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ABSTRAKT

Studie se zabyva hodnocenim Gspésnosti akvizic & pfemén. Shrnuje aktualni pfistupy a poté
predstavuje vlastni metodu hodnoceni — akvizi¢ni hodnotovou analyzu. Akvizi¢ni hodnotova
analyza hodnoti finan¢ni vysledky participujicich podniki ve sttednédobém horizontu Sesti let;
méfena je dynamika piinosi / ztrat pro jednotlivé stakeholdery — vlastniky, véfitele,
zaméstnance. Analyzovany jsou akvizice & premény, které probéhly v Ceské republice
v obdobi 2007 — 2010. Prosperita vlastnikdi, zatimco ostatni stakeholdeti — véfitelé a
zaméstnanci ztraceli, byla zjiSténa pfevdazné u cilovych spolecnosti. Prosperita vSech
zajmovych skupin — vlastniktl, zaméstnanct i véfitelt byla zjisténa ve sttednédobém horizontu
zejména u podnikt v roli akvizitora.
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ABSTRACT

The study deals with assessing the success of mergers & acquisitions. First, it reviews current
approaches to assessing the success of mergers & acquisitions. Next, a method Acquisition
Value Analysis, is presented. Acquisition Value Analysis may be used for evaluating the
financial results of participating companies in the medium term; it measures the dynamics of
profits/ losses reported regarding individual stakeholders: owners, creditors, employees. By
applying this method, the mergers & acquisitions realised in the Czech Republic in the period
2007 — 2010 were analysed. Primarily, owners of target companies were those who prospered
most whereas other stakeholders — creditors and employees — experienced losses. All interest
groups — owners, employees and creditors — were reported as prospering in the medium term,
especially those related to the firms that acted as acquirers.

Key words: Acquisition Value Analysis; Mergers & Acquisitions; Strategic Management

JEL classification: G34, L25, M21

! Ing. Iveta Mackenzie, Ph.D.

Afiliace: Vysoka Skola ekonomickd, Fakulta podnikohospodaiska, nam. Winstona Churchilla 4, 130 67 Praha 3,
e-mail: imac.vse.cz@gmail.com, Ceska republika

Affiliation: University of Economics, Faculty of Business Administration, W. Churchill Sq. 4, 130 67 Prague 3,
e-mail: imac.vse.cz@gmail.com, Czech Republic



mailto:imac.vse.cz@gmail.com
mailto:imac.vse.cz@gmail.com

Uvod

Hodnoceni tispé€snosti (vykonnosti) akvizic a premén je aktualné naplni védeckych studii
I prizkumt nadnarodnich poradenskych spole¢nosti. Posouzeni ptinosu / ztraty z transakce je
v zasad¢ realizovano pohledem vlastnika, resp. hodnotou podniku. Podnik je nicméné
dynamicka entita, ve které dochazi ke stietu zajmu né€kolika zajmovych skupin. Transakce,
jako jsou akvizice & piemény, jsou zdrojem dynamickych zmén v rozlozZeni sil v podniku a
tim 1 vlivu na pfimé i nepiimé fizeni této entity. Schvaleni akvizice & premény je v kompetenci
nejvysSiho organu spolecnosti, inicidtorem transakce vSak muze byt kdokoli ze zajmovych
skupin. Vyznamnou specifickou skupinou jsou véfitelé a vrcholovi manazeti, které K iniciaci
transakce velmi ¢asto vede touha po vlastnich vyhodach, jez pro né z transakce vyplyvaji, vice
nez racionalni ekonomicka kalkulace s vyhledem zvysujici se hodnoty pro vlastniky. Pfeffer,
Sutton (2006) a Brealey, Myers (2000) zmiruji individualni skryté motivy jedincti nebo skupin,
které dokazi vzhledem ke svym kontaktim pro sviij zamér ziskat podporu valné hromady a
poté ziskat z uskutecnéné transakce profit zejména pro sebe.

Vyzkumy zaméfené na vykonnost akvizic & pfemén zminuji prevazné neuspeSnost
transakci, kdy vice nez polovina z nich nedosahuje stanovenych cilli prezentovanych
akcionaiim. Trend poctu transakci celosvétové je ale dlouhodobé rostouci, od pocatku
minulého stoleti doslo k nartistu ro¢nich transakci z fadu stovek na tisice. V prib&hu paté
(1992-2002) a sesté (2003-2009) akviziéni viny pocty ro¢nich transakci jiz atakovaly hranici
deseti tisic, k narastu doslo v Americe, Evropé€, Asii i Australii (Gaughan, 2011). Je-li obliba
transakci stale rostouci a vysledky hodnoceni Gspésnosti spiSe negativni, nabizi se otazka, zda
pfidand hodnota transakce miize byt transferovana v kratkodobém az strednédobém horizontu
na jinou zajmovou skupinu. Cilem studie je aplikaci vhodné metody zhodnotit ptinosy / ztraty
z realizace akvizice & pfemény, a to v ¢lenéni piinost / ztrat pro jednotlivé zajmové skupiny
— vlastniky, vétitele, zaméstnance.

