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Anotace

Prace se zabyva zhodnocenim fuzi a akvizic v poslednich dvaceti letech v kontextu jejich
pravnich dopadt a ekonomickych efekti v podobé vétsi ziskovosti a ristu podilu na trhu.
Téma je pojato spiSe jako zamysleni, nebot’ autor provedl analyzu empirickych dat a dospél
k presvédceni, ze k synergickym efektim plynoucim z transakci ptili§ nedochdzi — smluvni
strany ve vétSiné piipadi z pfemény neziskaji, co pivodn¢ ocekavaly. V textu jsou piitom
implicitné stru¢né popsany zakladni druhy vybranych pfemén obchodnich spole¢nosti, které

zna téz imanentni ¢eska legislativa.

Klicova slova: fuze, akvizice

Annotation

The paper deals with an evaluation of mergers and acquisitions within last twenty years
in the context of their legal impacts and economic effects regarding higher profitability and
market share growth. Furthermore, this assignment is more considered as an essay because
the author is convinced, based on empirical data analysis, of lower positive synergic effects
than the parties to the contract expected. It also briefly describes certain transformations of

companies which are in line with immanent Czech legislation.
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Uvod

Prévo neni pouze samostatn¢ stojici obor, zasahuje totiz do mnoha dalSich oblasti, coz se
mi osobn¢ velmi libi. V predkladané praci jsem se rozhodl propojit pravo s ekonomii a
zhodnotit vyvoj mezinarodnich fizi a akvizic v poslednich dvaceti letech vcetné jejich
pravnich dopadii a ekonomickych efektli v podobé vétsi ziskovosti a ristu podilu daného
subjektu na trhu. Budu analyzovat soucasnou situaci a nazna¢im jeji kratkodoby a
dlouhodoby vyvoj. Své myslenky podpofim relevantnimi argumenty.

Reseni fuzi a akvizic po pravni strance bych se chtél v budoucnu vénovat. V soucasné
dobé¢ na trhu pravnich sluzeb plisobi fada zahrani¢nich i ceskych advokatnich kancelaii, jez se

timto smérem specializuji.
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1 Fuze a akvizice

Faze a akvizice a jejich prostfednictvim piipadné pfimé zahrani¢ni investice jsou
fenoménem své doby, témét z roku na rok jejich objem historicky nabyval n€kolikrat vyssiho
objemu.! Pro po&ate¢ni srovnani podpofim sva sméla tvrzeni stru¢nou statistikou: v roce 1995
sahal svétovy objem transakci k 700 miliardam americkych dolarti, v roce 2005 piekrocil
3 biliony USD a v uspésném roce 2007 dokonce 5 biliontt USD — viz prevzaty graf v ptiloze.
Vrcholu bylo dosazeno v roce 2000 v Evropé, resp. v roce 1998 ve Spojenych statech
americkych.

Jak implicitn¢ informuje sam titul pfedkladané prace, v piipadé fuzi a akvizic uz nejde
0 ryzi spojovani podniki v ramci jednotlivych zemi, ale cCastéji vznikaji obii nadnarodni
spole¢nosti, pifiCemz jako smluvni strany vystupuji soukromé firmy a spolecnosti
ve vlastnictvi statu. Dle mého nazoru k jejich rozvoji zajisté piispéla rozvijejici se globalizace,
resp. propojovani svétovych ekonomik. A nejen ta. Podnétnym faktorem se staly ptevraty
pterozdélujici politickou moc, kdy v fadé zemi doslo béhem poslednich dvaceti let at’ uz
k nahlym, nebo k postupnym svrzenim diktatorskych a komunistickych politickych rezimu a
k naslednému nastoleni demokratickych principt v¢etné otevieni narodnich trhu tak, jak jsou
viceméné znamy dnes. Spolec¢nosti ze zapadni hemisféry a piipadné i vybranych zemi
Délného vychodu piijaly ,,puce jako obrovskou Sanci proniknout na nenasycené rozvijejici
se trhy kupf. stiedni ¢i vychodni Evropy, které se piedtim Fidily centralng, ¢asto mimo realitu.
V mezinarodnich podnikovych kombinacich se vyuzivaji 1 ispory na stran¢ dani, transakce se
planuji se zfetelem k penetraci novych trha (jak pro pottebu vyroby, tak pro zvyseni odbytu),
kvili osvojeni novych technologii, ale taktéz kvuli optimalizaci nakladi. Abych neformuloval
jenom prazdné fraze, budu se snazit podporovat své argumenty ilustrativnimi ptiklady
Z realné praxe.

