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RESUME

Akvizice je moderni pojem soucasného podnikatelského svéta a vyznamnym
faktorem, ktery pusobi v rdmci celosvétové globalizace podnikéni. Dochazi k tomu,
ze se jednotlivé firmy spojuji do formy jednoho podniku a to pfimou formou, kam
patii fze vice podnikili v jeden nebo zaloZeni spole¢ného podniku. Nepiima forma
akvizice je charakterizovana odkupem daného podniku vlastnim managementem.

Stinnou strankou akvizic miize byt to, Ze dochazi v nékterych piipadech k tzv.
gigantomanii, kde se objevuji dva faktory, které tento stav charakterizuji, a které
pusobi v zévislosti na sobé. Je to velikost a slozitost, coz s sebou nese zpomaleni v
rozhodovani a zmatek ve firmé.

Domnivam se ovSem, ze zde plati zédkladni pravidlo managementu: Neexistuji
Spatné velkopodniky, ale existuje pouze Spatné fizeni.

Préavé toto pravidlo bylo pfijato pro vyzkum mé dizertaéni prace a zaroven
nastinéno poslani dizertacni prace.

Navrzeny vyzkum predstavuje novou a nepiiliS znamou problematiku
podnikatelskych aktivit. Do zna¢né miry tim mlZze eliminovat mozné chyby a
nezkuSenost s uvadénou oblasti a zvysit tak spolehlivost a ispéSnost rozhodovani
pii akvizici podniki.






UVOD, CIL PRACE

Akviziéni proces v CR nebyl doposud objektivné zkouméan a doposud nejsou
znamy konkrétni faktory, které mohou zajistit uspéSnost provadéné akvizice. Do
dnesni doby nékteré firmy pfistupuji k feSeni uvedenych aktivit a s tim souvisejici
problematiky stylem ,lidové tvofivosti”’. Lze bez nadsazky tvrdit, Ze soucasné
pojeti vyzkumu akvizic se opira o velmi vagni aparat, ktery neni opten o vérohodné
a podlozené vysledky a tim nezarucuje dostatecnou prokazatelnost. Akvizi¢ni teorie
je velmi Siroce studovany obor v zahranici, coz dokazuje i poc€et publikaci k této
problematice.

Z vySe uvadénych divodl je dizertatni prace zameéfena zejména na oblasti
zakladnich faktorti, kterymi se da popsat uspésna akvizice a se kterymi Ize uc¢inné
uspésnost akvizice ovliviiovat a predikovat mozné strategie na zakladé zkuSenosti z
minulych let.

Aktivnim  ovliviiovanim akvizice mam na mysli ziskdni takovych
verifikovatelnych faktord, které by odpovidaly realité akvizi¢niho procesu v CR a
tim by napomahaly k efektivnimu rozhodovani managementu s nastinénim mozZnosti
volby strategie pii provadéni akvizice.

Zakladnim cilem dizertacni prace je nalezeni faktorti, které se podileji na
uspésném provedeni akvizice a které povedou k uspéSnému rozhodovani
managementu pii akviziénim procesu v ¢eskych podminkach.

Uvedeny zékladni cil dizertacni prace se skladd z nasledujicich zédkladnich krokt
(dil¢ich cilt):

1. Definovani zdkladnich poymt a prvkl v souvislosti s akvizici podniki. Jedna
se o zakladni ujasnéni pojmil v oblasti zkoumané problematiky, vzhledem ke
znaéné nejednotnosti a obsahové nevyjasnénosti.

2. Na zakladé vyzkumu a srovnani s vyspélymi trznimi ekonomikami nalezeni
zékladnich faktort ovliviiujicich Gspésnost akvizice. V ramci uvedeného cile
je proveden vyzkum ve vybranych podnicich v CR a stanoveni zékladnich
faktoru, které ovliviiuji spésnost akvizice.

Tyto faktory lze rozdélit na tzv. tvrdé a mekkeé faktory efektu akvizice.

Tvrdé (kvantifikovatelné) faktory efektu akvizice jsou faktory, které jsou
meéfitelné a realné dosazitelné. Jedna se o takové faktory, které mizeme navrhnout,
formalné vymezit pifi akvizici a k uréitému terminu je provést (nasem piipadée
ekonomické ukazatele). V ramci zpracovavané dizertacni prace se jednd o faktory,



které 1ze matematicky modelovat. Jednd se o zékladni faktory, které budou slouzit
pro stanoveni jednotlivych akvizi¢nich strategii a na jejichz zakladé bude provadén
rozhodovaci proces pro volbu tspésné akvizice.

Mekké (nekvantifikovatelné) faktory efektu akvizice jsou takové faktory, které
jsou vazany prevazné na lidské Cinitele a sociologické vztahy uvnitt organizaci pfi
akvizici. Jedna se o faktory, které se vyznamnou merou podileji na tspéSném efektu
akvizice. Jsou neformalni a nejednoznacné ve vztahu ke svému vymezeni.
Vzhledem k tomu, Zze maji silnou vazbu na lidsky faktor, vyznacuji se svou
dlouhodobosti a velkou setrvacnosti. Vyznamné se tyto faktory projevuji zejména
pfi integraéni fazi akvizice. Uvedené faktory se budou podilet na stanoveni a volbé
rozhodovaciho procesu pii akvizici. Proto se v zadvéru prace pokousim tyto faktory
zakomponovat vedle tvrdych faktorti do navrhovanych scénaiti.

3.Na zdkladé metody kvalitativniho vyzkumu formuluji zakladni modely
akvizice s navrhy moznych postuptl pti akvizici podniki a navrhuji konkrétni
scénare moznych postuptl pti rozhodovani o akvizici.

Jednou z rozhodujicich podminek uspéchu feSeni dizertacni prace je ziskani
podnikovych empirickych dat. Uvedenou podminku jsem zajistil ziskanim dat z
kuponové privatizace, kterou Ize pojmout ke svému pojeti jako urcitou nepiimou
verzi akvizice ze strany vlastnické struktury a managementu firmy.

V soucasné dobé je akvizi¢ni proces v CR teprve v plenkach. Faktické prvni
zkuSenosti z problematiky akvizic, za¢al naS management sbirat po kuponové
privatizaci, kdy doSlo k pfevzeti firem a k vykonu vlastnickych prav ze strany
privatnich subjektli. Jednalo se zejména o investicni fondy, které ziskaly obrovské
majetky vkladem minimalnich nakladl prostiednictvim kupdénd. Zajisténi
samotného efektu akvizice pomoci této metody je velmi rozporuplné, zejména ve
vztahu, jak je novy vlastnik motivovan ve sméru spravy nabytého majetku. Je
oviem nutno konstatovat, Ze se jednalo o prvni znaky akviziénich procesii v CR.

Po prvnich, ne piili§ Gspésnych zkusenostech s akviziénim procesem v CR se
zacalo v prabehu roku 1996 mluvit o manazerskych odkupech. Jedna se o zvlastni
zpusoby akvizic podnik, kdy je podnik pfebiran ze strany vlastniho managementu
(pfipad Management—buy-out) nebo o pripad neptatelského prevzeti podniki ze
strany ciziho managementu nebo celé firmy (Management-buy-in). Dale lze spatfit
prvni vysledky akvizici v nejzndamé&jsich podnicich CR, jakymi jsou v piipadé
Gsp&snych akvizici napt. Skoda auto a.s. nebo Skoda Plzefi a.s.. TaktéZ se jiz
jednoznac¢né prokazaly chyby managementu v nékterych podnicich a nezvladnuti
managementu akvizici, které byly fizeny manazery — amatéry, jakymi je Poldi —



Kladno. Je mozné uvést i neuspésné akvizice vlivem podcenéni kultury firmy
jakymi jsou CZ Strakonice nebo Tatra Kopftivnice.

Uceleny pohled na akvizi¢ni proces v CR se odviji ze zahraniéni literatury a
zahrani¢nich znalosti cizich manazert dosazenych do ptevzatych ceskych firem. V
CR doposud neexistuje souhrnna statistika o akvizicich, které probéhly v CR.
Nejznaméj$im ceskym autorem v oblasti akvizici je Doc. Ing. Milo§ Marik, CSc. z
VSE Praha, ktery k uvedenému tématu vydal dvé vysokoskolska skripta. Jednd se
pfedevSim o kompilaci zahrani¢ni, pfevdzné némecké literatury. Déle je mozné
zaznamenat nekteré ¢lanky od autort (Trunecek, Kovar, Smrcka), ktefi prispivaji do
odbornych c¢asopisi (Moderni fizeni, Manazer — profesional). Tyto pfispevky
nemaji komplexni charakter popisu akvizice, ale tykaji se jen urCitych ¢&asti
akvizi¢niho procesu (Mbo, vybér firmy).

