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10. FGze a akvizice

o Nedostatek dat Statistika fizi a akvizic' na deském trhu podle poétu transakci je obtizné zjistitelna.

o fuzich a akvizicich Obchodni rejstfik, v némz je pohyb zachycovan, uvedenymi statistikami v asové
fadé nedisponuje. Zprostfedkovatelé, ktefi participuji na téchto obchodech
poradenstvim, tyto Udaje rovnéz neposkytuji se zdlvodnénim, Ze zejména
u nejvétSich poradenskych spoleénosti dochazi k pfekryvani dat a nastavaji duplicity
(v nékterych transakcich figuruji tyto firmy jako poradci pfi koupi, u jinych pfi
prodejich, resp. jinych typl poradenstvi souvisejicich s fUzemi a akvizicemi). Silnou
akvizi¢ni aktivitu na ¢eském trhu (i nékterych vychodnich trzich) vyvijeji zejména po
roce 2004 finan¢ni skupiny PPF a J&T.

Obecné jsou v obdobi konjunktury a tedy cCilé aktivity v podnikani tyto transakce
daleko &etnéjsi neZ v dobach ekonomického atlumu?. V &eské ekonomice je —jak se
ukazuje - tato zavislost jesté daleko vice zfejma vzhledem k faktické neexistenci
vynucenych prodejl v krizovém obdobi.

e Prodeje firem  Chut nakupovat v dobé krize® je jednou ze strategii rozvoje firem disponujicich

do rukou manazeri dostatkem prostfedkd. Jsou vSak i jiné, které maji v krizovém obdobi volné penize,

v pocatecnich ale radégji je Setfi jako rezervu na pfipadné jeSté& horSi Casy. Obecné by byly

letech privatizace pfipadné prodeje logickym vysledkem restrukturalizace, snahy o sniZeni rizik
a soustfedéni manazerské kapacity na ozdravéni jadrového podnikani.

V CR v prvnich letech privatizace dochazelo k tzv. MBO (management buy-out), tj.
prodejum firem do rukou stavajicich manazer(l. V mnoha pfipadech byly neuspésné
nejen z ddvodu problému s podnikanim, ale i zamérnym rozprodavanim majetku,
tunelovanim a z nich plynoucich ztrat hodnot. Dopad ,divoké* privatizace v CR nebyl

kvantifikovan.
e Utlum éeské Tzv. vynucenych prodeji souvisejicich s ekonomickou recesi v ekonomice CR
ekonomiky vroce v obdobi zkonce roku 2008 a utlumu roku 2009 neni podle poradenskych firem
2009 zatim zabyvajicich se fuzemi a akvizicemi pfili§ mnoho. Firmy v krizi a €asto s jasnou
vynucené prodeje  perspektivou bankrotu byly totiz ovliviiovany strategiemi bank, které tyto firmy
firem neprinesl... odsouzené k nepreziti udrzovaly a udrzuji nejriznéjSimi zpusoby nad vodou v obavé

z odlivu Klientd (restrukturalizace uvéri, umoznéni odkladl splatek, aj.)4. Za
predpokladu jiného chovani bank (vice v kapitole 5 o dostupnosti penéz) by bylo
mozné ocekavat vétsi procento vynucenych prodeju a tedy vétSi rozsah fuzi a
akvizic odpovidajici krizovému obdobi.

' Silnou akviziéni aktivitu na Geském trhu (i nékterych vychodnich trzich) vyvijeji finanéni skupiny PPF (napf. spojeni
s realitni ECM), dale J&T nebo Agrofert. ZavrSené byly v roce 2009 fuze v OKD, umysl koupit ¢ast byvalého Kau€uku
Kralupy méla v roce 2009 i spole€nost AVE CZ. Nékteré fuze €i nakupy ma v Setfeni antimonopolni ufad (napf. prode;j
Ceskych radiokomunikaci mobilni operatoru T-Mobile.

2 podle zpravy Organizace pro hospodaFskou spolupraci a rozvoj (OECD) pocet zahrani¢ni fuzi a akvizic ve vyspélych
ekonomikach poklesl proti predchozimu roku o 56 procent. Jde o nejvétSi ro¢ni propad od roku 1995. Hodnota
preshrani¢nich firemnich spojeni klesla z bilionu na 454 miliard USD. V rekordnim roce 2007 ¢inil 1,6 bilionu USD.
Na poklesu se vyrazné podilely firmy z Brazilie, Ciny, Indie, Indonésie, Ruska a Jizni Afriky.

% Pfesouvani majetku zadalo i na relativné malo problémovém podnikani na bankovnim trhu CR. Matefské zahraniéni
banky maji problémy, takZze se zbavuji nepotfebnych majetkovych ucasti v cizich zemich. Podle poradcl je vSak té&zké
najit kupce. Vlastniky s nejvétsi pravdépodobnosti zméni LBBW a Volksbank.. Evropska komise schvalila pfijeti statni
pomoci némecké LBBW s podminkou, ze se banka zbavi 40 % majetku. Je proto mozné, ze proda i Eeskou pobocku,
ktera byla v udajich z konce 3. ctvrtleti 2009 ve ztraté dosahujici 400 mil. korun. | rakouska Oesterreichische
Volksbanken se dostala pod dohled rakouskych regulatoru, ktefi ji doporugili najit si strategického partnera.

