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Resumé

Formy koncentrace a kooperace a jejich pFinos pro obchodni firmy

V soucasné dob¢ stale vice obchodnich firem vyuziva pfednosti riznych forem
koncentrace a kooperace. Doznivajici vina fiizi a akvizic ukazuje, jak obrovské ¢astky jsou
firmy schopny a ochotny vydat na spojeni ¢i koupi jiné firmy.

StéZejni Casti této prace je problematika fizi a akvizic. Mym hlavnim cilem je
vyjadtit ptinosy plynouci z integrace obchodnich firem, predeviim z jejich koncentrace.
K tomu slouzi rozbor fize mezinarodnich spole¢nosti Vodafone AirTouch a Mannesmann
a také analyza vyvoje v podniku Ferox, a. s., ktery od pocatku 90. let zménil tiikrat
vlastnika.

Vysledkem je srovnani téchto pfinost s naklady a negativy, které pfi nevhodném
pristupu vedou k neuspéchu fuzi, jak dokazuje piiklad spojeni Daimler a Chrysler. Rozbor
finan¢niho vyvoje vySe uvedenych spole¢nosti prispél nejen k formulovani naméti a
doporuceni, jak postupovat pfi realizaci fuzi a akvizic, ale také k navodu due diligence.

Summary

The forms of concentration and cooperation and their benefits to
business firms

At the present time more and more business firms use the advantages of various
forms of concentration and cooperation. The fading wave of mergers and acquisitions
shows that firms are able and ready to spend a huge amount of money on mergers and
acquisitions.

The main part of this work is dedicated to mergers and acquisitions. The main goal is
to express the benefits from the business firms integration and especially from the
concentration.

The instrument for this is the analysis of international companies Vodafone AirTouch and
Mannesmann and also the analysis of the development in the Ferox company, which
changed three times its owner from the beginning of 1990s.

The result of this is the comparison of these benefits with costs and negatives which
lead to the failure of mergers if the wrong techniques are used. The merger of Daimler and
Chrysler is a good example of this. The analysis of the financial development in the above-
mentioned companies helped not only to form the suggestions and recommendations how
to act in realization of mergers and acquisitions but also to the due diligence guide.
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UvoD

Koncentrace a kooperace jsou nedilnou soudasti rozvoje obchodnich spole¢nosti.
Ruzné¢ formy koncentrace, zejména pak fiize, hybaly a v soucasnosti jesté hybou,
finan¢nim svétem. Poslednich n&kolik let bylo doslova nabitych zpravami o riiznych
spojenich nebo prevzetich podniki. I kdyz vsoucasné dobé probihd mnoho téchto
transakci, jejich hodnota neni tak vysoka jako v minulych letech, pfedeviim pak v roce
2000. Vyse castek placenych pii fuzich a akvizicich pomalu dosahuje astronomickych
vySin, coZ dokazuje napiiklad spojeni AOL a Time Warner nebo fiize spole¢nosti

Vodafone AirTouch a Mannesmann.

Integrace firem a s tim souvisejici pferozdélovani trhu bylo vzdy charakteristické
predevsim pro zapadni Evropu a Spojené staty americké. S otevienim trhu smérem na
vychod je tato problematika aktualni i v dfive uzavienych zemich. Je v3ak nutno
podotknout, Ze firmy ze stfedni a vychodni Evropy jsou logicky ve vétsiné pfipadi cilem
zajmu podniki z vyspelych trznich ekonomik nez naopak. Tvafi v tvaf fuzim probihajicim
v zapadni Evropé a USA se zdaji pieshrani¢ni fuze v Ceské republice trpasliéi, i tak si ale
myslim, Ze je Ceska republika pro zahraniéni investory zajimava, hlavné diky své poloze,
ktera otvira pfipadnym zajemcim vstup na nové trhy. Hlavnim divodem pro pirekotny
narust ruznych forem koncentrace a kooperace je v soutasné dobé tolik sklonované slovo
.globalizace”. Diky tomuto fenoménu hledaji firmy moZnosti, jak ziskat silné¢ho partnera a
pokud mozno nejlep$i postaveni na trhu, které jim pomize prosadit se mezi silnou

konkurenci.

Nejeastéjsi formou koncentrace jsou fuze a akvizice, nejvice jich probiha pfedevsim
ve finanénim a technologickém sektoru (hlavné v odvétvi telekomunikaci). Nové
technologie jsou velmi naro¢né na vyzkum a vyvoj, tedy hlavné na jejich financovani.
Z tohoto diivodu probiha v sektoru telekomunikaci (Gcastniky jsou hlavné mobilni
operatofi a poskytovatelé internetu) rychld koncentrace, predevsim obfi fuze, které jsou
zajimavym nameétem pro mou praci.

Koncentrace a kooperace obchodnich spoleénosti je pomérné Siroky pojem, proto je
nutné nejprve fici, co si mame pod jednotlivymi pojmy predstavit: mezi formy koncentrace
patii hlavné fuze a akvizice, forem kooperace je velké mnozstvi napf. konsorcia, spole¢né

podniky, strategické aliance nebo kartely. Nejprve definuji tyto zakladni pojmy a poté se



budu vénovat podrobnéji jednotlivym formam. Postupné se zastavim u jednotlivych forem
kooperace, kterym se bohuZel nebudu vénovat piili§ podrobné, protoze to by vydalo na
dalsi diplomovou praci. Hlavni ¢ast bude totiz tvofit pfedeviim problematika fuzi, které
jsou nyni dle mého nazoru aktualnim a zajimavym tématem. V soucasnosti doznivajici
vlna fuzi pfekonava zhlediska vynaloZenych finanénich prostfedkii veskeré rekordy.
V souvislosti s astronomickymi ¢astkami placenymi pfi fuzich vyvstava fada otazek,
kterymi se budu ve své praci zabyvat. Jde pfedevsim o to, co takova fuze pfinasi pro
zGCastnéné strany, pro piebirajici i kupovanou spole¢nost. Zda jsou vysoké naklady
spojené s fizemi adekvatni vysledku, jaka musi byt pfiprava a priibéh, aby méla transakce
Sanci na Gspéch. Rad bych také poukazal na nékteré negativni dopady fizi, napfiklad na
masivni ruseni pracovnich mist. Neméné zajimavym tématem jsou také nepfatelské fiize,
zda ni¢i podnikovou kulturu, jak tvrdi néktefi jejich odpirci, moZné taktiky a obrana proti

nim.

Abych lépe vystihl danou problematiku, ukazi na jednom piikladé neuspésnou fizi a
s pomoci teoretického zakladu z predeslych kapitol analyzuji priCiny nezdaru a navrhnu
moznosti, jak je napravit. Dale provedu rozbor jedné svétové flize, zaméfim se hlavné na
jeji piinosy a vyhlidky do budoucna. A protoze se vina fuzi a akvizic nevyhnula ani Ceské
republice, poukazi na prilezitosti, které nabizi na$ trh zahrani¢nim investorim.
V souvislosti s timto tématem jsem kontaktoval podnik z mého okoli, Ferox, a. s., ktery
rovnéz proSel vlnou fuzi a akvizic a na praktickém piikladu rozeberu jednotlivé etapy jeho
vyvoje, pfinosy a synergie, ale i problémy tykajici se jednotlivych zmén vlastniku.
V souvislosti s polemikou kolem fiizi a akvizic se zaméfim na klicové faktory jejich

ispéchu - predevsim na proces due diligence, s kterym ma Ferox urcité zkuSenosti.



1. KONCENTRACE A KOOPERACE - DEFINICE
ZAKLADNICH POJMU

Formy integrace podniki

I Kooperace ] [ Koncentrace I
v v

L Konsorcia ] | Fuze _l
l |

| Spolecné podniky | | Akvizice |
l

L Kartely } I Koncemny I
L

L Hospodarskeé svazy | I Holdingové spolecnosti |

LPracmfni spolecenstvi 1

| Zajmova spolecenstvi |

| Franchising ]

| Strategické aliance |

Pramen: WOHE, G.: Uvod do podnik. hospoddrstvi.

Praha: C. H. Beck, 1995, str. 173
Toto schéma nam ukazuje, Ze pod pojmy koncentrace a kooperace spada pomérné
Siroka nabidka moznosti, jak spolupracovat s jinymi podniky. Podle Woheho sem patfi
vySe uvedené formy kooperace a koncentrace, navic sem lze zaradit také franchising a
strategické aliance u kooperace a zminim se také o holdingovych spolecnostech, které jsou

urc¢itou formou koncentrace.

Integrace podnikii mize mit nasledujici podobu':

a) horizontalni - o horizontalni integraci se jedna, pokud podniky vyrabéji stejné vyrobky
a poskytuji stejné sluzby nebo vyrobky a sluzby, které si konkuruji, napf. fize
mobilnich operatord, hlavnimi motivy jsou tspory z rozsahu, vyzkum a hlavné zvyseni

podilu na trhu sméfujici k likvidaci konkurence. Existuje také zvlastni druh horizontalni

' SYNEK, M. a kol.: ManaZerskd ekonomika, Praha: Grada, 2001, str. 366



faze, tzv. kruhové spojeni, kdy se spojuji firmy, které pouzivaji k distribuci svych

vyrobkii stejné distribu¢ni kanaly.

b) vertikilni - pokud je jeden podnik potencialnim nebo skute¢nych dodavatelem &i
odberatelem vyrobki nebo sluzeb pro podnik druhy. Podnik se rozsifuje smérem ke
zdrojim surovin (tzv. integrace vzad) nebo ke kone¢nému spotiebiteli (tzv. integrace

vpred).

¢) konglomeritni - podniky nejsou spojeny ani horizontalné, ani vertikalng, integruji se
zcela odlisné podniky, napf. vyrobce potravin a vyrobce elektroniky. Pfi takovémto

typu spojeni je hlavnim motivem diverzifikace rizika, nikoliv Gspory z rozsahu.

V nasledujicim textu definuji zakladni pojmy, pficemz diraz budu klast hlavné na

koncentraci a predevsim pak na fuze, na které je tato prace primarné zaméfena.

1.1 KOOPERACE

P¥i kooperaci® dochazi ke spolupréci mezi dvéma nebo vice podniky prostfednictvim
smluv. Dulezitym znakem kooperace je dobrovolnost, pravni subjektivita jednotlivych

ucastnikli ziistava nezménéna, castnici jsou tedy jak hospodafsky, tak i pravné samostatni.

Mezi formy kooperace definované obecné patii zejména vyrobni kooperace (cilem je
urdity finalni vyrobek, na jehoz vyrobé se partnefi podileji), kooperace v administrativni
oblasti (hlavnim cilem je sniZeni ndkladi v oblasti spravy, nakupu a odbytu), projekéni
kooperace (spole¢na prace na ¢asové omezeném projektu), déle je to prace na objednavku
a prace ve mzdé. Ja se viak v tomto textu zaméfim spiSe na konkrétni podobu spoluprace
mezi podniky, tak jak jsem je uvedl v grafu.

Hlavni ekonomické piinosy pro jednotlivé ucastniky tohoto typu integrace podniki
uvadim u kazdé formy kooperace zvIast.

Zajmovi a pracovni spolefenstvi - sdruzeni tohoto typu haji zajmy svych Clend
viici ne¢lenskym organizacim, dale organizuji jejich spolupraci, poméhaji rozvijet
spolupraci se zahrani¢im a poskytuji svym ¢Clenim daldi sluzby. Prikladem takového

spoledenstvi v CR mize byt napt. Sdruzeni automobilového primyslu, Asociace

2 SYNEK, M. a kol.: Manazerskd ekonomika, Praha: Grada, 2001, str. 373



zaméstnancii CR a podobné organizace, které sdruzuji osoby s uréitymi profesnimi zajmy.
SdruZeni se fidi pravni upravou, ktera je obsazena v obéanském zikoniku.

Hospodirské svazy - prosazuji spole¢né zajmy svych ¢lent viici zakonodéarcim,

statni spravé nebo jinym sdruzenim.

Spoleény podnik - je dalsi formou kooperace dvou nebo vice podniki, pricemz
zadny z nich nema rozhodujici vliv. Typickymi piedstaviteli jsou podniky se zahraniéni
kapitalovou ucasti, tzv. joint ventures. Jedna se o tuzemské podniky, pokud se na jejich
zalozeni nebo na jejich podnikani podili zahraniéni G¢astnik. Tyto podniky jsou zakladany

ke spInéni urcitého cile, jsou fizeny managementem vytvofenym z matefskych podnikii.

zalozeni
joint venture

Konec takového podniku je ¢asto povazovan za znamku totalniho neuspéchu. Avsak
podle zavéru francouzského institutu INSEAD’ je u Vveétdiny joint ventures ukonceni
existence prirozenym vysledkem vyvoje, nikoli znamkou selhani. Partnefi do spoleéného
podniku obvykle vkladaji vyrobni zkusenosti, know-how, znalosti mistniho trhu a dalsi
zkuSenosti. Jakmile zahrani¢ni partner ziska dostatecnou znalost trhu nebo se mistni trh
otevie pfimé zahrani¢ni konkurenci, joint venture zanika. Pfi zakladani joint venture
partnefi zpravidla neplanuji moZnost jejiho ukonceni, coZ se mize ukazat jako problém,
kdyz tato situace skuteéné nastane. Neexistuji totiz mechanismy, které by zanik mohly
efektivné uskuteénit, proto je dobré jiz pfi zakladani dohodnout pravidla v pfipade

ukon¢eni spole¢ného podnikani.

Kartely - cilem tohoto sdruZeni vyrobcii a obchodnikii je odstranit konkurenci a tim
zvySovat zisky. Ve vét3iné zemi jsou dnes zakazany. Existuje nékolik druhi karteli*, podle

toho, na jakych podminkach se ucastnici dohodli:

e nejznam&jsim typem je cemovy kartel - ulastnici takového kartelu se dohodnou na

jednotnych cenach, které se vétsinou blizi nakladim, nékdy jsou ceny stanoveny

* Vyzkum a analyza institutu INSEAD, www.insead.fr.edu
* VALACH, J. a kol.: Financni Fizeni podniku, Praha: Ekopress, 1999, str. 277
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dokonce i pod Grovni nakladi. Cilem je zlikvidovat konkurenci, proto je tento typ

kartelu ve vétsiné zemi piisné zakazan.

* odbytovy kartel - jednotlivi ¢lenové kartelu se mezi sebe rozdéli odbytisté, provadéji
odbytové &innosti prostiednictvim spole¢né odbytové kancelife. Vede rovnéz

k naruSovani hospodatské soutéZe, proto je i tento typ ve vét3iné zemi zakazan.

e vyrobni kartel - neni tolik zaméfen na likvidaci konkurence, jednd se napf. o
specializaci, normovani apod.
* kondi¢ni kartel - pfedmétem je v3e ostatni, napf. spole¢né dodaci nebo platebni
podminky
Franchising - je formou kooperace, pfi niZ poskytovatel franchisy, tzv. franchisor,
poskytuje za urcity poplatek (jednorazovy nebo prubézny) pfijemci franchisy za presné
stanovenych podminek ur€ita prava. Jedna se o pravo pouzivat obchodni jméno, zna¢ku,
mozZnost vyrabét nebo prodavat urcité zbozi, pouzivat firemni logo, pouzivat urcity postup
nebo recepturu. Franchising tak pfedstavuje urcitou formu poskytnuti licence nebo know-
how. Pro prijemce franchisy je dilezité, Ze neztraci svou samostatnost, franchisor mu také
poskytuje urcité sluzby jako je proskoleni personalu, pomoc pfi vystavbé a zafizeni

provozu apod.

Spole¢na koncepce (vybaveni interiéru, architektonické feseni, koncepce tvorby
sortimentu) vyvolava dojem, Ze se jedna o pobocku poskytovatele franchisy, coZ pfijemci
piinasi velké zisky (pouziva ,dobré jméno™ poskytovatele) a umozZiuje mu moZnost
vétiiho rustu, nez kdyby se pokousel vytvorit vlastni znacku. Poskytovateli Setfi provozni
naklady, poc¢ate¢ni naklady a ziskava ptijmy z poplatkl za uzivani prav a dalsich poplatki
(napf. procento ztrzeb). Mezi nejznaméjsi poskytovatele franchisingu patfi napr.

spole¢nost McDonald’s.

Strategické aliance - jedna se o spolupraci dvou nebo vice podnikil, jejimz cilem je
potlatit slabé stranky ucastniki a pfinést tolik potfebnou konkurenéni vyhodu. Jednotlivi
iGastnici tak spoji své silné stranky - nejcastéji se jedna o poskytnuti technologii, vyuziti
silné védecko-vyzkumné zikladny jednoho zucastnikii a otevfeni distribu¢nich cest
ostatnim partnerim. Takova spoluprace vede k efektivn€jSimu vyuzivani trhu, upevnéni
pozice na trhu a sniZeni rizika nepfatelského pfevzeti. Vysledkem muZe byt vznik nového

subjektu, to ale neni podminkou.



Mezi hlavni vyhody aliance patii mozZnost vyvoje technologicky naroénych vyrobkii,
urychlit inovace, snizovani nakladi a pfistup k novym trhim. NejdileZitéjsim bodem
vytvofeni strategické aliance je hledani vhodného partnera. Za rostouci oblibou alianci stoji
hlavn¢ globalizace, ktera nuti firmy hledat moznosti, jak prodavat vyrobky v co nejvétsim
poctu po celém svété. Aliance mohou mit mnoho forem, pribyva alianci s méné formalni
formou, napf. marketingové aliance, dohody o spole¢ném vyzkumu a vyvoji nebo dohody

0 vzajemné podpote prodeje znatkovych vyrobkii.

Aliance jsou také oblibené proto, protoZe jejich usp&3nost je vyssi a jsou ekonomicky
vyhodnéjsi nez napt. fuze a akvizice. Pomoci strategickych alianci 1ze zvétsit trh a zaroven
zvysit podil na tomto trhu. Na rozdil od fuzi a akvizic, které vyZzaduji podstoupit naro¢ny
proces integrace, se aliance plné soustfed’'uji na podnikatelsky ucel. Z aliance museji
profitovat ob&¢ zicastnéné strany, proto je k neuspéchu odsouzeno takové spojenectvi,
v némz se jeden z partnerii bude snazit ziskat podil a trhu na ukor druhého. Strategické
aliance vznikaji také proto, Ze Zadna firma neni schopna sama poskytnout zakaznikim vse,
co zadaji. To se projevuje hlavné v soucasné dob¢, kdy nastupuji nové technologie.
Zakaznici chtéji cely komplex sluZeb, protoZe jim to muzZe pfinést konkurenéni vyhodu.
Proto spolupracuji napf. provozovatel telekomunikacni sité¢ a poskytovatel internetu, kteri
prostiednictvim aliance sdileji své zakazniky a tim zvétuji trh. To pak znamena vyhru pro

obe strany, ne jedné na kor druhé.

Firmy si uvédomuji, Ze vzajemna kooperace je v jejich zajmu. Stile vice (uvadi se,
7e az 48 %) alianci je realizovano pfirozenymi konkurenty. Partnefi umozni prosadit se na
zahrani¢nich trzich. Tento motiv dfive fungoval hlavné u fuzi a akvizic, ale jejich pomérné
vysoka neuspé$nost vedla k upfednostiovani alianci. Dobré vysledky ze spoluprace
umoziuji rist trzni hodnoty firem, coZ patii mezi hlavni motivy vedeni a hlavné akcionari.
Vedle toho stoji lepsi a pruznéjsi adaptace na zmény, diverzifikace a pfichod schopnych
lidi.

Prikladem miZe byt aliance Coca-Cola, Disney a McDonald’s. Coca-Cola a
McDonald’s spolupracuji jiz fadu let, Coca-Cola pomaha svému partnerovi zakladat nové
restaurace po celém svété a je vyhradnim dodavatelem napoju v zabavnich parcich Disney.
Vsechny tii spole¢nosti se specializuji na sluzby rodindm, jejich sila spociva v tom, Ze

kazdy z partneri je zarovefi vedouci firmou ve svém odveétvi.



Konsorcium - jedna se o sdruZeni zalozené za uréitym uéelem, na ktery by jeden
podnik nesta¢il vzhledem k vysoké kapitdlové néro¢nosti nebo znaéné rizikovosti. Tato
sdruZeni jsou pfileZitostna a docasna, trvaji do doby, neZ splni stanoveny cil. Konsorcium
naSe pravo neznd, lze jej uskutetnit na zaklad® smlouvy o sdruZeni podle Gpravy

v obfanském zakoniku. Znamym piikladem konsorcia je Airbus.

Tohoto hlavniho konkurenta Boeingu zaloZily v roce 1970 &tyfi organizace: British
Aerospace, Daimler Aerospace, francouzsky Aerospatiale a $panélsky Casa. Partnefi se
podileji na investi¢nich vydajich za dodavky komponent a na kryti provoznich ztrat.
Airbus proSel vyvojem, kdy doslo k zpolitizovani struktury konsorcia, neefektivnosti a
finan¢ni nepfehlednosti. Za dodavky komponent plati partnerim dohodnuté ceny, které
nejsou vzdy nejvyhodnéjsi. Pfi hlasovani o zaleZitostech konsorcia maji partnefi hlasovaci
prava umérna podilu na vloZeném kapitélu a plati pravo vétSiny. To mliZe vést k vefejnym
rozepiim, coz cely proces rozhodovani jen zdrzuje a blokuje. Jeté v nedavné dobé mél
Airbus finan¢ni problémy, vroce 1998 vykazal ztratu $§ 204 mil. oproti zisku Boeingu,
ktery v téze dobé ¢inil $ 1,1 mld. Hlavnim problémem je dosdhnout v konsorciu shody
vSech partnerd, piikladem mize byt nedavny spor o tom, kde se bude montovat nové obfi

letadlo A380. Piesto se Airbus stal doslova pfes noc uspésnym.

Snahou vedeni v ¢ele s Noelem Forgeardem je centralizovat rozhodovani a ucinit
Airbus trvale ziskovym. Navic jeho hlavni rival, Boeing, se v soucasnosti potyka
s vyrobnimi problémy i s neshodami v managementu. Ale hlavni pfi¢inou nedavnych
Gspéchti konsorcia je novy pfistup k zikaznikiim. Airbus analyzoval nedostatky Boeingu,
prizplisobil vyvoj letadel cestujicim a hlavné se prezentoval jako chytrd alternativa
Boeingu, ne jako jeho levna imitace. Airbus nyni nabizi vétsi flexibilitu pro upravu
vnitiniho prostoru, vice mista pro cestujici. Zastupci leteckych spolecnosti si pochvaluji
letadla Airbusu pro jejich ekonomicky provoz, navic maji vSechny typy jednotné feSeny
palubni prostor, coZ usnadiiuje praci pilotim, ktefi mohou rychle pfechazet z jednoho typu
na druhy.

V neddvné dob& uspél Airbus se svymi plany na vysokokapacitni letadlo A380.
Vyvoj a piiprava pfisla zatim konsorcium na $ 11 mld. To znéj ini riskantni projekt,
nicméné velké letecké spole&nosti o n&j maji zajem. Airbus slavi uspéchy hlavné se svym

piistupem - sviij projekt konzultoval s vice nez 60 letisti. Navic kontaktoval 1200 pasazéril,
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ktefi Casto Iétaji, aby zkritizovali maketu nového letadla a pispéli tak k jeho zdokonaleni.
Kli¢ovou otazkou v konsorciu je nyni predeviim vytvoreni nové korporativni struktury,
vnitini reorganizace ma za tkol zrychlit priibéh vyvoje a efektivné fedit spory mezi
partnery. Jak je videét, kooperace na takovéto urovni miize pfinadet ovoce jen vtom
pfipad¢, ze management vi, jak si poradit s pfipadnymi neshodami partneri. Ty jsou

soucasné hlavnim nedostatkem konsorcii a vlastng i viech forem kooperace.

Snaha dosahnout synergickych efekti vedla k viné kooperaci, postupné se hlavnim
motivem stava dominance na trzich. Varujici jsou viak poznatky, které hovofi i o vysokém
procentu netspéSnych pokust o kooperaci. Napi. v USA ztroskotava kazda druha
kooperace do 4 let. Tento trend pfi¢itam hlavné snaze o spolupraci za kazdou cenu, jenom
proto, Ze je to v ,modé”. Oproti fizim a akvizicim jsou i nadale co do poctu Gspéiné;si, i
tady ale plati, Ze je nejprve tieba analyzovat, jaké podniky spolu chtéji spolupracovat, jaké
jim to pfinese vyhody a jaké jsou zde problémy. Pfedeviim malé a stfedni podniky by
timto zpisobem mély vyfesit problém nedostatku finanénich a persondlnich zdroju a

soucasné vyuzit své silné stranky jako je flexibilita a schopnost jednat rychle.

1.2 KONCENTRACE

Pojem koncentrace® znamena soustfed'ovani podnikatelskych &innosti i vyrobnich
faktoru, jako je prace, stroje a zafizeni, material a energie, do stale vétSich podnikatelskych
celkd. Toto soustfedovani se mizZe realizovat bud’ v ramci mistné vymezeného podniku
jako vnitini rist jeho velikosti (pak se jedna o vécnou koncentraci), nebo jako spojeni
mistné odlou¢enych podnikii do nového organizacniho celku, coz je oznaCovano jako
organiza¢ni koncentrace - fize nebo akvizice. Vysledkem koncentrace jsou velké podniky,

¢asto dosahujici obfich nadnarodnich rozméra.

Podobné jako v jinych oblastech ekonomie neni ani zde jednotny a jasny vyklad
zékladnich pojmil. Ve svété, a tedy i v zahrani¢ni literatufe, se pro obecné zastfeSeni viech
transakci, které se tykaji koupé a prodeje podniku, pouziva souhrnné oznaceni Mergers
and Acquisitions (M & A)’.

* SYNEK, M. a kol.: Manazerska ekonomika, Praha: Grada, 2001, str. 361
® MARIK, M.: Koupé podniku jako soucdst podnikové strategie, Praha: VSE, 1997, str. 7
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Pokud tyto pojmy pieloZime, zjistime, Ze merger znamena slouceni, flizi nebo
absorpci jedné véci s druhou nebo jednoho prava s druhym. Acquisition znamena ziskani,
nabyti, ikon, kdy se osoba stane vlastnikem uréitého majetku. Pod pojmem slucovani lze
ale také chapat formy spoluprice, jako jsou spole¢né podniky, kooperace podniki
v ur€itych oblastech nebo strategické aliance. Nejvétsi svétové fiize a akvizice (M & A) se
zatim prevazné uskute¢iuji ve finanénim a telekomunikaénim sektoru, ktery v souCasnosti
prochazi vlnou inovaci. To také dokazuje nasledujici prehled nejvétdich M & A v éele
s nejveétsi fizi - Vodafone a Mannesmann. Tento piehled nam také ukazuje, Zze nejveétsi
transakce probehly v letech 1998 - 2000. Hodnota fizi a akvizic v nasledujicim obdobi je
stale vysoka a probiha cela fada vyznamnych operaci, hodnotové se viak predeslym rokiim
nevyrovna. Na vin¢€ je hlavné celkové zpomaleni svétového ekonomického riistu a vysoka
volatilita trhii, predevsim ve vyspélych trznich ekonomikach v ¢ele s USA. Tam doslo
k vyznamnému oslabeni aktivit nejen ve finanénim sektoru, ale i v celé ekonomice. To vie
Jjest€ podtrhly teroristické utoky z 11. zafi 2001, které zapri¢inily dal§i ochlazeni
ekonomickych aktivit. I bez teroristickych ttoki pocet M&A klesal, s jejich pfi€¢inénim
pak pokles M&A ¢inil 38 %.