Pro ptedstaveni souc¢asného stavu akvizi¢niho procesu je nutno si priblizit proces
uskutecnéni akvizice, ktery ndm nastini rozhodovaci proces a mozné plisobici
faktory pii akvizi¢nich aktivitach. Na zakladé mého predpokladu se akviziéni
aktivity v CR odviji od tradi¢niho procesu akvizice. Zakladni kroky tradi¢niho
procesu akvizice jsou nasledujici:

1. Stanoveni kriterii pro vybér
2. Vybér vhodného oboru
3. Hodnoceni a vybér podniku
4. Jednani a vlastni akvizice
5. Integrace

Pramen: Maiik, M. - D&di¢, J. (1995), Akvizice a ocefiovani podnikt, VSE, Praha

Diivody pro integraci firem, tedy k akvizicim z pohledu celosvétové praxe jsou
nasledujici:

- vykupovani konkurentii

- dosazeni kritické velikosti

- vytvareni danovych §tit

- obsazeni trhti

- ziskéni levné pracovni sily



- a v neposledni fadé akvizi¢ni firma oCekdva urcita zvlastni aktiva. Mezi tato
aktiva patii dobra vzdélanost, vysoka odbornost délniki, podnikatelska kultura

a vstiicné zachazeni ze strany vlady a uradu.

Vsechny tyto faktory vytvarejici vyhody akvizici 1ze koncentrovat do poslani
akvizice, kterou je zvySovani hodnoty matetské spolecnosti.

Podniky vCR na zakladé vyzkumu Uradu pro ochranu hosp. soutéZe
v jednotlivych odvétvich za posledni tfi roky vykazuji nasledujici tendence:

Odvétvi 1995 1996 1997
silné tendence k ., , ./ , stroj 1r.en,§tV1,
.. strojirenstvi strojirenstvi potravinarsky
akvizici .
prumysl
drevaisky primysl
papirensky.
A A 4 (e} rlolm Sl
drevatsky pramysl prummy
: . gum. a plast.
TR izola¢ni hmoty petrochem. .
prevladajici otravinarsky ramysl prumysl
tendence ke p ciimvsl Y urfn a ylas ¢ distribuce tisku
akvizici prumy st & prast. sklaisky primysl
pramysl
oceldiské vyrobky VAK
telekomunikace
hutnictvi
teplarenstvi
elektro. pramysl
, , il. pramysl
teplarenstvi textl prumys
. . . stavebnictvi
slabé tendence k | telekomunikace | elektro. primysl v e
C . o . pojistovnictvi
anvizici elektro. primysl bankovnictvi
o petrochem.
hoteliérstvi .
pramysl
technické plyny

Pramen: Utad pro ochranu hospodaiské soutéze 1999

Dle uvedenych agregovanych informacich z jednotlivych odvétvi pramyslu CR
Ize taktéZ na zakladé vyzkumu Utadu pro ochranu hospodaiské soutéze zjistit, jaké
jsou divody a v ¢em spocivaji vyhody provedenych spojeni jednotlivych podnik
v letech 1995 -1997.



Diivody a vyhody pievzeti a spojeni podnikia v CR | 1995 [ 1996 | 1997
Rekonstrukce a modernizace, financni zdroje 23 25 16
Zvyseni kvality a konkurenceschopnosti 8 18 22
Know - how, nové technologie 9 11 15
Export, nové trhy 10 11 13
Rozsifeni sortimentu vyrobkii 5 17 11
Zavadéni ekologickych norem do produkce 8 13 12
ZlepSeni spotiebitelského komfortu 2 16 9
PIné vyuziti stavajici vyrobni kapacity 4 9 11
Zabezpeleni vyssi profesionality prace 6 11 9
UmozZnéni vstupu do zavedenych obchod. siti 6 7 9
UdrZeni zaméstnanosti a tvorba novych mist 3 10 6
Prizplisobeni se mezinarodnim standardiim 3 7 5
ZKkraceni navratnosti investic, ispora nakladi 3 17
Spole¢ny vyzkum a technicky rozvoj 10 12
Know-how pro efektivni management 3 9
Optimalizace logistiky produktu 9 6
Zachovani proslulosti znacky 4 2
Optimalizace logistiky trhu a obchod. siti 7
Snizeni administrativy a rezijnich naklada 7
Racionalizace podnikatelské ¢innosti 6
Ziskani pozemku pro nové aktivity 5
Zlevnéni vyrobku na trhu CR 3
Unifikace provozovanych technologii 2
Uspora nakladu v dopravni obsluZnosti 1 1
Urychlené a pruzné uspokojovani potavky na trhu 1 0
telekomunikaci

Revitalizace vyroby 1
Zvyseni ratingu na kap. trzich 1
Posileni davéry bank a investora 1
Strat. bezpetnost CR pii zasobovani petrochem 1
produkty

Pramen: Utad pro ochranu hospodaiské soutéze 1999

7 makroekonomického hlediska v CR lze spatiit piiznivé podminky pro
vertikalni tak i horizontélni typ akvizice v disledku rozpadu byvalych velkych
celki (VHJ) a ztraty sily a velikosti nutné pro aktivity v globalizované ekonomice.
Tim, ze vznikne vétsi firma na zdkladé provedené akvizice, mlze Iépe Ccelit



zahrani¢ni konkurenci a prizplsobit se globalizovanym trhiim s pfevahou nabidky
produktt nad poptavkou.

7, mikroekonomického hlediska lze vidét vyhody, které sebou pfinasi akvizice
zejména v podobé interniho rozvoje. Sem spadd moznost ndkupu nejmoderné;jsi
technologie pfi akvizici zahrani¢ni akvizi¢ni firmy, expanze produktii na nové trhy
a zapojeni vyzkumu a vyvoje do podnikového celku a tim zrychleni inovaci
produktd. Hlavni pozitivum Ize ovSem spatfit v mozné restrukturalizaci podnikl ze
strany nového managementu akvizi¢ni firmy, ktery je schopen nastartovat a posléze
dovést do konce pozitivni zmeény fidicich procest v cilové firmé.

Soucasny stav pravni Upravy akvizice podnika v ¢eském pravu

V poloving devadesatych let se ukazalo, Ze pro proces akvizici v ceském pravnim
fadu nejsou pripraveny adekvatni pravni nastroje.

Pojem akvizice nebo flze neni v soucasném pravnim faddu nikde definovan, byt’
se jedna o mezinarodné uzivany termin obchodniho prava.

Pod pojmem akvizice podniku lze rozumét takovou formu spojeni podnikt, pfi
niz prechdzi veskery majetek a zédvazky zucastnénych obchodnich spole¢nosti na
pravniho nastupce s tim, Ze dochazi k zaniku obchodni spole¢nosti bez likvidace a
obchodni jméni zanikajici spole€nosti prechdzi bud’ na existujicitho pravniho
nastupce nebo na nove vzniklého pravniho nastupce.

Ceska pravni uprava akvizici obchodnich spole¢nosti (neustale se objevuje
termin fize spolecnosti) je v soucasné dobé upravena obecné v §69 a 69a
Obchodniho zakoniku, které se vztahuji na vSechny obchodni spole¢nosti, a jednak
v §220a Obchodniho zakoniku, kde jsou upravena néktera specifika fuzi akciovych
spolecnosti. Nékteré dil¢i aspekty fuzi jsou rovnéz obsazeny v ustanovenich §68,
69b, 125, 183, 186 a 186a obchodniho zakoniku. Kromé toho upravuji problematiku
fazi 1 nékteré vefejnopravni predpisy, a to z hlediska statniho pfivoleni k fuzi. Jde
zejména o zakon o ochrané hospodarské soutéze (¢.63/1991Sb), zakon o bankéch
(¢.21/1992 Sb), zakon o pojistovnictvi (¢. 185/1991 Sb), zakon o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech (¢. 218/1992 Sb) a zdkon o penzijnim
pripojisténi (¢.42/1994 Sb).

Obecné lze konstatovat, ze pokles koncentrace nebyl zdaleka tak dramaticky, jak
by bylo mozné ocekavat ze zvySeni poctu podniki. Déleni podnikl se realizovalo
ve zna¢né mife osamostatiiovanim vyrazné specializovanych zavodu ¢i provozoven.

Nejvyssi pravdépodobnost akvizici 1ze oCekavat v odvétvi:

- motorova vozidla a priveésy

- elektronika, radia atd.

- nabytek

Z analyzy uvedené v dizerta¢ni praci nelze usoudit pfesnou prognoézu vyvoje
akvizici ve sméru ovladnuti zahrani¢nim partnerem. Nicméng, 1ze se domnivat, Ze o
podniky s dominantnim postavenim na trhu bude velky zajem ze strany
zahrani¢niho partnera.
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ANALYZA ASPEKTU OVLIVNUJICI USPESNOST
AKVIZICE

Tvrdé faktory, nékdy v odborné literatufe nazyvané ,,generatory hodnoty,, - jsou
takové, které se podileji na zvoleni strategie, ktera zajisti UspéSnost akvizice, t.j.
zlep$i hodnotu podniku a pozitivné ovlivni konkuren¢ni situaci ve prospéch
akvizi¢ni firmy. Mezi zdroje rastu firmy patfi:

e vySe obratu, t.j. mira rastu obratu cilové firmy
vyse investic do majetku cilové firmy
vySe cash flow, t.j. mira rlistu cash flow cilové firmy
vyse kapitalovych nékladd, t.j. irokova sazba
ptipadny podil dan€ z vynosu cilové firmy

