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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva problematikou sdruzovani ekonomickych subjektii a viivem
sdruzovani na ekonomickou situaci organizaci Ceské republiky. V ramci tivodu do dané
problematiky je nejprve popsana teorie ekonomickych subjektii, globalizace a sdruzovani
podnikit, a dale strucny rozbor fize, jehoz pochopeni je potiebné pro praktickou aplikaci.

Analyticka cast se zabyva trendy CR ve sdruzovini ekonomickych subjektii a analyzou
spolecnosti MOL Ceska republika, s.r.o., kterda prosla jiz nékolika fiizemi. Zaméri se
predevsim na klady a zapory téchto transakci a na jejich ekonomické hledisko.

KLICOVA SLOVA

Sdruzovani podnikii, globalizace, fiize, trendy, Ceskd republika, spolecnost MOL Ceskd
republika, s.r.o.

TITLE

Association of economic subjects and the impact on the economic situation of the association
organizations Czech Republic.

ANNOTATION

This master thesis deals with the problematics of merging of economic subjects and the
therefore explains its impact on the economic situation of the Czech Republic. As a part of the
topic introduction, the theory of economic subjects, the theory of globalization a the theory of
merging of businesses are described. There is also a brief analysis of merge explained in the
thesis as to be an important factor to understand for practical application of the theory.

Analytic part of the thesis deals with trends in merging of economic subjects withnin the
Czech Republic and introduces an analysis of a particular company MOL Ceskd republika,
s.r.o, which has merged several times before. The thesis focuses especially on advantages and
disadvantages of these transactions and thein economic aspects.

KEYWORDS

A merge of companies, globalization, merges and acquisitions, trends, Czech Republic,
the company MOL Ceska republika, s.r.o.
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Uvob

Proces spojovani ekonomickych subjekt je soucasti globaliza¢nich dusledku a Ize jej
shledat vkazdé narodni ekonomice. Reakce spole¢nosti na srustani trhd V jednotny
celosvétovy trh je takova, ze dochazi k jejich vzajemné spolupraci a ke spojovani podnikti do
neustale vétSich celkt. Velky vliv ma téz odstranéni urCitych regulaci, geografickych bariér,
rostouci vykonnost ekonomiky a troven soukromého sektoru. Z divodu neustalé specializace
v hospodafstvi, ktera probiha formou kooperace a koncentrace, vznikaji jednotliva sdruzeni,
jez jsou vysledkem téchto procest. Pro studii soucasné situace ve sdruzovani spolecnosti je
vhodné sledovat historicky vyvoj v této oblasti. Pii vzajemném sledovani Vv Case je pak totiz

mozné zpozorovat zmény ovlivnéné napt. ekonomickym prostredim.

Samotny proces spojovani spole¢nosti prostiednictvim flize (mergers & acquisitions) je jiz
nékolik desitek let vyznamnym nastrojem zajistujicim rust spolecnosti. Komplexné
pfedstavuje tato transakce slozity proces, jez ovliviiuje spousta faktorii, a také ptipravuje
spole¢nost 0 velké mnozstvi penéz a Casu. Celosvétovy trh flzujicich spolecnosti neustale
roste, priemz Ceska republika v poétu uskuteénénych transakci za celosvétovym pramérem

nezaostava.

Cilem této diplomové prace je s vyuzitim dostupnych dat a vhodnych metod vyhodnotit
soudasnou situaci Ceské republiky ve sdruzovani ekonomickych subjekti, uréit trend vyvoje
aprognozu do dalSich let. Analyzovat také klady a zapory sdruzovani ekonomickych
subjekti.

Prace je rozdélena do ctyf, Céastecné se piekryvajicich, casti. Prvni cCast se vénuje
teoretickému vymezeni ekonomickych subjektli, globalizace a sdruZovani podniki, a dale

stru¢nému rozboru faze, jehoZ pochopeni je potiebné pro praktickou aplikaci.

Druha ¢ast vymezuje konkrétni cile analytické ¢asti, na zakladé kterych byly stanoveny
hypotézy tykajici se investic do pfeshrani¢nich fuzi a ekonomickych vysledki vybrané
spolecnosti po fuzich.

rowr

Tieti Gast se zabyva hlavnimi trendy fuzi v CR, analyzou transakci v letech 2013-2016

a jejich prognozou do dalsich let.

Ve &tvrté posledni &asti je piedstavena spoleénost MOL Ceskéa republika, s.r.o., ktera
prosla jiz n€kolika fuzemi. Zaméfeno je piedevSsim na klady a zapory téchto transakci

a na jejich ekonomické hledisko.
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1. ZAKLADNI POJMY A SDRUZOVANI PODNIKU

Podnikatel¢ maji neustadlou snahu o zlepSovani své pozice na trhu. V tsili o zvySovani
jejich konkurenceschopnosti jim zvétSovani ¢i rozSifovani podniku mize velmi pomoci. Prvni
moznosti je pfirozeny rust, druhou moznosti je sdruzit se s jednim ¢i vice ekonomickymi
subjekty.

1.1. Ekonomické subjekty

Ekonomicky slovnik definuje ekonomické subjekty jako subjekty ekonomického

rozhodovani: domacnosti, firmy a subjekty vetejného sektoru (politiky, fedniky).[22]

Jde tedy o cokoliv, co se jistym zptsobem podili a ovlivituje ekonomicky systém. Nekdy
byva jako soucast také nehmotna forma. Prikladem muze byt zlato, které ma samo o sobé¢ také

vliv na ekonomiku a to prostednictvim aktivit obchodniki.

