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Abstract: The present paper deals with the issue of theoretical approaches to
explaining the wave of mergers and acquisitions. In the introduction, the authors
describe the nature of behavioural finance, which is associated with modern portfolio
theory and the efficient markets hypothesis. The essence of behavioural theory is that
the incorrect valuation of assets comes from psychological reasons. The authors of
these theories claim that intelligent managers perceive these weaknesses and take
advantage of them through acquisitions. Errors of high market valuation may be
related to a high overestimation of synergies, leading to waves of mergers. In their
conclusions the authors state that even if the merger is part of a wave of mergers,
which are controlled by neoclassical reasons, most mergers are the the work of
companies valued wrong.
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Uvod

Globalizacia a liberalizacia trhov, rychlo sa meniace podnikatel'ské prostredie zname-
naju rast konkurencie medzi spolo¢nost’ami. Tato situacia vedie spolo¢nosti k tomu, ze
hl'adaju moznosti ako uspiet’ v konkuren¢nom boji, ako zvysit’ svoj podiel na trhu, resp.
dosiahnut’ vyssi zisk. K nastrojom, ktoré mézu spolo¢nosti vyuzit’ na dosiahnutie tychto
zamerov, patria fuzie a akvizicie, ktoré su beznou sucast’'ou trhovej ekonomiky a dolezi-
tym nastrojom vo finanénom riadeni podniku. Predstavuja prostriedok prenosu zdrojov
tam, kde st najviac potrebné, a tiez prostriedok vymeny nedostato¢ne vykonnych mana-
7érov. Potas vyvoja hospodarstva sa vyskytlo mnozstvo vin fuzii a akvizicii. V tomto
obdobi vzniklo mnoZstvo tedrii, ktoré sa snazili vysvetlit’ pri¢iny tychto vin.! Jednou
z tedrii, ktora sa pokusila vysvetlit’ pri¢iny uvedenych vin, je behavioralna tedria.

' VUSA bolo pocas rokov 1890 az 2010 7 vin fiizii a akvizicii.V prvej vine v roku 1890 to bolo 2 600

fuzii, v druhej vine v roku 1920 8 000 fuizii a v tretej vine v roku 1960 12 000 fuzii. Vo Velkej Britdnii
pocas rokov 1960 az 2010 to boli 4 viny fiizii. Podrobnejsie o tychto vindch, ich pricindch, ako aj hod-
note v jednotlivych obdobiach pozri: S. Sudarsanam [10]
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Behavioralne modely vin fuzii a akvizicii

Behavioralne finanéné modely analyzuju psychologické a sociologické fak-
tory, ktoré ovplyviiuju finanéné rozhodnutia jednotlivcov. Definicia behavioralnych
finan¢nych modelov nie je jednoznacna. Tieto modely vychadzaju z modernej teorie
portfolia a hypotézy efektivneho trhu. Hypotéza efektivneho trhu predpoklada veli-
¢iny, ktoré sa spravaju racionalne. Druhym predpokladom hypotézy efektivneho trhu
je nepredvidatel'nost’. Znamena to, Ze cena akcii sa vyvija v zavislosti od racional-
neho ocenenia dostupnych informacii, ktoré nemozno predpovedat’.

Behaviordlne finan¢né teorie predpokladaju, ze niektoré financné fenomény
mozno pochopit’ pomocou modelov, v ktorych nie su vSetky premenné plne raci-
onalne. Mozné fenomény, ktorym sa venuju behavioralni ekonémovia, sposobuju
odchylku aktiva od fundamentalnej ceny.

Druhym dévodom, preco dochadza k nespravnemu ohodnoteniu aktiv, je psycho-
l6gia. Behavioralni ekondomovia to vysvetl'uju nasledujicimi dovodmi: sila presved-
¢enia, prehnana sebaddvera, optimizmus a tizobné priania, reprezentativnost’, kon-
zervatizmus, neschopnost’ opustit’ svoje presvedcenie. Klasicka teéria predpoklada
fungovanie burzy, kde vyvoj akcii spolo¢nosti odraza readlne ohodnotenie dostupnych
informacii a skuto¢na hodnota akcii méze predpovedat’ pohyby cien cennych papie-
rov. Behavioralne financie sa s tymto pohl'adom nestotoziiuju, pretoze vychadzaju
z predpokladu, ze sa na burzach vyskytuje mnozstvo anomalii, ktoré nie su vysvet-
liteI'né klasickou tedriou.

