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Abstrakt:

Odborny obsah tohoto &lanku vychazi z mé disertadni prace,’ zpracované na téma procesu
fizeni slu¢ovani podnikatelskych subjektii na bazi fuzi ¢i akvizic se zamétenim na strukturali-
zaci a analyzu stézejnich faktorti, ovliviiujicich uspésnost fizeni procesi slouceni. Nejedna se
o vybér a analyzu vysoce relevantnich metod a postupti hodnoceni vysledkii slu¢ovaciho pro-
cesu. Pro hodnoceni Gspésnosti a efektivnosti fuzi ¢i akvizic (F&A), nebo také pro hodnoceni
vykonnosti F&A (post acquisition performance) je pouzita metoda EVA (Economic Value
Added), dale jsou pouzity ukazatele EVA/trzby, EVA/aktiva, EVA/ vlastni kapital. Pro zjisté-
ni vlivu nékterych faktord na uspésnost, vykonnost podnikll v postakvizicnim obdobi, jsou
déle pouzity ukazatele EBITDA/aktiva a EBITDA/trzby. Métené obdobi zmény vykonnosti
zkoumaného souboru podniki jsou 3 roky pfed provedenou akvizi¢ni transakci a 3 roky po
provedené akvizi¢ni transakei.

Statistickd ovéfovani pii pouziti Wilcoxonova testu potvrdilo Sest faktorti s velkym vlivem na
vykon podniku po provedené akvizici. Vyvozené zavéry, zjisténé vyzkumnymi Setfenimi,
které byly provedené v ramci zpracované disertacni prace, vedou k stanoveni navrhu souboru
opatfeni a postupil fizeni projektu F&A, které zvysuji pravdépodobnost tispéSnosti a efektiv-
nosti realizace téchto projekt. Tento soubor navrhu opatieni je velmi tésné spjat se zjistény-
mi klicovymi faktory ispeéSnosti F&A a to hlavné s planem integra¢niho procesu, jmenovanim
managementu, lidskym cinitelem 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

' KONKOLSKI, S., Strukturalizace a analyza faktorii ovliviiujicich efektivnost fiizi 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.

Uvod

Fuze a akvizice podnikili (spolecnosti) jsou jednim z nejvyznamnéjSich jevl poslednich dvou
dekad ekonomického Zivota v Ceské republice a ve svété vibec. Fize a akvizice zasihly
mnoho spolecnosti napti¢ podnikatelskym spektrem, jak ve vysoce rozvinutych zemich, tak i
vV zemich rozvijejicich se. Je nutné je vnimat jako jednu z hlavnich forem integrace, ktera
umoznuje spole¢nostem vytvaret konkuren¢ni pievahu. Fize a akvizice jsou spojeny s velmi
komplikovanymi rozhodnutimi jak finan¢nimi, tak investi¢énimi. Zahrnuji vSechny klicové
prvky podnikani, strategického fizeni a analyzy, bankovnictvi, regulace kapitalovych trhu,
pracovniho prava, financi, dani, ucetnictvi, fizeni lidskych zdroja, fizeni hodnoty podniku a
navazuji na procesy restrukturalizace a integrace. Bezchybné provedeni faze ¢i akvizice vy-
zaduje proto rozsahlé znalosti a kompetence, dokonalou tymovou praci odbornika s vysokou
urovni znalosti a praktickymi zkuSenostmi v uvedenych oborech.

Ve zpracovanych studiich a publikované literatufe, které se oblasti fizi a akvizic v Ceské re-
publice zabyvaji, neni oblast fizeni projektt fuzi a akvizic feSena komplexné. Autofi se veEtsi-
nou zamétuji na vybrané oblasti akvizic, zejména na ucetni, danové nebo pravni aspekty fuzi
a akvizic. Touto oblasti se zabyva cela fada autortl, jako piiklad 1ze uvést publikace a studie
Vomégkové Hany, Ugetnictvi akvizici, fuzi a jinych vlastnickych transakei (2006) ? ; Lousa F.
Ucetnictvi podnikatelii (2006). V oblasti managementu lze nalézt taktéZ celou fadu publikaci
a informacnich zdroja, ale i zde je problematice projekt fuzi a akvizic vénovana pozornost
spie doplitkova, Synek M. a kolektiv (2007) *, Veber J. a kolektiv (2008). °

Tyto divody vedly autora k provedeni vyzkumu a zjisténi faktorti ovliviiyjicich projekty
F&A. Tento vyzkum se stal souésti disertacni prace s nazvem ,,Strukturalizace a analyza
faktort ovliviiujicich efektivnost fizi a akvizic* z roku 2011. Diserta¢ni prace je cilové zameé-
fend v navaznosti na piedeslé vyzkumy dostupnych informacnich zdroji k realizovanym pro-
jektim fuzi a akvizic na zjisténi faktord podstatné ovliviujicich efektivnost, nebo vykonnost

> VOMACKOVA, H.,Uéemictvi akvizici, fuizi a jinych viastnickych transakci. Praha : Polygon, 2006, s. 560. ISBN 80-7273-
127-0.

*LOUSA, F., Ucetnictvi podnikatelii 2006 : vykiad je zpracovdn k pravnimu stavu ke dni 1.1.2006. Praha : ASPI, 2006.
5.758. ISBN 80-735-7155-2.

*SYNEK, M., kol., ManaZerskd ekonomika.. 4. aktualiz. vyd.: Praha : Grada, 2007. , s. 464. ISBN 80-247-1992-4. s. 343.

® VEBER, J., kol., Management: zdklady, prosperita, globalizace. Praha : Management Press, 2004, s. 700. ISBN 80-7261-
029-5.
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této disertaéni prace, a tim i zpracovaného ¢lanku, ktery vychazi z této disertacni prace je pro-
blematika procesu fizeni slu¢ovani podnikatelskych subjektil, na bazi fuzi a akvizic, se zamé-
fenim na strukturalizaci a analyzu stézejnich faktorh, ovliviiujicich uspésnost fizeni procesu
slouceni. Nejedna se o vybér a analyzu vysoce relevantnich metod a postupd hodnoceni fi-
nanc¢nich vysledkl slucovaciho procesu.

Zkoumani pfedmétné problematiky je také zaméfeno na identifikaci moznych rizik a pfilezi-
tosti souvisejicich s fizenim projektd fizi a akvizic. Zamérem je ptedlozit uceleny pohled na
projekty fuzi a akvizic od identifikace zdkladnich motivl k provedeni akvizic, pies identifika-
ci vhodnych cilovych spole¢nosti, provéfeni ptedmétu fize ¢i akvizice az po vhodné stanove-
ni zptsobu zaclenéni a integrace do ,,nové™ organizacni struktury kupujiciho.