Samoziejm& nemohu podnikové transakce limitné vztahovat jen na politické udalosti,
protoze dnes stale na mapé svéta najdu diverzitni politické systémy, jez v tthrnu o zahrani¢ni
investice, import a export zboZi a sluzeb stoji a neodmitaji je (az na vyjimky), coz bude
mozna zpisobeno pohnutkou, Ze nechtéji ztratit jakousi domnélou dileZitost, misto mezi
ostatnimi a tfeba také komparativni vyhodu v té podobg, jak ji blize prezentuje ekonomicka

teorie’. Hospodaisky rist vyspélych statéi v poslednich letech (pied ekonomickou a finanéni

! Blizsi informace o strukture téchto slozitych transakei viz napi. Hlavac [2], Miller [4] nebo Sherman [5].
2 Viz napr. Holman [3].
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krizi, ktera snizila likviditu fuzi a akvizic az o 40 %, a to s odectenim zachrannych finan¢nich
zakrokt vlad, které se do statistik jinak zahrnuji) navic dynamiku transakci s podniky jesté
urychloval. Vyznamnou roli sehraly banky, které byly velmi ochotné poskytovat finanéni
prostfedky na financovani téchto aktivit a Uverovat ovladajici spolecnosti, ptip. primo
vystupovaly v roli investora. Na druhou stranu nemohu tvrdit, Ze ekonomicky utlum prvotné
zpusobeny padem mnoha americkych bank proces dalSiho formovani multinacionalnich firem
prostiednictvim fizi a akvizic zastavil, protoze si myslim (a lze vidét nejen v dnes$ni pravni
praxi), Ze samotna recese piinasi fadu vlastnickych zmén, ze kterych vychazeji jako vitézové
zdravé podniky, které nemuseji byt ani piehnané silné na to, aby za jinych (,,normalnich*)
okolnosti ovladly napf. svou rozvinutéjsi konkurenci. Levné akcie jsou piece dobrym
odrazovym mustkem pro dalsi kombinace, transakce se zkratka, fekl bych, na uréity ¢as jen

zbrzdily.
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2  Vyhody a nevyhody premén spole¢nosti

Pro vSechny fize a akvizice mohu pausalné identifikovat svétlé i stinné stranky. Urcité
poskytuji vétsi mnozstvi prilezitosti, avSak jsou charakteristické také vyssi koncentraci silné
konkurence. Dosavadni operace souvisely zejména s finan¢nim sektorem, za kterym
nasledovaly strojirenstvi, obchod a dal$i, a dominantn¢ probihaly ve stejném odvétvi
ucastnikd. Pro ¢leny Evropské unie se stala typickym rysem preference preshrani¢nich
transakci nez upfednostiiovani obchodt s podniky v ramci jednoho statu. Mezinarodni fize a
akvizice podle mé staly za posilovanim akciovych trhi, protoze akcie zucasténych spole¢nosti
reagovaly na slucovani vesmeés ristem, coz velmi ocenovali akcionafi, ktefi profity vytézili
v podob¢ dividend a mozna podilu na moci a ktefi si jakakoliv pochybeni (tieba i katastrofalni,
jak se ptesvédCili v dobé recese na vlastni kuzi) nepfipoustéli. Nyni si snad konecné
uvédomili, jak kratkozraci byli, protoze cilem obchodni spole¢nosti uz neni diive oblibena
maximalizace zisku, ale dnes se uznavd maximalizace trzni hodnoty podniku resp.
maximalizace hodnoty pro zakaznika.

