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Abstrakt:  

Odborný obsah tohoto článku vychází z mé disertační práce,
1
 zpracované na téma procesu 

řízení slučování podnikatelských subjektů na bázi fúzí či akvizic se zaměřením na strukturali-

zaci a analýzu stěņejních faktorů, ovlivňujících úspěńnost řízení procesů sloučení. Nejedná se 

o výběr a analýzu vysoce relevantních metod a postupů hodnocení výsledků slučovacího pro-

cesu. Pro hodnocení úspěńnosti a efektivnosti fúzí či akvizic (F&A), nebo také pro hodnocení 

výkonnosti F&A (post acquisition performance) je pouņita metoda EVA (Economic Value 

Added), dále jsou pouņity ukazatele EVA/trņby, EVA/aktiva, EVA/ vlastní kapitál. Pro zjińtě-

ní vlivu některých faktorů na úspěńnost, výkonnost podniků v postakvizičním období, jsou 

dále pouņity ukazatele EBITDA/aktiva a EBITDA/trņby. Měřené období změny výkonnosti 

zkoumaného souboru podniků jsou 3 roky před provedenou akviziční transakcí a 3 roky po 

provedené akviziční transakci.  

Statistická ověřování při pouņití Wilcoxonova testu potvrdilo ńest faktorů s velkým vlivem na 

výkon podniku po provedené akvizici. Vyvozené závěry, zjińtěné výzkumnými ńetřeními, 

které byly provedené v rámci zpracované disertační práce, vedou k stanovení návrhu souboru 

opatření a postupů řízení projektu F&A, které zvyńují pravděpodobnost úspěńnosti a efektiv-

nosti realizace těchto projektů. Tento soubor návrhu opatření je velmi těsně spjat se zjińtěný-

mi klíčovými faktory úspěńnosti F&A a to hlavně s plánem integračního procesu, jmenováním 

managementu, lidským činitelem a due diligenci. 

 

 

Abstract: 

The expert content of the article is based on my thesis elaborated on theme of processes re-

lated to management of combining business entities, on the basis of mergers or acquisitions, 

concentrated on structuring and an analysis of cardinal factors affecting successfulness of 

M&A (mergers and acquisitions) processes management. Selection and an analysis of highly 

relevant methods and procedures for evaluation of M&A processes results are not dealt with 

here. The method EVA (economic value added) is used for assessment of successfulness and 

effectiveness of M&A or for evaluation of M&A performance efficiency (post acquisition 

                                                           
1
 KONKOLSKI, S., Strukturalizace a analýza faktorů ovlivňujících efektivnost fúzí a akvizic. 2011. 192 s bez ISBN 
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performance). Other used indicators are EVA/revenues, EVA/assets, EVA/equity capital. Be-

sides, EBITDA/assets and EBITDA/revenues are used to find out some factors influence on 

successfulness and efficiency of the companies in post acquisition period. The measured pe-

riod of a performance change in the examined set of companies starts 3years before and ends 

3 years after an accomplished acquisition transaction. 

Statistical verifying using Wilcoxon´s test confirmed six factors with a huge impact on a 

company performance after an accomplished acquisition. Drawn conclusions obtained within 

the research examinations of the thesis lead to a proposed package of measures and proce-

dures to manage a M&A project. They increase probability of successfulness and efficiency 

of implementation of these projects. This set of measures is closely connected with uncovered 

key factors of M&A successfulness, mainly with a plan of integration process,  appointment 

of the management, a human factor and due diligence. 

 

 

 Úvod 

Fúze a akvizice podniků (společností) jsou jedním z nejvýznamnějńích jevů posledních dvou 

dekád ekonomického ņivota v České republice a ve světě vůbec. Fúze a akvizice zasáhly 

mnoho společností napříč podnikatelským spektrem, jak ve vysoce rozvinutých zemích, tak i 

v zemích rozvíjejících se. Je nutné je vnímat jako jednu z hlavních forem integrace, která 

umoņňuje společnostem vytvářet konkurenční převahu. Fúze a akvizice jsou spojeny s velmi 

komplikovanými rozhodnutími jak finančními, tak investičními. Zahrnují vńechny klíčové 

prvky podnikání, strategického řízení a analýzy, bankovnictví, regulace kapitálových trhů, 

pracovního práva, financí, daní, účetnictví, řízení lidských zdrojů, řízení hodnoty podniku a 

navazuji na procesy restrukturalizace a integrace. Bezchybné provedení fúze či akvizice vy-

ņaduje proto rozsáhlé znalosti a kompetence, dokonalou týmovou práci odborníků s vysokou 

úrovní znalostí a praktickými zkuńenostmi v uvedených oborech. 

 

Ve zpracovaných studiích a publikované literatuře, které se oblasti fúzí a akvizic v České re-

publice zabývají, není oblast řízení projektů fúzí a akvizic řeńena komplexně. Autoři se větńi-

nou zaměřují na vybrané oblasti akvizic, zejména na účetní, daňové nebo právní aspekty fúzí 

a akvizic. Touto oblastí se zabývá celá řada autorů, jako příklad lze uvést publikace a studie 

Vomáčkové Hany, Účetnictví akvizicí, fúzí a jiných vlastnických transakcí (2006) 
2
 ; Louńa F. 

Účetnictví podnikatelů (2006)
3
. V oblasti managementu lze nalézt taktéņ celou řadu publikací 

a informačních zdrojů, ale i zde je problematice projektů fúzí a akvizic věnovaná pozornost 

spíńe doplňková, Synek M. a kolektiv (2007) 
4
 , Veber J. a kolektiv (2006). 

5
 

 

Tyto důvody vedly autora k provedení výzkumu a zjińtění faktorů ovlivňujících projekty 

F&A. Tento výzkum se stal součástí disertační práce s názvem „Strukturalizace a analýza 

faktorů ovlivňujících efektivnost fúzí a akvizic“ z roku 2011. Disertační práce je cílově zamě-

řená v návaznosti na předeńlé výzkumy dostupných informačních zdrojů k realizovaným pro-

jektům fúzí a akvizic na zjińtění faktorů podstatně ovlivňujících efektivnost, nebo výkonnost 

                                                           
2
 VOMÁČKOVÁ, H.,Účetnictví akvizicí, fúzí a jiných vlastnických transakcí. Praha : Polygon, 2006, s. 560. ISBN 80-7273-

127-0. 
3
 LOUŃA, F., Účetnictví podnikatelů 2006 : výklad je zpracován k právnímu stavu ke dni 1.1.2006. Praha : ASPI,  2006. 

s.758. ISBN 80-735-7155-2. 
4
 SYNEK, M., kol., Manažerská ekonomika.. 4. aktualiz. vyd.: Praha : Grada, 2007. , s. 464. ISBN 80-247-1992-4. s. 343. 

