Glass
Steagall Act, nastala situacia, ked’ vel'’ké komercné banky prevzali formou akvizicie va¢sinu
spolocnosti poskytujucich sluzby upisovania cennych papierov. V dosledku velkej
konsolidacie celého odvetvia upisovania sa z komerénych bank stavaji finanéné domy, ktoré
poskytuju rozsiahle a diferencované spektrum sluzieb. Vysledkom zaniku Specializovanych
institucii na upisovanie cennych papierov, resp. ich prechod pod kontrolou komerénych
bank, stratila moznost’ vol'by medzi firmou s cennymi papiermi a upisovacou firmou -

pobockov pridruZzenou k komerénej banke velku €ast’ svojho praktického vyznamu.

Vol'ba emitenta sa sustred’uje okolo otdzky: ,,Ktory typ upisovatel'a moZe umiestnit’
nové cenné papiere s niz§im podhodnotenim'a niz§ou kompenzéaciou za upisovanie (hruby
spread)?* Puri (1999) formuloval dve mozné hypotézy stvisiace s komerénou bankou, ktora

posobi ako upisovatel.

Hypotéza ,, certifikacie”: Banka, ktord ma uverovy vztah s emitentom, ma viac
informécii o podnikani svojho klienta vd’aka dlhodobym vztahom a neustadlemu
monitorovaniu bonity klienta. To ddva banke vicsiu informacni vyhodu oproti svojim
konkurentom, inym investicnym bankam ako certifikatora hodnoty novej emisie. Hypotéza
»certifikacie* teda predpoveda, Ze nové emisie si menej podhodnotené, ak je upisovatelom
ich komer¢na banka. Tato informacna vyhoda sa zvySuje s neistotou a rizikovostou okolo
novej emisie, napr. IPO u dlhopisov nizkej kvality. Certifikacii, ako jednej z funkcii

upisovatel'a dlhopisov sa venujeme v podkapitole 1.5.

1 Cim vyssie podhodnotenie dlhopisu tym vyssia vynosnost’ dlhopisu a vyssie naklady emitenta na emisiu
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Hypotéza ,, konfliktu zaujmov*: Uverovy vztah mdze vytvarat problém konfliktu
zaujmov, ak emitent zamysla pouzit’ vynosy na splatenie alebo refinancovanie uverov, ktoré
ma v banke, zaroven sliziacej ako upisovatel. Banka moze mat’ zaujem skresl'ovat’ finan¢né
zdravie emitenta s cielom dokoncit’ ponuku a ziskat spét’ svoje zdroje. V tomto pripade buda
investori pozadovat’ vys$iu cenovu zl'avu, aby zmiernili svoj problém nepriaznivého vyberu.
Hypotéza ,konfliktu zdujmov* preto predpovedd vyssie podhodnotenie novych emisii

upisanych bankami, ktoré maji uverovy vzt'ah s emitujicou firmou.

Schenone (2004) analyzoval upisovanie emisie podnikového IPO banke alebo ingj
institucii v obdobi po roku 1989. V analyzovanej vzorke Schenone preukazal, ze az 30 %
firiem s predchadzajicimi Gverovymi vztahmi vstupilo na trh so svojou komer¢nou bankou,
teda s bankou s ktorou uz v minulosti malo nejaky finanény vztah. Len 18 % podnikov
z analyzovanej vzorky sa rozhodlo prejst’ do inej investi¢nej banky. ZvySok mal vztah s
bankou, ktorda nemohla vykonat IPO pre chybajucu pridruzenti spolo¢nost’ pre cenné

papiere.

Yasuda (2005) konstatuje, ze pri ponukéach upisovania dlhopisov zélezi nielen na
predchadzajicom, resp. existujicom vztahu banky s emitentom, ale podniky pri vybere
upisovatel’a berti ohl’'ad aj na poplatky za upisovanie. Vyznam nizSich poplatkov je mensi
pre cenné papiere (dlhopisy) s vy$Sou mierou informacénej asymetrie (vid. podkapitola
1.4.2), ako st napriklad dlhopisy zo Spekulativneho pasma. Yasuda (2005) konstatuje, Ze
vzt'ahy emitenta s bankami majt pozitivny a vyznamny vplyv na vyber upisovatel’a a to nad
rdmec ich vplyvu na poplatky. Tento vysledok je vyrazne silnej$i v pripade emitentov
neinvesticnych dlhopisov a prvoemitentov atakisto, ze podsobenie banky Vv tlohe
sprostredkovatel'a minulych Giverov ma najsilnej$i vplyv na vyber upisovatel'a z pohl'adu

emitenta.

Bharath, Dahiya, Saunders a Srinivasan (2007) uvadzaji vysSiu pravdepodobnost’
ziskania emisie dlhopisov alebo mandatu na upisovanie IPO komerénou bankou, ak mal
upisovatel’ predchadzajiici Gverovy vztah s emitentom. Ale uverové vztahy nie s
signifikantnejSie pri ovplyviiovani vyberu upisovatela v pripade druhotnej ponuky cennych
papierov, pretoze emitenti si uZ overenymi firmami na trhu s cennymi papiermi a v dosledku
toho st uz znamejsSie. Narayanan, Rangan a Rangan (2007) tvrdia, Ze pravdepodobnost’
vyberu komer¢nej banky za upisovatela, s ktorou je emitent v uverovom vztahu sa zvysSuje
S rastiicou reputdciou a povestou banky ato najmi na trhoch syndikatov a sukromného

umiestiovania emisii a ak ide o pociatocnu verejni ponuku dlhopisov a znizuje sa vel'kost
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emisie. Investicné banky budu s vacSou pravdepodobnost'ou emitentom vybrané, ak maju
pocetnejSie zastipenie na trhu upisovania dlhopisov v danom sektore, resp. krajine.
(Narayanan, Rangan a Rangan, 2007)

1.3.3 Stanovenie ceny emitovaného aktiva

Podrla studie Jagannathan a Sherman (2006) su informdacie uverejiiované emitentom
v prospektoch a dokumentéacii ohladom emisie nalezite vyhodnocované potencidlnymi
investormi. Investori vykonavaji ohodnocovanie trhovej hodnoty podniku a to im umoziuje
odhadnut’ ponukantl cenu dlhopisov. Okrem informécii uvedenych v prospektoch st mnohé
emisie ovplyvnené Specifickymi atributmi, ktoré si vyhodnocované v zavislosti od emitenta
a makroekonomickych faktorov. To aj je dovodom, pre¢o odhad ceny dlhopisu determinuje
faktor Gspechu IPO. Postupom casu sa vyvinuli tri zdkladné modely, ktoré st vyuZzivané
takmer na vSetkych trhoch IPO pre stanovenie prvotnej ceny: I. aukcny systém, Il. Fixne

stanovend cena, IlI. Metéda ,, book building “. (Katti — Phani, 2016)

Zakladnym rozdielom medzi aukénym systémom a fixne stanovenou cenou je v
tomto pripade spoluucast’ investora pri tvorbe cien dlhopisov. Pri fixne stanovej cenne je
tento proces stanovenia ceny zbaveny vplyvu investorov a cena je ur¢end na zdklade
rozhodnutia emitenta. Z tohto dovodu je presnost’ stanovenej ceny pri emisii zavisla na
schopnosti emitenta zistit’ odchylku informacnej asymetrie medzi réznymi typmi investorov

a taktiez presnost’ stanovenia ceny odraza sklon emitenta K riziku. (Katti — Phani, 2016)

Podl'a zisteni dvojice Katti — Phani (2016), IPO zaloZené na aukénom systéme
vyustili do emisie s vy$§im stupiom podhodnotenia, vySSou volatilitou, netispechom pri
atraktivite emisie vo vzt'ahu k dlhodobym investorom a riziku neupisania resp. upisania
vicsieho objemu emisie ako je pozadované, spominané dosledky st vysledkom

neefektivneho procesu stanovenia ceny emisie.

Model “book building” je zaloZeny na spdsobe, ktory umoziuje investorom podielat’
sa na cene na zdklade dostupnych informacii bez toho, aby medzi sebou vytvéarali
konkurenciu. Metdéda “book building” umoziiuje emitentovi redukovat’ odchylku
vyznamnosti informacnej asymetrie medzi réznymi skupinami investorov a to tym
sposobom, Ze potenciondlnym investorom umoziuje ohodnotit’ dlhopisy v stanovenom
rozsahu. Ddlezitost’ vzt'ahu medzi volatilitou trhu a metédou ,,book building* je vyjadreny
mierou podhodnotenia aktiva (Thau, 2010). Metdda ,,book building*, ktord sa pouziva v

Spojenych Statoch a vo vicsine medzinarodnych ponuk, ddva veducemu manazérovi uplnt
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volnost’ pri pridel'ovani novych cennych papierov medzi triedy investorov (Papaioanou

a Karagozoglu, 2017).

Pre stanovenie ceny dlhopisu ajeho prvotné ocenenie je nutnostou odhadnat
naklady na dlh emitenta. Damodaran (2011) opisuje proces stanovenia ceny, ako odhad
nakladov na dlh pre firmu, kde rozliSuje tri zlozky. Prvou je tzv. bezrizikova miera
vynosnosti (angl. risk free rate), ktora tiez prispieva k nakladom na vlastny kapital.
Bezrizikova sadzba sa vo vSeobecnosti pouziva na odhad ndkladov na vlastny kapital
a z toho dovodu je potrebné pouzit’ aj na vypocet nakladov na dlh. Ak st néklady vlastného
kapitalu zalozené na dlhodobej bezrizikovej sadzbe, ako to ¢asto byva, ndklady na dlh by
mali byt zalozené na rovnakej sadzbe. Bezrizikova miera vynosnosti je v§ak vnimana ako
teoretickd miera vynosnosti, ktori by investor o€akaval pri investicii s nulovym rizikom.
Kazdé investicia s mierou rizika vysSou ako nula musi pontkat’ vys§Siu mieru vynosnosti. V
praxi tato miera vynosnosti skuto¢ne neexistuje: kazda investicia nesie urcité riziko, aj ked’
je toto riziko malé (Fabozzi a Fabozzi, 2021). Druhou zlozkou je Standardny spread a v
zavislosti od analyzovanej firmy sa pouzivaji dva pristupy. Ak ma firma rating dlhopisov
od etablovanej ratingovej agentury, ako je S&P alebo Moody's, méZeme na zéklade ratingu
odhadnut predvoleny spread. Ako d’alej Damodaran (2011) uvadza, v Ipredkrizovom obdobi
bol standardny spread pre dlhopisy s ratingom BBB vo vyske dvoch percent a bol by pouzity
ako spread pre akukol'vek spolo¢nost’ s ratingom BBB. V roku 2010 boli zavedené
The Dodd-Frank Wall Street Reform a Consumer Protection Act av roku 2011 European
Securities and Markets Authority (ESMA), tieto zakony mali zabezpecit' vacsiu
trestnopravnu zodpovednost’ ratingovych organizacii. Tieto regulacie by mali viest’ k viac
SpecifickejS$iemu odhadu rizika a spredu pre emitentov.(Lee, 2010; ESMA, 2011) Tretia
zlozka je vyuZivand, ak firma nema rating a ma nesplateny dlh (napriklad bankové tvery),
je moznostou odhadnut’ tzv. ,syntetické” hodnotenie firmy na zaklade jej finan¢nych
pomerov. Jednoduchy, aj ked’ efektivny pristup k odhadu syntetického pomeru je zalozit ho
vyluéne na pomere urokového krytia (EBIT/urokové naklady) firmy. Dany postup je vSak
V sicasnosti znacne kritizovany, nakol’ko 2z vypoctu EBIT ukazovatela sa vynechava
mnoZzstvo hodnotovo relevantnych poloziek, ¢im dany ukazovatel menej odraza

ekonomicku vykonnost’ podniku. (Darmodaran, 2011; Bouwens a kol., 2019)
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1.4 Podhodnotenie emisie

Ako bolo spomenuté v predchadzajucej podkapitole, jedna z hlavnych funkcii
upisovatela je ohodnotenie emitenta a ocenenie emisie ateda dlhopisu. V minulosti sa
niekol’ko vyskumov sustredilo na preskiimanie teorii, ktoré mali za tlohu vysvetlit' illohu
finanéného sprostredkovatel’a v procese emisie IPO, nielen z pohl'adu dlhopisov, ale aj
z pohl'adu akcii. Tieto Studie prisli k relativne podobnému zaveru a to ze prave kredibilita
upisovatel'a — sprostredkovatel’a predstavuje dolezity faktor (napr. Leland — Pyle, 1977,
Campebell — Kracaw, 1980; Sherman, 1999).

Datta a kol. (1997) zistili, ze IPO dlhopisov, ktoré patria do kategérie vysokého
vynosu (Spekulativne) st podhodnotené, zatial’ co IPO dlhopisov v kategoérii investicného
stupna su nadhodnotené. IPO dlhopisov investicného stupiia st zvyCajne upisané
prestiznymi upisovateImi anaopak IPO Spekulativhych dlhopisov st s vdcSou
pravdepodobnost'ou spravované menej prestiznymi upisovatel'mi. Stidia ukazala, Ze kvalita
investicnych bank je vyznamnym determinantom vynosov z IPO dlhopisov. Autori
Chemmanur a Fulghieri (1994) tvrdia, ze investori vyuzivaju historiu predoslych emisii
vykonanych upisovatel'om, aby dokazali ohodnotit’ jeho kredibilitu. Vysledky prace dvojice
autorov Livingston — Miller (2000) taktiez naznadili, Ze V4¢Si a prestiznejs$i upisovatelia
(investi¢né banky) si uctuju signifikantne nizSie poplatky za upisanie emisie a to mozno aj
kvoli zohladneniu aspektu vynosov zrozsahu, t.j., ze vicSie investicné banky Cerpaju

Z CastejSich zakaziek.

Praca dvojice autorov Loughan — Ritter (2002) sa ststredila na podhodnotenie emisie
z pohl'adu prerozdelenia zisku. V tomto pripade upisovatel’ podhodnoti emisiu viac ako je
potrebné, aby nasledne distribuoval zisk medzi najvacsich klientov. V Studiach (Jenkinson
— Ljungqvist, 2001; Lowry akol., 2004) sa objavuje tvrdenie o nedostatku verejne
dostupnych informdcii o sukromnej spolo¢nosti, ktord smeruje k IPO, co je v sulade
s tvrdeniami o informacnej asymetrii. Dal$ia skutoénost pojednava o tvrdeni, ze IPO
predstavuju jedinenu udalost’, ktord nastava iba raz pocas zivotného cyklu spoloc¢nosti, o
stazuje empirické badanie po pri¢innych stvislostiach s tedriami o uprednostiiovani
upisovatel’a. Fang (2005) ukézal, Ze ratingové agentiry davaji vyssie ratingy tym emitentom
dlhopisov, ktori si najimaji upisovatelov s vySSou reputdciou a vysSia reputdcia
upisovatel'ov by tak mohla znizit’ ndklady emitentov na dlhopisy pozitivnym ovplyvnenim
ratingov. Investori aratingové agentiry pri hodnoteni rizika nesplatenia dlhopisov
pravdepodobne zvazuju reputdciu finanénych institucii.
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Liu a Ritter (2011) konstatuju, ze trh IPO je mozné charakterizovat’ ako trh, kde
existuju lokalne oligopolné struktury, kde podhodnotenie emisie vo vyske viac ako 20%
pozorovali na IPO tykajucich sa rizikovych-neinvesti¢nych dlhopisoch . Lou a Vasvari
(2011) nadviazali na S$tadiu Fanga (2005) arozsirili poznatky v danej problematike
o tvrdenie, ze efekt auditorskych spolo¢nosti s vyssim kapitdlom reputdcie na vynos
dlhopisov je signifikantnejsi ako vplyv renomovanych upisovatel'ov v oblasti ekonomického

vyznamu.

Zistenia Hearna (2014) naznaCuju, ze podhodnocovanie sa pouziva ako
mechanizmus, ktory ma za tlohu stimulovat’ nadmerny dopyt (upisovanie) novo vydanych
cennych papierov, aby sa vytvorila relativne mal4, ale ve'mi rozptylena a teda oslabena
zakladna mens$inovych vlastnikov emitovanych aktiv. Dvojica autorov Katti a Phani (2016)
dospela k zaveru, ze miera podhodnotenia dlhopisov pri IPO je dynamicka a rozne trhové
sily interaguju sucasne pri pozorovani zmien v oceflovani novych emisii cennych papierov.
Autori poukazali na vyznam regulacného ramca pri vysvetl'ovani miery podhodnotenia IPO.
Mahatidana a Yunita (2017) poukazali na existenciu $tatisticky vyznamného negativneho
vztahu medzi reputiciou upisovatela a podhodnotenim emisie IPO na indonézskom
primarnom trhu finanénych a vyrobnych spolo¢nosti. Nagler a Ottonello (2021) pouZzitim
udajov o transakciach na urovni upisovatel-emitent, zistili, ze upisovatel’, ktory nepatri
medzi lidrov trhu s vdc¢Sou pravdepodobnostou umiestni dlhopis a zvysi alokaciu na
primarnom trhu emitentovi, s ktorym uz ma existujuci a periodicky sa opakujuci vztah. Ten
isty upisovatel nasledne s va¢Sou pravdepodobnostou odkupi Cast” alokacie od toho istého

emitenta do Siestich az dvanastich mesiacov po prvotnej ponuke.

Aj po udalostiach, ktoré nastali pocas celosvetovej finan¢nej krizy v rokoch 2007 az
2009, je mozné pozorovat’, Zze americky trh podnikovych dlhopisov sa stava Coraz viac
preupisany (angl. oversubscribed) a aj napriek tomu ostava cena dlhopisu v mnohych
pripadoch podhodnotena. Preupisanost’ dlhopisov mézeme zjednoduSene vysvetlit’ ako jav,
pri ktorom na trhu dopyt prevysuje ponuku. Je pravdou, ze podhodnotenie v priemere na
jeden dlhopis je nizke, avSak za predpokladu, Ze emisie su Casté a ich objemy vysoké,
v takom pripade je zisk v prvom dni pre investorov na primdrnom dlhopisovom trhu
signifikantny (Nikolova a kol., 2020). Harvey a kol. (2018) definuje pojem preupisanost’ ako
jav, ktory nastdva, ak investori nie su schopni kupit’ vSetky akcie alebo dlhopisy, ktoré

pozaduju. V takom pripade su upisovatelia nateni rozdelit’ akcie alebo dlhopisy medzi
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investorov. K tomu vo vacsine pripadov dochadza, ked’ je nova emisia podhodnotena alebo

je po nej vel’ky dopyt z dovodu perspektivy rastu. (Harvey a kol., 2018)

Autori Heeley akol. (2007) pri vyskume podhodnocovania IPO konstatovali, Ze
technologické spolo¢nosti vytvaraju idealne prostredie pre vznik jednak podhodnotenej
emisie a informacénej asymetrie. Dana skuto¢nost’ je vysledkom povahy technologickych
spolo¢nosti. Hlavnt rolu vo vacsine technologickych spolo¢nosti zohrava inovaény proces.
Préve existencia inova¢ného procesu, na ktorom su technologické spoloCnosti postavené,
predstavuje pre externych investorov pomerne neprehl’adny a tazko CitateI'ny jav. Jain a kol.
(2008) potvrdzuje uvedentl skutocnost’ tvrdenim, ze vacSina technologickych spolo¢nosti

emituje cenny papier na zaklade vizie ziskov v buducnosti, no nie v pritomnosti.

Na zaklade vyssie uvedenych tvrdeni je mozné konstatovat, ze IPO su v priemere
podhodnotené. Tvrdenia viacerych autorov z uvedenych §tadii argumentujt (Baron, 1982;
Hanley, 1993; Loughran-Ritter, 2002), ze podhodnocovanie emisie je spdsobom nepriame;j
kompenzacie nakladov upisovatel'ovi. Podhodnotenim emisie nastava situacia, ked’ emitent
prichadza o mozné zdroje, nakol’ko hruby spread emisie je typicky zmluvne dohodnuty este
pre findlnym stanovenim ceny aktiva emisie. Ako uvadza Bessembinder a kol. (2020)
nadmerna alokacia dlhopisov medzi investorov je pre syndikat pri prvotnych ponukach

dlhopisov potencialne nakladnejsia.

1.4.1 Spread upisovatela — hruby spread

Hruby spread sa vztahuje na poplatky, ktoré upisovatelia dostavaju za
sprostredkovanie a upisovanie ponuky dlhovych alebo majetkovych cennych papierov. Cim
vysSia je cena emitované¢ho aktiva, tym vySS§iu odmenu, resp. trzbu z emisie si upisovatel’
dokaze uplatnit’ vo¢i emitentovi. Ako spominaju autori Papaioanou a Karagozoglu (2017)
upisovaci spread (hruby spread), mozno nazvat’ zjednodusene aj ako kompenzaciu za sluzby
poskytnuté emitentovi. V ramci najkomplexnejSej upisovacej zmluvy, teda zmluvy
0 zavizku, tieto sluzby zahfnaju vznik, upisovanie (poistenie), marketing a cenotvorbu
a umiestnenie emisie. Naklady na poskytovanie tychto sluzieb zahffiaju fixna aj variabilnt

zlozku nékladov.

Fixné naklady zahtiiaju sluzby, ktoré st spolo¢né pre vSetky typy emisii a vznikaja
bez ohladu na velkost’ respektive vynosnost samotnej emisie. Fixné néklady zahfiiaja
naklady, ktoré upisovatelia vynalozia na ich zapojenie do pripravy a podania emisie

u regulatora prislusného trhu, organizovanie roadshow a predstavenie emisie potencidlnym
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investorom, vykonavanie due diligence, ako aj zistovanie a ohodnocovanie emisie (Thau,

2010; Papaioanou a Karagozoglu, 2017).

Variabilné néklady zahfiiaju vydavky nad ramec fixnych nakladov a liSia sa podl'a
naro¢nosti odhadu hodnoty emisie, rozsahu marketingového usilia, intenzity a rozsahu
aktivit umiestiiovania. Od urcitej rovne objemu emisie sa zvySuju naklady na vydanie,
ked’Ze Gsilie umiestnit’ vac¢Sie emisie sa stdva ndkladnejsim. Ak F su celkové fixné naklady
na celkové tusilie, ktoré musi upisovatel vynalozit, v st variabilné naklady na jednu penaznu
jednotku vynosov a K predstavuji objem emisie, v takom pripade hruby spread S, je

vyjadreny ako percento objemov nasledovne: (Papaioanou a Karagozoglu, 2017)

S—F+
_K v

Vyssie uvedeny vyraz znamena, ze v pripade ak objem emisie K rastie, priemerné
fixné naklady F/K klesaju. Ak variabilné naklady v su konstantné bez ohl'adu na vel'kost
vynosov, potom hruby spread Sbude klesat, ked’ objem emisie bude stupat. Proces
upisovania teda vyuziva uspory z rozsahu, ktoré prinaSaju ¢asto pozorovany inverzny vztah
medzi hrubymi spreadmi (S) a objemom . Variabilné naklady vSak nemusia byt neustale
konstantné, pretoze objemy sa zvysuju. V pripade, ak objem emisie rastie, upisovatel’ musi
vynalozit’ vacsie usilie a zdroje na uvedenie emisie na trh a certifikaciu jej hodnoty. V takom
pripade variabilné naklady v m6zu zacat’ rast’, ked” objem emisie prekroci urcitt tiroven. To
znamend, ze nad uréitou Groviiou objemu musi upisovatel’ ¢elit’ mozZnosti, ze nebude
dosahovat’ uspory z rozsahu, nakol’ko variabilné naklady na jednu peniaznu jednotku rastt
rychlejSie ako fixné naklady na jednu peniaznt jednotku objemu (priemerné fixné naklady) .
Percentualne vyjadreny hruby spread sa za¢ne zvySovat spolu s vynosmi. Jav, ze nevznikaju
uspory z rozsahu naznacuje, ze hruby spread nasleduje krivku v tvare pismena U vo vztahu
k vynosom, ako je zndzornené na obrazku 2 (Altinkilic a Hansen, 2000). Nizsie uvedeny
obrazok 2 opisuje vztah medzi hrubym spreadom a objemom emisie. Krivky S;, a Sp;
znézornuju vztah hrubého spreadu k vynosom z emisie pre emitentov nizsej (vyssej) kvality
vyZzadujlcich viac (menej) sluzieb spojenych s emisiou dlhopisov. Krivka S znazoriuje
vztah hrubého spreadu a objemov  emisie odvodenych od rdéznych kombinacii skupin
mensich (nizsia kvalita) a vacsich (vyssia kvalita) emitentov. Body leziace na myslenej
priamke ab ilustrujii Grovne vynosov z emisie, nad ktorymi sa uz neprejavuje existencia
uspor z rozsahu, ¢o ma za nasledok zvySenie hrubych spreadov s velkostou emisie pre

kazdu kategdriu emisii.
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Obrazok 2 Vzt’ah medzi hrubym spreadom a objemom emisie

Zdroj: (Altinkilig a Hansen, 2000).

Altinkili¢ a Hansen (2000) prezentuji vysSie opisant Struktiru hrubého spreadu
a tvrdia, ze banky roznej kvality vytvaraji spektrum vztahov alebo kriviek medzi spreadom
a objemom . Menej kvalitné (zvyc¢ajne mensie) banky realizuji Gspory z rozsahu (t. j. rychlo
rastice variabilné naklady) pri nizSom rozsahu objemu . Ak by sa takéto banky rozhodli
zvysit' objemy , krivka spreadu by prudko stapla od spodného bodu. Je to tak preto, Ze
ziskanie vac¢sieho mnozstva prostriedkov si vyzaduje imerne vécsie Usilie a zdroje na jednu
penaznu jednotku kapitalu, aby sa zabezpecilo Uspesné dokoncenie obchodu. Na druhe;j
strane vysokokvalitné (zvycajne vel’ké) firmy celia usporam z rozsahu pri ovel'a vyssich
urovniach objemu. Preto kazdy typ firmy celi inej krivke objemov. Ked sa spready
spriemeruju pre vSetky typy emisii, ziskame hodnotu, ktora je opisand klesajicou krivkou
spreadu, ktora implikuje uspory z rozsahu. Altinkili¢ a Hansen (2000) zistili, Ze variabilné
naklady rasta rychlejSie nad uroven objemov a v dosledku toho tvrdia, ze hrubé spready
vykazuju krivku vtvare U vo vztahu k vynosom. Okrem toho hrani¢né naklady rastu

rychlejSie pri menSom objeme emisie, resp. emisie nizsej kvality.
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Okrem hrubého spreadu sa vV literatire stretdvame s implicitnym spreadom.
Implicitny spread, resp. rozpétie je rozdiel medzi prvou trhovou cenou nového cenného
papiera na sekundarnom trhu a prvotnou cenou IPO. Ak je tento rozdiel kladny, t. j. trhova
cena prevySuje cenu IPO, predstavuje to podhodnotenie emisie. Kladny implicitny spread
zachytava to, o sa Casto nazyva ,,peniaze ponechané na stole®, pretoze emitent predava novu
emisiu za cenu nizsiu, ako je jej pociatocna trhova cena. Ide o nepriame naklady emitenta,
ktoré vznikli vo forme Vy$Sej nez investormi o¢akavanej vynosnosti dlhopisu. Naopak, ak
sa ukdze, ze trhova cena je nizSia ako prvotna cena stanovend pri IPO, nova emisia sa
povazuje za nadhodnotent (angl. overpricing). Negativny implicitny spread predstavuje pre
emitenta lacnejsie ziskany kapital nez by bola trhom ur¢ena cena (vynosnost’) a teda pomaha

znizovat’ variabilné naklady (Thau, 2010; Papaioanou a Karagozoglu, 2017).

Otazkou je, preco upisovatelia v priemere emisiu podhodnocuji. Investiéné banky —
upisovatelia profituju z podhodnotenia emisie v dvoch aspektoch. Prvym dovodom je, ze
nizSie stanovend cena emisie im dokaze zjednodusit’ najst’ potencialnych zaujemcov resp.
kupcov pre predmetna IPO, ¢o sa odzrkadl'uje aj napr. v zniZzeni marketingovych nékladov
v stvislosti s danou emisiou. Druhym dévodom podhodnocovania emisie je podpora
spravania investorov v dobyvani renty (angl. rent-seeking behaviour). Dobyvanie renty
znaci v ekonomickej tedrii cielavedomu cinnost’, pri ktorej skupina, alebo jednotlivec
vyuzivaju svoje disponibilné zdroje k zaisteniu monopolnych prav a postavenia. Vysadné
prava apostavenie ziskava upisovatel pri rozhodovani otom ako bude alokacia
rozdistribuovand medzi investorov a ako bude podhodnotena. Vysoké podhodnotenie Casto
znaci velky dopyt zo strany investorov a upisovatel’ tak uprednostnenim investora moze
ziskat’ vyhody, pricom naklady spojené s podhodnotenim prebera emitent. Dana ¢innost’ sa
oznacuje ako Skodliva pre volny trh, nakol'ko vedie k stratdm u ekonomickych subjektov ,

ktori danou vyhodou neoplyvaju (Krueger, 1974; Tullock, 2003; Clark, 2016).