Reserse metod hodnoceni akvizic & piremén

Studie zaméfujici se na problematiku akvizic & pfemén jsou zejména od americkych a
anglickych autort, nasleduji autofi ¢insti, némecti a francouzsti, a to zejména v ¢asopisech:
Journal of Finance, Journal of Competition Law and Economics, Strategic Management
Journal, Journal of Corporate Finance, Rewiew of Industrial Organization, Journal of Financial
Economics, Journal of Banking and Finance. Vétsina studii se tyka rozvinutych ekonomik,
studie z rozvijejicich se ekonomik jsou ojedinélé. Zaméfeni je zejména na pieshranicni
transakce, transakce narodni jsou autory analyzovany podstatné méné (Achim, 2015).

Studie vesmes pouzivaji metody trzniho ocenéni - Bhagat, Malhotra, Zhu (2011), Chen,
Young (2010), Gubbi, Aulakh, Sarkar, Chittoor (2010), Soongswang (2010). Jde vicemén¢ o
empirické vyzkumy, které se zamétuji na hodnoceni Uspésnosti (vykonnosti) v kratkodobém
horizontu, tj. 2 az 5 denniho rozpéti zmény cen akcii pfed a po transakci. Nejbéznéj$im
piistupem méfeni je kumulativni abnormélni vynos (CAR) a kumulativni primérny abnormalni
vynos (CAAR). Vysledky vyzkumi — napif. Boateng, Wang, Yang (2008), Goddard,
Molyneux, Zhou (2011) ukazuji na pozitivni dopad na akcie akvizitora. Studie orientujici se na
vynosy akcii v dlouhodobém horizontu 5 let po oznameni transakce jsou zastoupeny podstatné
mén¢. Oblibenou, a¢ nékterymi autory — napf. Antoniou, Philippe, Huainan (2006)
kritizovanou metodou, je metoda Buy-and-hold abnormal return (BHAR). Mezi nejoblibené;si
benchmark modely patii Capital Asset Pricing Model (CAPM) a Market Model. Bhagat,



Malhotra, Zhu (2011) a Soongswang (2010) ukazuji v dlouhodobém horizontu pozitivni dopad
transakci na akcionare cilovych firem.

Studie vyuzivajici ucetni piistup, at’ uz na majetkovém ¢i vynosovém principu, se objevuji
spise vyjimeéng. Uletni piistup je pouzit ve studiich autorti: Martynova, Renneboog (2008),
Wu, Xie (2010), Bertrand (2011). Tyto studie pouzivaji k vyhodnoceni vykonnosti transakci
vybrané finan¢ni ukazatele. Vyhodou ucetniho pfistupu V porovnani s trznimi modely je
jednoduchost aplikace, naopak nevyhodou jsou piekazky v komparaci vzhledem k rozdilnosti
Vv ucetnich standardech a moznostech manipulace s ucetnimi daty (Cavusgi, Dykes, Griffith,
Hult, Hamman, Chabowski, Ketchen, Pollitte, 2008).

V posledni dobé se objevuji studie postavené na hodnoceni pohledem manazert — Rui, Yip
(2008), Deng (2009). Dotaznikova Setieni oslovujici vrcholové manazery jsou zaméfena na
hodnoceni pribéhu a vysledku realizované transakce. Uspéch / netspéch je na subjektivnim
posouzeni tazatele, kdy hodnoceni je ovlivnéno prednastavenim ocekavanych piinosu.
Schoenberg (2006) upozorfiuje v souvislosti s touto metodou na subjektivni zaujatost. Nektefi
autofi — napt. Meglio, Risberg (2011) se zminuji o tom, ze kazda akvizice & pfeména je
jedine¢na a Komparace vysledkd v ramci riznych typologii nema vyznam.

Aktualné pouzivané metody hodnoceni uspés$nosti akvizic & pfemén i pies pomérné
Sirokou Skalu vyberu maji sva omezeni. Metody trzniho ocenéni jsou aplikovatelné pouze pro
podniky vetejné obchodovatelné na kapitalovych trzich a zamétuji se predevsim na kratkodoba
hodnoceni v souvislosti s oznamenim transakce. Vysledky davaji informaci o ristu / sniZzeni
hodnoty trzni ceny akcie, tj. hodnoty pro vlastniky. Pro podniky neobchodované na
kapitalovych trzich pfichdzeji v itvahu metody majetkové a vynosové. Komparace vysledkli na
mezinarodni tirovni je vSak problematicka vzhledem K rozdilnosti v ucetnich standardech. U
vynosovych metod navic ptibyva problém diskontni miry, jez je jejich stézejnim vstupnim
parametrem. Diskontni mira je dana primérnymi naklady kapitalu, které se u jednotlivych
podnikt li§i. Porovnani vysledné hodnoty tak neni objektivni. Majetkové metody i metody
trzniho ocenéni se zamétuji na hodnotu pro vlastniky. ManaZersky pfistup, ktery je aktualné
velmi oblibeny zejména v prizkumech nadnarodnich poradenskych spolecnosti, v sob& nese
vysokou miru subjektivity. Metoda umoziujici nahled na vysledek transakce z pohledu
jednotlivych zdjmovych skupin nebyla dohledéna.