Pro problematiku diplomové prace bude vhodné nastinit déleni ekonomickych subjektii

Vv trzni ekonomice tak, jak je rozd¢lil Ing. Josef Minatik ve své publikaci.[40]
Z pohledu pravni formy je roz¢lenil na nasledujici podnikatelské subjekty:
e Statni podnik
e Podnik zahrani¢niho obchodu
e Druzstva a druzstevni podniky
e Obchodni spole¢nosti

o as., V.0, s.r.o., ks. ticha spolecnost, konsorcium, spole¢ny podnik,

sdruZeni
e Podnik se zahrani¢ni majetkovou ucasti
e Soukromé podnikani ob&anti

Piehled znaéné Gasti ekonomickych subjektl Ize nalézt na webovych strankach Ceského
statistického Ufadu, ktery vede § 20 Registr ekonomickych subjekt. Slouzi pouze jako

evidence, ta se vSak pribézné aktualizuje.
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1.2. Globalizace ekonomiky

Nez se prace bude vénovat tématu sdruzovani podnikl, je tfeba objasnit, co této

skutecnosti predchazelo.

V poslednich dvaceti letech doslo k rozvinuti trhii ve svétovém méfitku v souhfe zejména
s technologickymi pokroky v informac¢ni a komunikacni sféte. V disledku zna¢ného az

dramatického zrychleni ekonomiky se zacalo mluvit o globalizaci svétové ekonomiky.

Pojem globalizace (tzv. global village) definoval jako prvni Kanad’an Marshall McLuhan
v 60. letech, a to tedy v reakci na rozvoj novych komunikaénich technologii. Argumentoval
tim, ze ,,Casoprostorovd komprese v soucasnosti zcela zménila méritko nejintenzivnéjsich
lidskych vztahii. Zddna spolecnost na Zemi (az na vyjimky) neni tiplné oddélena od ostatnich
a iV nejvyspeélejsich zemich jsou lidé v radé pripadit odkdzani na zbozi vyrobené v zahranici.
Dale pak tvrdil, Ze ,,zejména narodni staty ve svych tradicnich hranicich prestavaji byt
vyznamnymi — at' uz z hlediska ekonomického (internacionalizace a globalizace kapitalu,
nadndrodni spolecnosti) ¢i z hlediska kulturniho — dochazi ktzv. kulturni homogenizaci,

standardni poptavce a spotiebé.* [20]

Velky vliv na vznik konkurenéniho prostfedni v globalizaci ekonomiky ma do jisté miry
také proces deregulace, ktery ptispél k odstranéni legislativnich ptekazek v podnikani, a tedy
k volnému pohybu kapitalu, zbozi, i pracovnich sil. Vytvafeni velkych ekonomickych

uskupeni (napt. EU) puisobi rovnéZ na tuto konkurenci.

Aby se podnik dokéazal rozvijet a piezil pod tlakem ekonomickych, legislativnich,
technickych, ale 1 socidlnich zmén, musi mit jasnou vizi o své budoucnosti. Transformace
podnikd, novy zptisob vedeni pracovnich tymi, to jsou jen né€které trendy, které by firmy

v ramci globalizace nemély podcenit. Faktory plisobici na globalizaci viz obrazek 1.

Obrazek 1: Hybné sily globalizace

Rimeové podminky
— deregulace
- kooperace/integrace

atevieni byvalycl
plianovanych hospodafstvi
—technologicky pokrok

Faktory nabidky Faktory poptavky
= Economic of Scala = hom i
rsoké niklady 3 i domiicich trhii

na vyzkum a vyvoj Globalizace |r— pivka po novych
— kritké Zivotni cykly silicich wrzich

: - Y
vyrobki =

nizace poptivky

Faktory konkurence
— existence globilnich
kol (

a imitace S
- v¥hody prvnich pfichozich Zd rO] " [73]
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Pozitivni stranky globalizace:

e Rozvoj technologii. Zejména informacnich, které maji tendenci usnadiovat

aurychlovat komunikaci. Zejména diky rozvoji internetu, odpada cast

transak¢énich nakladu.

e Usporu ¢asu a energie. Staci mit pfistup na internet. Je mozné stahnout si

dokumenty v elektronické podobé, poté je vyplnit a elektronicky odeslat.

o Sir§i rozsah sluZeb. Dusledkem vzniku nadnarodnich spoleénosti dochézi

k vyssi schopnosti uspokojeni zékaznika po celém svéte.

e ZvySovani kvality a sniZovani cen. Pro vyssi konkurenceschopnost je potteba

ptindset lepsi zdkaznické podminky.

e VysSi pramérnou délku Zivota, pristup ke vzdélani a dalsi...[30]

Negativni stranky globalizace:

Celosvétova krize. Krize jednoho statu se muze diky vzajemné propojenost trhti
stat krizi celosvétovou. Také ekonomicka krize vyvoland kapitdlovou mobilitou

a neschopnosti narodnich mén branit se utokiim spekulantt.
Ztrata narodni identity. S tim také spojené ovlivnéni n¢kterych narodnich tradic.
Upadek drobnych podnikateli

Rozsiieni AIDS dalsi...[30]

Co se tyka globalizace, jde o slozity proces, kterd s sebou pifinasi nespocet dalSich

kritickych pohledt. Kritici tvrdi, Ze globalizace neni o svété bez hranic, a pokladaji si otazku,

zda je tento svét skutecné zdravé konkurenéni prostiedi ¢i zde prevlada monopol. Z tohoto

davodu je tento problém tuzce spjat s hospodarskou soutézi.