Tabulka ¢&. 1: Nejvétsi svétové fuze a akvizice

Cilova spoleénost Akvizitor Rok Hodnota (mid. USD)
Mannesman Vodafone 2000 180,0
Sprint Corp MCI Worldcom 1998 122,0
Time Warner \America Online 2000 105,0
Mobil Corp Exxon Corp 1998 78,9
SmithKline Beecham Glaxo Wellcome 2000 76,0
Citicorp Travelers Group 1998 72,5
Ameritech Corp SBC Communications | 1998 62,6
BankAmerica Corp NationsBank 1998 61,6
MediaOne Group AT&T Corp 1999 60,5
IAirTouch 'Vodafone Group 1999 60,3
AT&T Broadband Comecast Corp. 2001 57.5
Tele-Communications Inc AT&T Corp 1998 53,6
EIf Aquitaine Total Fina SA 1999 53,5
GTE Corp Bell Atlantic 1998 53.4
J.P. Morgan Chase Manhattan 2001 33.6

Pramen: Thomson Financial Securities Data, Associated Press



Pon€kud uZdi pojem predstavuje anglicky vyraz takeover. Ten doslova znamend

prevzit vedeni, fizeni né¢eho, coZ jesté neznamena pienos svrchovaného opravnéni.

Takeover bid znamena nabidku na prevzeti. Jde o pokus uréité skupiny nebo jiné
spoleCnosti odejmout vedeni souasnému managementu spolecnosti, viiéi které je tento

utok nebo pokus podnikan. Takovd zména managementu je viak zavisla na zméné

vlastnika.

Obecny pojem takeover zahrnuje vice druht aktivit:

e podnik ziska majetek nebo podily jiného podniku
- slou¢enim nebo splynutim (fize nebo konsolidace)
- akvizici kapitalu
- akvizici majetku

e souboj o pravo zastupovat

e privatizaCni transakce

Z vy$e uvedeného vyplyva, Ze na rozdil od M & A takeover nezahrnuje riizné formy
spoluprace a kooperace mezi podniky. Pfi slucovani, splynuti a akvizici kapitalu prebirajici

firma (nebo nové vznikla firma) ziska akciovy kapital cilové firmy.

Souboj o privoe zastupovat predstavuje snahu akcionaii dosadit do Fidicich organi

lidi, ktefi budou prosazovat jejich zajmy.

Pti privatizaénich transakcich jsou veskeré majetkové podily vefejné obchodované
firmy koupeny malou skupinou investori, ve které obvykle pusobi také ¢lenové
Gradujictho managementu a vybrani vn&jsi investofi. Podily firmy jsou vyfazeny z akciové

burzy a nemohou byt jiz koupeny na otevieném trhu.

Cilova firma je firma, o jejiZ pfevzeti ma jina spoleCnost zajem, n€kdy byva také

oznatovana jako akvizi¢ni kandidat.

Veiejna nabidka je oficialni prohlaseni ziskavajici firmy (akvizitora), Ze béhem
ur¢itého obdobi koupi akcie cilové firmy za ur€itou cenu. Existuje také tzv. dvojvrstevna
nabidka, ktera pfi pfevzeti poskytuje lepsi podminky akcionafiim, ktefi nabidnou své akcie

k prodeji co nejdfive. Obvykle je nabidnuta cena v podobé hotovosti za pocet akcii, ktery



stadi k ziskani kontroly nad cilovou spole&nosti, za zbytek akcii je pak nabidnuta niZsi cena

obvykle v podobé cennych papirii.

V piipadé odporu stavajiciho vedeni prebirané spole¢nosti se miiZe piebirajici
spole¢nost,  obvykle formou vefejné nabidky, obratit pfimo na akcionafe a obejit tak
stavajici management ziskavané firmy. Pak dochazi k tzv. nepfitelskému pievzeti. To ale
muze celou fzi velmi ztizit a zvysit naklady na fuzi. PFitelské pFevzeti naopak probiha
vyjednavanim s vedenim pfebirané spole¢nosti a ta, pokud se obé strany dohodnou na

vzajemné vyhodnych podminkach, doporud¢i akvizici nebo fiizi akcionafiim.

1.2.1 JEDNOTLIVE FORMY KONCENTRACE

Nyni pfistoupim k jednotlivym formam koncentrace. Nejprve se budu kratce vénovat
koncernim a holdingim a poté pfistoupim k problematice fizi a akvizic, se kterymi se

budu zabyvat az do konce své prace a proto je uvadim v samostatné kapitole.

Koncern’ - jedna se o jednu z nejbéznéjsich forem vyssiho hospodaiského celku.
Koncern predstavuje nékolik pravné samostatnych podniki (obvykle akciovych
spoleCnosti a spole¢nosti sruenim omezenym), které podléhaji jednotnému
hospodaiskému vedeni top-managementu koncernu. Koncern nema pravni subjektivitu,
vznika na zakladé kapitalové ucasti nebo na smluvnim zakladé. Cilem je jako u vSech
forem koncentrace a kooperace dosaZeni vysoké efektivnosti, konkurenceschopnosti a tim
lepsiho postaveni na trhu. Pro nas je asi nejznaméj$im koncernem Volkswagen, kam patfi

Audi, Seat a nase Skoda.

Holdingové spoleénosti® - holdingova spole¢nost je skupina podniki, kterou tvofi
jeden subjekt, tzv. matefska spole¢nost, jejimz cilem je udrzet rozhodujici podil v jedné
nebo vice dalSich firmach, tzv. dcefinnych spole¢nostech. Matefska spole¢nost ma
rozhodujici vliv v deefinnych spole¢nostech (50% ucast na zikladnim jméni) a podstatny
vliv ve spole¢nostech pridruZenych (vice nez 20% podil na zakladnim jméni). Avsak pfi
rozptyleni vlastniki sta¢i k faktickému ovladnuti i podstatné men3i vlastnictvi akeii (i 10

% akcii z hlasovacim pravem).

7 SYNEK. M. a kol.: ManaZerska ekonomika, Praha: Grada, 2001, str. 364
S LEVY, H., MARSHALL, S.: Kapitdlové investice a financni rozhodovani, Praha: Grada, 1999, str. 839



holding

Hlavnim ukolem matefské spoletnosti je fidit ji podfizené subjekty. Podle funkce
matefské spolecnosti rozliSujeme nékolik typli holdingu - spravni, finanéni, strategicky a
centralisticky. Cilem holdingového uspofadani je zabezpeCovani spoleéného postupu
v ur¢itych podnikatelskych aktivitaich. Mezi pozitiva tohoto typu vlastnictvi patfi vysoka
mira vyuZiti finanéni paky a schopnost ovladnout daldi firmy bez nutnosti ziskani
formalniho souhlasu akcionaiti nebo managementu. Negativem je ale to, Ze je holdingova
spole¢nost predmétem vicenasobného zdanéni, nebot’ dividendy od dcefinnych spolenosti
predstavuji zdanitelny pfijem. Také sprava tohoto typu spole¢nosti byva nakladnéjsi nez

sprava jednotné spole¢nosti.
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2. FUZE A AKVIZICE

V vodnim textu jsem Easto pouzil pojmi fuze a akvizice. PiestoZe jsou tyto pojmy
obsaZeny pod souhrnnym oznatenim M & A, které jsem definoval vyse, je tieba si je dale

podrobnéji vymezit, nebot’ fuze a akvizice jsou stéZejni &sti této préce.

Fize’ je nejCastéjsi formou koncentrace kapitalu, jde o vznik jediného podniku

spojenim dvou nebo vice podnikii. Samotna fiize miiZe mit podobu:

a) slouceni podnikii (merger) - pfi slou€eni se jeden nebo vice podnikii za¢leni do jiného
jiz existujiciho podniku, na ktery tak pfechazi jak veskery majetek téchto podniki, tak i
jejich zavazky.

b) splynuti podniku (consolidation) - pfi splynuti neboli konsolidaci vznika novy podnik,
ktery prebira zavazky viech fazujicich podniki. Ty jako samostatné pravni subjekty

zanikaji.

U akvizice rozliSujeme nékolik typt - akvizice podniku, kapitalu a majetku:

a) akvizice podniku - jedna se o pohlceni jednoho nebo vice podnikii pomoci slouceni, a to
bud’ jen &asti nebo celého podniku.

b) akvizice kapitdlu - spo¢iva v nakupu vétsiny akcii jedné nebo vice spolecnosti na
finanénim trhu a nasledné jejich pripadné zafazeni do vlastni holdingové spole¢nosti
jako spole¢nosti dcefinnych.

¢) akvizice majetku - prodavajici prevadi vlastnicka prava k vécem, jind prava a jiné
majetkové hodnoty, které slouzi k provozovani podniku, na kupujiciho a kupujici

soucasné piebira zavazky souvisejici s timto podnikem.

akvizice

glom= -

® VALACH, J. a kol.: Financni Fizeni podniku, Praha: Ekopress, 1999, str. 278




21 PRAVNI OTAZKY FUZi A AKVIZIC

Jak vyplyva z uvedencho textu, je pojem fuze vykladan nejednotné, pravné jsou fiize
upraveny jako pfemény obchodnich spole¢nosti. Podle ustanoveni §69 az §69a zakona ¢.
513/1991 Sb., obchodniho zakoniku, jimz se fidi i dalsi zpisoby zmén v podnikatelskych
subjektech, mohou byt spole¢nosti pfeménény fizi, prevodem jméni na spole¢nika, nebo

rozdélenim spole¢nosti.
Fuze se mize uskutecnit formou slouéeni nebo splynuti.

Pfi splynuti prechazi jméni (v€etné prav a povinnosti) zaniklych spole¢nosti na nové
zakladanou nastupnickou spolecnost, pfi sloudeni prechazi jméni zaniklé spole¢nosti na
jinou (nastupnickou) spole¢nost. Pfi slou¢eni tedy jedna ze spole¢nosti pokracuje a ostatni

do ni pfistoupi, pfi splynuti dosavadni spole¢nosti kon¢i a vznika novy subjekt.

Slou¢it nebo splynout mohou pouze spole¢nosti, které maji stejnou pravni formu.
Pokud tomu tak neni, musi se jedna ze spole¢nosti pfeménit na formu, kterou ma
spole¢nost druha. Teprve potom muze dojit k slou¢eni nebo splynuti, coZ velmi komplikuje

cely proces.

Pfi fuzich dochazi hned k nékolika obtiznym situacim'":

Tou prvni je otazka ocenéni majetku a zavazki zacastnénych spolecnosti, jak je
ocenit metodicky, vécné i pocetné spravné. Nejcastéji zde dochazi k problémim, pokud
mezi fazujicimi spole¢nostmi existuji vztahy, kdy jedna ze spole¢nosti vlastni akcie nebo

podil ve spole¢nosti druhé.

Dalsim problémem je, jak spravné stanovit vyménné poméry akcii nebo podilu
spole¢nikii v nastupnické spolenosti a nakonec existuje nebezpe¢i napadnuti formalni
spravnosti valnych hromad ze strany spole¢niki nebo akcionafi.

Pfi stanoveni poméru vymény akcii zanikajici spole¢nosti za akcie spole¢nosti
nastupnické by méla byt zachovana hodnota podilu akcionaii jednotlivych spolecnosti

v nastupnické spole¢nosti.

V souvislosti s pravnimi otdzkami fuzi a koncentraci vibec, je tfeba zminit také

¢innost organii, které dohlizeji nad ochranou hospodiafské soutéze. UZ z podstaty

1% Pravni radce 6/1999, Priloha, str. IV



koncentrace je ziejmé, Ze mize dojit (a také &asto dochazi) ke vzniku podniki, jez by si
diky své nové nabyté dominantni pozici mohly diktovat podminky a narufovat tak
hospodarskou sout€z. Viude ve svété i u nds jsou predeviim obfi fiize pod drobnohledem.
Je tfeba splnit urcit¢ podminky k tomu, aby ze strany antimonopolniho tfadu nebyly
kladeny prekazky pfi provadéni fize, nebo aby provedeni fiize nebylo uplné zakéazano.

V USA jsou fize a akvizice upraveny federalnim antitrustovym zakonem'', ktery
vznikal jiz od pocatku 20. stoleti. Zakladem se stal Shermaniiv zdakon z roku 1890, ktery
zakazoval spojeni nebo dohody, které by omezovaly nebo monopolizovaly obchod.
Nasleduje Federalni zakon o obchodni komisi z roku 1914 a ze stejného roku pochazi také
nejdilezit€jsi zakon - Claytonuv zakon. V ném je za nezakonnou povaZovana akvizice,
diky které by mohlo dojit k oslabeni konkurence nebo jen k tendenci k vytvoreni
monopolu. Prosazovanim antitrustového zakona je v USA povéfen ob¢ansky soud a také
Federalni obchodni komise. Témto institucim museji byt nahladeny viechny akvizice akcii

nad 15 mil. dolari nebo nad 15 % vlastniho jméni objektu akvizice.

V CR se ochranou hospodaiské soutéze zabyva Ufad pro ochranu hospodafské
soutéze, ktery mimo jiné posuzuje vhodnost nékterych spojeni podnikii. Podle § 8a odst. |
zdkona o ochrané hospodafské soutéZe se Ufad pro ochranu hospodarské soutéze zabyva
spojenimi, diky kterym by podil podniku po spojeni presahl na relevantnim trhu 30 % na

celkovém obratu.

Hlavnim problémem je uréit velikost podilu na relevantnim trhu (ta se mize i
v kratkém &asovém obdobi ménit), Ufad se proto zabyva nejvyznamnéjsimi spojenimi,
které mohou ovlivnit hospodaiskou soutéz. Posoudi je a vyda stanovisko, zda se dana fuze
miiZe nebo nemiiZe uskute¢nit. Utadu podléhaji také piipady, kdy se spoji dvé nebo vice
spole¢nosti v zahrani¢i, které maji u nas jenom dcefinné spolenosti. RovnéZ spojeni
nadeho podniku s podnikem cizim, ktery ale zadny podil na naSem trhu nema, podléha
rozhodnuti Ufadu, a to za pfedpokladu, ze tuzemsky podnik ma v ur¢itém sektoru

produkce dominantni postaveni.

Na§ zakon také pamatuje na prevenci, nebot za dohody naruSujici hospodafskou

soutéZ povaZuje nejen spojeni podnik, které vede k naruseni hospodafské soutéZe, ale také

' BREALEY, R. A., MYERS, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha: Victoria Publishing, 1992,
str. 871
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2.2 MOTIVY PRO USKUTECNENI FUZE NEBO AKVIZICE

Hlavni otazkou je, pro¢ ke spojovani podnikii dochazi, jaké jsou motivy'? hlavnich

predstaviteli spolecnosti ke spojeni nebo koupi jiné spole¢nosti.

Obchodni spole¢nosti, jejichz vedeni zvazuje moznost spojeni nebo koupi jiné
spoleCnosti, musi mit n¢jaky cil, n&jaké konkrétni predstavy o pfinosech z této transakee.
Tyto piedpokladané prinosy jsou zaroven hlavnimi motivy pro uskute¢néni daného

zameéru.

Mezi hlavni motivy patfi riist pedilu na trhu, vétsi podnik ma mnohem vétsi
ekonomickou silu, diky které miZe investovat nemalé ¢astky do vyzkumu a vyvoje a ziskat
pfistup k zajimavym technologiim. Vhodné spojeni pfinasi také podniku pfistup na nové

trhy, miiZze proniknou do novych oblasti podnikéni.

Vstup na nové trhy pomoci vlastni vystavby je obvykle velmi zdlouhavy, je tfeba
pfekonat vstupni bariéry a ziskat prehled o konkurentech na novém trhu, na ktery
vstupujeme. Ke zkrdceni této doby se Casto pouziva pravé akvizice vhodného podniku,
ktery plsobi na trhu, kam chceme vstoupit. Pfi vstupu napf. na americky trh bychom mohli
prevzit (nebo se spojit) taméjsi podnik a zkratit si tak dobu vstupu. MiZe nam to také

usetfit fadu omyli, nebot’ tim zaroven ziskame cenné informace o daném trhu.

Synergicky efekt je Casto pokladan za hlavni piinos fizi. Synergicky efekt Ize
vysvétlit na zjednoduseném piikladu, Ze totiz 2 +2 = 5. Co si pod tim predstavit? Tento
efekt vyjadfuje vyhody integrace Casti do celku. Jedna se o dosazeni ekonomického zisku
z faze, kdy dvé spole¢nosti maji vy$si hodnotu dohromady nez oddélené. K tomu dochazi
diky uspofe nakladl, naristu vynosu, vétsi efektivnosti, a také moZnosti vyuZiti vysoké
danové ztraty jednoho z fazujicich podnik.

Ekonomicky zisk z fuze (1) lze zapsat jako rozdil souc¢asné hodnoty spojené firmy a

souétu soucasnych hodnot firem pfed spojenim'’:

[nsx= SH,j, - (SH, + SHy) ]

(1)

'> MARIK, M.: Koupé podniku jako soucdst podnikové strategie, Praha: VSE, ]?97, str. 14
' BREALEY, R. A, MYERS, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha: Victoria Publishing, 1992,
str. 858



Je v3ak tieba také vzit v uvahu naklady spojené s pfevzetim ur¢ité firmy. Pokud je
koupé uskute¢néna v hotovosti pak se niaklad rovna rozdilu této hotovosti a soucasné

hodnoty prebirané firmy.

Ekonomického piinosu z fuze pak bude dosaZeno, a fize by tedy méla byt

provedena, pokud je ¢ista soucastna hodnota (2) pro prebirajici spole¢nost kladna.

[ CSH = SH,;, - (SH, + SHy) - (hotovost - SHy) ]

Uspora nakladi je dalsim motivem k fuzi. Dochazi k ni hlavné v administrativé
(faze a akvizice jsou také ¢asto pro mnoho lidi synonymem propousténi), diky spojeni by
mélo dojit k jejimu zjednodudeni. K usporam také dochazi sdilenim nékterych ¢innosti
spoleénych pro cely podnik, jako napf. G&etnictvi, rizné kancelafské prace, vyzkum,
marketing, ale i vyména cennych zkuSenosti a informaci a v neposledni fadé také jednotné
vrcholové vedeni. Piinosem pro fuzujici podniky je také nevyuzita pfevoditelna danova
ztrata jednoho z podniki. Pokud ma jeden z podnikii vysokou danovou ztratu, kterou neni
schopen sam vyuzit, miZe pak spojenim sniZit svou dafnovou povinnost. Pfedpokladem je

pochopitelng, zda takovou moznost umoznuji danové zakony dané zeme.

Dalsim divodem je také potieba investovat piebyteény kapitil - podnik nema
7adné jiné investiéni pfileZitosti, proto muze uvazovat o koupi jiného podniku jako

investici s nejvyssi ¢istou souc¢asnou hodnotou.

Podniky také fizuji kviili zménam ve velikosti nebo povaze dané¢ho trhu, fuze muze
byt rovnéZ reakci na nebezpeti prevzeti ze strany jiného nijezdnika, podnik se obava, Ze
ho pohlti jiny podnik, proto se spoji svhodnym kandiditem a spolecné pak Celi
nepratelskému pfevzeti. V souCasné propojujici se svétove ekonomice si obchodni
spole¢nosti velmi dobfe uvédomuji rizika spojena s rostouci konkurenci. Proto jsou také

ochotny investovat vysoké &astky na fuze a akvizice.



2.3 PRUBEH FUZi A AKVIZIC

V této Casti se zaméfim predevsim na to, jak vlastné fuze a akvizice probihaji, jaké

druhy pfevzeti zname a jak je mozné se jim branit.

Podle toho, jaké jsou zaméry prebirajicich spole¢nosti (respektive jejich

pfedstavitelii), mizeme hovofit o prevzetich podnikatelskych nebo spekulacnich'.

Za podnikatelska prevzeti se povazuji takova prevzeti, jejichz cilem je dal3i rozvoj
podniku. Dochazi k ristu podniku, zméniam ve struktufe, zefektiviiovani stavajicich
¢innosti i rozvoji novych ¢innosti, to vie za ucelem udrzeni a posileni pozice na trhu a
hlavné ristu trzni hodnoty podniku. Takovy zplsob akvizic byl typicky hlavné pro

kontinentalni Evropu.

Cilem spekulaéni akvizice je hlavné rychlé a co mozna nejvétsi zhodnoceni
vloZeného kapitalu. S kupovanymi podniky se potom zachazi jako s kazdym jinym zboZim,
Jsou vétSinou rozparcelovany na mensi ¢asti a postupné se ziskem rozprodany. To je

typické pro USA, akvizice byvaji ¢asto financovany dluhem.

2.3.1 PODNIKATELSKE AKVIZICE A FUZE

I kdyZ je uskute¢néni fuze a akvizice pokazdé individualni a jedinecné, existuji urcité
faze'> tohoto procesu, které by mély vzdy predchazet uspéSnému spojeni nebo koupi

podniku.

Spravné vedeni podniku vyZaduje, aby mél top management jasno o strategickych
planech, které voli na zikladé podnikové vize. Bez toho nelze efektivné vést podnik a tedy
ani usp&sné provadét politiku fuzi a akvizic. Podnikova vize ma usnadnit rozhodovani o
tom, zda koupit ¢i nekoupit, pfipadné prodat.

Dile je tieba si uvédomit, co umi podnik nejlépe, v cem vynika. Tento profil silnych
stranek ukazuje, co mize podnik nabidnout svym potencidlnim akviziénim partnerum.

Podle toho si stanovi ulohu, kterou chce hrat v akvizi¢nim procesu. MoZnosti je hned

“ MARIK, M.: Koupé podniku jako soucdst podnikové strategie, Praha: VSE, 1997, str. 14
'S MARIK, M.: Koupé podniku jako soucast podnikové strategie, Praha: VSE, 1997, str. 67



nekolik - miZe se zaméfit jen na finan¢ni kontrolu ovladanych firem, sdilet technologie a

znalosti nebo provadét spole¢né aktivity a snazit se dosahnout co moZna nejvétsi synergie.

K provedeni uspésné fuze nebo akvizice je dilezité formulovat zikladni
pozadavky na kandidita akvizice. Jak jsem jiz nékolikrat uvedl, je tfeba najit vhodného
kandidata faze nebo akvizice, protoZe to je hlavni pfedpoklad uspéchu celé transakce.

V souvislosti s tim je rovnéz tfeba uvést vycet vlastnosti kandidata, které by nemél mit.

DalSim pfedpokladem je sestaveni specidlniho tymu k realizaci flize nebo akvizice.
Ten byva oznatovan jako Task-Force Acquisition. Je tfeba vymezit jeho obsazeni a

pravomoci, v jakém rozsahu pouzit externi odborniky a poradenské firmy.

Na zikladé podnikové vize, pfedstav a profilu vlastnich schopnosti je tieba uréit,
Jakym smérem se chce firma dale ubirat, tedy v jaké sféfe podnikani se chce realizovat.
Cilem je tedy volba strategického pole a vhodné strategie pro toto pole. Takova strategie

by méla pfinést konkurenéni vyhody a zajistit splnéni stanovenych cili.

Vybér akvizi¢éniho kandidata se uskute¢ni na zakladé diive formulovanych
pozadavk, které by mél takovy podnik spliiovat. Pro nalezeni kandidata je nutné vhodné
vyjadfit akviziéni umysl. Jednou z moZnosti je tiskova konference, kde kupujici spole¢nost

vysvétli svou vychozi pozici a cile.
Pii vybéru je dale nutné akvizi¢niho kandidata ocenit. Takové hodnoceni zahrnuje:

e hodnoceni ze strategického hlediska (souhrnné hodnoceni)

e hodnoceni z finan¢niho hlediska

Souhrnné hodnoceni podniku - zahrnuje jednak analyzu okoli (hlavné konkurence)
a analyzu samotného cilového podniku. Hlavni duraz je kladen na analyzu samotn¢ho
podniku, nebot analyza konkurence by jiz méla byt obsaZena v pfedchozim rozboru

strategickych poli.

U akvizi¢niho kandidata se zkouma:

e oblast ¢innosti v podniku, jaky uzitek tyto Cinnosti pfinaseji zakaznikim. Cilem je
odhalit tzv. skrytou hodnotu kupovaného podniku, jeZ je dilezitym pfedpokladem pro
koupi jiného podniku.



® soucasti hodnoceni je dale ocenéni schopnosti kupovaného podniku, jakou strategii voli,

jak je uplatiovana a zda je vhodna.

e struktura ndkladi je hlavnim bodem hodnoceni, protoze uspora nakladi patfi
kK nejdulezit€jsim motivim pro fizi nebo akvizici. Jednim z hledisek byva jejich ¢lenéni

podle stupné tvorby hodnoty - napf. niaklady na marketing, logistiku, atd.

* podnikova kultura je nejdulezitéjsi z hlediska integrace podniku, jedna se nidm o to,
jakym smérem je orientovano vedeni spole¢nosti. MiZe byt zaméfeno napi. na

zakaznika, technologii, naklady, inovace, zaméstnance atd.

e a nakonec nesmime pominout ani hodnoceni trovné managementu. Jde hlavné o jeho
obsazeni, kvality, podminky sjednané v pracovnich smlouvach. Nutno podotknout, Ze
po uskutecnéni fuze Ci akvizice si vétSinou piebirajici firma dosadi do vedeni své lidi,
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kterym duvétuje.

Zavérem by mélo hodnoceni ukazat, zda ma kandidat skryty potencidl a skryté
hodnoty, které lze po pfevzeti vyuzit a realizovat konkuren¢ni vyhody. Toto hodnoceni

také slouzi jako podklad pro finan¢ni ocenéni.

Finan¢ni hodnoceni - soucasti finanéniho hodnoceni by méla byt v prvni fadé
finan¢ni analyza minulého vyvoje kandidatského podniku. Finanéni analyza slouzi jako
podklad pro nasledné ocenéni - existuje nékolik zpusobi ocenéni, pouziva se hlavné

vynosové, majetkové a trzni'®.

