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Uvod

Trh fazi a akvizic v Evropé prosel v poslednim desetileti vyznamnou proménou, ktera byla zplso-
bena riznymi ekonomickymi, socidlnimi a politickymi faktory. V letech 2010 az 2023 zazival ev-
ropsky trh fuzi a akvizic obdobi trvalého riistu, pfi¢emz doslo k vyraznému nartistu pteshranic¢nich
transakci a posunu v trendech specifickych pro jednotliva odvétvi. Jednim z kli¢ovych faktort,
které v tomto obdobi formovaly evropsky trh fuzi a akvizic, byly globélni ekonomické podminky.
Zotaveni z finan¢ni krize v roce 2008 a néasledné obdobi hospodaiskeé stability v Evropé ptispély
k ptiznivéjSimu prostiedi pro aktivity v oblasti fuzi a akvizic (Almazur et al., 2018). Ke zvySené
aktivité v oblasti fuzi a akvizic v regionu navic pfispélo provadéni politik zamétenych na podpo-
ru piimych zahrani¢nich investic, hospodafského rastu a stability v riiznych evropskych zemich
(Metwalli & DeMello, 2020).

Pandemie COVID-19, ktera zasahla svétovou ekonomiku v roce 2020, rovnéz vyznamné
ovlivnila trh fizi a akvizic v Evropé€. Pocate¢ni ekonomicka nejistota a poruchy zptsobené pande-
mii vedly spole¢nosti k tomu, aby upfednostnily zachovani likvidity a vypotadaly se s problémy,
které krize zpiisobila, coz vedlo k docasnému zpomaleni aktivit v oblasti fizi a akvizic, nebot’
organizace se soustiedily na své bezprostifedni provozni a finan¢ni problémy. Jak se vSak evropské
ekonomiky postupné zotavovaly a pfizpiisobovaly nové realité, trh fizi a akvizic zaznamenal opé-
tovny rozmach.

Prvnim cilem tohoto ¢lanku je analyza historického vyvoje na evropském trhu fizi a akvizic
za obdobi let 2010 az 2023, kdy v daném obdobi prosel evropsky trh jak obdobim konjunktury, tak
obdobim recese.

DalSim cilem tohoto ¢lanku je identifikace faktort, které mohou mit vliv na evropsky trh fuzi
a akvizic z pohledu hodnoty transakci, které jsou na daném trhu realizovany. Jako hlavni métitko
bude s ohledem na dal$i vyzkum autorti pouZzita hodnota nasobitele PE! .

#  Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a t¢etnictvi VSE Praha,
ktery je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.

*  Ing. Stépan Kohoutek, Vysoka skola ekonomicka, Fakulta financi a t&etnictvi, Katedra financi a ocefiovani
podniku, email: kohs02@vse.cz

** doc. Ing. Pavla Matikova, CSc., Vysoka skola ekonomicka, Fakulta financi a ucetnictvi, Katedra financi
a ocefiovani podniku, email: marikova@vse.cz

1  PE (Price-to-Earning Ratio) — trzni nasobitel, ktery vyjadiuje pomér mezi trzni cenou akcie a ¢istym
ziskem na akcii
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Analyza historického vyvoje na evropském trhu fuzi a akvizic a identifikace faktor(, které na daném trhu pUsobi

V prvni ¢asti tohoto ¢lanku bude provedena reSerse literatury, kterd bude zamétena na predeslé
vyzkumy, jez se zabyvaly historickym vyvojem na trhu fazi a akvizic a faktory ovlivitujici aktivitu
na trhu fuzi a akvizic a hodnotu transakci, které byly na trhu fuzi a akvizic realizovany. V dalsi
casti tohoto ¢lanku bude popsan postup sbéru a zpracovani dat. Na tuto kapitolu bude navazovat
kapitola prvniho dil¢iho cile tohoto ¢lanku, tedy analyza historického vyvoje na evropském trhu
fuzi a akvizic za obdobi let 2010 az 2023. V nésledujici kapitole budou ¢erpany poznatky z reSerse
literatury, kdy bude provedena analyza faktori, které mohou pisobit na hodnotu transakei reali-
zovanych na trhu fizi a akvizic v evropském prostiedi. V posledni kapitole budou shrnuty hlavni
zavéry a poznatky z tohoto ¢lanku.

Reserse literatury

Evropsky trh fizi a akvizic proSel v poslednich desetiletich pozoruhodnou proménou, ktera byla
zpuisobena slozitou souhrou ekonomickych, regulacnich a technologickych faktor. Historicky
byla uroven aktivit v oblasti fuzi a akvizic v Evrop€ ve srovnani s jinymi svétovymi regiony, jako je
naptiklad Severni Amerika, relativné skromna (Kotapati, 2015). V poslednich letech se tento trend
dramaticky zménil a Evropa se nyni stavd vyznamnym centrem transakci fuzi a akvizic v riznych
odvétvich (Aghazade et al., 2019).

Jednou z hlavnich pfic¢in tohoto nartistu evropskych fuzi a akvizic je snaha regionu o integraci
ekonomik a harmonizaci regula¢niho prosttedi. Vytvoreni Evropské unie a provadéni politik zame-
fenych na podporu jednotného trhu usnadnilo pfeshrani¢ni transakce, nebot’ spolecnosti se snazi
vyuzit synergii a rozsifit svilj geograficky dosah (Almazur et al., 2018). K tomuto vyvoji navic
ptispélo zavedeni eura a nésledna finan¢ni integrace napti¢ Evropou, kterd firmdm poskytla lepsi
ptistup ke kapitalu a umoznila jim s menSimi problémy realizovat akvizice ptesahujici hranice jed-
notlivych statli (Gombar et al., 2022).

V ramci reSerSe literatury byly zjiStény nasledujici faktory, které mohou ovlivnit hodnotu
transakci na trhu fuzi a akvizic.