5 VEBER, J., kol., Management: základy, prosperita, globalizace. Praha : Management Press, 2004, s. 700. ISBN 80-7261-

029-5. 
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podniků, které se na akvizičních procesech podílejí. Obsahovým těņińtěm řeńení problematiky 

této disertační práce, a tím i zpracovaného článku, který vychází z této disertační práce je pro-

blematika procesu řízení slučování podnikatelských subjektů, na bázi fúzí a akvizic, se zamě-

řením na strukturalizaci a analýzu stěņejních faktorů, ovlivňujících úspěńnost řízení procesu 

sloučení. Nejedná se o výběr a analýzu vysoce relevantních metod a postupů hodnocení fi-

nančních výsledků slučovacího procesu. 

 

Zkoumání předmětné problematiky je také zaměřeno na identifikaci moņných rizik a příleņi-

tostí souvisejících s řízením projektů fúzí a akvizic. Záměrem je předloņit ucelený pohled na 

projekty fúzí a akvizic od identifikace základních motivů k provedení akvizic, přes identifika-

ci vhodných cílových společností, prověření předmětu fúze či akvizice aņ po vhodné stanove-

ní způsobu začlenění a integrace do „nové“ organizační struktury kupujícího. 

 

 

 

1. Řešení předmětné problematiky  

Cílem hodnocení úspěńnosti a efektivnosti F&A není stanovení nejsofistikovanějńí metody 

kritérií pro samotné hodnocení výsledků F&A, ale cílem je potvrdit existenci a působení roz-

hodujících faktorů a procesů ovlivňujících úspěńnost projektů F&A. Cílem disertační práce je 

předevńím potvrdit, ņe v případě ignorování rozhodujících faktorů a procesů ovlivňujících 

úspěńnost a efektivnost projektů F&A, jsou fúze neúspěńné.  

(C1): Primárním cílem řešení problematiky disertační práce je zjištění rozhodu-

jících faktorů a procesů ovlivňujících úspěšnost a efektivnost zpracování a řízení projek-

tů akvizic a fúzí. Účelem stanovení těchto faktorů je návrh takových postupů řízení pro-

jektů fúzí a akvizic, které budou maximalizovat pravděpodobnost úspěšnosti a efektiv-

nosti těchto projektů fúzí a akvizic.  

 

Pro hodnocení úspěńnosti a efektivnosti F&A (post acquisition performance) jsem pouņil me-

todu EVA (Economic Value Added).  Z důvodu odstranění vlivu ve velikosti podniku je dále 

ukazatel EVA vyjádřen v relativní formě a to: EVA/trņby, EVA /aktiva, EVA / vlastní kapitál. 

Pro zjińtění vlivů některých faktorů na úspěńnost výkonnost podniků v postakvizičním obdo-

bí, jsem dále jeńtě pouņil ukazatelů EBITDA/aktiva a EBITDA/trņby.  

 

Důvody pouņití tohoto způsobu měření úspěńnosti a efektivnosti (výkonnosti) jsou blíņe uve-

deny v disertační práci „Strukturalizace a analýza faktorů ovlivňujících efektivnost fúzí a 

akvizic“ 
6
. Dále rozhodnutí o aplikaci metody EVA bylo spojeno s poznatky získanými např. 

z akademických prací a výzkumů, profesora Ken C. Yook „The measurement of post-

acquisition performance using EVA“ zveřejněném v Quarterly Journal of Business end Eco-

nomics, University of Nebraska-Lincoln (2004).
7
 

 

Měření výkonnosti podniků v postakvizičním období pomoci ukazatelů provozní výkonnosti 

EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) je pouņito napří-

                                                           
6 KONKOLSKI, S., Strukturalizace a analýza faktorů ovlivňujících efektivnost fúzí a akvizic. 2011. 192 s bez ISBN 
7 YOOK, K. C., The measurement of post-acquisition performance using EVA. Quarterly Journal of Business nad Economics, 

University of Nebraska-Lincoln, June 22.,2004,svazek 43, vyyd. 3-4 : s. 67., Dostupný také 

z w.w.w:<file:///C:/Documents%20and%20Settings/J002748/Local%20Settings/Temporary%20Internet%20Files/OLK5D4/

The%20measurement%20of%20post-

acquisition%20performance%20using%20EVA%20(economic%20value%20added).htm>. 

file:///C:/Documents%20and%20Settings/J002748/Local%20Settings/Temporary%20Internet%20Files/OLK5D4/The%20measurement%20of%20post-acquisition%20performance%20using%20EVA%20(economic%20value%20added).htm
file:///C:/Documents%20and%20Settings/J002748/Local%20Settings/Temporary%20Internet%20Files/OLK5D4/The%20measurement%20of%20post-acquisition%20performance%20using%20EVA%20(economic%20value%20added).htm
file:///C:/Documents%20and%20Settings/J002748/Local%20Settings/Temporary%20Internet%20Files/OLK5D4/The%20measurement%20of%20post-acquisition%20performance%20using%20EVA%20(economic%20value%20added).htm
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klad ve výzkumné práci „The long-term operating performance of European mergers and 

acquisitions“, Martynova M., Oosting, S., Renneboog (2006).
 8

 

 

Měřené období jsou 3 roky před a 3 roky po provedené akvizici. Tento časový interval je sta-

noven na základě doporučení prof. Synka M., Manaņerská ekonomika (2007).
9
  Časový inter-

val 3 let před i po akvizici byl rovněņ pouņit ve výzkumech provedených v uplynulých létech 

jako například: „The postmerger financial performance of hotel companies“ Li-Tzang (Jane) 

Hsu, SooCheong (Shawn) Jang (2007)
 10

, nebo „The long-term operating performance of Eu-

ropean mergers and acquisitions“ Martynova, Oosting. Renneboog (2006)
 11

 . 

 

Úspěńnost a efektivnost fúze a akvizice je vnímána v disertační práci i v tomto článku jako 

tvorba hodnoty podniku a je měřená pomoci ukazatele EVA.  

Na primární cíl řeńení problematiky disertační práce je napojen analytický cíl C2: 

C2): Analyzovat dopady organizačních, sociálních a kulturních změn, které jsou 

vyvolány změnami doprovázejícími slučovacími procesy při realizaci projektu F&A 

s cílem stanovit postupy, zvyšující pravděpodobnost úspěšnosti integračního procesu 

s vazbou na konkrétně realizované slučovací procesy, šetřené v rámci primárního vý-

zkumu. 

 

Sběr dat, které byly potřebné k správnému provedení výzkumných ńetření, jenņ jsou součástí 

mé disertační práce je moņné rozdělit do dvou částí: 

 

První část je spojená se sekundárním výzkumem, coņ znamenalo studium materiálů dostup-

ných k dané problematice v České republice i zahraničí. Po prostudování a zmapování situace 

v České republice byla pozornost zaměřena na zahraniční literaturu, kde můņeme konstatovat 

daleko větńí rozsah zdrojů informací. Seznam literatury je uveden v závěru tohoto článku. 

