EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

Evidencné Cislo: 101006/B/2023/36145173490930692

ANALYZA INFORAMCNEJ ASYMETRIE
NA FINANCNOM TRHU

Bakalarska praca

2023 Timotej Stanicek



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

ANALYZA INFORAMCNEJ ASYMETRIE
NA FINANCNOM TRHU

Bakalarska praca

Studijny program: Financie, bankovnictvo a poistovnictvo
Studijny odbor: Ekondmia a manazment
Skoliace pracovisko: Katedra financii

Veduci zaverefnej prace: Ing. Daniel Krcho

Bratislava 2023 Timotej Stanicek



Cestné prehlasenie

Cestne vyhlasuje, Ze bakalarsku pracu na tému: Analyza informaé¢nej asymetrie na
finan¢nych trhoch, som vypracoval samostatne a Ze som uviedol vSetku pouziti odbornt

literaturu.

V Bratislave, dia 8.5.2023

vlastnoru¢ny podpis autor



Abstrakt

STANICEK, Timotej: Analyza informacnej asymetrie na financnych trhoch. — Ekonomické
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; katedra financii. — Vedlci zaverecne;j

prace: Ing. Daniel Krcho — Bratislava: NHF EU, 2023, 37 s.

ZavereCna praca sa venuje analyze informacnej asymetrie na financnych trhoch
s cielom definovat), ilustrovat’ a preskiimat’ tento fenomén. V prvej polovici teoretickej Casti
prace sa zaoberame definiciou informacnej asymetrie, prezentujeme rdozne priciny jej
vzniku, dosledky a navrhujeme spdsoby ako predchadzat’, ¢i minimalizovat’ jej dopady na
trh a jednotlivé subjekty, ktoré na nom vystupuju. V druhej polovici teoretickej Casti je
predstavend zakladné definicia financnych trhov, ich klasifik4cia na zaklade roznych kritérii
a subjekty, ktoré na nich vystupuju. Na konci teoretickej Casti sa zaoberame problematikou
insider tradingu a informacnou asymetriou v kontexte uverov, veritelov a dlznikov.
Praktickd cast’ prace sa zameriava na preskimanie informacénej asymetrie v pripade
konkrétnej spolocnosti, ktord vstupuje na trh asnazi sa ziskat' finanéné prostriedky
prostrednictvom pociatocnej verejnej ponuky(IPO). V praci analyzujeme spolo¢nost’ pred
jej vstupom na trh a snazime sa identifikovat’ dolezité aspekty suvisiace s informacnou

asymetriou a ich dopady na buduci vyvoj trhu.

Kruacové slova: informacna asymetria, finan¢né trhy, po¢iato¢na verejna ponuka



Abstract

STANICEK, Timotej: Analysis of Information Asymmetry in Financial Markets. - University
of Economics in Bratislava. Faculty of Finance. — Supervisor of the Bachelor thesis: Ing.

Daniel Krcho - Bratislava: NHF EU, 2023, 37 p.

This thesis analyses information asymmetry in financial markets in order to define,
illustrate and explore this phenomenon. In the first half of the theoretical part of the thesis,
we define information asymmetry, present the various causes of its emergence, its
consequences and suggest ways to prevent or minimize its impact on the market and the
individual entities that act on it. In the second half of the theoretical part we present the basic
definition of financial markets, their classification on the basis of various criteria and the
entities that act on them. At the end of the theoretical part, we discuss the issue of insider
trading and information asymmetry in the context of loans, lenders and borrowers. The
practical part of the thesis focuses on the examination of information asymmetry in the case
of a particular company that enters the market and seeks to raise funds through an initial
public offering(IPO). In this thesis, we analyze the company prior to its market entry and try
to identify important aspects related to information asymmetry and their implications for

future market development.

Keywords: information asymmetry, financial markets, initial public offering
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Uvod

Napriek tomu, ze informacna asymetria nie je medzi verejnostou az tak znamy
pojem, v ekondmii zohrava vyznamnu tlohu. Opisuje situaciu na trhu, pocas ktorej maju
niektori ucastnici lepsi pristup k informécidm v porovnani s ostatnymi, ¢o im umoziuje
robit’ informované rozhodnutia. Tento informacny nepomer casto vedie k trhovej
neefektivnosti alebo v extrémnych pripadoch az ku trhovym zlyhaniam. Hlavnym ciel'om
prace je preskimat’ informa¢nll asymetriu na financnom trhu. Praca sa vSak zaroven snazi
strucne definovat’ informacnt asymetriu, popisat’ pri¢iny jej vzniku a nasledky, ku ktorym
moze dojst’ v pripade, ze sa neuskuto¢nia potrebné kroky na jej odstranenie.

Teoreticka Cast’ prace sa venuje definicii informac¢nej asymetrie, pri¢inam jej vzniku
a nasledkom, ku ktorym moéze dojst’ v pripade jej existencie. Zaroven su v nej uvedené
sposoby, vd’aka ktorym je mozné tymto dopadom predist’ alebo ich minimalizovat’. Praca
okrem vSetkého obsahuje aj niekolko stru¢nych prikladov, ktoré maju citatel'ovi ul’ahcit’
porozumenie danej problematiky.

Prakticka Cast’ prace sa zaobera analyzou informacnej asymetrie na priklade verejne;j
ponuky spolo¢nosti Facebook, ktora sa uskutocnila v méji 2012. Zaciatok praktickej Casti sa
zaoberd dovodmi, kvoli ktorym sa spolo¢nost’ rozhodla pre pociatocnli verejnu ponuku
a zéroven identifikuje zdroj optimistickych o€akavani analytikov a investorov, ktoré jej
predchéadzali. Nasledne analyzuje situéaciu, ktord sa odohravala pocas verejnej ponuky(IPO)
spoloc¢nosti a ktord naznacovala pritomnost’ informacnej asymetrie. Analyza sa bude opierat’
o data a zdroje, ktoré budu v praci uvedené vo forme tabuliek a grafov. Koniec praktickej
Casti prace bude venovany analyze dopadov, ktoré zapri¢inila existencia informacnej
asymetrie pocas pociatoCnej verejnej ponuky a zaroven vysvetli niektoré klucové
fundamentéalne prvky, ktoré pomohli pri navrateni dovery zo strany investorov a vd’aka

ktorym dosiahla spolo¢nost’ opdtovny rast hodnoty svojich akeii.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Uvod do informaé¢nej asymetrie

Myslienka informacnej asymetrie bola prvykrat predstavend ekondmom G.
Akerlofom, v publikacii: ,,The Market for Lemons: Quality, Uncertainty, and the Market
Mechanism.*“.> V uvode tejto prace tvrdi, Ze pritomnost roznych druhov produktov prinasa
pre teoriu trhov zaujimavé a vyznamné problémy. V tivode d’alej poukazuje na skuto¢nost’,
ze na mnohych trhoch kupujuci pouzivaju urity typ Statistiky na postdenie kvality
produktu, o ktory maju zaujem. V takejto situdcii maju predajcovia dovod vyrabat’ mene;j
kvalitné vyrobky, pretoze zisky z kvalitnych produktov sa vzt'ahuju na celu skupinu, ktora
je zahrnutd do Statistiky a nie na jednotlivého predajcu. Tato myslienka sa d4 jednoducho
vysvetlit pomocou prikladu fastfoodového ret'azca.

Predstavme si globalny retazec rychleho obcerstvenia s pobockami po celom svete.
V suvislosti s kvalitou produktov maji prevadzkari jednotlivych pobociek dve rdzne
stratégie. Na jednej strane st pobocky, ktoré sa zameriavaju na zachovanie vysokych
Standardov kvality vyrobkov a sluzieb, ¢o zlepSuje reputaciu celého retazca. Tieto pobocky
zavadzaji prisne kontroly kvality, investuji do kvalitnych surovin a efektivnych
zamestnancov. Na druhej strane su pobocky, ktoré sa zameriavaju na zisk a snazia sa
minimalizovat’ naklady. V tychto pobockach sa casto pouZivaji lacnejSie suroviny,
zamestnavaju menej kvalifikovanych zamestnancov a kvalita produktov, ¢i sluzieb nie je
prioritou. Je dolezité si uvedomit, Ze narodné alebo globalne Statistiky o kvalite a vykone
celého ret'azca st zostavené na zaklade udajov z jednotlivych pobociek, ale nezohladiiuji
rozdiely v kvalite produktov a sluzieb medzi nimi. TakZe v kontexte celkového hodnotenia
moze nastat’ situdcia, kedy jednotlivé prevadzky nemaju motivaciu investovat’ do vysoko
kvalitnych produktov a sluzieb, nakol’ko mo6zu stile dosahovat zisk preddvanim
nekvalitnych produktov za rovnaku cenu. Zakaznici, ktori navstevuju len jednu pobocku
¢asto nemaju dostatok informacii na postdenie kvality produktov a nie su schopni porovnat’
kvalitu medzi r6znymi pobockami. To vedie k tomu, Ze sa stavajii obetou zavadzajicich

Statistik, ktoré im neposkytnu presné informacie o kvalite, aké by oCakavali.

