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Tim Horton (THI), Family Dollar (FDO), Forest Laboratories (FRX), AstraZeneca (AZN), Allergan (AGN)...
To jsou jen namatkou vybrané spolecnosti, které se staly v letoSnim roce pfedmétem zajmu o prevzeti ze
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hodin o desitky procent.

Nizké urokové sazby a snadny pfistup k financovani v navaznosti na ménovou politiku centralnich bank,
rozvahy spole¢nosti napéchované hotovosti, ale také, navzdory historickym maximim zamorskych
akciovych indexu, atraktivni valuace nékterych vybranych titulll vytvareji zivnou pddu pro aktivity na poli
M&A v letoSnim roce. Posledni Ctvrtleti bylo zvlasté bohaté na oznamené akvizice zejména na americkém
trhu a aktivistiti investofi typu Ackmana, Einhorna &i Icahna zazivaji zné. Dle samotného Icahna nebyly na

trhu nikdy lepSi podminky pro aktivistické investovani, nez je tomu pravé nyni.

Zvefejnéni pouhého zajmu o prevzeti nékteré ze spolecnosti zpravidla doprovazi rostouci cena akcie na
strané akvirované spolecnosti, pfi¢emz hranice riistu je dana velikosti akvizi¢ni prémie, kterou nabidkova
cena od pfipadného nabyvatele zahrnuje. Zpravidla neni rozhodujici, zda jde o prevzeti nepratelské a
nevésta je pfivedena k oltafi nasilim, ¢i jde o sfatek dobrovolny. Akviziéni prémie dosahuje ¢asto Urovné
v fadu nizSich desitek procent (nejCastéji 20 — 30 %) a stavajici akcionafi akvizinich cill stoji zpravidla na
strané vitézd. S vyhlidkou zhodnoceni investovanych prostfedkd az o 30 % béhem jediného dne jsou pak
sales oddéleni makléfskych domu ve stale vétSi mife konfrontovany pfanim svych klientd o tip na dalsi

~farmacku, kterou nékdo koupi®.

Autor téchto fadku je presvédcen, Ze investi¢ni strategie do akciovych tituld nemuaze byt zalozena na pouhé
vyhlidce mozného prevzeti spole¢nosti jinym podnikatelskym subjektem. Realisticky, pouze mizivé procento
spoleCnosti z tisice vefejné obchodovanych spole¢nosti obdrzely béhem své existence nabidku k fuzi i
prevzeti. Investofi by se tedy méli zaméfit pfedevSim na akcie, jejichz silné fundamenty ospravedIfiuji
zaplaceni aktualni trzni ceny a moznost potencialni akvizice by pak méla predstavovat pouze jakousi

treSnicku na dortu.

Usili o sestaveni model(i se schopnosti predikovat potencialni akviziéni cile je$té pred jejich zvefejnénim se
prolina od 70. let minulého stoleti akademickou obci (s protichidnymi vysledky studii) i svétem investi¢nich

bank na Wall Street. Fuze a akvizice jsou realizovany z celé fady motivl a neni v silach zadného modelu je
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vSechny do jednoho obsahnout (to ostatné neni ani jejich cilem). Voditkem pro investora, ktery ma chut
vypracovat si vlastni domaci ukol s cilem odhalit spole¢nosti, které se mohou ocitnout v hledacku finanénich
¢i strategickych investorld, mohou byt nize uvedené profilové charakteristiky. Jejich naplnéni zvysSuje

pravdépodobnost, ze se dana spolecnost stane akvizi¢nim cilem.

Zejména v pfipadé akvizic formou zadluzenych vykup( (LBO) patfi mezi hlavni zasady odkupu vyuziti aktiv
cilové spole¢nosti a budouciho hotovostniho toku jako zakladu, ze kterého bude akvizice financovana.
Jednim ze stéZejnich pozadavk(l na akvirovanou spolecnost je proto jeji schopnost vytvaret stabilni a
predvidatelné hotovostni toky. Cilové spoleénosti se stabilnéjSimi charakteristikami hotovostnich toku
umoziuji akvirujici spoleénosti zapojeni vyssiho podilu dluhového financovani akvizice. V tomto ohledu je
dalezitou charakteristikou potencialniho akviziéniho cile i jeho schopnost premény Géetné vykazovanych
ziskl na penézni prostiedky. Jasna vazba mezi generovanim ziskl a penéznich prostfedkd nehraje svou
roli pouze ve svétle pozadavkd na obsluhu dluhu. Pro akvirujici spole€nost miize byt rovnéz signalem o

spolehlivosti U¢etné vykazovanych zisku.

