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Anotace

Prace se zabyva preshranié¢nimi fizemi a akvizicemi, na které se diva jak z empi-
rického, tak i z teoretického hlediska. Data ukazuji, ze vétsina ptfimych zahrani¢nich
investic je ve formeé fuzi a akvizic, ze fuze a akvizice prichézeji ve vlnach, ekonomicka
integrace motivuje k fizim a akvizicim a zZe nerovnost mezi fizemi a akvizicemi v
ramci roku roste. To se pokousi vysvétlit model preshrani¢nich fizi a akvizic jako
nastroju komparativni vyhody a model s heterogennimi produkty a produkei. Fakt,
ze spolecnosti davaji prednost rozvinutéjsim zemim dale naznacuje, ze pii rozho-
dovani o fuzich a akvizicich zalezi i na infrastruktuie a institucionalnim zazemi
cilové zemé, coz zkouma pro vertikdlni fize a akvizice model netuplnych kontraktu
v ramci heterogennich produktu a produktivity. A nakonec se pomoci modelu pre-
ventivnich fuzi a akvizic snazim vysvétlit pozorovanou skutecnost, ze ackoli fize a
akvizice zvysuji hodnotu akcii, i¢etné jsou casto i ztratové.

Anotation

My work presents the study of the cross-border mergers and acquisitions. I discuss
this phenomenon in two ways - from the empirical point of view and from the theore-
tical point of view. The data shows that most of the foreign direct investments is in
the form of mergers and acquisitions (M&As) and that merger waves can be identi-
fied. Also we can see that economic integration gives incentives toward more M&As
and that the inequality between individual deals increase. Model of cross-border
M&As as a instruments of comparative advantage and model with heterogeneous
productivity try to explain previous facts. The fact, that the firms prefer developed
countries to developing countries suggest that the process of decision about M&As
is influenced by infrastructure and quality of legal system of target country. The
model of incomplete contracts with heterogeneous products and productivity study
this influence for the case of vertical M&As. I try to explain that however the M&As
increase the value of the shares, they are often unprofitable, by the model of pre-
emptive M&As at the end of the work.
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Kapitola 1
Uvod

Néazev mé prace zni Nadnarodni korporace v mezinarodnim obchodé. Toto téma
je moc Siroké na jednu praci, proto jsem byla nucena se specializovala jen na cast
tématu. Vybrala jsem si tu, kterd se zabyva preshrani¢nimi fizemi a akvizicemi,

V poslednich letech jsme mohli zaznamenat velmi prudky néarust v objemu piimych
zahrani¢nich investic (FDI), ktery ekonomické teorie neumély dost dobte vysvétlit,
ba pravé naopak vétsinou predpovidaly snizeni jejich hodnoty. Az po prozkoumani
hlavnich slozek FDI se zjistilo, ze prevaznou ¢ast hodnoty FDI tvori preshrani¢ni fize
a akvizice a ne investice na zelené louce, na které byla zatim soustifedéna pozornost
pii teoretickém vysvétlovani FDI. Proto je jasné, ze rust FDI tahl hlavné rust v ob-
lasti preshrani¢nich fuzi a akvizic. S narustem objemu ptreshrani¢nich fuzi a akvizic
vzrostl i zdjem ekonomu o tuto kategorii. V nedavné dobé vznikla fada empirickych
praci zkoumajicich preshrani¢ni fuze a akvizice z mnoha ruznych thlua pohledu. Fakt,
kterd z téchto praci vyplynula, se nakonec chopili teoreticti ekonomové a vybudo-
vali zaklady novych teorii, snazicich se vysvétlit fenomén fizi a akvizic. Ve své praci
bych chtéla shrnout fakta o fuzich a akvizicich z poslednich let a zduraznit trendy na
zakladé kterych se vyvinuly teoretické modely. Také predstavim nékteré z modelu
a oznacim pfitom jejich silné a slabé stranky. Modely, které totiz dnes k fiuzim a
akvizicim mame k dispozici vétsinou nejsou v konecné podobé a bude na nich jesté
mnoho prace. Proto se také budu snazit naznacit, jakym smérem by se mély modely
déle vyvijet.

V této praci se nejprve ve druhé kapitole zabyvam slozkami FDI a oduvodnuji,
pro¢ bychom méli s fizemi a akvizicemi zachazet jako se samostatnou kategorii,
dale pak rozvadim délenim fuzi a akvizic podle ruznych kritérii. Ve treti kapitole
popisuji vyvoj fuzi a akvizic v ¢ase a snazim se zjistit nové trendy v tomto vyvoji a

popsat vztah fizi a akvizic k jinym ekonomickym velicinam jako je naptiklad HDP.



V posledni kapitole se vénuji tfem modelim. Nejprve popisuji model akvizic jako
nastroje komparativni vyhody, dale se vénuji popisu Sirstho modelu zachycujiciho
FDI v prostiedi s heterogennimi produkty a produktivitou nakonec si nechavam
model preventivnich fuzi a akvizic. V posledni kapitole pak shrnuji jestli modely
odpovidaji naméfenym datum, jaké jsou dalsim moznosti pro zlepSeni modelu a
jaké empirické prace jsou naopak potreba pro ovéreni nékterych vysledku.

Data pouzité ve tieti kapitole mé prace jsou z databaze UNCTAD zamérené na
preshranic¢nich fize a akvizic a z Thompson Finance. K dispozici jsou agregovana
data za jednotlivé roky ¢lenéna podle zemi a odvétvi. Zahrnuji jak prichozi, tak
odchozi fize a akvizice, ale pouze ty obchody pfi nichz kupujici firma koupi vice
nez 10% kupované spolecnosti. Podrobnéjsi data na trovni firem bohuzel nejsou k
dispozici. Data pokryvaji obdobi od roku 1987 do roku 2007 a také prvni polovinu
roku 2008.



Kapitola 2

Charakteristiky preshrani¢nich

fiizi a akvizic

V této kapitole zduvodnuji, pro¢ bychom se méli fizemi a akvizicemi zabyvat jako
samostatnou skupinou. Zminuji také nékteré podstatné rozdily ve zpusobu jakym
investice na zelené louce a fize a akvizice ovliviiuji ekonomiku a zabyvam se otazkou
jaké typy firem si vybiraji fiize a akvizice a naopak které spolecnosti davaji prednost
investicim na zelené louce, ptipadné jak tohle rozhodnuti ovliviiuji charakteristiky
trhu. V druhé césti kapitoly pak detailnéji rozebiram typy fazi a akvizic podle

ruznych kritérii.

2.1 Preshranic¢ni fiize a akvizice jako podskupina
FDI

Preshranicni fize a akvizice jsou spolu s investicemi na zelené louce soucasti primych
zahranic¢nich investic. Nahled na tyto dvé skupiny jako na stejné je ovSem spravny
jenom pokud se divame optikou kupujici firmy a to se zamérenim na vyrobni kapa-
citu. Koupi nové tovarny ziskava kupujici firma vyrobni kapacity navic, stejné jako
kdyz si novou tovarnu v cizi zemi postavi. Pokud se ovSsem na tyto dvé kategorie
divdme z hlediska cilového statu (statu ve kterém sidli kupovand firma), fize nebo
akvizice se od budovani novych vyrobnich kapacit znacné lisi. Koupi li zahraniéni
firma v néjaké zemi tovarnu, doméci zemé koupené tovarny neziska zadnou dalsi
vyrobni kapacitu, kdezto vybudovanim nové tovarny v zemi se muze vyrabét vice
nez predtim, tedy se zvysi vyrobni kapacita zemé. Investice na zelené louce a fize
a akvizice jsou ruznymi typy vstupu firem na trh. To jaky vstup si firma vybere

zalezi na mnoha faktorech jako je typ nehmotnych aktiv materské firmy, rozvinutost



cilového trhu nebo mira regulace cilového trhu.

Podle typu nehmotnych aktiv, které zajistuji konkurenceschopnost spole¢nosti
na trhu, muzeme firmy rozdélit na manazersky zdatné, které vynikaji v organi-
zaci vyroby a technologicky vyspélé, s vybornou schopnosti vyvijet nové technologie
a inovovat. Ukazuje se, ze firmy, jejichz silnou strankou jsou manazerské schop-
nosti si spise nez investici na zelené louce vyberou jako formu vstupu na trh fuzi
nebo akvizici. U firem, které maji vyhodu ve faktu, ze jsou technologicky vyspélejsi
nez konkurenti, je tomu pravé naopak. Vysvétlenim téchto faktu je, ze vyborné
manazerské schopnosti davaji podniku lepsi Sance koupenou firmu rychle restruktu-
ralizovat, dobte vyuzit jejil hmotnd a hlavné nehmotna aktiva a celkové zefektivnit
jejl provoz a vyrobu. Nehmotnd aktiva, o ktera maji manazersky zdatné firmy zdjem,
mohou byt napiiklad nové technologie. Flize s timto podnétem jsme mohli vidét
tteba v roce 1998 v oboru telekomunikaci, kdy evropské firmy ve velkém nakupovaly
spolecnosti v USA, aby se tak dostaly k technologiim spojenym s vysokorychlostnim
prenosem dat a diky tomu se mohly stat konkurenceschopnymi na celosvétovém trhu.
Naopak technologicky vyspélé firmy spiSe voli investice na zelené louce, protoze je-
jich vyrobky uz jsou konkurenceschopné a jejich potiebou je spiSe rozsiteni vyroby
nez ziskani novych nehmotnych aktiv. Také pokud zalozi iplné novou firmu, je pro
né jednodussi zaridit jeji chod tak, jak jsou zvykli. Piikladem, kdy technologicky
vyspélejsi firmy daly pfednost investicim na zelené louce pred fizemi a akvizicemi,
je vstup japonskych nadnarodnich spolecnosti na evropsky trh.

Kdyz je motivem pro piimé zahranicni investice vstup na novy trh, typ vstupu
ovliviiuji i vlastnosti samotného cilového trhu a to konkrétné mira jeho vyspélosti,
mira regulace a jeho velikost. U vyspélosti trhu plati, Zze na méné vyspélych trzich
déavaji spolecnosti prednost investicim na zelené louce, zatimco na vyspélych trzich
preferuji fuze a akvizice. Duvod je jednoduse v tom, ze na vyspélych trzich se ¢asto
vyskytuji premrsténé vyrobni kapacity a je potieba jejich pocet spiSe redukovat nez
zvysSovat a také je Casto treba restrukturalizovat stavajici vyrobu, coz nahrava fizim
a akvizicim. Na malo vyspélém trhu naopak jsou potieba dodateéné vyrobni kapa-
city a tedy jsou tu castéjsi i investice na zelené louce. Pokud jde o miru regulace
trhu, tak na trhu s vysokou mirou regulace firmam casto nezbyva nic jiného nez
se omezit pouze na investice na zelené louce, pripadné na mensinové fuze a akvi-
zice. Staty v minulosti regulovaly kapitalové trhy tim zpusobem, ze zakazovaly a
nebo alespon omezovaly ndakup akcii stavajicich podniku, v nékterych odvétvich.
To mélo za nésledek, ze podniky si vlastné nemohly vybirat formu vstupu na novy
trh a musely se uchylit k investicim na zelené louce. S postupem deregulace proto

pribyvaly nejdiive mensinové a pozdéji i vétsinové fize a akvizice. Pravé vétsinové



faze a akvizice dnes diky vysokému stupni deregulace v mnoha odvétvich prevazuji

nad investicemi na zelené louce a nad mensinovymi fizemi a akvizicemi.

2.2 Druhy preshrani¢nich fuzi a akvizic

2.2.1 Vertikalni a horizontalni fuze a akvizice

Rozlisujeme nékolik typu preshranicnich fuzi a akvizic, které se od sebe navzajem
znacneé lisi. Zacneme s rozdilem mezi vertikalnimi a horizontalnimi preshrani¢nimi
fizemi a akvizicemi. Vertikalni fize a akvizice jsou ty, kde cilova a kupujici firma
nejsou ze stejného sektoru. Obvykle se stava, ze kupovany podnik je dodavate-
lem nebo odbératelem, ne konkurentem, kupujici firmy. Horizontalni fize a akvi-
zice probihaji mezi spole¢nostmi, které podnikaji ve stejném oboru a byly by si
jinak navzajem konkurenci. Firmy vstupuji do horizontalnich fizi z jinych duvodu
nez do vertikdlnich. S tim souvisi i fakt, Ze si kupujici spolecnosti pro horizontalni
fize a akvizice vybiraji jiné cilové zemé nez pro vertikdlni fize a akvizice. Dale
také firmy vstupuji do horizontalnich fuzi a akvizic za jinych okolnosti nez do ver-
tikalnich. Navic kdyz chceme teoreticky modelovat tyto odlisné typy fizi a akvizic,
potiebujeme dva rozdilné modely.

Hlavnimi duvody, pro¢ se kupujici firma rozhodne pro horizontalni preshrani¢ni
fazi, jsou pravdépodobné potteba rustu, tedy kupujici spolecnost hleda nové trhy,
do nichz by mohla expandovat, a potieba posileni globalni konkurenceschopnosti.
Do preshrani¢nich fazi a akvizic se zapojuji obecné firmy, které maji vysokou pro-
duktivitu vyroby. U téchto firem se da predpokladat, ze jejich silnou strankou budou
mimo jiné i vyborné manazerské schopnosti, coz jim pomuze vyuzit nehmotna ak-
tiva koupené firmy. Kdyz spole¢nost kupuje jinou firmu s cilem vstupu na novy trh,
jednim z nejcennéjsich nehmotnych aktiv pro ni muze byt znalost daného trhu a
odbératelskd sif, kterou ma cilovd firma. Koupi jiné spoleénosti zahrani¢ni firmy
také snizuji celkovy pocet firem na trhu v daném odvétvi a tim zvysuji svoji trzni
moc, nejen na lokalnim trhu, ale hlavné na tom globdlnim. Cilové staty pro hori-
zontalni fize a akvizice jsou predevsim vyspélé zemé, jako napriklad USA nebo Velka
Britanie. Vyspélé zemé samoziejmé jsou nejen prislibem velkych trhu, lidé maji vy-
soké platy a tim padem i dostatek penéz na nakup vyrobku, ale navic lze pocitat
i se snizenymi naklady diky dobrému zdzemi (napiiklad efektivné fungujici pravni
systém, dobré infrastruktura, dostatek kvalifikované pracovni sily a podobné).