 

Druhá část se týkala provedení primárního výzkumu. Primární výzkum dotazníkovým ńetře-

ním byl proveden v určité skupině společností sídlících na území České republiky s cílem 

získat údaje a data o průběhu přípravy a realizace projektů fúzí či akvizic v oblasti personálně 

sociální. Dále byla vyuņita metoda rozhovoru v rámci primárního výzkumu mezi ńpičkovými 

vedoucími pracovníky společností, jeņ se fúze či akvizice zúčastnily. Cílem tohoto výzkumu 

bylo získat informace o pořadí důleņitosti a významu jednotlivých faktorů-procesů ovlivňují-

cích průběh a výsledek fúzí či akvizic. V rámci této druhé části byla rovněņ soustředěna po-

třebná data z výročních zpráv jednotlivých společností ve zkoumaném časovém období. Zdro-

jem dat dále byly: 

- Rozvahy společností 

- Výkazy zisku a ztrát 

- Přílohy k účetním ročním závěrkám 

- Přehledy o peněņních tocích  

- Zprávy o vztazích mezi ovládající a ovládanou osobou a o vztazích mezi ovládanou oso-

bou a ostatními osobami ovládanými stejnou ovládající osobou 
                                                           
8 MARTYNOVA, M.,OOSTING, S., RENNEBOOG, L., The long-term operating performance of European mergers and 

acquisitions,Finance working paper  N°.137/2006, November. 2006, Dostupné na www:< 

http://www.marketobservation.ch/blogs/media/blogs/c_f/20072602-EuropMA.pdf>. 
9
 SYNEK, M., kol., Manažerská ekonomika.. 4. aktualiz. vyd.: Praha : Grada, 2007. , s. 464. ISBN 80-247-1992-4. s. 343. 

10
 HSU, L., JANG, S., The Postmerger Financial Performance of Hotel Companies, Dostupné na 

www:<http://ebookbrowse.com/hsu-yang-2007-the-postmerger-financial-performance-of-hotel-companies-pdf-d61005413>. 
11 MARTYNOVA, M.,OOSTING, S., RENNEBOOG, L., The long-term operating performance of European mergers and 

acquisitions,Finance working paper  N°.137/2006, November. 2006, Dostupné na www:< 

http://www.marketobservation.ch/blogs/media/blogs/c_f/20072602-EuropMA.pdf>. 
 

http://www.marketobservation.ch/blogs/media/blogs/c_f/20072602-EuropMA.pdf
http://ebookbrowse.com/hsu-yang-2007-the-postmerger-financial-performance-of-hotel-companies-pdf-d61005413
http://www.marketobservation.ch/blogs/media/blogs/c_f/20072602-EuropMA.pdf
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- Smlouvy 

- Notářské zápisy 

- Zprávy auditorů 

 

 Zpracování dat a použité metody 

Ke zpracování dat jsou pouņity statistické metody, a to takto: 

1. Pro ověření stupně důleņitosti (klíčovosti) jednotlivých faktorů týkajících se obav ze 

změn vyvolaných fúzí či akvizicí pro jednotlivé zaměstnanecké skupiny (specialisté, mistři, 

vedoucí a na straně druhé dělníci) jsou pouņity neparametrické Mann – Whitney U Testy. Ke 

statistickému zpracování je rovněņ pouņit statistický software SPSS verze 15 a program 

Microsoft Office Excel 2007. 

2. Hodnocení faktorů úspěńnosti slučovacího procesu je ověřeno na základě vypočítaných 

absolutních a relativních četností a vyuņitím konstrukce 95% intervalu spolehlivosti (95% CI) 

pro rozdělení pravděpodobnosti. Intervaly spolehlivosti byly spočítány jako meze spolehlivos-

ti pro parametr alternativního rozdělení) Likeń, J. -  Laga, J., (1978).
 12

 

Testy normality Shapiro – Wilk jsou pouņity při testování hodnot EVA (Economic Value Ad-

ded) Ekonomická přidaná hodnota před a po F&A, stejně tak Wilcoxonův párový test. Inter-

val spolehlivosti je spočítán jako meze spolehlivosti pro parametr alternativního rozdělení. 
13

  

3. Analýza ekonomických výsledků získaných prostřednictvím rozvah jednotlivých společ-

ností, výkazů zisků a ztrát, přehledů cash-flow atd., je provedena pomocí souboru softwarové 

aplikace MS Excel nazvaný  SATE (soubor pro analýzu tvorby EVA). 

 

Tato analýza ekonomických výsledků nám umoņní porovnat vypočtené hodnoty ukazatele 

EVA za období tří let před zahájením integračního procesu s obdobím dvou let po integrač-

ním procesu. Růst či pokles hodnoty ukazatele EVA nám umoņní usuzovat o úspěchu či neú-

spěchu provedené transakce. Stejně tak bude moņné porovnat ukazatele EVA / vlastní kapitál 

za období tří let před a po zahájení slučovacího procesu s cílem určit, zda proces byl úspěńný 

(hodnota ukazatele roste) či nikoliv (hodnota ukazatele klesá). 

 

 

2. Výsledky sekundárního výzkumu 

 

Závěrem zkoumání dostupných materiálů je shrnutí výsledků analýzy současného stavu pro-

blematiky zabývající se klíčovými faktory, které ovlivňují výsledek fúze a akvizice. Toto shr-

nutí je obsahem tabulky č.1. 

  

                                                           
12

 LIKEŃ, J., LAGA, J.,  Základní statistické tabulky. Praha  : SNTL, 1978. s.  488. bez ISBN. 
13

 LIKEŃ, J,. LAGA, J.,  Základní statistické tabulky. Praha  : SNTL, 1978. s.  488. bez ISBN. s. 51. 
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Tabulka 1 Shrnutí výsledků analýzy klíčových faktorů ovlivňujících akvizici dle jednotlivých 

autorů 

 
 

 

Prof. CZESŁAW ZAJĄC 

 

 Plán integrace a příprava HRM během integrace 

 Kulturní rozdíly 

 Komunikace 

 Motivační systém 

 

 

 

KPMG, PWC, MC KINSEY, BOOZ ALLEN HA-

MILTON, PAUL A. PAUTLER 

 Plán integrace 

 Rychlost integrace  

 Lídr týmu 

 Motivační systém 

 Kulturní rozdíly a komunikace 

 Udrņení ńpičkových odborníků 

 Zaměření se na zákazníka 

 Vhodný výběr společnosti 

 Managemet s hlubokou znalostí problematiky F&A 

 

 

 

KELLY, COOK, SPITZER 

 

 Předběņná ocenění očekávané synergie 

 Plán integrace 

 Due diligence  

 Výběr manaņerského týmu 

 Zohlednění kulturních odlińností 

 Komunikace 

 

 

PETER DRUCKER 

 

 Akvizice musí vycházet ze strategie podniku 

 Jaký bude přínos ze strany akvizitora? 

