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Abstract

Capital Diversion in European Firms after Merger and Acquisions, 1997/2013

This study examines the diversion of funds in M&A deals, using over 7,500 deals from core
European countries for the period from 1997 to 2013, sourced from the Zephyr database.
Theoretical predictions suggest that in M&A deals acquiring companies may use the target’s assets
as collateral to raise funds which is then diverted within the internal capital markets. Our results
do not indicate an increase in leverage burdens of target firms. While we do not find evidence that
assets are used as collateral to raise financing, our results point to indirect clues that funds are
diverted away from the target company after the acquisition.
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Uvod

Jednu z nejvyraznéjsich zmén kapitalové struktury firmy predstavuji fiize a akvizice (angl.
mergers and acquisitions, M&A). Existujici studie zkoumayji ukazatele zadluzenosti fizu-
jicich spolec¢nosti a ukazuji, ze spojené firmy vyrazné zvysuji své zadluzeni, coz je dano
zvysenou kapacitou zadluzeni i vyssi cilenou Grovni zadluzeni (Bruner, 1988; Ghosh
a Jain, 2000; Harford ef al. 2009; Uysal, 2011; Gombola a Marciukaityte, 2013). Tato
empiricka zjisténi jsou v souladu s existujicimi teoriemi o fizujicich firmach (Lewellen,
1971; Myers a Majluf, 1984; Morellec a Zhdanov, 2008).

Obecné plati, Ze po pievzeti se firma stava vnitinim zdrojem spolecnosti, ktera akvi-
zici realizovala. Stein (1997) naznacuje, ze spojené kapitalové trhy vétSich korporaci
mohou vylepsit financovani firem a Ze ,,aktiva novych akvizici mohou byt vyuzita jako
zastava pii ziskani financovani, které je pak pouzito v ostatnich ¢astech firmy” (str. 111).
Prvni z téchto ocekavani je podpofeno v Erelovi et al. (2015), kde se autofi zabyvaji pro-
blematickou finan¢nich omezeni cilové firmy po akvizici. Ukazuji, Ze akvizice uvoliuji
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finan¢ni omezeni cilové firmy — vySe hotovosti a citlivost investic na hotovostni toky se
snizuji, zatimco investice se po akvizici navysuji.

Cilem clanku je zkoumat, zda a do jaké miry se méni kapitalova struktura nove
ovladanych firem, pfipadné zda nedochazi k odklanéni zisku a piesouvani jejich kapitalu
do matetské firmy. Problém, tykajici se odklanéni kapitalu a kapitalové struktury cilo-
vych firem je neprozkoumany a vyzaduje velmi specificka data.

Abychom mohli provést tuto analyzu, potfebujeme data o cilovych firmach pred
a po transakci. Vyuzivame databazi Zephyr spravovanou spolec¢nosti Bureau van Dijk
(BvD), ktera obsahuje data o evropskych fuzich a akvizicich mezi roky 1996 a 2013. Tato
data spojujeme s databazi Amadeus, téz spravovanou BvD, abychom ziskali informace
z finanénich vykazii ovladané a mateiské firmy'. Fuze a akvizice (pro cilové spole¢nosti,
které maji déle jest¢ vedené oddélené ucetnictvi) jsou v tomto pripadé pouzivané k identi-
fikaci efektu prislusnych transakci. Vysledny datovy soubor obsahuje tidaje o 7 505 fazich
a akvizicich ve 12 hlavnich evropskych zemich, uvedenych v databazi Zephyr mezi roky
1997 a 2013. Pouzity datovy soubor je reprezentativni v tom smyslu, Ze obsahuje veskeré
zachycené transakce na evropskych firmach, které splnuji zakladni podminky existence
ucetnich podkladii pro ob¢ transakéni strany a existenci oddélené¢ho ucetnictvi cilové
firmy nejen pted akvizici, ale téz i nékolik let po akvizici.?

Vychodiskem pro tento ¢lanek byly teoretické predikce uvedené v ¢lanku Steina
(1997), ktery argumentuje, ze stavaji-li se cilové firmy souc¢asti vnitiniho trhu kapitalu
pomoci zvySeni zadluzeni téchto nové ziskanych spole¢nosti. Tento (ziskany) kapital je
pak rozdélen mezi ostatni soucasti matetské spolecnosti.

Nase empirické vysledky tato ocekavani nepotvrdily. Naopak rozsahly soubor dat
o evropskych fuzich a akvizicich jasné ukazuje, Ze v souvisejicich odvétvich se dluhové
zatizeni cilovych spolecnosti statisticky vyznamné snizuje. V ostatnich odvétvich ztistdva
kapitalova struktura cilovych spolecnosti v horizontu az 5 let po akvizici nezménéna.

Prestoze je extrémné obtizné ziskat piesvédCivy dikaz o cenovych transferovych
praktikach, tento clanek mize pomoci objasnit chovani cilovych firem po akvizici tim, ze
zkouma existujici teoretické predikce v konfrontaci s analyzou hospodateni firem. Pti
detailnim analyze Gcetnich vykazl jsme totiz nasli nepfimé dikazy o odlivu kapitalu.
Cilové firmy zvySuji své trzby, jejich profitabilita se vSak nezvySuje. Je to pfesto, ze
dluhové zatizeni po akvizici je niz$i. Tento ptiklad jasn¢ definuje situace, které jsou
povazovany za indikativni pfesun ziski pomoci transferovych cen (viz napfiklad

1 Pro nase ucely vyuzivame specifické informace o oddéleném tcetnictvi akvizic, které jsou
na jedné strané po prevzeti soucasti konsolidovaného tcetnictvi matei'ské firmy, ale zaroven maji
separatné vedené svoje ucetni vykazy. Proto mizeme porovnavat fizi a akvizic na hospodateni
a na kapitalovou strukturu cilovych firem.