Zdroje dat a metodika

Datovy vzorek vychazi z databdze Zephyr (Bureau van Dijk, 2013), kterd shromazd’'uje
informace o poctech transakci celosvétové a soucasné poskytuje informace k dohledani
finan¢nich vysledkd firem v pre-transakénim i post-transakénim obdobi. Analyzovany jsou
viechny transakce nad 50 %, které byly realizovany v Ceské republice v letech 2007, 2008,
2009, 2010. Studie hodnoti finan¢ni vysledky participujicich subjektti v Casové ose Sesti let;
dva roky pted transakei, rok transakce a tii roky po transakci, tzn. celkem je hodnoceno obdobi
2005 — 2013. Ze zakladniho souboru piiblizn¢ 400 transakci byly v prvni fazi vyrazeny
transakce firem, u kterych nebylo mozné dohledat finan¢ni vysledky za celé Sestileté obdobi,
ve druhé fazi pak vzhledem k moznému zkresleni vysledkt také ty, jejichz jedinou motivaci
bylo ukonéeni ¢innosti cilové spolecnosti s cilem uplatnit danovou ztratu akvizitorem. Po této
selekci bylo pristoupeno k hodnoceni celkem 89 transakci. Akvizice & premény jsou
hodnoceny celkové i v rozliSeni role, ve které subjekty do transakce vstupovaly, tj. role
akvizitora a cilové spolecnosti. Akvizitor je ucastnik transakce, ve které v ramci slouceni se
s dalsim subjektem je jeho role fidici a dale pokracuje ve své Cinnosti pod stejnou pravni
subjektivitou. Do skupiny akvizitor jsou zaclenény i oba ucastnici fuze splynutim, kdy neni



uréena fidici role. Cilova spolecnost je ucastnik transakce, ktery transakei ztraci vlastni pravni
subjektivitu a stava se soucasti akvizitora; pii hodnoceni jsou v pre-transakénim obdobi
hodnoceny vysledky cilové spole¢nosti, v post-transakénim obdobi vysledky akvizitora.
V ramci akvizice je cilova spolecnost subjekt, nad kterym transakci ziskava tidici vliv jina
0soba.

Pro dosazeni cile vyzkumu byly stanoveny dvé nasledujici hypotézy:

e Hypotéza H1: ,, Viastnicky neuspésna akvizice & preména nemusi byt neiispésnd i pro
ostatni zajmové skupiny — vlastniky, zaméstnance.“ Hypotéza H1 byla stanovena na
zaklad¢ toho, ze trend transakci je kontinudlné rostouci navzdory tomu, ze vétSina
transakci je hodnocena jako vlastnicky netispésna.

e Hypotéza H2: , Uspésny post-transakcni vyvoj pro viechny zdjmové skupiny soucasné
Je castejsi u firem ucastnicich se transakce v roli akvizitora.“ Hypotéza H2 vychazi
z ptedpokladu, ze role akvizitora je v ramci transakce role fidici a motivaci k transakci
je investi¢ni piilezitost, ktera ma pfinést zvyseni vynosu pro podnik jako celek.

Akvizi¢ni hodnotova analyza

Pro naplnéni cile studie byl vytvofen vlastni soubor Sesti ekonomickych ukazatelt
rozttidénych do tii podsoubort, kazdy reprezentujici hodnotu jedné zajmové skupiny: hodnotu
pro vlastniky, hodnotu pro véfitele, hodnotu pro zaméstnance. Jednotlivé variace kombinaci
ukazateld tvofi pét vyslednych tfid. Vysledna metoda, v detailu popsana nize, byla autorkou
nazvéana Akvizi¢ni hodnotova analyza.

Hodnota pro jednotlivé stakeholdery je definovana vzdy dvéma ekonomickymi ukazateli,
kazdy ukazatel ma stejnou vahu. Ekonomické ukazatele jsou za pomoci indexd bazickych a
fetézovych porovnavany v Case. Pro zatazeni do ptisluSné kategorie vytvorené Skaly hodnoceni
zvySeni / snizeni hodnoty musi spliovat definovana kritéria oba ukazatele souCasné a
bezpodminecné. Hodnota pro jednotlivé zajmové skupiny je definovana nasledovné:

e Hodnota pro viastniky
- ROE: rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiujici vynos investovaného kapitalu,
- EBITDA: zisk ptfed uroky, zdanénim a odpisy jako indikétor provozni vykonnosti
podniku.
Zména hodnoty pro vlastniky je definovana:
= zvyseni hodnoty (1_1)

- ROE: trend ukazatele je v post-transakénim obdobi pfevazné rostouci a
soucasn¢ prumeérna hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je minimalné
0 2 % vyssi nez v obdobi pre-transakénim,

