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Cil

B Vyhodnotit, zda fuze mezi spolecnostmi v
Ceské republice ma vliv na hodnotu celkovych
aktiv a EAT zfuzované spolecnosti v obdobi tri
let po fuzi.

B Vystup z projetu GACR P403/11/0447 -
Analyza danovych a Ucetnich postupu pri
fuzich
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Data

B Z (daju z obchodniho véstniku a obchodniho
rejstiiku Ceské republiky bylo zjlsteno Ze
v letech 2001 - 2010 doslo na Uzemi Ceské
republiky celkem k 2 396 fuzim mezi
podnikatelskymi subjekty (vylouceny ze
vzorku byly vsechny fuze, kterée byly

roalizAavAany maeo=-i na—-ic |1n\l\l 'ir 11in\7
1 CalZlVaily iicZi 1riCZioSAOYy mi I Jinyi mi

subjekty).

B 7 téchto fuzi predstavovalo 2 255 fuzi

v podobé fuze sloucenim a pouze 141 fuzi
melo formu splynuti.

(
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Ucetni zavérky

B Do nami provadene analyzy vsak bylo klicové ziskat
ucetni zaverky fuzujicich spolecnosti k rozhodnemu
dni (resp. ke dni predchazejicimu rozhodny den) a

v nejblizsich 3 letech po rozhodném dni za
zfuzovanou spolecnost.

B ve vsech pozadovanych letech splnilo tuto podminku
pouze 314 spolecnosti, tj. pouze cca 14 % vsech
spolecnosti, ktere fuzovaly

B 7 téchto spolecnosti byly jesté dve dalsi spolecnosti
vyrazeny z titulu nékterych chybéjicich udaju
v Ucetnich zaverkach.

B Ve vysledku tedy bylo do statistickeho vyhodnoceni
vlivu fuze na hodnotu celkovych aktiv a EAT zarazeno
312 spolecnosti.
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Rozdéleni podniku

B Pro ucely analyzy byly zfuzované spolecnosti
rozdeleny do 3 kategorii, a to na:
B mini a malé podniky s hodnotou celkovych aktiv do 100
mil. K¢,
B stredni podniky s hodnotou celkovych aktiv
prevysujicich 100 mil. K¢ do vyse 500 mil. KcC a

B velké podniky s hodnotou celkovych aktiv nad 500 mil.

U
KC.
B Vsechny provedené statistické testy byly realizovany
na hladiné statistické vyznamnosti a = 5 %.
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Vysledky

B Nejprve byla formulovana nulova hypotéza a
alternativni hypotéza pro puvodni proménné
celkova aktiva:

B HO: Soucet hodnot celkovych aktiv fuzujicich
spolecnosti k okamziku rozhodneho dne se
nelisi od celkovych aktiv zfuzované spolecnosti
tri roky po fuzi.

mH1: Celkova aktiva zfuzovanych spolecnosti 3
roky po fuzi jsou vetsi, nez k rozhodnému dni.

Zapati prezentace 6



MASARYKOVA UNIVERZITA

EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA WWW.econ. muni.cz

Vysledky |l

B Jelikoz parova data puvodni sledované
promenné nebyla v souladu s predpokladem
dvojrozmeéerne normality, test byl proveden na
logaritmech celkovych aktiv a hypotézy byly
preformulovany nasledovné:

B HO: logaritmus souctu celkovych aktiv
fuzujicich spolecnosti k okamziku rozhodneho

dne a logaritmus celkovych aktiv zfuzovane

spolecnosti 3 roky po fuzi se nelisi.

B H1: logaritmus celkovych aktiv zfuzovanée
spolecnosti 3 roky po fuzi je vetsi.
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Vysledky |
B Pouzit parovy t-test, vysledna hodnota p =
0,184887

B prumér logaritmu celkovych aktiv tri roky po
fuzi poklesl proti pruméru celkovych aktiv k
rozhodnému dni, coz lze interpretovat tak, ze
i celkova aktiva tri roky po fUzi v pruméru
poklesla.