2 Vysledky ¢lanku je diky velkému rozsahu a kompletnosti mozné zobectiovat i na ostatni evropské
zemé, pokud se jejich regulace a danové predpisy prilis nelisi od zakladniho souboru zemi
(Rakousko, Belgie, Némecko, Spanélsko, Finsko, Francie, Recko, Nizozemsko, Itélie, Portugalsko,
Svédsko a Spojené kralovstvi).
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Ravenscraft a Scherer 1989, Clark a Ofek, 1994, Cristea a Nguyen, 2016, Johnson, 2016,
Ravenscraft a dalsi).

Clanek je organizovan nasledujicim zptisobem: V kapitole 1 popisujeme zdroje dat
a predstavujeme zakladni popisné statistiky naseho souboru. Kapitola 2 vysvétluje eko-
nometrické metody a diskutuje empirické vysledky. Struény zavér ¢lanek uzavira.

1. Data

V této sekci jsou detailné popsany zdroje pouzitych dat, jejich spojeni, podminky a klasi-
fikace jednotlivych fuzi a akvizici, v€etné popisu vychoziho datového souboru a zaklad-
nich popisnych statistik.

1.1 Zdroje dat

Data o transakcich jsme ziskali z databaze Zephyr, kterou spravuje Bureau van Dijk.
Databaze obsahuje fuze a akvizice, primarni upis akcii (IPO) a transakce venture kapitalu
spolecné s detailnimi finanénimi informacemi o firmach. Vyhoda vyuziti databaze Zephyr
ve srovnani s ostatnimi databazemi je v tom, ze Zephyr pouziva jedine¢né identifikacni ¢islo
firmy, které umoziuje presné spojeni s rozsahlou databazi Amadeus, obsahujici finan¢ni
informace o evropskych soukromych i statnich firmach. Diky pouziti n¢kolika aktuali-
zaci databaze Amadeus také redukujeme vychyleni zpisobené prezivanim firem. Firmy
jsou v databazi Amadeus zatfazeny tak dlouho, dokud poskytuji své finanéni informace,
po ctyfech letech po poslednim zaznamu jsou v§ak vymazany vcetné celé své historie.

Jelikoz vétsina evropskych zemi vyzaduje, aby firmy zvefejnovaly nekonsolidovana
finan¢ni data i v pfipad¢, Ze jsou soukromé vlastnéné, ziskavame kombinaci obou data-
bazi ucetni informace jak o pfejimajicich, tak o cilovych firmach z obdobi pied i po akvi-
zici. Vysledny datovy soubor obsahuje evropské cilové firmy, které jsou pobockami svych
novych matefskych firem po akvizici. Abychom ziskali ¢isté vliv akvizice na kapitalovou
strukturu firmy, omezujeme se na cilové firmy, které jsou béhem nami studované doby
predmétem pouze jedné fiize a akvizice. Vysledny datovy soubor ndm umoziuje studovat
zmény kapitalové struktury zptisobené fuzemi a akvizicemi.

1.2 Klasifikace akvizic

Akvizice dale rozdélujeme do kategorii horizontalni, vertikalni a nesouvisejici. Pou-
zivame metodologii uvedenou ve Fanovi a Goyalovi (2006) a Ahernovi a Harfordovi
(2014). Transakci povazujeme za horizontalni, pokud pfejimajici firma a cilova firma
pusobi ve stejném NACE v2 odvétvi. Pro definovani vertikalnich a nesouvisejicich trans-
akci pouzivame miru vertikalni zavislosti, vypocitanou na zakladé¢ ESA 1995 input-out-
put tabulek pro kazdou dvojici odvétvi®.

3 Input-output tabulky poskytuji detailni informace o produkénich aktivitach, o dodavkach a poptavce
po zbozi a sluzbach, meziproduktech, surovinach a zahranicnim obchodé¢ a jsou k dispozici
na strankach Eurostatu. Viz http://ec.europa.eu/eurostat/web/esa-supply-use-input-tables
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Pouzivame nasledujici rovnici:

Vstup

. Vstupy. .
= L ) (1)

Vertikalni zavislot, = , —
eriatmy zavistoty = max ( Celkovy vystup. Celkovy vystup,

Nejprve je vypocitan podil vstupti od j-tého dodavatelského odvéti do i-tého odvétvi
vyrobce na celkovém vystupu odvétvi i. Nasledné spocitame podil vstupt od i-tého doda-
vatelského odvétvi do j-tého odvétvi vyrobce na celkovém vystupu odvétvi j. Nakonec
definujeme index vertikalni zavislosti odvétvi i a j jako maximum téchto dvou vypocte-
nych podilt. Pokud je hodnota vertikalni zavislosti mezi odvétvimi piejimajici a cilové
firmy nad hodnotou medidnu, povazujeme transakci za vertikalné zavislou, v opacném
pripadé je klasifikovana jako nesouvisejici.

1.3 Datovy soubor a zakladni popisné statistiky

Datovy soubor pokryva fuze a akvizice ve 12 hlavnich evropskych zemich, uvedenych
v databazi Zephyr mezi roky 1997 a 2013*. Omezujeme se pouze na transakce, pii nichz
pfejimajici firma akvizici pfimo ziskdva majoritu (tedy jeji podil je vyssi nez 50 %), aby-
chom zarucili, Ze novy vlastnik ma plnou kontrolu nad aktivitami firmy. Uvazujeme pouze
transakce, které maji identifikacni ¢islo cilové firmy, abychom je mohli propojit s databazi
Amadeus a ziskat tak informace z rozvahy. Vyluujeme transakce, které jsou restruktura-
lizacemi, privatizacemi, uc¢elovymi odkupy (LBO) a primarnimi Gpisy akcii (IPO). Dale
vynechavame firmy operujici v odvétvich se specifickymi regulacemi, jako je zemédélstvi,
vetejné sluzby, financni instituce a pojistovny a firmy vefejného sektoru. U vSech ostatnich
firem vyzadujeme, aby mély uvedené finan¢ni informace o klicovych proménnych.

