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Abstrakt

Diserta&ni prace pojednava oftiptupech k ufeni hodnoty synergii spaleosti
realizujicich fazi ve strojirenskémipnyslu vCeské republice. Toto téma bylo zvoleno
z divodu vysokého ptiu uskuténovanych fuzi a nedosazeni planovanych éfekt
Dusledkem takovéto transakce tak netglk@vany iist hodnoty pro viastniky.

V teoretickécasti prace jsou fuze vymezeny z pravniho hlediskila je zde popsan
historicky vyvoj ve zkoumané oblasti. Na zakladgsledki predchozich vyzkurin byla
provedena systematizace madtispojovani podnik NejasgjSim divodem jsou
planované ekonomickéiposy v podob Uspor naklad nebo fistu trzeb. DalSi oblasti
popsanou Vv téta@asti jsou postupy hodnoceni efektivnosti fuzi, &tdyly pouzity

v predeslych vyzkumech. Identifikovany byly dvéigtupy, prvni vychazi z ukazabel
finan¢ni analyzy, druhy z diskontovaného cash flow.

Hlavnim cilem disertni prace je navrhnout Upravy postupu stanoveni diydn
spole&nosti realizujicich fuze tak, aby bylo mozn@gem predikovat vznik synergie.
K tomu byla pouzita data podrilpasobicich v oboru strojirenstvi za roky 2004 — 2011.
V ramci vyzkumu faktak byly pouzity statistické testy vyznamnosti a zkss;

k predikci synergie byly pouzity metody klasifigdch a regresnich stradna metoda
linearniho regresniho modelu.

Nejprve byly transakce roZkkny podle ukazatél trzeb a provozniho vysledku
hospodéeni na ty, kdy byla realizovana @Spéa fuze, a na ty, kdy byla realizovana
neusgsna fuze. Na zakladohoto rozdleni byly identifikovany statisticky vyznamné
rozdily v ukazatelich finami analyzy mezi podniky realizujicimi (&mé a neusgné
transakce. Statisticky vyznamné rozdily byly st u ukazatél mzdovych nakladl

k trzbam, odpis ktrzbam a obratkovosti aktiv. VSechny zkoumané®lemposti
(kupované, kupujici a ne&v vzniklé) byly ocesny metodou diskontovaného
kapitalového cash flow. Na zakkadohoto ocedni byly identifikované faktory, které
ovliviuji hodnotu dosazené synergie jileg realizaci fuze. Jako statisticky vyznamné
byly urceny ukazatele rentability aktiv, kratkodobého fitr@ho majetku k aktiem,
cash flow k aktium a cash flow k nakladovym Urdi. Tyto ukazatele byly naslegn
pouzity ktvorkg predikinich model. Prvni model predikuje, zda bude dosazeno
synergii, a druhy pak predikuje, jaka bude hodnotadenych synergii. Druhy model

byl nasleds zakomponovan do modelu oeai spol€nosti ged realizaci fuze.



Kli ¢ovéa slova
Flaze, motivy fuzi, generatory hodnoty, hodnota syiestanovovani hodnoty podniku,

strojirenstvi.



Abstract

The dissertation deals with different approacheddtermining the value of synergies
of companies implementing mergers in the mecharecajineering industry in the
Czech Republic. This topic was chosen becauseedhfitih number of mergers, as well
as the failure to achieve the effects planned. Aessalt, the consequence of such
transactions is not the expected value growthHerawners.

In the theoretical part of the thesis, mergers detned from a legal point of view,
and the historical development in the studied asedescribed. Based on the results
of previous research, the systematization of théive® of mergers was carried out.
The most common reason is the planned economiditseimethe form of cost savings
or revenue growth. This part also describes thegarezfficiency evaluation procedures
used in previous research. Two approaches wergifiddnthe first based on financial
analysis indicators, and the second on discourdsi ffow.

The main objective of the dissertation is to pra@p@sljustments to the procedure
of valuation of companies implementing mergersriteo to make it possible to identify
the formation of synergy. Therefore, the data ohpanies operating in the mechanical
engineering industry from 2004 to 2011 was usedp#s of factor research, statistical
tests of significance and dependence were usedmiibods of classification and
regression trees, as well as the linear regressaitel, were used to predict synergy.
First, using the revenue indicators and operatirgfitp the transactions were divided
into successful mergers and unsuccessful mergasedBon this division, statistically
significant differences in the financial analysisdicators were identified between
companies implementing successful and unsuccesshrnsactions. Statistically
significant differences were identified in the icatiors of labour cost to revenues,
depreciation to revenues and asset turnover ralloof the companies examined
(target, bidder and newly created) were valuedgusire discounted capital cash flow
method. Based on this valuation, factors that &ffiee value of the synergy achieved
before implementation of the merger were identifiede indicators of return on assets,
short-term financial assets to assets, cash floassets, and cash flow to interests were
identified as statistically significant. These icatiors were subsequently used to create
prediction models. The first model predicts whetarergies will be achieved, and the
second model predicts what the value of the syasrgill be. The second model was
subsequently incorporated into the pre-merger compaluation model.
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Uvod

Uspit v globalnim konkuretnim prostedni si vyZaduje byt dost&t@ silnym
podnikem. Jednou z moznosti, jak se takovou gpokdi stat, je neorganicky rozvoj
v podolg realizace fuze jiné spdaleosti. Timto zfisobem se ozwaje spojovani,
piebirdni nebo pohlcovani spéitesti az od konce devatenactého stoleti. V dobach
Ze o0 neorganicky rozvoj je zajem, ukazuje mnoZiancnich prostedki, které byly
do realizovanych spojeni investovany. Hranice jédnbilionu americkych dolérbyla
historicky poprvé fekonana v roce 1995. Od té doby hodnota realizaraspojeni
za rok pod tuto hodnotu nikdy neklesla. V roce 20¥t& evidovana nejvyssi aktivita
na tomto trhu, kdy celogtova hodnota realizovanych spojeni atakovala hadtiy¥
bilionu americkych doldr. Tato hodnota nebyla dosazena realiza&iolka velkych
fuzi, o cemz s¥d¢i patet realizovanych transakci. & realizovanych spojeni se
od roku 2006 pohybuje v rozmetiyticet az padesat tisic spojeni kazdokp opst

s rekordnim rokem 2015, kdy bylo realizovanakak49 tisic transakci.

Duvoda praé realizovat fuzi jiné spotmosti je gkolik a mely by byt definovany vzdy
pied samotnou transakci. Zakladni impulz vychazirmshg o fist hodnoty podniku,
ktery bude dosazeny pomoci synergickych eéfghitynoucich z fuze. Ty je mozné
dosahnout na zakladzvyseni efektivity, snizeni nakladovosti nebo ikpSvyuziti

dostupnych zdrdj Motivi je ale vice a proto jsou v disefitd praci popsany

a systematizovany.

Na zaklad literarni reSerSe byly identifikovany dva zakladpiistupy k ngreni
synergickych efekt Jednu skupinuipdstavuje reni synergii na zaklaédinancnich
ukazatel, tj. s vyuZzitim hodnot dosahovanych &etnictvi. Druhd skupina autior
identifikuje synergické efekty na zakkatlodnoty pet&Znich toKi. V této préaci jsou oba
zpasoby propojené. Vyzkum probihal na zalkdatht o fuzich uskutménych v letech
2004 az 2011. Nejprve byly transakce dtemény na ty, které tvitly nebo netvaily
synergie pomoci finamich ukazatél. Nasled® byla pomoci vynosové metody
stanovena hodnota jednotlivych podhi& byly hledany finaini faktory rozhodujici
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0 UsgsSnosti realizované fuze. Zj&té ukazatele byly nasleéinzakomponovany
do no¥ vytvorenych model. Prvni predikuje, zda bude twma kladna synergie
z planovaneé fuze. Druhy model stanovuje hodnotazikrsé synergie. Oba modely byly

ovéteny na datech dalSich fuzi, které nebyly do vyzkéimornvzorku zahrnuty.

Vzhledem k#iznorodosti pouzivanych zdfojoudou pro Gely této prace pouzivané

jako synonyma podnik, sp@ieost nebo podnikatelsky subjekt.
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1 Zduavodnéni aktualnosti disertaéni prace

Téma diserténi prace je, s ohledem na ekonomicky vyvoj vé&&wdilezité a aktualni.
Aktivita v oblasti fuzi a akvizic dosahuje v poshéeh ctvrtstoleti nebyvalych hodnot.
At se jedna o megatransakce z konce minulého stéletie stale ovladaji Z&bek
nejdrazsich v historii realizovanych fuzi a akvi{tale jen ,M&A") (Bloomberg,
2013), nebo o pmt a hodnotu transakci, které byly realizovargdphospod&kou krizi
vroce 2007. Vyvoj za poslednich 10 let naane, Ze objem peiz, které jsou
investovany do koupjiného podniku, se nadale bude¢tdovat. Toto potvrzuji data
0 M&A za rok 2015, ve kterém byl investovan ng$i objem petz na nakup jiné

spole&nosti.

1.1 Vyvoj hodnoty transakci

Na zaklad informaci od spolnosti, které se zabyvaji problematikou fuzi a akviz
(Allen & Overy, 2014; Bloomberg, 2014; KPMG, 2014ergermarket, 2014;
UNCTAD, 2014; Mergermarket, 2015a; Bloomberg 201dgrgermarket, 2016;
Mergermarket, 2017) byl zji& vyvoj hodnoty realizovanych M&A — viz gréf 1.

Graf 1: Hodnota celoswtové realizovanych transakci v mid. USD
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Zdroj: vlastni zpracovani podle zprav spolesti Mergermarket (2014 — 2017)

Hospodé#ska krize v roce 2008, #pobila propad hodnoty realizovanych fazi a akvizic

0 vice nez polovinu hodnoty z realizovanych transaked ni. Od roku 2014 je witl
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zvySeni aktivity ve zkoumané oblasti. Mergermani@l5a) uvadi, Ze prvni polovina
roku 2015 byla nejlepSim pololetim od roku 2007edevsSim zdvodu transakci
realizovanych v Severni Americe, kde bylo realizavd2,4 % vSech obchdd daného
pololeti. V aktualwjsi zpra¥ Mergermarket (2016) se uvadi, Ze v &@&nem ctvrtleti
roku 2015 byly realizovany transakce v rekordniraig 1,39 bil. USD, cozZ je
piekonéni hodnoty z druhékttvrtleti roku 2007, kdy byly M&A realizovany v hodté
1,28 bil. USD. Dle Bloomberg (2016) jeivbdem tohoto vysledku get velkych
transakci, jejichz hodnotargsahuje 10 mid. USD.¢Eh bylo realizovano v roce 2015
celkem 57. Fuze s ngjsi hodnotou roku 2015 byla oznamena v listopadly, e
spojily spolé€nosti Pfizer a Allergan, @b z farmaceutického pmyslu. Hodnota
transakce byla téka 184 mld. USD. Toto odwi uvadi Mergermarket (2014) jako
nejaktivrejSi. Allen & Overy (2014) za nejvice rostouci poupz odwtvi
telekomunikaci, medii a technologii. Mergermark201(5a) uvadi jako vyznamna
odwtvi pro realizaci M&A energie, dolovani a sluzby.ngjnowjSich vysledcich
Mergermarketu (2017) je vyznamrostouci oblast @myslu.

Nekteré z vySe uvedenych zprav (Allen & Overy, 20IMergermarket, 2014;
Mergermarket, 2015b; Bloomberg 2016; MergermarR&t]6; Mergermarket, 2017)
blize analyzuji Evropu, potazmo oblast EMEA (Européiddle East and Africa),
tj. Evropa, Blizky Vychod a Afriku. Hodnota trangsdk/ Evrog je zobrazena na grafu
¢. 2.

Graf 2: Hodnota realizovanych transakci v Evro@ v mid. USD
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Zdroj: vlastni zpracovani podle zprav spolesti Mergermarket (2014 — 2017)
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Hodnota M&A realizovanych v Evr@pse pohybuje pod hranici 1 bil. USD. Rekordni
rok 2007 se nedadosahnout i fes pozitivni ekonomicky vyvoj v regionuidato je
vidét pozitivni vliv a stabilizace hodnoty realizovahydransakci okolo hranice
0,8 bil. USD. Podle Bloombergu (2016) bylo v obl&WMEA v roce 2015 realizovano
10295 M&A. Nejwtsi SABMiller
a Anheuser-Busch, které oba podnikaji v oblastoyewnictvi. Tato transakce ma vliv

transakci vregionu byla transakce
na nejétSiho tuzemského producenta Rkey Prazdroj. Hodnota transakce byla
oznamena ve vySi 120 mld. USD. Mezi ¢ti, kde bylo realizovano vice jak 10 %
hodnoty vSech transakci v regionu EMEA v roce 20d5iadi obchod, finatnictvi,
energie, komunikace apnysl. Mergermarket (2017) uvadi, Ze rg$i aktivita byla

v oblasti ptimyslu a technologii.
Spol&nost UNCTAD (2017) se zabyva hodnocenifaghraninich M&A i v CR. Jeji
vysledky ukazuji na zvySeni aktivity, z pohledu gejfi do zahrarini i v podol

c¢eského nakupu v zahrant viz grafé. 3.

Graf 3: Poget a hodnota greshraniénich M&A v CR
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Zdroj: vlastni zpracovani podle dat UNCTAD (2017)

Z grafu ¢. 3 je vidtt, Ze pa@et transakci se pohybuje v rozmezi 40 az 120 tkanhsa

(s vyjimkou roku 2000). Hodnota zaplacena za trarsase pohybuje od minima
37 mil. USD aZ po maximum 5 400 mil. USD. Na trev&kupu spoknosti v zahrani,
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upozornila jiz dive spolénost Patria Finance (2013), kterd zaznamenala ésopny
narst uzawvenych transakci &skym investorem v zahr&hni EY (2014b) ve svém
vyzkumu uvadi, Ze oproti fi¢jSim adapm se cesti investdi odklani od rychle
rozvijejicich se ekonomik, tzv. stdBRIC (Brazilie, Rusko, India @ina) k rozvinutym
evropskym zemim. EY (2015) konstatuje pakijéci trend: v prvnim pololeti roku 2015
bylo realizovano 21 nakup ¢eskych investdr v zahrandi. NejwtSi zajem byl

o Slovensko (4 realizované M&A) a Rumunsko (3 M&A).

Pfi pohledu na aktivitu v oblasti M&A na tuzemskérhurje vict, Ze trh M&A v roce
2013 vCR dosahl nejlepsiho vysledku za posledni Iéta. &zateli hodnoty transakci
obsadilaCR prvni misto v regionu i&dni a vychodni Evropy, v ptu transakci misto
¢tvrté za Tureckem, Bulharskem a Polskem (EY, 2Q1Rayni polovina roku 2015
podle EY (2015) navazala jak dogba, tak i objemu transakci na silné obdobi let 2013
a 2014, kdy byl trh stabilizovan na drovni okola stansakci se zigjnénou hodnotou
za pololeti. Hodnota M&A realizovanychGR v roce 201Xinila 10,63 mld. USD.
Na tomto objemu se podilelyigrevSim akvizice spalrosti Telefonica Czech
Republic a Net4Gas, tyto transakceithdl % uvedené&éstky (EY, 2014a). Mezi
hlavni faktory, které aktivitu v oblasti M&A podIEY (2016) podporovaly, séadi

pokraiujici ekonomicky iist a prostedi nizkych Urokovych sazeb.

1.2 Zavislost transakci na ekonomickém vyvoiji

Na skuténost, Ze ekonomickyust a mnozstvi realizovanych M&A jsou vzajefnn
korelovany, bylo provedeno¢kolik vyzkumi. Rhodes-Kropf a Viswanathan (2004)
nebo Lipton (2006), zjistili, Ze mezi vykonem ekamky (meéteno ukazatelem HDP)
a paitem M&A je pontrné Uzka vazba.

Ta je prokdzana v USA v fiiéhu bankovni krize, kterd probihala v letech 2001
az 2003 a celostoveé behem finakni krize, ktera vypukla v roce 2007. Institute
for Mergers, Acquisitions & Alliances (2017) (dgken ,IMAA®) uvadi celos\tovy
pokles hodnoty M&A mezi roky 2000 — 2002 ve vysibfizné dvou tetin, mezi roky
2007 — 2009 se jedna o vic nez pobovipokles. Stejné srovnani bylo provedeno
i pro Evropu. Autorovo srovnani pro Evropu uvadafgé. 4. VyuZita byla data
Eurostatu (2017) o vyvoji ukazatele HDP a udaje MA paitu M&A. Na zaklad
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vSech vySe uvedenych Udage da pedpokladat, Zze s rostoucim vykonem ekonomiky
bude i péet uskuténénych M&A rast.

Graf 4: Srovnéni vyvoje HDP v EU28 a p&tu M&A v Evrop &
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Eurostat (2017Y1AA (2017)

1.3 Uspésnost realizovanych transakci

M&A vzdy nevede pouze k ugphaim. Martynova a Renneboog (2008) uvadi,
Ze 14 z 26 studii, které zkoumaly vyvoj sgolesti po M&A, zjistilo pokles provoznich
vynodi. Ravenscraft a Scherer (1989) zkoumali 2 732 M&#ymobni oblasti. Jejich
vysledky ukazuji, Zze gmeérna ziskovost klesla a ukazatel ROA jerbky po transakci
niZsi, nez byl ped transakci. Healy a kol. (1992) zkoumali vykormsdniku na zaklatl
vyvoje pongru ukazatele EBIT na celkovych aktivech (ROA). Vymk provadli

na transakcich realizovanych v letech 1979 — 1883dian jednotlivych rok pét let
pied transakci je 26 - 27,5 %¢tplet po transakci hodnota klesla a byla v rozmezi
19 - 23 %. Rimér ukazatele po transakci klesl o 4,8 p.b. oprotiaid Fed transakci.
Clark a Ofek (1994) zjistili, ze rokiepd M&A ma 58 % spolknosti cash flow vySsi
nez je v od¥tvi. Dva roky po transakci je nadpnérnych pouze 29 % spaieosti.
Gugler a kol. (2003) provétl vyzkum na 1 250 M&A z let 1981 - 1998. V poloZce
trzeb @t let po M&A zjistili pokles 0 14,5 % oproti hodnigtktera byla ped transakci.
Pouze 44,6 % transakci n&m klesajici trzby pt let po transakci oproti stavden ni.
Lovallo a Kahneman (2003) uvadi, Ze dtvrtiny fazi realizovanych v USA se nikdy
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nevyplati z dvodu selhani manaZespol€nosti. Halibozek a Kovacich (2005) zjistili,
Ze vice jak polovina vSech M&A negeneruje vysledkigré se od transakceéekavaly.
Cartwright a Schoenberg (2006) ve svém vyzkumuilzjise pouze 35 — 45 % transakci
dosahne trstu vynos asi dva azit roky po realizaci. Kislingerova (2007, str. 622)
piipomind studii autdr Bekie a kol. (2001), kié zkoumali 193 transakci z let
1990 - 1997. Jejich vysledkiikaji, Ze pouze 36 % speélgosti v prvnimctvrtleti

po transakci vykazaloust vynosi. Ve fretim ¢tvrtleti po transakci doslo u 89 %
spole&nosti  k poklesu vynds s medianem dvanact procent. Banal-Estafol
a Seldeslachts (2011) zjistili, Ze za poslednichle€t5ma 43 % spotaosti, které
realizovaly M&A nizSi zisk nez srovnatelné spolesti, které se M&A nefastnily.

1.4 Divody neusggchu transakci

Mezi hlavni divody neuspchu plynoucich ze spojeni Halibozek a Kovacich 800
fadi: nedostatmé vedeni, Spatnou komunikaci v Bospojené spotaosti, kulturni
rozdily spolé€nosti a pecergni moznych synergickych eféktCartwright a Schoenberg
(2006) tvrdi, Ze z kratkodobého hlediska M&Ain&Seji jednoznaé pozitivni
vysledky pro akcion@ cilovych spolénosti. Z hlediska dlouhodobosti jiz
jednozné&nou odpo¥d nemaji. Pfeffer a Sutton (2006)figavaji dalSi dvod
neusgchu: M&A byla disledkem wdcovského komplexu managervelkych
spol&nosti. Za piklad uvadi d¢ IT spol&nosti (Syn-Optics a Wellfleet
Communication), které se spojilyquevSim z @ivodu vile manazar a vysledkem toho
byla neuspSna M&A. Diavodem tohoto nelusgphu byla pedevSim geograficka
vzdalenost obou spaleosti, sidlily totiz na opgaych koncich USA. Zollo a Meier
(2008) upozatuji na fakt, Ze naplanované Uspory naklashizou mit negativni
dusledky na chovani prodéjmebo zdkaznik Naopak dosazenfistu @ijmu vyZzaduje
naklady, nap investice do fipravy, marketingu, podpory prodeje aj., které mobhgt
vySSi nez list trzeb, takzeisty synergicky efekt je negativni. Stka (2013) zmiuje
dalSi z divodi: negativni vztahy byvalych konkurénpienesené do nové spéhesti.
Za piklad uvadi spoknost Skanska, kterd pomoci privatizace a akvizikaté
pies desitku stavebnich spiesti. Jednotlivé divize spdleeho podniku spolu

bojovaly podavanim nabidek do stejnych 8t
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Realizované vyzkumy vCR

Tato prace navazuje nasdecké prace, které jiz UR byly realizovany zejména
na nejno¥jSi vyzkum docenta Sediléa v ramci realizovaného projektu ,Analyza
daiovych a @etnich postug pii fuzich*.

Na Fakult podnikatelské prace alespocast&éné navazuje na diseftai praci
od Ing. Smolikové, Ph.D., kter4 fluze rozebiralaokledu pravniho. Déale na praci
Ing. Koleidkové, Ph.D., kterd zkoumala vliv synergického pkém na hodnotu
podniku se zagtenim na franchising a praci Ing. Ficbauera, Phiiery provadl
vyzkum v oblasti specifik finamihotizeni holding.

Ve srovnani siedeslymi vyzkumy budou poznatky ziskané timto vya&m v oblasti
efektivnosti fuzi zapracované do modeldawani hodnoty fuzujicich spaleosti, ktery
ma ambici pedem identifikovat efektivnost spojeni, tj. predikb jestli dojde realizaci

spojeni k synergii.
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2 Teoreticka vychodiska disert&ni prace

V této casti disertani praci bude vysstlen legislativni rdAmec spojovani podniku
v Ceské republice. Dale je popsan historicky vyvojblasti M&A, na r&jz navazuje
analyza a systematizace mdtia z nich plynoucich zdndj synergickych efeki
V zawru teoretické&asti disertani prace jsou analyzovanygmby hodnoceni synergii

plynoucich ze spojeni.

V zahranéni literatde se pouzivd jednotné ozeai M&A, jako nastroj
restrukturalizace ekonomickych systiéna positiovani koncentrovanych trhovych
struktur, gicemz nejsou tyto dva pojmy odliSné. Na toto updapr nag.
Bobent HintoSova a Mesaros (2008). #Awibdu hojného vyuzivani cizojasaye
literatury, nejsou pojmy fluze a akvizice v ramciagay zdrofi synergii a fistupi

k jejich meteni v této praci rozliSovany igstoze si je autorédom rozdilnosti &chto
pojma. Praktick&ast prace je zakhena pouze na vyzkum fuzi.

2.1 Vymezeni fazi a akvizic weskeé legislati¥

V roce 2008 vstoupil v platnost zakah 125/2008 Sb., o ipménach obchodnich
spole&nosti a druzstev (dale jen ,ZoP*), ktery podle G&kth a kol. (2013a, str. 98)
zjednodusSil a zfehlednil problematiku f@mén spol€nosti. Timto zakonem byly
do ceského prava také zapracovany ¢smite Evropského spalenstvi tykajici

se [enmen spolénosti. Remény vymezuje ZoP ve svém § 1 odst. 2, bliZze viz pbka
¢. 1.

Premény
1

| | | | | | | | | |
Fuze Rozdéleni y sy y - Ptreshranic¢ni
N . N . Pfevod jméni Zmeéna pravni M
spolecnosti spole¢nosti v premistéeni

N N na spole¢nika formy ;

nebo druzstva nebo druzstva sidla

Fuze Fuze
slouc¢enim splynutim

Obrazek 1: Déleni piremeén podle zakona o emeénach
Zdroj: vlastni zpracovani podle ZoP
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Prace se zabyva pouze problematikou fazi, takzatrostasti ZoP jsou mimo
obsahovou naplprace. Pod pojmem fluze st@nim je v § 61 odst. 1 ZoP definovano:
»Fuzi sloucenim dochazi k zaniku spah@sti nebo druzstva nebo vice sgalesti nebo
druzstev a fechodu jrani zanikajici spoknosti nebo druzstva na nastupnickou
spole’nost nebo druzZstvo; nastupnickd s@alest nebo druzstvo vstupuje do pravniho
postaveni zanikajici spafeosti nebo druzstva.” Grafické znazomni je uvedeno

/

Obrazek 2: Flze slogenim

v obrazkw. 2:

Zdroj: vlastni zpracovani

Pojem fuze splynutim je definovan v 8§ 62 ZgPizi splynutim dochazi k zaniku dvou
nebo vice spolmosti nebo druzstev argchodu jejich jrdni na splynutim vzniklou
nastupnickou spol@ost nebo druzstvo; nastupnicka sgalest nebo druzstvo vstupuje
do pravniho postaveni zanikajicich spolesti nebo druzstev.“Grafické znazormi je

uvedeno v obrazké 3:

Obrazek 3: Fuze splynutim
Zdroj: vlastni zpracovani

Pojem akvizice, neni &eském pravninfddu definovan. Skalova (2012, str. 21) jej
definuje: ,Pojem akvizice, oznaijici proces ziskavani nového podniku pod svoji
kontrolu, je pouzivan v ekonomicky¢hpodnikatelskych souvislostech. Akvizice jsou
provadny spolénostmi za telem dosazeni strategickych, taktickych, orgaimiizn,
obchodnich, finatnich a jinych cit.“. Skalova a Pokorna (2009, str. 48) akvizied d
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na kapitalové a majetkové. Kapitédlové jsou takdkdy se pevadi vlastnicky podil.
U majetkovych dochazi kipvodu aktiv, majetku nebo zavadziSedl&ek a kol. (2013a,
str. 14) akvizici definuje;... jako podnikové kombinace, z nich jsou vykny fuze."

| pres tuto rozdilnou definici se pro souslovi fuz&wazce pouziva zkratka M&A.

V § 181 zakonaé. 89/2012 Sb., atansky zakonik (dale jen ,0Z") je uvedeno:
.Fuzovat se mohou pravnické osoby azmé pravni form jen tehdy, stanovi-li tak
zakon.". Z tohoto ustanoveni Ize odvodit, Ze pravnickébgsee stejnou pravni formou

mohou fuzovat B dodrZzeni ostatni podminek zakona. V tabuicel jsou uvedeny

povolené faze podle ZoP s vyjimkotich, kdy se pravni forma cilové spétesti

neneni. Jiné pravni fgmeny spojenych spot@osti nejsou mozné.

Tabulka 1: Zakonem povolené flize spolmosti s rozdilnou pravni formou vCR

Jedna spotmost Druha spotmost Spole&nost PO Ustanoven
transakci ZoP
Akciova spoleénost | Akciova spoknost Spole;no'st S raenim § 154
omezenym
Akciova spoleénost Spol&no,st S raenim Akciova spoleénost 8§ 154
omezenym
Akciova spolénost Spol&no,st S rdenim Spole;no'st S rdenim § 154
omezenym omezenym
Spol&no,st S rdenim Spol&no,st S rdenim Akciova spolénost § 154
omezenym omezenym
Veiejna obchodni Veiejna obchodni Komanditni 4
’ ’ y § 86 odst. 2, 3
spole&nost spole&nost spole&nost
Veiejna obchodni Komanditni Vetejna obchodni
’ y L § 86 odst. 1
spole&nost spole&nost spole&nost
Veiejna obchodni Komanditni Komanditni
’ y N § 87 odst. 1
spole&nost spole&nost spole&nost
Komanditni Komanditni Vetejna obchodni 4
9 y 9 § 87 odst. 2, 3
spole&nost spole&nost spole&nost

Zdroj: vlastni zpracovani podle ZoP

Z davodu, Ze transakce igdevSim horizontalni) omezuji hospeskdu souiz, je
za podminek stanovenych § 13 zakoén&43/2001 Sb., o ochramospodéské soutZze

(celkovy cisty obrat zainteresovanych spiiesti za posledni¢étni obdobi na Uzemi

CR presahl 1,5 mid. K a alespd dvé spole&nosti dosahly samostatrobratu vy$siho

24



nez 250 mil. K) nutné nechat si schvalit spojeni otatdu pro ochranu hospagéé

sougze.

Pro to, aby mohla byt fuze realizovana, musi vzoiknprojekt, jehoZz minimalni
obsahovou naplvymezuje § 70 odst. 1 ZoP. Jedna se o zakladnirdekt obsahuijici
nejdilezitéjSi informace o planované fazi.ul2zitym pojmem v tomhle ohledu je
rozhodny den, od &noz jednaji vSechny Zastréné spolénosti na det nastupnické
organizace. 8 10 odst. 3 ZoP jej definyjeozhodny den neiie pedchazet o vice nez
12 mesiai den, v @dmz bude podan navrh na zapigepeny do obchodniho rejgku.
Jako rozhodny den #d#e byt stanoven nejpagdden zapisu fuze, ...“Jak uvadi
Strouhal (2013, str. 272) rozhodny den je definovdIR flexibilng a je mozné jej volit.
V tom vidi Sedléek a kol. (2013a, str. 101) pozitivum w@ephraninich fazi, kdy je
mozné datum rozhodného dnézpisobit tomu, jak maji rozhodny den stanoveny
v ostatnich zemich, které ho nemusi mit stanovakfléxibilng, jakoCR.

Pri vymezeni fuzi a akvizic z pohledieinictvi jsou dleZité Ceské éetni standardy,
piedevSim standard. 11 Operace s obchodnim zavodem, ve kterém s@vsian
zpisob &tovani gemén obchodnich korporaci. Z hledisk&etnictvi je vymezeni
rozhodného dneudezité. Ke dni, ktery mu fiedchazi, je nutné uzét Ucetni knihy
vSech zdastrénych spolénost a provéstadnou nebo mim@ddnou detni zavrku,
jak stanovuje § 17 zakona 563/1991 Sb., odtnictvi. K rozhodnému dni je nutné
sestavit zahajovaci rozvahu néstupnické organizatato zahajovaci rozvaha
se sestavuje jako st&et kon€nych rozvah zéastrénych spolénosti, z kterého jsou
vylouc¢eny vzajemné pohledavky a zavazky.@&adu pgehlednosti vyZzaduje § 11b ZoP
komentd k zahajovaci rozvaze, ktery musi obsahovat: do jakych polozek
zahajovaci rozvahy byly/evzaty polozky vyplyvajici z kané (retni zaerky té které

osoby zdastrené na genene nebo jak jinak s nimi bylo naloZzeno.”

Zakon ¢. 586/1992 Sb., o dani Zipnu (dale jen ,ZDP*) také vyuzivd pojmu
rozhodného dne, kdy stanovuje&emi zdaovaciho obdobi pro nastupnickou sgolest
v § 21a odst. 1 pism. ¢) ZDP jakmbdobi od rozhodného dne faze ... do konce

kalend&niho roku nebo hospodskeho roku, ve kterém sgep¥na nebo pevod jneni
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staly winnymi“. Nalezitosti tykajici sefiemén obchodnich korporaci z pohledu ZDP
(nag. rezervy a opravné polozky, uplati daiové ztraty aj.)reSi podrob& § 23c
a §23d. V § 38m odst. 2 ZDP jsteseny terminy pro podaniiaveho giznani.

Z hlediska této prace byl rozhodny den vyuZit keneveni hodnoty synergickych
efekti jednotlivych zkoumanych transakci.

2.2 Historicky vyvoj M&A a jejich ¢lenéni
Na zaklad literarni reSerSe lze vypozorovétyii zékladni skupiny M&A, které

se vyskytuji v witych obdobich.

Horizontalni M&A vznikaji tehdy, kdyZz provedou transakci dvspolé&nosti
ze stejného segmentu trhu. Probléohto transakci je, Ze omezuji hospia#f@u soutz
na daném trhu. Ztohototudodu je u ¥tSich transakci nutny souhlas orf§an
dohliZejicich na hospotikou soutZ. Fikladem takovéhoto ipvzeti VCR je fuze
spol&nosti Delta pekarny a Odkolek, které se spolu Bpajivznikla nova spotaost
United Bakeries.

Bernile a Bauguess (2011) jako hlavni kritérium prarizontalni M&A pouzivaji
Kenneth Frenalv algoritmus 49 prmyslovych odvtvi. Pokud se SIC kédy (R je
obdobou klasifikace CZ-NACE) shoduji, jedna se padich o horizontélni transakci.
Toto kritérium, ve vyzkumu Bernile a Bauguess (201%phuje ve vzorku
3935 transakci vice jak 66 % spiiesti.

Z vyzkumu Andrade a kol. (2001), kiezkoumali spojovani podnikv obdobi let 1973
az 1998 na vzorku 4 256 transakci realizovanych U8Avatrné, Ze stoupa mnoZzstvi
horizontalnich M&A. V sedmdesatych letech se jednal necelych 30 %, v letech
osmdesatych o 40 % a v letech devadesatydkaak48 % vSech realizovanych M&A.

VertikdIni M&A predstavuji spojeni dvou spétesti, které jsou ve vyrobnim procesu
v postaveni odiratelsko-dodavatelském. U vertikalnich M&A byva Ipém
vV moZznosti ovliwmovani trznich cen,fpadré znevyhodovat konkuretini spol€nosti.
Vyrobni spolénost bude sftelenému odiyateli dodavat za nizsi cenu, nez édibeli,

se kterym neni majetk&\provazana. Diky tomu gfteleny odbratel bude mit moZnost
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N 1

prodavat za cenu nizSi nez konkurend¢.bude moci dosahnout vysSi ziskové marze.
V CR u odétvi, kde neni moZné jednodude &mit odkratele/dodavatele provadi
kontrolu Urad pro ochranu hospag&é soutZze. (Sméka, 2013). Flkladem vertikalni
transakce rive byt spojeni ze#dlskych a potravingkych spolénosti do skupiny

Agrofert.

Kongenerické M&A jsou z pohledu hospodgké soutze na pomezi. Spojuji
se spolénosti ze stejného odivi ale s odliSnymi, fipadré zcela jinymi produkty.
Kislingerova (2007) uvadi ffklad, kdy spol&nost vyrajici hardware se spoji
se spolénosti vyraljici software. Smika (2013) uvadi spojeni vyrobce osobnich

automobili s vyrobcem automoldilnakladnich.

Konglomeratni M&A jsou z pohledu hospodské soutze nejmensi problém, jelikoz
tyto transakce igdstavuji spojeni spaieosti, které maji rozdilné obory podnikani.
Prikladem miize byt, kdyZz spolaost zabyvajici se zemklskou produkci koupi
spole&nost, ktera vydava noviny (Stika, 2013).

2.2.1 Clenéni podle zpisobu prevzeti spolénosti

Damodaran (2002xleni M&A na patelské na neptelské. Uvadi, Zze wipack
pratelské transakce mana&Zzezajem o spojeni vitaji, fjpadré ji vyhledavaiji.

U nepatelské akvizice naopak man#zeechtji byt ziskani. Wiley (2011) rozliSuje
M&A podle toho s jakou agresivitou je k transakdisfupovano. Pokud zajemce o
koupi spolénosti @ijde a chce agresi¥nzlepsit jeji neefektivni fungovani, jedna
se 0 nefatelské pevzeti. V opaném gipadt se jedna o fatelské. Smika (2013) vidi
rozdil mezi patelskymi a nefatelskymi M&A v tom, s kym se o transakci primarn
jedna. Pokud se kupujici sp&test domluvi s managementem a nasiesimajiteli jiné
spole&nosti (kterym musi nabidnout takové podminky, Zeowyji wtSiné sowasnych
vlastniki) jedna se oi@atelské pevzeti. Pokud jedna rovnou s majiteli a manageroent

nabidce neni informovan, nebo se ji brani, jedra@evzeti nepatelské.
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Mitchell a Mulherin (1996) provadi vyzkum zangteny na zpsob gevzeti spolénosti

ve swté. Jejich vyzkum se zattil na 1 064 transakci z osmdesatych let a zjistili,
Ze patelské pevzeti se udalo v 27 %ipadi. Nepatelské pevzeti bylo zastoupeno
takika v 23 % vSech transakciie® 7 % identifikovali jako restrukturalizaci a zlayiei
¢ast transakci tstala neidentifikovand. Podobny vyzkum provedli fade a kol.
(2001), ktei svij vzorek rozdlili na jednotlivé dekady. V sedmdesétych letectioby
zkoumano 789 transakci, agelskych nabidek bylo 8,4 %, z toho dokemych pouze
4,1 %. V osmdesatych letech zkoumali 1 427 trarisgk@et nepatelskych nabidek
se zvySil na 14,3 % a dok&sno bylo 7,1 %. V devadesatych letech, kdy vzorek
obsahuje 2 040 transakci, se pifedi uklidnilo a poet nepatelskych nabideginil 4 %,
dokorteno bylo 2,6 %. Uklidéni na trhu M&A je mozné pozorovat i v o uchazea

0 jednu spoleénost, ktery se snizil ze 1,6 nasobku na 1,2 v desatgich letech.
Baker a kol. (2012) zkoumali celagové M&A z riznych pohled. Typy prevzeticleni

na atelské, kterych bylo téka 89 % z celkového ptu 7 020 transakci a nigpelské
se zastoupenim necelych 4 % (263), zbytek transa&byl identifikovan. Nejvice
negatelskych pevzeti probhlo na konci osmdesatych let a v roce 1995, veekter

probihlo 33 transakci.

Smeika (2013) uvadi dvaifklady nepatelského fevzeti vCR. Prvni se odehral v roce
1997, kdy podnikatel Radovan Vitek zjistil, Zze dtvd \ela vlastni nemovitosti
v hodnot 4 mld. K&, které nedostate¢ vyuziva. Vitek zajistil i tisice lidi, ktei
se stali novymicleny druzstva a nélenské schzi zmenili stanovy i fedstavenstvo
druzstva. Bvodni vlastnici se sice branili soudni cestou, \alsledek nebyl tatka
Zzadny. Z no¥jSi doby Smkka (2013) uvadi ipklad prevzeti spolénosti Sazka, kterou
now vlastni PPF (Petr Kellner) a KKCG (Karel Komarek)nTyto spol€nosti vyuzily
finanéni tisrt Sazky a nésledného insolwamo fizeni. Hlavni problém spairosti
Sazka podle Sniky (2013) je ve stawbSazka arény a postageneralnihaeditele
AleSe HusSaka. MozZnostigvzit spolénost es akcionge by bylo pomdrné naranée,
jelikoz nejwtsim akcionfem byl Cesky svaz desné vychovy s taka 68 % akcii.
Celou operaci zahajil Radovan Vitek (tataz osobaiairuzstva Vela), ktery ziskal
pohledavky za Sazkou od Konief banky a od Raiffeisenbank. Diky tomu v roce 2011

podal insolvetini navrh. V piibéhu insolvegniho tizeni tyto pohledavky prodal vyse
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zmininym spolénostem, které uz vlastnily i jiné zavazky Sazky.pdalzim roku 2011
byla spolénost prodana za 3,81 mid. ¢Knovym vlastnikm. Fipad tohoto
negatelského pevzeti skotil, az na jée roku 2012, kdy byly deSeny posledni pravni
problémy spojené s touto transakci (Skar 2013).

2.2.2 Zpusoby dhrady M&A

M&A je mozné hradit akolika zpisoby od hotovostni Uhrady aZz po uhradu za pomoci
emise cennych papiru. VSe zavisi na tom, jak sater@sované strany dohodnou.
Damodaran (2002) zmmije nékolik variant Uhrady M&A. Prvni moZnosti je vyuZit
perézni prostedky, které spolmost ziskala v fibéhu minulych let. Druhou variantu
piedstavuje emise akcii, kdy emitentem je kupujicOlemost. Teti variantou

je zaplatit transakci akciemi nédwznikajici spolénosti. VykEr metody je ovlivin
nekolika kritérii: nabidkou pefz, trzni hodnotou akcii a d&mi z kapitalovych vynas

z akcii. Nekolik vyzkumi se touto otdzkou zabyvalo.

