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Mo,va,on	
  
•  The	
  Economist	
  (September	
  12th	
  ,	
  2015):	
  “The	
  New	
  Silk	
  Road.	
  China’s	
  latest	
  

wave	
  of	
  globalisers	
  will	
  enrich	
  their	
  country	
  (–	
  and	
  the	
  world)”.	
  	
  
Is	
  this	
  empirically	
  verified?	
  

•  There	
  are	
  a	
  few	
  recent	
  studies	
  inves/ga/ng	
  the	
  impact	
  of	
  FDI	
  on	
  EMNEs	
  economic	
  
performance	
  (Cozza,	
  RabelloU	
  &	
  Sanfilippo,	
  CER	
  2015;	
  	
  Chen	
  and	
  Tang,	
  ADR	
  2014;	
  
Edamura	
  et	
  al,	
  CER	
  2014	
  and	
  with	
  a	
  focus	
  on	
  acquisi/ons	
  Buckley	
  et	
  al,	
  JWB	
  2014;	
  
Lebedev	
  et	
  al,	
  JWB	
  2015;	
  Nicholson	
  and	
  Salaber,	
  IBR	
  2013);	
  

•  What	
  about	
  their	
  innova/ve	
  impact?	
  There	
  are	
  just	
  a	
  few	
  case	
  studies,	
  such	
  as	
  
those	
  on	
  the	
  white	
  goods	
  industry	
  (Bonaglia	
  et	
  al,	
  JWB	
  2007;	
  Duysters	
  et	
  al,	
  ICC	
  
2009),	
  the	
  alterna/ve	
  energy	
  sector	
  (Awate	
  et	
  al,	
  GSJ	
  2012;	
  Hansen	
  et	
  al,	
  JEG	
  2014)	
  
and	
  the	
  pharma	
  industry	
  (Kedron	
  and	
  Bagchi-­‐Sen,	
  JEG	
  2012)	
  and	
  a	
  recent	
  
econometric	
  study	
  on	
  China	
  (Anderson	
  et	
  al,	
  IBR	
  2015);	
  

•  We	
  know	
  very	
  lihle	
  about	
  whether	
  EMNEs	
  do	
  benefit	
  –	
  in	
  terms	
  of	
  their	
  
innova/ve	
  output	
  –	
  from	
  FDI	
  and	
  what	
  factors	
  are	
  likely	
  to	
  condi/on	
  this	
  
impact;	
  

•  Here	
  we	
  focus	
  on	
  the	
  acquisi,ons	
  of	
  EU27,	
  Japanese	
  and	
  US	
  companies	
  
made	
  by	
  Chinese	
  and	
  Indian	
  mul,na,onals	
  in	
  the	
  period	
  2003-­‐2011	
  and	
  
analyze	
  their	
  impact	
  on	
  the	
  patent	
  porFolio	
  of	
  the	
  acquirers.	
  



The	
  literature	
  on	
  acquisi,ons	
  and	
  innova,on	
  
•  The	
  empirical	
  literature	
  examining	
  the	
  effects	
  of	
  acquisi/ons	
  on	
  

the	
  innova/on	
  capacity	
  of	
  the	
  acquirers	
  is	
  not	
  conclusive:	
  
Ø Posi/ve	
  impact	
  due	
  to	
  complementarity	
  of	
  knowledge	
  (Makri	
  
et	
  al,	
  SMJ	
  2010)	
  and	
  economies	
  of	
  scale	
  and	
  scope	
  in	
  R&D	
  
processes	
  (Valen/ni,	
  SMJ	
  2012);	
  

Ø Nega/ve	
  impact	
  due	
  to	
  costs	
  of	
  integra/on	
  and	
  reduced	
  
mo/va/ons	
  of	
  R&D	
  personnel	
  (Colombo	
  and	
  Rabbiosi,	
  RP	
  
2014);	
  

•  Factors	
  playing	
  a	
  role	
  on	
  the	
  innova/ve	
  outcome	
  of	
  acquisi/ons:	
  	