Ceské piislovi sice fika , Kdyz se dafi, tak se dafi“, jenze plati také znama fraze ,St&sti
pieje piipravenym®, ktera nejde s predchozi vétou plné ruku v ruce. Jednoznacny uzitek
piinaseji fuze a akvizice pro advokatni kancelafe, které slozité pravni smlouvy o prevodech
obchodnich podilii, o prodeji podniku, o prodeji ¢asti podniku atd. pfipravuji, a pro znalecké
ustavy a znalce, nebot’ ti zase odhaduji hodnotu podniku, a to nejen pro danové ucely
implikované prodejem podniku. Na piipravé a nékdy téz na vlastni realizaci participuji
investi¢ni banky a private equity fondy, které se snazi ziskat ¢ast prospéchu pro sebe.

Hovofi-li se nebo piSe-li se o fuzich a akvizicich, vzbuzuje toto souslovi u fady lidi
automaticky synergicky efekt, to znamena minimalné vétsi pfinos pro zapojené subjekty,
nez ktery generuji firmy samostatné, nezavisle na sobé, a jiné vyhody plynouci z ptislibu
budoucich vysledkt.. Synergii ovSem nelze povazovat za nedilny disledek a nutny dil
,»skladacky®, nebot’ praxe a vyzkumné studie ilustrovaly, ze opravdu velka ¢ast podnikovych
transakci skoncila neuspéchem (nejméné 50 % transakci neni vydéleCnych a kratce
po akvizici dochdzi k pomérové velkému poklesu aktivity; jednd se pfevazné o velké fuze).
Zdanlive se téz zdalo byt nedtlezité, jakou formou k fuzi dochazelo — jestli splynutim, anebo
sloucenim. Bé&Zna legislativni uprava vV mnoha zemich totiz tyto dva pfistupy rozliSuje a
dovoluji si tvrdit, ze opravdu zalezi na vili podnikti a negocia¢nich schopnostech tcastnikti

jednani, jak k celkovému pojeti pfistoupi a jakou strukturaci zvoli — jedna se o béh na dlouhou

|8



Studentska vedecka a odborna cinnost

trat. Nerealné expektace budouciho potencidlu vibec jsou Castymi pii¢inami neuspéchu,
stejn¢ jako nedasledné strategické fizeni, nizkd flexibilita a tak déale. Zkazu mtize ptivodit
i lidsky faktor, kdy management nebo majitelé budou uvazovat nekoncepcéné, nebudou mit
dostatecné zkuSenosti a dovednosti, ackoliv pocatecni plan byl tieba dobry, ptip. vykonni
zaméstnanci budou postradat vili ztotoznit se s novou firmou. ,,Dealbreakerem® se v urcitych
ptipadech stala pouha volba obchodniho jména (pro bézného ob¢ana malickost) nové vzniklé
spole¢nosti, protoze t0 nemélo tfeba obsahovat obchodni nazvy, které predtim akvizi¢ni
partnefi dlouho samostatng budovali jako svijj ,,brand*®. Mimo zmin&na fakta nastala prevzeti,
o kterych nemohu napsat, Ze prob&hla zrovna v ptatelském duchu po nalezitém vyjednavani a
svobodné shodé¢ smluvnich stran, ale na zakladé urputné snahy a vile jen jednoho z nich.
Dobrym ptikladem je spole¢nost Goodyear*, ktera se musela nepiatelskému pievzeti finanéné
branit natolik, Ze byla pro vysoké zadluzeni nucena opustit nepfili§ lukrativni, ale zato velmi
prestizni soutéz Formule 1. Neblaze dopadla kupt. fize automobilek Chrysler a Daimler,
ktera neposkytla pfili§ mnoho divodl k radosti svym akcionafiim, protoze se hodnota firem
spojenim snizila o vice nez 36 miliard americkych dolart.