B Na hladiné vyznamnosti 5 % jsme tedy

neprokazali, ze by fuze zvysovala hodnotu
celkovych aktiv zfuzované spolecnosti.
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Vysledky IV

’ A a4

B Ve druhée casti analyzy byla zkoumana odpoved’ na
otazku, zda je efekt fuze na hodnotu celkovych aktiv
zfuzovanych spolecnosti ovlivnén velikosti zfuzované
spolecnosti.

B K vyhodnoceni odpovedi na polozenou otazku byl
pouzit Kruskal-Wallisuv test (parametricka ANOVA
nemohla byt pouzita, nebot’ nebyl splnén predpoklad
normality kazde ze 3 velikostnich skupin zfuzovanych
spolecnosti).

B Efekt fuze je reprezentovan rozdilem mezi hodnotou

aktiv tri roky po fuzi a hodnotou aktiv k rozhodnému
dni.
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Vysledky V

B Byly zformulovany nasledujici nulova a
alternativni hypotéza:

B HO: velikost podniku vyjadrena pomoci
velikosti celkovych aktiv neovliviuje efekt
fuze na hodnotu celkovych aktiv zfuzovane
spolecnosti.

B H1: velikost podniku vyjadrena pomoci
velikosti celkovych aktiv ovlivhuje efekt fuze
na hodnotu celkovych aktiv zfuzovane
spolecnosti.

Zapati prezentace 10



DoooOoooOoao
OooOooDoOoDpooo
OODOOoDOOoOoODo
OooOoDoOoDpooo
gooooooooao
oOnobooo0n0Oo0n0o
0oOO0DoOoOOooODbOoOaDo

oOnDoooonoo
0OO0OO0OODOODO
oOnoooooo
0OO0OO0OODODO

MASARYKOVA UNIVERZITA
EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA

WwwWw.econ.muni.cz

Vysled

Ky VI

Popisné statistiky

Proménna

N platnych Primér Median Minimum Maximum Kvartl{orve Sl (g

rozpéti odchylka

Rozdil aktiva vSe 312 -1687337 -5869 -246348838 | 12048034 213810,5 18563365
Rozdil aktiva velké 119 -4473119 -147489 -246348838 | 12048034 1179993 29925254

Rozdil aktiva stfedni 119 25920 -4433 -353772 1148519 163235 199398
Rozdil aktiva mmalé 74 37399,51 2407,5 -62662 669550 34130 120344,3
11
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Vysledky VII

B 7 tabulky je videt, ze vybérovy median rozdilu mezi
hodnotou celkovych aktiv tri roky po fuzi a
k rozhodnému dni je nejmensi pro velké podniky a
nejvyssi pro male.

B Tedy v datovém souboru nejvice na fuzi s ohledem na
hodnotu celkovych aktiv ziskaly malé podniky, na
rozdil od velkych podniku, u kterych doslo tri roky po
fuzi k poklesu celkovych aktiv.

B K stejnym zavérum lze dojit i na zakladé vybérovych
prumeérdu.
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Zavisla
promeénna:
Rozdil aktiva

Kruskal-Wallisova ANOVA zalozena na poradi
Nezavisla (grupovaci) proménna: velikost hruba
Kruskal-Wallistv test: H (2, N=312) = 14,52367 p = 0,0007

Kod Pocet platnych Soucet potadi Prim. potadi
mmalé 1 74 13271 179,3378
stiedni 2 119 19784 166,2521
velké 3 119 15773 132,5462
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Vysledky IX

B Jak je z vysledku Kruskal-Wallisova testu
zrejme, podarilo se pri hladiné vyznamnosti 5
% na zvoleném vzorku fUzujicich podniku
prokazat, ze velikost podniku signifikantnée
ovlivnuje efekt fuze na hodnotu celkovych

aktiv zfuzovane spolecnosti 3 roky po fuzi (p =
0,0007).
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Vysledky X

B V posledni casti vyzkumu potom byla hledana
odpoved’ na otazku, zda fuze zvysila hodnotu
celkovych aktiv zfuzované spolecnosti 3 roky po fuzi
pro kazdou kategorii podniku (malé véetné mini
podniku, stredni a velké) zvlast. Ke zkoumani byl
opét v kazde kategorii pouzit parovy t-test, ovsem
puvodni hodnoty celkovych aktiv byly s ohledem na
pozadavek normality transformovany na logaritmy. |
tato transformace mirné porusuje normalitu, ale
s ohledem na rozsah souboru lze parové t-testy
uprednostnit pred neparametrickymi testy.
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Vysledky XI

