EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
PODNIKOVOHOSPODARSKA FAKULTA
SO SIDLOM V KOSICIACH

Evidenéné ¢islo: 107002/D/2019/3062501853

AKVIZICIA AKO NASTROJ
ZVYSOVANIA VYKONNOSTI PODNIKU

Dizerta¢na praca

2019 Ing. Peter Remias



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
PODNIKOVOHOSPODARSKA FAKULTA
SO SIDLOM V KOSICIACH

AKVIZICIA AKO NASTROJ
ZVYSOVANIA VYKONNOSTI PODNIKU

Studijny program:
Studijny odbor:

Skoliace pracovisko:

Veduci zaverecnej prace:

KoSice 2019

Dizertacna praca

ekonomika a manazment podniku
ekonomika a manazment podniku
katedra kvantitativnych metod

Dr. h. c. prof. RNDr. Michal Tkag, CSc.

Ing. Peter Remias



Zadanie zavere¢nej prace (vo vytla¢enej verzii nahradit’ stranou z AIS-u).



Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze zavereCnil pracu som vypracoval samostatne a Ze som

uviedol vsetku pouzitua literatiru.

DAtUM:

(podpis Studenta)



Pod’akovanie

Uprimné pod’akovanie chcem vyslovit’ vetkym, ktori mi boli akoukol'vek formou
napomocni pri spracovani dizertanej prace. Moje osobitné pod’akovanie patri Skolitel'ovi
Dr. h. c. prof. RNDr. Michalovi Tkacovi, CSc., za odborné vedenie, cenné rady,
¢as a pomoc, nie len pri spracovani dizertacnej prace, ale pocas celého doktorandského

Stadia.



ABSTRAKT

REMIAS, Peter: Akvizicia ako ndstroj zvySovania vykonnosti podniku — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach; Katedra
kvantitativnych metdéd. — Veduci zaverec¢nej prace: Dr. h. c. prof. RNDr. Michal Tkac,
CSc. — Kosice: PHF EU, 2019, pocet stran 103.

Cielom zaverecnej prace je: je zamerat' sa na moznosti procesu akvizicie a jeho
potencidl v oblasti zvySovania vykonnosti podniku v podobe Cistej ziskovej marze
a navratnosti vlastného kapitalu. Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 6 obrazkov,
a 22 tabuliek. Prva kapitola je venovana: Problematike akvizicii, definuje zakladné pojmy,
druhy a motivy akvizicii, priblizuje hlavné fazy akviziéného procesu a zameriava sa aj
na meranie vykonnosti podniku. V d’alSej Casti sa charakterizuje: hlavny a Ciastkové ciele,
ktoré bolo potrebné naplnit. Nasledujuca sekcia popisuje pouziti metodiku a metddy
dizertacnej prace, vysvetl'uje metddu najmensich §tvorcov a charakterizuje pouzité udaje.

Podla dosiahnutych vysledkov plati, dopad akvizicii na vykonnost’ podnikov je
Statisticky vyznamny, a Vv jednotlivych obdobiach a geografickych lokalitach sa moze lisit.
V predkrizovom obdobi mal pri eurdpskych podnikoch objem akvizicii k zdkladnému
imaniu vyrazne pozitivny dopad ako na ich &isti ziskova marzu, tak aj na navratnost
vlastného kapitalu, avSak pri americkych spolo¢nostiach a z globalneho hladiska vplyvali
akvizicie na vykonnost’ podnikov negativne.

| ked’” st akvizicie uz dlhodobo predmetom akademického vyskumu, ich dopad
na vykonnost podnikov nie je jednoznaény a viaceré Studie preukazali, Ze vzdy
do ocakévanych ziskov vyustit' nemusia. Ked'Ze sa jedna o komplexné transakcie, ktoré
do velkej miery ovplyviiuju chod firmy, ovplyviiuja jej Struktiru a schopnost’ vytvarat
hodnotu, detailnejSie poznanie a pochopenie determinantov ich uspechu ich realizatorov by
mohlo prispiet’ k efektivnejSiemu rozhodovaniu podnikatel'skych subjektov a narastu

vykonnosti globalneho hospodéarstva.
KPacové slova:

akvizicie, kapital, navratnost’ vlastného kapitalu, podnik, vykonnost’, ziskovost’



ABSTRACT

REMIAS, Peter: Acquisition as a tool to boost enhance business performance — University
of Economics in Bratislava. Faculty of Business Economics in Kosice; Department
of Quantitative methods. — Supervisior: Dr. h. c¢. prof. RNDr. Michal Tka¢, CSc.
— Kosice: PHF EU, 2019, pages 103.

The aim of the thesis is: to focus on the possibilities of the acquisition process and
its potential to increase the performance of the company in the form of net profit margin
and return on equity. The thesis is divided into 5 chapters. Contains 6 images,
and 22 tables. The first chapter is devoted to: Acquisition issues, it defines the basic
concepts, types and motives of acquisitions, outlines the main stages of the acquisition
process and also focuses on the measurement of business performance. The following
section describes the main and partial goals that have to be met. Next section describes
the methodology and methods used for the dissertation, explains the ordinary least squares
method and characterizes the data used.

According to the results achieved, the impact of acquisitions on business
performance is statistically significant, and may vary from period to period and geographic
location. In the pre-crisis period, the volume of acquisitions to book value of capital
in European businesses had a significantly positive impact on both their net profit margin
and return on equity, but for US companies and globally, acquisitions had a negative
impact on performance.

While acquisitions have long been the subject of academic research, their impact
on business performance is not clear, and several studies have shown that they do not
always have to result in expected profits. As these are complex transactions that greatly
affect the company's operations, its structure and ability to create value, more detailed
knowledge and understanding of the determinants of their successes could contribute
to more effective decision-making by businesses and increased global economic

performance.
Key words:

acquisitions, capital, enterprise, performance, profitability, return on equity
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Zoznam skratiek a znaciek

CVA — penazna pridana hodnota

EVA - ekonomické pridand hodnota
EBIT — zisk pred zaplatenim urokov a dani
M&A — fuzie a akvizicie

MVA — trzna pridana hodnota

OLS - metdda najmensich $tvorcov
R&D — vyskum a vyvoj

ROE - navratnost’ vlastného kapitalu

WACC - vazené priemerné naklady na kapital



Uvod

Jednym z najvyznamnejSich celosvetovych javov ekonomického Zivota su
rozmahajice sa fuzie a akvizicie podnikov. Tieto priamo, ¢i nepriamo zasiahli mnohé
spolo¢nosti ako v rozvijajucich sa krajinach, tak aj vo vyspelych ekonomikach, a to
v ramci celého podnikatel'ského spektra. Akvizicie je dolezité vnimat ako jednu
z hlavnych foriem integracie, ktorda umoziiuje jednotlivym spolo¢nostiam vytvarat
konkurenénu prevahu. Samotny proces akvizicie je spojeny s velmi komplikovanymi
rozhodnutiami, ktoré zahfnaju finan¢né, ako aj investi¢né prvky. V ramci tychto procesov
su zapojené vsetky kli€ové prvky podnikania v podobe analyz, strategického riadenia,
pracovného prava, bankovnictva, regulacie kapitdlovych trhov, dani a uctovnictva,
riadenia ludskych zdrojov, ¢i riadenia hodnoty podniku. Na to, aby bol cely proces
akvizicie vykonany bezchybne, st vyzadované rozsiahle vedomosti, znalosti
a kompetencie. Nedd sa zrealizovat bez timovej prace odbornikov, ktori disponuju
vysokou turoviiou vedomosti a praktickymi skusenost’ami vo vyssie uvedenych odboroch.

Akvizi¢ny proces vSak do vel'kej miery suvisi aj so zvySovanim vykonnosti. To by
malo predstavovat’ neoddelite'na sucast’ nového vnutropodnikového riadenia a dlhodobej
stratégie firmy. Vysoka vykonnost' je tak podmienkou dosahovania podnikovych ciel'ov
a zachovania konkurencieschopnosti podniku i celej skupiny. Prave intenzivne premeny
pred, pocas a po procese akvizicie znamenaju vel’kl prilezitost’ na identifikdciu vhodnych
oblasti a implementaciu metdd na zvySovanie vykonnosti. Podnik sa tak m6ze vymanit
zo zabehnutych kol’aji beznej ¢innosti a ststredit’ na zavedenie novych postupov.

Z tohto dovodu zvyc€ajne spolo€nosti aplikuju Sirokt §kdlu manazérskych pristupov
a nastrojov na zvySovanie vykonnosti v suvislosti s procesom akvizicie. V novych
podmienkach sa nasledne méze podnik opit’ kontinudlne rozvijat’ a dosahovat’ svoje ciele.

Ciel'om tejto prace je zamerat’ sa na moznosti procesu akvizicie a jeho potencial
v oblasti zvySovania vykonnosti podniku s vyuzitim vlastného alebo cudzieho kapitalu.
Prvad cast’ tejto prace je venovana zakladnym pojmom problematiky akvizicii
a podnikovych dlhopisov. Rovnako obsahuje prehlad aktudlnej literatiry a popisuje
najnovsi vyvoj na svetovom akviziénom trhu. Druha ¢ast’ sa zameriava na priebeh procesu
akvizicie a popisuje jeho hlavné fazy nielen z funkéného hladiska, ale aj z pohladu

zvySovania vykonnosti podniku.
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Aj ked sa da povedat, Ze svetovi vyskumnici sa problematike fuzii a akvizicii
venuju uz dlhu dobu, nepreukazali jednoznac¢nu suvislost medzi vykonnostou firiem
VvV podobe réznych hospodarskych ukazovatel'ov a ich investi¢nou aktivitou. Tato praca sa
snazi o doplnenie stavajucej vedomostnej bazy a skuma dopady akvizicii na ziskové
ukazovatele z regionalneho i globalneho pohl'adu. Akvizicie su komplexné transakcie a ich
uspesnost’ zavisi na mnohych okolnostiach, preto stidium determinantov ich UspesSnosti

moze prispiet’ k narastu vykonnosti globalneho hospodarstva.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Cielom tejto kapitoly je popisat’ aktudlny stav skumanej problematiky fuzii

a akvizicii vo svetovej literatre a vysvetlit' vyznam jednotlivych klI'ai¢ovych pojmov.

1.1 Akvizicie

Otazka, ¢i investovat do nového projektu, je neoddelitelnou stcastou
podnikatel'ského Zivota. Nova investicia sice ¢asto znamend potencidl vysokych ziskov,
na druhej strane si je pritom potrebné uvedomit’ aj existenciu nemalého rizika. Moze sa
totiz stat, ze firma zrealizuje zl¢ investicné rozhodnutie, nasledkom ¢oho zaznamena
stratu. I ked’ je investor pri svojich investiciach stdle vystaveny riziku, z praktického
hl'adiska by bolo uzito¢né, ak by mal k dispozicii aspon vSeobecné odhady vysledkov
svojho rozhodnutia. Akvizicie patria k beZznym druhom investicii, a ako vo vécSine
pripadov, ani u nich nemozno pocitat’ len s kladnymi vysledkami. AvSak ak by boli vopred
zname ich vSeobecné vplyvy a tiez boli k dispozicii Specifika konkrétnej hospodarskej
situécie, jednoznacne by to ulah¢ilo mnohym podnikatel'om planovanie ich investi¢nych

rozhodnuti.

1.1.1 Zakladné pojmy

Tato praca skima dopad akvizicii na vykonnost’ spolocnosti v jednotlivych
sektoroch a krajinach. Napriek tomu, Ze v sucasnej literatiire st u€inky flzii a akvizicii
opisané pomerne zoSiroka, je potrebné zdoraznit, Ze véacSina dostupnej literatury je
relativne starSia a jej autori analyzovali databazy zvidcSa z obdobia pred zacatim velkej
hospodarskej krizy v roku 2008. I ked’ sa d& takmer s istotou predpokladat’, ze firmy maja
pocas pokrizového obdobia tendenciu robit’ investicné rozhodnutia Standardne, ako
za normalnych okolnosti, nemozno prehlasit’, Ze sa dopady akvizicii po financnej krize
neodliSovali od predkrizového obdobia. Napriek viacerym §tidiam o dopadoch akvizicii
v roznych krajinach naviac neexistuje ani jasna odpoved’ na otazku, ¢i sa vplyvy
akvizicii v jednotlivych krajindch liSia. VacSina medzindrodnych S§tadii sa totiz
zameriavala na celosvetové dopady akvizicii, pripadne na ucinky v konkrétnej krajine

alebo regione. Niektori autori (Gugler a kol. 2002) vykonali globalne porovnanie s ciel'om
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odhalit’ r6zne dopady akvizicii po celom svete, avSak v ich §tadidch nemozno najst’ celkom
jednoznaénu odpoved'.

Akvizicie je mozné rozdelit na dva zakladné typy (Pearl a Rosenbaum, 2013).
Predmetom majetkovej akvizicie je samotny podnik. Preberd sa s vSetkymi jeho aktivami
a zdvizkami. Predajom konkrétnej spolo¢nosti sa tento subjekt oddel'uje od predavajtiiceho
a zéaroven dochadza k spojeniu spolo¢nosti s podnikom, ktory ju nadobudol. Touto
transakciou nedochadza k zmene vlastnickej Struktiry kupujuceho podniku ani k zruseniu
predavajicej spolo¢nosti. Co sa tyka uhla pohladu kupujuceho, nejedna sa na jeho strane
o obstaranie investicie, ale o obstaranie spolo¢nosti ako celku a o prevzatie jednotlivych
poloziek aktiv a zdvizkov, ktoré danej spolo¢nosti nalezia.

Pri kapitalovej akvizicii ide o ndkup vplyvu v konkrétnej obchodnej spolocnosti.
Mozno ju oznacit’ aj ako ndkup ,.equity”. Kapitdlova akvizicia neznamend oddelenie
podniku od pravneho subjektu (Miller, 2011). Dochadza pri nej len ku zmene vlastnickej
Struktary. Z pohl'adu obchodno-pravneho sa v tomto pripade jednd o obchodnu transakciu
odplatného prevodu majetkového, ¢i obchodného podielu, respektive o odplatny prevod
cennych papierov. V 1ctovnictve zOcastnenych spolo¢nosti su tieto transakcie
zaznamenané ako operacie predaja a kipy financnej investicie. Akvizicie sa vo finanénom
prostredi vyskytuju bezne, preto nie je Ziadnym prekvapenim, Zze na uvedené téma boli
napisané mnohé akademické publikacie a v odbornej literatire mozno najst’ rézne
vysvetlenia pri¢in a druhov akvizicii. Trautwein (1990) Studoval rozne tedrie tykajiice sa
akvizicii a zoradil ich do siedmich skupin. Nasledne tychto sedem skupin rozdelil do troch
podskupin s rdoznou uroviiou vierohodnosti. Prva skupina ma vysokt hodnovernost
a pozostava z hodnotenia, budovania rise (impéria) a tedrie procesov. Druhd skupina
pozostava z tedrie efektivnosti a monopolov, a je povazovana za menej vyznamnu. Tretia
skupina hovori, Ze nadobtdatelia maju lepsie informacie o ciel'ovej spolocnosti ako trh
apreto moézu robit’ lepsie odhady. Umoziuje im to vyuzivat' vyhody z podhodnotenia
firiem (Holderness a Sheehan, 1985).

Podrla tedrie budovania riSe su akvizicie riadené manazérmi, ktori uprednostiiuja
maximalizovanie vlastnych ziskov namiesto zhodnotenia majetku akcionarov
(Trautwein, 1990). Procesna teoria hovori, Ze rozhodnutie pristapit k transakcii, je
vysledkom komplexného rozhodovacieho procesu v spolocnosti. V praxi to vSak modze
vyzerat' i tak, ze rozhodovaci proces nie je zaloZeny na racionalnych uvahach, ale skor
ovplyvneny politickymi faktormi, organizatnymi moznostami a obmedzenou

dostupnostou informacii. Teoria efektivnosti vysvetl'uje, ze akvizicie su pldnované

15



a vykonavané s cielom dosiahnutia synergického efektu. Existuju tri typy synergii
(Trautwein, 1990):

» finan¢né synergie, ktoré vedu k niz§im nakladom na kapital,

» operacné synergie, kedy firmy spajaji svoje c¢innosti s niz§imi nakladmi

a / alebo ponukaju jedinecné produkty / sluzby a,

» manazérske synergie, kedy sa manazérom nadobudajicej firmy zlepSujii moznosti
planovania a monitorovania cielovej firmy.

Na druhej strane tzv. teéria monopolu povazuje akvizicie za spdsob, ako dosiahnut’
trhov silu s horizontalnymi alebo vertikalnymi fuziami a akviziciami. Healy a kol. (1992)
skamali vplyv akvizicii na vykonnost’ firmy a zistili, ze zlic¢ené firmy vykazuji vyrazné
zlepSenia produktivity aktiv vo vztahu k odvetviam, co vedie k vys$§im vynosom
z prevadzkovych tokov hotovosti. Andrade a kol. (2001) sthlasia so zavermi ich Stadie
a prezentujii nazor, ze akvizicie vytvaraji hodnotu pre akciondrov zmieSanych firiem,
pricom vaésinu ziskov nadobudaji akcionari cielovej spolo¢nosti. Toto tvrdenie
naznacuje, Ze vo vSeobecnosti su akvizicie ziskové a maju pozitivny vplyv na akcionarov
zlucenej spolocnosti.

Dopady akvizicii, ktoré prezentuju Healy a kol. (1992) a Andrade a kol. (2001)
ukazuja, ze hlavnou pri¢inou prevzatia je zvySenie ziskovosti
a maximalizacia bohatstva akcionarov.

Uvedené tedrie vysvetluju motivy zli€enia z interného podnetu, avSak
z dodato¢ného vyskumu vyplyva, Ze vnatorné dévody by mohli byt podporované
vonkaj$imi vplyvmi, ako je napriklad dolezitost’ Struktury priemyslu a hospodarskeho
prostredia. Zlucenie modze byt sposobené napriklad technologickymi a dodavatel'skymi
Sokmi, ¢o mdze mat’ za nasledok nadmerné vyrobné kapacity v mnohych priemyselnych
odvetviach (Jensen, 1987). Akvizicie by mohli byt rieSenim nadbyto¢nej kapacity, pretoze
rozSirovanie umoziuje zabrdnit zmrS$tovaniu a pokraCovat v pouZzivani vyrobnych
zariadeni na plno. Okrem technologického a dodavatel'ského Soku vSak moézu zlucenia
sposobit’ d’alSie vyznamné dopady, ako napriklad deregulaciu, zvySenie zahranicnej
konkurencie, inovacie v oblasti financii a Vv neposlednom rade Soky vramci cenovej
hladiny (Mitchell a Mulherin, 1996; Harford, 2005). Dalsie $tadie fuziach ukazali,
7ze v danom procese zohrali velkt ulohu nizke urokové miery mozného financovania
a vel'ké objemy hotovostnych prostriedkov spolo¢nosti (Alexandridis a kol. 2012).

Podl'a vyssie formulovanych motivov na realizaciu akvizicii sa da povedat’, Ze ich

podstatou je dobre zvazené rozhodnutie arovnako zohrava velk ulohu aj ocakavanie
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buducich vyhod, ktoré z toho zainteresované spolo¢nosti buda mat. Healy a kol. (1992)
potvrdzuju toto pozitivne oc¢akavanie a preukazuju kladné ucinky akvizicii na dosahovant
ziskovost’ zlaéenych spolocnosti. Ich vysledky podporuju Guglera kol. (2002), ktori
dospeli k zaveru, ze akvizicie vo vSeobecnosti vedu k vyznamnému zvySeniu zisku pre
kupujtcu spolo¢nost’. Napriek tomu existuju aj Stadie (napr. Ravenscraft a Scherer, 1989),
ktoré naznacuju pokles ziskovosti nadobudnutych firiem. Dovodom tohto poklesu je strata
kontroly nasledkom zlozitejSich organiza¢nych S$truktir a zniZzenia manazérskej
kompetencie a motivacie. S tymto vysvetlenim autori prejavili zna¢ny skepticizmus voci
hospodarskej efektivnosti akvizicii. Andrade a Stafford (2004) dodavaju, ze akvizicie
vykazuju pozitivny vplyv na vyuzitie kapacit, ¢o potvrdzuje aj Jensen (1987). Da sa preto
dospiet’ k zaveru, Ze akvizicie automaticky nemusia viest' k lepSej vykonnosti, avSak je
mozné predpokladat, Ze maji pozitivny vplyv na konkurencieschopnost a efektivitu
analyzovanych firiem. Pre uréenie vysledného efektu z akvizicie je z hl'adiska akcionarov
nemenej dolezité, aby v pripade posudzovania ich G¢inkov na vykonnost firmy bola
zohladnena aj reakcia na akciovych trhoch v ¢ase 0znamenia akvizicie. Uvedena reakcia
odzrkadl'uje zmeny ocakavanych buducich penaznych tokov, ktoré budi plynat
akciondrom zainteresovanych firiem, a moze tak byt vnimana ako predpoklad ocakavanej
hodnoty vyplyvajicej z akvizicie (Campa a Hernando, 2004).

Uvedenému pohladu na konkrétne efekty pre kupujicu a cielovi spolo¢nost
v obdobi oznamenia akvizicie sa venuje mnozstvo odbornej literatary. Dodd
a Ruback (1977) napriklad dospeli k zaveru, ze akcionari cielovej firmy ziskavaju
V mesiaci 0znamenia o akviziciach nadstandardné vynosy az vo vyske az 20,58 %. Pre
akcionarov nadobudajucej spolocnosti zistili sice niz$i, ale predsa pozitivny vynos
v hodnote cca 2,83 %. Franks a Harris (1989) vo svojom vyskume tvrdia, Ze cielové firmy
maju prospech z akvizicie, ale pokial ide o nadobudajuce spolocnosti, ich vysledky
preukazali, Ze tieto spoloc¢nosti dosahuju prakticky nulovy alebo v lepSom pripade
minimalny zisk. Andrade a kol. (2001) podrobili skimaniu vzorku akvizicii a okrem
dlhodobého pozitivneho vplyvu pre akvizujicu spolocnost’ zistili negativny abnormalny
vynos pre nadobudajice firmy v obdobi oznamenia o imysle akvizicie.

Netter a kol. (2011) zdo6raznili trend vynosov a dosli k zaveru, ze nadobudajuce
spolo¢nosti ziskaju neobvykly vynos vo vyske 1,1 %, zatial ¢o cielové firmy ziskaju
abnormalny vynos 20,4 %. Vo svojej Studii dospeli k zaveru, Ze neexistuje zjavny dovod
na vysvetlenie tohto trendu, ¢o potvrdzuju aj d’alSie stadie, z ktorych vyplyva, ze pritom

zohravaju svoju ur€it ulohu viaceré faktory.
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Andrade a kol. (2001) naznacuju, ze k akviziciam sa pristupuje nie vzdy z dobrych
dovodov. Napriklad budovanie impérii manazérmi nemusi byt vzdy v prospech akcionarov
nadobudatel’a. Dal§im dévodom méZe byt pritomnost konkurenénych uchadzacov, &o
sposobuje zvysovanie ceny za prevzatie. Dal§ie mozné vysvetlenia, ktoré priniesli Moeller
a Schlingemann (2004), su:

» atmosféra rieSenia (priatel'ské prevzatie ma za nasledok lepSie vysledky

pri ziskavani firiem ako nepriatel'ské prevzatia) a

» velkost nadobudatela (¢im vécéSia nadobudajuca spolo¢nost, tym lepSie su
vysledky nadobudatel’a).

Mierne odlisny trend zaznamenali Moeller (2005), ktori zistili, ze ziskovost’ fuzii
a akvizicii zavisi od ich nac¢asovania. Oznamenia o akviziciach v devit'desiatych rokoch
minulého storo¢ia boli rentabilné az do roku 1997, av§ak v nasledujucich rokoch az
do roku 2001 doslo k stratam, ¢o zmazalo vsetky skor nadobudnuté zisky. Autori vSak
dodavaju, ze ich vysledky mohli byt potenciadlne ovplyvnené malou vzorkou skimanych
spoloc¢nosti s negativnym uc¢inkom, ktoré su zistované ovela t'azsie ako pozitivne ucinky
tisicov d’alsich akvizicii. Preto, ¢o sa tyka vplyvu ozndmeni o akvizicidch, je zjavne jasny
trend, v ktorom s abnormalne vynosy akcionarov kupovanej spoloc¢nosti vysSie ako
vynosy nadobutidatela. Avsak pokial’ ide o nadstandardné vynosy kupujicich firiem,
neexistuje jasna odpoved’, €i tieto vynosy st pozitivne alebo negativne.

Pokial’ ide o névratnost’ cielovych firiem, z niekol’kych §tadii moZno vyvodit, Ze
tieto abnormélne vynosy st vSeobecne pozitivne. Pripisat’ to mozno najmi zlepSeniu
efektivnosti, kontrole, uspordm z rozsahu, synergickym efektom a vyhodam urcitych
charakteristik obchodov (napriklad sposob platby ¢i inkasovana prémia).

Utinky fizii a akvizicii mozno skumat’ aj podla odvetvi, ked’ze akvizicie by mohli
mat’ vV roznych odvetviach rozne Gcinky. DeYoung a kol. (2009) sledovali vyvoj literatiry
o0 fuziach a akviziciach tykajicich sa finanénych inStitGcii v obdobi po roku
2000. Z obdobia pred rokom 2000 vacsina stadii dospela k zaveru, ze akvizicie su
efektivnejsie, zatial' co nezistili ziadne presved¢ivé dokazy o pozitivnych majetkovych
efektoch. Dospeli vsak k zaveru, Ze akvizicie bank v USA sa vo vSeobecnosti zlepsuju,
hoci stale neexistuji presved¢ivé dokazy o pozitivnych u¢inkoch na majetok akcionarov
Vo finan¢nom sektore. V rozpore s tymto vysledkom v eurdpskych bankovych obchodoch
nasli jasny konsenzus, ktory poukazuje na zvySenie efektivnosti, ako aj na zvySenie
hodnoty majetku akcionarov. Pokial’ ide o dohody v USA, véacsina §tadii nasla pozitivny

vztah medzi kompenzaciou generdlneho riaditela a fuziou. Celkové zistenia v ich
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studii naznacuju, ze akvizicie vo finanénom sektore maju pozitivny vplyv na vykonnost
spolocnosti, varuji vSak aj pred moznym negativnym vplyvom na spotrebitel'ské ceny,
uverovou bonifikaciou, prili§ vel'kymi problémami a vplyvmi trhovej sily.

Pre farmaceuticky a biotechnologicky priemysel Danzon akol. (2007) zistili, ze
akvizicie v tomto odvetvi sa vac¢Sinou vykonavaju ako riesenie neuspokojivych ziskov.
Fowler a Schmidt (1988) studovali vplyv fuzii a akvizicii vo vyrobnom priemysle
a Vvosvojej Studii dospeli k zaveru, ze akvizicie nemaju priaznivy vplyv na financné
vysledky. Ich vyskum naznacuje, Ze vynosy investorov sa vyrazne znizuju pocas Styroch
rokov po fuziach a akvizicidch v porovnani so Styrmi rokmi pred fuziami a akviziciami.
Dalsia $tadia, ktord sa zamerala na akvizicie v roznych indickych odvetviach, nasla
pozitivny vplyv na ziskovost’ firiem v bankovom a finanénom sektore, ale negativny vplyv
na firmy vo farmaceutickom, textilnom, chemickom a pol'nohospoddrskom priemysle
(Martynova a Renneboog, 2008).