Uvedené generatory hodnoty jsou hypotetickymi tvrdymi faktory. V ramci
zpracovavané disertacni prace jsem pouzil k ovéfeni tvrdych faktora akvizice data
z kuponové privatizace, kterou podstatna cast Ceskych podnik( prosla. Lze
konstatovat, Ze kuponova privatizace byla nepfimou akvizici v naS§em hospodarstvi,
vzhledem ktomu, Ze dochazelo k pfevzeti jednotlivych podnikd ve statnim
vlastnictvi do spravy soukromych subjekti. Problematiku spojenou s prevzetim ze
strany jednotlivych subjekti nyni ponecham stranou a zaméfim se pouze na
kvantifikovatelné parametry jednotlivych podnikti, které vstoupily do kuponové
privatizace. Jak bude patrné, veSkeré tyto podniky jsou charakterizovany jinymi
parametry nez jsou parametry odpovidajici generatoriim hodnoty uvedenym vyse.
Nicméné lze konstatovat, ze nékteré parametry podnikd kuponové privatizace se
velmi blizi uvedenym generatoriim hodnoty a je tedy mozné zkoumat vztah
k uspésnosti jednotlivych podnikli z kuponové privatizace. Jedna se o nasledujici
parametry:

- Cisté obchodni jméni - t.j. obchodni majetek spole¢nosti po odeéteni zavazki
vzniklych spole¢nosti v souvislosti s podnikdnim. Za obchodni majetek se povazuje
souhrn majetkovych hodnot, které patii spolecnosti a slouzi nebo jsou uréeny
k jejimu podnikani. Pojem C¢istého obchodniho jméni tedy oznacuje hodnotu
akciové spolecnosti, resp. vSech vlastnich zdroji akciové spole¢nosti, ocenénou na
zakladé Ucetnictvi. Obchodni jméni obsahuje oproti zdkladnimu jméni navic nékteré
dalsi vlastni zdroje (rezervni fond, zistatek ¢asového rozliSeni vynost atd.). U
akciovych spolecnosti zafazenych do kuponové privatizace pfitom rezervni fond
tvoril zpravidla 10 procent zakladniho jméni spole¢nosti.

- Cizi pasiva - vyjadiuji prijaté uveéry a veskeré dalsi dluhy akciové spole¢nosti.
Jde predevSsim o zavazky a dluhy vic¢i dodavatelim, statnimu rozpoctu,
pracovniklim, popt. dal§im fyzickym a pravnickym osobam.

- Zékladni jméni - rozumi se jim penézni vyjadfeni souhrnu penézitych a
nepenézitych vkladi vSech spole¢nikll do spolecnosti. U akciovych spolecnosti
zafazenych do kuponové privatizace se zpravidla jednalo pouze o vklad ze strany
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piislusného FNM tvoreny aktivy (majetkem) privatizovaného majetku. Na vysi
zakladniho jmeéni akciové spolecnosti byly pfi jejim zalozeni emitovany akcie.

- Pocet akcii na kupony - pocet akcii dané spolecnosti v nominalni hodnoté 1000

K¢, ktery byl nabizeny v prvé viné kupdnové privatizace.

- Vykony r. 1989 — 1991

-Zisk r. 1989 — 1991

-Uvéry r. 1989 — 1991

- Pracovnici r. 1989 — 1991

Tyto zakladni ekonomické ukazatele charakterizovaly vysledky hospodateni
podnikl,, z nichz byly vytvofeny akciové spolecnosti zatfazené do kuponové
privatizace. Jednou z nejvyznamnéjSich polozek cizich pasiv u vétSiny akciovych
spolecnosti jsou piijaté bankovni uvéry a z tohoto diivodu je tato polozka vycislena
samostatneé. Uvedené ukazatele byly ve vztahu k dizertacni praci a zachovani urcité
validity dat pouzity ke stejnému datu vykazované podnikatelské ¢innosti. To
znamena, Ze u vSech podniki byla vySe uvedena data pouzita k datu 1991 a tykaji se
tedy podnikatelskych aktivit jednotlivych podnikil za ucetni obdobi 1991. Veskera
tato data byla ziskdna z piehledu o kuponové privatizaci z FNM a jedna se o
podniky, které prosly prvni nebo druhou nebo obémi vinami kuponové privatizace.

Do uvedeného vzorku podnikt byly zarazeny podniky, které jsou obsazeny v
kuponové privatizaci a které v sou¢asné dobé doposud pisobi na trhu a vyvijeji své
podnikatelské aktivity. Predpoklad plsobeni podniku na trhu véetné ovéfeni jeho
podnikatelskych aktivit byl ovéfen v anketé nejvyznamnéjsich eskych firem za rok
1998 a v obchodnim véstniku za rok 1998. Celkem bylo do souboru vybrano 260
podniki z celé CR zabyvajici se riznymi typy podnikatelské ¢innosti v ramei celého
spektra odvétvi primyslu a sluzeb v CR. Uvedené podniky jsou uvedené v ptiloze
¢. 1.

7 mékkych faktort, které vyznamné ovliviiuji ispésnost procesu akvizice, jsou to
ty faktory, které se podileji na vytvareni kultury v cilové firmé pfti integraci cilové
firmy do akvizi¢ni firmy. Zde nastava problematika, kterd zasadnim zplUsobem
muze ovlivnit UspéSnost akvizice tim, Ze je nutné udrzet dosavadni Cinnost cilové
firmé na konkurenceschopné urovni a =zaroven namifit aktivity na nové
podnikatelské Cinnosti a obchody. Pro popis a modelovani uvedené problematiky
lze vyuzit analyzy synergického efektu. Pro zpracovani disertacni prace se pokusim
o hypotetické ¢lenéni a modelovani synergického efektu a tim piedpokladam, Ze
takto Clenény synergicky efekt bude moci predstavovat mekké faktory, které se
vyznamné podileji na uspesnosti akvizice. Uvedené Clenéni odpovida poznatkliim,
které jsem nacerpal v zahranic¢ni literatute a které 1ze ovéfit na zdkladé vyzkumu v
jednotlivych podnicich.

Zakladni ptedpoklad pro vyzkum vyplyva z definice, Ze synergicky efekt lze pro
akvizici jednoduse popsat formou: Hodnota dvou firem milize byt vétsi, pokud se
spoji a vytvoii se jedna firma, nez kdyZz pracuji odd€lené. Pii analyze akvizice
muZeme stanovit ty schopnosti, které obsahuji nejvyssi potencial synergie. Podle
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potencialu puisobiciho pfi akvizici je mozné hypoteticky rozlisit synergicky efekt ve
vztahu k jednotlivym podnikovym ukazateliim, na které plisobi:
e Synergie finan¢ni, kde princip spoc¢iva v u€¢inném fizeni penéz, predevsim na
investice.
e Synergie funkéni, kde jde o ptenos zvlastnich schopnosti na koupeny podnik.
e Synergie organizacni, jejiz zéklad spociva v nalezeni nejvhodnégj$iho
partnera, se kterym lze realizovat ¢innosti s vétS§im efektem.

Ze zékladni definice synergického efektu plyne, ze celek, v nasem piipadée
akvizi¢ni a cilova firma, jsou vice nez prosty soucet jeho jednotlivych ¢asti, protoze
vztahy mezi jednotlivymi ¢astmi podniku jsou samy o sob¢ také soucasti celku a to
soucasti podstatnou. V naSem piipadé je velmi obtizné podle uvedené definice
modelovat synergicky efekt z davodu, ze mekké faktory , které souvisi s vysledkem
akvizice nelze kvantifikovat. Patii sem provadéni jednotlivych ¢innosti, jako jsou
manazerské funkce a zajiSténi harmonického pribéhu integrace pii provadéni
akvizice. Do této oblasti spadaji takové cinnosti, jako je osobni mistrovstvi
manazer provadéjici akvizici, uméni vytvaret sdilené vize jak pro akvizi¢ni, tak i
zejména pro cilovou firmu a v neposledni fadé taktéz schopnost tymového a
systémového mysleni. Veskeré tyto oblasti nelze modelovat do takovych vystupt,
které by se daly ovéfit a z uvedeného divodu se nazyvaji mékkymi faktory
prosperity (v nasem ptipadé Gspésnosti akvizice).

Z uvedeného divodu je tedy nutné postihnout uvedenou oblast takovymi
parametry, které se daji ovéfit a tim je moznost se pokusit o model, ktery by se dal
aplikovat do integrovaného rozhodovaciho modelu vcetné tvrdych faktort
uspésnosti.

Pro takto pojaty model jsem se zaméfil na kli¢ové parametry, kterymi by se dalo
potvrdit plsobeni synergického efektu v postakviziéni firmé, tzn. po uspésné
provedené akvizici. Tim mam na mysli vybrat takové parametry, kdy je vytvofeno
takové prostiedi a vazby v akvizi¢ni firme, ze celek firmy je vétsi nez soucet jeho
jednotlivych ¢asti. To Ize provést k jednotlivym polozkdm synergického efektu a
ptifadit k nim klicové parametry, pomoci kterych lze konstatovat, ze v organizaci
pusobi synergicky efekt.