  
Ø Absolute	
  (and	
  rela/ve)	
  knowledge	
  base	
  of	
  the	
  target	
  (Ahuja	
  
and	
  Ka/la,	
  2001;	
  Cloodt,	
  Hagedoorn,	
  and	
  Van	
  Kranenburg,	
  
2006);	
  

Ø Ins/tu/onal	
  distance	
  between	
  the	
  target	
  and	
  the	
  acquirer	
  
(Cloodt	
  et	
  al,	
  2006;	
  	
  Björkman,	
  Stahl,	
  and	
  Vaara,	
  2007);	
  

Ø Past	
  investment	
  experience	
  of	
  the	
  acquirer.	
  

	
  
	
  



EMNEs	
  strategic	
  asset	
  seeking	
  mo,va,ons	
  	
  
in	
  acquisi,ons	
  

	
  •  EMNEs	
  are	
  increasingly	
  undertaking	
  M&As	
  aimed	
  
at	
  acquiring	
  technology,	
  brands,	
  marke/ng	
  and	
  
R&D	
  capabili/es,	
  distribu/on	
  networks,	
  
managerial	
  and	
  organiza/onal	
  skills	
  (Rabbiosi,	
  
Elia,	
  and	
  Bertoni	
  2012,	
  Buckley	
  et	
  al.	
  2007);	
  

•  While	
  we	
  know	
  a	
  lot	
  about	
  EMNEs	
  asset-­‐seeking	
  
mo/va/ons	
  for	
  undertaking	
  M&As,	
  we	
  s/ll	
  know	
  
lihle	
  about	
  the	
  impact	
  of	
  acquisi/ons	
  on	
  EMNEs	
  
innova/ve	
  outputs.	
  	
  



Three	
  dimensions	
  influence	
  the	
  EMNEs	
  
innova,ve	
  output	
  aLer	
  an	
  acquisi,on	
  

① The	
  previous	
  (to	
  the	
  deal)	
  paten/ng	
  
experience	
  of	
  the	
  acquiring	
  firm;	
  	
  

② The	
  paten/ng	
  poroolio	
  of	
  the	
  target	
  
firm;	
  

③ The	
  knowledge	
  base	
  of	
  the	
  region	
  in	
  
which	
  the	
  target	
  firm	
  is	
  located.	
  



Our	
  hypotheses	
  
•  H1:	
  The	
  larger	
  is	
  the	
  previous	
  (to	
  the	
  deal)	
  
paten/ng	
  experience	
  of	
  the	
  acquirer	
  the	
  
higher	
  is	
  its	
  capacity	
  of	
  exploi/ng	
  the	
  
knowledge	
  resources	
  available	
  in	
  the	
  target	
  
firm;	
  	
  

•  H2:	
  The	
  stronger	
  is	
  the	
  knowledge	
  base	
  of	
  the	
  
target	
  firm	
  the	
  higher	
  is	
  the	
  innova/ve	
  impact	
  
on	
  the	
  acquiring	
  EMNE;	
  	
  

•  H3:	
  The	
  stronger	
  is	
  the	
  knowledge	
  base	
  of	
  the	
  
target	
  region	
  the	
  higher	
  is	
  the	
  innova/ve	
  
impact	
  on	
  the	
  acquiring	
  EMNE.	
  	
  



Data	
  	
  
•  All	
  completed	
  majority	
  stake	
  cross-­‐border	
  acquisi/ons	
  by	
  Indian	
  and	
  

Chinese	
  MNEs	
  in	
  EU27,	
  Japan	
  and	
  USA	
  from	
  2003	
  to	
  2011:	
  466	
  
deals;	
  

•  The	
  data	
  source	
  is	
  EMENDATA	
  (Emerging	
  Mul,na,onals	
  Events	
  
and	
  Networks	
  DATAbase)	
  aggrega/ng	
  Zephyr	
  and	
  SDC	
  Pla/num	
  
(28%	
  of	
  the	
  acquisi/ons	
  are	
  only	
  reported	
  in	
  Zephyr	
  	
  and	
  31%	
  are	
  
only	
  in	
  SDC	
  Pla/num);	
  	
  

•  Medium	
  and	
  high-­‐tech	
  sectors	
  (Ahuja	
  and	
  Ka/la,	
  2001;	
  Cloodt	
  et	
  al,	
  
2006;	
  Valen/ni	
  and	
  Di	
  Guardo,	
  2012).	
  