Pokial’ ide o medzinarodné ucinky fuzii a akvizicii, k tejto téme bolo napisanych
tiez viacero prispevkov. Mueller (1980) zhrnul vysledky stadii z desiatich krajin tykajucich
sa obdobia po skonéeni druhej svetovej vojny. Jeho zistenia ukazuju, Ze najbeznejsi sposob
merania ucinkov akvizicii na ziskovost’ je vypolet vazenej priemernej miery zisku
zluCovanych spoloc¢nosti pred prevzatim a ich porovnanie s mierou zisku spolo¢nosti
po prevzati. Podl'a $tadie vplyv fuzii a akvizicii v Spojenych Statoch zodpoveda ucinku
v Spojenom kralovstve. V tychto krajindch vicSina dokazov poukazuje na to, Ze nedoSlo
k takmer ziadnemu zvySeniu, ale naopak, doSlo aZ k poklesu ziskovosti zli¢enych firiem
po ich zlt€eni. Medzinarodné vysledky su vSak zmieSané, pretoZe d’alSie Studie realizované
pre dve krajiny maji opaény efekt (napr. Dickerson a kol. 1997).

Alexandridis a kol. (2010) tiez urobili medzinarodné porovnanie a poskytli dokaz,
ze verejné akvizicie prinaSaju zisky, avSak rozdelenie zisku medzi nadobudatel'ské
a cielové firmy je =zavislé od stupna konkurencie na trhu. Nadobudatelia
na najkonkurencieschopnejSich trhoch (USA, Velka Britania a Kanada) dosahuju vysSie
zisky ako nadobudatelia v inych krajinach. Pokial ide o abnormélne zhodnotenie
investicie, vo vicSine krajin zaujali rovnaky vSeobecny nazor, hovoriaci Ze abnormalne
zhodnotenie nadobudatel’a je nizsie ako cielového subjektu.

Dalsie medzindrodné vysledky tykajuce sa abnormalnych vynosov zistil Park
(2004). Dospel k zaveru, Ze americké firmy maji vyrazne vacSie vynosy ako firmy mimo
USA, ¢o naznacuje, Zze americké burzy reaguje pozitivnejSie na ozndmenia o fizidch

a akviziciach ako iné burzy. Campa a Hernando (2004) sa zamerali na $tadiu o zvySovani
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majetku akcionarov v roku 2004 pri eurdpskych fuziach a akvizicidch. Proces hospodarskej
integracie a deregulacie hospodarskych aktivit v Eurdpskej unii (EU) bol vyznamnym
medznikom pre rozvoj koncom 90. rokov a zaciatkom roku 2000.

Tento vyvoj stimuloval restrukturalizaciu spoloénosti v EU a najmi
restrukturalizaciu spolo¢nosti so sidlom v eurozoéne. Mnozstvo  fuzii a akvizicii
europskych spoloc¢nosti, ktoré sa v tomto obdobi zrealizovali je merateI'né s ostatnymi
velkymi krajinami. A podobné st aj vysledky skiimania. Aj tu cielovi akcionari dostali
vo vSeobecnosti pozitivny kumulativny a neobvykly vynos (9 %) a nadobudajice
spolo¢nosti nedostali kumulativny abnormalny vynos ziadny (0 %). Pri pohlade
na geograficki dimenziu zmliv o fazidch v Eurdpe je vsak dolezit¢ zohladnit
instituciondlne a politické prekazky. Akvizicie v krajindch s viacerymi regulacnymi
rdmcami vytvara totiz nizSie kumulativne abnormalne vynosy ako Akvizicie prebiehajice
v menej regulovanych krajinach. Rozdiely sa pohybuju medzi 1,3 % a 5,2 % pre cielové
firmy a medzi 1 % a 3,5 % pre nadobtdanie firiem.

Gugler a kol. (2002) uskuto¢nili medzindrodné porovnanie, ktoré bolo zamerané
na ucinky po fuzii. Zistili, ze celosvetovo 56,7% vSetkych fuzii a akvizicii ma za nasledok
vysSie nez predpokladané zisky. Takmer rovnaky pocet fuzii a akvizicii prindSa uz
po piatich rokoch nizS§ie nez planované trzby. Po tychto zisteniach dospeli k zaveru,
ze v priemere akvizicie a akvizicie vedu k vyraznému zvySeniu zisku, ale na druhej strane
k zniZeniu predaja zlafenych firiem. V medzindrodnom porovnani udéavaja, Ze
pri vykazovani ziskov a zmien v predaji po akvizicii si na tom podobne vo vsetkych
sledovanych krajinach. Pri analyze niektorych S$tadii z jednotlivych krajin sa casto
dozvedame o zniZovani ziskov. Plati to o aj 0 Kanade (Baldwin, 1995) ¢i Japonsku
(Doi and Ikeda, 1983). Stadia o faziach a akviziciach v indickom sektore ropy a zemného
plynu (Trivedi a kol. 2013) dokazuje, ze akvizicie nevytvaraju pre akcionarov nadobudace;j
spolo¢nosti okamzité¢ zvySovanie majetku. AvSak ak sa na to pozrieme z dlhodobého
hl'adiska, zlucend spolocnost’ by sa mohla lepSie vyrovnat’ s konkurenciou, znizit’ naklady
a zrealizovat’ rast v neustale sa meniacom podnikatel'skom prostredi.

Z dostupnej odbornej literatury vyplyva aj to, Zze vyznamnu ulohu determinantov
akvizicii zohravaju aj Specifické prvky krajiny. Rossi akol. (2004) Studovali firmy
v 49 roznych krajinach a ukazali, Ze zdkony a vymozitel'nost’ prava predstavuji dolezité
faktory pri rozhodovani a dosahovani tispechu. Rozdielnost’ v platnej legislative a pravna
istota v jednotlivych krajindch je povazovana za zaklad pre intenzitu a velkost’ fuzii

a akvizicii vo svete. Toto zistenie potvrdzuju aj zavery La Porta a kol. (1997), ktori tvrdia,
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ze pravne prostredie sa v jednotlivych krajinach 1isi a ze tieto rozdiely su pre finan¢né trhy
dolezité.

V krajindch so silnou ochranou akcionarov sa samozrejme trh fazii a akvizicii
prejavuje aktivnejSie. V sulade s tymito zavermi Rossi a kol. (2004) poukazali na to,
ze firmy v krajinach s nizkou ochranou investorov su ¢asto predavané kupujicim so sidlom
v krajinach so silnou ochranou investorov. Dalsi doleZity poznatok tejto Stadie je, Ze
v krajindch s vyraznejSou ochranou akcionarov sa nepriatel'ské prevzatia objavuju
s relativne vdcSou pravdepodobnostou. Aj pomerne jednoduché zvySenie ochrany
akcionarov vedie k nepriatel'skému prevzatiu o 0,8 percentualneho bodu. Dévodom tohto
trendu je najmi skutoc¢nost’, Ze ochrana akcionarov zapriciniuje znizenie potreby sukromne;j
kontroly.

Ako uz bolo povedané, vysledky medzinarodnych §tadii o uc€inkoch akvizicii su
znaéne zmieSané. Mozno konStatovat, Ze hospodarska integracia, deregulacia
ekonomickych aktivit a charakteristiky krajiny zohravaji vyznamnu ulohu. Pokial ide
o ucinky fuzii a akvizicii na vykonnost’ firmy, kym zavery Guglera a kol. (2002) hovoria
o pozitivnom ovplyvneni vykonnosti, podl'a Ravenscrafta a Scherera (1989) je tento vplyv
negativny.

Na zaklade uvedenych Cisel je jasné, Ze oblast’ fuzii a predovSetkym akvizicii
predstavuje Coraz vacsi podiel na svetovej ekonomike a je potrebné jej venovat’ nalezitu

pozornost’.

1.1.2 Druhy akvizicii

Pre subjekty zucastnujuce sa horizontalnych akvizicii je charakteristické, ze
posobia v rovnakom odvetvi a vV ramci neho si predstavuju vzajomnu konkurenciu. Z toho
vyplyva, Ze hlavnym motivom horizontdlnych akvizicii je najmé dosiahnutie synergickych
efektov a posilnenie pozicie na trhu (Cartwright a Cooper, 2012). Pozitivnym dopadom
pre zakaznikov zucastnenych podnikov st benefity v podobe zvySovania efektivnosti
a naslednom moznom odrazeni sa v podobe zniZenia cien. Prave realizacia horizontalnej
akvizicie, ktord ma potencidlny dopad na zmeny konkurenéného prostredia predmetného
odvetvia, zvykne byt pod drobnohladom regula¢nych organov. Spojenie dvoch, ¢i
viacerych subjektov podobného zamerania moéze byt totiz na Skodu efektivnej

hospodarskej sut'aze a konkurencie na trhu (Faulkner a kol. 2012).
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Odstranenie vyznamnych konkuren¢nych prvkov pre jednotlivych predajcov sa
moze stat’ ndsledne motivom pre zvySovanie trznej sily. Medzi nevyhody horizontalnych

akvizicii mozno zaradit’:

> vel’ky podiel na trhu,

> znizovanie konkurencie,

> obmedzené moznosti zakaznikov,

> rast cien,

> moznost’ obmedzit’ vstup na trh novym konkurentom.

Charakteristickym odvetvim pre horizontdlne akvizicie su automobilovy,
energeticky, telekomunikacny a farmaceuticky priemysel, ako aj sektor sluzieb.

Tak ako Vv horizontalnom, aj vertikalnom ¢leneni spaja podniky zhodny prvok, a to
ich pdsobenie na rovnakom trhu. V radmci trhu vSak jednotlivé podniku podnikaju
na roznych stuptioch vyrobno-odbytového procesu. Casté su napriklad — akvizicie
v priemysle ¢i tazobnych spolo¢nostiach na rozli¢nych stupioch vyrobného retazca.

Napriklad tazba, rafinovanie a distriblcia, predstavuji jednotlivé ¢Elanky toho
istého retazca energetickej vyroby. Cielom ich koncentricie v ramci akvizicii mdze byt
znizenie nakladov na vymenu produktov, mdze dojst’ k eliminécii komplikovanych a ¢asto
sa opakujucich ¢innosti a k lepSej organizécii vyrobného procesu. Nebezpecenstvom pre
ostatné spolocnosti v predmetnom odvetvi, ktoré plynie z masivneho vertikdlneho
integrovania, su obmedzenia v pristupe k dodavkam surovin alebo vstupu na dany trh
(Carney, 2009).

K hlavnhym motivom konglomeratneho spojenia  patri  diverzifikacia
podnikatel'ského rizika a posilnenie stability podnikového portfolia (Coyle, 2000). Jedna sa
0 prepojenie medzi podnikmi, ktoré sice moéZu byt vo vzdjomnom vzt'ahu, ale ten nie
vyslovene horizontalny alebo vertikdlny. Typické je spajanie medzi podnikmi, ktoré
pOsobia na vel'mi uzko prepojenych trhoch. Konglomeratne spojenia vo vSeobecnosti
nepredstavujii problémy v oblasti hospodarskej sutaze. Kombindciou vyrabanych
produktov na pribuznych trhoch méze podnik dosahovat’ pakovy efekt silného postavenia

na jednom trhu s G¢inkami na druhy trh, ktory je nan naviazany.

1.1.3 Motivy akvizicii

V istej faze vyvoja kazdej spolo¢nosti sa jej d’alSi rozvoj v podobe zvySovania

vykonnosti, obmeny produktového portfélia, alebo posilnenia pozicie na trhu stava
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komplikovanym, neistym a zaroven naronym na d’alsi kapital. V tejto etape sa vyuzitie
akvizicie javi pre danu spolocnost’ ¢asto ako najefektivnejsi spdsob dosiahnutia jej
strategickych cielov (Angwin, 2007). Nemusia sa nutne hladat’ len ciele v podobe
d’alSieho rastu spolo¢nosti. Motivy mozu byt rozne. Predavajica strana si napriklad moze
uvedomit’, ze subjekt, uréeny pre akviziciu je z pohl'adu Struktury investicného portfolia
vlastnika dlhodobo neatraktivny. Samozrejme, o je pre jedného vlastnika investi¢ne
nezaujimavy projekt, pre iného moéze predstavovat extrémne zaujimavi prilezitost.
Odborna literatira pojednava o vsSeobecne uznavanych zdkladnych typoch motivov
akvizicii, ktoré su (Motis, 2007):

> rast spolo¢nosti a jej postavenia na trhu,
synergicky efekt,
motiv daflovej optimalizacie,
vyhodnejsi ndkup s diskontom,

diverzifikacia vlastného portfolia,

vV V V V V

osobné motivy vysoko postavenych manazérov,
> motiv likvida¢nej hodnoty.

Synergicky motiv je postaveny na kli¢ovom predpoklade, Ze vysledna hodnota
spojenych subjektov bude vysSia ako sucet hodnot jednotlivych spolo¢nosti.
Ulohou projektu je spravne prepojit zdroje, schopnosti a skusenosti v prospech
novovzniknutého spolo¢ného subjektu. V pripade, ze sa podari efektivne spojit’ hmotné
aktiva, vznikd moZnost’ dosiahnut’ uspory z rozsahu. Pri vySSich kapacitach dochéadza totiz
k znizovaniu priemernych jednotkovych nakladov v oblasti vyroby, distribucie
i marketingu. Co sa tyka tispor v oblasti externého financovania, tie nemusia byt taktiez
zanedbatel'né. Finan¢ne stabilnejsi a silnejsi podnik moze l'ahSie vyuzit’ svoju poziciu pri
ziskavani lacnejSieho financovania cudzim kapitdlom. Synergicky efekt sa d& pozorovat’ aj
v oblasti manazmentu, a to vd’aka vicSej koncentracii znalosti a know-how. Skuto¢nost,
ze bude mozné dosiahnut’ synergie, ktoré s vo vacsine pripadov jednym z hlavnych ciel'ov
akvizicie, sa samozrejme moze prejavit’ aj v realizovanej cene transakcie. V pripade, Ze sa
pri oceneni podniku uvazuje len s jeho aktivami a pasivami, mdZe preddvajlica strana
vzniest poziadavku na zvySenie transakénej ceny o pomernu Ciastku prave potencialu
synergického efektu (DePambhilis, 2009). D4 sa to dosiahnut’ za predpokladu silnej pozicie
predavajicej strany.

Pri danovom motive st objektom fuzie podniky, z ktorych jeden ma kladny

danovy zaklad a druhy vykazuje vysoku daiiovu stratu. Prirodzenym zdmerom u takychto
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spolocnosti je uspora na dani z prijmu nielen v sucasnosti, ale i S vyh'adom do buducnosti.
V praxi je vSak nutné mat’ na zreteli riziko zo strany danovych uradov. Z toho vyplyva
dolezity zaver, ze danovy motiv by nemal byt hlavnym, resp. najvyznamnej$im motivom
premeny spolo¢nosti. Mozné domeranie dane je skor tuzemskym Specifikom. V zahranici
sa na dafovy motiv akvizicie tak striktne nazerat nezvykne. Je to skor chépané ako
obetovanie nezrealizovaného vyberu dane za zachranu stratovej firmy. Okrem toho je
potrebné pri tejto danovej téme podotknut’, Ze sice spolocnost’ si bude uplatiovat’ daitlovou
stratu v ramci dane z prijmu pravnickych osob, ale na dan zo zavislej Cinnosti fyzickych
0s0b toto spojenie nebude mat’ ziadny vplyv. Prave naopak, je mozné ze bude vytvorenych
viac pracovnych miest ako pred kolapsom podniku.

Pri nakupovani s diskontom je hlavnym doévodom akvizicie ocakdvanie niz$ich
nakladov na ziskavanie aktiv konkrétnej spolo€nosti v porovnani s jeho reprodukénou
cenou. Vychadza sa z vypoctu pomeru potrebnych nakladov na vybudovanie porovnatel'nej
pozicie s poziciou kupovaného podniku a jeho ceny. Pri tom st doblezité uvahy
0 parametroch ako podiel na trhu, goodwill podniku, suc¢asné naklady na vybudovanie
obchodnej siete, ¢i obchodna znacka.

K vyznamnym aspektom v ramci akvizicnych transakcii patria osobné motivy
veducich zamestnancov spolocnosti (Trautwein, 1990). Vyplyva to aj zo skuto€nosti, Ze
zvy€ajne existuji priame vézby ich mzdovych hodnoteni na spolo¢nostou dosahované
trzby, resp. jej hospodarsky vysledok. V pripade, Ze sa jedna o akciové spolocnosti, taktieZ
vyuZzivanym motivacnym ndstrojom je ich hodnotenie podla rastu cien akcii spolo¢nosti.
Prirodzenym javom pri ohlaseni akvizicie je zmena hodnoty akcii, ktoré neraz tvoria
U manazérov vyznamnu cast’ majetku. Na druhej strane existuje 1 negativna manazérska
motivacia, ktora je spojend s obranou proti riziku nepriatel'ského prevzatia firmy.
K najznamejSim obrannym aktivitdm patri tzv. defenzivna akvizicia. ManazZéri pri jej
uskutocniovani preferuji udrZanie samostatnosti firmy. To moZe zvySovat tlaky
na samotnu akviziciu inej spolo¢nosti, ktoré veda k narastu hodnoty braniacej sa firmy.

Pre utociacu spolocnost’ sa vykonanie nepriatel'ského prevzatia v dosledku toho
stdva obtiazne. Mo6Ze pri tom dochadzat’ k nepldnovane vysokému nérastu potrebného
objemu finan¢nych prostriedkov.

U spolocnosti, ktorych likvida¢na hodnota aktiv je vysSia ako ndklady na ziskanie
predmetnej spolocnosti ako celku, prichddza do uUvahy motiv likvidacnej hodnoty
akvizicie. V praxi sa to zvyCajne odohrava tak, ze podnik je zakipeny a nasledne

po Castiach rozpredany réznym zaujemcom, ktori maju totiz len o jeho rézne Casti, nie

24



celok. Samostatné Casti mézu mat’ v konecnom dosledku vys$Siu hodnotu, nez je ich
hodnota vykézana v ti€tovnictve.
1.1.4 Rizikd akvizicii

Medzi klucové faktory pri zvazovani a realizacii akvizicii patri identifikacia
a riadenie rizik. VSeobecne je mozné konstatovat’, ze akakol'vek zmena so sebou prinasa aj
riziko. Ak deklarujeme, Ze akvizicia je jednou z najvacSich moznych zmien podniku,
potom i rizika s flou suvisiace mozno povazovat’ za rozhodujice pre budice postavenie
spolocnosti, ¢i jej samotnu existenciu. Od akvizicie sa ocakdva spravidla uspesSnejSia
budtcnost’ pre vsetkych stakeholderov, teda akcionarov, manazment, ale i zamestnancov.
K najvéac¢sim rizikdm v ramci akvizicie mozno radit’ (Davis, 2012):

»  neuspesnu integraciu firemnych kultur,

»  zaplatenie neadekvatnej ceny,

»  skryti danovu zataz alebo opomenuté pravne spory, ktoré v budicnosti
budl znamenat’ dodato¢né néklady tejto akvizicie,

»  nedocenenie procesu integracie, pri ktorom dochadza k neimernym
finannym  stratdim  ndsledkom  rézneho  sposobe  riadenia
¢1 nekompatibilnych procesov,

»  nedostato¢nu pripravu zmluvnych dojednani a  dalSich pravnych
krokov.

Ak by sme chceli zhrnut' zdroje rizik, pramenia vicSinou zo slabej pripravy,
nedostatocného due dilligence, absencie strategického riadenia, pripadne malej flexibility
a neschopnosti adekvatne reagovat’ na prebiehajice zmeny (Picot, 2002). V neposlednom
rade treba spomenut’ l'udsky faktor, ktory méze sposobit’ vel’ké slabiny, najmi ak absentuje
vola k identifikovaniu sa s novym vlastnikom. Rovnako mélo skusenosti a nedostatok
odbornych znalosti manazmentu méZu pokazit’ 1 perspektivne akvizi¢né plany.

1.1.5 Proces akvizicie

Bez ohl'adu na to aky je motiv uskuto¢neniu akvizicie, kIicovou fazou, ktora vedie
k dosiahnutiu tspechu je samotny proces predaj spolo¢nosti. V pripade uvaZovania
o realizécii akvizicie vyvstava otazka ucasti externého poradcu, ktory modze predstavovat
jednoznaény prinos. Aj ked’ je urCite kazda taka transakcia individudlna, mala byt
postavena na spolo¢nych zdkladoch a postupoch, ktoré¢ maju renomované poradenské

spolo¢nosti prepracované do najmensich detailov a tvoria sucast ich know-how.
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Pri vymenovani zakladnych pozitiv ucasti externych poradcov v ramci akvizicie mozeme
uviest’ tieto (Allen et al. 2001):

»  zaistenie kvalitnej analyzy a identifikacie stavu, rizik a prilezitosti
zucastnenych stran a oCakavanych dosledkov realizacie transakcie
na zapojené subjekty v ramci akvizicie,

»  zabezpecenie efektivity prace s informaciami a ich distriblcie v ramci
procesu, uspora ¢asu, odstranenie absencie nevyhnutnych faz procesu,

»  dozeranie na objektivitu, poskytnutic pomoci pri hl'adani
kompromisov, ponuka zhody,

»  poskytnutie ochrany objednavatelovi pred realizdciou stratovej
investicie,

»  odstranenie rizika poklesu vykonnosti v podniku nasledkom procesu
akvizicie.

I ked sa casto spolocnosti s jednoduchymi organizaénymi Struktirami
a zamestnancami bez skusenosti so zlozitymi procesmi snazia vyuZzit’ pri procese akvizicie
internych zamestnancov, zvycajne to vedie iba k ich enormnému pretazovaniu
a sekundarnym negativnhym dopadom na cely proces. Pri akvizicidch a fuzidch ako
poradenské subjekty obvykle vystupuji investicné banky, pravnické spolocnosti
a auditorské a konzultacné spolo¢nosti.

Ucelenu predstavu o jednotlivych detailoch procesu akvizicie mozno nadobudntt’
pri podrobnom preStudovani ponukanych sluzieb v portfoliu akviziénych poradcov.

Pre stranu kupujiceho finan¢ni poradcovia zabezpecujii predovsetkym
(Sherman, 2010):

»  stanovenie akvizi¢nych prilezitosti,

vypracovanie stratégie, v€itane riadenia akvizicie,
vypracovanie analyz, ohodnotenie cielovych spolo¢nosti,
poskytnutie prehl’adu o konkuren¢nych zaujemcoch,

poradenstvo k vyjedndvacim taktikam,

vV V V V V

pripravenie celkovej dokumenticie suvisiacej s podanim ponuky,

progndzovanim trzieb, ¢i poskytovanim tlaCovych sprav,

A\

spracovanie dafovej problematiky a rizik,
»  identifikovanie rizika a vyrieSenie problémov spojenych s ochranou
hospodarskej sut’aze,

> zaistenie akvizi¢ného financovania.
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Naopak pre stranu predavajiiceho zabezpecuju najcastejsie (Sherman, 2010):
»  stanovenie stratégie predaja scielom dosiahnutia maximalnej
hodnoty,
»  podrobné sledovanie potencialnych zaujemcov,
» odbornii pripravu dokumentacie, vypracovanie informacného
memoranda,

»  pripravu due diligence,

A\

ocenenie spolo¢nosti a ziskanie najvyssej ceny,

»  oSetrenie danovej problematiky a d’alSich rizik.

1.2 Hlavné fazy akviziéného procesu
Pri zostavovani jednotlivych faz procesu je potrebné upozornit’ na skuto¢nost,
Ze aj najmensie podcenenie alebo zanedbanie mdze znamenat’ neuspech celej transakcie.
Celkovy proces teda pozostava z nasledujucich etép (Carney, 2009):
1. zrozumitel'na formulacia stratégie, hl'adanie partnera,
2. priprava a realizacia due dilligence,
3. vyjednavanie,
4. dohoda, resp. realizacia kontraktu,
5. post akvizi¢na integracia.
Prva faza potencidlnej transakcie neprichddza nahodne, ale vychadza
z dlhodobejSieho trendu spolocnosti. Tento zamer je spravidla odrazom historickych
vysledkov spolo¢nosti, jej aktudlnej situdcie na trhu, pozicie vramci konkurencie,
finan¢nej kondicie, technologického a persondlneho zaistenia a zarovenn dlhodobého
vyhladu na zaklade planovania. V niektorych spolo¢nostiach je realizdcia akvizicie
dlhodobo kalkulovand uz v jej poc¢iato¢nych planoch (Kim a kol. 2011).
Stratégie akvizicie v idedlnom pripade vychadza zo zladenych motivov majitel'a
a manazmentu spolo¢nosti. Medzi vyssie identifikované motivy mozno zaradit’ jej
postavenia na trhu, synergicky efekt, danovy motiv, motiv nadkupu s diskontom,
diverzifikaciu portfolia, osobné motivy manazérov ¢i motiv likvida¢nej hodnoty. Na ich
zaklade je nésledne usilie sustredenie na oblast’, v rdmci ktorej bude vyhl'addvana cielova
spoloc¢nost’ (Hubbard, 1999). Rovnako je potrebné prijat’ rozhodnutie medzi vol'bou vstupu

alebo expanzie.
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V ramci tohto procesu je jednou z najdolezitejSich tloh pociatocna faza ocenenia
spoloc¢nosti za u¢elom stanovenia tzv. ocenovacieho ramca. Stanovenie tohto ramca je
dolezité pre jeho vyuzitie v neskorSich fazach. Ramec bude vyuzivany pri vyjednavaniach
s potencidlnymi investormi. Cielom vypracovania hodnotovej analyzy je stanovenie
odhadu trznej hodnoty spolo¢nosti, nazyvané ako fair value. Pre tento ucel sa obvykle
vyuzivaji nasledovné metody:

» Vynosova metéda (metéda DFC) je zaloZena na diskontovani penaznych
tokov, odhade buducich vynosov, ndkladov a penaznych tokov. Téato
metdda je investormi najviac uzndvanou a preferovanou. Jej nevyhoda
spociva v miere rizika s ohl'adom na pomerne neistl projekciu.

» Metoda trhového porovnania je vykonavana na zaklade porovnatelnych
uz zrealizovanych transakcii alebo porovnatelnych obchodnych spolo¢nosti
v ramci jedného odvetvia, produktového portfolia, velkosti a pod. V ramci
tejto metdody sa analyzuji ukazovatele financnej analyzy, ako napriklad
likvidita, obrat, rast, ziskovost a vyska dlhu. Stanovuje sa pritom uroven
EBIT, EBITDA a dlhodobo udrzatel'na urovei rastu. Jej vyhodou je rychly
postup. Nevyhodou obc¢as byva nizka vypovedna hodnota z ddévodu
odliSnosti kazdého subjektu, napriek tomu, ze sa na prvy pohlad javia ako
dobre porovnatelné.

> Metéda ocenenia aktiv stanovuje odhad hodnoty jednotlivych aktiv
analyzovanej spolo¢nosti. Vytvara sa oceiovacia suvaha. Taktiez st
kalkulované rozne parametre, ako napriklad véazené priemerné naklady
na kapital (WACC) a poZzadovand miera vynosnosti. Nasledne je vykonana
analyza citlivosti na hlavné premenné a urcuje sa pravdepodobné rozpitie
vyslednej hodnoty.