Vysledny datovy soubor obsahuje 7 505 transakci, jak ukazuje tabulka 1.

Mezi nimi je 2 606 horizontalnich, 2 575 vertikalnich a 2 324 nesouvisejicich fazi
a akvizic z let 1997-2013. Zakladni popisné statistiky dotenych firem jsou uvedené
v tabulce 2. Zadluzeni firmy je pocitano jako podil celkového dluhu (kratkodobého
i dlouhodobého) a celkovych aktiv. Velikost firmy je pocitana jako pfirozeny logaritmus
celkovych aktiv. Riist trzeb je pocitan jako rozdil trzeb v Casech ¢ a -1, Skalovany trz-
bami v Case ¢-1. Capex jsou kapitalové vydaje skalované celkovymi aktivy. Tangibilita
je definovana jako podil hmotnych dlouhodobych aktiv a celkovych aktiv®. Stdit firmy je
vypocitano jako rozdil daného roku a roku vzniku spole¢nosti.

4 Témito zemémi jsou Rakousko, Belgie, Némecko, Spanélsko, Finsko, Francie, Recko, Nizozemsko,
Italie, Portugalsko, Svédsko a Spojen¢ kralovstvi.

5 V cCeské terminologii se tento ukazatel nazyva ,,vybavenost dlouhodobymi hmotnymi aktivy*.
V podnikové ekonomice v CR se v této oblasti pouzivaly jesté Gaste¢nd souvisejici ukazatele,
kde se ovsem dlouhodoba hmotna aktiva (resp. jejich terminologicti piedchtdei) vztahovala
k vysledkim (vystupim) vyroby (vykony, vynosy, trzby apod. — ,,naro¢nost produkce na investi¢ni
majetek apod.) a ke vstuptim do vyroby (zejm. k zivé praci —,,vybavenost pracovnikil investi¢nim
majetkem®, ptipadné ,,investi¢ni naroc¢nost“. Vzhledem k dostupnosti dat a pouzivanym
mezinarodnim ekvivalentiim, jsme v praci kontrolovali pouze pro vybavenost dlouhodobymi
hmotnymi aktivy.
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Tabulka 1 | Poéet pozorovani v jednotlivych letech podle vztahu mezi odvétvimi

Cilové firmy
Rok
Horizontalni Vertikalni Nesouvisejici Celkem

1997 7 13 17 37
1998 32 51 55 138
1999 51 64 42 157
2000 45 63 48 156
2001 83 71 79 233
2002 151 121 112 384
2003 146 137 122 405
2004 158 152 151 461
2005 234 225 171 630
2006 266 285 214 765
2007 303 307 324 934
2008 271 248 252 771
2009 172 170 173 515
2010 158 157 154 469
2011 163 154 149 466
2012 204 226 162 592
2013 162 131 99 392
Celkem 2606 2575 2324 7 505

Poznamka: Tato tabulka ukazuje pocet cilovych firem v jednotlivych letech podle vztahu mezi odvétvi-
mi. Kazda cilova firma mdze byt v naSem souboru pouze jednou. Vysledny datovy soubor obsahuje firmy
z nésledujicich zemi Evropské unie: Rakousko, Belgie, Némecko, Spanélsko, Finsko, Francie, Spojené kralov-
stvi, Recko, Italie, Nizozemsko, Svédsko v letech 1997-2013. Data o fuzich a akvizicich pochézeji z databaze
Zephyr a data o finan¢ni situaci firem pochazeji z databaze Amadeus. Obé databaze spravuje firma Bureau
van Dijk (BvD).

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 2 ma tfi ¢asti. Nejprve ukazuje charakteristiky cilovych firem v roce akvi-
zice, nasledné také v letech pied a po akvizici. Zadluzeni v roce pted akvizici je zhruba
0,17 a klesa na 0,16 v roce akvizice. Riist prodejit a Capex se zvySuji.

Tabulka 3 ukazuje deskriptivni statistiky pouze zadluzeni ve vztahu k roku akvizice.
Zadluzeni je zhruba 0,17 pét let pied akvizici a zUstava na stejné urovni do roku pied
akvizici. V roce akvizice se pak zadluzeni snizuje a zustava pod trovni let pred akvizici
ve vSech nésledujicich péti letech. Podobné charakteristiky plati i pro medianové hodnoty.
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Tabulka 2 | Popisné statistiky zakladnich firemnich dat cilovych firem v obdobich
kolem akvizice

Rok akvizice

Proménné N | Pramér | Medisn S;;i:;‘l’lf: p5 p25 p75 po5

Zadluzeni 6922 0,159 0,065 0,203 0,000 0,000 0,260 0,588
Riist trzeb 6317 1,145 1,043 0,804 0,452 0,852 1,251 1,922
Capex 2714 0,034 0,020 0,148 -0,171 -0,005 0,075 0,269
Tangibilita 6710 0,179 0,088 0,214 0,004 0,026 0,252 0,665
Velikost 6417 15,319 15,440 1,407 12,844 14,401 16,341 17,422
In (Vék) 6499 2,663 2,773 0,755 1,386 2,197 3,219 3,784

