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Uvod

Béhem poslednich dvou desetileti se objem pfimych zahranicnich investic
(Foreign Direct Investment, dale téz ,,FDI*) masivné zvysil a je povazovan za
jeden z hlavnich divodi globalniho ekonomického rustu. VétSina rustu FDI
béhem poslednich 20 let nastala diky pfeshrani¢nim fizim a akvizicim (okolo
80 %).

Preshrani¢ni fuze a akvizice patii po desetileti mezi bézné aktivity v Americe
apozdejiiv Evropé. Zasahly mnoho spole¢nosti naptic podnikatelskym spektrem
jak v rozvinutych zemich, tak i v rozvojovych zemich. Dulezitym faktorem ristu
vyznamu pfeshrani¢nich fuzi a akvizic je postupujici sjednocovani svéta
(globalizace). Nicméné az beéhem poslednich dvou dekad, pfeshrani¢ni fuze a
akvizice zacaly byt popularni i vrozvojovych zemich diky ekonomickym
reformam, zlepSeni akciovych trhii v téchto zemich a snahou o lepsi zaclenéni
do svétové ekonomiky (Aybar — Ficici, 2009). Také vlady jednotlivych zemi se
snazi o liberalizaci svych uzavienych ekonomik. Za dal$i, mnozi autofi ukazuji,
ze strategie nadnarodnich spolecnosti z rozvojovych zemi se lisi od téch
z rozvinutych zemi (Buckley — Ghauri, 2004). Napiiklad, nadnarodni spole¢nosti
zrozvojovych zemi investuji v zahrani¢i v pomérné rané fazi svého vyvoje oproti
prot&jskiim z rozvinutych zemi.! Také Gubbi aj. (2010) naznacuji, Ze indické
firmy pouzivaji pfeshrani¢ni fuze a akvizice pro hledani strategickych aktiv
s cilem usnadnit strategickou a organizacni transformaci firem. Za pozornost
stoji i bootstrapping teze od Martynova — Renneboog (2008), ktera tika, ze
akvizujici spole¢nosti z rozvojovych zemi se snazi dobrovolné akvizovat firmy
s vy$8im stupném corporate governance?, vétsinou ze zemi rozvojovych, jelikoz
to miZze mit pozitivni dopad na vynosnost akvizujicich firem.
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Pocet pieshrani¢nich akvizujicich firem z rozvojovych zemi, jako je Indie,
Cina, Brazilie, Jizni Afrika a Rusko se za posledni deset let zmnohonasobil,
s ostrym kontrastem k minulosti, kdy spole¢nosti zrozvinutych zemi dominovaly
u preshrani¢nich fuzi a akvizic a rozvojové zemée byly jen piijemci mezinarodnich
investic. Na Obrazku 1 miZzeme vidét, ze hodnota pieshrani¢nich fuzi a akvizic
u rozvojovych zemi se pomalu dotahuje na vyspélé ekonomiky.

Obr. 1: Hodnota preshrani¢nich fzi a akvizic
podle regionii / ekonomiky nabyvatele
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Zdroj: vlastni zpracovani z dat UNCTAD (2015).

Jak mtzeme vidét, tak spolecnosti z vyspélych zemi jiz netdhnou trh
s preshrani¢nimi fizemi a akvizicemi (na strané akvizujicich firem). Firmy
z rychle se rozvijejicich trhii stale vice obraceji svou pozornost k dosazeni svych
strategii a cili pomoci pfeshrani¢nich fizi a akvizic. V zebficku zahrani¢nich
investic podle jednotlivych zemi zistaly USA a Japonsko na prvnim a druhém
misté, Cina se posunula na tfeti misto ze ¢tvrtého, zatimco Rusko skocilo z osmé
na ¢tvrtou pricku.

V soucasné dobé se ocCekava, Ze tempo pieshranicnich fuzi a akvizic
u rozvojovych zemi se bude i nadale navySovat. A proto, teoretické a empirické
poznatky a vysvétleni tykajici se pfeshrani¢nich fuzi a akvizic z rozvojovych
ekonomik se stavaji velmi aktudlni a dtlezitou soucdsti vyzkumu v oblasti
investic a firemnich financi.

Preshraniéni fuze a akvizice se staly dilezitou strategii pro rozvojové zemé
jak efektivné a ucinn¢ expandovat do jinych, mnohdy vyspélych zemi.
V soucasné dobé¢ se intenzivné diskutuje o vzestupu rychle se rozvijejicich zemi.
At uz jde o Turecko, které se ma stat treti, nejrychleji rostouci zemi na svété do
roku 2017, nebo o skupinu zemi TIMPS — potencidlnim nasledovnikem BRIC
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na poli pieshrani¢nich investic. Proto neni pochyb o tom, Ze globalni trh fuzi a
akvizic se méni a rozvojové staty budou hrat Gstfedni roli v nasledujicich letech.