Vertikalni preshranicni fuze se uskutecnuji prevazné kvuli zlepseni efektivnosti

vyroby nebo kvuli zajisténi strategickych surovin. Firmy chtéji kontrolovat vétsi
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cast dodavatelského tetézce a tim snizit nédklady na meziprodukty, tedy nakonec i
celkové vyrobni néklady a dosdhnout vyssich zisku. Do tohoto typu fuzi a akvizic
vstupuji ¢asto spole¢nosti, které maji nizsi efektivitu vyroby nez by si predstavovaly
a chtéji snizit naklady vyroby. Vhodnymi cili pro vertikalni flize jsou spolecnosti z
méné vyspélych zemi a to predevsim proto, ze v téchto zemich jsou nizsi naklady
na trzich vyrobnich faktoru, naptiklad je zde levna nekvalifikovana pracovni sila,
coz celkové prinasi uspory nakladu. Stat kde se cilova spoleénost nachézi ovsem na
druhou stranu nesmi byt prilis mélo vyspély, protoze by firmé pribyly naklady kvuli
nedostatecnému zazemi (nedostatecnd infrastruktura, nefungujici pravni systém a
podobné). Tim se vysvétluje, ze vétsina cilovych zemi pro vertikalni investice jsou
zemé vychodni Evropy, jihovychodni Asie a jizni Ameriky, kdezto Africké zemé, kde

jsou vyrobni faktory jesté levnéjsi, jsou spise okrajovymi cilovymi staty.

2.2.2 Veétsinové a mensSinové flize a akvizice

Jinymi od sebe odlisnymi typy fuzi a akvizic jsou mensinové a vétsinové obchody. U
vétsinovych obchodu kupujici firma koupf vice nez 50% cilové spolecnosti. Mensinové
faze a akvizice znamenaji, ze kupujici firma koupi mensi nez polovi¢éni podil cilové
spolec¢nosti. Vétsinové a mensinové fize a akvizice se od sebe lisi predevsim typem
firem, které do téchto obchodu vstupuji a duvodem pro¢ do téchto obchodu vstupuji.
To sebou potom nese i odlisné kupujici a odlisné cilové trhy.

Veétsinové fuze a akvizice v dnesni dobé vyrazné prevazuji nad mensinovymi (ta-
bulky zobrazujici procentni podil vétsinovych fizi a akvizic na celkovych piichozich
(inward) a odchozich (outward) pfeshrani¢nich fizich a akvizicich za obdobi 1991 -
1998 najdeme v praci [1]). Tento typ fizi a akvizic umoznuje kupujici firmé efek-
tivné zaclenit koupenou spoleénost do svych obchodu a plné ji kontrolovat. Proto
tenhle typ naprosto pirevazuje v piichozim kapitalu do vyspélych zemich, kde hlavnim
duvodem pro fuzi ¢i akvizici je obvykle potfeba vstupu na nové trhy. Kupujici
firmy, které iniciuji vétsinové fluze ¢i akvizice byvaji obvykle stejné jako kupované
spolecnosti z vyspélych zemi.

Mensinové fize a akvizice se odehravaji predevsim ze dvou duvodu. Za prvé
kvili statni regulaci a za druhé jako jedna ze strategii ziskavani novych technologii.
Stat v mnoha, predevsim méné vyspélych zemich, reguluje trh. Jednim ze zpusobu
regulace je i omezovani podilu akcii spole¢nosti, ktery mohou vlastnit zahrani¢ni
investofi. Casto zahrani¢n{ firmy mohou koupit jen podil mensf nez 50% a tak provést
jen mensinovou akvizici. Jak uz jsem zminila druhym nejcastéjsim duvodem pro
mensinové akvizice je ziskani novych technologii pro kupujici spole¢nost. V tomto

pripadeé fize a akvizice probihaji mezi méné vyspélymi a vysoce vyspélymi zemémi,
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kdy kupujici firma je z méné vyspélé zemé a duvodem pro¢ voli mensinovou fizi je

nedostatek prostredku pro vétsinovou fuzi ¢éi akvizici.
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Kapitola 3

Trendy v preshranicnich fuzich a

akvizicich

3.1 Zakladni fakta

Kdyz se na fuze a akvizice podivame z dlouhodobého hlediska, vidime, ze celkovy
pocet i celkova hodnota fuzi a akvizic zna¢né kolisaji v ¢ase. Muzeme fici, ze fize a
akvizice prichazeji ve vlnéach, kterych ve 20. stoleti probéhlo celkem pét [2]. Dvé z
nich se odehraly v poslednich tficeti letech a to konkrétné 4. vina, ktera probihala
od poloviny 80. let do roku 1990, a 5. vlna, kterou muzeme pozorovat od roku 1995
a ktera konci rokem 2000. Z dat plyne, ze do roku 2009 muzeme identifikovat jesté
jednu vlnu fazi a akvizic, kterd zacala roku 2003 a data naznacuji, ze vyvrcholila
rokem 2007 a v roce 2008 zacala pomalu ustupovat. Bohuzel jesté nejsou k dispozici
data za cely rok 2008, ale data do Cervna naznacuji, ze celkova hodnota fizi a
akvizic, jejich pocet i prumérna hodnota budou nizsi nez pro predchozi rok 2007.
Aby se hodnoty pro fize a akvizice za rok 2008 vyrovnaly roku 2007, musely by
byt v druhém pololeti o tfetinu vyssi nez v prvnim. VSechny tii viny jsou dobie
zachyceny v grafu 3.1, ktery znazornuje celkovou hodnotu a pocet fuzi a akvizic
v obdobi 1987 - 2007. Pozorujeme li cyklicky vyvoj v hodnoté fizi a akvizicich
pravdépodobné nas napadne podobnost s hospodarskym cyklem. A opravdu, ukazuje
se, ze viny fuzi a akvizic jsou pozitivné korelované s hospodaiskym cyklem a dale
také s rustem cen akcii a s rustem P/E koeficientu. [4] Pokud se déle omezime
pouze na volné obchodovatelné spolec¢nosti muzeme zjistit, ze celkova hodnota fuzi
a akvizici se v USA s kazdou dalsi vinou vyrazné zvysila, méfeno trzni hodnotou
firem. Evropa tento trend nasledovala s kratkym zpozdénim v 5. viné. Co se tyka
typu spolecnosti nejcastéjsimi kupci jsou obchodni spolecnosti (57,4%), nasledujf je

pobocky (24,7%) a tieti jsou soukromé firmy (14,8%). Naopak cilovymi firmami jsou
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Obréazek 3.1: Preshranicni fuze a akvizice, celkovd hodnota a pocet obchodu za
obdobi 1987 - 2007

nejcastéji pobocky (40,1%) nasledované individudlné vlastnénymi podniky (27%)
a obchodnimi spole¢nostmi (26,7%). Kdyz se zaméfime na pomér horizontalnich
a vertikdlnich fuzi a akvizic, horizontdlni fize a akvizice tvori zhruba 50% vsech

obchodu poctem a zhruba 56% hodnotou.

3.2 Rozdéleni fizi a akvizic podle zemi a regionu

3.2.1 Staty a fuze a akvizice v roce 2007

Z tabulky 3.1 dvaceti nejvétsich kupujicich zemi pro rok 2007 sefazenych podle
hodnoty odchozich (outward) fizi a akvizic vyplyva, ze v tomto roce byly, stejné
jako v predchozich letech, daleko nejaktivnéjsi kupujici zemi USA a to jak v celkové
hodnoté, tak i v jejich poctu. Jako druhy nejvétsi kupec, ovSem v hodnoté i poctu
fuzi a akvizic asi o tretinu mensi oproti USA, se prezentovala Velkd Britanie, kterou
s velkym odstupem nésledovalo v celkové hodnoté obchodi Némecko, Francie a
Kanada. Vsechny tyto zemé maji dvé spolecné charakteristiky jsou ¢leny OECD a
patif mezi velmi vyspélé staty. Prvnich 5 zemi se v souctu zaslouzilo o pfiblizné 60%
vsech koupi jinych firem na svété méreno podle celkové hodnot obchodi.

Pokud nas pohled rozsitime na 20 nejaktivnéjsich zemi na poli fuzi a akvizic,

pokryjeme tim témeér 89% vsech koupi. Dalsi zemé zastoupené v prvni dvacitce
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Tabulka 3.1: Dvace nejvétsich kupujicich zemi pro rok 2007 podle hodnoty odchozich
fazi a akvizic. Hodnoty jsou uvedeny v milionech USD.

Zemé Hodnota Pocet Hodnota Pocet
(odchozi) (odchozi) (prichozi) (prichozi)
USA 396 164 2 040 379 359 1 822
Velka Britanie 295 942 1076 230 959 965
Némecko 111 528 646 100 977 655
Francie 111 019 431 62 435 438
Kanada 80 576 607 124 468 550
Italie 73 868 239 31 439 246
Australie 53 231 417 54 661 448
Spanélsko 50 554 235 66 030 283
Svédsko 41 707 246 12 369 242
Japonsko 35 923 169 21 419 116
Nizozemi 30 876 296 209 798 254
Indie 30 414 15 5 580 187
Svycarsko 28 639 196 32 843 152
Singapur 25 274 29 8 850 163
Lucembursko 25 165 44 15 985 30
Mexiko 18 243 29 6 003 121
UAE 17 669 58 4 446 22
Rusko 14 156 93 23 508 156
Saudska Arabie 13 207 8 602 9
Brazilie 11 661 76 8 575 165
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Obrazek 3.2: Preshrani¢éni fize a akvizice za rok 2005, ¢lenény podle zemi

jsou, kromé prvnich péti uz jmenovanych, predevsim vysoce vyspélé zemé z Evropy
(Italie, Svycarsko, Spanélsko, Svédsko atd.), Kanada, Austrélie, Japonsko a Rusko.
Prekvapenim v prvni dvacitce je umisténi Saudské Ardbie, Spojenych arabskych
emiratu, Mexika, Brazilie a Singapuru a na prvni pohled snad i malického Lucem-
burska. Pohled na nejveétsi cilové zemé, opét podle celkové hodnoty fuzi a akvi-
zic, nam neukaze mnoho odlisnosti. V prvni dvacitce je 14 z 20 nejaktivnéjsich
kupujicich zemi. Jen Indie, Singapur, Mexiko, Spojené arabské emiraty, Saudska
Arébie a Brazilie jsou nahrazeny Bermudami, Hong Kongem, Cinou, Tureckem, Fin-
skem a Danskem. Schodu mezi nejvétsimi kupujicimi a kupovanymi zemémi muzeme
ilustrovat na grafu 3.2 v logaritmickém méritku. Graf ukazuje, ze vétsina zemi je
jak velkymi cili, tak velkymi kupujicimi. Tomuto schématu se vyrazné vymyka jen
nékolik zem{ jako Jamaika a Madarsko, které jsou docela velkymi cili, ale nejsou
moc aktivnim kupujicim nebo Mauritius a Saudska Arabie, které naopak v roce 2007
hodné nakupovaly spolecnosti v zahranici, ale nebyly velkymi cili. Shoda nejvétsich

cili a kupct naznacuje, ze vétsina fuzi a akvizic v roce 2007 byla horizontalni povahy.

3.2.2 Svétové regiony mezi lety 1987-2008

Pro lepsi posouzeni vyvoje fuzi a akvizic mezi vyspélymi a rozvijejicimi se zemémi
v case, budeme sledovat delsi obdobi misto jednoho roku, napiiklad obdobi mezi

lety 1987 a 2008. Kvuli prehlednosti vystupu budeme misto jednotlivych zemi pra-
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covat se sedmi svétovymi regiony. Tii regiony zastupuji vyspélé zemé, zatimco
ostatni ¢tyfi predstavuji rozvijejici se staty. Razenf zemi do regioni je zalozeno na
zemépisné poloze a pifslusnosti k hospodéiskym celkiim. Razeni dle hospodéiskych
celku jsem pouzila hlavné pro Evropu, kde jsem zemé patiici do EU zaradila do
Zapadoevropského regionu, kdezto ostatni staty stfedni, vychodni a jizni Evropy
jsem zaradila do Vychodoevropského regionu. Regiony, kterymi se dale budeme
zabyvat tedy jsou (slozeni regionu je prevzato z dat Thomson Finance pouzitych
v publikaci [3]):

1. WE: region zédpadni Evropa (zemé EU, Svycarsko, Lucembursko)

2. NA: region severni Amerika (USA a Kanada)

3. AAS: Australsko - Asijsky region (Austrélie, Japonsko, Izrael)

4. AF: region Afrika (Egypt, Jihoafricka republika, Mauricius)

5. LAC: Latinskoamericky region a Karibik (Brazilie, Mexiko, Portoriko)
6. AO: region Asie a Oceédnie (Cina, Indie, Spojené Arabské Emiraty)

7. SEE: region jihovychodni Evropa a CIS (Rusko, Ukrajina, Chorvatsko)

Nejvétsim kupujicim regionem je v prubéhu celého sledovaného obdobi, jak nazorné
muzeme vidét v grafu 3.3 zdpadni Evropa s prumérnym podilem 55%, nésleduji ji
Severni Amerika s 31% a Australsko - Asijsky region s 9%. Podil severoamerického
regionu se od roku 1987 mirné snizil a v soucastné dobé se zdpadoevropsky a severo-
americky region dopliuji, tedy pokud se podil severoamerického regionu na iniciaci
fazi a akvizic zvysil, potom se obvykle podil zapadoevropského regionu snizil. Podil
Australsko - Asijského regionu jako kupujiciho se také od roku 1985 snizil zhruba
na 7%. Dalsimi kupujicimi regiony jsou s 6% region Asie a Ocednie a s polovinou,
tedy prumérné 3% Latinskoamericky a Karibsky region.

zapadni Evropa a Severni Amerika. Dnes je o néco castéjsim cilem zapadni Evropa, v
roce 1987 ovSsem drtivé prevazovala Severni Amerika, ktera ale sviij podil ztratila na
ukor ostatnich regionu, kromé Afrického, ten se porad jako cilovd zemé drzi okolo 1%
podilu na prichozich fizich a akvizicich. Naopak na vyznamu nedavno zacal nabyvat
region Asie a Ocednie, ktery jako cilovd zemé zvysil svuj podil ze 4% v prvnich se-
dmnaécti letech sledovaného obdobi, na 7% v poslednich péti letech. Presto pokud
se podivame na procentni podil na celkovém objemu fizi a akvizic regiony zapadni

Evropa, Severni Amerika a Australsko - Asijsky region v sou¢tu maji 89%. Ctvrtym
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Obrazek 3.3: Procentni podil jednotlivych regionu na celosvétovych odchozich fizich
a akvizicich v letech 1987 - 2008
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5% za celou sledovanou dobu a péty je se svym 3%nim podilem Latinskoamericky

a Karibsky region.