Vynosové ocenéni je zaloZeno na vypoctu soucasné hodnoty ocekavanych budoucich

vynosti ocefiovaného podniku. Ve svété se pouzivaji rizné metody, nekteré pouZivaji
vypocet soutasné hodnoty cash flow (hlavné v severni Americe), jinde pfevlada ocenovani

podle zisku (kontinentalni Evropa).

Majetkové ocenéni je zaloZeno na ocenéni aktiv a pasiv podniku. NejobvyklejSim

postupem je ocenéni jednotlivych slozek aktiv a pasiv reprodukéni cenou. Od vysledné
hodnoty se odeé¢tou na redlné hodnoty precenéné zavazky, tim dostaneme redlnou hodnotu

vlastniho kapitélu, tedy majetkové ocenéni podniku.

Trzni porovnani vychazi z informaci, které nam poskytuje trh. K ocenéni se pouziva

srovnani s podobnymi podniky na trhu. Pro tyto srovnatelné podniky vypocCitame urité

'® MCLANEY, E. J.: Business Finance for Decision Makers, 2" edition London: Pitman Publishing, 1994
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pomery jako napi. P/E (cena akcie k zisku na akcii) a pomoci srovnani (znime zisk na

akceii kandiddta) miZeme stanovit hodnotu akcie oceriovaného podniku.

Po tomto hodnoceni nasleduje neméné dilezita ¢ast finanéniho oceflovani, totiz
ocenéni pfedpokladané synergie. Pocita se soucasna hodnota dodate¢nych penéznich toki
plynoucich ze synergie - napf. z dafiovych tspor, sniZeni nakladi, pfiristkti vynosii nebo

ze snizeni rizika a nakladu ciziho kapitalu.

Poslednimi fazemi akvizi¢niho procesu je samotna koupé vybraného podniku a
nakonec jeho integrace. ProtoZe je koupé podniku obséhly a slozity proces, budu se mu

vénovat v samostatné subkapitole.

Integrace kupovaného podniku je nezbytnym pfedpokladem fuze nebo akvizice.
Po provedeni transakce se miiZe zdat, Ze nic nebrani v cesté uspéchu nové firmy na trhu,
ale praxe ukazuje, Ze mnoho akvizic a fuzi ztroskotava na podcenéni procesu integrace.

Jedna se predevsim o dvé oblasti: o integraci vedeni a o kulturni integraci.

Integrace vedeni fesi problémy fidicich pracovniki - zda je jich dostatek, zda jsou
na spravnych mistech, je tfeba rozdélit jejich odpovédnost a motivovat je. DileZita je také
organizaéni struktura podniku, jaké je hierarchické usporadani, mira centralizace a

schopnost managementu identifikace se strategii podniku.

Kulturni integraci by méla byt vsoucasné dob¢ plné transnaciondlnich fazi a
akvizic vénovana mimofadna pozornost. Uspésnost podniku stoji a padd na lidech a
mezilidskych vztazich, proto je respektovani a pochopeni odlisnosti jednotlivych kultur tak
dilezité. Zda se, ze v tomto ohledu maji americké spolenosti ztiZenou pozici oproti
evropskym firmam. Pfi vstupu na tak rozmanity a nesourody kontinent jako je Evropa

museji brat zietel na mnohé odlisnosti, pokud chté&ji byt Gspésni.

2.3.2 ZPUSOBY PROVEDENI FUZE A AKVIZICE

Provedeni celé transakce zavisi na tom, zda se obé strany domluvi (tedy vedeni
zhéastnénych spole¢nosti) nebo zda bude nejprve tieba prekonat odpor vedeni pfebirané
spole¢nosti. Existuji tak dvé mozZnosti: tzv. pratelska nebo nepratelska fiaze a akvizice.

Pfi nepiitelském prevzeti mame opét vice moZnosti, jak spole¢nost ziskat. Jednak

je to snaha ziskat podporu akcionafi cilové firmy na nejblizsi valné hromadé a tim ziskat
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pravo volit prostfednictvim akcii nékoho jiného. Tomu se fika boj o zastoupeni. Druhou
mOZnosti je vefejna nabidka akcionarim'’. Ta ma Casto podobu aukéniho obchodu, ktery
kupujicimu umozni nepfatelské pfevzeti spoleénosti a prodavajicim akcionafim umozni

nalézt nejlepsiho kupce (to je ten, kdo nabidne nejvice penéz).

Tim se dostavam k dal$im motivim zda uskutecnit nebo neuskuteénit fiizi nebo
akvizici. Motivy vedouci zacastnéné spole¢nosti k integraci jsem popsal v piedchozich
kapitolach, pro¢ ale v pripadé nepfatelského pfevzeti akcionafi pfebirané spole¢nosti
s prodejem souhlasi?

Obecné lze fici, Ze pii fazich a akvizicich ziskavaji nejvice akcionafi pfebirané
spoleCnosti Pfi vefejné nabidce akcionafim totiz dochazi ke konkurenci mezi podavateli
nabidky - po prvni nabidce se totiz vétSinou objevi dal3i ,.ndpadnici® (nékdy i na zadost
piebirané spole¢nosti - to jsou tzv. bili rytifi). Tato konkurence a soucasné pravni a
finan¢ni kroky vedeni vedou k tomu, Ze spole€nost kapituluje za nejvy3si moznou cenu.
Akcionafi kupované spolecnosti tak ziskavaji prémii prevySujici trzni hodnotu spole¢nosti.
Stejné tak nejvice ziskava piebirana spole¢nost i pfi béznych fuzich, protoZze uz jenom

oznameni zaméru o jeji koupi zene kurzy akcii nahoru.

Pro¢ tomu tak je a pro¢ kupujici spole¢nost ani zdaleka nedosahuje takového riistu
kurzu akcii? Kurzy akcii kupované spole¢nosti jsou hnany o¢ekavanim investori, Ze diky
spojeni s obvykle vétsi spole¢nosti dosahne lepsiho postaveni na trhu, dojde k uplatnéni
synergického efektu a dosazeni vétdich ziski. Zaroven ziskavaji akcionafi pfi vefejnych
nabidkach vysoké zisky, uvadi se asi 30 % a pfi fuzich 20 %. Naproti tomu kurzy akcii
kupujici spole¢nosti se vétsinou pfili§ neméni. Je to dano hlavné tim, Ze tyto spole¢nosti
jsou obvykle podstatné vétsi neZ prodavajici, proto se prinosy z fize na kurzech akcii tolik
neodrazeji.

Kurzy akcii mohou dokonce i klesat. K tomu dochazi nejcastéji v pfipadech, kdy
analytici nevéi v ispénou integraci fuzujicich firem nebo se domnivaji, Ze kupujici
spole¢nost zaplatila akcionafim pfebirané spolecnosti pfilis mnoho a povazuji vysi
investice za neadekvatni oCekavanym vysledkim. Je na kupujicim, aby tyto dohady

vyvratil a ukazal, Ze se jedna jen o kratkodoby pokles. Pfinos z fuze nebo akvizice se totiz

' BREALEY. R. A., MYERS, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha: Victoria Publishing, 1992,
str. 875
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u téchto spole¢nosti (myslim tim kupujicich) projevi spise v dlouhodobéjsim Easovém
horizontu - ukaZe se, zda byla fiize ¢i akvizice uspésna, tedy zda doslo k vyuZiti synergie a

vSech dal3ich vyhod spojeni podniki tak, jak jsem je popsal vy3e.

2.3.3 FINANCOVANI FUZi A AKVIZIC

Kupujici voli takovy zpusob, ktery ho bude stat nejméné, proddvajici chce zase
ziskat co nejlikvidnéjsi protihodnotu za sviij podnik. V praxi se nejéastéji pouziva platba za

hotové penize, akcie kupujiciho, pfipadné obligace kupujiciho'®.

Platba v hotovosti je nejjednodusdi a pfijemci umoziuje snadno porovnavat vice
nabidek. Pokud nema kupujici dostate¢nou zasobu hotovych penéz muze je ziskat pomoci
uvéru u bank nebo na kapitalovém trhu. Vyhodou je, Ze ke splaceni dluhu mize pfebirajici
spoleCnost vyuzit bud’ hotovosti kupované firmy, jejich budoucich pfijmu anebo

prostiedkil ziskanych z odprodeje ¢asti aktiv prebirané spole¢nosti.

Koupé pomoci akeii - placeni probiha formou vymény akcii zacastnénych
spole¢nosti, nejdiilezitéjsi je stanoveni vyménného poméru akcii, tato forma financovani je

silné ovlivnéna vyvojem na kapitalovych trzich.

Koupé pomoci obligaci se pouziva v pfipadé, Ze kupujici nema dostatek hotovosti a
ani upsani novych akcii by na koupi nestacilo. Tato forma financovani ma fadu vyhod -

napf. uroky z obligaci jsou danove od¢itatelné, nedochazi k zredéni akciového kapitalu atd.

V praxi se k placeni pouzivaji také kombinace vyse uvedenych zpiisobii. Casta byva
tzv. dvoufizova nabidka, uplatfiovana hlavné u vefejnych nabidek. V prvni fazi se kupujici
zavaze uhradit ur¢ity pocet akcii v hotovosti a v dalsi fazi pak zbytek akcii koupi za
hordich podminek, napf. za cenné papiry. Takovychto fazi a kombinaci uvedenych postupi

miZe byt samoziejmeé v praxi mnoho.

2.3.4 TAKTIKY A OBRANA

Obrana proti prevzeti
V pripadé nepiatelskych fuzi a akvizic dochazi k tomu, Ze se kupujici podnik snaZi

obejit vedeni spolecnosti, o kterou ma zijem, a jedna pfimo s akcionafi. V takovém

'* MARIK, M.: Koupé podniku jako soucast podnikové strategie, Praha: VSE, 1997, str. 100
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pfipadé ma management napadené spole¢nosti nékolik mozZnosti obrany. A pro¢ se vlastné
brani? Bud’ chce management ziskat z pfevzeti co nejvice penéz nebo se boji o své pozice
vnové spolecnosti. V takovém piipadé se snazi zabranit pfevzeti Gplné ne jenom

dosahnout co nejvy3ssi cenu za koupi spole¢nosti.

Existuji protichiidné nazory'’ na uplatiiovani obrannych taktik proti ,.najezdnikiim®.
Jedni tvrdi, Ze obrana brani Zadoucim zménam a snizuje majetek akcionafi. Na druhou
stranu umoZziuje obrana, aby se udrZelo dobré vedeni firem, které¢ pod hrozbou najezdu
zlepSuje svou praci. Neexistuje jednoznaéna odpovéd’ na tento rozpor. Hlavni otazkou je,

jak obrana ovlivni trZni cenu spole¢nosti, tedy jaky pfinos pro spole¢nost ma.

Dle mého nazoru je uspésna obrana pfinosem pro spole¢nost (také vétSinou pouziti
obrannych taktik zvy3uje kurz akcii), nebot’ prokaZe, Ze je stavajici vedeni schopné a
kompetentni déle spole¢nost fidit. Na druhou stranu pokud obrana selZe a dojde ke
kapitulaci, prokazalo neuspésné vedeni, Ze uZ neni schopné spole¢nost efektivné Fidit.

Novy management je tak nadéji na uspé3né fungovani v budoucnosti.

Jaké jsou tedy mozZnosti obrany’’? Preventivni obranni opatieni jsou zaméfena na
snizeni atraktivity (jedna se o podhodnoceni akcii, nizkou zadluZenost, vysoké penézni
toky atd.) firmy pro koupi. V piipadé pfimého ohroZeni se pouziva aktivni obrana proti

prevzeti.

Preventivni opatieni:

Jedovaté pilulky (poison pills) - jejich prostfednictvim chce management napadené
spole¢nosti sniZit jeji hodnotu pro najezdnika. Nejprve byla pouzivana varianta emise
piednostnich akcii, které byly v pripadé pfevzeti sménitelné za urity pocet akcii
najezdnika. Vhodnéjsim feSenim bylo nabidnout prodej opénich prav, ktera umoZiovala
koupit ur¢ity pocet akcii ndjezdnika za vyhodnou cenu béhem daného obdobi. Této formé
pilulek fikame ,.flip over*. Pouzivané jsou ale také pilulky typu ,flip in®, které umozZiuji
drzitelim prav ziskat akcie vcilové firm&, coz vede k zfedéni jejtho kapitalu a tim

k sniZeni atraktivity pro najezdnika.

' MARIK, M.: Koupé podniku jako soucdst podnikoveé strategie, Praha: VSE, 1997, str. 155
2 MARIK, M.: Koupé podniku jako soucdst podnikové strategie, Praha: VSE, 1997, str. 156
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A jaké jsou pfinosy tohoto typu obrany? Kratkodobé vétsinou snizi kurzy akcii,
dlouhodobg ale vede k riistu vynosti, protoZe management musi byt efektivnéjsi aby mohl
zustat u moci. I v pfipadé kapitulace je tato obrana u¢innd, protoZe pfinasi akcionafim

VySSi prémii nez nechranénym spole¢nostem.

Zmény v zakliadacich listinach spole¢nosti (nékde je toto opatieni také oznacovano
jako ,repelent na Zraloky*) - predpokladem je souhlas akcionafi a zda to zakony dané
zem¢& umozhuji. Pouzivanych opatfeni je celd fada, ja se zminim o supermajoritnich

opatienich a férovych cenach.

Supermajoritni_opatreni znamend, 7e K piijeti zasadnich rozhodnuti (tedy i fuze a

akvizice) nestaci nadpolovi¢ni vétSina hlasi, mohou byt vyZzadovany 2/3, 80 % nebo i vice

hlasu.

Férové ceny je opatteni zajiStujici minoritnim akcionaium vyplaceni minimalni (tzv.
férové) trzni ceny od akvizitora za jejich akcie. Tento postup je vhodny hlavné u tzv.
dvoufazovych nabidek, kdy v prvni fazi nabizi akvizitor vyhodnéjsi podminky pro odkup
akcii (napt. 51 % akcii zaplati v hotovosti) a ve druhé fazi vykupuje zbytek akcii za méné
vyhodnych podminek (napf. zaplati cennymi papiry).

Tato opatfeni nemaji vétSinou velky vliv na trzni cenu spole¢nosti.

Zlaté padaky (golden prachutes) - jedna se o vysoké odstupné placené top
manaZerum za ztratu jejich zaméstnani v pripadé prevzeti. Pro akvizitora to znamena vy3si
naklady na pfevzeti, pro top manazery motivaci. Pfili§ vysoké odstupné viak mizZe mit i
opa¢ny u¢inek - vidina vysokého pfijmu vede k tomu, Ze se top management pfevzeti ani

prili§ nebrani.

Aktivni obrana proti prevzeti:

Zelena poSta (green mail) - vedeni branici se spole¢nosti odkupuje zpét své akcie,
které jiz akvizitor ziskal, pochopitelné se znatnou prémii pro najezdnika. Nelze
jednoznaéné Fici, jak tato obrana ovliviiuje jméni akcionaru.

Dohoda o pfiméFi (standstill agreement) - obé strany se dohodnou, Ze za urCité
penéZni vyrovnani nebude najezdnik kupovat daldi akcie branici se spole¢nosti. Tato

dohoda byva doprovazena zelenou postou a ma obvykle zaporny vliv na jméni akcionafu.
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Bily rytif (white knight) - jedna se o akvizitora, ktery vedeni spole¢nosti vyhovuje.
Nabidne lepsi cenu nebo jiné priznivéjsi podminky (napf. slib, Ze nepropusti stavajici

vedeni). Tim se cilova spole¢nost zbavi nezadouciho najezdnika tzv. ¢erného rytife.

Transakce ,mrtvy Kkapital* (lock-up transaction) - cilem této obrany je prodat
n¢ktera aktiva a ucinit tak cilovou spole¢nost méné atraktivni. Prodame napf. tu odnoZ nasi

firmy, o kterou ma najezdnik nejvétsi zajem.

Zmény Kkapitilové struktury - napf. zvySeni dluhu, emise novych akcii, zména
vlastniho kapitalu atd. ZvySeni dluhu vede ke zhorSovani kapitalové struktury ve snaze
odradit akvizitora. Emise novych akcii zvy3uje jejich pocet v obéhu a sniZuje tim mozZnost,
ze akvizitor ziska potfebny podil. Tyto taktiky maji ale vétsinou negativni dopad na jméni

akcionafu.

Restrukturalizace spole¢nosti - napi. prodej hodnotnych aktiv (viz. transakce
~mrtvy kapital), manaZersky odkup, ktery rozeberu v nasledujici kapitole nebo vlastni
akvizice ze strany cilové firmy. Diky témto akvizicim dojde ke zhorSeni finanéniho zdravi
firmy (zadluzi se, vlozi prostiedky do firem, které nejsou v danou chvili pfili§ vynosné) a

opét tak ztizi uskuteénéni transakce ze strany najezdnika.

Obrana Pac-Man - jedna se spiSe o vyhruzku - na nezadouci nabidku na prevzeti

odpovi cilova spole¢nost nabidkou na prevzeti akvizitora

Obrana ,,just say no* - vedeni cilové spole¢nosti se snazi pfesvédcit akcionare, Ze
nabidka u¢inéna akvizitorem neodpovida skuteéné hodnoté spolecnosti, jejiz vyhlidky jsou

pod stavajicim vedenim mnohem pfiznivé;si.

2.3.5 SPEKULATIVNI FUZE A AKVIZICE

V poloviné 80. let vyznamné vzrostl podil specifického typu pfevzeti - tzv.
zadluZenych vykupi’' (leveraged buyouts - LBO). Jedni se o pfevzeti, kterd jsou
financovana prevazné dluhem (&ast tohoto dluhu byva podfadna) a investorska skupina
spolupracuje s vedenim spole¢nosti. Daldim rysem LBO je, Ze se akcie po této transakci jiz
dale neprodavaji na volném trhu. Investorim se nejedna o vyuZiti synergického efektu

nebo o diverzifikaci rizika, ale o rychlé dosaZeni zisku (v horizontu 3 - 5 let)

*' MARIK, M.: Koupé podniku jako soucast podnikové strategie, Praha: VSE, 1997, str. 110
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prostfednictvim vétsi efektivnosti a tim zvySeni hodnoty podniku. K velkému rozvoji LBO
prispely dafiové vyhody plynouci z pouziti ciziho kapitalu a hlavné rozvoj trhu s tzv.
prasivymi obligacemi.

Zadluzené vykupy probihaji obecné v nékolika fazich - nejprve je podnik timto
zpusobem koupen, nasledné dochézi k jeho restrukturalizaci a v posledni fazi k prodeji (v
této fazi jsou i jiné moznosti).

Pfed samotnou keupi jsou nejprve navazany pratelské kontakty investori (sponzorti)
s vedenim cilové firmy. Diky této spolupraci miZe investorska skupina posoudit, zda je
cilova firma vhodna k tomuto typu pfevzeti. Analyza cilové spole¢nosti je totiz dokonce
dileZit€jsi nez v pfipadé béZnych fuzi a akvizic, protoze zde dochazi k vysokému
zadluZeni, které se bude muset v budoucnu splacet. Proto jsou pro LBO nejvhodné;jsi
spoleCnosti se stabilnimi vynosy, pusobici v méné rizikovych odvétvich, snizkym

zadluZenim a pfehlednou strukturou umoziujici snadny odprode) Easti spoleénosti.

Pokud je cilova spole¢nost vhodna k prevzeti, predlozi investofi vedeni formalni
nabidku (cena je obvykle vysSi nez trzni ceny akcii) a uzaviou s nim smlouvu. Skupina
investort zalozi spole¢nost, jejimz ucelem je pfevzit podnik a ti podaji vefejnou nabidku
na vykoupeni akcii. Po vykoupeni akcii dochazi k fizi mezi za timto ucelem zaloZenou

prebirajici spole¢nosti a prfebiranou spole¢nosti.

Druhou fazi LBO je restrukturalizace. Jejim cilem je zvysit efektivnost v co
nejkratsi dobé (do tfi let), a to pomoci sniZovani nakladi a zbavovanim se Casti
spoleénosti, které uz pro ni nemaji cenu. Management ma sice volnou ruku v béZnych
zalezitostech, ale investofi maji funkci spravni rady a pravo kontroly a v zisadnich
otazkach také pravo konecného rozhodnuti. Tato faze je ukoncena pokud vedeni dosahne
opét bézného zadluzeni firmy.

V posledni fazi dochazi k prodeji spolecnosti jinému subjektu nebo k navratu
spole¢nosti na burzu cennych papiri. MoZné je také nové zadluZeni a opakovini predchozi
faze.

Manazersky vykup (management buy out - MBO)* je daldi zvlastni formou
pievzeti podniku. Jedna se v podstaté o LBO tak, jak jsem popsal vyse, ale s tim rozdilem,

2 MARIK, M.. DEDIC, J.: Akvizice a ocefiovani podnikii, Praha: VSE, 1992, str. 61
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Ze podnik odkoupi soucasny management. Management je v éele investori (hlavné
spole¢nosti zaméfené na rizikové investovani), od kterych ziskava potfebny kapital.
V soucasné dob¢ by totiz vedeni jen tézko disponovalo kapitalem potfebnym ke koupi

spole¢nosti.

Financovani zadluZzenych vykupu

Jak jsem jiz uvedl v uvodu této kapitoly, jsou k financovani LBO vyuzivany hlavné
uveéry. Jednak jsou to uvéry prvni tiidy, ziskavané od obchodnich bank nebo investi¢nich
fondi, nebo to jsou také uvéry druhé tiidy - tzv. soukromé poskytované Gvéry. To jsou
obligace, které jsou prodany pfimo napf. investiénim fondim. Vedle téchto ,soukromych

uveéri™ se hlavné pouzivaji vysoce rizikové obligace - tzv. Junk Bonds.

Junk Bonds (neboli prasivé obligace) jsou podiadné obligace (tzn. jsou niZ$i nez
investi¢ni jakosti), které jsou bézn¢ obchodovany na trhu. Pravé rozvoj trhu s prasivymi
obligacemi je jednim z pfi¢in narustu LBO. Pivodné to byl okrajovy trh s obligacemi téch
podnikii, které se dostaly do finan¢nich problémi a jejich obligace se tak staly pro
investory prili$ rizikové. V 80. letech se vsak z tohoto trhu vyvinul vysoce likvidni trh pro
rizikovy cizi kapitdl. Na pfelomu 90. let ale doSlo k poklesu tohoto trhu, coZ znamenalo
vysoké ztraty pro investory a také utlum zadluZzenych vykupu. To vedlo ke snaze najit dalsi
varianty téchto praSivych obligaci - napf. obligace snulovym kupénem a nenulovym
kuponem nebo tzv. Pay-In-Kind obligace.

Tento typ pievzeti se diky jeho specifickym znakim (vysoka mira zadluZeni, velké
prémie a zisky) stal teréem kritiky a vyvolava diskuzi, zda vibec dochazi k n€¢jakému
piinosu nebo jde jen o transfer kapitailu mezi jednotlivymi investory (investorskymi

skupinami).

Odpurci LBO tvrdi, Ze:

e drzitelé obligaci ztriceji, hodnota jimi drZenych dluhopisi klesa kvili vysokému
zadluZeni po provedeni LBO,

e akcionafi vykupovanych spole¢nosti nedostavaji skutecnou hodnotu svych akeii,

e budoucnost vykupovanych podniki je nejista diky nutnosti Setfit, aby byly splaceny

dluhy,
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* zadluZené vykupy vedou k pfedluZeni a zvysuji riziko platebni neschopnosti.

Zastanci LBO naproti tomu vyzdvihuji tyto vyhody:

¢ dochazi k zvySeni efektivnosti podniki,
e rychlejsi restrukturalizace primyslu a tim i konkurenceschopnost,
® zvy3uje se hodnota podniku pro pivodni akcionafe i nové drzitele akcii,

e zlepSeni alokace kapitalu v ekonomice jako celku.

Ani zde neexistuje jednozna¢na odpovéd’ na otazku, zda LBO tvofi nové hodnoty
nebo ne. Pfed uskuteénénim LBO je tfeba peclivé zvazit viechny klady a zapory,
nezbytnosti je provedeni komplexni analyzy cilového podniku. I tak jsou ale rizika spojena
s uskute¢nénim této transakce vysoka. Na druhou stranu jsou LBO velkym zdrojem ziski a

zlep3uji také celkovou alokaci kapitalu v hospodafstvi.

2.4 NEGATIVA FUzi

Nyni bych se rad zamétil na hlavni nedostatky fizi a akvizic. Vina fizi a akvizic
vrcholici v roce 2000 ukazala, Ze ne vSechny maji své opodstatnéni. Uvadi se, Ze 60 - 70 %
jich kon¢i netspéchem. Dfive bylo hlavnim motivem pro uskute¢néni takové transakce
snizovani nakladu, avsak podle nejnovéjsich prizkumi je to snaha zvétsit sviij podil na
trhu - nesporné vysledek globalizace. Nebezpe¢im koncentrace je vznik obfich podnikii,
§patné ovladatelnych, jejichZ finan¢ni vysledky nespliuji ocekavani investorii a vynosy
Jjsou niz8i nez jaké mély podniky pred sloucenim.

Hlavnim negativem fuzi jsou socialni dopady. Obvykle totiz dochazi k sniZzeni poctu
zaméstnanct jako dusledek snizovani nakladi a odstrafiovani nadbyte¢nych kapacit. Pfi
fizi se totiz nékteré ¢innosti zdvojuji, proto je tieba ty nadbyte¢né zrusit. Piikladem mize
byt fiize bank, které maji své pobocky na stejném Gzemi. Podle odhadi se redukce
pracovnikii v pripadé fiize bank, jejichZ &innosti se izemné nepiekryvaly, pohybuje kolem
3 az 5 %. V ptipadé spojeni bank pfekryvajicich se teritoridln€ je toto Cislo mnohem vyssi,

az 25 % zaméstnancu.

Existuji viak i vyjimky, napf. spojeni Daimler a Chrysler vedlo k zvySeni poctu

zaméstnanctil, tato fuze se ale potyka s vaznymi problémy, kterym se budu vénovat dale.
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Cena fuzi ze socidlniho hlediska je tedy vysoka. Své opodstatnéni méa v pripadé, Ze
finan¢ni vysledky spojené spolecnosti jsou vyssi nez jakych by doséhly obé strany pied
spojenim. Podle riznych studii je v3ak podle tohoto hlediska uspésnych asi jen 52 % fuzi,

nekteré zdroje uvadeji dokonce méné, asi 42 %.