1. ReSeni pFedmétné problematiky

Cilem hodnoceni uspésnosti a efektivnosti F&A neni stanoveni nejsofistikovanéjsi metody
kritérii pro samotné hodnoceni vysledkli F&A, ale cilem je potvrdit existenci a piisobeni roz-
hodujicich faktord a procesii ovliviujicich tspésnost projektii F&A. Cilem disertacni prace je
ptedevsim potvrdit, Zze v ptipadé ignorovani rozhodujicich faktorti a procesti ovliviiujicich
uspésnost a efektivnost projekti F&A, jsou fuze neuspésné.

(C1): Primarnim cilem FeSeni problematiky diserta¢ni prace je zjiSténi rozhodu-
jicich faktoru a procesi ovliviiujicich uspésnost a efektivnost zpracovani a Fizeni projek-
ti akvizic a fizi. U¢elem stanoveni téchto faktori je navrh takovych postup Fizeni pro-
jektu fuzi a akvizic, které budou maximalizovat pravdépodobnost uspésnosti a efektiv-
nosti téchto projektu fuzi a akvizic.

Pro hodnoceni uspésnosti a efektivnosti F&A (post acquisition performance) jsem pouzil me-
todu EVA (Economic Value Added). Z divodu odstranéni vlivu ve velikosti podniku je dale
ukazatel EVA vyjadfen Vv relativni formé a to: EVA/trzby, EVA /aktiva, EVA / vlastni kapital.
Pro zjisténi vlivi nékterych faktorti na uspésnost vykonnost podnikll v postakvizi¢nim obdo-
bi, jsem dale jest¢ pouzil ukazatelit EBITDA/aktiva a EBITDA/trzby.

Dutivody pouziti tohoto zplisobu méfeni uspésnosti a efektivnosti (vykonnosti) jsou blize uve-
deny v disertacni praci ,,Strukturalizace a analyza faktort ovliviiujicich efektivnost fuzi a
akvizic« °. Déle rozhodnuti o aplikaci metody EVA bylo spojeno s poznatky ziskanymi napf.
z akademickych praci a vyzkumt, profesora Ken C. Yook ,,The measurement of post-
acquisition performance using EVA* zvefejnéném v Quarterly Journal of Business end Eco-
nomics, University of Nebraska-Lincoln (2004).”

Me¢éteni vykonnosti podnikl v postakviziénim obdobi pomoci ukazateldi provozni vykonnosti
EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) je pouZito napfi-

® KONKOLSKI, S., Strukturalizace a analyza faktorii ovliviwjicich efektivnost fiizi a akvizic. 2011. 192 s bez ISBN

"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., Dostupny také

z w.w.w:<file:///C:/Documents%20and%20Settings/J002748/Local%20Settings/ Temporary%20Internet%20Files/OLK5D4/
The%20measurement%200f%20post-

acquisition%20performance%20using%20EV A%20(economic%20value%20added).htm>.
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klad ve vyzkumné praci ,,The long-term operating performance of European mergers and
acquisitions*, Martynova M., Oosting, S., Renneboog (2006).

Métené obdobi jsou 3 roky pied a 3 roky po provedené akvizici. Tento Casovy interval je sta-
noven na zaklad& doporuceni prof. Synka M., ManaZersk4 ekonomika (2007).° Casovy inter-
val 3 let pied i1 po akvizici byl rovné€z pouzit ve vyzkumech provedenych v uplynulych létech
jako napfiiklad: ,,The postmerger financial performance of hotel companies™ Li-Tzang (Jane)
Hsu, SooCheong (Shawn) Jang (2007) *°, nebo ., The long-term operating performance of Eu-
ropean mergers and acquisitions* Martynova, Oosting. Renneboog (2006) ** .

Uspésnost a efektivnost fiize a akvizice je vniméana v disertaéni préaci i v tomto &lanku jako
tvorba hodnoty podniku a je mé&fena pomoci ukazatele EVA.
Na primarni cil feSeni problematiky disertacni prace je napojen analyticky cil C2:

C2): Analyzovat dopady organiza¢nich, socialnich a kulturnich zmén, které jsou
vyvolany zménami doprovazejicimi slu¢ovacimi procesy pri realizaci projektu F&A
S cilem stanovit postupy, zvySujici pravdépodobnost uspéSnosti integracniho procesu
s vazbou na konkrétné realizované slucovaci procesy, Setfené v ramci primarniho vy-
zkumu.

Sbér dat, které byly potiebné k spravnému provedeni vyzkumnych $etfeni, jenz jsou soucasti
mé disertacni prace je mozné rozdélit do dvou Casti:

Prvni ¢ast je spojena se sekundarnim vyzkumem, coz znamenalo studium materialG dostup-
nych k dané problematice v Ceské republice i zahrani¢i. Po prostudovéani a zmapovani situace
v Ceské republice byla pozornost zaméfena na zahraniéni literaturu, kde mizeme konstatovat
daleko vétsi rozsah zdroju informaci. Seznam literatury je uveden v zavéru tohoto ¢lanku.

Druha ¢ast se tykala provedeni primarniho vyzkumu. Primarni vyzkum dotaznikovym Setie-
nim byl proveden v uréité skuping spoleénosti sidlicich na tizemi Ceské republiky s cilem
ziskat udaje a data o priib&hu ptipravy a realizace projektl fuzi ¢i akvizic v oblasti persondlné
socialni. Dale byla vyuzita metoda rozhovoru v ramci primarniho vyzkumu mezi $pickovymi
vedoucimi pracovniky spole¢nosti, jez se fuze ¢i akvizice zucastnily. Cilem tohoto vyzkumu
bylo ziskat informace o poradi dulezitosti a vyznamu jednotlivych faktord-procest ovliviuji-
cich pribeh a vysledek fazi ¢i akvizic. V ramci této druhé ¢asti byla rovnéz soustiedéna po-
tiebna data z vyrocnich zprav jednotlivych spole¢nosti ve zkoumaném ¢asovém obdobi. Zdro-
jem dat dale byly:

- Rozvahy spole¢nosti

- Vykazy zisku a ztrat

- Prtilohy k u€etnim ro¢nim zavérkam

- Ptehledy o penéZnich tocich

- Zpravy o vztazich mezi ovladajici a ovladanou osobou a o vztazich mezi ovladanou oso-
bou a ostatnimi osobami ovladanymi stejnou ovladajici osobou

8 MARTYNOVA, M.,00STING, 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://Aww.marketobservation.ch/blogs/media/blogs/c_f/20072602-EuropMA.pdf>.

® SYNEK, M., kol., ManaZerska ekonomika.. 4. aktualiz. vyd.: Praha : Grada, 2007. , s. 464. ISBN 80-247-1992-4. s. 343.