Velké zasoby hotovosti a jina likvidni neprovozni aktiva akvirovanych spolecnosti jsou vitanym darkem pro
akvirujici spole¢nost. Akviziéni obchody jsou Casto financovany dluhem a prebytecna likvidita akvirované
spolecnosti je pak vitanym zdrojem pro umorovani jistiny i splatek urokd z dluhu. Pfebytecna hotovost
v rozvaze akvizi€niho cile sama o sobé nepfedstavuje pro protagonistu akvizice néjaké jedine¢né aktivum
na rozdil od jinych obtizné reprodukovatelnych aktiv, které mohou samy o sobé predstavovat duvod
k akvizici spole¢nosti. Ostatné prebytek hotovosti, kterou Ize z podniku odCerpat, aniz by byla ohroZzena
podnikatelska ¢€innost cilové spole€nosti, se pravdépodobné odrazi (jejim zvySenim) v nabidkové cené.
Sysleni hotovosti v rozvaze spole¢nosti pfi nedostatku dobrych investiCnich pfilezitosti vSak muze
predstavovat pro pfipadného akviziéniho dravce signal, Zze spoleénost neni dosavadnim managementem
fizena ve prospéch svych akcionarli a ziskanim majoritniho podilu ve spolecnosti a nahrazenim stavajiciho

managementu mlze pfi zefektivnéni spravy spole¢nosti docilit zvySeni hodnoty pro akcionare.

Relativné nizké zadluzeni vyhlédnuté spolecnosti k prevzeti umozfiuje akvirujici spolecnosti financovat

velkou ¢ast kupni ceny dluhem a ziskat mj. dodate¢né cash flow z dafiovych drokovych §titu.

Spole¢nosti, které se ocitaji v hledacku jinych spolecnosti, maji obvykle Eistou provozni historii. Vyznaluiji
se konzistentnim tokem pfijmi a ustdlenym byznysem. Spolecnosti, kterym hrozil v minulosti bankrot,
ztratily v minulosti klicového zakaznika nebo se vyznacuji historii nevyrovnanych kolisavych ziskd,

predstavuji méné pravdépodobné budouci kandidaty na akvizici.

Citelna kapitalova struktura spoleénosti je dal$im z atributl, ktera zvySuje pravdépodobnost, Ze investor ma
co do Cinéni s moznym potencialnim cilem prevzeti. Akvizi¢ni predatofi jsou opatrni s investicemi do
spolecnosti, které emitovaly konvertibilni dluhopisy nebo rlizné tfidy béznych (kmenovych) a prioritnich akcii
se specialnimi hlasovacimi pravy. Jsou obezfetni pfed spoleCnostmi, které maiji velky podil konvertibilnich
dluhopist, které predstavuji v budoucnu riziko vyznamného rozfedéni akcionarského podilu. Pokud se

investor domniva, Zze spole¢nost miize byt potencialnim akviziénim cilem, mél by se uijistit, Ze spole¢nost ma
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jednu tfidu béznych akcii a minimalni podil dluhu, jenz maze byt v budoucnu pfeménén na bézné akcie.

Cestou, kterou se mlze investor ubirat, pokud chce zvysit Sanci na nalezeni potencialniho akvizi¢niho cile,
je hledat mezi fundamentalné silnymi spole¢nosti v sektorech, které vykazuji nadprimérnou akvizini
aktivitu. Mezi ty v posledni dobé& patfi zejména sektory zdravotni péCe a technologii. Nejintenzivng;si
akvizicni aktivita probiha pfedevSim v sektoru zdravotni péce. Témér 4 % spoleCnosti v tomto sektoru se
setkaly béhem své existence s nabidkou na prevzeti. Kombinace zasob hotovosti na pokladné a potfeby
farmaceutickych spole¢nosti nahradit v budoucnu pfijmy ze svych vlajkovych lodi, jimz vyprsi patentova
ochrana a budou ¢elit konkurenci levnéjsich generik, vede ke zvySenému poctu akvizic biotechnologickych

firem. Ty sou€asné ziskavaji penézni prostfedky potfebné k uvedeni svych 1€kl na trh.

V prosévani jednotlivych moznych kandidatl by mél investor upfit svou pozornost rovnéz na akcionarskou
strukturu spole¢nosti. Pokud je akcionaiska struktura spole¢nosti koncentrovana mezi maly pocet velkych
akcionarl, je ziskani hlasovaci majority potfebné ke schvaleni potencialni transakce snadnéjsi a zvySuje

rovnéz pravdépodobnost uskute¢néni transakce.

V neposledni fadé pak, co se tyCe atraktivnosti spole€nosti jako potencialniho cile k pfevzeti, hraje stézejni
roli aktualni ocenéni spolecnosti na trhu. Akcie spoleCnosti, jez se obchoduji na trhu blizko nebo pod ucetni
hodnotou svych hmotnych aktiv na akcii, pfedstavuji atraktivnéjsi potencialni cil. Pro identifikaci trhem
nedocenénych a tedy podhodnocenych spole¢nosti mize investor orientaéné vyuzit fadu dalSich valuaénich
méfitek, aniz by v Excelu modeloval budouci hotovostni toky spole¢nosti, typu EV/EBITDA, P/E, P/BV,
jejichz nizsi hodnoty ve srovnani s konkurenénimi spoleénostmi v odvétvi budou zpravidla zvySovat jejich

atraktivitu coby potencialniho akvizi¢niho cile.