3.2.3 Vazby mezi regiony

Abychom ziskali detailnéjsi obrazek o obchodovani mezi regiony je dobré si sestavit
tabulky kupujicich a prodavajicich po pétiletych cyklech. Protoze, ale nemam k dis-
pozici vhodny typ dat, carpam z tabulek v praci [4]. V datech z obdobi 1991 - 2005 je
zajimavé vysoké procento zapadoevropskych firem kupujicich jiné zapadoevropské
firmy, tyto obchody predstavuji asi 33% z celkového objemu fuzi a akvizic na svéteé.
gionem a to jak ty, kde je zapadoevropsky region kupujici a Severoamericky cilovy,
tak ty obracené. Podil téchto obchodu na celosvétovych preshraniénich fuzich a
akvizicich je dohromady asi 24%. Na ¢tvrtém misté jsou fuze a akvizice v rdmci
severoamerického regionu, které predstavuji celosvétove pres 11%. Frize a akvizice
mezi jinymi zemémi maji potom uz mensi podil na celosvétovych obchodech nez
4%. Pokud tedy jde ¢isté o obchodovani mezi regiony, ne uvnitf nich, jsou dulezité

pouze obchody mezi zapadni Evropou a Severni Amerikou.
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Obrazek 3.4: Procentni podil jednotlivych regionu na celosvétovych prichozich fuzich
a akvizicich v letech 1987 - 2008

3.2.4 Evropa a Severni Amerika

Evropa spolu se Severni Amerikou jsou nejvétsimi cili i kupujicimi a proto je zajimavé
podivat se na tyto regiony podrobnéji. Pohled na fize a akvizice, kterych se icastni
evropské firmy nam odhali, Zze od poloviny 80. let prudce narostl pocet obchodu
zahrnujicich evropské firmy. Tento narust kumuloval v roce 1990 a potom zdjem o
evropské firmy opadl. Duvodem pro tak velky zdjem o bylo formovéani Jednotného
Evropského trhu (SEM - Single European Market). Firmy z Evropy se pomoci
fazi a akvizic pripravovaly na vétsi konkurencni tlak a spolecnosti z jinych oblasti
svéta zase na tento novy velky trh chtély mit volny ptistup. Po roce 1992 naopak
zacaly rust obchody, kdy evropské firmy kupovaly spole¢nosti v jinych ¢astech svéta,
pravdépodobné, aby po tom co si zajistily pozici na SEM mohly ziskat dobrou pozici
i na celosvétovém trhu.

Pii pohledu na evropské zemé zjistime, ze jeden ze statu velmi vycniva oproti
ostatnim. Tim statem je Velka Britanie, ktera ma bohatou historickou zkusenost
s primymi zahranicnimi investicemi jako investor a navic diky svému tradi¢né li-
beralnimu piistupu k obchodu vytvaii pratelské prostiedi také pro prichozi kapital
z USA a Japonska, které se chtély dostat na SEM a hledaly k tomu tcelu vhod-
nou zemi. Déle ma jesté velmi vyspély kapitalovy trh, ktery hraje dominantni roli v

ekonomice, coz neni v Evropé bézné a Velka Britanie je proto pro firmy uvazujici o

19



100 5t

o \
: WE'
g UK O
< 40}
. M

0 | | ‘ |

1990 1995 2000 2005
rok

Obrazek 3.5: Procentni podil regionti a USA a UK na celkovych odchozich fuzich a
akvizicich

bude podil Velké Britanie na grafu 3.5, kde opét pouzijeme procentualni podil
svétovych regioni, ale vytahneme z nich praveé Velkou Britanii a pro pozdéjsi potieby
i USA (WE’ v grafu predstavuje region Zapadni. Z grafu je patrné, ze na Velkou
Britanii pripadd pres 1/3 vsech obchodu, kde je Zépadni Evropa kupcem. Také v ce-
losvétovém meéritku je jeji podil velky. Za sledované obdobi bylo témér 18,5% vseho
odchoziho kapitalu urceného na fize a akvizice pravé z Velké Britanie. V ptichozim
kapitalu je situace podobna viz. graf [?]. Fuize a akvizice, které maji za cil Velkou
Britanii tvori prumérné 1/3 vsech prichozich fizi a akvizic do Evropy. Celosvétove
je s 15% treti nejvice kupovanou zemi v porovnani s ostatnimi zemémi i regiony.
Severni Amerika je zvlastni v porovnani s ostatnimi regiony, protoze obsahuje
jen dvé zemé: USA a Kanadu, ptricemz Kanada je mnohem mensi cilovou i kupujici
zemi nez USA. Hlavni podil na vysokych ¢islech regionu Severni Amerika maji tedy
USA. Vysvétleni pro¢ tomu tak je, bych hledala ve velikosti trhu, USA jsou totiz
vyspélou zemi s daleko nejvétsim trhem oproti ostatnim vyspélym statum. Rozlohou
ji sice predci Kanada, ale pocet obyvatel Kanady je 9krat nizsi nez pocet obyvatel
USA, tudiz i kanadsky trh je mnohonasobné mensi. Vyhodou je podobné jako u
Velké Britdnie i velmi vyspély kapitdlovy trh. Tyto dvé charakteristiky délaji z
USA jak nejvétsiho investora, tak i nejvétsi cil v oblasti fuzi a akvizic. Opét dobie
vidime na grafech 3.5 a 3.6 pozici USA vuéi ostatnim statim a svétovym regiontm.
Muzeme Fici, ze prumérné se za celé sledované obdobi USA podilely na celosvétovych

odchozich fuzich a akvizicich z 24,5% a byly cilem prumérné ve 30% pripadu.
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Obrazek 3.6: Procentni podily regionu a USA a UK na celosvétovych ptichozich
fazich a akvizicich

3.3 Zvétsujici se nerovnost, megaobchody a cista

pozice zemé

Postupné zvysovani rozdilu hodnoty jednotlivych fuzi a akvizici je dalsi z trendu,
ktery muzeme z dat vypozorovat. Nerovnost mezi obchody muzeme lehce ukazat na
Lorenzoveé krivce, kterd je jednim z nejpopularnéjsich zpusobu grafického znéazornéni
nerovnosti rozlozeni, predevsim nerovnosti rozlozeni dichodu ve spolecnosti. Lo-
renzova kiivka v nasem piipadé zobrazuje kumulativni distribuc¢ni funkci rozdéleni
hodnot fizi a akvizic a pfifazuje pomérné rozdélenym poctum fizi a akvizic (na
vodorovné ose) pomérné rozdéleni hodnoty mezi né(na svislé ose). Lorenzuv graf
potom vyjadiuje vztah mezi absolutni rovnosti, absolutni nerovnosti a skute¢nou
nerovnosti. Absolutni rovnost v grafu znazornuje idedlni Lorenzova kiivka, kterd
znamena, ze vSechny fize a akvizice maji stejnou hodnotu, absolutni nerovnost
znazornuji osy grafu a tika, ze na jednu fuzi pfipadd celd souhrnnd hodnota za
dany rok a skuteéna nerovnost je zachycena Lorenzovou kiivkou konstruovanou z
pozorovani. Po sestrojeni Lorenzova grafu a vyneseni jednotlivych let se ukaze, ze
nejnizsi je nerovnost pro rok 1991, zatimco nejvyssi je pro rok 1999. Tyto léta se
shoduji s nejmensi a nejvétsi z fizi a akvizic nejvétsich za dany rok, které zminim v
nasledujicim textu. Lorenzuv graf pro vsechny rok ve sledovaném obdobi by byl dost

neprehledny, proto uvadime Lorenzovu kiivku pouze pro vybrané léta. Pro kazdy
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Tabulka 3.2: Nejvétsi cisté kupujici zemé pro rok 2007

Zemé hodnota (mil. USD)
Velka Britanie 62558
Francie 38991
Italie 30202
Singapur 17057
Spojené arabské emiraty 14949

rok ovSem muzeme spocitat tzv. Gini koeficient a jejich hodnoty potom vyneseme
do grafu. Gini koeficient se pocita z Lorenzova grafu jako rozdil plochy pod idealni a
pozorovanou Lorenzovou kiivkou podéleny plochou pod ideédlni Lorenzovou kiivkou.
Tento koeficient muze dosahovat hodnot od 0 do 1, kde hodnota blizka 0 znamena
priblizné stejnomérné rozdéleni, zatimco hodnota blizka 1 znamena velmi nerov-
nomeérné rozdéleni. Z grafu Gini koeficientu vidime, ze nerovnost hodnoty obchodu
ma tendenci v ¢ase rust. Nicméné narust nerovnosti je také korelovan s vlnami fuzi a
akvizic. Nerovnost vzrostla v prubéhu 4. viny (obdobi 1985-1990), poté mirné klesla,
aby opét vzrostla v prubéhu 5. viny (1995-2000) a perioda se opakovala i v 6. vlné
(2003-2007). Grafy Gini koeficientu a Lorenzovu kiivku pro data za obdobi 1985 -
2005 muzete nalézt v praci [4].

Dalsim kritériem podle kterého muzeme seradit zemé s ohledem na fiize a akvizice
je pozice zemé jako c¢istého cile, ¢i ¢istého kupujiciho. Jako nejvétsi ¢isti kupci v
roce 2007, jak muzeme vidét v tabulce 3.2, se prezentovaly 3 evropské zemé, a to
konkrétné Velkd Britanie, Francie a Italie a ddle dvé asijské zemé: Singapur a Spojené
arabské emiraty. Stabilitu jejich pozice jako ¢istého kupujictho muzeme vyéist z
grafu 3.7. Zatimco pozice Singapuru a Spojenych arabskych emiratu jako ¢istych
kupujicich byla pro dané obdobi stabilni, pozice Italie a Velké Britanie se celkem
pravidelné strida, ptricemz Velka Britanie dosahuje ve svych vykyvech obrovskych
hodnot a proto ji muzeme v nékterych letech spatrit jako nejvétsi cisty cil, kdezto v
jinych jako nejvétsiho ¢istého kupujiciho. Zajimavy je i vyvoj ve Francii, ta se sice
nékolikrat zmeénila z cistého kupujiciho na ¢isty cil, ale vysokych hodnot dosahla jen
jako cisty kupujici.

Pokud jde o ¢isté cile, které nam prezentuje tabulka 3.4, mezi nejvétsich 5 patii:
USA, Kanada, Nizozemi, Austrélie a Turecko. Vyvoj jejich ¢isté pozice v Case si opét
ukazeme na grafu, tentokrat na grafu 3.8. Jedinou stabilni zemi, kterou tu muzeme
najit je Turecko, to svou pozici ¢istého cile za sledované obdobi neopustilo. Spojené
staty byly také, az na obdobi 2001 - 2005, vzdy cistym cilem. Ostatni zemé osciluji

mezi Cistym cilem a ¢istym kupujicim, pricemz velikost vykyvu se v poslednich letech
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Obréazek 3.7: Graf rozdilu odchozich a prichozich fuzi a akvizic pro jednotlivé roky
v obdobi 1987 - 2008

Tabulka 3.3: Nejvétsi ¢isté cile pro rok 2007

zemeé hodnota (mil. USD)
USA 69614
Kanada 50327
Nizozemi 25863
Australie 22991
Turecko 14883

zvetsuje.

Na ¢istou pozici zemé, a jak uz jsem se zminila i na nerovnomérnost obchodu
v daném roce, mohou mit velky vliv takzvané megafiize ¢i megaakvizice, coz jsou ob-
rovské obchody vymykajici se béznym transakcim. Kdyz si udélame prehled nejvétsich
fazi a akvizic pro jednotlivé roky za obdobi 1986-2005, zjistime dvé zajimavé fakta.
Prvnim faktem je, ze nejcastéjsimi kupujicimi v téchto velkych obchodech jsou ev-
ropské zemé a jejich nejcastéjsim cilem jsou USA. Druhym je, ze mezi jednotlivymi
nejvetsimi obchody za rok jsou velké rozdily. Nejvétsi obchod mél po prepocitani
na dolar z roku 2005 hodnotu 228,7 miliard (obchod z roku 1999), kdezto nejmensi
z nejvétsich fizi a akvizic za rok meéla opét po prepocitani na dolar z roku 2005
hodnotu ”"pouze’4,3 miliardy (obchod z roku 1991). OvSem pét fuzi a akvizic s
nejvétsi hodnotou se uskutecnilo v poslednich deviti letech coz naznacuje za prvé,
ze je spravny poznatek, ze se s kazdou dalsi vilnou celkova hodnota obchodu zvysuje

a za druhé, ze rozdil mezi nejmensi a nejveétsi fizi ¢i akvizici v jednom roce se také
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Obréazek 3.8: Graf rozdilu odchozich a prichozich fuzi a akvizic pro jednotlivé roky

v obdobi 1987 - 2008

zvysuje, tedy zvétSuje se nerovnost mezi jednotlivymi obchody viz. také predchozi

text.

3.4 Fize a akvizice podle sektoru

Zajimavé muze byt i rozdéleni fuzi a akvizic podle sektoru. Pokud si v grafu 3.9
vyneseme procentni podil jednotlivych sektoru na celkové hodnoté odchozich (ou-
tward) fuzi a akvizic pro jednotlivé roky, vidime, ze béhem let doslo k vyraznému
posunu. Odchozi fize a akvizice se presunuly z primarniho a sekundarniho sektoru do
sektoru sluzeb. Zatimco podil odchozich fizi a akvizic pripadajicich na sekundérni
sektor se snizil ze 41% na 22,5% a podil na primarni sektor se také snizil z 14%
na 8% v obdobi mezi lety 1987 - 2007, podil piipadajici na sektor sluzeb se zvysil
z puvodnich 44,5% v roce 1987 na 69% v roce 2007. Stejny trend muzeme pozoro-
vat 1 na grafu 3.10 pro piichozi (inward) fize a akvizice. Tam se podil primarniho
sektoru na prichozich fuzich a akvizicich snizil z 15% na 7% sekundérniho sektoru
snizil z 34% v roce 1987 na 24% v roce 2007 a podil sluzeb zvysil z 38% na 58% ve
zminovanych letech. Tento trend pravdépodobné navazuje na nedavny strukturalni
posun v ekonomikach zemi OECD, ktery prameni z rychlého rustu v sektoru sluzeb

a narustu vyznamu tohoto sektoru pro vyrobni sektor.
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Tabulka 3.4: Nejvétsi ¢isté cile pro rok 2007. Hodnota obchodu je uvedena v bilionech
konstatnich USD z roku 2005.