Vyssie spomenuté vysledky uskuto¢nenych §tidii sumarizuju aj autori Papaioanou
a Karagozoglu (2017), ktori tvrdia, ze kauzalne pozorovania a rozsiahly empiricky vyskum
V Spojenych Statoch a inych krajinach priniesli silné dokazy, ze signifikantné mnoZstvo
novych emisii je podhodnotené. Autori sa vyjadrili, Ze problematika podhodnotenia sa tyka
priemernych hodnot vynosov, ako aj medidnu hodnoty pociatoénych vynosov nameranych
od prvotnej ponuky ceny po uzatvaraciu cenu prvého obchodného dna, ktorych vysledky st

kladné a Statisticky vyznamne.
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Vicsina vyssie spomenutych tedrii podhodnotenia emisie predpokladd, Ze emitenti,
upisovatelia ainvestori maji k dispozicii rézne subory informacii alebo presvedceni
0 hodnote novej emisie. Tieto heterogénne presvedCenia vytvaraju rozdielne cenové
predpoklady, v ktorych je prvotna cena stanovena pod ocakavanou trhovou hodnotou.

Predpoklad heterogénnej informécie vytvoril dve rozne linie teorii:
1) tedriu signalizacie (angl. signaling theory);
) tedriu asymetrickej informacie (angl. information assymetry theory).

Rozdiel medzi tymito dvoma tedriami je v povahe motivu podhodnotenia.
V signaliza¢nych teéridch je podhodnotenie zdmernym rozhodnutim ukazat skutocnu
hodnotu firmy, aby investori pri naslednych oceneniach prehodnotili cenny papier, aby
prispdsobili jeho cenu jeho skuto¢nej trhovej hodnote (Rock, 1986; Welch, 1989).
Podhodnotenie cenného papiera ako také je d’al$im signalizacnym mechanizmom podobnym

tradi¢nejSim metdodam, ako je dividendova politika a kapitalova Struktara (Fisch, 2019).

V asymetrickych informacnych teoéridch je podhodnotenie emisie optimalnym
rieSenim pri rieSeni informac¢nych vyhod, ktoré mo6zu mat’ prislusné strany voci sebe
navzajom. Signalizacné teodrie podhodnotenia predpokladajii, Ze manaZéri emitujlicich
firiem vedia viac o kvalite svojich firiem ako externi investori. Pri nedokonalych
informaciach investori nedokazu rozlisit’ medzi kvalitnymi firmami a firmami niz$ej kvality.
Preto sa vysokokvalitné firmy rozhodnt podhodnotit’ svoju novl emisiu, aby signalizovali
ich skutoénu hodnotu. DéleZitym javom tychto modelov je, ze skuto¢na kvalita firmy je
odhalena skor, ako firma podnikne kroky, ktoré spustia nové ocenenie po uskuto¢neni

emisie.

1.4.2 Informacna asymetria

Bez ohl'adu na nesporné vyhody prvej verejnej ponuky cennych papierov, na zéklade
uz uskuto¢nenych §tadii je potvrdena existencia informacnej asymetrie medzi shareholdermi
firlem (napr. vlastnici a manazéri) aexternymi investormi spolu. V tedrii kontraktov
a ekonomickej teodrii sa informacna asymetria zaobera Studiom rozhodnuti v transakciach,
kde jedna strana ma viac alebo lepSie informacie ako ta druha. Existencia informacnej
asymetrie vytvara nerovnovahu sil v obchodnych transakcidch, ¢o moze niekedy sposobit’,
ze transakcie budu neefektivne, alebo v najhorSom pripade spdsobi zlyhanie trhu (Akerlof,

1970; Zavolokina a kol., 2021). Za cielom zniZenia, resp. obmedzenia miery informacne;j
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asymetrie, je potrebné, aby boli obom strandm poskytnuté relevantné informacie
(Zavolokina a kol., 2021). Mechanizmy reputacie poskytuju jeden zo sposobov, ako zlepsit
doveru a takéto mechanizmy sa v minulosti uspesne aplikovali (Fuller a kol., 2007). Na
zvysSenie dovery v oblasti [PO by sa preto mala zabezpecit' transparentnost’ vsetkych
zucastnenych subjektov. (Sollner a Leimeister, 2013). V spojitosti s existenciou neistoty ex-
ante, tykajliicou sa napriklad hodnoty firmy, mdze takato situacia viest’ podl'a uskuto¢nenych
stadii k podhodnoteniu IPO (Beatty — Ritter, 1986; Carter — Manaster, 1990). V nadvéaznosti
na uvedené tvrdenie uskutoc¢nili autori Premti a Madura (2013) vyskum, kde analyzovali
informacnu asymetriu vybranych IPO pocas obdobi hospodarskeho rastu aj poklesu.
V obdobi hospodarskeho poklesu, je ako dosledok informacnej asymetrie medzi firmami
a externymi investormi pozorované, ze takéto firmy mozu pred IPO ziskat’ vysSie ocenenie,
ako si zasluzia v Case ich IPO, ¢o vysvetluje ich naslednti dlhodoblii nedostatocnii
vykonnost’. Zistenia Yahya akol. (2019), o vztahu medzi informa¢nou asymetriou
a velkostou podniku ukazuji, ze velkost’ firmy, vyjadrena prostrednictvom trhovej
kapitalizacie, je pozitivne signifikantna na vysvetlenie tzv. zaisteného pomeru aktiva (angl.
lock-up ratio). Cim va&§i pomer sa podari umiestnit’ medzi majoritnych akcionarov, tym
dokaze upisovatel’ signalizovat, Ze podnik je v dobrej kondicii, resp., Ze emisia ma dobré
vykonnostné parametre (likvidita a vynosnost’). Vysledky naznacuju, Ze firmy, ktoré maju
vyssi pomer lock-up ratia zavéizku u majoritnych akcionarov ako voci externym investorom

moze podl'a Yahya a kol. (2019) sluzit’ ako mechanizmus na signalizaciu kvality IPO.

Peng a Brucato (2004) uskutocnili $tadiu, ktora sa zaoberala problematikou vyskytu
informacnej asymetrie pri [PO dlhopisov na irovni miest a samosprav. V zaveroch vyskumu
autori konStatuju, Ze v pripade existencie informacnej asymetrie by emitenti mali zvazit’
najatie prestiznejSich upisovatelov, aby takymto sposobom znizili ndklady na emisiu
a odporacaji emitentom s dobrym podkladovym uverovym ratingom (rizikovy stupen 7
a niz8) uverejnenie podkladov pre emisiu k dispozicii potencionalnym investorom. Dal§imi
dolezitymi faktormi pre uspesnost’ emisie je podl'a Krebbers a kol. 2023 tvrdenie, ze dopyt
po podnikovych dlhopisoch uzko suvisi s faktormi spojenymi s kreditnym rizikom
a pritomnost'ou emitujucej firmy na dlhopisovom trhu. Vysledky ukazali, Ze dopyt po
dlhopisoch je nizsi v pripade firiem s vysokou mierou zadlZenosti, debutujucich emitentov
ale aj u emitentov, ktori sa na trhu vyskytuji pomerne ¢asto. Uvedeny vyskum nadviazal na
autora Siani (2019), ktory tvrdi, ze firmy st ovplyvnené dopytovymi Sokmi rozdielne a to

v dosledku ich vztahov s upisovatel'om. Firmy, ktoré sa na trhoch vyskytuja castejSie, maja
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vacsi dopyt po emitovanych dlhopisoch a dosahuji nizsie podhodnotenie. Okrem toho
vydavaju viac (vacsie objemy) dlhopisov. Siani (2019) to interpretuje ako dokaz, ze vztahy
medzi bankami a investormi s primerane stale a trvacne. Uvedeny mechanizmus spociva
Vtom, Ze upisovatelia Celia nakladnému vyhladavaniu investorov pri alokacii novych

dlhopisov emitenta.

1.5 Certifikacia dlhopisov

Certifikacia dlhopisu predstavuje d’alSiu z funkcii upisovatela, ked’ upisovatel
potrebuje presvedCit investorov, ze cena [PO je sprdvne ohodnotend. Dantl funkciu
upisovatelov dlhopisov skiimali autori Anders, Betzer a Limbach (2014), kde okrem
teoretickych poznatkov, opisanych ako certifikacna hypotéza, predlozili zavery, ze dlhopisy
S vysokym vynosom, ktoré boli upisané renomovanymi investicnymi bankami s spojené
s vyrazne vys$Sim implicitnym rizikom. Spominand $tadia nadviazala na autorov Booth
a Smith (1986), ktori tvrdia, Ze investi¢né banky ako opakovani tcastnici trhu IPO pontkaja
certifikaciu pre emitujuce firmy. Vkladom svojej povesti mozu zabezpecit kvalitu IPO firmy

potencidlnym investorom.

Autori Anders, Betzer a Limbach (2014) argumentuju vysledkami $tudie, kde sa
ukazalo, ze dlhopisy, ktoré boli upisané jednym z troch najvéacsich upisovatelov IPO na
americkom trhu korporatnych dlhopisov, maji znatel'ne vysSiu pravdepodobnost’ poklesu
ich hodnoty v kratkodobom aj strednodobom c¢asovom horizonte, alebo nenaplneniu
zaviazkov zo strany emitenta. Pri certifikdcii emisie dlhopisov je potrebné spomenut’ aj
vysledky prace Dunbara (2000), ktory tvrdi, ze pokial’ ide o IPO v USA, investi¢né banky
so slabym vykonom z hl'adiska certifikacie IPO, cien a pokrytia vyskumu nasledne stracaji
trhovy podiel. Okrem USA, bol fenomén certifikacie skamany aj na Cinskom IPO trhu (Ding
a kol., 2007; Kao akol., 2009; Huyghebaert a kol., 2015), kde autori prisli k zhodnym
nazorom, Ze firmy si vyberali pre svoje uvedenie na trh veducich upisovatel'ov s niz§imi
Standardami hodnotenia, ¢o malo za nasledok nepresné nadhodnotenie daného IPO a jeho
zvySenu cenu.

Implicitné riziko pri dlhopisoch je kritickym problémom, ktory na seba upriamuje
pozornost’ vSetkych zaujmovych skupin na trhu s dlhopismi ato z dévodu, Ze suvisi

s vykladom regulacie predmetného trhu, ndkladmi na podnikové financovanie

a rozhodnutiami jednotlivych investorov. D6leziti ulohu pri vyhodnocovani implicitného

35



rizika zohravaju ratingové agentury, nakolko ich hodnotenia chrénia investorov, redukuju

informa¢nu asymetriu a pomahajt rozvijat’ trh s dlhopismi (Chen — Zhao, 2019).

1.5.1 Rating dlhopisov a ratingové agentury

Ratingové agentury, ktorych primarnou ulohou je sprostredkovanie informacii,
dokédzu mat’ vyznamny vplyv na kapitdlova Strukturu firiem, kapitdl, investicie a rast
hodnoty firmy (Tang, 2009). Vyznam ratingovych agentur v ramci zabezpecenia
fungujiceho financného a kapitalového trhu bol zvySeny kontrolou a doh'adom nad
ratingovymi agentirami (Sangiorgia — Spatt, 2017), uz spominanymi zakonmi a regulaciami
v roku 2010 The Dodd-Frank Wall Street Reform a Consumer Protection Act a v roku

2011 ESMA, aby bola dosiahnuta trestnopravnu zodpovednost’ ratingovych organizacii.

Rating, ktory ratingova agentlra udeli predstavuje hodnotenie Uverovej bonity
emitenta a jeho schopnosti a ochote splacat’ svoj dlh v plnom rozsahu a stanovenom case
(Bissoondoyal-Bheenick, 2005). Rating nie je vo vyspelych trhovych ekonomikach
obligatorny, bez neho by vSak umiestnenie emisie na trh bolo vyrazne drahsie, v niektorych
pripadoch dokonca neuskuto¢nitelné. Vytvorenie ratingového ohodnotenia je prospesné,
pretoZe syntézou vytvara komplexné ohodnotenie rozlicnych prvkov systému riadenia
emitenta (Turrent — Ariza, 2016). Vo vSeobecnosti predstavuje kreditny rating signifikantnu
sucast’ procesu pri ohodnocovani rizika, ktoré so sebou nesie cenny papier alebo kreditné
riziko emitenta. Zlyhanie ratingov pri zaistenych dlhovych obligaciach (CDO, angl.
Collaterized debt obligation) pocas celosvetovej hospodarskej krizy v rokoch 2007-2008,
podobne ako signifikantné podhodnocovanie podnikovych rizik v suvislosti s ndstupom
nedadvnych finanénych kriz (Europska dlhova kriza), podnecuju vedcov k ivaham
a prehodnocovaniu technik, ktorymi st ratingy stanovené. AKo argumentuje Pertaia a kol.
(2021) konstrukcia a vypocet ratingu su realizované na zdklade zastaranych a jednoduchych
metod vychadzajtcich z investi¢ného portfolia. Tato metoda obsahuje neadekvatne metriky,
ako napriklad stimulovanie nadmerného vystavenia sa riziku a podporovanie nespravneho
ocenovania uverového rizika, ktoré by mali byt predmetom zmeny. Analytici ratingovych
agentir Casto vyzaduji od spolocnosti financné informécie, aby mohli priradit’ a vydat’
ratingovy stupeil. Takymto sposobom stanoveny rating zahfiia niekol’koroéné auditované
rocné uctovné zavierky, prevadzkové a financné plany, postupy riadenia a iné¢ uverové
premenné ovplyvinujuce rizikovy profil subjektu. Niektoré agentury tvrdia, Ze do rizikového

profilu integruji rozsah pravdepodobnych strat a miery navratnosti. Metdda, ktora ma za
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ulohu spominany proces mapovat’, v§ak nie je spristupnend a tato informacia ma len maly
vplyv na ratingy ako sucast’ rizikového profilu emitenta alebo cenné¢ho papiera. Ako sa
uvadza v Stadiach Bolton a kol. (2012) Mathis a kol. (2009), ratingové agenttry su finan¢ne
postihované za ich neschopnost’ a oneskorenie pri identifikacii potencialnych rizik emitentov
dlhopisov a projekcii ich moznej buducej insolventnosti. Ako uvadza Hu a kol. (2020)
Vv celosvetovom ponimani Gverovych ratingov su najreSpektovanejSie globalne ratingové
organizacie — tzv. velka trojka. Podl'a Hu a kol. (2020) a Smale (2016) az 95 percent
vSetkych uverovych ratingov pridel'uje ,,velka trojka® Co predstavuje spolo¢ny ndzov pre
najvacsie ratingové agentiry — Standard and Poor‘s, Moody’s a Fitch. Pouzitim svojich
sofistikovanych hodnotiacich kritérii su schopné ovplyvnit' trhové ceny dlhovych emisii
signalizéciou kreditnej kvality emitentov dlhopisov alebo odhalenim skuto¢ného kreditné¢ho
stavu emitentov dlhopisov. Najvyznamnejsie podnikové dlhopisy na americkom trhu sa na
trh uvadzajt prave s ratingom od spolo¢nosti Moody*s a Standard and Poor ‘s, pri¢om nizsi

rating sa pouziva na kategorizaciu dlhopisov (Bongaerts a kol. 2012).

Od roku 2005, ked’ index Lehman Brothers (americka investi¢nd banka) zahrnul
Fitch ako tretiu ratingovll agentiru na skimanie ratingovych kategorii dlhopisov, sa zacal
vyuzivat’ na stanovenie ratingu dlhopisu tzv. stredny rating, ktorym dany cenny papier alebo
spolo¢nost’ tri ratingové agentury ohodnotili sucasne (Chen a Wang, 2021). Aj napriek
tomu, Ze dany systém ohodnocovania nie je dokonalym, ¢i dokonca niektorymi autormi
povazovany za zastarany a neaktualny (Mathis a kol., 2009; Bolton a kol., 2012; Pertaia
akol., 2021) sa aj vel'ké centralne banky spoliehaju na ratingové agentury pri hodnoteni
akceptovatelnych aktiv, ktoré sa maji kapit’ v rdmci ich programov nakupu aktiv — bezne
oznacovanych ako kvantitativne uvolfiovanie (Abidi a kol., 2019). Kraft (2015) vo svojej
préaci zdoraznuje, ze ratingové agentiry vo svojich hodnoteniach zvazuju nielen finan¢né
vlastnosti emitenta, ale aj tzv. mékké informacie (angl. soft information), ako je napriklad
kvalita manazmentu, riadenie a zaobchadzanie s rizikom, sektor, resp. odvetvie, v ktorom
dany podnik pdsobi &i vztahy manazmentu spoloénosti s verite’mi. Uverové ratingy mozno
rozdelit’ do dvoch urovni, ktoré sa bezne nazyvaju hodnotenie. Hodnotenie méze mat’ dve
kategorie: 1)investicny stupen a ii) Spekulativny stupen (neinvesti¢ny). Investi¢ny stupen
obsahuje len dlhopisy s ratingom priradenym v intervale AAA az BBB- (Thau, 2010).
Vsetky ratingy obsahuju aj okolnost, kedze AAA (Aaa) znamena ,NajvysSia kvalita

emitenta®, interval AA+ az AA- znamena ,,Silnd platobna kapacita emitenta a ratingy
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vintervale B+ anizSie su opisané ,,Vysoké uverové riziko“, resp. mozného zlyhania

emitenta.

1.6 Reputacia upisovatel’a

Jednym z dodlezitych aspektov pre uspeSné umiestnenie a realizaciu emisie je
najdenie vhodného upisovatela dlhopisov. Jednym z relevantnych parametrov, ktory bol
spominany v predchddzajucej podkapitole 1.4 je reputdcia upisovatela. Reputdciu
upisovatel'a mozno vyjadrit’ na zaklade charakteristik ako je: (Papaioanou a Karagozoglu,
2017):1. podiel na trhu, Il. frekvencia a umiestnenie v prospektoch, Il1l. Carter-Manaster
ranking, IV.modifikovany Carter-Manaster ranking, V. centralizovanost veduceho
upisovatel’a. V literature sa najcastejSie udava podiel na trhu ako podiel celkovych hrubych
vynosov investi¢nej banky z emisii PO za urcité ¢asové obdobie, ktorym je spravidla jeden
kalendarny rok. Cim vyssi vynos investi¢na banka ziska z emisii IPO, tym je vnimana ako
prestiznejsia. Dal$im z parametrov na vyhodnotenie reputicie upisovatela je frekvencia
a umiestnenie v prospektoch. Dany parameter udava pomer, ako ¢asto sa investicna banka
uvadza v jednotlivych prospektoch emisie a zaroven berie ohl'ad aj na umiestnenie a teda, ¢i

ide 0 veduceho upisovatel’a, resp. o poradie v syndikate upisovatel'ov.

Klasifikatna metdéda nazyvana podla jej autorov Carter-Manaster ranking je
variaciou metody frekvencie a umiestenia v prospektoch emisii. Kazdému upisovatel'ovi —
investi¢nej banke, taito metoda prideli explicitni vahu v zavislosti od frekvencie, s akou sa
upisovatel objavuje v prospektoch a v zavislosti od jej poradia pre danu emisiu. Upisovatelia
su potom zoradeni podla ich zlozeného skore (Carter a Manaster, 1990). Modifikovany
Carter-Manaster ranking prirad’'uje upisovatel'om, ktori su vo veducej skupine a teda su
hlavnymi upisovateI'mi hodnotu 3, upisovatelom, ktori sa umiestfiuji medzi hlavnymi
upisovate'mi, no nie st veducimi emisie hodnotu 2, upisovatelom, ktori sa emisie
zucCastiiuju ako stcast’ synidikatu hodnotu 1 a vSetkym ostatnym upisovatel'om hodnotu 0
(Johnson a Miller, 1988). Carter a Dark (1992) preukazali, Zze Carter-Manaster ranking ma
ako Standard prestize vacsiu vysvetl'ujucu silu ako modifikovana stupnica Carter-Manaster
od Johnsona a Millera. Bajo a kol. (2016) vyvinuli komplexnejsi ukazovatel’ sily reputacie
upisovatel'a, ktory meria, centralizaciu upisovatel'a v sieti investicnych bank a investorov.
Cim je upisovatel’ centralnejsie umiestneny, tym disponuje rozsiahlej$ou a trvalej$ou sietou
vztahov, ktoré¢ ma upisovatel s inymi upisovateI'mi a prostrednictvom nich aj s inymi

investormi. Centralne umiestneni upisovatelia mozu prildkat viac inStitucionalnych
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investorov a su schopni ziskat" viac informacii stvisiacich s emisiou, ¢o mdéze mat’ za
nasledok zlepSenie vykonnosti novej emisie. V literatire existuje mnozstvo empirickych
dokazov, Ze vyber upisovatela dlhopisov ovplyvni uUspeSnost emisie dlhopisov na
primarnom trhu (Fang, 2005; Yasuda, 2005; Andres a kol., 2014; Carbo-Valverde a kol.,
2017), ako aj vysledky $tadii zameranych na sekundarny trh (Dick-Nielsen a kol., 2012).
Zistenia, ktoré prezentovali Dick-Nielsen a kol. (2021) naznacuju, ze vysSie spominané
vyhody tspesnosti emisie vo vztahu k vyberu upisovatel’a, aspon Ciastocne, vznikaji vd’aka
silnému vztahu medzi upisovatelom a emitentom. Vzt'ah bolo mozné pozorovat, medzi
kreditnym rizikom hlavného upisovatela a kreditnym rizikom emitujicej firmy, ktory
vykazal pozitivnu zavislost’. V pripade, ak emitenti odvodzuju hodnotu kapitalu zo vzt'ahu s
upisovatelom naznacuje to, Ze emitenti mozu profitovat' z certifikdcie predmetného
emitované¢ho cenného papiera, pokial’ ma ich upisovatel’ vysoké kreditné hodnotenie (Burch
a kol., 2005). V sulade s tymto argumentom je aj tvrdenie autorov Dick-Nielsen a kol.
(2021), ze proces certifikacie hlavnym upisovatelom poméha pri znizovani asymetrickych
informacii medzi emitentom a investormi, ¢o v kone¢nom désledku vedie k vys$Sej cene na

primarnom trhu (Fang, 2005; Carbo-Valverde a kol., 2017).

Dick-Nielsen a kol. (2021) merali pri podnikovych dlhopisoch tesnost’ vo vztahu
medzi emitentom a upisovatelom tak, ze najprv identifikovali hlavnych upisovatel'ov
vSetkych v sucasnosti nesplatenych dlhopisov. Spread swapu na kreditné zlyhanie (CDS,
angl. credit default swap) kazdého hlavného upisovatel'a, ako formu nahrady za prenesené
kreditné riziko, sa nasledne vazilo v pomere k poc¢tu aktualne nesplatenych dlhopisov firiem,
ktoré upisovatel’ upisal. V takomto pripade bude miera tesnosti vo vztahu k skiimanej firme
vysoka, ak sa dominantny hlavny upisovatel’ dostane do finan¢nej tiesne, resp. bude pre neho
problematické ziskat’ investorov pre emisiu. Pomocou uvedeného postupu merania autori
ukazali, ze uverove riziko upisovatel'a pomaha vysvetlit' spready CDS emitentov dlhopisov.
V sulade s certifika¢nou hypotézou Dick-Nielsen a kol. (2021) zistili, Ze citlivost’ tverového
rizika firiem na finan¢né t'azkosti upisovatel’a je vacSia u emitentov Spekulativneho stupnia,
t. j. presne utych, ktori by =z certifikdcie profitovali najviac. Ako autori uvadzaju,
vV skimanom casovom obdobi od roku 2004 do roku 2012 existuje niekol’ko velkych

upisovatel'ov, ktori zlyhali, najméa Bear Stearns, Lehman Brothers a Wachovia.

V pripade ak je vzt'ah upisovatel'a a emitenta hodnotny, by podl'a o¢akavani v takom
pripade finan¢ny problém upisovatel'a mal vacsi vplyv na firmy s bezprostrednou potrebou

upisania emisie dlhovych cennych papierov. To by bol napriklad pripad firiem s vysokym
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podielom kratkodobého dlhu. Nakol’ko firmy zvycajne prevedu splatny dlh, tieto firmy budu
natené Coskoro opédtovne emitovat’ dlhopisy (Opler a kol., 1997; Hovakimian a kol., 2001).
Uvedené konstatovanie podporili aj vysledky Dick-Nielsen a kol. (2021), ktori naznacili, Ze
finan¢né problémy upisovatelov su rizikovejSie pre podniky s velkym objemom dlhu

splatnom v priebehu buduceho roka, t. j. firmy s vysokou expoziciou voci rolloveru.

Carbo-Valverde akol. (2017) skimali proces parovania medzi emitentom
aupisovatelom pri  emisii podnikovych dlhopisov bankami aj priemyselnymi
spolo¢nostami. Autori skimali kombinovany subor udajov podnikovych dlhopisov
emitovanych v Eurépe v rokoch 2003-2013 bankami a nefinanénymi spolo¢nost’ami. Zistili,
ze banky mali v sledovanom obdobi niz$iu pravdepodobnost zhody s renomovanym
upisovatel'om v porovnani s nefinanénymi spolo¢nostami. NizSia pravdepodobnost’ pre
banky, resp. bankové institiicie vznikla pocas celosvetovej hypotekarnej krizy (2007-2008)
a europskej dlhovej krizy (2011-2012), v ktorych boli Sance na upisanie emisie
renomovanym upisovatelom priblizne od 5,02-krat do 10,92-krat nizSie pre bankové
inStitacie, ako pre emitentov v inych odvetviach. Pred krizou sa vSak nezistili Ziadne
rozdiely. Vysledky tiezZ naznacili, Ze objem emisie dlhopisov a velkost’ emitenta st dolezité
pri porovnavani s dobrou povestou upisovatel'a. Carbo-Valverde a kol. (2017) konstatuju,
ze dlhopisy emitované vo velkych objemoch vydané velkymi emitentmi su s vacSou
pravdepodobnostou umiestnené renomovanymi upisovatel'mi. Autori d’alej zistili, ze kym
objem emisie dlhopisov ma vac¢si vplyv na pravdepodobnost’ parovania s upisovatel'om
S vySSou reputaciou pre nefinancné spolocnosti, pre banky je relativne rozhodujicejSia
velkost’ upisovatel’a. Podl'a studie Carbo-Valverde a kol. (2017) objem emisie dlhopisov
mal len okrajovy vplyv na pravdepodobnost pristupu k renomovanému upisovatel'ovi. Tento
vplyv bol az 1,7krat vacsi pre nefinanéné firmy ako pre banky, priCom tento rozdiel nebol
pozorovany pri vel’kosti emitenta. Relativna vaha efektu vel'kosti emitenta z hl'adiska efektu
objemu emisie bola vic¢sia skor pre banky ako pre nefinanéné firmy. Vplyv velkosti emisie
na pravdepodobnost’ parovania sa zvySuje U priemyselnych firiem, ked’ze vel'kost’ podniku
je signifikantnejSia pre priemyselné firmy ako pre banky. Okrem toho autori Carbo-Valverde
akol. (2017), tvrdia, ze vplyv splatnosti na pravdepodobnost’ parovania s renomovanym
upisovatel'om bol vacsi pre velké banky ako pre velké nefinancné spoloc¢nosti, priCom

rozdiel v pravdepodobnosti sa zvySoval spolu so splatnost'ou daného dlhopisu.
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2 Ciel prace

Primédrnym cielom predkladanej dizertacnej prace je vymedzit pomocou analyz

postavenie a vyznam upisovatel'ov na primarnom dlhopisovom trhu.

Za ucelom dosiahnutia uvedeného primarneho ciel’a je potrebné splnit’ nasledujuce

¢iastkové ciele.

Ciastkovy ciel 1: Charakterizovat’ teoretické poznatky suvisiace so skimanou

problematikou doma a v zahranici.

Pre naplnenie uvedeného Ciastkového ciel’a bude nutné vymedzit’ pojem primarny trh
vo vztahu k dlhopisom, popisat’ funkcie upisovatel'ov na primarnom dlhopisovom trhu,
charakterizovat vyznam hrubého spreadu v procese emisie a definovat’ situacie kedy

prichadza k preupisaniu emisie.

Ciastkovy ciel’ 2: Identifikovat’ vhodné parametre podnikovych dlhopisov, ktoré

maju suvis s hrubym spreadom a ich priprava na aplika¢n Cast’ prace.

Za ulelom dosiahnutia druhého ciastkového ciela bude potrebné preskumat’
a popisat’ zakladné parametre emisie ktoré sme sa rozhodli sledovat’ a mame ich obsiahnuté
Vo vzorke, identifikovat’ chybajice alebo redundantné hodnoty vo vzorke, ur€it’ charakter
jednotlivych premennych, definovat’ vhodné prediktory do modelu, vykonat’ Statistické testy
vhodnosti vyuZitia metod strojového ucenia, pripadne inych, linedrnych metdd v zavislosti

od charakteru skimanych udajov.

Ciastkovy ciel 3: Identifikovat veducich upisovatelov na primarnom trhu

dihopisov.

Pre splnenie uvedeného podporného ciela bude nutné analyzovat pocetnost
jednotlivych veducich upisovatelov v ramci skiimanej vzorky primarnych emisii na trhu
s dlhopismi, vytvorit triedy upisovatel'ov vo vzt'ahu k realizovanym emisiam a interpretovat’
zastapenie jednotlivych upisovatel'ov, resp. syndikatu upisovatel'ov vo vzt'ahu k emitentovi

a periodicite vztahov.

Ciastkovy ciel’ 4: Identifikovat spoloéné znaky aparametre emisii v sektore

podnikovych investi¢nych dlhopisov.

Pre stanoveny Stvrty ciastkovy ciel’ bude nevyhnutné posudit’ spolo¢né znaky

jednotlivych emisii a preskimat’ zdkladné parametre, posudit’ spolo¢né znaky skiimanych
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emisii vo vztahu k parametrom suvisiacim s upisovatel'om, resp. syndikatom upisovatel'ov

a analyzovat’ asociacie medzi jednotlivymi parametrami emisie.