 Pouze finanční propojení nestačí 

 Respekt k hodnotám a kultuře cílové společnosti 

 Silný management 

 Vytvoření nových příleņitostí pro zaměstnance 

 

 

 

A.T. KEARNEY 

 

 Problém formálního sloučení 

 Silný management 

 Slučovací proces je zdrojem růstu 

 Citlivý přístup ke sniņování zaměstnanosti 

 Kulturní rozdíly 

 Komunikace 

 Risk management 

 

 

 

GE 

 

 Nepodlehnout vlivu integrovaného kandidáta 

 Ńpatně provedený Due Diligence 

 Nereálná očekávání 

 Neschopnost rychlé integrace 

 Chybějící společná vize 

 Konflikty podnikových nebo národních kultur 

 Nedostatečné zajińtění zdrojů k dokončení integrace 

 Nezavedení systému odměňování a kriterií měřitelnosti 

 

ECGI 

 

 

 Velikost cílové společnosti čili velikost převzetí 

 

Zdroj: vlastní konstrukce 

 

Po porovnání závěrů materiálů, dle jednotlivých autorů, je konstatováno, ņe tito se shodují 

v následujících faktorech ovlivňujících F&A: 

1. Plán integračního procesu 

2. Rychlost integračního procesu (dodrņení předem stanoveného časového har -monogramu 

integrace) 

3. Due diligence 

4. Výběr manaņerského týmu a lídra týmu 

5. Zohlednění kulturních rozdílů ve slučovaných společnostech 

6. Komunikace 
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3. Vlastní primární výzkum a strukturalizace klíčových faktorů ovlivňujících vý-

konnost podniků podílejících se na akvizičním procesu 

 

Tato část disertační práce je věnována vlastním výsledkům výzkumné práce. Mimo kritickou 

literární reńerńi se výzkum zaměřil na stávající praxi prováděných akvizičních procesů ve spo-

lečnostech na území České republiky.  

 

První část ńetření byla realizována prostřednictvím důvěrných hovorů s top manaņery 39 spo-

lečností, které se podílely na celkem 19 akvizicích na území České republiky. Celkový počet 

rozhovorů s představiteli top managementů činil 25. Dotazovaní byli v době realizace akvizi-

ce členy vedení ovládajících a rovněņ cílových společností. Ńetření bylo provedeno v období 

2000 – 2009, pro toto ńetření byl pouņit předem připravený seznam otázek, uvedených 

v dotazníku:  

1. Způsob provedení F&A a vliv faktorů úspěńnosti na výsledek F&A 

 

Druhá část ńetření byla realizována dotazníkovou formou v období let 1999 – 2009. Byly 

vypracovány následující dotazníky: 

1. Motivace pro akvizice  

2. Vyhodnocení průběhu přípravy a provedení integračního procesu z personálně-sociálního 

pohledu  

3. Obavy a očekávání vyplývající ze změn vyvolaných F&A 

4. Klíčové faktory úspěńnosti F&A  

 

Výběr společností byl proveden dle následujících kritérií: 

- Společnost se musela účastnit akvizičního procesu 

- Dostupnost ekonomických a finančních údajů 

- Moņnost komunikace s vedoucími pracovníky jednotlivých společností, rovněņ i moņnost 

provedení dotazníkového průzkumu mezi zaměstnanci. 

 

Analýza úspěńnosti F&A byla provedena v celkovém počtu 39 podniků, z kterých 69% byly 

akciové společnosti (27) a 31%, tj. 12 podniků, byly společnosti s ručením omezením. 

Z tohoto počtu tři akciové společnosti se podílely na víc neņ jedné akvizici.  Mezi základní 

charakteristiky 39 zkoumaných podniků byly zařazeny: oblast podnikání, počet zaměstnanců 

a velikost obratu. Z pohledu hlavního druhu činnosti je moņné vzorek rozdělit do 5 skupin, 

přičemņ více jak polovinu (79%) tvoří podniky hutní prvovýroby a druhovýroby a strojí-

renství. Dalńí část je tvořena podniky zabývajícími se stavební činností (5%), zpracováním 

kovového odpadu a šrotu (8%), obchodní činností (5%) a spalováním odpadů (3%). 

Pokud se jedná o zaměstnance, je naprosto dominantní skupina velkých podniků s po-

čtem zaměstnanců nad 250 (72%) a skupina podniků s počtem zaměstnanců od 50 - 250 (22 

%). Naprosto marginální jsou skupiny podniků s počtem zaměstnanců do 50 pracovníků (3%) 

a do 10 pracovníků (3%). 

 

Podle velikosti ročního obratu je skupina podniků rozdělena následovně: 
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Tabulka 2 Rozdělení skupiny podniků podle velikosti ročního obratu 

  Počet podniků 

Roční obrat do 100 mil. CZK 8% 3 

Roční obrat 100 – 500 mil. CZK 23% 9 

Roční obrat 500 – 1 000 mil. CZK: 15% 6 

Roční obrat nad 1 000 mil. CZK  54% 21 

Počet podniků celkem  39 

 

Zdroj: vlastní konstrukce 

 

Dotazníky byly do jednotlivých podniků předány osobně vedoucím pracovníkům k distribuci. 

V části podniků byly dotazníky předány osobně jednotlivým pracovníkům spolu 

s vysvětlením podávajícím informace o cílech a záměrech výzkumu. Osobním jednáním bylo 

dosaņeno nadprůměrné návratnosti dotazníků. Celková návratnost vńech dotazníků byla 507 

z celkového počtu předaných 960 dotazníků, coņ je 52 %, a dle jednotlivých kategorií dotaz-

níků návratnost byla následující: 

- Vyhodnocení průběhu přípravy a provedení integračního procesu z personálně-sociálního 

pohledu, z 26 dotazníků, návratnost byla 26, tj. 100% 

- Obavy a očekávání vyplývající ze změn vyvolaných F&A, z 870 dotazníků, návratnost 

byla 417, tj. 48% 

- Motivace pro akvizice z 33 dotazníků, návratnost byla 33, tj. 100%; 

- Klíčové faktory úspěńnosti F&A, z 57dotazníků, návratnost byla 57, tj. 100% 

- Návratnost dle jednotlivých pracovních skupin, které byly dotazníky osloveny, je násle-

dující: 

- z  450 zaměstnanců cílových společností dotazník vrátilo 190 zaměstnanců a z 220 za-

městnanců z 12 podniků, akvizitérů, dotazník vrátilo 90 zaměstnanců 

- ze 115 vedoucích a mistrů (předáků) z 19 cílových českých společností dotazník vrátilo 

75 vedoucích a mistrů (předáků) 