Abych nevystupoval pouze jako kritik, mezi vyznamné zdafilé transakce realizované
na konci devadesatych let 20. stoleti urCité patii fuze (konkrétné sloucenim) spole¢nosti
Vodafone a Mannesmann, Pfizer a Warner-Lambert, Exxon a Mobil, BP a Amoco. Po roce
2000 se potom piimymi ucastniky fuzi a akvizic staly spole¢nosti jako Glaxo Wellcome a
SmithKline Beecham, Royal Dutch Petroleum a Shell, JP Morgan Chase a Bank One Corp.
Dale, finan¢ni instituce Barclays pievzala v roce 2007 nizozemského konkurenta ABN Amro
a banka UniCredit spojila sily s HVB Bank®, &imz se bankovnictvi stalo lidrem mezi fizemi a
akvizicemi a redukoval se pocCet bankovnich subjekt (financni krize sama o sobé smazala
velké i malé banky jak ve Spojenych statech, tak v Evrop¢€). Z ¢eského prostiedi musim uvést
medialng velmi zndma propojeni Ceské pojistovny s Generali, Kooperativy Pojistovny a
Ceské podnikatelské pojistovny s Vienna Insurance Group, ktera, jak je evidentni, zase
verifikuji konsolida¢ni trend ve financnim sektoru. Z farmaceutického pramyslu si
neodpustim zjiSténi, ze Svédska firma Novartis prevzala za Gplatu podil v podniku Alcon, jenz
se soustfedi na oftalmologii, a v nésledujicim textu zminim jesté dalsi. V jejich ptipadé totiz

skutecné doslo ke zvySeni efektivnosti, k ristu ziskli a k navySeni relativniho trZzniho podilu.

* A casto méli svou znacku registrovanou jakou ochrannou znamiku.

* Detaily o spolecnosti viz [14].

¥ Ceské republice stile probihd soudni spor kviili vytésnéni minoritich akciondii ze Zivnostenské banky, kterou pied fiizi s UniCredit
HYVB Bank koupila.

|9
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Je tézké, ne-li viibec nemozné, striktné¢ vymezit klady a zapory vyvoje mezinarodnich
fuzi a akvizic v poslednich dvaceti letech, protoze vybrané projekty skoncily velkym
uspéchem a jiné vedly k zahubé spole¢nosti. Obtizné vyjmenuji vSechny a podpoifim je
vystiznymi argumenty, zkratka mi rozhodné nepftislusi prohlasovat, Ze mezinarodni transakce
jsou vzdy vyhrou. Existuje fada krasnych ptikladt ,,pro* a ,,proti“ fizim a akvizicim (viz text
vyse). Navic, aktivni zajemci objektivné testuji hypotézy o vlivu instituci v cilové zemi a
0 zméné investorovy ochrany — pies pravni ramec. T0, CO vSak pfijimam za sv€, je tvrzeni, Ze
faze, které byly vyborné ptipravené a dobie vedené, dopadly Gispésné, ze spojeni S prevahou
tézily benefity, zvySovaly trzby a ziskovost a rostl jim relativni trzni podil.

Uvédomuji si, Ze se s rychlym rozvojem podnikovych transakci spojila také tvorba a
novelizace legislativy a nemalé pozadavky ze strany trhu, naptiklad v fadé zemi museji finalni
,,ano“ posveétit regula¢ni Gfady, zejména ufady pro ochranu hospodaiské soutéze. Stézi budu
vyhodnocovat spravedlivost jejich rozhodnuti a opodstatnénost argumentace, ale zase se
stavalo, ze zamitly rozumné ptipravené projekty jen kviili tomu, aby nedoSlo k deformovani
trhu. Kdo je vSak schopen dopady akvizic spravné po vSech strankach vyhodnotit jen

ve stadiu pripravy?
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3 Klicové parametry transakci

Skute¢né se mi zda, ze transakce v poslednich dvou dekadach reflektovaly piedevsim
disledky globalizace trhi. Jsem schopen identifikovat klicové parametry, které se pii vSech
akvizicich a fuzich objevuji. Nebudu je uvadét dle dilezitosti, nybrz podle toho, jak mé
napadaji.