Ciastkovy ciel 5: Zhodnotit' vplyv vyberu vediceho upisovatela a konkrétneho
syndikatu emisie na parametre vykonnosti emitovanych dlhopisov, najma na hruby spread

a preupisanost’.

Za ucelom splnenia vytyceného ciastkového ciel'a bude potrebné testovat’ vztahy
medzi hrubym spreadom a: zakladnymi parametrami emisie, parametrami suvisiacimi
s upisovatelom, regionom a odvetvim priemyslu uskuto¢nenia emisie dlhopisov

a preupisanost'ou emisie.

Ciastkovy ciel’ 6: Interpretovat’ prinosy dosiahnutych vysledkov, definovat’ pravidla

a odporucania, ako aj moznosti vyplyvajice z vysledkov pre d’al§ie smerovanie vyskumu.

Zdovodnenie aktualnosti stanoveného ciel’a prace

Problematika financovania verejnych ale aj stikromnych investicii formou emisie
dlhopisov je aktualnou otazkou hned’ z viacerych dévodov. Jednotlivé podniky, samospravy,
inStitlcie, Staty ale aj spoloCenstva hl'adajii spdsoby, ako nastartovat’ ekonomiku oslabenti
vplyvom pandémie. Prikladom je program Eurdpskej centralnej banky PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme), ktorého ulohou je pomoct’ eurépskym podnikom so
zmiernenim dopadov pandémie formou nakupovania podnikovych dlhopisov za
zvyhodnenych podmienok na strane emitenta. DalSie aspekty, ktoré stivisia s vyuZzivanim
financovania formou emisie dlhopisov na Urovni krajin aj podnikov st napriklad:
dosahovanie ciel'ov uhlikovej neutrality a geopoliticka kriza (Zhang a kol., 2022; Tuhkanen
a Vulturius, 2022). V oblasti primarnych emisii bolo uskuto¢nenych niekol’ko studii, ktorych
pozornost je vSak venovana skumaniu vztahov medzi spreadom pre upisovatela
a kreditnym ratingom alebo ratingovou agenturou (napr. Fang, 2005; Bajo a kol., 2016;
Carbo-Valverde a kol. 2021). Investi¢né banky, resp. upisovatelia emisie nie su prioritne
cielom vyskumnej ¢innosti. Upisovatelia sluZia na primarnom dlhopisovom trhu ako
sprostredkovatel’ medzi dopytom po volnych finanénych zdrojoch aich ponukou. Na
zaklade uvedenych skuto¢nosti je dolezité analyzovat’ spravanie a lohy upisovatel'ov na
primarnom trhu dlhopisov, rovnako aj, i reputacia upisovatel'a moze ovplyvnit’ parametre
emisie dlhopisov a vysku hrubého spreadu. Hruby spread predstavuje vysku nakladov pre
emitenta a z toho dévodu povazujeme za doblezité analyzovat parametre, ktoré vysku
nakladov pre emitenta — podnik ovplyviuju.
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3 Metodika prace a metody skumania

Kapitola metodika prace a metédy skiumania ma za ulohu charakterizovat’ objekt
skimania, predstavit vyskumné otazky prace, opisat’ pracovné postupy a pouzité
matematicko-statistické metody, opisat’ skimanu vzorku udajov a ich stru¢ny opis. Nasledne
je v kapitole uvedené overenie platnosti predpokladov pre navrhované metody strojového

ucenia, ktoré bude nutné pouzit’ k dosiahnutiu a naplneniu stanovenych ciel'ov prace.

3.1 Charakteristika objektu skimania

Objektom sktimania dizertatnej prace je primarny trh dlhopisov. Primarny trh
dlhopisov oznacuje miesto, na ktorom sa odohrdava prvotnd verejnd ponuka dlhovych

cennych papierov.

Aplikacna cast’ tejto prace, sa bude zaoberat skimanim uloh upisovatelov v
realizovanych prvotnych verejnych emisiach podnikovych dlhopisov v obdobi rokov 2012
az 2022. Vysledky dizertacnej prace budu zaloZené na primarnej databaze tidajov Bond
Radar od firmy Bloomberg, ktora zahfiia zaznamy o emitovanych dlhopisoch na globalnych
trhoch. Premenné, s ktorymi sa bude pracovat’ v analytickej Casti, st opisané v podkapitole

3.5, ktora sa zaobera opisom skimaného vzorku.

3.2 Vyskumné otazky prace

V analytickej Casti prace sa budeme zameriavat’ na hruby spread upisovatel'a. Pri
testovani vztahov vplyvajicich na vysku hrubého spreadu budeme sledovat’ dve skupiny

parametrov.

Prvu skupinu parametrov budeme v praci nazyvat’ ako zakladné parametre. Zakladné
parametre budi zahinat' vybrané premenné aindexy ktoré opisujii externé faktory
vplyvajtce na kondiciu finan¢ného trhu ako aj splatnost’ dlhopisu, udeleny rating, objem,

region a menu emisie.

Druhé skupina parametrov sa bude tykat’ vybranych premennych, ktoré sluzia na
kvantifikdciu vplyvu upisovatela, resp. syndikdtu upisovatelov a vztahov medzi
upisovatelom aemitentom. V praci budeme tieto parametre nazyvat ako parametre
suvisiace s upisovatelom. Podrobnejsi opis jednotlivych premennych bude uvedeny

v podkapitole 3.4.1 Vytvorené premenné pre kvantifikdaciu reputdcie upisovatelov.

43



Osobitni pozornost budeme venovat preupisanosti dlhopisov. Preupisanost
dlhopisu, vyjadruje dopyt ako nasobok objemu emisie po skiimanej emisii pri vynosnosti
stanovenej upisovatel'om a bude tak mozné vyjadrit mozné podhodnotenie emisie. Jednou
z vyskumnych otdzok je, ¢i na mieru preupisanosti maju vyznamny vplyv parametre, ktoré
stivisia s upisovatel'om. Na zdklade uvedenych skuto¢nosti je mozné formulovat’ vyskumné

otazky pre analyticku Cast’ prace:

Vyskumna otazka 1: Existuju Statisticky vyznamne rozdiely a vztahy medzi

hrubym spreadom upisovatela [PO a sledovanymi zékladnymi parametrami dlhopisu?

Vyskumna otazka 2: Existuji Statisticky vyznamne rozdiely a vztahy medzi
hrubym spreadom upisovatel'a IPO a parametrami suvisiacimi s upisovatel'om (syndikéatom)

dlhopisu?

Vyskumna otazka 3: Ako vplyvaju externé faktory region emisie a odvetvie

priemyslu emitenta na naklady na emisiu (hruby spread)?

Vyskumna otazka 4: Existuje na trhu podnikovych dlhopisov Statisticky vyznamny
vztah medzi hrubym spreadom a opakovanou emisiou emitenta pri vyuziti sluZieb toho

istého upisovatela (syndikatu)?

Vyskumna otazka 5: Vystupuje hruby spread upisovatela, alebo opakovany vztah
medzi upisovatel'om a emitentom ako jeden z délezitych faktorov pri predikcii preupisanosti

emisie?

Vyskumna otazka 6: Ako a ¢i vobec ma vyber upisovatel’a alebo syndikatu vplyv

na preupisanost’ emisie?

3.3 Pracovné postupy

Za ucelom pripravy dat pre analyticku Cast’ prace budeme nasledovat’ metodolégiu
CRISP-DM (angl. Cross Industry Standard Process for Data Mining), ktora v suc¢asnosti
patri k najvyuzivanej$im metodologickym postupom v praxi pri analyze dat a ich priprave
na simulaciu a modelovanie. Tato metodologia taktiez poskytuje uZzitoéné informécie
0 sposoboch rieSenia problémov analyzy dat. Cela metodoldégia CRISP-DM pozostava zo
Siestich faz: 1. Pochopenie skumaného javu, II. Pochopenie dat suvisiacich so skumanym

javom, III. Priprava dat, IV. Modelovanie, V. Vyhodnotenie modelu a jeho vysledkov, VI.
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Implementacia modelu do praxe. (Moreira a kol., 2018) Pri aplikacii postupov metodiky
CRISP-DM bude v praci potrebné vykonat’ nasledujuce kroky v suvislosti s pripravou dat
pre analyticku cast’ prace. Pre vyber vyskumnej vzorky emisii na primarnom dlhopisovom

trhu je potrebné brat’ na zretel’ vopred definované predpoklady, ako:
 kompletnost’ atributov emisie ako: emitent, objem, mena emisie, krajina emitenta;
* emisie dlhopisov, ktoré maju fixnt kupénovua sadzbu a finalnu dobu splatnosti;
* emisie, ktoré maji uvedeny hruby spread v bazickych bodoch alebo percentach;

euvedeny kreditny rating emitenta asponi od jednej z troch ratingovych agentir —

Moody’s, S&P alebo Fitch;
«uvedeny upisovatel’, resp. upisovatelia prislusnej emisie.

V ramci fazy pripravy udajov bude potrebné vykonat’ konstrukciu novych atribtitov —
umelych premennych, ktoré budu vyjadrovat vlastnosti, resp. kombinaciu skimaného

atributu suvisiaceho s upisovatel'om danej emisie, ako su:
e pocet veducich upisovatel'ov emisie;

e reputaciu upisovatela — vyjadrent umiestnenym upisovatela v rebricku
upisovatelov na zédklade: rocného upisaného objemu, poc¢tu absolvovanych
IPO;

e reputaciu syndikatu upisovatelov — vyjadrent ako sucet roéného upisaného

objemu syndikatu, ktory sa podiel’a na emisidch v urcitom zloZeni,

e cxistenciu predchadzajuceho vztahu upisovatel'a a emitenta na primarnom

dlhopisovom trhu.

3.3.1 Pouzité matematicko-Statistické metody

V praci bude potrebné vyuzit’ matematicko-statistické metddy za ucelom dosiahnutia
vopred definovanych cielov opisanych v predchadzajucej kapitole. Z matematicko-
Statistickych metdd sa na zaklade povahy vstupnych udajov bude v praci nutné pouzit
Kolmogorov-Smirnovov test na testovanie rozdelenia nahodného vyberu zo suboru udajov,
kde empiricka distribu¢na funkcia F, pre n nezavislych aidenticky rozdelenych (i.i.d.)

usporiadanych pozorovani X; je definovana ako: (Lilliefors, 1967)

pocet prvkov vo vzorke <x
F, (x) =

1 n
=~ Dim1 L(—eo ] (X0 (1)

n
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kde 1(_s4](X;) je indika¢na funkcia rovna 1, ak X; < x, inak sa rovna 0. Kolmogorov-

Smirnovova Statistika pred dani kumulativnu distribu¢nua funkciu F(X) je:
Dy, = supy(x) — F(x)] (2

kde sup, je suprémom mnoziny vzdialenosti. Intuitivne, Statistika berie najvac¢si absolatny

rozdiel medzi doma distribu¢nymi funkciami vo vSetkych hodnotéch x.

Pri pouzivani regresnych modelov bude nutné pouzit' dva typy regresie. Pre
zhodnotenie platnosti predpokladov linearnych vztahov pojde o generalizovany linearny
model (GLM) podl'a (Hutcheson, 2011). Vo vSeobecnosti model GLM pozostava z troch
zloziek: zavislej premennej Y , vysvetl'ujicich premennych x4, x, ... x; a funkcie, ktora ich
spaja (angl. link function). Tieto tri zlozky tvoria zaklad zovSeobecneného linearneho
modelu, kde sa bezne oznacuji ako ndhodnd zlozka, systematickd zlozka a funkcia
prepojenia. Nahodna zlozka predstavuje pravdepodobnostné rozdelenie, o ktorom sa
predpokladd, ze je zakladom zavislej premennej. Systematicka zlozka je pevna Struktura

vysvetlujucich premennych, zvyc€ajne charakterizovana linedrnou funkciou:

otf1xq +faxy + ot Brxy (3)

Funkcia prepojenia je funkciou, ktora mapuje systematicki zlozku na nahodnu
zlozku. Tato funkcia moZe byt’ jedna z identit pre normalne rozdelené ndhodné zlozky alebo

jedna z viacerych nelinearnych vizieb, ked’ ndhodna zlozka nie je normélne rozdelena.

V analytickej cCasti prace bude nutné vyuzit aj regresiu podla (Huber, 1973).
Vseobecne mozZno popisat’ dany regresny model ako L2-reguldrny linedrny regresny model,

ktory je odolny voci odl'ahlym hodnotdm. Huberov regresor optimalizuje stratu Stvorcov pre

W | < € aabsolutnu stratu pre vzorky, v ktorych | U’%W‘C)

vzorky, v ktorych | | > &,

pricom optimalizovanymi parametrami su koeficienty modelu w, konstanta ¢ a stupnica o.
Parameter o zabezpecuje, ze ak sa y Skaluje nahor alebo nadol ur€itym faktorom, nie je
potrebné menit’ $kdlu &, aby sa dosiahla totozna robustnost’. Huberova stratova funkcia ma
tu vyhodu, Ze nie je vyrazne ovplyvnend odlahlymi hodnotami, ale ani ich vplyv uplne

neignoruje. (Pedregosa et al., 2011)

3.4 Opis skimanej vzorky

Zakladna vzorka udajov bude obsahovat zoznam dlhopisov vydanych v obdobi

rokov 2012 — 2022. Jednotlivé parametre uvedené nizsie budu Cerpané z databazy Bond
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Radar od spolo¢nosti Bloomberg, v zatvorke je uvedeny anglicky ekvivalent daného
atributu. Vysvetleny vyznam jednotlivych premennych je dostupny v dokumenticii na
internetovej stranke poskytovatela databazy. Motivacia ohladom zaradenia nizSie
spomenutych parametrov dlhopisov pochddza z predchadzajucich stadii (Fang, 2005;
Naeem et al., 2021; Wang et al., 2022)

Datum (date) intervalova premenna v intervale rokov 2012 az 2022 v zavislosti od
datumu emisie. Emitent (issuer) diskrétna premenna nominalneho typu popisujiuca nazov
emitenta dlhopisov. Mena (currency) diskrétna premenna nominalneho typu nadobudajuca
hodnoty v zavislosti od meny, v ktorej boli dlhopisy emitované. Objem emisie v miliénoch
americkych dolarov (volume_usd) spojita premenna vyjadrujlica objem emisie v mene
emisie. Kupén (coupon) spojita premenna nadobudajuca hodnotu kupdénovej sadzby
priradenej pre dant emisiu. Typ kupdonu (coupon_type) diskrétna premenna binarneho typu
opisujuca, ¢i je prislichajuci kupon dlhopisu fixny alebo plavajuci. Tato premenna bude
pouzita na prvotnu identifikaciu dlhopisov s fixnou kupdénovou sadzbou, nakolko tieto
dlhopisy budu predmetom analyzy. Splatnost’ dlhopisu (maturity_years_rounded) diskrétna
premennd ordindlneho typu oznacujica konkrétny datum, ku ktorému je dany dlhopis
splatny, matematicky zaokrthlena na celé roky. Re-Offer (reoffer) spojita premenna, ktora
vyjadruje percentualny podiel emisie, ktory bol upisovatel' schopny umiestnit’ medzi
investorov. Tuto premennd si mozno predstavit ako cenu opétovnej ponuky za ktort
upisovatel’ alebo syndikat emisie opdtovne preda dlhopisy IPO investorom po ich odkupeni
od emitenta. Hruby spread (UW_spread(%)), spojita premenna vyjadrujuca vysku hrubého
spreadu — poplatku upisovatel'ovi od emitenta v percentach z nominalnej hodnoty emisie.
Moody’s, S&P, Fitch (moodys_rating, s&p_rating, fitch_rating) diskrétna premenna
ordinalneho typu, ktord nadobuda hodnoty v zavislosti od ratingu, v pripade ak bol danej
emisii priradeny od konkrétnej ratingovej agentiry. Za tcelom synchronizacie ratingov
udelenych od rozli¢nych agentar budi ratingy transformované na troven rizika (Tab. 1).
Ranking (ranking) diskrétna premenna nominalneho typu vyjadrujiuca pasmo investicného
pasma pre dany dlhopis. Region (region) diskrétna premenna nominalneho typu, ktora
vyjadruje region z ktorého emitujiici podnik pochadza. Krajina (country) diskrétna
premenna nominalneho typu vyjadrujuca krajinu povodu emitenta. Odvetvie (category)
diskrétna premenna nominalneho typu, ktora Specifikuje odvetvie v ramci daného sektora.
Pasivny Lead — upisovatel' (passive_lead) diskrétna premenna nominalneho typu, ktora

obsahuje tidaj o0 investicnej banke, ktora v danej emisii vystupovala na pozicii pasivneho
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upisovatel'a emisie. Statistika preupisanosti emisie (0S_rate) spojitd premenna popisujica
preupisanost’ pozorovanej emisie dlhopisu, vyjadrujica kolkokrat bola dana emisia
preupisand. Zeleny dlhopis (green) diskrétna premennd binarneho typu oznacujica, ¢i dana
emisia spiia kritéria pre kategériu oznaGenia ,.zeleny dlhopis“. Udrzatelny dlhopis
(sustainable) diskrétna premenna binarneho typu opisujica, ¢i dana emisia napiiia znaky
financovania za cielom udrzate'ného rozvoja. Zmena kontroly (COC) diskrétna premenna
binarneho typu, ktord obsahuje informéciu, ¢i dand emisia obsahuje dolozku o zmene
kontroly, ktora je navrhnuta tak, aby chranila investorov pred tym, aby spolo¢nost’ emitujuca
dlhopisy bola prevzatd inym subjektom pocas zivotnosti dlhopisu, ¢im sa meni celkovy
rizikovy profil, ku ktorému sa povodni investori dlhopisov prihlésili. Predcasné splatenie
(MWC) diskrétna premenna binarneho typu popisujica existenciu klauzule dlhopisu, ktora
umoziuje emitentovi predCasne splatit’ zostavajici dlh. Leadl ... Lead29 — diskrétna
premenna nominalneho typu, ktord obsahuje oficidlnu skratku investi¢nej banky, ktora bola

upisovatel'om emisie, alebo sti¢ast’ou syndikatu upisovatel'ov.

Okrem vyssie uvedenych premennych dostupnych z databazy Bond Radar, bude pri
analyze vhodné pouzit’ aj ukazovatele, ktoré popisuju situaciu na trhu. Na opis kondicie trhu
bude pouzity index VIX, ktory je mierou o¢akavanej volatility indexu S&P 500, mnohokrat
pouzity ako referencny index amerického akciového trhu. Index VIX sa €asto oznacuje ako
»index strachu®, pretoze ma tendenciu rast’ v obdobiach napétia a neistoty na trhu a klesat’
v obdobiach stability a dovery na trhu. Index vykonnosti eurdpskych investi¢nych
podnikovych dlhopisov EAGG.PA moZzno pouZit’ na posudenie celkového trendu a nalady
na trhu s dlhopismi denominovanymi v eurach, ako aj vykonnosti spolo¢nosti a organizacii.
Dal3im parametrom, ktory slizi na zachytenie kondicie trhu je index VCIT. Index VCIT je
pouzivany ako skrateny nazov pre Vanguard Intermediate-Term Corporate Bond ETF. Je to
burzovy fond, ktory sleduje vykonnost strednodobych podnikovych dlhopisov v Spojenych
Statoch. Jeho hodnota sa meni v zavislosti od vykonu tohto trhu a poskytuje investorom

informacie o aktualnej situacii a sentimente na trhu.

3.4.1 Vytvorené premenné pre kvantifikaciu reputacie upisovatelov

Za ucelom kvantifikacie reputacie jednotlivych upisovatel'ov bude potrebné vytvorit’
parametre, ktoré opisuju ich postavenie na trhu podnikovych dlhopisov. V ramci
kvantifikécie reputacie budeme postupovat’ podla predchadzajucich stadii (Hu et al., 2021,

Arora a Singh, 2020; Teja, 2021). Prvou vytvorenou premennou bude parameter RANK,
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ktory vyjadri poziciu konkrétneho upisovatela voci ostatnym upisovatelom, ak budu
usporiadani vzostupne od 1, 2, ... n, v zavislosti od poctu IPO na ktorych sa dany upisovatel
zucastnil za kalendarny rok. Dany parameter sa teda méze pri jednotlivych upisovatel'och
ligit’ v zavislosti od roku uskutoénenia IPO. DalSou vytvorenou premennou bude parameter
SHARE, ktory bude mat’ za tlohu vyjadrit’ trhovy podiel upisovatel’a za kalendarny rok na
primarnom trhu podnikovych dlhopisov, rovnako pri vzostupnom usporiadani ako v pripade
parametra RANK. Nasledne bude reputdciu upisovatel'ov potrebné kategorizovat’ do skupin
podla spolo¢nych znakov reputacie. V tomto pripade budeme postupovat’ tak, Zze
upisovatel'ov kategorizujeme do kvartilov (QUARTILE), v ktorych budu jednotlivi
upisovatelia v zaradeni do prislusného kvartilu v kazdom roku v zavislosti od objemu emisii
upisanych pocas jedného roka. Pre podrobnejsie ¢lenenie bude potrebné vytvorit’ parameter,
ktory rozlisi, ¢i sa dany upisovatel’ sa v.danom roku umiestnil v zavislosti od upisaného
objemu v TOP5 (na prvom az piatom mieste), TOP10 (na Siestom aZ desiatom mieste),
TOP15 (na jedenastom az patnastom mieste), TOP20 (na Sestnastom az dvadsiatom mieste),
alebo mimo TOP20 (umiestnenie horsie ako dvadsiaty). Dal§imi vytvorenymi premennymi
su premenné, ktoré sa tykaju syndikdtov ako takych. Pre kazdy syndikat bude potrebné
vytvorit’ jedine¢né identifikacné Cislo, aby bolo mozné identifikovat’ vSetky jedinecné
zoskupenia. Tieto jedine¢né zoskupenia bude potrebné sledovat’ kazdy jeden rok, aby bolo
mozné vytvorit premenné RANK, SHARE, QUARTILE, UW_TOP spolu s priponou
_syndicate, ktoré oznacuju, aké je ro¢né umiestnenie, podiel, kvartil a percentualne
umiestnenie upisovatel'ov pozorovaného syndikatu v danom roku, ktora upisoval. V zaujme
vyjadrit’ aj absolutnu pocetnost’” vyskytu syndikatu v procese upisovania bude potrebné
vytvorit’ parameter vyjadrujuci dant pocetnost’ ako syndicate_count. Nakol'ko je zlozenie
syndikatov v mnohych pripadoch naozaj ré6znorodé, d’alsim vytvorenym parametrom bude
BestRank_syndicate, ktory bude obsahovat informaciu o najlepSiec postavenom
upisovatelovi v radmci pozorovaného syndikatu na zéklade wupisaného objemu
pocas kalendarneho roku. Ku vSetkym vytvorenym premennym kvantifikujucich reputaciu
upisovatela a syndikatu bude potrebné vytvorit oneskorent premennu, ktora bude
vyjadrovat’ dany parameter s ro¢nou oneskorenou hodnotou, oznacenie bude s priponou
_lagged. Dévodom pre vytvorenie oneskorenej premennej je zachytenie javu, ¢i sa reputacia
upisovatela prejavi v rozhodnutiach emitenta, ked’Ze priemernd doba pripravy emisie

dlhopisov sa pohybuje v intervale 3 az 12 mesiacov.
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Podobne ako v pripade stadii (Carbo-Valverde a kol., 2021, Dick-Nielsen a kol.,
2021; Ottonello a kol., 2022) bude v praci nutné kvantifikovat' aj pocet vztahov medzi
upisovatel'om a emitentom v priebehu roka rel_issuer_uw, pocet vztahov medzi emitentom
a prislusnym syndikatom upisovatel'ov rel_issuer_syndicate ako aj pocet emisii, ktoré
emitent v priebehu kalendarneho roka absolvoval. Za G¢elom kvantifikacie vyskytu emitenta
na primarnom trhu podnikovych dlhopisov bude potrebné vytvorit’ premennu, ktorda bude
nositelom informacie, ¢i sa jedna o absoltatne prvi pozorovani emisiu emitenta vo vzorke
issuer_first_appearance. V pripade niektorych emitentov bude mozné pozorovat
opakovany vyskyt na primarnom dlhopisovom trhu. S ciel'om kvantifikacie uvedeného javu
bude vytvorena premenna relation_year, ktora bude mat’ ordinalny charakter. S hodnotou 1
budu oznacené tie emisie, ktorych emitenti sa na trhu vyskytli iba jedenkrat v priebehu roka.
Hodnota 2 bude znacit’, Ze dany emitent sa v priebehu roka emitoval dva az trikrat. Hodnota
3 bude vyskyt emitenta v poéte Styri az patkrat v priebehu roka. Hodnota 4 bude znacit’ tie
pripady, ked’ sa emitent na trhu v priebehu roka vyskytne viac ako patkrat. Dovodom pre
popisané delenie je rozdelenie, ktoré nasleduje kvartily poc€etnosti vyskytu emitenta na trhu
v priebehu roka. Ostatnym vytvorenym parametrom bude spojita premenna issuer_appear,
ktora sa pre kazdého z identifikovanych emitentov meni pocas celého sledovaného obdobia

Vv zavislosti od poradia emisie uskuto¢nenej danym emitentom od 1.1.2012 do 31.12.2022.

3.5 Hodnotenie platnosti predpokladov

V nasledujlicej Casti prace bude cielom preskiimat’, ¢i st vSetky predpoklady, ktoré
st nutné pri vytvarani modelov S vyuzitim metod strojového ucenia platné. Ak by boli
predpoklady neplatné, malo by to vplyv na presnost’ a spol'ahlivost’ vyslednych modelov.
Dalsim ciefom tejto podkapitoly bude verifikovat, ¢ zavisld premenna hruby spread
upisovatel'a pochadza z normalneho rozdelenia. Ak ano, bolo by mozné pouzit’ parametrické
Statistické metody, kym v pripade, ze zavisla premenna nepochadza z normalneho
rozdelenia, bude nutné pouzit neparametrické Statistické metédy na analyzu vztahov,

Vv ktorych je tato premennd skiimana.

3.5.1 Deskriptivna statistika analyzovanych vzoriek

Zéakladom pre vyskum bola zakladna vzorka vietkych udajov, ktoré spliiali vyssie

uvedené predpoklady. Tabul’ka 1 uvadza deskriptivnu Statistiku zdkladnej skimane;j
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vzorky udajov. Nasledne sme z tejto vzorky vytvorili podvzorky, v ramci ktorych sme

vykonavali urcité Specificky orientované testovania.

Tieto jednotlivé vzorky, ktoré bude potrebné v praci analyzovat sa od seba odliSuju. Vzorka
oznacend ako ‘IG+HY’ oznacuje zakladni vzorku, v ktorej sa nachadzaju podnikové
dlhopisy zo vSetkych kategorii rankingu, ako aj dlhopisy bez udeleného ratingového
ohodnotenia. Vzorka oznacend ako ‘IG’ zahfia iba podnikové dlhopisy s rankingom
oznacujuci investi¢ny dlhopis. Dlhopisy ostatného rankingu (Crossover, Neinvesti¢né a bez
rankingu) su z tejto vzorky vylacené. Dovodom pre uvedent modifikaciu boli Statisticky

signifikantné rozdiely v skimanych vzorkach.

Tabulka 1 Opisna Statistika zdakladnej skumanej vzorky udajov

Premenna N Min Max X o 1.kvartil | 3.kvartil
Hruby spread (%) 19731 | 0.05 |30.82 |449 |3.75 1.95 5.95
Objem (v mil. USD) | 19731 | 7.40 | 149823 | 716 533 400 856
Splatnost”  dlhopisu | 19731 |1 1011 10.46 |10.90 |5 10

v rokoch

Rating: Moodys 17508 |1 19 9.02 |36 7 11
Rating: S&P 17862 |1 20 8.87 |3.38 7 10
Rating: Fitch 7799 |1 20 8.39 2.46 7 10
Miera preupisanosti | 1699 | 0 2486 |048 |1.66 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Vzorka ‘IG_out’ podobne ako vzorka ‘IG’ obsahuje iba investicné dlhopisy, no
VvV tomto pripade boli zo vzorky odstranené vSetky pozorovania, v ktorych boli identifikované
extrémne hodnoty v spojitych premennych: Hruby spread upisovatela, Objem emisie
(USD), Splatnost’ dlhopisu v rokoch, Reoffer. Na identifikaciu extrémnych hodnét bol
pouzity pristup 1.5-nasobku interkvartilového rozpitia. Vzorku sme tymto sposobom
upravili 03869 pozorovani, ktoré uvedené podmienky nesplinali. Pre kazda zo vzoriek
uvedenych v Tabul’ke 2 sme testovali rozdelenie zavislej premennej a teda, ¢i ndhodné

vybrané hodnoty hrubého spreadu pochddzaji z normélneho rozdelenia pravdepodobnosti.

Ani jedna zo spominanych vzoriek na zdklade Kolmogorov-Smirnov testu zavislej

premennej nespiia podmienky normality, p-hodnoty vykonanych testov nedosiahli
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stanovenu hranicu o = 0.05, ako je uvedené v Tabul’ke 3. Z toho dévodu nie je mozné prijat’
nulové hypotézy formulované v tabulke 3 0 rozdeleni hrubého spreadu ateda, ze
pravdepodobnost’ nahodného vyberu zavislej premennej nepochadza znormalneho

rozdelenia.