B Potom pro jednotlivé kategorie podniku byly
formulovany nasledujici dvojce hypotez:

B HO: fuze nema vliv na hodnotu celkovych aktiv
zfuzovane spolecnosti v odpovidajici kategorii.
B H1: celkova aktiva zfuzované spolecnosti 3
roky po fuzi jsou v odpovidajici kategorii vetsi.
B Vysledky parového t-testu pro jednotlive
skupiny podniku jsou uvedeny v nasledujicich
tabulkach.
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Velikost = velké
Test primérti viici referencni konstanté

Proménna

Prumeér

Smér.
odchylka

Smér.
chyba

Referenéni
konstanta

SV

Rozdil log_aktiv

-0,442903

1,483024

118

0,136523

0,00

-3,24415

117

0,001536
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Velikost = stfedni
Test primérii viici referencni konstanté

Proménna
. . Smér Smér. Referencéni
Primer odchylka N chyba konstanta t SV P
R eze L CR e 0,684496 | 119 | 0,062748 0,00 -1,09486 118 0,275808

v
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Velikost hrubé = mini a malé
Test prumért vici referencni konstanté

Proménna

. Smér. Smér. Referenéni

Primer odchylka N chyba konstanta t SV P
Rozdil_log_ak | 367703 | 1754753 | 74 | 0.203986 0,00 1,900638 | 73 0,061298

tiv
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Vysledky XV

m Vysledky ukazuji, ze pouze u malych (vcetnée
mini) podniku doslo 3 roky po fuzi na hladiné
5 % k signifikantnimu narustu logaritmu
celkovych aktiv, coz znamena, ze
signifikantné vzrostla i celkova aktiva.

® Naopak u velkych spolecnosti se nejenze
signifikantni narust logaritmu celkovych aktiv
neprokazal, ale ve vybéeru doslo u téechto
spolecnosti dokonce k jeho poklesu.
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oOnoobDboOoonDoDoa0n
Ooooooooooooo

©0080B0B000G MASARYKOVA UNIVERZITA

OooooooOooooooo

soscoosososcs  EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA WWW.econ. muni.cz

OnDoODoOoOOooOoDoODOoODo

Laver

m 7 vyse provedenych statistickych zkoumani bylo zjisténo na
vzorku 312 prlpadu fuzi reallzovanych v Ceské republice v letech
2001 - 2010, ze fuze nema vliv na hodnotu celkovych aktiv
zfﬂzovanych spolecnosti 3 roky po fuzi, pokud nerozlisujeme
velikost zfuzovanych spolecnosti vyjadrenou vysi jejich
celkovych aktiv.

B Zaroven se vsak podarilo na zvoleném vzorku fUzujicich podniku
prokazat, ze velikost podniku signifikantné ovliviuje efekt fuze
na hodnotu celkovych aktiv zfuzované spolecnosti 3 roky po fuzi.

B Pouze vsSak u malych (véetné mini) podniku doslo 3 roky po fuzi
k signifikantnimu narustu celkovych aktiv zflizované spolec¢nosti.

B U strednich podniku sice také doslo k rustu, ale tento narust
neni signifikantni.

® U velkych spolecnosti doslo dokonce k poklesu celkovych aktiv 3
roky po fuzi.
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Zaver |

B U velkych spolecnosti byla zaroven zjisténa
nejvétsi mira variability, avsak ,,prumeérné“
jsou na tom velké podniky z hlediska narustu
celkovych aktiv zfuzované spolecnosti
nejhure.
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Vysledky EAT |

B HO : Fuze nema vliv na hodnotu EAT
zfuzovane spolecnosti 3 roky po fuzi

B H1 : Hodnota EAT zfuzované spolecnosti 3
roky po fuzi je vetsi nez soucet EAT fuzujicich
spolecnosti k rozhodnemu dni (k okamziku
fuze)

VS. skupiny
Wilcoxonuv parovy test (Fuze vyber jemne.sta)
Oznacené testy jsou vyznamné na hladiné p <,050
Pocet T Z p-hodn.
Dvojice proménnych platnych
Rozdil EAT & EAT=pomocna 312 22072,00 1,46859¢ 0,14194:
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B 7 vysledku je zrejmé, Ze hodnota pro oboustrannou
alternativu je 0,1419. Na hladiné statisticke
vyznamnosti 5 % se tedy neprokazal vyznamny vliv
fuze na hodnotu EAT zfuzovanych spolecnosti 3 roky
po fuzi.