Odvétvi, ve kterém cilovy podnik plisobi, mize byt vyznamnym faktorem urcujicim hodnotu
transakce, jelikoZ rizné odvétvi mohou mit rizné vyhlidky na rist, dynamiku, konkurenci a re-
gulacni prostiedi, coz miize ovlivnit vhimanou hodnotu cilového podniku a kone¢nou cenu trans-
akce (Mchawrab, 2016). Stejné tak dulezitym faktorem je statni regulace pii realizaci transakci
(Muehlfeld et al., 2007).

Kromeé toho hraje zdsadni roli také mira kontroly, o kterou nabyvatel usiluje. Studie ukazaly,
ze transakce, pfi nichz nabyvatel usiluje o ziskani vétSinového podilu v cilové spole¢nosti, maji
tendenci dosahovat vysSich ocenéni, protoze poskytuji nabyvateli vétsi strategicky vliv a provozni
kontrolu (Muehlfeld et al., 2007). Problematikou kontrolnich prémii se zabyva naptiklad studie
Mergerstat, ktera stanovuje prémii za majoritu na zdkladé dokoncenych transakcei s vice jak 50,1%
obchodnimi podily spolecnosti, které jsou veiejn¢ obchodovany. Divodem vzniku kontrolni pré-
mie je dle studie Mergerstat skutecnost, ze kupujici nabytim majoritniho podilu ziskd moznost
zménit podnikovou strategii a strukturu (Maftik, 2018).
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Dalsim faktorem je velikost spole€nosti, kterd je predmétem transakce. VEtsi cilové spolec-
nosti obvykle dosahuji vyssi valuace, jelikoz mohou nabyvateli nabidnout vyznamné vyhody, jako
je vetsi trzni sila, synergie a moznosti diverzifikace (Calipha et al., 2011). Efektu velikosti a pfi-
razce k diskontni mife pro malé spole¢nost se vénovali rovnéz nékteii autofi z Ceské republiky.
Jako prvni lze uvést &lanek autort Jefabka a Cihaka (2008), kteti ve svém ¢lanku zkoumali efekt
velikosti na izemi Stfedni Evropy na zékladé transak¢nich nasobiteld neobchodovanych spolec-
nosti. V rdmci tohoto ¢lanku bylo potvrzeno, Ze s ristem velikosti spolecnosti (méfena jako trzni
hodnota celkového investovaného kapitalu a trzni hodnota vlastniho kapitalu) dochézi k ristu hod-
noty transak¢nich nasobiteld, tedy ze s ristem velikosti spole¢nosti klesa pozadovana vynosova
mira investora. Ke stejnym zavérim dosli ve svych ¢lancich rovnéZ dalsi ¢esti autofi (Skalova,
PodSkubka, Divis, 2018), kteti stejné jako v piipad€ prvné jmenovaného ¢lanku zkoumali existenci
efektu velikosti na realizovanych transakcich s vetejné neobchodovanymi spole¢nostmi z Evropy.

Dalsim dilezitym faktorem mutze byt geografické rozloZeni realizace transakce. Transakce,
které prekracuji hranice statii, mohou pfinést dalsi slozitosti, jako jsou rozdily v regula¢nim pro-
sttedi, kulturni faktory a vykyvy sménnych kurzi, které mohou ovlivnit vnimanou hodnotu cilové
firmy a nésledné 1 kone¢nou hodnotu transakce (Kotapati, 2015).

Preshrani¢ni transakce jsou realizovany za vyssi valua¢ni ndsobky nez vnitrostatni transakce.
Toto zjisténi je pfisuzovano predevsim informacnim nevyhodam zahrani¢nich nabyvatelti. Pod-
niky se obvykle rozhoduji pro pfeshranicni transakce, kdyz Cerpaji ze zkuSenosti s transakcemi
na domacim trhu, avsak nemohou najit akvizi¢ni cile na doméacim trhu. Diky pfedchozimu tspé-
chu na domacim trhu tak mohou mit podniky neptesny odhad o tom, kolik prostiedki a usili je
tieba vynalozit pro Uispé$né investovani na jinych trzich, v disledku ¢ehoz mtze nasledné docha-
zet k pieplaceni transakcei, ¢imz je zptisoben vyssi transak¢ni nadsobek u pieshrani¢nich transakci.
Z proveden¢ho vyzkumu vsak bylo zjiSténo, Ze rozpéti v nasobcich ocenéni mezi pieshrani¢nimi
a vnitrostatnimi transakcemi se zmensuje, pokud cilova spolecnost plisobi v zemi s kvalitnimi Gcet-
nimi standardy, pokud byla pfed odkupem vetejné obchodovana na burze a pokud je piistup infor-
maci usnadnén diky vétsi velikosti firmy (Hammer et al., 2021).

Firmy soukromého a rizikového kapitalu, stejné jako strategicti nabyvatelé, mohou mit rovnéz
vyznamny vliv na hodnotu transakce, jelikoz jejich specificka investi¢ni kritéria, rizikovy apetit
a synergicky potencidl mohou zvysit nebo snizit kone¢né ocenéni cilové firmy (Marks a Howard,
2015).

Zavéerem lze fici, Ze piehled literatury identifikoval nékolik klicovych faktorli, které mohou
ovlivnit hodnotu transakce na evropském trhu fuzi a akvizic, mezi které 1ze zaradit faktor odvétvi,
statu, miry kontroly, velikosti cilové spole¢nosti, preshrani¢ni povahy transakce, a typu nabyvatele
podilu.
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Metodologie a data

Hlavnim zdrojem transakci s neobchodovanymi podily spole¢nosti byla databaze Mergermarket?
s Uzemnim vymezenim na zem¢ Evropské unie. Vyzkumnym obdobim bylo obdobi let 2010 az
2023, nebot’ evropska ekonomika v tomto obdobi prochazela fazemi recese 1 konjunktury. Vzhle-
dem k rozsahu analyzovaného obdobi byla do Evropské unie zahrnuta i Velka Britanie, kterd v led-
nu 2020 Evropskou unii opustila. Sbér dat probihal nasledujicim zptisobem:

Nejprve byly z databaze Mergermarket stazeny udaje o transakcich s neobchodovanymi podi-
ly spolec¢nosti s izemnim vymezenim Evropské unie za obdobi let 2010 az 2023 podle data ozna-
meni transakce.