- EBITDA: trend ukazatele je v post-transakénim obdobi pievazné rostouci a
soucasné primérna hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je vyssi nez
prumérna hodnota v obdobi pre-transak¢nim,

»  beze zmeny (--)

- ROE: trend ukazatele je v post-transakénim obdobi proménlivy a soucasné
primérna hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je 0 0 % — 2 % vyssi
neZ v obdobi pre-transakénim,

- EBITDA: trend ukazatele je v post-transakénim obdobi proménlivy a soucasné
prumérna hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je piiblizné stejna jako
primérna hodnota v obdobi pre-transakcénim,

» snizeni hodnoty (|_|)



ROE: trend ukazatele je v post-transakénim obdobi prevazné klesajici a
soucasn¢ prumérna hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je nizsi nez
Vv obdobi pre-transakénim,
EBITDA: trend ukazatele je v post-transakénim obdobi pievazné klesajici a
souCasn¢ prumérnd hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je nizsi nez
V obdobi pre-transak¢nim.

e Hodnota pro véritele
- nédkladovy urok vyjadiujici z pohledu véfitele roéni vynos z investovaného kapitalu,
- dlouhodobé zadluZeni vyjadiujici z pohledu véfitele absolutni aktualni vysi investice.
Zména hodnoty pro véfitele je definovana nasledovné:
= zvyseni hodnoty (1 1)

urok: primérnd hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je vyS$i nez
V obdobi pre-transakénim a soucasné

absolutni hodnota investovaného kapitalu je v roce transakce vyssi nez v pre-
transakénim obdobi — Vv dob¢ transakce dojde ke zvySeni dlouhodobého
zadluzeni firmy,

" beze zmeny (--)

urok: primérna hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je pfiblizné stejna
jako v obdobi pre-transakénim a soucasné
absolutni hodnota investovaného kapitalu je v roce transakce ptiblizné stejna,

nebo niz$i jako v pre-transakénim obdobi — v dobé transakce nedojde ke zvyseni
dlouhodobého zadluzeni firmy,

» sniZeni hodnoty (| |)

urok: primérnd hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je niz$i nez v
obdobi pre-transakénim a soucasné
absolutni hodnota investovaného kapitalu je v roce transakce pfiblizné stejna,

nebo niz$i jako v pre-transakénim obdobi — v dobé transakce nedojde ke zvysSeni
dlouhodobého zadluZeni firmy.

e Hodnota pro zaméstnance

- primé&rnd mzda vyjadiujici primérnou roéni mzdu zamé&stnancd,

- po¢et zamestnancl vyjadiujici absolutni pocet ke konci kazdého kalendainiho roku.
Zména hodnoty pro zamé&stnance je definovana nasledovné:

= zvysSeni hodnoty (1_1):

J S NA

prumérna mzda: trend ukazatele v post-transakénim obdobi je prevazné rostouci
a soucasné primérna hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je vyssi
minimalné o 3 % neZ v obdobi pre-transakénim,

pocet zameéstnancii: fetézovy index v post-transakénim obdobi je vyssi nez 1,

" beze zmeny (--):

prumérna mzda: trend ukazatele je v post-transakénim obdobi proménlivy a
souCasn¢ prumérnd hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je 0 0 % —
3 % vyssi nez v obdobi pre-transakénim,

pocCet zaméstnancu: fetézovy index v post-transakénim obdobi je vys$i nez
0,95,

»  snizeni hodnoty (|_|)

prumérna mzda: trend ukazatele je v post-transakénim obdobi pievazné
klesajici a soucasn¢ priméerna hodnota ukazatele v post-transakénim obdobi je
niz$i nez v obdobi pre-transak¢énim,

pocet zaméstnanct: fetézovy index v post-transakénim obdobi je nizsi nez 0,95.



Akvizi¢ni hodnotové analyza méfi ptinos / ztratu hodnoty pro kazdou zajmovou skupinu
jednotlivé i dohromady. Pro posouzeni pfinosu / ztrat jednotlivé je definovana, jak je vyse
uvedeno, hodnota pro vlastniky, hodnota pro zaméstnance a hodnota pro vétitele. Pro
hodnoceni UspéSnosti transakei, tj. v rtiznych variantich kombinaci piinost / ztrat pro
jednotlivé zajmové skupiny, vytvaii pét tiid.

e Transakce vSeobecné tuspésna: v post-transakénim obdobi doslo ke zvyseni hodnoty
pro vSechny z4jmové skupiny — vlastniky, véfitele i zaméstnance, event. zvysSeni
hodnoty pro vlastniky a jednoho ze stakeholderti a hodnota dalSiho stakeholdera
zUstava nezménéna.

e Transakce vlastnicky aspéSna: v post-transakénim obdobi doslo ke zvysSeni hodnoty
pro vlastniky, hodnota pro ostatni stakeholdery miize byt zvySena, snizena i nezménéna.

e Transakce neutralni: v post-transakénim obdobi nedoslo k zddné zméné hodnoty pro
vlastniky, u vétitelt a zaméstnanct dochazi ke zvyseni, nebo sniZzeni hodnoty, a to ke
zvyseni / snizeni u obou, nebo v kombinaci.

e Transakce GspéSna pro stakeholdery: v post-transakénim obdobi doslo ke snizeni
hodnoty pro vlastniky, ale zvySeni hodnoty pro véfitele a zaméstnance, a to zvySeni u
obou stakeholdert, nebo v kombinaci — jeden snizeni a druhy zvySeni.

e Transakce vSeobecné netispéSna: v post-transakénim obdobi doslo ke snizeni hodnoty
pro vlastniky a soucasné ke snizeni hodnoty pro véfitele a zaméstnance.