Pficin netspéchu je hned nékolik, pfedeviim je pii piipravé fuzi bran minimalni
ohled na manaZery ruzné urovné i fadové zaméstnance. V disledku toho vznika
v podnicich napéti a nejistota, ktera je Casto pfi¢inou odchodu téch nejschopnéjsich lidi
z podniku. Z tohoto divodu je nutné neustile zaméstnance informovat o pfipravovanych
krocich a zménach. Podle zpravy UNCTAD je dalsi moZnou pficinou netspéchu fuzi
nebrani zfetelu na kulturni rozdily jednotlivych zemi v piipadé pfeshraniénich fuzi. Riuzné
podniky maji riznou organiza¢ni kulturu a riizné styly manazerské price. Snaha je
kombinovat naraZi na fadu problémi, nékdy jsou tyto rozdily Gplné opomenuty a celd
transakce je odsouzena k nezdaru. Typické jsou odlidnosti mezi kontinentalni Evropou a

anglofonnimi zemémi, pfedeviim USA a Spojenym kralovstvim.

Piiklady negativnich disledka flzi a akvizic z hlediska socialnich dopadi uvadim

v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 2: Pocet zruSenych pracovnich mist v dusledku fize

Transakce Odvétvi Rok Pocet lidi, ktefi pfidli o praci
Hoechst - Rhone - Poulenc  [Farmacie 1998 10000
Exxon - Mobil Ropa 1997 9000
British Petroleum - Amoco  [Ropa 1998 6000
Astra-Zeneca Farmacie 1998 6000
BMW - Rover Automobily 1994 3000

Pramen: World Investment Report 1999, UNCTAD, str. 103

Podcenéni naro¢nosti preshrani¢ni fize dokumentuje pfipad spojeni Daimler a
Chrysler. Vroce 1998 dala tato fuze vzniknout spolenosti DaimlerChrysler. Prvni
problémy se objevily jiz na pocatku. Pfi planovani tohoto spojeni pfikladal management
Daimleru jen malou vahu tomu, Ze se jedna o pfeshrani¢ni fizi, o spojeni dvou odlisnych
kultur. I kdyz se jednalo o pfatelské spojeni, manaZefi Chrysleru na stfedni trovni nebyli
zajedno s vedenim, které je presvédCovalo, Ze se jedna o spojeni rovného s rovnym. Celou
operaci pokladali spise za prodej Chrysleru cizincim a soucasné se obavali pfichodu
Némci s jejich rigidnimi manaZerskymi praktikami. Aby vyvratil veskeré pochybnosti o

spojeni, prohlasil Jirgen Hubbert, ¢len pfedstavenstva odpovédny za divizi automobili
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v Daimleru, Ze jsou spokojeni s vyvojem fize a maji jasnou pfedstavu: jedna spoleénost,
jedna vize, jeden vykonny feditel a dve kultury. Zisk z druhého &tvrtleti 1999 ve vysi $ 1.7
mld., ktery dokonce pted¢il oéekavani, daval za pravdu vedeni. Nicméné v té dobé jiz kurz
akcii DaimlerChrysler nezadrzitelné klesal, kdyz mezi burzovnimi analytiky jednozna¢né
prevladla skepse o vyhlidkich tohoto spojeni. Souhlasim s tim, Ze je vyvoj na burze
cennych papirt vieobecné pokladan za jakysi ,.barometr budoucich moZnosti ur¢ité firmy.
Burzovni odbornici byli v tomto pfipadé nekompromisni — od doby uskute¢néni fize na

konci roku 1998 do roku 2000 klesla cena akcii o vice nez 40 %.

Chrysler nastartoval pozdé sviij program, jehoZ cilem je udetfit $ 2 mld. Zisky z roku
2000 byly polovi¢ni a v roce 2001 je dokonce ztrata kolem $ 2 mld. (po zapoéitani nakladi
na restrukturalizaci) a zatim nedplné vysledky roku 2002 neukazuji zadné zlepseni.. Do
Cela americké ¢asti spole¢nosti dosadil DaimlerChrysler Jiirgena Schremppa, aby napravil
obrovské ztraty v USA. Vypada to, Zze o praci v americkych tovarnach Chrysleru pfijde
neuvétitelnych 26000 zaméstnancl. NejdileZité)si je vsak ziskat zpét duvéru investor,
vZzdyt dnes ma DaimlerChrysler mensi trzni hodnotu nez mél Daimler-Benz pfed fuzi
vroce 1998. Neuspéch spojeni téchto dvou firem je neoddiskutovatelny, nastésti sahlo
vedeni k razantnim krokim, které by mély vést k podstatné lepsim vysledkiim americké
divize. Cena za to je viak vysoka. Krach fize zapfi¢inily faktory, o kterych jsem se zminil
na zad4tku této kapitoly, a kterym se musi vénovat mimofadna pozornost, aby mélo spojeni

Sanci na uspéch. V pripadé DaimlerChrysler se jedna pfedevsim o:
e podcenéni integrace dvou rozdilnych kulturnich prostfedi,

e podcenéni synergického efektu — ten mél plynout z moZnosti sdilet a pouZit
nékteré soucasti do podobnych vozi, ale co kdyZ je uvedeni na trh kazdého

z téchto vozi naplanovano na jindy?
e nediivéra zaméstnancil ve spojeni, predev§im obavy z ,.ciziho™ managementu.

Spole¢nost DaimlerChrysler ma nyni co napravovat, nesmi se bat integrovat obé
spole¢nosti a jejich rozdilnou organiza¢ni kulturu a odstranit obavy z poskozeni znacky

Mercedes spojenim s povéstnymi terénnimi , trucky™ Chrysleru.
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2.5

ZAVER K TEORII FUZi A AKVIZIC

Tak, jako vSechno kolem nas, maji i fize a akvizice své klady a zapory.

V piedchozich kapitolach jsem se snazil ukazat motivy pro uskute¢novani fuzi a akvizic,

vyzdvihnout jejich moZnosti a pinosy a zaroven poukdzat na mozné nedostatky a

problémy s nimi spojené. Na zavér bych rad tuto problematiku doplnil dvanacti pravidly

pro usp&nou fizi tak, jak byly publikovany v odborném casopise Handelsblatt 27. 4.
2000: Zwolf goldene Regeln fiir eine erfolgreiche Fusion.

i

Musi existovat zisadni kompatibilita strategii i produktit obou partnerti. Museji ze

slouceni profitovat, nelze zapomenout na harmonii podnikovych kultur.

Nelze tolerovat anik informaci pfed dokondenim jedndni. V takovém piipadé lze
Jen té€Zko pfipustit pfipadné pferuseni rozhovori, protoze by znamenalo ztratu

dobré povésti managementu a obvykle i pokles trzni hodnoty firmy.

Vedeni musi vénovat maximalni pozornost pribéhu projektu. Pfedstavenstvo musi
rozhodovat o vSech podstatnych zaleZitostech a fidit cely prib¢h fize. Musi mit
rovnéz piehled o stavu jednani a o pripadnych problémech.

Do celého procesu museji byt zapojeni ti nejschopné)si lidé, i kdyZ to znamena
jejich pietizeni.

Kazdy ze zainteresovanych lidi se musi zapojit a prevzit konkrétni {ikol. Nikdo
nesmi byt divaikem.

Zicastnéné subjekty museji jiz od prvopocatku jednani jasné a presné formulovat
vizi a poslani budouciho podniku. To pro viechny vytvafi ramec a smér jednani.
Veskera opatfeni béhem procesu je nutno uskute¢nit rychle. Cely proces by mél byt
dokon¢en do 2 aZ 3 let. Prioritu maji mit opatfeni tykajici se dlouhodobych cili
podniku. Nema cenu se hned od potatku zaméfovat na idedlni stav, na stoprocentni
integraci.

Komplexnost organizace je tieba zvySovat prubézné. Musi byt jasné stanoveny
priority a teprve b&hem plnéni jednotlivych kroku projektu je rozsifovat nebo
ménit.

Kazdy krok musi byt pfesné a pokud mozno stru¢né popsan.



10. Obsah celého integratniho procesu by mél byt vzdy transparentni, snahou je

sméfovat jej tak, aby se co nejrychleji dosahovalo synergického efektu.

11. Subjekty by se mély vyhnout byrokracii, fize je dobrou piilezitosti pro odstranéni

zastaralych organiza¢nich struktur a pracovnich postup.

12. A nakonec pfi kaZzdém procesu fize musi byt vie zaméreno na hlavni cil. ZvySit
orientaci na trh a na zikazniky, je nutno branit a vzijemné oddélovat znacky obou

slucujicich se podnikii a upeviovat jejich trzni pozici.

Vyse uvedena pravidla maji byt dodrZzovana v prubéhu procesu fuze, pro uspésnost
fuze je vSak podstatna jiz doba pied jejim definitivnim schvélenim. Proto bych tato
pravidla jesté doplnil o zasadu peclivého provedeni analyzy cilové spole¢nosti, tzv. due
diligence. Této problematice budu vénovat samostatnou kapitolu v éasti tykajici se

spole¢nosti Ferox, a. s.
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3. SOUCASNE SVETOVE FUZE

Soucasny vyvoj na svétovych trzich neni fuzim a akvizicim pfili§ naklonén. Pfiblizné
od roku 2000 se projevuje hospodarsky pokles, ktery vyustil v tolik obavanou recesi.
Problémy maji hlavni ,tahouni* svétové ekonomiky, tedy USA, Japonsko i Némecko.
Potize hlavnich svétovych ekonomik byly navic prohloubeny teroristickym ttokem na
USA z 11. zafi 2001, ktery zapfi¢inil jesté vétsi nejistotu a volatilitu na svétovych trzich.
To vSe je podtrzeno krachem vyznamnych spole¢nosti, jako napf. druhého nejvétsiho
obchodniho fetézce K-mart (USA) nebo energetického gigantu Enron (taktéz USA), ktery

se stal synonymem problému soucasné ekonomiky.

Tvari v tvar témto udalostem ziejmé neprekvapi, Ze pocet ohladenych transakci (fiizi
a akvizic) v poslednich 2 letech vyznamné poklesl. Napt. za rok 2001 ¢inil tento pokles v
USA 38 %, ohlaeno bylo celkem 6793 transakci oproti 10990 transakcim v pfedeslém
roce. Miizeme tedy hovofit o doznivajici vin¢ fuzi a akvizic, jejiz vrchol byl dle mého
nazoru vroce 2000. I pres tato fakta vSak stale dochazi k vyznamnym spojenim
pohybujicich se v desitkach miliard USD (J.P. Morgan a Chase Manhattan, Comcast a
AT&T Broadband).

V dalSich subkapitolach se budu vénovat analyze jedné z nejvyznamnéjSich
svétovych fuzi, a to spojeni spole¢nosti Vodafone a Mannesmann pusobicich v odvétvi

telekomunikaci.

3.1 FUZE BRITSKE TELEKOMUNIKACNI SPOLECNOSTI
VODAFONE PLC. A NEMECKE SPOLECNOSTI
MANNESMANN AG

Cilem nasledujicich kapitol je ukazat, jak vySe uveden¢ teoretické postupy pfi
transakcich typu flize a akvizice funguji v praxi. Pro praktickou ukazku svétové fuze jsem
si vybral spojeni britské spole¢nosti Vodafone a némeckého Mannesmannu. Jedna se o
mozné nejvetsi fizi poslednich let, jejiz hodnota presahuje 180 miliard dolari™. To je ale
jenom jeden z diivodii, pro¢ jsem si vybral pravé tuto obfi transakei. K tém dalSim patfi

piedev§im to, Ze na tomto piikladé je mozné ukdzat a zhodnotit teoretické postupy

2 CNNfn - The Financial Network, http://www.cnn.com
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z predeslé ¢asti této prace, uplatiuje se zde jak pratelska nabidka, tak pokus o nepfatelské
prevzeti veetné pouZiti obrany proti pfevzeti a jeji pfekonani. Navic se jednd o transakei,
kterd prob&hla na vrcholu viny fuzi a akvizic v roce 2000. Vybral jsem ji zimémné také
z toho divodu, Ze od realizace ub&hla ur¢ita doba a tento ¢asovy odstup mi umozni lépe

analyzovat nejen prubéh celé operace, ale i vyvoj spoleénosti v nasledujicich obdobich.

Zakladni otazkou zistava, jaky, pokud viibec néjaky, ma fize piinos, a to jak pro

piebirajici spolecnost a pro cilovou spole¢nost, tak i pro jejich okoli.

Tato fuze vsobé spojuje hned nékolik zajimavych momenti. Zaprvé je tieba si
uvédomit hodnotu celé akce, ve které se jedna o zhruba 180 miliard dolari. Dale je to
zpisob provedeni - zpocatku spolu obé firmy spolupracovaly na bazi joint venture, poté
prisla pratelska nabidka od Vodafone, po krachu jednani s némeckym managementem se
tato nabidka zménila v nepfatelskou bitvu, kde po dlouhych jednanich nakonec

management Mannesmannu doporucil svym akcionaiim tuto fuzi.

3.1.1 POSTAVENIi OBOU SPOLECNOSTI PRED FUZ|

Vodafone Plc. se po akvizici (na zac¢atku roku 1999) amerického mobilniho operatora
AirTouch za 60 miliard dolari stal jednou z nejvétSich telekomunikacnich spolecnosti
v oblasti mobilni komunikace. Pfed spojenim®* s Mannesmannem puisobila spole¢nost
Vodafone ve 24 zemich, pficemz kontrolu méla v 10 zemich a celkovy pocet zikaznikil se
pohyboval kolem 35 milioni. Spole¢né s Mannesmann AG spolupracovala spole¢nost
Vodafone jiz od pocatku 90. let, kdyZ obé firmy zalozZily joint venture v Némecku (D2) a
poté i vItalii (Omnitel). Nutno podotknout, ze vobou pfipadech méla dominantni
postaveni spoletnost Mannesmann. Ta vsak na druhou stranu v Zadném pfipadé
neohroZovala dominanci Vodafone na Britskych ostrovech. Teprve koupi britského
mobilniho operatora Orange za 30 miliard dolari se dostala tato firma na britsky trh.
Vodafone uvadi, Ze i tato akvizice byla jednim zduvodi pro nabidku na koupi

Mannesmannu.

yJ
# www.vodafone.com
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3.1.2 ANALYZA PRUBEHU FUZE

Nejprve je tfeba ukézat, za jakych okolnosti k této fizi doglo a s jakymi vysledky
skontila. Poté, za vyuziti potfebnych tdaji, pfistoupim k rozboru situace obou firem
s cilem zjistit, jaky je pfinos této transakce. Rovnés zde uplatnim vyklad teoretickych
postupti z druhé kapitoly, jako je napi. pouziti obrany proti pfevzeti hned v nasledujicim
odstavci.

Cela transakce zafala zvefejnénim nabidky Mannesmannu na koupi britského
mobilniho operatora Orange. Timto krokem nejenom ¢ Mannesmann narudil dosud
dominantni postaveni Vodafone na Britskych ostrovech, ale zaroven se jednalo o
preventivni obranu proti pfevzeti, protoze by Vodafone takovouto fizi ziskal monopolni
postaveni na britském trhu a mél tak dal3i problémy s antimonopolnim Gfadem (viz
pojednani o ochrané hospodaiské soutéZe v souvislosti s koncentraci podniku v kapitole
2.1). Z mého pohledu viak koupé Orange jako preventivni opatieni nefungovalo, naopak,
jesté vice podnitilo snahu Vodafone o prevzeti, jejimz cilem bylo odstranit nyni jiz
pfimého konkurenta v Britanii. Zajem Vodafone vyustil 19. listopadu 1999 v oficialni
nabidku vedeni Mannesmannu na koupi jeho akcii.

Tato prvni nabidka obsahovala podminky, které byly pro vedeni Mannesmannu
reprezentovaného Klausem Esserem nepfijatelné. Jednalo se o vyménny pomér akcii 53,7
akcie Vodafone za 1 akcii Mannesmannu. To pfi soucasném kurzu akcii Vodafone

znamenalo nasledujici:

Tabulka ¢. 3: Prvotni nabidka za 1 akeii Mannesmannu

Nabidka Vodafone za | akcii Mannesmannu k 18. listopadu 1999 v € 242,7
(den pfed ommamenim podminek nabidky Vodafone na koupt Mannesmannu)

Nabidka Vodafone za 1 akcii Mannesmannu k 17. prosinci 1999 v € 2664
(den vypracovani dokumentu pro akcionafe Mannesmanmu o vyhodach tohoto spojem)

Pramen: Dokument ,,The Official Offer*

Za takovych podminek by akcionafi Mannesmannu ziskali pomérné vysokou prémii
nad cenu jejich akcii, nicméné vedeni spolecnosti s timto nesouhlasilo. Odmitavy postoj
dokumentuje prohladeni CEO Klause Essera, Ze tato nabidka neni adekvatni skute¢né
hodnoté spolecnosti. Esser kategoricky odmitl jakoukoliv nabidku, ktera by davala
akcionafim mensi nez 50% podil na nové spolecnosti, sou¢asné Chris Gent, vykonny

teditel Vodafone, daval Mannesmannu maximalné 47,2% podil na nové spole¢nosti. Tak
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vznikl konflikt mezi témito dvéma piedstaviteli spolecnosti, ktery vedl ke snaze prevzit
spole¢nost nepratelsky.

Jiz v diivéjsich kapitolach jsem uvedl, Ze pfi fizich ziskavaji hlavné akcionéfi
prebirané spole¢nosti, protoZe moznost spojeni s obvykle vétsim rivalem dava dobré
vyhlidky do budoucna. Burzovni analytici vétsinou dobfe znaji moZnosti zu¢astnénych
spolecnosti, jejich oCekavani pak Casto odraZi pohyb kurzli akcii. Akcie prebirajici
spole¢nosti se vétsinou pfili§ neméni, spide mirné klesaji. Pokles miize byt i hlubsi, pokud

by fize byla pokladana za nevhodnou.

Tvrzeni, Ze nejvice ziskavaji akcionafi pfebirané spolecnosti, vtomto piipadé
Mannesmannu, dokazuje i mij nasledujici propocet prémii - nabizena cena za akcii vysoce

prevysuje skuteénou trzni cenu:

Tabulka &. 4: Prémie nad skute¢nou cenu 1 akcie spole¢nosti Mannesmann AG

— ]___ P =
Cena 2 1 akaii |Prémie nad cenu | akcie M. podle|  Prémie nad cenu | akcie M
Datum ——— 2835 penci za akcii V. z 18, | podle ceny 311,25 penci za akcn
= listopadu 1999 v % V. z 17 prosince 1999 v % l
0. fijna 1999 - den oznameni podminek 157.8 538 688
mabidky Mannesmannu pro koupi Orange v
21. fijna 1999 - den po oznameni nabidky 144 8 67.6 84.0
Mannesmannu na koupi Orange .
19. listopadu 1999 - den oznameni zaméru 193.1 25,7 38.0
[Vodafone koupit Mannesmann e 3

Pramen: Vlastni vypracovani s pouzitim dat z ,,The Official Offer*

Toto je ucebnicovy priklad, jak se napadena spolecnost snazi branit, ziskat Cas a
doslova vyhnat nabidku ,,nijezdnika* co nejvyse. Po odmitnuti nabidky ze strany vedeni
Mannesmannu u¢inil Vodafone oficialni nabidku akciondfum této spole¢nosti. Nyni bych
rad ukazal, jaké naklady na fiizi by vynalozil Vodafone v pfipadé pfijeti této nabidky. Jak
je vidét z predchozi tabulky, spekulace 0 moZné fiizi zvedly kurz Mannesmannu na € 193, 1
a opticky se tak naklady na prevzeti zvySuji. Za hlavni vliv na rostouci kurz akcii
Mannesmannu viak nepovazuji jen dohady o mozné fuzi se silnym partnerem, ale také

vieobecnou ,by¢i* naladu jak v telekomunikaénim sektoru tak i celkové na viech

vyznamnych burzach na svété v té dobe.
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Naklady fuze podle vzorce® pro vypocet nakladi fuze v tomto okamziku tedy jsou:

Graf & 1: Naklady fize pred oficidlnim schvélenim

Pocet nabizeny ch akcii 26 848 409 245 akcu
* trzni hodnota 1 akcie *4G68€

- : T my
Trzni hodnota 506 966 515 aken
~hpi‘n;‘:hirunt" spn]eénnsllj a5 93 [ 2. i
r N )
Naklady faze [e 27 870 160 679,60
A S S

Vyse uvedeny vypocet vychazi z nasledujicich tidaji:

Tabulka &. 5: Udaje pro vypodet nakladi faze

Cena | akcie spolecnosti Vodafone Plc. k 29. listopadu 1999 na 205 34
London Stock Exchange (LSE) v pencich SR

Kurz eura (EUR) k britské libre (GBP) 0,63
Cena 1 akcie spolecnosti Vodafone Plc. k 29. listopadu 1999 na 4.68
London Stock Exchange (LSE) v eurech :

Cena 1 akcie spolecnosti Mannesmann AG k 29. listopadu 1999 193.10
na Deutsche Borse v eurech i

Pocet nabizenych akcii spolecnosti Vodafone Plc. 26 848 409 245,00
Pocet akcii spole¢nosti Mannesmann AG 506 966 515,00
Pocet nabizenych akcii * trzni hodnota | akcie Vodafone Plc. 125 765 394 726,10
Trzni hodnota cilové spole¢nosti 97 895 234 046,50
[Niklady fize (v €) [ 27870 160 679,60

Pouzité udaje pochdzeji pfimo od vySe zminénych instituci, tj. Vodafone Ple.,
Mannesmann AG. London Stock Exchange a Deutsche Borse. Pfepocitaci ménovy kurz

neni ménovym kurzem pro ndkup nebo prodej danych mén, ale jedna se o kurz urCeny

* BREALEY. R. A., MYERS, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha: Victoria Publishing, 1992,
str. 870
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pouze pro statistické a analytické ucely. Ménové kurzy riiznych finanénich instituci se

mohou lisit.

Tento vypocet viak ukazuje pouze tzv. zdanlivé naklady fize. Tyto ndklady totiz
odpovidaji situaci tésné pred oficialnim oznamenim nabidky na pfevzeti Mannesmannu a
nereflektuji tedy zmény v kurzech akcii vyvolané pravé touto nabidkou. Proto se také
akvizitor vzdy ze viech sil snaZi utajit informace o planovaném spojeni. Jak jsem uvedl
vySe, kurz akceii pfed oznamenim nabidky Mannesmannu pomérmé vyrazné vzrostl hlavné
diky silnému rustu na viech svétovych burzach. Ten dale pokracoval, navic obrana pied
prevzetim vedla Vodafone k ucinéni nové vylepSené nabidky pfimo akcionaiim
Mannesmannu. Ten soucasné pouzil obranu ,bily rytii, bilym rytifem je zde francouzska
Vivendi. Soustfedéna obrana Mannesmannu se dale snaZila uméle zvysit cenu jejich akcii
vydanim dokumentu, ve kterém ohodnotila spole¢nost na € 350 za akcii, piitom jesté 6
tydnii pred tim vydal Mannesmann na akvizici Orange 117 milioni akcii po € 157.8.
Takova forma obrany je podle mne velice u¢inna. nevyhodou ale je, Ze zavisi hlavné na
pfesvédCeni akcionafi, Ze uc¢inéna nabidka neodpovida cené spole¢nosti. V piipadé, Ze se
vedeni podafi presvéd¢it akcionare, mohou nastat dvé moznosti: bud’ nabidku nepfijmou a
akvizitor se stahne - to znamena, Ze obrana byla uspésna a vedeni zvitézilo, nebo ji pfijmou
az v momenté, kdy je nabidka dostate¢né vysoka a akcionafi tak dostanou tu¢nou prémii -
obrana byla sice neuspé$na, ale zato si pfijJdou akcionafi na ,své*. Mannesmann sice
s obranou bily rytif neuspél, po tydnu intenzivniho vyjednavani nakonec spole¢nost
Vivendi uzaviela dohodu o spolupréci v oblasti internetu s Vodafone, ale zato se podafilo

presvédcit akcionare, aby nabidku odmitli.

Vyvoj kurzu akcii Mannesmannu uvadim v nasledujicim grafu. Je z n€j patrné, Ze
pravé v dob& vyjednavani obou spolecnosti (od listopadu 1999 do unora 2000) Sla trZni
cena akcii strmé vzhiru, svého maxima dosahla v bfeznu 2000 (€ 382,5).
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Graf €. 2: Kurz akcie Mannesmann v horizontu 2 let

Vyvoj akcii Mannesmann AG
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Pramen: Vlastni vypracovani s vyuzitim historickych cen akeii

I kdyz se kurz akcii prebirajici spolecnosti obvykle pfilis neméni a vétSinou spide
mirné klesa, akcie Vodafone reflektovaly vyborné finanéni vysledky a vieobecny
optimismus investorti v telekomunikaéni sektor. A tak, i s mirnymi vykyvy, kurz akcii
Vodafone neustale rostl. Je obtizné Fici, zda na rostouci kurz mélo také vliv vyjednavani o
fizi. Dobré vyhlidky spojené spole¢nosti podnécovaly zajem investori, ale na druhou
stranu nejisty vysledek a vysoka cena zamyslené transakce mohly oslabit pfesvédceni, Ze
bude fiize uspé3na. RovnéZ zde existovala hrozba, Ze regulacni organy Evropské Unie fuzi

nepovoli. Pohyb kurzu akcii Vodafone uvadim v nasledujicim grafu.
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Graf ¢. 3: Kurz akcie Vodafone Ple. v horizontu 2 let

Vyvoj akcii Vodafone Plc.
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Pramen:Vlastni vypracovani s vyuzitim historickych cen akcii

Po odmitnuti jak ze strany vedeni, tak pozdé&ji ze strany akcionafi Sel Vodafone se
svou nabidkou postupné vys aZ k € 350 za akcii Mannesmannu. To uz byla hodnota
pohybujici se kolem hranice, jez si Klaus Esser vyty€il za cil pro svou spolecnost. Jako
hlavni odpirce fiize nakonec Esser ustoupil a 3. tnora schvililo pfedstavenstvo
Mannesmannu doporuceni pro své akcionafe, aby hlasovali pro fuzi. Spojeni obou
spole¢nosti bylo odsouhlaseno akcionafi a 12. dubna dala celé této obfi transakci zelenou i
Evropska komise. Jedinou podminkou byl prodej mobilniho operatora Orange - k tomu

doslo zahy, Orange koupila France Telecom za zhruba € 40 miliard.

V tuto chvili uz mohu vyjadfit odhadované naklady fuze presnéji, s pouzitim kurzi
akcii ovlivnénych projednavanim a nakonec i uskute¢nénim transakce. Vychazim z téhoz
vztahu jako u vypoctu ,zdanlivych™ nakladi, ceny akeii viak nyni reflektuji skutecnost ke

dni uzavfeni a schvaleni fuze.
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Graf & 4: Naklady fiize v den oficidlniho schvileni fize

—
Pocet nabizeny ch akeii 30 141 094 250 akeii
* trzni hodnota 1 akcie %514 €
> o]
L -—
v y _‘\
Trzni hodnota 506 966 515 akeu
prebirane spole¢nosti *317 €
) .
~
{ Naklady fuze [G 12 224 311 090,22
e,

A stejné€ jako v predeslém piipadé vypoétu zdanlivych nikladi fize pfed oficialnim
schvalenim fuze, uvadim i zde udaje pro vypocet, které reflektuji jak zmény v kurzech

akcii tak i v prepocitacim poméru ménového kurzu euro - libra.

