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Uvod

Pteshrani¢ni fuze a akvizice (F&A) podnikti (spolecnosti) jsou jednim z nejvyznamnéjSich
jevu poslednich dvou dekad po celém svété. Zasahly mnoho spole¢nosti napti¢ podnikatelskym
spektrem, jak v rozvinutych zemich, tak i v zemich rozvijejicich se. Dllezitym faktorem rastu
vyznamu pieshrani¢nich fizi a akvizic je postupujici sjednocovani svéta (globalizace).

Preshrani¢ni fuze a akvizice mizeme vnimat jako jednu z hlavnich forem integrace, ktera
umoziuje podnikiim vytvaret synergie, ziskat uspory z rozsahu, snizovat naklady, zvySovat
trzni silu a celkové vytvaret konkurenéni prevahu.

Po celadesetileti bylo studium vykonnosti fuzi a akvizic soucasti strategického managementu,
podnikovych financi a organizacniho behaviorismu. Pfestoze zna¢né ¢ast vyzkumu byla a je
zam¢iena na tuto problematiku, stale neexistuji zadné obecné charakteristiky, jak se da naptic
oborovymi disciplinami, tak i v rdmci jednotlivych disciplin, méfit vykonnost fizi a akvizic.
Ptistupy v méteni vykonnosti a efektivnosti fiizi a akvizic se 1i$i v n€kolika smérech (Zollo aj.,
2004):

= subjektivni (stupném integrace, realizace synergii a efektivnosti) a objektivni pohledy
méteni (finan¢ni a ucetni ptistup),

= kratkodobé (n¢kolik dni pfed a po oznameni F&A) a dlouhodobé (az do péti let po
uzavieni F&A) ¢asové horizonty,

» od organiza¢nich urovni analyzy az k urovni transakce (zlepSeni vykonnosti podniku
nebo konkurenéni pozici).

Volba zplisobu méteni vykonnosti byla vzdy naro¢nou zalezitosti pro akademiky z riznych
disciplin. Finance, ekonomika a podobné discipliny se vétSinou spoléhaly na objektivni
metodiky v méfeni vykonnosti, jako jsou pohyby cen na akciovych trzich, v¢éetné vynosnosti
akcii (napt. Bhagat aj., 2012; Chen aj. 2010; Gubbi aj., 2010), nebo pouzivaly ucetni udaje
k posouzeni vysledkiit F&A (napi. Wu aj., 2010; Kanika, 2013). Nicméné, nejednotnost
pouzitych metodik mlze znamenat potencialni problém pii vybéru vhodného zpiisobu pro
méieni vykonnosti F&A. Rlzné metodiky mohou mit rizné, konfliktni zavéry a mize dojit
k brzdéni rozvoje znalosti (King aj., 2004). Napftiklad, v rdmci trzniho modelu a vybéru
kratkodobého horizontu, bylo zjisténo, ze F&A vytvéieji hodnotu pro akcionafe. Nicméné,
v rozporu s témito vysledky, jiné vyzkumy zdokumentovaly, ze ceny akcii v dlouhodobém
horizontu (v pritbéhu pétiletého horizontu) vykazuji, jak ekonomicky, tak statisticky negativni
tendence. (Knif aj., 2013)

Proto je nutné, abychom byli schopni odpovédét na kritické otdzky typu, jak se méfi
po-F&A vykonnost/efektivnost a to, co vysvétluje jejich vykonnost? Jaké jsou vysledky pfi
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pouziti riznych piistupti? Nékteii akademici provedli meta-analyzy (King aj., 2004; Zollo aj.,
2008), ve snaze na tyto otdzky odpovédét, nicméné, ziskané poznatky nejsou konzistentni.
Nekteti vyzkumnici tvrdi, Ze problém tkvi v rozmanitosti metod pro méfeni vykonnosti, jiné
vidi problém v pouzivani a porovnavani riznych piistupli a metod, jako by méfily stejné
funkcionality. Nékteti vyzkumnici zdlraziuji, ze kazdd F&A je jedine¢na a proto srovnani
vysledkll v rdmei riznych typologii a nastaveni nema smysl. (Meglio aj., 2011).