Po vzoru CRSP Deciles Size Study® a Risk Premium Report Study* byly z datového souboru
vylouceny:
1. transakce se spolec¢nostmi, u kterych nebyla zvetejnéna hodnota PE® nasobitele a implikovana
hodnota vlastniho kapitalu® (dale jako ,, JEV*);
2. transakce se spolec¢nostmi z odvétvi finan¢nich sluzeb;
transakce se spolecnostmi, které byly pfedmétem insolvence;

4.  transakce se spolecnostmi s dosazenym nasobitelem PE vys$im nez 307.

Vysledkem tohoto postupu sbéru dat je 2 978 transakci se zndmou hodnotou PE nasobitele.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, pro ucely mefeni hodnoty realizované transakce je pouzit nasobitel
PE, ktery databaze Mergermarket pocita jako podil ceny za akcii a zisku na akcii. Pokud dané udaje
nejsou zveifejnény, tak Mergermarket pocita jako IEV / Cisty zisk. Nasobitel byl pro ucely tohoto
¢lanku pouzit s ohledem na dalsi navazujici vyzkum autora.

2 Mergermarket je databaze pro profesionaly v oblasti fizi a akvizic. Poskytuje piehled a analyzu strategii
a trendtl v oblasti transakci po celém svéte. Informace do databaze poskytuje vice nez 500 ¢clenti v 67
zemich a teritoriich. Databazi Mergermarket poskytuje spolecnost Acuris.

3 CRSP Deciles Size Study vychazela v letech 1999 az 2013 v ramci publikace Ibbotson SBBI Valuation
Yearbook, avSak v roce 2013 se spole¢nost Morningstar rozhodla, ze tuto publikaci jiz nebude déle
vydavat. Od roku 2015 byla tedy CRSP Deciles Size Study vydavéana v rdmci publikace Valuation
Handbook — Guide to Cost of Capital od spolec¢nosti Duff & Phelps.

4 Risk Premium Report Study vznikla v roce 1996 na zéklad¢ vyzkumu Grabowského a Kinga (1996), kteti
zjistili, Ze s poklesem velikosti spole€nosti ¢i ristem rizika, dochézi k rlistu vynosnosti. Risk Premium
Report Study byla od roku 2015 vydavana v rdmci publikace Valuation Handbook — Guide to Cost
of Capital od spole¢nosti Duff & Phelps.

5 Jedna se o ndsobek, ktery je pocitan z tidaji z realizované transakce, nikoliv z burzovnich tdaja.

6  Implikovanou hodnotu vlastniho kapitalu (Implied Equity Value) méii Mergermarket jako celkovy pocet
akcii (celkovy podil) v obéhu v dobé formalniho oznameni transakce vynasobeny nabidkovou cenou
za akecii (podil). V ptipadé nasledné zmény nabidkové ceny je jeji vySe aktualizovana tak, aby odpovidala
vysledné realizované cené.

7  Toto omezeni bylo u¢inéno na zakladé¢ historického vyvoje PE nasobitele vefejné obchodovaného
evropského indexu Euronext, kdy hodnota PE nasobitele tohoto indexu se v obdobi let 2014 az 2022
pohybovala v rozmezi 10 az 25.
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V ramci nékterych analyz bude hodnota transakce (Deal Value) uddvana rovnéz v absolutnim
vyjadieni, kterou databaze Mergermarket méifi soucet hodnoty zaplacené nabyvatelem za podil
na vlastnim kapitdlu v cilovém podniku plus piipadna hodnota ¢istého dluhu v cilovém podniku.

V ramci hlavnich analyz v tomto ¢lanku bude pouzita popisna statistika, kdy vSak vysledky

vvvvvv

alni regresni analyza) v navazujicim vyzkumu autord.

Analyza historického vyvoje na evropském trhu fuzi a akvizic za obdobi
let 2010 az 2023

Nasledujici kapitola se bude vénovat prvnimu dil¢imu cili tohoto ¢lanku, a sice analyze historické-
ho vyvoje na evropském trhu fuzi a akvizic za obdobi let 2010 az 2023.

NiZe uvedena tabulka obsahuje informace o poctu realizovanych transakci, primérné hodnoté
transakce a primérné hodnoté PE nasobitele realizovanych transakci na evropském trhu fuzi a ak-
vizic za obdobi let 2010 az 2023.

Tab. 1: Informace o realizovanych transakcich

Rok Pocet transakei Priimérna hqdnota Prﬁmér’né hf)dnota PE
transakce (mil. EUR) nasobitele
2010 250 219 14,71
2011 281 470 13,97
2012 238 214 14,18
2013 285 425 14,40
2014 281 421 13,58
2015 207 455 13,95
2016 176 696 14,27
2017 180 684 15,03
2018 179 461 13,77
2019 172 667 14,99
2020 132 1267 15,37
2021 136 1163 15,97
2022 60 2270 14,38
2023 401 1025 14,31
Sfl"';fz / 2978 634 14,39

Zdroj: databaze Mergermarket, vlastni vypocty
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Z vyse uvedené tabulky lze zaznamenat, Ze v letech 2010 az 2015 bylo kazdoro¢né realizova-
no pres 200 transakci se znamou hodnotou PE nasobitele. V nasledujicich letech doslo k poklesu
v roce 2022. Naopak nejvétsi pocet realizovanych transakci se zndmou hodnotou PE nasobitele byl
dosaZen v roce 2023, kdy doslo k vyznamnému oziveni na trhu fuzi a akvizic po pfedeslém utlumu,
ktery Ize ptisuzovat pandemii COVID-19 a vélce na Ukrajiné.