Andrade a kol. (2001) zjistili, Ze nejvice byly M&#azeny v hotovosti v osmdesatych
letech (45,3 % transakci), nejméén letech devadesatych (27,4 %). Emise akcii jako
¢ast platby se nejvice vyskytovala v letech devagebd70,9 %), v pedchozich dvou
dekadéach taka shods (okolo 45 %). Bernile a Bauguess (2011) zjistik, vice jak

39 % transakci v letech 1990 az 2005 bylo hrazertoviosti, asi 54,5 % bylo hrazeno
emisi akcii a zbytek kombinacemi. Baker a kol. @04e ve svém vyzkumu zafili

na roky 1984 az 2007. Aufovypocitali, Ze gevaZzuje uhrada v hotovosti nad emisi
akcii a fiznymi kombinacemi. Postupetasu se polr mezi vSemi varianty vyrovnava

a v novém tisicileti ofi prevaZzuje hotovostni #gob plateb. Z celého vzorku bylo
39,7 % transakci zaplaceno haip26,7 % transakci pomoci emise akcii a zbytek
riznymi kombinacemi. Netter a kol. (2011) zjistilie 42,1 % vSech celo&oveé
realizovanych fuzi, provedenych v letech 1992 a@92Mylo hrazeno z emise akcii.
DalSi vyznamnou mnoZzZinu tio akvizice zbylého podilu se zastoupenim Ghrady
akciemi vice nez 24 %. Ostatni druhy transakci iga¢® aktiv, akvizice ¥tSinového
podilu a akvizice vybranych aktiv) jsou hrazenyiakd v rozmezi 3 - 14 %fifpad.
Doukas a Zhang (2016) zjistili, Ze 2 148 bankovnitRA z let 1985 az 2006 bylo

hrazeno rovno®rné, jak pomoci akcii, tak pomoci pen
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Jiné ¢lenéni M&A
Zaheer a kol. (2013jleni M&A podle podobnosti a komplementarity, jakyeedeno
na obrazkué¢. 4. Podobnost je podle auiorpouze jeden z prik pribuznosti.

Komplementarita ze své podstaty vyfivdalSi rozngr pribuznosti.

Spole&nostbankovniho | Kosmeticka spokenost

Vysoka pramyslu koupila jinou koupila podobnou
banku kosmetickou spotaost

Podobnost

Spole&nost vyralsjici Spolenost zabavniho

Nizka napoje koupila pramyslu koupila

filmaiskou spolénost medialni spolénost

Nizka Vysoka

Komplementarita

Obréazek 4: Clenéni M&A podle podobnosti a komplementarity

Zdroj: vlastni zpracovani podle Zaheer a kol. (2013

Podle Zaheera a kol. (2013) vyssi integrace poddbspolénosti nabizi nayvzniklé
spol&nosti vytvdit vysSi Uspory zrozsahu diky odsttan nadbyténych cinnosti

a sdileni zdrd@j nagi¢ firmou. Komplemetaritu vysitluje tim, Zze kdyz se spoji dva
samostat® stojici produkty, tak ip spol&ném pouziti maji vysSi hodnotu, nez kazdy

samostaté Tento pistup je mozné Zadit mezi konglomeratni M&A.

2.2.3  Historicky vyvoj M&A

Spojovani, pebirani nebo kupovani spof®sti je znamo z dagsi historie

(ve stedowku rizné cechy). O fazich a akvizicich v pojeti, jakysthapany v dnesni
doke, se hovéi aZz od konce devatenactého stoleti. Odborn&jvest i akademici
nejsou schopni dit, kolik v historii bylo vin M&A, nag. Kislingerova (2007)
identifikovala ¢tyti viny, Rock a kol. (1994) §, které nasledn objasiuji z vice

hledisek, Lipton (2006) Sest vin, Bobé&nHintoSova (2009) & vin, stejré jako

Gaughan (2007). Sedkk a kol. (2013a) se kloni k vy&ieni Liptona (2006).
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Prvni vina podle &sSiny autofi (nag. Lipton (2006), Gaughan (2007) nebo
Bobent HintoSova (2009)) je ohraténa roky 1897 - 1904. Rock a kol. (1994) uvadi
za z&atek viny jiz rok 1885.

Béhem prvni viny, kter4 podle Vazirani (2015) byla zahajena rokem3L&®obihaly
predevsim horizontalni fuze. Gaughan (2007) totatézjiSpotvrzuje: vice nez 78 %
fuzi, klasifikoval jako horizontélni, tj. jako upgevani pozic na konkrétnich trzich.
To vedlo k monopolizaci tfh a proto Wiley (2011) nazyva prvni vinu jako
».monopoliza&ni“, protoZze to byl primarni motivipd @ijetim antitrustovych zakan

v USA. Hijeti téchto zakoid vedlo k ukoeni prvni viny. Bobewri HintoSova (2009)
uvadi za dvod ukorteni viny propad kapitdlového trhu v roce 1904 alethsou
bankovni paniku v roce 1907.

téZebni a &Zky primysl spolén¢ s dopravou. Bvodem bylo sniZeni nakladz divoda
technologickych zrn. Gaughan (2007) ukazuje monopolizaci trhu na espokbti
U.S. Steel, kteradmem prvni viny M&A ovladalait ¢tvrtiny trhu s oceli v USA. Tento
piiklad dophiuje Smeka (2013) o fakt, Ze se spétwst U.S. Steel v prvni WnM&A
slowila behem kratké doby se 785 spé&estmi, coz by dnes byla prace nékalik
desetileti z ivodu zakol o ochrag hospodéské soutze. North (2009¥adi do prvni
viny vznik spol€nosti General Electric nebo American Tobacco. P8dgky (2013)
diky této vik wvznikla na UOzemi ceského statu strojirenska spwilest
Ceskomoravska-Kolben-Dak, kter4d se stala vyznamny exportérem v oblasti
strojirenstvi a elektrotechniky.

Druhou vinu vymezuje ¥tSina autoi (nag. Gaughan (2007), BobeniHintoSova
(2009), Smeka (2013) nebo Vazirani (2015)) obdobim 1916 — 19%&ktefi autdi
uvadsji za paatek az rok 1919 (Lipton, 2006), jini az 1922 (Radkol., 1994).

Druha vina se liSi vtom, Ze probihaléegevsim vertikalni spojovani, kdy se spojuji
spole&nosti nachazejici se v otfatelsko-dodavatelskych vztazich. Vysledkem
na konkrétnich trzich byl vznik oligopol Podle Rocka a kol. (1994) probihalo
spojovani v dsledku rozvoje dopravy a komunikaci. Lipton (2006pisuje spojovani

v oblasti Zeleznic a uhelnych dolVazirani (2015) uvadi ifklad v podok vyrobce

automobili Ford, ktery roz$il své podnikani v ptbéhu druhé viny o ocelarny,
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Zeleznice, Zelezné a uhelné doly. V druhé& ypodle Gaughan (2007) vznikaji velké
firmy jako General Motors aj., které jsou vyznana@dnes. North (2009) popisuje
piipady, kdy se spojuji spaieosti, které maji podobné procesy nebo marketingové
strategie.

Bobent HintoSova (2009) konstatuje, Ze ¢oblny maji vyznamny vliv na ziskani
globalni nadvliady americkych spofesti. Druh& vina kafi krachem na Newyorské

burze v roce 1929 a nasledujici velkou hospsidau krizi.

Casové vymezeriieti viny je obtizné. Pgatek viny Ize datovatdkdy okolo roku 1960
(Rock a kol., 1994). Lipton (2006) vidi gatek jiz v roce 1955, ale BobeértintoSova
(2009) nebo Sntka (2013) az v roce 1965.

V¢étSina fuzi byla konglomeratniho charakteru, tj.eswuvisejicich obér podnikani,
coZz neovliwovalo hospod&kou soutZ v odwtvich. Gaughan (2007) identifikoval
okolo 80 % transakci z tohoto obdobi jako konglaxtrér Jejich dvodem podle Rocka
a kol. (1994) byla nestabilita a konkuéen tlaky, ve vysledku to fimeslo velky
rozmach koncefn Lipton (2006) dodava, Ze cekadvané efekty z diverzifikace
se nedostavily, proto v letech 1969 - 1970 tenpoffigi krachuje a ukduje teti vinu.

Ve ftieti vine se podle Bobeti HintoSové (2009) projevila novinka, kdy se mensi
spole&nosti zangiovaly na ty ¥tSi. Po feti vine nasledovalo obdobi prodej
nevykonnychc¢asti spolénosti. V USA se vina projevuje reakci na zhorSugiobalni
pozici. BEhem ni se zmnil i akciovy trh, ktery peSel z dlouhodobych investic
do cennych papir k strategii vedouci k maximalizaci kratkodobych nogh
(North, 2009).

Ctvrtou vinu autdi (Lipton (2006), Boberi HintoSova (2009), Smika (2013),
nebo Vazirani (2015)kaso¢ fadi do osmdeséatych leCtvrta vina pedstavovala
podle Rocka a kol. (1994 f¢devSim odprodeje spoteosti, z dvodu zvySeni efektivity
acasti firem, které nesouvisely se zbytkem sgrobsti.

Zvyseny zdjem o M&A se projevil po politické revolw Iranu, kde na p@tku 80. let
bylo realizovano zvySené mnozstvi transakci (Zardiol., 2015). Mariana (2013)
konstatuje, Ze v Evr@pse jedna o prvni vinu M&A, ktera se nejvyznainiprojevila

az na poatku 90. let minulého stoleti. V Evrépotiz vznikad spolény trzni prostor,
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ktery mé& za nasledek rozvijenieghraninich horizontalnich fazi. Lipton (2006)
a Bobeni HintoSova (2009) uvéadi, Ze se zvySuje vliv mezdafho obchodu.
Vysledkem podle Rocka a kol. (1994) byl vznik naddaich spolénosti.

V tomto obdobi peviadaly nepatelska pevzeti, picemz obchody byly financovany
dluhem. Boberi HintoSova (2009) i Gaughan (2007) vypozorovaliidap zvyseni
velkych transakci (vice nez 100 mil. USD), kter@rébéhu dvanacti let stouply
tiiadvacetkrat. Tato vina kéhpodle Liptona (2006) kolapsem gadnych dluhopis

a problémy bank. North (2009) k tomdidgava jest spditelni a U¥rové skandaly.
To uvrhlo americkou ekonomiku v letech 1990 — 1€8Irecese. Zotaveni z této recese

vyvolalo expanzi na trhu a vyustilo v patou vinu.

Zacatek paté viny je mozné pozorovat v rozmezi let 1992 (Bobenictéfava, 2009;
Gaughan, 2007) az 1993 (Lipton 2006). Podle Rockal.a(1994) se v ramci této viny
jednalo pedevSim o mezinarodni fuze a rdaséni globalizace. Vysledkem byly
spole&nosti  celoswtového charakteru. Hodn transakci bylo v oblastech
telekomunikaci, bankovnictvi, které byly dereguloya Podle Gaughana (2007)
bankovni a telekomunikai odwtvi mélo zastoupeni vice nez 26 % na obchodech
realizovanych v USA vletech 1993 — 2004. Yaghowbikol. (2016) zjistili,
Ze nefastjSim zpisobem thrady byla emise akcii.

Lipton (2006) patou vinu nazyvd mega-obchodem. Nau tprevliadla myslenka,
Ze podniky musi byt velké a konkurence schopné.toPnznikaly kombinace
kongenerickych fuzi. Mezi nejvyzna®jai odwtvi sefadily telekomunikace a internet.
Béhem této viny vznikaji historické transakce z pdhalgejich hodnoty. V Zeiiku
TOP 10 hodnot M&A se podle Bloombergu (2013) dodnashazictyii transakce
z tohoto obdobi. Jedna se o spojeni America Orligne Warner, Vodafone Airtouch
a Mannesmann, Pfizer a Warner-Lambert, Exxon a Mobi

NejvetSi aktivita v oblasti M&A v Evrop byla v paté viy, kdy mezi roky 1993 - 2000
doSlo k nafistu hodnoty transakci téa 37krat, v USA pouze 28krat. Hodnotou
transakci Evropaipkonala USA o 66 mil. USD (Mariana, 2013). Pataavjyodle
Gaughana (2007) v Evrégatala az v roce 1998. Zajem o realizaci M&A v 90etdt
minulého stoleti v Evrap zpisobily privatizace provamé v postkomunistickych
zemich, které f@chazely na novy typ trzniho hosptstai (Lobanova a kol., 2016).
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Smrka (2013) toto obdobi nazyva prvni globalni vino&Mz divodu prohlubuijici
se integrace EU a vzestugliny. Obdobg Bobeni HintoSova (2009) uvadi, Ze je to
vina, ktera se projevila i v Evrépa Asii. Ty se vyznamn podilely na celkovych
hodnotach transakci.iwodem je zvySena privatizace ve vychodni E¥rapAsii. Toto
zpisobuje vzajemnou propojenost ekonomik celétitasv

Konec viny spojuje Lipton (2006) se splasknutineinetové bubliny a skandaly firem,
jako Enron v roce 2000. Bobenic HintoSova (2009dixkonec az v roce 2007 vznikem

hypot&ni krize v USA, jini obdobi po roce 2003 uvadi jalasi vinu.

Sestou vinuvidi Lipton (2006) v rozmezi let 2003 — 2006, mékavni divody fadi
globalizaci, podporu vzniku silnych spot®sti ze strany vlad ¢kterych stai
(nag. Francie, Itadlie nebo Rusko), dostupnost nizkéEmgch cizich zdréj a rist
fondi soukromého kapitalu. Yaghoubi a kol. (2016) idéwvali velké mnoZstvi
mezinarodnich M&A. Konec vinyifthazi se splasknutim nemovitostni bubliny v USA.
Smeka (2013) uvadi, Ze tato vina je spojertadevsim s rozvojem hedgeovych fand
a private equity.

Kazmierska-Jozwiak (2014) upozoie, Ze patou a Sestou vinu bylo mozné pozorovat
nejen ve vysglych zemich, ale i v rozvijejicich zemich. Hodnd#&A ve stredni

a vychodni Evrop nebyla vysoka, ale do jejich realizace se snazlyojovat viady
jednotlivych zemi.Cina a Brazilie byly atraktivnimi zefmi pro investory, nejen
z divodu dobré kupni sily velkého mnoZstvi zakainide i z divodu ekonomického
rastu obou stdit Jejich negativem byla rozdilna kultura, vysokéiv@st na cenu

a nizka loajalita zakaznik Popli a Sinha (2014) mezi atraktivni zemaadili ty, které

nowe rozvijeji pamysl, jako nafiklad Taiwan.

Kromé vyzkumu globalnich vin &ktefi autdi zkoumaji iviny v odvétvi. VétSina z nich
pouziva rozdleni pomoci klasifikace SIC kdad Harford (2005) zjistil, Ze hlavni
pricinou vin v jednotlivych odstvich jsou reguléni a ekonomické Soky. Celkové viny
zpiusobuje shlukovani odwovych vin, které ovlivni makroekonomické ukazatel
Rhodes-Kropf a Viswanithan (2004) zjistili, Ze vijgou disledkem deregulace, nové
technologie, fipadré z preceréni trzni hodnoty akcii.
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Harford (2005) zkoumal vzdy nejvySSi dvaégtimésicni periodu z kazdého
desetiletého intervalu zviasZzijistil, Ze ze 48 zkoumanych ogvi (Cleréni odwtvi
dle klasifikace Fama-French) vihu osmdesatych a devadesatych letlom
minimalré jednu vinu 28 oditvi. Podobny vyzkum provedli i Netter a kol. (2011)
Jejich vysledky nazriaji, Ze 31 ze 48 zkoumanych ativi melo v letech 1992 az 2009
vinu, t. zvySenou aktivitu vodtvi. Zkoumana byla vidy nejsiEi

dvacetétyrmésicni perioda.

2.3 Zdroje synergii pii spojovani

Realizovat spojeni podnikje pongérné zasadnim rozhodnutim. Cilem kazdého spojeni
by mely byt prfinosy pro spojované spéleosti, resp. pro jejich vlastniky a to du
ekonomické, nebo jiné. Obetnsou ozn&ovany jako synergie. &kavany zpsob

dosazeni synergie lze povaZzovat za motiv spojeni.

2.3.1 Motivy spojovani

Lze souhlasit s Andrade a kol. (2001), iktdoSli k za¥ru, Ze ukit ¢im jsou M&A
motivované je &Zké. Najit jasnou a kotieou odpo¥d’ nelze, protoZze kazda transakce
je unikatni. Mukherjee a kol. (2004) si mysli, Z&gt motivi M&A je shodny s pétem
transakci. Kazda transakce bylenmit definovano, z jakéhotdodu se uskutaiuje

a jaky je jeji cil.

Clerénim synergii (a tim i motivm) spojovani se ve svém vyzkumu zabyval Chatterjee
(1986). Podle tohoto autordeuistavuji provozni synergiidu omezenych zdraj které
vedou k vyrobni a/nebo administrativni efektlvifFinartni synergie jsou omezené
zdroje, které vedou ke sniZzeni nakiada kapital, potazmo zvySuji nakladovou
efektivitu, ktera se promitnou do sniZzeni cen, ykterkonkurence neni schopna
konkurovat. Autor uvadi jeSttieti kategorii synergii a to smluvni synergie, které
piedstavuji tidu omezenych zdrdjvedoucich k trznimuistu. Pozoruhodny je zéwy
ktery Chatterjee (1986) dlhl ze svého vyzkumu. Zjistil, Ze relativni velikgsodniku

ovliviiuje velikost finagni synergie: Pokud podnik mnvyuzije moznosti finatnich
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synergii, tak zisky z M&A rmdZzou byt &tSi nez ty, které plynou priméfrze synergii
provoznich.

Trautwein (1990) uvadiakolik davodu, které jsou zpracované v tabulce2. Mezi

vvv

Tabulka 2: Teorie racionalnich motivai M&A

Motiv M&A Nézev teorie
Cisté zisky diky synergiim Teorie efektivnosti
M&A jako prospich | Prevod ziski od zakaznik Teorie monopolu
pro akcionée Prevod ziski od akcioné&i L .
f . . Teorie najezdnika
uchazejici se cilové spolénosti
spolenosti Cisté zi i Y
p Ciste Z|s_ky diky :f,oukromym Teorie oceani
informacim
M&A jako prospch pro management Teorie budovani impéria

Zdroj: vlastni zpracovani autora podle Trautweifi9Q)

V ramci teorie efektivnosti Trautwein (1990) r@hge synergie nait druhy: finareni,
provozni a manazerskeé. Figai jsou disledkem nizSich naklaca kapital, kterych Ize
dosahnout investovanim v nesouvisejicim éavnebo fistem velikosti spolaosti.
Provoznich synergii Ize dosahnout pomoci sp@egrodejni sily neborgvodu znalosti.
Manazerské synergie vznikaji, kdyZ marafmchazejici z kupujici spaleosti maji
lepSi planovaci a monitorovaci schopnosti.

Teorie monopolu vychazi zedpokladu, Ze synergii se dosahuje posilovanim iy
spole&nosti. Z tohoto @ivodu je jeji vyuZziti mozné pouze u horizontalnicl&M Podle
teorie najezdnik se gesouva bohatstvi z koupené sgalesti do kupujici (pokkaujici).
Argumenty proti této teorie vyplyvaji z toho, Zemvladnuti spoknosti je nutné platit
prémii @i nakupu akcii.

Teorie océovani tvrdi, Ze M&A jsou provamy manazery, kié maji lepsi informace
nez investéi na kapitalovém trhu. Toto vSak odporuje teoriélaifvniho kapitalového
trhu, podle které jsou vSechny dostupné informaadrruty do ceny akcii.
Pro argumentaci autor uvadi z§ist, Zze 60 % manaziermysli, Ze je jejich firma
podhodnocena. Na to navazuje teorie budovani impé&rodle této teorie mandie

maximalizuji cile vedoucich pracoviiiknikoliv hodnotu akciorid. V této souvislosti
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autor zmiuje vyzkum od You a kol. z roku 1986, Ktejistili, Ze pokud manaZe
vlastni akcie, tak vysledek M&A byva negativni (Tiraein, 1990).

Hall (1990) zjistila, Ze M&A maji negativni vliv nayzkum a vyvoj. Vydaje na vyzkum
a vyvoj po realizaci spojeni klesly o vice nez 20HMtavni divod autorka vidi v tom,
Ze je nutné splacet dluh, ktery vznikl frstbdku spojeni spataosti.

Bhide (1990) zkoumal motivy M&A v letech 1985 a B9&jistil, Ze u jednéretiny
transakci byl primarnitdvod M&A v provoznich synergiich.

Podle Pawaskara (2001) Ize efektivitu podniku vighik spojenim zvysSit pomoci uspor
z rozsahu, rozsahem nabizenych sluzefpagdré prodejem nedostate¢ vyuzitych
aktiv. Dale autor zkoumal vyuZiti pakového efektdotivem M&A miZze byt
nedostatek dlouhodobého kapitaluegevsim u M&A spolénosti v nekorelovaném
odwetvi. Spojeni zvysSuje limity pro poskytovanidiu. Na druhé strahuvadi, Zze zajmy
managementu provad M&A v étSinou mivaji negativni efekt profiganou hodnotu
vlastniki. Podle jeho zji$hi Ize po spojeni aekavat zlepSeni situace v oblagtieni
CF, které umozni splatit zavazky. Tento efekt v&ator poklada za kratkodoby.

Mukherjee a kol. (2004) se zabyvali zkoumanim M&Aetech 1990 — 2001. Zjistili,
Ze neastjSim motivem jsou synergie (37 %), diverzifikac® @), restrukturalizace
(11 %). DalSi motivy jako jsou davé aspekty, motivaci managementu &izeni
majetku za nizZSi cenu jiz neig takové zastoupeni. Autodale zkoumali, na jaké
synergie se manaizezanmeiuji. Hlavni podil se zastoupenim 90 %glyn provozni

synergie. O zbyvajicich 10 % se by rovnomeérné finanéni synergie atst trzni sily.

Gaughan uvadiifklady spolénosti, kterym se uvedeny motiv pdila pirenenit ve
zdroj synergii. V ramci horizontalni integrace uwvaaitor (Gaughan, 2007, str. 146)
piiklad usgsnéeho spojeni, kdy byly dosazeny vyznamné Uspoogsahu. V roce 1998
se spojily spolenosti Exxon a Mobil Oil Company.i®dpokladana vysSe uspor byla
3,8 mld. USD, jiz dva roky po transakci bylo ozné&mgeze cile byly spkny, dokonce

piekonany o vice nez 20 %. Jako &mt horizontalni integrace chape autor
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(Gaughan, 2007, str. 153) vstup na nové trhy. Jskgsny @iklad tohoto motivu uvadi
spole&nost WorldCom, ktera v zéw osmdesatych a devadesatych let ésigp
rozSrovala svou fisobnost v USA, kdy uskuteila vice nez 40 transakci vyhradn
s regionalnimi telekomunikaimi prodejci.

U motivu vertikalni integrace uvadi spojeni autorfoMe spolénosti General Motors
se spolénosti General Motors Acceptance Corporation, kpergkytuje nizkonakladove
aveéry pri koupi automobik (Gaughan, 2007, str. 156). Za spolest, ktera byla usgna
pii naphovani motivu diverzifikace, povazuje Gaughan (208%#, 136) General
Electric, ktera nepodnika pouze v oblasti elektkgniale i v oblasti pojigvnictvi,
televizi, zdravotnictvi aj. V kategoriiistu spolénosti Fes inovace je uvé@da
(Gaughan, 2007, str. 118) spaitest Johnson & Johnson. Tato sgalast v ptibéhu let
1995 — 2005 provedlargs 50 transakci,igemz se zagfuje na firmy, které vyvinuly
inovace. Timto zf;sobem Séila vydaje na vlastni vyzkum a vyvoj, ktery ma st
vysledky (Gaughan, 2007).

Brealey a kol. (2008, str. 934)Jeni motivy na rozumné a nerozumne. Autovadi
nékolik davodu pra@ realizovat M&A. Prvnim jsou Uspory z rozsahu, lghpjené firmy
muzou slogit dohromady managementy,cainictvi, finani fizeni nebo vyvoi.
Prikladem této mysSlenky (Brealey a kol., 2008, s81PmiZe byt americky bankovni
sektor poatku devadesatych let 20. stol. Spojeni dvou vélkygnk Chase a Chemical,
které pedpokladalo snizeni nékiadve vysi 16 % roné, tj. 1,5 mid. USD diky
konsolidaci operaci a eliminaci zbytg/ch naklad.

DalSim mozZznym motivem jsou uspory z vertikalni greece, kdy spolmost jednak
ziskd moznost kontroly nad vyrobnim procesem (spgealodavatelem) fjpadre ziska
distribwni kanaly, které naslednpouziva pro odbyt svych vyrobk (spojeni
s odiEratelem). Autdi (Brealey a kol., 2008, str. 932) uvadi praktickyiklad
z poloviny 20. stol.,, kdy spaleost General Motors vyrdla wtSinu dil
ve spolénostech, které ji majetkdwatily. Tim ziskala vyhodu oproti konkuremh
Fordu a Chrysleru.

DalSi divodem k realizaci M&A (Brealey a kol., 2008, stBX) mize byt to, Zze malé
spole&nosti maji vyborny napad, ktery néaou vybudovat z @voda technologickych,

ekonomickych, distribtnich nebo jinych omezeni. Tyto nedostate zdroje, branici
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v realizaci napadu, @ie poskytnout velka zavedend firma, ktera naopaKastni
ndpad. HFkladem je spojeni dvou spoteosti z oblasti elektrickych nastioj
a to spolénosti Utah Power's vyrdiici klimatizace a spotmost PacifiCorp’s
vyraksjici topeni. Uspory, které diky této kombinaci bytpsazeny, se odhaduiji
na 45 mil. USD rong.

DalSi z motivi, které autor uvadi je drzeni gerve spolénosti,¢imz spolénost mize

zvySovat zajem jinych o jeji koupeni (Brealey a. kB008)

Ross a kol. (2008, str. 850)eni motivy na #ist @ijmi, pokles nékladl, pokles dani
a pokles kapitalovych pi#b. Pro éist grijma vidi tfi zdroje. Prvni kategorii je zlepSeny
marketing diky efektiv&jSimu reklamnimu Usili, zlepSené distiéhilsit a namixovani
produkiti. Prikladem je nakup spalaosti Vermeer (program FrontPage), kterou koupil
Microsoft. Prodej programu diky tomu okan&Zitzrostl. Druhou kategorii jsou
strategické vyhody, kdy vyhodu z jedné oblasiZmspolénost fenést na oblast jinou.
Prikladem niize byt spolénost vyraksjici motory do Sicich str@j Na zaklad svych
znalosti nize vyrakt i motory do tiskaren (Ross a kol., 2008, str.)350

Druha skupina motiv mize byt dosazeni vysSi efektivity. Prvni moznosiujsispory

z rozsahu, které by &y byt minimalni na vyrobni jednici. Toho Ize dos&ut pomoci
sdileni firemniho sidla, top managementu nebcitamvych sluzeb. Autb
(Ross a kol., 2008, str. 851) hledaji uspory vzgkdepsi koordinaci souvisejicich
¢innosti. Rikladem &chto Uspor mohou byt Uspory sp@esti pracujicich serévem,
kterécasto vlastni i spotaosti €Zici drevo nebo pilu.

Pokles dani rize byt podle autdr (Ross a kol., 2008, str. 852) silnym pétm
pro realizaci M&A. Moznosti je ajh nékolik. NejzasadySi je vyuziti daové ztraty
kupované spolmosti. Druhou moznosti je vyuziti jeji dluhové ke Posledni
moznosti je pecerni aktiv a stim spojenyippaiet odpisového planu. K poklesu
kapitdlovych patb autei (str. 854) uvadi, ze spojené spataosti mohou investice
vzajemré kombinovat. Jakoifklad uvadji situaci, kdyz spoknost A potebuje ziskat
vyrobni prostory a spoteost B jich ma pebytek. Spojenim ziska spoiest
A prostory, které uz nemusi slaZibudovat. DalSim Zisobem je efektivgsi vyuziti

a sprava existujicich aktiv atipadré z toho plynouci sniZzeni pracovniho kapitalu.

Moznosti je i prodej neptebnych aktiv spojeného podniku (Ross a kol., 2008).
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Devos a kol. (2009) provedli vyzkum zabyvajici d$aiteiné dosazenymi vysledky
na 264 realizovanych M&A. Auto zkoumali ti dusledky realizované fluze na zisk
akcion&u. Prvnim byla efektivita, ktera je dosaZzenadbuvySenymi vynosy,
nebo snizenymi naklady, coz je jeden zas§ji uvadnych motiva fuze. Nejvice
se tato oblast fize projevit ve zvySeni trzeb, provozni marze, dlahigho daovém
Stitu nebo kapitalovych vydajich. Druhou zkoumanbiasti jsou digové efekty z fuze.
Ty mohou byt ziskany z titulu vyuziti davé ztraty v no¥ utvorené spolénosti. Treti
zkoumanou oblasti je monopolizace &, ktera niize byt realizovana jako proti
sougzni opateni.

Vysledky ukazuji, Ze celkové synergie,¢fiané jako rozdil mezi séasnou hodnotou
spojené spolmosti a sottem pgedpokladanych hodnot dvou samostastojicich
spole&nosti, pimeérne ¢ini 10,03 %. Z toho na fin&ni synergie, zfisobené pedevsim
daiovymi Usporami, fipada 1,64 % (to ma vliv pouze u fuzi, které jsoalén
Provozni synergie twd zbyvajicich 8,39 %, fiéemZ hlavni vliv na to maji uspory
investenich vydaji, zpisobené lepSim vyuzitim zdtojDalSim vyznamnym motivem
k realizaci M&A je zvySovani trzni sily a stim $poe zvySeni ceny pro zakazniky
nebo sniZzeni ceny, které se plati dodauatelDale autdi zjistili, Ze M&A jsou
pozitivré spojeny s d#govymi atributy, pedevSim se ztratami z minulych let,

nevyuzitymi daovymi odpaty a odpisy (Devos a kol., 2009).

Mellen a Evans (2010, str. 83) vidi motivy a symengynouci z M&A v Eti oblastech:
zlepSeni fjmi, snizeni naklad zlepSeni procés finanini Uspory a snizeni rizika.
ZlepSeni pijmu autdi chapou jako rozEni nabidkovérady a trhu, na kterém
se spoleénost vyskytuje. K moznostem sniZeni nakidilellen a Evans, 2010, str. 84)
uvadtji konsolidaci funkci a pozic a lepSiho vyuziti dlmdobého majetku. Dikgrmto
operacim klesaji rezijni naklady.

ZlepSeni procds autdi (Mellen a Evans, 2010, str. 84) vidi v tom, Zevh@znikla
spole&nost fevezme ty neginngjSi a nejefektivyjSi postupy pouzivané v zanikajicich
spole&nostech. Diky tomuto kroku vznikajasto technologicka nebo provozni zlepSeni,
kterd nové spolmosti vyznams pomiZzou. MoZnost finagnich Uspor auid vidi
(Mellen a Evans, 2010, str. 84) vét&im dluhovém financovanifipadré v moznosti

uplatreni Uroka zaplacenych za dluh. Snizit riziko je mozné dikyt, Ze no¥ vznikla
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spol&nost je ¥tSi, nez d¢ samostat® stojici spolénosti. Tento efekt sniZzuje riziko,
které je typické pro malé spdleosti (Mellen a Evans, 2010).

Geiger (2010) motivy irazuje do i teorii — efektivnosti, monopolu a bohatstvi
akcion&i. Podle teorii efektivhosti se synergi@eni na finadni (projevujici
se v podob nizSich nakladl na kapital), provozni fedstavuji kombinaci hospoiasni
a predavani znalosti) a manazerské synergie (vznikaizitim schopnosti manazgr
Teorie monopolu se tyka horizontalnich a konglonmeca transakci. Spalaosti
vyuzivaji své velikosti k ziskavani trzni sily. Rali teorii zkouma ptoM&A ni¢i
bohatstvi akcion@. Davodem jsou manake ktefi maximalizuji swj prosgch,

resp. pecaiuji své manazerské schopnosti (Geiger, 2010).

Huyghebaert a Luypaert (2010) vyzkumem potvrdid, M&A umoznuiji rychly fist,

z davodu, Ze nov vznikla spolénosti ma vyhodu v pod@ébvlastni vyrobni kapacity,
distribwni si€¢ a vhodné klientely. Mezi vyznamné prvky atitdadi zvysSeni
manazerskeho seh&omi a moci diky M&A. Bohuzel wehto transakci se prokazalo,
Ze je nepraviéhbodobné vytviet pridanou hodnotu pro akcioré Dale autth uvadi,
Ze je mozné diverzifikovat majetek spailesti a to bd” do mznych od¥tvi, nebo

do riznych stéi.

Vyas a kol. (2012) vidi &kolik divodu pr& M&A realizovat. Za zakladni i/od
povaZzuje efektivnost, pod kterotadi finaréni, provozni a manaZerské synergie.
Manazerské synergie chape jako schopnost sledavatosahovani planu. Druhym
davodem je dosaZzeni dité trzni sily. Tato teorie vychazi tgswdceni, ze v dsledku
rastu trzni sily a potazmo monopolizace édv bude moci spotgost utovat cenu
na trhu. Autor upozawje, Ze tento motiv je mozny pouze u horizontalnich
a konglomeratnich transakci. Motiv budovani impé&divodiuje, tim, Ze #kteri
manazé jsou velice optimistiti ohledrd cila a rekdy prevazi jejich zamy
nad akciongskymi (Vyas a kol., 2012).

Valentini (2012) zjistil, Ze M&A vyvolavaji pozitivi efekt v mnoZstvi patentovych

vystupa z divodu tlaku na okamzité vysledky. Sasré konstatuje, Ze negativem
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pocty patend, které spiuji sledovana op#gni (&inek, originalita a vSestrannost),
spatuje autor v motivech pro realizaci M&A. Spojeni p&blo, protoze jedna
ze spolénosti vyvinula specificky patent vysoké kvality. P@ansakci se nasledn

od tohoto patentu odvozuji patentijuzné (Valentini, 2012).

Sedl&ek a kol. (2013a, str. 70) provedli vyzkum mativCR. Nejvyznamgjsi motiv
byl ekonomicky (synergické efektyast trzni sily a zvySeni vyndss podilem takka
46 %, kdy ¥tSinu tvai synergické efekty plynouci z Uspor zrozsahu agind
zjednoduSeni administrativy. DalSim vyznamnym netiv byla restrukturalizace
s podilem 35 %. Vice jak 9 % transakci bylo real@awm s daovym motivem
(Sedl&ek a kol., 2013a).

Jindfichovskéa (2013, str. 177) k usporam z rozsahu yzspolénosti mizou ziskat
nove trhy a vyrobni kapacity, které povedou k wysgxijmim s pondrné malym
zvySenim produdnich zdrofi. U vertikalnich M&A autorka uvadi, Ze spoimst nize
kontrolovat kvalitu dodavanych surovin. Spojenim ta&é zvySi zisk spod@osti,
jelikoz se eliminuje minimak jeden stupg ziskové marze, kterar@d transakci
existovala z @vodu odkratelsko-dodavatelskych vztahPro rekteré spolénosti mize
byt lakava fuze se spdleosti, kterd& ma nadmé mnozstvi pefz, které nikterak
nevyuzivA @& jiz zdivodu nedostatku vynosnych investich gilezitosti
nebo z nedostatku redistribuce mezi majitele spaisti. Autorka k tomuto motivu
dodava, Ze kupujici koupenou spwlest restrukturalizuje a nevyuzité penize vyuzije
lépe. Spojenim je podle autorky mozno dosahnoutnizdi naklady na kapitél,

piedevsim u cizich zdrdj(Jindichovska, 2013).

Asimakopoulus a Athanasoglou (2013) se &@dinna zkoumani motiu spojovani
v bankovnim sektoru. Vém ¢leni motivy na tuzemské agshranini. U tuzemskych
motiva spatuji predevSim uspory z rozsahu, které mohou banky doséhsmizenim
poctu pobadek a tim i zamstnand. U pieshraninich fuzi motivy vidi efekt
spojeni v pistupu k @tSi klientské zakladnh a stim spojenou diverzifikaci zdéoj

piijmu. Ty vyswtluji na fecké krizi, ktera se neprojevila v jiném gtaBanka, ktera
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pusobi i na jiném trhu neeckém, nebyla postiZzena tolik, jako bankaqgbici pouze na
feckém trhu. DalSim pozitivem je &govani trzni sily, ktera transakci vznikne, jak u
tuzemskych, tak u zahraniich transakci. Motiv autbspatuji i v rozsahu nabizenych
sluzeb, kdy spojené bankovni instituce dosadhnou phketmtjSiho rejstiku
poskytovanych sluzeb a vyuziji jiz zdimuté distribdni si€ (Asimakopoulus a
Athanasoglou, 2013).

Smeka (2013, str. 59) uvadi strategii spwlesti Cisco Systéem z oboru IT. Ta neustale
ziskdva mensi, inovativni a dynamické spotesti ze stejného oboru, které vymyslely
produkt, inovaci nebo novou sluzbu. Tyto malé spubsti nemaji finaéni zdroje,

nebo odbytové kanaly, kterymi by se mohly uplat@itkonkuretnim trhu.

Manokaran a Radharukkumani (2014) uvadi jako motiM&A dosahnuti
ekonomickych aspor, diverzifikaci a synergie. Ca@mza Volpe (2015) zhodnatili,
Ze kron¢ zéakladnich dvodi pro realizaci M&A je mozné identifikovat
i internacionalizaci spobmosti vertikalnim zfisobem, z dvodu konkuretini vyhody
spojenych firem. Déale autioupozonuji na riziko, Ze synergie v podébristu trzeb
se dosahuji ndtoéji nez uspory. Sehleanu (2015) zjistil, Ze nejvgB8S$ynergickych
efekti je dosazeno u horizontalnich M&A. Dale uvadi, Zenaversky syndrom

je zpisoben bd’ aroganci manazérnebo jejich odtrzenim od reality.

Bogner a kol. (2015) zkoumali M&A v oblasti energgt Zjistili, Zze realizace M&A
je vtomto odetvi motivovana iistem trzni sily spot@osti, coz ale pro kokaého
zakaznika ma negativni vliv. Motiv diverzifikace jerovadn z divodu vstupu
do ziskowjSiho odwtvi, nez ve kterém se spotest aktuald nachazi (Zuhairy a kol.,
2015). Obdobné zé&w maiji i Garskaite-Milvydiene a Burksaitiene (201Bteri jako
divod realizace M&A uvadi rychly vstup na atraktivtrh, prip. trh s vysokou

efektivitou. Jako negativum uvadi, Ze je to gomi nakladné.
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2.3.2 Kategorizace motivi spojovani a zdroji synergii

PrestoZze aut® nazyvaji motivy @zr¢, lze na zaklagl provedeného vyzkum
systematizovat motivy M&A do kategorii uvedenycblwazkué. 5. Vzhledem k tomu,
Ze motivy spojovani podnikby meély byt sowasre i zdroji synergii lze navrzené
¢lereéni povazovat i z&leréni zdroji synergii. Fitom je nutné zdraznit, Ze nelze it

vyuziti vSech zdrdj synergii.

/ rony \

Motivy Motivy
efektivnosti managementu
Provozni synergie Finartni synergie Nevyterpané
| fondy
- Uspory z rozsahu | Troni sila — Diverzifikace
| | Sebeédomi
—{ Vertikalni aspory — Darg managementu

— Vyzkum a vyvoj

Komplementarni
zdroje

Obrazek 5: Kategorizace motivi spojovani podnikii
Zdroj: vlastni zpracovani na zaktaliterarni reSerse

Jednotlivé vyzkumy, nebo jejialasti, byly rozdleny timto zgisobem:

« Uspory z rozsahu —tento motiv je chapan dvojim &gobem. Mize dojit k efektu
rastu provozniho zisku kil z divodu Uspor naklad lepSiho vyuziti majetku,
kterée mize vést k odprodejcasti majetku (to se projevi pouze kratkodobym

naristem trzeb) nebo ke zvySeni trzeb a jejich dloubédw ftistu. Do této

44



kategorie jsou Zazeni autti: Chatterjee (1986), Bhide (1990), Trautwein (1990
Pawaskar (2001), Mukherjee a kol. (2004), Gaugl2f97), Ross a kol. (2008),
Brealey a kol. (2008), Devos a kol. (2009), Melkervans (2010), Jisithovska
(2013), Asimakopoulus a Athanasoglou (2013) a Se#la kol. (2013a).

Vertikalni Uspory — tento motiv vyplyva ze dvou moznosti. Prvni jekars
kontroly v rdmci odbratelsko-dodavatelskych vztakwedouci k efektiv&Si cenove
politice. Druhou moznosti je odstéam jedné ze ziskovych marzi a jejfepun
ve prospgch kupujici spolénosti. Tento motiv se objevuje u autorGaughan
(2007), Ross a kol. (2008), Brealey a kol. (2008)nafichovska (2013).

Vyzkum a vyvoj — zakladem tohoto motivu je Uspora nakiadoblasti vyzkumu
a vyvoje, protoze dosazeni vyslédke spojené s velkym rizikem nedshu.
Vyplati se koupit spolaost, ktera &akou inovaci nebo patent vynalezla. Do této
kategorie motiit miZe patit i snaha o vyuZziti nového vynalezu, patentepsi
vyuZziti vybudovanych vyzkumnych labor#éta know-how pracovnik vyzkumu.
Mezi autory uvadjici tyto motivy pati: Hall (1990), Gaughan (2007), Valentini
(2012) a Smitka (2013).

Komplementarni zdroje — motiv vychazi s myslenky, Ze spojené spobsti
vyuziji dodaténé moZznosti (ndap vyrobni kapacity, majetek, finance
nebo distribdni sit), které jako samostatné n&y Toto pojeti je mozné nalézt
u autofi: Ross a kol. (2008), Brealey a kol. (2008), dicttbvska (2013),
Asimakopoulus a Athanasoglou (2013) a Star(2013).