Z tohoto divodu si koncept méfeni vykonnosti zaslouzi detailnéjS$i pozornost, jelikoz
vykonnost fuzi a akvizic je stale povazovana za rozporuplnou. V nasi praci zanalyzujeme, co
se meii (jak vykonnost je koncipovana), jak se méfi (metody meéieni), obdobi urcené pro
meéfeni, specidlné pro rozvijejici se ekonomiky. Sjednoceni a konsolidace existujici literatury
muze poslouzit jako zéklad pro rozsiteni teorie v oblasti zajmu. Také identifikace klicovych
otazek (méficich metod) v existujici literatufe miize vytvofit rdmec pro dalsi vyzkum v oblasti
preshrani¢niho F&A.

Cilem této prace je zanalyzovat, sloucit a popsat zplisoby méfeni vykonnosti fuzi a akvizic
a jejich vlivy na finan¢ni vykonnosti zucastnénych spolecnosti. Snahou bude pfispét
k porozuméni a pfinést novy pohled na soucasné chapani konceptu méfeni vykonnosti
preshrani¢ni F&A.

Obr. 1: Hodnota preshrani¢nich F&A podle regionii/ekonomiky nabyvatele
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Zdroj: UNCTAD (2013)

Meéreni vykonnosti preshrani¢nich fuzi a akvizic

Vykonnost mtize byt povazovana za ukazatel u€innosti a efektivnosti prfeshrani¢nich F&A.
Jak jiz bylo zminéno vyse, existuje mnoho zptisobll méteni vykonnosti, nicméné, akademikiim
se nepodafilo pfijit s univerzalnim nebo obecnym zpusobem, jak se dd méfit vykonnost F&A.
Pokud jsou pfistupy k méfeni nejednoznaéné a rozporuplné, je dulezité kvalifikovat, co se méfi.
Hlavnim cilem je zabranit srovnavani rtiznych piistupti, jelikoz kazdy ptistup méti néco jiného.
Nize budeme diskutovat a analyzovat metody, které akademici pouzivaji k méfeni vykonnosti.
Pokusime se rozebrat vice do detailti hlavni, nejdilezitéjsi ptistupy, které ovliviiuji proces
méfeni vykonnosti. Na Obr. 2 miizeme vidét schéma pro méteni vykonnosti preshraniéni F&A.

Schéma je rozde€lena do dvou skupin, které popisuji, jak se méii vykonnost pieshrani¢nich
F&A a to z pohledu finan¢niho i nefinanéniho. Finan¢ni skupina se sklada ze tii piistupt:
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z trzniho, ucetniho a hodnoceni manazera. Trzni pfistup se méfi pomoci trzni hodnoty akeii
spolecnosti v dobé oznameni F&A nebo v dobé jejiho uzavieni. Trzni hodnota akcii se obvykle
méii pomoci CAR (Cumulative Abnormal Returns) nebo CAA4R (Cumulative Average Abnormal
Returns) v kratkodobém horizontu nékolika dnti po oznameni F&A, nebo v dlouhodobém
horizontu nékolika let po F&A. Dlouhodobd vykonnost se méfi pomoci Buy-and-hold,
calendar-time nebo CAPM metod. Méteni pomoci trznich pfistupl jsou pouze pro verejné
obchodovatelné spolecnosti.

Obr. 2: Méreni vykonnosti fuzi a akvizic

Vykonnost Ptistup Dimenze | Indikatory
Kratkodoba vykonnost — trzni
 Tni ofisty ___Trzni hodnoty akcii modely, CAR
PHSHPY (CAR, CAAR) Dlouhodoba vykonnost (BHAR,
calendar-time, CAPM)
— Rentability ——ROA4, ROS, RONW, EVA
Finanéni | I ___ Bé&zna, pohotova, okamzita
vykonnost f Likvidity a Cash Flow likvidita, cash flow
— Ucetni pfistupy —
— Rust —Rust trzeb
— Efektivita — Analyza obalu dat
|_Hodnoceni z pohledu _ Hodnoceni senior ___ Ptipadové studie, survey,
manazert manazert dotazniky
— Marketing —Podil na trhu, retence zakazniki
Operacnvlr/ Provozni | Rizeni lidskych zdroji _Retenc.e zaméstnanci, kulturni
pristup synergie
N,e financni — Produktivita ——Nakladova synergie
vykonnost
o ___ Integracni uspéch,
Overall / celkovy Uspéch (success) pfenos know-how, inovace
Tist
pHstup L Presiti (survival) — Akvizicni survival