Nejveétsi transakce v absolutnim vyjadieni byly realizovany v letech 2020 az 2023. V piede-
Slych letech hodnoty transakei v priméru oscilovaly kolem dlouhodobého priméru, ktery ¢inil 634
mil. EUR, kdy vSak zcela nejvétsi transakce byly realizovany v roce 2022, coz vyznamné ovlivnily
dvé vyznamné transakce. Prvni z nich byl prodej 100% podilu na irské spole¢nosti Shire plc, ktera
pusobi v odvétvi biotechnologii. Tento podil byl prodan japonské spole¢nosti Takeda Pharmaceu-
tical Company Limited za 65 795 mil. EUR. Druhou vyznamnou transakci v témze roce byl prode;j
100% podilu na britské spolenosti Sky Ltd z odvétvi médii. Tento podil byl prodan americké spo-
le¢nosti Comcast Corpza 42 234 mil. EUR.

Po mirném propadu valuaci transakci (méfenych pomoci PE nésobitele) z roku 2018, do-
chazelo ke kazdorocnimu nartistu valuaci spole¢nosti v ramci realizovanych transakci az do roku
2021, kdy dosahl PE nasobitel nejvyssi hodnoty za celé sledované obdobi na urovni 15,97. V na-
sledujicich dvou letech se valuace realizovanych transakci vratily k dlouhodobému priméru PE
nasobitele, ktery Cinil 14,39.

Identifikace a analyza faktorii ovliviiujicich hodnotu realizovanych
transakci

Tato kapitola bude zaméfena na druhy diléi cil, jehoz pfedmétem je identifikace a analyza faktort
ovlivityjicich hodnotu realizovanych transakci na evropském trhu fuzi a akvizic.

Z provedené reSerse literatury vyplynuly k dal§imu zkoumani tyto faktory:
1. odvétvi a stat realizované transakce;

2. velikost podilu, ktery je pfedmétem realizované transakce;

3. velikost spolecnosti, kterd je pfedméetem realizované transakce;

4. preshrani¢ni vs vnitrostatni transakce;
5

finan¢ni vs strategicky investor.

Stat a odvétvi realizované transakce
Nasledujici kapitola bude zamétena na analyzu vlivu odvétvi a stdtu na hodnotu realizované trans-

akce.

NiZe uvedena tabulka obsahuje informace o poctu realizovanych transakci, primérné hodnoté
transakce a primérné hodnoté PE nasobitele dle statil, kde byla transakce realizovana.
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Tab. 2: Pfehled realizovanych transakci dle stata

Pramérna hodnota

Primérna hodnota PE

Stat Pocet transakci transakce (mil. EUR) nasobitele
Velka Britanie 874 526 13,84
Italie 344 345 14,93
Francie 288 585 15,86
Némecko 279 1206 15,19
Spanélsko 262 584 14,60
Svédsko 199 585 13,99
Polsko 168 250 12,00
Nizozemsko 122 1062 14,32
Dansko 93 383 15,83
Belgie 55 309 16,00
Finsko 55 690 17,51
Rakousko 46 892 14,53
Irsko (Republika) 36 39088 14,00
Recko 34 461 12,63
Portugalsko 32 966 15,65
Chorvatsko 14 59 11,25
Ceska republika 12 1675 13,78
Rumunsko 1 67 11,02
Madarsko 1 228 8,17
Litva 8 102 12,19
Slovinsko 7 56 9,22
Malta 6 80 12,90
Lucembursko 5 1989 6,30
Estonsko 5 104 12,18
Lotyssko 4 84 12,69
Bulharsko 3 383 15,96
Slovensko 3 1022 8,46
Kypr 2 91 16,09
Celkem / Primér 2978 634 14,39

Zdroj: databaze Mergermarket, vlastni vypocty
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Tab. 3: Piehled realizovanych transakci dle odvétvi

Odvétvi Pocet transakeci Primérna hqdnota Prﬁmér,na’ h9dnota PE
transakce (mil. EUR) nasobitele
Sluzby (ostatni) 317 247 14,57
Primyslové produkty a sluzby 312 336 14,58
Nemovitosti 196 1312 11,30
Energie 179 984 13,13
Pocitacovy software 171 270 15,59
Spotiebni zbozi: Ostatni 143 588 14,73
Doprava 143 496 14,68
Stavebnictvi 130 804 12,86
Spotiebni zbozi: Maloobchod 124 550 14,08
Spotiebni zbozi: Potraviny 120 279 14,59
Média 110 958 14,84
Vyroba (ostatni) 107 332 14,58
Volny ¢as 105 465 15,54
Automobilovy pramysl 104 944 13,40
Lékarstvi 98 651 17,37
Chemikalie a materialy 96 786 13,79
Pocitacové sluzby 87 140 14,58
Telekomunikace: Operatofi 71 2384 15,81
Sluzby (ostatni) 69 848 13,53
Lékarstvi: Farmaceutika 51 881 15,94
Internet / e-commerce 51 352 16,50
Pramysl: Elektronika 42 383 14,22
Pramyslova automatizace 38 500 16,03
Telekomunikace: Hardware 20 396 16,66
Tézba 20 559 13,57
Pocitace: Hardware 17 139 15,62
Obrana 16 263 17,90
Biotechnologie 16 4166 1,82
Zemédélstvi 12 139 10,82
Pocitace: Polovodice 10 410 14,11
Ostatni 3 36 7,85
Celkem / Pramér 2978 634 14,39

Zdroj: databaze Mergermarket, vlastni vypocty
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Z vyse uvedené tabulky 2 Ize zaznamenat, Ze nejvétsi pocet transakci za obdobi let 2010 az
2013 se znamou hodnotou PE nasobitele byl realizovan ve Velké Britanii (874). Nasledovaly staty
Italie (344), Francie (288), Némecka (279) a Spanélska (262). V ostatnich statech bylo za dané ob-
dobi realizovéno jiz méné nez 200 transakcei. Z vySe uvedené tabulky Ize tedy zaznamenat, Ze vétsi
pocet transakei je realizovan v rozvinutych statech zapadni Evropy.