Akonahle je prijaté rozhodnutie o hl'adani cielového subjektu akvizicie, nasleduje
dolezita uloha zaistenia personalnej kapacity pre realizéciu celého procesu. Ako uz bolo
opisané vysSie, vel'mi Casto sa tychto transakcii zaucastiiuji ro6zne poradenské spolo¢nosti.
Cely proces akvizicie je sice mozné uskutocnit’ vlastnymi silami, no zvySuje sa pri tom
riziko netspeSnosti celej transakcie zdovodu nizSej miery profesionality. Hrozi
nedosiahnutie pozadovanej ceny, planovanych cielov a dokonca méze dojst’ k ohrozeniu
samotnej spolo¢nosti. Nevyhnutné je odborné zaistenie oblasti projektového riadenia,
finan¢nej oblasti, oblasti uc¢tovnych a danovych aneposlednom rade pravnej oblasti

a riadenia ludskych zdrojov. Zoznam SirSieho okruhu investorov je vypracovany
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na zéklade vychodisk, ktoré vychédzaju z primarneho motivu akvizicie. Jeho vypracovaniu
predchadza spracovanie analyzy trhu a relevantnych subjektov, ktoré na fiom posobia.
Nasledne st vytypované potencidlne subjekty a tie tvoria predmetny zoznam.

Subjekty zo zoznamu st potom oslovené za ucelom prejavenia zaujmu a je
im poskytnuty struény prehl'ad o spolo¢nosti. Je postaveny v prvom rade na verejne
dostupnych informaciach. Ide o opisanie obchodnych aktivit a poskytnutie financ¢nych
informacii ako s napr. danové priznanie a Uctovné zvierky. TieZ su v nom zvycajne
strucne popisané zakladné motivy zvazovanej akvizicie.

V pripade, ze dojde k spitnej vizbe zo strany potencidlnych zaujemcov, je
pripravend dohoda o utajeni (confidentiality agreement). Téato dohoda sa uzatvara
za ucelom spristupnenia informa¢ného memoranda, ktoré uz obsahuje aj citlivé udaje
s charakterom obchodného tajomstva alebo inych dovernych informacii. Dohoda o utajeni
obsahuje doverné informacie v zmysle definovania obchodnym zakonnikom, definuje
zavazok mlcanlivosti, dobu trvania mléanlivosti a stanovuje sankcie pri ich poruSeni.
Subjektom, ktoré prejavia zdujem a nasledne podpiSu dohodu o utajeni, je poskytnuté
informa¢né memorandum. Jeho obsah im dotvori uceleny pohlad na spolocnost.
Memorandum by potencidlnemu investorovi malo prezentovat dostatony rozsah
informacii, na zaklade ktorych by mohol urobit’ zodpovedné rozhodnutie, ¢i ma zaujem
o pokracovanie v obchodnych jednaniach. Po dostatonom Case st subjekty vyzvané
na predlozenie nezavdznych pontk. Firmam, ktoré su vyhodnotené v zozname ako
potencialni uchadzaci, je predlozeny predbezny navrh dohody. V fiom su zakotvené
zékladné parametre pre chystant transakciu. Po akte podpisu je nasledne zaujemcom
umoznené uskutoc¢nit’ due diligence.

Faza due dilligence patri ku kritickym fdzam procesu akvizicie. Jedna sa
0 bezpodmieneéne komplexny proces detailného skumania cielového podniku. Jeho
cielom je maximalne mozné eliminacie negativ a zaistenie rizik a od jeho vysledku zavisi
uspech transakcie. Cielové oblasti tohto dokladného skiimania, analyzovania

a vyhodnocovania su (Lajoux a Elson, 2000):

> pravna

> danova

> finan¢na

> persondlna

> environmentalna.
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Jednd sa o etapu akvizicného procesu, ktord je prioritne na najvysSom stupni
mozného poznania cielovej spolo¢nosti a ma najvyznamnejs$i vplyv na rozhodovanie
o pokracovani vo vyjednavaniach, resp. ukonceni a odstipeni z procesu. Na zaklade toho,
ktora zo zucCastnenych stran due diligence realizuje, delime na (Lajoux a Elson, 2000):

> due diligence (kupujuca strana),
> vendor due diligence (predavajuca strana).

Investor sa prirodzene zameriava najma na oblasti, ktoré mo6zu preitho znamenat’
najvicsie riziko. Bud’ ide o realizaciu samotnej transakcie alebo o potencidlne sankcie,
ktoré by samohli vyskytnat v budicnosti. Predmetom skumania st prednostne
(Howson, 2008):

> podnikové Struktira (vznik spolocnosti, spriaznené osoby, majetkova
ucast’ v inych spolo¢nostiach),

> nehnutelnosti (ako boli nadobudnuté, vecné prava, ndjomné zmluvy),

> prava k nehmotnym majetkom (know-how, licenéné zmluvy, patenty,
ochranné znamky, autorské prava, software),

> obchodné zmluvy (prava apovinnosti zmluvnych strdn, zaistenie,
zmluvné pokuty),

> pracovno-pravna oblast (pracovné zmluvy, podmienky ukoncenia
pracovného pomeru, spory, BOZP),

> environmentdlna oblast (ochrana Zivotného prostredia, rieSenie
odpadovych latok, existencia nebezpecnych odpadov, ich skladovanie
a likvidacia),

> poistenie a vykrytie rizik,

> pravne spory (stav, postavenie).

Proces due dilligence by vkazdom pripade mal prebiehat pred samotnou
transakciou, pretoze vystupy z neho su kl'aicové pre d’alSie fazy v podobe vyjednévania
o zmluvnej dokumentacii a cene. Ak nastane pripade, Zze mé investor i napriek
neuspokojivym vysledkom due dilligence zdujem pokracovat’ v rozbehnutej transakcii, je
nutné prijat’ také opatrenia, ktorymi si zaisti svoju poziciu proti moznym rizikdm v obdobi
po realizacii transakcie (Rosenbloom, 2010). Po skonc¢eni due dilligence a vyhodnoteni
jeho priebehu a vysledkov by mali byt zGcastnené strany schopné prijat’ definitivne

rozhodnutie a vediet’ sa dohodnut’ akou formou transakcia prebehne.
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Ci pojde o nadobudnutiec obchodného podielu, prevod podniku, priame
nadobudnutie majetku, odclenenie casti podniku pre investora, alebo Uplny zanik
povodného subjektu na zaklade schvaleného projektu premeny.

Due dilligence v danovej oblasti zavisi hlavne od konkrétneho predmetu
ekonomickej Cinnosti cielovej spolo¢nosti. Rozsah vykondvanej analyzy prebieha podla
jednotlivych druhov dani, ako napr. dan z prijmu pravnickych osob, dan z pridanej
hodnoty, dan zo zavislej ¢innosti, dait z motorovych vozidiel, pripadne spotrebnych dani.
Obvykle su skimané uctovné obdobia za posledné tri az péat’ rokov. Riziko danovej
kontroly avymerania dodatocnej dane je v tomto horizonte stanovené narodnou
legislativou a podlicha mu kazdy subjekt. Hlavné zameranie smeruje na dve najzavaznejsie
oblasti, a to dan z prijmov a dai z pridanej hodnoty, pretoze pripadné vymeranie
dodatoénych dani moéze mat v porovnani s ostatnymi dafiami neporovnatelne vyssi
rozmer. Vysledkom danového due dilligence by mala byt podrobnd sprava, ktorej
obsahom je identifik4cia potencidlnych danovych rizik pre investora.

Pri analyze dane z prijmov je zdkladom preskiimanie uz podanych danovych
priznani. Tie s porovnavané s predlozenymi uctovymi a daflovymi parametrami.
V procese due dilligence su finan¢né vykazy podrobené revizii a je kontrolovany skutocne
vykazovany hospodarsky vysledok. Ten je nasledne transformovany na zdklad dane
z prijmov v zmysle platnych zakonov o daniach. Postupy, ktoré mozno pri tejto revizii
aplikovat’ s (Rosenbloom, 2010):

> komparacia udajov uvedenych v danovych priznaniach s ictovnictvom
preverovanej jednotky,

> zohl'adnenie dostupnych relevantnych tzv. netctovnych udajov, ktoré
stivisia s internymi a externymi hospodarskymi transakciami daného
subjektu z pohl'adu zdkona o dani z prijmov.

Kontrolu dane z pridanej hodnoty mozno podl'a charakteru rozdelit’ na kontrolu
dane na vstupe a kontrolu dane na vystupe. Aj ked’ finanénu analyzu zvyc€ajne robi
licencovany auditor, jedna sa tu vzdy o zber informacii financného charakteru a nie
o overovanie ich pravdivosti. Hlavnou tlohou realizitora je ¢o najviac zrozumitel'nou
formou skompletizovat’ vystup o financnej situacii preverovaného subjektu. Vypracovana
sprava ma posluzit' investorovi pri rozhodovani o jeho d’alSom postupe. Samozrejme,
ak analytik zisti, Ze idaje nie su pravdivé, tuto informaciu investorovi da na vedomie.

Klasickd sprédva auditora o overovani tdajov obligatdrne obsahuje jednoznacny

zaver. Sprava v pripade due dilligence obvykle jednozna¢ny zaver neobsahuje a nema
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pevne stanoveny format. Do znac¢nej miery skor odraza know-how, skusenosti a zadanie
poradcu a v kone¢nom dosledku je ovplyvnend (Howson, 2003):

> motivaciou potencialneho investora,

> narodnymi zvyklostami investora,

> firemnymi zvyklostami investora,

> skusenost’ami finan¢ného poradcu, resp. auditora.

Pri financnom due dilligence sa niektoré oblasti analyzy prekryvaju s pravnou,
respektive personalnou analyzou. Auditor mdze napriklad vo svojej sprave upozornit’
na fakt, ze vel'k4 Cast’ ¢innosti spolo¢nosti je zavisla od odbornej sposobilosti kI'a¢ovych
zamestnancov, ktorych zotrvanie v podniku nie je dostato¢ne oSetrené.

Po absolvovani due diligence nasleduje obdobie vyhodnocovania vystupov,
na zdklade ktorych investori formuluju svoje zdvdzné ponuky. Z tychto ponik byva
nasledne vykonany vyber jedného az dvoch uchadzacov, ktori st pozvani k exkluzivnemu
jednaniu. Ostatné zucastnené subjekty st oboznamené o situdcii a poziadané o vratenie
vSetkych dovernych materidlov, ktoré im boli poskytnuté. Za asistencie projektovych
manazérov, pravnych, finanénych a dailovych poradcov protistrany spolo¢ne vyjednavaju
hlavné podmienky transakcie. K hlavnym témam pri  vyjednavani patria
(Saorin-1Iborra, 2008):

»  vystupy z vykonaného due diligence,
»  stratégia integracie,

> akvizic¢na cena,

»  Struktira transakénej dokumentacie.

Findlnemu uzatvoreniu transakcie eSte predchddza proces, ktory definuje
problematiku néasledného zladenia vzt'ahov dvoch ekonomicky prepojenych organizicii,
pripadne priameho zlu¢enia dvoch subjektov do jednej organizacie. Uéelom tohto procesu
nie je vytvorenie detailného integraéného planu, skor ide skor o definiciu integracnej
stratégie a d’alSieho smerovania partnerov.

Hlavna Casti integraéného planu mozu byt’ napriklad (Pablo, 2004):

> riadenie l'udskych zdrojov,
marketing,
obchod,

financovanie,

YV V V V

pravne zélezitosti.
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Za ucelom zabezpecenia pripravy, formulécie a planovania stratégie post-akvizi¢nej
integracie byva vytvoreny Specidlny tim manazérov. VicSinou sa skladd z odbornikov
obidvoch spolocnosti. Kazdému z nich je pridelena konkrétna pozicia a tlohy. Zaroven je
urceny veduci timu, ktory zodpoveda za celkovy integracny proces (Datta, 1991).

Jednotlivé okruhy vyjednavania, ¢i uz vystupy z due diligence, cenu alebo
integraciu nie je mozné rieSit oddelene. VSetky su vzijomne prepojené a V pripade
opomenutia niektorého z nich, nie je mozné dosiahnut’ efektivne a pre obe strany prijatel'né
rieSenie transakcie. Kazdy vystup z tychto vyjednavani tvori obsahovu jedinecnost
transakénej dokumentacie. Co sa tyka rizik zistenych podas due diligence, je v ramci
procesu vyjednavania vyvijana snaha o ich zniZenie, resp. prenesenie na druhy subjekt.
Spolo¢ne s podmienkami a zavdzkami Uc€astnikov transakcie v rdmci uZz vyjednaného
procesu integracie, slizi k ich zaisteniu a moznosti vymadahania, implementécie
Specifickych néstrojov do transakénej dokumentacie:

> zaClenenie  systému  odkladacich podmienok do transak¢nej
dokumentacie,

> komplexna uprava prehlaseni a zaruk predavajiceho zaclenenych
do transak¢nej dokumentacie.

Systém odkladacich podmienok je vhodny najmé v pripadoch, kedy boli v rdmci
etapy due dilligence odhalené také nedostatky a rizika, na odstranenie ktorych sa
vyzaduje dlhSie casové obdobie a zaroven je realne, Ze predavajlci subjekt je schopny
zistené nedostatky odstranit a hroziace rizika eliminovat. Uspes$né dokondenie
predmetnej transakcie je limitované splnenim stanovenych podmienok. Obvykle tento
rezim obsahuje stanovenie hranicného terminu na splnenie podmienok a v pripade jeho
nedodrZania sa zaviazky zo zmluvy anuluju, resp. sa pristupuje k uplatneniu sankénych
dojednani za sposobené skody.

Nezavisle od vysSie uvedenych podmienok sa pouziva prehlasenia a zaruky. Ich
porusenim sa uplatiuje zodpovednost za Skodu, ktora vznikne investorovi. Obsah
prehlaseni a zaruk, implementovanych v zmluvnej dokumentécii je stanoveny
zo ziskanych vysledkov due dilligence, ako na zdklade Standardnych akvizi¢nych
formulacii. Akékol'vek vynimky z platnosti uvedenych prehlaseni je zmluvny partner
povinny vyslovne uviest’ v rdmci transakénej dokumentacie a vyslovne na ne protistranu
upozornit. T4 je na zaklade tychto zaruk chrdnena pre pripadny vznik §kody nasledkom
ich porusenia aje v takom pripade opravneny u svojho partnera uplatiovat nahradu

Skody, ktora mu vznikla.
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Medzi bezné podmienky a zaruky mozno zaradit’ napriklad:
»  jurisdikcia pre stidne rozhodovanie,
¢asovy harmonogram, datum nadobudnutia platnosti,
cena, jej forma, terminy a podmienky splatnosti,
podmienky transakcie a zavizky obidvoch zuc¢astnenych stran,
obmedzenia predavajuceho,
dohoda o podiele na nakladoch,
zéaruky o poskytnutych tdajoch,

YV V V V V V VY

nahrady $kody,
»  postupy pri rieSeni narokov zmluvnych stran.

Pred uzatvorenim kontraktu by mali byt’ vyrieSené vSetky kl'icové oblasti, avSak
nie je neobvyklé, ze v priebehu due dilligence a nasledného procesu vyjednavania sa
nepodari celkom odstranit’ problematické miesta, rizikd, ktoré su nasledne rieSené uz
v stulade s dohodnutymi podmienkami kontraktu. Po absolvovani podpisu kupnej
zmluvy nasleduje obdobie, pocas ktorého je priestor na splnenie prvotnych podmienok
stanovenych v zmluve. Knim je mozné zaradit napriklad ziskanie suhlasu
protimonopolného uradu, splnenie roznych internych podmienok atd’. K definitivnemu
prechodu vlastnictva a kontroly dochddza aZz v rozhodujicom dni, ktory nastava
po splneni vSetkych podmienok. Vtedy moze dojst’ aj k aktualizacii zmluvne dohodnutej
transakcnej ceny.

Na jej tpravu vplyva predovsetkym:

»  pracovny kapital k rozhodujicemu diiu,
»  evidovany dlh k rozhodujucemu dnu,
»  vyvoj menového kurzu a pod.

Integracny plan musi byt’ spracovany tak, aby bol v maximélnej miere akceptovany
obidvoma zlUc¢astnenymi subjektami a tieZ ich vrcholovymi manaZérmi. Potom uz len je
potrebna kontrola jeho dokladného plnenia. Po¢as obdobia jeho plnenia je potrebné mat
na zreteli, ze tento integracny plan bol vytvoreny v minulosti a v sti¢asnosti dochadza
ku konfrontécii s aktudlnym stavom oboch spolo¢nosti.

Casto sa meni sa aj situdcia v okoli podniku v podobe konkurencie,
dodavatel'sko-odberatel'skych vzt'ahov, ¢i makroekonomického vyvoja v hospodarstve. Pri
jeho spracovani je potrebné pamaétat’ na dostato¢ntl flexibilitu, ked’Zze sa mo6zu vyskytnut

skuto¢nosti, ktoré pri vyjednavani nemohli byt zname alebo doslo k ich prehliadnutiu.
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Kompetentni manazéri by mali byt schopni vyhodnotit vyznam novej situdcie
a zakomponovat’ ju do procesu integracie, pripadne revidovat’ kompletny proces.

Od samotného zaciatku procesu akvizicie by v nom mal byt zastipeny aj
manazment l'udskych zdrojov (Birkinshaw et al. 2000). V kone¢nom ddésledku sa totiz
nejedna len o zmenu stanov, internych predpisov, vnttorného systému, ¢i vyrobného
procesu. Pre kvalitni spolo¢nost’ predstavuju jej najcennejSie aktivum prave zamestnanci.
V pripade, ze riadenie procesu integracie I'udskych zdrojov bolo od pociatku ignorované
a nebola mu venovana adekvatna pozornost, tazko to dobehnit po uz prebehnutej
akvizicii (Vaara, 2003). Cielova spolo¢nost’ takym to postojom, riskuje vyrazny pokles
vykonnosti, odbornosti, motivacie, nasadenia a integrity zamestnancov. Medzi hlavné témy

integracie 'udskych zdrojov mozno zaradit’ (Laarson a Finkelstein, 1999):

> urcenie tloh vrcholového manazmentu s vytycenim ich zodpovednosti,
> definovanie novej organizacne;j Struktury,

> komunikaciu so zamestnancami,

> motivovanie zamestnancov,

> kontinudlnu analyzu a vyhodnotenie dosiahnutych vysledkov.

1.3 Meranie vykonnosti podniku

Na pojem vykonnosti mozno nazerat’ z viacerych uhlov pohl'adu, pretoze subjektov,
ktoré ju hodnotia je mnoho. Fungovanie spolo¢nosti totiz neovplyviiuje iba vlastnikov
zastipenych manazmentom, ale taktiez rozne zaujmové skupiny, ktoré mozu mat
rozdielne, Casto az protichodné zaujmy. Napriklad ziskovost je jednym
z kl'icovych faktorov pre preZitie firmy a spokojnost’ akciondrov, av§ak moéze mat’ mensi
vyznam pre subjekty, ktoré sleduju socidlne alebo politicke ciele.

Medzi hlavné skupiny subjektov zainteresovanych na chode podniku
(stakeholderov) mozno zaradit’ (Neely, 2007):

> akcionarov,

vedenie podniku,
zakaznikov,
Zzamestnancov,
veritel'ov,

$tat,

YV V. V V V V

spoloc¢nost’.
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Na to, aby mohol byt podnik povazovany za dostato¢ne vykonny, mal by v ¢o
najvyssej miere uspokojovat’ vSetky uvedené skupiny, ktoré st s jeho ¢innost'ou spojené.
K zaisteniu uspesnosti podniku je nevyhnutné jeho vykonnost’ vhodnym spdsobom merat’.
Ide 0 sledovanie ucinnosti jednotlivych rozhodnuti a opatreni pri plneni podnikovych
cielov a vopred stanovenych poziadaviek zainteresovanych subjektov. V minulosti bola
vykonnost’ podniku merana predovsetkym financnymi ukazovate'mi na baze informacii
z uctovnictva. Metody vychéadzajuce z finanénych ukazovatelov je mozné klasifikovat
do viacerych skupin:

> absolutne ukazovatele,
> pomerové ukazovatele,
> rozdielové ukazovatele,
> sthrnné ukazovatele.

Tento pristup vSak zanedbava mnozstvo pre podnikanie kIi¢ovych aspektov ako
napriklad Tudské zdroje, interné procesy, vztahy so zakaznikmi a podobne. Dal§im
nedostatkom financnych ukazovatel'ov je ich historicky charakter, ked’Ze je ich mozné
hodnotit’ aZ po skonéeni sledovaného Gétovného obdobia. Casto to vedie k orientacii
na kratkodobé ciele a zanedbavanie cielov dlhodobych. Rovnako sa zameriavaju hlavne
na doésledky, nie pri¢iny sledovanych javov.

V stcasnosti sa pre to ¢oraz viac dostavaji do popredia nové pristupy merania
vykonnosti podnikov zalozené na baze hodnotovych (nefinanénych) ukazovatelov.
Niektoré z nich zaznamendavajli postavenie na trhu, iné sa ststred’'uju na zédkaznikov, kym
d’alsie hodnotia spokojnost’” zamestnancov. Kombindciou finanénych a nefinanénych
ukazovatelov tak vznikaju komplexné systémy merania vykonnosti. Tieto systémy sa
pokusaju zachytit’ zloZitejSie vizby nielen medzi jednotlivymi ukazovatel'mi, ale aj medzi
réznymi podnikmi.

Rozvoj kapitalovych trhov a vitazstvo koncepcie slobodného podnikania, vytvorili
priestor pre riadenie podniku zalozenom na maximalizacii akcionarskej hodnoty
(shareholder value). Jednak v podobe dividend a jednak, a to predovsetkym, formou ziskov
plynticich z rastu cien akcii. Snaha o maximalizéciu akcionarskej hodnoty prinaSa vyhody
aj pre podnik ajeho vedenie. Vyssia akcionarska hodnota totiz umoziuje znizit' naklady
na novoziskany kapitdl prostrednictvom kapitalovych trhov a zaroven zniZuje
| pravdepodobnost’ konkurenéného prevzatia podniku. Toto prevzatie by totiz bolo

motivované¢ aV kone¢nom dosledku i financované prave doposial nevyuzitymi
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moznostami zvysit hodnotu podnikovych akcii. Potrebu zvySovat’ akcionarsku hodnotu je
vSak Gcelné zakomponovat aj do systému bezného riadenia podniku (Harbour, 2017).

Tradi¢ne riadené podniky su totiz riadené na zaklade kombindcie strategickych
cielov a cielov finan¢nych. Strategickymi ciel'mi spravidla rozumieme napr. zvySovanie
vykonnosti podniku, zvySovanie jeho trhového podielu, rozvoj novych vyrobkov
a technolégii. Financéné ciele su formulované a sledované pomocou ukazovatelov
odvodenych z uctovnych vykazov. Jedna sa o predovsetkym o r6znu uroven vysledkov
hospodarenia (vysledok hospodarenia z hospodarskej cinnosti, vysledok hospodarenia
z finan¢nej Cinnosti, vysledok hospodarenia z beznej Cinnosti a vysledok hospodarenia
za uctovné obdobie). Z tychto hospodarskych vysledkov su potom vyvodené rozli¢né
ukazovatele rentability.

Problém je vSak vtom, zZe uctovny hospodarsky vysledok azneho odvodené
ukazovatele rentability iba nedostatocne koreluju s tvorbou akcionarskej hodnoty. Inak
povedané — nie je zarucené, Ze vyssi hospodarsky vysledok bude mat’ za nasledok vyssiu
hodnotu akcii na kapitdlovom trhu. Za nedostatky ,,a¢tovnych® ukazovatelov su
povazované najma tieto skuto¢nosti (Harbour, 2017):

»  moznost ovplyviovat vysSku vykédzaného zisku ipomocou legalnych
uctovnych postupov (Casto krat vel'mi vyrazne),

»  Uctovné ukazovatele nezohladiiuju  Casovii  hodnotu  penazi
a predovsetkym riziko.

Riesenie sa hl'adalo predovsetkym v pouziti peniaznych tokov a na nich postavenej
ocenovacej metody DCF (diskontovany cash flow). Nevyhodou metody DCF vsak je, Ze je
sice vhodné pre vynosové oceniovanie podniku, ale podstatne menej sa hodi ako stucast’
bezného riadenia, pretoze (Oded a Michel, 2007):

1. Pojmy a veliCiny potrebné pre prepocty metodou DCF st pre beznu prax relativne
vzdialené, pretoze ta sa opiera o dnes bezné aktudlne uctovnictvo.

2. Metoda DCF nie je prili§ pouzitelna ako nastroj bezného riadenia podniku a jeho
Casti a nie je teda moZzné na nej stavat’ ukazovatele zainteresovanosti manazérov.

Na druhej strane bolo preukdzané, Ze peniazné toky a z nich plyniice ocenovanie
podniku maji so skutocne dosahovanou trhovou hodnotou uzsiu suvislost’ ako zisk
na akciu a ukazovatele typu ROE. Bolo preto treba najst’ ukazovatel’, ktory by :

> vykazoval ¢o najuzsiu vézbu na hodnotu akcii (shareholder value) a tato

vézba by mala byt’ preukazatelna Statistickymi prepoctami;
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> umoznoval vyuzit ¢o najviac informacii audajov poskytovanych
uctovnictvom vratane ukazovatelov , ktoré st na uctovnych udajoch
postavené. Tato poziadavka smeruje jednak ku znizenej pracnosti
prepoc¢tu ajednak ku zvySeniu komunikativnosti s predchadzajucou
praxou

> prekonaval doterajSie namietky proti uctovnym ukazovatel'om
postihujicim finan¢ént efektivnost’. Predovsetkym je treba, aby zahfnal
kalkulaciu rizika

> umozioval hodnotenie vykonnosti a zdrovei ocenenia podniku.

Uvedenym poziadavkdm vyhovuju prave ukazovatele, ktoré si postavené

na koncepcii ekonomickych ziskov, predovsetkym ukazovatel EVA a jeho variacie.

1.3.1 Economic value added — EVA

Ekonomicku pridanu hodnotu (economic value added — EVA) ako metodu
podrobne rozpracovali dvaja Ameri¢ania — Stewart a Stern, ktori poukézali na to, Ze treba
jednoznacne rozliSovat’ medzi ziskom, ktory vykazuje uctovnictvo a tzv. ekonomickym
ziskom. Ekonomicky zisk sa dosahuje vtedy, ked” su uhradené nielen bezné néklady, ale aj
naklady kapitalu, predovsetkym naklady na vlastny kapital. A teda, ak podnik vykazuje
uctovny zisk, vykazuje tieZ ekonomicky zisk v pripade, Ze je uctovny vicsi ako naklady
na vlozeny vlastny kapital. Ukazovatel EVA preferuje ekonomicky zisk, tzn. zisk tvoreny
rozdielom medzi vynosmi kapitdlu a ekonomickymi nédkladmi, teda nadkladmi, ktoré okrem
uctovnych ndkladov zahfniaji i tzv. oportunitné ndklady. V praxi si oportunitnymi
nakladmi predovSetkym Uroky z vlastného kapitdlu podnikatel'a vratane odmeny za riziko
a pripadne jeho usla mzda. Rozdiel medzi tradicnym G¢tovnym ziskom a ekonomickym

ziskom vyplyva z nasledovného porovnania (Grant, 2003):

uctovny zisk = vynosy — uctovné naklady

ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapitdl
Pozitivne hodnotenie podnikovej vykonnosti je len v pripade, ak EVA > 0. To je

pripad, ked’ vynos z kapitalu je vicsi ako jeho cena a vtedy podnik svojim vlastnikom

hodnotu ,,tvori“. Ak je EVA <0, vynos je mensi ako néklad, podnik hodnotu ,,ni¢i‘.
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Medzi uctovnym a ekonomickym ziskom je vdzba, ktord je odvodend zo znameho

vzorca pre prepocet Cistej sucasnej hodnoty
NPV =—I + PV (1.1)
Pre prepocet sucasnej hodnoty akcie (PV) plati:

_ EPS

PV + PVGO (1.2)
re
kde
EPS je Cisty zisk na akciu,
le alternativny naklad na vlastny kapital,
PVGO stcasna hodnota rastovych prilezitosti akcie.