Jednotlivé synergické efekty jsou Clenény na zékladni tfi — organizacni, funkéni a
finan¢ni. K jednotlivym synergickym efektiim lze prifadit nasledujici parametry:

e Synergie organizacni, jejiz zaklad spo€iva v realizaci ¢innosti s co nejvetSim
efektem. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o ¢innosti organiza¢ni, domnivam se, ze
zakladnim parametrem pro posuzovani pisobeni synergického efektu bude pocet
pracovnikll v postakviziéni firme. Je nutno samoziejmé tento parametr pomefit k
urcité velicin€. Zde bychom mohli jako parametr efektu vyuzit ukazatel prirtistku
aktiv, ktery charakterizuje UispéSné provedenou akvizici. V naSem ptipadé timto
ukazatelem by mohl byt parametr c¢istého obchodniho jméni, ktery presné
odpovida prirastku aktiv, kdy se zvySuje bohatstvi akcionaie akvizi¢ni firmy.
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Lze tedy konstatovat, ze pokud je organiza¢ni synergie UspéSna, potom plati:

So T =C0J Ta podet pracovniki tedy
synergie organizaéni (So) se zvysuje (T) pokud &isté obchodni jméni akv. firmy
(COJ) se zvysuje (T) a pocet pracovniki se sniZzuje (1)

Uvedeny argument lze dolozit tim, Ze piirastek aktiv (COJ) se zvySuje a podet
pracovnikll klesa diky harmonického pribéhu integrace. Z tohoto divodu lze
dasledky organizacni synergie vyjadiit pomoci vztahu mezi pfiristkem aktiv a
poctem pracovniku.

e Synergie funk¢ni, kdy dochazi k ptenosu zvlastnich schopnosti (know — how) a
nasledné produkci s co nejveétsim efektem. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o
zékladni funkce podniku, domnivam se, ze zdkladnim parametrem pro
posuzovani pusobeni synergického efektu bude riist poctu vyrobnich programi v
postakvizicni firme. Taktéz v tomto piipadé lze efekt synergie prokazat
parametrem Cistého obchodniho jméni. Lze tedy konstatovat, Ze pokud je
funkéni synergie spesSna, potom plati:

Sf T =COJ Ta pocet vyrobnich programi T tedy
synergie funkéni (Sf) se zvysuje (T) pokud &isté obchodni jméni akv. firmy
(COJ) se zvysuje (T) a pocet vyrobnich programi se zvysuje(T)

To lze dolozit tim, e piirtstek aktiv (COJ) se zvySuje a pocet vyrobnich
programu se zvysuje diky pieneseni zvlastnich znalosti do cilové firmy. Z tohoto
diavodu lze dasledky funk¢ni synergie vyjadrit pomoci vztahu mezi prirtistkem aktiv
a po¢tem vyrobnich programu.

e Synergie finan¢ni spocivd v G€inném fizeni penéz a jejich vynakladani s co
nejveétsim efektem. Zde se jedna o financovani celého postakviziéniho podniku a
zakladnim parametrem pro posouzeni plsobeni synergického efektu bude vyse
cash — flow v postakvizi¢ni firmé. I v tomto ptipadée lze efekt synergie prokdzat
parametrem CcCistého obchodniho jméni. Lze tedy konstatovat, ze pokud je
finan¢ni synergie Uispé$nd, potom plati:

SIT=CoJTaCF 7T tedy
synergie finanéni (SI) se zvysuje (T) pokud ¢&isté obchodni jméni akv. firmy
(COJ) se zvysuje (T) a CF se taktéz zvysuje (1)

To lze dolozit tim, Ze jak p¥irastek aktiv (COJ) tak i cash — flow (CF) podniku se
zvySuje predevSim plisobenim integracniho efektu a dosazenim vyssi kapitalové
velikosti. Z tohoto divodu lze disledky finan¢ni synergie vyjadfit pomoci vztahu
mezi piirastkem aktiv a vysi cash - flow.

Pouzité klicové parametry se sestdvaji z nasledujicich ukazatel:
- poctu pracovnikl

- poctu vyrobnich programu

- vySe CF

- vySe celkovych aktiv

- vySe cizich zdroji
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VYBER METODIKY A ZJISTENE VYSLEDKY
7. AKVIZICE FIREM

Pro stanoveni tvrdych faktort, ovliviujicich UspéSnost akvizice, byl vyuzit
matematicky aparat metod optimalniho vybéru priznaki i klasifikace ve statistickém
rozpoznavani obrazili, ktery byl vyvinut a programové realizovan na pracovisti
UTIA AV CR.

Vypocet klasifikacni chyby na nezavislé testovaci mnoziné byl opakované
proveden pro rtizné pocty jednotlivych ptiznaki pti zachovani 9 komponent smeési

Vysledky vyznamnosti jednotlivych ptriznaktli, hodnocené na zaklad¢ klasifikacni
chyby na nezéavislé mnoziné, jsou nasledujici:

Pro 1 ptiznak (nejvyznamnéjsi):

- ptiznak €. 2 - cizi pasiva pti chybe 41,153846 %

Pro 2 ptiznaky :

- priznaky €. 1, 2 - cizi pasiva, Cisté obchodni jméni pti chybeé 41,153846 %

Pro 3 ptiznaky:

- ptiznaky €. 1, 2, 3 - cizi pasiva, Cisté obchodni jméni, zakladni jméni pii chybé
38,846154 %

Pro 4 ptiznaky:

- ptiznaky €. 1, 2, 3, 6 - cizi pasiva, Cisté obchodni jméni, zdkladni jméni, zisk
1991 pii chybe 37,307692 %

Pro 5 priznak:

- ptiznaky ¢. 1,2,3,6,7 - cizi pasiva, Cisté obchodni jméni, zédkladni jméni, zisk
1991, Gvéry 1991 pti chybe 38,846154 %

Pro 6 ptiznaki:

- ptiznaky ¢. 1, 2, 3, 5, 6, 7 - cizi pasiva, Cisté obchodni jméni, zdkladni jméni,
zisk 1991, avéry 1991, vykony 1991 pfti chybé 32,307692 %

Pro 7 ptiznaki:

- ptiznaky €. 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 - cizi pasiva, Cisté obchodni jméni, zadkladni jméni,
zisk 1991, avéry 1991, vykony 1991, pocet akcii pti chybe 35,00 %

Pro 8 ptiznakai:

- ptiznaky ¢. 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 - cizi pasiva, Cisté obchodni jméni, zékladni
jmeéni, zisk 1991, avéry 1991, vykony 1991, pocet akcii, pocet zaméstnancti 1991
pti chybe 34,615385 %

Uvedené vysledky potvrzuji pofadi vyznamnosti jednotlivych h ukazateld. Z
hodnoceni vyplyva, Ze nejvyznamnéjSim parametrem pii rozhodovani o akvizici
firmy je parametr cizich pasiv ( obecné lze tvrdit parametr celkového zadluzeni
cilové firmy). Z vysledkii vypoétu lze konstatovat, ze dalSimi vyznamnymi
ukazateli jsou parametry ¢istého obchodniho jméni, zakladniho jméni a zisku za rok
1991. Tyto vysledky lze volné interpretovat jako vysledky, které vyznamné
ovliviiyji aspésnost akvizice a které jsou vyznamné pii rozhodovani pii akvizici
firmy.
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Z vysledki vyplyva, Ze mezi tzv. “nejinformativnéj$i” (z hlediska diskriminace
do tfid) tvrdé faktory Gspésnosti akvizice lze zatradit tyto faktory:

- cizi pasiva

- Cisté obchodni jméni

- zékladni jméni

- zisk 1991

Dale se domnivam, Ze pokud bychom zakomponovali do tvrdych faktorti akvizice
parametr ndkupni ceny cilové firmy, procento relativni chyby by se podstatné
snizilo a mohli bychom dosahnout podstatné lepsich vysledku.

Stanoveni meékkych faktorti a vybér jednotlivych faktort ovliviiujici uspésnost
akvizice

V jednotlivé vybranych podnicich byl sebran soubor zakladnich parametra za
poslednich pét let. Jednalo se o parametry, které jsou vztazeny na podnik po
provedené akvizici s ¢asovym terminem roku 1995 -1998:

- poctu pracovnikill

- poctu vyrobnich programu

- vySe CF

- vySe celkovych aktiv

- vySe cizich zdrojt

Z vySe uvedenych ukazatelG vyplyva, Zze 2 z péti uvedenych faktori (vyse
celkovych aktiv a vySe cizich zdroj) odpovida i tvrdym faktorim uspésnosti. Diky
této kombinaci mizeme v dalSi ¢asti prace provést integraci mékkych a tvrdych
faktora Gispésnosti do vysledného rozhodovaciho modelu.

Datovy soubor pro vyzkum mékkych faktori jsem =ziskal u tfi nasledné
vybranych podnikd.
pohledu synergického efektu byl podnik TRW — DAS Dacice. Grafy jednoznacné
demonstruji, Ze pribéh zavislosti disledku synergie (vyjadfen pomoci parametrQ
COJ ve vztahu k poétu pracovnikii, poétu vyrobnich programil a cash — flow) v
jednotlivych letech u podniku TRW — DAS ukazuje pozitivni narust hypoteticky
odvozené synergie organizacni, funk¢ni a finan¢ni.

Integrace mekkych a tvrdych faktorti ispésnosti — mozné scénare rozhodovani pii
akvizici firmy

Pro modelovani vazeb mezi jednotlivymi faktory tuspéSnosti jsem stanovil
nasledujici parametry, které reprezentuji mekkeé a tvrdé faktory uspé$nosti:

Mekké faktory uspéSnosti reprezentuji parametry, které jsou odvozeny v
predchazejici &asti kapitoly a modelovany ve vztahu k C.O.J.. Jedna se tedy o
parametry:

- pocet pracovniki
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- pocet vyrobnich programi

- vySe cash — flow

Mekké faktory (vySe uvedené parametry) jsou v grafu odvozeny na zakladé
datového souboru podniku TRW — DAS Dagice. Pouze u vztahu COJ a poétu
vyrobnich programi je pouZito parametru z podniku Kovosvit a.s. Sezimovo Usti.