- ze 45 vedoucích a mistrů (předáků) z 12 podniků, akvizitérů dotazník vrátilo 31 vedou-

cích a mistrů (předáků) 

- z 25 specialistů z 19 cílových společností dotazník vrátilo 19 specialistů 

- z 15 specialistů z 12 podniků, akvizitérů dotazník vrátilo 12 specialistů 

- z 26 personalistů z 26 společností celkem se podílejících na vńech transakcích dotazník 

vrátilo 26 personalistů 

- z 33 top manaņerů z 39 společností, které se podílely na vńech transakcích, dotazník vrá-

tilo 33 manaņerů 

 

 

3.1.Motivace pro akvizice 

Ńetření ukazuje, ņe nejdůleņitějńími motivy, které přiměly akvizitory k rozhodnutí o provedení 

fúzí či akvizicí, je soulad s firemní strategií, zvýńení trņního podílu, dosaņení synergických 

efektů a nové trhy. Naopak nejméně důleņitým motivem jsou investiční příleņitosti před da-

ňovými výhodami.  
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Jak je moņno vidět na obrázku č. 1 z celkového počtu 32 respondentů 87,9% ohodnotilo sou-

lad s firemní strategií, 84,8% respondentů ohodnotilo zvýńení trņního podílu, 81,8% ohodnoti-

lo nové trhy a 72,7% ohodnotilo dosaņení synergie jako klíčové motivační faktory vedoucí 

k uzavření akvizičních transakcí. Nejméně respondentů, tj. pouze 3%, ohodnotilo daňový mo-

tiv (viz obrázek č. 1) jako hlavní motivační faktor vedoucí k uzavření akviziční transakce. 

 

3.2 Výsledky šetření obav a očekávání jako důsledku změn plynoucích ze slučovací-

ho procesu 

Personální a sociální důsledky akvizičních transakcí a procesů ve zkoumaných společnostech 

byly zjińťovány výzkumným ńetřením dotazníkovou formou. Výzkumné ńetření bylo prove-

deno ve dvou skupinách respondentů a to: 

- Ve skupině specialistů, mistrů a vedoucích provozních pracovníků o celkovém počtu 137 

respondentů; 

- Ve skupině dělníků, o celkovém počtu 280 respondentů. 
 

Obrázek 1  Motivy akvizic s největńím a nejmenńím vlivem na rozhodování respondentů 

 

 
Zdroj:vlastní konstrukce 

 

Cílem bylo zjistit, zda v průběhu přípravy transakce a následně integračního procesu vznikají 

obavy a strach z očekávaných změn, jak rovněņ ńlo o stanovení příčin obav a strachu u obou 

skupin zaměstnanců. Současně ńetření mělo za cíl stanovit, jaká jsou očekávání u obou skupin 

zaměstnanců, co očekávají od nových vlastníků, v nových podmínkách, po provedené inte-

graci. Smyslem tohoto ńetření je následná moņnost reakce ze strany akvizitorů na tyto podněty 

a to vypracováním souborů opatření, které zjińtěné druhy obav a strachu budou minimalizo-

vat. Cílem je získat větńinu zaměstnanců pro realizaci změn.  

 

Získané údaje z tohoto ńetření určují směr, kterým se akvizitoři a managementy mají ubírat, 

aby byly tyto obavy minimalizovány a tím bylo vytvořeno pozitivní klima spolupráce při rea-

lizaci stanovených úkolů transakce. 

 

Dle průzkumu mezi zaměstnanci (řadoví pracovníci, dělníci) největńí obavy, frustraci a strach 

vyvolává: obava ze ztráty zaměstnání, sníņení odměny a příjmu, a tím také zhorńení ņivotní 

situace. Nutnost změny pracovního zařazení, chybějící informovanost a zhorńení mezilid-

ských vztahů jsou pak dalńími prvky, které vyvolávají v zaměstnancích strach a frustraci z 

připravované transakce. 
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Průzkum mezi respondenty ve skupině vedoucích, mistrů a vedoucích provozních pracovníků 

ukazuje, ņe rozhodující vliv na rostoucí obavy a frustraci vyplývající z připravovaného slučo-

vacího procesu mají: omezení oblasti vlivu moci a samostatnosti, nutnost změny zaměstna-

necké kvalifikace, nevyhovění novým poņadavkům, zhorńení mezilidských vztahů, chybějící 

informovanost, nutnost změny místa práce a bydlińtě z titulu ztráty místa a pozice.  

 

Z průzkumu rovněņ vyplývá, ņe nejčastěji vyjmenovaným přínosem plynoucím z plánovaného 

slučovacího procesu jsou nové výzvy a zavádění nových technologií, větńí moņnosti profesní-

ho vývoje a realizace kariéry, moņnost práce na nových strojích a zařízeních, zvýńená odměna 

a ńance na rychlejńí povýńení.  

 

V případě, ņe akvizitor vůbec neřeńí vznik negativních nálad u zaměstnanců a managementu, 

zvláńtě pak na začátku transakce, potom riziko neúspěchu akvizice či fúze je velmi vysoké. 

Tuto skutečnost výzkumné ńetření potvrzuje. Současně toto ńetření zjistilo, ņe ve větńině 

zkoumaných transakcí řízení lidských zdrojů a usměrňování nálad zaměstnanců bylo nastar-

továno aņ v průběhu integrační fáze. V rámci řízení těchto procesů byly pouņity předevńím 

informačně podpůrné kampaně, jejichņ cílem bylo vysvětlit konkrétní plány a kroky nového 

vlastníka, a samozřejmě předevńím stanoviska a záměry směrem k dalńímu rozvoji zaměstna-

nosti v podniku. K vysvětlování tohoto problému byly pouņity vńechny dostupné komunikač-

ní kanály a prostředky (intranet, podnikové časopisy, „proximity meetings“ atd.). 

 

3.3 Výsledky výzkumného šetření faktorů ovlivňujících úspěšnost fúzí a akvizic 

Výzkumné ńetření provedené dotazníkovou formou mezi 57 manaņery určilo rozhodující fak-

tory, které mohou významným způsobem ovlivnit výsledky slučovacího procesu.  

Ankety se účastnilo 57 manaņerů z různých společností a z různých odvětví (viz úvodní část 

odstavce 3 tohoto článku).  

 

Data potřebná pro strukturalizaci a analýzu faktorů ovlivňující efektivnost F&A byly získané 

dotazníkovým ńetřením mezi 57 manaņery ze společností uvedených v předchozích odstav-

cích tohoto článku. 