! AKRLOF, George A. The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. In The
Quarterly Journal of Economics (online). 1970, Vol. 84, ¢&. 3, p. 488-500. Dostupné na:
https://www.jstor.org/stable/1879431



1.1.1.1 Sukromné a socidlne vynosy

Akerlof vo svojej praci dalej upozornuje na dolezitost' rozliSovania medzi
stkromnymi a socidlnymi vynosmi na trhoch, kde existuje moznost, Ze niektoré vyhody
prekracuju rdmec jednotlivych kupujucich a predavajicich skupin. Tieto vyhody
oznacujeme ako socidlne vynosy a mézu zahtnat' napriklad lepSiu kvalitu vzduchu alebo
CistejSie zivotné prostredie. AvSak jednotlivi predajcovia sa nemusia zaujimat’ o tieto
socidlne vynosy a miesto toho su zamerani len na svoje vlastné zisky, ktoré oznacujeme
pojmom sukromné vynosy. V niektorych pripadoch mézu rozdiely medzi sukromnymi
a socialnymi vynosmi sposobovat’ problémy, medzi ktoré patri napriklad znecistovanie
zivotného prostredia zo strany predajcov, ktori chcu tymto spoésobom uSetrit’ peniaze.
V takychto pripadoch by mohol byt potrebny zasah vlady, aby bola zachovana ochrana
socialneho blahobytu vSetkych zucastnenych stran. To znamend, ze prostrednictvom urcenia
nariadeni ausmerneni by mohla vlada zabezpecit zohladnenie sukromnych  aj
spolocenskych vynosov a podporit’ zadujmy vSetkych zicastnenych stran. Treba si vSak
uvedomit’, ze kazdd minca ma dve strany a to plati aj pri vladnych intervenciach. Ludia maju
tendenciu vyuzivat moc vo svoj prospech ato modze viest ku zlym a egoistickym
dosledkom. Preto je dolezité, aby sa kazdy zasah vlady posudzoval s oh'adom na jeho
potencidlne vyhody anevyhody aaby sa vytvérali rieSenia, ktoré by minimalizovali

negativne dosledky na vSetkych za¢astnenych stranach.

1.1.1.2 Informacna asymetria

Podl'a Akerlofa (1970) predstavuje informacna asymetria nerovnomerné rozdelenie
informécii medzi UCastnikmi obchodnej transakcie, o moéze viest k neefektivnemu
fungovaniu trhu a potencidlnemu zneuZzivaniu menej informovanej strany. Toto tvrdenie
vysvetl'uje na priklade trhu s ojazdenymi automobilmi, na ktorom maju preddvajuci aj
kupujici odlisné informécie o predavanych autach. V takomto scenari nemusi trhovy
mechanizmus fungovat’ efektivne, respektive moze nastat’ jav zndmy ako nepriaznivy vyber.

K nepriaznivému vyberu dochédza v situdcii, ked’ kupujlici maju tendenciu vyberat’
si menej kvalitné produkty namiesto kvalitnejSich, pretoze nie st schopni rozlisit’ kvalitu
v dosledku nedostatku informdcii. Akerlof uvadza, Ze v pripade informacnej asymetrie
nemaju kupujliici moZnost’ posudit’ kvalitu produktu inak neZ prostrednictvom ceny, ktora
zan musia zaplatit. V dosledku toho maju predajcovia vyhodu, pretoze mézu predavat’
menej kvalitné tovary za rovnaki cenu ako kvalitné tovary, ¢o vedie k poklesu celkovej

kvality produktov na trhu. Akerlof tento jav oznacuje ako problém ,trhu s citronmi“. Vo



svojom c¢lanku tiez zdoraziiuje, Ze tento problém mdze viest’ az ku zlyhaniu trhu a poklesu
celkového blahobytu v ekonomike. Takyto stav méze v kone¢nom désledku vyzadovat

zasah vlady alebo inych institicii na zabezpecenie efektivneho fungovania trhu.

1.1.1.3 Trh s ojazdenymi autami

Ako uz vieme Akerlof nam predstavil koncept informacnej asymetrie na priklade trhu
s ojazdenymi automobilmi.? V tejto praci zacal tym, Ze nam predstavil $tyri druhy aut, ktoré
sa vyskytuji na trhu ato: nové autd, ojazdené¢ autd, kvalitné autd a nekvalitné
auta(oznacujice sa pojmom ,Jlemon*).Problém je v tom, Ze pokial ma kupujuci zaujem
kupit’ si nové auto, nedokaze urcit’ jeho kvalitu. Schopnost’ posudit’ kvalitu daného auta
nadobudne az pocas jeho pravidelného pouzivania, inymi slovami vtedy, ked’ ho uz bude
mat’ nejaku dobu kupené. Z toho vyplyva, Ze kupujici si méze obstarat’ auto, ktoré ma vela
problémov aj napriek tomu, Ze bol presvedceny o jeho bezchybnosti. Tato neistota
spdsobuje, ze kupujuci maju strach kupit’ akékol'vek auto, pretoze nechcu riskovat’ kiipu
nekvalitného auta. Na to aby sme tento problém vyriesili, je potrebné aby ceny kvalitnych
aut boli vyssie, ako ceny nekvalitnych aut, s ¢im vSak suvisi problém, kedy majitel’ starého
no kvalitného auta nebude schopny toto auto predat’ za taku cenu, ktora odzrkadl'uje jeho
realnu hodnotu, ked’ze kupujuci nebude ochotny zaplatit’ vysSiu cenu za staré, no stale
kvalitné auto. Dévod na to je pomerne logicky a to, ze ojazdené auto aj napriek tomu, zZe je
kvalitné, nemo6Ze byt ,,vymenené* za nove auto, u ktorého vSak existuje pravdepodobnost’,
ze jeho kvalita je menSia ako pri ojazdenom aute. Z toho vyplyva, Ze vlastnik ojazdeného
auta musi byt ,uzavrety®, vtom zmysle, Ze nemodZe ocenit’ svoje auto jeho redlnou
hodnotou.

Strach z vysokej ceny a neistota tykajica sa kvality aut moze viest’ k zvySeniu dopytu
po ojazdenych autach, respektive znizeniu dopytu po kvalitnych(drahych) autach. Problém
nespociva v predstave kupujiceho, ktori povazuje vsetky drahé autd za nekvalitné, ale skor
v tom, Ze ma strach kupit’ si drahSie auto, pretoze nie je schopny posudit’ jeho kvalitu, ¢o
nakoniec spdsobuje problém aj samotnému predavajicemu novych aut, ktory nie je schopny
v désledku znizeného dopytu predavat’ auta za spravodlivu cenu.

Samozrejme okrem trhu s ojazdenymi automobilmi sa s informac¢nou asymetriou

stretdvame aj pri beznych, kazdodennych ¢innostiach. Vyskytuje sa v mnohych kontextoch,

2 AKRLOF, George A. The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. In The
Quarterly Journal of Economics (online). 1970, Vol. 84, €. 3, p. 488-500. Dostupné na:
https://www.jstor.org/stable/1879431



¢i uz v pri beznom nékupe v potravindch, pri vybavovani poistenia, na trhu prace alebo na

finan¢nych trhoch.

1.2 Priciny vzniku a nasledky informac¢nej asymetrie

Informacna asymetria predstavuje jav, kedy jedna strana v transakcii disponuje
viacerymi alebo lepSimi informdciami ako druha strana. Moze sa vyskytovat v roznych
oblastiach ako su politika, vzdeldvanie, zdravotnictvo alebo na finan¢nych trhoch. Faktory,
ktoré vedu k jej vzniku mézeme definovat’ ako skryta akciu a skryté vedomosti.® S tymito

faktormi d’alej suvisia dva problémy, medzi ktoré patri moralny hazard a nepriaznivy vyber.

1.2.1.1 Skryta akcia

Ku skrytej akcii dochddza vtedy, ked’ jedna strana ovplyviiuje kvalitu
obchodovaného tovaru a druhd strana nedokaze tento zasah spozorovat. Inymi slovami
vieme skryta akciu opisat’ aj ako situaciu, kedy jedna strana nemé vedomosti o konani druhej
strany, aj napriek tomu, ze vysledok takéhoto konania ju ovplyviiuje. Ako priklad moézeme
uviest’ zamestnavatela, ktory by chcel vediet’” ako a ¢i vobec jeho zamestnanci pracuju
produktivne. Podobne veritel’ chce vediet’ aké rizika podstupuje jeho dlznik, alebo akym
spdsobom vyuzije pozicané finanéné prostriedky, nakolko dlznik moéze nadobudnuté
finan¢né prostriedky vyuzit na rdzne rizikové investicie, ¢i podnikatel'ské zamery
s vedomim, Ze vacSinu neuspechu bude znaSat’ veritel. So skrytou akciou uzko stvisi

problém moralneho hazardu, ktory si vSak preberieme o chvil'u.

1.2.1.2 Skryté vedomosti

Skryté vedomosti predstavuji situaciu, kedy jedna strana ma viac alebo lepSie
informacie oproti druhej strane. Hindriks a Myles (2013) vo svojej knihe uvadzaji viacero
prikladov skrytych vedomosti, medzi ktoré patri napriklad osoba kupujica si Zivotné
poistenie. V tomto pripade osoba, ktora si kupuje zivotné poistenie, ma vacsinou lepSie
informacie o svojom zdravotnom stave a o¢akavanej diZke Zivota ako poistoviia, s ktorou
uzatvara zmluvu. Iny priklad hovori o vlastnikovi firmy, ktory ma lepSie informacie o svojej
firme ako potencidlny investor. V zavislosti od sposobu vyuzitia tychto vedomosti moze

dojst’ k viacerym réznym zaverom ako napriklad k nepriaznivému vyberu.

3 HINDIKS, Jean — MYLES, Gareth D. Intermediate Public Economics: Second Edition. Amsterdam :
Cambridge University Press, 2013. 720 s. ISBN: 978-0521520776.
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1.2.1.3 Nepriaznivy vyber

,, Nepriaznivy vyber predstavuje problém, ktory je vytvoreny informacnou asymetriou
pred tym ako sa uskutocni transakcia. “* Ku jeho charakteristickym znakom mozeme zaradit’
nerovnomerné rozdelenie rizika, vysSiu mieru negativnych vysledkov alebo nedostatocnu
ucast. Dochadza k nemu v pripade, Ze strana s lepSimi informaciami o kvalite vyrobkov
a sluzieb vyuzije tieto informacie vo svoj prospech tym, ze bude predavat nekvalitné
vyrobky ¢i sluzby, za ktoré si bude uctovat’ vyssie ceny. V dosledku toho za¢nu nekvalitné
vyrobky vytlac¢at’ z trhu kvalitné vyrobky, pretoze kupujici nebude schopny pozorovat
rozdiel medzi nimi. ,, Nepriaznivy vyber je v ekonomii dolezity preto, lebo casto eliminuje
obchodné moznosti(moznosti vymeny), ktoré by boli vhodné rovnako ako pre spotrebitelov
tak aj pre predavajucich.“® Na zmiernenie G¢inkov sa mozu zaviest rozliéné reguldcie
a intervencie, ktoré znizuju informac¢nt asymetriu na jednotlivych trhoch.