Y 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>.
1 MARTYNOVA, M.,00STING, 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>.
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- Smlouvy
- Notaiské zapisy
- Zpravy auditorii

Zpracovani dat a pouZzité metody

Ke zpracovani dat jsou pouzity statistické metody, a to takto:

1. Pro ovéfeni stupné dulezitosti (klicovosti) jednotlivych faktorii tykajicich se obav ze
zmén vyvolanych fuzi ¢i akvizici pro jednotlivé zaméstnanecké skupiny (specialisté, mistfi,
vedouci a na strané druhé dé€lnici) jsou pouzity neparametrické Mann — Whitney U Testy. Ke
statistickému zpracovani je rovnéz pouzit statisticky software SPSS verze 15 a program
Microsoft Office Excel 2007.

2. Hodnoceni faktorti Gspésnosti slu¢ovaciho procesu je ovéfeno na zaklad¢é vypocitanych
absolutnich a relativnich Cetnosti a vyuzitim konstrukce 95% intervalu spolehlivosti (95% CI)
pro rozdéleni pravdépodobnosti. Intervaly spolehlivosti byly spocitany jako meze spolehlivos-
ti pro parametr alternativniho rozd&leni) Likes, J. - Laga, J., (1978).

Testy normality Shapiro — Wilk jsou pouzity pii testovani hodnot EVA (Economic Value Ad-
ded) Ekonomické piidand hodnota pted a po F&A, stejné tak Wilcoxonlv parovy test. Inter-
val spolehlivosti je spocitan jako meze spolehlivosti pro parametr alternativniho rozd&leni. **

3. Analyza ekonomickych vysledki ziskanych prostiednictvim rozvah jednotlivych spolec-
nosti, vykazu zisku a ztrat, ptehledd cash-flow atd., je provedena pomoci souboru softwarové
aplikace MS Excel nazvany SATE (soubor pro analyzu tvorby EVA).

Tato analyza ekonomickych vysledkii ndam umozni porovnat vypoctené hodnoty ukazatele
EVA za obdobi tfi let pfed zahajenim integra¢niho procesu s obdobim dvou let po integrac-
nim procesu. Rist ¢i pokles hodnoty ukazatele EVA ndm umoZzni usuzovat o uspéchu ¢i neud-
spéchu provedené transakce. Stejné tak bude mozné porovnat ukazatele EVA / vlastni kapital
za obdobi tfi let pfed a po zah4jeni slu€ovaciho procesu s cilem urcit, zda proces byl uspésny
(hodnota ukazatele roste) €1 nikoliv (hodnota ukazatele klesa).

2. Vysledky sekundarniho vyzkumu
Zéavérem zkoumani dostupnych materialti je shrnuti vysledkd analyzy soucasného stavu pro-

blematiky zabyvajici se kliCovymi faktory, které ovliviiuji vysledek fize a akvizice. Toto shr-
nuti je obsahem tabulky ¢.1.

P LIKES, J., LAGA, J., Zdkladni statistické tabulky. Praha : SNTL, 1978.s. 488. bez ISBN.
B LIKES, J,. LAGA, J., Zdkladni statistické tabulky. Praha : SNTL, 1978.s. 488. bez ISBN. s. 51.
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Tabulka 1 Shrnuti vysledkt analyzy kli¢ovych faktord ovlivitujicich akvizici dle jednotlivych
autorti

Plan integrace a ptiprava HRM b&hem integrace
Kulturni rozdily

Komunikace

Motivaéni systém

Plan integrace

Rychlost integrace

Lidr tymu

Motivaéni systém

Kulturni rozdily a komunikace

Udrzeni $pickovych odborniki

Zaméfeni se na zakaznika

Vhodny vybér spoleénosti

Managemet s hlubokou znalosti problematiky F&A

VVVVVVVVVYIVVVY

Piedbézna ocenéni ofekavané synergie
Plan integrace

Due diligence

Vybér manazerského tymu
Zohlednéni kulturnich odli$nosti
Komunikace

VVVVVYVY

Akvizice musi vychazet ze strategie podniku
Jaky bude pfinos ze strany akvizitora?

Pouze finan¢ni propojeni nestaci

Respekt k hodnotam a kultuie cilové spole¢nosti
Silny management

Vytvoteni novych ptileZitosti pro zaméstnance

Problém formalniho slouceni

Silny management

Slucovaci proces je zdrojem ristu

Citlivy ptistup ke snizovani zaméstnanosti
Kulturni rozdily

Komunikace

Risk management

Nepodlehnout vlivu integrovaného kandidata

Spatng provedeny Due Diligence

Nerealna o¢ekavani

Neschopnost rychlé integrace

Chybéjici spole¢na vize

Konflikty podnikovych nebo narodnich kultur
Nedostatené zajisténi zdroji k dokonceni integrace
Nezavedeni systému odméiovani a kriterii méfitelnosti

VVVVVYVYVYVY |IVVVVVVY |IVVVVVYY

\4

Velikost cilové spole¢nosti ¢ili velikost prevzeti

Zdroj: vlastni konstrukce

Po porovnani zavéri materialt, dle jednotlivych autort, je konstatovano, Ze tito se shoduji

Vv nasledujicich faktorech ovliviiyjicich F&A:

1. Plan integra¢niho procesu

2. Rychlost integracniho procesu (dodrzeni pfedem stanoveného ¢asového har -monogramu
integrace)

Due diligence

Vybér manazerského tymu a lidra tymu

Zohlednéni kulturnich rozdilti ve slu¢ovanych spole¢nostech

Komunikace

o kW
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3. Vlastni primarni vyzkum a strukturalizace kli¢ovych faktoru ovliviiujicich vy-
konnost podnikiu podilejicich se na akvizi¢nim procesu

Tato Cast disertacni prace je vénovana vlastnim vysledkiim vyzkumné prace. Mimo kritickou
literarni resersi se vyzkum zaméfil na stavajici praxi provadénych akvizi¢nich procest ve spo-
le¢nostech na izemi Ceské republiky.