Reserse literatury

Jednim ze zptlisobt, jak se da posuzovat UspéSnost preshrani¢nich fuzi a
akvizic spociva v zaméfeni se na hodnoty akcii akcionard, jelikoz akcionafi maji
kontrolni a ovladaci moc v organizaci a jsou majiteli firmy. A proto, akcionafi
by méli byt ustfednim bodem pro kazdou studii nebo ocenéni firmy. Ackoli
literatura a empirické vyzkumy studujici vliv fuzi a akvizic na kapitalové trhy
je rozsahla, jen malo studii se zaméfilo na testovani pieshrani¢nich fuzi a akvizic
a jejich vlivu na vynosy akcii. Vétsina literatury v oblasti fuzi a akvizic se
zabyva vnitrostatnimi transakcemi. Divodem je pravdépodobné skutecnost, Ze
v minulosti vnitrostatni fuze a akvizice byly nejcastéjsi formou fuzi a akvizic.
Prestoze existuje velké mnozstvi literatury, ktera zkouma reakce kapitalovych
trhtt  (kumulativni abnormdalni vynosy akcii) jak uakvizujicich, tak i
u kupovanych firem na ozndmeni fuze a akvizice, jen nékteré vyzkumy se
zaméiuji na preshrani¢ni fuze a akvizice a jen minimum znich se zabyva
studiem pieshrani¢nich fuzi a akvizic v rozvojovych ekonomikéach’. Do jaké
miry a které faktory ovliviiuji cenu akcii €i jak pfeshrani¢ni fuze a akvizice
ovliviiuji vynosy akcii (tvorbu hodnoty pro akcionare) na rozvojovych trzich
z kratkodobého i dlouhodobého hlediska, zlstava stale nezodpovézenou otazkou.

Rozvinuté trhy

Je dilezité odpoveédét na otazku, jak a zdali pieshranicni fuze a akvizice
pozitivné ¢i negativné ovliviuji vykonnost akvizujicich firem. Existuji dva
protichiidné zavéry na tuto problematiku. Za prvé, vynosy akcii jsou v praméru
statisticky vyznamné. Za druhé, vynosy akcii akvizujicich firem maji tendenci
byt negativni nebo se blizit k nule. Zna¢né mnozstvi vyzkumti zejména v USA
a ve Velké Britanii studovaly u¢inky pieshrani¢nich fuzi a akvizic na akciové
vynosy v kratkodobém horizontu. Nékteré studie zkoumaly hodnoty ucinnosti
v dlouhodobém horizontu, nebo zmény v charakteristikich spole¢nosti*, nebo
ve vykonnosti pfed a po fizich a akvizic z ucetniho hlediska.

Vyznamné studie

Schwert (1996), Mulherin a Boone (2000) dokumentuji vyznamné pozitivni
abnormalni vynosy 26,3 %, 21,2 %, pfi zkoumani vzorku 1814 transakci
americkych spolecnosti v letech 1975 az 1991.

Bruner (2004) shrnuje analyzu 114 studii ze ziskovosti / vynosnosti fuzi a
akvizic. Zavery ze 44 studii ukazuji, Ze abnormalni vynosy akvizovanych firem

A ptevazné jen pro seskupeni BRIC.

4 Akciové likvidity a volatility.
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jsou v podstaté nulové. Zatimco 20 studii uvadi negativni vynosy v rozmezi
mezi -1 % az -3 %, z toho je statisticky vyznamnych 13. Naopak 24 studii uvadi
pozitivni abnormalni vynosy mezi 0% az 6,7 % a 17 z nich je statisticky
vyznamnych.

Srovname-li rozdil mezi domacimi a pfeshrani¢nimi transakcemi, Moeller
— Schlingemann (2005) zkoumali 383 pieshrani¢nich a 4047 doméacich transakci
americkych statnich firem. U pfeshrani¢nich fuzi a akvizic byl celkovy
abnormalni vynos ve vysi 0,3 % pro tfi denni event window (-1; 1), nicméné
jsou statisticky nevyznamné a vnitrostatni fize a akvizice ukazaly abnormalni
vynosy 1,1 %, pro (-1; 1 dni) statisticky vyznamné na 1% hladiné¢ vyznamnosti.
Preshrani¢ni fuze a akvizice maji kumulativni abnormalni vynos (cumulative
abnormal return, dale téz ,,CAR*) zhruba o sto bazickych bodii mensi nez
vnitrostatni. Tim autofi prokazali vyznamny rozdil mezi pfeshranicnimi a
domacich transakcemi.