S globalizaci vSak souvisi nejen Ufad pro ochranu hospodaiské soutéze, ale i1 dalsi

organizace vzniklé po roce 1945:

Mezinarodni ménovy fond (MMF) je mezinarodni podsdruzeni OSN, které si
klade za cil usnadiiovat mezinarodni ménovou spolupraci, podporovat stabilitu
sménnych kurzti a pomoci puajéek podporovat staty zazivajici hospodaiské

problémy. CR je ¢lenem od roku 1954.

Svétova banka (WB) je sdruzeni dvou specializovanych organizaci OSN, jez

zajistuje financni a technickou pomoc zemim rozvijejicim, kdy snizuji jejich
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chudobu a zlepSuji Zivotni podminky po celém svété. Jsou tedy tvoreny
Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj (IBRD), kterda pomaha stfedné
bohatym a chudym zemim ekonomicky rist, a Mezinarodni asociaci pro
rozvoj (IDA), ktera se snazi zabezpecit dostupnost finan¢nich prostiedki pro

nejchudsi zemé svéta. CR patiila mezi zakladajici ¢leny v roce 1944,

Zalozeni Svétové obchodni organizace (WTO) se sidlem v Zenevé (1. 1. 1995)
melo za cil vytvofit jistou dohodu, kterd upravuje podminky volného obchodu
azvysSuje zivotni standard obcanti. Zékladni body této smlouvy vedou
ke vzajemnosti, liberalizaci (ruSeni obchodnich pfekazek) a rovnopravnosti.
Puvodni dohodou byla VSeobecna dohoda o clech a obchodu (GATT), tu vsak
vroce 1995 nahradila WTO. Pro vysvétleni - GATT byla pouze smlouva se
smluvnimi strany, WTO je mezinarodni organizace a ma &leny. CR byla jednim

ze zakladajicich ¢lentt GATT a je signatafem od roku 1948.

V pribéhu let Ceska republika samoziejmé postupné vstupovala, &i se vracela do téchto

organizaci a to pfedevsim z politickych diivodi, €lenstvi ve vSech uvedenych institucich vSak

vzdy obnovila. V ramci nékterych mezinarodnich organizaci dokonce i "povysila", ze statutu

rozvijejici se zemé na zemi rozvinutou (napi. ve Svétové bance) a celkové se tak stala zemi,

kterd nejenze dle ocekavani nebude potiebovat pomoc ostatnich, ale bude spiSe patfit

K zemim tém, jenZ pomahaji ostatnim.[37]

Vliv globalizace na Ceskou republiku

Tuzemsti podnikatelé v Ceské republice ovliviiuji chod svych spole¢nosti prevazné svym

fizenim, které zavedli v ramci podnikovych restrukturalizaci. Po vstupu Ceské republiky

do Evropské unie pak doslo ke zvyseni trzni sily a konkurenceschopnosti ostatnich podnikal.

V tomto boji by vsak ¢esti podnikatelé meli obstat zasluhou kvalitniho managementu.
Na tuzemské vedeni podnikd, ptihlizejici globalizaci, 1ze pohlizet z vice pohledi:

a) Tuzemské podniky s cizim vlastnikem

Jejich vyhodou byla zkuSenost na svétovych trzich a Cesky management zarucil ptislusné

vysledky, v tomto piipad¢ obvykle piedcil ispéSnost zahranicnich manazeri.

b) Podniky, které vlastnici ziskali svym podilem, privatizaci ¢i pfi restituci

Soucasné fizeni podniku a vedeni jeho spravy nelze kombinovat. Pro diive prosperujici

podnik, ktery prodaval své akcie nebo obchodni podil, byla nutnosti mysSlenka pro vstup

nového strategického partnera. Jednou z moznosti v tomto piipadé byla varianta fuze.
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Klasickych pfipadem v Ceském prostiedi byla neCinnost akcionaiti, kteti nerozhodovali
0 budoucnosti podniku a dochazelo tak k,vytunelovani podniki“ z pozic managementu.

Tomu $lo pouze o jeho vysoké odmeény z provizi a zisk pro podnik Sel stranou.

Podniky se staly piedluZzenymi a neprosperujicimi. Jasn¢ strukturovana vize a strategie by

vzdy méla byt hnaci silou pro vedeni i management. [29]
Zavérem:

Jak se postupné globalizoval cely svét a oteviraly se hranice, vyristaly a stale vyrastaji ¢im
dal vétsi hospodaiské trhy. Reakce spole¢nosti na srustani trhti v jednotny celosvétovy trh je
takova, ze dochazi k jejich vzajemné spolupraci a ke spojovani podniki do neustale vétsich
celkli. Pravé tento trend ve slucovani podnikd se stava jednim z vyznamnych zdroju dalsi

dynamiky globaliza¢nich aktivit.

1.3. Charakteristika sdruzovani podniku

Podnikova sdruzeni se zpravidla vytvofi spojenim stdle jesté pravné a hospodaisky
samostatnych podnikli do vétSich celkl. Mohou vzniknout dvéma dobrovolnymi zptsoby.
Vytvotfenim piilezitostnych slouceni spolecnosti pro jeden ¢i vice projekti (tvérovy obchod,
pracovni spolecenstvi) nebo formou zajmovych spolecenstvi, pii které dochdzi k vyzkumnym

a vyvojovym ¢innostem ¢i vznikaji odborné sdruzeni.