Obr. 1: Akvizice & piremény: zisk/ztrata pro stakeholdery
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Zdroj: Zdroj: Databaze Zephyr a Obchodni rejstiik, vlastni zpracovani
Akvizice & premény v Ceské republice dle zajmovych skupin

Akvizice & piemény realizované v obdobi 2007, 2008, 2009, 2010, jejichz hodnoceni
probihalo vzdy v Sestiletém obdobi, mély pro jednotlivé zdjmové skupiny — vlastniky, véfitele,
zaméstnance nasledujici dopady: vlastniklim pfineslo 60 % transakci zvySeni hodnoty (zvySeni
ROE a EBITDA), 33 % transakci ztratu hodnoty, v 7 % nedoslo k vyrazné zméné vysledki.
Véfitelim piineslo vyssi zisky 51 % transakci (zvySeni vynosii z poskytnutého kapitalu), ve
49 % doslo ke snizeni, ve 2 % nedoSlo k vyrazné zméné ukazateld. Zaméstnanctim pfineslo
47 % transakci zlepSeni podminek (zvySeni mzdy, rist poctu zaméstnancii), ke zhorSeni
postaveni zaméstnancd doslo ve 21 % transakci, ve 33 % nedoslo ke zméné (Obr. 1).



Obr. 2: Vyvoj akvizi¢ni aktivity a makroekonomickych ukazatelii v CR (2001 -2012)
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UROKOVA SAZBA 53 4,00 2,25 2,25 2,00 2,25 3 3,5 1,25 0,75 0,5 0,25
——RUST REALNEHO HDP INFLACE UROKOVA SAZBA

Zdroj: Databaze Zephyr, Eurostat, The World Bank, vlastni zpracovani

Vysoké procento transakci (60 %) piinasejicich hodnotu pro vlastniky lze vysvétlit
skutednosti, 7e se jednalo o relativné malé transakce, které probéhly vyhradné v Ceské
republice a ucastniky byly zejména Ceské firmy s Ceskymi zaméstnanci; zcela tak odpadaji
problémy integrace odlisné kultury a firemni komunikace. Urcity pozitivni vliv mohlo mit i
nacasovani transakci. Akvizice & piemény probéhly v letech 2007 — 2010, tj. v obdobi
nejvetsi recese Ceské ekonomiky (Obr. 2), coz pro pozitivni budouci post-transakéni vyvoj
mohlo byt idealnim obdobim. Firmy realizujici transakci kolem ,,dna ekonomiky* aktualni



nepfiznivé vn&jsi podminky pietransformovaly do budouci konkurenéni vyhody, kdy si
transakci upevnily postaveni na trhu a poté zlepsSily ekonomické vysledky.

Akvizice & piemény v Ceské republice dle role vstupu do transakce

V rédmci hodnoceni vysledkd dle role, ve které do transakce jednotlivé subjekty
vstupuji, je nutno uvazovat charakteristiku obou skupin a soucasné jejich motivaci. V
hodnocené skupiné akvizitor jsou zahrnuty podniky, jeZ maji v ramci transakce vud¢i ulohu;
k transakci piistupuji jako k riistové investiéni pfilezitosti. Realizaci pfemény se jejich soucasti
stava novy subjekt — cilova spole¢nost. V hodnocené skupiné cilova spole¢nost jsou zahrnuty
podniky, které se vramci pfemény stavaji soucasti firmy akvizitora, pod jejiz pravni
subjektivitou poté dale spoleéné funguji. Subjekty vstupujici do pfemény v roli cilové
spole¢nosti tak pfijimaji podfizenou roli. Motivaci neni ristova piilezitost, ale zejména
prilezitost ke zlepSeni vykonnosti, sdileni distribu¢nich cest a uspory administrativnich a
marketingovych naklada. V piipadé akvizice jde o podniky, u nichz doslo ke zméné
majoritniho vlastnika, ktery pfistupuje Kk transakci jako k jakékoli jiné investici s motivaci
rastu a rozsifeni portfolia produktd. V ramci rozhodovani o transakci jsou rozhodovacimi
faktory: cena podilu nebo baliku akcii a vySe urokovych sazeb pro financovani transakce
dluhem (vyuziti finanéni paky).