Francis — Hasan — Sun (2008) zjistili, ze existuji pozitivni pfeshrani¢ni
dopady pro akvizujici firmy v USA, a to zejména pro piipady, kdy kupované
firmy byly ze segmentovanych a ne z integrovanych finan¢nich trhi.

Alexandridis — Petmezas — Travlos (2010) popsali, ze kanadské, americké
a britské firmy mély po akvizici nulové nebo negativni abnormalni vynosy akcii
— nékolik dnli po ozndmeni akvizice.

Pokud se zamétime na evropské zemé, tak Lowinski — Schiereck — Thomas
(2004) analyzovali reakce akcii 1 14 domacich i zahrani¢nich akvizic §vycarskych
podnikt v letech 1990 az 2001, ale nenalezli zadné rozdily mezi vnitrostatnimi
apreshrani¢nimi fizemi a akvizicemi. To miize znamenat, Ze evropské kapitalové
trhy jsou vysoce integrované.

Campa a Hernando (2004) zkoumali value creation (vytvafeni hodnot)
podnikli v Evropské unii v obdobi 1998-2000 a dokazali, ze hodnoty akcii
akvizujicich firem vzrostly v obdobi kolem data oznameni. Nicméng pteshrani¢ni
fuze a akvizice generovaly nizsi hodnotu a to zejména v odvéetvich, které byly
pod kontrolou vlad, nebo byly siln€ regulovany.

Goergen a Renneboog (2004) prokazali, ze oznadmeni v souvislosti
s nabidkou pfevzeti zplsobuje vyrazné pozitivni abnormalni vynosy pro
akcionafe evropskych cilovych spoleénosti. Obecné je znamo, ze oznameni
o fuzich a akvizicich ve vyspélych zemich vykazuji vétSinou nevyznamné
pozitivni abnormalni vynosy. Nicmén¢ oproti tomu pieshrani¢ni transakce
ukazuji celkoveé nekonzistentni vysledky s nevyznamnymi nebo vice negativnimi
abnormalnimi vynosy.

Renze-Westendorf — Schiereck — Zeidler (2009) zkoumali Géinky 177
domacich i preshrani¢nich akvizic oznamenych Spanélskymi spolecnostmi.
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Vysledky ukazaly, Ze tuzemské transakce vyznamné piekonavaji mezinarodni
transakce.

Zatimco mnoho z existujicich vyzkuml se zamétuje na zisky nebo ztraty
v kratkodobém horizontu, jen nékteré vyzkumy zkoumaji dlouhodobou post-
akvizi¢ni vykonnost. Martynova — Renneboog (2008) zjistili, ze ceny akcii
zé&visi v dlouhodobém horizontu na pouzité metod¢ odhadu. Trzni modely maji
tendenci odhalovat vyrazn€ negativni abnormalni vynosy v prab&hu tii let
nasledujicich po ozndmeni fuze a akvizice, zatimco studie jinych technik odhadu
(naptiklad CAPM) vykazuji nekonzistentni vysledky v dlouhodobém horizontu.
Nicmén¢ hodnoceni dlouhodobych abnormalnich vynosi je dulezité v ptipadé
vypofadani se s problémy, jako jsou zpusoby financovani/ platby a zptsobu
prevzeti (nepratelské versus pratelské). Pokud jsou fuze a akvizice plné
financovany vlastnim kapitalem, tak empirické vysledky naznacuji, Ze vynosy
jsou vyrazné negativni. VSechny penézni nabidky ukazuji na druhou stranu
pozitivni vysledky. Kromé toho Martynova — Renneboog (2008), kteii se
zabyvaji evropskymi pfeshrani¢nimi fuzemi a akvizicemi v pribéhu paté viny
(1993-2001), tvrdi, Ze regulace corporate governance ma vyznamny vliv na tok
preshrani¢nich fuzi a akvizic. Dikazy naznacuji, Ze firmy ze zemi se slabou
regulaci spravy a fizeni se budou spiSe zapojovat do preshranicnich fuzi a
akvizic, nez do téch vnitrostatnich.

Danbolt — Maciver (2012) pfisli se zavérem, ze jak prodavajici tak i kupujici
ziskaji vice z preshrani¢nich nez ze srovnatelnych vnitrostatnich akvizic.
Preshrani¢ni efekt je vyrazné vyssi u kupovanych zemi s nadfazenym systémem
fizeni. Kromé toho uvadéji, Zze pohyby sménnych kurzii mizou poskytnout
zahrani¢nim zajemctim vyhodu nakladu na kapital, a proto je mozné, Zze sménné
kurzy maji vliv na Grovenn abnormalnich vynost v pfeshrani¢nich fuzich a
akvizicich.