Zakladnimi znaky sdruzovani (kooperace podniki) jsou piedevsim koordinace funkei,

spolupréce, pravni a hospodarska samostatnost.
e jsou provadény v ramci obchodnich a vyrobnich ¢innostech podniku
e motivaci je pfedevsim spojeni vyrobnich kapacit nebo technologii za ucelem
realizace obchodniho pfipadu nebo vytvoteni spole¢nych podminek

Pro konkurencni prostiedi je podstatné, zda je sdruZenim omezend soutéz ¢i je ovladan
cely trh. AvsSak také, jaké ma sdruzeni podniktl vliv na danovou povinnost. Zdali se jedna
0 samostatny podnik, o vnitini vztah v rdmci podnikli nebo jen o smlouvu na omezeny pocet

podnik.

Pokud je sdruZenim podnikd, které je doprovdzeno kapitdlovymi ¢i smluvnimi vztahy,

ovlivnéna hospodarska samostatnost, jedna se koncentraci.

16



Koncentrace tedy znamena ,,soustredovani podnikatelskych cinnosti i vyrobmich faktorii
(prdce, stroju a zarizeni, materidli a energie) do stale vetsich podnikatelskych celkii. Toto
soustredovani se miize realizovat bud’ v ramci mistné vymezeného podniku jako vnitini rist
jeho velikosti (pak hovorime o vécné koncentraci), nebo jako spojeni mistné odloucenych

podnikii do nového organizacniho celku, coz oznacujeme jako organizacni koncentraci. “[62]

Pti této form¢e dochdzi k podfizeni se jednotnému vedeni, které vznikd bud’ smluvné, nebo
ziskdnim vétSinové ucasti. Hlavnim problémem koncentrace na trhu muze byt omezeni

hospodaiské soutéze.

1.3.1. Hospodarska soutéz a jeji ochrana

Hospodaiskd soutéz je mnohostranné Gsili trznich subjekti urcitého druhu zbozi nebo
sluzeb, jejichZz cilem je ziskani zarucenych vyhod pted konkurenci. SoutéZni jednadni ma
znacny vyznam zejména pro spotiebitele, nebot’ silnd konkurence mu nabizi moznost vybirat
ze sir§iho sortimentu zbozi a sluzeb ve vyssi kvalité a za lepsi ceny. V ojedinélych ptipadech
vsak muze dojit k zneuziti dominantniho postaveni ze strany konkurentti na stejném trhu, kdy
dochazi k uzavieni tajné dohody o stanoveni vzdjemnych podminek ovladajici trh ¢i navySeni
cen. Z divodu téchto nekalych praktik vznikl Zakon ¢. 143/2001 Sb., o ochran¢ hospodéiské

soutéze.

Az do roku 1991 byla v Ceské republice (tehdy Ceskoslovensku) cenova regulace, ktera
omezovala hospodarskou soutéZ a existenci volného trhu. Po tomto datu nastala deregulace
téchto cen a jako dohliZejici organ byl vytvoien Utad pro ochranu hospodaiské soutéze’. Jeho
ukolem je posuzovat nejvetsi druhy kooperaci a koncentraci, ke kterym dochézi. V ptipadech,
kde by mohlo nastat naruSeni hospodaiské soutéze, je spojeni zakazano. NelspéSni
soutézitelé, u kterych doSlo k vyraznym zméndm na trhu, maji moZnost s novym ndvrhem
uspét. Cilem ochrany neni podnikatelské prostfedi omezovat, ale pouze zasahnout v piipadé

naru$eni soutéze.

1.3.2.  Cile a motivy sdruzZovani podniki

Externi rlst zajiStény slouCenim stavajicich podnikii nahrazuje realizaci vlastnich
podnikovych projekt. Stava se jistym strategickym rozhodnutim tykajici se o budoucnosti
podniku.

'0dkaz na web: https://www.uohs.cz/cs/hospodarska-soutez/spojovani-soutezitelu.html
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Jasn¢ stanové cile a ujasnéné motivy tykajici se sdruzovani podniky ptinaseji nejen vyhody
ve funkénich oblastech. Viz obrazek 2. Men$i podniky pfedevSim zajima zvySeni své
konkurenceschopnosti na trhu a snizeni rizik svych ¢innosti. VEétsi podniky pak prevazné
jejich trzni podil. Spoleénym motivem je vSak atraktivita a rychlost ziskani vyrobnich
a marketingovych vyhod jakozto trznich pfilezitosti, oproti budovani atraktivity a efektivnosti

podnikii od samého zacatku.

Podstatné je, si uvédomit, ze velky vliv na dané cile mé cas, intenzita, ale i pravni forma.

Prvotnim krokem se stava sefazeni si cilti tak, aby se doslo k co nejvétSimu zisku.