Dependent	
  Variable	
  
•  NUM_INPADOC_FAMILIES	
  measured	
  as	
  the	
  cumula/ve	
  
number	
  of	
  dis/nct	
  INPADOC	
  families	
  containing	
  patents	
  
applica/ons	
  filed	
  by	
  the	
  acquirer	
  at	
  any	
  patent	
  office	
  in	
  the	
  
three	
  years	
  aver	
  the	
  deal;	
  	
  

•  INPADOC	
  family	
  is	
  a	
  set	
  of	
  patent	
  applica/ons	
  filed	
  in	
  
mul/ple	
  countries	
  for	
  protec/ng	
  a	
  single	
  inven/on	
  (Mar/nez,	
  
2010);	
  
Ø The	
  advantage	
  of	
  this	
  approach	
  over	
  the	
  use	
  of	
  EPO	
  or	
  USPTO	
  
patent	
  applica/ons	
  is	
  1)	
  to	
  eliminate	
  the	
  home	
  bias	
  and	
  2)	
  to	
  
avoid	
  double	
  coun/ng;	
  

Ø Patent	
  data	
  are	
  retrieved	
  from	
  ORBIS	
  BvD	
  and	
  then	
  checked	
  
manually	
  with	
  EPO-­‐PATSTAT	
  (version	
  April	
  2014).	
  The	
  INPADOC	
  
families	
  of	
  the	
  patents	
  applica/ons	
  are	
  retrieved	
  from	
  EPO-­‐
PATSTAT,	
  as	
  well	
  as	
  all	
  the	
  related	
  patent	
  informa/on	
  (i.e.	
  
backward	
  cita/ons,	
  filing	
  dates,	
  technological	
  classes).	
  	
  





Independent	
  Variables	
  
•  ACQUIRER_KNOW_BASE:	
  sum	
  of	
  INPADOC	
  families	
  
with	
  patents	
  filed	
  by	
  the	
  acquirer	
  in	
  the	
  5	
  years	
  
before	
  the	
  deal	
  and	
  their	
  cita/ons;	
  

•  TARGET_KNOW_BASE	
  :	
  sum	
  of	
  INPADOC	
  families	
  
with	
  patents	
  filed	
  by	
  the	
  target	
  in	
  the	
  5	
  years	
  
before	
  the	
  deal	
  and	
  their	
  cita/ons;	
  	
  

•  REGIONAL_KNOW_BASE:	
  log	
  of	
  cumula/ve	
  
number	
  of	
  per	
  capita	
  patent	
  applica/ons	
  in	
  the	
  5	
  
years	
  before	
  the	
  deal	
  in	
  the	
  TL2	
  (e.g.	
  NUTS2)	
  
region	
  where	
  the	
  target	
  firm	
  is	
  located	
  (OECD	
  
Regional	
  Database).	
  



Control	
  variables	
  
•  MA_EXPERIENCE:	
  cumula/ve	
  number	
  of	
  acquirer’s	
  
majority	
  acquisi/ons	
  and	
  greenfield	
  investments	
  up	
  
to	
  the	
  year	
  of	
  the	
  deal;	
  

•  HORIZONTAL_MA:	
  dummy	
  equal	
  to	
  1	
  when	
  both	
  the	
  
target	
  and	
  the	
  acquirer	
  belong	
  to	
  the	
  same	
  SIC2	
  
digit;	
  	
  

•  ISTITUTIONAL_DIST:	
  ins/tu/onal	
  distance	
  between	
  
the	
  countries	
  of	
  the	
  target	
  and	
  the	
  acquirer	
  (Berry,	
  
Guillén	
  and	
  Zhou,	
  JIBS	
  2010);	
  

•  NO_BIG_ACQ:	
  dummy	
  equal	
  to	
  1	
  if	
  the	
  acquirer	
  does	
  
not	
  belong	
  to	
  the	
  “Large”	
  and	
  “Very	
  Large”	
  
categories,	
  as	
  defined	
  in	
  ORBIS;	
  

•  	
  CHINA_DUMMY;	
  JAPAN_DUMMY	
  and	
  US_DUMMY;	
  
•  Year	
  dummies.	
  	