Trzni sila —teorie vychazi z myslenky, Ze dikgstu trzni sily, resp. monopolizaci
odwtvi bude spolénost moci ukovat cenu na trhu a z toho plynouci rostouci
vynosy. Tento motiv je mozné realizovat pouze uzumtélnich a konglomeratnich
spojeni. Monopolizace odivi je pod kontrolou orgdn dohliZzejicich
na hospod&kou soutz. Tento nazor je mozné najit u adtoChatterjee (1986),
Pawaskar (2001), Mukherjee a kol. (2004), Gauglz&97), Devos a kol. (2009),
Geiger (2010), Vyas a kol. (2012), Asimakopoulustizanasoglou (2013), Sedkk

a kol. (2013a), Caiazza a Volpe (2015) a Bognesla(R015).

Dané — spojujici mySlenkou tohoto motivu je nevyuzitéararz minulych let. DalSi
moznosti je vyuziti dluhové kapacity kupované sfrodsti, coz nize vést k rozvoiji

kupované spolmosti. Ri vzniku nové spolénosti je také pdebné pecenit
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majetek, coZ rize mit za nasledek zmu jeho odpisového planu. Tento motiv
zminuji: Pawaskar (2001), Mukherjee a kol. (2004), Rog&sl. (2008), Devos a kol.
(2009), Mellen a Evans (2010) a Sedlé a kol. (2013a).

* Nevyterpané fondy —pro rekteré spolénosti mize byt ldkavé koupit jiny subjekt
z divodu vysSe jeho finamiho majetku. Po spojeniitbe nova spolaost dané
perézni prostedky lépe investovat. Auiip ktefi tento motiv zmiuji: Trautwein
(1990), Brealey a kol. (2008) a Jitchovska (2013).

» Diverzifikace — timto motivem spoknosti rozSiuji oblast svého podnikani
do jiného odwtvi a snizuji riziko podnikani. Spdleost spojenim ziska
i zamgstnance, ki@ jiz v daném odstvi pracovali a ma moznost vyuZit jejich
know-how. Na to navazuji i zakazniciayodni spolénosti v gipad jejich
loajalnosti. Teorii je mozno najit u autoiGaughan (2007), Huyghebaert a Luypaert
(2010), Mellen a Evans (2010), Asimakopoulus a A#smglou (2013),
Zuhairy a kol. (2015) a Garskaite-Milvydiene a Bsakiene (2016).

» Sebe¥domi managementu —davodem pro realizaci M&A je ust velikosti
spole&nosti, kterou manafetidi. Manazé casto peceiuji své schopnosti. Vliv
na @idanou hodnotu pro vlastniky spohosti je nasledh negativni. Uveden
je vpracich autdr Trautwein (1990), Pawaskar (2001), Geiger (2010),
Huyghebaert a Luypaert (2010), Vyas a kol. (2013ghleanu (2015).

Z uvedené kategorizace matisspojovani podnik plynou nasledujici zdroje tvorby
synergii: Uspory z rozsahu (v podoliispory nakladl a lepSiho vyuziti vlastniho
kapitalu), aspory z vertikdlniho spojenii¢podem ziskové marze), Uspory vyidaja
védu a vyzkum (nakupem jiz realizovaného vysledkugpSim vyuZzitim
komplementarnich zdrdj(rozsteni vyroby), snizeni davého zakladu nebaistem

trzeb (z divodu trzni sily) a diverzifikace (snizeni rizikatabilizace cash flow).
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2.4 P¥istupy k méireni synergii
Jak jiz bylo uvedeno z hlediska realizace spojenirgzhodujici dosazeni synergie
a ztohoto dvodu bude tatocast prace &novana pistupim k mefeni synergii,

piicemz synergii se rozumi zvySeni hodnoty spojenyole&mosti.

Méteni efektu synergii plynoucich z realizovaného epiojspolénosti se ¥novalo
n¢kolik vyzkumia. Nagr. Ismail (2011) vypodital, Ze spojené spaleosti maji hodnotu
(tj. dosahly synergii) vysSi o 11,3 % oproti &ou dvou samostain stojicich
spolg&nosti. K vyp@tu bylo pouzité diskontované cash flow. Houstonch K2001)
spaitali, Zze spolénost po fuzi dosahuje zlepSeni o 13,06 % oproti¢tsouvou
samostat® stojicich. Autdi pritom efekt vypgitali pomocicisté sodasné hodnoty.
Devos a kol. (2009) synergieéiili jako rozdil mezi soiasnou hodnotou spojené
spol&nosti a sottem gedpokladanych hodnot dvou samostastojicich spolénosti.
Rozdil v podob synergie vypéitali ve vysi 10,03 %. Ktomu pouzili kategorii
kapitdlového cash flow. Bernile a Bauguess (20lypogitali nafist trzni hodnoty
spolenosti 0 14 % oprotiupodnim hodnotdm. Synergie byly stanoveny pouzitim
diskontovaného cash flow. Dutordoir a kol. (2014petitali zvySeni trzni hodnoty
spole&nosti 0 12 % oproti s@u obou samostatnych spéhesti. Transakce byly
hodnoceny pomoci vygtu cisté sodasné hodnoty. Podle Zuhairy a kol. (2015)
by UsgsSnost transakci &a byt hodnocena zékolika uhki pohledu, a to z pohledu
finanéniho, strategického, zakaznického a gstmaneckého. V nasleduji¢asti jsou

popsany jednotlivéffistupy k identifikaci a kvantifikaci synergii.

Vyzkumy v oblasti mifeni synergii je mozné systematizovat na zaklggol&nych
kritérii, pomoci kterych jednotlivi autio hodnotili, zda M&A realizuje synergické
efekty. Ristupy je mozné ratenit do dvou skupin:

» ldentifikace synergii na zaklad komparace vybranych finanénich pomérovych
ukazatehi. Autori zkoumali finagni ukazatele ztznych oblasti, tj. ze skupin
ukazatel rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity nebnakladovosti. Synergie
vznikla, pokud doSlo ke zlepSeni zkoumaného ukézatg bul’ k jeho zvySeni
(nap. u ukazatel rentability) nebo k jeho sniZeni (rfap ukazatdl nakladovosti).
Mezi autory, kt& hodnotili efekt M&A na zaklagl tohoto gistupu pat:

47



Healy a kol. (1992), Sorensen (2000), Houston a Ka001), Harford (2005),
Koller a kol. (2005), Huyghebaert a Luypaert (2010phim (2011),
Bernile a Bauguess (2011), Seadik a kol. (2013b)
a Asimakopoulos a Athanasoglou (2013).

» ldentifikace synergii na zaklad stanoveni hodnoty spolénosti. Do této skupiny
pati autdi, kteti hodnotili synergické efekty na zakkadperéznich tok,
které spolénost realizuje. Vyp&ty se ubiraji #Bkolika cestami, které jsou
si pribuzné, ale vzajendnse lisi. Vyp@et hodnoty spokanosti ges ukazatetisté
sowasné hodnoty pouZzivaji ve svych vyzkumechinapouston a kol. (2001)
nebo Sedigéek a kol. (2012). Vyp&tem za pomoci ukazatele volnych penich
z M&A napi. Damodaran (2002, 2011), Ismail (2011), BernilBauguess (2011)
nebo Maik (2011la a 2011b). Jinyfigtup zvolili Kaplan a Ruback (1995),
Gilson a kol. (2000), Ruback (2000), nebo Devook (2009), ki¢i ke stanoveni

synergie pouzili ukazatel kapitalového pemiho toku.

2.4.1 Identifikace synergii na zaklad finanénich ukazatel

Healy a kol. (1992) provedli vyzkum na padesativéisjch M&A, které probhly

v letech 1979 — 1983. Zattli se na relativd maly vyzkumny vzorek zitvodu
jednodussiho zji8hi ziski z prevzeti, vySe investovaného kapitdlu a vysoké
pravdEpodobnosti, Ze Zadny kupujici se ve vzorku nebymkavat. V ramci vyzkumu
meiili provozni vykonnost spoteosti fed a po transakci. Vychazeli geplpokladu,
Ze po M&A by spolénost néla dosahovat zlepSeni pgmich toki, které by ndlo byt
zpisobeno zvySenim provozni marze, zvySenim produktiektiv nebo sniZzenim
nakladi na zamdstnance. Z tohoto tddodu autdi mezi zkoumané ukazatele radili
provozni marzi ped zdasnim (EBIT/Trzby), obrat aktiv (Trzby/Aktiva) a vyy@octu
zanestnand (procentualni zrna oproti pedchozimu roku). Vysledky za kazdou
spol&nost autéi porovnavali véasovém horizontud let pred M&A az gt let po ni.
Autori zkoumali vyvoj jednotlivych transakci a naslédtento vyvoj komparovali
s oborovymi piiméry (Healy a kol., 1992).

Provozni marze podle jejich vyzkumu po realizaantrakce u jednotlivych spdéleosti
poklesla 0 1,2 p. b. Tento pokles bydst&né ovlivnén trhem, ktery taktéz klesal.
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Spole&nosti realizujici fazi, rdli pred transakci tento pamvysSi o 1,4 % oproti
oborovému piméru, po transakci jiz pouze o 1,1 %. Obrat aktivusespol€énosti
realizujicich spojeni snizil o 0,1 na hodnotu T,8to sniZzeni bylo nizsi, nez byl vyvoj
v oborech jednotlivych spateosti. FUzujici spotaosti [fed transakci #ly obrat aktiv
nizZSi oproti oborovému pméru o 0,3 %, po transakci dosahovali hodnoty o 0,le8&i
nez oborovy pimér. Paiet zamistnan@ ve spojujicich se spaleostech se sniZzil
o 0,2 p. b., ficemz tento efekt nastal pouze u nicliedPtransakci #ly spole&nosti
o 0,4 % vice zagstnand@, nez byl paimér v oboru, po transakci byl fimérny paiet

zamestnand ve fuzujicich spokostech o 2,5 % niZSi (Healy a kol., 1992).

Sorensen (2000) zkoumal synergickée efekty M&A mmalanych v roce 1996. Podle
autora by se hodnota spatesti ntla zvysit z divodu ffistu pakového efektu, ziskové
marze a likvidity. K vyzkumu pouZzil test ANOVA, kdzkoumal ukazatele zhkolika
oblasti. Z ukazatél rentability zkoumal ukazatele ROS, ROA, ROE, CRivk

z oblasti likvidity byly analyzovany dind a pohotova likvidita, KFM/Aktiva,
CPK/Aktiva, Okszna aktiva/Aktiva. Zadluzenost autor testoval poimokazatele
celkové zadluzenosti, Cizi zdroje/€ma aktiva, Kratkodobé zavazky/Cizi zdroje,
arokové kryti a CF/arok. V oblasti aktivity zkoumalyvoj trzeb wici celkovym
aktivim, okEznym aktivam a zasobam. Z vysledkvyzkumu vyplyva, Ze pouze Sest
ukazateh (ROS, ROA, ROE, CF/Aktiva, urokové kryti a CF/Uyokaznamenalo
vyznamny rozdil u spotmosti, které prosly M&A. Nejvyznandjsi rozdil je zjisEn

u ukazatele ROA (Sorensen, 2000).

Houston a kol. (2001) se zabyvali hodnocenim syn&mi realizovanych
v bankovnictvi, k tomu pouzilidetni data. Do této kategoriadi ukazatele ROA, ROE,
zmeénu provoznich nékladnebo zménou vykonnosti konkrétni instituce. Adtdotiz
predpokladali, Ze toto jsou hlavni projevy po reaizdlze. Nejetsi efekt
Z realizovaného spojeni se v jejich vyzkumu pradjewvoblasti snizeni provoznich
nakladi (Houston a kol., 2001).
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Koller a kol. (2005, str. 393) &ili uspésSnost realizovanych transakci pomoci

nékolika kategorii ukazateél

» Efektivnost prodeje - podle autok ma byt hnaci siloutst trzeb, které rostou
nejen diky ce#, ale i z divodu kvantity nebo podilu na trhu.

» Efektivhost provoznich nakladia - ma zajistit snizeni nakladna jednici.
Autori uvadi giklad spolénosti UPS, ktera vzdy hleda optimalni cestu svych
dodavek.

» Efektivnost kapitalu - ukazuje, jak @inné spol&nost vyuziva skj pracovni
kapital a swj majetek. Pikladem GspsSné spolénosti v této kategorii je podle
autoi spol&nost Dell, ktera diky stawb pccitata na objednavku mohla
minimalizovat zasoby, diky¢emuz mohla 0sfn¢ pracovat se zapornym

pracovnim kapitalem (Koller a kol. 2005).

Huyghebaert a Luypaert (2010) zkoumali oblast mearsk¥ch motiw a fizeni
spol&nosti na vznik synergii. Autbuvadi, Zze diky &mto faktofim je mozné ziskat
snadny pistup k internim zdrdm financovani. Jako zakladni ukazatel vyjaiti tento
motiv autdi uvadi pondr EBITDA (zisk p'ed zdasnim, aroky a odpisy) k celkovym
aktivam. DalSim zkoumanym potrem je KFM (kratkodoby finatni majetek)/Aktiva.
Jeho vysoka hodnota podporuje realizaci M&A, pretgbdle autar je spol€nost
Spatr fizena vlastniky, tj. nevyuziva invastich moznosti.

Autori dale zkoumali porér bankovnich Ggra k celkovym aktivim z divodu, Zze M&A
jsou ¢asto financovany dluhem. To e mit pozitivni dinky v podok snizeni
danového zakladu, tj. tento ukazatel autiadi mezi finatni synergie. Mezi provozni
synergické efektyadi ponér nehmotnych aktiv bez goodwillu k celkovym akim.
Svym vyzkumem v rozmezi let 1997 — 2007 u 548 fiai zjistili, Ze primérna
hodnota ukazatele EBITDA k celkovym aktm ¢ini 10,2 % u spokanosti, které prosly
transakci a 9,5 % u spoleosti, které transakci nerealizovaly. Zajimava j&Sev
bankovnich ugra k celkovym aktivim, kde u spoknosti po M&A je pondr 23,3 %,

U nespojujicich se spdieosti 24,2 %. Ztoho je moZzné usuzovat, Ze kupuijici
spolenosti proti edpokladu nefinancovaly transakci dluhem

(Huyghebaert a Luypaert, 2010).
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Sedl&ek a kol. (2013b) uvadi, Ze pro hodnoceni je natvdit vhodna ekonomicka
kritéria. Doporduji pouzit nap. zmenu ukazatele ROE, pam nakladi a vynos,
poner mzdovych nakladl resp. celkovych provozni nakiaadha celkovych aktivech.
celkovych aktiv,¢istych aktiv (hodnota pro vlastniky), nergiehy zisk minulych let,
zisk po zda#ni, obchodni marzi, osobni naklady a zisted zdagnim a Uroky
v ¢asovém rozmezi rokied az ti roky po fuzi. Autdi nejdtive zkoumali vyvoj
ukazatel bez ohledu na velikost analyzovanych podnia nasled& hodnotili
dosahovani synergii giplédnutim na velikost podnikélenénych podle hodnoty aktiv.
Duvodem pro zkoumani vyvoje celkovych aktiv je jejighiedpokladany nést.
Jak Sedléek a kol. (2013b) uvadi, nammost na aktiva snizuje rentabilitu spiesti
a naopak zvysuje ukazatel zadluZenosti sjpalsti. ZneEnacistych aktiv néni i hodnotu
podniku pro vlastniky. NerozZteny zisk minulych let byl analyzovan #wbdu
vytvareni zdrofi pro budouci investice. DalSimiebdem pro pouZiti tohoto ukazatele,
ktery autdi uvadi, je podpora rozvoje spoiesti od vlastnik. V piipac vyvoje
obchodni marze byla sledovana diference mezi peodejlastnich vyrobk a sluzeb
a jejich néklady. Osobni naklady byly zkoumanyigzatlu jejich vyvoje s ohledem
na vyvoj trzeb. Vzajemné sledovani ukazat@ zdivodnino vlivem na provozni
vysledek hospodani. Vyvoj zisku ped zdagnim a uroky je analyzovan Ziebdu
hodnoceni produdni sily podniku.

Vysledky vyzkumu Sedtka a kol. (2013b) nepotvrdily pozitivni efekt v kel
celkovych aktiv, picemz statisticky vyznamna 2ma nastala verétim roce pouze
u malych spolénosti, u stednich nastal pouze zanedbatelnyistiukazatele. Velké
spole&nosti zaznamenaly pokles hodnoty aktiv. Stejny yyjstili autori i u ¢istych
aktiv. Nerozdleny zisk minulych let naopak po fazi vzrostl a lpgbkazan vyznamny
narst u vSech sledovanych kategorii podnilNegativni vliv na vysledky faze ¢h
ukazatel osobnich nakladktery po fuzi vzrost u vSech sledovanych katdguodnik.
Obdobre vzrostla obchodni marze u vSech tyspole&nosti, gicemz statisticky

vyznamna zréna nastala u velkych afstinich spokénosti (Sedléek a kol. 2013Db).
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Bernile a Bauguess (2011) zkoumali, jak se vyWijiab aktiv gred a po fuzi. Vysledky

jejich vyzkumu ukazuji zvySeni uvedeného gom diky cemuz se auto domnivaiji,

Ze spolénosti na zaklagl fuze neEly moznost zvysSit cenu vyrolik To potvrzuji

na zaklad vynosu aktiv (EBITDA/celkova aktiva), kteryipgrastu ukazuje na zvysenou

efektivitu spolénosti (Bernile a Bauguess, 2011).

Asimakopoulos a Athanasoglou (2013) hodnot#kalik finan¢nich ukazaté u bank,

které realizovali fuzi. Ve vyzkumu hodnotili nasigiti ukazatele:

ROE - podle autar se jedna o hlavni ukazatel vykonnosti bank. Vyggs$rbanky
nemaji problém vydrzettizné ekonomické Soky. iP realizaci fuze je nutné
zohlednit vyvoj spojovanych subjékt Pokud se zdroje vynog8i instituce
pienesou na tu méreiskovou, jedna se o pozitivni dopad. Jak Autpozonuji,
muze nastat i oggy vyvoj.

Velikost — povazuji autti za dilezitou prongénou. U dvou stejavelkych subjeki
mohou Uspory z rozsahuigaevSim diky snizeni nakiaddosahnout vyrazgsich
hodnot, nez % spojeni rozdild velkych subjeki. Métena byla vyuZzitim
piirozeného logaritmu celkovych aktiv bank.

Likvidita — podle autak se jedna o ukazatel, ktery nazag@ schopnost spalrosti
rozSiovat své podnikdni a také o pofStdha ktery je mozné se spolehnout
Vv negiznivych situacich. Nfen byl ponérem Uvru k vkladim.

Efektivita — ukazatel vyjatlje, jak efektivié spol&nost getvdi své vydaje
na @ijmy. Métena byla porgrem provoznich naklada provoznich vynds

Podil vynosovych uroki na celkovych vynosech —-ukazuje jak ma banka
diverzifikované zdroje fijmu. Je obtizné posoudit, zda je vhodné mit vysokfoten
pongr, nebo naopak nizky. Pro vysoky pémhovai zantreni bank na vynosné

sluzby, naopak pro nizky hokianensi nachylnost banki& vnéjSim Sokim.

Autori zjistili, Ze kupujici spolénosti maji na rozdil od kupovanych vysSi rentahilit

velikost, likviditu i efektivitu. Podil vynosovychiroki na celkovych vynosech je

u kupovanych vysSi nez u kupujicich sgalesti (Asimakopoulos a Athanasoglou,
2013).

52



Harford (2005) se ve svém vyzkumu z#ihna faktory, které ovlisiuji provozni
¢innosti. Z&adil mezi ® pomer CF k trzbam, obrat aktiv, vydaje na vyzkum a \jyvo
kapitdlové vydaje, ROA, ust trzeb a dst patu zangstnand. Zjistil, ze vSechny
ukazatele jsouied vinou M&A v odwtvi abnormal zvySené a to az o 40 bazickych

bodi nez Ehem viny.

Shim (2011) @ porovnani spoknosti, které se dastnily fuze a d&ch, které

se nedastnily. Zjistil, Ze M&A ma negativni vliv na ukaizde ROA a ROE. U ROA
doSlo k ptimérnému poklesu o necela 3 % oproti spolestem, které se flaze
neltastnily. U ukazatele ROE je pokles o vice nez 7T%o vysledky jsou v souladu

s vyzkumy, které upoznuji, Ze fuze nevedou vzdy k pozitivnim synergiim.

2.4.2 Identifikace synergii na zaklad ¢isté sowasné hodnoty

Matik (2011a) uvadi, Zetfpocaiovani podniku zdvodu transakce je nutné proces
roz&klit na dw samostatn&asti, a to oceini podniku za pedpokladu nezavislého
pokratovani v jehocinnosti tj. stand alone princip a ocegni synergii, které jsou
ocekavany jako tlsledek spojeni. Efekt spojeni Atd— (Ha + H\)), tj. zvySeni hodnoty
nové spolénosti oproti sottu dvou samostatnych M& (2011a) vyjaduje jako
hodnotu synergii ktera plynou z transakce. Stejny postup ¥p@ouZil ve své praci
Sabolové (2010). Damodaran (2002)iipvypoétu hodnoty synergii nezohlzdje
zaplacenou cenu a pouze porovnava écespojeného podniku se sbem ocesni

samostaté stojicich podnik.

Sedl&ek a kol. (2012) uvadi, Zefipvypoctu synergie vzniklé spojenim byén byt

zohledréné naklady na spojeni spéiesti, coz je mozné zapsat pomoci vzorce:

CSH = Hay — Ry - Ha (1)

Tento gFistup k vypdtu synergii pouzili i Houston a kol. (2001) ktezkoumali
souwasnou hodnotu uspenych néklad, resp. ziskanych vynéspo dani z gjmu
a porovnavali ji s naklady spojenymi s restruktuesdi spolénosti. Tyto hodnoty
stanovuji pro obdobétyti roky po realizaci fuze. Pro druhou fazi vy pocitaji

s mistem v mife aiekdvané inflace. Synergie naslédiyly vypasitany:
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3

o UN, + ZV, UN, + ZV,

Cista souc¢asna hodnota = L tt 4 —t LA s— P (2)
— 1+ (i—inf) * (1 +10)

UN  uspdené naklady po dani Zipma

Z\V  ziskané vynosy po dani Zipnu

[ diskontni sazba stanovena metodou CAPM
inf predikovana inflace

P naklady na restrukturalizaci spimiesti

2.4.3 ldentifikace synergii na zaklad stanoveni znény hodnoty spol&nosti
Tento gistup vychazi ze stanoveni hodnoty podniku na #éklidiskontovanych
pertznich toki. Hodnota podniku roster@devsim z tvodu girastku pewznich toki
vyvolanych fuzi (Maik, 2011a, str. 456):

. N\ _ACF ACF
AR= LA+t Z Z 1+ i)t 3)

A H prirastek hodnoty spojenych podiiiktj. hodnota synergie,
A CR prirastek pesznich toki v roce t,

A CFR; prirastek pedznich toki v roce t, zdrojem j,

n paiet let, za které se synergieditd a

m paiet zdroji rastu perznich toki.

Mezi zdroje, ze kterych plynoutipistky perznich toki, se podle M#&ka (2011a,
str. 457) fadi gedevSim Uspory naklada dani, pirastky vynosi a zneny ve
financovani. Podrolji jsou tyto divody popsany v kapitole 2.3 Zdroje synergti p

spojovani.

Pt urcovani hodnoty spojené spolmsti z&ina Damodaran (2002, str. 984) o&mim
samostatnych spaleosti, gedevsim jejich pefinich toki ze stavajicich aktiv,
otekdvaného irstu €chto perznich toki a naklad na kapital. Ve #tSiné pripadi
se prémie plati zaipvzeti kontroly konkrétni spaleosti. Tato prémie je ovlivma

piedevsim tim, jak je spaleostiizena. Damodaran (2002, str. 986) uvadi, Ze intiesto
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jsou ochotni za Spatniizené spolénosti zaplatit vySSi prémii zargvzeti kontroly
nez za dote fizené spoknosti. Divodem je, pedpokladany ndst pridané hodnoty
(hodnoty synergie) spojené spiiesti. Hodnotu za ievzeti kontroly Damodaran

(2002, str. 986) definuje pomoci vzorce:
KH=HS - HSs 4)

KH  kontrolni hodnota
HSo hodnota optimékarizené spolénosti
HSs hodnota Spatniizené spolkénosti

Nasled# je nutné ohodnotit synergie. Damodaran (2002, $88) uvadi otazky,
na zaklad kterych je mozné stanovit hodnotu synergickyclktife
1. Jakou formu synergii cekavate p fuzi? — odpo¥di by nElo byt, o kolik
procent se snizi naklady, o kolik procent se ztrgdiy, giipadré ziskova marze.
Povedou tyto efekty ke zvySeni trzni sily nebovilEmu tfistu? Budou mit
synergie vliv na éktery zec¢tyr zakladnich prvi oceiovani (tzv. value drivers)?
(perezni toky existujicich aktiv, vysSicekavana miradstu, delSi obdobiustu
nebo nizSi naklady kapitalu),
2. Kdy zane synergie ovliitovat pewzni toky? — hned po transakci, vapéhu
n¢kolika let? Oivod je ten, z&im driv zatne ovliviovani pegznich toki, tim

vySSi bude jejich s@asna hodnota (Damodaran, 2002, str. 988).

Po odpo¥di na tyto otazky je mozné ro#$imetodu diskontovaného cash flow (DCF).
Po ocegni samostath stojicich spolénosti tzv. pristup stand alone pomoci
diskontovani sekavanych CF, je nutné odhadnout hodnotu kombirg@gv#n now
utvorené spolénosti (bez synergii) pomoci hodnot stanovenychwnipn kroku. Na
zawr stanovenim &kavané miryistu a zmdny peréznich toki se stanovi hodnota
kombinované firmy se synergiemi. Rozdil mezi druhgntetim krokem je hodnota
synergickych efekit (Damodaran, 2002, str. 988).
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Damodaran (2002) také uvadi stanoveni hodnoty gadpomocivolného cash flow

(FCF). To je mozné podle autora ¢ftat dwma zpisoby vypdtu, prvni zg&ina

ukazatelem provozniho vysledku hospi@a, druhy vychazi z FCF pro vlastniky:
FCF=PVH x (1 -d) + O - KV APK

) Q)
FCF=FCFE+NUx (1—d)+J-D+DP

PVH provozni vysledek hospoiggni

d sazba danz pijmu pravnickych osob
@] odpisy

KV  kapitalové vydaje

A PK zména pracovniho kapitalu

FCFE volny petzni tok pro vlastniky

NU nékladové roky

J splatky jistiny

D nove dluhy

DP  dividendy pro prioritni akciomié.

Ukazatel FCF pouzivaji i dalSi a#tonag. Koller a kol. (2005, str. 164) pitaji FCF ,
z ukazatele NOPAT, tj. Zistého provozniho zisku po zdam. Gaughan (2007) jej
pacita z ukazatele EBITDA. Damodaran (2011ji wypoétu FCF voli metodu
vychazejici z provozniho vysledku hospiatd. Vykér zdivodiuje ve shod
s Rubackem (2000): je jednodussi, protoZe neniénstimovovat efektivni sazbu dan

kterou je pomirn¢é obtizné stanovovat.

Matik (201la, str. 170) gita FCF z upraveného CF, jelikoZ strukturgetpedu
0 peréznich tocich podle & neni idealni. Nutné je &it kolik pergz je mozné
ze spolénosti odebrat, aniz by se omezil rozvoj podniku. pdet vychazi
z provozniho CF, kdy po odeni investic, které jsou nutné pro budouci tvo@i,
vznikad FCF. Postup podle Mka (2011a, str. 170) probihaachto krocich:
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+ Korigovany provozni vysledek hospddnai ged dagmi

— Upravena daz pijma

= Korigovany provozni vysledek hospddai po danich
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zaptené v provoznim VH, které nejsou vydaji &Zhém obdobi

= PredlEZny perzni tok z provozu

— Investice do upraveného pracovniho kapitalu
— Investice do pidzeni dlouhodobého majetku

= Volné cash flow (FCF)

Pro vypa@et korigovaného provozniho vysledku hospeda je podle M#ka (2011a,

str. 171) nutné dodrzetkolik zakladnich pravidel:

* nently by byt odp@itany naklady na cizich kapital (mapakladové uroky),

* vylowit z néj neopakujici se polozky (naptrzby z prodeje dlouhodobého majetku
a jeho #Astatkovou cenu) a

* vylowit zng vynosy a naklady souviseji s prov@zmenutnym majetkem

(nap. odpisy a opravy neprovozniho majetku).

Ismail (2011), ktery hodnoti fuze také pomoci diskwaného CF, ziska prvaén
informace o odhadech k jakym Usporam naklatebo zlepSeni vyndso fuzi dojde.
V piipadech, kdy ma od vedeni spwolesti jasg definované progndézy vyvoje
pergznich toki do budoucna, povazuje je za trvale udrzitelnounbtd kterou pouziva
ve druhé fazi vyp&tu. V pripac, ze k vypdtu ma definované pouze vybrané roky,

pocita s tim, Ze vyvoj petinich toki je vcase linearni. Ismail (2011) pouziva vzorec:

T
CF Chuyr

LA+D " Tx @+ D
=n

Synergie = (6)

CF  perzni toky
n 1 + (p@et dri do dokoreni flze/365)

[ diskontni sazba stanovena metodou CAPM
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DalSi metodou vyptu CF pro vypoet hodnoty synergii je metodapitadlového cash
flow (CCF). Kaplan a Ruback (1995) giaji hodnotu transakce s myslenkou, Ze
spole&nost veskery dlouhodoby majetek ¢asty pracovni kapitadl vyuziva k tvotb
pertznich toki. Autori pouzivaji d¢ metody vypétu CCF, v jedné variadtvychazi ze
zisku po dani desky ekvivalent vysledek hospddai za detni obdobi), v druhé ze
zisku pred dani a urokycesky ekvivalent provozni vysledek hospimtd):

CCF=VH+0+A-CPK+U-KV +PA

. (7)
CCF=PVHx (1—d)+ O +A€PK-KV + PA

VH  vysledek hospodani po dani z fijmu
PVH provozni vysledek hospoigei

d mezni sazba damz pijmu pravnickych osob
O odpisy

A amortizace

CPK zmenacistého pracovniho kapitalu

KV  kapitalové vydaje
PA  vynosy z prodeje aktiv
U aroky

Z diavodu, Ze existuji v jednotlivych statech rozdile&lsy dag z prijmua pravnickych
osob, preferuji auto prvni variantu vychazejici z ukazatele vysledkosgpodaeni
po dani z pijma. Davodem je, nemoznostgdvidat daové sazby u varianty pagané
z provozniho vysledku hospa@ai. Vysledky vyzkumu autorz let 1983 aZz 1989
ukazuji zvySeni hodnoty spdlmsti o 10 % u dokaenych transakci oproti
spole&nostem, které Zadné spojeni neprovedly. Diskontdbis auté stanovili
na urovni vlastniho kapitalu, ktery gtaji metodou CAPM nezadluzenych spolesti
(Kaplan a Ruback, 1995).
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Gilson a kol. (2000) vyuZivaji ke stanoveni hodnpodniku CCF ve sha&ds autory
Kaplan a Ruback (1995). Auforypocet provadji podle vzorce:
CCF = VH + CIgy + Uroky (8)

Upravy CF (Ckp) se vypetou jako odpisy, odlozené dara vynosy po zdami
z prodeje aktiv p odeteni investic do pracovniho kapitdlu a kapitalovygidaji.

Pro stanoveni diskontni miry atiteyuzivaji metodu CAPM (Gilson a kol., 2000).

Ruback (2000) také definuje CCF &dva zpisoby, které vychazeji lduz vysledku
hospodéeni po dani (VH) nebo zprovozniho vysledku hospedia (PVH).
Oba postupy vypsiu by nely vést ke stejnému vysledku CCF. Rozdil v postupu
vypotu je Zejmy z obrazkue. 6. K remu Ruback (2000) dodava, Ze jednodussi a
sazbu dak z pijmu, kterou ma kazda spdleost jinou, z dvodu své jedingnosti.
Duvod pr@ je nutné tuto dastanovovat je ten, Ze je nutné snizit provozniedek
hospodé&eni o potencionalni deaz prijmia (PVH x (1 — d)).

CF z&ina PVH
VH ukazatelem VH
nebo PVH ¢
PVH x (1 —d)
‘ : v
e e ™ i Odp!sy Upravy CF
+ amortizace
- kapitalové vydaje v
- A CPK Volné CF
+ troky + odlozené dat U
\ + Urokoveé
— | o
Kapitalové CF daiove stit

Obrazek 6: Vypocet kapitalového cash flow
Zdroj: Ruback (2000)
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Pri vypoctu diskontni sazby pouzivd Ruback (2000) metodu \@A®ed zdawnim.
Naklady na vlastni a cizi kapitél stanovuje pomadrce:

Nyk,Nez = e+ B* 1p 9)

ny  haklady na vlastni kapital

ncz  naklady na cizi kapital

It bezrizikova vynosova mira
p rizikova premie
B beta koeficient dluhu, resp. vlastniho kapitalu

Ruback (2000) p#ita naklady jak na vlastni kapital a cizi zdrojeodi. Rozdil
ve vypaitu je koeficient beta, za ktery stanovujedbbeta dluhu, nebo beta vlastniho
kapitalu. Dale autor uvadi, Ze CCF je komplkggha zohleduje urokovy daovy Stit,
pii ménici se struktte vlastniho a ciziho kapitalu. Zchto divodia je CCF meén
nachylné k chybamipvypoctu, na rozdil od metody FCF (Ruback, 2000).

Ukazatel CCF pouzili id hodnoceni efektu fuzi i Devos a kol. (2009¥i¢cemz jej

pocitali dle vzorce:

CCF=[TxPMx(1-d)]-1+ (D xbxd) (20)
T trzby
PM provozni marze
d sazba danz gijmu

I investice do dlouhodobého majetku a pracovnifaitiélu po od&eni odpis
(netto investice)

D dlouhodoby dluh

Isp vynosova mira 10 letych dluhopis

V piipact, Ze hodnoty trzeb, provozni marze, odpikapitalovych vydaj nebo dluhu
jsou znameé pouze pro vybrané roky, jsou hodnotyzmygé roky dopoétené pomoci
linearniho meziréniho vyvoje. Meziréni zména pracovniho kapitalu je vypiena jako
rozdil hodnot v aktualnim roce a rocéegchozim. Po vygigeni ¥ variant CCF,
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kdy dw byly pred transakci a jedna po ni, vytali Devos a kol. (2009) séasnou

hodnotu, pomoci vzorce:

CCF, CCF, * (1 + Inf) (11)

PV (CCF) = VA TG mhx (1 + )"

[ néaklady na vlastni kapital

Inf inflace
t jednotlivé roky
n pcaiet let, za které se synergiecfta

Podle vysledk vypacetli Devos a kol. (2009) hodnotu synergickych efekt

Synergie = PV(CCF) po fazi — PV(CCHepl fuzi A -PV(CCF) red fazi B (12)

Z vypctu vyplyva, Ze velikost synergie je rozdilem &asné hodnoty CCF spojené
spole&nosti a sottu sokasnych hodnot CCF samostastojicich spolénosti.

Postup pokréuje aplikaci dvoufazové metody.fiPvypoctu pokra&ujici hodnoty
(hodnoty druhé faze) auiovychézeli z dlouhodobé progndézy inflace, tj. n@wini
nulového realnéhoustu. Tuto volbu aui® nasledi testovali na hypotetickém 1%,
resp. 2% i#stu oproti progndzované inflaci a vysledky v podolsynergii
nezaznamenavaly velkych #m Fi 1% rnistu doSlo k ndrstu synergii o 0,6 p. b.,
pii 2% nistu doSlo k ndistu synergii o 0,95 p. b. Na zakdatbho autdi urcili,
Ze hodnoty synergickych eféktnejsou nikterak citlivé na vySiastu spolénosti

pii vypoctu pokraujici hodnoty.

Bernile a Bauguess (2011) pouZzivali pro Wgtosynergie metodu diskontovanych
volnych pewZnich toki. Vychézeli gitom z prognéz majitél. U tohoto pistupu
je nutné podle autérmit jas® definovany pe&¢ni tok v jednotlivych letech a také
odpovidajici diskontni sazbu, pro kazdou transakuiividualrg. V pripadech,
kdy nebyly peazni toky definovany kazdoéaé, pouzivaji linearni modelovani. DalSim
piedpokladem je, Ze projev synergii dosahne ustatersthvu pocétyrech letech

od dokorteni fuze, proto autopocitali s prvni fazi v této délce.
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Kaplan a Ruback (1995) uwgddalSi, spiSe pomocnou, metodu itmeani spolénosti
pomoci obchodnich nebo trangalch multiplikatofi. Témito metodami se vypdta
nasobek w¢i srovnatelnym podnikm. Timto postupem je mozno naslédrypacitat
ukazatele EBITDA, EBIT, EAT nebo vynosy jiné vykonnostni ukazatele. Hodnota
je poté stanovena pomoci nasobku od srovnavanékoikpo Autdi upozonuiji,
Ze kpouziti &chto multiplikatofi je nutné najit srovnatelné podniky, které maji

predikovany pegeni toky, ale i shodné podnikové rizika (KaplanwbRck, 1995).

2.4.4  Stanoveni diskontni miry pro vypdet hodnoty synergie

Hodnota synergie stanovend diskontovdnim CF v do&ld letech feviada.
Predpokladem tohotoifstupu je jednak stanoveni CF spojenych spalsti a sotasré
diskontni sazby, ktera slouzi kgpaitu budoucich CF na seéasnou hodnotu. Touto
problematikou se zabyvali Mukherjee a kol. (200g)stili, Ze mezi nejpouzivasi
metody oc#ovani synergii pat metoda DCF, { kterém je patebné prognézovat CF
a stanovit diskontni sazbu. Atit@jistili, Ze pri oceréni takka 83 % spolknosti byla
pouzita metoda DCF a jeji varianty. ¥ipact diskontni miry ve vice nez 61 %ipadi
byla diskontni sazba stanovena pouzitim WACC a A Xxipadi byla stanovena

pomoci naklatl na vlastni kapital.

Pfi vypoctu hodnoty CF, se vyskytuje zakladni problém jakypisobem stanovit
diskontni miru. U stanoveni nakfadha jednotlivé slozky je nutné vygitat vazeny
pramér Urokovych sazeb, které spéhesti plati. Wiley (2011) uvadi WACC
jako vhodnou metodu k diskontovani. WACC stanoviDpmodaran (2002, str. 20)

podle vzorce:

VK CZ
WACC = nyg *—+ negz * (1 —d) * < (13)

WACC primérné vazené néklady na kapital
Nvk naklady na vlastni kapital

VK vlastni kapital

Ncz naklady na cizi kapital

Ccz cizi kapital

K kapital spolénosti

d sazba danz pijmu
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Naklady na cizi kapitél
Pro stanoveni naklada cizi kapital existuje podle Damodarana (201r1 54) rekolik
metod. Prvni metodou je pouZiti rizikovéirazky. Tu je mozné «it na zaklad
hodnoceni ratingovych spgéleosti. Damodaran (2011, str. 51) uvadfikiad,
kdy uckleni hodnoceni stugm BBB od ratingovych agentur, jako jsou S&P nebo
Moody v z& 2008, znamenalo rizikovouripaZku 2 % a pouzivalo se pro kteroukoliv
spole&nost (Damodaran, 2011). Vy§et Ize zapsat pomoci vzorce:

ncz = r¢+ RP (14)

It bezrizikova vynosova mira

RP rizikova pirazka stanovena na zaktachtingového hodnoceni dluznika

Tento zmisob stanoveni nakladna cizi kapitdl vychazi z analyzy finamho trhu
a rizika dluznika.
Dulezitym krokem u ciziho kapitalu je tleva sazba. Podle Damodarana (2011) nejde
o efektivni sazbu d&nale o mezni. bvodem je, Ze v USA byla v roce 2008 federalni
sazba dah pro pravnické osoby 35 %, diky mistnim sazbam gzmh sazba d&n
az 40 %, efektivni sazba byla okolo 28 %. V§gtonaklad na cizi kapital po dani
podle Damodarana (2011, str. 51) vypada:

rf=(r+RP) X (1 —q) (15)

rd naklady ciziho kapitalu po dani Zijnu
It bezrizikova vynosova mira
RP  rizikovéa pirdZzka stanovena na zakkadhtingového hodnoceni

dm mezni sazba darz pijmu pravnickych osob

Pokud spolénost nema ratingové hodnoceni, tak je vhodné pauXdazby, kterymi
je arasen cizi kapital, nap Urokova sazba u bankovnichétiv. Marik (2011a, str. 212)
vychazi z pedpokladu, Ze nékladem kapitalu je vynosova mirsadena &fitelem

na zaklad pevre stanovenych urak
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n

Ve ZUt(l—d)+St (16)

i\t
=~ (1 + lh)
Vv Cistacastka pedz ziskana vyfiyckou
U arokové platby
d sazba danz pijmu pravnickych osob

S splatka dluhu za dohodnutgisovy interval
n patet obdobi, kdy se bude dluh platit
Ih hledan& arokova mira, ktera splni podminku ragiic IRR &fitele

Naklady na vlastni kapital
Matik (2011a, str. 215) duje naklady na vlastni kapital podle vynosovycekavani
investofi. V USA a v Evrop se nejvice uplatuje model ocgovani kapitélovych aktiv
(Capital Assets Pricing Model - CAPM). Naklady \tdbo kapitalu, neboli imérna
octekavana vynosova mira vlastnika, lze Wijipst podle nasledujiciho vztahu (kila
2011a):

E(Ra) nebo (i) = re+ Ba* [E(Rp) — 1] 17)

E(Ra) stedni @dekadvana vynosnost cenného papiru A
[ néklady vlastniho kapitalu

It bezrizikova vynosova mira

E(Ry) stedni @dekadvana vynosnost kapitalového trhu

Ba beta koeficient cenného papiru A.