Tvrdé faktory jsou odvozené z tvodni ¢asti této kapitoly a jsou slozeny z
nasledujicich parametr:

- cizi zdroje cilové firmy

- Cisté obchodni jméni cilové firmy

- zakladni jméni cilové firmy

- zisk cilové firmy

a v neposledni fad€ i parametr ceny cilového podniku, ktery se nemohl dostat do
souboru tvrdych faktorti vzhledem k tomu, Ze na uvedeny parametr v datovém
souboru pro kuponovou privatizaci nebyl bran zietel, ale velmi silné ovliviiuje
uspésnost akvizice.

Pro uvedené parametry byla namodelovéna jejich vzdjemnd zavislost ze vzorku
152 tuspésnych podnikd, které byly vybrany jako datovy soubor z kuponové
privatizace v rdmci feSené dizertani prace (v piiloze ¢. 1 oznacené jako ,,U“).
Parametr ceny cilového podniku je nutno odvodit ve vztahu k nekterému z vyse
uvedenych parametri tvrdych faktorQ prosperity.

Vysledek obsahuje 3 varianty mozného priubéhu v zavislosti na case, které lze
interpretovat nasledovné:

Varianta 1. predpokladd, ze pocet zaméstnanci se bude zvétSovat a ostatni
parametry — Cisté obchodni jméni, pocet vyrobnich programu, cash — flow, cizi
zdroje, zakladni jméni, zisk a cena cilové firmy se budou snizovat.

Varianta 2 predpokldda konstantni pribéh vSech parametri v rdmci cCasu.
Domnivam se, Ze tato varianta zakonzervovava stav a na vysledek je nutno pohliZzet
s rezervou.

Varianta 3 predpokladd, Ze pocet zaméstnanci se bude snizovat a ostatni

parametry - — Cisté obchodni jméni, pocCet vyrobnich programu, cash — flow, cizi
zdroje, zakladni jméni, zisk a cena cilové firmy se budou zvySovat.
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ZAVERY, ZHODNOCENI

Ceska verze akvizici se odviji od evropského pojeti akvizici. Nejvétsimi
investory — akviziénimi firmami v CR jsou pravé zemé z EU, coZ dokazuji data
CNB a CSU v pohledu piilivu zahrani¢nich investic. Nejvétsi akvizice lze
prezentovat z prehledu agentury Czechinvest, kterd shromazd’uje data ohledné
uskute¢néni akvizici do podnikd v CR. Prestoze nikdo konkrétni pocet
uskute&nénych akvizici nesleduje, 1ze alespoii z dat Uradu pro ochranu hospodaiské
soutéze (UOHS) stanovit trend vyvoje provedenych akvizici v jednotlivych letech.

Z trendu (UOHS) z jednotlivych let vyplyva, Ze i v CR lze sledovat uréitou
stagnaci akvizici v poslednich letech, nicméné pro nejblizsi roky lze prognodzovat
rist poctu akvizici ze strany predevSim zahrani¢nich firem jako akvizi¢nich
kandidatu a jednak 1ze ocekavat i narust ceny jednotlivych akvizici. To bude dano:

1. Schvalenou podporou piilivu zahrani¢niho kapitélu ze strany vlady CR
(investi¢ni pobidky)
2. Blizicim se vstupem CR do EU

V zavéru Gvodu dizertaéni prace vymezuji pravni postaveni akvizici v CR a
zahrani&i. Z Gdajt, které jsem zpracoval, vyplyva, ze CR ma uréité rezervy zejména
v obchodnim pravu ve vztahu k procesu akvizice. Zahrani¢ni legislativa vymezuje
nalezitosti akviziéniho procesu a to jak v USA tak 1 EU a ten je zejména v EU
striktné podminén souhlasem ufadu pro ochranu hosp. soutéZe piipadné
antitrustového Gfadu. V CR je pfipravovana novelizace v uvedené oblasti a lze
ocekavat velmi blizké priblizeni k legislativé EU. To bude znamenat legislativni
vymezeni pro uskuteénéni akvizice a ohlaovaci povinnost ve vztahu k UOHS ze
strany managementu akvizi¢ni firmy. Nezanedbatelné bude stanoveni trzniho podilu
v podminkach jednotného evropského trhu. Co se tyka prognozy vyvoje akvizici
uvadim srovnani koncentraéniho stupn& mezi CR a EU. Z uvedeného grafu vyplyva,
e z pozice koncentrace je na tom CR lépe zastoupena a dalo by se oekavat, Ze k
dals$im vyznamnéjSim akvizicim nebude dochdzet. Je nutno uvést, ze data
odpovidaji trhu CR a z tohoto divodu lze predpokladat, Ze nejvétsi aktivita ve
sméru akvizici bude odvijena ze strany zahrani¢nich firem. Dale 1ze predpokladat,
7ze nejveétsi vinu akvizici ze strany ceskych firem budou tvofit malé a stfedni
podniky, které budou takto zajiStovat bud’ svij rGst nebo sanaci spojenou s
restrukturalizaci.

Z vysledku vyzkumu tvrdych faktorii uspéSnosti akvizice firmy je mozné
porovnat dosazené vysledky pomoci vyzkumu s vysledky uvadénymi zahrani¢ni
literaturou. Zde jsou tzv. generatory hodnoty nebo-li tvrdé faktory prosperity
akvizice vymezené zahrani¢ni literaturou:

1. vySe obratu, t.j. mira rastu obratu cilové firmy

2. vySe investic do majetku cilové firmy

3. vySe cash flow, t.j. mira rastu cash flow cilové firmy

4. vyse kapitalovych nakladi, t.j. urokova sazba

5. pripadny podil dan¢ z vynosu cilové firmy
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Z vysledk vyzkumu bylo dosaZeno nésledujicich dat, které lze oznacit jako
tvrdé faktory Uispésnosti pro ¢eské podniky: Jedna se o nasledujici parametry:

1. cizi pasiva
. ¢isté obchodni jméni
. zékladni jméni
. zisk 1991
. cena akvizice

Pri¢emz cena akvizice byla dosazena zamérn¢ z diivodu, Ze velmi silné ovliviuje
uspésnost akvizice, ale bohuZzel nebyla v souboru ziskanych dat k dispozici.

Pti blizSim porovnani jednotlivych tvrdych faktorti vyplyva, ze se zna¢né odlisuji
od svétového pojeti faktorl, které ovliviiuji tspésnost akvizice. Je to dano tim, Ze
soubor dat pro Ceské podniky byl ptfevzat z kupoénové privatizace, kterd neni
typickou formou akvizice.

Nicméné pii bliz§im pohledu lze konstatovat, Ze parametry uvadéné ve svétové
literatufe jsou zaméfeny zejména na budoucnost cilové firmy. To u kuponové
privatizace nebylo mozno presné vymezit. Nicméné urcitou provazanost parametrii
lze nalézt. Jedna se o nésledujici parametry:

vySe obratu, t.j. mira riistu obratu cilové firmy - zisk 1991

vyse kapitalovych nékladi, t.j. irokova sazba - cizi pasiva

vySe investic do majetku cilové firmy - ¢isté obchodni jméni

7 uvedeného vymezeni vyplyva, ze vysledky zjisténé pro podniky z kuponové
privatizace mizeme pouzit pro hodnoceni podniki, které budou provadét akvizi¢ni
proces. Vaha jednotlivych parametri zjiSténych v ramci tohoto vyzkumu se miize
samoziejmeé menit. Pfi podstatné podrobnéjsim pohledu na zjisténé parametry, by se
dal vytvorit aparat pomérovych ukazateli, které by mohli pfesné¢ vymezit
kvantifikované tidaje pro danou cilovou firmu. Zatim by to ovSem platilo pouze pro
podniky uréené pro kuponovou privatizaci a po dosazeni novych dat ze skute¢né
provedenych akvizici by se dal uvedeny aparat zpracovat do urovné vysoké
vypovidaci schopnosti o cilové firme.

Mekké faktory UispeésSnosti ziskané vyzkumem reprezentuji parametry, které byly
odvozeny a modelovéany ve vztahu k C.0.J.. Jedna se tedy o parametry:

- pocet pracovnikil

- pocet vyrobnich programii

- vySe cash — flow

Jedna se o kvantifikovatelné faktory, které vyjadiuji plsobeni synergického
efektu v podniku za podminek definovanych pfi zpracovani dat.

Vysledky vzajemného pulsobeni tvrdych a mékkych faktorii  jsou
zakomponovany do rozhodovaciho modelu, ktery uvedené faktory modeluje v Case
pii vzajemné interakci jednotlivych faktorG pro danou situaci. Podminkou pro
uvedeny model bylo vzajemné plisobeni faktori mezi sebou z dat, ktera byla
dostupna. Konecnym vysledkem byly scenafe v nasem pripadé strategie, které
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naznacuji vyvoj akvizice do budoucna pomoci nadefinovanych faktorti. Scenaie
(strategie) jsou celkem tii a maji nasledujici podobu:

Scénatr ¢ 1. predpoklada, ze pocet zaméstnancli se bude zvétSovat a ostatni
parametry — Cisté obchodni jméni, pocet vyrobnich programi, cash — flow, cizi
zdroje, zakladni jméni, zisk a cena cilové firmy se budou snizovat. Jednd se o
strategii zaméfenou na zaméstnance. Lze tézko soudit, Ze uvedena strategie by byla
pfijata ve vztahu k cilové firme¢, nicméné za urcitych okolnosti dané napft. investi¢ni
pobidkou je uvedena strategie mozna.

