Mezinarodni management Ill.

Nastroje mezinarodniho
managementu

KOOPERACE A AKVIZICE



Kooperace - priklad

Nemecka automobilka Daimler a jeji francouzsky konkurent
Renault jednaji o akciovem propojeni, které by vedlo k
hlubsi alianci a dlouhodobé spolupraci obou firem.

Akciove podily, ktere by automobilky mohly vzajemnée
koupit nebo si je vymenit, by podle jednoho zdroje
neméeély presahovat deset procent. Vzajemne prevzeti
podilu by podle néj mélo byt soucasti
,2dlouhodob é&jSiho ramce pro spolupraci a aliance,
kterd by z toho vznikla, by byla hlubsi nez jen ohlaSena
kooperace na poli malych voz .

Dodal, ze v jednani jde predevsim o spole ¢né investice a
sdileni technologii.

Renault je jiz 11 let v alianci a akciovem propojeni s
Nissanem a jiz dlouho mluvi o pfibrani tfetiho partnera.




Uvod

Nastrojem spolecneho podnikani se stavaji
kooperace — spoluprace zainteresovanych
0sob.

Kooperativni strategie — realizace cilu
prostrednictvim spoluprace s
organizacemi, ktera je lepsSi nez
konkurencni boj.

Jedna se o formu dvou protiklad U —
rivalita versus spoluprace



Uvod

Duvodem kooperace — kooperativni strategie je
ziskani vyznamné vyhody z pozice omezeni v
urcitych dovednostech Ci zdrojich a nabyti
dovednosti €i zdroju prostrednictvim spoluprace
se strategickym partnerem.

V konecném dusledku tak ziskavame vyhody z
Koncentrace (viz. spolecné podniky) a tim
Konkurencni vyhodu oproti ostatnim rivalum v
oboru.




Kooperace - priklad

Vyrobce luxusnich vozu Mercedes vSak
nutné potrebuje partnera k vyvoji a vyrobe
malych vozu, kde kvuli omezenému
rozsahu a vysokym variabilnim nakladum
ma potize dosahnout ziskovosti.

Loni Daimler ved| bezvysledna jednani o
vyméneé akcioveho podilu s domacim
rivalem BMW.




Uvod

Pro kooperace je charakteristicka
dobrovolna spoluprace, organizace v ni
zapojeneé jsou pravne | hospodarsky
samostatné a to v oblastech, které nejsou
smluvne dohodnuty.

Cilem kooperace je zvySeni vykonu a
konkurenceschopnosti participujicich
podnik Q.



Uvod

Znaky souvisejici s mirou mezipodnikove spoluprace:

* Mira spoluprace na dosazeni cile v ramci jednoho
podniku

e Pocdet ucastniku

* Dobrovolnost spoluprace

» Definovani spolecnych cilu

o Spolecné zajistovani funkci

* Pravdépodobnost selhani partnera
e Usporadani participujicich podniku
e Pravni ramec kooperace

o Stupen hospodarske svobody



Typy kooperaci - teorie

Z pozice teorie trzni sily se jedna o zpusob, jimiz
firma zvysSuje svou konkurencni Uspéesnost.

Kooperativni strategie v tomto pripadé poskytuje
pro spolupracujici firmy oboustrann é
vyhodnou p Filezitost ménit postaveni, které v
oboru znamenaji.

V konecném dusledku zvysuje trzni silu a ovlivauji
strukturu trhu s cilem zlepsSeni konkurencni
pozice.




Typy kooperaci - teorie

Uspory transakénich nakladli ve spojeni napiiklad
s naklady jednani, uzavirani smiuv.

Ex ante versus Ex post transakcni naklady.

Veskere dopady z pozice transakcénich nakladu je
nutno zahrnout do rozhodovani spojeného s
podnikatelskou aktivitou jejich eliminaci.

Nekdy pracujeme s tzv. manazerskym naklady ve
spojeni s uskutecnénim transakci.

Prikladem rozhodovani muze byt zakoupeni
podniku na ukor budovani vlastnino zastoupeni.




Typy kooperaci - teorie

Teorie zastoupeni se zabyva schopnostmi plnit cile z
pozice zakladni manazerské hierarchie — nadrizenost
versus podfizenost.

Vztah zastoupeni jako vztah, kdy jedna nebo vice osob,
tzv. principalove (angl. principals) najimaji jinou osobu Ci
osoby, tzv. agenty (angl. agents), aby spravovali jejich
zalezitosti, coz zahrnuje soucasné i delegovani urdite
rozhodovaci pravomoci na tyto agenty.