Rok Hodnota Kupujici Cilova Kupujici Kupovana
obchodu zeme zeme firma firma
1987 12.0 USA USA BP Ame- Standard
rica Oil
1988 9.7 Kanada USA Campeau  Fed Dep
St.
1989 11.4 UK USA Beecham Smith
Kline
1990 10.3 Japonsko  USA Matsuhita MCA
E
1991 4.3 Francie USA Altus Fin.  Ex. Life
1992 6.0 UK Nizozemi Reed Elsevier
1993 8.0 Malajsie Némecko Metro etc.  ASKO etc.
1994 6.5 Svycarsko  USA Roche Syntex
1995 8.8 Némecko USA Hoechts Marion
etc.
1996 5.0 Némecko USA Fresenius Nat Med
ca
1997 19.8 Svycarsko UK Ziirich BAT Ind
Vers
1998 54.9 UK USA BP Amoco
1999 228.7 UK Neémecko Vodafone Mannesman
2000 51.1 Francie UK France Tel ~Orange
2001 14.0 USA Mexiko Citigroup  Banacci
2002 16.2 UK USA HSBC Household
I
2003 11.6 Kanada USA Manulife J Hancock
2004 76.5 Nizozemi UK R D Petrol Shell
Transp
2005 31.7 Spanélsko UK Telefonika 02
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Obréazek 3.9: Procentni podil primarniho sektoru, sekundarniho sektoru a sluzeb na
celkové hodnoté odchozich (outward) fizi a akvizic
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Obréazek 3.10: Procentni podil primarniho sektoru, sekundérniho sektoru a sluzeb
na celkové hodnoté ptichozich (inward) fizi a akvizic
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Kapitola 4

Teoretické modely vysvétlujici

fuze a akvizice

V poslednich 15 letech vyslo mnoho empirickych praci, které se tykaly fizi a akvizic.
Tyto prace ptinesly prekvapivé informace neodpovidajici dosavadnim konveénim te-
oriim mezindrodniho obchodu. Proto se zacaly objevovat také teoretické prace, které
prindseji nové modely, snazici se vysvétlit chovani fizi a akvizic a jejich vyvojové
trendy. V nasledujicim textu si uvedeme nékolik nejzajimavéjsich teorii.

Nejdrive si predstavime model preshrani¢nich fuzi a akvizic jako nastroju kompa-
rativni vyhody, ktery se zabyva horizontalnim, vétsinovym typem fizi a akvizic. Mo-
del pracuje v prostiedi oligopolistické konkurence a predpokladdame, ze firmy vyrabéji
homogenni produkt a ze vSechny spole¢nosti v jedné zemi maji stejné jednotkové
naklady. Zakladni myslenkou je, ze preshranic¢ni fize a akvizice se uskutecnuji diky
rozdilum v jednotkovych nakladech mezi zemémi. Viny fizi a akvizic jsou tu vysvétleny
motivaci firem vyckavat s fizi a akvizici az po ostatnich firmach a jsou modelovany
pomoci nastroju teorie her. Nevyhodou tohoto modelu je, ze predpoklady homo-
gennich produktu a stejnych jednotkovych nakladu vsech firem v jedné zemi jsou
dost nerealné. Proto jsem jako dalsi vybrala model s heterogennimi produkty a
produktivitou. Model s heterogennimi produkty a produktivitou ma pro nés jednu
nevyhodu a to, ze pracuje s celou kategorii FDI. Nicméné protoze flize a akvizice
jsou dnes rozhodujici slozkou FDI, myslim si, Ze na né muzeme tento model pouzit.
Dale tedy budu i v druhém modelu mluvit o fzich a akvizicich misto FDI. V tomto
modelu pracujeme v prostiedi monopolistické konkurence a to kvuli heterogennim
produktum. Predpoklady modelu jsou, ze firmy maji doma dané fixni naklady, které
jsou mensi nez fixni naklady vyvozu a ty jsou mensi nez fixni naklady preshrani¢nich
fazi ¢i akvizic. Z toho potom vyplyva, ze aby spole¢nost mohla vyvéazet nebo do-

konce kupovat jiné firmy v zahrani¢i musi mit dostatecné vysokou produktivitu,
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aby pokryla dané fixni naklady. Pokud méa firma dostatecné vysokou produktivitu
muze si vyvozem do zahrani¢i nebo preshraniénimi fizemi a akvizicemi zvysit zisk.
Druhé c¢ést modelu pak popisuje vertikalni fize a akvizice v kontrastu s outsour-
cingem (firma kupuje meziprodukty od vnéjstho dodavatele) a konkrétné studuje
vliv institucionalniho prostiedi na rozhodnuti spolecnosti zda outsourcing nebo si
dodavatelskou firmu koupit. Tento problém je feSen pomoci teorie nekompletnich
kontraktiu. Tteti model je potom doplinkovy a studuje proc¢ roste hodnota akcii firem
zapojenych do fuze ¢i akvizice i pokud je tato tcetné ztratova. Uskutecnéni ztratové
faze ¢i akvizice oduvodnuje tento model relativni ziskovosti, tedy tim, ze pokud se
firma fize nebo akvizice nezicastni bude na tom hute nez kdyz se ji zucastni pres
jeji ztratovost. Rust akcii je potom vysvétlen zdanikem rizika, Ze se firma fuze ¢i akvi-
zice nezucastni a bude mit velkou ztratu. Fuze a akvizice, které jsou uskutecnovany

kvli relativni ziskovosti jsou v tomto modelu nazyvany preventivnimi.

4.1 Model preshranicnich fizi a akvizic jako na-
stroju komparativni vyhody

Tento model se zabyva horizontalnim, vétsinovym typem akvizic. Snazi se vysvétlit
fakt, ze vétsina fizi a akvizic se dnes odehrava mezi vyspélymi zemémi a dale pak
zkouma dopady prevzeti jedné firmy druhou na platy, specializaci a na celkovy bla-
hobyt zemé. Bohuzel jeho predpoklady jsou zatim piilis restriktivni a model neni

robustni. Model je podrobnéji popsén a odvozen v pracich [5, 6, 7]

4.1.1 Model kratkodobych pobidek pro uskutecnéni akvizic

V tomto modelu pracujeme pouze s jednim sektorem s maly pocet firem, které jsou
situovany ve dvou zemich. Zemé nazveme domov a zahrani¢i. VSechny firmy vyrabéji
homogenni produkty a s liberalizaci vstupuji na sjednoceném trhu do konkurenc¢ni-
ho prostredi, které muzeme popsat Cournotovym modelem. Spole¢nosti tedy celi

nasledujici inverzni poptavkové funkei:
p=d -z, (4.1)

kde Z je svétova poptavka po produktu daného odvétvi. Déle pracujeme s faktem,
ze vsechny firmy v dané zemi maji stejné jednotkové naklady, které oznacime c¢ pro
domov a ¢* pro zahrani¢i a s pocty firem, které jsou n pro domov a n* pro zahranici.

Pocet spolecnosti ve svété se rovna souctu poctu spolecnosti doma a v zahranici,
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Obrazek 4.1: Rozdéléni vyroby mezi dané zemé podle nakladu

ozna¢ime ho n. Pocet firem ve svété (n) je maximélni pocet spoleénosti v daném
sektoru. Predpokladame, ze ani po liberalizaci nemohou kvuli vnéjsim prekazkam
vstoupit do odvétvi nové firmy, nicméné nékteré spolecnosti mohou z trhu odejit.
Po liberalizaci, v prostiedi volného obchodu se poptavka v celém svété rovna
vystupu vsSech firem, tedy plati * = ny + n*y* a podminka ziskovosti firmy, pri
odhlédnuti od fixnich nékladu, které by znamenaly zjednodusené ospravedlnéni pro

flze a akvizice, je popsana rovnici: T = b'y?. Z predchozich podminek a z vyjadfeni

a’'—(n*+1)ctn*c*
b (n+n*+1)

podminku pro néklady: zisk domaci spolecnosti nebude zaporny, jestlize jsou jeji jed-

domactho vystupu podle Cournotova modelu y(n,n*) = dostavame
notkové naklady mensi nebo rovny pruseciku vazeného prumeéru poptavky s jednot-
kovymi naklady zahrani¢nich firem. Matematicky tuto podminku muzeme vyjadrit
nasledovneé:

c<&ad +(1—E&)c", kde &= n*l—i—l <1. (4.2)
Kdyz vsechny vyse uvedené podminky zakreslime do grafu s osami ¢ a ¢*, dosta-
neme na tomto grafu 4.1 ¢tyri ruzné oblasti. Z podminky pro naklady vyplyva, ze
v oblasti O nebude v daném sektoru vyrdabét zadna firma, protoze naklady predci
maximalni cenu, kterou jsou spotiebitelé za dany statek ochotni zaplatit. V ob-
lasti F' vyrabéji jen zahranic¢ni firmy a v oblasti H jen domaci firmy. Tedy v zadné
z téchto ti{ oblasti nemuze dochézet k akvizicim. O akvizicich muzeme uvazovat
az v oblasti HF. Abychom vsak mohli tici, které firmy z oblasti HF budou mit z
kratkodobého hlediska podnét pro akvizice potiebujeme dat strukturu rozhodovani

firem o uskutecnéni fuzi ¢i akvizic. Tu vytvorime nésledujicimi predpoklady pro
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uskutecnéni obchodu:

Podminka 1 Do fuze ¢i akvizice se najednou mohou zapojit jen dvé firmy.

Podminka 2 Fuze ¢i akvizice se neuskutecni, pokud vynos definovany rovnici:
Grpu(n,n*) =7n"(n — 1,n") — 7" (n,n*) — n(n,n"), (4.3)

kde m je zisk spolecnosti pro dany pocet firem na trhu, je negativni nebo nulovy.

Podminka 3 Fize nebo akvizice se uskutecni, jestlize zisk definovany rovnici (4.3)

je striktné pozitivnd.

Z téchto podminek plyne nékolik tvrzeni, ktera nam urci, kdy se firmy rozhodnou

pro fize a akvizice (diukazy nasledujicich tvrzeni najdete v clanku [7]).

Tvrzeni 1 Fuze ¢i akvizice dvou firem se stejnymi jednotkovymi ndklady (at uz jsou

to dvé domdci ¢i dvé zahranicni firmy), nend nikdy vynosnd, pokud uvazujeme n > 2.

Tvrzeni 2 Prevzeti domdci firmy zahranicni spolecnosti dosahne krdatkodobého ak-

vizicniho kritéria tehdy a pouze tehdy kdyz plati:

n2—2n—1

2nn + (n* 4+ 1)(n% — 1)

c > fla' + (1 — 61)0*, kde 51 = ,fo > 51 > 0. (44)
Tvrzeni 3 Ziskové prevzeti domdct firmy zahranicni spolecnosti zvysi vynos z pre-

vzeti jedné ze zbylych domdcich firem nékterou ze zahraniéni spolecnosti.

Prvni a druhé tvrzeni muzeme zakreslit do grafu 4.2, ¢imz se nam oblast HF
rozdéli na tii podoblasti HF1, HF2 a HF3. Podoblast HF1 zachycuje situaci, kdy
je pro zahrani¢ni firmy vyhodné kupovat doméci firmy, kdezto u podoblasti HF3
je situace obracend, tedy domécim firmam se vyplati kupovat zahrani¢ni podniky.
Posledni podoblast HF2 zachycuje situaci, kdy vynosy z koupé jiné firmy nepievysi
naklady na ni vynalozené a tudiz se spolecnostem doma ani v zahranic¢i nevyplati
vstupovat do preshrani¢nich fuzi a akvizic. Tvrzeni 3 pro nas znamena, ze s kle-
sajicim poctem firem v odvétvi se zvysuji pobidky pro fuze a akvizice, coz je fakt
zpusobujici (zminéno v druhé kapitole) viny fizi a akvizic. Déle z tvrzeni 3 také
vyplyva, ze fuze nebo akvizice domacich firem zvysuji pravdépodobnost prevzeti

domaci spoleénosti zahraniéni firmou. 7 tvrzeni 2 a 3 muzeme vyvodit dusledek:

Dusledek 1 Pro dané ndklady a poptiavkové parametry (c,c*,a’), uskuteénéni akvi-

vvvvvv

kupujici zemi. Vysokd koncentrace je duleZitéjsi v kupujici zemi.
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Obrazek 4.2: Pobidky pro akvizice

Model jako celek ukazuje, ze liberalizace a zavedeni volného obchodu vytvari
pobidky pro akvizice. Jestli se akvizice opravdu uskuteéni zalezi na rozdilu nakladu a
efektivité vyroby. Model je uvazovan v ramci ¢astecné rovnovahy. V celé podkapitole
jsem pracovala s domacimi firmami jako s vysokonakladovymi a se zahrarani¢nimi
spolecnostmi jako s nizkondkladovymi. Samoziejmé lze postupovat i opaéné, podoba
vyse uvedenych vzorecku pro situaci, kdy zahrani¢ni firmy jsou vysokonakladové a

doméci nizkonakladové je analogicka.

4.1.2 Model pobidek pro akvizice v dlouhém obdobi

V predchozi kapitole jsme nevytesili dva problémy, které jsou klicové pro predvidani
vin fuzi a akvizic. Kratkodobé kritérium netesi problém, ktery vyvstava z faktu, ze
kazdd zahrani¢ni firma chce, aby prvni provedla fizi ¢i akvizici néjaka jind spolecnost
(protoze tak se zvysi dosazitelny zisk z obchodu) a naopak ze kupujici firmy maji
z&jem na tom, aby nejdiive byla koupena néjaka jind doméci firma (opét se spolu s
vynosem z akvizice zveda i cena dané kupované spolecnosti). Tento problém vytesime
pomoci teorie her. Podminky 1 a 2 z ptredchozi kapitoly pfevezmeme a podminku
3 nahradime nasledujici podminkou, kterda nam zajisti, ze podniky nebudou mit
potiebu posouvat predherni fazi hry do nekonecna a ze budeme moci explicitné

spocitat platby pro obé spole¢nosti:

Podminka 4 (a) Predherni faze hry trva n obdobi; (b) v kazdém obdobi se ndhodny
pdr firem, kde jedna spolecnost je nizkondkladovad a druhd vysokondkladovd, potkdvd;

(¢) pri kazdém setkani nabizi nizkondkladovd firma uréitou ¢dstku za prevzeti vyso-
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kondkladové spoleénosti, ta nabidku bud prijme nebo odmitne; (d) vsechny podniky

jsou rizikové neutrdlni.