4 Objem uvéru v selhani a tempo jejich rustu se ukazalo oproti o¢ekavani a vyvoje z pfelomu roku 2008 a 2009 relativné
malo nepfiznivé. Je tu v8ak problém moralniho hazardu ze strany bank. Pfefazeni uvér( do horsi kategorie a nutné
vytvofeni opravek znamena Casto i snizeni bonusud bankovnich manazer(i. Ve finan¢nictvi jsou vyplaceny bonusy za
uzaviené obchody jesté dlouho pfedtim, nez se ukaze, zda byly dobré. To podporuje kulturu neodpovédnosti. Podle
tydeniku Economist jde o jev pozorovany v mezinarodnim bankovnictvi obecné.
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Vina fuzi plynouci z poétu tzv. ,vystresovanych* podnikd véak v CR dosud nepfisla
a ekonomicky vyvoj od druhé poloviny roku zatim naznaluje, Ze se jiZ ziejmé
nedostavi. Je to opét specifikum &eské ekonomiky, nebot podle mezinarodnich
zkuSenosti byva v takovychto pfipadech vina tohoto typu fazi a akvizic relativné
silna. | pfesto vSak Ize odhadnout - nedolozitelné podle pfislusné statistiky transakci
typu fuzi a akvizic -, ze zavislost jejich poc¢tu na fazi ekonomického cyklu je i zde
patrna.

| kdyz obecné za celou ekonomiku nelze vyraznou vinu prodejll a fuzi firem pokladat
za nepfili§ pravdépodobnou, v nékterych odvétvich mohou nucené prodeje pfijit
(dodavatelé firem v automobilovém primyslu a developefi).

Situaci napomaha pocinajici oZiveni. Investofi citi, Ze podniky se pfibliZily dnu
a dalSi strmy pad by jiz pfijit nemél, takze mohou |épe nez dosud odhadovat jejich
potencial. Ceny firem klesly a podle odhadd z automobilového pramyslu jsou firmy
dodavatelll zhruba o tfetinu levnéjsi. Jestlize se jesté prfed rokem a pal, kdy vrcholila
horecka akvizic, podniky prodavaly az za sedminasobek EBITDA (ij. zisku pfed
odedtenim odpisli, urokd, dani a amortizace), dnes je to jen tfi az pétinasobek
v zavislosti na stavu a budouci rizikovosti investice.

Na tom, ze se vroce 2010 fuze i akvizice po uUtlumu roku 2009 zase aktivizuji,
panuje v odborné verfejnosti shoda. Otazkou ale zUstava, kdo bude mit na nakupy
penize. Napfiklad ¢eska pobocka poradenské firmy Ernest & Young (E&Y) podle
prizkumu z prosince 2009 zjistila, ze béhem roku 2010 bude tfetina mezinarodnich
spole€nosti aktivné hledat nové akvizice. Respondenti vSak také zaroven uvedli, ze
penize na investice budou podle nich chybét jesté nejméné tfi roky. Zavér E&Y zni,
ze ti, kdo na to maji, dostanou Sanci posilit svdj podil na trhu a zvysit trzby
zpusobem, ktery byl jesté pfed dvéma roky nemyslitelny.

Podle Svazu primyslu a dopravy uvazovalo v ¢ervnu 2009 o spojeni s jinou firmou
relativné vysokych 8 % podnikd (podil firem chystajicich pfesun vyroby do zahranici
zustal ve druhé poloviné roku 2009 na péti procentech). O jistém mirném zlepSeni
hovofi odpovédi tykajici se omezovani vyroby v reakci na hospodarskou recesi —
uzaviit vyrobu se chystalo v listopadu 2009 podle priizkumu Svazu primyslu a
obchodu pouze jedno procento spoleénosti, zatimco v ervnu 2009 plna &tvrtina.

Vzhledem k nedostatku srovnatelnych dat ohledné fuzi a akvizic, které probéhly
v CR, uvadéji pro dokresleni aktivity v tomto sméru grafy &. 45 a 46 akvizice éeskych
firem v zahranici v podobé pfimych zahrani¢nich investic (celkem kumulativhé po
Ctvrtletich za roky 1993 az do 3. &tvrtleti 2009 v grafu €. 45, resp. data za roky 2006
a 2007 podle vybranych odvétvi v grafu €. 46).

Zda se tedy (graf €. 45), Ze silny hospodarsky Utlum investice do zahrani¢i v Uhrnu
za CR nepostihl — v udajich za 1. az 3. &tvrtleti 2009 bylo totiz v zahrani&i
investovano vlbec historicky nejvice, a to 54,1 mld. korun. Ve stejném obdobi
predchozich tfi let, kdy byla ¢eska ekonomika v nepomérné lepsi kondici, ¢inil odliv
penéz ze zemé v podobé pfimych investic ¢eskych firem do zahrani¢i zhruba 23-24
mld. korun. Je v8ak nutné mit na paméti, Ze akvizice v zahraniéi jsou vyrazné
odvétvové determinovany (tradi¢ni zajem zejména o balkanské akvizice ze strany
vysoce ziskové spole¢nosti CEZ).
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Graf €. 45 Primé investice tuzemskych firem Graf €. 46 Akvizice tuzemskych firem
v zahranici (v mil. korun, kumulativné v zahranici (pfimé investice, vybrana
v letech, 1993-3g2009) odveétvi, odliv, v mil. korun)
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