Rok pred akvizici
Proménna N Primér | Median SILCLE, p5 p25 p75 p95
odchylka
Zadluzeni 7986 0,170 0,088 0,204 0,000 0,001 0,282 0,596
Riist trzeb 6806 1,203 1,094 0,713 0,659 0,930 1,278 1,977
Capex 2563 0,045 0,026 0,117 -0,093 0,001 0,081 0,244
Tangibilita 7 881 0,189 0,101 0,214 0,005 0,031 0,274 0,675
Velikost 7 443 15,211 15,328 1,433 12,680 14,254 16,247 17,393
In (Vék) 7 359 2,586 2,708 0,800 1,099 2,079 3,178 3,761
Rok po akvizici

Proménna N Pramér | Median S;:f::;f::' p5 p25 p75 p95

Zadluzeni 5270 0,161 0,063 0,208 0,000 0,000 0,263 0,608
Riist trzeb 4848 1,204 1,057 1,010 0,396 0,853 1,309 2,279
Capex 2134 0,048 0,023 0,141 -0,107 0,000 0,088 0,302
Tangibilita 5156 0,181 0,088 0,217 0,003 0,026 0,258 0,674
Velikost 4796 15,469 15,589 1,382 13,008 14,566 16,482 17,482
In (Vék) 4962 2,738 2,803 0,705 1,386 2,303 3,258 3,807

Poznamka: Zadluzeni je pocitano jako podil celkového dluhu (krdtkodobého i dlouhodobého) a celkovych
aktiv. Rdst trzeb je pocitan jako rozdil trzeb v casech t a t-1, Skdlovany trzbami v case t-1. Capex jsou ka-
pitdlové vydaje skalované celkovymi aktivy. Tangibilita (vybavenost dlouhodobymi hmotnymi aktivy) je
definovéana jako podil hmotnych dlouhodobych aktiv a celkovych aktiv. Velikost je pocitana jako pfirozeny
logaritmus celkovych aktiv (méfenych v USD). Vék (Stdri firmy) je pocitan jako rozdil daného roku a roku
vzniku spole¢nosti. Vysledny datovy soubor obsahuje firmy z nasledujicich zemi Evropské unie: Rakousko,
Belgie, Némecko, Spanélsko, Finsko, Francie, Spojené kralovstvi, Recko, Itélie, Nizozemsko, Svédsko v le-
tech 1997 az 2013. Data o fuzich a akvizicich pochazeji z databaze Zephyr a data o finan¢ni situaci firem
pochézeji z databaze Amadeus.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 3 | Popisné statistiky ziskovych ukazateli cilovych firem ve vztahu k roku
akvizice

Vynosy z prodeje (ROS) Vynosy aktiv (ROA)
Roky pred/
po akvizici N Pramér st::‘::“":lf: N Pramér S;:;;‘;::;
-5 4342 0,028 0,191 5087 0,069 0,166
-4 479 0,027 0,194 5620 0,067 0,177
-3 5201 0,023 0,211 6115 0,063 0,171
-2 5665 0,023 0,213 6716 0,065 0,172
-1 6635 0,010 0,245 791 0,057 0,209
0 5812 -0,007 0,257 6825 0,035 0,228
1 4380 -0,008 0,270 5217 0,036 0,204
2 3436 0,001 0,243 4202 0,033 0,179
3 2863 0,004 0,249 3542 0,035 0,181
4 2338 0,003 0,232 2925 0,039 0,177
5 1891 0,008 0,236 2407 0,037 0,174

Poznamka: Zaporné hodnoty ¢asového obdobi oznacuji obdobi pfed fuzi a akvizici, 0 oznacuje rok, ve kte-
rém akvizice probéhla a kladné hodnoty odpovidaji ndslednym obdobim. Prvni tfi sloupce obsahuji pocet
pozorovani (N), primér a smérodatnou odchylku pro vynosnost mérenou jako poméru zisku a trzeb (ROS).
Posledni tfi sloupce obsahuji tyto statistiky pro ukazatel ROA (vynosnost aktiv, tj., poméru zisku a aktiv)
ve vztahu k roku akvizice. Vysledny datovy soubor obsahuje firmy z nasledujicich zemi Evropské unie:
Rakousko, Belgie, Némecko, Spanélsko, Finsko, Francie, Spojené kréalovstvi, Recko, Italie, Nizozemsko, Svéd-
sko v letech 1997-2013.

Zdroj: vlastni zpracovani

2. Model, odhady a vysledky
2.1 Vliv akvizice na zadluzeni

Nejprve zkoumame vliv akvizice na zadluzeni cilové firmy za pomoci nasledujiciho stan-
dardniho modelu kapitalové struktury®:

Zadluzeni,, = a + f Po +yX, | + FiremniFE + RocniFE, + ¢, . 2)

1

Zadluzeni, zavisle proménna v modelu (2), standardné definované jako podil cel-
kového dluhu (kratkodobého i dlouhodobého) a celkovych aktiv. V modelu (2) indikato-
rova (0/1) proménnd Po, je v asovych obdobich po akvizici rovna 1 (jinak je rovna 0).

