Problematika nepftatelskych pievzeti

Investi¢ni banka Citigroup minuly tyden informovala, Ze firmy které celi nabidkdm na tzv.
neptatelska prevzeti, jsou typickymi ,,underperformers®. Cilovymi spole¢nostmi jsou tak vétSinou
spole¢nosti podhodnocené ve smyslu profitability a momentalni hodnoty akcie. Tyto spole¢nosti pak
logicky pfitahuji velkou pozornost konkurence. Za typicky ptiklad miize poslouzit britsky cukratsky
gigant Cadbury. Ten v minulych tydnech celil nabidce na ptfevzeti ze strany americké spole¢nosti
Kraft Foods v celkové vysi 16,7 mld. USD, coz vystielilo akcie Cadbury minuly tyden o tictyhodnych
38% vyse a zaroven se jednalo o nejvétsi ,,nevyzadanou nabidku americké spolecnosti od pokusu
spole¢nosti Microsoft odkoupit konkurenta Yahoo Inc. za celkovou sumu 47,5 mld. USD. Ptitom
pfedtim nez byla tato nabidka zvetejnéna, posilily akcie Cadbury od zacatku roku pouze o 5%, coz je
o vice nez 50% méné, nez benchmarkovy index S&P 500, jenz posilil o 13% YTD. Na konci minulého
tydne pak po nabidce ze strany Kraft Foods maji za sebou akcie Cadbury od zacatku roku posileni o
45%. Spekulace kolem fuzi a prevzeti jsou obecné vzdy pozehnanim pro ceny akcii a nemusi se vzdy
jednat pouze o aktivitu jedné (nabizejici), potazmo druhé (Celici nabidce) spolecnosti, ale do hry mtize
vstoupit 1 tfeti strana. Tato strana, jiz se Casto fikd white knight (bily jezdec), pak vstupuje do
rozjednané dohody a celou tuto dohodu dokoncuje. Analytici nyni spekuluji pravé v souvislosti s vyse
zminénou spolecnosti Cadbury, Ze timto bilym jezdcem by mohl byt konkurent Hershey. V takovychto
cashe) je zdarn¢ dokonceno. Mnoh¢é z nabidek na nepiatelské prevzeti se tak rozplyne jako para nad
hrncem, coz logicky postihne tvrdé i samotné akcie firmy. Na vlastni klizi se o tom mohli presveédcit
akcionafi spolecnosti Yahoo, jejiz akcie po nabidce ze strany Microsoftu k 1. unoru vystielily o 48%
na pfiblizné 28 USD/akcii (Microsoft nabizel 31 USD/akcii), aby se nasledné po stazeni nabidky
propadly ke konci roku na uroven 12 USD/akcii na niz se nachazely v roce 2003.

Zaméeiime-li se na statistické hodnoty, zjistime, ze ruku v ruce s hospodaiskou krizi pocet
nabidek na nepfatelska ptrevzeti rapidné klesd. Celosvétoveé bylo téchto nabidek za poslednich 7
meésicti podano 21 za celkovou sumu 500 mil. USD, zatimco mezi lety 2005 a 2008 jich bylo podano
celkem 247. Pravé v té€chto dnech, kdy je vétSina participantii na trhu pfesvédcena o pominuti hlavniho
jadra hospodarské krize, vSak lze ocekavat, Ze pocet nabidek na nepiatelska prevzeti bude nartistat.
Spolecnosti, jez se skrizi vyporadaly rychleji a nebyly ji tak silné postizeni, se brzy zac¢nou
porozhlizet po mozné expanzi. A naopak siln€¢ postizené spolecnosti budou mit racionalni tendenci
poohlizet se po moznych kupcich, jez by vyfesili jejich tizivou pokrizovou situaci. Dle studie banky
Citigroup si firmy, jez se staly cilem nabidky na neptatelské prevzeti, si v priméru rok pfed samotnou
nabidkou vedly hlife v porovnani s $irSim trhem a to konkrétné o 10,5%.Tato Cisla se vSak vzdy
logicky otocila v okamziku nabidky, kdyz napt. za minuly rok mély cilové spolecnosti 60-ti denni
performaci po zverejnéni nabidky, o 12,5% lepsi nez Sirsi trh.
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