Pre lepsie pochopenie si mézeme nepriaznivy vyber predstavit’ na situdcii, v ktorej
spolo¢nost’ hl'ada produktivnych pracovnikov. Firma vie, Ze na trhu sa nachadzaja tak ako
produktivni tak aj neproduktivni pracovnici. Nato aby prildkala produktivnych pracovnikov
ponukne v inzerate vysok mzdu. Tato vysokd mzda prildka prirodzene tak ako
produktivnych pracovnikov, tak aj neproduktivnych pracovnik. Pokial mzda bude vyssia
ako priemerna produktivita, firma dosiahne stratu. Nasledkom toho sa mzda znizi a tato
znizena mzda sposobi odchod produktivnych pracovnikov. Tym sa priemerna produktivita
zacne znizovat, o sposobi, Zze mzda bude musiet’ byt’ znovu zniZend. Na koniec vo firme
ostatnl len neproduktivni pracovnici. Nepriaznivy vyber spociva v tom, Ze vysoka mzda
pritiahne ako aj produktivnych pracovnikov, ktorych podnik chce, ako aj neproduktivnych
pracovnikov, ktorych podnik nechce. To, ze na konci vo firme ostani len neproduktivni
pracovnici odraza princip toho, Ze ,,zIé vytlaca dobré.®

Dalsi priklad nepriaznivého vyberu, ktory popisal G. Akerlof stvisi so zdravotnym
poistenim. Je vSeobecne zname, ze l'udia po Sest'desiatom piatom roku maju problém si
zakupit’ zdravotné poistenie. Z logického hladiska si vieme vydedukovat’, Ze to mé co

docinenia s tym, ze poistoviia sa boji podstupit’ riziko suvisiace s nedostatkom informacii.

4 MISHKIN, Frederic S. — EAKINS, Stanley G. Financial Markets and Institutions: Ninth Edition Global.
Boston: Pearson, 2018. s. 65. ISBN 978-1-292-21500-6.

5 HINDIKS, Jean — MYLES, Gareth D. Intermediate Public Economics: Second Edition. Amsterdam :
Cambridge University Press, 2013. s. 251. ISBN: 978-0521520776.

® AKRLOF, George A. The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. In The
Quarterly Journal of Economics (online). 1970, Vol. 84, ¢&. 3, p. 488-500. Dostupné na:
https://www.jstor.org/stable/1879431
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S tymto tvrdenim d’alej suvisi aj otazka, preco cena nerastie aby dorovnala riziko? Odpoved’
uz bola v podstate zodpovedana a to preto, ze I'udia, ktori sa chcu poistit’ st vicSinou ti,

ktorych sa tyka vyssSia pravdepodobnost’ realneho vyuzitia poistenia.

1.2.1.4 Moralny hazard

Moralny hazard predstavuje termin pouzivany v ekondmii na opis situacie, kedy
jedna strana podstupuje riziko, pretoze nenesie vSetky naklady, ktoré s rizikom suvisia.
Inymi slovami mordlny hazard vznika vtedy, ked ma jednotlivec alebo organizacia
motivaciu podstupovat’ nadmerné rizika, pretoze su chraneni pred plnymi désledkami tychto
rizik. Pred plnymi dosledkami tychto rizik st chraneni v désledku chybajicej
zodpovednosti, ku ktorej dochadza bud’ preto, Ze ndklady zlyhania znasSa niekto iny alebo
preto, Ze existuje moznost, Zze v pripade zlyhania pride zachrana alebo ina forma pomoci.

Mordlny hazard hlavny problém vo financnom sektore, kde modze prispiet
k finan¢nej nestabilite a nesprdvnemu prerozdeleniu zdrojov. MézZeme ho definovat’ ako
akukol'vek situaciu, v ktorej sa jedna osoba rozhoduje o tom, aké riziko podstipi, zatial’ ¢o
niekto iny znéasa naklady v pripade, ze sa veci vyvinu zle.

Ako priklad moralneho hazardu m6zeme uviest’ situdciu, v ktorej vystupuje subjekt
so0 zdujmom o poistenie. Po poisteni za¢ne venovat’ menSiu pozornost’ tomu aby sa riziku
vyhol, pretoze vie, ze poistoviia bude znaSat viacSinu ndkladov v pripade nehody.
Charakteristické znaky moralneho hazardu su: zvySené rizikové spravanie, ako napriklad
bezohl'adnejSia jazda po zakupeni poistenia vozidla alebo nedostatok usilia pri predchadzani

negativnym nasledkom.

1.2.1.5 Nepriaznivy vyber a mordlny hazard

Informaénd asymetria na finanénych trhoch spdsobuje, Ze investori moézu celit
problémom stvisiaci s nepriaznivym vyberom alebo moralnym hazardom, ktoré nasledne
mozZu branit’ efektivnemu fungovaniu trhov.

K nepriaznivému vyberu na finanénych trhoch dochadza, ak sa pochybné spolo¢nosti
alebo podvodnici snazia predavat’ svoje cenné papiere neinformovanym alebo neskusenym
investorom. Tato situacia vedie k trhovej nerovnovéhe, kedy sa investori v désledku
nedostatku dovery vyhybaji investovaniu. Tym sa znizuje mnoZzstvo dostupnych financii pre
podniky, ktoré v kone¢nom dosledku mdze poSkodit’ ekonomicky rast a rozvoj danej krajiny.

Ked’ investor poskytne finan¢né prostriedky spolo¢nosti, o¢akava, Ze budu vyuzité

efektivne. V pripade, Ze ich spolo¢nost’ vyuzije na rizikové aktivity, ktoré neboli v plane
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alebo oznamené investorovi, vznikd moralny hazard. Tento jav rovnako ako nepriaznivy

vyber znevyhodiiuje investora a moze ho odradit’ od investovania na finan¢nych trhoch.

1.3 RieSenie problémov informacnej asymetrie

Problém s informacnou asymetriou je ten, ze nikdy sa jej neda kompletne vyhnut.
D4 sa vSak zmierniovat’ a obmedzovat pouzitim réznych typov mechanizmov a postupov.
Medzi tieto mechanizmy a postupy patri budovanie dobrej povesti, poskytovanie zaruk,
vladne regulécie, ,,screening™ alebo signaling®. Na druhu stranu vieme znizit' dopady
informacnej asymetrie aj zabezpeCenim lepSieho pristupu k informacidm pomocou
vzdelavania spotrebitel'ov, technologickym pokrokom, alebo spolupracou s nezavislymi
certifikaCnymi organizaciami.
1.3.1.1 Screening

Podstata ,,screeningu® spociva v tom, ze na zaklade charakteristik, ktoré dokazeme
pozorovat’ vyvodzujeme zavery o charakteristikach, ktoré pozorovat’ nedokazeme’. Inymi
slovami sa snaZzime ziskat informécie o neviditelnych alebo tazko pozorovatelnych
vlastnostiach, analyzovanim charakteristik, ktoré st vidite'né a 'ahko dostupné.

»Screening® vieme jednoducho vysvetlit' na priklade prijimania do zamestnania,
kedy zamestnavatel moéze na zéklade pozorovatelnych charakteristik uchadzaca, ako
napriklad dosiahnuté vzdelanie a predoslé pracovné sklsenosti vyvodit jeho
nepozorovatel'né vlastnosti, medzi ktoré patri inteligencia, spolahlivost a iné. V podstate ide
o myslienku, ktoru Hindriks a Myles(2013) uviedli vo svojej publikacii: ,,akcia prendsa
informdaciu“. To znamend, ze napriklad pocet rokov Skolskej dochddzky odzrkadl'uje
informécie o schopnostiach jedinca, ktoré si vieme vysvetlit' tym, Ze vicSinou prave
schopnej$i I'udia, Studuju dlhsie, respektive pokracuju v Studiu aj na vysokej skole, z ¢oho
vyplava vysSia pravdepodobnost vyskytu potrebnych predpokladov, ktoré pozaduje

zamestnavatel’.

1.3.1.2 Signaling

Koncept ,,signalingu® ndm predstavil Michael Spence vo svojej stadii ,,Job Market

Signaling® | Signaling predstavuje proces, v ktorom jedna strana(informovana),

" ROTSCHILD, Michael — Stiglitz, Joseph. Equilibrium in Competetive Insurance Markets: An Essay on the
Economics of Imperfect Information. In The Quarterly Journal of Economics (online). 1976, Vol. 90, ¢. 4, p.