Rozvojové trhy

Jen nemnohé studie se zabyvaji GuCinky prevzeti na akciové vynosy v rychle
se rozvijejicich zemich.

Wong a Cheung,(2009) zkoumali cenové dopady po ozndmeni fiuze a
akvizice u asijskych kupovanych i kupujicich firem. Shledali, Ze abnormalni
vynosy pro akcionate kupujicich firem v obdobi po oznameni, zavisi na zpiisobu
financovani fzi a akvizic, ale vétSinou u kupujicich firem jsou vynosy kladné,
zatimco vynosy kupovanych firem jsou zaporné.

Oelger a Schiereck (2011) testovali vynosy po oznameni fuze a akvizice pro
firmy kotované na Istanbul Stock Exchange. Pro okno udalosti (-1; +1) zjistili
pozitivni kumulovany abnormalni vynos kolem 0,48 % v zévislosti na oknu
udalosti.

82



Cesky finanéni a Giéetni &asopis, 2015, roé. 10, &. 4, s. 78-92.

Boateng—Wang— Yang (2008) méfili pieshrani¢ni fuze a akvizice provedené
¢inskymi firmami v letech2000 a 2004. Uvadéji vyznamné pozitivni kumulativni
abnormalni vynosy pro kupujici firmy v praméru 1,32 % v prubéhu dvou dnt
(0; 1). Tento vysledek ukazuje pozitivni efekt pieshrani¢nich fuzi a akvizic pro
investory v Cing. Nicméné &inské statni nebo polostatni firmy maji tendenci
ni¢it hodnoty akcii (Chen — Young, 2010)

Ma — Pagan — Chu (2009) vySetfovali abnormalni vynosy cen akcii
kupujicich firem nékolik dni okolo dne oznadmeni pro 10 rozvojovych asijskych
statd. Zjistili pozitivni kumulativni abnormalni vynosy. Zduraznili, Ze uniky
informaci ohledn¢ fizi a akvizic jsou statisticky vyznamné.

Chari — Ouimet — Tesar (2010) tvrdi, ze kupujici firmy dosahnou pozitivni
vykonnosti po pfeshrani¢nich transakcich jen tehdy, pokud maji intangible asset
firm-based advantages, které mohou byt vyuzivany v zahrani¢i. To by
naznacovalo, ze akvizice firem z rozvojovych zemi nebude pravdépodobné
zvySovat jejich vykonnost po fuzi nebo akvizici. Jelikoz firmy z rozvojovych
trhti se slabymi corporate governance se spiSe budou snazit ziskat takové vyhody
prostiednictvim akvizic v zahranici, a proto by mohly mit potize pii vytvareni
hodnoty pro akcionafe prostfednictvim pfeshrani¢nich transakci, zejména do
vyspélych zemi.

Aybar — Ficici (2009) testovali 433 pireshrani¢nich fuzi a akvizic u firem
z rozvojovych zemi béhem let 1991 az 2004 a zjistili, ze akciové trhy reaguji
negativné na oznameni preshranicni fuzi a akvizic. Dosli k zavéru, ze vice nez
polovina analyzovanych akvizujicich firem ni¢i hodnoty akcii. Prifezova
analyza navic ukazala, ze velikost a vlastnicka struktura pozitivné ovliviuji
hodnotu akcii po transakci.

Ve svém vyzkumu, Mann a Kohli (2011), s pouzitim 63 domacich a 43
zahraniCnich transakci v Indii od roku 1997 do bifezna 2008, dosli k zavéru, Ze
jak vnitrostatni, tak i pfeshrani¢ni fuze a akvizice zvySuji hodnoty akcii cilovych
spolec¢nosti. Nicmén¢ hodnoty akcii jsou vyssi pro domaci fuze a akvizice ve
srovnani s preshrani¢nimi.

Bhagat — Malhotra — Zhu (2011) analyzovali vlastnosti a vynosy kupujicich
firem a dosli k zavéru, ze kupujici firmy z rozvojovych zemi dosahuji pozitivni
a statisticky vyznamné vynosy 1,09 % v den ozndmeni. Navic prifezova analyza
ukazala, ze vynosy jsou pozitivn¢ korelovany s lepSimi corporate governance
v cilovych zemich.