Z pohledu primérné hodnoty transakce lze zaznamenat, Ze nejvétsi transakce byly realizovany
v Irsku (3 988 mil. EUR), Lucembursku (1 989 mil. EUR) a Ceské republice (1 675 mil. EUR).
Tento daj vSak mtize byt zkreslen menSim poctem realizovanych transakci, jelikoz v kazdém zmi-
néném staté bylo realizovano za dané obdobi méné nez 100 transakci. Pokud bychom se zaméfili
pouze na staty, kde bylo realizovano za dané obdobi vice nez 100 transakci, dojdeme k zavéru, ze
nejvetsi transakee nad 1 000 mil. EUR byly realizovany v Némecku a Nizozemsku.

Pti pohledu na primérné hodnoty PE nasobitele dle jednotlivych statl 1ze zaznamenat, Ze
transakce ze statl zdpadni a severni Evropy byly z velké miry realizovany za vétsi valuace nez
transakce ze statii vychodni a jizni Evropy.

Vyse uvedena tabulka 3 obsahuje informace o poctu realizovanych transakci, primérné hod-
not¢ transakce a primérné hodnoté PE nésobitele dle odvétvi, ve kterém byla transakce realizovana.

Pti pohledu na vyse uvedenou tabulku si 1ze povsimnout, Ze pét nejvétSich odvétvi z pohledu
poctu realizovanych transakci byla odvétvi sluzeb (317), primyslovych produktt a sluzeb (312),
nemovitosti (196), energetiky (179) a pocitacovych softwari (171).

Nejvétsi realizované transakce pak byly v priméru v odvétvi biotechnologii, kdy vSak v tomto
odvétvi bylo za sledované obdobi realizovano pouze 16 transakci. Pfi pohledu na odvétvi s vice jak
100 realizovanymi transakcemi, lze zaznamenat, Ze nejvétsi transakce byly v priméru realizovany
v odvétvi nemovitosti (1 312 mil. EUR).

Z primérné hodnoty PE nasobitele u jednotlivych odvétvi 1ze zaznamenat, Ze nadprimérné
hodnoty PE nésobitele je z velké miry dosazeno u technologickych a rychle rostoucich odvétvi
(napf. odvétvi obrana, 1ékarstvi, internet, pocitace), které jsou charakteristické svym zamétenim
na inovace v oblasti technologii, kdy vykazuji vysokou miru ristu v kratkém €asovém horizontu.
Tento rast se Casto odrazi v jejich ptijmech, ziscich, trzni hodnoté, nebo expanzi na nové trhy.
Naopak u stabilnich a méné rostoucich odvétvi Ize sledovat podpriimérné hodnoty PE nasobitele,
napt. odvétvi nemovitosti (11,30) a stavebnictvi (12,86).

Velikost podilu
Jako dalsi faktor, ktery mize mit vliv na hodnotu realizované transakce, vyplynul faktor velikosti

podilu, ktery je pfedmétem realizované transakce.

Pro ucely rozdé€leni podilii na majoritni a minoritni bylo vychdzeno z pfistupu studie Mer-
gerstat, ktera majoritni podily uréuje na zakladé dokoncenych transakci s vice jak 50,1% podily®.

8 Je nutné dodat, ze tento pristup muze mit své limity, jelikoz v praxi se Ize sekat se situaci, kdy i koupé
méné jak 50% podilu mize zakladat vznik majoritniho podilu ve spole¢nosti.
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Nize uvedend tabulka obsahuje informace o poctu realizovanych transakei a primérné hodnoté
PE v rozdéleni na realizované transakce s mén¢ jak 50,1% podily a realizované transakce s rovno
nebo vice jak 50,1% podily.

Tab. 4: Prehled realizovanych transakci dle vyse podilu

Rok Prl"’lmél-'na’ hodnota PE Poée’t transakci Pr’ﬁmé'rné hodnota PE Poé’et transakci
nasobitele do 50,1 % s podily do 50,1 % nasobitele nad 50,1% | s podily nad 50,1%
2010 16,89 57 14,07 193
20M 14,11 70 13,92 21
2012 14,89 46 14,00 192
2013 13,86 71 14,58 214
2014 14,83 84 13,05 197
2015 14,32 71 13,76 136
2016 14,12 63 14,36 113
2017 15,02 54 15,03 126
2018 12,68 50 14,20 129
2019 13,58 40 15,42 132
2020 13,37 29 15,93 103
2021 17,32 33 15,54 103
2022 13,34 18 14,82 42
2023 13,82 120 14,51 281
Efl"'::zl 14,42 806 14,38 2172

Zdroj: databaze Mergermarket, vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky lze pozorovat, zZe za sledované obdobi bylo realizovano 806 transakci
s podily do 50,1 % (minoritni podily), zatimco transakci s vice jak 50,1% (majoritni podily) podily
bylo realizovano 2 172.

Z praumérné hodnoty PE nasobitele vSak vyplyva, Ze valuace transakci s majoritnimi a mi-
noritnimi podily byly na trhu evropskych fuzi a akvizic v priméru stejné, kdy za zminku stoji to,
ze do roku 2017 byla dosahovédna vyssi hodnota PE nésobitele u transakci s minoritnimi podily,
zatimco od roku 2018 se tento trend obratil, s vyjimkou roku 2021, coZ Ize pfisuzovat pandemii
COVID-19.

Je nutné dodat, Ze tento pfistup muze mit své limity, jelikoz v praxi se 1ze sekat se situaci, kdy
1 koupeé méné¢ jak 50% podilu mize zakladdat vznik majoritniho podilu ve spolecnosti. Tato proble-
matika proto bude vice analyzovéna v navazujicim vyzkumu.
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Velikost spolecnosti

Z provedené reSerSe literatury vyplynul jako dal§i mozny faktor velikost spole¢nosti, ktera je pred-
métem realizované transakce.