629-649. Dostupné na: http://www.jstor.org/stable/1885326

8 SPENCE, Michael. Job market signaling. In The Quarterly Journal of Economics (online). 1973, Vol. 87, &.
3, p. 355-374. Dostupné na: http://www.jstor.org/stable/1882010
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odovzdava informécie druhej strane(neinformovanej), s cielom odhalit’ alebo oznamit’
urcity aspekt svojich sukromnych informacii. Zakladnym znakom asymetrickych informécii
je neschopnost’ odlisit’ kvalitu od nekvality, ¢o spdsobuje problémy tak ako predavajucemu,
ktory nedokaze predat vyrobky za skutocnu cenu, tak aj kupujucemu, ktory je nuteny
zaplatit’ vys$Siu sumu za produkt, pri ktorom vSak mé zaruku jeho kvality. Jednoduchym
rieSenim takejto situdcie by mohlo byt, zverejnenie niektorych informacii, ktoré by
presvedcili kupujuceho o kvalite produktu. Napriklad zverejnenim recenzii predosSlych
zakaznikov, alebo poskytnutim zaruky kvality, ktora udel'uje Specificka organizacia. Takéto

vanie izovanie), moz : ., v .
oskytovanie informacii(signalizovanie), moze byt nakoniec prospes$né pre obidve stran

1.3.1.3 Screening alebo signaling

Rozdiel medzi ,,screeningom* a ,signalingom* sa d& popisat’ na jednoduchom
priklade. ,,Screening vyuzivaju menej informované strany, aby zistili ¢o vedia lepSie
informované strany a ,,signaling” naopak vyuzivaji lepSie informované strany, ktoré na
zaklade signalov pomahaju menej informovane;j strane predstavit’ skutocnu povahu — kvalitu
produktu. Na to aby ,,signaling® fungoval, musia byt splnené urcité kritéria. Signal musi byt
overitelny prijemcom, musi byt doveryhodny a pre poskytovatela signalu aj hodnotny.°
1.4 Finanéné trhy

Finan¢né trhy predstavuju miesto, na ktorom sa obchoduje s roznymi finanénymi
aktivami. Dochadza na nich k interakcii dopytu a ponuky, pri€om subjekty s prebytkom
finan¢nych prostriedkov vystupuju na strane dopytu a subjekty s nedostatkom finan¢nych
prostriedkov vystupuji na strane ponuky. Proces interakcie dopytu a ponuky moze byt
vnimany ako mechanizmus, ktory umoznuje transformaciu Gspor na investicie.

Ako priklad mdéZeme uviest' investora, ktory priSiel na finanéné trhy s cielom
zhodnotit’ svoje volné finan¢né prostriedky(spory). Na vyber sa mu otvaraji mnohé
investicné prilezitosti, ako napriklad investovanie do akcii, ¢1 dlhopisov. Na druhej strane
vystupuje podnik, ktory prisiel na finanéné trhy s cielom ziskat’ finan¢né prostriedky, pre
financovanie alebo rozvoj svojej podnikatel'skej ¢innosti. V tomto pripade moze podnik
vydat’ akcie alebo dlhopisy a nésledne ich pontknut’ investorovi. Ten sa po ich zakupeni
moZe stat’ majitelom podielu v spolocnosti zcoho mu vyplyva napriklad narok na
dividendu, alebo sa mdze stat’ majitel'om dlhopisu(dlhu), ktory mu podnik v ur€enom case

splati aj s rokom.

9 HINDIKS, Jean — MYLES, Gareth D. Intermediate Public Economics: Second Edition. Amsterdam :
Cambridge University Press, 2013. 720 s. ISBN: 978-0521520776.
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1.4.1.1 Klasifikacia financnych trhov

Finan¢né trhy je mozné klasifikovat’ na zéklade roznych kritérii. Podla typu
finan¢nych aktiv rozliSujeme: akcie, dlhopisy a derivaty. Podl'a doby splatnosti finanénych
aktiv rozliSujeme penazné trhy a kapitadlové trhy. Na penaznych trhoch sa obchoduje
s cennymi papiermi, ktoré maju splatnost’ do jedného roka a na kapitadlovych trhoch sa
obchoduje s cennymi papiermi, ktorych splatnost’ je dlhsia ako jeden rok. Financ¢né trhy je
vSak mozné rozdelit' aj na primarne a sekundarne trhy na zéklade toho, ¢i je financné

aktivum emitované prvykrat alebo sa s nim uz v minulosti obchodovalo.

1.4.1.2 Primarne a sekundarne trhy

Financovanie spolo¢nosti je kIicovym aspektom tuspesného podnikania, pretoze
poskytuje potrebné prostriedky na zabezpecenie rastu a inovacii. Na to aby spolo¢nost’
ziskala potrebné financ¢né prostriedky, musi uskutocnovat’ dolezité strategické rozhodnutia,
ktoré delime na dve kategorie: investiéné rozhodnutia a finanéné rozhodnutia.°

Investiéné rozhodnutia predstavuju proces, ktorym spolo¢nost’ urci, ako vyuZzije
svoje vol'né financné prostriedky. Spdsoby, ktorymi spolocnost’ méZe vyuzit' a multiplikovat’
svoje voI'né finan¢éné prostriedky predstavuju napriklad investovanie do réznych projektov
a finanénych aktiv, ktoré zohladnuju investi¢ni stratégiu daného podniku. Finan¢né
rozhodovanie predstavuje proces, prostrednictvom ktorého sa spolo¢nost’ rozhoduje, akym
sposobom ziska finan¢né prostriedky. Do tivahy moZe brat’ napriklad vlastné kapitalové
financovanie alebo dlhové financovanie. Pokial si spolo¢nost’ poZi¢ia finan¢né prostriedky
od veritelov a sl'ibi im, Ze splati dlh aj s trokom, hovorime o dlhovom financovani.
V pripade, Ze spolocnost’ ziska peniaze od akciondrov, ktori do nej vloZia vlastné financné
prostriedky, hovorime o vlastnom kapitdlovom financovani. Pri tejto forme financovania
akcionari nemajl zarucenll navratnost’ investicie ani pevnu vysku vynosov. Namiesto toho
vSak dostanu akcie spolo¢nosti, ktorych hodnota zodpoveda ich investovanym finanénym
prostriedkom. Vynos ztejto investicie teda predstavuje podiel na buducich ziskoch
vyplacany vo forme dividend. Dlhové a vlastné kapitalové financovanie Casto oznacujeme
spolo¢nym pojmom majetkové financovanie.

Spolo¢nosti moézu zabezpeCit' majetkové financovanie dvoma spdsobmi a to
internym a externym financovanim. Interné financovanie sa uskuto¢fiuje pomocou ,,cash-

flowu*, ¢o znamena, Ze spolocnost’ reinvestuje zisky z vlastnej c¢innosti do svojho

10 BREALEY, Richard A. - MYERS, Stewart C. — ALLEN, Franklin. Principles of Corporate Finance. New
York : McGraW-Hill/lrwin, 2010. s. 2. ISBN 978-0-07-353073-4.
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podnikania a vyuzije ich napriklad na ndkup novych aktiv alebo na financovanie svojich
projektov.!! S internym financovanim stvisi zaroven aj investiéné rozhodovanie, pretoze
s reinvestovanim ziskov suvisi Siroké spektrum moznosti, do ktorych podnik médze
reinvestovat’ svoje vol'né financné prostriedky. Externé financovanie predstavuje ziskavanie
kapitalu prostrednictvom emisie a nasledného predaja cennych papierov na primarnom trhu.

Primérny trh je Cast’ finan¢ného trhu, na ktorom su emitované nové cenné papiere,
ako napriklad akcie alebo dlhopisy. Tieto trhy umoziuju spolo¢nostiam ziskavat kapital na
financovanie svojich ¢innosti prostrednictvom priameho predaja cennych papierov medzi
emitentom a investorom. Emisia m6ze prebiehat’ napriklad formou pociatocnej verejnej
ponuky alebo formou stkromnej emisie. Treba eSte spomenut, Ze na primarnom trhu
zohravaju dolezitu Ulohu finanény sprostredkovatelia, ako su investicné banky, ktoré
pomahajii emitentom pri priprave a realizacii emisii.*?

Po uspesnom emitovani cennych papierov na primarnom trhu a ziskani kapitalu sa
investorova pozornost’ presiva na sekundarne trhy. Sekundarne trhy predstavuju miesto, na
ktorom sa obchoduje uz s existujicimi cennymi papiermi. Investori, ktori kupili cenné
papiere na primarnom trhu, m6zu d’alej nakupovat’ a predavat’ tieto nastroje na sekundarnom
trhu aj s ostatnymi ucastnikmi trhu. Na rozdiel od primdrneho trhu, emitenti neziskavaju
kapital priamo z obchodovania na sekundarnom trhu, pretoze obchodovanie prebicha medzi
investormi. Sekunddrne trhy maju doéleziti ulohu v hospodarstve, pretoze prispievaju
k zvySovaniu celkovej likvidity na trhu a vytvaraji trhovi hodnotu pre tieto aktiva. Vynosy
z investovania na sekundarnom trhu mézu zvysit’ zdujem investorov o nové emisie cennych
papierov a umoznit’ emitentom ziskat’ d’alsi kapital na svoje podnikanie.

TakZe zatial’ ¢o primarny trh poskytuje spolo¢nostiam finan¢né prostriedky na ich
podnikanie, sekundarny trh zabezpecuje likviditu pre existujice cenné papiere a tak
prispieva k vytvaraniu trhovej hodnoty. Okrem vSetkého, sekunddrny trh modZze mat
pozitivny vplyv na primarny trh tym, ze zvySuje zdujem investorov o nové emisie cennych
papierov, ¢im umoziuje spolo¢nostiam ziskat’ d’alsi kapital pre ich podnikanie.
1.4.1.3 Subjekty na financnom trhu

Subjekty na finan¢nom trhu mézu byt rozdeleni do r6znych skupin. Na zaklade ich

motivacie obchodovat’ s cennymi papiermi rozliSujeme: verejnych investorov, brokerov

1 BREALEY, Richard A. - MYERS, Stewart C. — ALLEN, Franklin. Principles of Corporate Finance. New
York : McGraW-Hill/lrwin, 2010. s. 4.. ISBN 978-0-07-353073-4

12 MISHKIN, Frederic S. — EAKINS, Stanley G. Financial Markets and Institutions: Ninth Edition Global.
Boston: Pearson, 2018. 696 s. ISBN 978-1-292-21500-6

16



a dealerov. 3 Verejni investori st u¢astnici na trhu, ktori nakupujt a vlastnia finanéné aktiva
s cielom dosiahnut’ zisk z ich dlhodobého drzania. RozliSujeme sukromnych investorov,
ktori investuji svoje uspory do cennych papierov s cielom zhodnotit' svoj kapital
a inStitucionalnych investorov, ktori zhromazd’uju a investuju prostriedky svojich ¢lenov
alebo klientov. Brokeri pdsobia ako sprostredkovatelia pre verejnych investorov aich
motivaciou je odmena za poskytované sluzby vo forme provizii. Neobchoduju s cennymi
papiermi na vlastny ucet, ale vyuzivaju cenné papiere inych l'udi. Do tejto skupiny patria
napriklad makléri na burze alebo realitny agenti. Tretiu skupinu ucastnikov na trhu
predstavuju dealeri tiez znadmi ako obchodnici, ktorych cielom je dosahovat zisk
z kratkodobého obchodovania s cennymi papiermi. 1* Ich profit predstavuje rozdiel medzi
nakupnou a predajnou cenou. NajcastejSie sem zarad’'ujeme obchodnikov na forexe, ktori sa
pomocou fundamentalnej a technickej analyzy snazia predpovedat’ pohyb cien a dosahovat’

zisk z rozdielu medzi ndkupnou a predajnou cenou cudzej meny.