6 Pouzivame standardni model firemni kapitalové struktury (viz napiiklad souvisejici specifikace
uvedené v Lemmonovi et al., 2008, Ghoshovi a Jainovi, 2000; Ahernovi a Harfordovi, 2014 aj.),
ktery je rozsifeny o efekt nasledného obdobi po akvizici (proménna Po).
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Pfi studiu efektu akvizice na zadluzeni firem je potfeba kontrolovat pro znamé firemni
charakteristiky ovlivigjici kapitalovou strukturu. Pro jednodu$si znaceni matice pro-
meénnych X, , obsahuje zakladni charakteristiky firmy pouzivané pii analyze kapitalové
struktury’. Témito charakteristikami jsou velikost (méfena pomoci ptirozeného logaritmu
aktiv), profitabilita, tangibilita (vybavenost dlouhodobymi hmotnymi aktivy), stari firmy
(méfeno jako pfirozeny logaritmus véku), median zadluzeni v odvétvi, capex (kapitalové
vydaje), rust trzeb a indikatorova (0/1) proménna jako slouzici jako indikator soukro-
mych firem. Abychom kontrolovali i pro nepozorovanou (¢asové neménnou) heteroge-
nitu na urovni firem, vyuzivame panelovou strukturu dat, konkrétné model s pevnymi
firemnimi efekty (v modelu formélné vystupuji jako FiremniFE )®. Pti odhadu kontrolu-
jeme navic i pro ro¢ni fixni efekty (RocniFE ) a vyuzivame Huberovy-Whiteovy robustni
smérodatné chyby pro korekci mozné heteroskedasticity v modelu®.

Abychom zjistili citlivost vysledkd na rizné typy akvizici, odhadovali jsme spe-
cifikaci (2) na souboru vsech firem, pro horizontalni, vertikalni akvizice a pro akvizice
v nesouvisejicich odvétvich. (viz sekce 1.2 klasifikace akvizici, Fan a Goyal, 2006; Ahern
a Harford, 2014).

Pro vysledky odhadti uvedenych v tabulce 4 je datovy soubor omezen na +/=5 let pied
a po akvizici. Abychom vyloucili efekt citlivosti na poskytnuté informace, je na kazdém
podsouboru nejdiive odhadnut model se zakladni skupinou vysvétlujicich proménnych
(poskytuji maximalni pocet pozorovani) a nasledné je tato skupina proménnych rozsitena
o Capex, riist trzeb a indikator soukromé (tedy ne vetejné obchodovatelné) firmy. Pfi roz-
Sifeni seznamu proménnych dochazi k vyraznéjsimu poklesu poctu pozorovani, nicméné
odhadované parametry ukazuji potfebnou robustnost.

Sloupce (1) a (2) v tabulce 3 nerozlisuji vztah mezi odvétvimi prejimajici a cilové
firmy a ukazuji, ze po akvizici se zadluzeni signifikantné snizuje. Sloupec (1) je repre-
zentovan vice nez 45 tisic pozorovanimi a jeho koeficient determinace je roven 68 %.
Ve sloupci (2) nepouzivame medidn zadluzeni v odvétvi a priddvame charakteristiky
firmy, jako jsou capex, riist trzeb a indikator soukromé firmy. Diky menSimu mnoz-
stvi dat, velikost souboru klesa pod 12 tisic pozorovani, zatimco koeficient determi-
nace roste na 76 %. Hlavni vysledek tykajici se zadluzeni je robustni a neméni se.
Sloupce (3) a (4), respektive (5) a (6) se zamé&fuji pouze na horizontalné (vertikal-
n¢) integrované firmy. VSechny modely potvrzuji, ze cilové firmy, které maji jasnou
vazbu s odvétvim piejimajici firmy, signifikantné snizuji po akvizici své zadluzeni.

7 Tedy formalné y je vektor parametri, jehoz slozky odpovidaji jednotlivym charakteristikam.
V nasledujicich vysledcich budeme jiz pfimo uvadét odhad z jednotlivych parametrlti svazané
s konkrétnimi proménnymi.

8 Z definice fize a akvizice nepfedstavuji nahodny vzorek firem, proto neni vhodné pouzivat model
s nahodnymi efekty, navic i formalné Hausmanuv test potvrdil nutnost pouzivat model s fixnimi
efekty, jehoz piedpoklady i diky velkému rozsahu souboru jsou splnény.

9 Formalné jsou firemni pevné efekty chapané jako systém 0/1 indikatorovych proménnych, které
jsou rovny jedné pro jednu danou konkrétni firmu a 0 jinak. Podobné ¢asové (ro¢ni) pevné efekty
reprezentuji systém 0/1 indikatorovych proménnych, které jsou vzdy rovny jedné pro jeden
konkrétni rok a 0 jinak.

Politicka ekonomie, 2017, 65(5), 546-561, https://doi.org/10.18267/j.polek.1161




Tabulka 4 | Vysledky regresni analyzy zadluZeni cilovych firem pied a po akvizici
(obdobi 5 let)

= L. ZadluZeni,
romenna
(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
~0,010%%* | —0,017%**
Po
0,002) | (0,005)
~0,009%* | —0,023*%*
Po_Horizontdlni (0,004) (0,008)
) —0,015%%* | —0,021%*
Po_Vertikdlni (0,004) (0,008)
ro N o -0,006 | -0,001
'0_ eSOuVISEIICI
(0,004) | (0,009)
Velikost 0,029%%* | 0,026%** | 0,027%*% | 0,028*** | 0,036*** | 0,031%** | 0,024%** |  0,020%*
eltkost,, 0,002) | (0,005 | (0,004) | (0,009 | (0,003 | (0,008) | (0,003) | (0,008)
ik —0,073%** | —0,051%%* | —0,070%** | —0,077%** | —0,085*** | —0,046** | —0,063%** | —0,043*
1% 0,006) | (0,013) ©011) | 0025 | (00100 | (0,018 | (0010 | (0,025)
N 0,144%* | 0126 | 0,149*** | 0,039 0,127%%% | 0,096*** | 0,159%** | 0,198***
angibilita, , 0,010) | (0,026) 0,018) | (0,046) 0,017) | (0,036) 0,017) | (0,046)
In(vék) —0,027%** | —0,030%* | —0,023%** | —0,046** | —0,025*** | 0,001 | —0,032%** | —0,039
n{veld.., 0,005 | (0014) | (0,008 | (0023 | (0008 | (0021) | (0,008 | (0,026)
Med Zadl.0d 0,270%** 0,232%%* 0,341%%% 0,241%%%
ed.cadl.OAv.,., (0,023) (0,039) (0,039) (0,043)
c 0,040 0,010 0,057 0,039
apex,_, (0,016) (0,025) (0,024) (0,032)
Riist trzeh 0,0004 0,003 -0,001 -0,001
ustirzes,, (0,002) (0,004) (0,003) (0,004)
. 0,057 N/A 0,038 N/A
Soukromd firma,_, (0,055) (0,056)
Komstant —0,262%*% | —0,243*%* | —0,220%%* | —0,188 | —0,322%%* | —-0,311%* | —0,250%** | —-0,147
onstanta 0,035 | (0094 | (0063 | (0144 | (0,055 (0136) | (0,055) (0,128)
Roc¢ni FE Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Firemni FE Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
R? 0,68 076 0,69 0,79 0,66 0,75 0,67 075
N 45834 11399 16235 3836 15603 4025 14320 3680