Abnormalni vynos a hypotéza

v

Jednim z nejspolehlivéjsich zptisobi, jak se da zjistit, zda pfeshrani¢ni fuze
a akvizice vytvafi hodnotu pro akcionafe je pfes Event Study metodologii
v kratkodobém horizontu (napt. Rahahleh — Wei, 2012; Kohli — Mann, 2011).
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Vétsina Event Study metodologie zkouma abnormalni vynosy nékolik dni pied
a nékolik dni po dni oznameni transakce a odpovidaji na otazku, zda oznameni
fuze a akvizice vytvaii nebo nic¢i hodnoty akcii.

VétsSina studii zkoumajici vnitrostatni fuze a akvizice v kratkodobém
obdobi dokumentuji, Ze akcionafi cilovych spolecnosti dosahnou vyznamnych
ziskl,, zatimco nabyvatelé, neboli akvizujici firmy dosahuji malych nebo
bezvyznamnych ziskl. Také studie, které zkoumaly preshranicni fuze a akvizice
v kratkodobém horizontu nasly smiSené vysledky. Nékteré z nich hlasi pozitivni
(Goddard — Molyneux — Zhou, 2012), jiné hlasi negativni vynosy nebo
nevyznamné vynosy. ZkuSenosti naznacuji, ze pfeshrani¢ni fuze a akvizice
vedou k ziskiim pro akcionare akvizovanych firem v kratkodobém horizontu a
nevedou k zisktim pro akcionafe akvizujicich firem.

Kalkulace Event Study pomoci trzniho pfistupu v kratkodobém horizontu
je zalozen na myslence efektivnosti akciového trhu. Kromé toho, ceny akcii maji
odrazet skuteCnou hodnotu firmy, protoze se piredpoklada, ze reflektuji
diskontovanou hodnotu vSech budoucich penéznich tokt, a zahrnuji vSechny
ptislusné informace.

Financni teorie indikuje, Ze ceny akcii l1ze povazovat za sou¢asnou hodnotu
diskontovanych budoucich penéznich tokd. A vzhledem k tomu, ze se
predpoklada vyssi ekonomicky rist u rozvijejicich se asijskych trhti, coz povede
k vyssim budoucim penéznim toktim, budeme zkoumat, zda existuji statisticky
vyznamné pozitivni abnormalni vynosy pro pfeshrani¢ni fize a akvizice
v rozvijejicich se asijskych trzich. A proto budu testovat nasledujici hypotézu:

HO: Oznameni o preshranicni fiize a akvizice ma nulovy efekt na kumulativni
abnormalni vynosy (CAR) pro akvizujici firmy (akciondare) v kratkodobém
horizontu, HO: u = 0.

H1: Oznameni o preshranicni fiize a akvizice ma pozitivni efekt na kumulativni
abnormalni vynosy (CAR) pro akvizujici firmy (akciondre) v krdatkodobém
horizontu, HI: u # 0.

Vybér dat

Ke sbéru dat byla pouzita databaze Zephyr od spolecnosti Bureau van Dijk
s cilem ziskat vSechny pfeshrani¢ni transakce akvizujicich firem ze seskupeni
statu TIMPS od 1. 1. 2000 do 31. 12. 2010. Zephyr obsahuje informace
o celosvétovych fuzich a akvizicich, IPO (Initial Public Offering) a private
equity. Informace ohledné ceny akcii akvizujicich i akvizovanych firem, trzni
indexy a ucetni informace jsem ziskal z databaze Thomson Reuters Eikon a
Datastream a z burz cennych papirti jednotlivych statt.

Jelikoz tato prace se zaméiuje na pieshrani¢ni fize a akvizice pro staty ze
seskupeni TIMPS, tak pii vyberu dat v Zephyru bylo prvni podminkou to, aby

84



Cesky finanéni a Giéetni &asopis, 2015, roé. 10, &. 4, s. 78-92.

vSechny akvizujici firmy byly ztéchto statli a aby vSechny transakce byly
pfeshranic¢ni. Dalsi podminkou bylo, aby firmy byly vefejné¢ obchodovatelné,
jelikoz mym cilem je analyzovat vliv a dopad pfeshrani¢nich fuzi a akvizic na
ceny akcii akvizujicich firem. Tteti podminkou bylo, Ze transakce musi byt jiz
kompletni, nejen ohlaSené. Dale byly zahrnuty jen transakce, kde podil nabytych
akcii byl vétsi nez 10 %. Celkové bylo nalezeno 283 firem. Poté byly odstranény
vSechny firmy, u kterych chybél ISIN3, nebo nemély uvedeny den ozndmeni ¢&i
den ukoncCeni akvizice a samoziejm¢ i transakce, které nemély data pro
analyzované obdobi. Firmy, které¢ akvizovaly vicekrat v horizontu jednoho roku,
byly také vylouceny ze vzorkl, kromé prvni transakce dané firmy. Z pivodnich
283 transakci zbylo 51 firem, a tyto transakce tvoii vzorek pro analyzu
kumulativnich abnormalnich vynost v kratkodobém horizontu.