1.5 Informacna asymetria na finan¢nych trhoch

Informacnd asymetria oznaCuje situaciu, kedy jeden ucastnik ma pristup
k informaciam, ktoré st nezname alebo nedostupné pre ostatnych tuéastnikov na trhu. *°Tieto
informacné rozdiely mozu sposobit’ neefektivne fungovanie trhu a trhovli nerovnovahu,
pretoze ti, ktori maju viac alebo lepSie informécie, maju Casto tendenciu konat’ na zdklade
tychto informécii a dosahovat vyhody na ukor ostatnych ucastnikov. Medzi bezne sa
vyskytujuce priklady informacénej asymetrie na financnych trhoch patri jav, nazyvany
»insider trading®. Tento jav je mozné definovat’ ako nelegalne obchodovanie s finanénymi
aktivami na zéklade nezverejnenych, ,,vnutornych* informécii'®. V pripade insider tradingu,
ucastnici trhu s pristupom k nezverejnenym informaciam ziskavaju neopravnenu vyhodu
oproti ostatnym. Tento fenomén nielenze je v rozpore s etickymi zdsadami, ale zaroven méze
oslabit’ doveru v trh a negativne ovplyvnit’ ostatnych investorov.

Ako priklad mdézeme uviest’ spolocnost’, ktord je verejne obchodovana na burze

a pripravuje sa na uvedenie nového produktu. Tento produkt ma potencial zvysit hodnotu

13 BAILEY, Roy E.The Economics of Financial Markets: Moder Financial Markets and Institutions.
Cambridge : Cambridge University Press, 2005. 541 s. ISBN 978-0-511-11525-7.

14 DE HAAN, Jakob — OOSTERLOO, Sander - SCHOENMAKER, Dirk. European Financial Markets and
Institutions. Cambridge : Cambridge University Press, 2009. 518 s. ISBN 978-0-511-50686-4.

15 AKRLOF, George A. The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. In The
Quarterly Journal of Economics (online). 1970, Vol. 84, ¢&. 3, p. 488-500. Dostupné na:
https://www.jstor.org/stable/1879431

18 MEULBROEK, Lisa k. An Empirical Analysis of Illegal Insider Trading. In Jourinal of Finance (online).
1992, Vol. 42, ¢. 5, p. 1661-1699. Dostupné na: https://doi.org/10.2307/2328992
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akcii spolo¢nosti, no informacia o iom este nebola predstavend verejnosti. Nemenovany
zamestnanec spoloc¢nosti, ktory sa otomto produkte dozvedel na zaklade internych
informacii, sa rozhodol investovat’ do akcii spolo¢nosti predtym, ako sa informacia o tomto
produkte dostala na verejnost’. Uvedenie produktu na trh sposobilo rast hodnoty akcii, ¢o

nemenovanému zamestnancovi prinieslo znacny zisk.

1.6 informacnej asymetrie v kontexte tuverov, dlznikov a veritel’ov
Uverov zmluva predstavuje prava a povinnosti pre tych, ktori ziskajii finanéné
prostriedky (dlznici) a tych, ktori ich poskytuju(veritelia). DIznik v tejto zmluve sl'ubuje, Ze
poskytnutl Ciastku splati aj s pozadovanym urokom. No aj napriek vSetkym pravnym
ustanoveniam je zmluva ohrozend, pokial’ vezmeme do uvahy vsSetky ekonomické hladiska.
Prvé hladisko predstavuje vnutorni neistotu, ktord spochybniuje dlznikovu schopnost
splacat’. Druhé hl'adisko predstavuje krehky prisl'ub dlznika dodrziavat’ zmluvu. V takom
pripade sa dlznik moze pokusit’ zamaskovat’ skuto¢ni povahu projektu alebo po ziskani
finan¢nych prostriedkov ich vyuzit' na iné ucely, ¢i zatajit’ skutoény vysledok svojej
investicie. Obe tieto hl'adiska uz pozname pod pojmom informac¢néd asymetria. Na to aby
sme pochopili désledky informacnej asymetrie na finanénych trhoch, musime sa najskor
pozriet’ na zdkladny vzt'ah medzi dlZznikom a veritelom. Finan¢n4 zmluva sa medzi nimi
uzavrie len vtedy, pokial’ je ich o¢akavany zisk vys$si ako d’alSia najlepS$ia alternativa. Ide
o takzvan¢ obmedzenie UCasti alebo obmedzenie individudlnej racionality. MoZeme to
chapat’ tak, Ze Ziadny racionalne uvazujuci jedinec by sa nezucastnil investicie, ktora pre
neho predstavuje negativny vynos alebo nesplia minimalnu pozadovana troven
o¢akavaného zisku. }"Informac¢né asymetria sa tyka veritel'a vzdy, ked’ ma dInzik informacie,
ktoré vie vyhodne vyuZit’ na jeho ukor a suvisi s nasledujicimi okolnost'ami: dlznik porusi
kontrakt tym, Ze skryje informdcie o charaktere alebo ziskoch jeho projektu, veritel nema
dostato¢nu kontrolu nad informéciami alebo nad dlZznikom, ktory sa na zéklade toho moze
pokusit’ podvadzat’, existuje riziko nesplatenia dlhu, pricom dlznik ma len obmedzent
zodpovednost’. Tieto okolnosti si vieme predstavit na nasledujicom priklade: k prvej
okolnosti dochadza vtedy, ked’ dlznik vie, ze skuto¢na pravdepodobnost’ ispechu podniku
je 70% a veritel'ovi nahlasi 90%. K druhej okolnosti dochadza ked veritel nemd moznost’
overit, ¢o dlznik vlastni, kde pracuje a podobne. K tretej okolnosti dochaddza v pripade, Ze

projekt zlyha a pdzicka nie je splatend. V pripade, Ze veritel nie je schopny pri poskytovani

17 BEBCZUK, Ricardo N. Asymmetric Information in Financial Markets: Introduction and Applications.
Cambridge: Cambridge University Press, 2003. s. 3-16. ISBN 978-0521797320.
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uverov rozlisit’ rizikovost’ jednotlivych pripadov hovorime, Ze ide o nepriaznivy vyber. Pod
moralnym hazardom si zase moézeme prestavit schopnost’ dlznika vyuzit' financné
prostriedky na iné tcely, nez na aké sa dohodol s veritelom, ktorému nedostatok informécii
a kontroly nad dlznikom brani obmedzovat’ toto podvadzanie. MoZeme konsStatovat’, ze
dIZnici maji motivaciu ziskavat’ dodato¢ny zisk na ukor neinformovaného veritel'a. Nakol’ko
niektori veritelia st si vedomi svojej nevyhody, bojuji s nimi réznymi spdsobmi, no
v konecnom désledku je to prave informovana skupina, ktora znasa naklady informacnej

asymetrie, o nanest’astie ublizuje nizkorizikovym a poctivym dlznikom.®

18 BEBCZUK, Ricardo N. Asymmetric Information in Financial Markets: Introduction and Applications.
Cambridge: Cambridge University Press, 2003. s. 3-16. ISBN 978-0521797320.
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skiumania

Hlavnym cielom praktickej Casti tejto bakaldrskej prace je preskimat’ informacnu
asymetriu na priklade pociatocnej verejnej ponuky spolocnosti Facebook. Na dosiahnutie
hlavného ciela sme si vytycili Ciastkové ciele, ktoré zahfiiaju zozbieranie teoretickych
poznatkov, spracovanie ziskanych udajov aich analyzu. VSetky uvedené informacie
v praktickej Casti sme Cerpali z internetovych zdrojov. NajcastejSie sa jednalo o stranky
SEC-u, z ktorych sme Cerpali informdcie o rocnych, polrocnych a kvartalnych reportoch.
Okrem toho sme aktivne vyuzivali zdroje ako napriklad yahoo-finance ¢i investing.com,
ktoré nam posluzili ako zdroje historickych tdajov o vyvoji cien spolo¢nosti. Po ziskani
potrebnych informdacii sme analyzovali fundamentdlnu stranku spolocnosti, existenciu
informacnej asymetrie pocas jej poCiato¢nej verejnej ponuky a nasledky, ktoré s nou suviseli
ako aj nasledujuci vyvoj spolo¢nosti. Hlavnou metédou skimania v zaverecnej praci je
grafickd analyza, ktord vizualne znazornuje jednotlivé data, ako napriklad vyvoj aktivnych
pouzivatel'ov spolo¢nosti a vyvoj cien akcii. Graficka analyza nam pomaha lepsie pochopit’
dant problematiku a ziskat’ jasny obraz o vyvoji jednotlivych aspektov. Vysledkom prace je
analyza informacnej asymetrie ajej vplyvu na pociatocnu verejni ponuku spolo¢nosti
Facebook. Praca odhal'uje ako informacnéd asymetria mohla ovplyvnit’ cenu akcii, doveru

investorov a nasledny vyvoj spolo¢nosti.