Scénar ¢. 2 predpokladd konstantni pribéh vsSech parametri v ramci casu.
Domnivam se, ze tato varianta zakonzervovava stav a na vysledek je nutno pohlizet
s rezervou. Jedna se o strategii akvizice ve stylu volnosti pro cilovou firmu.
Uvedena strategie se ziejmé opird o necinost managementu akvizicni firmy.
Uvedena strategie odpovida mnoha pripadim pievzeti, tedy samotné akvizice ze
strany managementu béhem kuponové privatizace.

Scénatr ¢.3 predpokladd, ze pocet zaméstnanci se bude snizovat a ostatni
parametry - — Cisté obchodni jméni, pocCet vyrobnich programu, cash — flow, cizi
zdroje, zakladni jméni, zisk a cena cilové firmy se budou zvySovat. Jedna se o
restrukturalizacni strategii akvizi¢ni firmy, kterou provadi ve vztahu k cilové firmé.
Osobné se domnivam, Ze se jedna o zakladni strategii pii prebirani podniku v CR.
Celkem logicky je tato strategie odvozena z dat podniki z kuponové privatizace.

Dizertaéni prace zpracovavda mozné strategie pii uskuteCiiovani akvizice
akvizicni firmy do cilové firmy. Neptesnost vysledki, kterych bylo dosazeno je
dano tim, Ze se jedna o soubor dat predev§im z ponékud netypického akvizi¢niho
procesu jakym byla kupdénova privatizace. Nicméné ovefeni pomoci generatorti
hodnoty dokazuje urc¢itou souvislost mezi dosazenymi vysledky a vysledky ze
sveétové literatury zabyvajici se akvizicnim procesem. Tyto vysledky lze volné
interpretovat tak, ze pro vybér cilové firmy v kuponové privatizace byla rozhodujici
vySe cizich pasiv. Pfi pouziti uvedenych parametri dosahujeme chyby 37,3 %.
Pokud bychom chtéli uvedené vysledky blize interpretovat, potom lze konstatovat,
ze nejvetsi vliv na uspesnost akvizice v kuponové privatizaci maji vySe uvedené
parametry jednotlivych firem, které se ucastnily kuponové privatizace.

Dilezitym parametrem pti akvizici firmy je jisté i ndkupni cena cilové firmy. Ta
bohuzel v kuponové privatizaci viibec nevystupovala.

Domnivam se, ze pokud bychom zakomponovali do tvrdych faktorti akvizice
parametr ndkupni ceny cilové firmy, procento relativni chyby by se podstatné
sniZilo a mohli bychom dosahnout podstatné lepSich vysledki.

Oveéteni uvedené hypotézy lze provést na analyze dat z jiz skute¢né provedenych
akvizici a konfrontovat ziskané vysledky s vysledky nami zde popsané analyzy.
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Bohuzel se zde vyskytuje problém se ziskanim dat ohledné pfimo provedenych
akvizici v CR a kazda firma to v ramci svych strategickych podnikatelskych aktivit
povazuje za firemni tajemstvi.

Je nutno konstatovat, ze pfinos provedené analyzy vidim prozatim spiSe v oblasti
metodické, nez v oblasti okamzité aplikace pro dany problém. Ziskani rozsahlych
datovych souborti neni jednoduchou zélezitosti a je proto vzdy tfeba demonstrovat
piedem alespoil na menSim souboru, Ze existuje metoda analyzy a vytéZeni dat
(,,data mining,,), ktera muze pfinést kvalitativné novy pohled a poznatky o
zkoumané problematice.

Domnivam se, ze vysledky dosazené v této praci, opraviuji k tvrzeni, ze
metodika vyuziti uicich se metod rozpoznavani spolu s metodami optimalniho
vybéru proménnych ma velky potencial i v oblasti analyzy akvizi¢nich procesi.
V dal$im pokracovani vyzkumu je tfeba se vedle rozsifeni souboru podnikl s daty
z minulosti soustfedit i na vetsi objektivizaci zafazeni podnikd mezi Gspésné a
neuspesné akvizice, protoze dosavadni zpusob byl ponekud empiricky.

Predlozena metodika, zaloZzend na  vyhodnoceni akvizici jiz v minulosti
provedenych a procesu nasledného uceni, mize byt velmi prospésna pii planovani
strategickych podnikatelskych aktivit a podstatné prispét k vyssi efektivité
rozhodovani strategického managementu spole¢nosti, ktera akvizici uskuteciuje.

Druhd pouzita metoda pro vyhodnoceni konkrétnich strategii vyuzila dat jak z
kuponové privatizace, tak i dat pfimo z podnikll (mékké faktory uspésnosti).
Pokusila se za predem vymezenych podminek prognézovat vyvoj tvrdych a
mekkych faktorG prosperity v ramci ¢asu. Vzhledem k procesu strategického
planovani byly vzaty vysledky pouze pro zpracovani I. derivaci a i zde se jednalo o
zéavislosti znaéné vagni. Zaveérem je nutno konstatovat, Ze piinos provedené metody
vidim prozatim spiSe v oblasti metodické, nez v oblasti okamzité aplikace pro dany
problém. Jedna se o prezentaci metody, ktera miize prinést kvalitativn€ novy pohled
a poznatky o zkoumané problematice v oblasti managementu. Je nutno si pfiznat, Ze
vysledné modely strategii nemaji vyznamnou vypovidaci hodnotu a lze pti hlubsim
vyzkumu tyto vysledky konfrontovat se skutecnymi strategiemi jednotlivych firem.
Objevuje se ovSem znovu problém se ziskavanim dat.

Obtiznost tématu je dana zejména velmi t&Zkou dostupnosti dat. V CR je
akviziéni proces na pocatku strategickych podnikatelskych aktivit jednotlivych
firem. Literatura v CR o akvizicich neexistuje a je nutno vyuZivat zahrani¢ni. V
neposledni fade se jedna o téma, které podléha firemnimu tajemstvi a to jak pro data
pro uskute¢néni vyzkumu, tak i pro data slouzici k ovéfeni vysledkd. Podstatnou
meérou je obtiZznost ddna problematickou kvantifikaci strategii a zejména mnou
navrzenych mékkych faktorti uspésnosti. Jedna se o hypotetické veliciny, kterymi
by se uvedené faktory daly méfit, ale je obtizné je objektivné posoudit.

Praktické ptinosy dizertani prace lze spatfit zejména v prvotnim piedstaveni
akvizi¢niho procesu v CR s uvedenim konkrétnich metod pro zkoumani uvedeného
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jevu. Zejména lze tvrdit, Ze dizerta¢ni prace velmi podrobné popsala podniky a
samotné vysledky kuponové privatizace. Lze tvrdit, Ze hlavnim ptfinosem dizertacni
prace je odvozeni faktort, které zejména ovlivnily uspe€snost akvizi¢niho procesu
pti kuponové privatizaci. Taktéz lze za pfinos povazovat odvozeni mekkych faktorti
prosperity a ur¢ité namodelovani moznych strategii na uvedeném souboru
ziskanych dat. Za piinos lze povazovat i konfrontaci poznatkll z akvizi¢niho
procesu ze zahraniéi s vysledky a poznatky dosazenymi v CR.

Predstavend problematika dizertacni prace umozni vice pfiblizit strategické
podnikatelské aktivity, které do budoucna bude muset kazdy management ovladat
pro zajisténi rastu hodnoty firmy a zachovani konkurenceschopnosti v
globalizované ekonomice. Dale by méla priblizit mozné aspekty prevzeti podnikl
ze strany managementu v ramci mozné privatizace podnika s podstatnym vlivem
statu nebo do soucasnosti neuspesné fizenych podnikd. V neposledni fad¢ je toto
téma vénovano v soucasnosti velmi aktualni problematice restrukturalizace
podniki. Znamend to tedy provést takové zdkladni zmény v podniku, aby se
podafilo postavit na nohy nemocny podnik. Zakladni poslani aspésné akvizice je
zabezpecit rist hodnoty podniku, které se shoduje s poslanim restrukturalizace.
Pravé akvizice, mohou byt jednim z dilezitych nastroji restrukturalizace ¢eskych
podnikl a podle mého nazoru se jednd o hlavni néstroj budouci restrukturalizace
jednotlivych podnikd v CR, ¢emuZ m4 tato prace pomoci.
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SUMMARY

The thesis elaborates on possible strategies of acquiring acquisition firms into
object firms based on the data sample used from coupon privatization of enterprises,
and three specific enterprises from the engineering field. The thesis uses pattern
recognition and common sense methods.

The inaccuracy of results derives from the fact that the data file is based on
the rather untypical acquisition process of coupon privatization. Nevertheless,
verification, with the help of value generators, proves certain coherence between the
attained results and the results of international literature concerned with the
acquisition process. These results can be freely interpreted that, the amount of
foreign liabilities determines an object firm's selection in coupon privatization.

Surely, an important parameter of a firm's acquisition is also the purchase
price of the object firm. Unfortunately, this did not feature at all in coupon
privatization. I assume that, if we insert the parameter of purchasing price of an
object firm into the hard factors of acquisition, the percentage of relative error
would be significantly reduced and we could get substantially better results.