Tabulka & 6: Udaje pro vypotet nikladi fize

Cena [ akcie spole¢nosti Vodafone Plc. k 3. inoru 2000 na 154.00
London Stock Exchange (LSE) v pencich i
Kurz eura (EUR) k britské libfe (GBP) 0,62
Cena | akcie spolec¢nosti Vodafone Plc. k 3. unoru 2000 na 5.74
London Stock Exchange (LSE) v eurech i
Cena 1 akcie spole¢nosti Mannesmann AG k 3. unoru 1999 na 317.00
Deutsche Borse v eurech T
Pocet nabizenych akcii spolecnosti Vodafone Plc. 30 141 094 250,00
Pocet akcii spole¢nosti Mannesmann AG 506 966 515,00
Pocet nabizenych akcii * trzni hodnota 1 akcie Vodafone Ple. | 172932 696 345,22
Trzni hodnota cilové spole¢nosti 160 708 385 255,00
[Naklady fize (v €) [ 1222431109022 |

Jak je vidét, jsou tyto ndklady o vice nez € 15 mld. nizsi oproti pivodnim zdanlivym
nakladim. Pficinu je tieba hledat vsilné rostouci cené akcii obou zicastnénych
spole¢nosti. Hlavné u Mannesmannu 3el kurz prudce vzhiru pravé v dobé dojednavani

fize, Vodafone tak sice zaplatil za akcie vysokou prémii (hlavné v poméru k poétecni



nabidce), ale zaroven ziskal spole¢nost s vyrazné vyssi (0 64 % - jedna se o narust pro dané
obdobi, dale se cena akcii opet vyrazné ménila, takZe primérny narust by nebyl tak
markantni) trzni hodnotou ne? na zacatku vyjednavani. Kazdy ze zacastnénych byl

nakonec nucen ustoupit, koneény vysledek povazuji za vitézstvi pro obé strany.

Z potatetni nabidky € 2427 pii vyménném poméru 53,7 akcii za 1 akcii
Mannesmannu a podilu na spojené firmé ve vysi 47.2 % se nakonec cena za akcii
vySplhala na € 350 a na 49,5% podil na spojené firmé. Vykonny feditel Vodafone Chris
Gent musel vyrazné slevit ze svych pozadavki, kdyz prohlasoval, Ze vétsi nez 47,2% podil
pro akcionafe Mannesmannu nepfichazi vuvahu. Stejné tak hlavni predstavitel
Mannesmannu Klaus Esser ustoupil ze svého pivodniho stanoviska, kdyz kategoricky
odmital jakykoliv podil na spojené spole¢nosti, ktery by byl mensi nez 50 %. Nakonec byl
donucen akcionafi a sfuzi souhlasil. Vodafone se zaru¢il, Ze spojeni nepovede
k propousténi zaméstnanci, sidlem Mannesmannu ziistane centrala v Diisseldorfu, sou¢asti
spoleCnosti bude i nadale divize pevnych linek provozovanych diive Mannesmannem a
Klaus Esser zlstane jesté S mésicu ve vedeni spole¢nosti, aby pomohl s jeji integraci a

pispél tak k tispésnosti celé operace.

Odpiircem tohoto spojeni byl od pocdtku nejen Klaus Esser, ale také¢ némecky
kancléf Gerhard Schrider, ktery prohlasoval, Zze nepiatelska pfevzeti ni¢i podnikovou
kulturu a poskozuji jak cilovou spole¢nost, tak také ve stfednédobém horizontu

,hajezdnika®.

3.1.3 PRINOSY ZE SPOJENi VODAFONE A MANNESMANN

ProtoZe jsem jiz propo&ital odhadované niklady fuze, je tieba srovnat je s pfinosem,
se zisky ze spojeni spole¢nosti. Co se pfinost tykd, nesdilim nazor Gerhada Schrodera.
Neda se preci obecné Fici, Ze fize (mam na mysli nepiatelské) poskozuji obé spolenosti.
Jeho prohlaseni bylo pravdépodobné ovlivnéno narodni hrdosti - nebylo zvykem, aby
prosperujici némeckou spole¢nost koupili cizinci. Podle nékterych priuzkumi je sice az 70
% viech fazi neispésnych, to ale pricitam spise nedotaZeni celého akvizi¢niho procesu do
konce (tak, jak jsem jej popsal v kapitole 2.3.1 pojednavajici o prubéhu podnikatelskych
fazi) a hlavné podcenéni kulturni integrace. Neuspéch je tedy hlavné zaleZitosti Spatného

vedeni, chybné analyzy pfi uskuteciovani akviziéniho procesu a timto nevyuZiti
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nabizeného potencialu. Pfikladi neaspénych fizi je celd fada, napf. spojeni
DaimlerChrysler, které¢ mélo obéma automobilkam pomoci obstat v tvrdé konkurenci vedlo

k vnitfnim rozportiim a hlubokym ztratam.

Ackoliv od této transakce ub&hla uz uréita doba, daji se zisky a pfinosy tézko spoditat
presné, k tomu by byl zapotfebi delsi ¢asovy horizont a navic se jednd o transakci
astronomickych vysin. Nelze je tedy zatim pIné srovnat se skute¢nosti a proto se bude

jednat spiSe o odhad.

Vytvoreni skute¢né globalniho mobilniho operatora, jakym Vodafone Group uréité
je, umoziiuje vyuzit naskok v technologiich a zvysovat tak uzivatelské pohodli zakazniki.
Zvlaste v telekomunikaénim sektoru, ktery je charakteristicky vysokymi naroky na
inovace, je nezbytnym pfedpokladem existence spole¢nosti neustaly vyvoj novych
technologii, coZ si zada ohromné investice. Samotny Mannesmann jiZ diive investoval
s cilem prorazit na co mozna nejvice trzich, pfesto se mu to podafilo pouze ve 4 zemich,
jeho rating byl snizen. Niz8i hodnoceni vede nevyhnutelné k hor§imu pfistupu k uvérim a
tedy k vy3§im nakladim. Uchovani nezavislosti by bylo do budoucna jen tézko
uskutecnitelné, a neobeslo by se bez nutnosti ziskdni novych investori. Naproti tomu
Vodafone prorazil po celém svété a spojeni sMannesmannem umoZni obéma
spole¢nostem rychleji zavadét nové technologie s niz§imi naklady. V kone¢ném dusledku

ziskava hlavné zakaznik.

Ob¢ spole¢nosti maji nyni nejlepsi startovni pozici v zavadéni technologii treti
generace, prenosu dat a internetu. Ziskani licenci UMTS otevira dalSi moZnosti ale zaroven
také nutnost dalSich investic. Nové sluibyzf’ zahrnuji rychlejsi prenos dat pfes existujici sit’
GSM, zdokonaleni sitového softwaru a zvySeni rychlosti datového prenosu pomoci
technologie EDGE, coZ je mezistupeit mezi GSM a technologiemi tfeti generace. Cilem je
umozZnit pfenos hlasu, textu a nyni navic také obrazu v patficné kvalité. Novou oblasti
sluzeb je e-commerce, Vodafone se podili na provozovani internetovych portali, zavadi
elektronické pokladni systémy ulehéujici placeni kreditnimi, debetnimi i ostatnimi
&ipovymi kartami, poskytuje mobilni bankovni sluzby.

Av3ak jen téZko by mohla Vodafone Group zajistit vie sama. Proto spolupracuje

s mnoha partnery po celém svété. Sun Microsystems poskytuje hardware, operacni systém,

®http://www.vodafone.com
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EMENERNL pro. adeslént zprdv nebo zakomponovani Javy do mobilnich pfistroji. 1BM

spolupracuje na systémové integraci s cilem zakomponovat soucasti jednotlivych partnerti
do funkéniho celku. Infospace je souasti sluzby poskytujici zakaznikiim napf. zpravy,
predpoveéd’ pocasi, kulturni programy nebo horoskopy v jednotném souboru. Spoluprace
s Charles  Schwab umozije poskytovat udaje o akciovych trzich a obchodnich
prilezitostech, zatimco Sabre/Travelocity podava informace o cestovani véetné objednavky
ur¢itétho cestovniho planu. Konkrétni zafizeni pak dodavaji pfedeviim Nokia a
SonyEricsson. Zajist'uji pfistup k internetovym sluzbam pomoci WAP a tzv. smartphones.
S témito partnery se Vodafone pfipravuje na spusténi globélni internetové platformy a

portalu se Spickovym systémem pienosu mobilnich dat.

Timto vy¢tem novych moZnosti a pfilezitosti se snazim ukazat, jak vieobjimajici
aktivity se snazi Vodafone realizovat. Vidcem ve svém oboru se stal diky svému
celosvétovému pfistupu, naskoku vtechnologiich a vysoké vykonnosti vedouci
k dosahovani stanovenych cili. V téchto tfech oblastech nemiZze Mannesmann sim
dosahnout takové urovné jako Vodafone Group. V klicovém oboru R&D (vyzkum a vyvoj)
sdili kombinovana skupina rizika a naklady a nakonec sklizi vétsi uzitky. Pfinosy z celé
transakce nemuseji byt nutné jen penéZni, jedna se napf. i o efektivn€)Si vyuZivani
zkuSenosti obou firem a rychlejsi zavadéni novych sluZeb. Je velmi obtizné pfesné urcit
zisky z operace vedouci k pfevzeti spoleCnosti Mannesmann, protoze jeji uspéSnost se

ukaze ve sttednédobém a hlavné dlouhodobém horizontu.

P¥inosy ze synergického efektu plynou ze 3 nejdilezitéjsich oblasti:

1. vytvofeni nejvétsi celosvétové mobilni sité,
2. rozsifenim a predavanim manaZerskych znalosti a dovednosti,

3. vstupem do odvétvi informacnich technologii, reklamy, marketingu, atd.

V &iselném vyjadieni se jedna o priblizné £ 500 mil. v roce 2003 a £ 600 mil. v roce
2004. Zisky pochézeji z 20 - 25 % z dodatecnych trzeb, ze 40 % z uspory nakladi a ostatni
pochazeji zuspor investicnich vydaji, predevdim na vybudovani siti umoznujicich

vyuzivani technologii tfeti generace.
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Tabulka ¢. 7: P¥inosy ze synergického efektu

Rok 2003 2004
[?odateéné trzby 20 % 25%
Uspory nakladi 40 % 40 %
Uspory kapitilovych vydaji 40 % 35 %
Ptinosy ze synergie £ 500 mil | L 600 n?

Pramen: Dokument ,Better Together*

Synergie nezahrnuji potencialni zisky, které ziskaji akciondfi spusténim celosvétoveé

platformy pro mobilni data a internet.

Vodafone Group nyni pusobi v 25 zemich na 4 kontinentech. Udaje o Vodafone pred

a po spojeni s Mannesmann uvadim v nésledujici tabulce:

Tabulka ¢. 8: Kombinovana skupina Vodafone & Mannesmann

Vodafone | Mannesmann* Vedstine &
Mannesmann**
Pocet zemi, ve kterych piisobi 24 7 25
Pocet kontrolovanych zemi 12 4 15
Zakaznict (v mil.} 87 28 110
Vﬂe!ikost po!)ulace na trzich, kde 620 163 72
puisobi (v mil.)

Pramen: Vlastni vypracovani s pomoci dat z dokumentu ,Better Together”

* véetné Orange
** bez Orange

Trzni orientace spolenosti je zaméfena na 3 regiony, zde pisobi ve 25 zemich.
Jedna se o domovsky region ve Spojeném Kralovstvi, kde je vedouci spole¢nosti co do
podtu zékaznikd jiz od roku 1986, druhy region zastiesuje Evropu, Stfedni Vychod a
Afriku a do posledniho regionu patii Spojen¢ Staty, Asie a oblast Pacifiku. Ve 13

kontrolovanych zemich je Vodafone Group jedni¢kou na trhu, v ostatnich zemich ma

mensi trzni podil nebo je jeji pritomnost realizovina prostfednictvim kooperace

s partnerskymi spole¢nostmi.

Vyse uvedena charakteristika jen dokresluje, co fiizi spoleCnost ziskala. Pokud

vezmu v iivahu pouze isla, pohybuje se pfinos ze synergického chbiv & SECERE
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kolem € 2 mld. To v porovnani s vice nez € 14 mld. odhadovanych néklad fize nevypadd
piili§ lichotivé. Hodnotit fizi ztohoto hlediska by ale bylo kratkozraké. Je tieba brat
vivahu, Ze ke zhodnoceni vioZenych prostfedkii bude konkrétné v piipadé spojovani
podnikii zapotfebi dlouhodob¢ho procesu. Vyhodou obou spolenosti je jejich dfivéjsi
uzké spolupréace, ktera by méla cely integra¢ni proces usnadnit. Mnohé pfinosy lze jen
tézko vyjadfit Ciseln€, Vodafone Group ma dle mého nazoru ty nejlepsi predpoklady
spéSné uplatnit svou globalni strategii na svétovych trzich. Po¢ateéni cena byla vysoka,
mimo konkrétnich nakladi na fizi pribudou také administrativni naklady - ty se odhaduji
na pfiblizng¢ $ 50 mil. Pfevazné je spolkly hlavni poradenské firmy spolupracujici
s Vodafone - Goldman Sachs International a Warburg Dillon Read a také nakladné
prezentace, které mély za cil pfesvéd¢it akcionafe o vyhodnosti spojeni. I pfes tyto vysoké
naklady jsem pifesvéd¢en, Ze je flze pro ob¢ spole¢nosti vyznamnym pfinosem a také
piislibem do budoucna. Podstatnou roli hraje i fakt, Ze odvétvim pusobnosti jsou
telekomunikace, které v soucasnosti prochazeji doslova revoluci, v souCasném

informaénim svété maji vyborné vyhlidky a jsou nedilnou soudasti tzv. .nové ekonomiky".

Navic se Vodafone snaZi upeviiovat svou pozici, v soucasné dobé jedna o pievzeti
portugalské telekomunikaéni spolecnosti Telecel a také vytvofil novou alianci s T-mobile,
Telefonicou a Orange, ktera bude zajiStovat nove moznosti v platebnim styku a

elektronickém bankovnictvi.
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4. VLNAFUZI A AKVIZIC V éR

41 VYVOJ ZAHRANICNICH INVESTIC V CR A V ZEMICH
STREDNi A VYCHODNi EVROPY

Vina fuzi a akvizic se nevyhnula ani CR, i u nds a v zemich stiedni a vychodni
Evropy dosahla svého vrcholu v roce 2000, kopiruje tedy vyvoj v zapadni Evropé a USA.
V souasné dobé je vSak tieba vyrovnat se s poklesem. Vroce 2001 a 2002 jsme
zaznamenali v Ceské republice mirny pokles pfimych zahraniénich investic, ktery jen
potvrzuje domnénku o kopirovani vyvoje ve vyspélych ekonomikach. Prehled zahrani¢nich

investic v obdobi 1998 az 2001 znazoriuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 9: PFimé zahranicni investice do zemi stiedni
a vychodni Evropy (v mil. $)

Zemé 1998 1999 2000 2001
Polsko 6 365 7270 9342 8 830
Cesk4 republika 3718 6324 4986 4916
Ruska federace 2761 3309 2714 2 540
Mad’arsko 2 036 1 944 1 643 2414
Chorvatsko 1014 1635 1127 1 442
Rumunsko 2031 1041 1025 1137
Ukrajina 743 496 595 772
Bulharsko 537 819 1002 689
Litva 926 486 379 446
Lotyssko 357 348 408 201
Stf. a vych. Evropa celkem 20 488 23672 23221 23 387

Pramen: UNCTAD, World Investment Report 2003

Soucasné s poklesem primych zahraniénich investic dochazi také k poklesu fzi a
akvizic, ten je vsak mnohem razantn¢jsi. Co do poctu uskuteénénych transakci Cinil
v Ceské republice, Polsku a Mad'arsku v roce 2001 oproti piedchozimu roku 32 %, trZni
hodnota fizi a akvizic ve vyse uvedenych zemich €inila 8,6 mid. USD. Pokud provedu
srovnani, celosvétovy pokles ¢inil 27 %, v Evropé je tato hodnota o néco niZsi - 22 %.
Pokles celkové hodnoty transakci 0 49 % z 16,8 mid. USD v roce 2000 na 8,6 mid. USD v

- : 27
roce 2001 odpovida 52 % poklesu celkové hodnoty transakci v Evropé v roce 20017,

Z vyse uvedené vyctu Cisel je zfejmé, soucasné ekonomicke klima fizim a akvizicim

nepfeje. Vzdyt' v obdobi od roku 1997 aZ do vrcholu v roce 2000 se pohyboval meziro&ni

e w0k Polka & Mad'arsku kolem 30 - 60 %. Pri¢inu tohoto poklesu viak

7 Studie PricewaterhouseCoopers - Fize a akvizice ve stiedni a vychodni Evropé



nepfikladam pouze nepfiznivému celosvétovému hospodafskému vyvoji, ale také
dozravani trhit fizi a akvizic ve sledované oblasti. Zahrani¢ni investofi uz totiz nekupuji v

podstaté jakoukoliv spoletnost jen proto, aby si vybudovali pozice na trzich v oblasti
sttedni a vychodni Evropy.

Odhadovat budouci vyvoj na trzich fizi a akvizic za stfedni a vychodni Evropu jako
celek je velmi obtizné. Jednotlivé zemé prodélavaji odlisny vyvoj, hlavné co se tyka
politické stability a s tim souvisejici dokontovéni privatizace, ktera hraje dilleZitou roli pfi
rozhodovani investorti. Dokonce i mezi nejvyspélejiimi zemémi ve sledované oblasti (CR,

Polsko a Mad’arsko) zacinaji byt vyrazn&jsi rozdily nez v minulosti.

Mad’arsko ma nejsilnéjsi riist HDP a také hodnota fuzi a akvizic dle parity kupni
sily je zde nejvyssi - predstavuje 4 % HDP. Naproti tomu CR a Polsko zaostava - trzni
hodnota transakci v Ceské republice pfedstavovala podle ukazatele parity kupni sily 1.4 %
HDP a v Polsku 0,9 % HDP. Nesmime viak zapomenout na fakt, ze CR pfitahuje mnoho
investic na zelené louce, které se neberou jako Cisté fuze a akvizice a nejsou tedy v tomto

hodnoceni zahrnuty. Polsko ma zna¢ny potencial pro riist na trhu fizi a akvizic.

V priméru se ve sledovanych zemich ukazatel hodnoty fuzi a akvizic dle parity
kupni sily vzhledem k HDP pohybuje kolem 1 %, coz naznacuje zna¢ny prostor pro rust a
pro dosazeni miry EU, kde presahuje 7 %. Mezi sledovanymi zemémi mimo vyse
uvedenych figuruji dale Rusko. Rumunsko, Bulharsko a Slovensko. Hodnoty

v jednotlivych zemich ukazuje nasledujici graf:
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E}Enf _E._ 5: Hodnota fizi a akvizie

dle parity kupni sily k HDP

Trh fizi a akvizic v poméru k HDP a k parité kupni
sily za rok 2001

EU : : -

Madarsko 4
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Rusko 08
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Pramen: Studie PricewaterhouseCoopers - Flize a akvizice ve stiedni
a vychodni Evrope

Pokud budu brat v Gvahu pocet transakei, odehrava se jich nejvice v Rusku (237
transakci) a dale v CR, Polsku a Madarsku - celkem 528 za rok 2001, nevice (207)
v Polsku. Dohromady se za rok 2001 v téchto ¢tyfech ekonomikach uskutecnilo 91 % ze

viech transakci ve sledovanych zemich oblasti stfedni a vychodni Evropy.

Slovensky trh fazi a akvizic predstavuje podle ukazatele parity kupni sily 1,3 %
HDP, coz je udaj srovnatelny s Ceskou republikou. Slovensko dalo jednoznaéné najevo své
odhodlani uskuteé¢nit privatizaci a zajistit transparentnost trhu, coZ by mélo stimulovat fize
a akvizice. V Bulharsku a v Rumunsku jsou trhy fizi a akvizic zatim v pocatecnich
fazich vyvoje. Jejich zaostavani je hlavné dusledkem pomalejsiho tempa privatizace a
niz$tho ekonomického ristu, neZ je tomu v Ceské republice, Mad'arsku a Polsku. V Rusku
zalina rist divéra investori, uskute¢nilo vétsinu fiizi a akvizic ve sledovaném regionu, coz
neni vzhledem k bezkonkurenéni velikosti jeho trhu pfekvapujici. Rusko realizovalo 237
transakei ve stredni a vychodni Evropé, coZ piedstavuje podil 28 %. Hodnota ruského trhu
fizi a akvizic pfedstavuje zatim podle ukazatele parity kupni sily 0,8 % HDP. Vzhledem k
rozbihajicim se ekonomickym reformam lze v3ak fici, Ze Rusko ma v nasledujicich letech

velmi dobry potencial k dal§imu vyraznemu rustu.
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Prestoz : : Gt
ze doslo k poklesu investic sméfujicich do sledované oblasti, maji o ni
nicni i fi L) i ; - :
zahranitni investofi naddle zdjem. K zemim, které investuji prostfednictvim fiizi a akvizic

do statu stfedni a vychodni Evropy jsou na prednich mistech Némecko, USA, Francie,
Holandsko a Rakousko.

Je zfejmé, Ze vstup do Evropské unie bude i nadale vyrazné usmérnovat aktivity v
oblasti fuzi a akvizic ve stfedni a vychodni Evropé. Zmény v legislativé zaméfené na
liberalizaci trhu by mély uspiit privatizaci a restrukturalizaci, co? povede k
osamostatiovani a odprodeji ¢asti spole¢nosti. Blizici se ¢lenstvi v EU vytvaii potencial
pro rust fuzi a akvizic. Plati to zejména pro zemé, které jsou dale na vychod a jez az
doposud zustéavaly v piipravach na vstup do EU pozadu. Vstup do EU je pro sledovany

region rozhodujici pro jeho budoucnost a mohl by mit zisadni dopad na aktivity v oblasti
flzi a akvizic.

4.2 FEROX, a.s.

4.2.1 HISTORIE FEROXU

Vlnou fuzi a akvizic prosel také Ferox, a. s. DéCin, ktery je pravnim nastupcem

statniho podniku Ferox Décin.

Historie®® podniku Ferox sahd az do roku 1939, kdy zacala priprava stavenisté
tovarny urené pro potfeby specidlni valetné vyroby. Vroce 1951 byla spole¢nost
zatlenéna jako zavod Podmokly do Skodovych zavodi Hradec Krilové n. p. a od 1. 1.
1952 byl nynéj§i Ferox samostatnym subjektem. V roce 1965, po reorganizaci
eskoslovenského pramyslu, se stal Ferox ¢lenem brnénské spole¢nosti Chepos. S
Geinnosti od 1. 7. 1969 doslo ke zméné nazvu podniku na FEROX, vyroba chemickych a

potravinafskych zafizeni, n. p. D&Cin.

V roce 1990 se stal Ferox akciovou spolecnosti, jejiz majoritu ziskala v privatizaci
v Fijnu 1992 americkd spole¢nost Air Products and Chemicals Inc. spadajici pod spolecnost

PRODAIR Corporation, Delaware, USA. Vroce 1998 viak spole¢nost Air Products

prodala sviij podil ve Feroxu spole¢nosti MVE Holdings Inc.. ktera si vté dobé drZela

% Ferox Info &.4, Eervenec - srpen 1995
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pozici pfedniho svétového vyrobee zafizen; pro distribuci a skladovani technickych plyni.
Tim ale zmény ve vlastnictvi tohoto podniku nekongi. V dubnu 1999 byla totiz cela

spoletnost MVE Holdings Inc., samoziejmé véetns Feroxu, koupena jinou americkou

spolecnosti, a to spole¢nosti Chart Industries Inc. Tak se stal Ferox souddsti nejveétsiho

svétového dodavatele standardnich i na zakazku vyrabénych kryogennich zafizeni
urenych pro skladovéni a pfepravu technickych plyni.

V nasledujicim textu rozdélim obdobi od zagatku 90. let z hlediska vlastnikii Feroxu
na 3 etapy. V téchto etapach se budu vénovat otézkdm spojenym s prinosy a negativy,
které s sebou vlastnické zmény pfinesly. Nejdulezit&jsi casti pak bude vypracovani postupu

due diligence, kterou pokladam za zakladni kamen tspéchu kazdé fize nebo akvizice.

4.2.2 VYVOJ FEROXU PO PREVZETI SPOLECNOSTI AIR PRODUCTS

V prvni etapé doslo k privatizaci Feroxu, majoritni podil zde v roce 1992 ziskala
spole¢nost Air Products. A co mélo byt hlavnim pfinosem pro obé spole¢nosti? Air
Products chtél timto krokem obsadit evropsky trh a upevnit si tak svou pozici pfedniho
vyrobce zafizeni pro technické plyny. Soucasné s koupi Feroxu ziskala spole¢nost také
kontrakt na novou kyslikarnu v Litvinové, nejvétsi a nejmodernéji ve stfedni Evropé v té
dobé. Pfinosem pro Ferox méla byt pfedeviim existence silného strategického partnera,

diky kterému by se Ferox prosadil na novych trzich a obstdl v mezinarodni konkurenci.

Jiz pred privatizaci spolupracoval Ferox s Air Products na bazi joint venture’’, ob&
spolecnosti totiz v roce 1991 zalozily firmu Ferox-Air Products spol. st. 0. Tato firma byla
zaloZena pro obchodovani s technickymi plyny, Air Products drzel 51% podil a Ferox
zbylych 49 %. Hlavnim divodem pro zalozeni spole¢ného podniku byla snaha Air
Products prosadit se rychle s pomoci Feroxu na novych trzich s technickymi plyny. Firmu
fidila evropska divize Air Products ve Velké Britanii. ProtoZe se ale Ferox zaméfoval spiSe
na vyrobu zafizeni pro technické plyny neZ na obchodovani s nimi, nemélo smysl v tomto
podniku pokracovat. V roce 1993 prodal Ferox svilj 49% podil spole¢nosti Air Products. V

té dobé byl uz Ferox zprivatizovan a majoritni podil ziskala pravé tato firma.