Uskuto¢nenim prepoctu na vSetky akcie, tzn. vynasobenim PV alzo vzorca
pre prepocet NPV poctom akcii. PV potom predstavuje vnutorna hodnotu celého vlastného
kapitalu (okolo tejto hodnoty by sa mala pohybovat’ trhova cena vlastného kapitalu, je
vyjadrenim vykonnosti podniku). Ije vyjadrenim uctovnej hodnoty vlastného kapitalu
(Sharma a Kumar, 2010).

Vysledny tvar po Gprave vyzera nasledovne:

ROE —r,)VK
NPV, = ( :) + PVGO, (1.3)
re

kde
NPV1 je Cista sticasnd hodnota vSetkych akcii, tzn. €istd sii€asna hodnota

vlastného kapitalu,
VK je vlastny kapital,
PVGOe sti€asna hodnota rastovych prilezitosti vlastného kapitalu.

Je mozno rozlisit dve koncepcie prepoctu EVA. Prva koncepcia, sa nazyva
,,Capital Charge®, zachytdva aktualnu vykonnost podniku v danom roku. Druha

koncepcia, ,,Value Spread“, sa snazi o zobrazenie dlhodobo udrzatelnej podnikove;j
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vykonnosti. Rozhodujuce pre riadenie podniku je uvedomit’ si ich vzt'ah k Cistej sti¢asnej
hodnote.

Pre riadenie podniku je dolezité spravne zladit’” kratkodobu a dlhodobu dimenziu
vykonnosti. Vyjadruje to vizba strategického riadenia, ktora vytycuje cestu pre docielenie
zvysSenej hodnoty podniku, taktického riadenia, ktoré zaistuje prechod do kratkodobého
(ro¢ného) Casového ramca prostrednictvom konkretizacie krokov a alokacie zdrojov
a operativneho riadenia, ktoré zabezpecuje realizaciu konkrétnych akcii. EVA je vicSinou
chapana ako meradlo dlhodobej vykonnosti podniku, ale mozno ju pouzit’ aj na strategickeé,
taktické a operativne riadenie (Young, 1997).

Prvym spdsobom, ktorym je mozno EVA vypocitat je pomocou vzorca nakladov
na kapital. Ukazovatel EVA je chépany ako Cisty vynos z prevadzkovej (hospodarskej)

¢innosti podniku znizeny o naklady kapitalu. Zakladna podoba vzorca pre vypocet EVA je

tato:
EVA = NOPAT — NOA . WACC (1.4)
kde
NOPAT (net operating profit after taxes) zisk z operativnej ¢innosti podniku (zisk
z prevadzkovych operécii) po dani,
NOA (net operating assets) kapital viazany v tzv. Cistych aktivach, nazyvany aj
ako Capital,
WACC (weighted average cost of capital) priemerné vazené naklady kapitalu.

ZjednoduSenym vychodiskom vycislenia NOPAT-u je zisk pred zdanenim
po odpocitanim trokov (EBIT — Earnings before interest and tax), ktory uvedeny
vo Vykaze ziskov a strat. Tento ale musime ,,zdanit™. Zlozitejsi, ale za to presnejsi sposob,
je dosiahnutie symetrie medzi NOPAT a NOA. Co v praxi znamena ,,odistenie” zisku
od vynosov anakladov, ktoré nestvisia s kapitdlom viazanym v ¢istych (operativnych)
aktivach.

Pod NOA, alebo inak nazyvanym aj Cisté operativne aktiva rozumieme aktiva,
ktoré sluzia operativnej €innosti podniku, tzn. aktiva potrebné k hlavnému prevadzkovaniu

podniku.
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Priemerné vazené naklady kapitalu vypocitam podl'a nasledujuceho vzorca:

D E
WACC =r,.1-T).—+r,.— 1.5
TS (15
kde
rd (return of debt) naklady na tro¢eny cudzi kapital,
T (tax) sadzba dane z prijmu
(debt) uroceny cudzi kapital,
le (return of equity) naklady na vlastny kapital
kapital celkom (E + D),
E (equity) vlastny kapital.
Potom naklady na troceny cudzi kapital:
ra = uroky | uroceny cudzi kapital (1.6)
a naklady na vlastny kapital:
re = wysledok hospoddrenia za uctovné obdobie | viastny kapitadl 1.7)

Zakladny vypocet EVA sa zda jednoduchy, ale opak je pravda. Vyjadrenie EVA ja
zlozity proces uprav a vypoCtov. Autori metdody uvadzaji celkom 164 uctovnych
a matematickych tuprav, ktoré je potrebné urobit’, aby bolo mozné EVA spravne vypocitat’.

Druhym spdsobom, ktorym je mozné vyjadrit EVA, je pomocou vzorca
hodnotového rozpitia (Value Spread). Jedna sa o akusi ekonomicku rentabilitu. Vychadza
z ro¢nych uctovnych dat, avSak jej vysledky mézu, a ¢asto aj byvaji, menej presné ako
pri prvom sposobe. Vyhodou je, ze takto ponati EVA vieme prepojit’ bez problémov

na vnutropodnikové uctovnictvo. Tymto spésobom mozno EVA vypocitat

EVA, = (ROE —WACC).NOA (1.8)

alebo
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EVA = (Noﬂ

—~WACC j.NOA (1.9)

Ukazovatel EVA ako kritérium vykonnosti podnikov mozno vyuzit
1 pri posudzovani Specifickych strdnok vykonnosti. Mozno ho vyuzit' i pri stanoveni
celkovej hodnoty podniku, pre vypocet vnatornej hodnoty akcie i pre riesSenie hmotnej
Zainteresovanosti manazmentu. Jeho analyzu mozno uskutocnit’ postupnou desagregaciou

na analytickejSie skuto¢nosti, teda pyramidovym rozkladom.

1.3.2 Hodnota pridana trhom — MVA

Velicina MVA (market value added) je rozdielom medzi trhovou a uétovnou
hodnotou podniku. Ak je trhova hodnota podniku vacsia ako kapital do nej investovany,
tak sa vytvorila akcionarska hodnota a akcie podniku st obchodované s prémiou. Ak je
vynosnost” podniku nizSia ako ndklady kapitalu, podnik akciondrsku hodnotu ,,znicil*
a akcie su obchodované s diskontom (Ramana, 2005). MVA mozno vyjadrit' viacerymi

spOsobmi.
MVA = celkova trhova hodnota podniku — celkovy investovany kapital (1.10)

Ak budeme zjednoduSene predpokladat, ze trhova a Gétovna hodnota dlhu sa

rovnaj, tak
MVA = trhova hodnota vlastného kapitalu — uictovna hodnota vlastného kapitalu (1.11)
a hlavne

MVA = sucasnd hodnota vietkych budicich EVA (1.12)
Hodnota pridand trhom ma identicki vypoved (vyjadreni v absolutnych
jednotkach) ako ukazovatel Market — to — book — ratio, ktory vSak byva vyjadreny ako

pomerny vztah.

1.3.3 Economic profit

Tento model je ve'mi podobny modelu EVA s tymito rozdielmi:
a) prevadzkovy (vysledok hospodarenia z hospodarskej Cinnosti) zisk po upravenych

daniach sa oznacuje ako NOPLAT (net operating profit less adjusted taxes),
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b) hodnota aktiv potrebnych k prevadzkovaniu je ozna¢ovana ako ,, investovany
kapital*,
C) upravy, ktorymi od u¢tovnych aktiv dospejeme k investovanému kapitalu sa oproti
metdde EVA obmedzené.
Inak sa jednd o obmenu modelu EVA. Koncept economic profit bol zamyslany
predovsetkym ako variant ocenovania. Okrem toho je pouzitelny aj k hodnoteniu

vykonnosti a vynosnosti podniku a jeho Casti.

1.3.4 Penazna pridana hodnota — CVA

Model CVA (cash value added) bol vyvinuty znamou poradenskou firmou Boston
Consulting Group. Taktiez sa jedna o kapitalizaciu Cistych vynosov prevySujucich naklad
kapitalu. Namiesto vysledku hospodarenia vSak pracujeme s uréitou variantou penaznych
tokov. Dal§imi doleZitymi pojmami pri tejto metdde s investovany kapital a jeho
vynosnost’ (CFROI). Kapital je tu stotoziiovany s tzv. investicnou bazou brutto, ktora je
chapana ako vsetok kapital investovany do podniku (Martin a Petty, 2001).

Hladana pridana hodnota zcash flow (CVA) sa potom vypocita

nasledovane:

CVA = (CFROI - WACC) . BIB (1.13)
kde
CFROI vynosnost’ investovaného kapitalu,
WACC priemerné vazené néklady na kapital,
BIB brutto investi¢na baza.

1.3.5 Model INFA

Ide 0 systém indikatorov finan¢nej vykonnosti podniku. Ma podobu pyramidove;j
ststavy finanénych ukazovatel'ov, slizi ako finanénd mapa finan¢nej vykonnosti podniku.
Vrcholovym kritériom vykonnosti podniku je Cistd sicasna hodnota pre vlastnikov. Model
INFA tvori zdklad stromu tvorby hodnoty, ktory je vhodnym skeletom pre controllingovy
a reportingovy systém podniku.

Zobr. 5 je vidiet, ze situdcia v SirSom auzSom okoli podniku, ako aj vlastna
situacia vo vnitri podniku sa premietnu do uétovnych vykazov. Udaje z tychto vykazov su

doélezitym vychodiskom pre prepocet a analyzu vzniku ekonomického zisku.
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Ekonomicky zisk je kratkodobym (roénym) vysledkom ¢innosti  podniku.
Je jednym z rady vysledkov v dlhodobom ¢asovom horizonte. Rozhodujice pre podnik je,

aby maximalizoval dlhodobu vykonnost’ podniku (Larrabee a VVoss, 2012).

» ROE
Manafment
a d'aliie v
podnikové
faktory VK
Y Model INFA v{uz$om zmysle !
Suvaha
Konkurencia a 1, aVikaz Tvorba Delenie Vztah EVA
okolie Jiskov a — produkéne) produkénej aktiva - »
A strat sily sily pasiva y
- o4
g \ 4 \ 4
Makro okolie Loni Fiesc P— >
> i »
e “ >
> Ie

Obrazok 1 Model INFA

Zachytenie vdzby kratkodobej a dlhodobej dimenzie vykonnosti podniku zachytava
obr. 3. Cistd su¢asna hodnota je na obrazku vyjadrena prostrednictvom ukazovatel'a
INEVA, ktory defini¢ne zodpovedd NPVi. V l'avej Casti je znazornend hodnota podniku
za predpokladu vykonnosti podniku reprezentované v stcasnosti dosiahnutou hodnotou
ekonomického zisku. V pravej Casti je tato hodnota korigovana. V pripade, Ze v sti€asnosti
dosiahnutd hodnota ekonomického zisku je do budlicna neudrzatelna, tzn., Ze je tu
predpoklad zapornych prirastkov ekonomického zisku do buducnosti, potom dojde
ku korekcii hodnoty podniku smerom dole. Pokial' m& podnik predpoklad pre kladné
prirastky v stcasnosti dosahované hodnoty ekonomického zisku, znamena to kladnu
hodnotu PVGO, o ktort vzrastie hodnota podniku.

Vsetky faktory podsobiace na velkost ROE are mdzeme povazovat
za faktory ovplyviujlce Cisti sucasnli hodnotu podniku.

Vzhladom k tomu, Ze kazda konStelacia faktorov predstavuje urcity scenar vyvoja
podniku, tzn. faktory spolu suvisia, zostavy faktorov nemozu byt 'ubovolné. Vzdy je treba
posobenie faktorov posudzovat’ komplexne a maximalizovat’ rozsah ROE — re a jeho tempo

rastu. lde o riadenie prirastkov ekonomického zisku. Zakladom jednotlivych scenarov je

44



ich predpokladand produkéna sila (ROA), resp. spdsob tvorby (dosiahnutia) produkéne;
sily.
Rozhodujuce je, aké aktiva podnik vlastni a akym sposobom ich dokaze zhodnotit’.

V ramci kazdého scenaru je treba potom zvolit’ vhodnu variantu spdsobu financovania.

INEVA
[ |
EVA PVGO
ROE - 1. Vlastny
|
| |
ROE Te
[
| |
Tvorba EBIT Delenie Is Ostatné

Obrazok 2 Vizba kratkodobej a dlhodobej vykonnosti podniku v modeli INFA

Model INFA ukazuje previazanost’ medzi ukazovatelmi a tym umoznuje nestratit’
prehlad, orientovat sa apremietnut dopad vSetkych uskuto¢nenych rozhodnuti
na kratkodobu a dlhodobu vykonnost’ podniku. Pokial’ by boli zname funkéné vazby medzi
ukazovatel'mi, bolo by moZzné pouZit' Specidlne metddy, ako napr. logaritmicka alebo
metodu postupnych zmien, ktorymi by som mohol kvantifikovat’ vplyv zmien jednotlivych
ukazovatel'ov na zmenu ukazovatel'a vrcholového.

Aktudlna financnd situdcia je vysledkom vSetkych rozhodnuti minulych
a rozhodnuti sucasne vykonanych pre sucasnost’ a buducnost’. Pri tvorbe a implementacii
stratégie je treba reSpektovat’ nielen previazanost’ medzi jednotlivymi dimenziami , ide tiez
0 vdzby v cCase avizby okolia podniku. Prinosom avyhodou modelu INFA je
predovsetkym:

e jasnd a transparentna diagnostika financnej situdcie podniku a to tak za minulost’, ako

aj za buducnost pre postdenie kvality riadenia a kvality stratégie,
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jasna a transparentnd vizba jednotlivych urovni riadenia podniku,

moznost’ vycislenia prispevkov utvarov, procesov a Cinnosti zdkaznikov

k ekonomickému zisku,
moznost’ napojenia nefinancnych indikatorov vykonnosti,

vylucenie lokalnej optimalizacie, moznost’ analyz ,,Co sa stane, ked* a ,,¢o je nutné,

13

aby*.
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom tejto dizertacnej prace je zamerat sa na akvizicné transakcie
a kvantifikovat’ ich potencial v oblasti zvySovania vykonnosti podniku.

Na splnenie hlavného ciel'a boli stanovené ¢iastkové ciele :

1. analyza sGCasného stavu problematiky akvizicii Vv doméacej a predovsetkym
zahrani¢nej literatare,

2. zber vhodnych udajov a vyber konkrétnych podnikov, ktoré poskytni dostatocnu
vzorku na uskutoCnenie hlavného ciel’a,

3. volba vhodnej metodoldgie a overenie predpokladov pre pouzitie jednotlivych
metod,

4. vytvorenie modelov,

5. overenie vystupov aporovnanie modelov podla ich vypovednej hodnoty
a ziskanych vysledkov,

6. formulacia zaverov a konfrontacia ziskanych vysledkov s vystupmi zahrani¢nej
literatary,

7. stanovenie odporacani do podnikovej praxe.
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3 Metodika prace a metody skimania

Uvedena kapitola sa zameriava na prezentaciu aplikovanych metéd a udajova

vzorku, ktora bola pri vyskume pouzita.

3.1 Metdéda najmensich Stvorcov

V uvodnej Casti kapitoly je popisand metéda najmensSich Stvorcov a uvedenych

viacero prikladov jej tispesného vyuzitia v akademickej literature.

3.1.1 Priklady vyuzitia metody najmensich stvorcov

Metoda najmensich Stvorcov (OLS — ordinary least squares) predstavuje
pravdepodobne najcastejsSie aplikovant techniku na odhadovanie regresnych koeficientov
z celého spektra ekonometrickych metéod. Hamilton (1989) tiou skumal vplyvy
nezamestnanosti, Jacobson (1990) vykonnost podnikov a Sarstedt akol. sa fou
zameriavali na rodinné firmy (2014). S vyuzitim metddy najmenSich S$tvorcov
Duygan-Bump a kol. (2015) ukézali, ze financné obmedzenia malych firiem boli jednym
z hlavnych faktorov, ktoré ovplyvnili dynamiku nezamestnanosti pocas recesie v rokoch
2007 - 2009 v Spojenych statoch. Ich zistenia podporuju hypotézu o kreditnych
obmedzeniach a podc¢iarkli ulohu bankovych uverov pri vysvetl'ovani ¢innosti trhu prace.

Lindamood a kol. (2007) skimali datové subory spotrebitel'skych financii
a analyzovali na nich aj vyuzitie metédy najmensich Stvorcov s diskusiou o problematike
komplexnych vzorov (vid’ aj Nielsen a Seay 2014, Nielsen a kol. 2009). Na zdklade ich
metodiky Shin a Hanna (2017) skimali désledky pouZzivania vazenych koeficientov, aby sa
zohl'adnila komplexnost’ vzorky v analyzach prieskumu spotrebitel'skych financii.
Vysledky porovnali s regresiou najmensich Stvorcov a nasli sme niekol’ko rozdielov medzi
nevazenymi a vazenymi modelmi. Nevyvazené regresie vytvorili konzervativnejSie testy
vyznamnosti a ako tvrdili autori, mézu byt lepSie pre testovanie hypotéz. Ak je vsak
dolezity odhad magnitudy Uc¢inkov, vaZenad regresia moze byt lepSia, pretoze vytvara
konzistentné odhady.

Ak sa pozrieme na aplikdciu metdody najmensSich Stvorcov v stvislosti s fuziami
a akviziciami, Baker akol. (2012) analyzovali vztah medzi cielovymi cenami a inymi
aspektmi zlucenia a akvizinej Cinnosti vratane cenovych ponuk, Uspesnosti obchodov

a reakcii na trhu. Ich vysledky indikuja, Ze pravdepodobnost’ akceptacie ponuky rastie, ak
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prekracuje oCakavani horni cenu. Naopak akcionéri ponukajucej spoloc¢nosti na dané
navysSenie reaguju negativnejSie. K podobnym vysledkom dospeli aj Shleifer a Vishny
(2003) a Rhodes-Kropf a Viswanathan (2004), ktori vysvetluja akvizicie z hladiska
casového rozvrhnutia trhu s bohatymi uchadzatmi o kupu, ktori sleduju cielové
spolo¢nosti s nizSou hodnotou. Rhodes-Kropf a kol. (2005) a Dong a kol. (2006) okrem
iného potvrdzuju, Ze cielové subjekty maju skutone vyS$i pomer uctovnej hodnoty
k trznej nez uchadzaci. Tvorba podobnych portfolii cielovych spolo¢nosti umoziuje, aby
sa oddelili firmy, ktoré su relativne pravdepodobnejSie ciele od tych, ktoré su viac
pravdepodobne kupujucimi.

Ako bude uvedené v d’alSej sekcii, samotna regresia s vyuzitim metddy najmensich
Stvorcov spociva v urCeni zavislej premennej vytvorenim nevychyleného minimalneho
suctu chybovych stvorcov vo vztahu k nezavislej premennej. Pre nevychylené pozorovania
by sa predpoved’ mala rovnat’ o¢akavanej hodnote zavislej premennej pre konkrétny stubor
udajov (Fernandes a Leblanc, 2005). Korektnd aplikdcia OLS je zalozend na subore
predpokladov ako napriklad normélne rozdelenie, homogenita a nezdvislost rezidui
(Montgomery akol. 2001). Porusenie tychto predpokladov vedie k neefektivnym
a vychylenym odhadom, ¢o vedie k nepresnému odhadu modelovych parametrov pomocou
OLS. Niektori autori (Guisan akol.,, 2002) poukazali na predpoklad, ze dokonalé
podmienky OLS regresie je v skuto¢nosti takmer nemozné dosiahnut’ a preto bolo
predstavenych aj viacero roz$ireni tejto techniky, ktoré ju umoznuji pouzit’ i pri datovych

stiboroch, ktoré niektoré z predpokladov na tidaje nespliiaju (Cohen a kol. 2003).

3.1.2 Charakteristika metody najmensich stvorcov

Standardny linedrny regresny model sa zameriava na linearny vztah medzi dvoma

premennymi mozno zapisat’ v tvare:

Yi =a+ﬁXl-+ui, (21)

kde i= 1,.,n oznacuje jednotlivé pozorovania vzorky o pocetnosti n, u;
predstavuje parameter chyby pre pozorovanie i, ktoré obsahuje vSetky faktory
ovplyviiujliice zavisla premennu Y; odliSné od nezavislej premennej X;. Tato chyba moze
byt spdsobend vynechanim relevantnych faktorov, ktoré by mohli ovplyvnit zavisla

premennu, moze to byt chyba merania alebo nespravny vyber linearneho vztahu medzi

49



veli¢inami, ked’ skutocny vztah moze byt nelinearny. Je zrejmé, ze skutocné hodnoty
koeficientov a a 8 nie je mozné definovat’, ale cielom regresie je realizovat’ ich odhad tak,
model ¢o mozno najlepsie popisoval analyzovant vzorku udajov.

Metoda najmenSich Stvorcov vykonava odhad koeficientov @ a f (oznacenych
symbolom ” ) minimalizaciou suc¢tu druhych mocnin rezidui (rezidualna suma $tvorcov),

kde rezidua st dané ako:
e, =Y, —a—pBX;, prei=1,.,n (2.2)

kde @ a f predstavuju odhady regresnych parametrov a a 8. Rezidudlna suma Stvorcov

dana ako:

N 2

RSS = Y ef = (Yi—a—pBX)", (2.3)
je nasledne minimalizovand doma podmienkami prvého radu:

n 2
0Qiz1€l)), = 237 e, =0,teda X,V —n@ - f X0, X; =0, 2.4)

6(2?;181-2) — n — n AW o\ 2 _ 2
op = ~2LizieXi = 0 teda X, YiX; — @¥noy Xy — f2im, X7 = 0. (2.9)

VyrieSenim vysS§ie uvedenych normélnych rovnic ziskame odhady koeficientov a a f

nasledovne:

04 =Y — 3 X 3 _ XL XY 26
QoLs = BoLs a Bors = 55 2 (2.6)
=171

n
i=1 Xi

— n . — — — ~
kde V=220 F=2=28 oy oy o7 x=X-X 3L =YL, X7 -nk?
Lyl =X Y —nP?  a¥lixy; =YL XY — nXY.
Rozdiel medzi skutoénymi koeficientmi a a  a pouzitim ich odhadov @ a /8 je znazorneny

aj na Obrazku 3.
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Realita Odhad
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E

X

Obrazok 3 Rozdiel medzi skutoénymi koeficientmi a a 3 a pouzitim ich

odhadov

Na to, aby bolo mozné metodu najmensich Stvorcov aplikovat” korektne, je kvoli jej
konstrukcii nevyhnutné zaviest’ urcité predpoklady:

1. Chybova zlozka ma nulovu strednti hodnotu, teda E(u;) = 0 pre vSetky i = 1,...,n.
Tento predpoklad je nevyhnutny, aby sa naSe odhady V priemere nachadzali
na skuto¢nych hodnotach (lezali na skuto¢nej priamke).

2. Chybova zlozka ma konstantny rozptyl, teda var(u;) = 62 pre vietky i = 1,...,n.
Tento predpoklad je nevyhnutny, aby bolo kazdé pozorovanie rovnako vyznamné.

3. Chybova zlozka nie je korelovana, teda E (uiuj) =O0prevsetkyi #j,i,j=1,..,n.

4. Nezavisla premenna X nie je nahodna (biely Sum) a nie je korelovana s chybovou
zlozkou.

Pri splneni danych predpokladov plati, Ze odhad koeficientov s vyuZitim metody
najmensich Stvorcov je nevychyleny, konzistentny, a m4 najmens$i rozptyl spomedzi
vSetkych linearnych odhadov (Gauss-Markovov teorém). Za predpokladu, Ze plati aj to, Ze
chybova zlozka je nezavisla aidenticky rozdelené s normalnym rozdelenim, nulovou
strednou hodnotou a var(u;) = a2, plati, Zze odhad koeficientov s vyuzitim metddy
najmensich Stvorcov je najlepsi zo vSetkych nevychylenych odhadov (nie len linearnych).

Ako sme uvdiedli vyssie, po splneni predpokladov je metéda najmensich Stvorcov
najlep$im linedrnym nevychylenym odhadom. V realnej praxi sa vsak Casto stava, ze tieto
podmienky nie s splnené. Nasledkom toho je, Ze model nemé optimélne vlastnosti a je
Vv praxi viac-menej nepouzitel'ny. Ak je naprikald porusena poziadavka, aby mala chybova

zlozka nulovu stredni hodnotu, nenulova stredna hodnota je sucastou odhadu uroviiovej
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konsStanty a ten je vychyleny. Na overenie platnosti tychto predpokladov sa vyuzivaju
rozne Statistické testy.

V praci sme testovali normalne rozdelenie rezidui vyuzitim Doornik-Hansen testu,
ktory je zalozeny na Sikmosti a Spicatosti viacrozmernych udajov, ktoré sa transformuju,
aby sa zabezpecila nezavislost. Jeho komplexnejsi nez napriklad Jarque-Bera test alebo
Shapiro-Wilk test. Konstatntny rozptyl rezidui modelu sme overovali s vyuZzitim
Breusch-Pagan testu, ktory testuje, ¢i rozptyl chyb regresie zavisi od hodndt nezavislych
premennych. V takom pripade je indikovand heteroskedasticita. Detailny popis
jednotlivych testov je mozné najst’ napriklad v Stachurski (2016).

3.2 Popis udajov

Udaje na overenie dopadu akvizi¢nej aktivity podnikov na ich vykonnost boli
poskytnuté J&T Bankou, a.s. poboCkou zahrani¢nej banky a pochédzaji z informacnej
agentiry Bloomberg. Celkova vzorka predstavovala 43 848 svetovych spolocnosti a ich
udaje o objeme akvizicii, prostriedkoch investovanych do vyvoja a vyskumu, Uc¢tovnej
hodnote zakladného imania, Cistej ziskove] marzi a navratnosti vlastného imania (ROE)
za roky 2006, 2017 a 2018.

V ramci akvizi¢nej Cinnosti i§lo o Gdaje za transakcie ukoncené v danom roku
a databaza obsahovala priamo aj jednotlivé pomerové ukazovatele, ktoré predstavuju
zavislé, respektive nezavislé premenné. Ak sa pozrieme na celkovy objem, len v roku 2018

spolo¢nosti zrealizovali akvizicie za 1,136 bil. USD.
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Tabul’ka 1 Prehlad vzorky udajov podla odvetvi

Pocet

Objem akvizicii (mil.