Obrazek 2: Cile a motivy sdruZovani podniku

Cile a motivy sdruZovani podnika

Efektivnost managementu

Provozni synergie

Efektivnost
Finan¢ni synergie
Postaveni na trhu
Zastoupeni podniku
Management
Motivy, odmény
Hodnoceni podniku Analyzy
Dariové cile Moznosti zdanéni

Marketing, véda a vyzkum
Ostatni cile
Public relations a jiné

Zdroj: viastni zpracovani pomoci MS Excel dle [76]

Efektivnost

Snaha podniku byt efektivni, byvéd jednim se zakladnich hodnoticich prvkl organizace.
Predpoklad sdruZzeni podnikli se stdva diivodem externiho ristu. Ziskdnim odpovidajiciho
a schopného managementu lze zajistit jednu z primarnich slozek sdruzeni. Jednim z divodi
vymeény nedostacujiciho managementu, muze byt pravé reorganizace podniku. ZvySena
uroven fizeni pfinadsi podniku jistou €ast ocekavaného zisku. Dal§im zdrojem piinasejici zisk
Ize shledat v provoznich synergii, pii kterych dochédzi ke sdileni vyrobnich kapacit

a programil, zasobovacich podminek, nékladl, zaméstnancii, cen ¢i koordinace spolecnych
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¢innosti. Na nékteré projekty nemusi podniky financné stacit, proto dochazi ke spolupracim.
Dochazi pii nich jak K finanénimu podilu, tak ke snizeni rizika bankrotu. Planovanim

spole¢nych investic lze opatfit spolecny kapital a otevtit se tak novym trhiim.

Castym diivodem pro sdruzovani je ziskani silnéjsi trzni pozice. UrCovanim spole¢nych
cen a obchodnich podminek Ize na trhu dosdhnout monopolniho postaveni. Dochazi jak

k hospodarnosti v odbytu, tak i ke zvySeni rentability.

Jako soucast synergii 1ze uvézt diverzifikaci rizika, zavedeni nového vyrobku ¢i sluzby
(horizontalni diverzifikace), spolupraci odbytovych stupiti (vertikdlni diverzifikace) ¢i

vzajemnym dopliovanim se (komplementarni diverzifikace).
Management

Jelikoz odmény managementu zaviseji na podnikovém zisku, mohlo by byt zvétSeni
podnikové struktury motivaci vedoucich pracovnikil, aby se aktivné castnili na aktivitach
pfinasejicich nové prilezitosti.

Hodnoceni podniku

Soucasna hodnota existujicich podnikii je vy$$i nez hodnota novych, nezkusenych
podniku. Proto investice prostiednictvim sdruzeni se, predstavuje vyhodnou investici a podnik

by mél o této moznosti uvazovat jako o své preferenci.
Dariové cile

V ramci motivil 1ze hovofit 1 o daflovych cilech, nebot’ v&tsimi projekty mohou podniky
docilit daitovych tlev. Také miiZou dosahnout daiiovych ulev, pokud se spoji se zahrani¢nim

podnikem v dafiovém rajiZ.
Ostatni cile

Jde o cile, které jsou omezené Casové a stdvaji se spoleCnym zajmem zucastnénych
podnikid. Vétsinou divodem sdruZeni podnikd byvd kombinace nékolika motivl. Jednd se
0 zajmy, tykaji se reklamy, vyzkumu a vyvoje, politickych lobbingi, charity, informac¢nich

a zpravodajskych sluzeb, ochrany pfirody a dal$ich. [76]

1.3.3. Systematizace sdruZeni podniki

Existuje relativné rozmanité mnozstvi zpisobli obchodniho sdruzovani podnikli a mnoha se

Z jisté casti prekryvaji.

2 Oznaduji zemi, kde jsou znatelnd dafové zvyhodnény zahrani¢ni firmy. Zisky zahraniéniho podniku jsou
danény jen z jisté ¢asti, dividendy takového podniku viibec.
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Autor Giinter Wohe ve své publikaci systematizuje podnikova sdruzeni podle nasledujicich

kritérii. Jednotlivé budou rozebrany v podkapitole 1.3.4. [76]

a) Podle hospodaiské a pravni samostatnosti sdruzenych podnikti. Viz obrazek 3.

Obriazek 3: Formy kooperace a koncentrace

Kooperace Koncentrace

| | Zajmové || Podilys %
sdruzeni vlastnictvim
P . Zavislé a
racovni p
I spolecenstvi | Viadnouci
podniky
Podfizené a
= Konsorcia =| rovnopravné
koncerny
Spolecné .
podniky Fuze
= Kartely

|| Hospodaiské
svazy

Zdroj: viastni zpracovani pomoci MS Excel - SmartArt dle [76]

b) Podle druhu spojenych hospodaiskych stupnd. Viz obrazek 4.

Druh spojeni se urcuje v zavislosti na vyrobnim ¢i obchodnim stupni a lze je tedy rozdélit

na horizontalni, vertikalni a anorganické sdruzeni. Je mozné ho aplikovat u vétSiny uvedenych

kooperaci i koncentraci.

Obrazek 4: SdruZovani podniki dle hospodaiskych stupit

Sdruzeni
podniki
|
I 1 1
horizontalni vertikalni anorganicka

Zdroj: viastni zpracovani pomoci MS Excel - SmartArt dle [76]
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Horizontéalni sdruzeni obsahuje splynuti ¢i slouceni firem na stejném trhu ¢i ve stejném
odvétvi. Jde o odstranéni konkurence a zvyseni trzniho podilu. Cilem vertikalni sdruzeni je
odstranéni ¢lankd v ramci jednoho fetézci dodavaného produktu ¢i sluzby. Anorganické ¢i

konglomeratni se zaméfuje na rozlozeni rizik dvou ptedchozich druht.

1.3.4. Formy sdruZovani podniki

Formy kooperace - dobrovolna sdruzeni hospodaisky nezavislych podnika [59]

ZAJMOVE SDRUZENI

Jde o formu pravnické osoby, kterd je vytvarena na ochranu svych zajma nebo pro
dosazeni jinych cili napi. odmén, spravy spoleéného majetku, podpory inovaci. Existuji

doposud, ackoliv od roku 2014 jiz tyto sdruzeni nemohou vznikat.