3 Vysledky prace a diskusia

3.1 Uvod do analyzy informaé¢nej asymetrie

Facebook bol zalozeny v roku 2004 Markom Zuckerbergom, ktory v tom case
Studoval na Harvarde. Facebook povodne vznikol ako socidlna siet’ ur¢ena pre Studentov
tejto univerzity, no postupne sa rozsiril aj na dalSie vysoké Skoly a nasledne sa stal
pristupnym aj pre Sirokl verejnost’. Zuckerberg sa zo zaciatku snazil udrzat’ Facebook ako
sukromnu spolo¢nost’, avSak z viacerych dovodov bol od tejto predstavy nuteny upustit’.
Do6vodom bola hlavne rastiica popularita a zaroven aj potreba financovania rychleho rastu
spoloc¢nosti, ktory stivisel s inovaciami a expanziou na globalnom trhu. Okrem toho, rastici
pocet investorov a akcionar viedol k prekroceniu limitu ,,500 akcionarov®, ktory podla
pravidiel SEC-u vyZaduje, aby spolo¢nost’ podavala verejné financné vykazy a tym
zabezpecila transparentnost’ spolo¢nosti. V méji 2012 vstupil Facebook na burzu, ¢o bola

jedna znajvicsich pociatocnych verejnych ponuk(IPO) v historii technologickych
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spolocnosti. Prave s niou suvisia rozne faktory, ktoré poukazuju na pritomnost’ informacnej

asymetrie.

3.2 Analyza spolocnosti pred pociato¢nou verejnou ponukou

Ako uz vieme, Facebook patril medzi jednu z najrychlejsie rasticich internetovych
spoloCnosti, Co =zaroven uzko suviselo s prudko narastajucim poctom aktivnych
pouzivatel'ov. Rychly ndrast aktivnych pouzivatelov umoznoval Facebooku ponuknut
inzerujicim spolo¢nostiam vac¢siu cielovu skupinu, prostrednictvom ktorej mohli predstavit’

svoje reklamné produkty a tym dosiahnut’ vysoky pocet zobrazeni medzi pouzivateI'mi.

Graf 1: Mesacny pocet aktivnych pouzivatel'ov Facebooku (v milidnoch)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1326801/000119312512034517/d287954ds1.htm#toc287954 15
Na grafe pozorujeme postupny narast aktivnych uzivatel'ov, ¢o naznacuje Gspesny
rozvoj spolocnosti, ktory stvisi so ziskavanim novych pouzivatel'ov na celosvetovej urovni.
Vroku 2009 Facebook disponoval relativne malym poctom pouZivatelov, avSak
v nasledujucich rokoch je vidiet' vyrazné zrychlenie tempa rastu aktivnych pouzivatelov,
ktoré je ovplyvnené roznymi faktormi, ako napriklad vylepSenim uzivatel'ského prostredia
a efektivnejSou marketingovou stratégiou. K tomuto rastu prispela aj expanzia na nové trhy
a zvySujuca sa dostupnost’ internetového pripojenia vo svete. V dosledku tychto faktorov
modzeme konStatovat, Ze spolocnost’ Facebook za toto obdobie zaznamenala vyznamny
a stabilny narast aktivnych pouzivatelov, Co predstavuje pozitivhu informaciu pre

investorov.
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Vyznamny narast aktivnych pouzivatelov bol uzko prepojeny s rastom prijmov
spoloc¢nosti. RozSirujica sa pouzivatel'ska zakladna predstavovala vicsi potencidl pre
generovanie prijmov z reklamy, pretoze vacsi pocet aktivnych pouzivatel'ov bol atraktivny
pre inzerujuce spolocnosti. Tento narast prijmov svedci o schopnosti Facebooku efektivne
monetizovat svoju rasticu zakladiiu pouzivatelov. Kombindcia tychto dvoch
faktorov posilnila doveru investorov v dlhodoby tspech spolo¢nosti na trhu a podporila
optimistické vyhl'ady tykajuce sa budticnosti spolo¢nosti.

Tabulka 1: Vyvoj prijmov spolo¢nosti Facebook

Typ prijmu Rok
2009 2010 2011
Prijmy z reklamy 764 $ 1868 $ 3154 $
Prijmy z platieb a
inych poplatkov 133 106 $ 557 $
Celkové prijmy 7778 1074 $ 3711%

Zdroj: viastné spracovanie na zaklade udajov z

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1326801/000119312512034517/d287954ds1.htm#toc287954_15
V tabul’ke mdéZeme sledovat’” vyvoj prijmov v obdobi od roku 2009 do 2011. Je

zreteI'né, Ze trzby z reklamy tvoria dominantnu ¢ast’ celkovych prijmov, €o je priamo spojené
s aktivnym rastom poctu pouzivatel'ov. Nizsie uvedeny graf nam vizualizuje dynamiku rastu

prijmov spolo¢nosti a umoznuje nam lepsie porozumiet’ vzoru ich rasu.

Graf 2: Vyvoj prijmov spolo¢nosti Facebook
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V obdobi medzi rokmi 2010 a 2011 doslo k prudkému néarastu prijmov spolo¢nosti,
ktory je mozné vysvetlit' niekol'kymi kIi€¢ovymi faktormi. Rast pouzivatel'skej zakladne
umoznil spolo¢nosti generovat’ vyssie prijmy z reklamy, s expanziou na nové trhy sa ziskalo
viac aktivnych pouzivatel'ov a zlepSenie reklamnych produktov prispelo k vyssej tispesnosti
kampani, ¢im sa prildkalo viac inzerujucich spolo¢nosti.

Vzhl'adom na rastuce finan¢né poziadavky spolo¢nosti a natlak zo strany SEC-u, sa
Mark Zuckerberg nakoniec rozhodol pre pociato¢ni verejnit ponuku akcii(IPO). Toto
rozhodnutie viedlo k tomu, Ze Facebook sa 18. maja 2012 stal verejnou spolo¢nost'ou.
Vsetky uvedené informécie pochadzaju z dokumentu S-1, ktory Facebook zverejnil pred
svojim vstupom na trh vramci pociatocnej verejnej ponuky akcii(IPO). Preto bolo
prirodzené, Ze na zéklade tychto informdcii mali analytici pozitivne oCakédvania tykajuce sa
ceny akcii pocas prvého diia obchodovania. AvSak udalosti, ktoré sa nasledne udiali
naznacovali pritomnost’ moznej informacnej asymetrie pri pociato¢nej verejnej ponuke
spolo¢nosti(IPO).

3.3 Informacna asymetria a IPO spolo¢nosti

Pred uskuto¢nenim pociato¢nej verejnej ponuky bola povodna cena akcii Facebooku
stanovena v rozmedzi 28 az 35 dolarov za akciu. No niekol’ko dni pred uvedenim spolo¢nosti
na trh sa tato cena zvysila na 35 az 38 dolarov za akciu, na zdklade odporticani upisovacich
bank, medzi ktoré patrila napriklad Morgan Stanley. Tento krok bol podla ich slov
motivovany zvy$enym dopytom po akcidch.*® Okrem cenového rozsahu, Facebook zarovei
rozsiril pocet ponukanych akcii 0 25% na celkovy pocet 421,2 miliéna kusov a nakoniec
oznamil, ze PO sa uskuto¢ni s cenou 38 doldrov za akciu, o spolo¢nost’ ocenilo na

neuverite'nych 104 miliard dolarov.

19 GORMAN, James. Morgan Stanley CEO: Give Facebook a ,,Little Bit of Time*, (online). [cit. 2012].
https://www.cnbc.com/2012/05/31/morgan-stanley-ceo-give-facebook-a-little-bit-of-time.html
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Graf 3: Vyvoj cien akcii spolo¢nosti Facebook
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Zdroj: vilastné spracovanie na zaklade udajov z https://www.investing.com/equities/facebook-inc-historical-

data

Na zéklade tidajov z grafu, ktory ilustruje vyvoj hodnoty akcii spolo¢nosti na burze,
si mozeme v§imnut, ze akcie spolocnosti sa zacali predavat’ na hodnote 38 dolarov za akciu.
V suvislosti s optimistickymi ocakévaniami trhu sa cena kratkodobo zvy$ila na hodnotu 45
dolarov za akciu. Nasledne v8ak cena postupne klesala a spolo¢nost’ Facebook ukon¢ila svoj
prvy deil na trhu s hodnotou 38,23 dolara za akciu. Tento nizky percentualny rast hodnoty
akcii, ktory predstavuje len 0,61% prekvapil mnohych analytikov a investorov, ked'Zze sa
ocakaval prudky narast ceny vzhl'adom na vSeobecnll naladu suvisiacu s [PO. Okrem
nizkeho percentualneho rastu pocas prvého dia bola pozoruhodnym ukazovatelom aj
vysoka likvidita na trhu. Vzhl'adom na to, Ze i8lo o pociato¢nu verejnll ponuku a ocakavania
tykajliice sa spolocnosti boli vel'mi optimistické, samotny objem obchodov nemusel byt
prekvapivy. AvSak kombinacia vysokého objemu a relativne nizkeho percentudlneho rastu
ceny s ohl'adom na pozitivnu naladu trhu v stvislosti s IPO naznacuje, Ze na trhu existoval
vysoky stupeii neddvery voci spolocnosti ajej budicej vykonnosti, o je v rozpore

s ocakavaniami verejnosti a vtedy zverejnenymi informéaciami v dokumente S-1.
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Tabul’ka 2: Historické udaje o vyvoji ceny Facebook

. Uzatvaracia Otvaracia Maximalna Najnizsia .
Datum Objem
cena cena cena cena
31.5.2012 29.60 28.55 29.67 26.83 111.64M
30.5.2012 28.19 28.70 29.55 27.86 57.27TM
29.5.2012 28.84 31.48 31.69 28.65 78.06M
25.5.2012 31.91 32.90 32.95 31.11 37.19M
24.5.2012 33.03 32.95 33.21 31.77 50.28M
23.5.2012 32.00 31.37 32.50 31.36 73.72M
22.5.2012 31.00 32.61 33.59 30.94 102.05M
21.5.2012 34.03 36.53 36.66 33.00 168.31M
18.5.2012 38.23 42.05 45.00 38.00 580.59M

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z https://www.investing.com/equities/facebook-inc-historical-
data
Tabul’ka zobrazuje historické udaje o cenach akcii Facebooku kratko po jeho uvedeni

na trh. Na prvy pohlad je viditelny velky objem obchodov v den pociatocnej verejnej
ponuky (IPO) dna 18.mdja 2012, ¢o naznacuje vysoky zaujem verejnosti. Vysoky objem
obchodov sprevadzany nizkym rastom hodnoty akcii v prvy deii obchodovania, s ohl'adom
na optimistické prognézy analytikov a pozitivnu naladu verejnosti je jednym z indikatorov
pritomnosti informacnej asymetrie, ktord vypoveda o tom, Ze niektori investori mali lepSie
informacie o buducom vyvoji spolocnosti.