Prvni ¢ast Setieni byla realizovana prostfednictvim divérnych hovora s top manazery 39 spo-
le¢nosti, které se podilely na celkem 19 akvizicich na uzemi Ceské republiky. Celkovy pocet
rozhovoru s predstaviteli top managementt ¢inil 25. Dotazovani byli v dobé realizace akvizi-
ce ¢leny vedeni ovladajicich a rovnéZ cilovych spoleénosti. Setfeni bylo provedeno v obdobi
2000 — 2009, pro toto Setieni byl pouzit pfedem pfipraveny seznam otdzek, uvedenych
Vv dotazniku:

1. Zpisob provedeni F&A a vliv faktori uspésnosti na vysledek F&A

Druha ¢ast Setieni byla realizovana dotaznikovou formou v obdobi let 1999 — 2009. Byly

vypracovany nasledujici dotazniky:

1. Motivace pro akvizice

2. Vyhodnoceni prib¢hu piipravy a provedeni integracniho procesu z personalné-socialniho
pohledu

3. Obavy a ocekavani vyplyvajici ze zmén vyvolanych F&A

4. Klicové faktory uspésnosti F&A

Vybér spolecnosti byl proveden dle nésledujicich kritérii:

- Spolecnost se musela ucastnit akvizi¢niho procesu

- Dostupnost ekonomickych a finan¢nich udaji

- Moznost komunikace s vedoucimi pracovniky jednotlivych spole¢nosti, rovnéz i moznost
provedeni dotaznikového prizkumu mezi zaméstnanci.

Analyza uspé$nosti F&A byla provedena v celkovém poctu 39 podnikt, z kterych 69% byly
akciové spolecnosti (27) a 31%, tj. 12 podnikd, byly spole¢nosti s ru¢enim omezenim.
Z tohoto poctu tfi akciové spolecnosti se podilely na vic nez jedné akvizici. Mezi zékladni
charakteristiky 39 zkoumanych podnikl byly zafazeny: oblast podnikani, pocet zaméstnancii
a velikost obratu. Z pohledu hlavniho druhu ¢innosti je mozné vzorek rozdélit do 5 skupin,
pfi¢emz vice jak polovinu (79%) tvoii podniky hutni prvovyroby a druhovyroby a stroji-
renstvi. Dalsi ¢ast je tvofena podniky zabyvajicimi se stavebni ¢innosti (5%), zpracovanim
kovového odpadu a Srotu (8%), obchodni ¢innosti (5%) a spalovanim odpadu (3%).

Pokud se jednd o zaméstnance, je naprosto dominantni skupina velkych podnika s po-
¢tem zaméstnanct nad 250 (72%) a skupina podniku s poctem zaméstnancti od 50 - 250 (22
%). Naprosto marginalni jsou skupiny podnikii s po¢tem zaméstnancti do 50 pracovnikt (3%)
a do 10 pracovnikt (3%).

Podle velikosti ro¢niho obratu je skupina podnikl rozdélena nasledovné:
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Tabulka 2 Rozdéleni skupiny podnika podle velikosti ro¢niho obratu

Pocet podnikt
Roéni obrat do 100 mil. CZK 8% 3
Ro¢ni obrat 100 — 500 mil. CZK 23% 9
Ro¢ni obrat 500 — 1 000 mil. CZK: 15% 6
Ro¢ni obrat nad 1 000 mil. CZK 54% 21
Pocet podnika celkem 39

Zdroj: vlastni konstrukce

Dotazniky byly do jednotlivych podnika pfedany osobné vedoucim pracovnikiim k distribuci.

V ¢asti  podniki byly dotazniky predany osobné jednotlivym pracovnikim spolu

s vysvétlenim podéavajicim informace o cilech a zdmérech vyzkumu. Osobnim jednanim bylo

dosazeno nadprimérné névratnosti dotaznikii. Celkova névratnost vSech dotazniki byla 507

z celkového poctu predanych 960 dotazniki, coz je 52 %, a dle jednotlivych kategorii dotaz-

nikil ndvratnost byla nasledujici:

- Vyhodnoceni prubéhu piipravy a provedeni integra¢niho procesu z personalné-socialniho
pohledu, z 26 dotaznikt, navratnost byla 26, tj. 100%

- Obavy a ocekavani vyplyvajici ze zmén vyvolanych F&A, z 870 dotaznikii, ndvratnost
byla 417, tj. 48%

- Motivace pro akvizice z 33 dotazniki, navratnost byla 33, tj. 100%;

- Klicové faktory uspésnosti F&A, z 57dotaznikil, ndvratnost byla 57, tj. 100%

- Navratnost dle jednotlivych pracovnich skupin, které byly dotazniky osloveny, je nasle-
dujici:

-z 450 zaméstnanct cilovych spolecnosti dotaznik vratilo 190 zaméstnanct a z 220 za-
meéstnancl z 12 podnik, akvizitérli, dotaznik vratilo 90 zaméstnanct

- ze 115 vedoucich a mistra (predaki) z 19 cilovych ¢eskych spole¢nosti dotaznik vratilo
75 vedoucich a mistri (predaki)

- ze 45 vedoucich a mistr (pfedakt) z 12 podnikd, akvizitéri dotaznik vratilo 31 vedou-
cich a mistrt (pfedaki)

-z 25 specialisti z 19 cilovych spole¢nosti dotaznik vratilo 19 specialisti

-z 15 specialistli z 12 podnikd, akvizitérti dotaznik vratilo 12 specialistl

-z 26 personalistl z 26 spole¢nosti celkem se podilejicich na vSech transakcich dotaznik
vratilo 26 personalistll

-z 33 top manazert z 39 spole¢nosti, které se podilely na vSech transakcich, dotaznik vra-
tilo 33 manazerti

3.1.Motivace pro akvizice

Setteni ukazuje, Ze nejdileZit&jsimi motivy, které pfimély akvizitory k rozhodnuti o provedeni
fazi ¢i akvizici, je soulad s firemni strategii, zvySeni trzniho podilu, dosazeni synergickych
efektl a nové trhy. Naopak nejméné dalezitym motivem jsou investi¢ni piileZitosti pied da-
novymi vyhodami.
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Jak je mozno vidét na obrazku €. 1 z celkového poctu 32 respondentd 87,9% ohodnotilo sou-
lad s firemni strategii, 84,8% respondentii ohodnotilo zvySeni trzniho podilu, 81,8% ohodnoti-
lo nové trhy a 72,7% ohodnotilo dosazeni synergie jako klicové motivacni faktory vedouci
k uzavieni akvizi¢nich transakci. Nejmén¢ respondentd, tj. pouze 3%, ohodnotilo dafiovy mo-
tiv (viz obrazek €. 1) jako hlavni motivaéni faktor vedouci k uzavieni akvizi¢ni transakce.

3.2 Vysledky Setieni obav a o¢ekavani jako disledku zmén plynoucich ze sluéovaci-
ho procesu

Personélni a socialni dusledky akvizi¢nich transakci a procest ve zkoumanych spolecnostech

byly zjistovany vyzkumnym Setienim dotaznikovou formou. Vyzkumné Setfeni bylo prove-

deno ve dvou skupinach respondentu a to:

- Ve skupiné€ specialistli, mistri a vedoucich provoznich pracovnikl o celkovém poctu 137
respondentt;

- Ve skuping dé€lnikt, o celkovém poctu 280 respondenti.