2 outa, Z.: Ustni sdéleni, Ferox, a. s., D&in, 13. 4. 2
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Bohuzel se Ferox dostal béhem piisobeni Air Products do hluboké ztraty. Propad byl

zaptitingn hlavné ztrétou trhit, coz nutné vedlo k niz$im trzbam. Ferox byl v té dobé

zaméfen pfevazné na vyrobu zatizeni pro chemicky a potravinafsky primysl. Ze ztréty trhi

viak nelze vinit jen Air Products, protoZe to byl problém, ktery postihl vétsinu nasich

podnikii po roce 1989. Presto viak pfinesl do Feroxu novy vlastnik nasledujici

pozitiva:

1. Tim prvnim bylo nastartovani restrukturalizace. Ta byla pro budouci uspéch

podniku nezbytné nutn4, v jejim ramei doslo k dulezitym opatfenim:

=

=

k postupnému snizovani poétu pracovnikii v podniku,
odstranéni nepotfebnych budov, zafizeni a dalsiho vybaveni,

prehodnoceni  vyrobniho programu vedlo kopusténi vyroby
chemickych zafizeni,

firm¢ Balcke-Diirr prodal Ferox zafizeni na vyrobu vzduchovych
chladi¢i a také ji pronajal ¢ast svych budov. Ferox se tak vzdal
vyroby vzduchovych chladi¢t, a to hlavné kviili neschopnosti ziskat si

své misto na trhu, jehoZ pozadavky na vyrobu se dramaticky zménily.

2. Dalsim pozitivem byla pro Ferox také moznost vymény informaci a zkuSenosti

s Air Products. Diky stazim ve Velké Britanii dochazelo ke zvySovani

kvalifikace, moZnosti poznat jak funguje takovy podnik v zahrani¢i a vyuzivani

novych zkusenosti, napf. v oblasti tymové prace, kterd do té doby u nas prakticky

nefungovala.

3. Kone¢né tietim pozitivem plynoucim ze spoluprdce s Air Products bylo také

zavedeni integrovaného fidiciho systému CFS (computer financial system) ve

Feroxu. Diky nému doslo k integraci jednotlivych systému pouzivanych jiz dfive
ve Feroxu, coz vedlo k vyssi efektivité. CFS pokryva oblast predvyrobnich etap,

fizeni vyroby, i uéetnictvi. Air Products jej pouziva ve vyrobnim zavodé ve Velké

Britanii, stejné tak i ve Feroxu se pouziva dodnes.

7 hlediska finanénich vysledki nebylo plsobeni Air Products ve Feroxu pfilis

uspésné. Vrcholem b

yl rok 1996, kdy Ferox dosahl ztraty 134 mil. K&. Z dlouhodobého

hlediska jsou v3ak dle mého nazoru provedené zmény nezbytnosti, bez kterych by mohl
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podnik jen téZko Usp&Sné fungovat i v budoucnu. Jedna se predeviim o provedeni

restrukturalizace, kterd je hlavnim prinosem pro Ferox. Zmény se nejvice dotkly
zaméstnanosti, od roku 1993 do roku 1997 kles] pocet zaméstnancii 0 55 %. Zmény ve
struktufe spole¢nosti byly vykoupeny hlubokymi ztratami, ale je slozité odhadnout, co by
se délo, kdyby ke zméné vlastnika nedoslo. Vyvoj podniku po prevzeti spolecnosti Air

Products dokumentuje nasledujici prehled. trzby jsou v béZnych cenach:

Tabulka €. 10: Vyvoj ve Feroxu po prevzeti spole¢nosti Air Products

Rok ; 1993 1994 1995 1996 1997

PoCet‘ zamé‘smancu 1134 792 690 547 513
Vydaje na investice do stalych aktiv (v tis. K¢) - -| -63830] -20899 -23200
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb (v tis. K¢&) 555986| 392226] 547442 511616] 554037
Hospodaisky vysledek (v tis. K&) -52765] -91414 8677| -134503] 23225

Pramen: Vyro¢ni zpravy Ferox, a. s.

Po rozporuplném spojeni s Air Products pfichdzi druh4 etapa vyvoje Feroxu a tou je
prodej podilu americké spolecnosti MVE Holdings - jednomu z nejvétsich svétovych
vyrobeli zafizeni na distribuci technickych plyni. Jedté pied timto prodejem se ale vedeni

Feroxu pokusilo o management buy out™.

Obavy a nejistota vyplyvajici z moZnosti prodeje majoritniho podilu nékomu dalSimu
vedly management Feroxu k zaloZeni spole¢nosti FEMBO, s. r. o. Prostfednictvim této
firmy chtélo vedeni odkoupit majoritni podil od Air Products, prednost ale dostalo MVE.
Pro¢ tento pokus dopadl nezdarem je ziejmé. Air Products volil radéji silného
strategického partnera z USA, ktery mohl nabidnout lepsi podminky nez vedeni Feroxu,
jez by celou transakci financovalo dluhem. Novym vlastnikem Feroxu se tak stala

spole¢nost MVE.

Dilezity je fakt, Ze na zékladé kontraktu s MVE zistava Air Products zakaznikem
Feroxu. Vzhledem k stale rostouci konkurenci na trhu bylo pro Ferox zivotné dulezité stat
se pevnou souéasti skupiny podniki MVE. Spravny krok k tomu u¢inilo vedeni Feroxu jiz
v roce 1996, disledna restrukturalizace a orientace vyroby na zafizeni pro technické plyny
vedla k ptiznivym ekonomickym vysledkiim v roce 1997 (viz. tabulka €. 8).

Jak jsem naznaéil v predchozim odstavei, byla spoluprice s MVE pfinosem pro obé
chnologiim od MVE dale

strany. Ferox se stal partnerem pro evropsky trh, diky novym te

i Souta, Z.: Ustni sd&leni, Ferox, a. s. Déin, 13. 4.2003
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snizoval naklady, dochazelo k vymeng informaci a zkuSenosti a k zvySovani kvality

vyrobkl. Tato etapa spoluprace ale netrvala pfilis dlouho. Spole¢nost MVE Holdings,

véetné Feroxu, koupila v roce 1999 v ramci své akviziéni politiky americka spole¢nost
Chart Industries (nyni Chart International Holdings, Inc.). Tim vstupuje Ferox do tieti
etapy, dusledky tohoto spojeni pro obé firmy rozeberu dale.

4.2.3 VYVOJ FEROXU PO FUZI CHART A MVE

Spojeni Chart a MVE vytvorilo skuteéné celosvétovou skupinu - jeji vyrobni
jednotky se nachazeji na &tyfech kontinentech — v Severni Americe, Evropé, Austrdlii a
Asil. Toto spojeni tak dava vzniknout nejvétsimu vyrobei zafizeni pro technické plyny
(Chart je co do po¢tu zaméstnanci a velikosti obratu asi o 10 % vétsi nez MVE). Akviziéni
politika vede pfirozené k néjakému cili, v tomto pfipadé je to cil prozaicky a pro dne$ni
dobu tolik typicky - jedna se o horizontdlni fizi jejimz pfinosem ma byt piedeviim
upevnéni pozice na trhu a Cerpat ze synergického efektu. Diky expanzi ziskat nové
odbératele a s novymi vyrobnimi kapacitami efektivnéji uspokojovat jejich pozadavky. Ale
jak se fika, nic neni zadarmo. Vyrobni programy obou spole¢nosti se z&asti prekryvaly, coZ
vedlo k existenci nadmérnych kapacit a tedy i k organizatnim problémim. K efektivnimu
fungovani takto rozsahlé spole¢nosti je vzdy nutné provést ur¢ité zmény, v tomto pfipadé
je to predeviim reorganizace. Ferox je vyrobni jednotka, kterd ma v Evropé podporovat a
dopliiovat &innost divizi v USA, zajistovat vyrobu podle evropskych norem, vyuzivat
vyhodné polohy a moznosti Feroxu pro dopravu rozmérnych nakladu apod.

Nyni pfistoupim k tomu, jak se se zmé&nami vypofadal Ferox.

Ferox jako sou¢ast Evropské divize uz nemusel projit Zidnymi zasadnimi zménami.
Koupé MVE by mu mohla uskodit jen v pfipadé, ze by byl odsunut na ,druhou kolej” a

motivem Chartu pro jeho koupi by byla jen spekulace s cilem jej dal prodat. Nastésti

Ferox jiz za pisobeni MVE ukézal, ze ma potencidl, a Ze je tieba s nim pocitat. Integrace

do skupiny podniki Chart je tak vyznamnym piinosem. Diky spolupraci v ramci
spolecnosti Cerpa ze synergického efektu - Ferox se podilf i na tom, co sc zde pfimo

nevyrabi. Napf. urdity vyrobek se vyrabi v USA, zkompletuje se vSak ve Feroxu, upravi se

podle evropskych norem a Ferox vyfakturuje dcefinné spolegnosti zajistujici obchod

pfidanou hodnotu. Kompletace vyrobku je tak levnéjsi, coz vede zaroven k vy$8im ziskim.
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Pod vedenim Chartu doslo k rozsiteni portfolia vyrobkli ve Feroxu. Diivodem jsou
predevsim pozadavky ziakazniki, ktefi davaji pfednost jednomu dodavateli schopnému
pokryt celou Sifku jejich potieb a poskytnout jim tak kompletni servis.

Hlavni pFinosy ze spojeni

Hlavnim pfinosem pro Ferox je globélni charakter Chartu. Feroxu se s pomoci
Chartu otevfely nové trhy, vzdyt' 95 % veskeré produkce jde mimo CR. Ferox nyni vyvazi
mimo jiné do Afriky, na Stfedni Vychod, do Asie, napf. na Filipiny, do Indonésie,
Singapuru aj. Zde pisobi spole¢né s vyrobni jednotkou v New Prague - zakazky si déli
podle toho, zda ma vyroba probihat podle americkych nebo podle evropskych norem.
Ferox také ziskal nové zdkazniky na trhu s technickymi plyny, jehoZ hodnota se pohybuje
kolem $ 34 mld. Mezi né patfi Air Liquide, British Oxygen Company nebo Praxair.

Ackoliv jsou celkové piinosy z flze jen obtizné vy¢islitelné, mohu je vyjadfit jako
podil novych zikazniki ziskanych diky fazi s Chart Ind. na celkovych trzbach za vyrobky
a sluzby. Za rozhodné obdobi pro toto vyjadfeni uvazuji rok 1999 a rok 2000, které maji

bezprostfedni vazbu na uskute¢néné spojeni.

V roce 1999 obchodoval Ferox s9 zakazniky (véetné MVE), které ziskal diky
Chartu. Z celkovych trzeb za prodej vyrobkii a sluZeb, které v roce 1999 &inily K& 662 194
838.-. tito novi zakaznici tvofili K& 135 583 991,-, coZ predstavuje 20,47 % z celkovych
trzeb. Uz to je velmi sludny podil, nicméné v roce 2000 tento narust pokracoval a Ferox jiz
obchoduje s 28 zakazniky, které ziskal diky globalnim kontraktim Chartu. Tito novi
zakaznici tak Feroxu pfinesli K& 238 370 564.-, coz piedstavuje 34,092 % na celkovych
trzbach za prodej vyrobki a sluzeb. Z tohoto hlediska nelze prevzeti Feroxu spole¢nosti
Chart Ind. hodnotit jinak nez pozitivné, pro Ferox jednozna¢né prevazuji pfinosy nad
naklady spojenymi s integraci do skupiny podniku Chart. Podil novych zikaznika na
celkovych trzbach za rok 2000 ukazuje nasledujici graf:
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Novi zakaznici - rok 2000

e ]

K¢ 460 825 031.- K¢ 238 370 564.-

B Trzby za rok 2000 - ostatni
B Tr2zby za rok 2000 - novi zakaznici

Pramen: Vlastni vypracovani s pomoci dat z dokumentu
~Financial results - history*

Nyni mohu srovnat situaci Feroxu po pfevzeti spole¢nosti MVE v anoru 1998 a
nasledn¢ spole¢nosti Chart Ind. vroce 1999 se situaci, kdy byl jesté vétsinovym
vlastnikem Air Products. Jaké byly vysledky do roku 1997 jsem demonstroval v tabulce ¢&.
8. Na tuto tabulku nyni navazu, abych ukazal posun v dalSich etapach vyvoje Feroxu.

Podrobnéjsi idaje uvadim v ptilohach 2, 3, a 4, trzby jsou opét v béZznych cenach.

Tabulka & 11: Vyvoj ve Feroxu jako souéisti skupiny MVE a nasledné Chart Ind.

Rok 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Polet zaméstnancu 513 481 460 432 458 446
Vydaje na investice do stalych aktiv (v tis. K&) 223200 -23657| -30712] -56489| -54924 -22 012
TrZzby za prodej vyrobki a sluZeb (v tis. K¢&) 554 037 709 582| 681 528| 716 783| 896 918 692 702
Hospodafsky vysledek (v tis. K&) 23225 35140] 95681 56 641 58 894 15 426

Pramen: Vyrocni zpravy Ferox, a. s.

Vedeni Feroxu dokazalo vyuzit moZnosti vyplyvajicich z globalniho charakteru
MVE a Chartu, jak dokazuji vyse uvedené vysledky. Spojeni s firmou Air Products
nedopadlo pfili§ uspésné, tento vétdinovy akcionaf nesplnil to, co sliboval pred privatizaci.
Ferox byl zaméfen hlavné na vyrobu zafizeni pro chemicky a potravinafsky pramysl a
v disledku rozpadu vychodnich trhu ztracel sva odbytisté, coz se negativné podepsalo na
hospodafském vysledku. Zajem Air Products na pievzeti Feroxu hodnotim jako pfevzeti,
jehoZ motivem byla spiSe spekulace nez zajem v rozvoj Feroxu. Air Products se diky divizi
technickych plynii Feroxu snaZil prosadit na trhu se zarizenimi na distribuci technickych
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plyni a jeho hlavnim zdjmem byl kontrakt na stavbu kyslikarny v Litvinové. Na druhou
stranu je tfeba také videt, ze pod jeho vedenim ziskal Ferox nové zkuSenosti, zavedl
zapadni styl podnikové kultury a prosadil integrovany pocitatovy systém CFS, ziskal
certifikat jakosti ISO 9000 a dal podnét k restrukturalizaci podniku. Otazkou viak zistava,
zda muselo dojit k tak vyraznym finanénim ztratam. Odpovéd je slozita, vzdyt podobné
problémy méla na za¢atku 90. let vétSina podnikii u nas. Nakonec se zda, 7e i zde plati
réeni, Ze vSechno zIé€ je pro néco dobré. Nespokojenost akcionarii s finanéni situaci
podniku dala podnét k prodeji majoritniho podilu spole¢nosti MVE, zacinaji se projevovat
vysledky restrukturalizace a po fiizi MVE s Chart Ind. ziskal Ferox dal3i nové zakazniky.

Ferox je tedy v soucasné dobé konsolidovanou spole¢nosti a dobrymi vyhlidkami do
budoucna. To se v3ak neda fici o Chartu, zvy3ujici se zadluZeni ma za nasledek nejistotu
ohledné budouciho fungovéni spole¢nosti. V&fitelé nyni jednaji o tom, zda Chart i nadéle
podpofi a ziskaji tak alespon ¢ast svych pohledavek zpét, nebo zda bude spole¢nost
rozprodana. Nabizi se otdzka, zda 3patné vysledky Chartu nejsou zapfi¢inény neuvazenou
investi¢ni politikou. Chart totiz v ramci své akvizi¢ni politiky investoval nejen do Feroxu,
ale 1 do dal3ich spole¢nosti. Dalsi otazkou je, zda bylo nutné vynalozit na akvizice tolik
finan¢nich prostfedka v tak kratkém case, jestli by nebylo lepsi postupovat pomaleji. Dle

mého nazoru je tfeba jednat sice rozvazné, ale zaroven rychle, protoze pfilezitost neceka.

Finan¢ni vysledky Chartu za posledni dobu hovofi o tom, Ze neduslednost
v provadéni transakci typu fize a akvizice, je pfi¢inou vysokého zadluZeni. Tento zavér jen
potvrzuje studie uvadéjici, ze az 50 % fuzi a akvizic je neuspésnych Z tohoto davodu jsem
si kladl za cil této prace nejen odpovédét na to, jaké maji zminované transakce pro a proti,
zda maji své opodstatnéni, ale také jsem chtél prispét k problematice uspé3nosti fuzi. Po
konzultaci se zastupci Feroxu, ktefi maji s fuzemi a akvizicemi zkuSenosti (viz. vyvoj
Feroxu), jsem se rozhodl vypracovat postup klicového faktoru pro uspéch fuaze nebo

akvizice - due diligence.

4.2.4 DUE DILIGENCE JAKO ZAKLADNI KAMEN USPECHU FUZI A AKVIZIC
V souvislosti s fiizemi a akvizicemi se stale Casté)i objevuje pojem due diligence. O

co se vlastné jedna? Obvykle se tento pojem preklada jako hloubkova kontrola nebo také

dafiova kontrola. Cely proces due diligence je viak mnohem 3irdi nez jen kontrola
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podkladi pro dafovou kontrolu. Obecné Ize fici, Ze se jednad o proces Setfeni a kontroly
fady aspektl ve firmé a hlavng ujisténi, Ze véci jsou ve skute¢nosti takové jak vypadaiji
navenek. Cilem due diligence je tedy zjistit co mozna nejvice o nasem objektu zajmu jesté
pred tim nez provedeme planovanou transakci. Due diligence je dilezita prave v situacich,
kdy se jedna firma zajima o druhou a planuje jeji prevzeti. Setfeni ve firmé, kterd je
objektem zijmu, miZe odhalit dileZité skute¢nosti, které mohou mit rozhodujici vliv na

uskute¢néni pfipadné neuskuteénéni planované fiize nebo akvizice.

Ferox béhem svého vyvoje od pocatku 90. let nékolikrat zménil vlastnika a stal se tak
pfedmétem zdjmu 3etfeni due diligence. S postupem ¢asu se role Feroxu zménila, kdyz
Ferox projevil zajem o $védskou spolecnost AGA, resp. o jeji ¢ast s podobnym vyrobnim
programem. Role Feroxu se tedy zménila z objektu zajmu ve spoleénost projevujici zijem
o jinou firmu s nutnosti vypracovat vlastni due diligence. 1 kdyZ nakonec z planované
akvizice seSlo, stile zde zistava kol vypracovat prakticky navod, ktery by obsahoval
postup provedeni due diligence pro mozné vyuziti v budoucnu. Nebot' kazda firma se
jednou muze dostat do situace, kdy bude potiebovat provést due diligence a ne vZdy bude

vhodné vyuzit specializovanych konzultantskych spole¢nosti.

ProtoZe se ve své diplomové praci zabyvam pievazné fuzemi a akvizicemi a due
diligence je provadéna nejéastéji pravé ve spojeni s témito transakcemi, rozhodl jsem se
vypracovat takovyto navod pro provadéni due diligence. Mél by zahrnovat praktické
postupy a doporuéeni vyuZitelné pro pfipad zdjmu o koupi jiné¢ firmy bez nutnosti

vynakladat ¢as sestavovanim vlastnich postupu.

Podnétem pro vypracovani navodu k due diligence mi byly hlavné konzultace
zastupci spoleénosti Ferox, a. s. - Ing. Miroslava Némce (finan¢ni feditel a mistopredseda
predstavenstva) a Ing. Zdeiika Souty (hlavni uletni). Ti spole¢né s dalsimi zaméstnanci
Feroxu museli nékolikrat béhem minulych let poskytovat podklady pro due diligence
z pozice cilové spole€nosti a rovneZ se podileli na pripravé due diligence z pozice kupujici
spole¢nosti. Daldim podnétem mi byl také nedostatek literatury na toto téma. V naSich
podminkéch Ize sehnat literaturu zabyvajici se postupy danové kontroly nebo ocenovani

podniku, nikde jsem vSak nenasel doméci prameny zabyvajici se celym procesem due

diligence.
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Hlavnim problémem je nepfeberné mnozstvi dat, kdy trva uréitou dobu, nez se zde
zorientujete. Zde je par tipii, kde Jje vhodné za¢it:
= obchodni rejstiik,

= oficidlni www stranky cilové firmy,

= Hoovers - nabizi zpravodajstvi a odkazy na Dow Jones Publications
Library,
= Moody’s Investor Services - rating a informace finanéniho rézu,

= www.ihned.cz - vyhledavani ¢lankii vydanych v hospodéfskych novinach a
dalsich periodikach,

= www.business.com - celd fada informaci o firmach zriznych obori,
vyhledavani dle témat a okruhi - napi. M & A,

< CNNfn - The Financial Network televize CNN - fada ¢lanki a tiskovych

Zprav,

Newslink - portal poskytujici odkazy na noviny a periodika,

b

= Yahoo Business - zde 1ze mimo jiné najit historické denni prehledy vyvoje

akcii jednotlivych firem a mnoho dalSich.

Po vy3e uvedenych obecnych doporucenich bych nyni rad pfistoupil k sestaveni
praktického postupu a doporuceni pro proces due diligence. Pfedpokladam nyni, Ze firma
projevuje vazny zajem o cilovou firmu a bude si muset vyzidat pfisluSné dokumenty.
Tento postup vychazi zredlnych pozadavki a ze studia n€kolika zprav due diligence

zpracovanych pro Ferox.

4242 Uvod

Jako kazdy jiny dokument, i zprava o due diligence by méla mit Gvod. Doporucuji
hned v ivodu jasn& vymezit nasledujici:

e oblast zpracovdni (miZe se jednat napf. pouze o danovou due diligence).

o divod pro zpracovdni a cil zpracovini. Divodem je v tomto pfipadé snaha o

Zjisténi skutecnosti podstatnych pro rozhodovani o provedeni fize &i akvizice.

Cilem pak je analyza dokumentii poskytnutych naSim klientem k provedeni
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hodnoceni organizaéni struktury, smluvnich vztahi, aktiv a pasiv a dalSich
podstatnych naleZitosti, jak bude uvedeno dale.

casove vymezeni obdobi pro zpracovani due diligence, které bude zivazné pro
obé strany. To je dilleZité pro veasné obdrZeni poZadovanych dat a také pro
stanoveni terminu, kdy se maji setkat zastupci obou stran k uskuteénéni

rozhovoru a vyjasnéni podstatnych zaleZitosti tykajicich se transakce.

sestavit tym pracovnika, ktefi budou povéfeni provadénim veskerého Setfeni. Je
nutné vymezit pravomoci a povinnosti jednotlivych &lenti tymu tak, aby
odpovédné osoby pracovaly skute¢né jako tym, tedy aby nedochazelo

k zbyteCnym prostojum a ¢asovym ztratam.

rozpocet pro due diligence. Pochopitelné zde musi byt vymezena otazka penéz,
tedy vypracovani pfedpokladaného rozpo¢tu nakladi spojenych s Setfenim, napf.

cestovni naklady, konzultace apod.

Naklady due diligence také pochopitelné zaviseji na povaze uvazované transakce a

také na tom, jestli si najmeme specializovanou firmu zabyvajici se fazemi a akvizicemi

nebo usoudime, Zze na due diligence mame schopné odborniky ve firmé, a Ze si tedy

vysta¢ime sami. Fizemi a akvizicemi se zabyvaji poradenské firmy, jejichZ pofadi a objem

obchodu

7a 1. &tvrtleti 2002 uvadim v nasledujici tabulce, udaje jsou v mil. USD:

Tabulka & 12: Nejvétsi poradenské firmy zabyvajici se fuzemi a akvizicemi

dle hodnoty obchodii za 1. &tvrtleti 2002, v mil USD

Poradi Spoleénost Poéet obchodi|Hodnota obchodi Trzni podil (%)
1. Goldman Sachs 56 821894 325
2 Morgan Stanley 61 734827 29
3. Merill Lynch 52 60143.1 238
4. J. P. Morgan 66 52372,2 20,7
N Credit Suisse First Boston 70 492415 19.5
6. Lehman Brothers 37 372115 14,7
i Citigroup/Solomon Smith Barnley 45 33426,0 F3ed
8. UBS Warburg 27 22634.3 8.9
9. Deutsche Bank AG 38 18672,2 7.4
10. Rotschild 23 16345,8 6.5

Pramen: Thomson Financial Securities Data
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4243 Analyza dokumentu

Po tivodu by méla navazovat East, kterou jsem nazval analyza dokumenti. Zde je
vhodné nejprve vymezit oblasti, kterych se dokumenty tykaji a poté postupovat dle
prislusnych oblasti - kapitol. Jednotlivé body si pochopitelng upravi dana spole¢nost sama
pro svou potfebu, nékde miZe samostatnd kapitola prejit jako subkapitola pod jinou
kapitolu a naopak. Mnou navrhovanid struktura hlavni &asti due diligence vypada
nasledovné:

Dokumenty tvkajici se nasledujicich oblasti:

I. Obecny piehled, zaloZeni spole¢nosti, oblast podnikani

rJ

Informace finan¢niho charakteru
Obchodni kontrakty - nakupy a prodeje. konkurence
Analyza nakladu

., e

N

Hmotné vlastnictvi
Nehmotné vlastnictvi
Kli¢ové osoby v podniku

Personalistika

© ® N

Management kvality

10. Vztah k vladnim institucim
I1. Zivotni prostfedi

12. Pojisténi

13. Pravni otazky

14, Ostatni

Nyni tedy budu postupovat podle jednotlivych oblasti:

1. Obecny prehled

Tato kapitola by méla obsahovat naleZitosti, které nam pribliZi cilovou spolecnost,

tzn. kdy byla zaloZena, za jakych okolnostia s jakou pravni formou. MiZe se jednat napf. o

néstupce stétniho podniku (jak bude v nasich podminkéch u vétsich podniki asi 0bvykI)

s tim, Ze by zde nemély chybét tdaje 0 piavodnim zikladnim jméni, stejné tak pocet akei

jejich slozeni a strukturu akcionafii (kdo drz jaky balik akeii - napf. kolik % md majoritni
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vlastnik, kolik lidé v fidicich organech, kolik ostatni zamestnanci, pfip. kolik zlstava ve
statnim vlastnictvi apod.). Rovnéz je nutné pribliZit slozeni fidicich organii a seznam jejich
¢leni (napf. valna hromada, pfedstavenstvo, dozoréi rada) a uvést jejich prava a
povinnosti, protoZe tyto skuteCnosti se mohou vriznych zemich ligit. Pokud jsou
k dispozici, mohou byt rovnéz vyzadany zapisy z jednotlivych valnych hromad, ty vam
napovi leccos o historii minulych rozhodnuti podniku.

Nedilnou sou¢ésti je detailni organiza¢ni struktura s informacemi o zaméstnancich,
podrobné informace o sloZeni zaméstnanci, kvalifikace apod. budou uvedeny v samostatné
kapitole 8 - Personalistika, pfipadné v kapitole 7 - Klicové osobnosti. Nepodceriujte
podrobné organizacni schéma a informace o kli€ovych osobnostech, pomiiZze vam

vytipovat vhodné osoby pro rozhovor ohledné planované transakce.