Pro ucely méteni velikosti spole¢nosti byl vyuzit ukazatel implikované hodnoty vlastniho ka-
pitalu (IEV, viz kapitola Metodologie a data). Spole¢nosti byly v ramci datového vzorku sefazeny
podle velikosti IEV od nejvétsi po nejmensi a nasledné po vzoru CRSP Deciles Size Study setaze-
ny do 10 decild, kdy v 1. decilu byly nejvétsi spolecnosti z datového vzorku a v 10. decilu naopak
nejmensi spolecnosti z datového vzorku. Pro kazdy decil nasledné byla vypocitana priimérna hod-
nota IEV a hodnota PE nasobitele.

Nize uvedena tabulka zobrazuje rozdéleni transakci do 10 decilt podle velikosti s uvedenou
praumérnou hodnotou IEV a PE nésobitele pro kazdy decil.

Tab. 5: Pfehled realizovanych transakci dle velikosti spolecnosti

Decil Pramérna hodnota IEV (mil. EUR) Pramérna hodnota PE nasobitele
1 (nejvétsi) 10 168 16,52
2 1652 16,15
3 621 14,67
4 276 15,46
5 133 14,93
6 68 14,77
7 41 14,28
8 26 13,55
9 15 12,45
10 (nejmensi) 7 11,10
Prameér 1298 14,39

Zdroj: databaze Mergermarket, vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze s poklesem velikosti spolecnosti klesa hodnota PE néso-
bitele, coz potvrzuje tezi, Ze investoii vnimaji velké spolecnosti jako vice stabilni a méné rizikové,
a proto jsou ochotni do nich investovat vétsi ¢astky ve srovnani s menSimi spole¢nostmi.

Nize uvedena tabulka zobrazuje pocet realizovanych transakci a primérnou hodnotu PE néso-
bitele nejvétsich (1. decil) a nejmensich (10. decil) spolecnosti za celé sledované obdobi.
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Tab. 6: Srovnani realizovanych transakci nejvétsich a nejmensich spolecnosti

v 1. decilu v 1. decilu v 10. decilu v 10. decilu
2010 17,83 20 10,95 32
2011 15,41 30 11,01 39
2012 15,72 9 11,55 37
2013 14,26 23 13,25 28
2014 17,32 31 11,98 30
2015 15,75 17 11,19 15
2016 16,18 16 10,99 12
2017 16,84 19 11,43 18
2018 15,57 13 10,28 20
2019 14,48 17 10,17 15
2020 17,13 21 12,78 9
2021 21,77 16 10,39 14
2022 22,87 6 15,12 3
2023 15,92 59 7,54 25
gfl,',‘kmez / 16,52 297 11,10 297

Zdroj: databaze Mergermarket, vlastni vypocty

Z vyse uveden¢ tabulky vyplyva, ze primérnd hodnota PE nasobitele nejvétSich spolecnosti
byla ve vSech letech sledovaného obdobi vyrazné vyssi nez primérnd hodnota PE nasobitele nej-
mensich spole¢nosti.

Pireshranic¢ni vs vnitrostatni transakce

Jako dalsi faktor, ktery vyplynul z reSerSe literatury, bude analyzovan vliv pfeshrani¢nich a vni-
trostatnich transakci na hodnotu realizované transakce. Pteshrani¢ni transakci rozliSuje databaze
Mergermarket jako transakci, ktera probihd ptes hranice stati, tj. transakce, ktera zahrnuje spolec-
nosti nejméné dvou ruznych statnich prislusnosti. Naopak vnitrostatni transakce je dle databaze
Mergermarket urcena jako transakce uskute¢néna v ramci statni hranice, tj. transakce zahrnujici
dva nebo vice statnich prislusSnikda.

Nize uvedena tabulka obsahuje informaci o poc¢tu realizovanych transakci a primérné hodnoté
PE nasobitele v rozdé€leni na ptfeshranicni a vnitrostatni transakce.
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Tab. 7: Prehled realizovanych preshranicnich a vnitrostatnich transakci

Rok ’Prﬁrr-\érné hovdnota PIvE ] Poévet trans'avkc’i - I?rﬁm‘érné hod'nota ?E ] Poéet' trans’akfi -
nasobitele - preshranicni pfeshranicni nasobitele - vnitrostatni vnitrostatni
2010 1517 141 14,13 109
2011 13,59 164 14,49 17
2012 14,42 116 13,94 122
2013 14,71 177 13,90 108
2014 14,04 152 13,05 129
2015 14,29 132 13,36 75
2016 14,43 99 14,06 77
2017 15,28 114 14,59 66
2018 14,11 109 13,24 70
2019 15,16 104 14,73 68
2020 15,18 84 15,69 48
2021 16,24 72 15,67 64
2022 15,78 38 11,96 22
2023 14,81 232 13,61 169
gfl"'::;/ 14,67 1734 14,00 1244

Zdroj: databaze Mergermarket, vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze s vyjimkou roku 2012 bylo ve vSech zbylych letech sle-
dovaného obdobi realizovano vice preshrani¢nich transakci.

Z vyse uvedené tabulky dale vyplyva, Ze valuace pfeshrani¢nich transakci byly v priméru
0 5% vy$si ve srovnani s vnitrostatnimi transakcemi. Jak jiz bylo uvedeno v resersi literatury, jed-
nim z divoda vyssich valuaci u pteshrani¢nich transakci mize byt informacéni asymetrie, jelikoz
zahrani¢ni investoii mohou mit nepfesny odhad o tom, kolik prostfedki a Usili je tieba vynaloZit
pro uspésné investovani na jinych trzich, v diasledku ¢ehoz muze néasledné dochazet k preplaceni
transakci, ¢imz je zptisoben vyssi transakéni nasobek u pteshrani¢nich transakci. Divodem vyssich
valuaci v8ak miZe byt rovnéZ uvazovana synergie z diivodu vstupu na novy trh.