Pozndmka: Soubor je omezen na +/-5 let pfed a po akvizici. Proménna Po (=1) indikuje obdobi po akvizici
a Horizontdlni, VertikdIni a Nesouvisejici jsou 0/1 charakteristiky vztahu mezi odvétvimi cilové a prejimajici
firmy. Velikost je pocitana jako pfirozeny logaritmus celkovych aktiv. Zisk je profitabilita vypocitana jako EBIT
Skalovany celkovymi aktivy. Tangibilita (vybavenost dlouhodobymi hmotnymi aktivy) je definovana jako
podil hmotnych dlouhodobych aktiv a celkovych aktiv. Vék je pocitén jako rozdil daného roku a roku vzniku
spole¢nosti Proménna Med.Zadl.Odv. reprezentuje median zadluzeni v daném odvétvi [Zadluzeni je poci-
tano jako podil celkového dluhu (kratkodobého i dlouhodobého) a celkovych aktiv]. Capex jsou kapitalové
vydaje skalované celkovymi aktivy. Rist trZeb je pocitan jako rozdil trzeb v ¢asech t a t — 1, Skalovany trzbami
v Case t — 1. Soukromd firma indikuje, zda se jedna o soukromou (=1] nebo statni firmu. Vysledny datovy
soubor obsahuje firmy z nasledujicich zemi Evropské unie: Rakousko, Belgie, Némecko, Spanélsko, Finsko,
Francie, Spojené kralovstvi, Recko, Italie, Nizozemsko, Svédsko v letech 1997-2013. ***, ** a * oznatuji sta-
tistickou vyznamnost na hladinach 1%, 5%, a10 %.

Zdroj: vlastni zpracovani
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To je v souladu s vysledky uvedenymi v Lewellenovi (1971). Pii akvizicich v souvi-
sejicich odvétvich jsou firmy vystaveny podobnym rizikovym faktorim a cilové firmy
snizuji své zadluzeni kvili omezené moznosti diverzifikace. Oproti tomu sloupce (7)
a (8) ukazuji zménu zadluzeni po akvizici v nesouvisejicim odvétvi. Vysledky nejsou
statisticky signifikantni, coz dale podporuje Lewellentv (1971) argument o diverzifikaci
rizika. Jelikoz k selhani avért by v této situaci nedoslo zaroven, potieba snizit riziko se
diky diverzifikaci zmensuje.

Stejné regrese odhadujeme v raznych ¢asovych oknech jako +/-3, —1/+1, —1/2,
—1/+3 roky — vysledky se neméni a ukazuji robustnost modelu.

2.2 Analyza profitability cilovych firem po akvizici

Pro zkoumani transferovych cenovych praktik ve fazich a akvizicich byla analyzovana
profitabilita cilovych firem. Obrazek 1 ukazuje vyvoj primérnych trzeb pted a po akvizici.

Obrazek 1 | Primérny vyvoj trzeb cilovych spole¢nosti ve vztahu k roku akvizice
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Poznamka: Na ose x je vyneseno casové obdobi vzhledem k akvizici. Zdporné hodnoty oznacuji obdobi
pred fuzi a akvizici, 0 oznacuje rok, ve kterém akvizice probéhla a kladné hodnoty odpovidaji ndslednym
obdobim.

Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku 1 je evidentni pozitivni trend ve vyvoji trzeb. Trzby se v priméru neustale
zvySovaly. Je zfejmé, ze praimeérné trzby byly po akvizici vyssi nez pred ni.
Obrazek 2 ukazuje praimérny vyvoj indikatoru rentability aktiv (ROA) pied a po

cvvr

letech.
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Obrazek 2 | Pramérny vyvoj rentability aktiv (ROA) ve vztahu k roku akvizice
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Poznamka: Na ose x je vyneseno ¢asové obdobi vzhledem k akvizici. Zdporné hodnoty oznacuji obdobi
pred fuzi a akvizici, 0 oznacuje rok, ve kterém akvizice probéhla a kladné hodnoty odpovidaji naslednym
obdobim.

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 3 | Pramérny vyvoj vynosu z trzeb (ROS) ve vztahu k roku akvizice
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Poznamka: Na ose x je vyneseno ¢asové obdobi vzhledem k akvizici. Zdporné hodnoty oznacuji obdobi
pred fuzi a akvizici, 0 oznacuje rok, ve kterém akvizice probéhla a kladné hodnoty odpovidaji ndslednym
obdobim.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 3 zachycuje vyvoj ROS (podilu zisku a trzeb) cilovych spole¢nosti, ktery
dale doklada, ze i profitabilita trzeb se po akvizici vyrazné sniZuje.