Pri aplikacii podstaty behavioralnych tedrii je ddlezité analyzovat sposob,
akym sa pri rozhodovani konstantne odchyl'ujeme od predpokladu racionality. Roz-
hodovanie pri neistych situaciach v skutocnosti nie je zavislé od starostlivého zhod-
nocovania informacii alebo Studia relevantnych Statistik, ale od rozumovych skra-
tiek.

Vishny Robert a Shleifer Andrei ([12], s. 295 — 311) tvrdia, ze inteligentni
manazéri spolo¢nosti vnimaju tieto nedostatky a vedia ich vyuzit’ vo svoj prospech
prostrednictvom akvizicii. V obdobi vysokého podielu obchodovania s akciami spo-
lo¢nosti, ktoré st nespravne ohodnotené, spolo¢nosti moézu vyuzit' ich nadhodno-
tené akcie na akviziciu inych spolo¢nosti. Znamena to, ze mézu vymenit nadhodno-
tené akcie za redlne aktiva zanikajicej spolo¢nosti. Stimul pre spolo¢nosti na to, aby
uskutocnili akvizicie, je obava zo skutoc¢nosti, ze ked’ sa zrealnia ich nadhodnotené
akcie, znizi sa ich hodnota. Pri prevode nadhodnotenych akcii do redlnych aktiv by
akékol'vek nasledné korekcie nadhodnotenych akcii posSkodili nadobtidatel'a menej,
ako keby tato akviziciu neuskutocnil. Désledkom toho je, Ze spoloc¢nosti, ktoré nado-
budnu iné spoloc¢nosti a lepSie vyuziji zhodnotenie ich akcii, budu mat’ lepSie hos-
podarske vysledky ako podobné spoloc¢nosti, ktoré sa nespoja. Pocas tychto obdobi
nadhodnotenia akcii akcie cielovej spoloc¢nosti st tiez pravdepodobne nadhodno-
tené. Z modelu tak vyplyva, Ze akcie spolo¢nosti, ktord planuje faziu, su viac nad-
hodnotené v porovnani so spolo¢nost’ou, ktoru planuje kupit. Tento jav je v sulade
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so stratégiu high buys low Q-teorie’. Avsak financovanie akvizicie hotovostou nie je
v stlade s motivom vyuzit’ nadhodnotené akcie. M6zeme sa opytat,, pre¢o manazéri
spolo¢nosti, ktora bude kipena, prijimaji nadhodnotené akcie spolo¢nosti, ktoré rea-
lizuju fuziu. Vishny a Shleifer predpokladaju, ze manazéri cielovych spolocnosti to
robia zo sebeckych dovodov, ktorymi st napriklad vyplatenie nahromadenych akcii
a akciové opcie.
Dalsie dosledky modelu su:
* manazérsky oportunizmus bude viditeI'nej$i na burze cennych papierov ako
v pripade prevzatia, ktoré sa bude financovat’ hotovost'ou;
* v obdobi po akvizicii manazéri ciel'ovych spolo¢nosti predaji svoje akcie kupu-
jucej spolo¢nosti;
» akcie cielovych spolo¢nosti st menej nadhodnotené ako akcie kupujicich spo-
lo¢nosti a
* dlhodobé vynosy akcii kupujtcich spolo¢nosti st vyssie ako podobnych spoloc-
nosti, ktoré financuju akvizicie hotovost'ou, alebo podobnych spolo¢nosti, kto-
rych nadhodnotené akcie nie st predmetom fuzii.
Ang a Cheng ([1], s. 199 —2016) nasli podporu pre hypotézu nadhodnotenia akcii
a ich dosledkov na priklade s datami v USA. Analyzovali viac ako 3 000 fuzii pocas
rokov 1981 —2001. Dospeli k tymto vysledkom:
* nadhodnotené kupujice spolo¢nosti oportunisticky vyuzivaju akvizicie vypla-
tené akciami,
* nadhodnotenie je v korelacii s vynosmi na akciovych trhoch,
» penazni nadobudatelia su menej nadhodnoteni ako nadobudatelia formou akci,
e penazni nadobudatelia nie st nadhodnoteni vzhl'adom na ciel'ové spolo¢nos-
ti, ale kupujuce spolo¢nosti, ktoré platia za akvizicie akciami, st nadhodno-
tené,
Ang a Cheng tiez poskytuju d’alsie vysledky vyskumu v stlade s behavioralnym
modelom:
* dlhodoby vykon az do troch rokov nadhodnotenia akcii kupujtcich firiem je
lepsi ako vykon nadhodnotenych spolocnosti, ktoré nerealizuju fuzie,
» akcionari nadhodnotenych kupujucich spolo¢nosti st na tom lepsie, ako v pripa-
de nadhodnotenych akcii, ktoré nerealizuju fuzie a akvizicie.
Avsak nie vSetky akcie spolo¢nosti, ktoré idu realizovat’ fuzie, stt nadhodnotené.
Vo svojej vzorke 330 z 1 574 kupujucich firiem platiacich za akvizicie akciami ma
tiez podhodnotené a nie nadhodnotené akcie. To naznacuje, Ze model Shleifera a Vis-
hnu nevysvetl'uje vSetky akciové fuzie. Rhodes-Kropf a Viswanathan ([8], s. 2685 —
2717) sa odchyl'uju od modelu Shleifera a Vishnu, ked’ predpokladaju, Zze manazéri
spolo¢nosti, ktoré idi kupovat spolo¢nost’, a manazéri cielovych spolo¢nosti st raci-
onalni a maximalizuji hodnotu spolo¢nosti. Ciel'ové spolo¢nosti mézu preto prijat’
nadhodnotené akcie kupujtcich firiem vzhl'adom na obmedzené informacie, ktoré
maju o rozsahu nadhodnotenia akcii.