Financni vs strategicti investori

Poslednim zjiSténym faktorem z reserSe literatury byl typ investora, ktery danou transakci realizu-
je. Pro ucely analyzy byl tedy datovy vzorek rozdé€len na transakce realizované finan¢nimi a strate-
gickymi investory. Jako finan¢ni investofi jsou evidovany kupujici spole¢nosti, které jsou v ramci
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databdze Mergermarket evidovany jako private equity a venture capital fondy. Jako strategicti in-
vestofi jsou evidovani kupujici ze zbylych odvétvi.

Strategicti investofi obvykle uptfednostiiuji akvizicni cile, které jsou v souladu s jejich dlou-
hodobymi rastovymi strategiemi, nabizeji synergie s jejich stavajicimi aktivitami nebo poskytuji
piistup k cennym zdrojim a schopnostem. Casto se zamé&fuji na spole¢nosti ve stejném odvétvi,
které mohou posilit jejich konkurenéni pozici. Pfi hodnoceni pfileZitosti upfednostiiuji obchodni
strategii, obchodni model a produktové fady.

Na druhé strané finanéni investoti hodnoti potencialni akvizi¢ni cile na zaklad¢ jejich schop-
nosti generovat vysoké finan¢ni vynosy. Vyhleddvaji podniky s vysokym riistovym potencidlem,
atraktivnimi marzemi a silnou tvorbou penéznich toki.

Nize uvedena tabulka obsahuje informaci o poc¢tu realizovanych transakci a primérné hodnoté
PE nasobitele v rozdéleni na transakce realizované ze strany finan¢nich a strategickych investort.

Tab. 8: Prehled realizovanych transakci dle typu investora

Primérna hodnota PE | Pocet transakci- | Primérna hodnota PE Pocet transakci -
Rok nasobitele - financni financni nasobitele - strategicky strategicky
investor investor investor investor
2010 15,89 55 14,38 195
2011 15,14 45 13,74 236
2012 16,16 41 13,76 197
2013 14,41 54 14,40 231
2014 13,96 55 13,49 226
2015 16,10 37 13,48 170
2016 16,53 27 13,86 149
2017 18,35 31 14,34 149
2018 14,38 28 13,66 151
2019 16,94 32 14,55 140
2020 16,35 28 15,10 104
2021 15,79 38 16,04 98
2022 1,27 8 14,86 52
2023 17,55 78 13,52 323
sfl"'r‘:z / 15,86 557 14,05 2421

Zdroj: databaze Mergermarket, vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze ve vSech letech sledovaného obdobi bylo realizovano
vice transakci ze strany strategickych investorti. V celkové sumé bylo realizovano 2 421 transakci
strategickymi investory a 557 transakci finan¢nimi investory.
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Z tabulky dale vyplyva, Ze finan¢ni investofi realizovali transakce za pfiblizné o 13 % vySsi
nasobek zisku ve srovnani se strategickymi investory. Diivodem tohoto rozdilu mohou byt piede-
v§im nizké Grokové sazby ve sledovaném obdobi, kdy v obdobi let 2017 az 2021 drzela Evropska
centralni banka nulovou zakladni urokovou sazbu, coz umoznilo finan¢nim investorim ziskat lev-
né dluhové zdroje na financovani akvizic. Dlikazem muze byt rok 2022, kdy Evropské centralni
banka zacala zvySovat urokové sazby, coz zptisobilo razantni propad poctu a valuaci transakci
realizovanych finané¢nimi investory, kdy tento propad byl mnohem vyssi nez u strategickych inves-
tort, diky ¢emuz byly v daném roce realizovany transakce strategickymi investory za vyssi valuace
nez transakce realizované financnimi investory. DalSim diivodem poklesu realizovanych transakci
ze strany finan¢nich investort v§ak mohla byt rovnézZ nejistota na trzich, kterd byla zptisobena
pfedevsim valkou na Ukrajiné.

Zaveér

V ramci tohoto ¢lanku byly stanoveny dva cile. Prvni cilem tohoto ¢lanku byla analyza historic-
kého vyvoje na evropském trhu fuzi a akvizic za obdobi let 2010 az 2023, kdy v daném obdobi
prosel evropsky trh jak obdobim konjunktury, tak obdobim recese. Druhym cilem tohoto ¢lanku
byla identifikace faktord, které mohou mit vliv na evropsky trhu fuzi a akvizic z pohledu hodnoty

transakci, které jsou na daném trhu realizovany. Jako hlavni métitko byla s ohledem na dalsi vy-
zkum autorti pouzita hodnota nésobitele PE.

V ptipadé prvniho cile bylo zjisténo, ze v letech 2010 az 2015 bylo kazdoro¢né realizovano
ptes 200 transakci se zndmou hodnotou PE nésobitele. V nésledujicich letech doslo k poklesu poctu
realizovanych transakei, kdy nejniz§i hodnoty poctu realizovanych transakci bylo dosazeno v roce
2022. Naopak nejvétsi pocet realizovanych transakci se zndmou hodnotou PE nasobitele byl dosa-
zen v roce 2023, kdy doslo k vyznamnému oziveni na trhu fazi a akvizic po predeslém ttlumu, kte-
1y lze ptisuzovat pandemii COVID-19 a vélce na Ukrajin€. Po mirném propadu valuaci transakci
(méfenych pomoci PE nasobitele) z roku 2018, dochazelo ke kazdoro€nimu nariistu valuaci spolec-
nosti v rdmci realizovanych transakci az do roku 2021, kdy dosahl PE nésobitel nejvyssi hodnoty
za celé sledované obdobi na trovni 15,97. V nésledujicich dvou letech se valuace realizovanych
transakci vratily k dlouhodobému priiméru PE nasobitele, ktery ¢inil 14,39.