Podiel na celkovych

Odvetvie ., ., AKV/ZI
spolo¢nosti USD) akviziciach
Advertising 303 $3 978,68 0,35% 6,28%
Aerospace/Defense 234 $28 116,31 2,47% 14,60%
Air Transport 162 $940,54 0,08% 0,37%
Apparel 1148 $15 066,39 1,33% 5,22%
Auto & Truck 133 $2 629,35 0,23% 0,29%
Auto Parts 681 $8 521,98 0,75% 2,371%
Bank (Money Center) 617 $6 558,04 0,58% 0,10%
Banks (Regional) 872 $26,09 0,00% 0,00%
Beverage (Alcoholic) 220 $7 754,00 0,68% 2,82%
Beverage (Sofft) 97 $4 461,72 0,39% 5,65%
Broadcasting 135 $10 897,63 0,96% 17,97%
Brokerage & Investment Banking 553 $7 002,40 0,62% 1,34%
Building Materials 416 $9 190,87 0,81% 5,33%
Business & Consumer Services 850 $18 075,19 1,59% 9,98%
Cable TV 60 $3 968,71 0,35% 2,21%
Chemical (Basic) 785 $7 034,54 0,62% 1,82%
Chemical (Diversified) 71 $10 585,75 0,93% 4,32%
Chemical (Specialty) 811 $13 146,35 1,16% 3,40%
Coal & Related Energy 232 $4 030,20 0,35% 2,63%
Computer Services 998 $9 920,03 0,87% 3,68%
Computers/Peripherals 340 $5 043,44 0,44% 0,93%
Construction Supplies 746 $17 046,13 1,50% 3,22%
Diversified 336 $24 136,18 2,12% 2,07%
Drugs (Biotechnology) 975 $24 206,97 2,13% 10,72%
Drugs (Pharmaceutical) 1175 $85 707,69 7,54% 9,65%
Education 189 $1 055,02 0,09% 3,53%
Electrical Equipment 907 $14 907,16 1,31% 4,62%
Electronics (Consumer & Office) 150 $1 272,33 0,11% 1,35%
Electronics (General) 1318 $13 901,27 1,22% 2,86%
Engineering/Construction 1183 $17 265,72 1,52% 3,37%
Entertainment 634 $14 008,40 1,23% 6,30%
Environmental & Waste Services 321 $3 954,06 0,35% 5,94%
Farming/Agriculture 407 $8 838,31 0,78% 5,46%
Financial Svcs. (Non-bank) 1048 $13 199,97 1,16% 1,81%
Food Processing 1234 $43 351,40 3,81% 7,46%
Food Wholesalers 156 $3 096,72 0,27% 9,16%
Furn/Home Furnishings 317 $3 554,57 0,31% 3,30%
Green & Renewable Energy 189 $2 282,61 0,20% 2,79%
Healthcare Products 707 $31 073,78 2,73% 10,18%
Healthcare Support Services 362 $27 232,97 2,40% 9,54%
Heathcare IT 357 $13 291,26 1,17% 13,26%
Homebuilding 164 $3 487,67 0,31% 2,97%
Hospitals/Healthcare Facilities 203 $4 506,10 0,40% 7,97%
Hotel/Gaming 646 $17 460,71 1,54% 6,34%
Household Products 544 $12 265,42 1,08% 5,48%
Information Services 214 $9 580,07 0,84% 7,87%
Insurance (General) 216 $12 795,20 1,13% 2,29%
Insurance (Life) 130 $2 002,94 0,18% 0,22%
Insurance (Prop/Cas.) 220 $2 887,23 0,25% 0,71%
Investments & Asset Management 1018 $19 020,32 1,67% 4,67%
Machinery 1314 $19 126,64 1,68% 4,48%
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Odvetvie Poéet ] Objem akvizicii (mil. | Podiel nz-l ,ce‘l’kovych AKV | ZI
spolo¢nosti USD) akviziciach
Metals & Mining 1549 $3 917,28 0,34% 0,65%
Office Equipment & Services 156 $2 009,97 0,18% 9,01%
Oil/Gas (Integrated) 49 $18 979,30 1,67% 1,11%
Oil/Gas (Production and Exploration 852 $13 390,97 1,18% 2,30%
Oil/Gas Distribution 143 $1 706,06 0,15% 0,88%
QOilfield Sves/Equip. 517 $12 386,67 1,09% 2,62%
Packaging & Container 402 $8 403,39 0,74% 8,45%
Paper/Forest Products 292 $3 275,20 0,29% 2,37%
Power 529 $26 569,86 2,34% 2,11%
Precious Metals 871 $1 820,50 0,16% 0,97%
Publishing & Newspapers 353 $7 695,82 0,68% 7,89%
R.EIT. 727 $42 862,46 3,77% 4,36%
Real Estate (Development) 811 $42 303,42 3,72% 6,91%
Real Estate (General/Diversified) 399 $4 849,62 0,43% 0,88%
Real Estate (Operations & Services) 645 $41 612,87 3,66% 10,05%
Recreation 325 $4 932,73 0,43% 5,70%
Reinsurance 36 $240,01 0,02% 0,17%
Restaurant/Dining 373 $7 514,99 0,66% 12,01%
Retail (Automotive) 173 $4 621,30 0,41% 7,66%
Retail (Building Supply) 90 $553,33 0,05% 1,10%
Retail (Distributors) 983 $19 709,48 1,73% 5,05%
Retail (General) 215 $17 375,99 1,53% 5,16%
Retail (Grocery and Food) 165 $8 906,10 0,78% 4,79%
Retail (Online) 291 $5 808,17 0,51% 3,75%
Retail (Special Lines) 466 $9 868,97 0,87% 4,40%
Rubber& Tires 93 $3 035,62 0,27% 3,80%
Semiconductor 530 $22 846,30 2,01% 5,20%
Semiconductor Equip 284 $1 501,50 0,13% 1,66%
Shipbuilding & Marine 341 $13 660,25 1,20% 5,78%
Shoe 82 $26,75 0,00% 0,07%
Software (Entertainment) 262 -$75,01 -0,01% -0,02%
Software (Internet) 131 $3 090,28 0,27% 26,83%
Software (System & Application) 1272 $28 448,10 2,50% 8,64%
Steel 701 $2 370,67 0,21% 0,34%
Telecom (Wireless) 107 $1191,54 0,10% 0,21%
Telecom. Equipment 493 $10 409,26 0,92% 5,45%
Telecom. Services 317 $59 260,50 5,21% 8,79%
Tobacco 52 $26 472,27 2,33% 44,89%
Transportation 261 $545,21 0,05% 0,29%
Transportation (Railroads) 51 $191,74 0,02% 0,08%
Trucking 205 $3 030,46 0,27% 3,81%
Utility (General) 54 $4 968,87 0,44% 1,84%
Utility (Water) 102 $1 148,17 0,10% 1,86%
CELKOM 43848 $1 136 899,94 100,00% 3,05%

Zdroj: J&T Banka, a.s.

Tabul'ka 1 popisuje rozdelenie celej vzorky podla jednotlivych odvetvi ekonomiky,

ako ich klasifikovala spolocnost’ Bloomberg. Z dovodu lepsej vypovednej hodnoty boli

odvetvia ponechané v povodnom jazyku tak, aby pri preklade sektora do slovenciny

nedoslo k strate informacii o rozdieloch medzi nimi. V Tabulke je uvedeny nazov
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odvetvia, objem realizovanych akvizicii v mil. USD, podiel odvetvia na celkovych
akviziciach v sledovanej vzorke, apodiel realizovanych akvizicii na zakladnom imani
firiem v danom odvetvi, ktory by mal do porovnania intenzity akvizi¢nej ¢innosti ¢iasto¢ne
zahrnut' i velkost’ firiem, nielen samotny objem akvizicii. V Tabulke 1 je vidiet, ze
z globalneho pohl'adu mozno za najviac aktivne sektory v roku 2018 z hl'adiska akvizicii
povazovat’ farmaceuticky sektor, telekomunika¢né sluzby, ndmorni dopravu, respektive
nehnutelnosti. V pomere k velkosti jednotlivych spolo¢nosti podl'a ich zakladného imania
bol v roku 2018 najaktivnejsi tabakovy priemysel, reStaura¢né sluzby ¢i IT v zdravotnictve.

Pre lepsiu pouziteI'nost’ vysledkov v praxi slovenskej ekonomiky boli zo sledovanej
vzorky extrahované aj eurdpske spolocnosti s celkovym poctom 6 519 firiem a objemom
akvizicii vo vysSke ekvivalentu 341 mld. USD. Ich vysledky boli nasledne porovnavané
s globalnymi vysledkami, ako aj s vysledkami severoamerickych spolo¢nosti s celkovym
poc¢tom 7 209 firiem a 489,1 mld. USD objemom realizovanych akvizicii. Tato separacia
bola vykonana s imyslom porovnat' rozdiely medzi eurdpskymi a ostatnymi firmami
a zachytit’" potencialne Specifika europskych spolo¢nosti v oblasti akvizicii a ich dopadu

na vykonnost’ podniku.
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4 Vysledky prace

Tato kapitola sa sustreduje na prezentaciu vysledkov dosiahnutych vyuzitim

metddy najmensich Stvorcov na sledovanej mnozine tdajov.

4.1 Aktualne udaje

V prvej sekcii kapitoly sa venujeme vysledkom modelov, ako aj deskriptivnym

Statistikdm jednotlivych zavislych i nezavislych premennych za rok 2018.

4.1.1 Europske podniky

Tabul'ky 2 az 4 priblizuji deskriptivne Statistiky premennych u jednotlivych
premennych vsetkych sledovanych vzoriek za rok 2018. Premennd AK oznacuje objem
vykonanych akviziénych aktivit v mil. USD, ZI velkost' zakladného imania v mil. USD
a VV objem prostriedkov investovanych do vyvoja a vyskumu v roku 2018.

Tabulka 2 Deskriptivne Statistiky vzorky eurépskych podnikov za rok 2018

Ziskova marza ROE AK / ZI VV/ZI
Stredna
hodnota 0,0908 0,1207 0,0654 0,0002
Median 0,0624 0,1232 0,0353 0,0000
Minimum -0,1791 -0,1875 -0,0344 -0,0706
Maximum 0,7361 0,5419 1,3261 0,0351
Variacny
koeficient 1,5232 0,7833 2,0818 40,4630
5% percentil -0,0708 -0,0727 0,0001 -0,0075
95 percentil 0,2931 0,2914 0,2097 0,0011

Tabul’ka 3 Deskriptivne $tatistiky vzorky americkych podnikov za rok 2018

Ziskova marzZa ROE AK/ ZI VvV /ZI
Stredna
hodnota 0,1075 0,1868 0,1267 0,0040
Median 0,0784 0,1603 0,0464 0,0001
Minimum -0,0690 -0,3449 -0,0046 -0,0167
Maximum 0,5293 0,6694 1,9630 0,0622
Variatny
koeficient 0,9200 0,9130 1,9758 2,5413
5% percentil -0,0115 -0,0175 0,0000 -0,0006
95 percentil 0,2633 0,4257 0,3342 0,0171
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Tabul’ka 4 Deskriptivne Statistiky celkovej vzorky podnikov za rok 2018

Ziskova marza ROE AK/ZI VV/ZI
Stredna
hodnota 0,0934 0,1314 0,0511 0,0017
Median 0,0652 0,1238 0,0377 0,0001
Minimum -0,1791 -0,3449 -0,0046 -0,0167
Maximum 0,7361 0,6694 1,9630 0,0622
Variacny
koeficient 0,8987 0,4922 1,1674 3,2168
5% percentil -0,0173 0,0357 0,0010 -0,0024
95 percentil 0,3065 0,2598 0,2360 0,0161

Aby sme dosiahli vytyceny ciel’ dizertacnej prace, zamerali sme sa na moznosti
akvizicii a ich potencial v oblasti zvySovania vykonnosti podniku. Preto sme vykonali
analyzu vzorky, ktora predstavovala 6 519 eurdopskych spoloc¢nosti a obsahovala udaje
0 ich objeme akvizicii, prostriedkoch investovanych do vyvoja a vyskumu, 0Uétovnej
hodnote zakladného imania, Cistej ziskovej marzi a navratnosti vlastného imania za rok

2018. Modely boli stanovené nasledovne:

Cistd ziskova marza = a + pl * AK / ZI + B2 * VV / ZI,

Navratnost vlastného imania = o + p1 *AK /ZI + B2 * VV / ZI,

kde a p1, 2 predstavuju koeficienty regresie odhadované metddou najmensich Stvorcov,
a AK opit oznacuje objem vykonanych akviziénych aktivit v mil. USD, ZI velkost
zékladného imania v mil. USD aVV objem prostriedkov investovanych do vyvoja
a vyskumu v roku 2018. Tabul'ka 5 popisuje odhady koeficientov metédou najmensich
Stvorcov, ako aj celkové vysledky modelu na vzorke eurdpskych firiem za rok 2018.

Ako je mozné pozorovat v Tabulke 5, premenna Objem vykonanych akvizicii
k zakladnému imaniu ma pozitivny koeficient a vysoku mieru signifikancie (p-hodnota je
vel'mi nizka), ¢o znamend, ze vylucenie tejto premennej by s vel'kou pravdepodobnost'ou
znamenalo zhorSenie vypovednej schopnosti modelu. Kladné znamienko indikuje, Ze
s rastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému imaniu sa zvySuje i zavisla premenna,
teda cista ziskova marza podniku. Rovnaké znamienko je aj pri premennej Podiel financii
investovanych do vyskumu a vyvoja k zakladnému imaniu, avSak tento regresor sa ako

prilis$ Statisticky vyznamny neukazal (ani na 10 % hladine vyznamnosti).
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Tabul’ka 5 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

eurdpskych firiem pri analyze Cistej ziskovej marZe

Model 1: OLS, using observations 1-6519

Dependent variable: NetMarginEU

Coefficient ~ Std. Error  t-ratio p-value
const 0,0497426  0,0127624 3,898 0,0002 falaied
AK/ ZI 0,621273 0,0853397 7,280 <0,0001 falaled
VV /ZI 1,87734 1,33381 1,408 0,1627
Mean dependent var 0,090785 S.D. dependent var 0,138280
Sum squared resid 1,122322 S.E. of regression 0,111055
R-squared 0,368874 Adjusted R-squared 0,355003
Log-likelihood 74,73083 Akaike criterion —143,4617
Schwarz criterion —135,8318 Hannan-Quinn -140,3797

Celkova kvalita modelu v podobe informaénych kritérii, respektive determina¢ného
koeficientu (R-squared) a upraveného determinacného koeficientu (Adjusted R-squared),
ktory penalizuje model za aplikaciu prebytocnych premennych, je pomerne nizka, ked’ze
sme vSak pouzili iba dve premenné, hodnota 36,89 % je na ekonomické udaje relativne
uspokojiva. Je prirodzené, Zze na Cisti ziskovi marzu okrem objemu akvizicii a objemu
prostriedkov investovanych do vyskumu a vyvoja vplyva mnozstvo d’alSich faktorov, ale
podla dosiahnutych vysledkov je moZné na pozorovanej vzorke 6 519 eurdpskych
podnikov v roku 2018 povedat, Ze objem akvizicii k zakladnému imaniu sa preukazal ako
velmi signifikantna premennd a S rastom akvizi¢nej Cinnosti vyznamne rastie aj Cista
ziskova marza eurdpskych firiem.

Ked’ze sme chceli overit' aj podmienky korektnej aplikacie modelu najmensich
Stvorcov, bolo testom Doornik-Hansen otestované normalne rozdelenie rezidui, kde vSak
bolo mozné zamietnut' nulovi hypotézu normalneho rozdelenia s testovacou Statistikou
Chi kvadrat = 32,915 a p-hodnotou testu = 0,00000. Rovnako nebolo mozné aplikaciou
Breusch-Pagan testu na 1 % ani 5 % hladine vyznamnosti zamietnut' nulovu hypotézu
konstantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 5,4866 a p-hodnota
testu = 0,0644). Testovana bola ilinearna Specifikacia modelu, ktorG nebolo mozné
zamietnut’ na 1 % hladine vyznamnosti (testovacia Statistika F = 3,329 a p-hodnota

testu = 0,0403).
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Kvoli zamietnutiu nulovej hypotézy normalneho rozdelenia rezidui modelu bola
vykonana logaritmicka transformacia tdajov, ktora vSak zisteny nedostatok nepomohla
odstranit’ a z uvedené¢ho dovodu budeme v pokracujucom vyskume hladat’ vhodnejsi
a robustnejs$i model, ktory by od daného predpokladu nezavisel. Velmi pravdepodobne
existuje aj vhodnejsia metdda na naSe udaje, ni¢ to vSak nemeni na skuto¢nosti, Ze objem
realizovanych akvizicii v pomere k zakladnému imaniu sa na vzorke eurdépskych podnikov
preukazal ako signifikantna premenna s kladnym dopadom na Cisté ziskové marze
spoloc¢nosti.

Druhou zavislou premennou, ktorti sme sledovali v stvislosti s objemom akvizicii,
bola néavratnost’ vlastného kapitalu firiem. Ako je mozné zhodnotit’ na zaklade Tabul’ky 6,
premenna Objem vykonanych akvizicii k zdkladnému imaniu ma negativny Koeficient
anizku mieru signifikancie (p-hodnota je vysoka), ¢o znamend, ze vylucenie tejto
premennej by s vel’kou pravdepodobnostou neznamenalo zhorSenie vypovednej schopnosti
modelu.

Zaporné znamienko indikuje, Ze s rastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému
imaniu sa znizuje zavisla premenna, teda navratnost’ vlastného kapitalu podniku. Rovnaké
znamienko je aj pri premennej Podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja

k zékladnému imaniu aplati, Ze ani tento regresor sa ako prili§ Statisticky vyznamny

neukazal.

Tabul’ka 6 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

europskych firiem pri analyze navratnosti vlastného kapitalu

Model 2: OLS, using observations 1-6519
Dependent variable: ROEEU

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,123842  0,0109618 11,30 <0,0001  ***

AK/ ZI —0,0468280 0,0732995 —0,6389 0,5245

VV/ZI —0,187457 1,14563 —0,1636 0,8704
Mean dependent var 0,120738 S.D. dependent var 0,094570
Sum squared resid 0,827974 S.E. of regression 0,095387
R-squared 0,004532 Adjusted R-squared -0,017346
Log-likelihood 89,02699 Akaike criterion -172,0540
Schwarz criterion —164,4241 Hannan-Quinn —168,9721
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Vyslednd vypovedna hodnota modelu v podobe informacnych kritérii, respektive
determina¢ného koeficientu a upraven¢ho determinacného koeficientu je velmi nizka.
Mozno teda tvrdit, ze na pozorovanej vzorke eurdpskych podnikov objem akvizicii
v pomere K zakladnému imaniu, ani podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja
k zdkladnému imaniu vyznamne nedeterminuji navratnost’ vlastného kapitalu podniku.

Aj v tomto pripade bolo otestované normalne rozdelenie rezidui, a rovnako bolo
mozné zamietnut' nulovi hypotézu normalneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi
kvadrat = 30,9406 a p-hodnotou testu = 0,00000. Testovana bola i linearna Specifikacia
modelu, ktort bolo mozné zamietnut’ na 1% hladine vyznamnosti (testovacia Statistika
F = 7,1583 ap-hodnota testu = 0,00131). Naopak nebolo mozné zamietnut' nulova
hypotézu konstantného rozptylu (testovacia $tatistika Chi kvadrat = 0,261611 a p-hodnota
testu = 0,87739).

Celkovo sa da na zéklade dosiahnutych vysledkov povedat, Ze na nasej vzorke
eurdpskych firiem mozno pozorovat’ vyznamny kladny vztah medzi akvizi¢nou aktivitou
a Cistou ziskovou marzou firiem, preukazat’ dopad objemu akvizicii na néavratnost

vlastného kapitalu sa nam nepodarilo.

4.1.2 Americké podniky

Na porovnanie dopadu akvizicnej aktivity na vykonnost’ europskych podnikov sme
vykonali aj analyzu vzorky spolo€nosti v USA, ktord pozostavala z 7 209 spolocnosti.
Tabul’ka 7 popisuje odhady koeficientov metodou najmensich $tvorcov, ako aj celkové
vysledky modelu na vzorke americkych firiem za rok 2018. Ako je mozné pozorovat,
premennd Objem vykonanych akvizicii k zdkladnému imaniu mé pozitivny koeficient
avsak nizku mieru signifikancie (p-hodnota je pomerne vysoka), ¢o znamena, ze vylucenie
tejto premennej by s velkou pravdepodobnostou neznamenalo zhorSenie vypovednej
schopnosti modelu.

Kladné znamienko indikuje, Ze s rastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému
imaniu sa zvysuje i zavisla premenna, teda Cista ziskova marza podniku.

Opacné znamienko je pri premennej Podiel financii investovanych do vyskumu
a vyvoja k zakladnému imaniu, a ani tato premenna sa pri americkych podnikoch ako prili$

Statisticky vyznamna neukazala.
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Tabul’ka 7 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

americkych firiem pri analyze Cistej ziskovej marze

Model 3: OLS, using observations 1-7209

Dependent variable: NetMarginUS

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0,101872  0,0108258 9,410 <0,0001  ***
AK/ ZI 0,0330513  0,0413378 —0,7995 0,4261
VvV /ZI —0,183487 1,23879 —0,1481 0,8826
Mean dependent var 0,097459 S.D. dependent var 0,089660
Sum squared resid 0,741651 S.E. of regression 0,090277
R-squared 0,17985 Adjusted R-squared 0,13818
Log-likelihood 94,20180 Akaike criterion —182,4036
Schwarz criterion —174,7737 Hannan-Quinn -179,3217

Celkova kvalita modelu v podobe informacnych kritérii, respektive determina¢ného
koeficientu a upraveného determinacéného koeficientu je pomerne nizka, a aj na to, ze sme
pouzili iba dve premenné je hodnota 18 % na ekonomické tidaje neuspokojiva. Na rozdiel
od vzorky eurdopskych podnikov, mozno pre americké podniky v roku 2018 povedat, ze
objem akvizicii k zékladnému imaniu sa nepreukazal ako signifikantna premenna, i ked’
indikuje, Ze aj v tomto pripade S rastom akvizi¢nej Cinnosti rastie aj Cistd ziskova marza
americkych firiem.

Opitovne sme chceli overit podmienky spravneho pouzitia metddy najmenSich
Stvorcov, ked’ okrem iného bolo otestované normalne rozdelenie rezidui, kde vSak bolo
mozné zamietnut' nulovl hypotézu normalneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi
kvadrat = 44,63 a p-hodnotou testu = 0,00000. Testovana bola i linearna Specifikacia
modelu, ktord nebolo mozné zamietnut’ na prijatelnej hladine vyznamnosti (testovacia
Statistika F = 1,435 a p-hodnota testu = 0,244). Rovnako nebolo mozné zamietnut’ nulova
hypotézu konstantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 2,115 a p-hodnota
testu = 0,347).

Druhou zavislou premennou, ktort sme sledovali v stvislosti s objemom
americkych akvizicii, bola navratnost’ vlastného kapitalu firiem. Ako je mozné zhodnotit’
na zéklade Tabul'ky 8 premennd Objem vykonanych akvizicii k zdkladnému imaniu ma

na rozdiel od vysledkov europskych podnikov kladny koeficient a nezanedbatelnti mieru
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signifikancie (p-hodnota je nizka), ¢o znamena, ze vylucenie tejto premennej by s vel'kou
pravdepodobnost'ou znamenalo zhorSenie vypovednej schopnosti modelu.

Kladné znamienko naznacuje, Ze s rastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému
imaniu sa zvySuje zavisla premenna, teda navratnost’ vlastného kapitalu americkych
podnikov. Opa¢né znamienko je vsak pri premennej Podiel financii investovanych
do vyskumu a vyvoja k zakladnému imaniu a naopak plati, Ze tato premenna sa ako prili$
Statisticky vyznamna neukazala.

Tabul’ka 8 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

americkych firiem pri analyze navratnosti vlastného kapitalu za rok 2018

Model 4: OLS, using observations 1-7209

Dependent variable: ROEUS

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 0,168170  0,0189588 8,870 <0,0001  ***
AK / ZI 0,157464  0,0723934 2,175 0,0322  **
VV /ZI —3,22642 2,16945 —1,487 0,1404

Mean dependent var 0,176780 S.D. dependent var 0,161405
Sum squared resid 2,274584 S.E. of regression 0,158099
R-squared 0,261172 Adjusted R-squared 0,240539
Log-likelihood 41,53017 Akaike criterion —77,06035
Schwarz criterion —69,43047 Hannan-Quinn —73,97843

Vysledna vypovednd hodnota modelu v podobe informa¢nych kritérii, respektive
determina¢ného koeficientu a upravené¢ho determinacného koeficientu je vysSia ako
Vv pripade eurdpskych podnikov, iked hodnota 26,1 % nepredstavuje vyrazny vysledok.
MozZno teda tvrdit, Ze na pozorovanej vzorke americkych podnikov objem akvizicii
v pomere k zakladnému imaniu vyznamnejSie determinuje navratnost’ vlastného kapitalu
podniku, avsak podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja k zdkladnému imaniu
na navratnost’ vlastného kapitalu vyrazny vplyv nema.

Aj v tomto pripade bolo otestované normalne rozdelenie rezidui, a rovnako bolo
mozné zamietnut' nulovi hypotézu normdalneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi
kvadrat = 47,222 a p-hodnotou testu = 0,00000. Testovana bola i linedrna Specifikécia
modelu, ktort bolo mozné zamietnut’ na 1 % hladine vyznamnosti (testovacia Statistika

F = 6,969 a p-hodnota testu = 0,00154). Rovnako bolo mozné zamietnut’ nulova hypotézu
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konstantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 24,865 a p-hodnota
testu = 0,00000).

Celkovo sa da na zadklade dosiahnutych vysledkov povedat, Ze na nasej vzorke
americkych podnikov mozno pozorovat vyznamny kladny vztah medzi akvizicnou
aktivitou a navratnost’ vlastného kapitalu podniku, preukédzat’ dopad objemu akvizicii Cista

ziskovi marzu sa nam na rozdiel od eurdpskych podnikov nepodarilo.

4.1.3 Celkova vzorka

Sumarny obraz o vplyve akvizi¢nej intenzity na vykonnost’ firiem v podobe Cistej
ziskovej marze anavratnosti vlastného imania by mal poskytnut model otestovany
na globalnej vzorke podnikov. T4 pozostavala z 43 848 spolo¢nosti. Tabul’ka 9 popisuje
odhady koeficientov metddou najmensich Stvorcov, ako aj celkové vysledky modelu
na vzorke svetovych firiem za rok 2018.

Ako je mozné pozorovat, premennd Objem vykonanych akvizicii k zékladnému
imaniu ma na celkovej vzorke svetovych podnikov pozitivny koeficient a nezanedbatel'nu
mieru signifikancie (p-hodnota blizka 10 %). Kladné znamienko naznacuje, Ze s rastom
objemu akvizicii v pomere k zakladnému imaniu sa zvySuje i zavisla premenna, teda Cista
ziskova marza podniku. Opacné znamienko je pri premennej Podiel financii investovanych
do vyskumu a vyvoja k zdkladnému imaniu, a tato premenna sa na globalnej vzorke ako
prilis Statisticky vyznamna neukazala.

Celkova kvalita modelu v podobe informaénych kritérii, respektive determinacného
koeficientu a upraveného determina¢ného koeficientu je pomerne nizka a dosahuje 17 %,
respektive 15 %.