Tabulka 2 Opisna Statistika zavislej premennej — Hruby spread upisovatel’a

Vzorka IG+tHY IG IG_out
N 19731 15090 11198
Priemer 4.492 2.898 2.559
95% Interval | dolna hranica | 4.440 2.87 2.535
spol’ahlivosti

horna hranica | 4.544 2.926 2.584
Median 3.1 2.5 2.3
Rozptyl 13.974 3.074 1.778
Standardna odchylka 3.738 1.753 1.333
Minimum 0.05 0.05 0.05
Maximum 30.82 23.62 6.56
Medzikvartilové rozpdtie 3.950 1.95 1.81
Sikmost’ 1.71 1.919 0.764
Spicatost’ 3.142 8.506 0.029

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Podl’a histogramu, ktory uvadza pocetnost’ rozdelenia hrubého spreadu upisovatel’a,
zobrazeného na grafe 1 a udajov o zavislej premennej z tabuPky 2 bolo mozné potvrdit, Ze
rozloZenie pozorovanych hodnot ma pozitivnu Sikmost’, ¢o vyjadruje, ze vac¢sina hodnot sa
nachadza na Tlavej strane grafu (pri nizSich hodnotdch hrubého spreadu). Priemer
U pozorovaného rozdelenia je vac¢si ako median a toto rozdelenie ma tzv. dlhé konce na
pravej strane t.j. va¢Sie mnoZzstvo emisii nez u normalneho rozdelenia, ktoré maju vysoké
hodnoty hrubého spreadu. Histogram uvedeny na grafe 1 md nizku hodnotu Spicatosti, ¢o

indikuje, ze data st pomerne rovnomerne rozmiestnené.
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Tabul’ka 3 Kolmogorov-Smirnovov test rozdelenia zavislej premennej

Nulova hypotéza: Vzorka | Statistika | p-hodnota | Rozhodnutie 0 HO:

Hruby spread upisovatel'a IG+HY | 0.175 .000 zamietame
pochadza z normélneho
rozdelenia

Hruby spread upisovatel'a IG 1 .000 zamietame
pochadza z normalneho
rozdelenia

Hruby spread upisovatel'a IG_out | 0.776 .000 zamietame
pochadza z norméalneho
rozdelenia

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Graf 1 Histogram rozdelenia hrubého spreadu upisovatel’a
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Za ucelom vyberu vhodnych metod pre testovanie vzt'ahov jednotlivych parametrov
dlhopisov, ako aj vplyv upisovatel'a na hruby spread sme uskutocnili Ramseyho RESET
(Regression Equation Specification Error Test) test spolu s vyuzitim generalizovaného
linearneho modelu (GLM), ked’ze GLM umoziuje testovat’ aj in¢ rozdelenia distribu¢nych
funkcii ako normadlne rozdelenie. Po pouziti GLM bol RESET test pouzity na overenie
funk¢nej formy modelu a jeho korektnosti. Vysledky RESET testu ndm naznadili, Ze

vhodnost’ pouzitia daného modelu so Specifikovanymi parametrami nepredstavuje vhodny
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typ, nakolko p-hodnoty jednotlivych nezavislych premennych dosiahli nizke hodnoty,
s vynimkou premennych reoffer, num_leads (pocet upisovatel'ov podiel’ajucich sa na emisii)
a RANK _synd (poradovy priemer syndikatu). F-Statistika RESET testu bola 17.998 s p-
hodnotou = 0.000, na zaklade ¢oho sme mohli zamietnut’ hypotézu, ze model ma spravnu
funként formu. Rovnako tak na zéklade vysledkov RESET testu sme mohli zamietnut
hypotézu, ze na odhad parametrov emisie a hrubého spreadu upisovatela je mozné vyuzit
linearny model. Na zaklade danych vysledkov sme sa rozhodli na testovanie vzt'ahov pouzit

v analytickej Casti neparametrické metddy a rozhodovacie stromy.

3.6 Rozhodovacie stromy

Na zaklade vysledkov pri hodnoteni platnosti predpokladov, budeme v praci
pouzivat techniky strojového ucenia ato rozhodovacie stromy. Dévodom pre vyber
uvedenych technik st skutocnosti, ze rozhodovacie stromy mozu fungovat’ dobre aj vtedy,
ak su poruené predpoklady pre vyuzitie parametrickych metod (Gupta, 2017). Dalsou
vyhodou je, Zze na rozdiel od parametrickych modelov nemaju rozhodovacie stromy
predpoklady o zakladnom rozdeleni idajov a nie je potrebné brat’ do tivahy monotoénne
transformécie, napriklad logaritmy (Gepp a kol., 2015). Pouzité budi rozhodovacie stromy
s vyuzitim metod, resp. algoritmov XGBOOST, C5.0 a CHAID. Uvedené metddy buda
aplikované pouzitim programovacieho jazyka Python v prostredi Google Colab s vyuzitim
kniznic numpy, pandas, matplot.lib, sklearn astats. Dal§imi néastrojmi pouZitymi na
spracovanie a vyhodnotenie tidajov budu statistické aplikacie IBM SPSS Statistics 26 a IBM
SPSS Modeler 18.3.

3.6.1 XGBoost regresny strom

V analyze vysledkov bude primarne pouzity algoritmus Xtreme Gradient Boosting
(XGBoost). Model XGBoost prekonal modely umelych neurénovych sieti aj regresie
podpornych vektorov (angl. Support Vector Machine, SVM) v stadii Osmana a kol. (2021).
Podobné zavery vyslovili aj v §tadii Nguyen a kol. (2020), kde vSetky tri pouzité metody
strojového ucenia (XGBoost, umelé neuronové siete, SVM) poskytli presné vysledky, av§ak
metoda XGBoost bola vyhodnotena robustnejs$ia, menej narocnejsia na vypoctovy vykon
aaj ako najpresnejSia na zaklade nameranej chyby v predikcii. XGBoost pozostava

Z nasledujucich komponentov:

e Korenovy uzol: Korefiovy uzol obsahuje zavisla alebo ciel'ovi premennu.
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e Rodicovsky uzol: Algoritmus rozdeli cielova premennu do dvoch alebo
viacerych kategorii. Tieto kategorie sa nazyvaji rodiCovsky uzol alebo

nadradeny uzol.

e Podradeny uzol: Kategorie nezavislych premennych, ktoré sa nachadzaji pod
kategériami rodicov v strome analyzy XGBoost, sa nazyvaju podriadeny

uzol.

e Koncovy uzol: Posledné kategodrie stromu analyzy XGBoost sa nazyvaja
koncovy resp. terminalny uzol. V strome analyzy XGBoost je kategoria, ktora
ma hlavny vplyv na zavisli premennt, na prvom mieste a najmenej dolezita

kategoria je na poslednom mieste.

Algoritmus XGBoost vyuziva najmi regularizatné parametre, ktorymi su
hyperparametre, kontrolujtce silu regularizacie v modeli strojového ucenia. Pouzivajl sa na
obmedzenie pretrénovania modelu a zlepSenie jeho schopnosti generalizdcie na nové
nezname data. V kontexte XGBoost regresora st dva hlavné typy regularizaénych

parametrov:

e L1 (Lasso) regularizacia — Kontroluje silu L1 regularizacie a je riadeny
hyperparametrom y. L1 regularizécia sa pouziva na indukciu riedkych vah,

¢o moze pomdct’ s vyberom priznakov a eliminiciou nepotrebnych funkcii.

e L2 (Ridge) regularizacia — Kontroluje silu L2 regularizicie a je riadeny
hyperparametrom A. L2 regularizacia sa pouZziva na zabranenie pretrénovania
tym, Ze obmedzuje hodnoty véh a zniZuje ich celkovu velkost. Toto moZze

viest k zlepSeniu vykonu modelu na novych datach.

Oba typy regularizacie sa pouzivaju spolocne a mézu pomoct’ optimalizovat’ vykon
XGBoost regresora. Hlavnou vyhodou je, Ze vdaka tymto parametrom sa mdze zabranit’
pretrénovaniu modelu a zlepsit' sa jeho generalizacia na nové nezname data. (Chen

a Guestrin, 2016)

Algoritmus XGBoost je pokro¢ily systém rozhodovacich stromov, vyuZivajtacich
princip vylepsovania (angl. Boosting). Princip boostingu je flexibilnejsi pri implementacii
nelinearnych a krizovych transformacii na vstupnych funkciach. Konkrétne su odolné voci
odlahlym hodnotam, SkalovateI'né a vd’aka svojej hierarchicke;j struktire dokazu prirodzene

modelovat’ nelinearne rozhodovacie hranice. Tento druh modelu je vhodny na spracovanie
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numerickych prvkov a kategorialnych prvkov s desiatkami kategoérii (Zhou a Kkol., 2019).
Boosting je metdda na transformaciu slabého klasifikatora na silny klasifikator, ktorého

funk¢ny model je nadriadeny.(Ma a kol., 2021)
D = {(xi,y)}(|D| = n,xi € R) 4)

$= o) =Xk fu(xi), f €F (5)

kde D predstavuje stibor udajov, m rozmerov a mnozstvo je n. Konkrétne, kazdy

strom je stromovy model, ktory moze vyjadrit’ nasledovne: (Ma a kol., 2021)
F={f(x) =wyun}(q:R* > T,w €R7). (6)

kde q(x) predstavuje vzt'ah mapovania medzi vzorkou x a listovymi uzlami modelu stromu
a o je predpovedand hodnota pouzita na priradenie k vzorkam patriacim k prisluSnym
listovym uzlom modelu stromu. Od druhého kola sa pre kazdé trénovanie zaddva reziduum
medzi predikovanymi a skuto¢nymi hodnotami z posledného kola. Vysledkom posledného
listového uzla je tiez predikcia rezidua. Aby sa zabranilo nadmernému prispdsobeniu,
objektivna funkcia XGBoost sa sklada zo stratovej funkcie a ¢lena komplexnosti.

Komplexnost’ pozostava z poctu listov a regularnosti L2: (Chen a Guestrin, 2016)
L(¢) = X%l yi) + X & (fi), ()

kde Q(f) = yT + %A Il w II? mdZze generovat’ minimalnu hodnotu, pretoze ¢len straty a len

zlozitosti su konvexné funkcie. LepSie sa to da pochopit’ tak, Ze o je reziduum k skuto¢ne;j
hodnote a pridanie L2 regularity o do cielovej funkcie moze zabranit' nadmernému
prisposobeniu. Ked’ je cielova funkcia urcend, prejde sa k procesu trénovania. Pre kazdy
proces iteracie sa trénovanie ucelovej funkcie stromu mozno zapisat’ nasledovne: (Chen

a Guestrin, 2016)

LO =310y, 97D + fr(x) + Q) 8)

Vstupom je predpovedana hodnota po (t-1)-tom kole a skuto¢na hodnota sa pouzije
na priradenie k reziduu. V tomto vzorci sa na ziskanie tvaru stratovej funkcie vykonava

aproximacia Taylorovym rozkladom druhého radu: (Chen a Guestrin, 2016)
LO ~ ¥y Wy 9071 + gife(x) + %hiftz(xi) +Q(f), 9)

kde g; :ag_l)l(}’i,?(t_l)),hi :aé(t—1)l()’p}7(t—1)). Nésledne je po sérii vypoctov

najmensia uéelova funkcia o nasledovna: (Chen a Guestrin, 2016)
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Yiel; 9i
w /

J Yier; hit2

(10)

Na predpovedanie vysledku pouziva XGBoost aditivne funkcie v tvare: (Chen
a Guestrin, 2016)

yi =y + 12Xk fie(X) 11)

kde y; je predpovedany vysledok pre i-ta vzorku, ktorej vektor znakov je X;. M je
pocet odhadov a kazdy odhad f; (zk od 1 do M) zodpoveda nezavislej stromovej Strukture.
y? je pociatoény odhad, ktory je priemerom nameranych hodnét v trénovacej mnozine. 7 je
miera ucenia (angl. learning rate), ktora pomaha plynulo zlepSovat’ model pri pridavani
nového stromu a zabranit’ nadmernému prispdsobeniu — pretrénovaniu (angl. overfitting).
Tréningovy proces algoritmu XGBoost je realizovany aditivnym spdsobom. Vzhl'adom na

rovnicu (11) sa v k-tom kroku prida do modelu k-ty odhad a k-ty predpovedany vysledok ¥

sa vypocita z predpovedanej hodnoty v predchadzajicom kroku yl.("‘” a odhadu f;
dodato¢ného k-tého odhadu ako: (Brownlee, 2016)

g =35 4 nf, (12)

kde f} je definované vahami listov, ktoré sa najdu minimalizaciou ucelovej funkcie k-tého

stromu, ktora je definovana ako: (Brownlee, 2016)
. 1
obj =yT + ¥, [ijj +2 (H; + A)wjz] (13)

kde T je pocet listov k-tého stromu a w; z j od 1 do T su vahy listov. A a y su regularizacné
parametre, ktoré riadia jednoduchost’ Struktiry stromu, aby sa zabrénilo nadmernému
prispésobeniu trénovaného modelu. Parametre G; a H;, ktore st celkovymi sumami vzoriek
priradenych k j-tému listu prvého a druhého gradientu stratovej funkcie. K-ty strom sa
vytvori rozdelenim listov pocnuc pociatoénym listom. Takyto postup sa realizuje

maximalizaciou parametra zosilnenia (boosting), ktory je definovany vztahom: (Brownlee,
2016)

Glz, Glz? _ (GL+GR)2] _ (14)

. 1
bOOStlng T2 I:HR+/1 HR+A HR+HR+A

kde G a H;, st priradené k 'avému listu a Gga Hy st priradené k pravému listu po rozdeleni.

Rozdelenie je akceptované, ak je parameter zosilnenia > 0. Preto zvySenie regularizacnych
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parametrov A a y znizi parameter zosilnenia, ¢o umozni vyhnat sa zlozitosti rozdelenia
listov, t. j. zachovat’ jednoduchu Struktiru stromu. Takymto sposobom je pravdepodobné

Znizit’ schopnost’ modelu prisposobit’ sa idajom, na ktorych je trénovany.

3.6.2 Klasifikacny strom C5.0

Algoritmus algoritmu C5.0 je nastupcom predchadzajucej verzie C4.5. V porovnani
s predchodcom je rychlejsi, efektivnej$i vo vyuZivani operacnej pamite vypoctovej
techniky, vytvara mensie (nie tak rozsiahle) rozhodovacie stromy v porovnani sibory maju
niz8iu chybovost’ a vo vSeobecnosti presnejSiu mieru klasifikdcie jednotlivych pripadov
(Pandya, 2015; Revathy a Lawrance, 2017). Algoritmus C5.0 pouZziva na meranie koncept
informac¢nej entropie. Entropia vzorky udajov ukazuje, ako zmieSané st hodnoty
jednotlivych tried. v Takom pripade minimalna hodnota 0 znamena, Zze vzorka je uplne
homogénna, zatial’ ¢o hodnota 1 znamena maximalnu mieru heterogenity. Nech S je nahodna
premenna nadobudajica hodnoty s;, € {1,..., n} afunkciou hustoty pravdepodobnosti p.

Definicia entropie je Specifikovana ako: (Quinlan, 2014)

H (S) := Xiz1 —p(s)log,(p(s:)) , (15)

kde pre dany segment tdajov (S) vyraz ¢ oznacuje pocet roznych trovni triedy a p; oznacuje
podiel hodnoét spadajucich do urovne triedy i. Vyraz —log,(p(s;)) suvisi s po¢tom urovni v
rozhodovacom strome potrebnych na urcenie vysledku realizacie s; ndhodnej premennej S.

Ak log, (ﬁsi)) = —log,(q(s;)), kde q(s;) predstavuje podet rozhodovacich uzlov na jednej
konkrétnej trovni rozhodovacieho stromu, log, (q (Sl')) vyjadruje pocet urovni. Funkcia
entropie H (S) uvedena vyssie spia:

e H(S)jespojitavp (s;),1€{1,..,n}.

e AKp(s;) =1/npre=1,..., n, potom H(S) je monotdnne rastuca funkcia n.

e H(S) je aditivna, H(S,Q) = H(S) + H(Q) pre aktkol'vek vybrani hodnotu

dvoch nahodnych nezavislych premennych S a Q.

Algoritmus C5.0 sa stale musi rozhodnt’, pri ktorom prvku sa ma rozdelit’. Na tento
ucel pouziva algoritmus entropiu na vypocet zmeny homogenity vyplyvajicej z rozdelenia
kazdého mozného znaku. Tento vypocet sa oznacuje ako informacny zisk (angl. Information
gain). Cim vyssi je informaény zisk, tym vhodnejsi je prvok pri vytvarani homogénnych

skupin pri rozdeleni daného prvku.
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Informacny zisk pre znak F sa vypocita ako rozdiely medzi entropiou v segmente

pred rozdelenim (S1) a entropiou vyplyvajucou z rozdelenia (S2):
Informacny zisk (F) = Entropia(S;) — Entropia(S,) (16)

Vzhl'adom na realizaciu ndhodnej premennej S, budeme predpokladat’, ze s kazdym
pozorovanim je spojenych N atributov {a;},, kde a; = a;(S) pre vietky i = 1,..., N. To
dava pozorovanie do stavu (s;, a,(s;), ..., ay(s;)), kde kazdy atribat a; je sim o sebe

realizaciou ndhodnej premenne;.

Nech {s;}i=; je nech je mnoZina moznych vysledkov nahodnej premennej S
sentropiou H(S). Nech A predstavuje mnozZinu vSetkych pripustnych hodndt N-tice
(a;(sy), ...,an(s;)), i = 1,..., n. Pre kazdu funkciu a;, nech A; vyjadruje mnozinu moznych

vysledkov a;. Pre mnoZinu realizacii S ndhodnej premennej S a atribtitov A: (Mitchell, 1997)

16(3,4) = H(S) = Taca S H (), (17)

kde S, :== {s € S|a;(s) = a}, vyjadruje informacny zisk pre rozdelenie S na atribte a;(s)
a || vyjadruje kardinalnost. Informacny zisk popisuje zniZenie entropie pri rozdeleni
mnoziny realizacii do dvoch samostatnych mnozin na zéklade atribatu. ZniZenie entropie v
tomto zmysle je, ked’ je celkova entropia mnoziny vysSia, ako je celkova entropia dvoch

podmnozin vytvorenych danym rozdelenim.

Jednou z ¢astych komplikacii pri algoritme C5.0 je, Ze po rozdeleni sa idaje rozdelia
na viac ako jeden oddiel. Preto funkcia na vypocet Entropie (S2) musi zvazit' celkovi
entropiu naprie¢ vSetkymi oddielmi. Dosahuje to vazenim entropie kazdého rozdelenia
pomerom zdznamov spadajicich do daného rozdelenia, o mozZno vyjadrit' nasledujucim

vzorcom: (Kuhn a kol., 2013)

Entropia(S) = Y-, w;Entropia(P;) (18)

3.6.3 Rozhodovaci strom CHAID

Algoritmus CHAID mozno charakterizovat’ ako vhodny metodicky nastroj na formu
multivariacnej analyzy, ktory prostrednictvom redukcie dimenzionality Gidajov umoznuje
identifikovat’ nezavislé premenné, ktoré maji najsilnejSiu interakciu s0 zavislou premennou
(Milanovi¢ a Stamenkovi¢, 2016). Medzi d’al$ie vyhody algoritmu CHAID zaradili autori
Diaz-Pérez a kol. (2016): Chi-kvadrat je neparametricka Statistika, za prediktory mozno

povazovat’ premenné nominalneho typu a intervalové premenné, za zavislé premenné mozno
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zvolit’ spojité premenné. Ak je cielova premennd Y mnozinové (kategorické) pole, testuje sa
nulova hypotéza nezavislosti X a Y. Na vykonanie testu sa vytvara kontingen¢na (pocetnd)
tabulka s pouzitim tried Y ako stipcov a kategorii prediktora X ako riadkov. O¢akévané
bunkov¢ frekvencie podl'a nulovej hypotézy nezavislosti su odhadnuté. Pozorované bunkové
frekvencie a ocakdvané bunkové frekvencie sa pouzivaji na vypocet chi-kvadrat

x? statistiky a p-hodnota je zaloZena na vypocitanej tatistike. (IBM SPSS Modeler, 2021)

Vypolty neupravenych p-hodnot zévisia od typu cielového pola. Pocas kroku
zlicenia sa kategoérie porovnavaji po paroch, to znamena, ze jedna (mozno zlozend)
kategoria sa porovnava s inou (mozno zlozenou) kategériou. Pri takychto porovnaniach sa
beru do tivahy iba zaznamy patriace do jednej z porovnavacich kategoérii v aktudlnom uzle.
Pocas kroku rozdelenia sa pri vypocte p-hodnoty bert do uvahy vSetky kategorie, takze
vSetky zdznamy v aktudlnom uzle sa porovnavaju s ostatnymi. Testovacia Statistka pre chi-
kvadrat y? test nezavislosti je definovana ako: (Kent State University Libraries, 2017)

(0ij —eij)?
X=X X (19)

ejj
kde o;; vyjadruje pozorovanu pocetnost’ i-tého riadku a j-tého stipca kontingenénej tabul’ky,
naopak, e;; vyjadruje oc¢akdvanu pocetnost i-tého riadku a j-tého stipca kontingenénej
tabulky. Vypocitana hodnota y? sa nasledne porovna s kritickou hodnotou z tabulky
rozdelenia y? so stuptiami volnosti df = (R - 1) (C - 1) a zvolenou troviiou hladiny
vyznamnosti. V pripade, ak vypocitana hodnota y? > kritickd hodnota y 2, potom zamietame
nulovu hypotézu. Rozdiel medzi pozorovanou a o¢akévanou pocetnostou (0;; — e;;) mozno
opisat’ ako reziduum, ktoré sa znaci ako r;; . O¢akdvana hodnota e;; je vypocitana ako podiel

sudinu sam riadkov i a stipcov j k celkovému stétu: (Kent State University Libraries, 2017)

COXR xS

€ij = "$RC ;.
lj Zi_}':ll+]

(20)

Pomer pravdepodobnosti chi-kvadrat sa vypocita na zaklade ocakdvanych a
pozorovanych frekvencii, ako je opisané vysSie. Pomer pravdepodobnosti chi-kvadrat sa

vypocita ako: (IBM SPSS Modeler, 2021)
G* = 2%}, Biz1 05 In(04/8y) (21)

kde p-hodnota je vypocitana ako p = Pr (x2 > G2.
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Pre modely s cielovou premennou na urovni stupnice sa p-hodnota vypocita na
zaklade Standardného F-testu ANOVA porovnavajuceho priemer cielového pol'a naprie¢
kategériami uvazovaného prediktorového pol'a. F-$tatistika sa vypocita ako: (IBM SPSS

Modeler, 2021)

Y Tnep Wnful Oen=0)F-3)?/(1-1)
F= 2§=1 YneD annI(xn=i)(3’n_37l)2/(1vf_1) ’ (22)

kde p-hodnota je vyjadrena:

p=Pr(FU—1,N;—1)>F), (23)
—- _ Yned WnfnYnl(xn=0) _ _ Yned Wnfn¥n _
Y= Ynep Wnfnl (xn=1) T YnedWnfn ’ Nf N ZnED fn (24)

pricom F(I — 1, Ny — I) je ndhodna premennd z F-rozdelenia s (I — 1) a (Ny — I) stupfiami

volnosti.

Vstupné premenné definované ako forma stupnice (spojité) st automaticky
diskretizované alebo zoskupené do mnoziny radovych kategérii (angl. binning). Tento
proces sa vykonava pre kazdy prediktor na trovni Stupnice v modeli pred aplikaciou
algoritmu CHAID. Diskretizacia a jej algoritmus mozno opisat’ nasledovne: (IBM SPSS
Modeler, 2021)

1. Hodnoty udajov y; su zoradené.

2. Pre kazda jedine¢nu hodnotu, po¢nlic najmenSou, je vypocitana relativna

(vazena) frekvencia hodnot mensich alebo rovnych aktudlnej hodnote y;:

¢fi = Xyi<y; Wk » (25)

kde w;, predstavuje pre pozorovanie k (v pripade, ak vahy nie si definované, implicitne je

pocitané s vahou 1).

3. Urcenie hranice pre zoskupenie, do ktorej hodnota patri, porovnanim
relativnej frekvencie s hrani¢nymi bodmi percentilu zoskupenia 0,10, 0,20,
0,30 atd.

bin index = —2—x 10, (26)
W+1

kde W je celkovou vazenou frekvenciou v trénovacej sade dat, ).; w; a

wi+1

g (27)

Cfi—l-I_%' Wi<1
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4 Vysledky prace

Nasledujuca kapitola obsahuje stthrn dosiahnutych vysledkov préce, ktoré st ¢lenené
do podkapitol, v ktorych je charakteristika vyvoja trhu podnikovych dlhopisov, testovanie
vztahov medzi hrubym spreadom a parametrami emisie, analyza hrubého spreadu
S vyuZzitim metdd strojového ucenia,a na zaver kapitoly je vykonand analyza a klasifikacia

miery preupisanosti podnikovych investi¢nych dlhopisov.

4.1 Charakteristika vyvoja primarneho trhu podnikovych dlhopisov

Na zéklade dostupnych udajov z emisii uskuto¢nenych na agregatnom primarnom
trhu dlhopisov bolo mozné konstatovat, ze podiel podnikovych dlhopisov v sledovanom
obdobi kolisal v rozmedzi 31.9 az 48.5%. V pandemickom roku 2020 bol pozorovany
najvacsi podiel zastapenia podnikovych dlhopisov na Girovni 48.5%. V nasledujtcich rokoch
2021 (42.7%) a 2022 (31.9%) bolo mozné pozorovat klesajiici trend zastipenia
podnikovych dlhopisov. Naopak, narast podielu bol v roku 2022 pozorovany v zastupeni
kategorii agentarnych a finanénych dlhopisov. Graf 2 zachytava vyvoj podielu jednotlivych

sektorov na primarnom trhu dlhopisov.
Graf 2 Podiel jednotlivych sektorov emisie na agregdatnom primdrnom trhu dlhopisov
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Zdroj: Vlastné spracovanie.
Trend prezentovany na grafe 2 je mozné sledovat’ aj v tabulke 4, ktorej vysledky

ukazuji vyvoj objemu emitovaného mnozstva podnikovych dlhopisov v jednotlivych
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rokoch. Vroku 2019 bol zaznamenany vyznamny narast v emitovanom objeme
podnikovych dlhopisov, kedy medziro¢na zmena v porovnani s rokom 2018 predstavovala
44,09%. V roku 2020 boli emitované podnikové dlhopisy v celkovom objeme 2,107 miliard
USD, ¢o predstavovalo medzironii zmenu o 46.52%. Roky 2021 a 2022 signalizovali
klesajuci trend emisie podnikovych dlhopisov, ked’ v roku 2022 bol zaznamenany najnizsi
objem (954 miliard USD) v sledovanom obdobi, ¢o predstavuje medziro¢nti zmenu a pokles
0 -42.46%. Ostatné stipce v tabuPke 4 zobrazujii hodnoty medianu hrubého spreadu
upisovatela pre jednotlivé urovne rankingu. V zakladnej vzorke sa nachadza 15 090
podnikovych dlhopisov spadajucich do kategorie investiéné, 133 dlhopisov v kategorii

crossover, 4, 423 neinvesti¢nych a 85 dlhopisov je bez udeleného ratingu.

Tabulka 4 Rocné objemy emisii v mld. Americkych doldarov na primdarnom dlhopisovom

trhu podnikovych dlhopisov a median hodnoty hrubého spreadu(%) rankingu

rok | objem (mld. USD) | Investi¢né | Crossover | Neinvesti¢né | Bez ratingu
2012 1115 3.1 8.3 11 6.9
2013 990 2.6 7.2 9.3 5
2014 1048 2.2 5.5 8.1 6.3
2015 1247 2.6 6.2 9.1 5
2016 1282 24 6.8 94 4.2
2017 1281 2.1 6 8.6 8.1
2018 998 2.3 4.5 9.3 4.5
2019 1438 2.6 5.6 8.8 1.7
2020 2107 3.5 7.2 9.6 8
2021 1658 2.1 5.6 8.4 5.6
2022 954 2.8 4.6 11 9.9

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Prostredna hodnota pri podnikovych dlhopisoch, ktoré st oznacené ako investi¢né sa
Vv sledovanom obdobi pohybuje v intervale od 2.1% do 3.5%, pri crossover kategorii od 4.5%
do 8.3%, neinvesti¢né, alebo rizikové dlhopisy sa hybu od 8.1% do 11% a podnikové

dlhopisy bez ohodnotenia od ratingovych agentur maji prostrednit hodnotu v intervale od
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4.2% do 9.9%. Na zaklade vysledkov v tabul’ke 4 bolo mozné konstatovat’, ze median
hrubého spreadu upisovatelov podnikovych dlhopisov spadajucich do kategorie
investi¢nych, vykazuje najnizsiu mieru variability v sledovanom obdobi. Naopak, najvacsi
rozptyl prostrednej hodnoty bol pozorovany pri podnikovych dlhopisoch bez udeleného
ratingového ohodnotenia. Dalsim poznatkom z vysledkov v tabulke 2 je, Ze prostredna
hodnota hrubého spreadu dlhopisov, ktorym nebol udeleny rating dosahuje vo vsetkych
rokoch nizSie hodnoty ako dlhopisy, ktoré spadaju do kategoérie neinvesticné. Tabulku
s prehladom hodnoty medidnu hrubého spreadu upisovatela pre jednotlivé ratingoveé
ohodnotenia, ktoré udelili agentira Moodys je mozno najst’ v prilohach prace, Cast’ B.
V d’alsom kroku sme skumali agregovany objem emitovanych prostriedkov na zaklade
regionu emisie. VyuZitim Paretovej analyzy prezentovanej na grafe 3, sme chceeli zistit’, aky

podiel na primarnom trhu maji emitenti z jednotlivych regionov.