Obrazek 1 Motivy akvizic s nejvétsim a nejmensim vlivem na rozhodovani respondentt

Darlové vyhody

Odhaleni podhodnoceni investi¢nich tutuld - investicni
prilefitosti

Preveti vykonnéjsich systému fizeni

RozloZeni(diferenciace) rizik 12,1%

Informace technologie 15,2%
Rustovy potencial 63,6%
Dosazeni synergického efektu, maximalizace hodnoty firmy

Nové trhy 81,8%

Zvyseni trzniho podilu

Soulad s firemni strategii

Zdroj:vlastni konstrukce

Cilem bylo zjistit, zda v priibéhu pfipravy transakce a néasledné integra¢niho procesu vznikaji
obavy a strach z ofekavanych zmén, jak rovnéz §lo o stanoveni pfi¢in obav a strachu u obou
skupin zaméstnancii. Soucasné Setfeni mélo za cil stanovit, jaka jsou ocekavani u obou skupin
zaméstnancl, co oc¢ekdvaji od novych vlastnikl, v novych podminkach, po provedené inte-
graci. Smyslem tohoto Setfeni je nasledna moznost reakce ze strany akvizitorli na tyto podnéty
a to vypracovanim souboril opatieni, které zjisténé druhy obav a strachu budou minimalizo-
vat. Cilem je ziskat vétSinu zaméstnanctli pro realizaci zmén.

Ziskané daje z tohoto Setfeni uréuji smér, kterym se akvizitofi a managementy maji ubirat,
aby byly tyto obavy minimalizovany a tim bylo vytvofeno pozitivni klima spoluprace pfi rea-
lizaci stanovenych ukoll transakce.

Dle prizkumu mezi zaméstnanci (fadovi pracovnici, délnici) nejvétsi obavy, frustraci a strach
vyvolava: obava ze ztraty zaméstnani, sniZeni odmény a pfijmu, a tim také zhorSeni Zivotni
situace. Nutnost zmény pracovniho zarazeni, chybéjici informovanost a zhorSeni mezilid-
skych vztaht jsou pak dal$imi prvky, které vyvolavaji v zamé&stnancich strach a frustraci z
ptipravované transakce.
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Prizkum mezi respondenty ve skupiné vedoucich, mistri a vedoucich provoznich pracovnika
ukazuje, Ze rozhodujici vliv na rostouci obavy a frustraci vyplyvajici z piipravovaného sluco-
vaciho procesu maji: omezeni oblasti vlivu moci a samostatnosti, nutnost zmény zameéstna-
necké kvalifikace, nevyhovéni novym pozadavkiim, zhorSeni mezilidskych vztahti, chybé&jici
informovanost, nutnost zmény mista prace a bydlisté z titulu ztraty mista a pozice.

Z pruzkumu rovnéz vyplyva, ze nejcastéji vyjmenovanym piinosem plynoucim z planovaného
slucovaciho procesu jsou nové vyzvy a zavadéni novych technologii, vétsi moznosti profesni-
ho vyvoje a realizace kariéry, moznost prace na novych strojich a zatizenich, zvySena odména
a Sance na rychlejsi povyseni.

V piipadé, ze akvizitor viibec netfesi vznik negativnich nalad u zaméstnancli a managementu,
zvlasté pak na zacatku transakce, potom riziko neuspéchu akvizice ¢i fuze je velmi vysoké.
Tuto skute¢nost vyzkumné Setfeni potvrzuje. SoucCasné toto Setfeni zjistilo, ze ve vétSiné
zkoumanych transakci fizeni lidskych zdrojii a usmériiovani nalad zaméstnancti bylo nastar-
tovano az v prubéhu integracni faze. V ramci fizeni téchto procesii byly pouZity predevSim
informacné podptirné kampané, jejichz cilem bylo vysvétlit konkrétni plany a kroky nového
vlastnika, a samoziejm¢ pfedev§im stanoviska a zdméry smérem k dal§imu rozvoji zameéstna-
nosti v podniku. K vysvétlovani tohoto problému byly pouzity v§echny dostupné komunikac-
ni kanaly a prostfedky (intranet, podnikové Casopisy, ,,proximity meetings* atd.).

3.3 Vysledky vyzkumného Seti‘eni faktori ovliviiujicich uspéSnost fuzi a akvizic

Vyzkumné Setieni provedené dotaznikovou formou mezi 57 manazery uréilo rozhodujici fak-
tory, které mohou vyznamnym zpiisobem ovlivnit vysledky slucovaciho procesu.

Ankety se Ucastnilo 57 manazert z riznych spole¢nosti a z riznych odvétvi (viz Gvodni ¢ast
odstavce 3 tohoto ¢lanku).

Data potiebna pro strukturalizaci a analyzu faktor ovlivitujici efektivnost F&A byly ziskané
dotaznikovym Setfenim mezi 57 manaZery ze spolecnosti uvedenych v piedchozich odstav-
cich tohoto ¢lanku.

Ze ziskanych dat byly vypoctené primérné hodnoty jednotlivych faktort a dle vysledkl bylo
sestavené poradi vyznamnosti od velmi dulezitych po méné dulezité. Takto je sestaveny obra-
zek €. 2, z tohoto obrazku je patrné, ze prvnich dvanact faktori je hodnoceno primérnou
znamkou 1,1 az 1,6, coz znamena hodnoceni jako velmi dilezity faktor tspéSnosti fuze ¢i
akvizice. Je potieba zdlraznit, Ze ani posledni dvacaty faktor Uspé&Snosti neni hodnocen
znamkou bezvyznamnosti. Ekonomickd situace v zemi je ohodnocena priimérnym hodnoce-
nim 3,2 coZ je oznaceni méné dilezity faktor nikoliv v8ak bezvyznamny. Na zakladé téchto
vysledkl byl sestaven seznam prvnich 11 faktort ovlivitujicich efektivnost fizi ¢i akvizic.