Nova pravni uprava piijata zakonem ¢. 89/2012 Sh., Ob¢anskym zakonikem neumoziuje
zfizovani zajmovych sdruzeni pravnickych osob a stavajici sdruZeni ponechéava
tzv. ,,na doziti“ za pripusténi aplikace dosavadnich pravnich pfedpisit a dale dava témto
sdruzenim moznost pfeménit svou pravni formu na spolek dle ustanoveni NOZ. Pravni uprava
pfemény zdjmového sdruZeni pravnickych osob je nedostate¢na a nelplna, kdyz neni
v zdkon¢ vilbec upraven postup piemény ¢i organ opravnény rozhodovat o pfeméné na
spolek. Z tohoto divodu lze zejména z opatrnosti doporucit, aby toto rozhodnuti bylo

ponechano na ¢lenské schiizi zajmového sdruzeni pravnickych 0sob.[78]
PRACOVNI SPOLECENSTVI - KONSORCIUM

Jako konsorcium je oznacovan zvlastni druh sdruzeni podnikateld bez pravni subjektivity,
piesto ze se jedna o podnikani pod spole¢nou firmou. Nezapisuje se do obchodniho rejstiiku.
Od roku 1990 bylo upraveno v § 106za—106zc hospodaiského zakoniku, po roce 1992 uz
nebylo obchodnim zakonikem pievzato. Na jedné strané stoji investini partner, na druhé
spole¢nost z daného oboru, kterda ma know-how, ale nemé finan¢ni prostiedky. Vytvafi se
obvykle na ptechodnou dobu a kazdy z ¢leni o¢ekava z jeho realizace ptinosny zisk. V dnesni
dobé se jednd o neoficidlni oznaceni pro podniky, jeZ spolupracuji napiiklad za Gcelem
dosaZeni narocného projektu (projekty Evropské unie). V praxi existuji bankovni, pozemkova

a stavebni konsorcia. [61]
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SPOLECNE PODNIKY- JOINT VENTURE

Joint-venture, neboli spole¢né podnikani, vznikda obvykle se zahrani¢nim partnerem.
Spole¢ny podnik miize mit riznou pravni podobu od smluvniho vztahu (napft. sdruzeni), pfi
kterém si Gcastnici ponechdvaji vlastni pravni subjektivitu, az po zaloZeni pravnické osoby
(nejcastéji s.r.o. nebo a.s.), kdy partnefi prevadéji cast svych prav na noveé zalozeny subjekt.
Zpravidla jde o spojeni dvou podnikli ze stejného oboru na omezenou dobu za uréitym
obvykle naprosto konkrétnim ucelem. VSichni piispivaji k aktivim a déli se o rizika.
Zahrani¢ni investor se zde zpravidla zavazuje uvolnit finan¢ni prostfedky az po uspeésné
uskuteénéném due diligence (tzv. pravnim auditu). Uéelem joint-venture je pak piirozend
vydélat vice nez tomu bylo v pfipadé samostatné existence. Pokud tato podminka
dlouhodobé neni splnéna, joint-venture Casto zanika, a to neziidka tim, Ze jeden z partnerd

zbytek joint-venture odkoupi od toho druhého.
Joint-venture l1ze ¢lenit na:
e PODNIKY SE ZAHRANICNI MAJETKOVOU UCASTI

Jedna se o podniky, které sidli v Ceské republice, ale na jejich zalozeni ¢&i innosti ma podil
zahrani¢ni Uc€astnik. Jeho podil je zavisly na smluvnich podminkach. Sice mtize byt zalozen
bez povoleni ¢eskych organti, avSak podléha ¢eskému pravu (mezistatni dohody o ochrané

a podpofte investic, devizovy zédkon, dovozni cla, atd.)
e CESKE PODNIKY SE ZAHRANICNI MAJETKOVOU UCASTT

Jedna se o Ceské podniky, které maji majetkovy podil na zahrani¢nich spolecnostech.

Podléhaji jak devizovému povoleni, tak regulaci pohybu kapitdlu v zahranici.
Podle vyse vloZzeného kapitél se zahranicni podniky dé€li na:
o cCeské - 100% podil
e majoritni Ceské — vice nez 50% podil
e paritni ¢eské — 50% podil
e minoritni ¢eské — méné nez 50% [25]
NADNARODNI SPOLECNOSTI

Nadnarodni spole¢nost je nadnarodni korporace, jejiz sidlo se nachazi v jedné zemi, ale
svymi Cinnostmi piekracuje hranice az do =zahranicni. Plsobi tedy ve vice statech

prostfednictvim zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti. Své investice zaméfuje na cilové zem¢,
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kde se snazi realizovat své prodeje a provoz. Hlavnimi zdméry té€chto korporaci je najit nové
trhy a misto pro efektivnéjsi a usporngjsi vyrobu. Vyhody muZzou nastat v usporach z rozsahu,

a také v monopolni sile na zahranic¢nich trzich.

Sprava nadnarodnich spolecnosti byva obvykle centralni, z globalniho hlediska je vsak
fizena matefskou spolecnosti. Jednotlivé zahranicni pobocky se vénuji pfevazné vyrobé

a odbytu.