Dosledkom informacnej asymetrie doslo len k 0,61% rastu hodnoty akcii
spoloc¢nosti, pocas prvého diia na burze. Tento nizky rast viedol k negativnej nalade na trhu,
ked’Ze sa nesplnili optimistické ocakéavania a to sa zaroven odzrkadlilo v d’alSom poklese
ceny s vysokymi objemami v priebehu nasledujicich dni. Na zaklade dostupnych informaécii
vieme povedat, Ze takmer 60% 2° predanych akcii pochadzalo od insiderov Facebooku, ¢o
predstavovalo vyrazne vyssi podiel v porovnani s po€iato¢nymi verejnymi ponukami inych

spoloc¢nosti, pri ktorych insideri predavali va¢sinou len do 10% akcii.

2 NAIR, Samita.Why did Facebook s shares fall after its initial public offering?, (online). [cit.2014].
https://finance.yahoo.com/news/why-did-facebook-shares-fall-225006922.html
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Graf 4: Vyvoj cien akcii spolo¢nosti Facebook
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z https.//www.investing.com/equities/facebook-inc-historical-

data

Na grafe je vidiet, ze cena akcii v dosledku informacnej asymetrie a naslednej
negativnej trhovej ndlady klesala az do 5. jina 2012. V tento deii sa cena odrazila od hodnoty
priblizne 25,87 dolara za akciu a vytvorila docasné dno. Nasledne doslo k narastu hodnoty
akcii po zverejneni spravy, Ze burza NASDAQ ponukla investorom Facebooku odSkodnenie
vo vyske 40 milionov dolarov v dosledku technickych problémov, ktoré sa vyskytli pocas
pociatocnej verejnej ponuky(IPO) Facebooku. Tieto problémy zahfnali technické t'azkosti
s obchodnym syst¢émom NASDAQ, ¢o mohlo spdsobit’ zmédtok a problémy pri obchodovani
s akciami spolo¢nosti pocas pociatocnej verejnej ponuky. ZlepSenie nalady na trhu vSak bolo
docasné, pretoze 26. jula 2012 spolo¢nost’ Facebook zverejnila vykazy za druhy kvartal roka
2012, v ktorych sa uvadzalo ze spoloCnost dosiahla pomal$i rast prijmov. Sprava
o spomaleni rastu prijmov negativne ovplyvnila sentiment investorov, ¢o sa premietlo do

poklesu ceny sprevadzaného vysokym objemom.
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Tabul’ka 3: Historické daje o vyvoji ceny spolo¢nosti Facebook

pDatum | Uzatviracia| Otviracia| Maximalna | NajniZSia | Opjem Percentudlna
cena cena cena cena AN
31.7.2012 21.71 23.37 23.37 21.61 56.18M -6.22%
30.7.2012 23.15 24.00 24.04 23.03 29.29M -2.32%
27.7.2012 23.70 23.19 24.54 22.28 123.10M -11.70%
26.7.2012 26.84 27.75 28.23 26.73 64.60M -8.52%
25.7.2012 29.34 28.39 29.49 28.08 17.23M 3.13%

Zdroj: viastné spracovanie na zaklade udajov z https.://www.investing.com/equities/facebook-inc-historical-
data
V dosledku zverejnenia reportu v druhom kvartali roka 2012 klesla hodnota akcii

spoloc¢nosti Facebook o takmer 20% v priebehu dvoch dni. V samotnom vykaze sa uvadza,
ze v druhom kvartéli roka 2012 dosiahla spolo¢nost’ prijmy vo vyske priblizne 1,18 miliardy
dolérov, avSak ak porovname tuto hodnotu s prijmami z druhého kvartalu roku 2011, kedy
spolo¢nost’ dosiahla prijmy vo vyske 895 milionov dolarov zistime, ze rozdiel medzi
prijmami predstavuje iba 32%. Tato hodnota nenaplnila ocakavania investorov a analytikov,

pretoze naznacovala spomalenie tempa rastu prijmov v porovnani s prognézami.

Tabul’ka 4: Vyvoj prijmov spolo¢nosti Facebook

Vvkazy za druhy kvartal % zmena Polro¢né vvkazy (30.
Top prijmu (30.jiin) S jtn) %
(v milionoch,
2012 2011 okrem 2012 2011 |Zmend
percent)

Prijmy z reklamy 992 § 776 $ 28% 1864 $| 1413 $| 32%
Prijmy z platieb
a inych
poplatkov 192 $ 119§ 61% 378 8| 213$8| 77%
Celkové prijmy 1184 $ 895 % 32% 224281626 8| 38%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1326801/000119312512325997/d371464d10q.htm#tx371464_3

V tabulke je uvedené, ze celkové prijmy spolo¢nosti v druhom kvartali roka 2012
dosiahli 1,18 miliardy dolarov, zatial’ o v rovnakom obdobi predosiého roka dosiahli 895
miliénov dolarov, ¢o predstavuje len 32% narast. Okrem nenaplnenia oCakavani, ktoré sa
tykali navySenia rastu prijmov o 40-50% v porovnani s druhym kvartdlom predosiého
obdobia, prispela k cenovému prepadu aj skutoCnost, ze mnoho pouzivatelov zacalo
vyuzivat’ Facebook prostrednictvom mobilnej aplikacie, ¢o pre spolocnost’ predstavovalo

problematickt situdciu, ked’ze podl'a samotnych slov spolo¢nosti, z mobilnej platformy
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negeneruje Ziadne zmysluplné prijmy.?! Na zaklade vykazov z druhého kvartalu mozeme
vidiet, ze prijmy skuto¢ne rastli pomalSim tempom, ¢o mohlo byt zapri¢inené prave
problémami s mobilnou aplikaciou.

Na zéklade dostupnych informadcii vieme povedat’, Ze existovala neistota tykajuca sa
mobilnej reklamy Facebooku, ktord mala pre spolo¢nost’ vel’ky vyznam v oblasti rastu,
nakol’ko sa tykala ziskavania novych pouzivatelov, ktory jej zdroven generuju prijem. Pred
verejnou ponukou niektori analytici aupisovacie spolocnosti ziskali informacie
naznacujuce, ze v dosledku mobilnej reklamy sa predpokladéd znizenie prijmov Facebooku
v nasledujucich obdobiach. Znizenie tychto odhadov sa pripisuje spomaleniu rastu trzieb
z pocitacovej reklamy a neistote tykajucej sa buducej ziskovosti, ¢i uz z mobilnej reklamy
alebo reklamy vSeobecne. Hoci sa o vyzvach ohl'adom mobilnej reklamy vedelo, konkrétna
informécia o znizenych odhadoch prijmov bola dostupna len pre vybrant skupinu analytikov
ainvestorov. Tato informécia sa verejnosti dostala do ruk v podstate nepriamo, pri
zverejneni vykazov za druhy kvartal, kedy spolocnost’ uverejnila, Ze dosiahla len 32% narast
oproti predchadzajicemu kvartalu.

Tuto tedriu zaroveh podporuje skutoénost, ze takmer 60% 2’predanych akcii pocas
pociatocnej verejnej ponuky pochadzalo od insiderov Facebooku, ¢o naznacovalo ich
neddveru voéi akciam. Dal§im déleZitym faktorom je vysoky objem obchodov a pozitivne
ocakavania Sirokej verejnosti. Uz na zaciatku sme spominali, Ze zaujem o akcie bol taky
velky, Ze ich hodnota, na ktorej sa otvorilo IPO bola 38 dolarov za akciu. To naznacuje,
vysoky dopyt investorov a ich zaujem o akcie, €o sa prejavilo zaroven vo vysokom objeme.
MozZeme konStatovat’, ze informovani investori dosiahli zna¢né zisky tym, Ze stavili proti
spolo¢nosti a mnohi d’alsi sa vyhli potencidlnym stratam tym, Ze sa od pociato¢nej verejne;j
ponuky spoloc¢nosti diStancovali. Ostatni investori naopak ostali s nadhodnotenymi akciami
a stratami na investicii. M6Zeme tvrdit, Ze pri€inou tejto informacnej asymetrie boli tzv.
,,skryté vedomosti®, ktoré predstavovali skuto¢nost, Ze niektori investori mali informacie o
zniZzenych odhadoch primov spolo¢nosti.. Motivacia upisovacich bank zamlcat’ negativne
informacie o odhadovanych prijmoch suvisi s moralnym hazardom, ktory sa prejavoval v
nadhodnotenych akciach a zvySenom riziku pre neinformovanych investorov. Zaml¢anie

informadcii a ich predanie len izkemu kruhu investorov stvisi s dosiahnutim vysSieho zisku

2L RUSHE, Dominic. Facebook IPO: five things that went wrong with the social network’s debut., (online).
[cit.2012]. https://www.theguardian.com/technology/2012/may/24/facebook-ipo-mark-zuckerberg-
nasdag#comments

22 NAIR, Samita. Why did Facebooks shares fall after its initial public offering?, (online). [cit.2014].
https://finance.yahoo.com/news/why-did-facebook-shares-fall-225006922.html
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na ukor menej informovanych investorov, ktori na zaklade nedostatku informacii utrpeli
straty. Okrem moralneho hazardu, sa vSak informac¢nd asymetria vyskytla aj vo forme
nepriaznivého vyberu. Upisovacie banky, ktoré¢ zabezpecovali poCiatocnu verejni ponuku
spolo¢nosti mali lepSie informacie o odhadovanych prijmoch a to viedlo k tomu, Ze
neinformovani investori nakupovali akcie za ceny, ktoré neodrdzali skuto¢ni hodnotu
spolocnosti. To nasledne viedlo k prepadu hodnoty akcii a stratim zo strany
neinformovanych investorov, ktori mali prili§ optimistické ocCakévania o budiucom raste
spoloc¢nosti na zaklade dostupnych informacii v dokumente S1.