Nase grafickd pozorovani doplitujeme statistickou analyzou s vyuzitim parovych
t-test porovnavajicich profitabilitu cilovych spolecnosti vzhledem k datu akvizice.
Tabulka 5 analyzuje rozdily v ROA v letech pfed a po akvizici. Primérny rozdil je
—2,6 % behem roku pied a po akvizici a je statisticky vysoce signifikantni (na hladiné
0,001). V casovém okné (-2, 2) rentabilita aktiv klesa o pfiblizné 3,1 %. Pouzijeme-li
pramér ROA 3 roky pred a po akvizici, dostavame pokles o 7,6 %, opé€t vysoce statisticky
signifikantni.

Tabulka 5 | Analyza profitability cilovych firem po akvizici: rozdil ve vynosech aktiv
(ROA)

Rozdil ROA (pred akvizici - po akvizici)

. Prdmér 3 roky | Primér 2 roky
Statistika (=1, +41) | (=2,42) | (-3,43) (-1, +2) (-1, +3) pied a po pred a po
Pramér -0,026 | —0,031 -0,029 -0,028 -0,024 -0,076 -0,054
t-statistika -8,185 —8,924 -7,019 -8,175 -6,500 -8,439 -9,250

Poznamka: Prislusné sloupce obsahuji hodnoty prdmeérnych rozdild ROA mezi dvéma specifikovanymi ob-
dobimi. T-statistika odpovidd testovani vyznamnosti tohoto rozdilu (parovy t-test). Tedy napfiklad prvni
sloupec ukazuje primérny rozdil v ROA pro cilové firmy jeden rok pred akvizici a jeden rok po akvizici.
Vsechny t-statistiky jsou vysoce vyznamné. Ve viech pfipadech doslo ke statisticky vyznamnému poklesu
ROA (hladina vyznamnosti <0,001).

Zdroj: vlastni zpracovani

Podobné vysledky ziskdvame, kdyz analyzujeme vynosy z trzeb (ROS, podil zisku
a trzeb), viz tabulka 6. Profitabilita méfena pomoci ROS po akvizici klesa pro vSechna
zvolena ¢asova obdobi. Béhem jednoho roku pfed a po akvizici podil zisku a trzeb klesa
o piiblizné 2,5 %. Kdyz pouzijeme primérny podil zisku a trzeb 3 roky pied a po akvizici,
opét klesa 0 5,7 % a vysledky jsou konzistentni velmi statisticky vyznamné'®.

V detailni analyze, prezentované v tabulce 7, jsme analyzovali mozné daiiové mo-
tivy. Abychom odfiltrovali mozny efekt rizného danového domicilu, odhadovali jsme
stejné modely a specifikace prezentované v ptivodni tabulce 4, ale jen pro domaci faze
a akvizice.

10 Testovali jsme oba také rozdil primérd ROA a ROS s vyuzitim neparametrického Wilcoxonova
znaménkového Z-testu. Vysledky jsou stejné, velmi signifikantni a potvrzuji vysledky klasickych
parovych t-testu.
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Tabulka 6 | Analyza profitability cilovych firem po akvizici: rozdil ve vynosech z prodeje
(ROS)

Rozdil ROS (pred akvizici - po akvizici)

statistika | (-1, +1) |(-2,42) | (=3,43) | (-1,42) | (-1,43) | Prameér3roky | Pramér2roky
pfed a po pred a po

Prameér -0,025 —-0,026 —-0,025 —-0,021 -0,015 -0,057 -0,050

t-statistika | —5,502 —4,794 -4,079 -4,306 —2,660 —4,476 -5,946

Poznéambka: Prislusné sloupce obsahuji hodnoty primérnych rozdild ROS mezi dvéma specifikovanymi ob-
dobimi. T-statistika odpovida testovani vyznamnosti tohoto rozdilu (parovy t-test). Tedy napfiklad prvni
sloupec ukazuje prdmérny rozdil v ROS pro cilové firmy jeden rok pted akvizici a jeden rok po akvizici.
Vsechny t-statistiky jsou vysoce vyznamné. Ve viech pfipadech doslo ke statisticky vyznamnému poklesu
ROS (hladina vyznamnosti <0,001).

Zdroj: vlastni zpracovani

Porovnanim koeficientl v tabulkach 4 a 6 je vidét, ze ziskané vysledky jsou ana-
logické. Proto vylucujeme také alternativni vysvétleni motivované rozdilnym danovym
zatizenim uvedené v ¢lanku Erela et al. (2015). Efekty akvizice na zadluzeni firem nejsou
tazené primarné danovym domicilem, ale pfibuznosti odvétvi (horizontalni a vertikalni)
ve kterém firmy pusobi. V kombinaci s vysledky testti uvedenych v tabulkach 6-7 tak
nachazime konzistentni nepfimé dukazy, ze akvizice vedou k piesouvani zisku a kapitalu
do matetské firmy, a to patrné pomoci transferovych cen. Jak jsme ukazali vyse, po akvi-
zici se 1) primérna uroven zadluzeni cilovych firem snizovala, 2) dochazi ke snizovani
primérné profitability, ale 3) trzby cilovych firem po akvizici rostou. Z hlediska ucetni
logiky, pokud firma snizi své zadluzeni, jeji profitabilita by méla riist nebo alespon zstat
stejna, zejména pokud rostou trzby. My pozorujeme (u firem v souvisejicich odvétvich)
pfesny opak, coz naznacuje existenci transferovych cen, viz téz Ravenscraft a Scherer
(1989); Clark a Ofek (1994).
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Tabulka 7 | Vysledky regresni analyzy zadluzeni cilovych firem pied a po akvizici
(obdobi 5 let) pro domaci akvizice