Za prvé, urCité zalezi na odvétvi, ve kterém spolenosti podnikaji, a
konkurenceschopnosti v jeho ramci. Na obhajobu tohoto svého postulatu mohu uvést terminy
jako oligopol, monopolisticka konkurence aj.® Za druhé, typickym faktorem byla snaha
0 vertikalni ¢i horizontalni propojeni, které dnes prerostly do tzv. cross-border fuzi, jez se
staly pro pohyb kapitalu kliCovou formou. Za tfeti, rozhoduji vlastnosti produktt. Jsou
unikatni, homogenni, nebo heterogenni? Je dobrou strategii pokus o standardizaci vyrobki
pro cely svét? Za ctvrté, rozhodné zalezi na mentalité lidi, jejich kulturnich rozdilech apod.
(viz v rizné literatufe hojné vyuzivané Hofstedeho kulturni dimenze’). Za paté, jaka je vlastnd
strategie pro vstup na novy trh? Vzpominam na nékolik exemplarnich ukazek, jak
nepostupovat, resp. jak vybrané spole¢nosti béhem svych zahrani¢nich expanzi chybovaly,
piip. nebyly schopny se z chyb, které ud¢laly, poucit pro dalsi rozmach, a tak nakonec upadly.
Za Sesté, jak se budou tvarit zakaznici ovladané spole¢nosti na nového vlastnika? Budou stale
oddani a nezméni své nakupni chovani? Obcasné se spolecnosti spoléhaji jen na své svétove
znamé obchodni jméno. To je vSak zavadéjici a mnohym podnikiim se takova taktika, resp.
strategie nevyplatila. Vzhledem k rozmanitosti tématu bych mohl pokracovat precizovanim
dalSich aspektii, ale domnivam se, Ze pro zakladni nastinéni mych myslenkovych pochodt je
stavajici ukazka dostatecna.

Perfektnim ptikladem, jak posilit vlastni trzni postaveni a vypoiadat se s aktivni
konkurenci, je spojeni dvou pivovarnickych spole¢nosti — amerického podniku Anheuser-
Busch a brazilsko-belgické skupiny InBev — do AB InBev® vroce 2008. Stoji za zminku, Ze
tyto dvé spole¢nosti samy o sobé vznikly v historii také spojenim ¢i slou¢enim jinych podnikad,
kupf. u InBev se jednalo o fuzi Interbrew s AmBev. Ani konkurent Heineken N.V. nezistal
pozadu a na zacatku roku 2010 ziskal za cenu 7,6 miliardy dolarti spole¢nost Femsa Cerveza.
Pivovarnicky primysl v celosvétovém meéfitku lze dle mého ndzoru charakterizovat jako

oligopol s dominantnimi hraci, kdy pivovary pii vys$Sich vystavech dosahuji (zavratnych)

® Teorie k uvedenym ekonomickym terminiim viz nap¥. Holman [3].
7 Komplexni informace viz [13].
& Podrobnosti viz [12].
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uspor z rozsahu a hlavné ty nejvétsi spolecnosti urcuji cenu (vystupuji v roli cenového tvirce),
pri¢emz ostatni svou cenovou politiku jen adaptuji. Myslim si, Ze pivovarnictvi je opravdu
dobrou ukazkou mezindrodnich fuzi a akvizic v poslednich dvaceti letech. Pokud bych se
omezil pouze a jen na Ceskou republiku, abych se vyjadfoval v bliz§im slova smyslu, ma
moje tvrzeni jesté veétsi opodstatnéni, nebot’ v roce 1990 pusobilo na ¢eském trhu cca 71
primyslovych pivovart, zatimco V poloviné lonského roku jejich pocet klesl na zhruba 48.
Upozoriuji, ze se stav nesnizil proto, Ze by podniky krachovaly, ale proto, Zze se spojovaly a
tvotily skupiny. Dopliji, ze AB InBev opustil Ceskou republiku pravé proto, Ze splaci dluh
za nabyti skupiny Anheuser-Busch.