U podniki v roli akvizitora doslo ke zvyseni hodnoty pro vlastniky v 57 %, naopak ke
ztrat€ hodnoty ve 42 %, u 1% nedoslo ke zménam vysledku (Obr. 3). U podnika v roli cilové
spolecnosti doslo ke zvySeni hodnoty pro vlastniky v 65 %, ke snizeni ve 23 %, ve 12 %
byly vysledky srovnatelné s pre-transakénim obdobim (Obr. 4). Z vyse uvedeného vyplyva,
ze vlastnikim v pozici cilové spole¢nosti piinesla transakce zvySeni hodnoty cCastéji nez
vlastnikiim v pozici akvizitora. Porovname-li ptinos / ztratu hodnoty pro véfitele a zaméstnance
u akvizitora s piinosem / ztratou hodnoty pro véfitele a zaméstnance cilové spole¢nosti,
vysledky jsou viceméné shodné, pouze zaméstnanci firem v roli akvizitora ziskavaji vice nez
zamgstnanci firem v roli cilové spolecnosti (Obr. 3 a 4).

Shrneme-li vyse uvedené, vysledky hodnoceni finanénich ukazateli pre-transakéniho
a post-transakéniho obdobi v ¢lenéni na akvizitora a cilovou spole¢nost, které ukazuji Casté;si
zvySeni hodnoty pro vlastniky u cilovych spolecnosti, nejsou prekvapivé a plynou praveé
z rozdilného vychoziho postaveni a z toho plynouci rozdilné motivace k transakci.

Akvizice & piemény v Ceské republice - maticové hodnoceni zajmovych
skupin

Transakce pfinasejici zvySeni hodnoty pro vlastniky ne vzdy ptinési pozitivni vyvoj pro
ostatni zajmové skupiny podniku, bez ohledu na to, zda hodnotime zajmovou skupinu v roli
akvizitora ¢i cilové spolecnosti. Akvizice & pifemény, které piinesly zvySeni hodnoty pro
vlastniky (60 % z celkového poctu), byly pfinosem pro ostatni stakeholdery pouze piiblizné
Vv poloving ptipadi; konkrétné pro véfitele v 54 %, pro zaméstnance pouze ve 42 %. Akvizice
& premeény, které prinesly vlastniktim snizeni hodnoty (33 % z celkového poctu), byly v 50 %
ptinosem pro véfitele a v 50 % piinosem pro zaméstnance (Tab. 1).



Obr. 3: Akvizitor: zisk / ztrata pro stakeholdery

60%
50%
40%
30%
20%
10% I
O% o ’ v V_ ’ v
VLASTNICI VERITELE ZAMESTNANCI
B sniZeni B beze zmény zvyseni

Zdroj: Databaze Zephyr a Obchodni rejstiik, vlastni zpracovani

Obr. 4: Cilova spole¢nost: zisk / ztrata pro stakeholdery
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Zdroj: Databaze Zephyr a Obchodni rejstiik, vlastni zpracovani

Tab. 1: Akvizice & premény: zisk / ztrata stakeholderi v piipadé zisku vlastniki

1 > ! 1 * !
1 zvySeni 54% | 4% | 42% 42 % 31 % 27 %
* beze zmény 33% 0% 67 % 67 % 0 % 33 %
| sniZeni 50% | 0% 50 % 50 % 43 % 7%

Zdroj: Databaze Zephyr a Obchodni rejstiik, vlastni zpracovani




Hodnotime-li pifinosy / ztraty v kombinaci jednotlivych zajmovych skupin v souladu
S principy akvizi¢ni hodnotové analyzy, jsou vysledky nasledujici (Obr. 5, Tab. 2):

e VSeobecné uspésnd: celkem jde 0 26 % z celkového poctu realizovanych akvizic &
pfemén; u podniki v roli akvizitora 29 % transakci, Vv roli cilové spole¢nosti 23 %,

o Vliastnicky uspésna: celkem jde 0 34 % z celkového poctu realizovanych akvizic &
premén; v roli akvizitora 24 %, v roli cilové spolecnosti 42 %,

e neutrdlni: celkem jde 0 7 % z celkového poctu realizovanych akvizic & ptemén; v roli
akvizitora 0 % transakeci, v roli cilové spolecnosti 12 %,

e uspéSnd pro stakeholdery: celkem jde 0 23 % z celkového poctu realizovanych akvizic
& ptemen; v roli akvizitora 35 % transakci, V roli cilové spolecnosti 15 %,

o VSeobecné neuspéSnd: celkem jde 0 10 % z celkového poctu realizovanych akvizic &
pfemén; v roli akvizitora 12 %, v roli cilové spole¢nosti 8 %.