Ze získaných dat byly vypočtené průměrné hodnoty jednotlivých faktorů a dle výsledků bylo 

sestavené pořadí významnosti od velmi důleņitých po méně důleņité. Takto je sestavený obrá-

zek č. 2, z tohoto obrázku je patrné, ņe prvních dvanáct faktorů je hodnoceno průměrnou 

známkou 1,1 aņ 1,6, coņ znamená hodnocení jako velmi důleņitý faktor úspěńnosti fúze či 

akvizice. Je potřeba zdůraznit, ņe ani poslední dvacátý faktor úspěńnosti není hodnocen 

známkou bezvýznamnosti. Ekonomická situace v zemi je ohodnocena průměrným hodnoce-

ním 3,2 coņ je označení méně důleņitý faktor nikoliv vńak bezvýznamný.  Na základě těchto 

výsledků byl sestaven seznam prvních 11 faktorů ovlivňujících efektivnost fúzí či akvizic. 

1. Due diligence 

2. Lidský faktor a řízení změn 

3. Silné vedení v pointegrační fázi  

4. Stanovení synergických efektů 

5. Komunikace 

6. Vedoucí týmu akceptovaný vńemi stakeholders 

7. Motivy, důvody fúze či akvizice 

8. Aktivní řízení kulturních rozdílů 

9. Fúze či akvizice je součástí strategie společnosti 
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10. Eliminace jevu „vítěz a poraņený“ 

11. Předakviziční plánování 

 

Statistický výpočet intervalu spolehlivosti pro parametr alternativního rozdělení (faktory 

úspěńnosti F&A) prověřoval, zda alespoň 80% řídících pracovníků hodnotí faktory úspěńnosti 

uvedené v obrázku č. 2 jako velmi důleņité (1) nebo důleņité (2). Tento výrok byl ověřen na 

základě vypočítaných absolutních a relativních četností s vyuņitím konstrukce 95% intervalu 

spolehlivosti (95% CI) pro populační pravděpodobnost. Intervaly spolehlivosti byly spočítány 

jako meze spolehlivosti pro parametr alternativního rozdělení Likeń, J. a Laga, J, (1978). 14 

U prvních 11 faktorů intervaly spolehlivosti obsahovaly pouze hodnoty vyńńí neņ 80%, proto 

bylo moņné u těchto faktorů stanovený předpoklad přijmout. Pouze u faktoru Silný integrační 

tým obsahoval interval spolehlivosti i hodnoty niņńí neņ 80%, předpoklad tedy nebyl přijat. 

Obrázek 2 Klíčové faktory úspěńnosti seřazené podle významnosti  

 
1 -velmi důleņitý faktor 

2 - důleņitý faktor 

3-  méně důleņitý faktor  
4 - bezvýznamný faktor 

5 – nevím 

Zdroj: vlastní konstrukce 

 

 

3.4 Hodnocení úspěšnosti akviziční transakce pomocí ukazatele EVA (Economic Va-

lue Added)   

Úspěńnost jednotlivých akvizic je hodnocena na základě porovnání úrovně tvorby ekonomic-

ké přidané hodnoty, neboli ekonomickým ziskem, v období předakvizičním s obdobím po-

stakvizičním. Délka vyhodnocovaného období byla stanovena na období 3 let před a 3 roky 

po provedené akvizici. Tento časový úsek byl zvolen v souladu s názorem různých autorů, 

například Synek M. (2007), 
15

 v jeho knize Manaņerská ekonomika, Frąckowiak W. (2009)
 16 

 

v knize Fuzje i przejęcia. Toto tříleté před a poakviziční období je rovněņ aplikováno 

                                                           
14

 LIKEŃ, J.,  LAGA, J.,  Základní statistické tabulky. Praha  : SNTL, 1978. s.  488. bez ISBN. 
15

 SYNEK, M. a kol., Manažerská ekonomika. 4. aktualiz. vyd. Grada Publishing, a.s. 2007. 464 s. ISBN 978-80-247-1992-4. 

s. 378. 
16 FRĄCKOWIAK, W., Fuzje i Przejęcia . Warszawa : Polske Wydawnictvo Ekonomiczne, 2009. s. 492. ISBN 978-83-208-

1786-7.  s. 465. 
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v různých výzkumných pracích, jako například „The postmerger financial performance of 

hotel companies“ Li-Tzang(Jane) Hsu, SooCheong (Shawn) Jang (2007)
 17

 , nebo „The long-

term operating performance of European mergers and acquisitions“ Martynova, Oosting. 

Renneboog (2006).
 18 

Akcionáři očekávají pozitivní efekty v co nejkratńím termínu, nechtějí 

čekat na nejistý výsledek léta, očekává se úspěch a zvýńení hodnoty v co nejkratńím termínu. 

 

V oblasti akademických prací a výzkumů, novou metodu měření výkonnosti podniku pouņil 

ve své výzkumné práci profesor z Cary Business School, Johns Hopkins, University 

v Baltimore, USA, Ken C. Yook  a název jeho práce je:  „The measurement of Post-

Acquisition Performance Using EVA“ (Měření postakviziční výkonnosti, úspěńnosti pomocí 

EVA) a zveřejněna byla v Quarterly Journal of Business and Economics Studies 43 (3 a 4) str. 

67 - 83 v roce 2004.
 19 

Důvodem pouņití metody EVA v jeho práci byly výhrady k běņným 

ukazatelům finanční analýzy hodnotícím účetní výsledky ziskovosti, které nezahrnují oblast 

nákladů vlastního kapitálu, jak uvádí tento autor v odstavci „A New Performance Measure“ 

své výzkumné práce. 

 

Koncepce EVA byla zpracována a patentována společností Stern, Stewart&Co., v roce 1999, 

jako nástroj k řízení a oceňování podniků. Základní vzorec pro výpočet ukazatele EVA: 

 

EVA = NOPAT – WACC *C                 (vzorec 1)
 20 

   

Zde NOPAT = zisk z provozní činnosti podniku po zdanění (Net Operating Profit After Ta-

xes), C = kapitál vázaný v aktivech, která slouņí provozní činnosti podniku (Capital), WACC 

= průměrné váņené náklady na kapitál (Weighted Average Cost of Capital). 

 

EVA představuje rozdíl mezi provozním ziskem po zdanění a náklady na vyuņívaný kapitál 

(cizí i vlastní). Kladné hodnoty EVA dosahujeme, kdyņ jsou uhrazeny nejen běņné náklady, 

ale i náklady kapitálu, včetně nákladů na vlastní kapitál. Základ tohoto přístupu je maximali-

zace zisku. 
21 

 

Hlavním nástrojem analýzy výkonnosti ve vybraných podnicích se stal soubor softwarové 

aplikace MS Excel - SATE, který byl navrņen a sestaven Ing. Rostislavem Kolaříkem, Ph.D. a 

jehoņ souhlas k pouņití tohoto softwaru byl poskytnut pro účely mé disertační práce.  

 

Z výsledků zmíněných propočtů byla sestavena souhrnná tabulka, 
22

  ze které vyplývá skuteč-

nost, ņe z celkového počtu 19 transakcí bylo úspěńných pouze 5, neúspěńných 12 a dvě trans-

akce byly se stejnými výsledky před i po transakci.  
 