2 Jeden z ndzorov predpokladd, Ze vysoko ohodnotené spoloc¢nosti kupujii nizko ohodnotené spolocnosti.
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Model Rhodes-Kropf'a Viswanathan predpoklada neefektivnost’ trhu pri ohodno-
covani akcii spolocnosti. V Case, ked’ cely trh nadhodnocuje akcie, je vd¢sia pravde-
podobnost’, Ze manazéri cielovych spolo¢nosti prisudzuju kazdé vnimanie nadhod-
notenia akcii kupujtcich firiem tymto trhom skor, nez Specifickym nadhodnoteniam
kupujucich firiem. Tito manazéri nie st schopni robit’ presné odhady pre rdzne zdroje
nadhodnotenia akcii, maju tendenciu precenovat’ synergicky efekt medzi kupujiacou
a cielovou spolo¢nost'ou, a preto prijmu ponuku. Chyby z vysokého trhového oce-
nenia mozu suvisiet’' s vysokym nadhodnotenim synergii, ktoré viedli k vinam fuzie.

V pokracovani tohto modelu (Rhodes-Kropf, Robinson a Viswanathan) empi-
ricky testuju jeho predikcie na vel'kej vzorke 4 325 americkych fuzii v obdobi rokov
1997 — 2000. Rozkladaju chyby v ohodnoteni na chyby vznikajtice na trhu, chyby v
celom odvetvi a $pecifické chyby spolo¢nosti. Hlavné zistenia ich §tadie su:

* nadhodnotenie akcii je ovela vysSie pri zluCujucich sa spolo¢nostiach, ako
pri spolo¢nostiach, ktoré sa nezlucuju, fuzie tak nastavajui, ked’ s nadhodnotené
akcie kupujucich aj kupovanych spolo¢nosti,

» akcie kupujucich firiem su ocenené o 20 % viac ako kupované firmy,

* podnikovo-$pecificka ocenovacia chyba je ovel'a vdc¢§ia, ako trhové chyby, ¢o
svedc¢i o nadhodnoteni synergického efektu fuzie,

*  kupujtce a kupované spolo¢nosti sa nachadzaju v odvetviach s vysokym ¢aso-
vym radom chyb v sektore. Zdiel'ajii spolo¢ny komponent zlého ohodnotenia
akcii.

