Mezinarodni management VI.

FUZE A AKVIZICE



Jestlize bychom stav ekonomiky merili podle aktivity na pol
fuzi a akvizic, recese je v mnoha oborech v Cesku za nami.

Stavebnictvi a developeri si ale budou jesté rok prochazet
slzavym udolim, mysli si investor a partner fondu

VICF Michael Rostock-Poplar

* "Drive to bylo hlavn é o restrukturalizaci, nyni op ét
zac€ina doba, kdy se firmy daji snadno a dob re
prodat ,"

 Podle néj se opét zacina dafrit automobilkam,
telekomunikaénim firmam nebo spolec¢nostem
zamerujicim se na inzenyring.



Klicové téma je opravdu v tom, ze firmy zalozené na zaCatku 90.
let minulého stoleti v 90 procentech fidi stale jejich zakladatelé.
A ti to délaji primarné pro to, aby saturovali své zivotni potreby.
Mate vilu, mate Audi A8, mate nasporeno, pak uz si fikate, ze
treti vilu, treti audi uz nepotrebujete. A v ten moment na to
zacnou kaslat a berou to uz vice jako lifestylovou firmu, coz je
dlouhodobé z profesionalniho hlediska Spatnée.

Ruku v ruce s lifestylovou firmou pak jde to, ze vykonny reditel k
tomu déla jesté obchod, vyvoj nebo obchod déla zaroven
marketing. Ale ti lidé si neuvedomuji, ze samotné oddéleni
obchodu a marketingu muze zdvojnasobit obrat, jen kdyz bude
dobry marketing.

A to uz vabec nemluvim o tom, Ze 95 procent firem v Cesku
nema jasné definovanou strategickou vizi.

e Zdroj: byznys. iHNed.cz 15.3.2013 Recese v_Cesku kon &i a pro nas za &ina zabava, Fika
investor Rostock-Poplar




Teorie vzniku fuzi

Vznika v kontextu zmen externiho prostredi.

Duvody jsou spojené s tlakem mezinarodni
souteze, financnich inovaci, liberalni
antitrustove politiky a dalSich faktoru.

To vede k ,boomu*” sdruzovani podniku z
pohledu

e prevzeti,
e akvizic
* a manazerskych odkupu.



FlUze a akvizice

Spojovani velkych firem patfi k vyznamnym
udalostem v hospodarskem svéteé.
Jedna se o0 zakladni strategické aktivity

managementu pfi fizeni spolecnosti za UcCelem
zvysovani hodnoty podniku.

,Zakladem k dosazeni vyssich trzeb a prodeju jsou

tyto prostredky: Globalizace, nové vyrobky a
akvizice firem*

Larry Bossidyho (CEO, Allied Signal),



Akvizice - priklad

V poloviné sedesatych let pfislo Volvo s modelem,
ktery se udrzel ve vyrobé az do osmdesatych let
— Volvo 144. Diky nému se Svedska firma stala
symbolem bezpecnych aut.

Nova éra znacCky nastala v roce 1999, kdy Volvo
Car koupil za 6,45 miliardy dolaru americky
koncern Ford Motor. Pod americkymi kridly firma
vydrzela deset let.

V fijnu 2009 nabidl Ford ztratove Volvo k prodeji
cinskeé firmé Geely. Obchod se zavrsil v bfeznu
2010

Zdroj: Geely vyroste v Ciné rychle konkurence, soudi analytici www . E15. cz ze dne
30.3.2010



Nejvits] Einska akvizice zahranlEnl automobllky

A
3
:

pf fmy 2009, v miliarddch dolard potet

El 2,041 zaméstnanal
LA 19 650

&) Geely
._".fullm

2008 - Geely popred

nbow uje Ford
% nabidkou
na piezedi Voba
1998 - = wirohnich
pdad sj@daji proml auta
2004 - Geely wedidi
na kapitilowy trh
1904 - firma ralind prvni emisi akeil
montoval matocykhy |
- - 2010 - pod kfidia
N = T — 1986 - Li Su-Fu zakikdd Geely plichael
] 1936 - watup na u barzi, — d firmw Geely na virohe ~znatka Valvo
lm-uTr,::hﬁzim whbtLing firmy kupuje AR Vol bedrifek a dekoradnich materidld ’ [
kb Bvich ladisek IL |
h-lll-lﬁl-lll -I-l-IIIl-m-llll--ll-llll-ﬂllﬂiiﬁw HI
1937 - 2 wyroby siibdi pevnl suts 1999 - firma kupuje Ford Motor 2010 - Ford prodivd Vahio
Campany Einzki spolelnouti Geely

pod nizvem Vol OV4



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 akvizi¢ni typologie prevazovaly
horizontalni akvizice.

* Negativnim dusledkem spojovani se stalo
potlaceni konkurence.

e Konec prvni viny byl zpusoben krachem
akcioveho trhu v roce 1904 a ¢asteCnym
kolapsem bankovniho systému v roce1907.



Historie fuzi a akvizic

Druhda akvizi¢ni vina (1916 — 1929) v dobe
prosperity amerického hospodarstvi
zpusobeneho prostrednictvim

e Bohatstvi ziskaneho dodavkami zbrani
spojencum za prvni svetove valky.