 

                                                           
17

 HSU, L., JANG, S., The Postmerger Financial Performance of Hotel Companies, Dostupné na 

www:<http://ebookbrowse.com/hsu-yang-2007-the-postmerger-financial-performance-of-hotel-companies-pdf-d61005413>. 
18 MARTYNOVA, M.,OOSTING, S., RENNEBOOG, L., The long-term operating performance of European mergers and 

acquisitions,Finance working paper  N°.137/2006, November. 2006, Dostupné na www:< 

http://www.marketobservation.ch/blogs/media/blogs/c_f/20072602-EuropMA.pdf>. 
19 YOOK, K. C., The measurement of post-acquisition performance usány EVA. Quarterly Journal of Business end Econo-

mics, University of Nebraska-Lincoln, June 22.,2004,svazek 43, vyyd. 3-4 : s. 67., Dostupný také z WWW: 

<file:///C:/Documents%20and%20Settings/J002748/Local%20Settings/Temporary%20Internet%20Files/OLK5D4/The%20m

easurement%20of%20post-acquisition%20performance%20using%20EVA%20(economic%20value%20added).htm> 
20

 KISLINGEROVÁ, E., Oceňování podniku. 2. přeprac. vyd. Praha : C. H. Beck, 2001,  367 s. ISBN 80-7179-529-1. s. 88. 
21

 KISLINGEROVÁ, E., Oceňování podniku. 2. přeprac. vyd. Praha : C. H. Beck, 2001,  367 s. ISBN 80-7179-529-1. s. 88. 
22 KONKOLSKI, S., Strukturalizace a analýza faktorů ovlivňujících efektivnost fúzí a akvizic. 2011. 192 s bez ISBN. s 113-
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Uvedené výzkumné ńetření přineslo poměrně překvapivé výsledky. Pouze jedna třetina zkou-

maných transakcí přinesla větńí hodnotu EVA po provedené integraci a více neņ polovina 

transakcí nepřinesla zvýńení hodnoty EVA, naopak dońlo k poklesu hodnoty, a tudíņ 63,2% 

transakcí je hodnoceno jako neúspěńné.  
 

 
 

4. Důvody neúspěchů integračních procesů F&A  

 
Důvody neúspěchů integračních procesů ve třinácti zkoumaných společnostech byly zjińťová-

ny pomoci rozhovorů mezi 25 manaņery, kteří se přímo podíleli na přípravě a řízení integrač-

ních procesů ve vńech 19 zkoumaných případech.  

Z uvedeného vyhodnocení vyplývá, ņe ve společnostech kde hodnota EVA a taktéņ hodnota 

ukazatele EVA/vlastní kapitál klesla po provedeném integračním procesu, nebyly důsledně 

nebo vůbec řeńeny následující oblasti: 

1. V oblasti lidských zdrojů nebyly přizpůsobeny nástroje řízení podstatně změněným pod-

mínkám v průběhu integrace. Nebyly zavedeny nové motivační systémy odměňování, systé-

my vzdělávání a ńkolení. Působení na zaměstnance s cílem identifikace se záměrem organiza-

ce nebylo v ņádné společnosti důsledně uplatněno, zaměstnanci nebyli informováni, jak budou 

zabezpečeny jejich sociální jistoty v případě organizačních změn, které doprovázely kaņdý 

integrační proces, tak nebyly stanoveny metody a způsoby řeńení sociálních dopadů, kromě 

těch, které prosadily odborové organizace ve svých kolektivních smlouvách. Nebyl připraven 

ņádný plán akcí, jejichņ cílem by bylo minimalizovat odpor středního článku řízení proti změ-

nám, moņnost seznámení se s organizací akvizitora byla minimální a větńinou pouze prostřed-

nictvím běņně dostupných zdrojů (internet, média, známí atd.). 

2. Téměř ve vńech podnicích lze hovořit o ńpatné komunikaci. Větńinou pouze ve fázi 

předintegrační byli zaměstnanci seznámeni se záměrem F&A a o dalńím průběhu byli infor-

mováni pouze vrcholoví pracovníci a poradenské společnosti. 

3. Častým jevem bylo ńpatné, v některých případech (VPFM, a.s.) ņádné due diligence. Vět-

ńinou provedené due diligence se týkaly pouze oblasti financí a účetnictví. Úplně vynechanou 

oblastí je ekologie a staré ekologické zátěņe. 

4. Plán integračního procesu byl vypracován pouze v 5 případech prováděných akvizičních 

procesech. Tyto plány integračního procesu neobsahovaly dostatečný objem finančních pro-

středků nutných k realizaci integračního procesu. Často tyto prostředky nebyly vyčleněny 

vůbec. 

5. Vedoucí pracovníci nebyli dostatečně teoreticky připraveni, a bez zkuńeností, tyto inte-

grační procesy řídit. 

 

 

5. Statistické ověření vlivu některých faktorů úspěšnosti F&A na změnu výkonnosti 

slučovaných společností 

 

Na základě zjińtění z předchozího ńetření jsou zkoumané podniky rozděleny do dvou skupin. 

První skupina zahrnuje ty podniky, které aplikovaly přísluńný faktor ovlivňující úspěch akvi-

ziční transakce a druhá skupina zahrnuje ty podniky, které tento faktor neaplikovaly vůbec. 

Takto bylo vytvořeno sedm souborů podniků s rozdělením na ty, které aplikovaly přísluńný 

faktor a ty které jej neaplikovaly. Pro porovnání těchto podniků, rozdělených dle sedmi krité-

rií (Due diligence, formulace strategie společnosti a motivy F&A, manaņerský tým – silné 

vedení v pointegrační fázi a vedoucí týmu akceptovaný vńemi stakeholders, synergické efek-

ty, plán integrace, sociální a personální plány – aktivní řízení kulturních rozdílů včetně elimi-
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nace jevů „vítěz a poraņený“, komunikace) před a po transakci jsou pouņity čtyři ukazatelé 

(EVA/aktiva, EVA/trņby, EBITDA/aktiva, EBITDA/trņby). Hodnocené období je znovu 3 

roky před a 3 roky po akvizici.  

 

Toto porovnání bylo provedeno dvouvýběrovými neparametrickými Mann-Whitney U-testy. 