V neposledni fadé by méla byt vobecném piehledu vymezena oblast Cinnosti

podniku, vyrobni program, vyjmenovani hlavnich aktivit, vedleji a pfidruZzené ¢innosti.

2. Informace finanéniho charakteru
Z4kladem pro due diligence v této oblasti je finan¢ni analyza. Proto je dilezité ziskat
data z veskeré Gcetni evidence - jako hlavni podklady zde slouzi rozvaha, vykaz zisku a

ztrity, vykaz cash flow a viechny éty. RovnéZ zde budeme potfebovat udaje z:

e vnitropodnikového a nakladového ucetnictvi,

e personalniho oddéleni, napf. produktivita prace, pocet pracovniki - struktura,
kvalifikace. uvadi se na poéty prepoctenych pracovniku,

e data z vné&jsku - odvétvové praméry, hodnoceni bonity firem (napf. Ceska ratingova

agentura), srovnani s konkurenci, pfip. vyvoj na burze cennych papiri.

Viechny finanéni tdaje musi byt uvedeny za uréité ¢asové obdobi, obvykle za 5 let,
vhodny je také vyhled na nasledujici rok od vedeni cilové firmy. Mimo vy$e uvedenych
adaji jsou pro due diligence ve finanéni oblasti dileZité nasledujici udaje:

. Ggetni standardy, pouZité ucetni metody (ocefiovani majetku, rezervy, amortizace

atd.)
- starnuti majetku, pohledévek a zavazkul
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- hospodafeni s majetkem a Jjeho struktura

vyrobky, seznam zastaralého majetku

- zastavy a zaruky

- pojisténi, leasing

- dang, danova politika a druhy dani

- suroviny, rozpracovana vyroba, hotové

uvéry a Gvérova politika - Jjaké uvéry firma Cerpa (napf. revolvingovy, hypoteéni),

v Jakém objemu a u které banky, dilezité jsou podminky tvéru - Grokova sazba,

terminy spléceni Gvéru a rokd, jakym zpiisobem je aver zajistén (hypotéka)

Priklad, jak by mohl vypadat prehled majetku ziskaného leasingem, uvadim

v nasledujici tabulce, jedna se o finanéni leasing Feroxu:

Tabulka ¢. 13: Prehled finanéniho leasingu (v tis. K¢, véetné DPH)

Predmét leasingu Pocet ks | Od roku [ Doba nijmu | Cena | Nesplaceno
Osobni automobily 9 2000 36 mésict  |5,914 825
Osobni automobily 7 2001 36 mésicii | 3,686 1,652
Osobni automobily 2 2002 36 mésica | 1.019 752
UZzitkovy automobil 1 2000 36 mésica | 1,083 246
UzZitkovy automobil 1 2001 36 mésicu 859 190
Kopirka 1 2001 36 mésica | 2,057 852

Pfi vypoétu ukazateli (absolutnich, rozdilovych, pomérovych, soustav ukazateli a

daldich) finanéni analyzy je dilezité brat na zfetel slabé stranky ucetnich vykazi. Tak napf.

mezi nejvétsi slabiny rozvahy patfi:

e pouzivani historickych cen - hodnota majetku je ve skuteCnosti jina neZ v rozvaze

(pozivanim pofizovaci ceny),

Pramen: Vyro¢ni zprava Feroxu 2002

¢ pro nékteré polozky musi byt pouzit odhad - napf. u nedobytnych pohledavek,

e nebere s v ivahu zhodnoceni aktiv - nemaji pak adekvatni hodnotu,

e nezahrnuje polozky s tzv. vnitini finan¢ni hodnotou - neni zde zahrnuta hodnota

lidského kapitéalu, kvalita managementu, goodwill apod.

Stejné tak udet zisku a ztraty zahrnuje nékteré problémové aspekty:

e Cisty zisk neni skutecny hotovostni pfijem,
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* vykaz je sestaven na tzv. akrulnim (kumulativnim) principu a ne na hotovostnim

principu, tj. nepracuje s ptijmy a vydaji,

* odpisy pfedstavuji naklady aniz by znamenaly odliv penéz.

Z téchto davodi je stale aktualngjsi pouzivani vykazu cash flow, ktery nam

zachycuje skute¢ny pfiliv a odliv penéZni prostredki. Vykaz cash flow Feroxu uvadim

v piiloze €. 2.

V souvislosti s analyzou uéetnich dokument 1ze pomérn€ snadno dospét k nespravné
interpretaci poskytnutych udaji. Vzdy vyzadujeme vyvoj finanénich udaji v Case, véetné
vyhledu do budoucna, ve spojitosti stim je vSak nutné pfipojit, dle jakych uetnich
standardd byl dany ucetni vykaz sestaven. Z tohoto hlediska musime vénovat pozornost
srovnatelnosti podkladi, a to jak odvétvové, tak teritoridlni. V riiznych zemich se pouzivaji
rozdilné ucetni metody, napf. pfi u¢tovani leasingu nebo ocenovani. Ve zpravé by tyto
okolnosti mély byt uvedeny, napf.: ..Ucetni vykazy za rok 1999 a 2000 nejsou piimo
srovnatelné, protoze doslo ke zméné v uletnich postupech. Podrobnosti o této zméné a

jejich finan¢nich dopadech jsou uvedeny v nasledujicim rozboru.

Vysokou dileZitost také pfikladam prehledu bankovnich aveérd a poskytnutych zaruk.
Veskeré detaily mohou mit nezanedbatelny dopad na rozhodovéni o koupi cilové
spole¢nosti. Tak napf. udaje o Eerpanych uvérech by mély obsahovat nejen vysi irokove
sazby, ale také zda je fixovana nebo pruzna, v pfipadé pruzné irokové sazby nas zajima, za
jakych okolnosti dojde k jejimu pohybu. Urokova sazba mize byt stanovena napf. takto:

diskontni sazba Ceské narodni banky plus 5 % p. a., se Ctvrtletni splatnosti.

Déle zjistujeme jaké je zajisténi Gvéru a jaké jsou piipadné sankce za prodleni
v platbé splatek. S tim souvisi i podminky odstoupeni od uvérové smlouvy, napf. pfi
opozdéni vice nez 2 splatek za sebou apod.

Plusem pro kupujici firmu byva dafnova uspora, kdy je ztrata jedné firmy zdrojem
dafiovych aspor firmy ziskové (pfevod ztraty Z minulych let lze uplatnit aZ po dobu 7 let),

viz. nasledujici zjednoduseny piiklad:
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Tabulka ¢ 14:

Priklad danové ispory

i Firma A | FirmaB A+B
Zisk pred zdanénim 400 -200 200
Dari 31 % 124 0 62
Cisty zisk 276 -200 138

Pramen: MARIK M., DEDIC J.: Akvizice a ocerovani
podniki, Praha: VSE, 1996
U pfikladu kompenzace a umofovani dafovych ztrat je viak musim dodat, Ze tato
moznost silné zavisi na danové legislativé toho kterého statu. To, co je mozné pii akvizici
v tuzemsku, nemusi byt pfipustné pii akvizici v zahraniéni. Navic také zaleZi na tom, zda
dochazi pouze k zakoupeni podilu a do budoucna vlastnictvi deefiné spole¢nosti, nebo

dojde ke slouceni, pfipadné splynuti firem.

3. Obchodni kontrakty - nakupy a prodeje, konkurence

Dalsi sou¢asti mého postupu due diligence jsou podklady a informace o nakupech,

prodejich a konkurenci.

PRODEJE

Co se tyka prodeji, je potieba zhodnotit vyvoj v minulosti a rovnéZ plan prodejii na
pfisti obdobi. Zajiméa nas objem prodeju, narust, piipadné pokles v minulych obdobich a
také struktura odbérateli véetné jejich podilu na celkovych prodejich. Stale je nutné brat
v potaz moznosti prodeji cilové firmy pfi pfipadném za¢lenéni do nové skupiny podnikdi.
A naopak pokud jiZ je cilova firma soucasti vétSiho uskupeni, jaky bude mit odtrZeni vliv

na jeji obchodni kontrakty a konkuren¢ni pozici.

Zpravidla k akvizici dochazi u spolecnosti s obdobnym nebo dopliujicim se
programem. Z hlediska prodeje to znamena analyzu silnych a slabych stranek jednotlivych

vyrobkovych skupin, budou se vyrobky obou spoleénosti dopliiovat nebo vzajemné

vyfazovat? V pripadé due diligence provadéného tymem Feroxu v cilové spole¢nosti AGA

byly srovnavany vlastnosti vyrobki kvili rozhodnuti, které vyrobky se budou délat ve

" ’ il
Feroxu a které ve Svédsku™ .

3 Némec, M. Ustni sdéleni, Ferox, a. s. D&in, 11. 4.2003
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Vtéto oblasti due diligence provadime kontrolu zaji§ténosti prodeje, jaké ma
v soucasnosti firma objednavky a zda mé uzaviené kontrakty i na pfisti obdobi. Ovéfujeme

tzv. backlog (soucasnou zakizkovou naplii), jako uskali se zde viak objevuje odhad

budoucich prodeji, zvlasté pak na delsi obdobi. Otazkou je, do jaké miry mizeme véFit
marketingovym prizkumim, zvlasté v soutasné dobé prekotného vyvoje, nejistoty na

finanénich trzich a rychle se ménicich podminek na trhu.

V souvislosti s prodeji a procesem schvalovani obchodnich kontraktii se také musime
ptat, jaky je vztah firmy k zakaznikim, jak si cilova firma stoji v o¢ich svych zakazniki,
zda nedoslo v posledni dobé k n&jakym konfliktim nebo dokonce soudnim sporum.
Dilezita je analyza chovéni podniku na stiZnosti zakaznikii. Pfedmétem zkoumani ma byt
jak jsou stiznosti evidovany, komunikovany se zdkazniky, jaka je jejich struktura, rychlost
a nakladovost napravy apod. Napf. k zajisténi efektivniho fungovani vyfizovani reklamaci
je ve Feroxu vytvafena rezerva na garan¢ni opravy, jejiz plnéni je uréeno na zakladé
znalosti primérného procenta reklamaci s pfihlédnutim k probihajicim reklama¢nim

fizenim. VySe rezervy je na konci roku posouzena odbornym utvarem fizeni jakosti.

V oblasti obchodnich kontrakti mizeme pii akviziénim procesu narazit jeSté na
jedno uskali. Jedna se o psychologicky faktor, kdy zakaznici nemaji divéru k cilové firme,
nebof se obavaji o jeji budoucnost. Nevédi totiZ, co se s firmou stane po provedeni
akvizice a logicky necht&ji mit rozpracované objednavky u firmy, o které si nemohou byt

jisti ani jeji existenci.

NAKUPY

Pokud se tyka informaci o nakupech, predmétem naseho zajmu je opét zhodnoceni
nakupni politiky jako celku, piehled hlavnich dodavatelii vetné struktury a objemu
nakupii. Soucéasné je nutné prezkoumat hlavni nakupni kontrakty, jejich podminky a
zajisténi do budoucna. Dilezity je systém dodavek z éasového hlediska, zda firma pouZiva

napf. zasobovani just in time, just in case nebo jiné. Navic bychom méli vyzadovat
podklady pro srovnéni cen surovin u obou zagastnénych firem a také je na misté otazka

hospodafeni s nepotfebnym materidlem.
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Vsechny vySe uvedené skuteénosti b nam mel

moci_zodpovédét nasledujici

otazky:
= Jake je zajiSténi nakupt a prodeji firmy do budoucna?
= Ma vsouCasné dobé firma, o kterou se zajimame

nasmlouvany ve svych
dlouhodobych kontraktech n&jakeé zvyhodnéné podminky (napf. platebni podminky,
rabaty apod.)?

Pokud ma cilova firma moznost zvyhodnénych nakupi, neztrati tyto vyhody pokud
piestane byt soucasti dosavadni skupiny podnikii?

Ziska cilova firma né€jaké vyhodné podminky v oblasti nakupii a prodejii v souvislosti

se zaClenénim do nové skupiny podniki?

KONKURENCE
Soucasti oblasti tykajici se obchodnich informaci je podkapitola vénujici se rozboru

konkurence, miize viak rovnéz vystupovat jako samostatna kapitola.

Pfi analyze konkuren¢niho prostfedi mizeme pouzit znamy Porteriv model 5 sil
(existujici konkurence, hrozba vstupu nové konkurence v oboru, hrozba od vyrobeci

blizkych substituti, vyjednavaci sila dodavateli a odbérateld).

Nasim zamérem je zjistit co nejvice o tom, kdo jsou hlavni konkurenti cilové firmy,
jaké jsou jejich strategie a cile, v &em jsou jejich prednosti a jakou podobu miize mit jejich
reakce na akvizici cilové firmy. V souvislosti s akvizici uvazované firmy se i kupujici

firma miZe dostat do oblasti, kde bude muset elit novym konkurenénim hrozbam.

Na druhou stranu firmy ¢asto kupuji jiné firmy - své konkurenty, proto se muzZe
snadno stét (a Gasto to byva jednim z hlavnich divodi prevzeti jiné firmy), ze naopak po
provedeni akvizice dojde k oslabeni pozic ostatnich hlavnich konkurenti. To vyplyva ze
zapojeni firmy do vétsi skupiny podniki, napf. Ferox se po prevzeti spolenosti Chart
dostal do celosvétové skupiny podniki zabyvajicich se vyrobou kryogennich a jinych

zafizeni, v tomto oboru je Chart svétovou jednickou.

4.  Analyza nakladi
Pfi analyze nakladii bude

Na to by mélo navazovat vymeze

me nejprve vychazet z kratkého popisu hlavnich vyrobku.

ni Géetni politiky a nasledné struktura nakladi. Strukturu
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nakladu je vhodné uvést v prehledné tabulce, kde budou uvedeny fixni néklady

. ’ b variabilni
naklady. pramérné naklady atd., viz nasledujici priklad:

Tabulka €. 15: Priklad struktury nakladg

Objem vyroby v ks | Celkové N | Fixni N| Variabilni N @ fixni niklady | @ celkové N | @ variabilni N| Mezni N

0 200 200 - - = L =

1 208 200 8 200 208 8 8

2 216 200 16 100 108 8 8

3 224 200 24 167 74,7 8 8
10 275 200 13 20 7.5 5 7.3
15 314 200 114 i3 20,9 7.6 7.8
18 340 200 140 11 18,9 7.8 8.7

Pramen: SYNEK. M.: Nauka o podniku, Praha: VSE, 1997, str. 103

Toto je samoziejmé pouze zjednoduseny prehled, kde uvazujeme niklady na celkovy
objem vyroby. Pfi podrobné analyze je nutné navic roz¢lenit néklady dle jednotlivych typa
vyrobku, abychom méli prehled, jak se ktery produkt podili svymi naklady na celkovych
nakladech a jaka je jejich struktura.

Pfi podrobné analyze nakladu dle jednotlivych produkti nesméji chybét udaje nejen o
materialovych nakladech, ale také o nakladech na praci, o piescasovych nakladech,

rezijnich nakladech, nakladech na kontrolu atd.

Musime klast diiraz jak na rozliSeni nakladi z ¢asového hlediska na fixni a variabilni,
tak také na naklady, které vyzaduji a nevyZaduji penéZni toky. Napf. jak uz jsem se zminil
ve 2. kapitole u slabin nékterych vykazi, odpisy pfedstavuji naklad aniz by znamenaly
odliv penéZnich prostfedkil.

V analyze srovnani nikladi bych rad upozornil na problematiku srovnatelnosti

nakladii podobnych vyrobki. Je totiz velmi snadné nespravné interpretovat pfedloZené

udaje. Jedna se o nejdilezitéjsi, ale také nejslozitéjsi ¢ast due diligence, protoze

synergického efektu akvizice dosdhneme rozdélenim prodeji, ndkupii a vyroby tak, aby
bylo dosazeno maximalni ziskovosti jako celku. Obtiznost analyzy nakladd uvedu na
nasledujicim prikladé.

Ve Feroxu byly takto porovnavany parametry a naklady standardnich zasobniku. Pfi
b e - <
analyze potfebujeme Gdaje nejen v K&, ale také v Easovych jednotkdch™ - napr. L

2 §outa, Z.: Ustni sdéleni, Ferox, a. s. D&in, 25. 4. 2003
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hodin d€lnika pfi obrabéni, svifeni, kompletaci, engineeringu apod. Na prvni pohled ma

jedna firma podstatné nizsi poet hodin vynaloZenych na vyrobu uréitého viroble. Phlie

se, kde je pfi¢ina, pracuji skute¢né o tolik efektivngji? Odpovéd ziskdme hlubsim
zkoumanim, nemusi se vibec jednat o VvysSi efektivnost, ale o to, 7e srovnavame
nesrovnatelné. 1 v pfipadé obdobnych vyrobkii totiz firmy uplatiiuji rozdilny pfistup
k subdodavkam - zatimco jedna firma si nékteré soudésti vyrobku nechava dodavat, druha
si tu samou souast vyrabi sama. A tady se objevi rozdil ve vynaloZenych hodinich prace,

ktery v3ak jest¢ neznamena, Ze jedna firma pracuje Iépe neZ druh.

V neposledni fadé se mohou objevit dali specifické otazky tykajici se nakladu

v cilové firmé, napf. zda neni firma zavazana k dlouhodobému placeni operativnich najmu

apod.?

5. Hmotné vlastnictvi

Vlastnictvi movitych a nemovitych véci si vyzadame na seznamu (stroje a zafizeni,
budovy, stavby, atd.) spole¢né s ocenénim jednotlivych poloZek. Vlastnictvi nemovitosti
Ize zjistit v katastru nemovitosti a co je diileZité, zjistime zde i biemenem zatizeny majetek
- napf. hypotéka jako zastava k Gvéru - porovname s poskytnutymi udaji v oblasti
finan¢nich informaci - bankovnich Gvéri. Zjistime zde i podminky hypotéky, napf. Ze
nelze zatizeny majetek pronajimat nebo snim jinak naklidat bez souhlasu banky
poskytujici uvér. Tim se dostavam k dal3i &asti oblasti hmotného vlastnictvi - leasingu.
Tedy komu a co cilova firma pronajima formou leasingu nebo naopak jaky majetek od
koho mé4 v najmu. Miize zde byt i odpovédnost najemce za ruzné ekologické Skody

zpisobené provozem najatého majetku.

6. Nehmotné vlastnictvi

Pro ocenéni podniku je podstatné zjistit, jaké ma nehmotné vlastnictvi, tedy seznam

patenti, vlastnictvi obchodni znamky (napf. nazev a logo Ferox

v barevném i &ernobilém provedeni) nebo licenci. Uvédomme si, zZe

pouzivani ochranné znamky muZe byt tasové omezeno a je tfeba je

obnovovat. Pfipadné neobnoveni mize mit pochopitelné vliv na budouci

skupiny podnikil, mize vyuzivat licence,

FERDX

prodeje firmy. Pokud je podnik soudasti vetsi
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‘za které v3ak odvadi obvykle vysoké poplatky (napt. Ferox plati za pouzivani licenci

- Chartu). Nemalé problémy mohou také prinést spory ohledné autorskych prév. Stava se, ze
bjvall zaméstnanci Zaluji firmu ohlednt autorstvi vynlezt, které vytvofil jesté jako
i frmy. Zalované Castky mohou byt nemalg, proto se musime zajimat hlavné o
pravdépodobnost uspéchu téchto ndroki a také o mozné disledky v pfipadé prohraného

sporu, napf. ztrata moZnosti vyuzivat dané patenty.

7. Klicové osoby v podniku

Mezi klicové osoby obvykle patii lidé ve vedeni, s témi je také vedeno jednani o
akvizici. Bylo by vsak chybou zabyvat se pouze vedenim, podstatné je identifikovat
zamestnance, ktefi jsou nositeli myslenky, technologie. MiZe se jednat o hlavniho
designera, konstruktéra nebo ¢loveéka v obchodnim oddéleni, ktery ma dileZité kontakty. Je
tedy na misté pro kupujici firmu nejdalezitéjsi otazka: Zistanou zde tito lidé i v pfipadé, Ze
bude firma prodana jiné firmé? Jaké mame moznosti zajistit si tyto osoby i pro budouci
chod podniku? Doporucuji vénovat se zvIast’ disledné témto otdzkam, protoze odchodem

klicovych osobnosti miize byt cela investice zmafena.

Velmi diskutovanou otazkou, zvlasté v posledni dobé, je také moZna existence
zlatych paddk, takové opatfeni miiZe vyznamné sniZit zajem o cilovou firmu, vzdyt' také
patfi k moznym formdm obrany proti pfevzeti, jak jsem se jiz zminil v kapitole 2.3.3

Taktiky a obrana.

8. Personalistika
Na kapitolu klicovych osobnosti volné navazuje oblast personalistiky. Pracovni sila
je klicovym faktorem tsp&chu kazdé firmy, doporutuji ptat se na nasledujici otazky:
- jakym zpasobem a za jakych podminek jsou uzavirany pracovni smlouvy,

- délka pracovniho tydne, délka dovolené a podminky jejitho Cerpani,

, koli : iy izovéano, jaka je jejich pozice
- existence odbori, kolik % zaméstnancu je takto organi jaka je jejich p

a vyjednavaci sila, Ihfe
- moznosti zaméstnaneckych pljcek ze zaméstnaneckého fondu, podminky Gveéru,

- angazovanost firmy ve SpONZorstvi,
- bonusy kli¢ovym osobnostem vyplacené za setrvani v podniku, zlat¢ padaky,
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- platby pracovnikim postizenym nemoci z povoldni,
- Urazovost a objem prescasii,

vyhody pro zaméstnance - osobni ucet, tfindcty plat, dovolend nad ramec zakoniku
prace apod.

Vsechny vySe uvedené otazky sméfuji k Jediné, pro nés jako kupuijici firmu dilezité
skutecnosti - kolik viechny poskytované vyhody firmu stoji, jestli zde nefiguruji n&jaké
zbytetné naklady a zda maji zamysleny efekt.

9. Management kvality

Jakym zpusobem zajist'uje cilové firma kvalitu svych vyrobki zjistime nejlépe pfimo
hodnocenim jejich vyrobki, kdy sestaveny tym due diligence navstivi primo vyrobu. Jesté
dulezitéjsi vsak mohou byt ohlasy zakazniki, protoze ti maji zkuSenosti s dlouhodobym

pouzivanim produkti firmy.

Dale musime ziskat seznam ruznych osvédéeni o kvalité a hlavné pouzivanych

certifikati kvality. Méli bychom vyhodnotit nasledujici skute¢nosti:

- plan kontrol na ur¢ité obdobi (pokud takovy existuje),

- systém sledovani reklamaci a stiznosti zakaznik,

- analyzu pracovniho zatiZeni (z nadmérného pracovniho zatiZeni mizZe pochazet
fada chyb a nedostatkil),

- dodrzovani bezpe&nostnich piedpisi a predpisu tykajicich se zivotniho prostiedi za

nékolik let zpét atd.

10. Vztah k viadnim institucim

Revidujeme také dokumenty piedstavujici styk se statnimi institucemi, centralnimi i

obecnimi organy. Muze se jednat napf. 0 korespondenci s finan¢nim ufadem, rozhodnuti

piislusného Gfadu o udéleni povoleni k distribuci plynu, elektfiny, dokumenty tykajici se

zalozeni spoleénosti nebo dokumenty tykajici se Zivotniho prostfedi. VétSina této

dokumentace jiz byla vyzadana a analyzovana v jinych kapitolach.

-83-



11. Zivotni prostredi

Oblast Zivotniho prostiedi je velmi dilezité vzhledem ke vztahiim k vefejnosti a také
ke statnim organum (regulace zne€isténi). V riznych statech mohou byt riizné normy
tykajici se zne¢istovani Zivotniho prostfedi, ve viech civilizovanych zemich viak maji
firmy povinnost chovat se tak, aby se vyhnuly nebo zamezily poskozovani Zivotniho
prostfedi. Proto nas zajima, jaké cilova firma pouzivd materidly, zda neprodukuje
nebezpecné odpady, zda neporuduje ekologické normy a neni tak ve sporu se statnimi
regulatnimi organy. Sankce za takové porudeni mohou nepfiznivé ovlivnit naklady
vynaloZené na akvizici, je nutné do budoucna poéitat s odstrafiovanim ekologickych skod.
U pramyslovych podnikii jako je napf. Ferox byva obvykle hlavnim problémem
kontaminace pudy a také zne¢idtovani ovzdusi. Soucasné mohou také firmy ziskat statni

pomoc na odstranovani téchto skod.

12.  Pojisténi

Kazda firma ma rizné druhy pojisténi, pro kupujici firmu je dilezité, co viechno ma
cilova firma pojidténo, s jakou pojistovnou a jaka je roéni vyse splatek za jednotlivé typy
pojisténi. Mély by tedy byt uvedeny jednotlivé druhy pojisténi (napf. zakonna odpovédnost
za Skodu, pojisténi proti pozaru, kradezi, povodnim apod.), ¢eho se tyka piipadné kryti a
hlavné musime mit prehled o tom, do jaké vy3e je nasmlouvano kryti majetku a co

pojisténi nekryje.

13.  Pravni otiazky

Jiz v predchozich kapitoldch byly Casté otazky tykajici se problematiky spori
v riznych oblastech. Nelze se spokojit pouze s vyjmenovanim soudnich sport vedenych
proti cilové spoleénosti nebo sporu, které vede viici jinym firmam. Pro kupujici firmu musi
byt rozhodné jaké sumy pencz se 7aloby tykaji a jaka je mozna ztrata. Soucasné je tieba
oslovit odborniky ohledné jejich nazoru na moznosti
v jednotlivych sporech. Ptame se na divody vedeni sporii, napf. autorskd p

nesplaceni pohledavek &i zavazki (podle toho, v jakém je firma postaveni).

aspéchu nebo neuspéchu

rava nebo

_84-



14. Ostatni

Do této oblasti Ize zahrnout v3e, co piimo nenale{ do pfedchozich kapitol. Piikladem

mohou byt sluZzby poskytnuté jiné firme ve skupiné nebo naopak sluzby poskytované jinou
firmou cilové spolecnosti. Miize se jednat napf. o:

- konzultace (zjistit, o co jde - napf. audit, finaneni konzultace, technické,

bezpecnostni atd.)

- zaloZeni, rozvoj a sprava informaéniho systému,

- pujcka nebo leasing.

Pro firmu, ktera se zajima o moZnosti koupé jiné firmy je opét nejduleZitéjsi odhalit
redlnou cenu, kterou cilovd firma za tyto sluzby plati a zda je bude muset platit i

v budoucnu. po pfipadném prevzeti.