Zdroj: vlastni ilustrace

Ugetni piistup spoléha na finanéni informace z uéetnich zaznami jednotlivych spoleénosti
a jsou obvykle vyjadfeny v hodnotach, pomérech, nebo v procentech. Uéetni piistup je rozdélen
do c¢tyt riznych podskupin. Prvni podskupinou je zisk, a méfi se hlavné navratnost aktiv (ROA4,
return on assets), rentabilita trzeb (ROS, return on sales), ¢istého jméni (RONW, return on net
worth) nebo ekonomické pridané hodnoty (EVA, economic value added). Druhou podskupinou
je likvidita a cash flow, a ta je zamétena na béznou, pohotovou a okamzitou likviditu cash flow.
Tteti podskupinou tvofi riist a zaméfuje se na rist trzeb. Posledni podskupinu ptedstavuje
efektivita a méfi efektivnost financnich ukazatelii pomoci analyzy obalu dat.

V poslednich nékolika letech akademikové zaCinaji také pouzivat ndzory senior manazert
k hodnoceni vykonnosti F&A. V ramci tohoto piistupu se pouzivaji ptipadové studie, prizkumy
a specialni dotazniky pro méteni vykonu F&A .

Nefinanéni méfeni vykonnosti obsahuje provozni (operating) a celkovou (overall)
vykonnost. Provozni piistup se dale ¢leni do tii podskupin, marketing (méfeno podilem na trhu),
inovace (pocet patentl nebo patentovych frekvenci) a produktivita (ndkladové synergie).
Celkova vykonnost se déli do dvou dimenzi: GspéSnosti (méieno dle stupné dosazeného cile
pro F&A) a pieziti. Z Obr. 2 mizeme vidét, ze zpusoby a koncept pro méfeni vykonnosti
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preshrani¢nich F&A jsou nejasné s nedostate¢nou shodou o tom, jak ji méfit. Jinymi slovy,
muzeme fici, ze Obr. 2 dokazuje, Ze akademikové méfi F&A rGznymi zplsoby, pomoci
Sirokych skal ukazateli, pomoci riznych obecnych nebo specifickych definic, v odlisnych
casovych horizontech a jednotkach analyzy.

Trzni pristupy v méreni vykonnosti — Event study methodology
Méreni v kratkodobém horizontu

Jak jsme jiz zminili vySe, finan¢ni oblast a zejména trzni pfistupy pievazuji pii hodnoceni
vykonnosti. Zakladnim principem trzniho pfistupu je snaha o maximalizaci trzni hodnoty akcii
(shareholder wealth). Proto optimalnim kritériem pro méfeni vykonnosti pfedstavuje zkoumani
vyvoje cen akcii cilové firmy nebo cen akcii nabyvajici firmy po urcitou dobu pifed a po
oznameni F&A. Data jsou snadno pfistupna pro vSechny vefejné¢ obchodované firmy (Campa
aj., 2004).

Znacna c¢ast empirickych vyzkumil se zamétuje na CAR (kratkodobé abnormalni akciové
vynosy), par dni pted a po uzavieni F&A. (napt. Aybar aj. 2009; Rahahleh aj., 2012; Kohli aj.,
2011) Nejvétsi nevyhodou CAR v kratkodobém horizontu je nekonzistence dat. Kromé toho
kratkodobé méteni nezahrnuje veSkeré reakce trhu na ozndmeni F&A, jelikoz tcastnici trhu
maji tendenci pomalu reagovat na finan¢ni a strategické rozhodnuti. Proto je dileZzité spiSe méfit
vykonnost F&A (pohyby akcii) 1 z dlouhodobého hlediska. Nicméné, vétSina studii a vyzkumu
pro rozvijejici se ekonomiky pouzivaji k vypoctu CAR kratkodoby horizont 2 az Sdenni rozpéti
k méfeni zmény akcii. Vysledky zkoumané v kratkodobém horizontu obecné prokazuji
nejednoznacné vysledky. Podle nékterych vyzkumt (Boateng aj., 2008; Goddard aj., 2011)
pieshrani¢ni F&A maji pozitivni dopad na akcie akvizujicich firem. Nicmén¢, Aybar aj. (2009)
ve svém vyzkumu doSel k zavéru, zZe preshrani¢ni F&A firem z rozvojovych zemi ni¢i hodnotu
akcii.