Globalna vzorka tak naznacuje podobné vysledky ako mode na eurdpskych firmach
ateda vo vSeobecnosti plati, Ze S rastom akvizi¢nej ¢innosti rastie aj €ista ziskova marza

firiem.
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Tabul’ka 9 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na globalnej

vzorke firiem pri analyze ¢istej ziskovej marze

Model 5: OLS, using observations 1-43848

Dependent variable: NetMarginGLOB

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0,0767843  0,0274199 2,800 0,0051  ***
AK / ZI 0,372554 0,648298 0,5747 0,0565 *
VvV /ZI —1,41632 2,23889 —0,6326 0,5270
Mean dependent var 0,093403 S.D. dependent var 0,083943
Sum squared resid 0,608561 S.E. of regression 0,081777
R-squared 0,171347 Adjusted R-squared 0,150937
Log-likelihood 103,4975 Akaike criterion —200,9951
Schwarz criterion —193,3652 Hannan-Quinn -197,9132

Po overeni podmienok modelu najmensich Stvorcov bolo mozné zamietnut’ nulova
hypotézu normalneho rozdelenia s testovacou $tatistikou Chi kvadrat = 90,94 a p-hodnotou
testu = 0,00000. Testovana bola i linearna Specifikdcia modelu, ktord bolo mozné
zamietnut’ (testovacia Statistika F = 12,887 a p-hodnota testu = 0,00001). Rovnako bolo
mozné zamietnut nulovil hypotézu konStantného rozptylu (testovacia Statistika
Chi kvadrat = 20,721 a p-hodnota testu = 0,00003).

Druhou zavislou premennou, ktort sme sledovali v suvislosti s analyzou
vykonnosti globalnych akvizicii, bola navratnost’ vlastného kapitalu firiem. Ako je mozné
zhodnotit’ na zdklade Tabul'ky 10, premenna Objem vykonanych akvizicii k zdkladnému
imaniu ma pri globalnej vzorke kladny koeficient a dobra mieru signifikancie (p-hodnota
je nizsia ako 5 %), Co =znamena, ze vylicenie tejto premennej by s velkou
pravdepodobnost'ou znamenalo zhorSenie vypovednej schopnosti modelu.

Kladné znamienko naznacuje, ze s rastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému
imaniu sa zvySuje zavisla premenna, teda navratnost’ vlastného kapitalu americkych
podnikov. Opa¢né znamienko je vSak pri premennej Podiel financii investovanych do
vyskumu a vyvoja k zdkladnému imaniu a naopak plati, Ze tdto premenna sa ako prili$

Statisticky vyznamnd neukézala.
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Tabul’ka 10 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

globalnych firiem pri analyze navratnosti vlastného kapitalu za rok 2018

Model 6: OLS, using observations 1-43848

Dependent variable: ROEGLOB

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 0,138900  0,00890078 15,61 <0,0001  ***
AK/ ZI 0,122455 0,113838 —-1,076 0,02849 **
VvV /ZI —0,716254 1,22821 —0,5832 0,5612

Mean dependent var 0,131404 S.D. dependent var 0,064680
Sum squared resid 0,381799 S.E. of regression 0,064773
R-squared 0,318663 Adjusted R-squared 0,290540
Log-likelihood 125,4091 Akaike criterion —244,8182
Schwarz criterion —237,1884 Hannan-Quinn —241,7363

Vysledna vypovedna hodnota modelu v podobe informac¢nych kritérii, respektive
determina¢ného koeficientu aupraveného determinaéného koeficientu je zo vsetkych
porovnanych vzoriek podnikov najvysSia, iked hodnota 31,9 % stale nepredstavuje
vyrazny vysledok.

Mozno teda tvrdit, Ze na pozorovanej vzorke svetovych podnikov objem akvizicii
v pomere k zakladnému imaniu vyznamnejSie determinuje navratnost’ vlastného kapitalu
podniku, avSak podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja k zdkladnému imaniu
na navratnost’ vlastného kapitalu ma skor slaby a negativny vplyv.

Aj v tomto pripade bolo otestované normalne rozdelenie rezidui, a rovnako bolo
mozné zamietnut' nulovil hypotézu normdlneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi
kvadrat = 31,42 a p-hodnotou testu = 0,00000.

Testovana bola i linearna Specifikacia modelu, ktora bolo mozné zamietnut’ na 5 %
hladine vyznamnosti (testovacia Statistika F = 3,761 a p-hodnota testu = 0,027).

Nebolo vsak mozné zamietnut’ nulovi hypotézu konstantného rozptylu (testovacia
Statistika Chi kvadrat = 1,997 a p-hodnota testu = 0,3684).

Celkovo sa da na zdklade dosiahnutych vysledkov povedat, Ze na nasej vzorke
svetovych podnikov mozno pozorovat’ vyznamny kladny vzt'ah medzi akvizi¢nou aktivitou
anavratnost’ vlastného kapitalu podniku, ale preukazat dopad objemu akvizicii Cistl

ziskova marzu sa nam na celkovej vzorke podnikov nepodarilo.
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4.2 Udaje za rok 2017
4.2.1 Europske podniky

Kedze sme chceli overit’ vyvoj vypovednej schopnosti nasej vzorky vo viacerych
obdobiach, uskuto¢nili sme vypocet modelov aj pre rok 2017 a2012. Rok 2017
predstavuje priame medziro¢né porovnanie, zatial ¢o rok 2012 sa da povazovat
za relativne vzdialené obdobie, pocCas ktorého sa spravanie podnikov a vyznamnost
akvizicnej aktivity na vykonnost’ podnikov mohla menit’.

Eurépska vzorka za rok 2017 pozostavala z 6 612 spolo¢nosti a tdajoch o ich
objeme akvizicii, prostriedkoch investovanych do vyvoja a vyskumu, uctovnej hodnote
zakladného imania, Cistej ziskovej marzi a navratnosti vlastného imania za rok 2018.

Tabulka 11 popisuje odhady koeficientov metdédou najmensich Stvorcov, ako
aj celkové vysledky modelu na vzorke eurépskych firiem za rok 2017.

Tabul’ka 11 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

europskych firiem pri analyze Cistej ziskovej marze za rok 2017

Model 7: OLS, using observations 1-6612

Dependent variable: NetMarginEU

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,0852440  0,0180258 4,729 <0,0001  ***
AK / ZI —0,0551181  0,216689 —0,2544 0,0798 *
VvV /ZI —0,735208 1,59630 —0,4606 0,6462
Mean dependent var 0,080035 S.D. dependent var 0,136834
Sum squared resid 1,735546 S.E. of regression 0,138101
R-squared 0,303302 Adjusted R-squared 0,288604
Log-likelihood 54,24249 Akaike criterion —102,4850
Schwarz criterion —94,85510 Hannan-Quinn —99,40307

Ako je mozné vidiet, premenna Objem vykonanych akvizicii k zdkladnému imaniu
ma zaporny koeficient a nezanedbatelnti mieru signifikancie (p-hodnota je mensia ako
10 %), ¢o znamend, ze vylucenie tejto premennej by s velkou pravdepodobnost'ou
znamenalo zhorSenie vypovednej schopnosti modelu. Zaporné znamienko hovori, ze
s rastom objemu akvizicii v pomere k zdkladnému imaniu sa znizuje 1 zavisla premenna,
teda Cista ziskova marza podniku. Rovnaké znamienko je aj pri premennej Podiel financii
investovanych do vyskumu a vyvoja k zadkladnému imaniu, avsak tento regresor sa ako

prilis Statisticky vyznamny neukazal.
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Celkové kvalita modelu v podobe informaénych kritérii, respektive determinacného
koeficientu, je pomerne nizka, avSak hodnota 30,03 % je na ekonomické tdaje relativne
uspokojiva. Podl'a dosiahnutych vysledkov je mozné na pozorovanej vzorke 6 612
eurdpskych podnikov v roku 2017 povedat’, Ze objem akvizicii k zdkladnému imaniu sa
preukazal ako signifikantnd premenna a S rastom akvizi¢nej ¢innosti klesala ¢ista ziskova
marza eurdpskych firiem.

KedZze sme rovnako chceli overit aj podmienky korektnej aplikdcie modelu
najmensich Stvorcov aj pre rok 2017, bolo otestované normalne rozdelenie rezidui. Nulov(
hypotézu normalneho rozdelenia sme zamietli S testovacou Statistikou Chi
kvadrat = 153,49 a p-hodnotou testu = 0,00000. Testovand bola i linedrna Specifikécia
modelu, ktord nebolo mozné zamietnut' na prijate'nej hladine vyznamnosti (testovacia
Statistika F = 0,1236 a p-hodnota testu = 0,884). Rovnako nebolo mozné na 1 % hladine
vyznamnosti zamietnut’® nulovii hypotézu konstantného rozptylu (testovacia Statistika
Chi kvadrat = 8,476 a p-hodnota testu = 0,0144).

Druhou zavislou premennou, ktort sme sledovali v suvislosti s objemom akvizicii,
bola navratnost’ vlastného kapitalu firiem.

Ako je mozné zhodnotit’ na zaklade Tabulky 12, premenna Objem vykonanych
akvizicii k zdakladnému imaniu ma pozitivny koeficient a vysoka mieru signifikancie
(p-hodnota je mensia ako 5 %), ¢o znamena, ze vylicenie tejto premennej by s velkou
pravdepodobnost’ou vyustilo do zhorSenia vypovednej schopnosti modelu.

Kladné znamienko znamena, ze s rastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému
imaniu sa zvySuje zavisla premenna, teda navratnost’ vlastného kapitalu podniku.

Opacné znamienko je pri premennej Podiel financii investovanych do vyskumu
a vyvoja k zdkladnému imaniu aplati, ze aj tento regresor sa ukazal ako Statisticky

vyznamny.

67



Tabul’ka 12 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

europskych firiem pri analyze navratnosti vlastného kapitalu za rok 2017

Model 8: OLS, using observations 1-6612

Dependent variable: ROEEU

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,116662  0,0116562 10,01 <0,0001  ***
AK/ ZI 0,281482 0,140119 2,009 0,0475  **
VvV /ZI —1,19817 1,03223 —1,161 0,0248  **
Mean dependent var 0,125233 S.D. dependent var 0,090726
Sum squared resid 0,725705 S.E. of regression 0,089302
R-squared 0,451980 Adjusted R-squared 0,431145
Log-likelihood 95,22338 Akaike criterion —184,4468
Schwarz criterion -176,8169 Hannan-Quinn —181,3649

Vysledna vypovedna hodnota modelu v podobe informac¢nych kritérii, respektive
determina¢ného koeficientu a upraven¢ho determinac¢ného koeficientu je zatial' spomedzi
vSetkych modelov najvyssia a dosahuje 45,2 %. Mozno teda tvrdit, Ze na pozorovanej
vzorke europskych podnikov za rok 2017 objem akvizicii v pomere k zakladnému imaniu
vyznamne determinuje navratnost’ vlastného kapitalu podniku.

| vtomto pripade bolo otestované normdlne rozdelenie rezidui, a rovnako bolo
mozné zamietnut’ nulovi hypotézu normdalneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi
kvadrat = 25,802 a p-hodnotou testu = 0,00000. Testovana bola i linearna Specifikécia
modelu, ktor nebolo mozné zamietnut' na relevantnej hladine vyznamnosti (testovacia
Statistika F = 1,643 a p-hodnota testu = 0,19922). TaktieZ nebolo mozné zamietnut’ nulova
hypotézu konstantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 1,99579 a p-hodnota
testu = 0,36865).

Celkovo sa da na zaklade dosiahnutych vysledkov povedat, ze na sledovanej
vzorke eurdpskych podnikov mozno za rok 2017 pozorovat vyznamny kladny negativny
medzi akvizi¢nou aktivitou a Cistou ziskovou marzou firiem, zatial ¢o dopad objemu
akvizicii na navratnost’ vlastného kapitalu sa ukazal ako vyznamne pozitivny.

Preukdzat’” vyznamny vplyv objemu vyskumnej a vyvojovej aktivity v pomere
k zdkladnému imaniu na vykonnost podnikov v podobe ¢istej ziskovej marzou firiem

a navratnost’ vlastného kapitalu na sa nam za rok 2017 nepodarilo.
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4.2.2 Americké podniky

Na porovnanie dopadu akvizi¢nej aktivity na vykonnost’ eurépskych podnikov sme
opat’ vykonali aj analyzu vzorky spolo¢nosti v USA, ktora za rok 2017 pozostavala z 7 247
spolo¢nosti. Ako je mozné pozorovat Vv Tabulke 13, premennd Objem vykonanych
akvizicii k zdkladnému imaniu ma pozitivny koeficient a vysokt mieru signifikancie
(p-hodnota je nizka), a teda vylucenie tejto premennej by s velkou pravdepodobnostou
znamenalo zhorSenie vypovednej schopnosti modelu.

Kladné znamienko indikuje, Ze s rastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému
imaniu sa zvySuje izdvisld premennd, teda cista ziskovd marza podniku. Rovnaké
znamienko je pri premennej Podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja
K zdkladnému imaniu, a aj tato premenna sa pri americkych podnikoch za rok 2017 ukazala
ako Statisticky vyznamna.

Na tejto vzorke tak mame prvykridt obe nezavislé premenné vyhodnotené ako
Statisticky vyznamné.

Tabul’ka 13 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

americkych firiem pri analyze Cistej ziskovej marze

Model 9: OLS, using observations 1-7247

Dependent variable: NetMarginUS

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 0,0594865 0,00900873 6,603 <0,0001  ***
AK / ZI 0,192723  0,0541875 3,557 0,0006  ***
VV /ZI 1,65270 0,744702 2,219 0,0290 Hx

Mean dependent var 0,081481 S.D. dependent var 0,077795
Sum squared resid 0,466872 S.E. of regression 0,071627
R-squared 0,470500 Adjusted R-squared 0,452270
Log-likelihood 115,9545 Akaike criterion —225,9090
Schwarz criterion —218,2792 Hannan-Quinn —222,8271

Celkova kvalita modelu v podobe informaénych kritérii, respektive determinacného
koeficientu a upraveného determina¢ného koeficientu je uz relativne prijatel'na a na to, ze
sme pouzili iba dve premenné, je hodnota 47 % na ekonomické udaje uspokojiva. D4 sa
tak pre americké podniky vroku 2017 povedat, ze ako premenna Objem akvizicii

K zdkladnému imaniu, tak aj Podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja
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k zdkladnému imaniu sa preukazali ako signifikantné premenné a s ich rastom sa zvySuje
Cistd ziskovd marza americkych firiem.

Opidtovne sme overovali podmienky korektnej aplikacie modelu najmensich
Stvorcov, ked’ okrem iného bolo otestované normalne rozdelenie rezidui, kde vSak bolo
mozné zamietnut nulovi hypotézu normalneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi
kvadrat = 20,481 a p-hodnotou testu = 0,00003.

Testovana bola 1ilinearna Specifikdcia modelu, ktort nebolo mozné zamietnut
na prijatelnej hladine vyznamnosti (testovacia Statistika F = 0,6980 a p-hodnota
testu = 0,5002). Rovnako na 1 % hladine vyznamnosti nebolo mozné zamietnut' nulova
hypotézu konstantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 7,614 a p-hodnota testu
=0,02222).

Druhou zavislou premennou, ktort sme sledovali v suvislosti s objemom
americkych akvizicii, bola navratnost’ vlastného kapitalu firiem. Ako je mozné zhodnotit’
na zaklade Tabulky 14, premenna Objem vykonanych akvizicii k zakladnému imaniu ma
obdobne ako v pripade europskych podnikov za rok 2017 kladny koeficient
a nezanedbatelni mieru signifikancie (p-hodnota je nizka). Kladné znamienko naznacuje,
Ze s rastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému imaniu sa zvySuje zavisla premenna,
teda navratnost’ vlastné¢ho kapitdlu americkych podnikov.

Opacné znamienko je pri premennej Podiel financii investovanych do vyskumu
a vyvoja k zakladnému imaniu a plati, Ze tato premenna sa ako prili§ Statisticky vyznamna
neukazala.

Vysledna vypovednd hodnota modelu v podobe informa¢nych kritérii, respektive
determina¢ného koeficientu a upravené¢ho determinacného koeficientu je mierne niZSia
oproti eurépskym podnikom, ale hodnota 35,7% nie je zanedbatel'na.

Mozno teda tvrdit’, Ze na pozorovanej vzorke americkych podnikov objem akvizicii
v pomere k zakladnému imaniu vyznamnejSie determinuje navratnost’ vlastného kapitalu
podniku, avSak podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja k zakladnému imaniu

na navratnost’ vlastného kapitalu vyrazny vplyv nema.
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Tabul’ka 14 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

americkych firiem pri analyze navratnosti vlastného kapitalu za rok 2017

Model 10: OLS, using observations 1-7247

Dependent variable: ROEUS

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,112228  0,0112027 10,02 <0,0001  ***
AK/ZI 0,157298  0,0673842 2,334 0,0218  **
VvV /ZI —0,323226  0,926064 —0,3490 0,7279
Mean dependent var 0,125233 S.D. dependent var 0,090726
Sum squared resid 0,721963 S.E. of regression 0,089071
R-squared 0,356868 Adjusted R-squared 0,336140
Log-likelihood 95,46633 Akaike criterion —184,9327
Schwarz criterion -177,3028 Hannan-Quinn —181,8507

Aj v tomto pripade bolo otestované normalne rozdelenie rezidui, ktoré bolo mozné
zamietnut® nulovi  hypotézu normélneho rozdelenia s testovacou Statistikou
Chi kvadrat = 13,439 a p-hodnotou testu = 0,0012. Testovana bola i linearna S$pecifikacia
modelu, ktora nebolo mozné zamietnut' na prijatenej hladine vyznamnosti (testovacia
Statistika F = 1,3937 ap-hodnota testu = 0,2535). Rovnako nebolo mozné zamietnut’
nulovil hypotézu konStantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 4,1392
a p-hodnota testu = 0,126235).

Celkovo sa da na zdklade dosiahnutych vysledkov povedat, Ze na nasej vzorke
americkych podnikov mozZno pozorovat’ vyznamny kladny dopad akvizi¢nej a vyskumne;j
a vyvojovej aktivity na Cistdl ziskovii marzu podnikov za rok 2017, ako aj vyznamny
pozitivny dopad akvizi¢nej aktivity na navratnost’ vlastného kapitalu americkych podnikov

za rok 2017.

4.2.3 Celkova vzorka

Celkovy obraz o vplyve akvizi¢nej intenzity na vykonnost' firiem za rok 2017 by
mal poskytnit’ model otestovany na globalnej vzorke podnikov. T4 pozostavala z 43 848
spolo¢nosti. Tabul'ka 15 popisuje odhady koeficientov metdédou najmensich §tvorcov, ako

aj celkové vysledky modelu na vzorke svetovych firiem za rok 2017.
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Premennd Objem vykonanych akvizicii k zdkladnému imaniu ma na celkovej
vzorke svetovych podnikov negativny koeficient a nezanedbatelni mieru signifikancie
(p-hodnota blizka 5%), ¢o znamena, ze vylafenie tejto premennej by s velkou
pravdepodobnostou znamenalo zhorSenie vypovednej schopnosti modelu. Zaporné
znamienko hovori, Ze s rastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému imaniu sa zavisla
premennd znizuje, teda Cista ziskova marza podniku klesd. Opacné znamienko je pri
premennej Podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja k zakladnému imaniu,
a tato premenna sa na globalnej vzorke ako prili$ Statisticky vyznamnd neukazala.

Tabul’ka 15 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

globalnych firiem pri analyze Cistej ziskovej marZe za rok 2017

Model 11: OLS, using observations 1-43848

Dependent variable: NetMarginGLOB

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0,0952129  0,0105826 8,997 <0,0001  ***
AK/ZI —-0,343086  0,187209 -1,833 0,0701 *
VvV /ZI 2,26369 1,75760 1,288 0,2010
Mean dependent var 0,085330 S.D. dependent var 0,072997
Sum squared resid 0,474589 S.E. of regression 0,072217
R-squared 0,242302 Adjusted R-squared 0,221254
Log-likelihood 115,1840 Akaike criterion —224,3681
Schwarz criterion —216,7382 Hannan-Quinn —221,2862

Celkova kvalita modelu v podobe informaénych kritérii, respektive determinacného
koeficientu a upraveného determina¢ného koeficientu je pomerne nizka a dosahuje 24%,
respektive 22%. Globalna vzorka tak naznacuje podobné vysledky ako model na testovany
europskych podnikoch.

Po overeni podmienok modelu najmensich Stvorcov bolo mozné zamietnut’ nulovu
hypotézu normalneho rozdelenia s testovacou $tatistikou Chi kvadrat = 77,76 a p-hodnotou
testu = 0,00000. Testovand bola ilinedrna Specifikdcia modelu, ktort nebolo mozné
zamietnut’ (testovacia Statistika F = 0,1298 a p-hodnota testu = 0,8784). Naopak zamietnut’
bolo mozné nulovih hypotézu konsStantného rozptylu (testovacia Statistika Chi
kvadrat = 13,01 a p-hodnota testu = 0,00149).

Druhou zévislou premennou, ktort sme sledovali v stvislosti s analyzou

vykonnosti globalnych akvizicii, bola néavratnost’ vlastného kapitdlu firiem. Premenna
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Objem vykonanych akvizicii k zdkladnému imaniu ma pri globalnej vzorke opat’ zaporny
koeficient a dobri mieru signifikancie (p-hodnota je nizSia ako 5%), ¢o znamena, Ze
vylaCenie tejto premennej by s velkou pravdepodobnostou znamenalo zhorSenie
vypovednej schopnosti modelu.

Tabul’ka 16 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

globalnych firiem pri analyze navratnosti vlastného kapitalu za rok 2017

Model 12: OLS, using observations 1-43848

Dependent variable: ROEGLOB

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 0,140002  0,0142593 9,818 <0,0001  ***
AK/ZI -0,176012  0,252251 —0,6978 0,0481  **
VvV /ZI 0,276259 2,36824 0,1167 0,9074

Mean dependent var 0,133261 S.D. dependent var 0,096516
Sum squared resid 0,861650 S.E. of regression 0,097307
R-squared 0,250390 Adjusted R-squared 0,236469
Log-likelihood 87,15323 Akaike criterion —168,3065
Schwarz criterion -160,6766 Hannan-Quinn —165,2245

Zaporné znamienko naznaluje, Ze srastom objemu akvizicii v pomere
k zakladnému imaniu sa zniZuje zavisla premennd, teda navratnost’ vlastného kapitalu
americkych podnikov. Opa¢né znamienko je pri premennej Podiel financii investovanych
do vyskumu a vyvoja k zdkladnému imaniu a znova plati, Ze tdto premenna sa ako prili§
Statisticky vyznamnd neukézala.

Vysledna vypovedna hodnota modelu v podobe informaénych kritérii, respektive
determina¢ného koeficientu a upravené¢ho determinaného koeficientu je obdobna ako
pri predchadzajucej zavislej premennej vV danom roku a hodnota 25,04% predstavuje
nevyrazny vysledok. Mozno teda tvrdit, Ze na pozorovanej vzorke svetovych podnikov
objem akvizicii v pomere K zakladnému imaniu vyznamnejSie determinuje navratnost
vlastného kapitalu podniku, avSak podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja
k zdkladnému imaniu na navratnost’ vlastného kapitdlu ma skor slaby a negativny vplyv.
Celkovy model sa v8ak za vel'mi vypovedny povazovat’ neda.

Aj v tomto pripade bolo otestované normalne rozdelenie rezidui, a rovnako bolo

mozné zamietnut’ nulovi hypotézu normdalneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi
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kvadrat = 382,07 a p-hodnotou testu = 0,00000. Testovand bola i linedrna Specifikécia
modelu, ktort bolo mozné zamietnut’ na 1% hladine vyznamnosti (testovacia Statistika
F = 85,42 a p-hodnota testu = 0,00000). Na tejto vzorke bolo vSak mozné zamietnut® aj
nulovi hypotézu konStantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 115,997
a p-hodnota testu = 0,00000).

Celkovo sa da na zéklade dosiahnutych vysledkov povedat, Ze na nasej vzorke
svetovych podnikov mozno za rok 2017 pozorovat vyznamny negativny vztah medzi
akvizi¢nou aktivitou a navratnost’ vlastného kapitalu firiem, ale model najmensich Stvorcov

ako taky vel'mi signifikantny nie je.

4.3 Udaje za rok 2006
4.3.1 Europske podniky

Aby sme mohli zhodnotit’ vyvoj dopadu akvizi¢nej aktivity na vykonnost’ podnikov
aj z historického pohladu, v praci sme vykonali aj analyzu vzorky za rok 2006. Toto
relativne pokojné obdobie pred Velkou hospodarskou krizou bolo podobne ako dnes
¢asom konjunktury, kedy mali podniky dostatok kapitalu a fuzie a akvizicie vo vyspelych
ekonomikéach prebiehali na denne. Zdmerom tohto porovnania je zistit’, ¢i od roku 2006
nedoSlo  k vyznamnejSej zmene ekonomického nastavenia aposunu  vplyvov
¢1 vyznamnosti akvizi¢nej ¢innosti na vykonnost’ podnikov.

Opétovne sme vykonali porovnanie na europskej, americkej 1 globalnej vzorke
podnikov. Eurépska vzorka podnikov za rok 2006 pozostdvala z 5 573 spolo¢nosti a datach
oich objeme akvizicii, prostriedkoch investovanych do vyvoja a vyskumu, uctovnej
hodnote zakladné¢ho imania, Cistej ziskovej marzi a navratnosti vlastného imania za rok
2006.

Tabulka 17 popisuje odhady koeficientov metodou najmensich Stvorcov, ako

aj celkové vysledky modelu na vzorke eurépskych firiem za rok 2018.
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Tabul’ka 17 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

eurdépskych firiem pri analyze Cistej ziskovej marZe za rok 2006

Model 13: OLS, using observations 1-5573

Dependent variable: NetMarginEU

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 0,0469297  0,0107120 4,381 <0,0001  ***
AK / ZI 0,00356471  0,108549 0,03284 0,0099  ***
VV /ZI —1,48936 1,13119 -1,317 0,0113 e
Mean dependent var 0,046751 S.D. dependent var 0,094896
Sum squared resid 0,821829 S.E. of regression 0,095032
R-squared 0,418695 Adjusted R-squared 0,402872
Log-likelihood 89,37710 Akaike criterion —172,7542
Schwarz criterion —165,1243 Hannan-Quinn -169,6723

Ako je mozné pozorovat v Tabulke 17, premennd Objem vykonanych akvizicii
k zdkladnému imaniu méa pozitivny koeficient a vysoka mieru signifikancie (p-hodnota je
menej ako 1 9%). Srastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému imaniu sa tak
na vzorke za rok 2006 zvySuje izavisla premenna, teda Cistd ziskova marza podniku.
Opacné znamienko je pri premennej Podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja
k zdkladnému imaniu, a naviac plati, ze tento regresor sa ukazal ako podobne statisticky
vyznamny (az takmer na 1 % hladine vyznamnosti). Srastom objemu prostriedkov
investovanych do vyskumu a vyvoja v pomere K zakladnému imaniu sa tak na vzorke
eurdpskych podnikov za rok 2006 zavisla premenna zniZuje, teda Cista ziskova marza
podniku klesa. Celkova kvalita modelu v podobe informacnych kritérii, respektive
determinacného koeficientu je pomerne dobra, hodnota 41,87 % je na pouzité udaje
uspokojiva.