Metodologie

Pro testovani abnormalnich vynost pouziji event study metodologii a pro
vypocet ocekavaného vynosu pouziji trzni model. Abnormalni vynos se spocita
nasledovné:

AR[,I =ril _E(r;z)a (1)
kde AR; = abnormalni vynos (abnormal return) pro akcii i v ¢ase ¢,

Tit = aktualni vynos pro akcii i v Case ¢,

E(riy) = ocekéavany vynos pro akcii i v Case .

Metodou nejmensSich ctvercti (ordinary least squares, OLS) odhadnu
parametry a;, f;:

E(rit)zait +ﬂit Vot +8it,l=(—120,—6),, (2)
kde r; = aktudlni vynos pro akciii v Case ¢,

rme = Vynos srovnavaciho trzniho indexu trhu v Case ¢,

&r = nulova stfedni hodnota,

o;, fi = parametry trzniho modelu, a; je prumérny vynos nevysvet-
leny trhem, f; je zavislost (citlivost) nabyvatele na trhu.

Estimation window ve vzorci (2) je pocitan v horizontu -120 dni pied
oznameni fize a akvizice do -6 dni pied udalosti. S vypocitanymi parametry o;
a f; z rovnice (2), vypocitam ocekavany vynos pro rizné event window, ktery
bude jedenactidenni (-5, +5), pétidenni (-2; +2), tfidenni (-1, +1) a jednodenni
(0, +1).

> Mezinarodni identifika¢ni ¢islo, které je ptidélovano kazdému cennému papiru

obchodovanému na vefejnych trzich.
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(r,)=a,+p 1, +&,,t=event window, (3)

kde 7 = aktualni vynos pro akcii i v Case ¢,

a,, ,Bl = odhadnuté parametry a;, f; firmy i,

Pt = vynos srovnavaciho trzniho indexu trhu v Case ¢.

Abnormalni vynosy jsou odchylky v pfedpovédi z OLS regrese. Odchylka
predstavuje rozdil mezi aktualnim vynosem a ocekavanym vynosem pro kazdy
den, bézn¢ znamy jako abnormalni vynos AR, se potom vypocita z rovnice (4):

AR, =1, — (&, +f, ). ()

Daéle se vypocita primérny abnormalni vynos A4R, coz je stfedni hodnota
souctu abnormalnich vynosi akvizujicich firem v event window.

N
2 AR,
AAR, =i:1T’ Q)

kde AAR; = prumérny abnormalni vynos (average abnormal return)

pro akcii i v Case ¢,

Kumulativni denni abnormalni vynosy CAR béhem event window se
vypocitaji jako:

I
CAR(T,.T,) = 2 AR, ,

(6)
i=T,
kde CAR; = kumulativni denni abnormalni vynosy (cumulative
abnormal return) pro akcii J,
T\ = prvniden v event window,
T, = posledni den v event window.
Nakonec se vypocita primérny kumulativni primérny abnormalni vynos
CAAR:
N
S AAR(T, T,) ,
CAAR(T,,T,) =E—— I . )

kde CAAR = kumulativni primérny abnormalni vynos (cumulative

average abnormal return) pro akecii .
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Pro testovani hypotézy jsem vypocital jak parametrické, tak i

neparametrické t-statistické testy.

Kumulativni abnormalni vynosy

Tabulka 1 shrnuje pocet a hodnotu transakci pro jednotlivé staty. Co do poctu
fuzi a akvizic za sledované obdobi jasné vede Jizni Afrika se 33 transakcemi,
kdeZzto nejmensi pocet zaznamenala Indonésie se 3 transakcemi s hodnotou 244
milionu Eur. Z tabulky je také ziejmé, Ze z hlediska hodnoty transakci je na
prvnim mist¢ Mexiko s necelymi 20 miliardami Eur, na druhém misté Jizni
Afrika s 5 miliardy Eur. V téchto dvou zemich doslo k megamergers, specialné
v Mexiku se jedna o n€kolik obrovskych transakci za sledované obdobi.