 Legislativni tlak proti monopolim
e 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.

e Charakter konglomeratni formy.
o ZvetSeni se velikosti cilovych firem

e Transakce v hodnote nad 100 milionu
americkych dolaru.

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




Historie fuzi a akvizic

Ctvrta akvizicni vina (1981 — 1990)
charakterizovana formou nepratelskych prevzeti
a zvyseného pouzivani dluhu pfi financovani
akvizic (leveraged transactions).

* Ve Ctvrté viné dochazi k rozbijeni konglomeratu,
ktere vznikly ve viné predeslié.

* Problematika tvorby adekvatni hodnoty pro

a
. I
Z

KCcionare.
rozba nepratelského prevzeti = stimul ke

epseni prace manazeru firem.



M&A v 80. a 90. letech

o Charakteristickym znakem LBO (leveraged buy-outs) -

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

Fenomeén LBO spocival v inovaci v organizaci
spolecnosti, vedouci ke zvySenemu vykonu.
LBO transakce:

— Z manazeru spolumajitele firmy

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

— Spoluinvestofi - akcionari dukladné monitorovali hospodareni



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 dodatecné materské
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 spolec¢nost Coca-Cola, ktera
na zacCatku 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



Akvizice

Vyhody akvizici Ize spatfovat ve vytvareni
danovych stitu, obsazeni trhu, ziskani levne
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 viady a Gradu.

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



Akvizice

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

Principem takoveho spojeni je dosazeni
uspor z rozsahu ve vyrobe a distribuci
produktu a moznost zvyseni trzni sily ve
velmi koncentrovanem prumyslu.



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 pfipadech, kdy je trh pro stfredné
pokrocilé vyrobky nedokonaly, protoze ma
nedostatek zdroju vudi kritickym nakupnim
dodavkam nebo pokud ztraci kontrolu nad
vyrobou specifickych vyrobku.



Akvizice

« Koncentrické akvizice (soust Fredéné akvizice)
je takoveé spojeni akvizicni a cilove firmy, ktere
jsou pribuzné zakladni technologii, vyrobnimi
procesy nebo trhy.

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

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




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 p revzeti jsou vyvolana
neefektivnim _rizenim potencialniho
akvizi €éniho cile ze strany jeho manazeru.

,Market for corporate control* je soucasti trhu
prace s manazery, kde manazerskeé tymy
souperi o pravo ridit nakladani se zdroji
(Jensen).




Nepratelska prevzeti

rh prevzeti slouzici jako instituce posledni

zachrany tak hraje podstatnou ulohu pri:

e QrganizaCni zmene

* motivaci efektivniho vyuzivani sverenych
zdroju;

e ochrané investoru v pripade selhani

vnitrni kontroly na drovni 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 UMoznéni soucasnym akcionarum ziskat

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

U&elem obrannych opatfeni je odradit najezdnika
hrozbou vysokych nakladu akvizice



Pripad Sazka

Nejvice mé prfekvapilo vyhazovani penéz za mzdové naklady - to
nebyly mzdy, ale dary, které vubec neodpovidaly praci v
monopolni organizaci, ktera nemusi vyvijet takovou odbornou
péci jako ostatni spolecnosti na volném trhu (samotny Husak si
za posledni 4 roky vydélal témeér 275 milionu K¢).

A pak to byla rada nesmysinych projektu, které se tam kupily v dobe,
kdy méla Sazka splacet dluh, ale namisto toho utratila zhruba miliardu
za nevydarene akce typu noveé hry Starport €i nevyda fenou akvizici

Ukrajinské narodni loterie.

Zdroj.: http://lekonomika.idnes.cz/tiskni.aspx?r=ekonomika&c=A120430 101738 ekonom
ika_... 30.4.2012



Management Akvizice

Management firmy ur€uje, zda-li vytyCenych cilu dosahnout vlastni
aktivitou nebo koupi jiného podniku.

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

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

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

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

* Nakup akcii (nakup 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 sloucené firmy a snizeni jejich nakladu.
Synergie = VAB — (VA + VB)

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



Akvizice

Obecny algoritmus kroku akviziéniho procesu pouzivany v
USA:

 identifikace akviziéni strategie

* nastinéni kriterii akvizice

 alternativnimu nastinéni pfiblizeni 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-akviziéniho integraéniho procesu

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



Akvizicni proces

.the Deal Flow*“, stadia : formulace, lokalizace, proSetreni, vyjednavani,
integrace a motivace.

Deal Flow

Formulate Locate Investigate = Negotiate _ Integrate Motivate

Zdroj: Galpin, Timothy 2007



Pred akvizicni proces

Akviziéni proces - akvizitor, resp. spolecnost, ktera ma
zajem na slouceni s jinou spolecCnosti - Letter of Intent.

V ramci zahajeni procesu je nutno zodpovédét otazky
spojene s :

e planovanim,
e 0Ocenénim
e financovanim akvizice

Klicova oblast pred-akviziéni faze = DUE DILIGENCE
a vyjednavani akvizi¢ni dohody — obé stadia se prolinaji.