Verification of the hypothesis can be proved by the data analysis from
previous acquisitions, and to correlate the results with results from our analysis
described here. Unfortunately, there is a problem of obtaining data about above-
board, honestly realized acquisitions in the Czech Republic. In the scope of own
strategic entrepreneurial activities, every firm thinks that it must be kept as a firm’s
secret.

For the present, I see the merit of actual analysis in the methodical area,
rather than in the area of immediate application for the given problem. Obtaining a
wide-range of data is not an easy matter. Therefore, it is necessary to illustrate in
advance, at least on a smaller collection, that there exists a method of analysis and
data mining which can bring qualitative new views and information about research
problems.

I assume that the results obtained in this thesis entitle to the statement that the
methodology of utilization of learning methods about distinguishing together with
methods about optimal selection of variables has great potential also in the area of
analysis of acquisition processes. Because the existing method has been rather
empirical, in future research, it is necessary to concentrate on the expansion of
enterprise formation with data from the past and also on considerable detachment of
enterprise filing between successful and unsuccessful acquisitions.

Methodology, based on the evaluation of completed acquisitions and on the
process of consequential learning, can be very useful during strategic
entrepreneurial activities planning. It can essentially contribute to greater efficiency
of strategic management decisions at a firm realizing an acquisition.
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The second method for the evaluation of particular strategies uses the data from
coupon privatization in the same way as the data directly from enterprises [soft
factors of successfulness]. In the previously defined conditions, it tried to predict
the development of hard and soft factors of prosperity within the framework of time.
Relative to a process of strategic planning, the results were taken only for
processing I. derivatives and also in this case it was considerably vague
dependency. In conclusion, it is necessary to state that, for the present, I see the
value of the realized method in the methodical area rather than in the area of
immediate application for the given problem. It is the presentation of a method that
can bring a qualitative new view to this issue in the field of management. It is
necessary to admit that, the resultant models of strategies do not have an important
value of notice, and it is possible, during serious research, to confront these results
with actual strategies of individual firms. There again, it is a problem of data
obtaining.

The practical value of the thesis can be seen particularly in the primary
presentation of the acquisition process in the Czech Republic, together with the
presentation of concrete methods for the said phenomenon study. Especially, it can
be declared that the thesis describes very detailed enterprises and the results of
coupon privatization themselves. The derivation of factors, which especially
influenced the successfulness of the acquisition process during coupon
privatization, is the main merit of the thesis. As an asset, it also can be considered
the derivation of soft factors of prosperity and certain models of possible strategies
based on the file of data which was obtained. The thesis also considered the conflict
between information from the acquisition processes from abroad with the results
and information obtained within the Czech Republic.

The issues raised by this thesis enable us to better approach strategic
entrepreneurial activities. In the future, every management team will have to master
these activities in order to increase a firm's value, and to preserve the ability to
compete in the global economy. Furthermore, the thesis portrays the possible
aspects of an enterprises’ assumption by management in the framework of possible
enterprises’ privatization with state influence or unsuccessfully managed
enterprises.
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Priloha ¢.1
Tab. Vzorek vybranych podniki hodnoceny dle efektu akvizice.

a.s. (tis. K¢) (tis. K¢)
Nazev podniku 1ICO zisk(1998) Majetek(1998) I'Jspéénost/Neﬁspéénost
AEROa.s. 00002127 -2182517 7657587|\N
Agromotor V. 46347836 -22433 201945|N
Mezifici
Albatros Praha 47116412 -5185 122025|N
Armabeton Praha|00014818 -205999 2232025|N
Autia Humpolec |46678484 -2664 98751|N
Avia Praha 45273227 -236547 1806217|N
AviaBrno 46347453 -14695 325517|N
BALNEA Praha (45272468 -13321 185837|N
Banské stavby 44569858 -39399 578022|N
Most
Biocel paskov ~ |45193291 -190893 6397649|N
Colorlak 49444964 -193024 737925|N
Cukrovar 45192677 -32802 134558|N
drahanovice
Ceska spotitelna 45244782 1203000 389287000|N
Ceska zbroj. 46345965 -135983 1622201|N
U.Brod
CKD Choceri 00529478 -44757 N
CS plavba labska [46708936 -37007 3367946|N
CSAD UAN 45275190 6257 210775|N
Praha
CZ Strakonice 100009211 -132817 2700125|N
DESKO Desna [46709444 -2229 59653|N
DESTA Dé&cin - (00673102 -242810 1152804|N
DOMOYV Praha [60193352 9177 784043|N
Energomont. 44569807 -88263 361707|N
Liberec
Favorit 00518727 -31315 140963 |N
Rokycany
FERRUM 45193321 -59912 502571|N
Frydlant
Fezko Strakonice [46679073 -92937 746238|N
Frigera Kolin 00008621 10000 258000|N
Galena Opava  [47675754 -265307 3613604|N
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Grafostroj 44569581 -18643 124121|N
Cvikov

Han. drub. 45193720 -9958 125616|N
z.Brodek

Hotel Imperial 45193738 -28782 248972|N
Ostrava

Humpolecké 60827882 -5082 317687|N
stroj.

Hutni mont. 15504140 -135922 2418598|N
Ostrava

Chem. zavody (00011771 -311814 5539324|N
Sokolov

Interhot Voronéz [46346392 -18361 405287|N
Brno

Investi¢ni banka (45316619 -11073290 237474160|N
praha

Jablonex 00000892 -120807 911583|N
Jabl/Nisou

Janka Radotin ~ |00009075 -61717 476535|N
Jihom. Lesy 46974652 -104464 N
Jitona Sobéslav (14504278 -100948 976127|N
Kara Trutnov 48155225 -1694 15785|N
Klima Prachatice (00510939 -5932 534906|N
Kotva Praha 60193808 -45656 1203321|N
Kovohuté Dé¢in (44566513 -58506 57089|N
Kovohuté Povrly [49903039 -28611 477260|N
Kralovopolska 46347267 -527328 5207033|N
Brno

Lacrum Brno 49970984 -11125 67098|N
LIAZ 44569751 -422337 2982814|N
Jablonec/Nisou

LICOLOR 49903268 -14758 107741 |N
Liberec

Limona Mnich. (45148791 -5124 174757|N
H

Lisovny Vrbno (45193461 -1274 47452|N
/Pradédem

Luzan Veseli 46678832 -8151 176019|N
/Luznici

Masna Kromériz {46990739 -24427 423254|N
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METAL 46708952 -4419 310102|N
Usti/Labem

Milo Olomouc (45192421 -52361 3287448|N
Milpa Pardubice 60109068 -28812 331012|N
Moravolen 47676108 -9794 457182|N
Sumperk

Moravskoslez  [47675942 -521464 2109829|N
Vagon.

MSA Dolni 45192278 -64750 N
Benesov

MSDZ éumperk 15503852 -75243 N
Obnova Brno 46347682 -39424 N
ODEVY H. 60108860 -694 76962|N
Kralové

PAP Susice 45357056 -62873 530646|N
Paramo 48173355 -232500 3942974|N
Pardubice

PEGA Krnov 45192162 -15950 355823|N
Pivovar 45148066 -108797 N
Krusovice

Polab. mlék. 45148678 -998 198584|N
Podébrady

Polygrafia Praha 00013749 -33692 377217|N
Polytechna Praha 00001031 -535 20267|N
Pozem. stavby  |45192766 -9999 87091|N
Pierov

Prazské pivovary (45273693 -865975 3939075|N
Prefabrikace 45192782 315 109960|N
Ostrava

Prvni Brn. Stroj. (00211281 -63492 1555976|N
Prerovské 00008311 -1416859 3216734|N
strojirny

RAPID Praha 00001040 -477 41203|N
Reprogen 46678450 465 236366(N
Plana/Luz

Sbérné suroviny (49968122 -11057 158154|N
Brno

Seliko Olomouc (45192537 -245511 2340807|N
Slevarna Liberec {46708022 -28496 397067|N
Solo Susice 45359156 -3643 68281 |N
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Spolana 45147787 -492192 10161809|N
Neratovice

Starobrno 46346911 -42443 N
pivovar

Stavcent J. 46678298 -12099 163879|N
Hradec

Stavokonstr C. 145148392 463 54448|N
Brod

Svit Zlin 00013552 -50500 3135200|N
Synthesia 60108916 -1090911 9498302|N
Pardubice

Skoda Plzen 00213101 -1046391 29061729|N
Sumstav C. 46680489 -1534 85048|N
Krumlov

Tamda 46709355 -105022 3184892|N
Usti/Labem

Tatra Kopfivnice (45193444 -369612 5743892|N
Tesla Lanskroun (00009768 -304616 549868|N
TOS Svitavy 15034020 -19431 401579|N
Transakta Praha [00001058 -44121 1334663|N
Vagonka C. Lipa [49902083 -57412 727959|N
Valcovny F. 14613581 -286100 3180915|N
Mistek

Vigona Svitavy 48173118 -28601 1286000(N
Vodni stavby 45273375 -892762 3488962|N
Praha