Obr. 5: Akvizice & pFemény v Ceské republice v obdobi 2007-2010
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Zdroj: Databaze Zephyr a Obchodni rejstiik, vlastni zpracovani

Vseobecné UspéSnych transakci, tj. téch, které piindseji zvySeni hodnoty pro vSechny
zucastnéné skupiny podniku, bylo v celkovém souctu pouze 26 %. V ptipadé hodnoceni
pfinost vyhradné pro vlastniky, bez ohledu na to, jak v post-transakénim obdobi profitovali
dalsi stakeholdeti — vétitelé a zaméstnanci, jde o 60 %. ZvySeni hodnoty pro vSechny zdjmové
skupiny bylo zjisténo vice u podnikl Vv roli akvizitora — ve 29 %, na rozdil od podnikt v roli
cilové spole¢nosti, kde se jednalo pouze o 23 % transakci. Pti klasickém hodnoceni pfinost /
ukazuji, ze podniky v roli akvizitora v ramci pfemény, tedy podniky, jez rostou organicky
(intern€) zajist'uji prosperitu vSech zajmovych skupin (vlastnikli, zaméstnancii a vétitelir) [épe,
nez podniky iniciujici akvizici, tedy podniky, jez rostou anorganicky (extern¢). Podniky
vstupujici do akvizice nebo ty, jez jsou v podfizeném postaveni v rdmci premény, piinaseji
zvyseni hodnoty zejména vlastniklim, zatimco dals$i zajmové skupiny — véfitelé a zaméstnanci
ztraci, nebo v lepSim piipad€ nedochazi u nich ke zmeén¢.



Tab. 2: Akvizice & piemény v Ceské republice v obdobi 2007 — 2010 dle piinosu / ztraty
pro jednotlivé zajmové skupiny: vlastniky, véritele, zaméstnance

. CILOVA
AKVIZICE & PREMENY AKVIZITOR SPOLECNOST
9 I 9 NPV VSEOBECNE
(o) 0 7 S 7 Y
VSEOBECNE USPESNA | 26 % VSEOBECNE USPESNA 29 % USPESNA 23 %

VLA 1; VER 1;ZAM 1 | 19% | VLA _1; VER 1;ZAM 1 29% | VLA 1;VER 1;ZAM 1| 12%
VLA 1; VER 1;ZAM * | 5% VLA _1; VER 1;ZAM_* 0% | VLA 1;VER 1;ZAM * | 8%

VLA 1; VER *:ZAM 1 2% VLA 1; VER *;ZAM 1 0% | VLA 1;VER *;ZAM 1| 4%
VLASTNICKY
USPESNA
VLA _1; VER 1:ZAM | 9% VLA_1; VER 1:ZAM | 0% | VLA 1;VER 1;ZAM | | 15%

VLASTNICKY USPESNA | 34 % | VLASTNICKY USPESNA | 24 % 42 %

VLA 1;VER |;ZAM 1 | 5% VLA 1; VER | ; ZAM 1 0% | VLA 1;VER |;ZAM 1| 8%

VLA 1; VER |;ZAM * | 13% | VLA 1; VER |;ZAM * 12% | VLA 1; VER |;ZAM * | 15%

VLA 1;VER |;ZAM | | 7% VLA 1; VER | ;ZAM | 12% | VLA 1; VER |;ZAM || 4%

NEUTRALNI 7% NEUTRALNI 0% NEUTRALNI 12 %

VLA * VER 1;ZAM 1 2% VLA * VER 1;ZAM 1t 0% | VLA * VER 1;ZAM 1 | 4%

VLA *;VER |;ZAM 1 | 2% VLA _*; VER | ; ZAM 1 0% | VLA *VER |;ZAM 1| 4%

VLA *VER |;ZAM | | 2% VLA_*; VER | ; ZAM_| 0% | VLA * VER |;ZAM | | 4%

USPESNA PRO . USPESNA PRO —_ USPESNA PRO B
STAKEHOLDERY STAKEHOLDERY STAKEHOLDERY
VLA |;VER 1;ZAM 1 | 9% VLA |; VER 1;ZAM 1 12% | VLA |; VER 1;ZAM 1| 8%
VLA |;VER 1;ZAM * | 5% VLA |; VER 1;ZAM * 6% | VLA |;VER 1;ZAM * | 4%

VLA |;VER 1;ZAM | | 2% VLA |; VER 1;ZAM | 6% | VLA |;VER 1;ZAM | | 0%

VLA |;VER |;ZAM 1 | 7% VLA_|; VER | ; ZAM 1 12% | VLA |; VER |;ZAM 1| 4%

NEUSPESNA 10 % NEUSPESNA 12 % NEUSPESNA 8%

VLA |;VER |;ZAM * | 10% | VLA _|; VER | ;ZAM * 12% | VLA |; VER |;ZAM * | 8%

Zdroj: Databaze Zephyr a Obchodni rejstiik, vlastni zpracovani

Na zakladé¢ vyse uvedenych vysledki, 1ze jednoznacné konstatovat, ze

e hypotéza Hi: ,, Viastnicky neuspésna akvizice & preména nemusi byt neuspésna i pro
ostatni zajmové skupiny — viastniky, zaméstnance. “ byla potvrzena,

o hypotéza Ha: ,, Uspésny post-transakcni vyvoj pro viechny zdjmové skupiny soucasné
Je castéjsi u firem ucastnici se transakce Vv roli akvizitora. “ byla také potvrzena.