Due diligence

Lidsky faktor a fizeni zmén

Silné vedeni v pointegracni fazi

Stanoveni synergickych efekti

Komunikace

Vedouci tymu akceptovany vSemi stakeholders
Motivy, diivody fuze ¢i akvizice

Aktivni fizeni kulturnich rozdilt

Fuze ¢i akvizice je sou€asti strategie spolecnosti

CoNoR~wWNE
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10. Eliminace jevu ,,vitéz a porazeny*
11. Piedakvizi¢ni planovani

Statisticky vypocet intervalu spolehlivosti pro parametr alternativniho rozdé€leni (faktory
uspésnosti F&A) provétroval, zda alespon 80% tidicich pracovnikii hodnoti faktory uspésnosti
uvedené v obrazku €. 2 jako velmi diilezité (1) nebo dilezité (2). Tento vyrok byl ovéfen na
zaklad¢ vypocitanych absolutnich a relativnich Cetnosti s vyuzitim konstrukce 95% intervalu
spolehlivosti (95% CI) pro popula¢ni pravdépodobnost. Intervaly spolehlivosti byly spocitany
jako meze spolehlivosti pro parametr alternativniho rozdéleni Likes, J. a Laga, J, (1978).*

U prvnich 11 faktort intervaly spolehlivosti obsahovaly pouze hodnoty vyssi nez 80%, proto
bylo mozné u téchto faktort stanoveny ptedpoklad ptijmout. Pouze u faktoru Silny integra¢ni
tym obsahoval interval spolehlivosti i hodnoty nizsi nez 80%, ptedpoklad tedy nebyl piijat.

Obrazek 2 Kli¢ové faktory GspeSnosti sefazené podle vyznamnosti

due diligence

Lidsky faktor a Fizeni zmén
Silné vedeni v pointegradéni fazi
Stanoveni synergickych efektd

o Komunikace
Vedouci tymu akceptovany viemi

stakeholders
Motivy, divody fuze ¢&i akvizice

. Aktivni Fizeni kulturnich rozdil G
Flze ¢i akvizice je soucasti strategie

spolenosti
Eliminace jevu ,, vitéz a porazeny”

Predakviziéni planovani

Silny integracni tym

Spravné stanoveni ceny transakce
Startintegrace

Rychlost integraéniho procesu
Ddraz na klienta

Integrace informacnich systému
Nova identita spolenosti
Selektivni pfistup k integraci
Ekonomicka situace v zemi

1 -velmi dulezity faktor

2 - dulezity faktor

3- méné dulezity faktor

4 - bezvyznamny faktor

5 — nevim

Zdroj: vlastni konstrukce

3.4 Hodnoceni uspés$nosti akvizi¢ni transakce pomoci ukazatele EVA (Economic Va-
lue Added)

Uspésnost jednotlivych akvizic je hodnocena na zékladé porovnani Girovné tvorby ekonomic-
ké pridané hodnoty, neboli ekonomickym ziskem, v obdobi pfedakvizi¢nim s obdobim po-
stakviziénim. Délka vyhodnocovaného obdobi byla stanovena na obdobi 3 let pied a 3 roky
po provedené akvizici. Tento ¢asovy tsek byl zvolen v souladu s nazorem riznych autord,
naptiklad Synek M. (2007), *° v jeho knize ManaZerska ekonomika, Frackowiak W. (2009) 16
v knize Fuzje 1 przejgcia. Toto tfileté pred a poakviziéni obdobi je rovnéZ aplikovano

YLIKES, J., LAGA, J., Zikladni statistické tabulky. Praha : SNTL, 1978. s. 488. bez ISBN.

> SYNEK, M. a kol., Manazerské ekonomika. 4. aktualiz. vyd. Grada Publishing, a.s. 2007. 464 s. ISBN 978-80-247-1992-4.
s. 378.

8 FRACKOWIAK, W., Fuzje i Przejecia . \Warszawa : Polske Wydawnictvo Ekonomiczne, 2009. s. 492. ISBN 978-83-208-
1786-7. s. 465.
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VvV riznych vyzkumnych pracich, jako napiiklad ,,The postmerger financial performance of
hotel companies“ Li-Tzang(Jane) Hsu, SooCheong (Shawn) Jang (2007) *" , nebo ,,The long-
term operating performance of European mergers and acquisitions” Martynova, Oosting.
Renneboog (2006). *® Akcionafi oSekavaji pozitivni efekty v co nejkrat$im terminu, necht&ji
cekat na nejisty vysledek 1éta, oCekava se uspéch a zvyseni hodnoty v co nejkratSim terminu.

V oblasti akademickych praci a vyzkumi, novou metodu métfeni vykonnosti podniku pouzil
ve své vyzkumné praci profesor z Cary Business School, Johns Hopkins, University
v Baltimore, USA, Ken C. Yook a nazev jeho prace je: ,,The measurement of Post-
Acquisition Performance Using EVA*“ (Mé&feni postakvizi¢ni vykonnosti, aspéSnosti pomoci
EVA) a zvetejnéna byla v Quarterly Journal of Business and Economics Studies 43 (3 a 4) str.
67 - 83 v roce 2004. * Ditvodem pouziti metody EVA v jeho praci byly vyhrady k b&Znym
ukazatelim finan¢ni analyzy hodnoticim ucetni vysledky ziskovosti, které nezahrnuji oblast
nakladt vlastniho kapitalu, jak uvadi tento autor v odstavci ,,A New Performance Measure*
své vyzkumné prace.

Koncepce EVA byla zpracovana a patentovana spolecnosti Stern, Stewart&Co., v roce 1999,
jako nastroj K tizeni a ocenovani podnikii. Zakladni vzorec pro vypocet ukazatele EVA:

EVA = NOPAT - WACC *C (vzorec 1) 2°

Zde NOPAT = zisk z provozni ¢innosti podniku po zdanéni (Net Operating Profit After Ta-
xes), C = kapital vazany v aktivech, Ktera slouzi provozni ¢innosti podniku (Capital), WACC
= primérné vazené naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital).

EVA ptedstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni a naklady na vyuzivany kapital
(cizi 1 vlastni). Kladné hodnoty EVA dosahujeme, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné naklady,
ale 1 naiklad;/ kapitalu, v¢etné nakladi na vlastni kapital. Zaklad tohoto pfistupu je maximali-
zace zisku. !

Hlavnim nastrojem analyzy vykonnosti ve vybranych podnicich se stal soubor softwarové
aplikace MS Excel - SATE, ktery byl navrzen a sestaven Ing. Rostislavem Kolatikem, Ph.D. a
jehoZ souhlas k pouziti tohoto softwaru byl poskytnut pro ticely mé disertacni prace.

Z vysledki zminénych propoctl byla sestavena souhrnna tabulka, 22 7e které vyplyva skutec-
nost, ze z celkového poctu 19 transakei bylo Gispésnych pouze 5, netispésnych 12 a dvé trans-
akce byly se stejnymi vysledky pied i po transakci.

' 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>.
¥ MARTYNOVA, M.,00STING, 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://Aww.marketobservation.ch/blogs/media/blogs/c_f/20072602-EuropMA.pdf>.