Tab. 1: Preshranic¢ni flize a akvizice pro jednotlivé staity TIMPS

Stat Pocet Hodnota, Max Min Priamér Median
transakei
Turecko 5 384 260 221 000 231 76 852 64 067
Indonésie 3 243 726 202 923 7798 81242 33 006
Mexiko 6| 19684057 | 11854556 | 202201 | 3280676 (1943 654
Filipiny 4 131 563 78 230 4483 32 891 24 425
Jizni Afrika 33| 5009624 | 1295000 466 151 807 32441

Zdroj: vlastni zpracovani z dat Zephyru, hodnota v tis. Eur.

Tabulka 2 shrnuje abnormalni vynosy pro riizné intervaly okolo dne
oznameni preshranic¢nich fuzi a akvizic pro rozvijejici se zemé béhem let 2000
az 2010 pro celkovy vzorek 51 transakci. Den 0 je dnem oznameni udalosti.

Jak miizeme vidét, akvizujici firmy z rozvojovych zemi dosahly negativniho
abnormalniho vynosu -0,27 % ve dne oznameni udalosti, nicmén¢, i tento
negativni vynos je ale statisticky nevyznamny, jak u parametrickych, tak ne-
parametrickych testli. Pokud se podivame na den po ozndmeni udalosti, tak
zjistime, ze akvizujici firmy dosahuji statisticky nevyznamného pozitivniho
primérného abnormalniho vynosu A4AR ve vysi 0,51 %. Denni primérny
abnormalni vynos (44R) je statisticky vyznamny (pozitivni) az u patého dne po
oznameni udalosti a to 0,05 % (podle generalized sign testu). Je to dano nejspise
tim, ze reakce trhu jsou opozdéné u rozvojovych statd.

U kumulativnich primérnych abnormalnich vynost (CAA4R) vidime
negativni vyznamné vynosy 1,8 % v rozmezi (-10, +10) dni a pozitivni vyznamné
CAAR 0,61 % az 0,88 % v rozmezi (0, +3) a (0, +5) dni. Ne-parametricky test
potvrzuje zjisténi, ze CAAR pro (0, +3) a (0, +5) jsou statisticky vyznamné (pies
60 % vsech akvizujicich firem zazily pozitivni CA4AR).

87



Pham, H. L.: Preshranicni fuze a akvizice a jejich viiv na bohatstvi akcionarii.

Tab. 2: Priimérné a kumulativni abnormalni vynosy

Sméro- Genera- |Pozitivni :| % podil
Primér |Median| datna t-test |Patell Z| lized |negativni |pozitivnich

odchylka SignTest| vynos vynosi

AAR (-5) -0,0071{ -0,0012| 0,0348 |-1,6853*| -1,2355| -1,1306| 21:30 | 41,18 %
AAR (-4) 0,0064| -0,0006| 0,0612 1,5265| 0,1919| -0,5704| 23:28 | 45,10%
AAR (-3) 0,0018| 0,0011| 0,0229 | 0,5530{ 0,2798| 0,8301| 28:23 54,90 %
AAR (-2) -0,0016{ -0,0020| 0,0219 | -0,3839| -0,3610| -0,2903| 24:27 | 47,06 %
AAR (-1) -0,0001 -0,0005| 0,0211 | -0,0287| -0,3486| -0,0102| 25:26 | 49,02 %
AAR (0) -0,0027| 0,0015| 0,0416 | -0,6463| 0,1844| 1,3903| 30:21 58,82 %
AAR (+1) 0,0051| 0,0000{ 0,0329 1,2126| 0,7378| 0,2699| 26:25 50,98 %
[AAR (+2) 0,0003| 0,0000{ 0,0191 0,0619| -0,3760[ -0,0102| 25:26 | 49,02 %
[AAR (+3) 0,0034| 0,0023| 0,0287 | 0,8165| 1,1915| 1,1102| 29:22 56,86 %
(AAR (+4) 0,0023| -0,0005| 0,0231 0,5359| 0,6480( -0,0102| 25:26 | 49,02%
[AAR (+5) 0,0005( 0,0012| 0,0230 | 0,1203| 0,1305| 1,6704* 31:20 | 60,78 %
CAR (-10,+10)] -0,0181] -0,0306| 0,1254 | -0,9375| -1,5407| -1,6908*| 19:32 37,25 %
CAR (-1,+1) 0,0023| 0,0025| 0,0426 | 0,3104 0,3312| 0,5500| 27:24 | 52,94 %
CAR (0, +1) 0,0024( 0,0037| 0,0382 | 0,4004( 0,6521| 1,3903| 30:21 58,82 %
CAR (0, +3) 0,0061| 0,0089| 0,0451 0,7224| 0,8689( 1,9505*%| 32:19 62,75 %
CAR (0, +5) 0,0088| 0,0128| 0,0607 | 0,8577| 1,0273|2,2306%*| 33:18 64,71 %

Vysvétlivky: * = hladina vyznamnosti 10 %, ** = hladina vyznamnosti 5.