V ramci druhého cile tohoto ¢lanku byla zamétfena pozornost na analyzu faktorti ovliviiujicich
hodnotu transakci. Z provedené resersSe literatury vyplynuly k dalSimu zkoumani tyto faktory:
odveétvi a stat realizované transakce;
velikost podilu, ktery je pfedmétem realizované transakce;
velikost spolecnosti, kterd je predmétem realizované transakce;

preshranicni vs vnitrostatni transakce;

A S e

finan¢ni vs strategicky investor.

Stat a odvétvi realizované transakce

Transakce ze statl zapadni a severni Evropy byly z velké miry realizovany za vétsi valuace nez
transakce ze statd vychodni a jizni Evropy.
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Nadprimérné hodnoty PE nasobitele bylo z velké miry dosazeno u technologickych a rychle
rostoucich odvétvi. Naopak u stabilnich a mén¢ rostoucich odvétvi bylo mozné sledovat podpri-
mérné hodnoty PE nésobitele, napt. odvétvi nemovitosti (11,30) a stavebnictvi (12,86).

Velikost podilu

Z prumérné hodnoty PE nasobitele vyplynulo, Ze valuace transakci s majoritnimi a minoritnimi
podily byly na trhu evropskych fuzi a akvizic v priméru stejné, kdy za zminku stoji to, ze do roku
2017 byla dosahovana vyssi hodnota PE nasobitele u transakci s minoritnimi podily, zatimco
od roku 2018 se tento trend obratil, s vyjimkou roku 2021, coz Ize pfisuzovat pandemii COVID-19

Je nutné dodat, Ze tento pfistup muze mit své limity, jelikoz v praxi se 1ze sekat se situaci, kdy
1 koupe€ méné¢ jak 50% podilu mize zakladat vznik majoritniho podilu ve spole¢nosti. Tato proble-
matika proto bude vice analyzovéana v navazujicim vyzkumu.

Velikost spolecnosti

Z analyzy vyplynulo, Ze s poklesem velikosti spole¢nosti klesala hodnota PE nasobitele, coz po-
tvrzuje tezi, Ze investofi vnimaji velké spolecnosti jako vice stabilni a méné rizikové, a proto jsou
ochotni do nich investovat vétsi ¢astky ve srovnani s mensimi spole¢nostmi. Dale bylo zjiSténo, Ze
primérnd hodnota PE nasobitele nejvetsich spolecnosti byla ve vSech letech sledovaného obdobi
vyrazné vyssi nez primérna hodnota PE nésobitele nejmensich spole¢nosti.

Preshranicni vs vnitrostatni transakce

Z provedené analyzy vyplynulo, Ze valuace pfeshrani¢nich transakci byly v priméru o 5% vyssi
ve srovnani s vnitrostatnimi transakcemi. Jak jiz bylo uvedeno v resersi literatury, jednim z dvoda
vysSich valuaci u preshrani¢nich transakcei miize byt informacni asymetrie. Diivodem vyssich valu-
aci v8ak miiZe byt rovnéz uvazovana synergie z diivodu vstupu na novy trh.

Financni vs strategicti investori

Z provedené analyzy dale vyplynulo, ze financni investofi realizovali transakce za ptiblizn€ o 13 %
vy$§i nasobek zisku ve srovnani se strategickymi investory. Diivodem tohoto rozdilu mohou byt
predevsim nizké urokové sazby ve sledovaném obdobi, kdy v obdobi let 2017 az 2021 drzela Ev-
ropské centralni banka nulovou zakladni trokovou sazbu, coz umoznilo finanénim investoriim zis-
kat levné dluhové zdroje na financovani akvizic. Dilkazem miiZe byt rok 2022, kdy Evropska cent-
ralni banka zacala zvySovat urokové sazby, coz zptsobilo razantni propad poctu a valuaci transakci
realizovanych finan¢nimi investory, kdy tento propad byl mnohem vys$i nez u strategickych inves-
tortl, diky ¢emuz byly v daném roce realizovany transakce strategickymi investory za vyssi valuace
nez transakce realizované finan¢nimi investory. Dal$im diivodem poklesu realizovanych transakci
ze strany finan¢nich investord vSak mohla byt rovnéz nejistota na trzich, kterd byla zptisobena
predevsim valkou na Ukrajiné.
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Analyza historického vyvoje na evropském trhu fuzi a akvizic a identifikace faktord, které na daném trhu plsobi

Analyza historického vyvoje na evropském trhu fazi a akvizic
a identifikace faktoru, které na daném trhu pulsobi

Stépan Kohoutek, Pavla Mafikova

Abstrakt

Trh fazi a akvizic v Evropé¢ prosel v poslednim desetileti vyznamnou proménou, ktera byla zptisobena
riznymi ekonomickymi, socidlnimi a politickymi faktory. V letech 2010 az 2023 zazZival evropsky
trh fizi a akvizic obdobi trvalého ristu, pficemz doslo k vyraznému nértstu pteshranicnich transakci
aposunu v trendech specifickych pro jednotliva odvétvi. Tento ¢lanek se zabyva analyzou historického
vyvoje na evropském trhu fuzi a akvizic za obdobi let 2010 az 2023 a identifikace faktort, které
mohou mit vliv na evropsky trh fuzi a akvizic z pohledu hodnoty transakci.

Kli¢ova slova: Trzni nasobitele; Ocenovani; Fuze a Akvizice.

Analysis of historical developments in the European M&A market
and identification of factors affecting the market

Abstrakt

The M&A market in Europe has undergone a significant transformation over the last decade, driven
by various economic, social and political factors. Between 2010 and 2023, the European M&A market
experienced a period of sustained growth, with a significant increase in cross-border transactions
and a shift in sector-specific trends. This paper analyses the historical developments in the European
M&A market over the period 2010 to 2023 and identifies factors that may affect the European M&A
market in terms of deal value.

Key words: Market multiples; Valuation; Mergers and Acquisitions

JEL classification: G12, G34
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