KedZze sme chceli overit' aj podmienky korektnej aplikdcie modelu najmenSich
Stvorcov aj v tomto pripade, ako prvé bolo otestované normalne rozdelenie rezidui. Nulovt
hypotézu normalneho rozdelenia bolo mozné zamietnut s testovacou Statistikou Chi
kvadrat = 121,3 a p-hodnotou testu = 0,00000. Testovana bola i linedrna Specifikacia
modelu, ktord nebolo mozné zamietnut' (testovacia Statistika F = 0,512 a p-hodnota
testu = 0,6009). Rovnako nebolo mozné na 1 % ani 5 % hladine vyznamnosti zamietnut’
nulovil hypotézu konsStantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 5,1795

a p-hodnota testu = 0,07504).
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Druhou zavislou premennou, ktora sme sledovali v stivislosti s objemom akvizicii,
bola navratnost’ vlastného kapitalu firiem. Ako je mozné zhodnotit’ na zaklade Tabulky 18,
premenna Objem vykonanych akvizicii k zakladnému imaniu ma opét’ pozitivny koeficient
a vysoku mieru signifikancie (p-hodnota je menej ako 5 %). S rastom objemu akvizicii
v pomere k zakladnému imaniu sa na skimanej vzorke zvySuje navratnost vlastného
kapitalu podniku. Opa¢né znamienko je pri premennej Podiel financii investovanych
do vyskumu a vyvoja k zdkladnému imaniu aplati, ze aj tento regresor sa ukazal ako
Statisticky vyznamny. S rastom objemu prostriedkov investovanych do vyskumu a vyvoja
v pomere k zakladnému imaniu sa tak na vzorke eurdpskych podnikov za rok 2006 znizuje
navratnost’ vlastného kapitéalu firiem.

Vysledna vypovedna hodnota modelu v podobe informac¢nych kritérii, respektive
determinaéného koeficientu a upraveného determinacného koeficientu je nizSia ako
v predchadzajicom pripade, avSak patri k tym vy$$im v porovnani s predchadzajacimi
modelmi za rok 2017 a 2018. Na pozorovanej vzorke eurdpskych podnikov tak objem
akvizicii v pomere k zakladnému imaniu, ako aj podiel financii investovanych do vyskumu
a vyvoja k zékladnému imaniu pomerne vyznamne determinuji navratnost’ vlastného
kapitalu podniku.

Tabul’ka 18 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

europskych firiem pri analyze navratnosti vlastného kapitalu

Model 14: OLS, using observations 1-5573

Dependent variable: ROEEU

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,0830763  0,0121955 6,812 <0,0001  ***
AK/ZI 0,190079 0,123582 1,538 0,0175  **
VvV /ZI —1,51458 1,28785 -1,176 0,0246  **
Mean dependent var 0,090312 S.D. dependent var 0,109171
Sum squared resid 1,065222 S.E. of regression 0,108193
R-squared 0,338966 Adjusted R-squared 0,317845
Log-likelihood 77,18504 Akaike criterion —148,3701
Schwarz criterion —140,7402 Hannan-Quinn —145,2882

Aj vtomto pripade bolo otestované normalne rozdelenie rezidui, a rovnako sme

zamietli zamietnut’ nulov hypotézu normalneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi
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kvadrat = 18,5547 a p-hodnotou testu = 0,00009. Testovana bola i linearna Specifikacia
modelu, ktori nebolo mozné zamietnut na prijatelnej hladine vyznamnosti (testovacia
Statistika F = 0,2417 ap-hodnota testu = 0,7858). Rovnako nebolo mozné zamietnut’
nulovi hypotézu konstantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 0,0086243
a p-hodnota testu = 0,9957).

Celkovo sa da na zéklade dosiahnutych vysledkov povedat, ze na nasej vzorke
eurdpskych firiem mozno pozorovat’ vyznamny kladny vzt'ah medzi akvizi¢nou aktivitou
a vykonnost'ou podnikov v podobe Cistej ziskovej marze a navratnosti vlastného kapitalu
firiem. Naopak v oboch mierach vykonnosti sa potvrdil negativny dopad zvySovania
podielu financii investovanych do vyskumu a vyvoja k zdkladnému imaniu ako na ¢ista

ziskovll marzu, tak aj na navratnost’ vlastného kapitalu podnikov za rok 2006.

4.3.2 Americké podniky

Na porovnanie vyznamu akvizi¢nej aktivity eurdpskych podnikov sme opéat
vykonali aj analyzu vzorky spolo¢nosti v USA, ktora za rok 2006 pozostavala z0 7 766
spoloc¢nosti.

Tabulka 19 popisuje odhady koeficientov metdodou najmensich Stvorcov, ako
aj celkové vysledky modelu na vzorke americkych firiem za rok 2006. Ako je mozné
pozorovat, premenna Objem vykonanych akvizicii k zdakladnému imaniu ma na rozdiel
od eurdpskych podnikov negativny koeficient a vysoka mieru signifikancie (p-hodnota je
mensia ako 1 %), teda srastom objemu akvizicii v pomere k zakladnému imaniu sa
na vzorke americkych spolo¢nosti v roku 2006 znizuje ich ¢ista ziskova marza.

Rovnako zaporné znamienko je aj pri premennej Podiel financii investovanych
do vyskumu a vyvoja k zdkladnému imaniu, aaj tdto premennd sa pri americkych
podnikoch ukazala ako S$tatisticky vyznamna, avSak s mierne nizSou mierou signifikancie

(p-hodnota je mensia ako 5 %).

77



Tabul’ka 19 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

americkych firiem pri analyze ¢istej ziskovej marze za rok 2006

Model 15: OLS, using observations 1-7766

Dependent variable: NetMarginUS

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 0,120413  0,0261557 4,604 <0,0001  ***
AK/ ZI —0,354566  0,234388 —-1,513 0,0018  ***
VV /ZI —1,74202 2,58954 —0,6727 0,0458 *x

Mean dependent var 0,093245 S.D. dependent var 0,191601
Sum squared resid 3,321109 S.E. of regression 0,191038
R-squared 0,427240 Adjusted R-squared 0,405860
Log-likelihood 23,74060 Akaike criterion —41,48120
Schwarz criterion —33,85131 Hannan-Quinn —38,39928

Celkova kvalita modelu v podobe informaénych kritérii, respektive determina¢ného
koeficientu a upraveného determina¢ného koeficientu patri k tym najvyssim, ktoré sme
Vv praci dosiahli. MéZeme preto na skiimanej vzorke americkych podnikov v roku 2006
tvrdit’, Zze aj zvySeny objem akvizicii k zdkladnému imaniu a zvySeny objem financii
investovanych do vyskumu a vyvoja k zdkladnému imaniu znizovali €istii ziskovu marzi
firiem. Opédtovne sme chceli overit’ podmienky korektnej aplikacie modelu najmensich
Stvorcov, ked” okrem iného bolo otestované normalne rozdelenie rezidui, kde sme zamietli
nulovi hypotézu normalneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi kvadrat = 880,152
a p-hodnotou testu = 0,00000. Testovana bola i linearna $pecifikacia modelu, ktorti nebolo
mozné zamietnut' na prijatelnej hladine vyznamnosti (testovacia Statistika F = 4,9436

a p-hodnota testu = 0,0920714). Bolo vSak mozné zamietnut nulovi hypotézu

konstantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 37,164 a p-hodnota
testu = 0,00000).
Druhou zavislou premennou, ktort sme sledovali v suvislosti s objemom

americkych akvizicii, bola navratnost’ vlastného kapitalu firiem. Ako je mozné zhodnotit’
na zaklade Tabulky 20, premenna Objem vykonanych akvizicii k zakladnému imaniu ma
rovnako ako v pripade predchadzajicej miery vykonnosti zaporny koeficient, i ked’ mierne
niz§iu mieru signifikancie (p-hodnota vyssia ako 5 %). S rastom objemu akvizicii v pomere

k zdkladnému imaniu sa opitovne zniZuje navratnost vlastného kapitdlu americkych
y

78




podnikov. Zaporné znamienko a podobna miera vyznamnosti je aj pri premennej Podiel
financii investovanych do vyskumu a vyvoja k zakladnému imaniu.
Tabul’ka 20 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

americkych firiem pri analyze navratnosti vlastného kapitalu za rok 2006

Model 16: OLS, using observations 1-7766

Dependent variable: ROEUS

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value

const 0,183007  0,0330521 5,537 <0,0001  ***
AK / ZI —0,196010  0,296188 —0,6618 0,0508 *
VV /ZI —1,24460 3,27232 —0,3803 0,0746 *
Mean dependent var 0,167135 S.D. dependent var 0,239498
Sum squared resid 5,303327 S.E. of regression 0,241409
R-squared 0,250832 Adjusted R-squared 0,239018
Log-likelihood 1,742917 Akaike criterion 2,514166
Schwarz criterion 10,14405 Hannan-Quinn 5,596081

Vysledna vypovednd hodnota modelu v podobe determinaéného koeficientu
a upraveného determina¢ného koeficientu je vyrazne nizSia ako Vv pripade analyzy Cistej
ziskovej marze americkych podnikov za rok 2006 a dosahuje viac nez 25 %. Aj v tomto
pripade bolo otestované normalne rozdelenie rezidui, a rovnako bolo mozné zamietnut’
nulovi hypotézu normalneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi kvadrat = 908,014
a p-hodnotou testu = 0,00000. Testovana bola i linearna Specifikacia modelu, ktorti nebolo
mozné zamietnut’ (testovacia Statistika F = 1,08167 a p-hodnota testu = 0,34344). Zamietli
sme ale nulovi hypotézu konstantného rozptylu (testovacia Statistika Chi
kvadrat = 12,5671 a p-hodnota testu = 0,001867).

Celkovo sa da na zdklade dosiahnutych vysledkov povedat, Ze na nasej vzorke
americkych podnikov moZno pozorovat vyznamny negativny vztah medzi akvizi¢nou
aktivitou a vykonnost'ou podnikov v podobe Cistej ziskovej marze a navratnosti vlastného
kapitalu firiem. Taktiez sa v oboch mierach vykonnosti sa potvrdil i negativny dopad
zvySovania podielu financii investovanych do vyskumu a vyvoja k zakladnému imaniu ako

na Cistu ziskovll marzu, tak aj na navratnost’ vlastného kapitalu podnikov za rok 2006.
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4.3.3 Celkova vzorka

Celkovy obraz o vplyve akvizi¢nej intenzity na vykonnost' firiem v podobe cistej
ziskovej marZe a navratnosti vlastného imania za predkrizovy rok 2006 by mal poskytnut’
model otestovany na globalnej vzorke podnikov. Ta pozostavala z 40 906 spolocnosti.
Tabulka 20 popisuje odhady koeficientov metédou najmensich Stvorcov, ako aj celkové
vysledky modelu na vzorke svetovych firiem za rok 2006.

Ako je mozné pozorovat, premennd Objem vykonanych akvizicii k zakladnému
imaniu ma na celkovej vzorke svetovych podnikov zaporny koeficient a vysoka mieru
signifikancie (p-hodnota nizSia ako 1 %), ¢o znamena, ze Srastom objemu akvizicii
v pomere k zakladnému imaniu sa znizuje Cista ziskova marza podnikov. Rovnako zaporné
znamienko je aj pri premennej Podiel financii investovanych do vyskumu a vyvoja
k zakladnému imaniu.

Tato premenna sa na globalnej vzorke taktiez ukazala ako Statisticky vyznamna
a srastom objemu prostriedkov investovanych do vyskumu a vyvoja v pomere
k zdkladnému imaniu sa vroku 2006 tiez znizovala ¢ista ziskova marza svetovych
podnikov.

Tabul’ka 21 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na celosvetovej

vzorke firiem pri analyze Cistej ziskovej marze za rok 2006

Model 17: OLS, using observations 1-40906

Dependent variable: NetMarginGLOB

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value

const 0,143225  0,0274461 5,218 <0,0001  ***
AK / ZI —-1,45137 0,596807 —2,432 0,0070  ***
VvV /ZI —3,20374 3,21680 —0,9959 0,0329  **

Mean dependent var 0,089866 S.D. dependent var 0,174380
Sum squared resid 2,641928 S.E. of regression 0,170388
R-squared 0,465789 Adjusted R-squared 0,445257
Log-likelihood 34,49372 Akaike criterion —62,98743
Schwarz criterion —55,35755 Hannan-Quinn —59,90552

Celkové kvalita modelu v podobe informaénych kritérii, respektive determinacného
koeficientu aupraveného determinacného koeficientu opdt patri k tym najvyssim

a dosahuje 47 %, respektive 45 %. Po overeni podmienok modelu najmensich Stvorcov
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bolo mozné zamietnut' nulovil hypotézu normalneho rozdelenia s testovacou Statistikou
Chi kvadrat = 737,56 a p-hodnotou testu = 0,00000. Adekvatna bola linearna Specifikacia
modelu a rovnako nebolo mozné zamietnut’ nulova hypotézu konstantného rozptylu.

Druhou zavislou premennou, ktora sme sledovali v suvislosti s analyzou
vykonnosti globalnych akvizicii v roku 2006, bola navratnost’ vlastného kapitalu firiem.
Ako je mozné zhodnotit’ na zdklade Tabulky 22, premennd Objem vykonanych akvizicii
k zdakladnému imaniu ma pri globalnej vzorke zaporny koeficient a uspokojiva mieru
signifikancie (p-hodnota blizko 5 %), teda srastom objemu akvizicii v pomere
k zékladnému imaniu sa na globalnej vzorke za rok 2006 znizuje navratnost’ vlastného
kapitalu firiem. Zaporné znamienko je aj pri premennej Podiel financii investovanych
do vyskumu a vyvoja k zdakladnému imaniu a plati, Ze aj tito premennd sa na globalnej
vzorke ukazala ako S$tatisticky vyznamna a s rastom objemu prostriedkov investovanych
do vyskumu a vyvoja v pomere k zakladnému imaniu sa v roku 2006 tiez znizovala Cista
ziskova marza svetovych podnikov

Tabulka 22 Odhady koeficientov a celkové vysledky modelu na vzorke

globalnych firiem pri analyze navratnosti vlastného kapitalu za rok 2018

Model 18: OLS, using observations 1-40906

Dependent variable: ROEGLOB

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,102092  0,0114689 8,902 <0,0001  ***
AK / ZI -0,412799  0,249388 -1,655 0,0603 *
VvV /ZI —0,0954927  1,34420 —0,07104 0,0945 *
Mean dependent var 0,115865 S.D. dependent var 0,071489
Sum squared resid 0,461320 S.E. of regression 0,071200
R-squared 0,329411 Adjusted R-squared 0,308080
Log-likelihood 116,5169 Akaike criterion —227,0337
Schwarz criterion -219,4038 Hannan-Quinn —223,9518

Vysledna vypovednd hodnota modelu v podobe determinaéného koeficientu
a upravené¢ho determinac¢ného koeficientu je V porovnani s ostatnymi modelmi relativne
nizka, avSak moézeme ju akceptovat. MozZno teda tvrdit, Ze na pozorovanej vzorke

svetovych podnikov objem akvizicii v pomere k zakladnému imaniu a podiel financii

81




investovanych do vyskumu a vyvoja k zédkladnému imaniu vyznamnejSie determinuji
navratnost’ vlastného kapitalu podniku negativnym spoésobom.

Aj v poslednom vykonanom modeli bolo otestované normalne rozdelenie rezidui,
a podobne ako vo vsetkym ostatnych pripadoch bolo mozné zamietnut’ nulova hypotézu
normalneho rozdelenia s testovacou Statistikou Chi kvadrat = 57,07 a p-hodnotou
testu = 0,00000. Testovana bola ilinearna Specifikdcia modelu, ktoru bolo nemozné
zamietnut’ (testovacia Statistika F = 0,2731 a p-hodnota testu = 0,7617). Naopak sme vSak
zamietli nulova hypotézu konstantného rozptylu (testovacia Statistika Chi kvadrat = 9,2409
a p-hodnota testu = 0,00985).

Celkovo sa da na zéklade dosiahnutych vysledkov povedat, Ze na nasej vzorke
svetovych podnikov sme pozorovali pomerne vyznamny zaporny dopad medzi akviziénou
aktivitou a prostriedkami investovanymi do vyskumu a vyvoja na vykonnost' podnikov

v podobe ich navratnosti vlastného kapitalu podniku.
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5 Diskusia

Po obdobiach financnej (2007-2008) a dlhovej krizy (2010 - 2012) zaziva trh
akvizicii a fuzii globalny rast. Ak sa pozrieme na najnovsie udaje, celosvetova aktivita
v oblasti fuzii a akvizicii dosiahla v roku 2018 objem 4 biliony USD, ¢o predstavuje
medziro¢ny narast o 19 % v porovnani s celym rokom 2017. Hodnota celosvetovych fuzii
a akvizicii vysSich ako 5 miliard americkych doldrov dosiahla 1,5 bilidna dolarov, ¢o
predstavuje narast o 51 % v porovnani s predchadzajucim rokom. Sto dvadsat'tri obchodov
vysSich ako 5 miliard USD predstavovalo 38 % oznamenych aktivit v oblasti fizii
a akvizicii v priebehu celého roka 2018, ¢o predstavuje narast o 30 % oproti

predchadzajicemu roku.

1/1/2018 - 12/31/2018 1/1/2017 - 12/31/2017 % Change

Rank Val No. Rank Val No. in Rank

Target Region/Nation Usim Deals Ussm Deals Value
Worldwide 4,016,104.7 47,585 3,370,389.4 51,474 19.2 A
Americas 1,940,512.3 16,049 15264860 17,651 271 A
Caribbean 32,267.8 83 6,869.2 96 369.7 A
Central America 7,9001 220 10,5845 215 254 v
Mexico 54040 175 9,960.1 169 457 v
North America 1,828,52689 14771 1.413,112.3 16,293 294 A
United States 1,7252815 12442 1,305,9156 13,500 321 A
Canada 103,247 4 2,329 107,196.7 2793 37
South America 71,8155 975 95,920.1 1,047 251 v
Brazil 46,036.3 517 61,8195 601 255 v
Chile 10,949 9 126 12,877.2 123 -150 v
Africa/Middle East 71,6097 1,021 68,073.1 1,332 52 A
Middle East 470934 414 41,642.0 477 131 A
North Africa 47875 104 1,201.1 143 2086 A
Sub-Saharan Africa 174857 455 226493 648 228 v
Europe 1,006 4202 13,729 7642136 15,782 317 A
Eastern Europe 481587 2,082 46,5257 3,023 35 A
Western Europe 9582615 11,647 7176879 12,759 335 A
United Kingdom 2385882 3,167 176,288.8 3,020 353 A
Germany 145 527 5 1,478 93,097.6 1,551 56.3 A
Spain 105,440.0 1,101 488149 1,003 116.0 A
Asia-Pacific 8979158 13,856 938,323.8 14,015 43w
Australasia 121,292.3 1,889 90,560.6 1,866 339 A
Australia 109,947 7 1,504 87,3985 1,637 258 a
New Zealand 10,7840 281 29295 217 2681 A
South East Asia 76,156.2 1,749 96,387.3 2,058 210 v
Singapore 233534 511 54 888.0 511 575 v
Thailand 16,3864 191 6,872.6 204 1384 A
North Asia 564,238.7 8,424 691,175.2 8,583 -155 v
China 4487333 5,815 498 914 3 5,859 101 v
South Korea 67,179.3 1,702 72,4334 1,557 T3
South Asia 116,228.7 1,794 60,200.7 1,508 931 A
Central Asia 22432 48 25807 64 131 v
Japan 99 646.7 2,930 73,2929 2,694 360 A

Obrazok 4 Celosvetova aktivita v oblasti fuzii a akvizicii v roku 2018
Zdroj: Thomson Reuters M&A Global Review (2018)
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Medzinarodné transakcie v oblasti fizii a akvizicii dosiahli Groven 1,6 bilidna
USD, ¢o predstavuje 32 % narast v porovnani s rokom 2017 a najvys$si objem daného
ukazovatel'a od roku 2007. Obchody hradené privatnym kapitalom predstavovali 10 %
celkovej aktivity v roku 2018 s pozorovanym 29 % medziroénym narastom. Rok 2018 tak
bol najsilnej$im obdobim odkupovania cennych papierov privatnym kapitalom za viac ako
desat’ rokov. Z geografického hl'adiska plati, ze objem fuzii a akvizicii v USA dosiahol 1,7
bilibna americkych dolarov, ¢o je narast 032 % v porovnani s Uroviiou aktivity
zaznamenanej v roku 2017. V pripade eurdpskych spolo¢nosti predstavoval dany objem
celkovo s 1 bilion americkych dolarov a narast o 32 %. Europske transakcie predstavovali
25 % celkovej aktivity v oblasti fuzii a akvizicii v roku 2018, ¢o je najvyssie percento
od roku 2014.
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Obrazok 5 Medzinarodné transakcie v oblasti fuzii a akvizicii v roku 2018
Zdroj: Thomson Reuters M&A Global Review (2018)

Obchody v oblasti energetiky dosiahli v priebehu celého roka 2018 celkovo 705

miliard USD, ¢o je narast o 52 % v porovnani s roviiami v roku 2017 a historicky rekord.
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Zdroj: Thomson Reuters M&A Global Review (2018)

Aj vdaka enormnému objemu transakcii a dopadu na globalnu ekonomiku je
problematika fuzii a akvizicii vo svete dobre zndma a analyze tychto aktivit na vykonnost’
svetovych podnikov sa venuje viacero autorov akademickej literatury. Phillips a Zhdanov
(2013) skamali, ako akvizicna ¢innost’ a hospodarska sutaz ovplyviiuju rozhodnutie firiem
uskutocnovat’ vyskum a vyvoj a inovovat. Ich model a empirické testy preukazali, ze
akviziény trh vyrazne ovplyviluje rozhodnutie uskutoCnit’ vyskum a vyvoj. Autori
modelovali stimuly pre velké a malé firmy na vykondvanie vyskumu a vyvoja na zaklade
ich velkosti, zisku z komercializacie a potencialu firiem zlucit' alebo ziskat' iné firmy
po inovacii. Ich vysledky ukézali, ze velké firmy sa optimalne mézu rozhodnat’ nechat’
malé firmy vykonavat’ vyskum a vyvoj a inovovat’ a nasledne prostrednictvom akvizicii
ziskat’ tieto malé inovativne spoloc¢nosti. Na rozdiel od malych firiem moézu velké firmy
povazovat’ za nevyhodné zapojit’ sa do "pretekov* vyskumu a vyvoja s malymi firmami
v Statoch dopytu po inovdacidch, pretoze je pre nich vyrazne jednoduchsie ziskat’ pristup
k inovécii tym, Ze kapia malé inovac¢né firmy. Moznost akvizicie tak zosilfiuje potencialne

zisky z inovacii - najmé pre mensie firmy. Stimuly firiem na to, aby sa zamerali na vyskum
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a vyvoj, sa zvySuju s akvizi¢nou ¢innostou predovsetkym v priemysle ato rovnako
pre malé, ako aj pre velké firmy. Vyskum a vyvoj sa tiez pozitivne 1iSi od dopytu
v priemysle a tiez oCakavanej pravdepodobnosti, Ze firma je akvizicnym ciel'om.

Rovnako plati, ze vicSia vyjednavacia sila malych firiem, zachytend minulym
cielovym nadmernym vynosom pri oznameniach o akvizicii a vyssia likvidita aktiv na trhu
fazii a akvizicii, vedie k vic¢Sim investicidim do vyskumu a vyvoja malymi firmami.
Schopnost’ zachytit’ va¢siu Cast’ akviziéného prebytku motivuje podniky, aby zvysili svoje
investicie do vyskumu a vyvoja s cielom zvysit' Sance na ziskanie. ZvySena hospodarska
stitaz naviac vedie k viac¢Siemu vyskumu a vyvoju zo strany firiem, ale menej pre velké
firmy. Akvizi¢na ¢innost’ tak vyrazne zvySuje motivaciu podnikov vykonavat vyskum
a vyvoj, ale menej pre vel’ké firmy, pretoze si mézu ktpit’ menSie firmy a ich technolégiu
pouzit vo svojich Strukturach. Vplyv akvizicii na majetok akciondrov mozno urcit
vypoctom a vypracovanim analyzy nestandardnych zmien majetku. Otazne je, ktoré d’alSie
parametre maju vplyv na vyskyt abnormalnych vynosov.

V literatire st opisané mnohé potencidlne determinanty, ktoré sa zjednoduSene
dajt rozdelit na vplyvy samotnych obchodov a ostatné. Braggion a kol. (2012) vykonali
prierezova analyzu abnormalnych vynosov ako nadobudatel’a, tak i cielového subjektu.
Hoci sa ich stidia zameriavala len na bankovy sektor v Spojenom kralovstve, zistili, Ze
¢im je nizsia ROE ciel’a, tym vysSia je abnormélna navratnost’ nadobudatel’a.

To odzrkadl'uje mozZnost’ zvysit' ziskovost slabo vykonnej cielovej spolo¢nosti
manazmentom nadobudatel’a. Pokial’ ide o abnormalne vynosy cielovych firiem, niektoré
slabé efekty naznacuji, ze menej vynosné ciele zaznamenavaju vacsie vynosy. Autori tiez
pridali kontrolné premenné pre rozne miery vlastnictva, ale tieto premenné sa neprejavili
ako vel'mi dolezité.

Dalsiu relevantni charakteristikou nasli Schleifer a Vishny (2003).  Skumali
akvizicie na akciovych trhoch a zistili, Ze firmy s nadhodnotenym vlastnym kapitdlom
maju tendenciu akvizicie realizovat’, zatial' ¢o firmy s podhodnotenym alebo relativne
niz§ie ohodnotenym vlastnym kapitdlom sa stali samotnymi cielmi prevzatia. Autori
dedukuju, ze firmy maju motivaciu k nadhodnoteniu ich vlastného imania, aby mohli
pristupit’ k akviziciam. Servaes (1991) potvrdzuje tento nazor tvrdenim, Ze celkové vynosy
st 010 % vyssie pri prevzati S formou platby finanénymi prostriedkami, nez pri ¢istom
prevzati cennych papierov. Dalsi determinant, ktory nasiel, sa zaobera atmosférou. Ukéazal,
ze straty nadobudajucich firiem su vo vSeobecnosti 0 4 % Vvyssie pri tzv. nepriatel'skych

prevzatiach ako ked prebehne priatel'ské, dohodnuté prevzatie. Avsak ciel'ovy vynos je
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0 10 % vyssi pri nepriatel'skom prevzati. Tento rozdiel mozno vysvetlit' vy$$im poistnym
zaplatenym pri nepriatel'skych prevzatiach alebo tiez ako dosledok poklesu pevnej hodnoty
sposobenej ochranou proti prevzatiu. Moeller a Schlingemann (2004) studovali
vplyvy typov akvizicie na vynosy firiem. V porovnani s domacimi akviziciami zistili, Ze
nadobudatelia maju v pripade cezhrani¢nych akvizicii niz§ie zasoby a prevadzkové
vykony. Preto dospeli k zéveru, ze existuje negativny vztah medzi hodnotou a globalnou
diverzifikaciou. Tato Stadia ukazala aj vplyv velkosti nadobudatel'a na zisky z akvizicii
a poukazuje na vysSie vynosy pri oznameni o vel’kych nadobudajicich spolo¢nostiach ako
ked’ st oznamené malé nadobudajuce firmy. Pokial’ ide o obchodnu pribuznost’, aj v tejto
oblasti boli zistené niektoré pozoruhodné vysledky.