Zajimavy piibéh, ktery stoji za struénou zminku, provazi ArcelorMittal, nejvétsi
ocelatfskou spolecnost na svété, jez vznikla z iniciativy $éfa Mittalu Lakshmi Mittala v roce
2006 spojenim dvou nejvétSich konkurentt, kteti trvale bojovali o post jedniCky na trhu
S oceli. Prezident Arceloru a prezident Mittalu se dohodli, Ze se v nové spolecnosti stanou
spolupfedsedajicimi prezidenty.® ArcelorMittal pisobi také v Ceské republice, nebot’ v roce
2003 jeste jako Mittal Steel ovladl ostravskou Novou hut’.

? Historie detailné popsdna v [17].
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4 Tvorba a omezeni podnikovych kombinaci

Analyzou mezindrodnich fuzi a akvizic lze identifikovat nepochybné cykly, jez maji
klasické vrcholy a dna. Jak jsem jiz stru¢né naznacil vySe, existuji odvétvi, ktera jsou vice
vhodnad ke konsolidaci, a najdeme obory, kde se dalsi fuze a akvizice vylucuji (hlavné
pro legislativni rozpor, piip. kvili snaham vlady a organt statni spravy o zamezeni tvorby
monopolu aj.). Vhodnym ptikladem pro zakaz pfimych podnikovych kombinaci je v Evropé
energetika, kde se jednoznacné a dusledné dle pravnich ptedpisi Evropské komise resp.
Evropského parlamentu pfes nafizeni a smérnice rozdéluji divize distribuce, jejichz ceny
sluzeb jsou obvykle regulovany narodnim orgdnem, ktery primarné vznikl za timto ucelem, a
divize prodeje, které si tvoii vlastni cenovou politiku s ohledem na situaci na ptislusném
energetickém trhu. Tim ovSem nepopiram, Ze distribucni a prodejni spole€nost mohou mit
totozného vlastnika.

Jako dal8i vhodna ukazka transakénich operaci a tvorby podnikovych kombinaci poslouzi
DIRECT Pojistovna, kterd se ptes nizozemskou matefskou spolecnost Intouch Insurance
Group B.V. stala sou¢asti multinacionalni pojistovaci skupiny RSA Group (S rozsahlou
pusobnosti v ramci 150 zemi svéta). Zamifim-li do zahrani¢i, pro mé typicky vzor fuzi a
akvizic z nadnarodniho pohledu pfedstavuje americkd spole¢nost General Electric, ktera
diverzifikuje své ¢innosti do fady oblasti, jez jsou od sebe vyrazné vzdaleny.

Vzpomindm si, ze se v poslednich deseti letech pftilezitostné (avSak nikoliv ojedinéle)
stavalo, ze rist ziskovosti, trzniho podilu a jinych akvizi¢nich efektd nebyl pfimo spojen
srealizaci transakce, nybrz staCily pouhé spekulace na téma fize a akcie
,piebirané* spole¢nosti raketové rostly, pfitom jejich vzestup nebyl podlozen padnymi
vystupy technické nebo fundamentdlni analyzy. Z toho plyne, ze velkou roli hraje taktéz
psychologicka analyza a dostatek relevantnich informaci’® viech subjektd, idealnd by se
nemélo hovofit o informaéni asymetrii. Mistnim ptikladem je neddvné zahajeni spoluprace
softwarové firmy Salesforce s vyhleddvadem Google', kdy jesté pred vlastni dohodou
podnikt diky spekulaci posilily akcie Salesforce béhem jednoho dne o cca 10 %. Jinym

péknym piikladem z IT odvétvi je rovnéz snaha Microsoftu o pievzeti Yahoo', kdy akcie

10 e N , , — . . . Lo
ZneuZiti neverejnych informacim trestné, plno pravnich textii se , insider tradingu ** vénuje.