Trzni modely mohou trpét vaznymi omezenimi. Prvni omezeni spocivd v tom, ze
kratkodoby horizont 2 az 5denni rozpéti k méfeni zmény akcii piedstavuje ex ante, a nikoli ex
post méfeni, coz jen odrazi ocekavani investor pro budouci zisky, a proto timto zpiisobem
nelze predpovédet budouci ziskovosti F&A. DalSim omezenim této metody je, Ze nemuze byt
pouzivana pro spolecnosti, které nejsou veiejné obchodovatelné, a také, ze vSechny pohyby cen
akcii nemusi byt jen vysledkem dané akvizice (Schoenberg, 2006).

Nejbéznéjsim zplsobem, jak méfit kratkodobé abnormalni vynosy, je kumulativni
abnormalni vynos (CAR) a kumulativni primérny abnormalni vynos (CAAR). Abnormalni
vynos muze byt definovan jako rozdil mezi skutenym vynosem po oznameni F&A a
ocekavanym vynosem, to znamend vynosem akcii v piipade, Ze by se F&A neuskutecnil
(MacKinlay, 1997).

Pro firmu i v ¢ase ¢, abnormalni vynos (returns) je podle MacKinlaye (1997):

ARit :Rit_E(Rit)’ (1)
kde ARi;; = abnormalni vynos pro akcii i v Case ¢,
Ri = aktualni vynos pro akcii i v Case ¢,
E(Ri) = ocekavany vynos pro akcii i v Case ¢,
Rit o, + 181‘ 'Rmt +& s (2)
kde Rm = vynos srovnavaciho indexu trhu v Case t,
gir = nulova stfedni hodnota,
ai, fi = parametry trzniho modelu — hledané proménné,
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CAR, = Z AR, , 3)

i=1

kde CAR; = kumulativni abnormalni vynos a je souhrnnym vynosem AR;;.

Méreni v dlouhodobém horizontu

Jen maly pocet studii zamé&fujicich se na rozvijejicich se trhy se orientuje na vynosy akeii
v dlouhodobém horizontu (az do 5 let po oznameni F&A). Vyzkumy provadéné (Bhagat aj.,
2011; Soongswang, 2010) indikuji pozitivni dopad pro akcionafe cilovych firem (vyznamné
zvyseni zisku akcii). Nicméné, vysledky pro akvizujici firmy jsou zcela nejednoznacné. Nekteti
dochdzeji k zavéru, ze akvizujici firmy mohou zazit vyrazné negativni abnormalni vynosy
v prub¢hu jednoho az tii let ode dne nabyti. Podle Lyona aj. (1999) dlouhodobé abnormalni
vynosy jsou velmi citlivé na volbu metod a métitek. Pokud jsou kritéria chybné vybrana a
pouzita pti méfeni dlouhodobych abnormalnich vynost, zavéry mohou byt chybné. Proto, védci
by mé&li vénovat zna¢nou pozornost metodickym problémim, které by prokazatelné mohly mit
vyznamny vliv na méfeni vykonnosti. Veskeré vysledky, ukazujici dlouhodobou abnormalni
navratnost (vynosnost), by mély byt konzistentni v riznych metodologickych vybérech.