Zdroj: vlastni vypocet.

Obrazek 2, pro lepsi orientaci, ilustruje priitbéh CA4AR v horizontu deseti dni
pied dnem a po dni ozndmeni fuze a akvizice. Jak mizeme vidét, CAAR ma
velmi kolisavy trend. Do patého dne po ozndmeni udélosti CAAR roste, poté
vyrazné klesa a od Sestého dne opét roste a dosahne svého maxima v osmém dni.

Obr. 2: Kumulativni primérny abnormalni vynos béhem 21 dni
okolo dne oznameni udalosti

0,0

S0 N

= -125 ~

CAAR (-10, 10)

32 \N —/
> \V4
_3,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
-10-9 8 -7-6-5-4-3-2-1012 3 4 6 7 8 910

Zdroj: vlastni zpracovani.
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Zavér
Tato prace se zabyvala zkoumédnim kumulativnich abnorméalnich vynost na
oznameni pfeshrani¢nich fuzi a akvizic ze strany akvizujicich spole¢nosti z péti
rozvojovych statl: Turecka, Indonésie, Mexika, Filipin a Jizni Afriky.
Dohromady, 51 transakci v pribéhu deseti let od roku 2000 do roku 20010 byly
zkoumany a vysledky z tabulky 1 nasvédCuji tomu, ze akvizujici firmy
z rozvojovych zemi dosahly negativniho abnormalniho vynosu -0,27 % ve dne
oznameni udélosti a pozitivniho primérného abnormalniho vynosu (AAR)
0,51 %, nicméné tyto vynosy jsou statisticky nevyznamné, jak u parametrickych,
tak ne-parametrickych testi. Denni primérny abnormalni vynos (AAR) je
statisticky vyznamny (pozitivni) az u patého dne po oznameni udalosti a to 0,05 %.

U kumulativnich primérnych abnormalnich vynosii (CAAR) vidime negativni
vyznamné vynosy 1,8 % v rozmezi (-10, +10) dni a pozitivni vyznamné CAAR
0,61 % az 0,88 % v rozmezi (0, +3) a (0, +5) dni. Ne-parametricky test potvrzuje
zjisténi, ze CAAR pro (0, +3) a (0, +5) jsou statisticky vyznamné (pfes 60 %
vSech akvizujicich firem zazily pozitivni CAR). Vzhledem k hospodarskému
rustu a kontinudlni integrace svétovych trhli se da ocekavat, ze zvySujici se pocet
preshrani¢nich fizi a akvizic porostou i nadale v pristich n€kolika letech.
V tomto ¢lanku jsem zkoumal GCinky preshrani¢nich fuzi a akvizic spolecnosti
ze seskupeni TIMPS na bohatstvi jejich akcionart. Vysledky dokumentuji
pozitivni dopad pfeshrani¢nich fuzi a akvizic na hodnoty akcii akvizujicich
firem.
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Preshranicni fuze a akvizice a jejich vliv
na bohatstvi akcionari

Hoang Long Pham

ABSTRAKT

Cilem tohoto pfispévku je analyzovat dopad pifeshrani¢nich fuzi a akvizic na
bohatstvi akcionait u akvizujicich firem z rozvojovych zemi, se zaméfenim na
integraci kapitalovych trhl. Praci zkouma, jaky dopad ma ozndmeni o pfevzeti
na akcie akcionart akvizujicich firem ze seskupeni statd TIMPS. Data jsou
z obdobi 2000-2010 a analyza je provedena pomoci Event study metodologii.
Vysledky analyzy ukazuji vyznamné pozitivni abnormalni vynosy pro akvizujici
firmy. Tato studie by mohla byt prospésna pro akcionare, manazery globalnich
fondu, jakozto i pro finan¢ni regulatory.

Klic¢ova slova: Preshrani¢ni fuze a akvizice; Event study analyza; TIMPS.

Impact of Cross-border Mergers and Acquisitions
on Acquirers’ Shareholders Wealth

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the impact of cross-border merger and
acquisitions on shareholders wealth of acquiring firms from developing
countries with a focus on capital market integration. I examine whether
announcement effects of takeovers differ for shareholders in developing
countries with a developing capital market and highly growing economy from
studies for developed markets. Data is used for TIMPS from the period 2000-
2010 and standard event study methodology is used for this purpose. I find
significant positive abnormal returns for acquirers. The study could be relevant
for shareholders, global fund managers as well as financial regulators.

Key words: Cross-border merger and acquisition; Event study analysis; TIMPS.
JEL classification: G30, G34.
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