To naznacuje, Ze priemyselné Soky nemusia byt jedinym faktorom, ktorym
odvetvie vysvetluje Specifické viny fazii. Mézu sa objavit’ vd’aka nadhodnoteniu
synergii v tychto oblastiach:

» akcie kupujucich spolocnosti, ktoré platia za akvizicie hotovost'ou, si menej
nadhodnotené ako akcie kupovanych spolo¢nosti, ktoré platia za akvizicie ak-
ciami,

* podnikovo-$pecifické chyby robia akvizicie dostupné pre spolo¢nosti, ktoré po-
uzivaju svoje akcie ako platobni menu.

Autori modelu konstatuja, Ze aj ked je fuzia stcastou vin fizii, ktoré su riadené
neoklasicistickymi dévodmi, najviac fazii je dielom zle ohodnotenych spolo¢nosti.
Drviva vicsina transakeii (¢i k nim dochadza v ¢ase ekonomickych Sokov, alebo nie)
zahria vysoko nadhodnotené akcie kupujucich spolo¢nosti. Ekonomické Soky moézu
byt aj zakladom, aj spistacom fuzii, ale chybné ohodnotenie akcii ovplyviuje, ako
sa tieto Soky Siria v ekonomike. Chybné ohodnotenie akcii ovplyviiuje, kto si kupi
koho, rovnako ako aj spdsob platby.

Tieto zavery st v sulade s tym, ¢o predpokladali Ang a Cheng [1] 1 Harford ([4],
s. 529 — 560). Firemni manazéri, aj ked’ vedeni racionalnymi ekonomickymi motivmi,
mozu nacasovat’ ich akviziéné kroky, aby vyuzili nadhodnotenie akcii ich vlastnych
spolo¢nosti a nadhodnocuju synergicky efekt, ktory vyplyva z trhového nadhodno-
tenia. Dal$ia podpora modelu nadhodnotenia akcii pochddza od Donga, Hirshleifera,
Richardsona a Teoha, ktori tiez empiricky testovali hypotézu s idajmi z USA medzi
rokmi 1980 a 1990.

229



| EKONOMICKE ROZHEADY / ECONOMIC REVIEW ROCNIK 42.,2/2013 |

Casové rady dat o fuziach tieZ prinagaji zaujimavé nazory, ktoré nevysvetluje
Q-tedria, behavioralne modely alebo empirické testy. Jednym z nich je, Ze nizko
ohodnotené spolo¢nosti kupuju vysoko ohodnotené spolo¢nosti (low buy high), alebo
spolo¢nosti kupuju priblizne rovnako ohodnotené spoloc¢nosti (low buys low). Rho-
des-Kropf a Robinson ([9], s. 1 169 — 1 211) prinasaja dokazy, ze vo vinach fazii v
USA je vyznamny podiel spolo¢nosti s vysokym pomerom Q, zlu¢ujtcich sa s inymi
spolo¢nost’ami s vysokym pomerom Q, rovnako ako spolo¢nosti s nizkym pomerom
Q zlucujucich sa s d’al§imi spolo¢nostami s nizkym pomerom Q.

Pri analyzach trendov fuzii a akvizicii si treba uvedomit’, ze priemysel ako Struk-
tara je prilis$ staticky. Predpoklada, Ze spolo¢nosti pracuju v ich suc¢asnych priemy-
selnych strukturach. Treba si vSak uvedomit’ aj d’al$ie skuto¢nosti:

* Nie vSetky Soky su exogénne. Niektoré su vygenerované spolocnostami v prie-
mysle, aby sa zmenila §truktura priemyslu, aby spolo¢nost’ ziskala konkuren¢nti
vyhodu, napr. technologické inovacie produktov a procesov.