Z uvedeného plyne, Ze pro pouziti metody CAPM jénéustanovit (M#&k, 2011a,
str. 218):

* bezrizikovou vynosovou miru,

* rizikovou prémii trhu a

* hodnotu koeficients.
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Za bezrizikovou vynosovou miru GR dopor¢uje Maik (2011a, str. 218) pouzit
arokovou miru statnich dluhojiss delSi dobou splatnost, tj. minim&lesetileté,
piipadreé jejich primér v piipac, Ze jich existuje vice se stejnou délkou splainost
Obdobny nazor ma i Damodaran (2011), ktery dofaigeu ke stanoveni naklad
na vlastni kapital pouzit vynos bezrizikové investikterou chape jako dlouhodobou
investici s garantovanym vynosem. Dopaje vyuZit sazbu ficetiletych vladnich
dluhopigi. Toto plati pouze vifpadech, kdy nehrozi vladni krach, resp. tisknatép

ke splaceni zavaik

Matik (2011b, str. 276) vyjadje mySlenku, Ze pouZivat pro bezrizikovou vynosovo
miru aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dpilo neni spravné, ifps to,
Ze je to vpraxi i v akademicich pracich zvykem. k&aektrgjSi postup povazuje
pouzivat prognézu budouci bezrizikové miry. Tu fzevadt na z&klad historickych
dat, nebo prognézou budoucnosti. AvSakprognoéze z historickych dat, kdy se¢fia
praimérna vynosnost dluhopisv historii, se vyskytuje dkolik problémi: Jak daleko
do historie jit, resp. které dluhopisy zahrnovatexé nikoliv.

P progn6ze bezrizikové vynosové miry na zakldddouciho vyvoje je mozné pouzit
prognozu urokovych im, piicemz existuje riziko jaké prognostické metody poaZjik
spolehlivé v desetiletém horizontu budou. Druhotavdu vidi ve spotovych a jinych
urokovych mirach kapitalového trhu, zde je v3akbfEm, Ze kapitalovy trhCR
je nedostat&n¢ rozvinuty a tak tuzemska data nelze pouzit. Liteeaje rozpolcena zda
pouzivat dluhopisy s desetiletou splatnosti nebdsideMarik (2011b, str. 308)
doporiuje pouzivat ty s co nejdelSi zbyvajici dobou dtatspsti a upednostiovat
je pred dluhopisy desetiletymi.

Rizikovou prémii Damodaran (2011, str. 50) definjgko prémii pro investory za to,
Ze chtji investovat do riziko¥Sich aktiv, nez jsou vladni dluhopisyiM investot
investovat do rizikoSich aktiv se mni podle jejich averze kriziku na trhu. Tato
averze se ®ni i vpribéhu ¢asu. Ztéto zmny vyplyva i zngna rizikové prémie
investora. Casto se stanovuje historickym srovnanim vynosnaktii a vladnich
dluhopisi. Rozdil mezi &mito c¢astkami (R, — %) je velikost rizikové prémie.
Obdobnym zpsobem postupuje i Mik (2011a).
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Matik (2011b, str. 312) dopotuje i vypoétu Ry pouzivat co nejdelSi historicka data.
V USA jsou dostupna data jiz od roku 1926, protprienérnou hodnotu&zké ovlivnit
(napr. ekonomické vykyvy). Naslednje nutné vybrat, zda pro vypet ptimérné
hodnoty vyuzit pimér geometricky nebo aritmeticky. Mé (2011b, str. 312) uvadi,
Ze vsodasné dob neexistuje jednotny nazor na to, ktery z uvedenpoimeéra
pouzivat. Hodnota aritmetickéhodpnéru vychazi vyssi nez geometrickéhosdécka
obec se shoduje, Ze spravna hodnota, ktera bylsevyuzivat, se nachazi mezicoha
praméry. Aktualns se vCR afadé daldich zemi pouziva geometrickyamer, v USA
aritmeticky. Tetim problémem je kvalita konkrétniho trhu, z kkeréatacerpat. Toto
se tyka iCR z divodu mélo rozvinutého trhu, proto kila (2011b, str. 313) dopotuje
vyuZzit radji data z trhu USA a rozdil mezi zémi pricitat v podol rizikové prémie

Zene.

Beta koeficient, ktery je nutny pro vyget naklad na vlastni kapitdl modelem CAPM,
vyjadiuje riziko akcie k riziku kapitalového trhu. Rizike sneérodatnou odchylkou
vynosnosti daného cenného papiru ath@rné vynosnosti. f2dpoklada se, Ze investor
diverzifikuje své portfolio, proto je odélovan pouze za riziko systematické, nikoliv
specifické. Pro vypeet beta koeficientu plati (Mg, 2011a, str. 217):

Ba = Kam * :—i nebo , = COV%[;IZRHJ (18)
Kam koeficient korelace mezi vyvojem vynosnosti ak&ia trzniho portfolia
m
Sa riziko akcieA vyjadiené snrodatnou odchylkou
Sm riziko trzniho portfoliam vyjadiené smirodatnou odchylkou
(Sm)? rozptyl vynosnosti trzniho portfolia

COV (Ra, Rn) kovariance mezi vynosem akde vynosem trzniho portfolia

Pro ugeni hodnoty koeficientu beta je mozné, podleikia(2011a, str. 223), vychazet
z minulého vyvoje (tj. za pomoci zj&ti regresni zavislosti mezi vynosy akcie
ocaiovaneho podniku a vynosy trhu jako celku a sklograsni pimky pouzit jako

parametr beta) nebo metodou analogie, tj na zdktadmeho koeficientu podobnych
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podniki. U metody analogie Damodaran (2011) vychazi z emSt pouzit koeficient
beta podobnych podnikkteré jsou obchodovany na trhu.
Damodaran (2011) k vygtu beta koeficientu zadluzené spwlesti pouziva vzorec:

Br= By [1+C-d)w (19)

Bz B koeficient vlastniho kapitalu u zadluzené firmav(tspekulované beta)

BN B koeficient vlastniho kapitalufpnulovém zadluZeni (tzv. nespekulované beta)
d sazba danz pijmu

CK  trzni hodnota ciziho kapitalu

VK  trzni hodnota vlastniho kapitalu

Koeficient beta je moZné stanovit také na zékladalyzy soustavy rizikovych fakiir

Tato metoda hodnoti jednotlivé rizikové faktory izes pohled, nejen z pohledu

obchodniho a finamiho rizika. Maik (2011b, str. 323) uvadi vyzkum z roku 1991

od Stewarta, ktery identifikoval faktory oviiujici riziko spolenosti:

e Operativni riziko, které se ufi rozptylem ve vyvoji rentabilitygim vysSi rozptyl,
tim vyssSi riziko.

» Strategickeé riziko roste s dekavanym tempenustu hodnoty v budoucnu.

« Rizeni aktiv, je mér rizikové, ¢im je stabilijsi kladny pracovni kapital, mensi
opotebovanost strdja delSi doba odepisovani aktiv.

* Velikost a diverzifikace. V¢tSi a diverzifikovagjSi podnik ma nizsi riziko.
V pripac, Ze spolénost neniZze diverzifikovat riziko, je nutné zvolit f{stup

metodou celkov@ (Totalp).

Bernile a Bauguess (2011) se domnivaiji, Ze diska@nba ma odrazet riziko spojené
s realizaci fuze. # vypoctu pouzili vdzeny pmgér sjednocenych firemnich sazeb.
Diskontni sazby auto vypocitali na zaklad metody CAPM se za#&enim
na nezadluZenou spolest, tj. naklady na vlastni kapitaki Rypoctu hodnoty synergii
postupovali shodhjako Ismail (2011).
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Mellen a Evens (2010) kratrklasického modelu CAPM uvéj jeS& modifikované
CAPM, které roz&uji o rizikovou prémii za malé spdaieosti z divodu volatility
hodnoty akcii a rizikovou prémii u specifickych sgmosti (upravuje se wvdledku
silnych a slabych stranek spé&hesti, které se nedaji imlit do systémovych rizik).
Vzorec podle Mellen a Evens (2010) naskedppada takto:

i = r¢+ B(ERP) + SCP + SCRP (20)

[ néklady na vlastni kapital

(i bezrizikova vynosova mira

B beta koeficient

ERP rizikova prémie vlastniho kapitalu

SCP rizikové prémie za malou spsiest

SCRP rizikova prémie za specifickou sgolest nebo odstvi

Tuto modifikaci CAPM uvadi i Damodaran (2002) né¥aiik (2011a, str. 429 - 431),
ktery mezi dvody modifikace CAPM uvadi:

* rizikovou prémii za kifovou osobu ve vedeni podniku,

* rizikovou prémii za mimorozvahové zavazky,

» rizikovou prémii za omezenou obchodovatelnost a

« rizikovou prémii za minoritni podil.
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3 Cile a metody pouzité i zpracovani diserta‘ni prace

3.1 Cile prace

Hlavnim cilem disertmi prace je navrhnout Upravy postupu stanoveni diydn

spole&nosti realizujicich fuze tak, aby umoznil identdftk synergii prateské podniky

pusobici v oboru strojirenstvi. Ke spiri cile prace jsou formulovany tyto dikile:

» analyzovat motivy, které vedou k rozhodnuti proagstjent,

* analyzovat metody, postupy &giupy k ocaovani synergickych efektplynoucich
ze spojeni,

» identifikovat faktory, které jsou tdezité pro uspSnost fuzi ve strojirenském
pramyslu,

» vytvorit model predikce synergididuzich podnik,

* navrhnout Upravy postupu stanoveni hodnoty podwikniklého fuzi, tj. ¢etrng
hodnoty synergie.

Na zaklad provedené literarni reSerSéiwe realizovanych vyzkutnv oblasti fuzi, byla

formulovana nasledujiclyzkumna otazka

Existuje statisticky vyznamny rozdil mezi podnikglizujicimi spojeni s kladnymi
synergickymi efekty a podniky realizujicimi spojemiegativnimi synergickymi efekty

jiz pred provedenim transakce?

V¢étSina z realizovanych vyzkuinv oblasti hodnoceni Uggnosti realizovaného spojeni
(nap. Healy a kol. (1992), Sorensen (2000), Houstonok K001), Koller a kol.

(2005), Devos a kol. (2009) Huyghebaert a Luypd2@10), Shim (2011), Ismail
(2011), Bernile a Bauguess (2011), Seekd a kol. (2013b),

Asimakopoulos a Athanasoglou (2013) a Dutordoir @. K2014)) se zabyvala
hodnocenim synergii plynoucich z realizace transago jejim provedeni. V této
disert&ni praci bude statisticky zjiévano, zda je mozné Gsmost fuze (tj. schopnost
vytvorit synergicky efekt ze spojeni podf)kpredikovat jiz ped realizaci transakce,

na zaklad ukazatel vykonosti spojovanych spaieosti.
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Samotny postup identifikace synergii a jejich zapomovani do modelu stanoveni
hodnoty je mozné shrnout do nasledujicich krok

1 Ziskani dat o spol€nostech realizujicich fazi. Nejprve byly identifikovany
veSkeré dostupné informace o oznamenych flzichugitiyn databaze Bisnode.
Na zéklad kritérii uvedenych v kapitole 3.2.1 byly identifikany fuze zgazené
do vyzkumného vzorku. O spéleostech zé&zenych do vyzkumného vzorku byla
ziskana data z¢étnich zagrek nebo vyrénich zprav zviejnénych na portélu

www.justice.cz.

2 Rozlenéni fazi na us@sné a neuspsné podle vybranych finagnich ukazateli.
Fuze byly rozdlené podle vybranych ukazaielpouzitych jinymi autory
(nap. Healy a kol., 1992; Damodaran, 2002, str. 988jl&ua kol., 2003; Sediak
a kol., 2013b). Pro dgeni, zda se transakci realizovala synergie nebalinikyly
pouzity ukazatele vyvoje trzeb a vysledku hospeda Vyvoj hodnoty celkovych
aktiv, jak jej rekteri autdi pouzili pro identifikaci synergie (n&pSedl&ek, 2013b;
Fiala a Hedija, 2015), vtéto praci nebyl pouzitdizodu, Ze nelze jagn
specifikovat, zda je pozitivni efekt snizeni nelwySeni hodnoty aktiv, protoZze
v kratkémcasoveém horizontu po realizaci fuzaize dojit ke konsolidaci majetku
a tim poklesu celkové hodnoty aktiv. Prvni skupinofily podniky, u kterych
po uskuténéni fuze doSlo k synergickému efektu, tj. doSlo keySeni trzeb,
piipadreé vysledku hospodani (UsgsSné fuze, usgEné transakce). Druhou skupinu
predstavuji podniky, u nichZ nastaly negativni sy efekty z provedené fuze,
tj. dosSlo ke snizeni trzeb a vysledku hosgeda (neusgsSné fuze, neusgné

transakce).

3 Analyza vyvoje spolé€nosti. V ramci tohoto kroku byl zkouman vyvoj spotesti
zatidénych do uvedenych dvou skupin (&Spé, neusgné fuze) na zaklgd
vybranych ukazatél Analyza byla provedena préstinictvim ukazatél financni
analyzy, konkrétd na zaklad ukazatel nakladovosti, vyuZziti dlouhodobého
majetku, zrmdny provozniho vysledku hospa@ai a struktury zdrdj financovani.

K analyze byly pouzité standardni firkam pon€rove ukazatele, jako i tzv. Zmove
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ukazatele (zéna ukazatel v jednotlivych letech po fazid¢i hodnotam wasovém
okamziku rok ped realizaci fuze), jako i pmérné rani tempa #istu ukazatei
pro kazdy podnik. Tyto ukazatele byly testovanytya rozcleni dat pro pdgeby
zvolit vhodny test pro identifikaci statisticky wyamnych rozdil mezi skupinami

zkoumanych podnik

Identifikace faktoru rozhodujicich o Usg@sSnosti fuze Po identifikaci faktot,
které dosahuji rozdilnych hodnot ve zkoumanych slagh, bylo provedeno jejich
statistické testovani. K tomu byl vyuzit Mann-Wiyio U test, pomoci kterého
byly identifikovany statisticky vyznamné rozdily wkazatelich finaéni analyzy
mezi podniky realizujicimi Ug8né a neusgSné transakce. V ramci tétasti byly
identifikovany jako dlezité mzdové naklady, odpisové naklady, obratkowadsiv

a v navaznosti na to se efekt projevil i v ukadaketentability.

Stanoveni hodnoty synergieNejdiive byla pro kazdou fuzi stanovena hodnota
kupované a kupujici spaleosti k terminu rok f&ed fuzi, tj. bez ohledu na realizaci
fuze. Ke stanoveni hodnoty byl pouzitedpoklad, Ze v budoucnu budou podniky
fungovat stejnym zjsobem, jako v minulosti (stand alone principle).nfbe
vysledek byl naslednza ol spol&nosti séten, cimz byla ziskana hodnota nov
vzniklé spolénosti bez synergie ((+ Hy).

Dale byla stanovena hodnota sgolesti vzniklé realizaci faze na zékéad
skut&ného vyvoje po jeji realizaci @d). Porovnanim ziskanych hodnot bylo
mozné ukit, jestli fuzi byla vytvdena synergie (kladny rozdilad — (Ha + Hy),
nebo nebyla (zaporny rozdilaki— (Ha + Hn).

Fuze pak byly rozgleny na d¢ skupiny, a to tviici synergie (Us§Ené fuze)

a netvadgici synergii (neusggné faze). Zatdéni fuzi do skupin bylo porovnané
s pedeSlym zdfdénim dle finagnich pomgrovych ukazatél. Pokud nebyla
dosazena shoda v #agni fuzi do skupiny usfEnych, resp. neuggnych dle vyvoje
trzeb a zisku a dle vygtené hodnoty synergie, byla provedena Uprava pdrame
pouzitych pro stanoveni hodnoty kupované (kupujepple&nosti (ged fazi).
Korekce ve stanoveni hodnoty se tykaly pgoim dlouhodobého majetku,

resp. ¢istého pracovniho kapitalu k trzbam (koeficiensué, Kepwr) 2 divodu,
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Ze rekteré spolénosti nely prebytek tohoto majetku, tj. vlastnily tzv. provézn
nepotebny majetek. V tomtoifpadt byly pro stanoveni hodnoty pouzit&ipwerné
hodnoty uvedenych koeficiantza skupinu kupujicich (resp. kuponovanych)
podniki. Rozdil mezi hodnotou spd@ieosti po fuzi a sattem korigovanych hodnot

samostatnych spaleosti [fed fuzi gedstavuje upravenou hodnotu synergii.

6 Identifikace faktord rozhodujicich o hodno& synergii. V tomto kroku byla
hledana korelace mezi hodnotou synergie (kladnoz&pornou) a vybranymi
financnimi ukazateli, bylo zji®vano, které finaini ukazatele maji vliv na tvorbu
synergii. Na zaklatlvysledki korelace Kendall-Tau byly jako statisticky vyznamnn
ukazatele identifikovany pon kratkodobého finatniho majetku k celkovym
aktivam, cash flow k celkovym akthm, cash flow k trzbam, cash flow

k nakladovym Urokm a ukazatel rentability aktiv.

7 NavrZzeni Upravy modelu stanoveni hodnoty podniku.Z vysledki ziskanych
pomoci identifikace faktdr rozhodujicich o usg$nosti fuze, resp. o hodrot
synergii byla navrzena Uprava stanoveni hodnotynigad Nejprve byl vytvéen
model predikce synergickych eféktDale byl vytvden model predikce hodnoty
synergie. Ten byl nasledreakomponovan do modelucovani hodnoty podnik

vstupujicich do fuze, tj. kuponované i kupujicilgpoosti.

8 Ovéreni modelu. Navrzené modely byly pouZité pro &@pvné stanoveni hodnoty
synergie zkoumanych transakci. Oba modely byly edfissl oveieny mimo
vyzkumny vzorek, tj. na predikci synergie a stamovieji hodnoty fuzi podnik

nezahrnutych dotwodniho vyzkumu.
3.2 Popis vyzkumného souboru

Pred realizaci vyzkumu bylo nutné stanovit, jakymusgbem bude definovany
vyzkumny soubor a néslegisharakterizovat jeho zakladni znaky.
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3.2.1 Kritéria zkoumaného souboru

Pro definovani vyzkumného vzorku byly pouZzity nésigci kritéria:

1 Spol&nosti realizovali fuzi. Tato disertani prace se zabyva identifikaci a predikci
synergickych efeki plynouci ze spojeni spaieosti. Jelikoz ZoP nedefinuje pojem

akvizice, jsou v préci analyzovany pouze flze spaisti.

2 Zdrojem informace o realizované fuzi je obchodni ¥stnik. Zdrojia informujicich
o tom, Ze se fuze uskutd, je rekolik. Jedna skupina informuje oémi
na kapitalovém trhu (n@pBurza cennych pagirPraha, RM-Systém aj.). Druha
skupina zdraj informuje obdobnym zjsobem, ale pro Sirokou agnost — do této
skupiny patti nag. Hospodé&ské noviny, Lidové noviny¢asopisy Ekonom, Tyden
aj. Treti skupina zdrdj poskytuje informace o planovanych fazich, podlitiei
schvéleni Wadu pro ochranu hospasé&é soutze, o udleni pip. neudleni
souhlasu. Tuto skupinu zastupuje fiklad Ceska tiskova kancela Informace
tykajici se realizovanych fuzi jsou zaneseny doHhodoiho ¥stniku, ve kterém
jsou uloZzené navrh smluv o transakcich do sbirlsyinli Z toho dvodu byl

Obchodni ¥stnik vybran jako zdroj informaci o realizovanydizith.

3 Fulze byla realizovana wasovém obdobi 2004 az 201Divodem omezeni obdobi
je skut€nost, Ze pro &ely vyzkumu je nutné ziskatétni vykazy za wité casow
obdobi ped a po fazi. Pro tentocél bylo stanovenériteté obdobi. Nejvhodiji
se jevil¢asovy Usek 2001 az 2014uedbdem je skuténost, Ze starSicétni zaérky
je problematické dohledat ifgstoze informace o fuzi je dostupnafegevsim
z divodu neprovedeni digitalizace (to plati i za podkyide &etni vykazy byly
do sbirky listin vloZzeny). NaySi data nebyla dostupné, protoZze v&asheru dat,
nebyly vytvdeny a odevzdanycétni za¥rky za rok 2015. Definovan§asovy Usek
je sedmilety, ficemz se jedna ditroky pred fazi, rok fuze afitroky po ni. Také
Maiik (2011a, str. 55) uvadi, Zze pro oéenhspol€nosti je potebna minimala
tiiletda historie. Hitt a kol. (1998) zkoumali kazdtnansakci iti roky pred fuazi
za spolenost kupujici a kupovanou a naslédmpojenou spolmost v roce flze dit

roky po jeji realizaci. Stejnyasovy usek byl pouZzit v ¢Rolika vyzkumech
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(nap. Zollo a Singh, 2004 nebo Meglio a Risberg, 2014}oho divodu bylo
i v této disertani praci zvolené shodrdlouhé obdobi pro realizaci vyzkumu.

4 Realizovana fuze musi byt jedina v definovanén€¢asovém useku.Diavodem
tohoto omezeni je moznost hodnotit, zda realizovidmé byla UspSnéci nikoliv.
U spol&nosti, které realizuji v gbéhu zkoumaného obdobgwgi paiet fuzi nelze
hodnotit synergie, kterych bylo dosazeno u jedwmpth transakci. Toto kritérium
je v souladu s vyzkumem Healy a kol. (1992) ktergdi, jednoznénou identifikaci

efekti plynoucich z realizované transakce.

5 Spolanosti, které provedly fazi, sestavuji @etni zawrku dle ¢eské legislativy.
Duvodem tohoto omezeni je srozumitelnost a srovnaselnystul z etnictvi
v podolg Ucetnich zagrek, gip. vyranich zprav. Kazdy stat ma svéetni
specifika, které nésledn ovliviuji i vypovidaci schopnost dat o podniku.
Na srozumitelnost dokumentupozotiuje Reichel (2009) na zakladzkuSenosti

Z jeho vyzkumu.

6 Fuze byla realizovana ve stejném od#vi ve stejné zemi.Toto kritérium bylo
zvoleno z dvodu, aby vSechny realizované fazelynstejny ekonomicky vyvoj
v odwtvi. DalSim divodem je zaji%ni konzistentniho vzorku s ohledem
na jednotnost makroekonomického predf, ve kterém zkoumané spitesti
pusobi. Jednotliva odivi se ve zkoumanémiasovém obdobi vyvijela rozdén
To umozuje zjednoduSit postup stanoveni hodnoty zkoumanyduniki,

konkrétre abstrahovat od strategické analyzy.

Pouzitim &chto kritérii byl stanoven zékladni soubor. N&a&ku byly ziskany vesSkeré
dostupné informace o ozndmenych fazich s vyuzitatalubhze Bisnode. Provedenim
eliminace v3ech realizovanych transak€iR bylo zjis&no, Ze uvedena kritéria siplje

614 fuzi. Jejich zastoupeni v jednotlivych &tch je uvedeno v grafti 5.
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Graf 5: Pocet realizovanych fazi ve stejném odstvi

m C - Zpracovatelsky
pramysl

M F - Stavebnictvi

28%
G - Velkoobchod a
maloobchod
B M - Profesni, vedecké
6% a technické Cinnosti

28% Ostatni odveétvi

Zdroj: vlastni zpracovari dat databaze Bisnode

Skoro jednaittina fuzi (pesré 194) byla realizovana v ramci agtvi zpracovatelského
pramyslu. Druhym nejpé&etngji zastoupenym oditvim je velkoobchod a maloobchod,
ktery realizoval 28 % fazi,ipsré 169. Ostatni oditvi maji podil maly: ve stavebnictvi
39 spojeni a profesni,édtecké a technick&innosti se 40 realizovanymi fuzemi.
Zbyvajicich 17 odtvi reprezentuje v s@tu 172 provedenych fuzi. Do této kategorie
pafti predevSim odtvi (zastoupeni &tsi, nez 2 %, v pgadi vyznamnosti): Inforniai

a komunik&ni technologie; Zewdélstvi, lesnictvi a rybi&tvi; Doprava a skladovani;
Cinnosti v oblasti nemovitosti; Ubytovani a stravoivé Administrativa a podpné
¢innosti. Jejich celkovy s@etcini 21 % celku.

Z divodu patu realizovanych fazi bude zkoumanym &tWwm v této diserténi praci
odwtvi C, tj. zpracovatelsky pmysl. Pro u&eni jeho vyznamnosti v kontextu
ekonomikyCR byly analyzovany ukazatele produkce, hrubiélgmé hodnoty a @tu
zanestnanych osob. Prvatnbyly zkouméany hodnoty na &aku tohoto stoleti,
sekundéaré byly zkouméany ukazatele za rok 2014 (viz tabutka3), tj. rok kdy
probihalo rozhodovani o zkoumaném &,

Tabulka 3: Stav zpracovatelského pimyslu CR v roce 2014
Produkce HPH Zagstnanost

absolutg | Podil | absolutg | Podil | absolutg | Podil

vitis.KE | v% | vitis.KE | v% |vosobach v %
Celkem zaCR 10178 269 x 3898599 x 5108 967 X
C Zpracovatelsky gimysl 3995 27% 39,25/ 1 043 300 26,76 1 325 303 25,94
F Stavebnictvi 719369 7,07 214628 5,51 411469 8,05
G Velkoobchod a maloobchod 890 039,74/ 403612 10,35 730838 14,31
H Doprava a skladovani 590 0695,80] 217799 5,59 309688 6,06
L Cinnosti v oblasti nemovitosti 624 896 6,14| 333741 8,56 95533 1,87

Zdroj: vlastni zpracovani podiéeského statistickéha@du (2016a, 2016b, 2016c)
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Vice jak tetina produkceCR (sledované obdobi se pohybuje mezi 34 — 39 %)
je tvorena zpracovatelskym ijmyslem. Vroce 2009 byl zaznamenan pokles
o 558 mld. K, ten byl dorovnan za dva roky. Mezisfgdia v piibéhu sledovaného
obdobi pedstavuje fiblizné tii ctvrtiny celkové produkce odwi. Hruba gidana
hodnota (dale jen ,HPH") zpracovatelskéhaimpyslu se po celé sledované obdobi
pohybuje v rozmezi 22 — 27 % z celorepublikovéhdiHBkazatel zastnanosti osob
vyznamnost odtvi zpracovatelského pmyslu vCR také dokumentuje. V pbhu
sledovaného obdobi jétvrtina vSech pracujicich zastnana ve zpracovatelském
pramyslu. V ukazateli se projevila hospasiéa krize poklesem zafstnané o 150 tisic.
Patet zaméstnand od té doby nedosahujégalkrizového stavu.

Tabulka 4: Pocet fuzi realizovanych v jednotlivych skupinach zpraovatelského
pramyslu

Skupina Popis skupiny PoéeE fﬂz{,se Podil
spol&nosti C| v %

10 | Vyroba potravin&gkych vyrobk 12 6,19
11 | Vyroba napdi 2 1,03
12 | Vyroba tabakovych vyrolik 0 0,00
13 | Vyroba textilii 5 2,58
14 | Vyroba odvu 1 0,52
16 | Zpracovaniigtva 6 3,09
17 | Vyroba papiru 6 3,09
18 Nahravani nosi 5 2,58
19 | Vyroba koksu 0 0,00
20 | Vyroba chemickych latek 10 5,15
21 | Vyroba farmaceutickych vyrobk 1 0,52
22 | Vyroba plastovych vyrolik 19 9,79
23 | Vyroba mineralnich vyrolik 14 7,22
24 | Vyroba zakladnich kdv 10 5,15
25 | Vyroba kovovych konstrukci 31 15,98
26 | Vyroba pditaci 7 3,61
27 | Vyroba elektrickych z&eni 8 4,12
28 | Vyroba straj a z&izeni 28 14,43
29 | Vyroba motorovych vozidel 14 7,22
30 | Vyroba dopravnich prasidka 0 0,00
31 | Vyroba ndbytku 3 1,55
32 Ostatni zpracovatelskygonysl 4 2,06
33 | Opravy a instalace stfoj 8 4,12

Zdroj: vlastni zpracovars vyuzitim databaze Bisnode
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V rdmci zpracovatelského {nyslu je evidovano 24 skupin. Wchto skupin bylo
zjisténo 194 fazi, které splji kritéria vyzkumu. Zji&né vysledky jsou prezentovany

v tabulcec. 4 na pedchozi strance.

NejvétSi patet fuzi byl realizovan ve skupin¢. 25 dle klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE s nazvem ,Vyroba kovovych konstrukec kovodinych vyrobki,
krom¢ stroji a zd&izeni”, nasledované skupinod. 28 s nazvem ,Vyroba stiipj

a zdizenij. n."

Ve vSech itech sledovanych ukazatelich ipatybrané skupiny meztitnejvyznamu;jsi
ve zpracovatelském fmyslu. V ukazateli produkce tiib v roce 2014 dohromady
16,3 % z celku, v ukazateli HPH dohromady iiv020,7 % z celku a dohromady
zanestnavali ¢tvrtinu vSech zawstnand zpracovatelského fimyslu. V €chto dvou
skupinach bylo realizovano vice jak 30 % fazi zpxeatelskeého gmyslu, které spinily
kritéria vykeru vyzkumného vzorku. Na zaklkadvySe uvedenych skuteosti byl
vyzkum nasledé zaméfen pouze na dv nejvice zastoupené skupiny v ramci
zpracovatelského pmyslu a to:
» skupinac. 25 dle klasifikace ekonomickyatinnosti CZ-NACE s nazvem ,Vyroba
kovovych konstrukci a kovathych vyrobki, kronme stroja a z&izeni*
» skupinac. 28 dle klasifikace ekonomickyatinnosti CZ-NACE s nazvem ,Vyroba

stroju a zd&izeni j. n."

3.2.2 Charakteristika vyzkumného vzorku

Z celkového p&tu 59 fuzi, které splji kritéria vyzkumu, mlo dostupné &etni

za&wrky, resp. vyroni zpravy za sedm petbnych let pouze 50 fuzi. ¥dhto

50 transakcich se vyskytuje spiiest Otis a.s. dvakrat. V definovanéasovém Useku
let 2004 — 2011 realizovala éuransakce, které splji omezeni jedina ¥asovém
Useku fi roky pred transakci aiit roky po ni. Celkovy péet fuzi je 50 a je tv@n

102 spojenymi spotmostmi, jak je uvedeno witozed. 1.

Nejprve byly zkoumané fuze rdgilény podle toho, jestli se jedna o horizontalni

nebo vertikalni spojeni. V ramci zkoumanych skugin25 a 28 dle Kklasifikace
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CZ-NACE bylo realizovano 25 horizontalnich fuzijgemz 15 jich bylo ve skupén

25 a 10 ve skupin28. Vertikalnich transakci, kdy jedna ze spobesti je z&azena

do skupiny 25 nebo 28 bylo taktéz 25. Ztoho 12ndakci bylo realizovano
se spolénosti, ktera pat do skupiny 25 a 13 transakci se spotesti ze skupiny 28.
Zkoumané transakce je moz#énit podle kolika dalSich kritérii a doadét se o nich

podrobrjsi informace, jak je uvedeno v tabulceb.

Tabulka 5: Charakteristika zkoumaného vzorku

Rok Pcet Podil Patet | VétSinovy Patet |Trzby za Poiet
fuze transakci exportu transakci vlastnik transakci VV transakc
2004 4 0-20 11 |CR 21 100 % 31
2005 1 21-40 7 Nerécko 9 81-99% 7
2007 7 41-60 5 Francie 5 61-80% 7
2008 9 61-80 7 Rakousko 4 1-60 % 4
2009 6 81-90 6 Zbytek EU 7 0% 1
2010 13 91-100 5 Mimo EU 4

2011 10 nezjis¢no 9

Zdroj: vlastni zpracovani zétni za¥rek spolénosti

Vyzkum je zandien na transakce, které byly realizovany v mezi rak94 az 2011.
Transakce zigdkrizového obdobi, tj. z let 2004 az 200fédstavuji ve vyzkumném
vzorku 24 %. mvodem, prd je obdobi pedkrizové, pedevSim roky 2004 az 2006,
zastoupeno tak malo je nedostupnost historicky&tnich zagrek, resp. vyrénich
zprav. S tim souvisi i jejichifpadné nevlozZeni do sbirky listin na obchodnimtitiéjs.
Obdobi hospod&ké krize, tj. roky 2008 az 2010, je ve vyzkumnéroriku zastoupeno
56 %.

DalSim kritériem, které bylo analyzovano, byl podiportu na celkovych trzbach.
Ve vzorku jsou zahrnuté spoleosti, které se priméaénsoustedi na zahratni trhy
a \WtSinu trzeb inkasuji ze zahrani Uveejinovat geografické rozlozeni trzeb neni
povinng, proto u 18 % vzorku neni toto teritoriak@istoupeni zwejnéno, p@icemz
v sedmi pipadech se jedna o spémest viastidnou rezidentem €R. V pipadech,
kdy spol€nosti &etni zaérky publikovaly v ramci své vyimi zpravy, bylo jeji
soutasti i geografické rozlozeni trzeb. V ramci sanmogtzh &etnich zavrek, se tento

Gdaj nevyskytoval. Vice neZetina spolénosti exportuje vice nez 60 % produkce.
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Ve vyzkumném vzorku je zahrnuta i jedna spotest, ktera veSkerou svou vyrobu

exportuje do zahradii.

S pedchozim ukazatelem Uzce souvisiétSinovy vlastnik spolaosti. Ve vyzkumu
neni rozliSovano, zda se jedna o vlastnika pramiakebo fyzickou osobu. Rezidenti
CR vlastni 42 % zkoumanych spétesti. Daldi vyznamné zastouperiegstavuiji
sousedni staty, které jsou vlastniky ve vicecjaktiné zkoumanych fipadi. Z dalSich
stati EU jsou ve vzorku zastoupeny Belgie, Kypr, Nizoze®lovinsko, Svédsko
a Velkd Britanie. Dale se vyskytuji viastnici zétat mimo EU, konkréth se jednéa
o Indii, Japonsko, Kanadu a Svycarsko.

Poslednim kritériem, které bylo zkoumano, je stkitrzeb, které jednotlivé podniky
mély. Skoro dw tietiny podniki jsou cist¢ vyrobnimi a nerealizuji Zadné trzby
z prodeje zbozi. Trzby pomoci obouugphi realizuje 28 % vzorku, ipvahu

(61 a vice procent)fpdstavuji trzby z vyrobriinnosti.

3.3 Metody pouZité v praci

Metoda (zteckého methodos - ,cesta z&im“) je podle GerSlové (2009) digulu
promysleny, zdvodreény a naplanovany #gob, jak dosahnout stanoveného cile.
Védeckda metoda je postavena na datech, proto égecké poznani objektivni
a owfitelné. Kategorii metod jeéhkolik, v praci byly pouzité obecné metody, které
zastupuji pedevsSim tzv. parové metody. Velkou skupinyedstavuji metody
kvantitativni, které reprezentuji metody typu pam@mi nebo réeni (Siroky, 2011).
Nazo, jak ve vyzkumu postupovat je v literéu rekolik. Casto, s drobnymi
odlisnostmi podle autér (nag. Collis a Hassey, 2003; Punch, 2008; Siroky, 2011;
Saunders a kol., 2016), se opakuji tytasti: identifikace vyzkumného problému,
teoreticky ramec probléim definovani vyzkumnych otazek, volba vyzkumnychtede

omezeni vyzkumu, €b dat, analyza dat a formulace #i¥ch vysledk.
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Metody obecné

Metody nevychazeji primaére empirickych zkuSenosti neba@tani, ale jsou fijimany

jako univerzalni postupyédeckeé prace. Z obecnych metod byly pouzity zejngta

(nag. Collis a Hussey, 2003; Synek a kol., 2007; Ge&l@009; Siroky, 2011):

* analyza a syntézaAnalyzaslouZi k rozkladu informaci do jednotlivy¢lsti, které

usnadiuji vyzkum a zji&ni zakonitosti. Nasle@nspojenim zjid&tnych zakonitosti
je vybudovan celek, tj. provedena syntéza.
Analyza byla vyuZita zejménatipidentifikaci rozdifi, diky kterym byly tvéeny
synergie z realizovanych fuzi, za pomoci syntézyl Inyodifikovan model
stanovujici hodnotu podnikrealizujicich spojeni a byly formulovany zay prace
a jeji shrnuti.

* indukce a dedukce.Indukceslouzi ke zpracovani a zhodnoceni souboru s udaji,
které umo#uji formulaci za¥ri pro zkoumanou oblast. Dedukce vychazi
ze vSeobecnych znalosti a naskedie testovana za ¢&itych podminek
na konkrétnim zkoumaném vzorku.

Indukce byla vyuzitaifp zpracovani dat zagtnich zawrek jednotlivych spoknosti,
které realizovali fuzi, dedukce byla vyuZitdi gestovani zkoumaného souboru
a owrovani existujicich metod vypti.

» abstrakce a konkretizace. Abstrakce odéluje nepodstatné a nahodilé viastnosti
zkoumaného jevu od vlastnosti obecnych a podstainysonkretizace
je myslenkovy postup od vSeobecného k jednotlivéntedy i specifickému.
Abstrakce byla vyuZita ip hodnoceni, které zény ve zkoumaném vzorku jsou
dulezité a které nikoliv. ® konkretizaci byly identifikovany faktory, pomoci
kterych bylo mozné it faktory rozhodujici o usfEnosti realizovaného spojeni

a nasled& navrzeny Upravy v pouzivanych éo&acich modelech.

Metody kvantitativniho vyzkumu

Siroky (2011) uvadi, Ze kvantitativni data pro zk@uni jsou niitelnd, tiditelna

a uspdadana, lze je tedy ziskat v kvantifikovatelné pagobe fornt statisticky
zpracovatelnych dat. V této praci budou data zkowraetodowbsahovéhostudia
dokumenti. Metoda je pouzita ip analyze dat zdetnich zawrek zkoumanych
spol&nosti. Metodu aut® (nap. Reichel, 2009; Symon a Cassell, 2012;
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Saunders a kol., 2016) pouZzivaji gkoumani Uddj vytvorenych za minul&asové
Gseky. Vyuziti kvantitativnich (d&j z dokument usnaduje komparaci mezi
jednotlivymi spolénosti a mezi jednotlivyméasovymi Useky. ¥abek (1993) uvadi,
Ze je mozné studovat dokumenty subjekf neexistujicich, tj. dnes jiz zaniklych
(koupenych) spolmosti, coz je fi vyzkumu flzi podstatné.

Pfi hodnoceni realizovanych fuzi budou v¥porealizovany opakova jejichz cilem
je studium prordnnych nebo subjektv pribéhu ¢asu, tj. metodowanalyzy ¢asovych
fad. Ta se pouziva vifpact chronologicky uspi@danych dat zdkolika pozorovani
(viz nag. Hudec a kol., 2007). Saunders a kol. (2016) widiké pozitivum této metody
ve schopnosti sledovat vyvoj a &ny vcase. Tento vyvoj iive prozradit zny
v fizeni spolénosti v paibéhu analyzovaného obdobi a to v kterémkoliv sledéwan

ukazateli.

3.4 Metody analyzy dat

Pti analyze dat byly vyuzity zejména tyto metody:

1 vybrané popisné statistiky (aritmeticky pfimér, geometricky pimér, median,
smerodatnd odchylka apod.) tyto statistiky byly powZgiedevSim § analyze
zkoumaného vzorku a vlastnosti figaich ukazatei.

2 vybrané ukazatele finarni analyzy (napg. ukazatele rentability, aktivity,
zadluzenosti, ndkladovosti apod.) byly pouZitygmalyze obou zkoumanych skupin
za (&elem identifikace faktdr, které jsou rozhodujici pro tvorbu synergii
dosahovanych z realizované faze.

3 vybrané statistické testy(Shapiro-Willkav test normality, Mann-Whitneyho U-test,
Kendall-Tau koreléni koeficient, model linearni regrese apod.) tyésty byly
pouzity @i ovérovani vyznamnosti zém vybranych ukazatel

4 stanoveni hodnoty podnikubylo provaéno k owteni, zda identifikované faktory

ovliviuji vypacitanou hodnotu podniku.
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3.4.1 Popisna statistika

Zkoumany vzorek je mozné reidit tiidit nagiklad podle &chto kritérii:

» rok realizace fuze- jelikoz je vyzkum provéa#d za obdobi, kdy ekonomicky cyklus
zaznamenal vyznamnou #nmu, je vhodné &dét, jestli tato zmina ntla vliv
na usgsnost nebo neuspnost realizované fuze.