Déle si musime nadefinovat vyrazy: R(s,n,n*) a R*(s,n,n").

R(s,n,n*) je minimélni cena, kterou vysokondkladova firma pozaduje za souhlas
s prevzetim, kdyz zbyva s obdobi a n vysokondkladovych firem.

R*(s,n,n*) je predpoklddand nabizend castka nizkonakladovou spolecnosti, kdyz
tato vstupuje do s-tého obdobi a kdyz zbyva n vysokonakladovych firem.

Ted mame dostatecny zdklad pro odvozeni tvrzeni (dikazy téchto tvrzeni jsou

opét v clanku [7]):

Tvrzeni 4 Za dangch podminek 1, 2 a 4 zacne vina akvizic pokud ndsledujici vijraz
bude striktné kladny:

ry(n,n*) =R (n—1,n—1,n")— R*(n — 1,n,n*) — R(n,n,n"). (4.5)

Tvrzeni 5 Prevzeti domdaci spolecnosti zahraniént firmou splni kritérium vynosnosti

pro dlouhé obdobi G'xy(n,n*) > 0 jestlize plati:
c> 52@’ + (1 — 52)6*, 0 <& <& (46)

Obé tyto tvrzeni se daji prevést do podoby, ktera pripomind tvrzeni modelu
kratkodobych pobidek pro uskute¢néni fuzi a akvizic. Pfi porovnavani téchto dvou
modelu zjistime, ze pravdépodobnost, ze se fize ¢i akvizice uskutec¢ni je vétsi pro
model pobidek pro fuze a akvizice v dlouhém obdobi. Navic nam pravdépodobnost
uskutecnéni fuzi a akvizic jesté snizuje podminka 2, ktera implicitné znamend, ze
firmy celi kratkodobému trznimu omezeni, tedy ze kazda fize ¢i akvizice musi byt
ziskova i pokud se uz zadny dalsi obchod neuskutecni. Pokud bychom tedy tuto
podminku opustili a predpokladali, ze firmy se na akvizice divaji z dlouhodobého
hlediska, pocet akvizic by se zvysil. To by se nam na grafu projevilo rozsitenim
oblasti H na tkor podoblasti HF.

4.1.3 Model vlivu fizi a akvizic na rozdéleni prijmu, speci-

alizaci a celkovy blahobyt spole¢nosti

Nejdrive si definujeme prostiedi ve kterém bude model pracovat. Vychozi situace je
oligopolni struktura trhu v rezimu volného obchodu, ale bez fuzi a akvizic. Zavedeme

si nejdrive uzitkovou funkci

Ul = [ Joaz) - ;bx(z)ﬂdz, (@7)
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kde z je odvétvi ve kterém se vyrabi urcity statek a x je mnozstvi daného statku.
Predpokladame, ze zbozi je spojité a proto muzeme integrovat pres vSechny odvétvi.
Déle predpokladéame, ze v kazdé zemi je jeden reprezentativni spotiebitel, ktery
maximalizuje uzitkovou funkci 4.7 vzhledem k rozpoc¢tovému omezeni definovanému

nasledovneé: .
/ p(2)z(2)dz < 1, (4.8)
0

kde I je celkovy prijem. Z téchto rovnic muzeme dale odvodit inverzni poptavkovou
funkci pro kazdou zemi:
1 ap — bl
po) = lebeal kde RN =T @)
2

V rovnici 4.9 je koeficient A mezni uzitek piijmi, coz je Lagrangeuv multiplikator
pripojeny k rozpoctovému omezeni. Muzeme vidét, ze inverzni poptavkova funkce
nepiimo zavisi na A. Jak ceny ovliviuji koeficient A shrnuje prvni a druhy moment

rozlozeni cen: . )
ul E/ p(2)dz a b E/ p(2)%dz. (4.10)
0 0

Na tomto misté si uz muzeme odvodit celosvétovou rovnovaznou situaci. Celosvétovy
uzitek popiseme celkovym souctem uzitkovych funkei jako je funkce 4.7. Svétovou
poptavku potom muzeme vyjadrit souCtem inverznich poptavkovych funkeci pro
vSechny zemé, musime ale predpokladat, ze inverzni poptavkové funkce pro jed-
notlivé zemé maji stejny sklon b. Inverzni svétova poptavkova funkce tedy vypada
nasledovné:

a+a*

a _ r_
A A+ N “ b=

p(z) =d —V'z, kde  d = (4.11)

> o

A je v této funkci svétovy mezni uzitek z pifjmi. Abychom dokonéili modelovani
situace pred povolenim fuzi a akvizic, potiebujeme védét jak urcime naklady. Pro
tento ucel prevezmeme podminku z Ricardova modelu a to konkrétné podminku,
ze prace je jedinym vyrobnim prostifedkem a je mezioborovée, ale ne mezinarodné
mobilni. Kazda zemé muze vyrabét ruzné druhy zbozi. Prechod od jednoho druhu ke
druhému povazujeme za spojity a druhy zbozi oznacime jako z €< 0;1 >. Odvétvi,
ktera vyrabi ruzné produkty se lisi efektivitou prace, tedy maji ruzné naroky na pocet
pracovni sily na jednotku zbozi. Pocet pracovniki na jednotku produkce oznacime
a(z) doma a o*(z) v zahrani¢i a jejich platy w a w*. Potom muzeme nakladovou
funci zapsat jako:

c(z) = wa(z), c=wa’(z). (4.12)
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Dale predpokladame, ze « a a* jsou spojité v z a ze obory(z) jsou usporadédny tak, ze
z je index zahrani¢ni komparativni vyhody. Pro nazornost muzeme tento predpoklad
jesté zesilit (ale neni to nutné) tak, ze fekneme, ze « je rostouci a* je klesajici v
z. To muzeme vykreslit na grafu 4.1, kde potom mezni obory Z a z* odvodime z
rovnice 4.2. Nyni muzeme odvodit rovnici pro rovnovahu v rezimu volného obchodu
pii absenci akvizic. Tu ziskdme z podminky plné zaméstnanosti (plati pro domov i

zahranici) a dosazenim meznich sektoru.

L= / 2)ny(W, z;n, 0) dz+/ 2)ny(W, W* z;n,n")dz, (4.13)

kde y(W, z;n,0) = a—Wal2) 54 velikost vistupu pro sektory, které necelf zahraniénf

konkurenci a y(W,W*, z;n,n*) = a=(n H)b‘?;i(ﬁff)w o’ (2)

je velikost vystupu pro
odvetvi, kterd celi zahrani¢ni konkurenci

Ted, kdyz jsme si vytvorili prostiedi volného obchodu pii absenci fizi a akvizic,
si ddle muzeme ukazat, jaky vliv budou mit fize a akvizice na rozdéleni piijmu
a na specializaci. Budeme pracovat se dvémi zemémi, které maji stejnou velikost
(tedy predpokladdme, ze maji stejné zdroje L = L*, stejné spotiebni preference
a = a* = %(L a stejny pocet firem n = n*) a jsou symetrické v mezisektorovych
rozdilech (coz znamend, Ze technologické rozdéleni je: a(z) = a*(1 — z), pro kazdé
z). Ze stejné velikosti a symetrie odvodime, Ze v rovnovéze budou mit obé zemé
stejny mezni uzitek prijmu (A = A* = %5\), stejné platy (W = W*) a symetrické
mezni odvétvi (2 = 1 — z*).Co se tedy stane pokud jsou uskuteciovany fiize a
akvizice? Cilova vysokonakladova firma je kupujici firmou zaviena a kupujici firma
potom misto ni zajistuje ¢dst produkee, ale ve své zemi, coZ sniz{ poptdvku po préci
v cilové zemi. Kvuli podmince plné zaméstnanosti se ovsem nemuze snizit pocet
pracujicich, tudiz se snizi platy. Diky symetrii vybranych zemi plati, ze v kazdé z
obou zemi budou nékteré sektory kupované a nékteré kupujici a protoze kupujici
firmy prevezmou ¢ast vyroby zavienych firem, klesne poptavka po préaci a tudiz i
platy v obou zemich kvuli celkovému zefektivnéni vyroby. Formalné muzeme nase
pozorovani vyjadiit rovnicemi: G(W, z,€) = Wa(Z) — €a — (1 — E)Wa*(z*) =0 a
L(W, 2) = L. Ze kterych potom lze odvodit tvrzeni:

Tvrzeni 6 Pokud jsou dvé zeme symetrické, kratkodobé i dlouhodobé kritérium pro

akvizice snizuje podil platu na ndrodnim duchodu.

Daéle budeme zkoumat dopad akvizic na blahobyt zemé. Kdybychom uvazovali
¢astecnou rovnovahu, vidéli bychom, ze akvizice sice zvysuji ceny, ¢imz snizuji spo-

trebitelsky prebytek, ale zaroven firmam rostou zisky, ¢imz se dopad akvizic na
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blahobyt zemé stava nejednoznacny. Abychom jednoznacéné uréili dopad akvizic na
blahobyt zemé, budeme déle pracovat s celkovou rovnovahu, kde zalezi pouze na
spotiebiteli. Negativni dopad na spottebitele v podobé zvyseni cen zustava stejny
jako v ¢astecné rovnovaze, pozitivni dopad na spotiebitele v podobé snizeni cen muze
potom v celkové rovnovaze pramenit ze zvySeni efektivnosti vyroby. Formaélné si
uzitek spolecnosti vyjadiime neptimou uzitkovou funkei ptislusnou k primé uzitkové
funkci 4.7. Dosazenim z primé poptavkové funkce a s odhlédnutim od konstant

dostavame:
U=a®>— \ub. (4.14)

Zkoumame tedy dopad fuzi a akvizic na vyraz v rovnici 4.14, ktery vyjadiuje
mezni uzitek ptrijmové vazeného rozdéleni cen. Diky symetrii muzeme vycislit bla-

hobyt pouze pro polovinu technologického rozdéleni:
z 1
UW,2) =a* - 2/; Ap(W, W, z;n,n)|dz — 2/2 [A\p(W, 2;0,n)]*dz. (4.15)

7 této rovnice muzeme odvodit, ze celkovy blahobyt spole¢nosti je klesajici se zvy-
Sujicimi se platy (zvysSeni platu zvysi ceny a tim snizi celkovy blahobyt spoleénosti).
Celkovy blahobyt spolec¢nosti je naopak rostouci v Z. Jak uz jsem psala diive, dvoj-
znacny efekt fuzi a akvizic na celkovy blahobyt je ddan dvémi protichudnymi efekty
vyvolanymi fizemi a akvizicemi a to rustem koncentrace, ktery snizuje celkovy bla-
hobyt a snizenim plati (zvySenim efektivity) a tim potazmo i snizenim cen, které
zvysuje blahobyt. Zda prevazi jeden nebo druhy efekt, nelze v obecném piipadé urcit,
protoze rozlozeni nékladu a(z) neni omezené, ale muzeme vymezit specidlni piipady,
u kterych vliv fizi a akvizic na blahobyt muzeme jednoznacéné urcit. Musime si vSak
nejdiive definovat dvé méteni rozdili v technologiich mezi ruznymi sektory doma a

v zahranici:
H(Z)=(n+1Da(Z) —na(l —2) a J=(n+1)ud —ny?, (4.16)

kde na H se muzeme divat jako na mezni domaci komparativni nevyhodu a na J

jako na prumérnou domaci komparativni nevyhodu. Rovnice:
H(Z)p? —J >0, (4.17)

nam potom jen iika, ze ze vSech ruznych odvétvi je domaci komparativni nevyhoda
nejveétsi v odvétvi Z. Diky témto rovnicim muzeme najit jednu z podminek pro jedno-
znacné urceni vlivu akvizic na blahobyt. Tato podminka je obsazena v nasledujicim

tvrzent:
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Tvrzeni 7 Nekonecénd vina akvizic zvysuje bohatstvi dané zemé pokud je domdct

komparativni nevyhoda dostatecné vétsi na okraji nez v pruméru, takze plati:

1 2n2(2n + 1)
n+14n3+8n2 —n—1

(1
Il

H(Z)uP > =J, kde 1+ (4.18)

Druhd podminka, kterd nam zajisti, ze fize a akvizice zpusobi rust blahobytu je

primé omezeni nékladu. Tato podminka je opét zabudovana ve tvrzeni:

Tvrzeni 8 Nekonecénd vina akvizic zvysuje bohatstvi dané zemé jestlize plati, Ze
rozdélent pozadovaného poctu zaméstnancu na jeden vgrobek o(z) je mezi odvétvimi

linedrni v z.

4.2 Model s heterogennimi produkty a produkti-

vitou

Zatimco model preshrani¢nich fuzi a akvizic jako nastroju komparativni vyhody
predpoklada homogenni produkty a stejné naklady vyroby v jedné zemi, tento mo-
produktivity pro kazdou firmu v ekonomice. Dokonce tvrdi, ze pravé diky ruzné pro-
duktivité je mozné vysvétlit i pfimé zahranicni investice. Model s heterogennimi pro-
dukty a produktivitou jsem zaradila presto, zZe pracuje s piimymi zahrani¢nimi inves-
ticemi a ne s fuzemi a akvizicemi jako takovymi, protoze pres jiny nézev vysvétluje
nové trendy v piimych zahrani¢nich investicich, které jak uz jsme si vysvétlili v
predchozich kapitolach muzeme pric¢ist na vrub prevazné fizim a akvizicim. Navic
se vénuje jak horizontdlnim, tak i vertikdlnim obchodum. Jeho slabinou ovsem je,
ze nerozlisuje ruzné kategorie FDI a ze v situaci s netplnymi kontrakty musi platy
povazovat za exogenni a proto nemuze prozkoumat jaky dopad na né maji vertikalni
faze a akvizice. Navic neni schopen ani plné postihnout dopad nedokonalych kon-
traktu na rozhodnuti o uskutecénéni fize ¢i akvizice. Model heterogennich firem v
ramci monopolistické konkurence predstavil ve své praci [8] J.M. Melitz v roce 2003,
ovéem zobecnéni pro modelovani FDI, je provedeno az v ¢ldanku [9] od Helpmana,
Melitze a Yeaplea z roku 2004. Druha ¢ast, tedy model organizacnich forem vyroby
pro neuplné kontrakty je popsdna predevsim v pracich [10, 11] Grossmana a Help-
mana z let 2003 a 2005. Shrnuti je potom provedeno v préci [12] Helpmana z roku
2006.
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4.2.1 Heterogenni firmy v ramci monopolistické konkurence

Model je postaven na vztahu mezi ruznou produktivitou firem a fixnich nakladech
exportu, kde se na fixni naklady exportu divame jako na néklady odbytu a sluzeb
pro zdkazniky na zahranicnich trzich (pro kazdou zemi se naklady pocitaji zv14st,
tedy ¢im veétsi je zabér zahrani¢nich zemi do kterych chce firma vyvazet, tim veétsi
jsou potom néklady). V tomto modelu budeme pracovat s odvétvim, ve kterém vzdy
spojité mnozstvi firem vyrabi odlisnou znacku. Za¢néme se situaci na domacim trhu.