Vych. pap 00012335 -1361 312053|N
Lanskroun

Y}'fzk. ustav bavl. [45534420 -4460 148761 |N
Usti

Zap. drev. pr. 14706237 -33767 498133|N
M.Lazné

Zbrojovka Brno 46346066 -76909 875571|N
ZETOR Brno 46346074 -408845 6773598|N
Znovin Znojmo 46900144 -8979 152789|N
ZPA Nova Paka (46504826 41 294337|N
ZPS Zlin 00009393 -1622132 6067189|N
ZVU H. Kralové [46504737 -78288 1371745|N
Zelezarny 45359016 -102208 3281982|N
Hradek
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708 Nymburk 46356797 -88173 724321|N
Adamovské 46345833 30535 3090538|U
strojirny

Agrostroj 00009971 2576 815399|U
Pelhfimov

Agrozet C. 46678956 8284 312660|U
Budéjovice

Barum 18559760 755262 8144589|U
Otrokovice

Boneco BeneSov (45148201 160 4432886{U
Botana Skute¢  [00013595 1461 433060|U
Brnénské VAK 46347275 3390931|U
Buzuluk 45148414 4908 715243|U
Komarov

BVYV Brno 00001015 373923 2729412|U
Calofrig 46678425 56188 1393224{U
Borovany

Cement Hranice [15504077 209099 3306125|U
CEVA 15052320 307672 3236525|U
Prachovice

Cutisin Jilemnice |{15043223 423359 2098931|{U
CVM Mokra 00015032 254244 3672595/U
Cedok 60192755 12086 668971|U
CEZ Praha 45274649 8656947 180277757\U
CKD Kutna Hora|00508055 7128 667980|U
CKD Praha, DIZ |00565997 110621 2449001|U
CSAD Kromé&tiz 49967649 1681 182331|U
Dako Tremosnice|46505091 19911 481998|U
DEZA Val. 00011835 36974 3354266|U
Mezifici

Dobr. 45534349 14443 384114{U
Stroj.Dobruska

Domino Trebi¢ 46900756 2510 95986|U
DOSTA Uh. 46901175 1385 251658|U
Hradiste

Drtib. podnik 45273073 359 1009717|/U
libus

Elektrarna 45534292 697056 6741082{U

Opatovice




Elektroporcelan 49902521 5463 334429|U
Louny

Elitex C. 46504630 11244 456454|U
Kostelec

Ferox Décin 00008648 23225 541116|U
Ferromet Praha |00000884 13316 602420/U
FORM Brno 46900365 1393 135773|U
Formtrade Brno 49966383 1231 85776|U
Galeko Prost&jov [46900055 3104 51493|U
Gama C. 00130036 56732 867876|U
Budéjovice

Grafit Netolice 49017721 355 273760|U
Gumarny Zubii (00012122 5199 396087|U
Hutni projekt 46882031 281 48122|U
Plzen

Chemopetrol 49903519 956208 22501230|U
Litvinov

INTEA Tiest 46346473 8738 136874|U
IPS Praha 16189400 362292 8651770|/U
Jemca Jemnice [46900179 5596 228203|U
Jiho¢. energetika |60826819 294810 6602105|/U
Jihoceské 15777774 19375 2706525|U
mlékarny

Jihomor.energeti 49970194 813220 14080795|U
ka

Jihomor.plynaren |49970607 414603 11010294|U
ska

Jitex pisek 60826991 5425 1379724|U
Jitka J. hradec 13502905 9575 857520|U
Karma C. Brod [45147591 13694 167411|U
Karosa V.Myto |48171131 442689 2458500|U
Kavaliér 00012653 35123 2035229|U
Svétla/Saz

KOOH-I-NOOR (46678417 32229 888229|U
C.B.

Kovo Praha 00000906 11985 1265358|U
Kovohuté 46357033 692 602937|\U
Celakovice

Kovohuté 45148112 85600 783100|/U

34




Mnisek p.B.

Kovona 14801884 7695 286666|U
Lyséa/labem

Kovosluzba 45274495 1029 55660(U
Praha

Kovosvit Sez. 00009415 40725 1972122|U0
Usti

Krkon. 45534284 3866 2120096{U
Pap.Hostinné

Lazné Teplice  |44569491 5782 377319|U
Léazné Teplice  [45192570 -3717 290855|U
/Becvou

Lecotex Tabor |46679197 93 316561|U
Léc. lazne 45359229 21421 901452|U
Jachymov

LécivaPraha 49240030 809332 6046137/U
Lesni spol. 45351988 321 75089|U
Kraslice

Lesy Cesky 47239280 1797 384435|U
Rudolec

Lesy Kaplice 47239344 2253 224222|\U
Lesy Pelhfimov (47239379 1941 164376/U
Lesy Protivin 47239387 3070 376881|U
Liglass Zelezny |46708855 3429 109077|U
Brod

Ligna Praha 00000914 309 925214|U
Lira C. Krumlov |15789772 29577 273521{U
Masna Studend 46678174 377 534198|U
Maso Plana 60071231 1110 462018|U
Masokombinat 45193711 4169 1071851|U
martinov

Meopta prerov 14617072 3127 544269|U
Metalimex Praha 00000931 123907 3455249|U
Metrostav Praha [00014915 136032 3156977|U
Mitop Mimon 14869799 4355 396269|U
MiIékarna Stiibro 45357251 -3113 275363|U
Mont. Stavby 46900047 649 90681|U
Brno

Morav. ker. 46900985 1093 274950({U
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Zavody

Moravskoslezské [45193410 15701 7978423|U
tepl

Moravskoslezské [45193410 357850 8916025|U
tepl.

Motorpal Jihlava [00009296 104536 1781931|U
Mrazirny DaSice |60108703 479 331950|U
Népoj techn 45534497 4396 407492({U
Chotebot

Narex C. Lipa 00658251 1899 605620(|U
Nova Hut 45193258 365233 36421076{U
Ostrava

Obal Sttizovice 60827131 44325 556209|U
Obalex Znojmo (46347054 43010 618844|U
Obch slad. 15547361 28790 2335033|U
Prostéjov

Obilni lihovar  [46356916 3885 202707\U
Kralupy

OKD Ostrava 00002593 19085 35409942|U
OSPAP Praha (16193202 10324 942807|U
Ostroj Opava 45193681 4973 1537438|U
Otavan Treboni |13503031 11739 602152|U
Parkhotel praha |45273553 10857 244733|U
Piv. a sod. Brno (49973738 5152 303360|U
Pivovar Louny |46708031 3178 195501|U
Pivovar Radegast|14613603 82192 4168846|U
Plynostav 46550496 3054 805254|U
Pardubice

Plzenské 45357366 66422 7568579|U
pivovary

Poli¢ské strojirny |46504851 1048 544815|U
PRAMET 45193762 6135 1246173|U
Sumperk

Prazska 60193913 863241 10893496|U
energetika

Prazska 60193492 364143 5752758|U
plynarenska

Prazska 45273600 468148 7765876|U
Teplarenska
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Prefa Pardubice |46504818 16002 563650
Prefizol 45192634 7375 305213
Bohumin

PRIOR C. 46678514 1484 461267
Budé¢jovice

Primysl kam 46350888 1960 101824
Piibram

Romo Fulnek 00006998 1194 406220
Sellier a Bellot 45147523 3564 1437673
Vlasim

SeverocCeska 49903179 505772 8272670
energet.

SeverocCeské 49901982 1622454 18326082
Doly

Severomoravska 47675691 652662 12777830
ener.

Severomoravska (47675748 548724 7169356
plyn.

Silnice Ji¢in 46504788 887 73638
Slezan Frydek  |45193371 16759 2380811
Mistek

Sokolovské stroj. 45359105 4838 554092
Sok.

Solné mlyny 45192405 2450 240949
Olomouc

SPT Telecom 60193336 6643097 137907450
Strabag C 46678310 31042 645677
Budéjovice

Strojexport Praha|00000990 5497 4687219
Strojimport Praha/00000795 800 3464783
Stredoc. 60193140 339994 10788314
Energetika

Supraphon Praha (45274231 13427 146990
SYNPO 46504711 1158 97538
Pardubice

Smeral Brno 46346139 6487 695060
Stérk. Veseli/ 46680438 43051 282732
LuzZnici

Tabak K. Hora [14803534 2351000 14418575
Tanex Jaromér [00013641 9573 247293
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Teplarny Brno 46347534 96744 2811333|U
Tesla Sezam 15503402 32816 1041903|U
Roznov

Tona Pecky 00009539 19042 474481\U
Tonak N. Ji¢in  |00013226 35647 691295|U
Transporta 45534268 351 2176159|U
Chrudim

Trinecké 18050646 321169 19482578|U
zelezarny

Tylex Letovice 00013366 29170 715497\U
Unigeo Ostrava 45192260 4283 451061|U
UVAR Brno 46347992 1322 48499|U
Veba Broumov (45534276 38936 1355841|U
Vertex Litomysl [00012661 180474 4238900|U
Vino Mikulov 146347208 2115 391598|U
Vitkovice 45193070 95398 29754154|U
Ostrava

Vychodoceska 60108789 294325 4685289|U
plyn.

Zapadoceska 49790463 597824 6870944|U
energ.

ZPA Jinonice 45273430 2868 377174|/U
ZVVZ Milevsko [00009041 9062 1930228|U
Zdas 46347160 49586 3497411|U
Zdar/Sazavou

Zelez stav Praha [45271828 24701 1256471|U
Zivnost. banka (00001368 339299 40548404|U
Praha

7S Brno 46342796 48578 2706774/U

Tabulka uvadi jednotlivé podniky ze vzorku pro stanoveni efektu akvizice.
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