Teorie zvysovani navratnosti je spojena s problematikou
navratnosti vstupnich vkladu. Tvorba kooperace se
zaklada z pozice zamezeni predkupniho prava ze strany
jejich rivalt (hybatell trhu)



Motivy pro kooperativni strategil

Z pozice zakladnich cilu:

o Zmirnéni rizik

* Velky rozsah produkce

* VVymeéna technologie

« Kooptace €i zamezeni konkurence
 Zamezeni prekazek pro investice
« Usnadnéni mezinarodni expanze

« Vertikalni integrace z pozice komplementarity do
hodnotoveho fetézce

* Pruznost kooperace spojena s pozadavky zakazniku



Externi vyzvy kooperace

Se opiraji 0 zmeny externiho prostredi z
duvodu:

e Turbulence trhu a ekonomicke
nejistoty

e Tlak na snizovani nakladu

* Globalizace oboru a technologie

* Rychlost technologického rozvoje

o Zkracovani zivotniho cyklu produkce



Teorie vzniku fuzi

Vznika v kontextu zmén externiho prostredi.

Duvody jsou spojené s tlakem mezinarodni
souteze, financnich inovaci, liberalni
antitrustové politiky a dalSich faktordu.

To vede k ,boomu*” sdruzovani podniku z
pohledu

e prevzeti,
e akvizic
e a manazerskych odkupu.



FlUze a akvizice

Spojovani velkych firem patfi k vyznamnym
udalostem v hospodarskem svéte.
Jedna se o0 zakladni strategicke aktivity

managementu pfi fizeni spolecnosti za ucelem
zvysSovani hodnoty podniku.

,Zakladem k dosazeni vyssSich trzeb a prodeju jsou

tyto prostredky: Globalizace, nové vyrobky a
akvizice firem*

Larry Bossidyho (CEOQO, Allied Signal),



Historie fuzi a akvizic

Prvni akvizicni vina (1897 — 1904) zapocala v USA
vrchol v letech 1898 — 1902.

» Hlavnimi faktory prvni viny byl vznik celostatniho
trhu a rozvoj masové produkce.

« Z hlediska akviziCni typologie prevazovaly
horizontalni akvizice.

* Negativnim dusledkem spojovani se stalo
potlaceni konkurence.

e Konec prvni viny byl zpusoben krachem
akcioveho trhu v roce 1904 a casteCnym
kolapsem bankovniho systému v rocel907.



Historie fuzi a akvizic

Druha akvizi¢ni vina (1916 — 1929) v dobé
prosperity amerického hospodarstvi
zpusobeneho prostrednictvim

e Bohatstvi ziskaného dodavkami zbrani
spojencum za prvni svetove valky.

 Legislativni tlak proti monopolum

« Duraz kladen na vertikalni akvizice.

e Tuto vinu ukoncila krize v roce 1929.



Historie fuzi a akvizic

Treti akvizicni vina (1965 — 1969)
charakterizovana stabilitou americké
ekonomiky.

o Charakter konglomeratni formy.
o ZvetSeni se velikosti cilovych firem

 Transakce v hodnote nad 100 milionu
americkych dolaru.

* Financovani fuzi a akvizic prechazi od
formy bankovniho uvéru na akciovy trh.




Historie fuzi a akvizic

Ctvrta akviziéni vina (1981 — 1990)
charakterizovana formou nepratelskych prevzeti
a zvyseneé

 Pouzivani dluhu pri financovani akvizic
(leveraged transactions).

» Ve ctvrté vine dochazi k rozbijeni konglomeratu,
které vznikly ve vine predesile.

 Problematika tvorby adekvatni hodnoty pro
akcionare.

* Hrozba nepratelského prevzeti = stimul ke
Zlepseni prace manazeru firem.




M&A v 80. a 90. letech

* Charakteristickym znakem LBO (leveraged buy-outs) -

stazeni akcii pfebirane firmy z verejnych akciovych trhu
financované vysoce uroCenymi obligacemi spekulativni
povahy s vysokou mirou rizika.

Fenomén LBO spocival v inovaci v organizaci
spolecnosti, vedouci ke zvySenéemu vykonu.
LBO transakce:

— Z manazeru spolumajitele firmy

— podil dluhu vyzadoval od managementu disciplinu v fizeni s
maximalnim nasazeni.

— akciovi spoluinvestori dukladné monitorovali hospodafeni



FlUze a akvizice

Akvizice - dochazi k tomu, ze se jednotlivé
firmy spojuji do formy jednoho podniku.

Nakupujici firma zustava a prebira veskera
aktiva a pasiva prevzate cilove firmy, ktera
prestava existovat.

Nekdy se stava cilova firma dodatecnou
nebo casti dodatecnée materske
spolecnosti (GM pri akvizici EDS).



FlUze a akvizice

Jinym druhem akvizice je pojem konsolidace, kde
se jedna o spojeni dvou nebo vice firem do
formy uplné nové spolecnosti.