Cilem mnoha fuzi a akvizic zejména ze strany strategickych investor( je docilit Uspor z rozsahu. Uspory
z rozsahu predstavuji pfirozeny cil horizontalnich fuzi. Akvizitéfi chtéji nakupovat spole€nosti, které maji

potencial rozvijet v ramci spole€ného podniku Gspory z rozsahu a dosahovat tak vysSich marzi.

Jak bylo uvedeno v uvodu textu, pohnutek pro fuzi a akvizici je celd fada a nékteré z nich mohou byt
v pfimém rozporu s vySe uvedenymi charakteristikami. Zejména fondy soukromého kapitalu se Casto
soustfedi na spole€nosti, které €eli finan¢nim problémdm, stoji pfed restrukturalizaci a z logiky véci pak
fadu dil¢ich charakteristik uvedenych vy$e nespliuji. Investor vzpirajici se konvenénimu mysleni mize také
cely proces identifikace potencialnich akviziénich cil zcela obratit a zacit od pfirozenych potencidlnich
iniciatord fuzi a akvizic. Mezi ty patfi velké spoleCnosti s pfebytkem hotovosti, které Celi obtiznym
podminkam pro vlastni organicky rust a strategie rlistu formou akvizic a fuzi mize pro né predstavovat
jedinou (nebo levnéjsi) cestu. Na zakladé takto vytipovaného potencialniho akvizitéra pak mize hledat dle
napf. produktového portfolia, teritorialniho zastoupeni, geografické blizkosti vhodné kaminky do neuplné

mozaiky.

Alternativnim scénafem pro investora, ktery se touzi svést na sou€asné akvizi¢ni viné a nenechal se odradit
nepfiznivymi statistikami o podilu spoleénosti, které se setkaly s nabidkou na prevzeti, mlze byt vyuziti jiz

zminovaného screeningu nékteré z velkych investi¢nich bank. Spole¢nosti, které uvizly v jejich filtru, pak
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muze podrobit vlastnim testovacim investi¢énim kritériim. S vlastnim seznamem potencialnich akviziénich
cili pro nadchazejicich 12 mésicl pfichazi poatkem kazdého roku napfiklad Morgan Stanley. Ta v ramci
své metodologie jako sva filtrovaci kritéria pouziva dividendovy vynos, ukazatel P/BV, velikost dluhu
k celkovym aktiviim, trzni kapitalizaci, podnikatelsky sektor a likviditu akciového titulu. A jak vypada aktualni

seznam banky pro letoSni rok 20147?

Tabulka 1 Potencidlni akvizicni cile pro rok 2014 dle Morgan Stanley

Financni sektor Ticker Energeticky sektor Ticker
Nationstar Mortgage Holdings NSM Newfield Exploration Co. NFX
Technologie Sandridge Energy Inc. SD
Brocade Communications Systems BRCD Tidewater Inc. TDW
On Semiconductor Corp. ONNN Zakladni materialy

Tibco Software Inc. TIBX Cliffs Natural Resources Inc. CLF
SunPower Corp. SPWR Axiall Corp. AXLL
Ingram Micro Inc. IM Domtar Corp. UFS
Jabil Circuit Inc. JBL Royal Gold Inc. RGLD
SunEdison Inc. SUNE Spotrebitelsky sektor

Teradyne Inc. TER Sinclair Broadcast Group Inc. SBGI
Arris Group Inc. ARRS Wendy’s Co. WEN
NeuStar Inc. NSR Tempur Sealy International TPX
Telekomunikace Brinker International Inc. EAT
Crown Castle International . ccl Bally Technologies Inc. BYI
SBA Communications Corp. SBAC DreamWorks Animation Inc. DWA
Level 3 Communications Inc. LVLT J.C. Penney Co. JCP
Windstream Holdings Inc. WIN American Eagle Outfitters Inc. AEO
Frontier Communications Corp. FTR Ingredion Inc. INGR
Zdravotni péce Hain Celestial Group Inc. HAIN
Celgene Corp. CELG Hillshire Brands Co. HSH
Express Scripts Holding Co. ESRX Whitewave Food Co. WWAYV
WellPoint Inc. WLP

Regeneron Pharmaceuticals Inc. REGN

Alexion Pharmaceuticals Inc. ALXN

Aetna Inc. AET

Cigna Corp. Cl

Becton Dickinson & Co. BDX

Cerner Corp. CERN

Zdroj: marketwatch.com
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