! Podrobnosti viz [10].
2 Tiskovd zprdva viz [16].
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Yahoo po oznameni akvizice signifikantné vzrostly, ale po prohlaseni, Ze se transakce konat
nebude, mnohonasobné oslabily a ztratily.™

Na proces tvorby multinaciondlnich firem formou fizi a akvizic mély vliv mimo jiné
rizné privatizace v centralné¢ planovanych ekonomikach, nebot i ty jsou jistou formou
transakci s podniky, které rozebiram ve své praci. Privatizace dle mého nazoru umoznily
kratkodobé (a pouze v minimu piipadd v puvodni vlastnické struktuie dlouhodobg)
zahrani¢nim subjektim profitovat na nové otevienych trzich, pfiCemz se samotné ,matky*
v domaci zemi potykaly s problémy. Dovolim si zde uvést piiklady z Ceské republiky, které
jsou nyni vhodné pravé proto, ze prob€hly na naSem tzemi. Jak skoncil Zetor Brno,
Tatra Koptivnice a dals§i? De facto netispésné, 1 kdyz spolupracovaly s investory ze zahranici.

Aktualné si vybavuji pouze dvé Gspé$né privatizace stfedniho nebo velkého podniku,
které dnes prezentuji pifinos rychlého ptfevodu vlastnictvi do rukou soukromnikt, jenz
povazoval za kli¢ovy faktor uspéchu soucasny prezident CR, Véclav Klaus, a to spole¢nosti
Skoda Auto a Rakona Rakovnik. Konkrétné Rakona Rakovnik byla za 21 milionti dolart
prodana v roce 1990 firmé& Procter&Gamble a v jejich rukou setrvava dodnes.™® Musim
doplnit, Ze tato operace byla stoprocentné¢ pro Procter&Gamble pfinosem, protoze Rakona
tehdy ovladala cely trh pracich a &isticich prostiedki v komunistickém Ceskoslovensku. A jak
jinak lze tak snadno ziskat v tak kratké dobé vysoky relativni trzni podil nez koupi podniku
ve stat€¢ s novym politickym rezimem (demokracii), kde se objevuji prvni znaky transitivni
ekonomiky?

Dosavadni akvizi¢ni ¢innost zménila tvar celosvétového trhu. Za podniky se kdysi platily
premr$téné ceny, kterym uz podle mé odzvonilo. Z grafu v ptiloze vyplyva, Ze se od roku
2003 opétovné zvedd nova vIna, jen S niz§imi monetarnimi hodnotami podnikl
(bez reflektovani dopadu ekonomické recese, ackoliv uz i po ni nabira globalni ekonomika
co do poctu probehlych fizi a akvizic druhy dech). V piedlofiském roce spole¢nosti Setiily
penize a propoustély zaméstnance, aby uhlidaly revidované naklady. Neutracely pftili§, coz se
dnes projevuje jejich zvysenou investiéni aktivitou — napf. spole¢nost Agrofert Holding je

r I v v 15
dle mého nazoru zafnym piikladem.

3 Vime, ze Microsoft nakonec predstavil viastni vyhleddvac, ktery pojmenoval Bing.
" Blize viz [15].
3 Naproti tomu riizné private equity fondy byly aktivni i v case ekonomické recese a svou cinnost vyrazné neomezovaly.
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5 Vlastni pohled na budouci vyvoj

Z realnych piikladi pozoruji, ze vétSina dnesSnich transakénich Cinnosti je méné
bezohledna a urcité se vice zvazuje. Domnivam se, Ze se také parcialné piesune do Asie, kam
jiz dnes cili evropské firmy,'® p¥ip. bude probihat mezi sousedicimi zem&mi. Co se tyce
budouciho vyvoje, moje osobni prognoza je takova, ze v kratkém obdobi bude jesté chvili
dochéazet k postupnému riistu poptavky, korektovaném jejim druhym poklesem poté, co se
vlivem bankrotli dalSich spolecnosti a mozna i dalSich ,,pseudobankroti” nékterych zemi
objevi ,,druhé rameno* ekonomického cyklu, ktery Ize stru¢né popsat v grafické podob¢ jako
pismeno ,,W*, a bude tak znovu reflektovat ekonomickou krizi. Paraleln¢ i nasledn¢ bude
pokracovat nastartovana konsolidace riznych odvétvi zvysujicich konkurenéni tlak (také stale
z davodu tuspory nakladii a touze po vysSi efektivnosti) a bude vzristat znackova a
produktova diferenciace vyrobkl spojend zejména s povédomim o multinacionalnich firmach.
Kdyz totiz ¢lovek koupi sviij oblibeny osvédceny vyrobek ve své zemi a zrovna tak kdekoliv
jinde na svété, urcité se stane loajalnim zakaznikem.