  



Econometric	
  methodology	
  
•  Poisson	
  Quasi	
  Maximum	
  Likelihood	
  es/ma/on	
  with	
  
industry	
  fixed	
  effects	
  at	
  NACE	
  Main	
  Sec/on	
  level;	
  

•  Robustness	
  checks:	
  	
  
§  Control	
  for	
  the	
  possibility	
  that	
  paten/ng	
  &	
  acquiring	
  
might	
  not	
  be	
  not	
  independent	
  (Valen/ni	
  and	
  Di	
  Guardo,	
  
2012)	
  	
  with	
  a	
  two-­‐stage	
  count	
  model	
  with	
  sample	
  
selec/on	
  adding	
  an	
  auxiliary	
  equa/on	
  controlling	
  for	
  the	
  
probability	
  to	
  carry	
  out	
  an	
  interna/onal	
  acquisi/on	
  
(BraU	
  and	
  Miranda,	
  2011);	
  

§  Zero-­‐inflated	
  Poisson	
  regressions	
  due	
  to	
  the	
  high	
  
number	
  of	
  zeros	
  (Hu	
  and	
  Jefferson,	
  2009).	
  





Main	
  findings	
  

① 	
  The	
  stronger	
  the	
  acquirer	
  knowledge	
  base,	
  
the	
  more	
  the	
  acquirer	
  patents	
  aver	
  the	
  deal;	
  

② The	
  stronger	
  the	
  target	
  knowledge	
  base,	
  the	
  
lower	
  the	
  acquirers	
  patent	
  aver	
  the	
  deal;	
  

③ There	
  is	
  a	
  general	
  neutral	
  effect	
  (non	
  
significant)	
  of	
  the	
  regional	
  innova/ve	
  
context.	
  





Regional	
  and	
  Acquirer	
  
Knowledge	
  Base	
  

Acquirer	
  and	
  Target	
  
Knowledge	
  Base	
  



Regional	
  and	
  Target	
  Knowledge	
  Base	
  
	
  



Concluding	
  remarks	
  
•  The	
  more	
  innova/ve	
  EMNEs	
  take	
  advantage	
  of	
  their	
  
acquisi/ons	
  (and	
  of	
  the	
  knowledge	
  available	
  in	
  the	
  local	
  
context)	
  in	
  EU27,	
  Japan	
  and	
  US	
  for	
  further	
  improving	
  their	
  
paten/ng	
  ac/vity;	
  

•  Nonetheless,	
  on	
  average	
  EMNEs	
  are	
  s/ll	
  unable	
  to	
  take	
  
advantage	
  of	
  their	
  acquisi/ons	
  to	
  increase	
  their	
  
innova/veness	
  because	
  of	
  the	
  exis/ng	
  technological	
  gap;	
  

•  With	
  regard	
  to	
  the	
  knowledge	
  context	
  in	
  which	
  the	
  
acquired	
  companies	
  are	
  located,	
  it	
  doesn’t	
  play	
  a	
  
significant	
  role;	
  

•  Can	
  we	
  expect	
  that	
  with	
  EMNEs	
  increasing	
  their	
  
innova/on	
  capacity	
  their	
  ability	
  to	
  take	
  advantage	
  from	
  
acquisi/on	
  will	
  also	
  increase?	
  