Jak bylo uvedeno vyse, existuje nckolik dualezitych otazek pii méfeni dlouhodobych
abnormalnich vynosii akcii, a to vybér estimatorti (odhadii) abnormalnich vynost a zejména
vybér referencnich modelti. Standardnim estimatorem abnormalnich vynost je kumulativni
abnormalni vynos CAR, ktery se vypocita jako soucet mesi¢nich abnormalnich vynost po dni
oznameni F&A. Dalsim, velmi znamym estimatorem, je buy-and-hold abnormal return BHAR,
ktery se pocita jako BHAR vzorové firmy minus BHAR na srovnavacim portfoliu firem.

T

T[]+ 4R,)-T]0+ER,) @

=1 t=1

Metoda BHAR je velmi popularni v nedavnych studiich. Barber aj. (1997) preferuji BHAR,
protoze piesné méti zkuSenosti investort (investor experience). Nicméng, jini (napf. Antoniou
aj. 2006; Bauwman aj. 2009) argumentuji tim, Zze BHAR ignoruje cross-sectional dependence
(prufezova studie zavislosti) abnormalnich vynost, coz mé za nésledek nadhodnocenych
testovych statistik. Dale, BHAR je nejvice ovlivnéna Sikmosti a nevyvazenosti (skewness and

rebalancing biases). Z tohoto diivodu se doporucuje jako spolehlivéjsi postup pouzit soucasné
oba tyto estimatory (odhady) pro méteni dlouhodobych abnormalnich akciovych vynosi.

Dalsi klicovou otazkou v long-term event study je, jak vypocitat ocekavané vynosy pro
danou akcii a jaké benchmark modely pouZit. V ndvaznosti na teorii Barber aj. (1997) mizeme
rozdélit benchmark modely pro vypocet dlouhodobych abnormalnich vynosu akcii do tfi
kategorii. Prvni kategorii tvoti referencni portfolio, které pouziva vynos referencniho portfolia
jako ofekavany normalni vynos. Do referencnich portfolii patii size reference portfolio, b/m
(book-to-market ratio of equity) portfolio. Druha kategorie se nazyva kontrolni portfolio, a
srovnava vybrané (sample) firmy k vedoucim (control) firmédm na zakladé specifickych
charakteristik jako je velikost nebo b/m vedoucich firem. Tieti a nejoblibengjsi kategorii
benchmark modeli predstavuji calendar-time regresni modely. NejznaméjSimi modely jsou
Market model, Market-adjusted model, Capital Asset Pricing Model (CAPM) a Fama—French
Three-Factor Model.

Nicméné, ktery benchmark model je nejvhodnéjsi, zGstava stale nevyfeSenym problémem.
Kazdopadné, kombinace velikosti firmy, firm size, beta a book-to-market value modely 1épe
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vysvétluji prafezovou zménu (cross-sectional variation) v podilu na vynosech. Mitchell aj.
(2000) naopak doporucuje calendar-time regression modely.

Jelikoz, vysledky long-term event study jsou zavislé na pouzitych modelech, ¢astecné to
muze vysvétlit protichiidné zavéry v predchozich vyzkumech. Také, pieshrani¢ni F&A obvykle
mayji jin€ cile nez jen zvySovani hodnoty akcii pro akcionare. Je snadné prehlédnout jiné aspekty
v preshrani¢nich F&A a procesy, které mohou mit vliv na jeji vysledky, pokud se zaméfime jen
na to, co je méfitelné. S cilem ziskat rozsahlé a konsistentni vysledky, se akademikové kloni
k myslence pouzivat vice modelll najednou pro métfeni dlouhodobych abnorméalnich akciovych
vynosti. Nicméné, jen velmi malo studii pouzivd mnohondsobné modely ke zkouméni
dlouhodobych vysostnost akcii. Ackoli, long-term vykonnost je velmi znamym a Siroce
pouzivanym ptistupem k méteni vykonnosti, jen velmi malo akademikti pouziva tuto metodu
pro firmy v rozvijejicich se zemich. Jen Soongswang (2010) a Bhagat aj. (2011) pouzili Buy
and Hold Abnormal Returns pro méteni vykonu F&A v rozvijejicich se zemich. Jejich vysledky
ukazuji pozitivni abnormalni vynos 10 % pro akvizujici firmy v dlouhém horizontu a pozitivni
a vyznamny vynos 1,09 % ve dni oznameni F&A.