Poptavkovou funkci po j-té znac¢ce na domacim trhu vyjadiime nasledovneé:

1) = Ap(j)F,  kde =

(4.19)

a kde x je mnozstvi, p je cena a A méri uroven poptavky na domécim trhu.c inter-
pretujeme jako elasticitu poptavky a predpokladame o ni, Ze je konstantni a ze plati:
0 < a > 1,z cehoz plyne, ze £ > 1. Urovert poptavky A povazujeme pro kazdou firmu
za exogenni, protoze v nasem modelu maji firmy zanedbatelnou velikost oproti ve-
likosti odvétvi. Pro celé odveétvi je ale iroven poptavky endogenni. Abychom mohli
odvodit zisk firem na trhu, musime si nejdiive zavést nékolik veli¢in. Zacneme s
produktivitou firmy j, kterou oznac¢ime jako €(j). Variabilni vyrobni néklady na
jednotku vystupu si nadefinujeme jako podil ¢/6(j) a fixni ndklady jako c¢fp, kde ¢
jsou naklady zdroju a fp jsou fixni vyrobni naklady v jednotkach zdroju. Funkce,
kterou j-ta firma maximalizuje svuj zisk, je ddna vztahem p(j) = c¢/ab(j). Zisk

odvozeny z této funkce potom muzeme vyjadiit jako:
7(j) = 0(j) B — cfp, kde B=(1-a)A(c/a)=. (4.20)

Pokud si dale zisk definujeme jako funkci produktivity, tedy © = 6le — 1), a vy-
pustime 7, protoze zisk v této funkci nezédlezi na identité firmy, ale pouze na jeji

produktivité, vyraz pro ziskovou funkci se nam zjednodusi na:
WD(@) = 08B — CfD. (421)

Nyni predpokladejme, ze firmy mohou své produkty vyvazet také do zemé [,
kde je poptavkové funkce po produktech dané firmy formulovédna jako: x(j) =
Alp(§)7¢. Zatimco elasticitu poptdvky povazujeme za stejnou na obou trzich, v hla-
diné poptavky se trhy mohou lisit. Pokud chce spole¢nost vyvazet do zemé [, musi
navic pocitat s variabilnimi ndklady dopravy (7 > 1)a s fixnimi néklady exportu

cfx. S pomoci téchto velicin muzeme podobné jako pro doméci trh, odvodit zisko-
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-fp

_Cfx ]

Obrazek 4.3: Néklady, zisk a produktivita exportéru a firem pusobicich pouze na
domacim trhu

vou funkci i pro firmu vyvazejici do zahranici:

7(0) = 7'*0B" — cfx, kde B'=(1- a)Al<§)l_a. (4.22)

Pro nazornost si obé odvozené funkce zaneseme do grafu 4.3 s osami 7 a ©, pro

situaci kdy A' = A a 77 'fx > fp. Vidime, Ze pokud jsou obé hladiny poptavky
stejné, potom ziskova funkce mp je strméjsi nez ziskova funkce 7. Vétsi strmost
vynosu na domacim trhu je ddna nizsimi variabilnimi néklady spojenymi s prode-
jem na domdacim trhu. Graf nam tedy zobrazuje rozdéleni firem podle produkti-
vity. Spolecnosti jejichz produktivita je nizsi nez ©p opoustéji trh, protoze nejsou
schopny pokryt své fixni ndklady. Firmy s produktivitou © € (Op, ©%) prodavaji
své vyrobky na domacim trhu, ale jejich produktivita je nizka na to, aby pokryla
fixni naklady spojené s vyvozem. Vychazi nam tedy, ze vyvazet budou pouze ty
firmy, jejichz produktivita je vétsi nez ©%. Spolecnosti, které jsou dost produktivni,
aby mohly vyvazet ovsem budou pusobit i na domacim trhu, protoze tu diky nizsim
nakladiim maji vyssi vydeélek a zisk ze zahranici tak bude jen doplikovym ziskem k
zisku z doméciho prodeje. Muzeme tedy Tici, Ze obecné jsou firmy, které vyvazeji své
vyrobky do zahranic¢i produktivnéjsi a vétsi nez firmy, které se soustiedi pouze na
domaci trh. K doméci ziskové funkci 1ze dale pridat tolik dalsich, kolik je zahrani¢nich
zemi [. Za predpokladu, Ze se cizi zemé lisi pouze ve velikosti A', odvodime zdpornou
korelaci mezi velikosti trhu a hraniéni produktivitou ©%, pod kterou uz se nevyplati

vyvazet. Jinymi slovy: ¢im vétsi je zahranicni trh, tim mensi produktivita staci
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Obrazek 4.4: Néklady, zisk a produktivita nadnarodnich, exportujicich a doméacich
firem.

na pokryti fixnich nakladu vyvozu. Z této formulace ndm okamzité plyne, ze ¢im
vétsi je trh, tim vice firem na néj exportuje, protoze pozadovana hrani¢ni produkti-
vita je nizsi a tedy ji muze dosahnout vétsi pocet firem. Toto tvrzeni muzeme opét
preformulovat a Tict, ze pocet firem vyvazejicich na dany trh je pozitivné korelovany
s velikosti trhu.

V prostiedi firem s heterogennimi vyrobky a produktivitou muzeme modelovat
i horizontdlni pifmé zahraniéni investice, coz jsou bud horizontalni fize a akvizice
nebo investice na zelené louce. Jak uz jsem ukézala na datech v uvodu, fuze a
akvizice dnes jasné prevazuji nad investicemi na zelené louce a proto nadéle budu o
horizontalnich pfimych zahrani¢nich investicich v tomto modelu mluvit jako o fizich
a akvizicich.

Predpokladejme tedy, ze domaci firma si muze koupit dalsi pobocku v zahraniéni
zemi [, za cenu cfr, kterd spolecnosti nasledné umozni vyrabét svuj produkt v zemi
[ s jednotkovymi naklady c!/© (© je produktivita dané spolecnosti). Potom zisk z
vyvozu organizovaného z domaci zemé je dan rovnici 4.22 a zisk z prodeje vyrobkiu

vyrobenych v koupené pobocce v zahrani¢ni zemi je:
! ! ! L1
w(0)=OB) —cf;, kde Bi=(1-a)A'(=) . (4.23)
o
Kdyz srovndme zisk b se ziskem 7!, zjistime, ze pokud plati fi > fx a ¢ < cr,

pak si firma vybird mezi zvysenim fixnich ndkladu a snizenim variabilnich, kdyz

koupi pobocku v zahranici, a mezi nizs§imi fixnimi naklady a vyssimi variabilnimi,
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kdyz se rozhodne vyrabét vsechno doma. Tuto situaci si opét znazornime na grafu
4.4. Opét predpokladame, 7e hladina poptdvky je stejnd v obou zemich AL = A!,
7e d = caze fi > 7 1 fx > fp. Graf ndm ukazuje, Ze nejproduktivnéjsi firmy (s
produktivitou vyssi nez ©%)) budou dodévat své vyrobky na zahranién{ trh pomoci
své pobocky v dané zemi. Spolecnosti s produktivitou ©, pro kterou plati: ) >
© > 0Ol)), budou na zahrani¢ni trh vyvazet, ale nekoupi si tu pobocku. Pokud
bude produktivita firmy © nalezet do intervalu (©p, ©%) potom bude aktivn{ pouze
na domdacim trhu. A nakonec kdyz produktivita spole¢nosti klesne pod ©p), firma
odejde z trhu uplné, jak jsem uz zminovala v predeslé ¢asti. Z grafu tedy vidime, ze
kupovat jiné firmy si mohou dovolit jen ty nejproduktivnéjsi spolecnosti. Dale také
muzeme odvodit, ze kupujici spolecnosti jsou vétsi nez exportujici spoleénosti. Aby
se jim totiz vyplatilo snizeni variabilnich naklada, musi na daném zahrani¢ni trhu

prodat dostatek vyrobk.

4.2.2 Organizac¢ni formy vyroby a neuplné kontrakty

Teoreticti ekonomové se o organizacni formy vyroby zacali v poslednich letech zajimat
predevsim proto, aby vysvétlili dva pozorované fenomény. Za prvé se s pocitaci
fizenym designem a vyrobou velmi rychle zvysil vyznam outsourcingu (nakupovani
meziproduktu od jinych firem) a za druhé se zvysilo ziskdvani meziproduktu ze
zahranici (takzvany offshoring) a to obéma zpusoby: jak od cizich firem, tedy out-
sourtsingem, tak od vlastnich pobocek - insourcingem. Tyto fakta mimo jiné také
pro fuze a akvizice znamenaji podstatné zvyseni jejich po¢tu. Abychom porozuméli
zminénym trendum, potfebujeme si uvédomit, jaké moznosti spolecnosti v organi-
zaci vyroby maji. Firmy fesi dvé volby: jestli je lepsi vyuzivat k vyrobé polotovaru
vlastni pobocky nebo zvolit ndkup meziproduktu od cizi firmy a druhou volbou je
zda by vyroba meziproduktu méla probihat doma nebo v zahranici. Tyto dvé volby
poskytuji ¢tyti mozné feseni: outsourcing doma, insourcing doma, outsourcing v za-
hranici a insourcing v zahranici. Posledni moznost je pro nas samoziejmé z pohledu
fazi a akvizic nejvyznamné;jsi.

Pro analyzu rozhodnuti firem zvolime pristup teorie neuplnych kontraktu, kde
hraje klicovou roli technologicka blizkost mezi koncovym vyrobcem a vyrobcem me-
ziproduktu. Zacneme si specifikovat model v nejjednodussi podobé v uzaviené eko-
nomice, kde jedinou moznosti pro ziskani meziproduktu je outsourcing. Budeme pra-
covat s odveétvim, kde kazda firma vyrabi specificky produkt, ktery ma izoelastickou
poptavkovou funkei 4.19, kde € > 1 a jednotka x(7) j-tého zbozi je vyrobena pomoci
jedné jednotky specifického meziproduktu, ktery se nedd pouzit k nicemu jinému a

k jehoz vyrobé je potieba jedna jednotka prace. Protoze je povolen jen outsour-
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cing, meziprodukt muze vyrobit jen externi dodavatel, ktery ale musi svou vyrobu
prizpusobit specifickym pozadavkum koncového vyrobce, ptricemz predpokladame,
ze investici do prizpusobeni meziproduktu muze uskuteénit pouze dodavatel me-
ziproduktu a tato investice se nedd vzit zpatky. Stejné vSak ani koncovy vyrobce
nemuze vycouvat, v pripadé, ze dodavatel uz investoval do prizpusobeni. Naklady
na meziprodukt jsou tedy v tomto modelu slozeny z variabilnich nékladu, které
predstavuje jednotka prace na jednotku meziproduktu a dale z fixnich nékladu
prizpusobeni specifickym pozadavkium dané znacky. Fixni naklady jsou propor-
cionalni ke vzdélenosti d, kterda predstavuje technologickou vzdalenost dodavatele
meziproduktu a koncového vyrobce. Celkové naklady na meziprodukt muzeme vyjadrit
jako wuvd, kde w je uroven platu, v je nakladovy parametr a d je vzdalenost dodava-
tele od koncového producenta. Koncovy producent chce samoziejmé minimalizovat
naklady a proto bude volit nejblizstho dodavatele potifebného meziproduktu.

Abychom byli schopni urcit vzdalenost d predpokladame dale, ze na trhu funguje
M dodavatelu meziproduktu a N koncovych producentu, pricemz plati, ze M je
konecné cislo a rozdéleni dodavatelu je diskrétni, kdezto N je mnohonasobné vétsi
nez M a rozdéleni koncovych vyrobcu pokladame za spojité. Trh si v tomto modelu
znazornime jako kruznici s délkou jedna. Kazdy bod na této kruznici znamena jisty
stupen technologické vyspélosti vyrobce, at uZ je to firma, kterd vyrab{ meziprodukt
nebo ta, kterda vyrabi koncovy vyrobek. Dodavatelé meziproduktu jsou symetricky
rozlozeni na kruznici ve vzdalenosti 1/M od sebe a koncovi vyrobci jsou stejnomérné
rozdéleni s hustotou N v kazdém bodé kruznice (hustota je N/délka kruznice, coz
je v nasem piipadé N/1 a tedy je rovna N). Z toho muzeme odvodit, ze nejkratsi
vzdalenost (d) jakéhokoli koncového vyrobcee od dodavatele meziproduktu, nalezi do
intervalu (0,1/2M).

Potom co si koncovy vyrobce vybere dodavatele a po investici dodavatele do
prizpusobeni, podepisi obé strany smlouvu, ktera bude urcovat podminky vyroby a
montaze meziprodukti. V tomto stadiu obé smluvni strany maximalizuji spole¢ny
zisk (feknéme, Ze maximalni spole¢ny zisk je my) a nésledné si ho rozdéli podle Na-
shovych vyjedndvacich vah, které pro jednoduchost polozime rovny 1/2 pro kazdou
firmu (tyto vahy by mohly byt uréeny i obecné jako § a 1 — (). Protoze zisk
7o/2 urcuje motivaci dodavatelské firmy investovat do piizpusobeni, musi platit:
7o/2 > wud, jinak dodavatel pro danou firmu nepracuje, protoze naklady by predcily
zisk.