B Ve druhém kroku analyzy byla zkoumana skutecnost,

zda je efekt fuze na hodnotu EAT zfuzovane

spolecnosti 3 roky po fuzi ovlivnen velikosti zfuzované
spolecnosti. Také v tomto pripadé byl zamitnut
predpoklad normality dat u kazdé ze tri skupin
podniku dle jejich velikosti, takze musely byt pouzity
neparametricke testy.

Zapati prezentace 24
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Vysledky |l

B Pomoci Kruskal-Wallisova testu byla naslednée
overovana tato dvojice hypotéez:

m HO : Velikost podniku neovlivnuje efekt fuze
na hodnotu EAT 3 roky po fuzi

B H1 : Velikost podniku ovlivhuje efekt fuze na
hodnotu EAT 3 roky po fuzi

m Vysledky Kruskal-Wallisova testu obsahuje
nasledujici tabulka.

Zapati prezentace 25
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Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; Rozdil EAT (Fuze vyber jem
Nezavisla (grupovaci) proménna : velikost_hrube
Kruskal-Wallisav test: H (2, N= 312) =2,380 BIIS0d2

Zavisla: Koéd, Pocet | Soucet | Pram.
Rozdil EAT platnych| poradi | Poradi
mmale 1 74 11186,01 151,162,
stredni 2 11€ 17827,01 149,806
velke 3 11¢ 19815,01 166,512

B Jak je z tabulky patrné, Kruskal-Wallisuv test
na hladiné statistické vyznamnosti a =5 %
neprokazal, ze efekt fuze na hodnotu EAT
zavisi na velikosti spolecnosti (p = 0,3042).
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Vysledky |

- V pOSlednim krOku Oznaéeng/\:g(s:?;(jc;givv@i?&:’rﬁr:eéS;a hladiné
Vé s o7 7 o < 0,5000

analyzy tykajici se vlivu
fuzi na hodnotu EAT
V Odebi 3 let pO fl:lZi Pocet platnych p — hodn.
byly testovany jednotlive
skupiny podniku
samostatné podle jejich

Malé podniky 74 0,4263
velikosti (tedy kategorie
Velké, StFedm' a malé Stredni podniky 119 0,3934
podniky dle objemu
jejich celkovych aktiv). Velké pochiky 119 005761
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B Ani v situaci, kdy doslo k rozclenéeni vzorku analyzovanych
podniku podle jejich velikost dle hodnoty celkovych aktiv,
Wilcoxonuyv test v zadné velikostni kategorii neprokazal, Ze by_
fuze zvedala hodnotu EAT v obdobi 3 let po fuzi oproti hodnoté&
EAT fuzujicich podnikt k okamziku flze.

B Ovsem v pripadé velkych podniku vychazi p - hodnota velmi
blizka 0,05, tedy statistickou vyznamnost zvyseni velikosti EAT
se u této kategorle podmku na urovni statistické vyznamnosti a =
5 % nepodarilo prokazat jen velmi tésné.

B 7 toho divodu lze vyslovit domnénku, ze velkym podmkum
z hlediska pozitivniho dopadu na EAT fuze prece jen pomaha.
Pokud by tedy mél byt hlavnim duvodem pro fizi podnlku rust
jejich cistého zisku po zdanéni, ze konstatovat, ze fuzi lze
doporucit prave témto velkym podmkum

B Oproti tomu u kategorit podnikl strednich a malych se zda, ze
pozitivni dopad na hodnotu EAT 3 roky po fuzi nenastava, &l
z pohledu tohoto ukazatele nelze témto skupinam podmku fuzi
doporucit.
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