EMENDATA	
  	
  
Emerging	
  Mul,na,onals	
  Events	
  and	
  Networks	
  DATAbase	
  
•  Greenfield	
  investments	
  (fDiMarkets	
  -­‐	
  FT)	
  +	
  M&As	
  	
  (Zephyr	
  -­‐	
  
BvD	
  and	
  SDC	
  PlaWnum	
  –	
  Thomson	
  Reuters)	
  (+	
  minority	
  
investments)	
  from	
  EMNEs;	
  

•  EMENDATA	
  provides	
  informa/on	
  at	
  the	
  level	
  of	
  the	
  a)	
  single	
  
deal,	
  b)	
  the	
  inves,ng	
  company	
  and	
  c)	
  the	
  global	
  ul,mate	
  
owner	
  (GUO);	
  

•  Informa/on	
  include:	
  a)	
  entry	
  mode;	
  b)	
  sector	
  of	
  
specializa/on	
  of	
  the	
  inves/ng	
  company	
  and	
  of	
  the	
  
subsidiaries;	
  c)	
  ac/vi/es	
  undertaken	
  by	
  the	
  subsidiaries;	
  d)	
  
loca/on	
  of	
  the	
  subsidiaries;	
  e)	
  number	
  of	
  jobs	
  created;	
  f)	
  
financial	
  informa/on	
  about	
  the	
  investors	
  and	
  the	
  
subsidiaries;	
  g)	
  patents	
  of	
  the	
  investors	
  and	
  the	
  subsidiaries;	
  

•  Period:	
  2003-­‐2011	
  (upda/ng	
  at	
  2013);	
  
•  Focus	
  on	
  EU-­‐27:	
  3,971	
  deals.	
  



EMNEs	
  in	
  Europe:	
  	
  
From	
  where	
  do	
  they	
  come	
  from?	
  



Where	
  do	
  they	
  go?	
  



In	
  which	
  industries	
  they	
  do	
  specialize	
  in?	
  



Focus	
  on	
  Brazilian,	
  Chinese	
  and	
  Indian	
  
investments	
  



Main	
  country	
  des,na,ons	
  and	
  sectorial	
  
specializa,on	
  of	
  BIC	
  MNE	
  investments	
  in	
  the	
  EU-­‐27	
  



Who	
  are	
  the	
  top	
  investors?	
  





Some	
  findings	
  	
  
①   On	
  loca,on	
  drivers:	
  Crescenzi	
  R.,	
  Pietrobelli	
  C.,	
  RabelloU	
  R.,	
  

2015,	
  The	
  loca/on	
  strategy	
  of	
  mul/na/onals	
  from	
  emerging	
  
countries	
  in	
  the	
  EU	
  regions,	
  LEQS	
  Papers	
  93-­‐2015	
  London	
  
School	
  of	
  Economics	
  forthcoming	
  in	
  European	
  and	
  Planning	
  
Studies;	
  

②   On	
  the	
  impact	
  on	
  host	
  regions:	
  Giuliani	
  E.,	
  Gorgoni	
  S.	
  and	
  
Guenther	
  C.,RabelloU	
  R.,	
  2014,	
  “Emerging-­‐market	
  MNEs	
  
inves/ng	
  in	
  Europe.	
  A	
  typology	
  of	
  subsidiary	
  global–local	
  
connec/ons”,	
  InternaWonal	
  Business	
  Review,	
  23:	
  680-­‐691;	
  

③   On	
  the	
  impact	
  on	
  investors’	
  technological	
  capabili,es:	
  Giuliani	
  
E.,	
  Mar/nelli	
  A.	
  and	
  RabelloU	
  R.,	
  2015,	
  Is	
  Co-­‐Inven/on	
  
Expedi/ng	
  Technological	
  Catch	
  Up?	
  A	
  Study	
  of	
  Collabora/on	
  
between	
  Emerging	
  Country	
  Firms	
  and	
  EU	
  inventors,	
  
forthcoming	
  in	
  World	
  Development;	
  

④   On	
  the	
  impact	
  on	
  investors	
  'performance:	
  	
  Cozza	
  C.,	
  Sanfilippo	
  
M.and	
  RabelloU	
  R.,	
  2015,	
  The	
  Impact	
  of	
  Outward	
  FDI	
  on	
  the	
  
Performance	
  of	
  Chinese	
  Mul/na/onals,	
  forthcoming	
  in	
  China	
  
Economic	
  Review.	
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