Utetni pFistup

Vzhledem k tomu, Ze studie dlouhodobych abnormalnich vynost akcii (CAR, BHAR) se
potykaji s raznymi problémy (zkresleni abnormadlnich vynost, zkresleni vyvazenosti atd.),
ucetni piristupy mohou hrat dilezitou roli a byt atraktivnim pfistupem v méfeni vykonnosti.
Hlavni myslenka tohoto pfistupu spociva v analyze zmén v Gcetnictvi, jako jsou zmény zisku
nebo poméru nakladi, nebo oboji, jak pied, tak i po F&A. Utetni piistupy m&i ziskovost,
vykonnosti cash flow, produktivitu, rast aktiv, nebo trzeb prodeje. Naptiklad, ve svém

vyzkumu, Martynova aj. (2008) pouzivaji ucetni ukazatele k méfeni preshranicnich F&A a
hodnoceni jejich vykonnosti.

Za hlavni vyhodou této metody se povazuje jednoduchost pfi jejim pouzivani, v porovnani
s trznimi modely. Nevyhodu tohoto piistupu tvofi, jako u ,Jong-term event study*, zaclenéni
dopadi vnéjsich faktor do kalkulace, jelikoz ucetni piistup spiSe odrazi minulost nez aktualni
stav a také ucetni data mohou byt manipulovatelnd (Hult aj. 2008). Kromé toho, nékteré
finan¢ni ukazatele, jako je naptiklad ROA, mohou byt ovlivnény metodou financovani F&A
(hotovost, dluhopisy). Dalsi nevyhodou pouziti tohoto pfistupu u pieshrani¢nich F&A je
rozdilnost Gcetnich standardtl v jednotlivych statech (Schoenberg, 2006, Hult aj. 2008)

V pteshranicnich F&A ze strany rozvijejicich se zemi, jsme zjistili, ze neexistuji k dispozici
zadné studie s pouzitim dlouhodobych ucetnictvi metod méteni jako cash flow, rentability a
navratnosti aktiv. Céste¢ng, jen Bertrand aj. (2011) pouzivi GMM (Generalized method of
moments) pro méfeni ROA v Rusku. Vzhledem k tomu, ze prevladajicim motivem pro
provadéni preshranicni F&A je ziskani a rozvijeni strategickych vyhod v dlouhodobém
horizontu, pouziti dlouhodobych ucetnickych méteni se miize jevit jako vhodny zpiisob.

Nicméné, nekteré studie (Yook, 2004) ukazaly, ze méteni vykonnosti u po-akvizujicich
firem, s vyuzitim ucetnich ukazateli nebo financnich pomért ignoruji dva diilezité aspekty:
maximalizaci bohatstvi akcionafe a naklady kapitalu. Proto, misto klasickych ukazateli, mize
byt ekonomicka ptidand hodnota (EVA), velmi efektivnim nastrojem pro hodnoceni vykonnosti
a meéla by byt pouzivana.

EVA= NOPAT — Capital - WACC, (5)

kde NOPAT = cisty provozni zisk po zdanéni,
Capital = investovany kapital,
wACC vazeny primer naklada na kapital.
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NOPAT lze vypocitat, ale obvykle se da snadno nalézt v ucetnich uzavérkach jednotlivych
korporaci.

Vyhodnoceni z pohledu manaZeri (Managers’ perceived performance)