*  Vzt'ah medzi Sokmi a fuziami nie je linearny. Niektoré spolo¢nosti reaguju na
Soky o prevzati spolocnosti, a tieto potom vedu k d’al$im $trukturalnym zme-
nam, na ktoré ostatné spolo¢nosti mozu reagovat’, a tym zosiliovat’ alebo zmier-
novat’ dosah pociato¢ného Soku.

*  Niektoré spolo¢nosti prostrednictvom fuzii ziskavaju zdroje a schopnosti, ktoré
im umoznia uniknut suéasnej Strukture odvetvia alebo vytvorit' nové priemysel-
né odvetvia. Hranice priemyselnych odvetvi st totiz v niektorych pripadoch vel-
mi tenké, ako napriklad internet a média, alebo bankovnictvo a poistovnictvo.

*  Vzory zhlukov v priemyselnych odvetviach naznacuju, Ze niektoré priemyselné od-
vetvia prechadzaju turbulentnou restrukturalizaciou, ale v priemere sa takmer polo-
vica spolo¢nosti v priemysle mézu zic¢astnit’ na flzii v kratkom ¢asovom obdobi.

*  Spolo¢nosti, ktoré napodobriuji pohyby, musia zvazit', ¢i ide o optimalnu straté-
giu a cenu za to, ze su spolubezci. Platia za to, ze “rychly druhy mdze byt Casto
tiez dobry”.

* Drviva vic¢§ina akvizicii su spojenia, pri ktorych s nizko ohodnotené spoloc-
nosti prevzaté vysoko ohodnotenymi spolo¢nost’ami, ¢im sa zvysuje efektivnost’
prevadzky, alebo vyuzivaju komplementaritu zdrojov na zlepsenie svojej konku-
renénej vyhody a na vytvaranie hodnot.

*  Vytvarané hodnoty z fizii vyzaduju zodpovedajucu stratégiu spolo¢nosti a fi-
nan¢nu stratégiu, pretoZe cena za realizaciu fuzie je urujucim faktorom hodnoty
vytvorenej pre zi¢astnené strany.

Na zaklade mnozstva studii (napr. [8], [1]) bolo zistenych niekol’ko skuto¢nosti,
ktoré sa konzistentne vyskytuja. V prvom rade si v§imaju vzt'ah velkosti majetku
kupujuceho a predavajuceho. Vacsinou je hodnota kupujticej spolo¢nosti vyssia, ¢o
mozno vysvetlit’ jednak skutocnost’ou, Ze nadhodnotené spolo¢nosti kupuji podhod-
notené, alebo aj tak, Ze spolocnost’ ma dobré manazérske riadenie a dobré rastové
prilezitosti.

Dalej bolo zistené, Ze existuje vii&si rozdiel v hodnote spoloénosti v pripade, ked’
sa plati aktivami spolo¢nosti oproti platbe v hotovosti. Dve dominantné tedrie (teo-
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ria nespravneho ocenenia a hypotéza interpretacie Tobinovho Q) maju opat’ odlisny
pohl’ad na tato situaciu. V prvom pripade je podmienkou to, aby kupujuca spolo¢nost’
bola nadhodnotend, kym pri kipe za hotovost ide hlavne o podhodnotenie kupovanej
spolo¢nosti. V pripade hypotézy Tobinovho Q sa predpokladaji vyssie zisky v pri-
pade priatel'skych fuzii a akvizicii s platbou v aktivach (napriklad v akciach) oproti
nepriatel’skym ponukam pri platbach v hotovosti.

Pri ponukach platby akciami je vd¢sinou hodnota kupujicej aj predavanej spo-
lo¢nosti vyssia ako pri hotovostnych ponukach. Mdze ist’ o prehodnotenie kupujuce;j
spolo¢nosti a vyuzitie tejto skutocnosti pri platbe, podl'a druhej hypotézy ide o snahu
o0 znizenie pomeru dlhov k vlastnému kapitalu. Hlavne pri fiziach moze pri nejasnos-
tiach ohl'adom realnej hodnoty spolo¢nosti pomoct platenie vlastnymi akciami, kto-
rych hodnota bude v kone¢nom dosledku kulminovat podl'a vyvoja hodnoty ex post.