4244 Seznam dokumentl pro due diligence

V predchozi kapitole jsem podrobné rozepsal postup due diligence. Pied tim, nez
zastupci zacastnénych firem za¢nou projednavat jednotlivé body mnou uvedené osnovy, je
7adouci, aby se na jednani dostate¢né pripravily. Pfedevsim cilova firma jiz musi mit
pripravené podklady, které si od nich zajemce vyzadal. To by mél zdjemce ucinit
v dostate¢ném predstihu, zaslanim prehledného seznamu. Z tohoto davodu bych rad takovy
seznam na zaver sestavil, udetfi to ¢as ostatnim lidem, ktefi mohou vyuZit mij postup due
diligence. Protoze se vétsina fuzi a akvizic realizuje se zahrani¢nimi spole¢nostmi, uvadim

seznam v angli¢ting.

General Information, Establishment, Scope of Business
- scope of business

- detailed organization chart

- composition of shareholders

- deed of foundation

- corporate structure, members of Board of Directors, Supervisory Board, General

Director

-85-



Financial Information

- balance sheet, profit and loss statement, statement of cash flows

- aging of inventories, receivables, payables

- structure of inventories:

a) raw material

b) work in process

¢) finished Goods

d) list of obsolete inventories
- loans

- liens and pledges

- bank and other guarantees
- Insurance

- Fixed Assets:
a) structure
b) aging
¢) ownership (bought, leased, rented)
d) rental policy, property management

- taxes ( policy, sorts of taxes, periods of tax payments)

Business Contracts - Purchases, Sales; Competition
Purchasing Information

- purchasing policy

- major suppliers, volume of purchases

- review of main purchase contracts

- timing of supplies

- raw material price comparison

- obsolete material management

Sales Information

- process of contract confirmation
- product lines evaluation

- new orders

- backlog

- history and plan

- customer complaint management
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Competition

- competition analysis, possible threats

Costs Analysis

- short description of main products

- costs structure, accounting policy

- product costs analysis (material, labor, inspection, overhead)

- man-hours routing for main products (manufacturing, engineering)

- overtime costs
- manufacturing overheads

- reasons of low margins

Real Property

- information from the Cadastre

list of real property, encumbrances on real property

mortgage agreements

- lease agreements

Intellectual Property

- list of intangibles

- list of trade names and trademarks
- patents and copyrights, licenses

- list of used licensed and unlicensed software

Key People
- key people review

- golden parachutes

Human Resources

- detailed organization chart

- employees skill structure

- aging of employees by depts.

- employees wage and salary review by departments

- carrier plan review, benefits
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- trade union and collective agreement
- golden parachutes
- safety performance

- overtime review, monthly workload

Quality Management

- quality assurance

- quality approvals and certification review
- quality inspection plan

- extend of rework review

Governmental and Regulatory

- government institutions related documents

Environmental

- environmental compliance review

Insurance

- insurance contracts

Legal and Litigation

- list of legal proceedings

Affiliate Transactions

- list of other matters related to the proposed transaction

4.2.45 Zavér due diligence

Vysledkem zkoumani véech dokumenti tykajicich se predchozich kapitol musi byt
prehled naklada, které bude muset kupujici firma vynalozit a které stoji v pozadi celé
transakce. V tomto navodu jsem ukézal, ze takovych skrytych* nakladd muze byt cela
fada, at' jiz se jedna o zlaté padaky, nutnost odstranit ekologické Skody, ze smiuv

vyplyvajici povinnost platit za prodluzovani licenci nebo niklady na ukonceni nékterych
operaci. To, co na zacatku vypadalo jako vyhodna koupg, se muZe na konci procesu due

diligence jevit opacné.
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Due diligence ma za cil odhalit co mona nejvice podrobnosti o firmé, a to
komplexné, ze vSech moZnych aspekti. Na zaklade peclivého zkoumani uvedenych oblasti
si udéla tym zodpovédny za akvizici vlastni obrazek a mal by se tak vyhnout neptijemnym
prekvapenim v budoucnu. MiZe se totiz stat, Ze zastupci cilové firmy zamérné nékteré
adaje zkresli. Dojde pak k nadhodnoceni nebo podhodnoceni. podle toho, zda je vedeni
cilového podniku naklonéno nebo je odplircem planované transakce.

Nékdy se pojem due diligence zaméfiuje s dafiovou kontrolou, ta by méla byt soucasti

due diligence, seznam dokumenti nutnych ke zpracovani danové kontroly na prikladu
Feroxu uvadim v pfiloze €. S.

Na zavér bych jesté rad dodal: ,,Nebojte se prerusit celou transakei.“ Akvizitor ma
jisté mnoho divodi, pro¢ se zajima pravé o potencialni objekt koupé. Divodi mize byt
cela fada, vylozil jsem je v kapitole 2.2 Motivy pro uskute¢néni fuze nebo akvizice.
Soucasti procesu due diligence by mélo byt testovéni cilové spolecnosti proti divodim
uskuteénéni akvizice a pokud jeho vysledky neprokazi naplnéni diivodi pro koupi, mélo
by byt od transakce upusténo. Nekdy jsou nejlepsi transakee ty, které neuzavieme a nejlépe

vynaloZené prostiedky mohou byt takové, které nas od akvizice odradi.
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ZAVER

Co Fici na zavér? Koncentrace a kooperace podniki neni sice v obchodnim svété nic
noveho, ale v soucasnosti je v souvislosti s propojovanim svétovych trhii velmi ¢asto
sklofiovanym pojmem. Rostouci obliba napf. strategickych alianci a vina fzi a akvizic
mne vedla k tomu, abych se timto tématem zabyval ve své praci. BohuZel je to téma tak
Siroké, Ze jsem se nemohl podrobné vénovat viem oblastem, které s koncentraci a
kooperaci podnikii souviseji. Snazil jsem se ukazat, jaké maji podniky mozZnosti v oblasti
kooperace, k nékterym formam jsem také pripojil prakticky pfiklad z oblasti svétovych
firem. Hlavni ¢ast jsem ale vénoval koncentraci, predeviim fiizim a akvizicim a procesu

due diligence.

Nejprve bylo nutné vylozit, jak se na koncentraci a kooperaci diva teorie a vymezit
zakladni pojmy, které jsem dale Casto pouzival. Teoreticky ziklad jsem struéné doplnil o
pravni otazky souvisejici s timto tématem a nékteré pojmy (napf. u kooperace) jsem se
snazil doplnit i o praktické ukazky. Mym hlavnim cilem bylo odpovédét na otazky prinosi
nebo nezadoucich dopadi fuzi a akvizic na obchodni firmy, poukazat na jejich vhodnost
nebo nevhodnost. Z téchto poznatki jsem dale ¢erpal pfi navrhu postupu, jak by méla faze
nebo akvizice probihat, aby byla Gspé$na. Zna¢nou pozornost si pfi transakcich tohoto typu
zaslouzi due diligence, nebot’ jeho peclivé zpracovani ma zasadni vliv na kone¢ny tspéch

spojeni podniki.

Pro vétsi prehlednost a snadnéjsi pochopeni jsem si vybral nékolik pfikladi. Na fazi
Daimler a Chrysler jsem poukézal na hlavni nedostatky a hlavné na to, jak by se nemélo
pfi procesu fize postupovat. Z tohoto piikladu by si mély vzit ponauceni firmy, které se
chté&ji pustit do preshrani¢ni fize nebo akvizice. Avsak i kdyZ zde doslo k fadé chyb,
domnivam se. Ze nic jesté neni ztraceno a pokud vedeni rychle uskute¢ni planované

zmény, mé spojeni DaimlerChrysler z dlouhodobé hlediska pomérné dobré vyhlidky.

Jako priklad ,.megafiize* jsem si vybral spojeni telekomunikac¢nich spole¢nosti
Vodafone AirTouch a Mannesmann. Tady bylo mym hlavnim zamérem prispét
k problematice konfliktu mezi pfinosy a obiimi naklady na fuzi. Jedna se sice jen o odhad,
presto jsem ale porovnanim skute¢nych naklada a predpokladanych pfinosu ucinil zaver,
e dlouhodobé bude spojena firma dominantnim hraem na poli mobilni komunikace. I

pfes skutecné vysoké ndklady na spojeni obou spole¢nosti ma totiz Vodafone AirTouch
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z&eho Cerpat, zvétujici se trhy telekomunikaci davaji nové moznosti diky rychlému

rozvoji technologii. Vyuzit beze zbytku je viak muzZe jen skutecné globélni firma, k tomuto
cili udélal Vodafone AirTouch jisté ten spravny krok.

Ve své praci jsem nechtél zanedbat ani ¢eské troni prostfedi. Proto jsem si vybral
podnik z mého okoli, ktery prosel diky viné fizi v 90. letech slozitym vyvojem a vysttidalo
se zde hned nekolik vlastniki. Ferox, a. s. se po problémech se spole¢nosti Air Products a
hluboké ztraté¢ zroku 1996 dokézal dostat diky restrukturalizaci a novému vlastniku,
spolecnosti Chart Ind., znovu do zisku. Nyni se musi koncentrovat na udrzeni dobie
nastartovan¢ho vyvoje a pokusit se dale profitovat ze svého postaveni, které jej fadi mezi
celosvétovou skupinu podnikii spojené spole¢nosti Chart International Holdings, Inc.
ZkuSenosti Feroxu v oblasti fizi a akvizic jsem se snazil zrodit pfi vypracovani
praktického navodu due diligence. Vychazel jsem pfi tom z pozadavki kladenych na
cilovou firmu a soucasné jsem nastinil i mozna uskali, ktera musi zajemce o koupi jiné

firmy prekonat.

Pfinosy fiizi a akvizic museji prevazit naklady s nimi spojené, aby byla transakce
uspésna. I kdyz jich statisticky vice skonéi nezdarem, nelze fici, Ze jsou Spatné. Sdm jsem
se presvédéil, Ze i nepiatelska pfevzeti maji své opodstatnéni. Na uplny zavér bych znovu
rad zopakoval réeni, které dobfe vystihuje nejen problematiku fizi a akvizic, ale 1

kooperace a celé integrace podnikii viibec. Neexistuje Spatna fiize, jen Spatné vedeni.
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| Pfiloha & 1: Ukizka formulie pro pHiieti nabi : L%
' spole¢nosti Mannesma:n ;je\(‘: nabidky Vodafone AirTouch na koupi akcii

FORM OF ACCEPTANCE

Vodafone AirTouch Plc
Offer to the Shareholders of Mannesmann AG

ACCOUNT HOLDER(S):

DEPOSIT ACCOUNT NUMBER:

BANK:

SORT CODE:

'I

|

|

|

l

I

|

|

|

|

l

!

l

I.

|

By |/We the undersigned accept the Offer of Vodafone AirTouch of 23 December 1999 on the
: terms and conditions referred to in the Offer Document dated 23 December 1999 (the “Offer
F Document”) in respect of:
i
!
|
|
|
I
l
!
|
t
|
1
I
l
|
1
|
|

I:]' my total number of Mannesmann Shares, Securities Identification Number 656 030,
booked to the above deposit account

or

D' a number of “* Mannesmann Shares, Securities Identification
Number 656 030, booked to the above deposit account

*Please select as appropriate
**Please specify number of shares

and make these shares available for Vodafone AirTouch according to the terms and conditions
referred to in the Offer Document.

2 All terms defined in the Offer Document shall have the same meaning in this Form of
Acceptance.

Place/Date

Signature

Ple:;;se use this Form of Acceptance only if you have not received an acceptance form prepared by your bank.
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| O siglone 45
1
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Pfiloha ¢, 2: Prehled Cash Flow Feroxu, a. s., v obdobi 1996 - 2002

PREHLED O PENEZNICH TOCICH (Cash Flow) v tis.K&

2002 | 2001 2000 1999 | 1998 | 1997 | 1996

P Stav penéznich prostfedki na zaéatku uéetniho obdobi 60764 34293 47831 20981 11963 6045 21159

Penézni toky z hlavni vydéle&né Einnosti (provozni éinnost)
Z Ueetni zisk nebo ztréta 2 b&zné &innosti pfed zdanénim 14787| 64492] 97242[ 102237| 40862| 27398[-129 106
A1 |Upravy o nepenézni operace 6269] 2962| 20091| 55699 14795 85189 91212
A11._|Odpisy stalych aktiv 27499| 26440| 24244| 25916| 26660| 29212| 29927
A12 |Zména zistatku opravnych poloZek, rezerv a prechodnych éti 25009 | -28234| -5379| 21146| -18570| 24307| 33188
A3 |Zisk(-) / Ztrata(+) z prodeje stalych aktiv -362| -2818| -3475| -2013| -21310| -3847| -2417
A4  |Vynosy z dividend a podili na zisku -167 461 -83 0 0 0 0
A15 |Vyuttované nakladové(+) a vynosové(-) iroky 4308| 8035 4784| 10650| 28015| 35517 30514
A* Cisty penézni tok pred zdanénim a zménami pracovniho kapitalu 21056| 67454| 117333| 157936 55657| 112587| -37 894
A2 Zména potieby pracovniho kapitalu 81900| -11622| -55024| 68988 11898 9310| 41127
A21  |Zména stavu pohledévek 44779| -28203| -25031| -6941| -5736( 7985| 46031
A22 |Zména stavu krétkodobych zdvazku 34530 15516| 115908 | -48934 | -63968| 56292| -68415
A23 |Zména stavu zésob 2591| 1065| -145901| -13113| 81602| -54967| 63511
A [Cisty penéini tok pfed zdanénim a mimofadnymi polozkami 102956| 55832 62309 88948| 67555| 121897| 3233
A3 |Vydaje z plateb Grokis 5135 -8172| -4975| -10939| -28353| -36469| -31429
A4 |Phjaté aroky 827 137 191 289 338 803 886
A5  |Zaplacena dan z pfijmi za béZnou &innost 18539 40767| -8335 0 0 [} 0
A6 |Mimofadné Géetni piipady 4999 15360 1043 44| 5722 of -5397
A |Cisty penézni tok z provozni éinnosti 75110 22390 50233| 77814| 33818 86231| -32707

Penéini toky z investiéni Cinnosti
B1 WWdaje spojené s pofizenim dlouhodobych aktiv 22012| -54924| -s6489| -30712| -23657| -23200| -20899
B2 |Pfijmy z prodeje diouhodobych aktiv 734| 3622 9783| 8243| 43326| 1009 4368
B3  |Pijeky a avéry spiiznénym osobam 23659 0 0 [} 0 0 0
B** |Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni &innosti 44937| -51302| 46706 -22469| 19669| -22191| -16 531

Penéini toky z finanénich ¢innosti
C1 |Zména stavu diouhodobych, popi. kratkodobych zavazkii 67735 55427| -17140| -29549| -43449| -58 196 33835
c2 Dopady zmén viastniho kapitalu na penéZni prostredky 975 -505 -8 1054| -1020 74 289
C 21 |2wéeni zékladniho kapitélu, event. rezervniho fondu 0 19 0 1374| -1376 o ]
C 22 |Primé platby na vrub/ve prospéch fondu 975 -524 -8 -320 356 74 289
C3 Pfijaté dividendy a podily na zisku 167 461 83 1] ] 0 ]
C *+ |Gisty penézni tok vztahujici se k finanéni Einnosti 66593| 55383| -17065| -28495| 44469| -58122| 34124
F Cisté zvySeni/snizeni penéznich prostiedki 36420| 26471| -13538| 26850| 9018 5918 15114
R Stav penéznich prostfedki na konci obdobi 24344| 60764| 34293 47831| 20981 11963| 6045




Priloha €. 3: Rozvaha Feroxu, a. s., v obdobi 1996 - 2002

ROZVAHA

(v tis. K&)
2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996
AKTIVA CELKEM 730469 798 594 707 145 506 902 468 932 541 116 542 291
Pohledavky za upsany vl. kapital 0 0 0 0 0 0 0
Stala aktiva 255404 260 364 232383 206284 206918 234037 244 335
dlohodoby f:ehmomj' majetek 1423 2690 2175 2928 4101 6154 6 445
dlouhodoby hmotny majetek 253 181 257674 230208 203356 202817 226483 236490
dlouhodoby finanéni majetek 800 0 0 0 0 1400 1400
ObéZna aktiva 472229 532360 473751 299857 259753 305601 294501
zdsoby 306 733 309324 307389 147988 140675 201277 185110
dlouhodobé pohleddvky 4360 4526 4476 5638 6 981 7968 9267
krdtkodobé pohleddvky 136 792 157746 127593 98400 91116 84393 94079
finanéni majetek 24344 60764 34293 47831 20981 11963 6 045
Ostatni aktiva 2 836 5870 1011 761 2261 1478 3 455
PASIVA CELKEM 730 469 798 594 707 145 506 902 468 932 541116 542 291
Vlastni kapital 403945 387545 329155 272540 175805 141685 118386
zdkladni kapitdl 344 055 344 055 344036 344 054 342679 344055 344055
kapitdlové fondy 0 0 8409 8409 8409 8409 8409
Sondy tvofené ze zisku 73341 72366 52890 42050 38856 36501 36427
hosp. vysledek minulych let -28877 -87770 -132821 -217 654 -249279 -270505 -136 002
hosp. vysledek ucet. obdobi 15426 58894 56641 95681 35140 23225 -134503
Cizi zdroje 318460 388142 338058 200201 267268 371039 398223
rezervy 3000 15300 16350 13350 8006 4360 29 640
odlozeny dariovy zdvazek 13731 14390 14465 0 0 0 0
krdatkodobé zdavazky 225709 214697 218915 81383 124245 188213 167931
bankovni uvéry 76 020 143755 88328 105468 135017 178466 200652
z toho:dlouhodobé ivéry 0 0 0 A
8064 22907 39932 34161 25859 28392 25682

Ostatni pasiva



Priloha €. 4: Vykaz zisku a ztraty Feroxu, a. s., v obdobi 1996 - 2002

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

(v tis. K¢)

2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996
Vikony a prodej zboii _ 713189 922230 811686 714958 673394 620593 478 500

: toho:triby ta prodej vl vir.,
sluteb a thoii : 692 702 896 918 716 783 681 528 709 582 554 037 511616
Zména stava zdsob vl viroby 7216 17 053 94 150 27 309 40122 60 394 33116
Aktivace 13271 8259 753 6121 3934 6162 0

Vikon. spotfeba a ndklady

na prodané zbo¥ 540042 681392 559954 430175 472705 396160 402327
Ptidana hodnota 173 147 240 838 251732 284 783 200 689 224 433 76173
Osobni naklady 140 472 159 327 133 790 129 099 129 110 117 802 118 995
Odpisy investicniko majetku 27499 26 440 24 244 25916 26 660 29212 29 927
Zictovani rezerv a opr. poloiek 7 200 11 350 18 734 12 803 25670 46 670 0
Tvorba rezerv a opr. poloiek (] [ 7834 24647 12 516 74 056 32224
Jiné provezni vinosy 49 425 79 057 65 708 20 871 63 196 22319 26 066
Jiné provozni ndklady 44426 58 803 63175 21438 37359 14 940 13 060
Provozni hospodafsky vysledek 17 375 86675 107131 117 357 83910 57412 91967
Zudtovdni rezerv do fin.vynosi 6 000 0 o 500 1500 2 865 0
Tvorba rezerv na fin. ndklady 0 5 000 0 0 4400 0 2 865
Jiné finanéni vinosy 22618 11 750 8519 15722 19 081 15 451 3461
Jiné finanéni niklady 30547 44912 59697 37414 59229 48 330 37735
Hospodafsky vysledek z fin. operaci -1929 -38162 51178 -21192 43048 -30014 -37139
Hospodarsky vysledek za bémou Cinnost 15 446 48 513 55 953 96 165 40 862 27 398 -129 106
MimoFddné vinosy 1450 16 062 4997 776 9268 9030 2578
Mimotddné naklady 1470 5681 4309 1260 14 990 13 203 7975
Mimoriadny hospodaisky vysledek -20 10 381 688 -484 -5 722 4173 -5 397

Hospodéfsky vysledek za icetni obdobi 15 426 58 894 56 641 95 681 35 140 23225 -134503
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Seznam dokumenti nutnych ke zpracovani danové
kontroly ( tzv. due diligence ) - FEROX

1. Posledni vypisy z obchodniho rejstfiku

2. Organizaéni schéma

3. Vykazy zisku a ztrat a rozvahy ke konci kalendafniho roku 1993 az 1996
4. Danova pfiznani a pfilohy k dafiovym pfiznanim let 1993 aZ 1996

5. Odpisové pléany (0Cetni i dafnové), seznamy hmotného a nehmotného investiéniho
majetku minimalné s nasledujicimi informacemi;

zafazeni HIM a NHIM do odpisové skupiny pro dafiové néely
porizovaci cena

datum pofizeni

den uvedeni HIM (NHIM) do uZivani

den vyTazen{ vypocet dafiovych a ucetnich odpisu

vycisleni rozdild mezi ¢etnimi a dafiovymi odpisy

. & & = * a

6 Seznamy majetku nabytého beziplatné od zacatku roku 1995

7. Seznamy zmarenych investic, seznam vyfazeného, prodaného a ztraceného hmotmého
majetku, u kterého byla od za¢atku roku 1995 uplatnéna sleva na dani dle §34 zakona o
dani z pfijmu

8. Zpravy o fipan¢nich kontrolach jestlize byly uskuteCnény v roce 1997, popf. v letech
piedchazejicich, popt. dodateéné/opravné pfiznani podané za pfedchazejici zdahovaci
obdobi

9. Piehledy vstupnich cen hmotného investiCniho majetku zafazeného do pouzivani a u
kterého lze uplatnit odéitatclnou polozku od zakladu dané dle§ 34 odst, 2-7 zziko_na 0
danich z pfijmi. V piehledu neuvadéjte pronajimany hmotny majetek, hmotny majetek
umistény nebo pouZivany v zahranic{ vice neZ Sest mésica.

10. Seznamy (kopie) vnitropodnikovych €etnich smémic

a) Smérnice o Géetnich knihich a jejich vedeni, ktera by méla zahmovat

e Uctovy rozvrh . et e =
e Seznam ¢iselnych znaki a jinych symboli a zkratek pouZitych v Ucetnictvi
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Podklady pro dafiovou kontrolu ( tzv. due diligence )
Stana 2

'b) Smémice o obéhu a pfezkusovani Gicetnich dokladd
¢) Smémice o inventarizaci majetku a zavazki
d) Smémice o ocefiovani majetku a zavazkd a o opravnych polozkach
e) Smémice o odepisovani investi¢niho majetku

* postupy a sazby odepisovani majetku, doba odcpisovéﬁi majetku
* vymezeni drobného hmotného 2 nehmotného investi¢niho majetku

f) Smémice o druzich materialu uétovanych pHimo do spotieby

g) Smérnice o rozpousténi nakladi souvisejicich s pofizovaci cenou zasob, popf.
odchylek od skutecné ceny pofizeni

h) Smémice o normach pfirozenych Ubytkl zasob pro pfislusné ucetni obdobi, vietné
norem ztratného v maloobchodnim prodeji

1) Smémice o rezervach zdkonné rezervy tvofené v souladu se zikona ¢. 593/1992 Sb.,

® orezervach pro zjiSténi zakladu dané z prijmi
* ostatni rezervy

j) Ostatni smérmice vytvofené spolecnosti napr.

o cenovych kalkulacich (napf. ocenéni nedokonéené vyroby)
o pfechodnych uctech aktiv a pasiv vcetné ¢asového rozliseni
o vysi cestovnich nahrad pfi sluZebnich cestach

o pausalizaci nahrad

o uétovani kurzovych rozdill a pouzivani kurzy

o slevach poskytovanych odbératel

«a & 9 & & a

13. Pfehledy tvorby a Cerpani rezerv a opravnych poloZek vytvofenych ve zdafiovacim
obdobi 1995 a 1996, které jsou pfedmétem danoveé kontroly, véetné jejich vySe (popf.
zplsobu vypoétu), Gicelu a zplisobu Cerpani.

14. Pfehledy viech uskute¢nénych plateb, z nichZ byla dari vybrana srazkou u zdroje, napf.
licenéni poplatky, roky, dividendy apod. Jestlize existuji, prosime © kopie smluv na
jejichz zékladé se platby uskutecnily (popi. kopie oznameni o zaplaceni srazkové dané
zaslané financénimu ufadu. Rovné? kopie formuldfe(l) Vyuétovani dané vybrane srazkou
za 1ok 1997 a pfedchazejici obdobi podléhajici dafiové konmtrole, ktera spolecnost
podavala v souladu s §69 odst. 2 zakona o spravé dani a poplatk,
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15. Piehledy vsech pfijm, z nichZ byla vybrana dan srazkou u zdroje, napf. dividendy,
roky, vynosy z vkladnich listi, vkladovych uétll, terminovanych vklady, podily na
zisku v deefinnych spolecnostech, pripadné vyporfadaci podily, podily na likvida¢nim
zustatku apod., véetné popisy, jak jsou tyto ucetnf piipady oSetfeny

16. Pfehledy nepenéznich pfijmi (napf. podléhajicich dani darovaci ¢i bartrové obchody)

17. Vycisleni rozdili mezi manky, Skodami zauctovanyml od pocatku roku 1995 a
nahradami od pojisfovny ¢i jinych subjekti

18. Smlouvy uzaviené s osobami se sidlem v zahraniéi, zejména smlouvy o poskytovani
praci a sluZeb, pfevodu a vyuziti prav apod. (popis U¢tovani o nakladech vylouéenych na
zakladé téchto smiuv)

19. Specifikace vydaji a pfijmi z mimofadnych obchodnich & podnikatelskych transakci,
ktere se uskute¢nily od zacatku roku 1995 a 1996

20. Smlouvy o najmu a pronajmu véetné smluv o finan¢nim ¢i operativnim leasingu a
zpusob UCtovani (napf. pronajem aut, nijemni smlouvy o nemovitosti apod.)

21. Piehledy “dani” (penéznich i nepenéznich) vénovanych na vyjmenované uéely (viz §20
zakona o danich z pfijmu) pfevysujici jednotlivé 2.000 K¢

22 Seznamy pracovniki (pfepocteny stav) se zménénou pracovil schopnosti a s tézkym
zdravotnim postiZzenim od zaéatku roku 1995

23. Prehledy operaci, resp. oblasti, jejichz dafiové implikace ve vas vzbuzuji pochybnosti

24, Piehledy pohledavek, u nichZ termin splatnosti nastal do r.1994

25. Pfehledy vlastnikll spole¢nosti, jimZ jsou vyplaceny di»ﬂdcn;,;f;bajly na zisku s
udanim jejich vyZe a pfehled majetkovych casti spolecnosti v jinych organizacich

26. Pfehledy operaci z cennymi papiry

27. Seznamy akcii v jinych spole¢nostech

28. Pfiznani k DPH vcetné podkladi