Diskuze

Vysledky vyzkumu ukazuji shodu s nékterymi studiemi, které hodnoti uspésSnost
transakei z pohledu vstupni pozice firem. Z aktualniho vyzkumu v ramci Ceské republiky, kdy
byly hodnoceny transakce v letech 2007 — 2010 vyplynulo, ze vlastnicky uspésné transakce
dosahly casteji firmy v roli cilové spolecnosti nez v roli akvizitora. Ke stejnému vysledku dosli
napi. Andrade (2001), Bruner (2001), Moeller (2003), Watson (2010), Head (2010). Bruner
(2001) shrnul vysledky vice nez 100 studii prob&hlych v letech 1970 — 2000 se zavérem, ze
transakce jsou pozitivni pro cilovou spolecnost a maji nejasny efekt na akvizitora. Moeller
(2003) analyzujici 12 023 transakci zamétenych na finanéni vykonnost akvizitorti fikd, Ze



transakce jsou pro akvizitora prevazné negativni. Andrade (2001) analyzoval 4300 transakci
se zavérem, ze transakce jsou pozitivni pro cilovou spole¢nost a neutralni az slab¢é negativni
pro akvizitora.

Mnozi autofi poukazuji na to, Ze uspésSné transakce jsou zejména takové, V ramci
kterych jsou akvizitory stiedni spole¢nosti, které dokazi pracovat s lidskym potencialem
prebirané firmy a ptizplsobit svoje fizeni firemni kultufe pfebirané firmy. Velké spolecnosti
casto nedokazi respektovat specifika koupené firmy, zejména prave specifika lidskych zdroja
(Pfeffer, 2006). Kelly (1999) zminuje skutecnost, Ze rozdily v jednacim jazyce spojovanych
subjektii hraji vyznamnou roli pfi integraci; netispésné transakce jsou velmi Casto dasledek
nedostatecného respektu k rozdilnym kulturam a z toho vyplyvajici neefektivni komunikace.
Vysoké procento (60 %) vlastnicky usp&snych transakci v Ceské republice lze vysvétlit, jak jiz
bylo zminéno, pravé skutecnosti, ze se jednalo o relativné malé narodni transakce.

Z akviziéni hodnotové analyzy vyplynulo, Ze transakce, které nepiinaseji zvySeni
hodnoty pro vlastniky, mohou pfinést zvySeni hodnoty pro jiné zajmové skupiny, at’ uz uvnitf
podniku nebo vné, coz koresponduje se zjisténim napt. Pfeffera a Suttona (2006), ktefi zminuji
individualni skryté motivy jedinct ¢i skupin, jez dokazi iniciovat transakci a ziskat poté profit
zejména pro sebe. Z vysledku rozlisit, zda se jedna o pfirozeny nepfiznivy vyvoj, nebo zda je
tento vyvoj fizen a budou nasledovat dalsi transakce — ovladnuti véftiteli, manazery, ¢i vstup
investora neni jednoduché v aktualnim case urit.

V souvislosti s vnéjsimi podminkami vysledky studie podporuji zjisténi nékterych
autor o ménici se akvizi¢ni aktivité v navaznosti na vyvoji ekonomiky a cené kapitalu.
V Ceské republice dochazelo k riistu akvizi¢ni aktivity v letech 2003 — 2006, coz bylo také
obdobi nejvétsiho ekonomického ristu a obdobi nizkych urokovych sazeb (Obr. 2).
Malmendier (2011) zminuje, Ze akvizi¢ni viny typicky koresponduji s rostouci ekonomikou,
kdy manazefi jsou presvédceni o budoucim ristu hodnoty firmy a soucasné¢ vice inklinuji
k financovani transakce dluhem. Tento nazor sdili i NcNamara a Gell (2008), kteti dosli
k zavéru, Ze akvizice & piemény obecné probihaji vice v obdobi rostouci ekonomiky a nizké
nebo sniZujici se urokové miry; firmy, které sleduji atraktivitu prostedi a uskute¢ni transakci
na zacatku akvizi¢ni vlny, plati méné za cilovou spole¢nost, nez firmy, jez je poté nasleduji.

Zavér

Prezentovana metodika vede k teoretické inovaci v oblasti akvizic & pfemén, rozsifuje
metodickou zdkladnu pro hodnoceni uspésnosti téchto transakci. Vyznamnou odliSnosti od
klasickych metod hodnoceni je skutecnost, Ze tyto favorizuji vlastniky a zcela opomijeji roli
ostatnich skupin participujicich na vyvoji podniku. Akvizi¢ni hodnotova analyza je soubor Sesti
ekonomickych ukazatelti, kde kazdé dva ukazatele reprezentuji jednu konkrétni zajmovou
skupinu — vlastniky, zaméstnance, véfitele. Jednotlivé ukazatele jsou bézné dostupné
ve veiejnych zdrojich. Metoda spliuje zakladni pozadavek praxe na jednoduchost aplikace.
Studie prezentujici akviziéni hodnotovou analyzu pouZitou na hodnoceni transakci v Ceské
republice ma originalni teoreticky pfinos v oblasti ekonomiky podniku a sou¢asn¢é ma i pfinos
empiricky.
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