Pro dokonceni ¢asti modelu v uzaviené ekonomice jesté potfebujeme urcit pocet
firem M a N na trhu. Tento poc¢et muzeme ur¢it z podminek kladenych na vstup

firem na trh. Aby spole¢nost, at uz koncovy vyrobce nebo dodavatel meziprodukti,
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vstoupila na trh, musi jeji ocekavany zisk spliovat podminku: [T, > wfi, kde Piy
je ocekavany zisk spole¢nosti typu k& po vstupu na trh a k£ je index oznacujici typ
firmy (tedy j = {M, N}) a vyraz w fi, vyjadiuje nédklady vstupu firmy typu k na trh.
Ocekavany zisk po vstupu na trh u dodavatele meziproduktu se spocita jako soucet
zisku ze vSech ocekdavanych zakazek od koncovych dodavatelu a ozna¢ime ho Piy,.
Ocekavany zisk po vstupu na trh u koncového vyrobce zalezi na vzdalenosti d od
dodavatele meziproduktu, tento o¢ekavany zisk oznac¢ime Ily. Odhadu vzdalenosti
d pak napomuze nasledujici ivaha: prestoze koncovy vyrobce, stejné jako dodavatel
meziproduktu si misto v technologickém prostoru mohou vybrat, ex post v Nashové
rovnovazném stavu budou vSechny firmy rozdéleny rovnomérné, coz nam omezi roz-
sah d. Posledni silou pusobici na mnozstvi firem M a N na trhu je tedy takzvany
efekt velkého trhu, ktery znamena, ze ¢im vice koncovych vyrobcu vstoupi na trh,
tim vice dodavatelim meziproduktu se vyplati vstoupit na trh a naopak, protoze
vzdalenost v technologickém prostoru bude mensi.

Nyni si do tohoto modelu piiddme zahraniéni obchod. Budeme ted pracovat
se dvémi zemémi: Domov a Zahranici. Predpokladéame, ze koncovi vyrobci mohou
vstoupit pouze na trh zemé Domov, kdezto dodavatelé meziproduktii mohou existo-
vat v obou zemich. Dale uvazujeme, ze v zemi Domov je vyssi platova hladina nez
v Zahrani¢f a zachovame jesté podminku nutnosti outsourcingu, ale ted k ni navic
pridame povinnost koncového vyrobce platit poplatek za hledani vhodného dodava-
tele v technologickém prostoru, kde se poplatek musi platit zvlast pro kazdou zemi.
Kdyz je dany poplatek dost vysoky, koncovy vyrobce bude hledat pouze v jedné
zemi a proto musi dobie zvazit, ve které zemi to bude. Pti zvazovani moznosti bude
porovnavat predevsim rozdily plati mezi obémi zemémi a rozdily v poc¢tu dodava-
teli meziproduktu v obou zemich. Z toho vyplyva, ze pokud mé koncovy vyrobce
zvazovat hledani dodavatele ¢ Doma, potom musi byt pocet dodavatelskych firem
jen v Zahranici.

K rovnovaznému stavu pro zemé, které mezi sebou mohou obchodovat, dospéjeme
pomoci nasledujici tivahy. Vime, ze ¢im vic dodavateltt meziproduktu ptsobi v dané
zemi, tim je zemé atraktivnéjsi pro koncové vyrobce hledajici co nejblizsi dodava-
tele. Navic vime, ze ¢im vice koncovych producentu hledd dodavatele na daném
trhu, tim je trh pro dodavatele atraktivnéjsi. Z této tivahy muzeme odvodit, ze v
ramci nasich dvou zemi Domova a Zahrani¢i existuji dva rovnovazné stavy. Prvni
rovnovazny stav poc¢ita s dodavateli meziproduktu pouze Doma, kdezto pii druhém
rovnovazném stavu jsou dodavatelské firmy umistény jak Doma tak v Zahranici.

Pro druhy typ rovnovahy muzeme podle ¢lanku [11] pouzit komparativni statistiku
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a zjistime, ze narust velikosti trhu v Zahranici zpusobi priliv dodavatelu mezipro-
duktu do Zahrani¢i a naopak zredukuje jejich pocet Doma. Muzeme tedy ftici, ze
vyznam outsourcingu v Zahrani¢i roste a Doma klesa. Zaroven s rustem vyznamu
outsourcingu v Zahranici roste i objem obchodu mezi obéma zemémi a to zveda
relativni platovou hladinu v Zahrani¢i vzhledem k hladiné Doma.

Model dale obohatime zkoum&anim vlivu miry netdplnosti kontraktu na orga-
nizacni formu vyroby. Za timto i¢elem nahradime podminku, kterd nam tikala, ze in-
vestici prizpusobeni nelze vzit zpét, podminkou, ze ¢ast z dané investice prizpusobeni
je stazitelna. Také budeme predpokladat, ze dodavatel meziproduktu vyjednd s po-
tencionalnim koncovym vyrobcem smlouvu, ve které bude predem specifikovand cena
za stazitelnou ¢ast investice. V dusledku téchto podminek se zvétsi vzdélenost d,
na které hleda koncovy producent vhodného dodavatele. Tedy koncovy vyrobce
nemusi nutné uzavrit smlouvu s nejblizs§im dodavatelem, jak tomu bylo dosud.
Vzdalenost d, na kterou je koncova firma jesté ochotna se spojovat s dodavateli
potom zalezi na velikosti ¢astky prizpusobeni, kterou dodavatel muze ziskat zpét.
Mira netdplnosti kontrakti ma nésledujici vliv na organiza¢ni formu. Pokud Doma
dovolime stazitelnost ¢asti prizptusobovacich nédkladu, zvysi se pocet firem hledajici
zde své dodavatele oproti situaci bez stazitelnosti prijmu, coz znamena snizeni po¢tu
spolecnosti hledajicich dodavatele v Zahranici, tedy snizeni vyznamu outsourcingu v
Zahranici a nakonec i snizeni objemu obchodii mezi zemémi. Vliv stazitelnosti ¢asti
prizpusobovacich investic na firmy v Zahrani¢i neni jednoznacny a zalezi také na
tom jaka je situace se stazitelnsti ¢asti investic Doma.

Konecné v posledni ¢asti povolime koncovému vyrobci nejen outsourcing, ale
také insourcing. Pro tento piipad se ovSem musime vzdat endogenity platu a také
explicitné predpokladame, ze vSechny dodavatelské firmy jsou jen v Zahranic¢i. Coz
je ovSem dostatecné, kdyz nam jde o zkoumani preshrani¢nich fizi a akvizic, které
v tomto modelu porovname s outsourtsingem. Koncovy producent se tedy v naSem
piipadé rozhoduje pouze o tom, jestli bude vyrabét meziprodukt pomoci sobé podiizené
firmy, nebo si najme cizi spolecnost. Jaké jsou tedy vyhody a nevyhody insourcingu
v porovnani s outsourcingem? Integrovand firma ma vétsi naklady na jednotku me-
ziproduktu nez specializovana dodavatelska firma, protoze méa mensi produktivitu
prace. Zatimco specializovand dodavatelska firma ma produktivitu prace pii vyrobé
meziproduktl rovnu jedné, integrovand firma ma produktivitu prace mensi nez jedna
a plati pro ni, ze na jednotku meziproduktu potiebuje 1/6 > 1 jednotek préce, kde 6
je produktivita integrované firmy pfi vyrobé meziproduktu a je stejna, pro vSechny
spole¢nosti na trhu. Naopak vyhodu ma integrovand firma v nédkladech prizpusobent,

které jsou nulové, kdezto naklady prizpusobeni specializované dodavatelské firmy
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Obrazek 4.5: Zavislost zisku integrovanych a externich dodavateltt meziproduktu na
vzdalenosti d v technologickém prostoru

jsou: wud > 0. Vysledkem je, ze koncovy vyrobce, ktery se rozhodne pro integraci
ma zisk Ily, jez vypocitame porovnanim vyrobnich nékladu se zisky z prodeje a
ten ktery zvoli integraci ma zisk Iy zavisejici na vzdalenosti daného vyrobce od
nejblizsiho specializovaného dodavatele meziproduktu.

Dosavadni vysledky pro situaci, kdy je povolen insourcing si muzeme ilustrovat
na grafu 4.5, ktery bude popisovat zavislost zisku Ily a Il na vzdélenosti d koncové
firmy od specializovaného dodavatele. Jak vime, zisk koncové firmy, ktera se roz-
hodla integrovat vyrobu meziprodukti nezalezi na vzdalenosti d a proto je na grafu
znazornén jako konstanta. Zisk firmy pouzivajici outsourcing nezavisi na vzdalenosti
jen do bodu d;, ktery charakterizuje nejdelsi vzdalenost motivujici jesté specializo-
vanou dodavatelskou spole¢nost, aby bez smlouvy investovala do pfizpusobovacich
nakladu. Po prekroceni vzdalenosti dy zisk s rostouci vzdéalenosti klesa. Ve vzdalenosti
do se Piy = PiN, coz znamend, Ze vSichni koncovi vyrobci, kteti jsou ve vzdalenosti
od vnéjsich dodavatelu mensi nez dy preferuji outsourcing, kdezto ti vzdalenéjsi nez
do preferuji insourcing. 7 téchto poznatku vyplyva, ze outsourcing je rozsitenéjsi na

vétsich trzich a insourcing, tedy i vertikalni fiize a akvizice na mensich.

4.3 Model preventivnich fiizi a akvizic

Zajimavy model snazici se vysvétlit empirické pozorovani, které ukazuje, ze ackoli
hodnota akcii spolec¢nosti vzroste po oznameni a uskutecnéni fize ¢i akvizice, icetné

je casto tento obchod ztratovy, ve smyslu poklesu produktivity kupujici firmy v
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porovnani s produktivitou vzorku spole¢nosti z jinych odvétvi napti¢ trhem. Mo-
delu se podarilo najit mozné teoretické vysvétleni pro tento paradox, nicméné s
tim héackem, ze predpoklada spusténi fuze ¢i akvizice zménou na trhu a nevylucuje
pritom moznost, ze Ucetni ztrata neni zpusobena fuzi ¢i akvizici, ale muze za ni
pravé spoustéci zména. Proto podle S. Fridona a J. Stenneka, ktefi tento model
predstavili ve své praci [13], jsou jesté mista v empirickych pracich, které by meély

byt objasnéna a ktera by mohla vrhnout nové svétlo na jejich model.

4.3.1 Odvozeni rovnovaznych stavi

V tomto modelu pracujeme s odvétvim se tfemi identickymi firmami, které maji v
case spojity priliv zisku. Zisk spole¢nosti oznac¢ime jako m,, kde s znaci stav trhu.
Libovolné dvé firmy se mohou slouc¢it nebo jedna muze ptrevzit druhou a vytvorit tak
duopol, monopol je ale zakazany. Zisk firmy vzniklé po fizi nebo akvizici oznacime
jako w1 a zisk spolecnosti, kterd se fize neucastni oznacime jako m, . Vsechny
zminéné zisky firem muzeme odvodit z Cournotova modelu triopolu v prostiedi s
linedrni homogenni produkci. Inverzni poptavkova funkce v tomto modelu ma tvar:
p = a5 — [BsQ, pro mezni néklady pred fuzi plati nerovnost: ¢s < o a konecné rov-
novazny zisk firem pred zacatkem fizi a akvizic je: m, = (as — ¢,)?/163,. Pokud se
dvé firmy spoji, nebo jedna koupi druhou pocitame s restrukturalizaci spolecnosti
z cehoz vyplyva snizeni meznich nakladu o dy < 4M a zvyseni fixnich nakladu fs.
Zisk zicastnéné firmy po fizi ¢i akvizici bude:m] = (4M, + 2d,)?/98, — fs a zisk
nezticastnéné firmy muzeme spocitat jako: m; = (4M, — dy)?/90;.

Po odvozeni zisku vSech trech spole¢nosti v ruznych situacich, muzeme nyni vy-
tvorit systém flzi a akvizic podle jejich dopadu na zisky spole¢nosti zahrnutych v
modelu. Tento sytém muzeme znazornit na grafu 4.6 s osami (d, 3f). V grafu vy-
mezime kiivkami odvozenymi ze ziskovych funkci 4 sektory, které predstavuji kom-
binaci ziskovosti fize ¢i akvizice z pohledu ztcastnénych i nezticastnéné firmy. 7 hle-
diska zicastnénych spolecnosti muiZe byt fiize bud ziskova, to nastane v pifpadé, ze
plati nerovnost 7} > 27, nebo ztratova, pokud 7 < 2m,. Z pohledu nezicastnéné
firmy mohou byt dopady na jeji zisk bud pozitivni, kdyz plati nerovnost: 7, > 7,
nebo negativni a to pro pripad kdy 7, < m,. Dulezité ovSem pro nas systém jsou také
relativni vztahy. Pokud je dopad na zisk zicastnénych i neztucastnéné firmy kladny,
predpokladame, ze vyssi zisk po uskuteénéni obchodu bude mit nezic¢astnénd firma
a bude tedy platit vztah 7} /2 < 7. To implikuje, Ze firmy nebudou mit zadnou
pobidku k fizim ¢i akvizicim. V grafu tuto situaci zobrazuje oblast B. Naopak, kdyz
je faze ¢i akvizice pro zicastnénou firmu ztratova a obchod ma také negativni do-

pad na zisk nezucastnéné firmy predpokldadame, ze vliv na neztucastnénou firmu je
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Obrazek 4.6: Systém ziskovosti fuzi a akvizic pro vSechny spolecnosti v prostedi
Cournotova triopolu

negativnéjsi nez na zicastnénou a plati vztah: 77 /2 > 7. Z rovnice vyplyvd, ze
v dané situaci je fize ¢ akvizice relativné (vzhledem k firmé ktera se netcastni)
ziskova. Tato situace je v grafu znazornéna sektorem D a je pro nés velmi dulezita,
protoze predstavuje presné ten druh fuzi a akvizic, které chceme modelovat, tedy
preventivni fiuze a akvizice. Zbylé dvé situace jsou jednoznac¢né. Pti prvni z nich
maji zucastnéné firmy kladny zisk a neztucastnéna ma zaporny zisk, ve druhé situaci
maji naopak angazované spole¢nosti zaporny zisk a nezucastnéna kladny, v grafu
tyto situace oznacuji poporadé oblasti C a A. V téchto oblastech podniky nemaji
pobidky pro uskutecnovani fuzi ¢i akvizic.