* podil exportu — na zaklad téchto hodnot je mozné hodnotit, zda a jak moc byla
spole&nost ovliiiovana pouze vyvojem tuzemské ekonomiky, nebo vliv
na spolénost byl globalni.

e statni prislusnost vlastnika —vlastnik ma vliv na to jak bude sp&iestiizena,
coz néasledovliviwuje jeji hodnotu.

e podil vlastnich vyrobka na celkovych trzbach —tento ukazatel ma zjistit,
jak se podnik sousdi na vyrobu svych vyroliknebo na prodej nakoupenych
zasob.

VSechny kritéria byla zkoumana rikem se snahou zjistit jestli existuje souvislost
nag. mezi statni fislusnosti vlastnika a podilem exportu spotesti. Dale taky byl
zkouman vyvoj trzeb s ohledem na ifztni transakci na U&né a neusgné

ve srovnani s vyvojem HDP v o&tvi strojirenského gimyslu.

Data o realizovanych flzich byla r@teha na Usfsné a neusgné, tj. tvaici

a netvaici synergie Cleréni bylo provedeno na zaklagrincipu océovani synergi,
kdy hodnota synergie je tiena pirastkem hodnoty spojenych spétesti (viz Maik,
2011a), tj.AH = Han — (Ha + H\). Jednim z fedpoklad zvySeni hodnoty podniku
je rnist trzeb a ziskové marze, které iika(201l1la)tfadi mezi tzv. ,value drivers".
Z tohoto divodu byly pro ueni UsgsSné nebo neugpné flze vyuzity polozky trzeb
a vysledku hospodeni. Ty by totiz mily po spojeni dosahovat vySSi hodnoty,
nez sodet ukazatel samostatnych spaieosti v fgipack, Ze by fuze nebyla realizovana.
prezentovano v kapitole 2.3. Pro¢eni zda hodnota spdaleosti vzrostla, byl zvolen
nasledujici postup, ktery bude prezentovan u peldekby. Vypaet byl realizovan

pouze s polozkami trzby za vlastni vyrobky a sludliszby za prodané zbozi.
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1 Z historickych udaj, pred realizaci fuzi bylo stanovenaipirné tempoistu trzeb
u kazdé spolmosti samostatn tzv. teoretické trzby. Takto vypiané mezirdni
tempo fistu trzeb bylo ozr@no:

Oa tempo tistu trzeb spolaosti, ktera po fuzi nadale existuje (aktivni)

ON tempo fistu trzeb spolaosti, ktera realizaci fuze zaniké (neaktivni)

2 Za pomoci zjig&iného tempatustu trzeb byly predikovany trzby do budoucna,
bez reflektovani realizované fuze, tj. pro vSeckpgple&nosti samostat jako by
Z&dna fuze nebyla realizovana. V¥pbbyl nasledujici:

T*a = Taer - (1+ @u)'
T*ne = Taer - (1+ ou)'
t=0,1,2,3

T*a teoretické trzby kupujici spafeosti pro rok t

(21)

Ta1  Skut&né trzby kupujici spotaosti pro rok t-1

Oa vypitané ptimérné tempoistu trzeb kupujici spoteosti
T*\ teoretické trzby kupované spétmsti pro rok t

Taner  Skut&né trzby kupované spdaieosti pro rok t-1

ON vypcitané ptimérné tempoistu trzeb kupované spaleosti

t=0 rok realizace fuze

3 Vypocitané teoretické trzby samostatnych spiotesti byly nasledh za jednotlivé
roky seteny a byl vytvéen sodet trzeb (ozné&eny T*). Tento sotiet nepdita
se synergickymi efekty, které byéhg plynout z realizace fuze. Vypet pro rok
realizace fuze (t=0) byl nasledujici:

T*0=T*a0 + T*no (22)

4 Takto vypa&itané teoretické trzby byly komparovany s redlnymnEbami
v jednotlivych letech (ozri@no T) po transakci. Tato komparace vedlaikzeni
realizované fuze do kategorie &Spych (neusfgsnych) fuzi. Konkrétni fuze byla
zarazena do skupiny u&gnych, pokud skut@é trzby pevySovaly teoretické
hodnoty (pozitivni efekt). ObdoBrbyla fuze zgéazena do skupiny netgmych fuzi
(negativni efekt). Kritérium rozdeni fuze Ize zapsat:
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T* < T => pozitivni efekt fuze, skupina &gmych fazi (23)
23
T* > T => negativni efekt fuze, skupina neé&pych fuzi

Obdobnym postupem byl realizovan vy¢pbi u vysledku hospodeni se zasrecnym

rozhodnutim, zda bylo dosazeno pozitivnhiho nebatregiho efektu.

Pro hodnoceni ugpnosti fuze se pouziva i ukazatele velikosti akKliento ukazatel
nebyl v tomto vyzkumu pouZit, protoZe po spojendiki maze, v ramci konsolidace
majetku, dochazet k odprodeji nadlytého majetku. Efektem by teoreticky mohla byt

uspora majetku. Nelze to vSak povazovat za cil,faleeza pipadny péivodni jev.

3.4.2 Ukazatele finanéni analyzy

Na zaklad literarni reSerSe byly vybrany ukazatele, kter& ligstovany na rozdilny
vyvoj ve skupig usgsSnych a neuasgnych fazi. Tyto ukazatele zés$uji faktory, které
ovliviuji ispSnost, resp. neu&nost fuzi.

Z oblasti rentability byly zkoumany ukazatele:

* Rentabilita trzeb (ROS). Poner by mel realizaci faze ist, jelikoz zména
provozniho vysledku hospoidmi by ngla byt vySSi, nez u trzeb. tWodem
je predpokladany pokles nakhad

* Rentabilita aktiv (ROA). Pon®r by nxl realizaci fuze tst, jelikoz zména
provozniho vysledku hospoigai by néla byt vySSi, nez zéma aktiv z dvodu
lepSiho vyuziti majetku.

* Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Pomér by mel realizaci fuze tst, jelikoz
zmeéna zisku po dani zigmu by nela byt wtSi, nez zmina vlastniho kapitalu.
Duvodem je pedpoklad, Ze vlastni kapitél (s vyjimkou ziskiistane nezgnen.

*  Pomér CF k aktivam (CF/A). Poer by nel realizaci fuzeist z divodu, Ze zrdina
cash flow by nila byt vysSi, nez zima aktiv.

 Pomér CF k trzbam (CF/T). U poneru je gedpokladan nést po realizaci fuze

z diavodu, Ze zrina cash flow by @la byt vysSi, nez zéma trzeb.
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Aktivita spole&nosti byla ndifena ukazateli:

Obratkovost aktiv (obr. A). Predpokladem je st hodnoty poréru, z divodu
optimalizace majetkuipzvysujicich se trzbach.

Obratkovost zasob (obr. Zas) Predpokladem je zvySeni p&@nu, z divodu
optimalizace zasobipzvy3Sujicich se trzbach.

Pomér z&vazka k vykonové spotebé (Z/VS). Vyvoj by nm¢l ukézat, jestli
spole&nost fuzi zlepSila vyjednavaci pozici, ktera byrjioznila prodlouzit splatnost
zavazk.

Pomér pohledavek ktrzbam (P/T). Navazuje na fedchozi ukazatel a vyvoj

by me¢l ukazat, jestli se zlepSilo inkaso pohledavek.

ZadluzZenost autor zjidval pomoci:

Koeficientu zadluZzenosti (Koef. Zad).Vyvoj pomeéru by mel ukazat, zda fuze byla
financovani pomoci dluhu.

Pomér CF knékladovym drokam (CF/NU). Vyvoj by mél ukéazat, jak
je spolénost schopna hradit nakladové aroky, tj. jestliim@#adluzend. Post muze
byt ovlivnén i nasledujicim ukazatelem.

Pomér bankovnich Gvéru k aktivam (Uvér/A). Vyvoj poméru by mel ukazat,

zda faze byla financovani pomoci bankovnichriy

Ukazatele, které byly zkouméany v oblasti likviditgou:

Pomér kratkodobého finanéniho majetku k aktivam (KFM/A). Vyvoj pomeru
by mel ukazat, jaké mnoZzstvi p&mich prostedki spole&nost drzi. Fedpokladem
je pokles poréru z divodu zvySeni hodnoty rozvahy.

Pomér obéznych aktiv k aktivim (OA/A). Vyvoj by ¢l ukazat, jak se fuzi
zmenila poteba spolénosti v oblasti okZnych aktiv.

Pomér ¢&istého pracovniho kapitalu k aktivim (CPK/A). V navaznosti
na edchozi porér by se ndla projevit schopnost spaleosti lépeftidit swuij
majetek.

Pomér &istého pracovniho kapitalu na trzbach CPK/T). Vyvoj pomgru by mél

ukazat, jestli se spalaosti zlepsilaizeni ¢istého pracovniho kapitalu.
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Zmeéna v oblasti nakladovosti byla testovana na ukéizate

*  Pomér mzdovych nakladi ktrzbam (MN/T). Pomer by meél klesat z dvodu
optimalizace pracovnich pozic v nospojené spolaosti.

e Pomér pridané hodnoty ke mzdovym nakladgm (PH/MN). V navaznosti
na gedchozi ukazatel by tento pémmél rast, z divodu efektivijSiho fungovani
spolenosti a pedpokladanému snizeni mzdovych nailad

Pomér vykonové spofeby k trzbam (VS/T). Predpokladem je snizeni pém
z divodu, Ze vyroba ve spojené spolesti by nEla probihat efektivéi,
nez ve dvou samostatnych.

 Pomér odpisa ktrzbam (O/T). Poner by meél klesat z dvodu optimalizace

dlouhodobého majetku a s tim plynoucich otlpis

3.4.3 Statistické testy

Shapiro-Wilk av test normality

Pro spravnost ziskanych vyslédle dilezité vybrat vhodny statisticky test, kterym
budou o¥trované zvolené fedpoklady. Pro to, aby mohl byt test spr&wvolen,
je dilezité testovat normalitu, tj. Apob rozdleni dat. Testova statistika W

Shapiro-Wilkova testu normality dat je definovarzarcem (Hebak, 2013):

2
W = (Z?zzl aiX(i)) (24)
5 (xp — %)

Xj paadova statistika
vybeérovy praimer

vahy odvozené zeistnich hodnot

QX

n, pacet prvki v souboru

Cim vice se hodnota testové statistiky béiglu 1, tim je vy3si shoda dat s normalnim
roz&lenim. Naopak, je-li hodnota W blizka hod&q6t normalni rozéleni dat se zamita
ve prosgch neparametrického (Kaba a SvatoSova, 2012).bygtouZzit ¥ overovani

normality dat zkoumanych fazi.
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Mann-Whitneyho U-test

Pouziva se jako alternativni varianta t-testu dpokladu, Ze neni sgm predpoklad
normality dat (Davies, 2007). Pomoci testu jsouurkény rozptyly dvou soubbrdat,

u kterych nelze f@dpokladat normalni roztbni pravépodobnosti. Pereira a Leslie
(2010) uvadi, Ze se pouziva tigmdech, kdy zkoumané skupiny jsou nacsobzavislé,
tj. neexistuje Kizovy vztah mezi jednotlivymi hodnotami obou skupitasuya (2001)
zminuje, Ze test se vyuZziva vipadech, kdyZz je soubor ra#dn do dvou skupin.
Bedaiova (2011) doportuje pro jeho aplikaci vytvit tzv. ,smeésny vyker”, kdy jsou
vSechny transakce us@aany do jednoho padi vzestup& bez ohledu na to, z které
skupiny pochazeji. Druhym krokem jefiffadit pdadi jednotlivym hodnotam
ve snesném vykru. NejnizSi hodnet je pifazeno ptadoveé ¢islo jedna, nejvysSi
hodnot je prifazeno nejvySSi adove cislo. Toto zakodovanifispeje k eliminaci
extrémnich hodnot, které negatévavliviuji vysledky vyzkumu. Pokud se vice hodnot
shoduje, je jim fifazeno pimérné pdadi. Z takto usp@daného vyéru je paitan
sowet padadi vramci kazdé sledované skupiny (@am® R , Ryn). Nasleds

je potebné vypeitat testovaci statistiky pomoci vyio:

ng*(ny+1
UU = nu*nN‘l‘%_RU
(25)
ny * (ny + 1)
UN = Ny *xNy + f — Ny
Uy testovaci statistika Ug&gnych transakci
Un testovaci statistika neligmych transakci

Ny pciet transakci Zazenych do skupiny Usgnych

NN pciet transakci Zzazenych do skupiny netsmych
Ru souwet paadi nalezejicich hodnotam @Spych transakci
RN souwet paadi nalezejicich hodnotdm neéSpych transakci

MensSi z testovacich statistik, tj. U = minUJy) je nasleda pouzita jako testovaci
kritérium, které je hodnoceno s kritickou hodnotdann-Whitneyho testu (Bedéva,
2011). Testem byly identifikované statistické rdgdive zkoumanych skupinach

aspsSnych a neusggnych transakci.
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Spearmaniv koeficient pafadové korelace
Spearmaifiv koeficient pdadové korelace ipdstavuje neparametrickou metodu
korelace kvantitativnich znék ktera se pouziva ipadech, kdy vztah mezi &wma
proménnyma je mozné popsat pomoci monotonni funkce (Kal&wvatoSova, 2012;
Neubauer a kol., 2012). Podle Hendla (2012) je ikimeft rezistentni &i odlehlym
hodnotam. Pouziva se jako koeficient intenzity dimé zavislosti v fipadech,
kdy sledovany znak jeipveden na pgadovacisla (Hebak, 2013)Kaba a SvatoSova
(2012) doporuuji jeho vyuziti gi malém p@tu pozorovani. Koeficient pro soubory dat
X a'Y se utuje pomoci vzorce (Hebak, 2013):

6 Y0 d2 (26)

=1 —&rr
fs n(nz-1)

dr diference ptadi jednotek vzhledemk X a'Y

n paet zkoumanych pruk

Jestlize d¢ zkoumané hodnoty ze stejné skupiny jsou shodiglélpie se jim
pramérna hodnota. Takovych opakujicich hodnot by &lerbyt ve zkoumaném vzorku
vice nez 1/5, poté by bylo nutné provést Upravywygeoctu (Hendl, 2012). Test byl
pouzit @i testovani zavislosti statisticky vyznamnych goin rozhodujicich

o Uspsnosti faze.

Kendall-Tau korelaé¢ni koeficient

Hendl (2012) uvadi, Zze na rozdil od Spearmenovdfidiertu korelace, pouZziva
korelatni koeficient Kendall-Tau inverzni padi. Kazdy objekt (zde jednotliva fuze)
podle tohoto koeficientu ma denéd d¢ kritéria (zde hodnotu synergie a vybrany
finanéni ukazatel). Nejprve se podle tohoto testiade pary dle jednoho kritéria
vzestups. Pokud druhé kritérium takeé roste, jedna se ondadkorelaci, v opaméem
piipadt 0 zapornou korelaci. Nasletlkorelace hodnoti, zda nastava situace, kdy ob
kritéria rostou tzv. konkordance (K), resp. kdybysinverzni tzv. diskordace (D)
Na zaklad toho je nasledhpatitan korel&ni koeficient, pomoci vzorce:

K—D (27)
K+D

Korelace Kendall — Tau =
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Koeficient ukuje rozdil mezi pravtpodobnosti, Ze hodnoty dvou kritérii jsou
ve stejném pkadi, a prav&podobnost Ze jsou v jiném. DalSi vyhodou tohoto
koeficientu je jeho pouzitelnost pro mensSi zkoumarérky (Hendl, 2012). Test byl

pouzit k testovani korelace mezi p&gnovymi ukazateli a hodnotou synergie vzniklé

realizaci flze.

Klasifika ¢ni a regresni stromy

Ucelem klasifik&nich a regresnich strdnfCART) je rozaéleni komplexniho problému
do souboru menSickasti nebo oblasti, které je mozné Wbl pomoci jednodussiho
modelu. (Hestie a kol., 2009, str. 306). Komprd¢2812) uvadi, Ze se tato metoda
pouziva pro kategoriélni i regresni Ukoly za pdudibarniho dleni. Analyza CART
se aplikuje na Klasifikai problémy, kdy zavislA proinna je kategoricka,
resp. dichotomicka Y (v této préaci: kladna synePga@o = 1, ne = 0) je popsana pomoci
nékolika nezavislych prognnych (identifikované prediktory). Zakladni posttgto
analyzy je pomoci opakovanéhé&lehi komplexniho probléindo dvou di¢ich prostoi

na zaklad urcitého kritéria. Jeden z moznych grafickych zapito analyzy je uveden

na obrazk«. 7.

Xy<aqg

X1<85

B A
t t3

Obrazek 7: Grafické znazorréni metody CART pomoci stromi

Zdroj: Komprdova (2012, str. 9)

Karas a Ratikova (2017) mezi hlavni vyhody CARTradili:
* neparamatricka metoda schopna zachytit slozitéhyateezi promsnnymi
* jednoduchost interpretace dosazenych vysiedk

* metoda robustni vhledem k existenci odlehlych hodno
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Ustrednim problémem metody je podle Hestie (2009,366) stanoveni optimalnich
délicich hodnot (v obrazku vySe znaly mezi jednotlivymi oblastmi. Hranice jsou
vytvoieny tak, aby spibvali definovana kritéria. Ktomu je nutné mininzaivat
homogenitu v uzlech, &emuz se pouziva Gini index, Entropie nebo klastfikahyba.

V disert&ni praci byla analyza CART vyuZitdigkonstrukci predikniho modelu, ktery
na zaklad financnich Udaji spol€nosti fed fuzi predikuje, zda bude transakce

aspEsna, tj. vznikne-li kladna synergienikoliv.

Regresni model
Pro vytvdeni regresniho modelu je nutné identifikovat optih&kupinu prediktat,
které nejlépe vysitluji zavislou prontnou z celé mnoziny potencialnich predikior
Z této optimalni skupiny se nasledvytvoiit model, v této praci linearni, ktery
je mozny zapsat jako:

y = Bo+ Pix1 + BaXz + -+ PnXp (28)

B1, B2...Bn  parametry modelu,

X1, X2...Xn finanéni pongrové ukazatele

Takovyto model by @&l mit nasledujici vlastnosti:
* nejwtsi koeficient determinace ze vSech skupin o stejrazsahu prediktér

» pribrani dalSiho prediktoru nevede k vyznamnému Heppredikce.

V praci je pouzit fistup postupné regrese, ktery probihé&chto krocich:

1. vybér prediktoru, ktery m& nejvyssiho koeficient deterace se zavisle pramou,

2. pridani prediktoru, ktery vylepsi hodnotu koeficiedeterminace celého modelu,

3. odebrani prediktoru, ktery nema vyznamny vliv nadrmu koeficientu
determinace,

4. navrat k bodu 2.

Tento proces kati, paklize dalSi prediktor vyznardmezvysuje koeficient determinace

celého modelu (Hendl, 2012).
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3.4.4 Stanoveni hodnoty zkoumanych spot@osti

Ocereni spol€énosti a identifikace synergii, které plynou z reate faze, bylo

provedeno pomoci nasledujicich kiiok

1. Vypocetkapitalového cash flow(CCF). CCF Ize definovat viz Devos a kol., 2009):

CCF = [PVHx (1- d)]- ADM — ACPK + (NUxd) (29)
PVH  provozni vysledek hospoidai
d sazba danz pijmu pravnickych osob
ADM  meziraini zména dlouhodobého majetku netto
ACPK mezir@ni zmenacistého pracovniho kapitalu
NU néakladové Groky spoteosti

Metoda byla popsanadésti 2.4.3 na zakl&stanoveni zigmy hodnoty spoknosti.

2. a) Vypaiethodnoty podniku byl proveden veiech variantach podle nasledujiciho

vztahu:

CCk
t+3

PH

t+3

CCF, , _PH
La+D a+n™

Ha (Hyn, Hagn) = (30)

kapitalové cash flow v letech

zavr prvni faze wase ti roky po fuzi
jednotlivé roky

pokr&ujici hodnota spol@osti ve druhé fazi

naklady na vlastni kapital

Nejdiive byla vypétena hodnota prvni faze, tj. na zakladat za rok fuze

a ti roky nasleduijici.
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b) Vypatet pokraéujici hodnoty byl proveden ve tech variantdch pomoci
nasledujiciho vztahu:

1
PH, (PHy,PHp,n) = CCFyys - (1 + Infpy) N (31)
CR

CCRs3 prognozované kapitadlové cash flontase ti roky po realizaci fuze,
pro samostathstojici spolénost

Infer  inflaceCR stanovena na zakkaddaj Mezinarodniho nového fondu

i néaklady na vlastni kapital

d sazba danz prijma pravnickych osob

Nejdiive byly vypaitany hodnoty pro kazdou spotest samostath bez
reflektovani realizované flze (pro kupovanou a kigpspol€nost). Nasled& byla
stanovena hodnota spohmsti vzniklé realizovanou fuzi. VSechny oéeh jsou

stanoveny pro okamzik rokgd realizaci fuze (t-1).

c) Stanoveni diskontni sazby

Vzhledem ktomu, Ze CCF samostatuvazuje efekt zadluZzeni formou
urokového daového Stitu, bude diskontni sazba stanovena poazeaklad
nakladi vlastniho kapitalu. Tento postup byl zvolen z tohdiivodu,
Ze umodoval abstrahovat od zmy zadluZenostiip stanoveni diskontni sazby.
Néaklady na vilastni kapital byly stanoveny pomocitodg CAPM a jejich
vypocet je mozné zapsat vztahem:

i=r¢+ Bngz - RPT + RPZ (32)

[ diskontni sazba

It bezrizikova vynosova mira

Bnez  celkovép nezadluzena

RPT  rizikova prémie kapitalového trhu USA

RPZ  rizikova prémie zetn

Pro vyp@et ndklad na vlastni kapital byl pouzit koeficient celkoénezadluzena

(Total B). Ta vychazi z myslenky, Ze investor negma diverzifikovat své portfolio

92



z divodu mélo rozvinutého kapitalového trhu (k& 2011a, str. 51). Damodaran
(2002) uvadi, zeirodem pro pouziti je absence trznich cen, pomaay&h by bylo
mozné stanovit totaP na zaklad korela&niho koeficientu. Saiasré upozoiuje,
Ze z divodu omezené diverzifikace investora je koeficieetkové p vzdy vySsi,
nez koeficient trznp. Vzhledem k tomu, Ze se jednalo o podniky z jednobwtvi,
byl pouZit koeficient totap v odwtvi Machinery v Evrop pro rok 2011 ve vysi 3,17.

Rizikova prémie zetbyla vypdtena podle Méka (2011a):
RPZ = 1,5 - RSZ + (Infgg — Infyga) (33)

RSZ  riziko selhani ze#nstanovené na zakladatingu viadnich obligaci
Infer  inflace CR stanovena na zakkaddaj: Mezinarodniho rnového fondu

Infusa inflace USA stanovena na zakéadidaji Mezinarodniho rnového fondu
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4 Vysledky realizovaného vyzkumu

V navaznosti na literarni reSerSi a definovany wmaky vzorek byl proveden vyzkum
tykajici se realizovanych fuzi OR. Ziskana data byla analyzovana a testovana
na znény ve vyvoji jednotlivych finatinich ukazatél. Pomoci ocgovacich modéi

byla vypatena hodnota jednotlivych spoéfeosti. Na zaklafl faktom, které byly
identifikovany jako rozhodujici pro dosazeni symefch efekfi, byly navrzeny zreny

v modelu ocgovani kupované spalrosti. Tyto znény byly zakomponovany

do modelu vypé&tu stanoveni hodnoty.

Jako prvni krok byl proveden test normality dat pom Shapiro-Wilkova testu,
z divodu, aby byly nasledné statistické testy volemawq. Nasledg byla provedena
analyza vyvoje ukazatiel vykonnosti podniku na zakladrozleréni podle trzeb
a vysledku hospodani a identifikace, zda jsou rozdily ve skupinadhtisticky
vyznamné. DalSim krokem bylo stanoveni hodnoty emoisti zapojenych do fuze,
aby bylo mozné identifikovat synergie. Vzhledenoknti, Ze vysledné océ&ni nebylo
ve vdech fipadech realistické, byly provedeny Upravy v ohadmd. Upravy byly
provedeny v souladu s M&em (2011a) o majetek provazmepoiebny. Poté byly
uréeny ukazatele, které jsou korelovany s hodnotou azlsych synergii
ve strojirenském @myslu. Ukazatele, které se ukazaly jako rozhodujimid’
pro usgsnost fuze, nebo pro hodnotu synergickych &fekbyly na zawr
implementovany do Zsobu stanoveni hodnoty spébesti, které realizovaly fuzi
v ¢eskych podminkach. Zakladni statistické charaktkyigednotlivych analyzovanych
oblasti byly zpracovany pomoci softwaru STATISTICK, gipadré s vyuzitim
programu Microsoft Excel.

4.1 Ovéieni normality dat

Pro spravnost ziskanych vyslédle dilezité vybrat vhodny statisticky test, kterym
budou o¥ifované zvolenéiedpoklady. Pro asfeni normality rozdeni dat byl pouzit
Shapiro-Wilkiv test normality, jehoz vysledky jsou uvedeny wiab ¢. 6
na nasledujici strancerddmétem owieni byly finani pongrové ukazatele vybrané

na zaklad literarni reSerSe a definované v kapitole 3.4.21dkele finaéni analyzy.
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Prednttem testovani byly zemové ukazatele, tj. jakym #pobem se ukazatele 2nily
po realizaci fuze & roku pred jeji realizaci.

Tabulka 6: Hodnoty Shapiro-Wilkova testu normality p¥i zméné ukazateli

zmeny ukazatel p-value po fazi
1. rok 2. rok 3 rok

Trzeb 0,0010{ 0,0001 0,000L
Vykonova spdieba/Trzby 0,002 0,0311 0,3680
Materialova spdatba/Trzby 0,0000 0,000L 0,0320
CPK/Trzby 0,0015| 0,000Q0 0,0209%
CPK/Celkova aktiva 0,0189 0,0127 0,0045
DM/Celkova aktiva 0,0000 0,0055 0,0019
Obréatkovost aktiv 0,0000 0,0000 0,0000
Obratkovost zasob 0,0000 0,0000 0,0005
Mzdové naklady/Trzby 0,1278| 0,0001| 0,0001
Pridana hodnota/Mzdové naklady 0,0000 0,0082 0,0000
Zavazky/Vykonova spotba 0,0007| 0,0000 0,000p
Pohledavky/Trzby 0,0000 0,0000 0,0000
Odpisy/Trzby 0,0866 | 0,0036 | 0,0016
Provozni VH/Trzby 0,0000 0,000L 0,00d0
Investice do dlouhodobého majetkb  0,0000 0,0000 0QMO
Dlouhodoby majetek brutto 0,0000 0,0000 0,0000
Efektivni daiova sazba 0,0012 0,0003 0,0000
Podil odepsanosti DM 0,0000 0,0100 0,02B7

Zdroj: vlastni zpracovani

Pouze uif zkoumanych ukazatielz celkoveho p&tu 54 (tj. u necelych 6 % ukazaigl
neni statisticky vyznamny rozdil, tj. Ize u nickegpokladat normalni rozteni. Jedna
se 0 zmnu pongru vykonové spdeby k trzbam veretim roce po realizaci fuze,
mzdovych naklafl k trzbam v prvnim roce po realizaci fuze a otiagrzbam v prvnim

roce po realizaci fuze.

Ostatni zkoumané zny jednotlivych ukazatél dosahuji statisticky vyznamného
rozdilu na 5% hladi tj. nemaji normalni rozdeni. Ze zkoumanych ukazaiema
46 % vysledk hodnotu p-value 0,0000, tj. neni mozné pozorovaing znaky
normalniho rozéleni. Z uvedenych vysledk je mozZné konstatovat, Ze zimy

ve zkoumanych finarénich ukazatelich nemaji normalini rozd&leni. Z tohoto divodu
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bude statistické testovani wipghu realizovaného vyzkumu provaoh pomoci
neparametrickych metod které byly popsany v kapitole 3. 4. 3 Statistitksty.

4.2 RozClenéni fuzi podle us@sSnosti

Pro analyzu efekt zkoumanych fazi bylo realizovano ter¢ni transakci na uspné
a neuspsné, tj. tveici a netvéici synergie. Data bylarizena podle vyvoje trzeb
a vysledku hospodeni @i komparaci teoretickych (tj. prognézovanych nalaék
historického vyvoje konkrétnich spotesti) a skutené dosazenych hodnot
v jednotlivych letech po realizaci fuze. Podrésin popisclereéni je uveden v kapitole
3.4.1 Popisna statistika. Vysledky toky po realizované fuzi, které je mozné réld

nactyii kategorie, jsou uvedeny v tabulter.

Tabulka 7: Zmény trzeb a vysledku hospod#eni ti roky po realizaci fuze

Rust obou | Rust trzeb,| Pokles trzeb,| Pokles obou

ukazatel | pokles VH rast VH ukazatel
Horizontalni fuze 8 2 1 14
Vertikalni fuze 8 4 1 12
Celkem 16 6 2 26

Zdroj: vlastni zpracovani

Oba ukazatele oproti teoretickym hodnotam rostlikeze u 16 zkoumanych transakci,
u 8 transakci doSlo ke zlepSeni oproti teoretickfilodnotam pouze u jednoho
ze zkoumanych ukazatel Z divodu malého p&tu transakci, kdy hodnota alespo
jednoho ukazatele byla vySSi nez teoreticka, bytly transakce povazovany a naskedn
hodnoceny jako Uus$gné. Zbyvajicich 26 transakci se vyvijelo negativn
tj. oba zkoumané ukazatele byly oproti teoretickfdnotam nizSiCelkové bylo
50 transakci rozdéleno na 24 uspsnych a 26 neusgsnych. Vysledky tohotoleneni
jsou v souladu se zéw drive realizovanych vyzkuth nag. Gugler a kol. (2003)
nebo Cartwright a Schoenberg (2006).

Skute&ny vyvoj trzeb a vysledku hospa@ai mohl byt ovliven i vr¢jSi situaci,
tj. vyvojem v celém odstvi. Proto byl zkouman vyvoj celého aflvi a porovnavan
s vyvojem podnilt ve vykirovém souboru. Analyza byla provedena v polozcebtrz

pro kazdou slotenou spolénost zacdtyii roky, tj. za rok realizace fuze di troky
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po fuzi. Vzhledem k rozsahu provedené komparaceenal/ést kompletni vysledky
(daivodem je nutnost rozliSovat u kazdé transakce ealizace a podle toho naslédn
komparovat vyvoj trzeb v odwi). Ukazku provedeni dokumentuje tabutka, za rok
fuze je uvedena prvni zma v trzbach. Vysledky, kdy se spéesti po fuzi vyvijela
lépe nez odktvi, jsou uvedeny &n¢. Informace jestli se jednotlivé transakce vyvijeli
v jednotlivych letech po fuzi lepé nez @&t ¢i nikoliv jsou uvedeny v floze ¢. 3.

Souhrnné vysledky za vSechny transakce jsou uvedésiyulces. 9.

Tabulka 8: Ukazka komparace vyvoj trzeb v od¥tvi a u spol€nosti realizujicich
faze
Rok realizace fuze 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vyvoj trzeb v od¥étvi | 0,0021] -0,1594{ 0,1032 0,0883 0,0131 0,0063 0,1089
0,0425 -0,0349 0,0408 0,0460
0,025Q0 0,0740 0,1297 0,1246
-0,2079 0,0823 0,1608 0,0151
Jednotlivé 0,4534 -0,3520 0,4107, 0,4299
realizované flze 0,1946 0,1704 0,1227 -0,0983
0,1013 -0,1552 0,5528 -0,3279
-0,4744 -0,0152 0,0984 0,2442
-0,0854 -0,0174 0,0726 0,2131
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyimmich zprav spolaosti

Tabulka 9: Poet transakci, které se vyvijely 1épe nez celé oélvi

Flze Pacet fﬂlzi Roky od fuze
ve skupir 0 1 2 3
Uspsdné 24 11 13 15 15
NelUsgSng 26 9 8 14 10

Zdroj: vlastni zpracovani

Patet fuzi, které se vyvijely lépe nez &thd, se s odstupenmiasu zvySuje. Bkteré
transakce ve skupimeusgsnych fuzi dosahuji vy$Siho datu trzeb, nez bylist trzeb

v odwtvi, ale jejich zastoupeni ve skupije relativré nizké. V poslednim sledovaném
roce je vidt snizeni pétu takovychto transakci, tj. nastal jev, ktery rtege ovlivnil
VyVoj trzeb. Zajimavosti je, Ze rtacti slokenych spolénosti rostly trzby v kazdém
roce rychleji, nez trzby celého oftvi. Osm z nich bylo realizovano v roce 2008,
tj. v roce, ve kterém se, na jeho konci¢aavyrazré projevovat pokles trzeb v odvi

z davodu globalni finadni krize.
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DalSi analyzy budou probihat na zalladySe uvedeného roZiéni, tj. za skupinu
podnikii, které realizovaly usigné faze a za skupinu podfjkejichz fuze nedosahly

rastu trzeb a vysledku hospddai, tj. neusgsné flaze.

4.3 ldentifikace faktor @ ovliviiujicich UspéSnost realizované fuze
Ktomu, aby mohly byt navrzeny Upravy vypo hodnoty spolnosti,
je nutné identifikovat finaini pontrove ukazatele, které jsou rozhodujici o synergiich
Ukazka, jakym zfisobem byly finatni pontrové ukazatele u jednotlivych fazi

pocitany je uvedena viflozec. 4.

Vramci obou zkoumanych skupin byl sledovan vyvapafinich pongrovych
ukazatel v jednotlivych letech po fuzi, bez ohledu na radi jrealizace.Zmeny
v jednotlivych skupinach jsou ¢ithny wi¢i roku p7ed realizaci fuze.Prvni
analyzovanou skupinou finamich pongrovych ukazatei byla nakladovost. Jeji vyvoj

v ¢ase je uveden v tabul¢el0

Tabulka 10: Zména trzeb a nakladovosti v %

Uspssné fuze

Roky od fuze 0 1 2 3
Trzby 0,0420( 0,0517 0,1214 0,1883
Trzby za zbozi -0,0341 -0,1039 -0,2548 -0,2908
Trzby za vlastni vyrobky] 0,0498 0,066 0,1599 0237
Vykonova spateba 0,0764| 0,0794 0,0395 0,232
Materialové naklady 0,1026 0,0999 0,0600 0,2807
Pfidana hodnota 0,051y 0,0810 10,1346 0,3430
Mzdové naklady 0,053 0,0654 0,0496 0,1661

Neusgsné fuze

Roky od faze 0 1 2 3
Trzby -0,0766| -0,1251 -0,0407 -0,0806
Trzby za zbozi -0,1798 -0,1089 -0,0385 -0,0855
Trzby za vlastni vyrobky -0,0508 -0,1300 -0,0412,07@3
Vykonova spateba -0,0889 -0,1406 -0,0317 -0,0811
Materidlové naklady -0,0785 -0,1660 -0,0088 -0,0573
Pridana hodnota 0,0224 -0,0766 -0,0262 -0,0694
Mzdové naklady 0,0319 0,0348 0,0828 0,1032

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyimmich zprav spolaosti
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Ve skupirgé podniki za‘azenych mezi uggné fluze bylo dosazeno rychlejSihcstu
trzeb, nez byl prmérny rast v odwtvi. Trzby za vlastni vyrobky po celé sledované
obdobi rostly oproti stavuied fuzi. T roky po realizované transakci, vzrostly
0 23,7 % oproti stavuipd fuzi. Opany vyvoj je moZné sledovat v poloZce trzeb
za zbozi, které klesaji oproti stavile@ fuzi, tj. je mozné usuzovat, Ze sgalesti
zarazené mezi usgné transakce se vice sdadily na vlastni vyrobu. Tuto myslenku
podporuje i podil trzeb za vlastni vyrobky na celh trzbach, ktery verétim roce
po fuzi pedstavuje vice jak 94 %. U ned@Spych fuzi je pokles obou polozek trzeb
velice podobny (s vyjimkou roku fuze) oproti stav pied realizaci fuze. Podniky v této

skupire realizuji @gtinu trzeb ze zboZzi a tento Udaj je vlpihu casu nemsnny.

U neuaspsSnych transakci se vyvoj vykonové gebly vyviji shodd s trzbami,

tj. pti jejich poklesu klesaji. Toto nelze pozorovat ypa@mych transakci. Naklady
se nevyviji shodhs trzbami. Poté co v roce realizace faze rostddiads oproti stavu
pied fuzi dvojnasolnoproti trzbam. V nasledujicim roce nedochazi kérenmodnoty
nakladi oproti stavu ped fuzi, gi mirné rostoucich trzbach. V druhém roce po fluzi
se vyrobni naklady sniZuji oprottgrichozimu roku, ip rostoucich trzbach. Tento stav
se nepodido udrzet v poslednim sledovaném roce a dochazyr&znému ndrstu
nakladi oproti stavu ped fazi, ktery je vySSi neast trzeb. Po celé analyzované obdobi
se naklady na sp@bovany material a energie zvySuji vice nez vykanspoteba,

tj. realizované fuze nevedly ke Zn& trzni sily fuzované spataosti, ktera by
se projevila v poklesu cen materialovych vstupale je mozné usuzovat, Ze ve sképin

aspesnych transakci doslo ke snizeni nailakategorie sluzeb.

Uvedené ukazatele oviivji pfidanou hodnotu spateosti. Jeji vyvoj je dokumentovan
v tabulcec¢. 10 uvedené natredchozi strance.i®s vySSi ndist, resp. nizSi pokles
nakladi nez trzeb u obou skupin je mozné sledovatsigridané hodnoty u usgnych
transakci vetetim roce po jeji realizaci o 34,3 % oproti stawedojeji realizaci.
Duvodem zlepSeni ukazatel€igané hodnoty rive byt zvySeni vyroby zasob vlastni
¢innosti (to potvrzuji trzby usnych fazi), aktivace, nebo pokles nakiath pdizeni

zbozi. Ten by musel by&tsi, nez pokles trzeb z prodeje zboZzi.
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Ani u jedné skupiny se neprokazal jeden z migtipra jsou fuze realizovany,
tj. snizeni mzdovych naklad Divody tohoto efektu je mozné spatat dva. Jednim
muze byt neprovedeni personalni konsolidace ¢goych spolénosti (bohuZzel nelze
z dostupnych informich zdrofi owfit) a druhym niZze byt naist ptimérné mzdy

v odwtvi zpracovatelského faimyslu. Ta od roku 2004 (prvni zkoumany rok) do roku
2014 (posledni zkoumany rok, transakci realizovAnyaoce 2011) vzrostla podle
Gdaji statistického tadu o 55 %. U neusgpnych transakci rostly mzdové naklady
po celé sledované obdobi, ieg to, Ze vyvoj trzeb byl negativni. Nat mzdovych
nakladi byl pozorovan i u usgnych transakci, kde mzdy véetim roce po fuzi
vzrostly o 16,6 % oproti stavugd ni. NejvySSi nast byl zaznamenan véetim roce
po realizaci fuze, kdy mzdové naklady vzrostly g651p.b. oproti roku fgdchozimu.

U usgsnych fuzi je mozné tento nidt naklad prisoudit rfistu trzeb, jelikoZ ty rostly
rychleji. To potvrzuje pokles podilu mzdovych naklana trzbach ve vysi 1,87 %,
tj. doSlo k relativni uspe mzdovych naklad Ve skupig podniki zarazenych mezi
neusgsné fuze, doslo k ndstu podilu mzdovych nakladna trzbach o 20 %. Stejny
VyVoj je mozné pozorovat u podildigané hodnoty na mzdovych nakladech.

DalSi analyzovanou oblasti byl dlouhodoby majetefetzo odpisy. Jejich vyvoj je

uveden v tabulce. 11.

Tabulka 11: Zmény v oblasti dlouhodobého majetku v %
Uspssné faze

Roky od fuze 0 1 2 3
DM brutto 0,0045| 0,0369 0,1054 0,1363
DM netto -0,0626 -0,1218 -0,0663 -0,09B82
Odpisy DM -0,0882 -0,1341 -0,2685 -0,32B84

NeuUsgsné fuze

Roky od fuze 0 1 2 3
DM brutto -0,0742| -0,0294 0,1348 0,1875
DM netto -0,1294 -0,1385 0,0436 0,1685
Odpisy DM -0,1392 -0,1297 -0,1622 -0,1188

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyimich zprav spolaosti
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U neuspsSnych transakci je vétl okamzity pokles odpis jiz v roce fuze. Tento pokles
je spojen i s poklesem dlouhodobého majetku. Spoki, které realizovaly nel&mné
fuze, nasledth ve druhém aiétim roce po fazi realizovaly investice do dlouhbéloo
majetku, jak ukazuje vyvoj jeho hodnotyd€pne doslo k Upravam vyrobniho programu
téchto spolénosti). Tento ndist se na hodnétodpigi projevil minimalré. U Usgsnych
transakci dochazi kistu majetku vyjateného v brutto hodn&t tento naist

se neprojevil do netto hodnoty. Z tohoto vyvojen@zné usuzovat, Ze spom®sti
investovaly do dlouhodobého majetku, ale jehdi stgjadené opravkami, se zvysuje.
Dale je moZné pozorovat, Ze hodnota odlpisisgsSnych transakci kazdana klesa.
Lze ztoho vyvodit, Ze 0gpné podniky konsolidovaly dlouhodoby majetek
a nepotebného se zbavovalyfipemz jeho narst v letech po fuzi souvisi s rozvoje
spole&nosti. Tuto mySlenku potvrzuje fakt, Ze imtr dlouhodobého majetku brutto
je menSi nez nést trzeb. Z dvodu rozdilného vyvoje dlouhodobého majetku netto
bylo zkoumano jeho st pomoci pordru opravek k dlouhodobému majetku

vyjadieného brutto hodnotou, a prodeje po celé sledovbdeébi - viz tabulka&. 12.