Singh a Montgomery (1987) zistili, ze akvizicie, ktoré suvisia s vyrobkom, trhom
alebo technoldgiou, vytvaraju podstatne vysSie zisky ako nezdruZené akvizicie. Tento
stav naznacuje, ze suvisiace cielové firmy maju vacsi Gzitok z akvizicii ako neprepojené
cielové firmy. Na druhej strane, Chatterjee (1986), indikuje presne opacné vysledky
a poukazuje na to, ze neprepojené spolocnosti akviziciami prekonavaji tie prepojené.
Skuto¢nost’, Ze geografickd blizkost’” zohrava dolezitd ulohu v diskusii o fuziach
a akviziciach, skimali Lehto a Bockerman (2008). Studovali domace akvizicie a akvizicie
v rdmci regionalneho hl'adiska. Zistili, Ze v skimanych regionoch, kde sa vyskytuje vel'ké
mnozstvo fuzii a akvizicii, firmy uprednostiiujuo hl'adanie partnerov z ich domovskych
regionov. Vicsie spolo¢nosti CastejSie prekonavaju geografické hranice. Domace akvizicie
sa zase CastejSie vyskytuja v regionoch, ktoré obsahuji vel’ké mnozstvo spolo¢nosti.

Ak sa zameriame na nami dosiahnuté vysledky, zhrnutia jednotlivych modelov
za sledované obdobia su priblizené v Tabulkéch 23 az 25. Pre lepSiu ilustraciu je pocet
hviezdi¢iek pri nezavislych premennych grafickym zobrazenim ich p-hodnoty. Jedna
hviezdicka je p-hodnota menSia ako 10 %, 2 hviezdicky su pre p-hodnotu mensiu ako 5 %
a 3 hviezdicky oznacuji p-hodnotu mensiu ako 1 %.

Pre vzorku zroku 2018 plati, Ze ako najvyznamnej$i sa ukazal kladny dopad
objemu akvizicii na ziskovli marzu eurdpskych firiem. Pre dany vztah model vykézal
I relativne prijatelny koeficient determinacie. Az na zavislost navratnosti vlastného
kapitalu od akvizicii pri eurépskych podnikoch, mali vo vSetkych skimanych mnozinach
firlem akvizicie vroku 2018 kladny dopad na sledované vykonnostné ukazovatele
podnikov. V pripade globalnej mnoziny sa naviac tato premenna preukazala ako relativne

signifikantnad. Naopak priliSnd Statistickd vyznamnost premennej definujucej objem
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vydavkov na vyskum a vyvoj k zakladnému imaniu sa za rok 2018 nepotvrdila. Naviac
takmer vo vSetkych pripadoch ma koeficient pri tejto premennej zaporné znamienko.

Z ekonomického hladiska vsak davaju tieto vysledky dobre vysvetlitelné zavery.
Vyskumna a vyvojova aktivita je dlhotrvajaci proces, ktory Castokrat prindSa ovocie az
po znacnom obdobi. Objem investovanych prostriedkov do vyskumu a vyvoja sa preto
Vv sledovanom roku prejavit’ nemusi. Jednoduchsou a vyrazne rychlejsou stratégiou, ktoru
Vv stucasnosti globalne spolo¢nosti aj skuto¢ne nasleduju, je kiipa zavedenej a etablovanej
firmy a nasledna vertikalna ¢i horizontalna integracia. Takyto postup vSak zvy¢ajne prinasa
pre kupujicu firmu vyznamna nevyhodu v podobe akvizi¢nej prémie, ktora sa nezriedka
pohybuje az na urovni 30 % aktudlnej trznej hodnoty kupovanej firmy. Prave uvedena
prémia Castokrat moze vyustit do vyrazného zniZenia vykonnosti kupujicej spolocnosti

v danom roku ¢i uz v podobe nizSej Cistej ziskove] marze alebo ndvratnosti vlastného

kapitalu.
Tabulka 23 Vysledky modelov za rok 2018
Zavisla premenna
Nezavisla Ziskova marza ROE
premenna Vplyv | P¥znamnost' | R-squared | Vplyv | Vy¥znamnost' | R-squared
Eurépa AkViZiCi(? k 1man1u ks i -
R&D k imaniu + 36,89% - 0,45%
USA Akvizicie k imaniu + + kel
R&D k imaniu - 17,99% - 26,12%
Svet Akvizicie k imaniu + * + il
R&D k imaniu - 17,13% - 31,87%

Rozdielom, ktory stoji za povSimnutie pri pohlade na vysledky modelov za rok
2017, je vSeobecny narast ako koeficientu determinacie, tak aj miery Statistickej
vyznamnosti nezavislych premennych v jednotlivych modeloch. Pri pouziti tych istych
premennych a obdobného poctu podnikov vo vzorkach za rok 2017, sme dosiahli vyrazne
lepsie vysledky. Najvyssiu hodnotu koeficientu determinacie dosiahol model, v ktorom
sme analyzovali dopad objemu akvizicii a vydavkov na vyskum a vyvoj k zakladnému
imaniu na ziskovi marzu americkych podnikov, kedy bol na tGrovni viac nez 47 %, Co je
pri pouziti dvoch premennych pomerne uspokojivd hodnota. Kym v predchadzajucom
pripade sa pri vyskume oboch zavislych premennych preukazali ako Statisticky vyznamné
(p-hodnota menej ako 10 %) nezavislé premenné dvakrat, v roku 2017 je to pre obe zavislé

premenné zhodne Styrikrat.
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Tabul’ka 24 Vysledky modelov za rok 2017

Zavisla premenna

Nezavisla Ziskova marza ROE

premenna Vplyv | V¥znamnost' | R-squared | Vplyv | Vyznamnost' | R-squared

Eurépa AkViZiCi? k lmanlu - - ks =
R&D k imaniu - 30,33% - ** 45,20%

USA Akvizicie k imaniu + fkolel + X
R&D k imaniu + X 47,05% - 35,69%

Svet Akvizicie k imaniu - * - x
R&D Kk imaniu + 24,23% + 25,04%

Je zaujimavé, ze v porovnani srokom 2018, kedy, mali takmer vo vSetkych
skimanych mnozinach firiem akvizicie kladny dopad na sledované vykonnostné
ukazovatele podnikov, v roku 2017 bol uz dopad zmieSany nielen medzi zavislymi
premennymi popisujucimi vykonnost’ podnikov, ale aj medzi jednotlivymi geografickymi
lokalitami. Kedze ale boli v priemere koeficienty determindcie za rok 2017 vysSie,
povazujeme vypovednu hodnotu tychto modelov za lepSiu. Ako najvyznamnejsi sa ukézal
kladny dopad objemu akvizicii na ziskovl marzu anavratnost vlastného kapitalu
americkych firiem, avSak ako vyznamny sa preukazal aj zaporny dopad objemu akvizicii
na ziskovli marzu a navratnost’ vlastného kapitalu globalnych firiem. U eurdpskych firiem
sa ukazal zaporny dopad objemu akvizicii na ziskovli marzu avSak kladny dopad
na navratnost’ vlastného kapitalu.

Tieto odlisSné vysledky podla nasho nazoru naznacuju inti formu financovania
akvizicii v jednotlivych geografickych lokalizaciach, ako aj globalne. Kym v EU sa
zvyc€ajne financuje vlastnym kapitdlom pripadne bankovymi tvermi, americké podniky
preferuju dlhové financovanie predovSetkym emisiami dlhopisov. Iné typy financovania
modzu vplyvat na nami analyzované miery vykonnosti odliSne, pretoZe emisia dlhopisov
zvysuje efektivitu vlastného kapitalu, kym emisia akcii prave naopak. Pri sledovani Cistej
ziskovej marze je zas pre podnik vyhodnejSie emitovat’ vlastny kapitdl, pretoze nie je
povinny pravidelne platit’ uroky z dlhu a dividendu méze stanovit' presne podl'a svojich
potrieb.

Pozoruhodne vSak vyznieva porovnanie s rokom 2006. Za historické obdobie nam
opdt’ v priemere vzrastol koeficient determinécie, ale eSte viac sa zlepSila Statisticka
vyznamnost’ nezavislych premennych v jednotlivych modeloch a signifikancia na rovni
p-hodnoty maximalne 10 % bola vo vSetkych pripadoch. Dopad objemu akvizicii
na ziskovi marzu a navratnost’ vlastného kapitdlu sa preukazal u vSetkych firiem, ale

naviac plati, ze tato premennad mala pri Cistej ziskovej marzi p-hodnotu nizsiu nez 1 %

89



vo vSetkych geografickych lokalitach. Ako velmi vyznamné sa preukdzala aj premenna
definujica objem vydavkov na vyskum a vyvoj k zakladnému imaniu. T4 mala pri oboch
zavislych premennych negativny dopad vo vsetkych pripadoch.

Az na eurdpske podniky naviac plati, ze negativny dopad mal aj objem akvizicii, ¢o
je vyrazny rozdiel oproti rokom 2017 a 2018. Mdzeme tak povedat’, ze v predkrizovom
obdobi mal pri eurdpskych podnikoch objem akvizicii k zdkladnému imaniu vyrazne
pozitivny dopad ako na ich Cisti ziskovl marzu, tak aj na navratnost’ vlastného kapitalu,
avSak pri americkych spolo¢nostiach a =z globalneho hladiska wvplyvali akvizicie
na vykonnost’ podnikov negativne.

Tabul’ka 25 Vysledky modelov za rok 2006

Zavisla premenna
Nezavisla Ziskova marza ROE
premenna Vplyv | V¥znamnost' | R-squared | Vplyv | Vyznamnost | R-squared
Eurépa Akvizicie_: k 1man1u ks il s i
R&D k imaniu - *x 41,87% - el 33,90%
USA Akvizicie k imaniu - ikl - *
R&D k imaniu - X 42,72% - * 25,08%
Svet Akvizicie k imaniu - flekel -
R&D k imaniu - ol 46,58% - * 32,94%

Vydavky na vyskum a vyvoj by sa mohli povaZovat’ za indikéciu technologického
kapitalu, pretoze mozZu viest’ k patentom alebo autorskym pravam, ktoré sa stavaji zdrojom
konkurenénej vyhody. Intenzita vydavkov na vedu a vyskum vsak podl'a naSich zisteni nie
je zéarukou vykonnosti a konkuren¢nej vyhody. Ako prvy dovod tohto zistenia sa nuka
vysvetlenie, ze vyskum a vyvoj sa prejavuje v dlhodobom horizonte, a preto ho nie je
mozné pozorovat vo vykonnosti firmy v danom roku. O tom vSak mozno polemizovat,
pretoze firmy dlhodobo investujice do R&D nezvyknu prili§ menit pomer vydajov
na vyskum a vyvoj k ostatnym ukazovatelom. Preto by sa u spolo¢nosti, ktoré dlhodobo
investuju do R&D, mal vztah medzi vySkou vydajov a vykonnostou urcitym sposobom
prejavit. Dalsim dovodom skor negativneho dopadu vydajov na R&D moéze byt to, Ze
spoloc¢nosti vykazuji ndklady na vyskum a vyvoj, ¢i uz bol vyskum tspesny alebo nie.

| ked je zvyCajnym cielom pri akejkol'vek podnikovej transakcii vytvorenie
hodnoty pre akciondrov a akvizicie nie su vynimkou, Vviaceré Stidie preukazali, Ze vzdy
do ocakavanych ziskov vyustit nemusia. Empirické dokazy potvrdili, ze akcionari
cielovych firiem obvykle ziskavaju, zatial’ co nadobudajuce firmy maji zmiesané vysledky

(Kaplan, 2006). Charakteristika dopadu fuzii a akvizicii na dlhodobu prosperitu podnikov
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je jednou z najviac skumanych tém v literature podnikovych financii. Napriek pocetnym
Stididm o determinantoch ich vykonnosti vSak ani v sucasnosti eSte stile neexistuje
jednozna¢ny model na predpovedanie ich finalneho dopadu. Okrem hodnoty a finan¢ného
zdravia podniku ovplyviiuje fuzia alebo akvizicia aj Struktiru spolo¢nosti, prevadzkova
efektivnost’ a schopnost’ vytvarat’ hodnotu. Preto je vyvoj robustného modelu, ktory by
pomohol predpovedat’ vykon fuzii a akvizicii, predmetom dlhodobého akademického
zdujmu. HIbSie poznanie a pochopenie vplyvnych faktorov vykonnosti v oblasti fuzii
a akvizicii méze prispiet’ k rozvoju systému vcasného varovania, ktory méze pomodct
rozpoznat' a zabranit zlym rozhodnutiam spolo¢nosti a ulahcit’ investicné rozhodnutie
a integra¢ny proces po transakcii.

Vykonnost’ nadobuidajlicej spolocnosti je vymedzena vytvorenou hodnotou ako aj
nakladmi na investiciu. Hodnota vytvorena v konkrétnej transakcii zdvisi od schopnosti
nadobudajucej spolo¢nosti vyuzit'® svoju konkurenéni vyhodu, naopak naklady su
ovplyvnené¢ poctom predchadzajucich skusenosti z oblasti akvizicii nadobudatelom
a informaciami nadobtdatela o cielovej firme. Pouzitim tejto metodiky Mueller (1986)
zistil, Ze akvizujuce spoloc¢nosti trpia stratou podielu na trhu a niZSou ndvratnost'ou
vlastného kapitalu. K obdobnym zaverom dosli aj Ravenscraft a Scherer (1989).

Stadie zalozené na wltovnom pohlade vSak nie vzdy zachytavaju zmeny
vykonnosti v oblasti fuzii a akvizicii, ktoré su riadené technologickymi a regulacnymi
zmenami (Mitchell a Mulherin, 1996). NajcastejSie pouzivanou metodou ekondémov je
vyhodnotenie zmeny hodnoty podniku vyplyvajucej z fuzie. Tato metéda je znama ako
Studia udalosti. V §tudii udalosti sa pozornost’ sistred’uje na reakciu akciového trhu v Case
transakcie. Metodika predpoklada, Ze trh je efektivny, a preto zmeny ceny akcii
zucCastnenych firiem odrdzaji hodnotu hospodarskeho dopadu transakcie, v tomto pripade
akvizicie. Vo vécSine pripadov sa tdto zmena kontroluje z hl'adiska v§eobecnych trhovych
pohybov a systematického rizika. Pri hodnoteni empirickych stadii o ziskovosti v oblasti
akvizicii moZzeme konStatovat’, Ze existuje vSeobecny konsenzus, Ze vplyv fuzii a akvizicii
na ciel'ovu firmu je pozitivny. Hodnoty cennych papierov cielovej spolocnosti na burze sa
zvySuju v Case transakcie a vytvaraju vyrazny narast vynosov pre akcionarov spolo¢nosti
(Eckbo, 1983; Asquith, 1983). Naopak, prace pojednavajuce o vplyve akvizicii
na ziskovost’ kupujtcej firmy st menej homogénne. Schenk (2000) uvadza, ze jedna tretina
publikovanych $tudii o ziskovosti kupujicej firmy, s vyuzitim oznamovacieho obdobia ako
okna udalosti, vykazuje pozitivny efekt. Patri medzi nich okrem in¢ho vyskum vykonany

Asquithom a kol. (1983). Iné Studie, ktoré pouzili rovnaki metodologiu, ukézali, ze
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kupujiice firmy sa dokonca rozpadli alebo ziskali zaporny priemerny kumulativny
abnormalny vynos. Patri medzi nich napriklad Stidia, ktori uskutocnil Bradley
a kol. (1988), ktora naznacuje, ze akcionari kupujucich firiem nesu vsetky rizika spojené
s fiziami a akviziciami a niekedy prostriedky ziskavajt, inokedy vsak stracaju.

Jednou z oblasti konsenzu medzi akademickou obcou je, ze vykonnost’ ovplyviiujh
ako vlastnosti kazdej transakcie, tak aj vlastnosti samotnych podnikov. Charakteristiky
transakcii zahffiaju spOsob platby, obchodni atmosféru, typ akvizicie a obchodné
suvislosti. Ak manazéri predkladatelov ponuk uznavaju, ze trh precenuje svoje akcie,
s viacSou pravdepodobnostou zaplatia za akvizicie s akciami nez s hotovostou (Shleifer
a Vishny, 2003). Vyskumy tiez ukazuju, ze pri oznameni je reakcia trhu menej negativna
v pripade obchodov, ktoré sa vyplacaju v hotovosti v porovnani s tymi, ktoré boli zaplatené
akciami (Servaes, 1991). Pri akvizicidch verejne obchodovanych spolocnosti ukazali
empirické dokazy vyrazny negativny priemerny pokles névratnosti pre nadobudatelov, ked’
pri platbe prevazovali akcie nad hotovostou (Amihud a kol. 1990). Atmosféra vztahujica
sa akvizicie moZe byt rozdelend do dvoch typov - priatel'skej a nepriatel'ske;.

Nepriatel'ské prevzatia sa uskutocituju bez ohl'adu na odpor cielovej spolo¢nosti.
Uzatvaracia cena nepriatel'skych prevzati je zvyC€ajne podstatne vysSia ako trhova cena
pred ponukou, ¢o z nich robi drahSie a menej Casté ako priatel'ské akvizicie. Nepriatel'ské
prevzatia su tak spajané iba so spolo¢nostami s vysokou vykonnost'ou. Avsak empirické
dokazy thto tedriu nepodporuju (Ghosh, 2001; Powell a Stark, 2005).

Ako sme uviedli vysSie, okrem charakteristik transakcie ovplyviiuji vykonnost
firiem po akvizicii aj charakteristiky samotnej spolocnosti. Patri medzi nich napriklad
uroven ziskovosti pred transakciou, Uroven rizika ¢i velkost' podniku. Dickerson
a kol. (1997) skiimali dopad akvizicii na vykonnost spolo¢nosti a zistili, Ze ziskovost’
po akvizicii je vyrazne niz§ia nez v obdobi pred fiou, ¢o naznacuje, Ze akvizicie majl
negativny vplyv na ziskovost. Naopak Healy a kol. (1992) zistili pozitivny vzt'ah medzi
prevadzkovou ziskovostou pred akviziciou a abnormalnymi vynosmi po ozndmeni
transakcie. Na druhej strane Andrade a kol. (2001) tvrdia, ze Groveil ziskovosti pred fuziou
je po fuzii neudrzatelna z dovodu nédkladov spojenych so zmenou nového zlic¢eného
podniku.

Je prirodzené, Zze rozhodnutie o fhziach a akviziciach je krok, ktory ovplyviiuje
rizikovy profil firmy. V idealnom pripade by akvizicie mali nielen maximalizovat hodnotu
pre akcionarov a zvysit’ efektivnost’, ale aj znizit’ riziko. ZniZenie rizika prostrednictvom

akvizicie mdéze podniku umoznit zvysSit svoju financnu paku a umoznit’ profitovat
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z danovej vyhody dlhu (Lewellen a Wilbur, 1971). Predchadzajice vyskumy ukazali, ze
v priemere akvizicie zvySuju riziko zlyhania nadobudajucej firmy (Furfine a Rosen, 2011).

Je to aj z toho dovodu, ze firmy zvysuja svoju finanéntl paku v doésledku zvysSenia
dlhovej kapacity, ¢im sa zvysSuje volatilita (Ghosh & Jain, 2000). Vysokéa miera volatility
moze sposobit’, ze spolocnost’ nebude schopna splatit’ svoj nesplateny dlh, ¢o moze viest’
k bankrotu. Billett a kol. (2004) preto identifikovali Groven rizika pred akviziciou podniku
ako jeden z prvkov, ktoré ovplyviiuji vykonnost. Uvedené zistenia o determinantoch
vykonnosti podnikov po akvizicii nie st ani zd’aleka jednozna¢né, ¢o potvrdzuje i nas
vyskum.

Je mozné, Ze vykonnost’ firiem po akviziciach v poc¢iatocnych fazach klesa, pretoze
v pociatoénom obdobi po akvizicii je firma konfrontovand s mnohymi vyzvami
a nebezpecenstvami, na ktoré si eSte nevyvinula rieSenia. Integracia po akvizicii je zlozity
proces, ktory si vyzaduje znacné zdroje vratane Casu, pefiazi a usilia. Vykonnost’ sa za¢ina
zvySovat' po uréitom pocte akvizicii, pretoze firma uz vyvinula potrebné know-how
na rieSenie tychto typov transakcii a stava sa schopnd efektivnejSie zvladnut' integraciu
po akvizicii. Negativny vzt'ah medzi akvizinou aktivitou a vykonnostou podnikov
V podobe navratnosti vlastného kapitdlu pozorovany vo viacerych pripadoch sved¢i o tom,
ze vysoky podiel vlastného kapitdlu moéze viest k poklesu ocakavanych synergii
a naslednému zniZeniu vykonnosti.

Daldim parametrom, ktory prichddza do tvahy priprocese akvizicie je
internacionalizacia. Batsakis a kol. (2018) tvrdia, ze kritickym faktorom ovplyviiujucim
vykonnost' je medzinarodna diverzifikdcia a Vv pripade akvizicii s velmi dolezité
Specifické okolnosti, pocas ktorych k akvizicii ddjde. Autori tvrdia, Ze zavislost
vykonnosti v stivislosti s medzinarodnou diverzifikaciou je do velkej miery determinovany
ziskanym podielom v kupovanej spolo¢nosti, ako aj Struktirou celej skupiny.

V budiicom vyskume by bolo vhodné zamerat’ sa na presni kvantifikaciu zmeny
vykonnosti podnikov na zaklade realizovanych akvizicii v podobe komparacie trznych
hodnét jednotlivych spolocnosti pred a po uskutocneni akvizicii, ¢o by presne odzrkadlilo
prinos pre akciondrov. Pri analyze Statistickych testov, ktoré overovali korektnu aplikaciu
metddy najmensich Stvorcov, sme naviac vo vSetkych pripadoch zaznamenali zamietnutie
nulovej hypotézy normalneho rozdelenia rezidui, a preto by bolo v d’alSom vyskume
potrebné overit’ pouzitelnost’ aj inych linearnych modelov, ktoré by mohli byt’ pri vyskume

dopadu akvizi¢nej aktivity na vykonnost’ podnikov vhodnejSie a efektivnejsie.
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Zaver

V sucasnom dynamickom ekonomickom prostredi predstavuji akvizicie kl'acové
transakcie, prostrednictvom ktorych je mozné na trhu ziskat naskok a konkurenc¢nu
vyhodu. Okrem toho vSak samotny proces akvizicie predstavuje idedlnu prilezitost
na zlepSenie efektivity zainteresovanych podnikov. Intenzivne analyzy a zmeny pocas
akvizicii poskytuju moznost’ na implementaciu metdd zvySovania vykonnosti. Spolo¢nosti
sa tak mozu sustredit’ na zavedenie novych postupov a aplikovat’ mnozstvo manazérskych
pristupov a ndastrojov na zvySovanie vykonnosti. Mozno konStatovat, ze akvizicia
predstavuje vhodnu prilezitost’ pre zvySovanie vykonnosti podnikov, avSak pre jej Uspesnu
realizdciu je do celkového procesu nevyhnutné komplexne zahrnit' vSetkych
zamestnancov, od manazmentu az po najnizSich pracovnikov. Pre kvalitnti firmu totiz jej
hlavny vyrobny prostriedok predstavuju prave jej zamestnanci a ich motivacia a pozitivne
prijatie zmien je predpokladom pre Uspesné vykonanie akvizicie, ako aj zvySovania
vykonnosti daného podniku.

V dizertanej praci sme sa zamerali na analyzu dopadu akvizicnej aktivity
na vykonnost” firiem v podobe ich Cistej ziskovej marze a névratnosti vlastného kapitalu.
Okrem akvizi€nej aktivity sme skumali aj vplyv vydajov spolo¢nosti na vyskum a vyvoj
K ich vlastnému imaniu. Udajova vzorku tvorilo viac nez 40 tisic globalnych podnikov,
ktoré sme rozdelili do eurdpskej, americkej a globalnej mnoZziny a s pomocou metody
najmensich Stvorcov sme modelovali predmetné zavislosti za roky 2018, 2017 a 2006.

Pre vzorku z roku 2018 platilo, ze ako najvyznamnejsi sa ukazal kladny dopad
objemu akvizicii na ziskovli marzu eurdpskych firiem, ktory vykazal i relativne prijatelny
koeficient determinacie. AZ na navratnosti vlastného kapitalu pri eurdépskych podnikoch
mali vo vSetkych skimanych mnoZinach firiem akvizicie v roku 2018 kladny dopad
na sledované vykonnostné ukazovatele podnikov. Naopak prili§na Statistickd vyznamnost’
premennej definujiicej objem vydavkov na vyskum a vyvoj k zdkladnému imaniu sa za rok
2018 nepotvrdila. Rozdielom, ktory stoji za povSimnutie pri pohl'ade na vysledky modelov
za rok 2017, je vSeobecny narast ako koeficientov determindcie, tak aj mier Statistickej
vyznamnosti nezavislych premennych v jednotlivych modeloch. Pri pouziti tych istych
premennych a obdobného poctu podnikov vo vzorkach za rok 2017, sme dosiahli vyrazne
lepsie vysledky. V porovnani s rokom 2018, kedy, mali takmer vo vSetkych skimanych

mnozinach firiem akvizicie kladny dopad na sledované vykonnostné ukazovatele
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podnikov, vroku 2017 bol uz dopad zmieSany nielen medzi zavislymi premennymi
popisujicimi vykonnost’ podnikov, ale aj medzi jednotlivymi geografickymi lokalitami.

Pozoruhodne vSak vyznieva porovnanie s rokom 2006, kedy sa vyrazne zlepsila
Statisticka vyznamnost’ nezavislych premennych v jednotlivych modeloch a signifikancia
na urovni p-hodnoty maximalne 10 % bola vo vSetkych pripadoch. Dopad objemu akvizicii
na ziskovli marzu a navratnost’ vlastného kapitalu sa preukazal u vSetkych firiem a ako
velmi vyznamnd sa preukazala aj premennd definujuca objem vydavkov na vyskum
a vyvoj k zakladnému imaniu. T4 mala pri oboch zavislych premennych negativny dopad
vo vSetkych pripadoch. AZ na eurdpske podniky naviac platilo, Ze negativny dopad mal aj
objem akvizicii, ¢o je vyrazny rozdiel oproti rokom 2017 a 2018. V predkrizovom obdobi
tak mal pri eurépskych podnikoch objem akvizicii k zdkladnému imaniu vyrazne pozitivny
dopad ako na ich Cistd ziskovlli marzu, tak aj na ndvratnost’ vlastného kapitalu, avSak
pri americkych spolo¢nostiach a z globalneho hl'adiska vplyvali akvizicie na vykonnost’
podnikov negativne.

| ked’” st akvizicie uz dlhodobo predmetom akademického vyskumu, ich dopad
na vykonnost' podnikov nie je jednoznaény a viaceré Studie preukdzali, ze vzdy
do ocakévanych ziskov vyustit' nemusia. Ked'Ze sa jedna o komplexné transakcie, ktoré
do velkej miery ovplyviiuji chod firmy, ovplyviiuju jej Strukturu a schopnost’ vytvarat
hodnotu, detailnejsie poznanie a pochopenie determinantov ich uspechu ich realizatorov by
mohlo prispiet’ k efektivnejSiemu rozhodovaniu podnikatel'skych subjektov a narastu

vykonnosti globalneho hospodarstva.
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