. i ZadluzZeni,
Fromenna (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
—0,011%%* | —0,019%**
Fo (0,003) (0,006)
—0,011%%* [ —0,029%**
Po_Vertikdlni
(0,004) | (0,009)
—0,013%** | —0,022%*
Po_Horizontdlni (0,004) (0,009)
-0,008* -0,001
Po_Nesouvisejici (0,005) ©0,01)

) 0,029%** | 0,034*** | 0,025%** | 0,028*** | 0,038*** | 0,047%** | 0,026*** | 0,028***
Velikost, (0,002) (0,006) (0,004) (0,010) (0,004) (0,010) (0,004) (0,010)
) —0,076*** | —0,053*** | —0,069*** | —0,066** | —0,086*** | —0,048** | —0,071%*** | —0,052*
Zisk,., 0,007) | (0016 | (0,012 |(0028 | (001 | 0024 | 0011 | (0,027

0,246%** 0,197%%* 0,328%%* 0,223%%*
Tangibilita, (0,027) (0,043) (0,046) (0,049)
i 0,142%** | 0,107*** | 0,144%** | 0,004 0,126*** | 0,133%** | 0,157%** 0,16%**
In(Vek). (0,011) (0,031) (0,019) (0,053) | (0,019) (0,043) (0,019) (0,055)
—0,027%** | —0,036** | —0,022%* | —0,039 | —0,025%** —0,013 | —0,032%** —0,047
Med.Zadl.Odv.,. (0,005) (0,016) (0,009) (0,027) | (0,009) (0,024) (0,009) (0,030)
0,066 0,041
Capex.., (0,058) (0,057)

o 0,023 0,005 0,035 0,019

Rust trzeb, (0,017) (0,027) (0,026) (0,036)

» 0,002 0,003 0,002 -0,002
Soukromd firma, , (0,002) (0,005) (0,003) (0,005)

—0,284%*%| —0,400%**| —0,228***| —0,243 | —0,378*** | —0,58%** | —0,266*** | —0,277%

Konstanta (0,039) (0,110 (0,065) (0,164) (0,070) (0,163) (0,062) (0,166)
Ro¢ni FE Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Firemni FE Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
R? 0,680 0,768 0,694 0,780 0,668 0,779 0,674 0,747
N 36532 8659 13527 3115 11987 2924 11309 2739

Poznamka: Tato tabulka je analogii tabulky 5 (definice proménnych tamtéz nebo v textu), odhadované
pouze pro domaci akvizice, tedy pro akvizice, kde ovladana a cilova firma maji stejny danovy domicil.
Vysledny datovy soubor obsahuje firmy z nasledujicich zemi Evropské unie: Rakousko, Belgie, Némecko,
Spanélsko, Finsko, Francie, Spojené kralovstvi, Recko, Italie, Nizozemsko, Svédsko v letech 1997 az 2013. **¥,
** a* oznacuji statistickou vyznamnost na hladinach 1%, 5%, a10 %.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zaveér

V c¢lanku na velkém vzorku evropskych firem sledujeme zmény kapitalové struktury
firem po fuzich a akvizicich v obdobi let 1997-2013. Z teoretického hlediska (viz napf.
Stein, 1997) se ocekava, ze po akvizici firem by mohl byt jejich kapital preveden do jinych
soucasti spole¢nosti, zejména pomoci jejich zvySeného zadluzeni. Empirické vysledky
ukazuji naopak, ze akvizice zpiisobuji statisticky vyznamné snizeni zadluzeni cilovych
(= tj. ovladanych) firem pilisobicich v odvétvich horizontaln¢ nebo vertikalné spojenych
s prebirajici (matefskou) firmou. Zadluzeni cilovych firem pisobicich v nesouvisejicich
odvétvich neni akvizici ovlivnéno. Interpretace téchto vysledkl je podpofena teoretic-
kymi argumenty uvedenymi v Lewellenovi (1971)!". Akvizice, ke kterym dochazi v sou-
visejicich odvétvich (horizontalnich a vertikalnich), jsou vystaveny stejnym rizikovym
faktoriim, a proto je diverzifikace rizika omezend a cilové firmy po akvizici snizuji své
zadluzeni'2,

V detailni analyze jsme nenasli diikazy pro to, zZe by aktiva byla pouzivana jako
zastava, ale ukazuje se, ze akvizice vedou k piesouvani ziskt a kapitdlu do mateiské
firmy. Vysledky naseho zkoumani pfesouvani kapitalu naznacuji praktiky transferovych
cen. Obecné je extrémné obtizné ziskat piesvédcivy dikaz o cenovych transferovych
praktikach, pfi detailnim zkoumani ucetnich vykazt jsme ale nalezli nepiimé dikazy
o odlivu kapitalu. Zatimco dle nasich vysledkl se primérné troven zadluzeni cilovych
firem po akvizici snizuje, zjiStujeme, ze pruméerna profitabilita téchto firem se také sni-
zuje. Je zajimavé, ze trzby se ve skutec¢nosti po akvizici zvysuji. Jinymi slovy, pokud firma
snizi své zadluzeni, jeji profitabilita by méla rist nebo alespon ziistat stejna, zejména
pokud trzby rostou. My pozorujeme piesny opak.'® Pro alternativni vysvétleni a potvrzeni
robustnosti také vylucujeme vliv dani podobnym zpiisobem jako Erel ef al. (2015). Nase
vysledky jsme odhadovali na doméacich transakcich a zjisténi jsou velmi podobna.
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