Due diligence

(anglicky nalezita pe clivost nebo nalezita opatrnost) je
pravni institut vyjadrujici miru aktivity, kterou lze
duvodné ocekavat za danych okolnosti

Due Diligence analyza podniku, zejména v oblasti prava,
dani, financi, s cilem zobrazeni pfednosti, nedostatku
podniku a rizik spojenych s aktivitami v oblasti
spoluprace ¢i prevzeti.

Due Diligence - vyznamny nastroj pro stanoveni kupni ceny
a formulovani smluvnich garanci.

Zpracovava obvykle tym pravniku, auditoru a dalSich
expertu k duslednému (pravni garance) provéereni
veskerych relevantnich oblasti daného podniku.



Due diligence

Zakladatelské dokumenty

Historie a souc¢asny pravni stav spolecnosti
Podnikatelska €innost

Podnikatelsky plan

Finan¢ni a ucetni informace

Hmotny investi¢ni majetek (HIM)
Nehmotny investi¢ni majetek (NHIM)
Penize, banka a cenné papiry
Zavazky

Pravni nalezitosti

Zamestnanci

Management

Dané

Zivotni prostiedi



Post akvizicni integrace

Post-akvizicni management je
determinovany tremi skutec¢nostmi:

e povahou zmeény, kterou akvizitor planuje
zavest v prevzateé spolecnosti,

* formou integrace a kontroly prevzaté
spolecnosti

* procesem, kterym je dana zmena
zavedena



Post akvizicni integrace

Child, Faulkner a Pitkethly uvadi dimenze typologie post-akvizi¢nich

Integraci:

1) potieba strategické vzajemné zavislosti (strategic interdependence)
vV zajmu zajiSténi hodnoty v souvislosti s organizacni integraci

2) potfeba organizacni samostatnosti (organizational autonomy).

Strategicka vzajemna zavislost ,vzajemné dopliiovani®; prenos

schopnosti a védomosti mezi sebou navzajem, pfikladem je transfer

manazerskych praktik akvizitora.

KULTURNI SHODA mezi spoleénostmi hlavni faktor pri zvazeni
rozsahu autonomie pfevzaté spolecnosti.



Post akvizicni integrace

Mezi faktory rozhodujici ze 75 % o typu integrace
mezi akvizitorem a ziskanou spolecnosti patfi:

1) potreby strategicke (strategic task needs)
sdileni a vyména schopnosti, zkusenosti
a zdroju kficovych pro tvorbu hodnoty;

2) potreby organiza €ni (organizational task
needs).

Z ostatnich 25 % v rozhodovani o typu integrace
jsou odpovédné faktory kulturni a politicke.




Stupen integrace

Zdroj: Child, Faulkner a Pitkethly 2001
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Stupen integrace

UPEN IN

EGRACE — stupen 1-2:

materska spolec¢nost kontroluje vykon prevzate
spolecnosti po financni strance,

hlavni funkce prevzaté spolecnosti jsou
zachované a reporting se realizuje pres CEO.

Mohou byt provedeny zmeény v top-managementu
a omezeni v obchodovani s kapitalem.

Prevzata spolecnost dale funguje na trhu jako pred
provedenim akvizice.



Stupen integrace

STREDN| STUPEN INTEGRACE - stupefi 3-5;

Materska spolec¢nost pfevezme a centraln é ridi urcité
podnikovée oblasti strategického managementu: finance ,
HR, nakup, vyvoj produktu, IT systemy, fizeni znacky;,
operativni fizeni je ponechano na dcefiné spole¢nosti.
Reporting probiha skrze CEO a ¢astecné podle
jednotlivych podnikovych funkci.

Podle miry reputace prevzate spolecnosti, udrzuje jeji
vlastni identitu .

K centralizaci funkci dochazi v pripadé, ze poskytuji
vyhodu celku.



Stupen integrace

VYSOKY STUPEN INTEGRACE — STUPEN
6-7

Je charakterizovany uplnou absorpci funkci
prevzaté spolecnosti do materské organizace.

Reporting se realizuje prostrednictvim jednotlivych
funkeci.

Pouze silné znacCky jsou zachované, po uplynuti
doby transformace mohou byt zménené.




Stupen integrace

Zemeé akvizitora

Mira integrace prevzatych spolé&nosti

USA vysoka, stupai 4,8, kontrola — sofistikované systémy reportingu

Japonsko stredni az vysoka, 3,1 kontrola — gitomnost manazera
z matdske spolénosti, osobni kontakt

Némecko pravdépodobné stiredni, odliSuje se podle konkrétniho
akvizitora, 3,0

Francie pravdépodobné vysoka 3,7

UK nizka az stedni




Kroky akvizicniho procesu

shrnuti

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

ldentifikace a proverovani akvizicnich
kandidatu

Vyjednavani

Post-akvizicni proces: integrace prevzate
firmy

Vyhodnoceni akvizice



Business plan

v

Akvizicni plan

'

Identifikace kandidatu

v

Uvodni provéfovani kandida-
tu

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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