Neprima forma akvizice je charakterizovana
odkupem daného podniku vlastnim
managementem.

Nekdy je pouzivan pojem ,prevzeti firmy
(Takeover)”.
Tento pojem je velmi mlhavy a tyka se predevsim

nepratelskych prevzeti podniku (Hostile
Takeover).



Akvizice

Akvizicni firma (Akvizitor) je nakupujici
firma, ktera ziskava prevzatou cilovou
firmu, nebo-li akvizicniho kandidata.

Cilova firma (Target firm) je cilova firma
(akvizicni kandidat), ktery vplyne do
nakupujici akvizicni firmy a prestava
existovat.



Priklad

Prikladem muze byt spolecnost Coca-Cola, ktera
na zacatku 80. let stala pred hlubokou krizi.

Jeji novy CEO R. Goizueta proved| velmi mnoho
akvizici (odhad kolem 200), zejména v oblasti
prumyslu napoju.

Vysledkem byl obrovsky rust trzni hodnoty za jeho
vedeni spole¢nosti Coca-Cola .

V dobé jeho nastupu byla trzni hodnota firmy ve
vysSi 4,3 mld USD a vzrostla na na 147 mld.

USD v roce 1997



Nepratelska prevzeti

Investor prevezme firmu proti vuli jejiho
managementu (spravni rady)

Na rozdil od pratelskych prevzeti, ktera jsou

motivovana vidinou synergickych efektu
realizovatelnych spojenim dvou firem,
nepratelska prevzeti jsou vyvolana neefektivnim
rizenim potencialnino akvizi¢niho cile ze strany
jeho manazeru.

.Market for corporate control” je soucasti trhu
prace s manazery, kde manazerske tymy
souperi o pravo ridit nakladani se zdroj
(Jensen).



Nepratelska prevzeti

rh prevzeti slouzici jako instituce posledni

zachrany tak hraje podstatnou ulohu pfi:

e QrganizaCni zmene

* motivaci efektivniho vyuzivani sverenych
zdroju;

e ochrané investoru v pripadé selhani

vnitrni kontroly na Urovni stavajicich
organu firmy.



Nepratelska prevzeti

Management prebiranych spolecnosti se
nepratelskym prevzetim brani:

e opatfenim na urovni stanov firmy,

 financni techniky obrany a strukturalni zmeny
firmy

e UmMoznéni soucasnym akcionarum ziskat

dodatecné akcie za vyhodnych podminek tzv.
otraveneé pilulky (poison pills)

U&elem obrannych opatieni je odradit ndjezdnika
hrozbou vysokych nakladu akvizice



Akvizice

Vyhody akvizici |ze spatrovat ve vytvareni
danovych Sstitu, obsazeni trhu, ziskani levné
pracovni sily a v neposledni radé akvizicni firma
oCekava urcita zvlastni aktiva.

Mezi tato aktiva patfi dobra vzdélanost, vysoka
odbornost délniku, podnikatelska kultura a
vstficneé zachazeni ze strany vlady a Uradu.

VSechny uvedené vyhody akvizici Ize koncentrovat
do poslani akvizice, kterou je zvysSeni hodnoty
materské spolecnosti.



Akvizice

Dlvody koncentradnich snah podnikd v jednotlivych odvétvich v CR:
- vykupovani konkurentu

- dosazeni kritické velikosti

- vytvareni danovych Stitu

- obsazeni trhu

- ziskani levné pracovni sily

- a Vv neposledni fadé akvizi¢ni firma oCekava urcita zvlastni aktiva.

Mezi tato aktiva patfi dobra vzdélanost, vysoka odbornost délnikd,
podnikatelska kultura a vstficné zachazeni ze strany vlady a uradu.



Akvizice

Davody a vyhody p Fevzeti a spojeni podnik @ v CR:

rekonstrukce a modernizace, fidahzdroje 23 25
zvySeni kvality a konkurenceschopnosti 8 18
know - how, nové technologie 9 11
export, nové trhy 10 11
rozSteni sortimentu vyrobk 5 17
zavaani ekologickych norem do produkce 8 13
Zlep3eni spdebitelského komfortu 2 16
plné vyuziti  stavajici vyrobni kapacity 4 9
zabezpeéeni vySSi profesionality prace 6 11
umozreéni vstupu do zavedenych obchod. siti 6 7
udrZeni zaréstnanosti a tvorba novych mist 3 10
ptizptisobeni se mezinarodnim standamrd 3
zkraceni navratnosti inves tic, Uspora naklad 3
spole&ny vyzkum a technicky rozvoj 10
know -how pro efektivni management 3

optimalizace logistiky produktu 9

16
22
15
13
11
12

11

17
12



Akvizice

Horizontalni akvizice se tyka firem, které
podnikaji ve stejném oboru podnikani a
navzajem si mohou konkurovat.