Pri niz§8om ohodnoteni kupovanej spolo¢nosti dochadza vaésinou k vyssej ponuk-
nutej prémii z dévodu, Ze podhodnotenie akcii spolo¢nosti podnieti boj o tieto akcie.
Z pohl'adu hypotézy Tobinovho Q ide o presvedcenie, Ze nizka hodnota kupova-
nej spolo¢nosti znamena zI1¢ vedenie a manazérske zlyhania. Preto v pripade ich
zmeny moze nastat’ pozitivny obrat. Vyssia ponuknuta cena tak bude kompenzovana
neskorSou navratnostou. Vel'mi Casto sa vyskytuje pripad, ked’ vel'ké spolo¢nosti
svoje aktivity diverzifikuju a snaZzia sa zachovat rastovy potencial v buducnosti. V
takomto pripade dochadza k vy$§im prémiam pri kipe, ¢o mdze znamenat’ jednodu-
chu dostupnost’ prostriedkov alebo danové dovody.

Z pohladu behavioralnych financii mézeme skumat’ predovsetkym nadmerné
reakcie trhov na zmeny (tzv. overreaction) alebo naopak, nedostatoénti reakciu na
zmeny (underreaction). Akcie s nizkym koeficientom P/E (t. j. pomer trhovej ceny
na akciu/ vynosy na akciu) zarabaju viac pri rovnakom riziku, ako akcie s vy$§im
koeficientom P/E. Z behavioralneho hl'adiska ide o anomaliu zaloZzent na do¢asnom
podhodnoteni akcii spolo¢nosti, pretoze investori sa stavaju prehnane pesimisticki
po sérii zlych vynosov alebo po oznameni negativnych informacii. Az potom, ako
sa tieto informacie ukazu ako neoddvodnené, sa cena akcii prispdsobi. Podobne pri
akciach s vysokym P/E sa hovori ako o nadhodnoteni, pretoze mozno predpokladat’
buduci pad ceny akcii.

Aplikacia behavioralnych teorii v pripade burz znamena odlisné vnimanie o¢aka-
vaného rizika a zisku v rozpore s negativnou korelaciou. Investori mozu na zaklade
vlastnych skusenosti a prijatych informacii vyhodnocovat’ riziko investicie ako nizke
a sucasne mu priradit’ vysoka budicu vynosnost. Behavioralne financie predpokla-
daju, ze trh nie je efektivny: kvoli tomu dochadza k nadhodnoteniu alebo naopak
podhodnoteniu aktiv spolo¢nosti. Manazéri st va¢§inou informovani lepsie ako trh,
a preto mdzu tento rozdiel vyuzit' v prospech svoj alebo spolo¢nosti.

Dal$im znakom behavioralnych teérii je predpoklad, Ze investori nie su plne
racionalne bytosti. V takom pripade racionalne manazérske a investi¢né rozhodnu-
tia st ovplyvnené nespravnym ohodnotenim aktiv na trhu. Iny pristup predpoklada,
7e manaz¢€ri nie su plne racionalni, z coho vyplyvaju nestandardné preferencie alebo
nezrovnalosti v manazérskom rozhodovani na racionalnom trhu.
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Zaver

Behavioralne financie predpokladaju, ze trh nie je efektivny: kvoli tomu docha-

dza k preceneniu alebo naopak podceneniu aktiv spolo¢nosti. Manazéri si vacSinou
informovani lepSie ako je trh, a preto mozu tento rozdiel vyuzit' v prospech svoj alebo
spolo¢nosti. Dalsou otdzkou je, ¢ pri kiipe pouzit’ akcie alebo hotovost. Po druhé, v
pripade vydania novych akcii a platby v hotovosti si trh postupne uvedomi, ze spo-
locnost’ stratila svoje investiéné moznosti a znizi jej ohodnotenie. Preto je najlepSie
pouzit’ nadhodnotené akcie na kipu podhodnotenych, pricom priklad technologic-
kych spolo¢nosti ukazuje, Ze z toho mozno urobit’ zaklad rastovej stratégie.
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