Graf 3 Paretova analyza agregovaného objemu emisii a regionov v sledovanom obdobi
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Zdroj: Vlastné spracovanie.
Paretova analyza na grafe 3 prezentovala skuto¢nost, ze primarny trh podnikovych
dlhopisov bol v sledovanom obdobi z viac ako 80 percent tvoreny emisiami v regionoch

Severnej Ameriky a Zapadnej Eurépy. Hodnota medianu hrubého spreadu upisovatel'a

Vv zavislosti od regiénov emisie je uvedena v prilohach prace, cast’ B.
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V nasledujlicej Casti sme sa sustredili na popis primarneho trhu na zaklade toho aky
maju jednotlivy upisovatelia podiel na trhu. Vysledky naSich analyz st zdklade Paretovho

grafu si uvedené na grafe 4.

Graf 4 Paretova analyza objemu emisii a emitentov podl’a odvetvia priemyslu
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Celkovo bolo na primarnom trhu s podnikovymi dlhopismi v sledovanom obdobi
349 upisovatel'ov podiel'ajucich sa na emisidch. Najvacsi objem emitovanych dlhopisov
V sledovanom obdobi bol zaznamenany pri americkej investi¢nej banke JP Morgan (7.3
miliardy USD), ktora je nasledovana d’al§imi dvoma americkymi bankami Bank of America
(6.6 miliardy USD) aCITI Group (6 miliard USD). Medzi desiatkov najvacsich
upisovatel'ov je mozné pozorovat Styroch zastupcov z Europy (britské Barclays a HSBC,
nemecky Deutsche Bank, franctizsky BNP Paribas). Parctova analyza na grafe 4 ukazala, ze
80% primarneho trhu podnikovych dlhopisov v sledovanom obdobi rokov 2012 az 2022
bolo upisanych sedemndstimi investicnymi bankami. Pri pohlade na ro¢né poradie
upisovatelov v zavislosti od upisaného objemu, je mozné konStatovat, Ze prva trojica
americkych bank je v kazdom zo sledovanych rokov na prvych troch prieckach. Vo
vSeobecnosti je mozno povazovat prvych pdtnast’ upisovatelov na trhu podla ro¢nych
objemov za stabilnych uéastnikov trhu. Stipec ,,Other” predstavuje suet 387 ostatnych

identifikovanych upisovatel'ov. Prehl'ad upisovatel'ov, ktory sa podielali na procesoch
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emisie na primarnom trhu podnikovych dlhopisov a tvorili spolu viac ako 80% trhu

Vv jednotlivych rokoch sledovaného obdobia je uvedeny v prilohe, cast’ B.

Nasledne sme sa snazili charakterizovat’ primarny trh s podnikovymi dlhopismi na
zaklade odvetvia, v ktorom jednotlivy emitenti posobia. Graf 5 prezentuje Paretovu analyzu
agregovaného objemu emisii v zavislosti od odvetvia priemyslu v ktorom emitent realizoval

emisiu dlhopisov.

Graf 5 Paretova analyza objemu emisii a emitentov podl’a odvetvia priemyslu
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odvetvie priemyslu

Pri analyze emitovanych objemov podnikovych dlhopisov bol najvacsi objem
v sledovanom obdobi emitovany v sektore poskytovania zdravotnej starostlivosti
a vyrobcov farmaceutik. Okrem spominané¢ho sektoru sa cez hranicu 1000 miliard USD
dostali zastupcovia energetického odvetvia, konkrétne zo sektora energetika a plyn a ropa
aplyn. Je treba zdoraznit, Ze zobrazenych Sestnast’ odvetvi priemyslu na grafe 5 tvorilo
spolu 80% objemu trhu podnikovych dlhopisov, zatial’ co zvysnych 20% objemu trhu bol
emitovanych v ramci d’al§ich dvadsiatich dvoch odvetvi priemyslu (stipec ,,Ostatné*). Pri
prezentovani vysledkov zastupenia jednotlivych odvetvi je nutné poznamenat’, ze hoc bol
najvacsi objem emitovany v sektore zdravotnictva a farmaceutik, z pohl'adu frekvencie

vyskytu IPO sa umiestnil az za spominanymi odvetviami suvisiacimi s energetikou. Z danej
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skutocnosti sme vyvodili zdver, ze emisie podnikovych dlhopisov v zdravotnictve

a farmaceutikach su v priemere emitované vo vacsich objemoch.

4.2 Testovanie vzt’ahov medzi parametrami emisie a hrubym spreadom

Nasledujuca podkapitola sa venuje analyze skumanych parametrov podnikovych
dlhopisov na primarnom trhu a skima rozdiely vo vyske hrubého spreadu upisovatela
Vv zdvislosti od parametrov, ktoré sme rozdelili na dve cCasti. Prva Cast sa zameriava na
parametre, na ktoré nema vplyv upisovatel. Ide o parametre: Mena emisie, Spread
benchmark, Region emisie, Rok emisie, Rating: Moodys, Rating: Standard and Poors,
Rating: Fitch. V druhej Casti sa venujeme parametrom, ktoré maju priamy ¢i nepriamy stvis
s upisovatel'om. Testovali sme vztahy medzi hrubym spreadom a reoffer cenou, poctom
upisovatel'ov podielajucich sa na emisii, podielom na trhu pre daného upisovatela,
poradovym priemerom umiestnenia jednotlivych upisovatelov V syndikate, kvartilom
umiestnenia syndikatu a preupisanostou emisie. Na zaklade vysledkov prezentovanych
v metodike prace, v podkapitole 3.6 hodnotenie platnosti predpokladov, boli pre Statisticka

analyzu parametrov emisie na primarnom trhu dlhopisov zvolené neparametrické testy.

4.2.1 Vybrané zakladné parametre emisie vo vztahu k hrubému spreadu

V nasledujtcej podkapitole boli vykonan¢ Statistické testy zakladnych parametrov
emisie. Dosiahnuté vysledky umoznili konstatovat, ze hruby spread nema rovnaké
rozdelenie vo vSetkych skimanych parametroch: Mena emisie, Spread benchmark, Region
emisie, Rok emisie, Rating: Moodys, Rating: Standard and Poors, Rating: Fitch. Dosiahnuté
vysledky ndm umoznili zamietnut' vSetkych sedem vyslovenych hypotéz o rovnakom
rozdeleni hrubého spreadu. Tabul'’ka obsahujtica konstatovania o jednotlivych hypotézach,
ako aj vysledky testovacej Statistiky Kruskal-Wallis testu s prislusnymi hodnotami je

k dispozicii v prilohe, ¢ast’ C.

Nasledne bol vykonany post hoc test tzv. neparametrickej verzie ANOVY, test
Kruskal Wallis (KW) ktory porovnava rozdelenie hrubého spreadu medzi dvojicami
jednotlivych kategorii (dalej sme toto porovnavanie pre potreby prace nazyvali ako parové
porovnavanie). Priloha, cast C, obsahuje post-hoc analyzu pre parové porovnanie
testovanych kategorii. V pripade menovych parov boli vybrané tri meny (USD, EUR, GBP),
Vv ktorych bolo v sledovanom obdobi emitovanych viac ako 90% emisii na trhu investi¢nych

podnikovych dlhopisov. Vo vSetkych troch parovych porovnaniach bolo mozné zamietnut’
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nulovu hypotézu a teda rozdelenie hrubého spreadu sa v analyzovanych kategéridch neriadi

rovnakym rozdelenim.

Pozorovana hodnota medianu bola najvysSia v pripade dlhopisov, ktoré boli
emitované v britskych librach (GBP), konkrétne hodnota hrubého spreadu bola 2.9%,
rovnako tak je vtomto pripade sledovana aj najvécsia variabilita v hodnotach hrubého
spreadu. Medidnova hodnota hrubého spreadu emisii v GBP bola o 1% vysSia nez
medianova hodnota hrubého spreadu emisii v EUR. V pripade emisii emitovanych
v americkych dolaroch (USD) bola pozorovanéd hodnota medidnu na trovni 2.5%. Uvedené

vysledky st zobrazené na grafe 6.

Graf 6 Box plot analyza hrubého spreadu a meny emisie
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Nasledne bolo vykonané parové porovnanie rozdelenia hrubého spreadu medzi
jednotlivymi dvojicami regiéonov emisie. Na zaklade post-hoc analyzy bolo mozné
zamietnut' vSetky nulové hypotézy formulované pre H3, s vynimkou dvoch pripadov
parového porovnania medzi jednotlivymi regionmi: |.  Zapadand  Eurdpa
a Japonsko/Australia/Novy Zéland a 1l. CEEMEA a Latinskou Amerikou, kde upravena p-
hodnota presiahla stanovent troven 0.05, ako sme aj uviedli v prilohe ¢ast C. Grafické

znazornenie prostrednej hodnoty medianu je vo forme box plotov uvedené na grafe 7.
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Graf 7 Box plot analyza regionu emisie a hrubého spreadu
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Nésledne bola vykonand box plot analyza pozorovaného hrubého spreadu
upisovatela v jednotlivych rokoch. Na zdklade pozorovania hodnoty medianu hrubého
spreadu bolo mozno pozorovat sinusoidu opisujicu hodnotu medidnu hrubého spreadu.
NajvysSia pozorovand hodnota medianu 3.05%, rovnako aj najvysSia variabilita boli
v rokoch 2017 a2021 na urovni 1.95%. Z grafu opisujiiceho hodnotu medianu hrubého
spreadu Vv jednotlivych rokov nebolo mozné jednozna¢ne urCit' trend, avSak na zaklade
pozorovania a komparacie bolo mozné tvrdit’, ze v rokoch, ktoré na boli trhoch poznacené
krizou (2012 — vrchol eurdpskej dlhovej krizy, 2020 — vypuknutie pandémie COVID-19,
2022 — agresia Ruska na Ukrajine), mal hruby spread tendenciu vykazat’ vyssie hodnoty ako

v predchadzajucom obdobi. Graf je mozno najst’ v prilohe, cast’ C.

Pri porovnavani jednotlivych ratingovych ohodnoteni sme pozorovali rastucu
prostredni medidnovi hodnotu hrubého spreadu upisovatela s rastucim ratingovym
ohodnotenim a teda rastcim rizikom kredibility emitenta. Rovnako tak bolo mozné
sledovat’ aj rastucu variabilitu hrubého spreadu spolu s rasticim rizikom. Po uroven
ratingového ohodnotenia od Moodys A3, o je pri linearnej transformacii rizikovy stupei 7,
bolo mozné pozorovat’, Ze hodnota hrubého spreadu nepresahuje troven 2%. Od zndmky
Baal (rizikovy stupeit 8) uz vSak bolo mozné pozorovat’ vyznamny narast medidnu aj

variability. Grafické znazornenie je prezentované na grafe 8.
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Graf 8 Box plot analyza ratingového ohodnotenia Moodys a hrubého spreadu
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Hoci sme v ramci metodologie zdoraznili, ze sa budeme zaoberat investiénymi
podnikovymi dlhopismi, dovodom preco sa na grafe 8 vyskytuji podnikové dlhopisy
s udelenym ratingom vys$§im ako stupen rizika = 10, (¢o znaci, Ze dlhopis do tejto kategorie
nespada ), je ten, Ze ind kreditna ratingova agentura vo vzorke (Standard and Poors, Fitch)
danému dlhopisu udelila rating spadajuci do kategorie investiénych dlhopisov a teda < 10.
Podra pravidiel pri viacnasobnom ohonotnoteni viacerymi ratingovymi agentirami sa berie

do tivahy najlepsi rating.

Nasledne bol vykonany test Statistickej zavislosti, kde sme testovali korelaciu medzi
hrubym spreadom upisovatel’a a ratingom, ktory bol danej emisii udeleny jednou z troch
ratingovych agentir. Hladina vyznamnosti o bola stanovena na uroven 0.05. Na zaklade
vysledkov Spearmanovho korelaéného koeficientu Rh6 bolo mozné konstatovat’, Ze pri
vSetkych troch ratingovych agentirach su korelacie vyznamné na urovni 0.01 a pozitivne.
Najsilnejsiu korelaciu sme sledovali vo vztahu k ratingu od agentiry Standard and Poors.
Vysledky korelacnej analyzy naznacuju existenciu stredne silnych zavislosti medzi ratingom
poskytnutym vSetkymi testovanymi ratingovymi agentirami a hrubym spreadom. Najvécsia

evwe

Fitch Tabulka 5 prezentuje dosiahnuté vysledky.
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Tabulka 5 Spearmanov korelacny koeficient — vzt'ah Hruby spread a Rating

Rating: Moodys | Rating: Stand. and Poors | Rating: Fitch
=]
§ %’ Spearman 0.535** 0.552** 0.502**
&S Rho
23
E | p-hodnota 0.000 0.000 0.000
N 9824 10148 4807

Zdroj: Vlastné spracovanie

Nasledne sme vykonali testovanie korelacie medzi hrubym spreadom a parametrami
objem emisie a splatnost’ dlhopisu. Podobne ako v predchadzajucej korelacii, aj v tomto
pripade boli korelacie medzi zavislou a nezavislymi premennymi Statisticky vyznamné na
urovni o = 0.01, avSak vysledné hodnoty Spearmanovho korela¢ného koeficientu boli blizke
nule. Pri objeme emisie dosiahol korela¢ny koeficient hodnotu -0.096, splatnost’ dlhopisu
bola zaznamenana na urovni 0.199. Vysledky vo forme korelac¢nej tabulky st uvedené

Vv prilohe, ¢ast’ C.

4.2.2 Vybrané parametre upisovatela emisie vo vztahu k hrubému spreadu

V druhej casti analyzy vybranych parametrov emisie bol doraz kladeny na testovanie
vplyvu reputacie upisovatela, resp. syndikatu upisovatel'ov na skimanti premenna hruby

spread upisovatel’a.

Ako prvy sme testovali vzt'ah medzi hrubym spreadom emisie a reoffer cenou a teda
cenou, za ktortl bola dana emisia upisovatel'om ponuknuta investorom. V tomto pripade
neparametricky test Kruskal-Wallis umoznil zamietnut’ nulova hypotézu pre HS, ktora znela,
ze rozdelenie hrubého spreadu je rovnaké vo vSetkych kategoriach reoffer ceny. Nasledne
bola vykonana post hoc analyza, v rdmci ktorej boli porovndvané jednotlivé dvojice situécii,
ktoré pri reoffer cene nastali. Nakol'ko reoffer cena je vyjadrend percentudlne, ako podiel
z celkovej hodnoty emisie, vytvorili sme umelt premennu, kde hodnota -1 znacila, ked’ bola
reoffer cena nizsia, ako hodnota emisie (reoffer <100% ). Hodnota 0 predstavovala situaciu,
ked’ bola reoffer cena rovnaka ako hodnota emisie (reoffer = 100%). Hodnota 1, bola
situaciou, v ktorej upisovatel’ ponukol emisiu dlhopisu investorom za vys$iu cenu, ako bola
celkova hodnota emisie (reoffer > 100% ). Vo vSetkych troch parovych porovnaniach pre

hypotézy H8.1-H8.3 bolo mozné zamietnut’ nulova hypotézu, nakol’ko rozdelenie hrubého
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spreadu nebolo rovnaké naprie¢ jednotlivymi porovnavanymi kategériami. Podobne
korelaéna analyza nepotvrdila silna zavislost’ medzi reofferom a spreadom. Vysledky post
hoc analyzy je mozné najst’ v prilohe, ¢ast’ C. Vysledky zobrazené na grafe 9 prezentovali,
7e Najvyssia prostredna hodnota hrubého spreadu (2.65%) bola pozorovana v pripadoch,
kedy boli dlhopisy poniknuté investorom od upisovatel'a za rovnaku cenu (objem), ako ich
upisovatel’ naktpil od emitenta. Naopak, najniz§ia hodnota medidnu hrubého spreadu
(1.06%) bola pozorovana, ak upisovatel’ dokazal investorom emisiu poniuknut’ za vy$$iu

cenu, za aku emisiu zakuapil od emitenta

Graf 9 Box plot analyza hodnoty reoffer ceny a hrubého spreadu
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V d’alSom kroku sme sa sustredili na porovnanie syndikatov, ktoré mali v ramci
daného roka aspon jedného upisovatel'a v TOP5, TOP10, TOP15 a TOP20. Ako sme uviedli
v metodologii, TOPS predstavuje skupinu syndikatov, ktori mali najlepSie umiestneného
upisovatel’a za dany rok na 1 — 5 mieste. Dalsie kategorie si: TOP10 (najlepsi upisovatel’ na
6 — 10), TOP15 (najlepsi upisovatel’ na 11 — 15 mieste) a TOP20 (najlepsi upisovatel’ na 16
— 20 mieste). Vyuzitie Kruskal-Wallis testu na $tatistické testovanie hrubého spreadu medzi
syndikatmi patriacimi do tychto kategorii preukazalo Statisticky vyznamné rozdiely vo
vyskach hrubého spreadu. Nésledné post-hoc analyzy pozostavali z parového porovnéavania
jednotlivych kategoérii. Vysledky Statistického testovania nepreukazali existenciu Statisticky
vyznamnych rozdielov (na trovni vyznamnosti « = 0.05) vo vyske hrubého spreadu medzi

kategériami TOP10, TOP15 a TOP20. Vysledky parovych testov st uvedené prilohe, Cast’
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C ana grafe 10. Kde bolo mozné pozorovat’, Ze prostredna hodnota hrubého spreadu pre
emisie, ktorych najlepsie umiestneny upisovatelia boli od Siesteho do dvadsiateho miesta
(TOP10, TOP15 a TOP20) mala mierne klesajucu tendenciu v intervale 2.15% az 2.03%.
Vyznamné rozdiely bolo mozné pozorovat’ pri emisiach s upisovate’'mi umiestnenymi na 1
— 5 mieste alebo neumiestenymi upisovatelmi (TOP5 a mimo TOP20). Z dvadsiatky
najlepSich bola najvyssia prostrednd hodnota (2.36%) zaznamenana pri upisovateloch
upisujucich objemy medzi prvou patkou. Absolutne najvyssia prostredna hodnota hrubého
spreadu bola pozorovand pri upisovatel'och mimo TOP 20 (2.55%), rovnako aj najvécsia

variabilita hrubého spreadu, najvyssie zaznamenané maximum a minimum.

Graf 10 Box plot analyza hrubého spreadu a postavenia upisovatel’a (ro¢ny objem)
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Pri testovani korelatnych vztahov medzi hrubym spreadom upisovatel’a
a parametrami emisie sivisiacimi s upisovatel'om sme sa zamerali aj na pocet upisovatelov
emisie, trhovy podiel syndikatu upisovatel'ov, dopyt po IPO, pocetnosti vztahov medzi
emitentom a upisovatelom a preupisanosti. Vo vSetkych pripadoch boli pozorované
Statisticky vyznamné korelacie na hladine vyznamnosti o = 0.01, s vynimkou vzt'ahu, hruby
spread upisovatela a trhovy podiel syndikatu, kde boli dosiahnuté Statisticky vyznamné
vysledky na hladine vyznamnosti o = 0.05. Podobne ako v predchadzajicom priklade nebolo
mozné konsStatovat’ existenciu jednoznaénych vzt'ahov, najsilnejsi korelacny koeficient bol
pozorovany pri vztahu hruby spread a dopyt a to na hodnote 0.168. Vysledky mozno najst’

v tabul’kach uvedenych v prilohe, ¢ast’ C.

73



V analyze vybranych parametrov upisovatela vo vztahu k hrubému spreadu bola
vykonana aj post hoc analyza hrubého spreadu a medziro¢nej zmeny postavenia syndikatu
upisovatel'ov vo vzt'ahu k upisanému objemu. V tomto pripade sme sledovali, ¢i existuju
Statisticky vyznamné rozdiely, ak syndikat meni svoje postavenie na trhu. Zmenu postavenia
sme klasifikovali do troch skupin, kde zhorSenie postavenia syndikatu reprezentovalo prepad
v rebricku syndikatov podla ro¢ného upisaného objemu investiénych podnikovych
dlhopisov. Zlepsenie postavenia znacilo situdciu, ze dany syndikat vylepsil svoje postavenie
V porovnani s ostatnymi syndikdtmi a umiestnil sa vysSie. V pripade, ak sa umiestnil
rovnako, i§lo o kategoriu, ktord znacila rovnaké postavenie. Vo vsetkych hypotézach H20.1
— H20.3 sme mohli zamietnut’ nulovi hypotézu o rovnakom rozdeleni hrubého spreadu
VvV pripade zmeny postavenia. Vysledky preukazali, Ze v pripade desiatky najlepSich
syndikatov sa hruby spread pohyboval na najnizSej hodnote v pripadoch, ak sa ich
medziro¢né postavenie nemenilo. Pri syndikatoch postavenych v prvej dvadsiatke sme mohli
takisto konstatovat’ klesajuci trend prostrednej hodnoty hrubého spreadu, ako to bolo pri
analyze hrubého spreadu a postavenia upisovatela uvedeného vyssie. Pri upisovatel'och
Z prvej patnastky bolo mozné sledovat, ze akdkol'vek zmena postavenia viedla k narastu

hrubého spreadu. Grafické znazornenie sa nachadza na grafe 11.

Graf 11 Box plot analyza hrubého spreadu a medziroénej zmeny postavenia syndikdtu
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Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Na zaver tejto podkapitoly sme vykonali box plot analyzu znazorfiujucu prostrednu
hodnotu hrubého spreadu upisovatela a preupisanosti emisie. V pripadoch ak emisia bola
preupisand, je pri upisovatel'och postavenych v prvej patnastke pozorovana vyssSia hodnota
hrubého spreadu v porovnani so situaciami, ked’ emisia preupisana nebola. Vynimkou bola
kategoria, ak boli pozorovani upisovatelia umiestneni na poziciach 16 — 20 (TOP 20).
V pripade, ak emisia bola preupisand, kategoria upisovatelov TOP20 ukazala nizsiu
prostrednt hodnotu hrubého spreadu (2.1%) v porovnani s opacnym javom (2.36%), ako je
znazornené na grafe 12. Pri preupisanych emisiach bolo taktieZz mozné pozorovat’ vo

vSeobecnosti vyssiu variabilitu a medzikvartilové rozpétie.

Graf 12 Box plot analyza hrubého spreadu a preupisanosti emisie
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Zdroj: Vlastné spracovanie.
4.3 Analyza vztahov hrubého spreadu s vyuzZitim metod strojového
ucenia

V nasledujticej podkapitole bolo vykonané testovanie vztahov medzi hrubym
spreadom a jednotlivymi parametrami dlhopisov, na rozdiel od predchadzajticej podkapitoly

sme vSak vtomto pripade vyuzili techniky strojového ucenia. Na zaver podkapitoly je
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vytvoreny klasifikacny model pre definiciu pravidiel ur¢enia vysky hrubého spreadu a jeho
determinantov. Ciel'om tejto Casti analytickej prace bolo kvantifikovat’ vplyv a vyznamnost’
skiimanych parametrov a vytvorit model s ¢o najlepSimi vykonnostnymi metrikami pri

predikcii, resp. klasifikacii.

4.3.1 Testovanie vztahu medzi hrubym spreadom a zdkladnymi parametrami

emisie

Prvym krokom bolo vytvorit’ model, ktory bude obsahovat iba zakladné parametre
dlhopisov, ako bolo $pecifikované v metodologickej Casti prace. Pre predikciu hrubého
spreadu a kvantifikaciu vplyvu jednotlivych zékladnych parametrov bol primarne pouzity
regresny strom XGBoost, ktorého dosiahnuté vykonnostné metriky sme porovnavali
s dvoma pribuznymi technikami strojového u¢enia: Random Forest a umelymi neurénovymi
sietami (ANN). Pre komparaciu bola pouzita aj Huberova regresia, ako bolo uvedené
v metodologickej Casti prace. Prva sledovana metrika na vyhodnocovanie vykonnosti
modelu bola MSE (Mean Squared Error), merala priemer S$tvorcov chyb medzi
predikovanymi hodnotami a skutoénymi — pozorovanymi hodnotami. Dalsou metrikou bola
RMSE (Root Mean Squared Error), ktora je strednou kvadratickou chybou MSE a vyjadruje
priemerntl absolutnu chybu medzi predikovanymi a skuto¢nymi hodnotami. Tretia metrika
bola R?skére (Koeficient determindcie), ktora vyjadruje percentudlne vysvetlenie rozptylu

zavislej premennej modelom.

Pri predikci hrubého spreadu na baze zékladnych parametrov dosiahol XGBoost
MSE = 0.5207, ¢o indikovalo najpresnejsi model v zévislosti od danej metriky. V pripade
RMSE boli najlepsie metriky zaznamenané taktiez pri pouziti modelu vyuzivajiceho
regresor XGBoost a bolo mozné konstatovat, ze priemerna chyba v predikcii hrubého
spreadu bola 0.72%. Vyssie hodnoty R2skére pri pouziti XGBoost indikovali, Ze model
dokazal vysvetlit' vacsiu Cast’ rozptylu zavislej premennej. Z tychto metrik je zrejmé, ze
XGBoost dosahuje najlepsie vysledky v predikeii hrubého spreadu upisovatel’a, nasledovany
Random Forest, ANN a regresiou. Tieto vysledky naznacuju, Ze XGBoost bol najpresnejsim
modelom a v kontexte zakladnych parametrov mal najlepsiu schopnost’ predikovat’ zavisla
premennu. Dosiahnuté metriky su prezentované v Tabulke 6. Nasledne sme analyzovali
priemernt absolitnu hodnotu jednotlivych zakladnych parametrov v modeli XGBoost.

Najvyssia priemerna absolitna hodnota vplyvu na hruby spread bola zaznamenana pri
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ratingovych ohodnoteniach emitentov od Moodys a Standard and Poors, ako je prezentované

na grafe 13.

Tabul’ka 6 Hodnotenie predikcnej schopnosti modelu na zdklade zakladnych parametrov

XGBoost Random Forest | ANN Regresia
MSE 0.5207 0.7562 0.6877 0.8621
RMSE 0.7216 0.8696 0.8293 0.9285
R%skore | 0.3291 0.2999 0.2644 0.1327

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Graf 13 Priemerna absolutna hodnota zdakladnych parametrov: XGBoost
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Zdroj: Vlastné spracovanie.
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V porovnani s ratingovym ohodnotenim agentiry Fitch, tak i$lo o viac ako 5-krat
vys$si priemerny vplyv ratingového ohodnotenia od Standard and Poors a Moodys. Podl'a
vysledkov bolo mozné konstatovat’, ze spolu s ratingovym ohodnotenim ma vyznamny
vplyv na hruby spread aj splatnost’ dlhopisu (maturity years rounded), ktord bola
vyhodnotena ako treti najvplyvnej$i parameter. Pri pohl'ade na regiony emisie a ich
priemernu absolutnu hodnotu vplyvu na hruby spread upisovatel'a bolo mozné konstatovat’,
Ze oba z najviac zastipenych regionov Severna Amerika a Zapadna Eurdpa sa ukazali ako
signifikantné pre model. Najvacsi priemerny absolitny vplyv na hruby spread vsSak
Z regionalneho hladiska bol pozorovany pri emisiach z Azie. Vyznamni priemerna
absolutnu hodnotu zékladnych parametrov sme pri modeli zaznamenali aj pri indikatoroch
kondicie trhu. Najvplyvnej$im zo zmienenych indikéatorov sa v tomto pripade javil eurépsky
indexov podnikovych dlhopisov EAGG.PA, konkrétne jeho oneskorena hodnota o osem
mesiacov (EAGG.PA_lag_8mon). Ako vyznamné sa ukazali aj hodnoty VIX ¢i VCIT, ¢o
mozno priamo neovplyvnilo dohodnuti zmluvni vysku hrubého spreadu, av§ak dané indexy
ovplyviiuji ndladu investorov na trhu, ¢o ma za nésledok ovplyvnenie dopytu s ktorym

upisovatelia pri emisii mézu ocakavat’.

Nasledne sme vykonali analyzu pomocou grafu SHAP (Shapley Additive
Explanations). Na rozdiel od grafu 13 nie st hodnoty jednotlivych parametrov vyjadrené
v absolutnej hodnote, ¢o umoznilo analyzovat’ individualizovani mieru dolezitosti funkcie
parametru v kazdom pozorovani vo vzorke. Pri pohlade na individualizovanii mieru
dolezitosti funkcie skimanych parametrov na grafe 14, je mozno konStatovat, ze pri
vSetkych z troch ratingovych agentur je trend vplyvu zrejmy. S rastucou hodnotou udelené¢ho
ratingu (Cervena farba), rastie aj vyska hrubého spreadu a ¢im nabera rating nizSiu hodnotu
(nizSie riziko — modrd farba), vplyv na hruby spread je negativny. Parameter
EAGG.PA_lag_8mon rovnako signalizoval vztah medzi indexom zobrazujicim kondiciu
eurdpskych podnikovych investicnych dlhopisov. Pokial’ bol dany parameter pred 6smimi
mesiacmi od emisie pozorovany vo vys$Sich hodnotach (trh vykazoval rast), tak to malo
pozitivny vplyv aj na hruby spread upisovatela. Rozdielny trend je pozorovany pri
americkych investicnych podnikovych dlhopisoch, kde je parametrom index
VCIT_lag_8mo, ktorého hodnota mala vyrazny vplyv bez ohl'adu na to, ¢i sa index nachadzal

Vv obdobi rastu alebo poklesu pred 6smimi mesiacmi od emisie.
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Graf 14 SHAP hodnoty pre zdakladné parametre dlhopisov
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

4.3.2 Testovanie vztahu medzi hrubym spreadom a parametrov suvisiacich

S upisovatelom

Podobne ako pri zdkladnych parametroch, aj pri parametroch suvisiacich

S upisovatelom emisie bola vykonand komparacia vykonnostnych metrik modelov
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zameranych na presnost’ vykonanych predikcii. V pripade testovania vzt'ahu medzi hrubym
spreadom a parametrov suvisiacich s upisovatelom boli najlepsie dosiahnuté s vyuzitim

regresného stromu XGBoost, ako uvadzaja vysledky uvedené v Tabul’ke 7.