Cilem této metody je, aby vedouci pracovnici sami zhodnotili pfedbézné vysledky a cile
dosazené nékolik let po F&A a poté vysledky porovnali s pocatecnimi zaméry, pred F&A
(Schoenberg,2006). Pocateni zaméry jsounadefinovany pomoci financnich a/nebo nefinan¢nich
ukazateld. Vedouci manaZeti by méli také poskytnout ,,overall rating™ ke zjisténi celkové
uspesnosti F&A. Hlavni vyhodou pouziti téchto pristupl je snizeni vnéjsi faktort. Soukromé,
interni informace, mohou byt pouzity a vysledky 1ze posuzovat multidimenzionalnim zpisobem
s financnimi a nefinanénimi informacemi (Zollo aj., 2008). Také Papadakis aj. (2010)
naznacuji, Ze je vhodné pouzivat tuto metodu, jelikoz manazerské vnimani uspéchu bude mit
vliv na jejich nésledné jednani a ve vysledku na u¢inek F&A. I kdyz, relativné malo studii se
zaméfuji pii hodnoceni pieshraniéni F&A ve vyspélych statech na subjektivni posouzeni
vedoucimi manazery, stoupajici pocet akademik pouziva tuto metodu pii hodnoceni
vykonnosti F&A v rozvijejicich se zemich (Deng 2009, 2010, Rui aj., 2008). Nevyhoda této
metody muze spocivat v subjektivni zaujatosti ,,managerial bias* (Schoenberg, 2006). Dalsi
nevyhodou je potieba vice respondentt.

Zavér
Ze studia odborné literatury vyplyva, ze akademici povazuji méteni vykonnosti F&A za jeden
na méfeni, jakozto metodiky, benchmarky, vybéry vzorka a ¢asového horizontu uspésnosti a
efektivnosti F&A. Je tfeba si uvédomit, Ze neexistuje univerzalni zpisob k méfeni vykonnosti
F&A. Proto je dulezité pii méfeni pfeshrani¢nich fuzi a akvizic jasné definovat cile, zplisoby,
metody pro méfeni, aby byly v souladu s motivy pro provadéni F&A. Pokud motiv firmy pro
F&A tvoii maximalizace hodnoty pro akcionaie, tak pti pouziti CAR vysledek muze byt kladny,
pozitivni, ale netspésny pii pouziti ucetnich piistupt nebo pristupu hodnoceni podle manazerd,
naopak. Proto je nutné pouzivat a mixovat vice piistupi, a to nejen proto, ze kazdy ptistup ma
své klady a omezeni, ale také proto, ze vykonnost F&A, ve své podstaté, predstavuje velmi
slozitd a mnohostranna zélezitost, a nikdo nemuze zachytit, popsat nebo zméfit vSechny jeji
aspekty. A proto, vyzkum v oblasti hodnoceni vykonnosti ptfeshrani¢nich fuzi a akvizic a

zejména v rozvijejicich se ekonomikéch se jevi jako stale novy a nedokonceny a je tfeba se jim
dale zabyvat.
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Metody méreni vykonnosti/efektivnosti preshrani¢nich fuzi a akvizic

Hoang Long Pham

ABSTRAKT

Fuze aakvizice (F&A)jejiz dlouhodobé velmi zajimavym tématem. Zejména méfeni vykonnosti
pteshranicnich fuzi a akvizic predstavuje v poslednich nékolika letech velmi popularni ndmét
pro vyzkum. Védci pfisli s riznymi zplsoby, jak se da zmétit a zhodnotit vykonnost fuzi a
akvizic. K dispozici jsou neprikazné vysledky v literatufe o disledcich preshrani¢nich fizi a
akvizic (F&A) na podnikové vykonnosti. Tento ¢lanek popisuje a shrnuje tii nejrozsirencjsi
piistupy pro méfeni finanéni vykonnosti fuzi a akvizic — ucetni pfistup, trzni piistup (trzni
modely) a pfistup zalozeny na subjektivni hodnoceni manazeri — a jejich vliv na finan¢ni
vykonnost.

Klicova slova: Preshrani¢ni fuze a akvizice; Méteni vykonnosti; Finan¢ni vykonnost.

Cross-Border Mergers & Acquisitions Performance Measurement

ABSTRACT

Mergers and acquisitions (M&A) have been long attracted interest from academics. Especially
the performance of cross-border mergers and acquisitions is a popular research topic in recent
years. Researchers have come up with various criteria to evaluate M&A performance. There
are inconclusive results on the literature on the consequences of cross border mergers and
acquisitions (M&A) on corporate performance. This paper investigates and summaries the three
most widely used measures of M&A financial performance, namely accounting-based
measures, market models-based measures and managers’ subjective assessments and its effects
on the financial performance.

Key words: Cross-border Merger and Acquisition; Performance measurement; Financial
Performance.
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