Principem takového spojeni je dosazeni
uspor z rozsahu ve vyrobe a distribuci
produktu a moznost zvyseni trzni sily ve
velmi koncentrovaném prumysilu.



Akvizice

Vertikalni akvizice se tyka spojeni firem v
prumyslu se silnymi dodavatelsko
odbératelskymi vztahy.

Akvizicni firma je Casto dodavatel nebo zakaznik
cilové firmy.

Vertikalni akvizice je obvyklym zpusobem prevzeti
firmy, v prfipadech, kdy je trh pro stfredné
pokrocilé vyrobky nedokonaly, protoze ma
nedostatek zdroju vuci kritickym nakupnim
dodavkam nebo pokud ztraci kontrolu nad
vyrobou specifickych vyrobku.



Akvizice

« Koncentrické akvizice (soust redené akvizice)
je takové spojeni akvizicni a cilove firmy, které
jsou pribuzné zakladni technologii, vyrobnimi
procesy nebo trhy.

Akviziéni firma ziskanim cilove firmy dosahne
rozsireni podnikatelskych aktivit, trznich Gcasti
nebo technologii

« Konglomeratni akvizice se tyka spojeni firem
které nemaji k sobé zadny bezprostfedni vztah
(zdrojovy,technologicky, nebo trzni)




Akvizice

R Ize sledovat prognozu akvizici v poslednich
etech, nicméne pro nejblizsi roky lze
prognozovat rust pocCtu akvizici ze strany
ofedevsim zahrani€nich firem jako akviziCnich
Kandidatu a jednak lze oCekavat i narust ceny
jednotlivych akvizici. To je dano:

Schvalenou podporou prilivu zahranicniho
kapitalu ze strany vlady CR ( investicni
pobidky)

Vstupem CR do EU




Management Akvizice

Management firmy uréuje, zda-li vyty¢enych cilu dosahnout viastni
aktivitou nebo koupi jiného podniku.

Akvizice umoznuji rychle dosazeni stanoveneho cile (oblast produkce,
trhu apod.).

Prevzeti Ize definovat jako vyznamnou zménu vlastnické struktury firmy
zasahujici do jejiho dalsiho Fizeni a smérovani vyvolanou zasahem
jiné spoleCnosti.

Akvizici |ze rozveést do pojeti
* Fuze — kupuijici firma si uchovava své jmeno a pravni subjektivitu a
e nabyva aktiva a pasiva kupované spolecnosti.

« Konsolidace - vznika novy pravni subjekt, kdy kupujici i akvizicni cil,
konci jako pravni subjekty a transformuji se ve zcela novou
spolecnost.

* Nakup akcii (ndkup akcii s hlasovacim pravem)
 Nakup majetku.



Synergie v oblasti fuzi a akvizic

Synergie M&A - narust ekonomické hodnoty
vytvoreny fuzi dvou nebo vice firem

Synergie - ,hnaci motor* akvizic.

Zdroje synergie akvizice sméruji do oblasti zvyseni

vynosu sloucene firmy a snizeni jejich nakladu.
Synergie = VAB — (VA + VB)

, kde VAB = hodnota spojené firmy
VA, VB = hodnoty samostatnych firem pred spojenim



Akvizice

Obecny algoritmus kroku akviziéniho procesu pouzivany v
USA:

 Iidentifikace akvizi¢ni strategie

e nastinéni kriterii akvizice

 alternativnimu nastinéni priblizeni akvizice

* vybér nastinénych pristupu k akvizici

e analyza internich rozvojovych alternativ cilove firmy

 provedeni akvizice - stanovenim firemniho cile a firemni
strategie cilové firmy

« planovani post-akvizicniho integracéniho procesu

[1] Gaughan, A. P. (1996), Mergers, Acqusitions nad Corporate Restructuring,
John Wiley & sons, Inc. New York.



Kroky akvizicniho procesu

Business plan a akvizicni plan (cile a
zdroje, jednotlivé kroky, harmonogram
akvizice a definuje odpovednost osob.

ldentifikace a provérovani akvizicnich
kandidatu

Vyjednavani

Post-akvizicni proces: integrace prevzate
firmy

Vyhodnoceni akvizice



Business plan

v

Akviziéni plan

'

Identifikace kandidatt

v

Uvodni provéfovani kandida-
ta

v

Prvotni kontakt s kandidaty

v

Faze 1
Predakvizi¢ni rozhodovaci proces

Vyjednavani Ocenérd Stulhina Due Fmancovard Zver koupit
P tmsakee [P dihgence — tsakoe [P 1ebo od-
T stouypit
Plan integrace
v
Uzavfeni transakce Faze II

v

Integrace

h 4

Vyhodnoceni akvizice

Postakvizi¢ni rozhodovaci proces
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