Ke statistickému zpracování byl pouņit statistický software SPSS verze 15 a program Micro-

soft Office 2007. Vńechny statistické testy byly provedeny na hladině signifikance 0,05.
23

  

 

Závěrem je moņné konstatovat, ņe byly nalezeny statisticky významné rozdíly v růstu výkon-

nosti u podniků, které aplikovaly faktory úspěńnosti při realizaci akvizičního procesu ve srov-

nání s podniky, které tyto faktory úspěńnosti neaplikovaly. Jedná se o faktory správné komu-

nikace, sociální a personální plány – aktivní řízení kulturních rozdílů včetně eliminace jevů 

„vítěz a poraņený“, plány integrace, jmenovaní vyńkoleného managementu – silné vedení v 

pointegrační fázi a vedoucí týmu akceptovaný vńemi stakeholders. U ostatních faktorů (due 

diligence, stanovení strategie a motivů F&A, stanovení synergií) nebyly zjińtěny ņádné statis-

ticky významné rozdíly. Doporučuji v blízké budoucnosti provést podobné výzkumné ńetření 

a analýzu jednotlivých faktorů ovlivňující úspěńnost, efektivnost, výkonnost  F&A na pod-

statně větńím, statisticky významnějńím vzorku podniků. Vzhledem k tomu, ņe MPO ČR jiņ 

od roku 2006 sestavuje finanční analýzu podnikové sféry, bylo by moņné měření změn vý-

konnosti podniku po převzetí, srovnávat s výkonností, upravenou o oborové trendy. 

 

 

6. Návrh souborů postupů řízení projektů fúzí či akvizic (F&A), které zvýší prav-

děpodobnost úspěšnosti a efektivnosti těchto projektů 

Jiņ samotné zjińtění a stanovení okruhu klíčových faktorů úspěńnosti fúzí či akvizic vytváří 

rámec a směr, kterým by se potenciální akvizitor měl ubírat v případě rozhodnutí realizovat 

akvizici (fúzi).  

 

Proto návrh postupů zvyńujících pravděpodobnost úspěchu fúze či akvizice je se zjińtěnými 

klíčovými faktory úspěchů svázán a z tohoto stanoveného rámce nevybočuje a zahrnuje tyto 

oblasti: 

1. Sestavení a aplikace plánu integračního procesu 

2. Jmenování managementu pro realizaci integračního procesu 

3. Návrh opatření v oblasti lidských zdrojů 

4. Důsledné provedení due diligence
24

 

 

Závěr   

Tento článek prezentuje poznatky získané z řeńení problematiky mé disertační práce „Struktu-

ralizace a analýza faktorů ovlivňujících efektivnost fúzí a akvizic.“ Hlavním cílem této práce 

bylo stanovit klíčové faktory ovlivňující efektivnost fúzí a akvizic a stanovit soubor postupů 

řízení projektů fúzí a akvizic, které zvýńí pravděpodobnost úspěńnosti a efektivnosti těchto 

projektů. 

 

                                                           
23 KONKOLSKI, S., Strukturalizace a analýza faktorů ovlivňujících efektivnost fúzí a akvizic. 2011. 192 s bez ISBN. s 120-

123 
24 KONKOLSKI, S., Strukturalizace a analýza faktorů ovlivňujících efektivnost fúzí a akvizic. 2011. 192 s bez ISBN. s 125-

139 
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V průběhu zpracování disertační práce a hlavně během zpracovávání výzkumných ńetření a 

případových studií byly prakticky ověřovány poznatky získané kritickou literární reńerńí a 

navrņené soubory opatření ke zvýńení pravděpodobnosti úspěchu projektů fúzí či akvizic. 

Ńetřením a provedenými rozbory na vybraném vzorku podniků a vzorku zaměstnanců a ma-

naņerů v 39 společnostech byla zmapována situace v oblasti fúzí či akvizic a bylo určeno je-

denáct klíčových faktorů ovlivňujících efektivnost fúzí a akvizic. Byly rovněņ zjińtěny hlavní 

motivy, které přiměly majitele a manaņery českých podniků k rozhodujícímu kroku a prove-

dení akviziční transakce. Dále bylo zjińtěno, ņe 26,3% zkoumaných českých podniků v rámci 

F&A bylo úspěńných, a to měřeno hodnotou ukazatele EVA. V 63,2% podniků dońlo 

k poklesu hodnoty EVA po provedené transakci a v 10,5% podniků nedońlo k ņádné výrazné 

změně. V disertační práci jsou rovněņ uvedeny příčiny a důvody neúspěchu akvizičního pro-

cesu (měřeno pomoci EVA), které byly zjińtěny pomoci rozhovorů mezi 25 manaņery, kteří  

se přímo podíleli na přípravě a řízení integračních procesů ve vńech 19 zkoumaných přípa-

dech. Získané odpovědi byly vyhodnoceny a bylo moņné konstatovat, ņe 63,2% neúspěńných 

transakcí bylo ovlivněných předevńím: 

 V oblasti lidských zdrojů nebyly přizpůsobeny nástroje řízení podstatně změněným pod-

mínkám v průběhu integrace. Nebyly zavedeny nové motivační systémy odměňování, systé-

my vzdělávání a ńkolení. Působení na zaměstnance s cílem identifikace se záměrem organiza-

ce nebylo v ņádné společnosti důsledně uplatněno, zaměstnanci nebyli informováni, jak budou 

zabezpečeny jejich sociální jistoty v případě organizačních změn, které doprovázely kaņdý 

integrační proces, také nebyly stanoveny metody a způsoby řeńení sociálních dopadů kromě 

těch, které prosadily odborové organizace ve svých kolektivních smlouvách. Nebyl připraven 

ņádný plán akcí, jejichņ cílem by bylo minimalizovat odpor středního článku řízení proti změ-

nám, moņnost seznámení se s organizací akvizitora byla minimální a větńinou pouze prostřed-

nictvím běņně dostupných zdrojů (internet, média, známí atd.). 

 

 Téměř ve vńech podnicích lze hovořit o ńpatné komunikaci. Větńinou pouze ve fázi 

předintegrační byli zaměstnanci seznámeni se záměrem F&A a o dalńím průběhu byli infor-

mováni pouze vrcholoví pracovníci a poradenské společnosti. 

 

 Častým jevem bylo ńpatné, v některých případech (VPFM a.s.) ņádné due diligence. Pro-

vedené due diligence se týkaly pouze oblasti financí a účetnictví. Úplně vynechanou oblastí je 

ekologie a staré ekologické zátěņe. 

 

 Plán integračního procesu byl vypracován pouze v 5 případech prováděných  akvizičních 

procesech. Tyto plány integračního procesu neobsahovaly dostatečný objem finančních pro-

středků nutných k realizaci integračního procesu. Často tyto prostředky nebyly vyčleněny 

vůbec. 

 

 Vedoucí pracovníci nebyli dostatečně teoreticky připraveni a bez zkuńeností tyto inte-

grační procesy řídili. 

 

Jsem přesvědčen, ņe v rámci disertační práce „Strukturalizace a analýza faktorů ovlivňující 

efektivnost fúzí a akvizic“ se podařilo přehledně stanovit hlavní problémy, které jsou s inte-

gračními procesy spojeny. Rovněņ si myslím, ņe se podařilo stanovit hlavní směry, kterými se 

akvizitoři musí vydat během postintegračního období F&A, aby pravděpodobnost úspěchu 

F&A byla maximální. 
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