Tabulka 12: Vybrané charakteristiky dlouhodobého maetku
Uspedné flze

Casovy okamzik -3 -2 -1 0 1 2 3
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku v mil.K 3781 101,8125,7 1424) 3221 9,1 | 194
Podil Zistatkové ceny na hodréot a . N
dlouhodobého majetku netto v ¢ 00’37 1,03 13f 153 03p 010 0p2
Mira investic do dlouhodobého
majetku v %
Mira odepsanosti dlouhodobéh¢
majetku v %

X 7,53| 7,98 553 593 96 4,97

)33,93 32,22/ 39,16| 41,82 45,03 46,15| 48,20

Neuspisné fuze
Casovy okamzik -3 -2 -1 0 1 2 3

Zustatkova cena prodaného i

dlouhodobého majetku v mil.K 2141 390 52,7 16, 21p 642 306

Podil Zistatkové ceny na hodriot L d

dlouhodobého majetku netto v ¢ 00’67 110} 143 060 076 193 081

Mira investic do dlouhodobého

majetku v %

Mira odepsanosti dlouhodobéh¢

majetku v %

X | 24,50 15,22|-13,10| 11,97| 35,24| 25,79

P42.07| 42,45| 43.31| 49.60| 52,50 50,91| 46,99

Zdroj: vlastni zpracovani podle vyimmich zprav spolaosti
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Podniky z#azené do skupiny U&pnych transakci majifed fazi majetek odepsan
z jedné tetiny, coZ ukazuje na relativmovy majetek. Jiz dva rokyigd transakci
je u usgsnych transakci vid vySSi prodeje dlouhodobého majetku, které pakfa
az do roku realizace fuze. Prodavano je vzdy vieg @ % celkové hodnoty
neodepsaného majetku. Tento trend je mozné pozaraveeuspsnych transakci. Mira
investic do dlouhodobého majetku, kterd byla Wpoa tak, Ze od dlouhodobého
majetku brutto v daném roce se el dlouhodoby majetek brutto v rocéegchozim.

Z tohoto rozdilu se vygetl podil k hodnat dlouhodobého majetku bruttdgaichoziho
roku. Ve skupig podniki, které realizovaly neugpné transakce je mira investic
do dlouhodobého majetku nestabilni. Kap spolénosti zdazené mezi neuggné
transakce investovaly, aby v roce fuzést dlouhodobého majetku prodalyregjme
potrebovaly hotovost, nebo investice nebyly vhddroleny) a poté investovaly znovu.
U aspsSnych podnils je vidét, Ze investuji pravidethmenSi¢astky. Hodnota prodej
majetku u podnik zatazenych mezi neuggné transakce byla vyrazné ve druhém roce
po realizaci fuze, kdy spaleosti prodaly takka dw procenta celkového hodnoty

neodepsaného majetku.

Predposledni sledovanou oblasti byl provozni vysletielspodéeni, jehoz vyvoj

je uveden v tabulce 13.

Tabulka 13: Zmény provozniho vysledku hospodieni v %

Roky od faze 0 1 2 3
Uspsdné flze -0,2722 0,401 0,5344 1,6563
Nelsgsné faze| 0,137 -0,3557 -0,2862 -0,4658
Zdroj: vlastni zpracovani podle vyimmich zprav spolaosti

V poloZce provozni vysledek hospdeai je vidt mezi sledovanymi skupinami
vyznamny rozdil. U spotmosti z#azenych mezi neuspné transakce nastal
po prvotnim nérstu ukazatele propad, ktery véetim roce po realizaci fuze
piedstavoval 46,6 % oproti stavdepd fuzi. Naopak spaleosti realizujici usfgne
transakce vroce realizace fuze zaznamenaly sniddrfé nasledh znamenalo
vyznamny naist oproti roku ped transakci. Krogh vySe uvedenych skuteosti
je dalS§im dvodem &chto zmén rozdil v hodnat ostatni provozni vynosy mezi

102



skupinami. U spoknosti z kategorie neu&nych transakci je po celé sledované obdobi
jejich hodnota na stejné drovni, naopak u&sgych podnik se tato polozka zvySila

téi roky po fuzi o vice nez 79 % oproti stavu raleg realizaci fuze.

Nakonec byla analyzovana oblast struktury zdrfijancovani spok&osti. Vysledky

vyvoje jsou ukazany v tabulce 14.

Tabulka 14: Zmény v oblasti zdroja financovani v %
Uspsdné fuze
Roky od fuze 0 1 2 3
Aktiva celkem 0,0250, 0,0266 0,0364 0,0891
Vlastni kapitél 0,1267| 0,189% 0,339 0,4576

O

Cizi zdroje -0,0475 -0,089%5 -0,1799 -0,1785
Neusgsné fuze
Roky od fuze 0 1 2 3

Aktiva celkem -0,1113 -0,131 0,0176 -0,0061

Vlastni kapital -0,1631] -0,1022 -0,0368 -0,0338

Cizi zdroje -0,0739 -0,1517 0,0568 0,0139
Zdroj: vlastni zpracovani

N

Podniky z#azené mezi usgné transakce zvySily hodnotu majetku spolesti.
Toto zvySeni probihalo fpdevSim pomoci vlastniho kapitalu. Naopak cizi pdro
klesaly po celé sledované obdobi. Na tomto pokksipodilely pedevsim polozky
kradtkodobych bankovnich @& a dlouhodobé zavazky. Zchto divodu se zranil
zpusob financovani spaleosti. Rok ped transakci ievladaly cizi zdroje

a predstavovaly 62 % na celkovém majetku spadesti. Tii roky po fuzi se podil cizich
zdroja snizil na 45 %. V roce fluze a prvnim roce po Hi Uygpol€nosti z@azenych
mezi nelusgsné transakce vétl pokles majetku spateosti o vice nez 1 mid. K

Ve druhém aittim roce po fazi byla hodnota majetku spaolesti stejna jako ied
realizaci fazi. K zadné zn¢ financovani, na konci sledovaného obdobi nedoslo,

hodnota cizich zdréjse oproti stavuied fuzi mirg zvysila.

Celkow je vidét nekolik vyznamnych rozdél mezi zkoumanymi skupinami, ty je
mozné shrnout takto:

* rozdilny vyvoj trzeb po fazi,

* rozdilné investini pristupy k dlouhodobému majetku,

* zmeéna ve zdrojich financovani spotesti.
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Tyto ukazatele byly zkouméany néjde z pohledu rozdilu mezi skupinou &Spych
a neuspdnych transakci a nasledirkorelaci na hodnotu vytvené synergie.

Faktory tvorici rozdily mezi zkoumanymi skupinami

Zjisténé vysledky byly naslednstatisticky testovany, zda je rozdil mezi skupinam
statisticky vyznamny a tim padem rozhodujici prentifikaci synergii dosazenych
realizaci fuze. K tomu byl pouzit Mann-Whitneyhaést, jehoz vysledky jsou uvedeny
v tabulce¢. 15. Rozdily, které jsou na 5% hladistatisticky vyznamné, jsou uvedeny

tucné.

Tabulka 15: Hodnoty p-value Mann-Whitney U testu savovych ukazatei

1.rok | 2.rok 3. rok
Ukazatele - . .

po fuzi | po fuzi | po fuzi
Vykonova spateba/Trzby 0,5668 0,9149  0,5668
Materialova spdatba/Trzby 0,9227 0,7560  0,4037
CPK/Trzby 0,0857| 0,0637 0,4431
CPK/Celkové aktiva 0,3364 0,3463 0,6906
DM/Celkova aktiva 0,6343 0,6622 0,409
Obratkovost aktiv 0,2249 0,0275| 0,0351
Obratkovost zasob 0,560 0,2212 0,6977
Mzdové naklady/Trzby 0,0368 | 0,0057| 0,0021
Pridana hodnota/Mzdové naklagy0,0853 | 0,0029 | 0,0006
Zavazky/Vykonova spiéeba 0,1710; 0,0665 0,1274
Pohledavky/Trzby 0,2899 0,0968  0,4665
Odpisy/Trzby 0,0558 0,0822 0,0156
Provozni VH/Trzby 0,2899 0,0405| 0,0203
Rentabilita aktiv 0,5408 0,1008 0,0173
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,9768 0,83840,0132
KFM/ Celkova aktiva 0,272 0,3080 0,7783
Koeficient zadluzenosti 0,7340 0,4547  0,7049
Bankovni U¥¢ry/Celkova aktiva 0,6791 0,6558  0,3000
CF/Celkova aktiva 0,2249 0,0275| 0,0095
CF/Nakladové uroky 0,6464 0,2454 0,3163
CF/Trzby 0,6205| 0,3268 0,1135%

Zdroj: vlastni zpracovani

Statisticky vyznamny rozdil byl identifikovan u osnsledovanych ukazatel

U nékterych z nich byla fedpokladana vzajemna zavislost, proto bylo proveden

104



statistické testovani pomoci Spearmanova koefigigrtadové korelace. Z vysletik

vyplyva, Ze mezi pokry mzdovych néklabl k trzbadm a fidané hodnoty ke mzdovym

nakladim existuje zavislost, ktera se s vyvojentage zvySuje. Z tohoto tdodu

je pontr pridané hodnoty ke mzdovym nékfad vylowen z dalSiho vyzkumu.

Mezi ukazateli trzeb a vysledku hospeela také existuje zavislost, ktera sease

zvySuje. Ztohoto dvodu byl ukazatel poemu provozniho vysledku hospa@ai

k trzbam z dalSiho vyzkumu vyloen.

Jelikoz faze byvaji realizovany s motivem uUsporodp poklesu naklafl byl

do vyzkumu zeazen ponidr vykonové spdeby na trzbach, ifes to, Ze je statisticky

nevyznamny. Nadale byly zkoumany tyto pign
* vykonova spdeba k trzbam,

* mzdové naklady k trzbam,

e odpisy k trzbam,

» obratkovost aktiv,

* rentabilita aktiv,

» rentability vlastniho kapitalu a

* CF k aktivam.

Tabulka 16: Zmény mediani ukazatehli v %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Uspsdné fuze

Roky od faze 0 1 2 3
Vykonova spdteba k trzbam 0,0330 0,02683 -0,0730 0,0412
Mzdové naklady k trzbam 0,0110 0,0130 -0,0641 -®/0L
Odpisy k trzbam -0,1419  -0,1926 -0,3603 -0,4457
Obratkovost aktiv 0,0251 0,0286 0,0942 0,115
Rentabilita aktiv -0,4624| -0,3098 -0,1862 0,3627
Rentabilita vlastniho kapitall -0,0381 -0,0181 (U®4 0,8559
CF k aktivim -0,0117 | 0,1360; 0,3734 0,6310

NeuUsgsné fuze

Roky od fuze 0 1 2 3
Vykonova spdieba k trzbam -0,0133 -0,0177 0,0094 -0,0006
Mzdové naklady k trzbam 0,1176 0,1827 10,1287 0,1999
Odpisy k trzbam -0,0678 -0,0053 -0,1266 -0,0416
Obratkovost aktiv 0,0956 0,0619 -0,0043 -0,0340
Rentabilita aktiv -0,1019| -0,4786 -0,4462 -0,4063
Rentabilita vlastniho kapitall 0,2476 0,1376  0,17530,0451
CF k aktivam 0,1819 | -0,1429 -0,1733 -0,0813



K posouzeni vyznamnosti rozdilu ve vyvoji vybranyokazatel, byly zkoumany
medianového hodnoty a analyzovan rozdil v jejicidrfmeach. U vySe uvedenych
ponera byl vypatten rozdil mediai hodnot ukazatél jak je uvedeno v tabulae 16
na gedchozi strah

Vyvoj pon¥ru vykonové speeby ktrzbamu podniki zaazenych mezi Usgné
transakce veréch sledovanych letech, oproti stavegfazi rostl. Jednou vyjimkou byl
druhy rok po fuzi, kdy naopak vyragrklesal. U neusfsnych transakci byl vyvoj
poneru po fazi giblizn¢ shodny se staventq realizaci transakce.

U pomeru mzdovych naklad k trzbam bylo u neusgdnych podnik potvrzeno,
Ze naklady rostly, ip klesajicich trzbach. Wt trzeb u podnik které realizovaly
Uspsné transakce,ipvysuje zvysujici se naklady, a proto vzajemny goklesa,
tj. dochazi k relativni uspe naklad.

U pomeru odpisi k trzbamv piipact obou skupin dochazelo ke snizeni gaim
ale mezi skupinami byl vid vyznamny rozdil ve snizeni penm. Ukazatel
obratkovosti aktivbyl taktéz rozdilna. U spaleosti realizujicich usgné transakce
dochéazelo ke zlepSeni ukazatele, ktery se s odstupasu od fuze zvysuje,
tj. spole&nosti vyuZivaly s\ij majetek 1épe, na rozdil od nedSpych transakci.
Rentabilita aktivv obou skupindch po realizaci fuze klesala. Uésispch v roce fuze
vyrazré, ale postupemcasu se tento pokles snizoval. Tento vyvoj neni réozn
u neuspsnych transakci pozorovat, zde prvotni pokles nekyradikalni, ale nasledn
se oproti fivodnimu stavu zhorSoval.

Rentabilita vlastniho kapitaluu UsgsSnych transakci vroce realizace transakce
a nasledujicim roku klesala oproti stavieg transakci. Ve druhém &etim roce
po transakci bylo mozné zaznamenat vyznamnyashatohoto poréru. Naopak
u neuaspsnych transakci doslo ke zlepSeni ukazatele v givdvou letech po realizaci
fuze, ve tetim roce po fazi hodnota rentability klesla podva pred fuzi.

Ponmer cash flow k aktivm ma giblizn¢ shodny vyvoj sifedchozim ukazatelem.
U podniku zéazenych mezi usgné fuze se vroce fuze snizil, ale nastednSlo
k vyraznému zlepSeni oproti stavte@ fuzi. U neusgsnych transakci v roce fuze doslo
ke zlepSeni pogmu, ale to trvalo pouze v uvedeném roce, V leteal§ich se posr
naopak zhorsil oproti stavugrd flzi. Rozdil v obou skupinach je znazorw grafuc. 6

na nasledujici str&n
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Graf 6: Rozdil mediani UspéSnych a neuspsnych fuzi
Zdroj: vlastni zpracovani

Rozdil mediaf pomeru vykonové spoeby na trzbacimezi olgma skupinami byl maly.
Mediany podilumzdovych nakladk trzbamse v ptibéhu obdobi od sebe vzdalovaly.
NejvyznamrjSi zmenu bylo moZné pozorovat jiz vroce realizace fuRnzdil
v hodnotach medidnpomeru odpisi k trzbam vyznam# naristal v prvnim aittim
roce po realizaci fuze.

V piipact ukazateleobratkovosti aktivbyl rozdil median nejnizsi v prvnim roce
po realizaci fuze. V uvedeném roce dosahovaly n&meptransakce zlepSeni 6,2 %
oproti stavu ped fuzi. Nasledhmajetek vyuzivaly tire, nez ped fazi a naopak dochazi
ke zlepSeni u uggnych.

Rentabilita aktiv byla vroce realizace fuze nejvyznatiinrozdilna ze vSech
sledovanych ukazatel Rozdil mezi skupinami se v prvnim roce po realifaze snizil,
aby se nasledn opit vyznamr zvySil. Obdobny vyvoj je mozné spavat

i u rentability vlastniho kapitalu kterd& ma nejvyznangisi rozdil mezi skupinami
v ¢asovem horizontuiit let po transakci. Poén CF k celkovym aktiim kazdor@né

zvysuje rozdil mezi hodnotou median
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Identifikované rozdily ve zemach medidh zkoumanych ukazatiel byly owteny
pomoci Mann-Whitneyho U testu za celé sledovanébbadvysledky jsou uvedeny

v tabulce¢. 17 pro jeden rok a v souhrnné tabuic&8 pro vSechny zkoumané roky.

Tabulka 17: Mann-Whitney U test za ¥eti rok po fuzi

Suma peadi transakci
usgsnych | neusgsnych

Prongnna U-stat. Z-stat. p-value

Vykonova
spoteba k trzbam

Mzdové naklady
k trzbam

582,0000 693,0000 282,0000 -0,5748@,56675

453,0000 822,0000 153,0000 -3,0748@,00209

Odpisy k trzbam 487,0000 788,0000 187,0000 -2,417691562

Obratkovost

aktiv 727,0000 548,0000 197,0000 2,2234 0,03%07

Rentabilita aktiv 735,0000 540,000( 189,0000 2,3/810,01737

Rentabilita

; " 753,0000 522,0000 183,0000 2,50487 0,01323
vlastniho kapitalu

CF k aktivam 746,0000 529,0000 178,0000 2,59236 0,00953
Zdroj: vlastni zpracovani dle STATISTICA 12

Tabulka 18: P-value Mann-Whitney U testu v jednotlvych letech
-3 -2 -1 0 1 2 3

Vykonova

<. 10,3364| 0,0725| 0,4316| 0,3316| 0,5668| 0,9149| 0,5668
spoteba k trzbam

Mzdové naklady

“o 2 0,9923| 0,8842| 0,8082| 0,0249| 0,0368| 0,0057| 0,0021
k trzbam

Odpisy k trzbam | 0,66220,5472| 0,2440| 0,0080| 0,0558| 0,0822| 0,0156

Obratkovost aktiv 0,8842| 0,9923| 0,4906| 0,8689| 0,2249| 0,0275| 0,0351

Rentabilita aktiv | 0,0609 0,0193| 0,3268| 0,1374| 0,5408| 0,1008| 0,0173

Rentabilita

. ..., ] 0,0930( 0,0386| 0,2249| 0,4431| 0,9768| 0,8384| 0,0132
vlastniho kapitalu

CF k aktivam 0,0465| 0,0487| 0,7049| 0,1966| 0,2249| 0,0275| 0,0095

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na zaklad vysledki Mann-Whitneyho U testu je mozZné konstatovat, Zpomsru
vykonové spofeby ktrzbam neexistuje statisticky vyznamny rozdil mezi
skupinami v pribéhu celého sledovaného obdobi. Podle dosazenycledKislje
u pontru mzdovych nékladi k trzbam statisticky vyznamny rozdil ve vSech
sledovanych letech od realizace fuzeStatisticky rozdil obou skupin se s postupem
¢asu zvySuje. Po#én odpisi k trzbam je podle hodnot testu statisticky vyznamg
v roce realizace fuze a veietim roce po realizaci spojeniRozdil stednich hodnot
obratkovosti aktiv je statisticky vyznamny ve druhén a tietim roce po realizaci
fuze, tj. odstupem od fuze se zvySuje rozdil ve vyuaikiiv. Rentabilita aktiv
vykazuje statisticky rozdil jiz dva roky pred realizaci fuze a nasledhje mozné jej
zaevidovat ve tetim roce po fazi Rentabilita vlastniho kapitalu vykazuje statisyic
rozdil ve shodnych letech jako rentabilita akiiejvétSi statisticky vyznamny rozdil
mezi skupinami je v pongru cash flow k aktivim. Zde je evidovarit, resp. dva roky
pied flzi a nasledrve stejnéngasovém okamziku po fuzi.

Z vysledka dale vyplyva, Ze pouze ukazatele rentability aktvlastniho kapitélu, resp.
pomér cash flow k aktium maji ged realizovanym spojenim statisticky vyznamné
rozdily v hodnotach ukazatel Zadny daldi ze sledovanych ukazéateiied fazi
nenabyva statisticky vyznamného rozdiliZménu v hodnotach ukazateh
nakladovosti a obratkovosti po fuzi tedy lze povaamt za efekt spojeni,

tj. za projev provozni synergie dosahované Usporana rozsahu.
4.4 Stanoveni hodnoty synergie

Pro stanoveni efektu fuze a identifikaci synerglatu vSech analyzovanych spitesti
stanovena jejich hodnota metodou diskontovaného. CCF
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4.4.1 Stanoveni hodnoty kupované a kupujici spot@osti
Prvnim krokem byl vyp&et kapitalového cash flow upraveného pro tuzemskeé
podminky vzorcem:

CCF = [PVHx (1- d)]- ADM — ACPK + (NUxd) (34)

PVH  provozni vysledek hospoani

d sazba danz pijmu pravnickych osob
ADM investice do dlouhodobého majetku netto
ACPK investice da@istého pracovniho kapitalu

NU néakladové Uroky spoeosti

Stanoveni hodnoty spdaleosti, které byly &astniky fuze, bylo provedeno bez ohledu
na realizaci fuze, tj. jako samostatnych podnikDivodem tohoto principu
je predpoklad, Zze podniky by pokmavaly jako samostatné, kdyby ke spojeni nedoslo.
K tomu bylo potebné prognézovat vybrané hodnoty fitwaimo planu, které budou
vstupovat do ocemi. Jsou to nasledujici ukazatele:

» provozni vysledek hospodEeni. Hodnota vychézi z pmérné hodnoty provozni
ziskové marze (podil provozniho vysledku hospeda na trzbach) zafitroky
pied realizaci fuze. Ziovodu, Ze neni ip oceiovani spolénosti reflektovana
realizace fuze, iedpoklada se, Ze hodnota bylan byt zachovana i v letech
nasledujicich.

e sazba dag zprijma pravnickych osob. Odpovida platné dave sazb
s pihlédnutim k roku realizace fuze. VyuZziti této sazlare je v souladu
s rimeckym océovacim standardem IDW S1 (K, 2011a, str. 29), ktery pracuje
S uzanci, Zzefpoceaiovani se ma uplabvat sazba placené dan

* investice do dlouhodobého majetku.V praci je p@&itan koeficient investni
naranosti dlouhodobého majetku na zaklagpriméru z prostého podilu
dlouhodobého majetku na trzbach gardky pred realizaci fuze s vyuzitim vzorce
Matika (2011a, str. 137):

Dlouhodoby majetek netto
Kowr = Trzby (33)
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Nasled’ byl vypaiitan rozdil mezi prognézovanou hodnotou dlouhodobéh
majetku v aktualnim roce (vyptena na zékladkoeficientu investini nar@&nosti do
dlouhodobého majetku a prognézovanymi trzbami dkthé roku) oproti hodnet

roku predchozimu. To je mozné zapsat pomoci vzorce:

Investice do DM = (KDM/T * Tl) — (Kpmyr * To) (36)

* investice do¢istého pracovniho kapitalu.V praci je pa@itan koeficient investni
nara:nosticistého pracovniho kapitalu na zakdgatiméru z prostého podiltistého
pracovniho kapitalu na trzbach za roky pred realizaci fuze s vyuzitim vzorce

Matika (2011a, str. 136):

B Cisty pracovni kapital (37)
Keprr = Trzby

Nasled’ byl pcitan rozdil mezi prognézovanou hodnot®istého pracovniho

kapitalu v aktualnim roce (vygtena na zéklagkoeficientu investini nar@&nosti do
¢istého pracovniho kapitalu a prognézovanymi trzbaktualniho roku) oproti roku
piredchozimu. To je mozné zapsat pomaoci vzorce:

Investice do CPK = (K(":PK/T * Tl) — (Kepkyr * To) (38)

» nékladové aroky. Hodnota vychazi z gmeéru v ¢ase fi az jeden rok fed realizaci
fuze. Redpokladem je, Ze struktura zdrofinancovani by se v prognézovaném

obdobi nemdla menit, tj. budouci hodnota je shodna &me&rnou historickou.

Hodnota podniku byla néaslegirpatitana pro kazdou spdaleost k 31. 12. roku t-1,
tj. roku pred realizaci fuze, pomoci vzorce:

CCF._, __PH
£ A+t A+t (39)

H, nebo Hy =

PH = CCFi;5 - (1 + Infyp) - ———
t+3 ( +In CR) (1 _ InfCR)

CCR planované kapitalové cash flow v jednotlivych téte

t jednotlivé roky

PH pokr&ujici hodnota spol@osti ve druhé fazi

i diskontni sazba na Urovni naktada vlastniho kapitalu

Infer  inflaceCR stanovena na zakkaddaj: Mezinarodniho nového fondu
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Pokraujici hodnota je stanovena v souladu s Devosemla(R009), ktery poita
se stabilnim tempemustu na Grovni planované inflace. V préci bylacipéna
na zéklad hodnot inflaceCR v jednotlivych letech, stanovené z tddjezinarodniho
menoveého fondu.

Vypocet diskontni sazby (nakladna vlastni kapital) pro jednotlivé roky je uveden
v tabulce¢. 19. Hodnota koeficientu celkové bety (total belgja po celou dobu
ve shodné vysi 3,17. Hodnota byléepzata od Damodarana pro étii Machinery

v Evrop pro rok 2011 pro investory, Kienemohou diverzifikovat své vlastnické

portfolio. StarSi data nejsou dostupna, proto bgtaci vyuzit nejstarSi dostupny uda;.

Tabulka 19: Vypoéet naklada na vlastni kapital

Vynosov,él mira Trzni prémie RiZik,O, Ri.Z",(E)Vé Diskontni
10-I§tych USA selhani pflrazlfa sazba v %
dluhopisi USA zent zent
2003 3,98 4,82 0,80 -0,98 18,31
2004 4,25 4,84 0,80 1,31 20,93
2005 4,31 4,80 0,60 -0,62 18,94
2006 4,78 4,91 0,80 0,52 20,90
2007 4,63 4,79 0,70 1,04 20,89
2008 3,65 3,88 1,40 4,62 20,59
2009 3,25 4,29 0,90 2,70 19,56
2010 3,18 4,31 0,85 1,10 17,96
2011 2,78 4,10 0,85 0,06 15,85
2012 1,78 4,20 0,85 2,49 17,60
2013 2,32 4,62 0,70 1,00 17,98
2014 2,54 4,60 0,70 -0,21 16,93
2015 2,14 4,54 0,78 1,38 17,94

Zdroj: vlastni zpracovani

-----

av USA 2,29 %.

Postup ocetni byl u vSech 102 spaieosti shodny. Nejprve byla vyftena hodnota

kazdé spolkenosti zapojené do fuze zvia$ostup bude ilustrovan v kapita@es.4.3.

4.4.2 Stanoveni hodnoty no¥ vzniklych spol&nosti
Pro rozhodnuti, jestli se fazi dosahla synergidp yrovedeno stanoveni hodnoty
slowenych spoleénosti. Byl pouzity stejny postup jako Yipact samostatnych

spole&nosti spolénosti. Pro stanoveni hodnoty spmtesti, které vznikly realizaci fuze,
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byly vyuzity nasledujici zgmy oproti postupu stanoveni hodnoty, popsaném

v predchozi kapitole:

» provozni vysledek hospodeeni. Hodnota byla pé&itana na zaklad skut&nych
hodnot zisku zafti roky po fazi. V gipac, Ze skuténé¢ dosaZzeny hospotkky
vysledek byl zaporny, nebyla 2jrpocitana da z prijma pravnickych osob.

* sazba da® zpFijma pravnickych osob. Byla pouZzita skutna sazba dan
z prijmu pravnickych osob platna v konkrétnim roce.

* investice do dlouhodobého majetku acisteho pracovniho kapitalu. Byly
pacitany jako rozdil skutanych hodnot dlouhodobého majetku netto, résgeho
pracovniho kapitalu v jednotlivych letech po readizfluze.

« nakladové aroky. Byla pouzita skuténa hodnota v jednotlivych letech po realizaci
fuze.

Hodnota now vzniklé spolénosti byla stanovena stejnym postupem jakdipguk

jednotlivych spolénosti, tj. dvoufazovou metodou. Naslédnyla stanovena hodnota

synergii podle nasledujiciho vztahuanH—- (Ha + Hy), tj. rozdil hodnoty spotaosti
vzniklé flzi a so&étu hodnot samostatnych sp&testi vstupujicich do fuze. Postup
stanoveni hodnoty synergie pro vSech 50 fuzi bydek a bude prezentovany
na stanoveni hodnoty synergie fuze spobsti Geomine a.s. Tato fuze byla realizovana

v roce 2008.

4.4.3 Postup stanoveni hodnoty synergie vybrané fluze
Nejprve byla stanovena hodnota kupované spoigti. Vypdet je uveden v tabulce

¢. 20. Pokud neni v nasledujicim textu uvedeno jipducastky uvedeny v tisicich&

Tabulka 20: Vypoéet hodnoty prvni faze kupované spoknosti k 31. 12. 2007

Roky od faze 0 1 2 3
VH provozni po dani 12 98P 13 419| 13513 13 605
Investice do DM 2540 -179 -178 -177
Investice daCPK -10 216| -167 -166 -165
Nakladové uroky 723 723 723 723
Dan z prijma PO 0,24 0,21 0,20 0,19
CCF 20 832| 13917, 14001| 14 084
Diskontni sazba 0,20 0,21 0,20 0,18
Diskontované CCF 17232 9570, 8192| 7273

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vypaitu vyplyva, Ze spolmost néla v poslednim roceipd fuzi vyraza navySenou
hodnotuCPK. Zpisobeno to bylo néstem olZnych aktiv o 10 mil. K a poklesem
zavazki o 6 mil. K&, pii nemennych trzbach. Z tohotodstodu by spolénost néla

v roce realizace fuze desinvestovdstku 10,2 mil. K, aby dosahovala fmérné
hodnoty ped realizaci fuze. U dlouhodobého majetku bylomdojit k investici
2,54 mil. K.

Diskontovana hodnota cash flow kupované spaeti v prvni fazi je 42,3 mil. K
Pokraujici hodnota spotmosti je 90,7 mil. K a jejim diskontovanim vychazi hodnoty
43,4 mil. K& Celkova vypotend hodnota kupované spitesti k 31. 12. 2007 je
85,7 mil. K.

Shodnym zpsobem byla ocema i kupujici spokénost, jak je uvedeno v tabul¢e2l.

Tabulka 21: Vypoéet hodnoty kupujici spol&nosti stanovené k 31. 12. 2007

Rok od fuze 0 1 2 3 PH
VH provozni po dani 10 580 10 828 10 797| 10 763
Investice do DM -1368 -1347| -1326| -1306
Investice daCPK -807| -795| -783| -771
Nakladové uroky 3660 3660 36604 3660
Dan z piijma PO 0,24 0,21 0,20 0,19
CCF 13634 13739| 13638| 13535 87224
Diskontni sazba 0,21 0,21 0,20 0,18 0,16
Diskontované CCF 11278 9448| 7980 6990| 41802

Zdroj: vlastni zpracovani

Tato spolénost nemusi realizovat zadné investice do dlouhédobmajetku. Hodnota
zmeény dlouhodobého majetkurgristavuje odpisy dlouhodobého majetku spuabsti.
Hodnota CPK odpovida velikosti spoteosti a podle vyp#ii neni nutné zadné
investice realizovat. Diskontovana hodnosta kupugigol€nosti k 31. 12. 2007 je
77,5 mil. K.

Celkova diskontovana hodnota kupované a kupujiclesposti k 31. 12. 2007 je
163,2 mil. K

V tabulceé. 22 na nasledujici strane uveden postup océm slowené spolénosti,

ktera vznikla fuzi vySe uvedenych samostatnychespokti.
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Tabulka 22: Vypoéet hodnoty slowené spolénosti stanovené k 31. 12. 2007

Rok od fuze 0 1 2 3 PH
VH provozni po dani | -2 125 264| 5081 15 757
Investice do DM -25732-11 795 -11 097 -7 176
Investice daCPK -41 393 -16 046 2622 9241
Néakladové uroky 48360 2367 1630 169
Dan z pijma PO 0,24 0,21 0,20 0,19
CCF 66 161 28602 13882 13724 88 377
Diskontni sazba 0,21 0,21 0,20 0,18 0,16
Diskontované CCF 54728 19669 8123 7087 42 354

Zdroj: vlastni zpracovani

Z divodu snizeni trzeb o 102 mil. ¢K kdy naklady neklesaly proporciondin
(predevSim z dvodu vykonové spéeby a mzdovych nakl&@)l doslo k poklesu
provozniho vysledku hospoidmi se o 40 mil. K oproti gedchozimu roku (sa@tu
dvou samostatn stojicich spolénosti). Disledkem tohoto poklesu byl z&porny
vysledek hospodani spolénosti vroce flze. V nasledujicich rocich trzby toos
a vesSkereé naklady se navraceji do pgdditeré byly dosahovanyed realizaci faze.
Spole&nost v roce realizace faze snizila hodnotu dloubétio majetku pomoci odis
opravnych poloZzek afpcergnim dlouhodobého majetku. Ve zbyvajicich letechnprv
faze jsou odpisy na urovnigsahujici hodnotu 7 mil. & zbyvajicicast tvdi prodeje
dlouhodobého majetku. Vroce fluze doslo k poklesadnioty CPK o vice
nez 41 mil. K. Tato castka vznikla snizenim stavu zasob, hodnoty poktdda
kratkodobého finatniho majetku (fedevsSim pefr na bankovnim d¢iu) a snizenim
kratkodobych zavazk V prvnim roce po realizované fazi dochazi k dal$ipoklesu,
ktery je zmisoben poklesem zasob a kratkodobych pohledavek.

Diskontovana hodnota spdlosti v prvni fazi je sestavena na zaklaskute&né
dosaZzenych finamich vysledk na 89,6 mil. K a diskontovana pok&ajici hodnota
dosahuje hodnoty 42,4 mil.cKCelkova diskontovana hodnota spolesti po realizaci
fuze je 132 mil. K.

Souet hodnot spolmosti fred fuzi je 163,2 mil. K Tato hodnota je o 19,15 % vySssi,
nez hodnota spalaosti vzniklé realizaci fuze, tj. byla realizovanagativni synergie
ve vysSi 31,2 mil. K. Tento vysledek oceéni souhlasi se zBenénim transakce

mezi neusgsné, podle skutaych a progndézovanych trzeb a vysledku hosfmda
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Shodr, sélenénim transakci podle progndézovanych trzeb a vysléaiapod#eni, bylo
oceréno 20 transakci, z toho 7 @§mych a 13 neusgpnych, tj. 40 % realizovanych
fuzi. U zbylych fazi nebyla hodnota synergie stama spravét Postup ufovani
hodnoty synergie byl @bovré analyzovan a upraven gopb stanoveni hodnoty

kupujici a kupované spaleosti.

4.4.4 Korekce stanoveni hodnoty spokosti zapojenych do realizace fuze

Pt oceréni samostatnych spdieosti (fed spojenim), které seastnily fuze, vznikly

problémy s prognézou investic do dlouhodobého rkajatebo ¢istého pracovniho
kapitalu. Rikladem takovéto situace je kupujici spolest HSV stroje, a.s., ktera

realizovala fazi v roce 2007. Progndza je uvedetabulces. 23.

Tabulka 23: Prognéza ukazatek kupujici spolefnosti
Roky od fuze 0 1 2 3 Podil na trzbach
Prognézované trzby | 36 180| 41 232| 46 990| 53 551 X
VH provozni podani| 3390 | 4016 4634 534B X
Investice do DM 11480 2966 | 3381| 3 853 0,59
Investice daCPK -9.852| -1 582| -1 803| -2 055 -0,31

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedené progndzy stanovené na zaklahulého vyvoje vyplyva, Ze by spdleost
méla investovat v prvnim roce téa 11,5 mil. K do dlouhodobého majetku
nad hodnotu odpis tj. Cist¢ rozvojové investice. Uvedenda investiciegstavuje vice
nez trojnasobek provozniho vysledku hosgedaa piblizné tietinu z prognézovanych
trzeb. V nasledujicich letech maji byt realizovatedSi investice do dlouhodobého
majetku v hodnotéchiiblizné shodnych s provoznim vysledkem hospeda UCPK

je vidét opany vyvoj. S rozvojem spobeosti dochazi k jeho snizovani, avddu
negativniho koeficientu invesgtii nar@nosti cistého pracovniho kapitalu k trzbam.
Tato progndéza je nerealisticka a stav v podniku lyy za uvedenych podminek
dlouhodols neudrzitelny. Z tohototvodu je nutné prognézu korigovat.

Pro spravné stanoveni hodnoty spotesti je nutné prognézu vyvoje spétesti

realizovat pouze na zakladgrovozre nutného majetku. U vySe uvedené transakce,

stejre jako u rekolika dalSich, je moznérpdpokladat neprovozni dlouhodoby majetek
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(u této transakce je té&ihpolovina brutto hodnoty dlouhodobého majetku vduith).
Obdobré je mozné pedpokladat existenci neprovoznifoPK (u této konkrétni
spole&nosti se v zavazcich vyskytuje poloZzka zavazky gelesnikim v hodnot
prevysujici 6 mil. K). Tyto divody vedly k provedeni korekce prognéz kipad
vysokého podilu dlouhodobého majetku na trzbachnone divodu vyrazné zrmy
investic doCPK. Korekce byly provedeny Gpravami koeficientu fdilouhodobého
majetku acistého pracovniho kapitalu na trzbach. Upravy koefitu bylo nutné
realizovat z nasledujicichidodi:

» Uprava koeficientu invest&ni naroénosti u dlouhodobého majetku.Piestoze byl
vyloucen majetek provoznnadbytény a pro stanoveni hodnoty spiiesti bylo
pracovano pouze s majetkem prowznutnym (dle definic M#ka (2011a,
str. 118), astavaji v analyzovaném vzorku sp#esti, které jej maji nadbytek.
To vede kvazani kapitalu, ktery by bylo mozné stegat do jinychcinnosti.
Spolenost dany dlouhodoby majetek neni schopné pluzivat a generovat Zjn
odpovidajici trzby. Tento problém byl zaznamend® 36 spolénosti red fuzi.

e Uprava koeficientu investéni naro¢nosti u ¢istého pracovniho kapitalu.
Nadbytek prospol&nost znamend, Ze drzi vysokaébha aktiva v porovnani
s kratkodobymi zavazky. U jednotlivych sp&iesti bylo nutné zkoumat, o kterou
cast olkkznych aktiv se jedna a jakym igmbem je mozné jejichi@bytek snizit.
Upravy v océiovani z tohoto @vodu se vyskytly u 11 % spdaieosti ged fazi.
Druhym divodem pro Gpravu koeficientu investi nar@nosti ¢istého pracovniho
kapitalu byla jeho zapornd hodnota. Ta pro spuwet znamena, Ze drzi vysoké
kratkodobé zavazky v porovnani stabymi aktivy. U jednotlivych spotaosti bylo
nutné zkoumat, o jakotast zavazk se jedna a jestli je mozné jejich hodnotu snizit.
Upravy v oc#ovani z tohoto @ivodu se vyskytly u necelych 10 % spaiesti ffed

fazi.

Upravy koeficient naranosti trzeb nacistém pracovnim kapitalu a dlouhodobém
majetku (Kpxr, Kowr) byly realizovany na zaklad praimérné hodnoty vSech
spole&nosti rozlernénych do skupin kupované a kupuijici, jak je uvedenabulces. 24

na nasledujici str&n
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Tabulka 24: Koeficient dlouhodobého majetku, respCPK na trzbach v %
Kupovand Kupuijici
Podil DM na trzbach 33,12 25,09

PodilCPK na trzbach 12,62 13,08
Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad primérnych hodnot uvedenych v tabulce byly provedenyekoe oce#ni

spole&nosti, u kterych se nestandardni hodnoty koefigiepskytovaly.

Ve vySe uvedenémiikladu kupujici spoknosti byly provedeny dpravy u obou

koeficienti. Vysledky jsou uvedeny v tabul¢e25.

Tabulka 25: Upravend progno6za ukazatal kupujici spoleénosti
Roky od faze 0 1 2 3
Prognézované trzby 36 18@1 232 46 990 53 551
VH provozni po dani 3390 4016/ 4634 5348
Investice do DM -684 1268 1445 1646

Investice do DM 621p 661 753 858
Zdroj: vlastni zpracovani

Po Upra¥ koeficienti jiz ma spolénost planovanéipmérené mnozstvi dlouhodobého
majetku a neni pégbné realizovat Zadnou vyznamnou investici, tjkeeg dlouhodoby
majetek je provozh nutny. Nafist dopordené investice do dlouhodobého majetku
v prvnim az ttetim roce souvisejici s rozvojem spmlesti. Tento vysledek podporuje
i skuteny vyvoj v oblasti dlouhodobého majetku, ktery tetsh po realizované fuzi
zastal nendnny. CPK nedosahovalo pozadované Grgvproto doslo k jeho navyseni
0 6,2 mil. K&. Hlavnim problémem spaireosti byla vysoka hodnota kratkodobych
zavazk, tj. byly vyssi, nez hodnota &mych aktiv. Ve skutaosti doslo ke zlepSeni
situace jiz v roce realizace fuze, kdy byly kratkbd zavazky snizeny o 10 mil¢K

tj. upravené koeficienty odpovidaji skéesti, ktera nastala po realizaci fuze.