Protoze z empirického pozorovani jsme zjistili, ze fize a akvizice jsou casto
spustény ekonomickou zménou jako je deregulace, zména v cené vyrobnich faktoru,
piichod zahrani¢ni konkurence nebo tfeba technologickou zménou, zahrneme tuto
zménu jako spoustec fuzi a akvizic do naseho modelu. V této fazi modelu vyuzijeme
preddefinovany dolni index, ktery oznacuje stav trhu. Stav pred spoustéci situaci
oznacime y a po ni z (budeme predpoklddat zménu, kterd zpusobi zvyseni poptavky).
Pro ucely modelu predpokladame, ze zména je vSemi predvidana, ale odehraje se v
nahodném casovém okamziku. Abychom zjistili pravdépodobnost, Ze se zména ode-
hraje v ¢asovém okamziku ¢, musime zadefinovat distribu¢nf funkei F(t) = 1 — e,
kde A = f(t)/(1 = F(t)) a A € (0,00).

Nyni se budeme zabyvat stanovenim rovnovazného stavu, ktery budeme urcovat
pomoci akvizicni hry. Akvizicni proces budeme modelovat jako vicestupnovou vy-

jednavaci hru se tfemi hraci a s nekoneénym horizontem. Kolo, kdy firmy predkladaji
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svou nabidku jiné spole¢nosti, probiha v ndhodném okamziku. V kazdém kole ndhodné
vybrana firma piedlozi svou nabidku jiné firme, kterd ji muze bud akceptovat nebo
zamitnout (predpokladdme, ze nabidka a odpovéd probihaji v jednom bodé v case).
Kdyz nékterd firma nabidku pfijme a vznikne tak na trhu duopol, hra koné¢i. Pro
urceni pravdépodobnosti, ze se v case t + /A se uskutecni dalsi kolo, si definujeme
nésledujicf pravdépodobnostni funkci: G(A) =1 —e 2 kde p = g(A)/(1 — G(A))
a u € (0,infty). Takze v kazdém kole je o¢ekavand doba ¢ekani na dalsi kolo rovna
1/p, kde p interpretujeme jako miru rychlosti jakou se hraci rozhoduji. Pro zjed-
noduseni dale nasi hledanou rovnovahu omezime na Markovuv symetricky, dokonaly
rovnovazny stav, coz zpusobi, ze firmy se rozhoduji pouze na zdkladé soucasného
stavu. Tento typ rovnovéhy muzeme charakterizovat trojici (ps,bs,as), kde s €
{y, z{ a znamend stav trhu, jak uz jsme se nékolikrdt zminili, p; € [0,1] a znacf
pravdépodobnost, ze firma bude podavat nabidku v libovolném obdobi v daném
cilova firma ochotna piijmout.

Jak jsme v dvodu ftekli, zkoumdme mimo jiné i duvod rustu cen akcii i po
fazich ¢i akvizicich, které jsou z tcetniho hlediska ztratové. Proto si nyni zavedeme
predpoklad, Ze firma navic maximalizuje hodnotu akcii. Abychom se dobrali k zavéru
musime na akciovy trh ulozit podminku efektivnosti, tedy predpokladame, ze cena
akcii se rovné diskontovanému souc¢tu budoucich zisku z ni. Navic predpokladame i
to, ze akciovy trh ma stejné informace jako firmy. Ceny akcii firem zucastnénych ve
fizi ¢i akvizici (i=+) a cenu akcii nezicastnéné firmy (i=-) tedy urcime pro stadia
y a z a pomoci zisku, urokové miry r a pravdépodobnosti zmény A jako:

rom

. , . i AT
W!=nx/r a W' = <+ £,
=/ Yor4+Ar r+Ar

(4.24)

kde rovnice pro cenu akcii ve stavu y vyjadiuje vazeny prumeér zisku pred a po zméné.

Pro zjednoduseni rovnice pro cenu spolec¢nosti v triopolu si nejdiive vyjadiime cenu

firmy v jednom kole pred odhalenim kupujiciho. Tuto cenu muzeme vyjadrit rovnici:
1

1 1
V= gps(Ws+ —by) + 3Psbs + gps(W; + (1 — ps) Wi, (4.25)
kde hodnoty toho, ze firma je kupec (W —b,), cil (bs), nezicastnény (W, ), nebo

zustava triopolni (W), jsou jen vynésobeny pravdépodobnosti daného stavu. S po-

moci rovnice 4.25, vyjadiime cenu akcii v triopolu pro stavy z a y:

szﬁ%—i_rﬁuvz a
Wy:A(T&+u‘/z)+r+u(rﬂ—y+#V>'

Ar+p \r4p r+u Ar+p \r+p r+u Y

(4.26)

47



Hlavnim cilem modelu je popsat podminky za kterych: (i) Bude pfed zménou
existovat rovnovazny stav bez fuzi a akvizic a (ii) po zméné bude rovnovazny stav
spocivat ve snaze firem predbéhnout konkurenty v uskutecnéni fuze ¢i akvizice. Bu-
deme postupovat od konce, tedy nejdiive si urcime, za jakych podminek bude snaha
firem predehnat ostatni v uskutecnéni obchodu rovnovazny stav po zméné. K urceni
nam pomuze nasledujici lemma zahrnujici vSsechny mozné stavy rovnovéahy, které

mohou po zméné nastat (dikaz tohoto lemmatu lze najit v ¢lanku [13]):

Lemma 1 Uvazujeme li mnozinu symetrickych Markovovijch rovnovaznych stavi v
casti hry, kterd zacind po soku, potom stav, kdy se firmy snazi predbéhnout konku-

renty v uskutecneéni fize ¢i akvizice existuje jestlize w1 > 27, a zisk z fuze vyjadreny

vyrazem
romr 1w
P = z _ Z -2 7 4.27
r+u(2 7TZ)—ir?>r+u(2 WZ)’ (4.27)
je vétsi mebo rovno nule. V takové rovnovaze predakvizicni cenu akcii spocitame
nasledovné: .
il + _ Ty,
= — —. 4.28
3rr+u(7r2+7rz>+r+,ur (4.28)

Rovnovdha, kdy se Zadnd fize neuskutecni ani neplinuje nastane kdyz 7t < 2w, a
rovnice 4.29 je mensi nebo roven nule. Cena akcii je potom ddna vztahem: W, =
/T

Rovnovdzny stav, kdy firmy vyckavaji s uskutecnénim fizi ¢i akvizic existuje tehdy
kdyz: w1 > 2w, a vijraz 4.29 je mensi nez 0 nebo pokud w7 < 27, a viraz 4.29 je

vetsi nez 0. V tomto poslednim pripadé je cena akciit W, = wf /2r

Podminky pro rovnovazny stav (i), zminény diive tedy podle 1 jsou:

T >2m A riu(f—wZ)Jr;Tﬁu(?—wz)go. (4.29)

Prvni vyraz z rovnice 4.29, ktera je soucasti nasich podminek, lze interpretovat tak,
ze firma ma motivaci pro fuzi ¢ akvizici pokud je vydélecnd. Druhy vyraz z rovnice
4.29 pak ukazuje, ze spole¢nost ma motiv pro akvizici i tehdy, pokud je lepsi ticastnit
se obchodu nez byt nezucastnény - tedy, ze fuze a akvizice se mohou uskutecnovat
nejen proto, ze jsou ziskové absolutné, ale také proto, ze jsou ziskové relativneé,
vzhledem, ke konkurenci. Kdyz je relativni vyhoda dost velkd, aby prevazila ztratu
z daného obchodu, mohou se v rovnovaze uskutecnovat i ztratové fuze a akvizice.
Tato interpretace césti prvniho Lemma nazorné ukazuje jak z néj ptimo vyplyva

nasledujici tvrzeni:
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Tvrzeni 9 Ztrdtové fuze a akvizice se mohou uskutecnit v rovnovazné situaci pokud

neucast na nich znamend pro firmu jeste vetsi ztrdtu.

Déle jsme si dali za cil vypsat podminky, za kterych bude rovnovaznym stavem

stav (ii). Tyto podminky shrnuje Lemma (dukaz opét najdeme v ¢ldnku [13]):

Lemma 2 Predpoklidejme, Ze ve stavu z nastane rovnovdzny situace, ve které se
firmy snazi predbéhnout své konkurenty v uskutecnénd fuze ¢i akvizice. Potom rov-
novdha kdy se Zadnd fuze neuskutecni ani nepldnuje bude existovat ve stavu y jestlize

T <2/my a

—T(ﬂ';r/Q — my)

A S /\bezakvizic kde A= T . (430)
(Mt /2 —m) + o (rr 2 = m—) /3
V' takovém rovnovdzZném pripadé jsou ceny akcii:
ooy A room, 1w n B
= — —+ — : 4.31
Y 7”—|—)\7"+r+)\(r+ur+3rr+u(7r2+7rz>) (4.31)

Pro stav y, tedy pro stav pired zménou, jsme neodvodili kompletni soubor podminek
stavu z. Pfed zménou musime do rovnovaznych stavu zanést i zisk a motivaci pro fize
a akvizice po Soku, takze jsme se v druhém lemma zamérili pouze na pozadovanou
rovnovahu. Rozhodnuti, kterému firmy ¢eli ve stavu y, se tykd hlavné optimalniho
rozlozeni investic v ¢ase. Pokud jsou fize a akvizice pred Sokem ztratové, je pro
firmy lepsi vyckavat. Na druhou stranu c¢ekani v sobé zahrnuje riziko, ze nas podnik
ve fizi ¢i akvizici predbéhnou ostatni spolecnosti a on zistane nezucastnény, coz
mu také zpusobi ztratu. Obecné muzeme fict, ze pokud zménu ocekavame v delsim
¢asovém horizontu, firma prikladd vétsi vahu soucastnym nakladum a daleko mensi
vahu budoucimu zisku. Tedy z jiné perspektivy, ¢im diive je zména ocekavana, tim

vétsi je pravdépodobnost fize ¢i akvizice.

4.3.2 Vliv preventivnich fauzi a akvizic na akcie

Druhym cilem modelu je prozkoumani ceny akcii spole¢nosti zic¢astnénych ve fuzich
a akvizicich, které se uskutecnily po zméné. Chceme zjistit jak fize a akvizice
ovliviiuji ceny akcii spolecnosti a pokud zjistime, ze ceny akcii vzrustaji vzdy, kdyz
se obchod uskutecni v rovnovazné situaci, bude nas zajimat jaké mohou byt duvody
rustu ceny akcif spolecnosti ziicastnéné na tcetné ztratové fuzi ¢i akvizici. Nejprve si

tedy od konce pripomeneme ceny akcii pii rovnovaznych stavech: po fuzi ¢i akvizici,

49



ve stavu z a y Cena akcii zicastnénych firem po fuzi ¢i akvizici uskuteénéné po
Zmeéne je:

Wij2=nt/2r (4.32)

Cenu akcii pro firmu, kterd se bude angazovat ve fuzi ¢i akvizici, vyjadiime rovnici
4.28 a cenu akcii dané spole¢nosti pred zménou ndm ukazuje rovnice 4.31. Zménu v
cené akcif zicastnéné spolecnosti pred fuzi ¢i akvizici a po ni vyjadiime tedy jako:
+/9 _ +/9 _ o
rowS/2—m, poom/2—m;

Wr/2—W, = , 4.33
=/ r+ i r +7“+,u 3r ( )

coz je vlastné konvexni kombinace zaporného vyrazu zachycujictho snizeni zisku a
kladného vyrazu, ktery vyjadiuje, ze firma zicastnénd na fizi ¢i akvizici ma vyhodu
oproti nezucastnéné firmé. V rovnovazném stavu vzdy prevézi kladny vyraz nad
zapornym. Tento fakt vyplyva z podminky, ktera tikd, ze vSechny fize nebo akvizice
musi vzdy zvySovat souhrnnou hodnotu zicastnénych firem, aby se uskutecnily, tedy
ze musi platit: W1 > 2W,. Diky tomuto rozboru vlivu fize ¢i akvizice na cenu akcif

muzeme zformulovat nasledujici tvrzent:

Tvrzeni 10 Ztrdtova fuze ¢i akvizice uskutecnénd v rovnovdzné situaci, zvysuje Sou-

hrnnou hodnotu akcii ziucastnéngch firem.
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Kapitola 5
Zaveér

V nékolika poslednich letech jsme byli svédky 6. viny fizi a akvizic, kterd podle vseho
vyvrcholila v roce 2007 a nyni je na tustupu. Prestoze mame data o objemu a poctu
fuzi a akvizic pouze za prvni polovinu roku 2008, muzeme odhadovat konec viny.
Odhad je mozné udélat diky korelaci objemu a poctu fuzi a akvizic s hospodaiskym
cyklem, ktery je ted ve fazi recese, a s cenami akcii, které také jiz dels{ dobu klesaji.
Posledni viné fuzi a akvizic, stejné jako tém predchozim, dominovaly obchody mezi
vyspélymi zemémi, predevsim ¢leny OECD. Dalsim vyznamnym rysem je prevaha
horizontalnich fuzi a akvizic. Také jsme zjistili, ze deregulace stimuluje nartust v
poctech a hodnoté fuzi a akvizic. Déle jsme jesté dospéli k poznatku, ze hlavni
pravdépodobné spojeno predevsim s rostoucim vyznamem sluzeb pro ekonomiku.

V préci jsem také shrnula nékteré z nejzajimavéjsich teoretickych modelu, které
se zabyvaji fizemi a akvizicemi a pirevazné se snazi vysveétlit pozorovana fakta. Prvni
dva modely davaji v jistém smyslu podobné vysledky. Ve shodé s pozorovanymi fakty
tvrdi, ze liberalizace je jednim ze spoustécich mechanizmu vIn fuzi a akvizic. Dale,
také ve shodé s empirickymi pracemi, predpovidaji, ze do fizi a akvizic na strané
kupujicich vstupuji firmy s velmi vysokou produktivitou, tedy jinak feceno s velmi
nizkymi variabilnimi nédklady.Posledni model se od ptedchozich lisi predevsim v tom,
ze nepracuje se ziskovymi fizemi a akvizicemi, ale vysvétluje pro¢ se odehravaji i
ztratové fize a akvizice.

Vyzvou do budoucna urcité zustava testovani popsanych modeli na empirickych
datech. VSechny tfi modely pro testovani vyzaduji podrobna data na drovni jednot-

livych firem, ktera je velmi obtizné ziskat.
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