V souvislosti s nadnarodnimi  podniky se casto mluvi o nekalych obchodnich
praktikach tzv. o cenovém dumpingu, pii kterém dochazi k vykryti ztraty z jinych vyrobku
nebo z jiné lokality. DalSimi kontroverznimi body jsou lobbyings, détska prace, danové raje,

ochrana vlastnictvi trhu a dalsi.
Nadnarodni spole¢nosti jsou uzce spjaté s globalizaénim procesem:
e piinaseji technologické inovace a jsou zdrojem rozvinuti produkce
e zvysuji poCet mezinarodnich transakci
e manazeruji piihrani¢ni aktivity
e vyuzivaji IT technologie a ptispivaji k jejich rozvoji [4]
KARTELY

Kartelové dohody jsou jednim znejznaméjSich ptikladd zakédzanych dohod mezi
podnikateli, jelikoz se snazi o monopolni postaveni na trhu. Dohody upravuji podminky
chovani na trhu, kdy pfimo urcuji ceny pro spotiebitele, ovladaji trh a brani vstupu
konkurenci. Ke kartelovym dohoddm dochézi nejcastéji na trzich s homogennim produktem,
kde se nachazi malo firem (vysok4 koncentrace firem - maly podet, velk4 sila). Casto byvaji
domluvené jen Ustné a zasadnim zplisobem narusuji hospodatskou soutéz, z toho divodu také
predstavuji protisoutézni jednani a jsou nelegalni. V tomto ptipadé je tedy dulezita role
soutéznich uradii, které postihuji poruseni protikartelovych zakonii. Zakon se ale setkdva
s dohody, které maji vliv na hospodarskou soutéz jen zanedbatelny. Proto je vytvotfen nastroj

tzv. leniency program, ktery odhaluje a prokazuje G¢innost kartelovych dohod. [79]
FRANCHISING

Franchisingem se rozumi dlouhodoba smluvni spoluprace mezi nezavislymi podnikateli.
V této formé sdruzeni podniku vystupuji dvé strany. Franchisor nabizi sviij podnikatelsky

koncept s ur¢itymi pravidly podnikateli (franchisantovi), ktery na zakladé povoleni provozuje

*lobbying je soustavné prosazovani skupinovych zajmi
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podnik s propij¢enou znackou. Podobné podnikani je z jisté ¢asti vyhodné. Podnikatel nemusi
mit zpravidla tolik zkuSenosti, nemusi svoji znacku propagovat, nemusi budovat obchodni
strategii, testovat svoje produkty a podobn¢. Poskytovateli plati za pfijeti franchisové licence
prislusné poplatky. Podminky vzajemného vztahu zajistuje franchisova smlouva, ktera musi

byt v souladu s Evropskym kodexem etiky franchisingu, ustanovenym v roce 1990. [15]
SYNDIKAT

Jde o organiza¢ni formu sdruzeni podnik®, podobnou kartelu, zahrnujici prvky kooperace
i koncentrace. Tyto podniky spolu sdileji jak obchodni slozku, tak zpravidla i kapital.
Prevazné¢ zajiStuje spojeni pravné samostatnych podnikli za ucelem zajiSténi spolecnych
zajmtl. Clenové obvykle plati piispévky na zajiténi chodu a fizeni syndikatu. Casto byva

spojeni ptipravou pro budouci splynuti podniki, zejména u vyrobnich podniki. [61]

Formy koncentrace - trvalé kapitalové spojeni pravné samostatnych podniki [33]

KONCERN

Jde o seskupeni pravné samostatnych podnikli podiizenych jednomu vedeni. Vznika bud’
na zaklad¢ kapitalové ucasti, nebo na smluvnim zdkladé. Typicky se jedna o firmy, které
podnikaji v ptibuznych oborech a vzdjemnym volnym spojenim mohou ziskat urCitou

konkurenéni vyhodu.

Koncern lze rozdélit na:
» rovny (neexistuje matetska spole¢nost, podobnost zajmovym sdruzenim)
» hierarchicky = holding

Nové koncernové pravo se dle § 79 zékona €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich odklani
od drazu na smluvni koncerny. Ovladaci smlouvy piestaly byt ucinné a informaci
0 koncernové prislusnosti staci uvést pres internetové stranky. Zakladni prvky podle nového
zakoniku jsou tedy prosté ovlivnéni, ovladani a koncern. Podstatou zmény je, ze ovlivni-li
nékdo podstatnym zplisobem jednani jiné osoby k jeji uymé&, odpovida za ni a véfitelim navic

ruci za splnéni dluhd. PtihliZi se tedy k fizeni, které systematicky sleduje koncernovy z4jem.

HOLDING

vvvvvv

koncernu, kdy jedna spole¢nost (mateiskd tzv. holdingova'®) ovlada hospodafsky ostatni

* Mateiska spole¢nost produkuje vyrobky a sluzby, oproti holdingové spole¢nosti, ktera je pouze drzitelem
kapitalu

24



spole¢nosti. Ostatni spole¢nosti vystupuji jako pravné nezavislé firmy, ale jsou podiazeny
ovladajici spole¢nosti. Cisty holding vznika tehdy, kdyZ jedna spole¢nost ovlada ostatni
spoleCnosti, aniz by meéla dal§i predmét podnikani. V ptipad€, ze se mateiské spolecnosti
veénuji vlastnimu predmétu podnikani a dale funkéné slouzi dal§im dcefinym spole¢nostem,

jde o smiSeny holding. [61]
TRUST

O trustu lze mluvit jako o monopolu, ktery ma téméef nulovou pravni i ekonomickou
samostatnost. VSechny podniky vlastni jeden subjekt s 100% ucasti. Vznikaji ptevodem akcii
do trustu, po némz nasleduje vyména za trustové certifikaty. Forma spojeni zaznamenala
nejvetsiho rozmachu v USA v 19. stoleti, ale pozdéji byla zakazana. U nas existovaly trusty

zamé&fujici se na stejna odvétvi. [61]
FUZE

Za fuzi se povazuje jakakoli transakce, kterd ze dvou nebo vice jednotek vytvofi jednotku

jednu. Jde tedy o splynuti jednotek (podnikti, organizaci). RozliSuje se cela fada forem fuze.