Vy3e uvedend Gprava pém dlouhodobého majetku, respPK k trzbam na gmerné
hodnoty nebyla vhodnym #pobemieSeni pro vSechny zkoumané flaze. &ktarych
spole&nosti byly planované nerealistické hodnoty ukasatebii pouZziti upravenych

(pramérnych) koeficientu a vyZzadovaly individualni Upraskterych transakci:
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Aisan Industry Czech, s.r.o.(kupujici spolénost). Spolénost realizovala fuzi v roce
v roce 2010. Upravou podilu dlouhodobého majetkkupuijici spolénosti vznika

progndza uvedena v tabulee26.

Tabulka 26: Upravena prognoza dlouhodobého majetkuspolanosti Aisan
Industry Czech

Pavodni | Upraveny Roky od fuze
Ukazatel koeficient| koeficient 0 1 2 3
Investice do DM 0,51 0,25 -222 21212 748 -11 711 -10 758

Zdroj: vlastni zpracovani
Desinvestice v roce flze bygqustavovala vice jak polovinu dlouhodobého majetku.
NejvyznamujSi polozky dlouhodobého majetku rokep fuzi jsou pozemky v hodriot
9 mil. K¢, stavby v hodn@t 136 mil. K& a samostatné movit&si za 226 mil. K.
Ve skuténosti byla prognéza z velk&sti realizovana v ibéhu roku faze a v prvnim
roce po ni, kdy doSlo ke sniZeni dlouhodobého kajet 175 mil. K, tj. vytvorena
progndza investic do dlouhodobého majetku je akusepelna.

Czech Blades, s.r.o(kupujici spolénost). Spolénost realizovala fuzi v roce v roce
2010. Upravou podilu dlouhodobého majetku u kupé\spolénosti doslo k prognoze,

ktera je uvedena v tabul¢e27.

Tabulka 27: Upravena prognéza dlouhodobého majetkigpolanosti Czech Blades

Pivodni | Upraveny Roky od faze
Ukazatel
azate koeficient| koeficient 0 1 2 3
Investice do DM 3,13 0,33 -70 419 -583| -530| -482

Zdroj: vlastni zpracovani

Navrzena progndza byrgrstavovala desinvestici v roce fuze ve vysi vade 90 %
dlouhodobého majetku spoteosti. NejvyznaméSi polozky dlouhodobého majetku
rok pred fazi jsou pozemky v hodrotl6,5 mil. K& a stavby za 60 mil. K
Ve skuténosti byla desinvestice realizovana u &oxzniklé spolénosti. Jiz v roce
realizace fuze poklesl dlouhodoby majetek o 80 Kiil.(¢ast&né i majetek u kupujici
spole&nosti), gedevSim v poloZzce staveb. Skirtg vyvoj s upravenou prognézou

koresponduije, tj. vysledné hodnoty byly pouzity pranoveni hodnoty spa@leosti.
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CKD Blansko Engineering, a.s.(kupujici spolénost). Spol&nost realizovala fuzi
vroce vroce 2009. Uprava podilu dlouhodobého tkajer kupované spoleosti

je uvedena v tabulce 28.

Tabulka 28: Upravena prognéza dlouhodobého majetkispolatnosti CKD Blansko
Engineering

Pavodni | Upraveny Roky od fuze
Ukazatel koeficient| koeficient 0 1 2 3
Investice do DM 16,60 0,33 -86 6P5 563 782| 1086

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognézovana desinvestice by byla ve vySi celélmaididobého majetku. Jehst
pied realizaci fuze byl Zigoben otetenim a zahdjenim provozu nové hydraulické
laboratdie, ve které se realizaci fuze maji prostadyvojové a garatni zkousky turbin,
jak je uvedeno ve vytmi zpra¥ z roku 2008, tj. rok {&d realizaci fuze. Laboratse

v rozvaze projevila zvySenim hodnoty staveb o 4B Ki a samostatnych movitych
véci 0 39 mil. K. Z daivodu noveé laborate budou investice do dlouhodobého majetku
sledovany pouze na urovni odpig ento postup dopoéuje Ma‘ik (2011a, str. 138).

Toto rozhodnuti podporuje i skdtey vyvoj po realizaci fuze, kdy hodnota
dlouhodobého majetkuigtava nernna.

Favex, s.r.o.(kupujici spolénost). Spolénost realizovala fuzi v roce vroce 2011.

Uprava podilu dlouhodobého majetku u kupujici syradsti je uvedena v tabulee29.

Tabulka 29: Upravena prognéza dlouhodobého majetkispolanosti Favex

Pavodni | Upraveny Roky od fuze
kazatel
Ukazate koeficient| koeficient 0 1 2 3
Investice do DM 5,44 0,25 -67 0[L21 207| 1352 1514

Zdroj: vlastni zpracovani

Desinvestice by iedstavovala 90 % dlouhodobého majetku Spisti.
NejvyznamijSi polozky dlouhodobého majetku byly v roceeg fuzi pozemky
v hodnot 6 mil. K¢, stavby v hodnét 61 mil. K¢ a samostatné movitécai

za 4 mil. K. Opateni ve skuténosti bylo realizovano v roce faze, kdy péblo snizeni
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hodnoty dlouhodobého majetku o 62 mik,Kredevsim v polozZzce staveb. Proto byla

tato prognéza ve stanoveni hodnoty sfbesti ponechana.
Ingersoll-Rand Equipment Manufacturing Czech Repubic, s.r.o. (kupujici
spolenost). Spolénost realizovala fGzi vroce vroce 2004. Upravadipp CPK

u kupujici spolénosti je zaznamenana v tabutce30.

Tabulka 30: Upravena prognézaCPK spolanosti Ingersoll-Rand

Pivodni | Upraveny Roky od fuze
Ukazatel
azate koeficient| koeficient 0 1 2 3
Investice daCPK 0,45 0,13 -60 8015 219 5574/ 5954

Zdroj: vlastni zpracovani

Prognozované snizeqiPK bylo po fuzi skuténé realizovano tatka ve dvojnasobné
vySi. Hlavnim faktorem bylo snizeni hodnoty pohbeslg tj. zlepSenim inkasa trzeb.

Progndzované snizeni je ponechano ve tinan planu jako realistické.

Otis, a.s.(kupujici spolénost). Spolénost realizovala fazi v roce v roce 2007. Varianty

prognéz dlouhodobého majetku kupované sprasti jsou ukazany v tabulce 31.

Tabulka 31: Varianty progn6z dlouhodobého majetku pole¢nosti Otis

Podil DM Roéni investice do DM Hodnota DM na

natrzbach) 0 1 2 3 | konci prvni faze
Pavodni 0,23 8112917 536 18 430 19 370 399 604
Upraveny 0,18 13 40114 084 14 802 15 556 320 730

Zdroj: vlastni zpracovani

Pavodni prognéza vedla k investici do dlouhodobéhgetka v roce realizace fuze
ve vySi gevysujici vysledek hospotini po dani z fijma (prognézovany v hodnét
72,8 mil. K&.). Jelikoz je vposlednim rocetqu realizaci fuze vifl snizeni
dlouhodobého majetku v brutto hod&at vice nez 20 %, byl u této spatesti podil
dlouhodobého majetku na trzbach¢pan pouze za posledni rok, tj. za rok 2006.
Tato znéna vede k progndézované investici do dlouhodobéhtinana arovni istu

trzeb. S ohledem na skdty vyvoj po realizaci fuze je upravena prognozaolpce
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investic do dlouhodobého majetku redlna a bylataeaveni hodnoty spairosti

zohledréna.
Schiedel, a.s.(kupujici spolénost). Spolénost realizovala fazi v roce v roce 2009.
Upravu v polozce dlouhodobého majetku u kupujicglemosti dokumentuje tabulka

¢. 32.

Tabulka 32: Upravena prognéza dlouhodobého majetkispolanosti Schiedel

Pavodni | Upraveny Roky od flze
Ukazatel
azate koeficient| koeficient 0 1 2 3
Investice do DM 1,04 0,25 -425 5p07 569, 7 899 8 243

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce realizace fluze je progndézovana desinvedit mil. K&, coz edstavuje vice
jak 70 % dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetpbklesnosti rok ged fazi
se skldd4 z pozenmk hodnot 21 mil. K&, staveb v hodnetl30 mil. K&, samostatnych
movitych Wci za 42 mil. K a océovaciho rozdilu k nabytému majetku v hodnot
385 mil. K&. Posledni jmenovana polozka v rozvaze po realiiad neni uvedena,
proto je prognéza pro p@by stanoveni hodnoty spot®sti ponechana, jako

realisticka.

Po zmignych Gpravach bylo a@p provedeno srovnani, kolik transakci bylo agen
shodré s tim, jak byly roziidény transakce podle progndézovanych trzeb a vysledku
hospodé&ni. Shod# bylo ocerno 37 transakci, z toho 16 @Spych a 21 neugpnych.
Celkové shoda dosahuje 74 % z vyzkumného vzorkun®isgsnych transakci bylo
ocertno jako uspsSné, naopak u osmi Gsmych transakci je vysledkem oégh
negativni synergicky efekt. Vysledky stanoveni haginvSech zkoumanych fuzi jsou

uvedeny v fpilozec. 5.

4.4.5 Faktory ovliviiujici hodnotu dosazené synergie
Vysledky ziskané viedchozich¢astech kapitoly 4.4 byly v dalSim kroku testovany
pomoci Kendall-Tau korelace z&elem identifikace faktdr rozhodujicich o hodnét

synergii. Testovana byla zavislost jednotlivych zadtali na hodnotu synergie
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vyjadiené v tisicikorunach. Vysledky tohoto testu jsouedeny v tabulce¢. 33.

Rozdily, které jsou statisticky vyznamné na 5% im&gsou uvedeny &ng.

Tabulka 33: P-value Kendall-Tau korelace hodnoty syergii a vybranych
ukazatehi

3 2 1 0 1 2 3
Vykonova 0,1127| 01461 0,1265 0,03100,0547| -0,0915| -0,0049
spoteba/Trzby
Obréatkovost aktiv 0,0971 00727 0,0498 0,03a20563| 0,1380| 0,1543
Mzdove 0,0212| 00158 0,0204 -0,137D,0710 -0,1657| -0,1755
naklady/Trzby
Odpisy/trzby -0,01390,0310| 0,0278 -0,15430,0776| -0,0433| -0,1086

Rentabilita aktiv -0,2686| -0,1429 -0,0971, -0,1037| 0,0286| 0,1412| 0,2751

Rentabilita vlastniho
kapitalu

KFM/Celkova aktiva | -0,2147| -0,0416| -0,0237| -0,0204{ -0,0171 -0,0514 0,1298

Koeficient
zadluzenosti
Bankovni G¢ry/
Celkova aktiva

CF/Celkova aktiva |-0,2473/-0,1837|-0,1167|-0,1216| 0,0727| 0,2000| 0,2882
CF/Néakladove uroky| -0,3543| -0,1680| -0,0835| -0,0682| -0,0635| 0,1320| 0,2188

CF/Trzby -0,2539| -0,2000 -0,0857| -0,0988| 0,0139| 0,0645| 0,1216
Zdroj: vlastni zpracovani

-0,1886| -0,0857| -0,1527| -0,0580| 0,0286| 0,0286| 0,1853

0,1102| -0,0073-0,0057| 0,0873| 0,0792| 0,0612| 0,0563

0,0080| -0,0338 0,0909| 0,0299 0,0117-0,0061-0,1074

Statisticky vyznamny rozdil v zavislosti na hodneynergii se projevuje pouze «itip
ukazatel. Korelace u statisticky vyznamnych pénin jsou ged transakci negativni.
Jiz rok po realizaci fuze se, s vyjimkou p&mn CF na nakladové uroky, korelace stavaji
kladné. Porr CF k celkovym aktium dva roky po realizaci fuze je statisticky
vyznamny, dalSi ukazatele se stavaji vyznamnyroice nasledujicim.

Z vysledki Kendall-Tau korelace je mozZné konstatovat, Ze isegg statisticky
vyznamny rozdil mezi hodnotou synergie, ktera bddsazena realizovanou transakci
a pongry vykonoveé spdtby k trzbam, obratkovosti aktiv, mzdovych naki&drzbam,
odpidi k trzbam, rentability vlastniho kapitélu, koefisfa zadluzenosti a bankovnich
avéra k celkovym aktiim. Tyto ukazatele nemaji vliv na hodnotu synelkigré bylo

dosazeno.
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45 Upravy postupu stanoveni hodnoty spokmosti pro Gely
identifikace synergii
V této ¢asti prace byly sestaveny predikujici modely¢eldm prvniho modelu

je predikce, zda bude dosazeno synergie, druhyokgmy model se pokouSi

o identifikaci hodnoty synergickych efékplynoucich z realizace fuze.

Na zaklad vysledki Mann-Whitneho U testu (v kapitole 4.3.1) a korel&endall-Tau
(kapitola 4.4.5) byly jako statisticky vyznamné, sghopné predikovat vysledny efekt
realizované fuze, alespopodle jednoho z pouzitych tést identifikovany tyto
ukazatele:

* mzdové naklady na trzbach,

e odpisy na trzbach,

» obratkovost aktiv,

* rentabilita aktiv,

» rentability vlastniho kapitalu,

» kratkodoby finatini majetek na celkovych aktivech,

* CF na celkovych aktivech,

* CF natrzbéach,

» CF na nakladovych urocich.

Nejprve byla zkouména zavislost ukazat@botencionalnich prediktdy, samostatt

u kupovanych a kupujicich spolmsti, na realizaci kladné synergie z fuze pomoci
analyzy CART. Nasledn byla testovana korelace potencionalnich prediktor
na hodnat dosazenych synergii z realizované fuze. Tato koeelbyla zkoumana
na dosazenych hodnotach ukazatetasovém horizontuitaz jeden rok fed realizaci
fuze. Za kazdy ukazatel bylo tedy zkouméano 6 hodnmdné fuze. Dohromady bylo

analyzovano 54 finamich pong¢rovych ukazatel.

Nejprve bylo pomoci koretmi matice testovano, zdackteré z ukazatél nejsou
vzajemre siln¢ korelovany. Mvodem tohoto testovani bylo odstéan ukazatel, které
by do modelu pinaSely stejnou informaci o zkoumaném souboru. i{udoyla pouzita

korelace Kendall-Tau. Nejvyznargjai statistické korelace byly identifikovany
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(u kupovanych i kupujicich spa@leosti) mezi ukazateli mzdovych nakiaé trzbam
v jednotlivych letech (viz tabulk& 34) a mezi vyvojem rentability aktiv a pém CF
na celkovych aktivech (viz tabulky 35 a 36). Statisticky vyznamné zavislosti na 5%

hlading vyznamnosti jsou vyzrany tene.

Tabulka 34: Korelace mezi ukazateli mzdovych néklad k trzbam

Kupované spoknosti
MN/T 3 | MN/T > | MN/T 4
MN/T 3 1,0000 0,8187 0,7341
MN/T _, 0,8187 1,0000 0,7751
MN/T 4 0,7341 0,7751| 1,0000
Kupujici spol€nosti
MN/T 3 | MN/T > | MN/T 4
MN/T 3 | 1,0000 | 0,8442 0,7164
MN/T , | 0,8442 | 1,0000 | 0,7428
MN/T ; | 0,7164 0,7428 | 1,0000

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky¢. 34 vyplyva, Ze se vyvoj pairu mzdovych naklat na trzbach u kupujici
i kupované spolmosti vcase vzajemh ovliviovaly. Tato zavislost, ale nebyla
dostatén¢ silnd na to, aby musel bytktery z €chto ukazatél vylou¢en z dalSich
vypocta. Za dostatné silnou zavislost povazuje RabuSic (2004) koreta@bsolutni

hodnot presahuijici 0,9.

Tabulka 35: Korelace mezi rentabilitou aktiv a ponérem CF na celkova aktiva u

kupovanych spol€nosti

ROA;:; | ROA, | ROA; | CF/As | CF/IA, | CF/A
ROA 3 1,0000 | 0,2483 0,2728 0,7647 0,3038 0,2711
ROA 0,2483 | 1,0000 | 0,3567 0,2450 0,7812 0,3388
ROA.; | 0,2728 0,3567| 1,0000 | 0,1944 0,3535 0,8024
CF/A3 | 0,7647 0,2450 0,1944/ 1,0000 | 0,3593 0,2646
CF/A> | 0,3038 0,7812 0,3535 0,3598 1,0000 | 0,3845
CF/A. | 0,2711 0,3388 0,8024 0,2646 0,3845 1,0000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 36: Korelace mezi rentabilitou aktiv a ponérem CF na celkova aktiva u

kupujicich spolefnosti

ROA 3 ROA ROA., | CF/As | CFIA, | CFIA,4
ROA 3 1,0000 | 0,6130 0,5420 0,8505 0,5282 0,4498
ROA - 0,6130 | 1,0000 | 0,5536 0,5432 0,7757 0,4316
ROA 4 0,5420 0,5536| 1,0000 | 0,5058 0,4794 0,7549
CF/A3 | 0,8505 0,5432 0,5058 1,0000 | 0,5648 0,4728
CF/A> | 0,5282 0,7757 0,4794 0,5648 1,0000 | 0,4432
CF/A1 | 0,4498 0,4316 0,7549 0,4728 0,4432 1,0000

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulek¢. 35 a 36 vyplyva, Ze hodnoty rentability aktivedpotlivych letech byly
mezi sebou ménzavislé, nez bylo u pofru mzdovych naklad na trzbach. WASi
zavislost mezi jednotlivymi roky bylo moZzné pozoabw kupujicich spotmosti, kde se
hodnota v jednotlivych letech pohybuje v intervat®,54; 0,62>. U kupovanych
spole&nosti byla korelace v intervalu <0,24; 0,36%*egio jsou statisticky vyznamné.
Obdobny vyvoj byl evidovan mezi korelacemi pom CF na celkovych aktivech
v jednotlivych letech, kde byly patry v obou skupinéch fiblizné¢ shodné jako u
rentability aktiv.

Naopak se projevila v obou skupinach zavislost meaiabilitou aktiv a pogrem CF
na celkovych aktivech. V jednotlivych letech settepon®r pohybuje u kupovanych
spolg&nosti v intervalu <0,76; 0,81>, resp. <0,75; 0,86>kupujicich. | pes tyto
hodnoty zavislosti nebyl Zadny z ukazateylou¢en z nasledné tvorby modelprotoze
nebyly identifikované zadné s#nkorelované pary ukazatel za coz se povaZzuji
korelace pesahujici absolutni hodnotu 0,9, jak uvadi Rab(@104).

V nasledujicich¢astech prace budou krénkoeficienti ozn&ujicich casovy okamzik

pied realizaci fuze uzivana i pismena. Pismeno N comnaspolénost, ktera

je kupovana; pismeno A ozhge spolé€nost, ktera je kupuijici.
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45.1

VSech 54 potencialnich prediktolbylo pouzito pro odvozeni predikiho modelu

Model predikujici dosazeni synergie

metodou klasifikénich regresnich straim(CART). Model ma ambici predikovat, jestli
bude dosazen kladny synergicky efekt z realizoéané, tj. cilem je najit rozhodovaci
pravidlo pro rozdleni fuzi na ty, které budou t&ib synergie a ty, které k synergii
nepovedou. Uzly v modelu bylylenény pomoci metody Gini indexu. Pro zvySeni
stability vytvareného modelu byla ve vzorku pouzitéZlova validace s hodnotou k = 5.
V tomto pipac byl vzorek rozdlen na 5 debnich sad a cely proces sétkpat
opakoval.

Model byl trénovan na vSech 50 transakcichiazeanych do vyzkumného vzorku.
Testovan byl natyiech fazich nezazenych do vyzkumu, jak je uvedeno v kapitole
4.6. Vysledny model vyuziva pouzeédpromEnné k rozdleni fazi na usgsné (tvdici

kladnou synergii) a neuggné, jak je uvedeno v obraz&us.

Tree 3 graph for Synergie
Num. of non-terminal nodes: 2, Num. of terminal nodes: 3

CF/NU -3n
L

r
<=0,012379
1
ID=2 N=12
1

—

1
>0,012379
1
ID=3 N=38

0

—

KFM/A -2n
1

r 1
<=0,007435 >0,007435
1 1
D=6 N=5 ID=7 N=33
1 0

—

Obrazek 8: CART model identifikace synergického efletu

Zdroj vlastni zpracovani

Model obsahuje celkentitterminalni uzly a dale pak dva neterminalni. Zveyeného
modelu vyplyva, Ze na zakladikazatele cash flow k ndkladovym Ubok tfi roky
pied realizaci fuze u kupované spmiesti (CF/NUsy) a nasledé na zéklad ukazatele
kratkodobého finatniho majetku k akti'/m dva roky ped realizaci fuze u kupované
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spolg&nosti (KFM/A,y) je mozné identifikovat kladnou hodnotu synergidkyefekf.

Model testuje jednotlivé ukazatele jako potenciahdklici body. Z tch nasleda

vybere takovy, ktera vzorek nejlépélid tj. hodnota 0,012379 u pamu CF/NUay

je odvozena od konkrétni transakce z trénovacilub@o fuzi. Prvni ukazatel rodd

soubor na 12 fuzi, které tkiohodnotu synergii a 38 transakci, kde je nutnékayht

druhy z pondri. Ten skupinu radeni na 5 tvicich hodnotu synergii a 33 netic

hodnotu synergii. Z modelu je mozné identifiko\za,v givodnim souboru je sprayn
identifikovano 84 % spojeni. Hodnoceni jednotlivythnsakci je uvedeno ¥ifmze

¢. 6.

4.5.2 Model predikujici hodnotu synergii

VSech 54 potencionainidentifikovanych prediktar bylo pouzito k tvor®d modelu
stanovujiciho hodnoty synergie, ktera bglanbyt realizaci fuze dosazena. Vyuzit
k tomu byl linearni regresni model, ve kterém jeigé@ pron¢nnou hodnota dosazené
synergie vyjatené v tisicikorunach. P tvorbé regresniho modelu byla aplikovana
dopredna krokova diskriminace. Vysledky jsou uvedertghbulce¢. 37 na nasledujici
straré. Tuné ozn&ené pondry jsou statisticky vyznamné na 5% hlatlvyznamnosti a

nelze je z modelu vyldiit, aniz by vyznaméji klesla jeho vypovidaci schopnost.

Prvni verze modelu je jako celek statisticky vyznamma hladiaé vyznamnosti 1 %,
viz celkové charakteristiky modelu (F(18,31)=4,6912<0,00008) s koeficientem
determinace 0,73147. Prvni verze modelu obsahuje ZI&lkového p&tu

54 potencionalnich prediktior Nékteré z nich maji vysokou hodnotu p-value a jejich
vyznamnost pro celkovy model je nizSi. Proto bylgjpnve vypusiné ukazatele
s hodnotou p-value vySSi nez 0,5 a nasleddalSi z pomara, které byly statisticky
nevyznamné. Nasledibyla odvozena druha varianta modelu. V ni bylpgditatisticky
nevyznamny ukazatel, ktery ve vysledném moddistat ponechan, protoZze se jedn&
o absolutni¢len (viz tabulka¢. 38 na strah 129). T¥né ozna&ené pomndry jsou

statisticky vyznamné na 5% hladinyznamnosti.
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Tabulka 37: Vysledky linearniho regresniho modelu verze 1

smérodatna
prediktor hoc.IrTota chyba p-value
koeficientu .
koeficientu
Abs.¢len -43 160 50 893 0,4029
KFM/A 3a -1 192 150 209 347 0,0000
ROA 3a 46 590 13121 0,0013
obr. A 3n 46 844 15 298 0,0045
CFIT N -814 279 0,0066
MN/T -1n 883 106 320411 0,0097
CF/A 3N -378 581 138 888 0,0105
CF/A 2a -1 539 152 589 024 0,0137
MN/T _1a 578 971 254 258 0,0298
ROA -4 1215 260 560 846 0,0381
KFM/A A 338 936 159 193 0,0413
MN/T N -875 747 450 954 0,0613
CFIT 3a -2 203 1 359 0,1152
CF/A N 296 608 196 253 0,1408
obr. A_ja -23 738 21 552 0,2792
ROE 30 180 31752 0,3492
OIT .1n 101 207 234 069 0,6685
CFIT 3 75 184 0,6867
obr. A_1n 511 1612 0,7534

Zdroj: vlastni zpracovani

Druha verze modelu je jako celek statisticky vyznamma hladié vyznamnosti 1 %,
viz celkové charakteristiky modelu (F(13,36)=6,76020,00000). Druh& verze modelu
obsahuje 13 ukazafelz predchozi verze modelu a vSechny jsou pro modelstiati
vyznamné. Odstramim piti ponmera (obratkovost aktiyy, CF/Tan, O/Tin, ROE2N

a obratkovost aktiya) doslo k nepatrnému snizeni koeficientu detern@ne hodnotu
0,7094.
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Tabulka 38: Vysledky linearniho regresniho modelu verze 2

| hodnota smérodatna
prediktor - chyba p-value
koeficientu .
koeficientu
Abs.¢len -63 033 40 326 0,1268
KFM/A 3a -1 205921 183910 0,0000
CF/A N 337 007 58 639 0,0000
ROA 3a 49 078 12 061 0,0002
MN/T _1n 898 078 236 869 0,0006
CF/A 3 -388 856 120 284 0,0026
CFIT N -671 210 0,0029
MN/T _1a 667 643 211 159 0,0032
obr. A3y 41 754 13 480 0,0038
CF/A 2a -1 447 845 498 018 0,0062
MN/T on -864 671 364 342 0,0231
ROA a 1 096 182 481 794 0,0289
KFM/A A 298 462 143 881 0,0453
CFIT 3a -2 286 1125 0,0496

Zdroj: vlastni zpracovani

Z druhé verze modelu vyplyva, Ze na celkovy efékery fuze pinese, maiji tatka
rovnomerny vliv obé z(kastréné strany. R vypoctu hodnoty synergii je nutné vyuzit
jak ukazatele kupované spotesti (v modelu je zakomponovanych 6 ukazgtel
tak kupujici spolénosti (v modelu je zahrnutych 7 ukazéjelUkazatelé, které jsou
podle vysledného modelu pro sprdvné stanoveni hgpdsynergii dilezité, se daji
(se zastoupenim sedmi variant) jsou ukazatele rz d@sh flow. U kupovanych
spole&nosti to jsou ukazatele cash flow k aktivve druhém a‘¢tim roce ped realizaci
fuze a cash flow ktrzbam ve druhém rodedp realizaci fuze (CF/Ay, CF/Aon,
CF/T,\) a u kupujicich kratkodoby fina&ni majetek k aktitm ve tetim a druhém roce
pied realizaci fuze, cash flou k aktm ve druhém roceipd realizaci fuze a cash flow
k trzbam ve fietim roce ped realizaci fuze (KFM/Aa, KFM/A 2a, CFIA2a, CFIT3a).
Jedinym ukazatelem nékladovosti, ktery se ve vysladmodelu objevuje hnetikréat,

je podil mzdovych naklad k trzbam a to rok resp. dva rokyed realizaci fuze

u kupované spoémosti (MN/T2n, MN/T_1n) @ rok ged fazi u kupujici spoémosti
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(MN/T_14). DalSim ukazatelem vstupujicim do modelu je utelzabratkovosti aktiv
u kupované spobtmosti ve tetim roce ped realizaci faze (obr. 4\). Posledni dva
prediktory jsou ukazatele rentability aktiv kupujgpol€nosti i, resp. dva roky fed
realizaci fuze (ROAx, ROA4).

Vytvoreny model u jednotlivych ukazalelzohlediuje ¢as pred realizaci faze.
Z celkového p&tu 13 prediktoit jich pét je véasovém horizonturit let pred transakci,
z toho dva u kupované spoimsti (CF/Asn, obr. Agy) a # u kupujici (KFM/Aga,
CF/Tsa, ROAs3a). Sest ukazatél bylo vyuzito z ¢asového horizontu dva roky
pied realizaci faze, iftemz je stejny p&et z kupujici (CF/AN, CF/Ton, MN/T o)
a kupované (KFM/Aa, CF/A,a, ROA,A) spolenosti. V komparaci sipdpoklady
je prekvapuijici, Ze pouze jeden z ukazatelakladovosti byl z@zen do modelu,
konkrétre podil mzdovych naklad na trzbach rok ied realizaci fuze u obou
spole&nosti (MN/T.1n, MN/T.1).

Tabulka 39: Regresni model s vyuzitim dofedné krokové diskriminace

. koeficient zrr.1é.na poradi pridani
prediktor : koeficientu p-value .
determinace . poméru
determinace
CF/A on 0,1258 0,1258 0,0115
MN/T .14 0,2024 0,0765 0,0125 7
MN/T .1 0,2786 0,0763 0,0282 4
ROA a 0,3548 0,0762 0,0188 6
KFM/A 3a 0,4296 0,0748 0,0414 2
CF/A 3N 0,4852 0,0556 0,0701 3
CF/A 2a 0,5276 0,0424 0,0909 5
obr. A 3y 0,5679 0,0402 0,0427 11
KFM/A A 0,6019 0,0340 0,0718 10
CFIT 3a 0,6352 0,0333 0,0496 13
CFIT N 0,6639 0,0287 0,1067 9
MN/T N 0,6875 0,0236 0,1093 12
ROA 4 0,7094 0,0219 0,1656 8

Zdroj: vlastni zpracovani
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Kazdy z ukazatél je pro no¢ vytvoreny model jinak statisticky vyznamny,
jak je uvedeno v tabulcé 39 na pedchozi strah Tuéné ozna&ené ukazatele jsou
statisticky vyznamné na 5% hladimyznamnosti. Z tabulky je patrné, ze ndgkitéjSi
je u kupované spateosti vyvoj porndru CF k celkovym aktirm dva roky ped fazi
(CF/A2N). U Kkupujici  spolenosti  jsou stejin diulezité # ukazatele. Jedna
se o rentabilitu aktiv 3 rokyipd fuzi (ROAsa), poner kratkodobého finamiho
majetku k celkovym aktiém ftii roky pred flzi (KFM/A3za) a pong&r mzdovych naklail
na trzbach rokied fGzi (MN/T1a).

Takto vytvaeny model vysstluje takka 71 % zkoumanych transakci. Vysledky
jednotlivych transakci pomoci tohoto modelu a [ejikomparace se skudt&

dosazenymi hodnotami synergie jsou uvedeniilozec. 7.

4.6 Ovéreni navrzenych Uprav postupu stanoveni hodnoty

spol&nosti

V této c¢asti prace byly modely vytvené v pedchozi kapitole testovany na novych
fazich, které do f®dchoziho vyzkumu nebyly dostupnéetni za¥érky tii roky
po realizaci transakce. V déllokortovani diserténi prace jiz byly pro tyto transakce
dostupné data i za rok 2015, tj. za roky po fazi. U €chto fuzi bylo provedeno
stanoveni hodnoty synergie v souladu s postupermam§an v kapitole 4.4.3.

Na zaklad delicich hodnot identifikovanych metodou klasifékach a regresnich
stromi bylo provedeno adteni nactyiech fuzich (viz floha ¢. 2) realizovanych
ve strojirenstvi vroce 2012 (viz tabulka 40). Hodnoty uvedené ve slodpé&h
ukazateh CF/NUaz, a KFM/A,, jsou hodnoty vypé&ené u nov owsiovanych fazi.

Rozhodovani podle metody CART bylo ukeno na zakladtucné oznaenych hodnot.
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Tabulka 40: Ovéreni modelu realizace kladné synergie
Nova CE/NUssn | KEM/A o1 Predikovang Realizované Predikovang
Spolenost synergie synergie spravig?
GJW Praha ] ] -
spol. st. o, 0,0562 0,3183 zaporna kladna NE
SP FiOOMOTER’ 0,1145 0,1251 zaporna zaporna ANO
Unicon, ) j
spol. s T. 0. -0,0435 | -0,0868 kladna kladna ANO
Vitkovice ] ] - ]
Gearworks a.s] 0:0727 | 04038 | zaporna zaporna ANO

Na zaklad overeni je mozné konstatovat, zettansakce jsou z pohledu realizovaného

Zdroj vlastni zpracovani

synergického efektu identifikovany spr&nledina fuze spateosti GJW je podle

vytvoreného modelu identifikovano jako transakce, kteu#leb generovat zaporné
synergické efekty, fikemz podle vysledk fuze byly realizované kladné synergické

efekty.

Nasled® byla provedena progn6za hodnoty synergii dle vgného linearniho

regresniho modelu. Vysledky jsou uvedeny v tabélcH.

Tabulka 41: Ovéreni modelu stanoveni hodnoty synergii v tis. K

. _ Interval spolehlivosti
Nova Predikce | 0 V& s;zooeoslvos P9 Hodnota Spravna
) a=0, dosazené :
spole&nost modelu : predikce?
1-0 1+q synergie
GJW Praha 31 595 -105 058 41 868 40 694 ANO
spol. sr. 0.
ERrOOMOTER' 117681| -195597|  -39766 47 194 ANO
Unicon, 25136 | -117270| 66998 126 55( NE
spol. sr. 0.
\G/'tko"'ce -248399| -381267| -115530  -247296  ANO
earworks a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledki ovéieni modelu vyplyva, Ze u fuze, kterou realizovglalginost Vitkovice,

byla predikovana hodnota negativnich synergii stana s rozdilem pouze 1,1 mil¢K

Model u spolénosti Promoter spraénpredpowdél realizaci negativnich synergii
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plynoucich z fuze. Hodnotu negativnich synergiiotyfal o vice nez 70 mil. KvysSi,
piesto ale v rdmci konfidéniho intervalu prax = 0,05 je jeho vypéet spravny. Stefh
tak je v ramci konfidetniho intervalu spravhstanovena hodnota synergii u sgatesti
GJW Praha. Modelfpdpovidal negativni efekt plynouci z realizovangefugicemz
ve skuténosti bylo dosaZzeno pozitivnich synergii. Jedin@ngakci, u které je podle
modelu Spatistanovena hodnota realizovanych synergickych gfekiiize spolénosti
Unicon, kdy model fedpokladal negativni synergie ve vysi 25 mil¢, Kiicemz
ve skuténosti bylo dosazeno hodnoty synergicastce pevySujici 126 mil. K.
Tato hodnota lezi i mimo konfidéni interval. Celko¥ tedy model na navtestovanych
transakcich spraen predikoval vramci konfidemiho intervalu #i ze ¢tyi fuzi,

tj. predikoval hodnotu synergii se 75% &&Sposti.
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5

Prinosy disertani prace

Prinos diserténi prace je mozné vitl v nékolika oblastech. Hlavni fnosy jsou

v kategorii teoretické a soasré praktické. Tyto oblasti se vzajempropojuji, a je

obtizné provést jejich rozliSeni. Zjse informace je mozné vyuzit i v oblasti

pedagogické.

Za hlavni pinosy diserténi prace v oblastech teorie a praxe je mozné peeazo

piedevsim:

1)

2)

Na zaklad literarni reSerSe byla provedena systematizacesthata jejichz zaklagl
jsou realizované fuze. Kazda provad spojeni by o mit predem stanovené
duvody, pra je realizovano a jaky jeadtod, pr@ je jinad spolénost kupovana. Bez
stanoveni odpadi na tyto otazky je po#nn¢ nesnadné dosahnout pozitivnich
efektl z realizovaného spojeni. Naviti pasre definovanych dvodech, je mozné
kontrolovat jejich dodrZovani aftipadné nedostatky korigovat. Motivy byly
roz&kleny nasled#& rozliSeny na d¥ zakladni skupiny: efektivhost a motivy
managementu. Motivu efektivnostitude byt dosazeno pomoci provoznich nebo
financnich synergii. Nejastji se vyskytujicim motivem viedchozich vyzkumech
byly Uspory z rozsahu, které autor prace chape {efmru naklabl lepSi vyuziti
majetku nebo tust trzeb. Podobné&lenéni motivi ve svém vyzkumu uvedl

i Sedl&ek a kol. (2013a). Rozdil je mozné najit u mbtikZzni sily a dani. Autor této
prace se u motivu trzni silyiglonil k nazoru Vyase a kol. (2012). Motiv danitau
prace chape stejnako Devos a kol (2009), tj. Zeittavé Uspory pdt mezi finagni

synergie.

Na zaklad literarni reSerSe byl sestavetepled metod, které byly pouzivanyi p
stanovovani hodnoty spcleosti, které realizuji fuzi. Byly identifikovany dv
zakladni pistupy. Prvni skupina vyuziva finém pongrové ukazatele, kde hodnoti
vyznamnost jednotlivych projévz fuze. Ztéto skupiny se w®aptji pouzivaly
ukazatele rentability, aktivity, zadluZzenosti, litity a nakladovosti. Druha skupina
vyzkumi vypotitava rozdil v hodnotach podrikpied a po realizaci fuze. Aufo
stanovuji hodnotu podnikneékolika zpisoby na zaklatldiskontovaného cash flow.
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3)

Mezi nefastji uzivané metody péitcista sodasna hodnota, volné cash flow nebo
kapitalové cash flow. V této praci jsou ohdspupy vzajema propojeny.

Identifikaci klicovych faktoti, které jsou rozhodujici pro tvorbu synergickych
efekti plynoucich z realizované flze. Pouzitim fitiaith pongrovych ukazatei
byl zkouman vyvoj jednotlivych flzi po jeji realda U vSech transakci byly
analyzovany ukazatele z oblasti trzeb, nakladowoat?iti dlouhodobého majetku,
zmeény provozniho vysledku hospagai a znény zdroji financovani. Z vysledk
je mozné konstatovat, Ze flze se projevily:

a) Ve vyvoji trzeb po realizaci faze, které u @Spych transakci vzrostlyitroky
po realizaci pkmérné o 18,9 % oproti stavuipd fuze.

b) V piistupu k investovani do dlouhodobého majetku, kdgigné fuze do &
investuji paibézre. S tim souvisi i vyvoj odpis které po realizaci fuze klesaji
v absolutnim vyjageni.

c) Ve vyvoji provozniho vysledku hospa@mi, ktery u usggnych transakci vzrostl
téi roky po realizaci pimérné o 165 % oproti stavuipd fuzi.

d) Rustem hodnoty majetku spéleosti a zdroji jejich financovani. Vlastni kapital
aspsSnych spolénosti vzrostl #i roky po realizaci pimérné o 45,8 % oproti
stavu ped fuzi.

Zkoumané finatni pontrové ukazatele byly nasletinstatisticky testovany

z diavodu identifikace klfovych faktofi, rozhodujicich po realizaci faze o tvérb

kladnych synergickych efekt Ktomu byl vyuzit Mann-Whitheyho U test.

Identifikovany byly faktory, které maji na Gsmost realizované flze nejzavédn

vliv. Jedna se o:

a) Fizeni mzdovych nakladi — s realizaci fuze je petné konsolidovat pracovni
pozice v no¥ slowené spoleénosti, jejich znény korelovat s vyvojem trzeb.
Toto se ukazalo jakoutezité, jelikoZz spolénosti, kterym vyvoj mzdovych
nakladi nekoreloval s vyvojem trzeb, jsou nasleédmdnoceny jako neusgns
realizované transakce. Tento #ave v souladu s autory Gaughan (2007),
Brealey a kol. (2008), Ross a kol. (2008), Mellen Exans (2010),
Asimakopoulus a Athanasoglou (2013). t&irosobnich naklad spol€&nosti

136



realizujicich faze byl zaznamenan jiz vyzkumy Heaykol. (1992) nebo
Sedl&ek a kol. (2013b).

b) vyuziti majetku — srealizaci fuze dochazi ke konsolidaci dloulédo
majetku  spolénosti. Vysledky vyzkumu potvrzuji, Ze spoiesti,
které realizovaly usfné fuze, vyuzivaji $§ dlouhodoby majetek efekti,
resp. @i vyuZziti sokasného majetku dosahuji vysSich trzeb. Tentogrzav
koresponduje s autory Chatterjee (1986), Healyla(k892), Pawaskar (2001),
Harford (2005), Ross a kol. (2008), Devos a kdl0@), Mellen a Evans (2010).

c) odpisy majetku —v navaznosti naipdchozi bod bylo zji&ho, Zze se vyrazn
snizuji odpisy dlouhodobého majetku v absolutninadieni. Tato polozka takeé
ovliviiuje investéni nar@nost vyroby jednotlivych spateosti.

d) rentabilita spole¢nosti — vSechny pedchozi skupiny ukazatelse nasledh
promitaji do vysledku hospofimi spolénosti. Tento projev je mozné
identifikovat aZ s odstupentitlet po realizované fuzi. ivodem ntiZze byt
postupna konsolidaceagdchozich polozek a opaidy rist trzeb, jak bylo touto
az po dvou letech od realizace fuze. Tytoépaysou v souladu sra¢jSimi
vyzkumy od autar Sorensen (2000) a Asimakopoulos a Athanasoglol3)20

V navaznosti na vysledky vyuziti majetku a jeho istloylo zjiS€no, Ze Usgsné

fuze se na realizaciipravuji s gedstinem. Bylo zji$ino, Ze spolénosti realizujici

aspesSnost fuzi konsolidovaly dlouhodoby majetek jiz deky pred realizaci fuze.