Moézeme vidiet, ze po uverejneni vysledkov za druhy kvartal doslo k vyraznému

poklesu cien akcii spolocnosti a v septembri 2012 sa cena dostala na svoje historické

Graf 5: Vyvoj cien akcii spolo¢nosti Facebook
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data

minimum, kedy sa akcie preddvali za 17,73 dolara za akciu. Tato hodnota predstavuje

znacny pokles o viac ako 50% oproti uvodnej cene, na ktorej sa uskutocnila verejna

ponuka(IPO).

29



3.4 Analyza vyvoja spolo¢nosti po IPO
Spolocnosti trvalo viac ako jeden rok, kym sa cena akcii dostala na povodnu troven
verejnej ponuky. Pocas tohto obdobia bolo zverejnenych niekolko fundamentdlnych

udalosti, ktoré¢ vyrazne prispeli k cenovému rastu akeii.

Graf 6: Vyvoj ceny akcii spolo¢nosti
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Dna 15. januara 2013 Facebook oznamil uvedenie nového vyhladavacieho néstroja
Graph Search, ktory umoziuje pouzivatelom vyhladavat informécie a obsah na zaklade
vztahov medzi l'udmi, miestami a objektmi v ramci socialnej siete. Tato inovacia
predstavovala ddlezity krok pre spoloc¢nost’, nakol’ko jej pomohla udrzat’ si konkurencnu
vyhodu a zlepsit' svoje sluzby. Dalsim kla¢ovym fundamentom bola uvedenie funkcie
,Home*, ktord umoznila umiestnenie Facebooku na ivodnti obrazovku zariadenia. Hlavnym
cielom tejto inovacie bolo zintenzivnit’ zaclenovanie Facebooku do kazdodenného Zivota
pouzivatel'ov. Tieto vylepSenia ainovacie pomohli zvySit' hodnotu socidlnej siete pre
pouzivatel'ov, ¢im sa zdroven stala atraktivnejSou pre investorov. Tymito krokmi sa
spolo¢nosti postupne podarilo obnovit doveru v hodnotu jej akcii, ¢o sa premietlo

v nasledujucich reportoch.
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V tabulke niz§ie mézeme vidiet, Ze prijmy spolocnosti sa v druhom kvartali roka
2013 zvysili oproti rovnakému obdobiu predoslého roka o takmer 53% a to z hodnoty 1,18

miliardy dolarov na 1,81 miliardy dolarov

Tabulka 5: Vyvoj prijmov spolo¢nosti Facebook

Typ prijmu Vykazy za druhy kvartal (30.jin)
2013 2012
Prijmy z reklamy 1599 $ 992 $
Prijmy z platieb a inych poplatkov 214 $ 192 %
Celkové prijmy 1813 % 1184 %

Zdroj: viastné spracovanie na zaklade udajov z
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1326801/000132680113000019/fb-
6302013x10q.htm#sOEEBE28499F7513F79ED53610D900FC7

K samotnému rastu prijmov prispelo aj zlepSenie situdcie ohl'adom mobilnej
reklamy, ktorej podiel na celkovych prijmoch predstavoval v roku 2012 len 11% zatial’ ¢o
v roku 2013 sa tento podiel zvysil na hodnotu priblizne 45%. Tento rast stvisel s tspeSnym
zavadzanim novych mobilnych produktov, medzi ktoré patri uz spomenuty ,,graph search*
alebo funkcia ,,home*. V dosledku tychto udalosti sa cene podarilo prekonat’ hranicu 38

dolérov, po ktorej nasledoval rast spolo¢nosti, ktory pretrvava dodnes.

3.5 Vysetrovanie SEC-u

Informacné asymetria tykajiica sa pociatocnej verejnej ponuky Facebooku z roku
2012 bola predmetom vySetrovania zo strany SEC-u. Cielom vySetrovania bolo zistit, ¢i
doslo k poruseniu regulécii a zdkonov tykajtcich sa informac¢nej asymetrie. V auguste 2012
SEC rozhodla neuplatnit’ trestné sankcie vo¢i Facebooku a inym zucastnenym stranam,
pretoze nedokdzala preukazat’ priame porusenie pravidiel. Napriek tomu sa IPO spolo¢nosti
Facebook stalo kontroverznym pripadom, ktory poukazuje na potencialne problémy
s informacénou asymetriou. VySetrovanie SEC sice nedopadlo so zavaznymi sankciami, ale
prinieslo niekol’ko zaverov. Napriklad v roku 2013 dosiahla spolocnost’ Facebook
mimosudnu dohodou so skupinou investorov, ktori utrpeli straty v dosledku informacne;j
asymetrie. Facebook suhlasil s vyplatenim sumy vo vyske 20 milionov dolarov na
vyrovnanie tychto narokov. Neskor v roku 2015 SEC ulozil pokutu vo vyske 5 miliénov
dolarov investi¢nej banke Morgan Stanley za porusenie pravidiel tykajucich sa IPO

Facebooku, pretoze banka nezabezpecila primerant ochranu proti skrytému zdielaniu
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negativnych informacii s analytikmi. Tieto informacie boli nasledne pouZité analytikmi na
upravu ich vlastnych odhadov primov, pricom bezni investori o tychto zmenach nevedeli.
V pripade, ze by pokles ceny skutocne nemal docinenia s informac¢nou asymetriou,
mozeme ho pripisat’ nasledujicim udalostiam : technické problémy, ktoré sa vyskytli pocas
prvého dna obchodovania na burze NADAQ, zaroven aj prili§ pozitivne predpoklady
o buducom raste spolo¢nosti Facebook, ktoré sa nenaplnili mohli tiez viest’ k poklesu ceny
akcii. Nakoniec by sme eSte mohli spomenut’ ziskovost’ a trhovi poziciu Facebooku
v porovnani s konkurenciou. Hoci Facebook mal vel’ky pocet aktivnych pouzivatel'ov, jeho
ziskovost’ a trhovd pozicia neboli také silné, ako mohla oznacovat vysoka hodnota
spolo¢nosti. Napriklad pred svojim prvym IPO v roku 2011 dosiahol Facebook zisk 1

miliardu dolarov, zatial’ ¢o Google dosiahol zisk viac ako 9,7 miliardy dolarov.

32



Zaver

Zijeme v informa¢nej ére, vysledkom ktorej je neustale narastajice tempo
dostupnosti informécii. MézZeme preto konstatovat, Ze dolezitost’ tejto témy sa stdva Coraz
viac aktudlnou. Informacnd asymetria predstavuje nerovnomerné rozlozenie informacii
medzi jednotlivymi ucastnikmi na trhu, ¢o moze viest k trhovej neefektivnosti
a v niektorych extrémnych pripadoch méze sposobit’ az k zlyhaniu trhu. Preto je nevyhnutné
monitorovat’ a regulovat dostupnost’ informacii a zarovenn zabezpeCit ich rovnomerné
rozlozenie medzi vsetkych ucastnikov na trhu. To sa tyka hlavne zabezpecenia vicsej
transparentnosti a spravodlivého pristupu k informaciam, ¢im sa predide negativnym
dosledkom informacnej asymetrie a zabezpeci sa trhova efektivnost’.

V bakaldrskej praci sme okrem definicie jednotlivych pojmov predstavili aj stru¢né
priklady, ktorych cielom bolo dosiahnut’ lepSie porozumenie danej problematiky. Rovnako
sme sa venovali aj skimaniu informacnej asymetrie na priklade pociatocnej verejnej
ponuky(IPO) spolocnosti Facebook, ku ktorej doslo v maji 2012. Na zédklade analyzy sme
identifikovali pritomnost’ informacnej asymetrie pocas pociato¢nej verejnej ponuky, ¢o
naznacuje, ze niektori investori mali lepSie informacie oproti ostatnym investorom, ¢o im
umoznilo dosiahnut’ vysoké zisky alebo naopak, vyhnut sa potencidlnym stratdm na
investicii. Informacna asymetria odstartovala sériu udalosti, ktoré napokon vyustili do viac
ako 50% poklesu hodnoty akcii spolo¢nosti a straty dovery zo strany investorov. Spolo¢nosti
trvalo priblizne rok, kym opét’ ziskala stratenti doveru investorov v hodnotu svojich akcii.
Tento proces obnovy dovery bol podporeny roznymi sidnymi a mimostdnymi
vyrovnaniami, ako aj fundamentdlnymi sprivami a inovaciami realizovanymi v rdmci
spolo¢nosti.

Na zaver moZeme konStatovat’, Ze informacnd asymetria mala vyznamny dopad na
verejnu ponuku spolo¢nosti a jej nasledny vyvoj. Vzhl'adom na tato skuto¢nost’ je dolezité,
aby sa zaviedli potrebné opatrenia na zvySovanie transparentnosti a spravodlivého
rozdelenia informacii, ¢o umozni zabezpecenie trhovej efektivnosti a rovnomerného

rozlozenia informdcii medzi vSetkych ucastnikov.
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