Tabul’ka 7 Hodnotenie predikcnej schopnosti modelu na zdklade parametrov

suvisiacich s upisovatel’om emisie

XGBoost Random Forest | ANN Regresia
MSE 1.2105 1.3061 1.3277 6.8448
RMSE 1.1002 1.1428 1.1523 2.6163
R?skore 0.1088 0.0384 0.0220 -4.0395

Zdroj: Vlastné spracovanie.

V porovnani so zakladnymi parametrami emisie bola presnost’ predikcie na
parametroch stvisiacich s upisovatelom vyrazne slabsia. Priemerna chyba v predikcii
hrubého spreadu pomocou XGBoost na zaklade parametrov suvisiacich s upisovatel'om
dosiahla 1.10%, kym koeficient determinacie dosiahol hodnotu 0.1088. V pripade regresie
s vyuzitim Specifikacie od Hubera bol zaznamenany negativny koeficient determinécie, ¢o
viedlo ku konstatovaniu, ze model bol vel'mi netispesny a jeho vysledky boli horSie ako
priemer hodnodt zavislej premennej. Negativne R? skére naznacilo, ze model nedokézal

spravne vysvetlit’ ani reprodukovat’ zavislu premennt a jeho predikcie boli vel'mi nepresné.

Podobne ako pri zdkladnych parametroch, aj pri parametroch suvisiacich
s upisovatel'om sme analyzovali priemerné absolutne hodnoty jednotlivych parametrov a ich
vplyv na predikciu hrubého spreadu. Dva najvplyvnejSie pozorované parametre: pocet
vztahov medzi emitentom a upisovatelom (rel_issuer_UW) a priemerny pocet emisii za
kalendarny rok (relation_year) vyjadruji opakovany vztah, resp. periodicitu emisii.
V porovnani s najvplyvnejs$imi zakladnymi parametrami (S&p_rating a moodys_rating)
vSak dosiahli niz8ie priemerné absolutne hodnoty, na Grovni 0.1, resp. 0.092. Vysledky
priemernych absolutnych hodnét v ramci parametrov suvisiacich s upisovatel'om naznacili,
ze celkovy vplyv a vyznamnost skiimanych parametrov je vyraznejSie rozdistribuovana
anie je tak sustredena k jednotlivym parametrom. Pre porovnanie, pri zakladnych
parametroch tri najvyznamnejSie premenni dosiahli vyznamnost’ na predikciu v stucte 0.75,

zatial’ Co pri parametroch suvisiacich s upisovatel'om bola dosiahnutd hodnota 0.26.
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Graf 15 Priemerna absolutna hodnota parametrov suvisiacich s upisovatel’om: XGBoost
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pri skiimani individualizovanej miery jednotlivych parametrov vo vztahu hruby spread
a parametre suvisiace s upisovatelom, bol vo vysledkoch najrelevantnej§i parameter
relation_year, ktory suvisi s priemernym roénym vyskytom emitenta na trhu investi¢nych
podnikovych dlhopisov. PodPa grafu 16 bolo mozné konstatovat’, Ze opakovana emisia
dlhopisov pocas jedného kalendarneho roka ma v modeli negativny vplyv na hruby spread
upisovatela. Opisani  skutocnost je mozné potvrdit aj podla parametra

issuer_first_appearance, ktory opisuje, ¢i sa jednd o prvi emisiu daného emitenta



v skimanej vzorke (vyjadrené cervenou farbou), alebo ide o emisiu emitenta, ktory uz na

trhu emitoval (modra farba).

Graf 16 SHAP hodnoty pre parametre dlhopisov suvisiacich s upisovatel’om
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Analyza pomocou grafu SHAP ukazala, Zze pri parametri reoffer bolo mozné

sledovat’, ze nizke hodnoty reoffer ceny viedli k narastu hrubého spreadu, zatial’ co vysoké

hodnoty reoffer ceny majii zmieSany a nejednoznacny vplyv. Parametre opisujice

upisovatel'ov, resp. syndikaty neukazali konzistentné vplyvy. Parameter, ktory uvadza
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objem upisany danym syndikatom (SHARE_syndicate lagged), ukazal, Ze s jeho rasticou
hodnotou, je mozné uvazovat’ o jeho negativhom vplyve na vysku predikovaného hrubého
spreadu (hruby spread bude niz$i). Podobny efekt je mozné pozorovat’ aj pri parametri
ukazujucom priemerné postavenie syndikatu (RANK syndicate lagged), kde s rasticou
hodnotou ranku (mensi objem upisany v predchadzajucom roku) rastie aj efekt na
predikovani vysku hrubého spredu). Naopak, parameter vyjadrujiici poradovy priemer
kvartilov syndikatu (QUARTILE_syndicate_lagged) znazornil, Ze s rasticim kvartilom je
predikovany negativny efekt na hruby spread (hruby spred klesd). V tomto pripade
kategorickd premenna vykazala odlisny vplyv ako SHARE_syndicate lagged, zatial' ¢o
SHARE_syndicate je agregovana hodnota za emitované ro¢né objemy spolu, QUARTILE _

syndicate je priemerna hodnota postavenia v§etkych upisovatel'ov syndikate.

Nésledne sme sa zamerali na izolovany vplyv (zmena ostatnych parametrov nie je
brana do uvahy) parametra relation_year, ktory suvisi S vyskytom emitenta na trhu
v priebehu roka. V pripade, ak sa emitent vyskytol na trhu prvykrat — na hruby spread to
nemalo ziadny zasadny vplyv. V pripade, ak sa vyskytol v priebehu roka druhy, treti, alebo
viaceri krat, viedlo to k zniZeniu hrubého spreadu. V pripade, ak iSlo o druhy vyskyt
emitenta, priemerna hodnota poklesu hrubého spreadu je -0.04 percenta z hodnoty emisie.
Ak sa emitent na trhu vyskytol treti alebo §tvrtykrat (suradnica 3 na horizontalnej osi), viedlo
to k znizeniu hrubého spreadu o d’alsich -0.15 percenta, ¢o kumulativne predstavuje -0.19
percenta v priemere. V pripade, ak emitent na trhu v priebehu roka absolvoval pat a viac
emisii (suradnica 4 na horizontalnej osi), priemerné d’alSie znizenie spreadu bolo -0.2
percenta (-0.39 percenta kumulativne). Izolovany vplyv parametra na vysku hrubého
spreadu emisie bol skimany aj pri parametroch: pocet upisovatel'ov emisie, rank syndikatu
upisovatel'ov v roku emisie arok pred emisiou. Pri pocte upisovatelov bol pozorovany
narast vysky hrubého spreadu, ak boli v emisii viac ako traja upisovatelia. Do troch
upisovatel'ov bol vplyv na vySku predikovaného hrubého zaporny. Pri parametri
RANK syndicate sme mohli kons$tatovat, Ze vysledky su konzistentné so zisteniami
v podkapitole 4.2.2 a v prvej dvadsiatke upisovatel'ov je klesajuci trend hrubého spreadu
s naslednym narastom pri upisovatel'och umiestnenych mimo TOP 20. Graf k izolovanému

vplyvu danych parametrov je mozné ndjst’ v prilohe — ¢ast’ D.
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4.3.3 Testovanie vztahu hrubého spreadu a kombinacie zdkladnych

parametrov a parametrov suvisiacich s upisovatelom dlhopisu

V nasledujtcej Casti boli testované vztahy medzi hrubym spreadom a kombinaciou
vSetkych parametrov, ktorych vplyv na hruby spread bol testovany v predchadzajucich
podkapitolach. Aj v tomto pripade boli dosiahnuté najlepsie metriky s vyuzitim regresného
stromu XGBoost. Pri hodnoteni vyslednych hodndt koeficientu determinacie bolo mozné
konstatovat’, Ze model, ktory obsahuje kombinaciu zékladnych parametrov a parametrov
suvisiacich s upisovatel'om dokézal vysvetlit' viac ako 50% rozptylu hrubého spreadu na
zaklade testovanych prediktorov. V porovnani s ostatnymi metodami islo o jediny pripad,
ked bola prekrocena hranica koeficientu determinicie R? > 0.5. Okrem koeficientu
determinacie dosiahol XGBoost najlepsSie metriky aj v priemernej absolitnej chybe medzi
predikovanymi a skutoénymi hodnotami, ked RMSE = 0.9231. V tomto pripade bolo
potrebné poznamenat’, Ze ak porovndvame dosiahnuté metriky s vysledkami pre model,
ktory predikuje len na zaklade zadkladnych parametrov, dosiahli sme lepsi koeficient
determinécie, avSak priemerna absolutna chyba predikcie je v modeli vyuzivajlicom iba
zdkladné parametre nizSia. V tomto pripade je priemernd absolutna chyba pri
kombinovanych parametroch vyssia o 0.2%, ako je uvedené v tabul’ke 8, ktora obsahuje

vysledky nameranych metrik na hodnotenie predik¢énej schopnosti testovanych modelov.

Tabul’ka 8 Hodnotenie predikcnej schopnosti modelu: kombinované parametre

XGBoost Random Forest | ANN Regresia
MSE 0.8521 0.9384 1.0446 1.2316
RMSE 0.9231 0.9687 1.0221 1.1098
R?skore 0.5368 0.4919 0.4321 0.3304

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Podobne ako v predchadzajtcich podkapitolach, aj v tomto pripade boli pozorované
priemerné absolitne hodnoty parametrov a ich vplyv na hruby spread a rovnako tak aj ich
individualizované miery. V tomto pripade sme mohli konStatovat’, ze parametre s najvac¢sim
vplyvom sa signifikantne neliSia od parametrov, ktoré mali vyznamny vplyv, ak boli
testované len zakladné parametre a teda, v tomto pripade nebolo mozné pozorovat’ vplyv

parametrov, ktoré maji suvis supisovatelom. Pri komparacii s predchadzajucimi
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nameranymi hodnotami parametrov a ich vyznamnosti bolo v tomto pripade pozorované, ze
vyznamnost’ ratingovych ohodnoteni od Moodys aj Standard and Poors vzrastla. Grafy
obsahujtce priemernti absolutnu hodnotu parametrov, ako aj individualizované hodnoty pre

parametre vo forme SHAP grafu je mozno najst’ v prilohe, ¢ast’ E.

4.3.4 Testovanie vztahu hrubého spreadu a parametrov emisie pri

definovanych externych faktoroch

V nasledujticej Casti sme testovali vzt'ah hrubého spreadu a parametrov emisie a to
za predpokladu, ze vychaddzame zo vzorky udajov, kde s definované externé faktory, na
ktoré podnik nema dosah a nevie ich zmenit'. Jednalo sa o externé faktory, ktoré opisuju:
region emisie, v ktorom podnik emituje; odvetvie priemyslu. Cielom definovania tychto

externych faktorov bolo zlepSenie predikénych schopnosti modelu.

Celkovo bolo identifikovanych 330 vzoriek, ktoré boli definované kombinaciou 6
regionov a 55 odvetvi priemyslu, pricom pre kazdu vzorku bol vytvoreny vlastny XGBoost
model. Vo vytvorenych 330 modeloch bolo v suéte identifikovanych 6184 vyznamnych
parametrov. Na vSetkych vytvorenych vzorkach bola vykonand analyza pocetnosti vyskytu
jednotlivych parametrov. NajcastejSie sa vyskytujicim parametrami boli: objem emisie
(vol_usd) v 52.73% pripadov; ordinalna premenna vyjadrujica, ¢i ide o prva sktsenost’
emitenta na primarnom dlhopisovom trhu, alebo sa na trh opakovane vracia (issuer_appear)
Vv 44.24%; splatnost’ dlhopisu (maturity_years_rounded) 40.61%; parameter vyjadrujici
pocet vztahov medzi emitentom a syndikdtom upisovatelov na trhu (rel issuer uw)
36.36%; parameter vyjadrujuci poradie syndikatu upisovatel'ov v zavislosti od upisaného
objemu v danom roku (RANK_ syndicate) 35.76%. Vo vyznamnej miere bolo mozné
sledovat’ aj vyskyt miery preupisanosti emisie, konkréte v 66 pripadoch (20%), ¢o neskor
viedlo kanalyze preupisanych emisii v podkapitole 4.4. Z pohladu konkrétnych
upisovatel'ov sa najCastejSie medzi vyznanymi parametrami objavovali upisovatelia
BANK_OF_AMERICA (54 krat), CITIGROUP (53 krat), BARCLAYS (51 krat)
a BNP_PARIBAS (50 krat). Prehl'ad najcastejSie sa vyskytujucich parametrov ako aj ich
percentualne zastipenie je mozné najst’ v prilohe, Cast’ E.

Pri hodnoteni predikénych schopnosti modelu XGBoost, boli pouZzité rovnakeé
metriky, ako v pripade predchadzajticich modelov. Na zaklade dosiahnutych vysledkov bolo

mozné potvrdit’, ze Specifikacia vzoriek na zdklade zvolenych externych faktorov pomohla

vyraznym spdsobom zlepsit' predik¢nu schopnost’ modelu. Bolo mozné identifikovat
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jedenast’ vzoriek, kde bol dosiahnuty R? > 0.75. Pre prehl'adnost boli v TabuPke 9 uvedené
iba modely, ktorych koeficient determinécie presiahol uvedenti hranicu. Ako je mozné
sledovat na dosiahnutych metrikdch, presnost predikcii modelov za predpokladu
definovanych externych faktorov dosahuje signifikantnejSie lepSie vysledky, ako

Vv predchadzajicich modeloch.

Tabul’ka 9 Hodnotenie predikcnej schopnosti modelu: kombinované parametre

a definované externé faktory

Vzorka n MSE RMSE R?
Azia_ Zeleznice 8 0.0206 0.1434 0.9295
Sev.Amerika_Sirokopasmové pripojenie | 33 0.1319 0.3632 0.9148
Sev.Amerika_Elektronika 212 | 0.3347 0.5785 0.8501
Sev.Amerika Letecky a lodny priemysel | 21 0.3709 0.6090 0.8180
Azia_ Telekomunikacie 33 0.3999 0.6324 0.7914
Azia_Chemicky priemysel 46 0.2607 0.5105 0.7898
Azia Materialy vo vyrobe 15 0.3898 0.6243 0.7885
Sev.Amerika Priemyselna technika 239 | 0.2462 0.4962 0.7856
CEEMEA_Chemicky priemysel 10 0.0226 0.1505 0.7856
Sev.Amerika Zdravotnictvo a Farmacia | 518 | 0.2904 0.5389 0.7786
Sev.Amerika _Obrana 49 0.4718 0.6869 0.7624

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pri analyze jednotlivych vzoriek s koeficientom determinicie R? > 0.75, ktoré su
uvedené v Tabulke, priloha cCast’ E, bolo pozorované, ze vyskyt, vplyv a vyznamnost
jednotlivych parametrov v modeloch bola r6znoroda v zavislosti od vzorky. Pri jedenastich
analyzovanych vzorkach bolo ratingové ohodnotenie pozorované ako najvyznamnejSie
Vv Siestich pripadoch — trikrat rating udeleny od Standard and Poors, dvakrat od Moodys
a jedenkrat od agenttry Fitch. V pripade vzorky Sev.Amerika letecky a lodny priemysel bol
ako najvplyvnejsi parameter na predikciu vysky hrubého spreadu vyhodnotena velkost’

emisie, ¢o bol v porovnani s vysledkami dosiahnutymi v podkapitole 4.3.1 rozdiel, nakol’ko
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v predchadzajiicich modeloch sa objem emisiec medzi vyznamnymi parametrami

nevyskytoval.

V pripade vzoriek z regionu Sev.Amerika, v odvetviach Sirokopdsmové pripojenie
a obrana a vzoriek z regionu Azia v odvetviach Chemicky priemysel a Materidly vo vyrobe
boli najvplyvnejsimi parametrami parametre suvisiace s upisovatelom. V troch zo Styroch
zmienenych vzorkéch sa jednalo o parametre vyjadrujuce postavenie syndikatu ako je RANK
a QUARTILE. V jednom pripade bolo ako najvplyvnejsi parameter vyhodnoteny konkrétny
upisovatel’. Pri analyze desiatich najvplyvnejSich parametroch na predikciu vysky hrubého
spreadu bol pozorovany konkrétny upisovatel’ alebo syndikat upisovatel'ov dvadsat'pat’krat,

¢o predstavovalo 23.81% z pozorovanych parametrov.

Ako bolo konstatované skor, najéastejSie vyskytujucim sa parametrom pri predikcii
hrubého spreadu bol objem emisie. Z vysledkov dosiahnutych na modeloch s R? > 0.75
bolo mozné sledovat, Ze objem emisie sa medzi troma najvplyvnejSimi parametrami
vyskytol iba jedenkrat ato konkrétne vo vzorke, kde je predikovany hruby spread pre
Letecky alodny priemysel vregione Severnej Ameriky. NajCastejSie sa vyskytujlicim
parametrom bol v tomto pripade udeleny rating, celkovo osemkrat, z toho Sestkrat ako
najvplyvnejsi parameter a dvakrat ako treti najvplyvnejSi parameter. V piatich pripadoch
bolo mozné pozorovat, Ze vyznamny vplyv na predikciu hrubého spreadu mal vyber
konkrétneho upisovatel'a (CREDIT_AGRICOLE, DEUTSCHE_BANK, WELLS FARGO,
BNP_PARIBAS). Pri konkrétnych upisovateloch bolo mozné potvrdit, ze sa jedna
0 upisovatel'ov, ktori sa dlhodobo akazdorone pohybuji medzi TOP15 upisovatelmi

Vv zavislosti od upisaného objemu.

Dvakrat sa medzi troma najvplyvnejSimi parametrami vyskytol vyber syndikatu
upisovatel'ov (syndicate_1 a syndicate_2). Pri oboch syndikatoch bolo mozné tvrdit, Ze sa
jedna o upisovatel'ov, ktori sa dlhodobo pohybuju medzi TOP10 upisovatel'mi v zavislosti
od upisaného objemu, ako bolo prezentované v prvej podkapitole analytickej Casti prace. Vo
vseobecnosti bolo mozné konstatovat’, ze kazdy trh (v zavislosti od regionu a odvetvia
priemyslu) vykazal odliSni vyznamnost parametrov determinujucich predikciu vysky
hrubého spreadu. Tri najvplyvnejSie parametre pre kazdti zo vzoriek s R? > 0.75, su
uvedené v Tabulke 10, pricom oznacenie vzorky je vyjadrené ¢islom z Tabul’ky 9. Cely

zoznam vyznamnych parametrov pre jednotlivé vzorky sa nachadza v prilohe, Cast’ E.
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Tabul’ka 10 Najvyznamnejsie parametre vo vyslednych modeloch

0.51

0.22

vzorka | parameter 1 parameter 2 Parameter 3

1 fitch_rating 0s maturity
0.65 0.28 0.04

2 RANK syndicate QUARTILE_syndicate_lag number_uw
0.37 0.14 0.14

3 s&p_rating syndicate_12 EAGG.PA
0.26 0.07 0.06

4 volume_USD maturity WELLS FARGO
0.7 0.11 0.06

5 CREDIT_AGRICOLE UW_top10_syndicate moodys_rating
0.31 0.27 0.17

6 s&p_rating UW _topl0_syndicate currency_USD
0.54 0.16 0.10

7 QUARTILE_syndicate_lag UW_top20_syndicate BNP_PARIBAS
0.74 0.07 0.07

8 s&p_rating DEUTSCHE_BANK CcocC
0.29 0.16 0.11

9 moodys_rating country_ SOUTH_AFRICA maturity
0.85 0.13 0.01

10 moodys_rating syndicate_2° s&p_rating
0.13 0.11 0.08

11 RANK syndicate_lag UW_top20_syndicate WELLS_FARGO

0.06

LEGENDA VZORIEK 1.

Azia Zeleznice, 2.

Sev.Amerika Sirokopasmové pripojenie, 3.
Sev.Amerika_Elektronika, 4. Sev.Amerika Letecky alodny priem., 5. Azia Telekomunikécie, 6.
Azia_Chemicky priem., 7. Azia Materialy vo vyrobe, 8. Sev.Amerika Priemyselna technika, 9.
CEEMEA_Chemicky priem., 10. Sev.Amerika Zdravotnictvo a Farmacia, 11. Sev.Amerika Obrana

Zdroj: Vlastné spracovanie.

2 syndicate_1 J>_ MORGAN_MORGAN_STANLEY
3 syndicate_2 BANK_OF_AMERICA_BARCLAYS_CITIGROUP_GOLDMAN_SACHS
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4.3.5 Klasifikacia vysky hrubého spreadu na zdaklade parametrov

Nasledujuca podkapitola sa venuje vysledkom klasifikacie hrubého spreadu V snahe
zvysit presnost’ modelov vyuzitim inych algoritmov, sme pristpili k diskretizacii zavislej
premennej hruby spread. Nakolko algoritmus C5.0 vyzaduje aby zavisla premenna mala
kategoricky charakter. Z uvedené vyplyva, ze bolo nutné zatriedit’ pozorované hodnoty
hrubého spreadu do kategorii. Pri tvorbe klasifikacného stromu sme vytvorili pat’ vzoriek,
ktorych odlisnost’ spocivala v rozsahu vysky hrubého spreadu v rdmei vytvorenych tried. Pri
vzorkach, kde bol hruby spread triedeny na zaklade kvartilov, kvantilov a decilov, boli
vSetky hodnoty hrubého spreadu zoradené od najvicsej po najmensiu a nasledne priradené
do jednotlivych tried. Pri vzorkéach, kde bol hruby spread triedeny na zaklade kvartilov,
kvantilov a decilov, boli vSetky hodnoty hrubého spreadu zoradené od najvicsej po
najmensiu a nasledne priradené do jednotlivych tried. Pri vzokrach s oznacenim groupl
a group?2 islo o modifikéaciu vysSie uvedenych triedeni. Ich opis mdzete ndjst’ v prilohe, cast’
F. Vysledkom klasifikacie bolo stanovenie pravidiel pre odhad vysky hrubého spreadu.
Najlepsie dosiahnuté vysledky boli zaznamenané pri pouziti klasifikaéného algoritmu C5.0
na vzorke, kde bol hruby spread zatriedeny do kvantilov. Dosiahnuta presnost’ klasifikacie
jednotlivych pripadov bola v tomto pripade 85.42%, ako je mozné vidiet z uvedenych

vysledkov v Tabulke 11.

Tabul’ka 11 Presnost’ klasifikdcie v zavislosti od triedenia hrubého spreadu a metody

vzorka pocet tried | presnost’ C5.0 | presnost XGBoost | presnost CHAID
kvartil 4 87.11% 82.64% 67.2%

kvantil 5 85.42% 83.03% 61.08%

decil 10 76.84% 85.36% 52.43%

groupl 3 82.9% 81.01% 69.92%

group?2 4 82.76% 82.22% 68.55%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Vysledky klasifikacného algoritmu potvrdili vysledky dosiahnuté v podkapitole
4.3.4. Ako najvyznamnejSi parameter pre klasifikaciu vySky hrubého spreadu sa ukazal
rating emisie, objem emisie, nasledovany odvetvim priemyslu, regionom emisie

a splatnostou. Za uvedenymi zdkladnymi parametrami sa vyskytli parametre, ktoré
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obsahovali informéciu 0 konkrétnom syndikéte upisovatel'ov, alebo upisovatel'ovi emisie.
Zoznam desiatich najvyznamnejSich parametrov klasifikacného stromu sa nachadza
Vv prilohe, ¢ast’ F. Prvym uzlom (Node 0), ktory bol v klasifikatnom strome pozorovany bol
uzol rozdel'ujuci vysku hrubého spreadu na zaklade udeleného ratingu od agentiry Standard
and Poors. Prvych sedem ratingovych ohodnoteni (AAA az A-) malo v 66.44% pripadov
hruby spread v intervale (0.05; 2.14 >, uvedené v uzle 1 (Node 1) na grafe 17. Pri
ratingovych ohodnoteniach od 6smeho rizikového stupna (BBB+ az B+) bolo mozné
pozorovat’ pomerne rovnomerné rozdelenie klasifikacie hrubého spreadu do jednotlivych
kvantilov s najvacs$im zastipenim 29.04% v intervale (2.15; 3.09 >, uvedené v uzle 466
(Node 466) na grafe 17.

Graf 17 Klasifikacny strom C5.0 pre vysku hrubého spreadu: Pociatoény uzol

Category % n

|| © Hruby spread 0.05 - 2.14% 44.963 5035
)|™ Hruby spread 2.15-3.09% 24.790 2776 |\
B Hruby spread 3.1 - 4.28% 17.807 1994 :
| ™ Hruby spread 4.3% - 6.55% 12.440 1393 |:
| Total 100.000 11198 :
""""""""""" [ ™

s&p_rating

1.000; 2.000; 3.000; 4.000; 5.000; 6.000; 7.000  8.000; 9.000; 10.000; 11.000; 12.000; 13.000; 14.000

Node 1 Node 466

Category % n Category % n

Hruby spread 0.05 - 2.14% 66.437 3341 Hruby spread 0.05 - 2.14%  27.464 1694
B Hruby spread 2.15-3.09% 19.577 984 B Hruby spread 2.15- 3.09% 29.038 1792
B Hruby spread 3.1 - 4.28% 8.243 414 B Hruby spread 3.1 - 4.28% 25.601 1580
B Hruby spread 4.3% - 6.55% 5.743 289 ¥ Hruby spread 4.3% - 6.55% 17.897 1104

Total 44 .902 5028 Total 55.098 6170

[+ [+

Zdroj: Vlastné spracovanie.

V nasledujucich urovniach klasifikacného stromu, ktoré¢ sa nachadzaji na grafe 18
sme pozorovali vetvu, vedicu zuzlu 1. Dal§im pozorovanym parametrom bol vyskyt
upisovatel'a BANK_OF_CHINA. V pripadoch, kde sa dany upisovatel’ vyskytoval bola vo
viac ako 44% pripadov vyska hrubého spreadu klasifikovana do druhého kvartilu, zatial’ ¢o
v pripadoch ak dany upisovatel nebol sucastou IPO, bola vySka hrubého spreadu
klasifikovana v prvom kvartile vo viac ako 69% pripadov. BANK_OF_CHINA nebol
upisovatel'om v 4754 pozorovaniach a v takom pripade bol v nasledujicom uzle 2 hruby
spread klasifikovany do kvartilu na zaklade najlepsSie umiestneného upisovatela v syndikate
Vv zavislosti od ro¢ne upisaného objemu. Vysledky ukézali, ze syndikaty, kde bol najlepsie

postaveny upisovatel’ v rebricku do 31. miesta, hruby spread pochadzal vo viac ako 69%
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pozorovaniach z prvého kvartilu, nasledovany druhym kvartilom (Node 3). Pri syndikatoch,
kde bol najlepsie postaveny upisovatel’ vyssie ako na 31. pozicii bol hruby spread vo viac

ako 36% pripadov klasifikovany do tretieho kvartilu, nasledovany Stvrtym kvartilom.