¥ YOOK, K. C., The measurement of post-acquisition performance usény EVA. Quarterly Journal of Business end Econo-
mics, University of Nebraska-Lincoln, June 22.,2004,svazek 43, vyyd. 3-4 : s. 67., Dostupny také z WWW:
<file:///C:/Documents%20and%20Settings/J002748/Local%20Settings/Temporary%20Internet%20Files/OLK5D4/The%20m
easurement%200f%20post-acquisition%20performance%20using%20EV A%20(economic%20value%20added).htm>

** KISLINGEROVA, E., Ocenovant podniku. 2. pteprac. vyd. Praha : C. H. Beck, 2001, 367 s. ISBN 80-7179-529-1. s. 88.
*' KISLINGEROVA, E., Ocernovant podniku. 2. pieprac. vyd. Praha : C. H. Beck, 2001, 367 s. ISBN 80-7179-529-1. s. 88.

22 KONKOLSKI, S., Strukturalizace a analyza faktorii oviiviijicich efektivnost fiizi a akvizic. 2011. 192 s bez ISBN. s 113-
115
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Uvedené vyzkumné Setieni pfineslo pomérné prekvapivé vysledky. Pouze jedna tfetina zkou-
manych transakci pfinesla vétsi hodnotu EVA po provedené integraci a vice nez polovina
transakci nepfinesla zvySeni hodnoty EVA, naopak doslo k poklesu hodnoty, a tudiz 63,2%
transakci je hodnoceno jako neuspésné.

4. Diivody neuspéchii integra¢nich procesi F&A

Diivody neuspéchti integracnich procest ve tfinacti zkoumanych spole¢nostech byly zjistova-
ny pomoci rozhovorti mezi 25 manazery, ktefi se pfimo podileli na pfipravé a fizeni integrac-
nich procest ve vSech 19 zkoumanych piipadech.

Z uvedeného vyhodnoceni vyplyva, Ze ve spole¢nostech kde hodnota EVA a taktéz hodnota
ukazatele EVA/vlastni kapital klesla po provedeném integracnim procesu, nebyly disledné
nebo vibec feseny nasledujici oblasti:

1. V oblasti lidskych zdroji nebyly pfizplisobeny nastroje fizeni podstatné zménénym pod-
minkdm v prubéhu integrace. Nebyly zavedeny nové motivacni systémy odménovani, systé-
my vzdélavani a Skoleni. Pisobeni na zaméstnance s cilem identifikace se zdmérem organiza-
ce nebylo v zadné spole¢nosti disledné uplatnéno, zaméstnanci nebyli informovani, jak budou
zabezpeceny jejich socialni jistoty v piipad¢ organizac¢nich zmén, které doprovazely kazdy
integracni proces, tak nebyly stanoveny metody a zplsoby feSeni socidlnich dopadt, kromé
téch, které prosadily odborové organizace ve svych kolektivnich smlouvach. Nebyl pfipraven
zadny pléan akci, jejichz cilem by bylo minimalizovat odpor stfedniho ¢lanku fizeni proti zmé-
nam, moznost seznameni se s organizaci akvizitora byla minimalni a vétSinou pouze prostied-
nictvim bézné dostupnych zdroju (internet, média, znami atd.).

2. Témer ve vSech podnicich l1ze hovoriit o Spatné komunikaci. VétSinou pouze ve fazi
predintegracni byli zaméstnanci seznameni se zdmérem F&A a o dalSim prabéhu byli infor-
movani pouze vrcholovi pracovnici a poradenské spolecnosti.

3. Castym jevem bylo $patné, v nékterych piipadech (VPFM, a.s.) zadné due diligence. Vét-
sinou provedené due diligence se tykaly pouze oblasti financi a uéetnictvi. Upln& vynechanou
oblasti je ekologie a staré¢ ekologické zatéze.

4. Plan integra¢niho procesu byl vypracovan pouze v 5 pfipadech provadénych akvizicnich
procesech. Tyto plany integracniho procesu neobsahovaly dostate¢ny objem finanénich pro-
sttedkti nutnych K realizaci integraéniho procesu. Casto tyto prostfedky nebyly vy&lenény
vibec.

5. Vedouci pracovnici nebyli dostatecné teoreticky pfipraveni, a bez zkuSenosti, tyto inte-
gracni procesy fidit.

5. Statistické ovéreni vlivu nékterych faktoria uspéSnosti F& A na zménu vykonnosti
slu¢ovanych spolecnosti

Na zéklad¢ zjisténi z predchoziho Setfeni jsou zkoumané podniky rozdéleny do dvou skupin.
Prvni skupina zahrnuje ty podniky, které aplikovaly pfislusny faktor ovliviyjici Gspéch akvi-
zi¢ni transakce a druha skupina zahrnuje ty podniky, které tento faktor neaplikovaly viibec.
Takto bylo vytvofeno sedm soubort podnikll s rozdélenim na ty, které aplikovaly pfislusny
faktor a ty které jej neaplikovaly. Pro porovnani téchto podnikil, rozdélenych dle sedmi krité-
rii (Due diligence, formulace strategie spolecnosti a motivy F&A, manazersky tym — silné
vedeni v pointegracni fazi a vedouci tymu akceptovany vSemi stakeholders, synergické efek-
ty, plan integrace, socialni a personalni plany — aktivni fizeni kulturnich rozdilt véetné elimi-
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nace jevu ,,vitéz a poraZeny“, komunikace) pted a po transakci jsou pouzity Ctyii ukazatelé
(EVA/aktiva, EVA/trzby, EBITDA/aktiva, EBITDA/trzby). Hodnocené obdobi je znovu 3
roky pied a 3 roky po akvizici.

Toto porovnani bylo provedeno dvouvybérovymi neparametrickymi Mann-Whitney U-testy.
Ke statistickému zpracovani byl pouzit statisticky software SPSS verze 15 a program Micro-
soft Office 2007. Viechny statistické testy byly provedeny na hlading signifikance 0,05.%°

Zavérem je mozné konstatovat, ze byly nalezeny statisticky vyznamné rozdily v ristu vykon-
nosti u podniki, které aplikovaly faktory uspésnosti pii realizaci akvizi¢niho procesu ve srov-
nani s podniky, které tyto faktory tispésnosti neaplikovaly. Jednd se o faktory spravné komu-
nikace, socialni a personalni plany — aktivni fizeni kulturnich rozdilli véetné eliminace jevi
,Vitéz a porazeny”, plany integrace, jmenovani vySkoleného managementu — silné¢ vedeni v
pointegracni fazi a vedouci tymu akceptovany vSemi stakeholders. U ostatnich faktorti (due
diligence, stanoveni strategiec a motivi F&A, stanoveni synergii) nebyly zjistény zadné statis-
ticky vyznamné rozdily. Doporucuji v blizké budoucnosti provést podobné vyzkumné Setfeni
a analyzu jednotlivych faktorti ovliviwgjici uspé$nost, efektivnost, vykonnost F&A na pod-
statné vétsim, statisticky vyznamng&j§im vzorku podnikii. Vzhledem k tomu, ze MPO CR jiz
od roku 2006 sestavuje finan¢ni analyzu podnikové sféry, bylo by mozné méfeni zmén vy-
konnosti podniku po pievzeti, srovnavat s vykonnosti, upravenou o oborové trendy.

o 7 7 We A4

6. Navrh soubori postupi Fizeni projekti fuzi ¢i akvizic (F&A), které zvysi prav-
dépodobnost tspésnosti a efektivnosti téchto projekti

Jiz samotné zjiSténi a stanoveni okruhu kli¢ovych faktori uspéSnosti fuzi ¢i akvizic vytvari
ramec a smér, kterym by se potencidlni akvizitor mél ubirat v ptipadé rozhodnuti realizovat
akvizici (fuzi).