To nasleds vyuzily po realizaci transakce k dalSimu rozvpjokinosti.

U ukazatel mzdovych naklail na trzby, odpi& na trzby a obratkovosti aktiv, bylo

mozné rozdilnost mezi skupinami &Spych a neusgnych transakci identifikovat

az po realizaci fuze. Dosazené Uspory lze tedygeaainé povazovat za pozitivni
efekt spojeni. Redpoklad o dosahovani provozni synergieésispch fuzi cestou
aspor v nakladech z provoztinnosti se tedy potvrdil. U ukazatelentability aktiv,

rentability vlastniho kapitalu a pamu cash flow k aktium se rozdilnost mezi
skupinami usggnych a neusgnych transakci projevila jizi@d realizaci faze,

tj. nelze rozdilnost povazovat za efekt spojeni.
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4)

DalSim ginosem prace je zj&i, Ze naklady ve vyrobni oblasti podniku
(zastoupené ukazatelem vykonové sgloy na trzbach), nejsou pro @Spost

¢i nedsgsnost realizované fuzaikézité. | ges jejich vliv na vysledek hospaeai,
nebyl identifikovan rozdil mezi ugpnymi a neusgnymi transakcemi.ze z toho
dedukovat, Ze podniky spojenim neziskaly vyznamtrdni silu, ktera by jim
umoznila zvysit tlak na ceny dodavditepiipadré zakaznik, vedouci k oderpani
jejich ziski. V praci bylo dale identifikovano, Ze realizaczéinedoslo k néstu
cizich zdrofi, tj. nebyla vyuzita moznost zvySené dluhové kagaoow vzniklé
spole&nosti.

Na zéklad zjisttnych vysledk je mozné konstatovat, Ze realizaci fuze nevznikly

Zadné finanni synergie (st trzni sily nebo nést dluhové kapacity spairosti).

Prezentovdn postup stanoveni hodnoty podniku naadsakdiskontovaného
kapitdlového cash flow a formulované dop@mmi k Upra¥ postupu, pokud pouzité
parametry nedosahuji dlouhodoludrzitelné hodnoty. Timto #Zgobem bylo
postupovano i uréeni hodnoty synergie. Nasledmyly identifikovany kltové
faktory, které jsou rozhodujici o hodaalosazenych synergii s vyuzitim korelace
Kendall-Tau. Testovany byly ukazatele za celé zkangnobdobi {t roky pred fazi,
rok fuze ati roky po fazi) s drazem na obdobiipd realizaci fuze.#Pstanovovani
hodnoty synergie, které bude realizaci fuze dosazbglo zjiSEno, Ze pro jeji
tvorbu jsou rozhodujiciipdevsim na tyto ukazatele:
a) ukazatele na béazi cash flow— na zaklad vysledku korelace byly jako
statisticky vyznamné identifikovany peny: cash flow ktrzbam (CF/T)
v ¢asovem okamzikuiit resp. dva roky fed realizaci fuze. Dale cash flow
k aktivim (CF/A) a cash flow k nakladovym Gnirk (CF/NU). Oba ukazatele
v ¢asovém okamziku fit roky pred realizaci fluze. Poslednim statisticky
vyznamnym ukazatelem byl pémkratkodobého finaiiho majetku k aktim
(KFM/A) tii roky pied realizaci fuze. VSechniyyti ukazatele maji na hodnotu
synergie ped realizaci fuze zaporny vliv. Po realizaci fuse statisticka
vyznamnost projevuje pouze u dvou vySe zZmyich ukazatél. Prvnim je cash
flow k aktivim vcasovém okamziku dva, respi roky po realizaci fuze.

Druhym je cash flow k nakladovym unirk ve tetim roce po realizaci fuze.
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5)

6)

Zde je vliv obou ukazatel na hodnotu dosaZzené gimddadny. Vyznamnost
ukazateh CF/A a CF/NU je v souladu s vyzkumem Sorensen®QROktery
identifikoval jejich vyznamny rozdil u spaleosti realizujicich spojeni. Stejny
autor neidentifikoval Zadnou vyznamnost v ukazat&lFM/A. Vysledky
vyznamnosti ukazatele CF/T jsou v souladu s vyzkarhfarforda (2005), ktery
identifikoval jeho zvySenou hodnotti pealizaci spojeni.

b) vySe rentability — @i identifikaci korelace na hodnotu dosazenych syiige
rentabilita aktiv (ROA) statisticky vyznamna ve dvobdobich. Nejprveitroky
pied realizaci fuze a nasledme tetim roce po realizace fuze. Tyto vysledky
jsou vsouladu svyzkumem Sorensena (2000), ktelgntifikoval nafist
hodnoty ukazatele vidledku realizace spojeni. Ukazatel ROA podle uvélden
autora dosahl nejvyznarjgi zmeny. Naopak Houston a kol. (2001) zjistil,
Ze spojeni netto na hodnotu ukazatele ROA Zadny vliv. Shim (204 shod
s Ravenscraft a Scherer (1989) identifikoval, Zdizace spojeni ma na hodnotu

ukazatele ROA negativni vliv.

VySe identifikované faktory (potencionalni prediktp byly nasleda vyuZzity pro
tvorbu modelu. Metodou klasifikaich a regresnich stradmbyl vytvoren model
predikujici dosazeni synergického efektu z reatifaze. Na zakladukazatele cash
flow k nadkladovym urokm ti roky pred realizaci fuze u kupované spwlesti
(CF/INU3\) a néasledd na zéklad ukazatele kratkodobého finamiho majetku

k aktivim dva roky ped realizaci fuze u kupované spmiesti (KFM/A2n)

je mozné identifikovat kladnou hodnotu synergickyefiekii. Otestovanim mimo
trénovaci vzorek bylo zji&ho, Ze predi&ni schopnost uvedeného modelu je

na drovni 75 %.

Stejné faktory byly pouzity pro tvorbu druhého rekd Ten byl vytvéen

na zaklad linearniho regresniho modelu &lnby predikovat hodnotu dosazenych
synergickych efekt Jako nejvyznanijSi ukazatele v modelu predikujicim hodnotu
synergii se na zakladprirastku koeficientu determinace ukézaly ukazatele cash
flow k aktivam dva roky ped realizaci fuze u kupované spwlesti (CF/Axn),

mzdové naklady k trzbam rokigd realizaci fuze u obou spé&h@sti (MN/Ty,
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MN/T.14), rentabilita aktiv u kupujici spaleosti ti roky pred realizaci faze
(ROA ) a kratkodoby finaini majetek k aktium u kupujici spolénosti i roky
pied realizaci fuze (KFM/A,).

7) Uprava modelu stanoveni hodnoty podniku peské podminky ve strojirenském
pramyslu. Hodnota spot@mosti po flzi se stanovi pomoci vzorce:

PV(CCEF) po fuzi = PV(CCF)#ed fuzi A + PV(CCF) fed fazi B + hodnota synergie (40)

Kazdou z uvedenychiasti je nutné vypotat samostath Sowasné hodnoty

kupované a kupuijici spaleosti Ize stanovit na zakladypactu:

b ebo e CCF, . PH
AREOIN T LDt @t
CCF = [PVHx (1- d)]- DM — CPK+ (NUxd) (41)

PH = CCFy.3- (1 + Infgg) T
kde:

CCF  planované kapitalové cash flow

i diskontni sazba na arovni naktada vlastniho kapitalu

t jednotlivé roky

PH pokr&ujici hodnota spol@osti ve druhé fazi

PVH  provozni vysledek hospoiani

d sazba danz pijmu pravnickych osob

DM investice do dlouhodobého majetku netto

CPK investice da@istého pracovniho kapitalu

NU néakladové Uroky spoeosti

Infer  inflaceCR stanovena na zakkaddaji Mezinarodniho nového fondu
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Hodnotu synergii nasledvypacitat pomoci vzorce:

. CFoNn CF3n CF.on
Hodnota synergie = 337 007 * -388856 * -671* + 898078 *
CA2n CAsn Ton
MN. MN. T CF. CF.
* N _geag71x —2N 41754 % 3N 1 447845% 28 9gex —3A
-1N -2N -3N -2A -3A (42)
1208462 % TM2a 50090 % KEM3A L1 096 182 % TVI2A 4 4g 07g +
CAa CAsa CA2a
VH. MN.
x 34 1 667643 *% — 2 _ 63033
CA3p 1A
kde:

CA  celkova aktiva

CF  cash flow

KFM kratkodoby finakini majetek
MN  mzdové naklady

PVH provozni vysledek hospoiaai
T trzby

Limitem prace je neprovedeni strategické analyzentd postup je v souladu
s predchozimi vyzkumy v oblasti hodnoceni synergii dtipanezi zjednoduSujici
piedpoklady, diky kterym je mozné vyzkum realizovaby tento limit byl
minimalizovan byl v praci zkouman pouze jeden olibtohoto divodu jsou zasry
uvedené v této praci platné pouze pé&p n

Druhym limitem je zjednoduSené sestaveni fimdno plan kupované a kupujici
spol&nosti véasovém horizontu od roku realizace fuze. Fimamplan byl sestaven
pouze pro polozky nutné ke stanoveni hodnéthtb spolénosti. Civodem tohoto
zjednodusSeni je stanovovani hodnoty u 102 zkountaggol€nosti.

DalSim limitem prace je stanoveni hodnoty prvnief&polénosti no¢ vzniklych
realizaci fuze na zakladskut&né dosaZzenych vysledk uvedenych v &etnich
zawrkach spolénosti. Oivodem tohoto kroku bylo stanoveni hodnoty spobesti
ke stejnémuasovému okamziku jako u kupovanych a kupujici¢gidemz no¥ vznikla
spol&nost nendla do okamziku realizace fuze Zadnou historii ndaz#, které by mohl

byt sestaven finami plan pro stanoveni hodnoty podniku.
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Autor jiz vysledky svého vyzkumu v oblasti ideritdice faktofi rozhodujicich o tom,
zda realizovana fuze bude mit kladné nebo zapofektye publikoval vcasopisu
evidovaném v databazi Scopus. V dalSim autoxgzkumu je mozné testovat navrzené
modely v jiné oblasti ekonomické aktivityR a tim navrzené zeny testovat, zda jsou
pienositelné do jiného odtvi.

Ptinosem prace pro oblast pedagogickou je uceleeplegd o motivech vedoucich
k realizaci fuze. DalSimifnosem je identifikace, Ze ke stanoveni hodnotyegposti
pii fazich je vhodné pouZzivat kramklasickych vynosovych metod i ro¥dii
o finartni ukazatele, které upravuji stanoveni hodnoty wesyie. Tyto informace
mohou byt vyuzity jednak pro vyukurgdneta v soasnosti vydovanych v oblasti

ocaiovani podnik, tak i pro gipravu gedn®tti doposud nevytovanych.
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Zavér

Predkladana disertai prace se zabyva problematikou stanoveni hodsghergii
u spol€nosti, které realizuji fuzi. Realizovanymi fuzemakvizicemi se ¥decka obec
zabyva jiz gjakou dobu, protoze se v 21. stoleti stava stale popularnim a hoji
vyuzivanym. Realizace fuze piatk nejvyrazgjSim zménam, které je mozné
ve spolénosti zaznamenat. Jedna se o vyraznosnzmkEhem které je nutné nastavit
now procesy ve fuzi vznikléem podniku. Zvladnuti tétéasti je pomdrné dalezité
pro budouci usfeh realizované transakce. Vyzkumy jsou pravédv oblastech motiv
realizace fuze, reakce akciovychtrna oznamenou transakci, pravnéetini nebo
danové disledky faze. Problematiku stanoveni hodnoty symengi spol€nosti
realizujicich faze, resp. stanovenim hodnoty kupéha podniku se mnoho vyzkumu

nezabyva.

V praci je popséno, jakym #pobem se v fibé¢hu historie vyvijel pistup k realizaci
fazi. Od horizontalnich nafplomu 19. a 20. stoleti,tgs vertikalni, konglomeratni,
negatelské az po mezinarodni fuze na konci 20. stoMtpraci jsou ucelen
systematizovanyivody, pra@ spol€nosti realizuji fuze, a to jak Zidoda efektivnosti,
tak z divodu motivi managementu. Mezi ndjZitejSi faktory pati zvySeni
efektivnosti v podob rastu trzeb, snizeni nakladrast trzni sily nebo Uspory dani.

Z motivi managementu se jedna o diverzifikaci nebo maniegasebetydomi.

V préaci je zpracovaniphled metod, které se pouZivaji ptanoveni hodnoty synergii
spol&nosti realizujicich faze. Prvni skupina autovychazi z ukazatél finanéni
analyzy, druha skupina autostanovuje hodnotu sp@ieosti s vyuzitim ukazatele cash
flow a jeho naslednych Uprav. V této disénapraci byla vyuzita kombinace obou
zpasohi. Nejprve na zéklad ukazatel financni analyzy byly identifikovany faktory
rozhodujici o tom, zda realizovana fuze bude n@itlké nebo z4porné efekty. Naskedn
byly tyto ukazatele statisticky testovany na rozdié skupinach 0s8nych
a neuspSnych transakci. Rozdil mezi skupinami podnike po fuzi projevil
u pongrovych ukazatél mzdovych naklail na trzbach, odpis na trzbach
a obréatkovosti aktiv. DalSim krokem bylo stanovéwidnoty podniku na zaklad
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diskontovaného kapitalového cash flow a formulovdo@orieni k Upra¥ postupu,
pokud pouzité parametry nedosahuji dlouh@dalrzitelné hodnoty. Nasledrbyla
vypoctena hodnota synergie (kladnéa nebo zaporna) vzapdgenim podnik. V dalSim
kroku byly identifikovany ki¢ové faktory, které jsou rozhodujici o hodhdbsazenych
cash flow k trzbam, cash flow k nakladovym diok kratkodoby finaéni majetek

k aktivam a rentabilitu aktiv.

Na zéklad identifikovanych faktak (potencionalnich prediktdy byly navrzené dva
modely predikce synergii. Prvni predikuje, jestlde realizovana kladna nebo zaporna
synergie pomoci metody klasifikaich a regresnich stram K tomu jsou vyuZity
pontrové ukazatele cash flow k nakladovym Uunok tfi roky pied realizaci faze

u kupované spotmosti a ukazatel kratkodobého figatho majetku k aktiim dva
roky pred realizaci fuze u kupované spwiesti. Druhy model stanovuje hodnotu
dosazené synergie z realizované fuze pomaoci lifteanmegresnino modelu. V modelu
jsou pouzity porrové ukazatele spalmrosti ged realizaci fuze. Tento model byl
zakomponovan do postupu stanoveni hodnoty fuzovapéle&nosti metodou
diskontovaného kapitalového cash flow.
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Rok fuze Kupuijici spolénost Kupovana spateost Druh fuzq Nova spolénost Typ faze
2010 | Aisan Industry Czech, s.r.q. Aisan Industryhy s.r.o. sloteni | Aisan Industry Czech, s.r.o. horizont§
2008 | ALPHA International s.r.o.| LEOTEC spol.sr.0 sloweni | ALPHA international s.r.o. vertikalni
2010 | ASV vyrobni druzstvo KOVEX, vyrobni druzstvo | loweni | ASV vyrobni druzstvo vertikalni
2007 SB.IE'IC;.Thermotechnology CZ Efsr?;?ig(e)ﬁesl?églemmka sloweni | BBT Thermotechnology CZ s.r.phorizontaln
2011 | WFS CZs.r.o. WEFS s.r.o. splyny BENET TECHNOLOGY s.r.o. vertikalni
2007 |Bodycote HT s.r.o. Bodycote Plbram s.r-o. sloweni | Bodycote HT s.r.o. horizontal

Bodycote Heat s.r.o.

2008 | BORGERS CS spol. sr.o0. Rensing CZ s.r.o. owshi | BORGERS CS spol. s r.o. vertikalr
2011 |Bosch Termotechnika s.r.o] KOTLE LOOS, spol. sr.0. sloweni | Bosch Termotechnika s.r.o. horizonté
2010 |CNIM CZ s.r.o. CNIM BABCOCK s.r.o. slaeni | CNIM CZ s.r.o. horizontalm
2010 |Czech Blades s.r.o. Aguna s.r.o. sleni | Czech Blades s.r.o. horizontéln
2009 SED Blansko Engineering, g;ﬁ?é‘gg;r@i?ip‘ﬁfl—' sloweni | CKD Blansko Engineering, a.s. vertikalni
2011 |Elekom a.s. GROUP a.s. st@ni | Elekom a.s. vertikalni
2009 |ENEZA, s.r.0. METASPOL CZ, s. r. 0. skeni | ENEZA, s.r.o. vertikalni
2007 EQQ/LnngILJOngI;e;-CS;.rinding BSH Holice a. s. slaweni EQQ/LnngILJOngI;e;-CS;.rinding horizontaln
2011 |FAVEX, s.r.o. FAVEX TRADE s. r.o. slaeni | FAVEX, s.r.o. vertikalni
2010 |FORMCAD s.r.o. Modely a formy Liberec, s.rjosloweni | FORMCAD s.r.o. horizontalni
2010 | FPOS, a.s FPOS-Kovovyroba s.r.o. splyrn Fpos, a.s. horizontalni
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2011 |GAPA MB, s.r.o. AROVANILON, s.r.o. slaieni | GAPA MB, s.r.o. vertikalni
2008 | GEALVZ, a.s. GCR systems s.r.o. splyn| GEA Heat Exchangers a.s. horizontalni
2008 |Geomine a.s. JVV Invest a.s. steni | Geomine a.s. horizontalni
Nickel CZ, s.r.o. _
2010 |GFAs.r.o. sloweni | GFA s.r.0. horizontalni
INKOTECH, spol. sr.o.

2008 Hgnacke zelezarny a HZP Holding, a. s. slaeni | Hanackeé zelezarny a pérovny, aterizontaln

pérovny, a.s.
2007 |HSV stroje, a.s. HSV Pcka, s.r.o. sloteni | HSV stroje, a.s. vertikalni
2008 Container Transport CTS - servis, spol. s r.o. splynu CHARVAT CTS a.s. horizontalni

Systems, a.s.

Ingersoll-Rand Equipment
. THERMO KING CZECH . i : : .

2004 | Bobcat Equipment CR ST OREPUBLIC s T 0. splynuti g/lfgufacturlng Czech Republic | horizontaln
2005 E’;TEZ Betonfasertechnik Krampe CZ spol. s r.o. splynul KrampeHarex CZ s.r.o. horizonta|ni

KULICKOVE SROUBY - |KULICKOVE SROUBY o
2010 KURIM. a.s. Lunerox, a.s. slateni KURIM. a.s. horizontaln
2008 |LIKOV s.r.o. ToPa Plast a.s. skmni | LIKOV s.r.0. vertikalni
2009 |LINDAB s.r.0. ROVA - CZECH a.s. sl@eni | LINDAB s.r.o. vertikalni
2008 |--OVD COILSEUROPE ) \vata czech s.ro. siseni | LLOYD COILS EUROPE s.r.0.| horizontalh
2010 |M.A.S. Automation a.s. Basic Marine s.r.o. sleni | M.A.S. Automation a.s. horizontalni
2008 g/lretoal Produkt Servis Praha,l' Strojirenska Chrast, s.r.o. steni | Metal Produkt Servis Praha, s.ridorizontaln
2009 |neumatic cz, s.r.o. Tekas S+W s.r.o. gni | neumatic cz, s.r.o. vertikaln|




Ontario Die International

Ontario Die International

Ontario Die International (CZ2),

2004 (C2), s.r.o. (Trebic, CZ), spol. sr.o. sloweni S.r.o. horizontaln
2007 |OTIS a.s. D.S.D. MET s.r.o. sleeni | OTIS a.s. vertikalni
2011 |OTIS as. OTIS Escalators s.r.o. sleni | OTIS a.s. horizontalni
2008 |Prefa Hubenov s.r.o. SUMSTAV a.s. gleni | Prefa Hubenov s.r.o. vertikalni
2009 |Ray Service, a.s. RAVANELLO a.s. stani | Ray Service, a.s. horizonta|ni
2007 |REALTECK s.r.0. Realteck Construction s.r.o. sleni | REALTECK s.r.0. vertikalni
2008 |REPAROSERVIS spol.srr. ﬁggﬁﬁ&iﬂ?:ls LESNI slowweni | REPAROSERVIS spol. s r.o. vertikalni
2010 |GERWAH, s.r.0. GP TRADE s.r.0. splynu 'FFQIIQI\,IACIB\IFSEI\E)IEEISCN)VSVEE vertikalni
2011 |Rudolf Koller spol. s r.o. KOLLER, s.r.o. sléeni | Rudolf Koller spol. s r.o. vertikalni
2010 |SEDRA-TOOLS s.r.o. EXURO s.r.o. skeni | SEDRA-TOOLS s.r.o. vertikalni
2009 | Schiedel, s.r.o. NERTECH s.r.o. stemi | Schiedel, s.r.o. horizontalni
2011 |SKALA SYSTEM, s.r.o. LEONE Systém, s.r.o. steni | SKALA SYSTEM, s.r.o. vertikalni
2011 ?JOFT'OS‘]:EI'\IA VOINANY Strojirna, spol. sr. o. sloani fg.ROJIRNA VOINANY spol. s vertikalni
2010 | TECHNOSVAR spol. s 1.0. IECHNOSERV'S ITS spol.- $ qjousent | TECHNOSVAR as. vertikalni
Valeo Compressor Europe CONNAUGHT — oo
2010 sro. ELECTRONICS /CZ/ spol. s| sloweni |Valeo Compressor Europe s.r.a. vertikalni
r.o.
2004 X(l’)t.kovické slevarny, spol. s ;I)i\ll.él;nréot.)arevn)'/ch kay sloweni | Vitkovické slévarny, spol. s r.o. vertikalni
2004 |EKOPLAST a.s. SIWE a.s. splynul WEBA Olomouc, s.r.0. horizontalni




Rok fuze Kupuijici spolénost Kupovana spateost Druh fuzq Nova spolénost Typ faze
2012 | GJW Praha spol. sr. 0. QA:KC? Havlickiiv Brod, spol. sloweni | GJW Praha spol. s . 0. vertikalr
2012 | PROMOTER, s. r. 0. DONEMIA LIGNUM, SPOl- | gjoweni | PROMOTER, s. . 0. vertikaln
2012 | UNICON, spol. sr. 0. Pozemni stavirgdic s. r. 0. | sloteni | UNICON, spol. sr. o. vertikalni
2012 | Vitkovice Gearworks a. s. Vitkovice MKV sor. sloweni | Vitkovice Gearworks a. s. horizont§
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Piiloha ¢. 3 — Komparace vyvoje spoknosti realizujicich fazi s odétvim

Nowve vznikla spolénost

Rok realizace
konkrétni flze

Je vyvoj spolénosti lepSi nez v
odwtvi? Roky od realizace fuze|:

0 1 2 3
Aisan Industry Czech, s.r.Q. 2010 NE NE ANO ANO
ALPHA international s.r.o. 2008 NE ANO ANO ANO
ASV vyrobni druzstvo 2010 ANO ANO NE NE
BBT Thern;(')rt.((efhnology CZ 2007 NE ANO ANO NE
BENET TSEEZI.NOLOGY 2011 NE ANO NE NE
Bodycote HT s.r.o. 2007 NE NE NE ANO
BORGERS CS spol. sr.0 2008 NE ANO ANO ANO
Bosch Termotechnika s.r.q. 2011 NE NE ANO NE
CNIM CZ s.r.0. 2010 NE ANO NE NE
Czech Blades s.r.o. 2010 NE NE ANO ANO
CKD Blansl;t.t)sfinglneerlng, 2009 NE ANO NE NE
Elekom a.s. 2011 NE ANO NE ANO
ENEZA, s.r.o. 2009 ANO NE NE ANO
Em%gg#ﬁ;izg?g@mg 2007 NE ANO NE ANO
FAVEX, s.r.o. 2011 NE NE NE ANO
FORMCAD s.r.o. 2010 NE NE ANO ANO
Fpos, a.s. 2010 NE NE NE NE
GAPA MB, s.r.o. 2011 NE ANO ANO NE
GEA Heat Exchangers a.s. 2008 NE ANO ANO ANO
Geomine a.s. 2008 NE NE ANO ANO
GFA s.r.o. 2010 NE NE NE NE
Hznsg:(c?wz];e/!eiirny 2008 ANO NE ANO ANO
HSV stroje, a.s. 2007 NE NE ANO NE
CHARVAT CTS a.s. 2008 ANO NE NE NE
Ingersoll-Rand Equipment
Manufacturing Czech 2004 ANO NE ANO NE
Republic s.r.o.
KrampeHarex CZ s.r.o. 2005 ANO NE NE ANO
KULI ?(TJ(I){\I/I\I/:T il;OUBY 2010 ANO ANO ANO NE
LIKOV s.r.o. 2008 NE ANO ANO ANO
LINDAB s.r.0. 2009 NE NE NE ANO




LLOYD COILS EUROPE

2008 NE ANO ANO ANO
S.I.0.
M.A.S. Automation a.s. 2010 NE NE ANO ANO
Metal Prod;l:tOSerws Praha, 2008 ANO NE ANO ANO
neumatic cz, s.r.o. 2009 ANO ANO ANO NE
Ontario Die International 2004 ANO NE NE NE
(C2), s.r.o.
OTIS a.s. 2011 ANO NE ANO NE
OTIS a.s. 2007 ANO ANO ANO NE
Prefa Hubenov s.r.o. 2008 ANO ANO NE ANO
Ray Service, a.s. 2009 NE NE ANO NE
REALTECK s.r.o. 2007 NE NE ANO ANO
REPAROSERVIS 2008 NE NE ANO NE
spol. s r.o.
RINGFEDER POWER
TRANSMISSION s.r.0, 2010 ANO | ANO | ANO | ANO
Rudolf Koller spol. s r.o. 2011 NE ANO NE NE
SEDRA-TOOLS s.r.o. 2010 NE NE ANO NE
Schiedel, s.r.o. 2009 ANO NE ANO NE
SKALA SYSTEM, s.r.o. 2011 ANO NE NE ANO
SVTRO‘“RNA 2011 NE ANO NE NE
VODNANYSspol. s r.o.
TECHNOSVAR a.s. 2010 ANO NE ANO ANO
Valeo Cor;lrr)rgssor Europe 2010 ANO NE NE ANO
Vitkovicke slévarny, 2004 ANO ANO NE NE
spol. s r.o.
WEBA Olomouc, S.r.0. 2004 ANO NE ANO NE




L L, Kupovanda spolkeost Kupujici spoknost Teoreticky satet Spolenost po fuzi
Finartni ponmerové ukazatelg 3 > =) 3 > 3 0 3
zmena trzeb X 0,612 -0,508 x -0,160 X 0,155 -0,3260,358 0,007
Vykonova spateba/Trzby 0,720 0,078 2,142 0,50 0,5 b57 0,681274 0,538 0 0,628 0,58t
Materidlova spaeba/Trzby | 0,000 0,538 1,6d1 0,399 0,3 BO7  0,286468 0,000 0 0,000 0,00«
CPK/Trzby 0,241 0,127 0,458 -0,4750,418 -0,183| -0,108 0,068 0,117 0,16 0,16
CPK/Aktiva 0,512| 0,231 0,461 -0,4930,329 -0,240| -0,125 0,089 0,1( 90 0,1pb
DM/Aktiva 0,223| 0,145 0,089 0,76 0,56 79 0,626,413 0,531 4 0,404 0,54k
Obratkovost aktiv 2,131 1,818 1,018 1,088 0,786 34p 1,313| 1,161 1,428 0,922 0,719 0,9¢
Obratkovost zasob 12,2893,457 3,767 | 31,60316,435 19,202| 14,595 8,830 0 4,670
Mzdové naklady/Trzby 0,316 0,239 0,50 0,256 0,285200| 0,280| 0,259 P 0,312 0,367 0,319 0,3
Eggg'g;‘/ hodnota/Mzdove [ 4 gas | 1 198 -2,1951,681| 1,633 1,316 5 057 1480 1,172671,11,321
Zavazky/Vykon. Spdtba 0,169 4,399 0,206 1,174 1,761 0,935 0,706 18%97 || 0,421 3 8 0,539
Pohledavky/Trzby 0,186 0,350 0,284 0,145 0,420 DPD,162| 0,381 0,061 0,251 0,139 0.,9¢
Odpisy/Trzby 0,044 0,004 0,005 0,139 0,1 D4010@, 0,081 0,042 5 0,0/0 0,0B
Provozni VH/Trzby 0,020 0,015 -1,3310,105| 0,096 0,070 0 DB,089 » 0,034
Investice do DM X 0,031 0,27B X 0,111 0,3p9 X 98,375|| -0,063 0,066
Zména DM Brutto X 0,269 -0,15p x 0,006 X 0,024 -0,068,047 0,048
Podil odepsanosti DM 0,421 0,439 0,644 0,561 0,60619| 0,552| 0,623 [ 0,620 0,644 0,661 0,
Rentabilita aktiv 0,042 0,028 -1,3%9%,109| 0,076 0,092 8 PB,127 3 0,034
Rentabilita vlastniho kapita|u0,061 | 0,077 -2,5661,790| 0,625 [ 0,427 9 50,221 » 0,048
KFM/Aktiva 0,200| 0,081 0,348 0,019 0,03 PO 6,060,051 0,164 5 0,179 0,1p!
Koeficient zadluzenosti 0,259 0,624 0,446 0,930 70,80,679| 0,761 0,781 0,408 0,398 0,491 O0,p
Bankovni U¢ry/Aktiva 0,000| 0,000, 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000,000 0,000 0 0,000 0,00«
CF/Aktiva 0,124| 0,035 -1,3510,254| 0,220 ) 0,221 2 PO, 187 0,096 0,121
CF/Néakladové uroky 0,000 0,000 0,000 28,088,754 32,699 29,193 -20,35{|41,265 185,814
CF/Trzby 0,058/ 0,019 -1,3470,244| 0,279 ) 0,168 1 DO,131 0,134 0,123
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Priloha ¢. 5 — Stanoveni hodnoty synergie jednotlivych trarakci

Hodnota Hodnota Teoreticka Hodnota Hodnota
Now¢ vznikla spolénost | kupované kupujici hodnota spol&nosti :
s . y . y . L . _| synergie
spole&nosti | spol&nosti | spol&nosti | vzniklé po fuzi
Aisan Industry Czech, s.r.p. 182898 326314 509212 353703 -155509
ALPHA international s.r.o -2756 6684 3928 6281 2353
ASV vyrobni druzstvo 3949 20600 24549 7162 -17387
BBT Thg;";ort?h”o'ogy 79331 286522 365853 -148812|  -514665
BENET TSESOHNOLOGY 21445 20826 42271 3328 -38943
118569
Bodycote HT s.r.o. 277463 523329 53922 -4694Q7
127297
BORGERS CS spol. sr.q. 12702 534977 547679 922769 375090
Bosch Termotechnika s.r.p. 54357 26589 80946 243193 162247
CNIM CZ s.r.o. 60924 5136 66060 -9583 -75643
Czech Blades s.r.0. 32275 152169 184444 60281j7 78183
CKD B'a”S';"SE”Q'”ee””g’ 10322 80731 91053 85196 5857
Elekom a.s. -1073 24893 23820 32257 8437
ENEZA, s.r.o. 10756 40411 51167 44633 -6534
Erwin Junker Grinding | g74g¢ 511376 598562 798380 199818
Technology a.s.
FAVEX, s.r.o. -12313 132338 120025 68722 -51303
FORMCAD s.r.o. -212 8312 8100 18248 10148
Fpos, a.s. 19180 13735 32915 6633 -26282
GAPA MB, s.r.o. -3914 9697 5783 10465 4682
GEA Heat Exchangers a.s. 39077 70610p 745179 855264110085
Geomine a.s. 85735 77467 163202 131967 -31240
-109
GFA s.r.o. 2543 1949 2635 686
-485
Hanacke zelezarya | 1554 283546 271312 118337 -152975
pérovny, a.s.
HSV stroje, a.s. -1051 11504 10453 2796 -7657
CHARVAT CTS a.s. 187555 5014 192569 131836 -60733
Ingersoll-Rand Equipment
Manufacturing Czech 218696 69932 288628 69417 -2192111
Republic s.r.o.
KrampeHarex CZ s.r.o. 2574 23951 26525 -14731 -8125
KULI CKQVE SROUBY 56652 509 57161 7102 -50059
KURIM, a.s.
LIKOV s.r.0. 1662 132203 133865 -26195 -160060
LINDAB s.r.o. 68279 619890 688169 47354 -640815
LLOYD Cg'r"os EUROPE| 15 37890 38048 22570 15478




M.A.S. Automation a.s. 2383 4964 7347 59809 52462

Metal Produkt Servis | 954 19584 111437 43089 54526

Praha, s.r.o.
neumatic cz, s.r.o. 1652 11114 12766 -149780 -1®6254
Ontario Die Internationall ;4 g 59947 79056 54214 |  -24842
(C2), s.r.o.
OTIS as. 82262 754051 836313 1070591 234278
OTIS as. 208 810661 810453 1059271 248818
Prefa Hubenov s.r.o. 11 2573 2584 18766 16182
Ray Service, a.s. 243576 281183 524750 183585 Uil
REALTECK s.r.0. -14006 73334 59328 39559 -19769
REPARO?ERV'S spol- 8 30775 26781 57556 10448 47108
RINGFEDER POWER
TRANSMISSION sro | 51356 20631 71987 38886 -33101
Rudolf Koller spol. s r.o. 26939 109695 136634 4809 | -88544
SEDRA-TOOLS s.1.0. 1000 204 1204 395 -809
Schiedel, s.r.0. -97495 564272 466777 179582 28719
SKALA SYSTEM, s.r.0. 13322 19529 32851 40328 7477
STROJIRNA VOINANY, 1920 18580 20500 15414 -5084
spol. s r.o.

TECHNOSVAR a.s. 2252 8666 10918 16206 5288
Valeo Cor;“:rgssor EUrope 57545 118323 175865 754769 578904
Vitkovicke f'g"amy' spol-s 56106 31853 87959 140996 5303)

WEBA Olomouc, s.1.0. 707 263179 263886 244064 -2982




Priloha ¢. 6 - Komparace realizace a predikce kladnych syngii

Nowve vznikla spolénost Rea'Iizované Pregiikované} Spvrév,n ¢
kladna synergiefPkladna synergieP uréeni?
Aisan Industry Czech, s.r.o. NE NE ANO
ALPHA international s.r.o. ANO ANO ANO
ASV vyrobni druzstvo NE ANO NE
BBT Thermotechnology CZ s.r.o NE NE ANO
BENET TECHNOLOGY s.r.o. NE NE ANO
Bodycote HT s.r.o. NE NE ANO
BORGERS CS spol. s r.0. ANO ANO ANO
Bosch Termotechnika s.r.o. ANO NE NE
CNIM CZ s.r.o. NE NE ANO
Czech Blades s.r.o. ANO ANO ANO
CKD Blansko Engineering, a.s. NE ANO NE
Elekom a.s. ANO ANO ANO
ENEZA, s.r.o. NE NE ANO
Erwin Junker (;rllgldlng Technology ANO ANO ANO
FAVEX, s.r.o. NE NE ANO
FORMCAD s.r.o. ANO ANO ANO
Fpos, a.s. NE NE ANO
GAPA MB, s.r.0. ANO ANO ANO
GEA Heat Exchangers a.s. ANO NE NE
Geomine a.s. NE NE ANO
GFA s.r.o. ANO ANO ANO
Hanacké Zelezarny a pérovny, a.s. NE NE ANQO
HSV stroje, a.s. NE NE ANO
CHARVAT CTS a.s. NE NE ANO
Ingersoll-Rand Equipment
Manufgcturing CzectheF:)ublic s.rjo. NE NE ANO
KrampeHarex CZ s.r.o. NE NE ANO
KULICKOVE ii?UBY KURIM, NE NE ANO
LIKOV s.r.0. NE NE ANO
LINDAB s.r.o. NE NE ANO
LLOYD COILS EUROPE s.r.0. NE NE ANO
M.A.S. Automation a.s. ANO ANO ANO
Metal Produkt Servis Praha, s.r.0. ANO ANO ANO
neumatic cz, s.r.o. NE NE ANO
Ontario Die International (CZ), s.r.p. NE NE ANO
OTIS a.s. ANO ANO ANO




OTIS a.s. ANO ANO ANO
Prefa Hubenov s.r.o. ANO ANO ANO
Ray Service, a.s. NE NE ANO
REALTECK s.r.o. NE NE ANO
REPAROSERVIS spol. sr.o. NE NE ANO
RINGFEDER POWER
TRANSMISSION s.r.0. NE ANO NE
Rudolf Koller spol. s r.o. NE NE ANO
SEDRA-TOOLS s.r.o. NE NE ANO
Schiedel, s.r.o. NE NE ANO
SKALA SYSTEM, s.r.o. ANO ANO ANO
STROJLIEEI'.ASV%?\IANY NE NE ANO
TECHNOSVAR a.s. ANO NE NE
Valeo Compressor Europe s.r.o ANO NE NE
Vitkovické slévarny, spol. s r.o. ANO NE NE
WEBA Olomouc, s.r.o. NE NE ANO




Priloha ¢. 7 — Komparace vypdétené a predikované hodnoty synergii jednotlivych

fuzi v tis. K¢
hodﬁl;ltjéin?}er ( Modelem Reziduum
Nowv¢ vznikla spolénost YNET9ll - stanovena (Skute&nost
za 0. - 3. rok pg hod . dik
fzi odnota synergl|i - Predikce)
Aisan Industry Czech, s.r.q. -155 509 -243 720 BB 2
ALPHA international s.r.o. 2 353 -1 059 3412
ASV vyrobni druzstvo -17 387 121 540 -138 927
BBT Thermotechnology €2 514 665 232655 | -28201(
BENET TSESZ'NOLOGY -38 943 114 104 .24 839
Bodycote HT s.r.o. -469 407 -581 227 111 820
BORGERS CS spol. sr.0 375090 160 633 214 457
Bosch Termotechnika s.r.o. 162 247 135 229 27 018
CNIM CZ s.r.0. -75 643 -191 132 115 489
Czech Blades s.r.o. 418 373 354 315 64 038
CKD BIansl;oSEnglneerlng, 5 857 .70 723 64 866
Elekom a.s. 8 437 39 750 -31 313
ENEZA, s.r.o. -6 534 33793 -40 327
Erwin Junker Grinding 199 818 18 858 180 960
Technology a.s.
FAVEX, s.r.o. -51 303 -36 616 -14 687
FORMCAD s.r.o. 10 148 -68 065 78 213
Fpos, a.s. -26 282 27 240 -53 52
GAPA MB, s.r.0. 4 682 -15903 20 585
GEA Heat Exchangers a.s. 110 085 65 577 44 508
Geomine a.s. -31 240 130 372 -161 612
GFA s.r.o. 686 -63 033 63 719
Hanacke zelezarny 1152 975 65 391 87 584
a pérovny, a.s.
HSV stroje, a.s. -7 657 76 974 -84 631
CHARVAT CTS a.s. -60 733 -131 712 70 979
Ingersoll-Rand Equipment
Manufacturing Czech -219 211 -183 356 -35 855
Republic s.r.o.
KrampeHarex CZ s.r.o. -41 256 -4 617 -36 639




KULICKOVE SROUBY
KURIM, a.s. -50 059 -108 235 58 176
LIKOV s.r.o. -160 060 13 944 -174 004
LINDAB s.r.o. -640 815 -251 993 -388 822
HLOYDCOILS EUROPE | 15 478 12 019 3 459
M.A.S. Automation a.s. 52 462 33 533 18 929
Metal Prod;lr(tOSerws Praha, 54 526 191 771 -137 245
neumatic cz, s.r.o. -162 546 -142 228 -20 318
Ontario Die International 224 847 -80 948 56 106
(C2), s.r.o.
OTIS a.s. 234 278 86 675 147 608
OTIS a.s. 248 818 53722 195 096
Prefa Hubenov s.r.o. 16 182 -1122 17 304
Ray Service, a.s. -341 174 -349 207 8 033
REALTECK s.r.o. -19 769 -12 994 -6 775
REPAROSERVIS spol. sr.0. -47 108 32475 -79 583
RINGFEDER POWER
TRANSMISSION s.r.o. -33 101 -52 350 19249
Rudolf Koller spol. s r.o. -88 544 -84 450 -4 094
SEDRA-TOOLS s.r.o. -809 12 565 -13 374
Schiedel, s.r.o. -287 195 -339 515 52 320
SKALA SYSTEM, s.r.o. 7477 -19 444 26 921
STROJIRNA VOINANY, -5 086 167 193 -172 279
spol. sr.o.
TECHNOSVAR a.s. 5288 -96 834 102 122
Valeo Cor;lr;rsssor EUrope 578 904 558 491 20 413
Vitkovicke slévarny, 53 037 12 797 65 834
spol. s r.o.
WEBA Olomouc, s.r.o. -19 822 -66 322 46 500
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