Graf 18 Klasifikacny strom C5.0 pre vySku hrubého spreadu: pokracovanie

Category % n

|| Hruby spread 0.05- 2.14% 44 .963 5035

'|™ Hruby spread 2.15- 3.09% 24.790 2776

B Hruby spread 3.1 - 4.28% 17.807 1994

|™ Hruby spread 4.3% - 6.55% 12.440 1393

1 Tota 100.000 11198

""""""""""" |t

s&p_rating

1.000; 2.000; 3.000; 4.0l00; 5.000; 6.000; 7.000

Node 1
Category % n
Hruby spread 0.05- 2.14% 66437 3341
B Hruby spread 2.15- 3.09% 19.577 984
W Hruby spread 3.1 - 4.28% 8.243 414
B Hruby spread 4.3% - 6.55%  5.743 289
Total 44 .902 5028
[=
BANK_OF_CHINA
<= 0:-.000 > 0.000
: Node 2 ; Node 406
|| Category % n_|[: Category % n
+| ' Hruby spread 0.05 - 2.14%  69.132 3287 l Hruby spread 0.05 - 2.14%  19.665 54
' ™ Hruby spread 2.15- 3.09% 18.151 863 |: |M Hruby spread 2.15-3.09% 44.327 121
E M Hruby spread 3.1 - 4.28% 7428 353 : M Hruby spread 3.1 - 4.28% 22.376 61
)| ™ Hruby spread 4.3% - 6.55%  5.288 251 |; |™ Hruby spread 4.3% - 6.55% 13.632 37
! Total 42455 4754 , Total 2447 274
""""""""""" i = |
BestRank_syndicate
<= 31: .000 > 31I_000
Node 3 Node 401
Category % n Category % n
Hruby spread 0.05-2.14% 69.516 3278 Hruby spread 0.05- 2.14%  22.008 8
M Hruby spread 2.15- 3.09% 18.152 856 B Hruby spread 2.15- 3.09%  18.075 7
M Hruby spread 3.1 - 4.28% 7191 339 B Hruby spread 3.1 - 4.28% 36.524 14
M Hruby spread 4.3% - 6.55% 5.141 242 M Hruby spread 4.3% - 6.55% 23.392 9
Total 42112 4716 Total 0.343 38
[+ [+]

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pri vyhodnocovani vysledkov klasifikacného stromu vo vetve, ktora klasifikuje
emisie na zaklade delenia podla ratingu od Standard and Poors bolo zistené, ze existuje
znacnd miera diskrepancie medzi udelenymi ratingami od zmienenej ratingovej agentiry

aagentary Moodys, vo vetve, ktord nasleduje po deleni na zéklade parametra
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BestRank_syndicate. V klasifikatnom strome sa na $tvrtej tirovni objavuje uzol, ktory d’alej
klasifikuje vysku hrubého spreadu podla kreditného ratingu od agentiry Moodys. Avsak
dany uzol obsahoval delenia na ratingy presahujuce siedmy stupen, kde maximom bolo
ohodnotenie 14 (B1), ¢o predstavuje Spekulativne dlhopisy znacne za iroviiou investicnych
dlhopisov. Pri dlhopisoch, kde sa uvedené ratingy od kreditnych agentar zhodovali a teda
pochadzali z intervalu rizikovych stupniov 1 az 7, bol d’al§im rozhodujicim parametrom pre
klasifikaciu hrubého spreadu region emisie a nasledne zakladné parametre dlhopisov ako je
splatnost’ (Severna Amerika) alebo objem emisie (Zapadna Eurdpa). Pri ratingoch, kde
panoval nesulad, sa dlhopisy na nasledujucej urovni taktiez klasifikovali na zaklade regionu,
bolo v§ak mozné pozorovat odlisné kvartily hrubého spreadu pre jednotlivé dlhopisy. Na
rozdiel od dlhopisov, kde bol pozorovany stlad udelené¢ho ratingu, bol v tomto pripade na
nasledujucej trovni najddlezitejSim parametrom konkrétny upisovatel, resp. syndikat. Na
zaklade vysledkov sme boli schopni stanovit' 164 pravidiel pre klasifikaciu vysky hrubého

spreadu. Pravidla spolu s ¢ast’ou klasifikacného stromu je mozné najst’ v prilohe, Cast’ F.

4.4 Analyza hrubého spreadu, preupisanosti a upisovatel’ov

Nasledujtca kapitola prezentuje vysledky, ked’ bola analyzovand vzorka dlhopisov,
ktoré boli definované ako preupisané a to aj S mierou preupisanosti. Bol testovany vzt'ah
medzi mierou preupisanosti a hrubym spreadom pozorovanym pri preupisanych emisiach.
Nasledne bolo vykonané testovanie vztahu medzi mierou preupisanosti a upisovatelmi
emisie. Vzorka na ktorej sme vykonali spominané analyzy bola tvorena z 1699 pozorovani

na trhu investi¢nych podnikovych dlhopisov.

4.4.1 Testovanie vztahu medzi hrubym spreadom a mierou preupisanosti

Za ucelom vykonania analyzy vztahu medzi hrubym spreadom a mierou
preupisanosti bolo nutné rozhodnut’ o vytvoreni k-tried pre premennt miera preupisanosti
(os_rate). Aby sme ¢o najlepS$ie zachytili pozorovania v analyzovanej vzorke, vytvorili sme
sadu Styroch podvzoriek, v ktorej bola miera preupisanosti kategorizovana do triedy na
zaklade: prislusnosti ku kvartilu, kvantilu, decilu a jednotkovej miere preupisanosti, resp. jej
modifikacii (os_groupl, os_ group2). Kategorizované miery preupisanosti boli nasledne
testované vo vztahu k hrubému spreadu. Na zéklade dosiahnutych vysledkov bolo mozné
konstatovat’, ze boli pozorované Statisticky signifikantné rozdiely v hrubom spreade medzi

skupinami zastupujicimi mieru preupisanosti a to pri rozdeleni vzoriek podla vsekych
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vyssie uvedenych kritérii (kvartil, kvantil, decil a jednotkova miera preupisanosti, resp. jej
modifikacia (0s_groupl, os_ group2)). V prilohe, ¢ast G mozno najst’ sumar jednotlivych
testovanych podvzoriek, obsahujuci opis jednotlivych vytvorenych tried, rovnako tak aj
vykonanu post-hoc analyzu pre parové porovnanie jednotlivych tried v ramci kvantilov
testovanych v hypotézach H15 az H19. Rozdelenie do kvantilov sme si zvolili preto, lebo
pri tomto rozdeleni zavislej premennej bol klasifikacny model C5.0 najpresnejsi. Vysledky
prezentované na grafe 19 zobrazuju rozdielnost’ prostrednej hodnoty aj variability hrubého
spreadu Vv zavisloti od kvantilu, do ktorého spada miera preupisanosti. Z vysledkov bolo
mozné konstatovat, Zze ¢im vysSia miera preupisanosti bola pozorovana, tym vyssia bola
hodnota hrubého spreadu upisovatela, kym prostredna hodnota v piatom kvantile bola
3.20%, Vv tretom kvantile 2.45% a v prvom kvantile 2.19%.

Graf 19 Box plot analyza hrubého spreadu a tried miery preupisanosti
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Po vykonani post hoc analyzy aparovom porovnani bol na predikciu miery
preupisanosti pouzity algoritmus CHAID s pouzitim vSetkych parametrov. Na zaklade
dosiahnutych vysledkov bolo mozné konstatovat’, ze v pripade predikcie miery preupisanosti
bol najdolezitejSim faktorom, podla ktorého rozhodovaci strom CHAID postupoval bol
objem emisie. Rozhodovaci strom je uvedeny na grafe 20. Z rozhodovacich uzlov (Node 1,
4 a5) moézeme pozorovat predikovanu hodnotu miery preupisanosti, ktord s rastiicim

objemom klesa. Druhym faktorom, na zaklade ktorého bola miera preupisanosti predikovana
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bol hruby spread. Ak je objem emisie dlhopisov < 349.2 mil. USD a vyska hrubého spreadu
je < 2.22%, predikovana miera preupisanosti emisie je 4.5, kym v pripade, ak bol hruby
spread > 2.22%, predikcia miery preupisanosti je 6.5. Podobny trend v stvislosti s hrubym
spreadom bol pozorovany aj v pripadoch, ked’ objem emisie bol v intervale (790; 1066.42>,
resp. > 1066.42 mil. USD ateda s rasticou vySkou hrubého spreadu bola predikovana
vys$$ia miera preupisanosti. V pripade emisii, ktorych objem bol > 1066.42 mil. USD, bolo
pomocou rozhodovacieho stromu mozné spresnit predikciu preupisanosti na zaklade
odvetvia priemyslu, v ktorom emitujtci podnik pésobi. Tymto sposobom boli identifikované
sektory, v ramci ktorych dochadza k nizsej preupisanosti. Konkrétne islo o sektory: Ropny
priemysel, Potraviny/Néapoje/Tabakové vyrobky, Priemyselné strojarstvo, Telekomunikacie
a Energeticky sektor (elektrina a plyn). V ramci danych odvetvi bola predikovana miera
preupisanosti v intervale <2.7; 3.4>, kym v odvetviach: Tazobny priemysel, Finan¢né

sluzby, Letecky a lodny priemysel a Elektornika bola predikovana miera preupisanosti 5.

Graf 20 Rozhodovaci strom: predikcia miery preupisanosti
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

4.4.2 Klasifikdacia miery preupisanosti emisie

Za tUcelom Kklasifikacie, analyzy, StruktGr a miery preupisanosti na primarnom
dlhopisovom trhu sme jednotlivé vytvorené vzorky z predchadzajicej podkapitoly testovali
troma rozlicnymi metddami strojového ucenia. NajpresnejSia klasifikacia miery
preupisanosti bola dosiahnuta na vSetkych testovanych vzorkéch s vyuzitim klasifikacného

stromu C5.0. Pri hodnoteni dosiahnutych vysledkov boli najpresnejsie vysledky dosiahnuté,
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ak bola miera preupisanosti rozdelend podl'a vzorky do kvantilov, ¢o umoznilo presnost’

klasifikacie na urovni 83.86%, ako je uvedené v Tabulke 12.

Tabul’ka 12 Presnost’ klasifikdacie v zavislosti od podvzorky a pouZitej metody

vzorka pocet tried | presnost’ C5.0 | presnost XGBoost | presnost’ CHAID
kvartil 4 81.73% 51.61% 44.90%
kvantil 5 83.86% 53.18% 49.27%
decil 10 72.40% 22.06% 19.96%
groupl 10 73.81% 28.82% 26.21%
group2 5 80.39% 39.12% 35.01%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pri pozorovani vysledkov klasifikaéného stromu, ktory je uvedeny na grafe 21 sme
mohli potvrdit, ze prvy uzol bol rozdeleny na zaklade konkrétneho upisovatela
CHINA_MERCHANTS_BANK (CMB) do uzlov Node 1 (dany upisovatel’ sa vyskytol
v emisii) a Node 17 (upisovatel’ nebol sucastou emisie). V 39 pripadoch, ked” bol CMB
sti¢astou emisie bolo takmer 35% pripadov klasifikovanych do $tvrtého a piateho kvantilu
miery preupisanosti, ¢o predstavovalo viac ako 70% pripadov. Pri pozorovani vysledkov
v Node 17 je mozné konstatovat’, Ze ak upisovatel'om nebol CMB, zo §tvrtého a aj z piateho
kvantilu miery preupisanosti pochadza priblizne 38% pripadov. Dal§im pozorovanym
faktorom v pripade, ak bol sucastou syndikatu upisovatel'ov CMB, na zaklade, ktorého bola
preupisanost’ klasifikovand je premenna vyjadrujuca pocet vztahov medzi emitentom
a syndikatom, ktory dant emisiu upisoval (rel_issuer_uw). V tomto pripade bolo mozné
konStatovat, Ze emitenti, ktory si na IPO vybrali CMB, a ich pocet vzt'ahov so syndikdtom

upisovatel'ov bol >451, mali len miery preupisanosti z prvého kvantilu.

Dal§imi hlavnymi faktormi v hlavnej vetve klasifikaéného stromu bol vyskyt
upisovatela RABOBANK (Node 17) apocet emisii daného emitenta v danom roku
issuer_appear (Node 21) aodvetvie ekonomiky, z ktorého emitent pochadza (Node 22
a Node 728). Pri upisovatel'ovi RABOBANK bolo mozné pozorovat, Ze jeho ucast’ na emisii
zvySuje mieru preupisanosti z tretieho a stvrtého kvantilu v porovnani so situaciou, ak sa

dany upisovatel’ emisie nezucastnil.
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Graf 21 Klasifikacny strom C5.0 pre preupisanost’: Pocliato¢ny uzol

os_quantile
Node 0
_Category % n
06-1.99 15.774 268
H2.299 20424 347
m3-42 24.073 409

W425-599 17.716 301
viac ako 6 krat 22.013 374

Total 100.000 1699
T =
CHINA_MERCHANTS_BANK_(CMB)
Ar:ao N“Ie
Node 1 Node 17
CE'SQO Y % n Calego Y % n
06-199 12821 5 06-199 15843 263
m2-299 10256 4 m2-299 20663 343
=342 5128 2 =3-42 24518 407
®425-599 35897 14 M425-599  17.289 287
viac ako 6 krat 35.897 14 viac ako 6 krat 21.687 360
Total 2295 39 Total 97.705 1660
= I =
rel_issuer_uw RABOBANK
|
‘ | Ar!bo NL
<= 451.000 > 451.000 . [ ‘
| ] : Node 18 H Node 21
Node 2 Node 16 i Category % nf Category % n
_Category % __n| | Calegoy % n__ = 06-199 6818 3 06-199  16.089 260
9.6-1.99 bgoer 2 .65 2 N0 000N i|m2.299 6818 3 W2.299 21.040 340
m2-299 11411 4f |M2-299 0000 0 (m3.42 43182 19| m3.42 24.010 388
"3-42 5556 2| |M3-42 0.000 0 (ma25-599 20545 13 ®425-599 16955 274
®425-599 238889 14| \M4.25-5.99 0.000 0 ! viacako 6 krat 13.636  6|: viac ako 6 krat 21.906 354
viac ako 6 krat 38.889 14| | viacako6krat 0000 0 e Sgi0 &l o T
Total 2119 36 Total 0177 3 !

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pri pokrac¢ovani v hodnoteni vysledkov klasifikaéného stromu C5.0, uvedenom na
grafe 22, sme sa zamerali na uzol 21 (Node 21), v ktorom sa klasifikacia miery preupisanosti
deli na zaklade poctu emisii emitenta za rok (issuer_appear) do uzlov Node 22 a Node 728
a v oboch z pozorovanych uzlov nasleduji uzly klasifikujice mieru preupisanosti na zaklade
prislusnosti emitenta k odvetviu, v ktorom podnik posobi. Z dosiahnutych vysledkov
prezentovanych na grafe 22 bolo mozné konstatovat, ze do trovne Node 21 sa
pravdepodobnost’ vySSej miery preupisanosti vyskytovala pri emitentoch, ktory sa na
primarnom dlhopisovom trhu za rok vyskytli maximalne trikrat. Najvacsie zastupenie mali
emisie, ktoré boli preupisné viac ako Sestkrat, ¢o zodpovedalo 24.42 percentdm pripadov.
Naopak, pri emitentoch, ktori za rok uskutocnili IPO S$tyrikrat a viac, bola miera
preupisanosti klasifikovand v nizsich rozpitiach (kvantiloch), ako je mozné pozorovat
v Node 728. V nasledujucich uzloch Node 47 aNode 730 bola miera preupisania
klasifikovand na zdklade prislusnosti k odvetviu priemyslu. Vo vzorkach mame
definovanych 28 odvetvi, znazornenie rozdelenia preupisanosti kazdého z nich prekracuje
ramec tejto prace . Pre demonStrovanie klasifikacnych pravidiel sme si vybral niekol’ko
odvetvi. ISlo konkrétne o podniky pdsobiace v oblasti tazobného priemyslu
(Basic_Materials_Mining). Aj na zaklade klasifikacie podl'a odvetvia priemyslu bolo mozné

pozorovat,, ze emitenti, ktori sa na primarnom trhu podnikovych vyskytuju trikrat a mene;,
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pravdepodobnost’ miery preupisania ich emisie bude vyssia ako v pripade tych podnikov,

ktoré sa na trhu vyskytnt $tyrikrat a viac.

Graf 22 Klasifikacny strom C5.0 pre preupisanost’: Uzol 21
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Dal§im zistenim prezentovanym na grafe 22 bolo, Ze aj v ramci zhody odvetvia
priemyslu sa vyskytuji rozdielne faktory, na zéklade ktorych je klasifikovand miera
preupisanosti. V pripade tazobného priemyslu sme v ramci emitentov emitujticich do trikrat
ro¢ne, faktorom bol vyskyt upisovatela SOCIETE_GENERALE. Ak sa dany upisovatel’
zucastnil emisie (Node 48), boli pozorované dva pripady miery preupisanosi z prvého
kvantilu ajeden pripad ztretiecho kvantilu. V pripade, ak sa jednalo o emitenta
pochadzajuceho z tazobného priemyslu, vyskytujiceho sa na primarnom dlhopisovom trhu
viac ako Styrikrat ro¢ne, bol faktorom jeden zo zédkladnych parametrov emisie a to splatnost’

dlhopisu (maturity_years_rounded, Node 731 a Node 732). V danom pripade bolo mozné

97



vyslovit’ zaver, ze kratkodobejsie dlhopisy splatné do piatich rokov vratane obsahovali
menej preupisanych emisii, rovnako tak vyskyt miery preupisanosti z prvého kvantilu bol
najCastej$i. Graf 23 pokraCuje vrovnakej vetve ako predchadzajuci, rozdielom je
analyzované odvetvie priemyslu, tentokrat su zobrazené rozdiely Vramci odvetvia

priemyselnych konglomeratov (Industrials_Conglomerate).

Graf 23 Klasifikacny strom C5.0 pre preupisanost’: Uzol 21 (pokracovanie)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Vysledky opéatovne ukézali, Ze pri menej Castych opakovaniach emisii v priebehu
roka, je zastupenie vyS$Sej miery preupisanosti vysSie. V ramci zobrazeného odvetvia
priemyselnych konglomeratov (Node 242 a Node 783) boli opét” pozorované rozdielne
faktory pri rozdielnej periodicite vyskytu emitenta. V pripade poc¢tu emisii do trikrat ro¢ne
je faktorom ucast’ upisovatela BARCLAYS. Ak sa dany upisovatel’ emisie zicastnil, boli
pozorované celkovo len dve emisie, v ktorych sa vyskytla preupisanost’ ajej miera
pochadzala vyhradne z prvého kvantilu. Vo vetve, ktora klasifikuje emitentov emitujucich
viac ako $tyrikrat rocne (Node 783) je nasledujicim faktorom hruby spread (UW_spread(%),
Node 784 a Node 789). Nasledne mézeme na grafe 24 pozorovat’, ze ak podnik emitoval
dlhopisy v ramci odvetvia energetiky (Utilities_& Power_Electricity_ & Gas), aj v tomto
pripade, je absolutna po¢etnost’ 187 (Node 588) preupisanych emisii vo vetve, ktora obsahuje
emitentov emitujucich do trikrat ro¢ne vyssia, ako v pripade, ak podnik emituje viac ako
trikrat rocne (Node 872), kedy bolo mozné sledovat’ 29 emisii. Pri porovnavani danych uzlov
Node 588 a Node 872, je mozné sledovat’ takisto, ze v pripade, ak podnik emituje viac ako

trikrat rocne, vyraznejsie je zastipena miera preupisania pochddzajtca z prvého a druhého
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kvantilu, naopak, v pripade maximalne troch emisii ro¢ne v energetickom sektore sa miera

preupisanosti najéastejsie Vyskytuje v tretom kvantile.

Graf 24 Klasifikacny strom C5.0 pre preupisanost’: Uzol 21 (pokracovanie)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pri d’alsom deleni v oboch sledovanych vetvach v uzloch (Node 589, Node 700, Node
873, Node 882) bolo mozné pozorovat,, ze faktor klasifikacie miery preupisanosti bol totozny
— pocCetnost’ vyskytu daného syndikatu upisovatel'ov (syndicate_count). Rozdielna bola vsak
hranica, na zaklade ktorej je miera preupisanosti klasifikovana. V pripade emitentov
emitujacich do trikrat ro¢ne, bola rozhodujicou hodnotou pre klasifikaciu hranica pocetnosti
vyskytu syndikatu 7, kym pre podniky emitujice viac ako trikrat ro¢ne bola hranica
pocetnosti vyskytu syndikatu 2. Uzol (Node 700) zobrazuje klasifikaciu, ak bola pocetnost’
vyskytu upisovatelov > 7 a zérovenl emitent neemitoval viac ako tri dlhopisy ro¢ne, tak
v takom pripade bolo 100% pripadov klasifikovanych do piateho kvantilu miery
preupisanosti, resp. viac ako patkrat preupisanti emisiu. Naopak, ak bola pocetnost’ vyskytu
syndikatu < 7, miera preupisanosti bola rozloZena vyraznejSie rovnomernejsie, s najvacsim
zastapenim tretieho kvantilu miery preupisanosti. Najvyznamnej$im parametrom
v klasifikatnom strome pre mieru preupisanosti bolo odvetvie ekonomiky (category),
v ktorom emitent posobi. Hodnota dolezitosti dosiahla hladinu 0.0289. Druhym
najvplyvnejs$im parametrom bol objem emisie (volume_USD), na urovni 0.0252. Nasledne
sa vynimkou parametra vyjadrujuceho splatnost dlhopisu (maturity_years_rounded)
vyskytuju iba parametre, ktoré suvisia s konkrétnym upisovatelom, alebo syndikatom

upisovatel'ov. Pri hodnoteni vysledkov ddlezitosti parametrov klasifikujicich mieru
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preupisanosti bolo mozné pozorovat, ze rozdiely medzi dodlezitostou jednotlivych
parametrov nevykazali obdobne velké rozdiely, ako to bolo v pripade dolezitosti pri
predikcii hrubého spreadu, nakol’ko vyznamnost’ dvadsiatich najvplyvnejsich parametrov sa
vyskytovala na intervale <0.0181 ; 0.0289>, graf je uvedeny v prilohe, ¢ast’ H. Na zaklade
vyssie uvedenych modelov sme mohli definovat pravidla, ktoré klasifikuja mieru
preupisanosti. Pre strucnost’ boli vo vysledkoch prace uvedené iba pravidla klasifikujice
emisie spadajuce do kategorie s ozna¢enim “0”. Ide 0 najnizSiu kategdriu preupisanosti.
V tejto kategorii sa pohybuje preupisanost’ v intervale od 0.6 az po 1.99 krat (preupisany
dlhopis). Celkovo sme na zaklade vysledkov definovali 93 pravidiel. Kompletne definované

pravidla st uvedené v prilohe, cast’ F.

Pravidlo 1: Ak hodnota ,issuer appear* je vrozsahu 1 az 2 ahodnota
,UW_spread(%)“ je mensia alebo rovna 1.380 ahodnota ,odvetvie“ je
»Consumer_Goods_&_Services,_Foodstuffs//Tobacco a hodnota ,,CUC* je menSia alebo
rovna 0 a hodnota ,, NATWEST_MARKETS* je mensia alebo rovna 0, potom trieda je 0.
Pravidlo 2: Ak hodnota ,,issuer_appear je vrozsahu 1 az 2 ahodnota ,,0dvetvie* je
,Infrastructure,Air&Ports“ a hodnota ,,VIX_market_status“ je ,worsening* a hodnota
,VCIT_market_status“ je bud’ ,,neutral” alebo ,,worsening* a hodnota ,,DBS_BANK* je
menSia alebo rovna 0 a hodnota ,,BARCLAYS* je vic¢sia ako 0, potom trieda je 0. Pravidlo
3: Ak hodnota ,,odvetvie* je ,.Infrastructure, Roads/“ a hodnota ,,COC* je vicsia ako 0
a hodnota ,,CREDIT_AGRICOLE*" je mensia alebo rovna 0, potom trieda je 0. Pravidlo 4:
Ak hodnota ,,issuer_appear je v rozsahu 3 az 4 a hodnota ,,UW_spread(%)“ je mensia alebo
rovna 0.66 a hodnota ,,odvetvie* je ,,Manufacturing, Auto*“ a hodnota ,,RABOBANK* je 0
potom trieda je 0. Pravidlo 5: Ak hodnota ,,odvetvie je ,,Basic_Materials, Mining*
a hodnota ,,VCIT_market_status“ je ,,worsening®, potom trieda je 0.000. Pravidlo 6: Ak
hodnota ,,issuer_appear je 1 ahodnota ,,odvetvie“ je ,Media_& Telecoms* a hodnota
,VIX_market_status“ je ,neutral“, potom trieda je 0. Pravidlo 7: Ak hodnota
issuer_appear je 2 a hodnota ,,odvetvie* je ,,Utilities & Power, Water/ Waste*, potom
trieda je 0. Pravidlo 8: Ak hodnota ,,odvetvie* je ,,Basic_Materials,Oil& Gas* a hodnota
»VCIT_market_status“ je ,,worsening“ a hodnota ,,BANK_OF COMMUNICATIONS* je
vacsia ako 0, potom trieda je 0. Pravidlo 9: Ak hodnota ,,issuer_appear* je v rozsahu 3 az 4
a hodnota ,,region* je ,,Western_Europe“ a hodnota ,,odvetvie* je ,, Transport_&_Logistics,*
potom trieda je 0. Pravidlo 10: Ak hodnota ,,odvetvie je ,,Consumer_Goods & _Services,*
a hodnota ,,UW_syndicate. UW_TOP15“ je 1, potom trieda je O.
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5 Diskusia

Rozbor vysledkov vyskumu uvedeného v praci rozdelime do troch hlavnych cCasti.
V prvej cCasti struéne zosumarizujeme dosiahnuté vysledky suvisiace s formulovanymi
Ciastkovymi ciel'mi a vyskumnymi otdzkami prace. V druhej Casti tejto kapitoly budeme
formulovat’ prinosy a odporuCania vyuziteIné pre prax. Na zaver diskusie budeme
konstatovat’ vedecké prinosy prace a moznosti pre d’alSie smerovanie vyskumu v skiimane;j

problematike.

Na zéklade vysledkov prace sme mohli potvrdit’, ze trh podnikovych dlhopisov je
znacne diverzifikovany pri pohl'ade na ranking dlhopisov. Rozdiely medzi prostrednymi
hodnotami hrubého spreadu investicnych (2.6%), crossover (6%) a neinvestiénych
dlhopisov (9.3%) su v sledovanom obdobi signifikantné, z toho dévodu boli pre analyzu
vybrané iba podnikové dlhopisy, ktoré spadaju do kategorie ,, investicné ““. Pri charakteristike
vyvoja primarneho trhu mézeme potvrdit’, Ze z celkového poctu 349 upisovatel'ov bolo 80%
emitovaného objemu dlhopisov upisanych 17 upisovatelmi. Mézeme potvrdit, Ze v tomto
pripade je trh zna¢ne koncentrovany, ked’ze necelych 5% upisovatel'ov ovlada 80% trhu. Pri
analyzach regionov emisie sme mohli potvrdit, Ze 92% podnikovych investiénych dlhopisov

je emitovanych v regione Severnej Ameriky (60%) a Zapadnej Eurdpy (32%).

Nasledne sme v analytickej Casti prace vykonali $tatistické testovania vzt'ahov medzi
hrubym spreadom a parametrami dlhopisu, ktoré sme rozdelili do dvoch kategorii. Prvou
kategoriou boli parametre oznacené ako zakladné. Na tieto parametre nema vplyv upisovatel’
a popisuju zakladné parametre emisie, trhové skutocCnosti a externé faktory emisie. Pri
Statistickom testovani bolo testovanych sedem zékladnych hypotéz, testujiicich rovnaké
rozdelenie hrubého spreadu v rdmci skiimanych parametrov a ich kategorii (mena emisie,
spread benchmark, region emisie, rok emisie, ratingové ohodnotenia). VSetky zo
stanovenych zékladnych hypotéz sme mohli zamietnut,, rovnako ako aj subhypotézy, ktoré
sltzili na porovndvanie dvojic kategorii jednotlivych parametrov. Mdzeme potvrdit’, Ze
hruby spread sa v zavislosti od danych parametrov lisi a na vysku poplatku, ktory emitent za
emisiu zaplati maju Statisticky vyznamny vplyv. NaSe tvrdenie sme potvrdili aj v naslednych
podkapitolach, ked’ sme testovali vzt'ah medzi hrubym spreadom a parametrami emisie pri
definovanych externych faktoroch, kde sa zakladné parametre objavili medzi

najvplyvnejSimi.
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Pri testovani Statistickej zavislosti mézeme potvrdit’ vyskyt Statisticky vyznamnych
vzt'ahov, V pripade Spearmanovho poradového korelacného koeficientu a pozitivnym
vztahom medzi hrubym spreadom a ratingovym ohodnotenim. Najsilnejsi vzt'ah hrubého
spreadu podnikovych investicnych dlhopisov (0.55) bol pozorovany pri ratingovom
ohodnoteni od Standard and Poors (n = 10,148), kym pri agentire Moodys bol vztah
0 stotinu nizsi (0.54) a rovnako tak mensia pocetnost’ podnikovych dlhopisov s udelenym
ohodnotenim od Moodys (n = 9,824). Pri testovani ostatnych zakladnych parametrov (objem
emisie, splatnost’) a ich zavislosti voci hrubému spreadu bolo Spearmanovym korelacnym
koeficientom potvrdend Statistickd vyznamnost, avSak nizke hodnoty korelacného
koeficientu (objem emisie -0.1; splatnost’ 0.2) nam neumoziuju potvrdit’ existenciu silnych

vézieb medzi premennymi.

Vysledky prace, ktoré testovali vztah medzi hrubym spreadom a druhou skupinou
parametrov, ktoré stviseli s upiSovatel'om a jeho reputaciou a postavenim na trhu potvrdili
taktiez Statisticky vyznamné rozdiely. Celkovo bolo testovanych sedem zdkladnych hypotéz,
z ktorych bolo Sest mozno zamietnut. Rovnako tak vysledky post hoc analyzy, v ktorych
bolo testovanych Strnast’ subhypotéz a bolo mozné zamietnut’ trinast’. Na zdklade tychto
vysledkov moZzeme potvrdit, ze existuje Statisticky vyznamny rozdiel medzi rozdelenim
hrubého spreadu naprie¢ kategoriami, ktoré vyjadruji postavenie a reputaciu upisovatela na
trhu (ako napr. postavenie upisovatela v zavislosti od upisaného objemu, ¢i po¢tu emisii
Vv ktorych sa zacastnil). V pripade, ak sa na néklady emisie pozerdme len cez jedného
konkrétneho upisovatel’a a zoradime upisovatel'ov do poradia na zaklade upisaného objemu
za kazdy jeden z pozorovanych rokov, mézeme potvrdit, ze vyska hrubého spreadu je
najvyssia, ak si emitent vyberie upisovatel'a z prvej patky upisovatelov. Prostredna hodnota
hrubého spreadu sa v tomto pripade pohybuje na tirovni 2.36%. Prostredna hodnota hrubého
spreadu nasledne klesa na troven 2.03% v prvej dvadsiatke upisovatelov. Na zaklade
uvedeného konStatujeme, ze reputacia upisovatel’a predstavuje parameter, ktory ma vplyv na
vysku hrubého spreadu a s klesajucou reputaciou klesa aj vysSka hrubého spreadu. Pri
skimani Statistickej zavislosti hrubého spreadu a parametrov suvisiacich s upisovatel'om
bola potvrdena Statistickd vyznamnost, avSak hodnoty korelacnych koeficientov blizke nule

nam neumoziuju vyslovit’ zavery tykajlicej sa existencie vzt'ahov.