Proto navrh postupli zvysujicich pravdépodobnost Gspéchu fize ¢i akvizice je se zjisténymi
klicovymi faktory uspéchll svdzan a z tohoto stanoveného ramce nevybocuje a zahrnuje tyto
oblasti:

1. Sestaveni a aplikace planu integra¢niho procesu

2. Jmenovani managementu pro realizaci integraniho procesu

3. Navrh opatieni v oblasti lidskych zdroju

4. Disledné provedeni due diligence®

Zavér

Tento ¢lanek prezentuje poznatky ziskané z feSeni problematiky mé diserta¢ni prace ,Struktu-
ralizace a analyza faktorti ovliviujicich efektivnost fuzi a akvizic.” Hlavnim cilem této prace
bylo stanovit kli¢ové faktory ovlivitujici efektivnost fizi a akvizic a Stanovit soubor postupt
fizeni projektd fuzi a akvizic, které zvysi pravdépodobnost tispésnosti a efektivnosti téchto
projektd.

2 KONKOLSKI, S., Strukturalizace a analyza faktorii ovliviijicich efektivnost fiizi a akvizic. 2011. 192 s bez ISBN. s 120-
123
2 KONKOLSKI, S., Strukturalizace a analyza faktorii oviiviijicich efektivnost fiizi a akvizic. 2011. 192 s bez ISBN. s 125-
139
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V pribéhu zpracovani disertani prace a hlavné béhem zpracovavani vyzkumnych Setfeni a
piipadovych studii byly prakticky ovéfovany poznatky ziskané kritickou literarni reSersi a
navrzené soubory opatieni ke zvySeni pravdépodobnosti uspéchu projektt fuzi ¢i akvizic.
Setfenim a provedenymi rozbory na vybraném vzorku podnikd a vzorku zaméstnancti a ma-
nazert v 39 spole¢nostech byla zmapovana situace v oblasti fuzi ¢i akvizic a bylo uréeno je-
denéact klicovych faktort ovliviujicich efektivnost fuzi a akvizic. Byly rovnéz zjistény hlavni
motivy, které pfimé€ly majitele a manazery Ceskych podnikti k rozhodujicimu kroku a prove-
deni akvizi¢ni transakce. Déle bylo zjiSténo, ze 26,3% zkoumanych Eeskych podnikii v rdmci
F&A bylo uspéSnych, a to méfeno hodnotou ukazatele EVA. V 63,2% podnikii doslo
k poklesu hodnoty EVA po provedené transakci a v 10,5% podnikt nedoslo k Zadné vyrazné
zméng. V disertacni praci jsou rovnéz uvedeny pficiny a divody netspéchu akvizi¢niho pro-
cesu (méfeno pomoci EVA), které byly zjistény pomoci rozhovori mezi 25 manazery, kteti
se pfimo podileli na pfipravé a fizeni integracnich procest ve vSech 19 zkoumanych piipa-
dech. Ziskané odpovédi byly vyhodnoceny a bylo mozné konstatovat, ze 63,2% netspésnych
transakci bylo ovlivnénych predevs§im:

» V oblasti lidskych zdroju nebyly piizpisobeny nastroje fizeni podstatné zménénym pod-
minkdm v prubéhu integrace. Nebyly zavedeny nové motivacni systémy odménovani, systé-
my vzdélavani a Skoleni. Pisobeni na zaméstnance s cilem identifikace se zdmérem organiza-
ce nebylo v zadné spole¢nosti disledné uplatnéno, zaméstnanci nebyli informovani, jak budou
zabezpeceny jejich socialni jistoty v pfipad€ organiza¢nich zmén, které doprovazely kazdy
integracni proces, také nebyly stanoveny metody a zptsoby feseni socialnich dopadt kromé
téch, které prosadily odborové organizace ve svych kolektivnich smlouvéach. Nebyl pfipraven
zadny pléan akci, jejichz cilem by bylo minimalizovat odpor stiedniho ¢lanku fizeni proti zmé-
nam, moznost seznameni se s organizaci akvizitora byla minimalni a vétSinou pouze prostied-

YV

nictvim bézn¢ dostupnych zdroju (internet, média, znami atd.).

» Témet ve vSech podnicich lze hovofit o Spatné komunikaci. VétSinou pouze ve fazi
predintegracni byli zaméstnanci sezndmeni se zdmérem F&A a o dal§Sim prabéhu byli infor-
movani pouze vrcholovi pracovnici a poradenské spolecnosti.

> Castym jevem bylo $patné, v nékterych piipadech (VPFM a.s.) zadne due diligence. Pro-
vedené due diligence se tykaly pouze oblasti financi a G¢etnictvi. Upln€ vynechanou oblasti je
ekologie a staré ekologické zatéze.

» Plan integra¢niho procesu byl vypracovan pouze v 5 ptipadech provadénych akvizi¢nich
procesech. Tyto plany integra¢niho procesu neobsahovaly dostate¢ny objem finanénich pro-
sttedk nutnych k realizaci integra¢niho procesu. Casto tyto prostiedky nebyly vyclenény
vibec.

» Vedouci pracovnici nebyli dostatecné teoreticky pfipraveni a bez zkuSenosti tyto inte-
gracni procesy fidili.

Jsem piesvédCen, ze v ramci disertac¢ni prace ,,Strukturalizace a analyza faktort ovliviujici
efektivnost fuzi a akvizic“ se podafilo prehledné stanovit hlavni problémy, které jsou s inte-
granimi procesy spojeny. Rovnéz si myslim, ze se podafilo stanovit hlavni sméry, kterymi se
akvizitofi musi vydat béhem postintegracniho obdobi F&A, aby pravdépodobnost Gspéchu
F&A byla maximalni.
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