V dlouhodobém horizontu se urcité nékolikanasobné odrazi jiz dnes zna¢na vyjednavaci
sila velkych, tj. mezinarodnich, hra¢ti a porostou piimé a nepiimé (v podobé fuzi a akvizic)
investice v zemich tfetiho svéta jako Afrika a jihovychodni Asie. Budou se trvale rozvijet jak
horizontalni, tak vertikdlni integrace a v CetnéjSich ptipadech uslySime o kongenerickych a
konglomeratnich fizich a hlavné ,,cross-border transakcich. Domnivam se, Ze k zajimavym
podnikovym kombinacim dojde v oblasti vypocetni techniky, resp. poskytovani softwarovych
sluzeb, které budou spojeny se soucasnym hitem v podobé cloud computingu, v oblasti
biotechnologii a automobilového primyslu, protoZe napf. francouzsky Renault'’ by rad ziskal
obchodni podil v japonské automobilce Suzuki, zatimco tfeba cilem némeckého Volkswagenu
je vtéleni se do role lidra a pfevzeti mista jedniCky mezi svétovymi vyrobci motorovych
vozidel. Ocekavam, ze se skute¢né vytvoii propojend globalni ekonomika s obrovskymi
giganty a Ze se na ristu budou podilet zemé& skupiny BRIC, tedy Brazilie, Rusko, Indie a Cina
(plus jako dalsi pfipojuji Jihoafrickou republiku). Otazkou zustava, zda stale budou natolik
efektivni, aby generovaly pozadované pfinosy (ty mohou mit samoziejmé riiznou formu),
proto zavérem musim znovu vyzvednout fakt, ktery se napfi¢ textem tacitné objevoval, a to,

ze ani mezinarodni fize a akvizice nemuseji byt nutné zarukou vydélku a neimplikuji

'8 Zajimaji se hlavné o strojirenstvi.
7 Jiz spolupracuje s automobilkou Nissan.
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automaticky tGspéch. Ano, nesou s sebou vyhody, ale zalezi, ktera Cast (negativni, nebo
pozitivni) ve finale pievazi, protoze integrace spole¢nosti predstavuje sofistikovany proces,
kdy se rekonciliuji podnikové procesy riznych firem s odlisnou kulturou.

Podobné zavéry ptinasi i vytah ze studie KPMG Global M&A Predictor, kde se pise, ze
bé¢hem roku 2011 se po celém svété ocekava mirny rist motivace a schopnosti uzavirat
transakce. Bez podivu bude pokracovat aktivita v sektorech, jez krizi pfimo zasazeny nebyly
(potravinaistvi, farmaceuticky primysl, zdravotnictvi), a pfida se energetika spolu s odvétvim

nerostnych surovin a spotiebniho zboZi.
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Ve své praci jsem se zabyval zhodnocenim fuzi a akvizic v poslednich dvaceti letech.
Necilil jsem pfimo na pravni stranku feseni podnikovych kombinaci, ktera je nesmirné
zajimava (a slozitd), ale transakcim jsem se vénoval v §ir§Sim kontextu (s ekonomickym
pfesahem). Chtél jsem zjistit, zda fuze a akvizice s sebou vzdy nesou synergické efekty.
Na zéklad¢ analyzy empirickych dat vSak mohu sméle tvrdit, ze tomu tak neni. Redlna
akvizi¢ni matematika fika, ze velky podil pfemén byva v praxi z rozlicnych divoda

neuspeésny.
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Priloha
Graf: Fuze a akvizice V celosvétovém méfitku
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