Dosiahnuté vysledky v ramci predikcie vySky hrubého spreadu za pomoci vyuzitia
regresného stromu XGBoost ndm umoziuju konstatovat’, Ze z analyzovanych parametrov,

ktoré maju vplyv na vySku hrubého spreadu patria vo vSeobecnosti zdkladné parametre
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dlhopisu ako je ratingové ohodnotenie emitenta od agentur Standard and Poors a Moodys,
nasledované splatnost’ou, trhovymi podmienkami a regidnom emisie. V tomto pripade je
vSak nutné poznamenat’, Ze pri predikcii, ktora zahfna cely trh st regresné metriky pomerne
vysoké, vykazujic chybu v predpovedi RMSE na trovni 0.92% a takisto koeficient
determinacie len mierne prevySujuci hladinu 0.5, konkrétne na urovni 0.54. Za ucelom
zlepSenia presnosti predpovede modelu boli vytvorené vzorky, ktoré boli definované
externymi faktormi, ktoré podnik ovplyvnit’' neméze a to regiéon v ktorom emituje a takisto
odvetvie priemyslu v ktorom vykonava podnikatel'ska aktivitu. Takymto sposobom sme
dokazali zlepsit' presnost’ predikcie vysky hrubého spreadu. V najlepSom modeli bola
zaznamenand RMSE 0.14%, a koeficient determinacie dosiahol troven 0.93. Vysledky
ukézali, Zze vyznamnost’ parametrov (v oboch sledovanych skupinach) sa vyznamne lisi od
externych faktorov, ako sme uviedli (region a odvetvie priemyslu). Mézeme tak konstatovat,
ze externé faktory, ktoré podnik ovplyvnit nemoze do znacnej miery definuju, ktoré
parametre budi pre stanovenie hrubého spreadu dolezité. V Siestich z jedenastich
analyzovanych vzoriek bol udeleny rating emitenta najvyznamnej$im parametrom na
predikciu. Boli identifikované tri vzorky (Sev. Amerika Sirokopdsmové pripojenie,
Azia_Materidly vo vyrobe, Sev. Amerika Obrana), Vktorych boli medzi troma

najvplyvnejSimi parametrami iba parametre suvisiace s upisovatel'om, resp. syndikatom.

Pri vytvoreni modelu na klasifikdciu vysky hrubého spreadu bolo potvrdené, Ze
upisovatelia s najvy$sou mierou reputacie (prvy az piaty upisovatel’) si uétuju vyssi hruby
spread v porovnani s ostatnymi péticami upisovatel'ov v prvej dvadsiatke. Nie st to vSak
upisovatelia s najvysSou reputaciou, u ktorych je sledovany najvy$si hruby spread.
Upisovatelia, ktori si mimo prvej dvadsiatky a obsluhuja priblizne 17% trhu, maju
Vv priemere hruby spread vo vyske 2.55%. Okrem iného sme pri klasifikacii hrubého spreadu
mohli konstatovat, ze v 633 pripadoch, ¢o je viac ako 5% vzorky, existuje vysoka miera
diskrepancie medzi udelenymi ratingami od dvoch najvicsich kreditnych ratingovych
agentar Standard and Poors a Moodys. Kym Standard and Poors udelil emitentom kreditné
riziko v intervale 1 az 7, v pripade Moodys sledujeme, Ze rovnakym emitentom udelil rating

V intervale 8 az 14, pricom stupne vysSie ako 10 uzZ nemoézu byt klasifikované ako investi¢né.

V d’alSej Casti bol analyzovany vzt'ah medzi preupisanostou a hrubym spreadom
a nasledne medzi preupisanostou a upisovatel'om emisie. Ako sa uvadza aj v odbornej
literature (Krebbers akol., 2023), preupisanost nie vzdy vyjadruje, Ze dlhopis bol

podhodnoteny, ked’ je preupisany pri IPO. Preupisanie emisie dlhopisov pri [PO mdze mat’
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rozne dévody anie vSetky znich su spojené s (Umyselnym) podhodnotenim emisie.
Preupisanost’ ako taka nemusi mat’ pre emitenta len negativny vplyv, ale aj pozitivny. Moze
to umoznit’ buduci priliv finanénych prostriedkov vyuziteI'ny na rozne ucely, ako napriklad
rozsirenie podnikania, investicie do rastu a vyvoja, splacanie dlhov alebo financovanie
akvizicii. ZvySenie kapitalu moze posilnit’ financnu poziciu emitenta a poskytniit' mu vacsiu
flexibilitu pri riadeni svojho podnikania. Na zaklade vysledkov mézeme potvrdit, Ze pri
odhade miery preupisanosti vystupuje ako vyznamny faktor hruby spread upisovatela.
V nami analyzovanej vzorke ako druhy najvplyvnejs$i po objeme emisie. V porovnani so
vSeobecnymi vysledkami sa vSak v tomto pripade stretdvame s opa¢nym trendom a to, ze
S rastom objemu emisie rastie aj vyska hrubého spreadu upisovatel'a. Pokial’ je hruby spread
upisovatela vyssi ako je stanovend kritickd hodnota pre dany objem, s rastucim hrubym
spreadom rastie aj miera preupisanosti. V predikcii miery preupisanosti, ak je objem emisie
<349.2 mil. USD a vyska hrubého spreadu je <2.22%, predikovana miera preupisanosti
emisie je 4.5 krat, kym v pripade, ak bol hruby spread >2.22%, predikcia miery preupisanosti
je 6.5 krat. Nasledne sme tto skutocnost’ mohli potvrdit’ aj v pripade objemu emisie bol
v intervale (790; 1066.42 >, mil. USD. V tomto pripade sa opat’ ako druhy faktor vyskytol
hruby spread a to rozdeleny do troch kritickych hodnoét: < 1.04%, (1.04%; 2.94% > a >
2.94%. V tomto pripade rastie predikovanad miera preupisanosti v zavislosti od uvedenych
kritickych hodnot 2.9 krat, 3.6 krat a 4.5 krat. V pripade emisii, ktorych objem > 1066.42
mil. USD, boli identifikované tri totozné kritické hodnoty hrubého spreadu ako pri objemoch
emisii v intervale (790; 1066.42 >, mil. USD. AvSak, hodnoty miery preupisanosti boli
predikované v hodnotach 2.5 krat, 3.1 krat a 4.8 krat. Z dosiahnutych vysledkov je mozné
tvrdit’, Ze predikcia vy$Sej miery preupisanosti je pravdepodobnejSia pri mensSich emisiach,
ktorych objem je <349.2 mil. USD. Pri véa¢sich emisidch je sledovany taktieZ podobny jav,
az kym vyska hrubého spreadu upisovatel'a neprekroc¢i hodnotu 2.94%. V danom pripade je
mozné potvrdit’ zistenia o vztahu medzi hrubym spreadom a objemom emisie, ktory bol
potvrdeny aj v odbornej literatire (Papaioanou a Karagozoglu, 2017; Altinkili¢ a Hansen,
2000), ked’ pri raste objemu emisie hruby spread klesa az do bodu, kedy upisovatel musi
vynalozit’ vacsie usilie a zdroje na uvedenie emisie na trh a certifikaciu jej hodnoty. V takom
pripade variabilné naklady mézu zacat’ rast, ked objem emisie prekroc¢i urciti uroven

a krivka hrubého spreadu tak opise tvar U Krivky.

Pri klasifikacii miery preupisanosti dlhopisu (resp. jej prislusnosti do kvantilu) medzi

dvadsiatimi najvplyvnej$imi faktormi boli parametre stvisiace s konkrétnym upisovatel'om
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zastipené v najrozSirenejSej miere — 15 identifikovanych faktorov. Zakladné parametre
dlhopisu boli identifikované 3. Najvplyvnejsim parametrom je odvetvie priemyslu emitenta,
nasledovany objemom emisie ana deviatom mieste splatnostou dlhopisu v rokoch.
NajvyraznejSim rozdielom v porovnani so vztahmi pozorovanymi pri predikcii vysky
hrubého spreadu, ktory bol pozorovany pri vysledkoch klasifikacie miery preupisanosti, bola
absencia ratingovych hodnoteni. V tejto Casti prace sme zodpovedali vyskumné otazky Casti
prace ato, ze mozeme potvrdit’ Statisticky vyznamny vplyv vztahu medzi upisovatel'om
a emitentom. V stromovej Struktire klasifikaéného stromu je mozné taktiez identifikovat’
rovnaké sektory, v ktorych k preupisanosti prislo. Rozdielom vsak je, ako Casto sa emitent
vyskytuje v priebehu roka na trhu. Z vysledkov je zrejmé, ze emitenti, ktori nemaju viac ako
tri emisie za rok, dosahuju va¢siu mieru preupisanosti, ako emitenti, ktori sa na trhu objavuja
aspoii Styrikrat rocne. V tomto ohl'ade sme mohli potvrdit’, Ze v pripade preupisanosti emisie
vystupuje hruby spread ako jeden z dolezitych faktorov pri predikcii hrubého spreadu ako
sme uviedli v podkapitole 4.4.1. Upisovatel’ vyuziva hruby spread, resp. jeho variabilnu ¢ast’
ako kompenzaciu za zvysSené usilie, ktoré musi vynalozit, aby pre emitenta vygeneroval

dopyt medzi investormi.

5.1 Prinosy a odpordcania pre prax

Prinosy dizerta¢nej prace mozno zhrnit’ do nasledujucich bodov: 1. Charakteristika
vyvoja primarneho trhu podnikovych dlhopisov, ako aj upisovatel'ov, ktory na ilom pdsobia.
II. Komparécia zékladnych parametrov emisie a ich vplyv na hruby spread upisovatel’a, kde
mozeme na zaklade dosiahnutych vysledkov potvrdit’, Ze na vySku nakladov na emisiu maju
vyznamny vplyv parametre ako: objem emisie, udeleny rating od agentur Standard and Poors
a Moodys a splatnost’ dlhopisu. Délezitymi a $pecifickymi parametrami sa ukazali aj region
a odvetvie priemyslu, v ktorom sa emisia dlhopisov uskutoc¢nuje. I1I. Zhodnotenie vplyvu
reputacie upisovatela na hruby spread. V tomto pripade mdézeme potvrdit, Zze za sluzby
»hajlepSich®, t.j. prvych pat’ najvicsich investiénych bank (BANK OF AMERICA, JP
MORGAN, CITIGROUP, GOLDMAN SACHS, BARCLAYS) emitent zaplati viac, ako
V porovnani sinymi investicnymi bankami, ktoré sa dlhodobo umiestiuju v prvej
dvadsiatke. Pozornost’ vSak treba venovat’ aj upisovatel'om, ktori sa nachadzaji mimo tzv.
TOP20, nakolko pravdepodobnost’ vysSieho poplatku aaj preupisania pri tychto
upisovatel'och je vySSia v porovnani s najlepSimi. IV. Identifikécia dolezitosti externych

faktorov ovplyviiujucich vysku hrubého spreadu dlhopisu, ako aj dolezitost’ rozdielnych
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parametrov emisie. V. Definicia pravidiel, ktoré ovplyviiuju vysku hrubého spreadu
upisovatela. V ramci definovanych pravidiel sme identifikovali upisovatel'ov, ktory mozu

v uréitych sektoroch a za ur€itych podmienok zvysit’ hruby spread.

Zo 164 definovanych pravidiel, ktoré boli vysledkom klasifikacného stromu,
uvedené V prilohe ¢ast’ F, pre potreby diskusie vyberame odporucania, ktoré su vhodné pre
emitentov v Eurdpe. Vsetky uvedené odporticania st na zaklade klasifika¢ného stromu C5.0

S presnost’ou 87.1%.

Doba splatnosti dlhopisu >9 rokov, ale zaroven <15, region emisie je Zapadna
Europa, emitent je zo sektora energetiky Elektrina a plyn, v syndikate upisovatel'ov nebude

vacsie zastupenie upisovatelov z TOP5 viac ako 44%, upisovatelom nebude

CREDIT_SUISSE a DANSKE_BANK, potom bude hruby spread z intervalu 0.05 — 2.14%.

Doba splatnosti dlhopisu < 15 rokov, hodnota S&P ratingu je 8 alebo 9, region je
Zapadna Eurdpa, emitent je zo sektora energetiky Elektrina aplyn, syndikat
BANK_OF AMERICA_BBVA CREDIT_AGRICOLE_DEUTSCHE_BANK_GOLDMA
N_SACHS_MEDIOBANCA_MORGAN_STANLEY_SANTANDER_SMBC_NIKKO_S
OCIETE_GENERALE nie je sucastou emisie a rovnako tak ani upisovatel BARCLAYS,
potom bude hruby spread z intervalu 0.05 — 2.14%.

Ak hodnota Moody‘s ratingu patri do intervalu [8; 14] aregion je Stredna —
Vychodna Eurdpa, Blizky Vychod a Afrika, hodnota najlepsie umiestneného upisovatel’a
v syndikate je <31 a upisovatel STANDARD_CHARTERED bude sucast’ou emisie, potom
bude hodnota hrubého spreadu z intervalu 3.1 — 4.28%.

Ak objem emisie je > 547 mil. USD, region je Zapadna Eurdpa, kategoria je Vyroba
-Vseobecna, syndikat BARCLAYS_COMMERZBANK_HSBC_ING_JP_MORGAN nie je
sticastou emisie, rovnako tak v emisii nie su upisovatelia UBS a BANK_OF_AMERICA,

potom bude hruby spread z intervalu 0.05 — 2.14%.

Ak je doba splatnosti dlhopisu < 15 rokov, region je Zapadna Eurdpa, kategoria je
Priemysel, Pivovarnictvo a destilacia, upisovatel CREDIT_SUISSE nie je st¢astou emisie

potom bude hruby spread z intervalu 0.05 — 2.14%.

Ak je doba splatnosti dlhopisu < 15 rokov, hodnota S&P ratingu patri je 8 alebo 9,
region je Zapadnd Eurodpa, kategéria je Média Telekomunikacie, v syndikate upisovatel'ov

nebude vicésie zastipenie upisovatelov z TOP5 viac ako 87.5, v emisii nebude syndikat
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BANK_OF AMERICA COMMERZBANK_DEUTSCHE_BANK_ING  aupisovatel
UBS potom bude hruby spread z intervalu 0.05 — 2.14%.

Nasledujuce odportcania st odvodené od jednotlivych sektorov v ktorych moze
emitent posobit’. V sektore Média — Telekomunikacie, neodporu¢ame vyuzivat v emisii
sluzby upisovatela MEDIOBANCA. V sektore Realitnych sluzieb a REITs neodporti¢ame
vyber upisovatel'a SOCIETE GENERALE.

Vo vSeobecnosti mdézeme na zaklade definovanych pravidiel pre emitentov v regione
Zapadnej Eurdpy tvrdit, Ze emitovanie nizSich objemov emisii ako 284.84 mil. USD je
spojeny s vysokymi poplatkami. Dalej odportéame pokial’ sa kreditny rating emitenta
udeleny od Standard and Poors pohybuje v intervale rizikového stupiia 1 az 7 a od agentury
Moodys Vv intervale 1 az 4 aby v procese emisie neboli zahrnuti nasledujtci upisovatelia:
BANK_OF_CHINA, GAZPROMBANK, BANK_ OF_NEW_YORK, DDS _BANK,
CITIC, BANK_OF _COMMUNICATIONS, LLBW, CAIXABANK, ANZ,
CREDIT_SUISSE a SHANGHAI_PUDONG.

5.2 Vedecké prinosy a smerovanie d’alSieho vyskumu

Z vedeckého hladiska tato praca nadvézuje na uskutocneny vyskum autorov (Fang,
2005; Anders, Betzer a Limbach, 2014; Cabo-Valverde a kol., 2016; Xu a kol., 2017; Chen
akol., 2019), ktori sa venovali vplyvu upisovatel'ov na primarnom trhu dlhopisov. Je mozné
potvrdit’, Ze upisovatelia si nestanovuji vySku hrubého spreadu len na zéklade zakladnych
parametrov ako je objem emisie, splatnost’ dlhopisu, ratingové ohodnotenie emitenta, ¢i
region a odvetvie. Relevantnymi faktormi st aj predchadzajuce vztahy s emitentom,
pripadne zamer emitenta generovat’ nadmerny dopyt — preupisanost. Vykonany vyskum
potvrdil, Zze upisovatelia ktori maju najvyssiu reputaciu (prvy az piaty) na trhu, Si v priemere
uctuju hruby spread vo vyske 2.36%, Co je najviac, ak porovnidvame upisovatel'ov
obsluhujucich 80% trhu podnikovych dlhopisov. Uplne najvyssi hruby spread viak bol
pozorovany pri upisovatel'och, ktori neparia do prvej dvadsiatky. Ttto skuto¢nost’ je mozné
vysvetlit’ napriklad Specifickym trhom (regionalne alebo regulacné hl'adisko), kde ti najlepsi
upisovatelia nemaju pristup k emisiam, resp. len v obmedzenej forme. V takom pripade je
mozné, ze upisovatel, ktory v celosvetovom meradle je takmer neznamym a teda jeho
reputacia nie je signifikantnym parametrom, dokaZe na regulovanom trhu operovat s vysSou
marzou. Pri analyze ulohy upisovatel'ov na primarnom dlhopisovom trhu vzhl'adom na hruby

spread sme mohli potvrdit’ predchadzajuce hypotézy od autorov Altinkilig a Hansen (2000),
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ktora bola neskor rozvinuta dalsimi (Papaioanou a Karagozoglu, 2017). Na zaklade
vysledkov bolo mozné konstatovat,, ze upisovatelia, ktori boli danymi autormi definovani
ako ,,menej kvalitni“ alebo ,mensi“, v naSom pripade upisovatelia mimo najlepsej
dvadsiatky realizuju rychlo rastice variabilné naklady (ako zlozka hrubého spreadu),
nakol’ko musia na trhu podnikat’ pri nizS8om rozsahu obchodov a vynosov, pricom dany jav

je pozorovany aj pri preupisanosti.

Pri vyhodnoteni Casti vysledkov vyskumu zameranych na preupisanost’, je mozné
domnievat’ sa, ze mechanizmus (jav) preupisanosti je pravdepodobne sposobeny nakladnym
a zlozitym vyhl'addvanim, ktorému upisovatelia ¢elia pri h'adani potencialnych investorov,
podobne ako to definoval aj Hearn (2014), ¢o je problémom najma pri podnikoch, ktoré sa
na primarnom trhu objavuju prvykrat alebo vel'mi sporadicky. Preupisanie emisie zo strany
upisovatel'a mdze byt imyselné a to s motivaciou na udrziavanie vzt'ahov s investormi pre
opakované obchody, ¢im mézeme potvrdit’ tvrdenia od autorov predchadzajucich stadii
(Siani, 2019; Krebbers a kol.,, 2023), Ze dopytové Soky sa castejSic vyskytuju
Vv emisiach emitentov, ktori sa na trhu vyskytuji sporadickejsie ako ostatni. Dalej sme mohli
potvrdit’ zistenia od Bessembinder a kol. (2020) ze vysoka preupisanost’ sa vo vicSine
pripadov vyskytuje u upisovatel'ov, ktori nepatria medzi najvacsich hra¢ov na trhu a teda
v naSom pripade nie st v prvej dvadsiatke a zaroven ide o emitenta, ktory sa na trhu vyskytol
do trikrat. V tomto pripade je mozné konStatovat’, Ze dopyt investorov je niZsi v pripade
novych emitentov, ¢o vedie k moznému umyselnému podhodnoteniu emisie a naslednému
preupisaniu. Dévodom moze byt aj tvrdenie (Bessembinder a kol. 2020), ze uroven dopytu
investorov dlhopisov ma dolezité ekonomické dosledky aj pre emitentov, ked'ze vysoky
dopyt investorov moze urychlit' ¢as potrebny na dalSie emisie dlhopisov a taktiez
potencialne znizuje naklady na kapital podniku pri emisii. Zistenia tykajice sa preupisanosti
u emitentov, ktory sa na trhu vyskytuji v mensej miere si v sulade s konstatovanim
0 dobyvani renty od Clarka (2016), nakolko upisovatelia vyuZivaji svoju informacnu
vyhodu, v ohl'ade na investorov tu sledujeme informacnti asymetriu a vyuZzivaji svoje
dostupné zdroje pri procese IPO na zabezpecenie vyhodného postavenia upisovatela, ¢o

mdzeme povazovat’ za neziaduce a Skodlivé pre vol'ny trh.

Smerovanie d’alSiecho vyskumu sa otvara hned niekol’ko moznosti. Zaujimavou
otazkou pri skimani vztahu medzi hrubym spreadom a preupisanostou by bola alokacia
emisie medzi konkrétne typy investorov a nasledna vykonnost’ dlhopisov na sekundarnom

dlhopisovom trhu. Pri klasifikacii hrubého spreadu sa objavila zna¢na miera diskrepancie
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medzi udelenymi ratingovymi ohodnoteniami od Standard and Poors a Moodys. V tomto
pripade by bolo vhodné testovat, pri akych podmienkach sa dané rozdiely vyskytli
a nadviazat’ na tvrdenia Pertaia a kol. (2021), ktori konStatovali, Ze techniky a metody
pouzivané na ohodnotenia od ratingovych agentlr st zastarané a nepresné. Moznost’ ako
zlepsit’ metriky pre predikciu hrubého spreadu vidime v tom aby sa ratingové agentury a aj
upisovatelia usilovali o vac¢Siu transparentnost’ svojich metodik, kritérii a ratingovych
procesov. Ratingy by takisto mohli profitovat’ zo zahrnutia va¢Sieho mnozstva vyhl'adovych
faktorov, ktoré¢ by zachytavali dlhodobé vyhliadky spolo¢nosti. To moze zahfiat’ okrem
tradiénych finanénych ukazovatel'ov aj hodnotenie inova¢nych schopnosti spolo¢nosti, jej
konkurenéného postavenia a schopnosti prispdsobit’ sa novym trendom. Dal§im spdsobom,
ktory by pomohol nielen ratingovym agentiram ale aj upisovatelom je vyuzivanie
pokrocilych technologii, ako je umeld inteligencia a strojové u¢enie, by mohlo zlepsit’ proces
tvorby ratingov. Dané technoldgie mozu pomoct’ analyzovat’ obrovské mnozstvo udajov,
identifikovat’ vzory a poskytovat presnejSie a vcasnejSie hodnotenia pre vsetky

zainteresované strany.
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Z.aver

Pri sticasnych trhovych podmienkach, ked’ na finan¢nych trhoch prevlada zmiesany
sentiment, ovplyvneny najmi udalostami z roku 2022 a celkova nalada je ovplyvnena
dozvukmi pandémie COVID, vojnou na Ukrajine, krizou v dodavatel'skych ret'azcoch alebo
vysokou inflaciou, ponuka nielen pre podniky prilezitost’ vo vi¢sej miere opat’ financovat
svoje aktivity emisiou dlhopisov. Ked’Ze su to prave dlhopisy, na ktoré sa v obdobi krizy ¢i
nepokoja ekonomické subjekty obracaju v snahe ziskat cudzi kapitdl pre investicie
a refinancovanie. Na zaklade nielen tychto udalosti je dolezité pochopit’ ulohu upisovatel'ov,
ktori poOsobia ako sprostredkovatelia pri ziskavani a alokovani cudzieho kapitalu.
V teoretickej Casti prace sme sa z toho dovodu venovali charakteristike priméarneho trhu,
upisovatel'ov a celkovému procesu emisie dlhopisov. V najvidc¢Sej miere sme sa
Vv charakteristike venovali jednotlivym javom, ktoré nastavaju pri emisidch a ktoré
ovplyviuje upisovatel, priCom pozornost’ bola venovana jeho reputacii. Rovnako tak sme
sumarizovali predchadzajaci vyskum a dosiahnuté vysledky v predmetnej oblasti venujuce;j
sa upisovatelom. Na ziklade teoretickych vystupov prace sme stanovili dve zakladné
veliiny pre vyskum, ktorymi boli hruby spread upisovatel’a a preupisanost’. Hruby spread
ako ukazovatel’ nakladov na emisiu pre emitenta a preupisanost’ ako mieru podhodnotenia

emisie.

S cielom analyzovat’ tlohu upisovatelov na primarnom dlhopisovom trhu sme
Vv teoretickej Casti testovali vztahy medzi hrubym spreadom a parametrami emisie, ktoré na
vysku hrubého spreadu vplyvajia. Bolo potvrdené, Ze zakladné parametre dlhopisu a emisie,
ako je objem emisie, kreditny rating emitenta, ¢i splatnost’, maju vyznamny vplyv na vysku
hrubého spreadu, ktory upisovatel pre emitenta stanovi. Ndasledne sme sa venovali
upisovatel'om a ich reputacii. Reputaciu upisovatel'a sme vyjadrili ako postavenie dané¢ho
upisovatela v rebricku upisovatel'ov pre kazdy zo sledovanych rokov 2012 az 2022 na
zaklade upisané¢ho objemu emisii. Na zaklade dosiahnutych vysledkov sme mohli potvrdit,
ze pri rozdeleni upisovatelov do pétic podl'a upisaného objemu, je mozné pozorovat
klesajucu vySku hrubého spreadu. Najvyssia prostredna hodnota hrubého spreadu bola
pozorovana pri upisovateloch mimo najlepsej dvadsiatky. Dalej bolo vo vyskumnej &asti
potvrdené, Ze jednotlivé parametre emisie, ktoré maji vplyv na vysku hrubého spreadu
upisovatela sa znacne odliSuju v zavislosti od externych faktorov ako je region emisie
a odvetvie v ktorom emitent pdsobi. Na zaklade vysledkov v 330 vzorkach, ktoré boli

tvorené kombinaciou regidnov a odvetvim, sme mohli potvrdit’ rozlicni vyznamnost’ vplyvu
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jednotlivych parametrov. Takato klasifikdcia hrubého spreadu potvrdila vysledky
z predchadzajucich Casti a aj predoslych vyskumov. Okrem zdkladnych parametrov boli
takymto sposobom identifikované aj parametre, ktoré priamo menuji konkrétnych
upisovatel'ov, syndikat upisovatel'ov alebo reputaciu upisovatela. Ddélezitym vysledkom
vyskumu bol v ramci vytvorenych 330 modelov Casty vyskyt parametrov akymi si miera
preupisanosti a poc¢etnost’ vzt'ahov ako vyznamnych pre uréovanie hodnoty hrubého spredu

pre emisie z daného regionu a z daného odvetvia.

Nasledne sme vo vyskumnej Casti prace testovali vztah medzi hrubym spreadom
a mierou preupisanosti a takisto klasifikaciu miery preupisanosti emisie. V tejto ¢asti sme
zaznamenali vysledky, ktoré ndm umoznili potvrdit, Ze vysSia miera preupisanosti je
sprevadzana aj s vy$§im hrubym spreadom. NajvysSia miera preupisanosti bola pozorovana
pri emisiach v niz§ich objemoch. Pri klasifikacii miery preupisanosti bolo pozorované, ze
najviac preupisané emisie su tie, kde emitent prichddza na trh ako prvoemitent, alebo sa na
trhu vyskytuje najviac trikrat do roka. V pripade emitentov, ktori prichadzali na trh viac ako
trikrat sme mohli pozorovat’ vyznamne niZ§iu mieru preupisanosti. V tomto pripade sme
mohli konStatovat, Ze tento jav mdze mat dve vysvetlenia. Prvym vysvetlenim bola
skutoCnost’, Ze emitent nie je tak znamy a upisovatel nedokaze spravne ocenit’ emisiu,
v takom pripade sme mohli prijat’ hypotézu certifikacie, ktor sme vysvetlili v teoretickej
Casti prace. Druhym vysvetlenim modZe byt (imyselné) podhodnotenie a z toho vyplyvajica
preupisanost, s cielom upisovatela (v spolupraci s emitentom) vytvorit' dopyt medzi
investormi, nakol’ko teoretické vychodiska uvadzaja, ze umiestnenie nového emitenta medzi
investorov prinasaju upisovatel'ovi zvySené naklady. V tomto pripade bolo mozné prijat
hypotézu konfliktu zaujmov a vytvaranie tzv. informacnej asymetrie, ¢o mdze naznacovat

nekalé praktiky a poruSenie pravidiel voI'ného trhu.

V Casti rozboru vysledkov prace sme sformulovali pravidla a odporic¢ania pre prax,
ktoré vychadzali z vysledkov klasifikacie hrubého spreadu. Pri formulovani pravidiel sme
sa sustredili na regiéon Eurdpy a dosiahnutie, ¢o najnizsej kategérie vysky hrubého spreadu
pre emitenta. Nasledne sme zhrnuli vedecké prinosy dizerta¢nej prace a navrhli sme d’alSie

smerovanie vyskumu v predmetnej oblasti vyskumu.
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