Jelikoz fuze bude predmétem praktické casti této diplomové prace, bude ji podrobné

vénovana celd nasledujici kapitola.

Zvlastni formy sdruZeni podnika

PODNIKOVE SITE - STRATEGICKE ALIANCE A KLASTRY

Mezi vlastnosti podnikovych neboli inovaénich siti patii nejistota, potiebny pokrok
ve vyzkumu a vyvoji, inovace, riist a uceni se, atd. S tim souvisi skute¢nost, Ze kazdy podnik,
ktery se snaZi byt inovativni, by mél pfemyslet o moznosti stat se soucasti podnikové sité.
Inovacni sité tvoii sjednoceni organizaci (podniki, univerzit, vladnich agentur a dalSich),
které svou podporou vytvareji a rozvijeji kooperacni sité zalozené na spolupraci malych a stie
dnich podniki. Jejich cilem je sprava sit¢ a koordinace spolecnych aktivit v oblasti vyvoje
ainovaci. Samoorganizace je schopnosti téchto siti kombinovat a rekombinovat ziskané

znalosti bez ustfedniho vedeni. Nemaji samostatnou pravni subjektivitu.

Sité ptfinaSeji partnerim nespocet vyhod. Umoziuji zacastnénym podnikli pustit se do
¢innosti, které jim pfinaseji jak konkurenénich, inovacni, tak i rozvijejici se vyhody. Jedna se
o oblasti marketingu, vzdélavani, vyzkumu i vyvoje. Velka pfednosti téchto siti je vzajemna

vymeéna znalostni mezi ¢leny. Nasledujici obrazek 5 schematicky znazoriiuje inova¢ni podnik.
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Obrazek 5: Inovaéni prostiredi podniku a moZnych partneri pii zaloZeni inovacni sité
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Zdroj:[80]

Zakladnimi faktory, které by nemély byt opomenuty pifed zaloZzenim podnikatelské sité,
jsou osobni seznameni partnert pied vzajemnou spolupraci, dobrovolna spoluprace, cile
a strategie partnerd, propojenost zdrojii v zajmu celé sité, stanoveni si dostacujicitho poctu

partneru v siti, a také rozvoj vazeb pro vyuziti spoluprace, inovace a ekonomickou vyhodnost
STRATEGICKE ALIANCE

Strategicka aliance je jedna z forem strategického partnerstvi a vzniku inovacnich siti mezi
podniky. Jde o mezistupeit mezi volnymi a tésnymi formami sdruZzeni. Pro pfedstavu, jak

zapadaji aliance do systému sdruZovani podnik, vznikl nasledujici obrazek 6.

Obrazek 6: Systém sdruzZovani podniki podle typu spoluprace
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Zdroj: [49]
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Vzijemnd spoluprace podnikli Ize dé€lit podle pravné feSenych smluvnich podminek
navolné¢ formy (nezéavisld spoluprace partnerti), strategické aliance (uzavirané smluvné
na zéklad¢ obchodni ¢i kapitdlové bazi), spolecné podniky (spojenim vznikd novy podnik)

a tésné formy (nadiizené vedeni jedné spole¢nosti).

Pokud se podniky, univerzity, vyzkumna a technologicka centra spoji do strategickych
alianci, maji moznost ziskat pfistup k novym myslenkdm a technologiim a muzou sdilet
vzajemné své dovednosti, zdroje, znalosti a zkuSenosti. Strategickou alianci lze povazovat

za spojeni sil a zdroju jak na dobu urcitou, tak i neurcitou.
Podle vzajemné spoluprace lze strategické aliance druhové na:
» produkéni a marketingova
vyzkumna a vyvojova
obchodni
distribu¢ni, nakupni/dodavatelské

logisticka, finan¢ni

YV V VY V¥V V¥V

zajmova
Rust poctu strategickych alianci, ke kterému dochazi v poslednich letech, je zplisoben hlavné

ekonomickymi faktory, protoZze v alian¢nich projektech jsou sdileny naklady, rizika

Vv projektech vyzkumu a vyvoje, pfistup ke znalostem a technologiim. [80]

KLASTRY

Dalsi formou podnikovych siti jsou klastry. Klastry jsou geograficky blizké skupiny
podnikii a ptidruzenych instituci a organizaci, viz obrazek 7 — zejména instituci tercidrniho
vzdélani (vysokych Skol), které jsou vzajemné propojeny spole€nymi technologiemi
a dovednostmi. Klastry obvykle plsobi v regionu nebo dokonce v jediném mésté, v nichz

dochazi ke snadné komunikaci a logistice.
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Obrazek 7: Skupiny podnikii a pFidruZenych organizaci tvorici klastr
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Zdroj:[31]
Obrazek 8: Cty¥i faze vyvoje klastru - zarodek, vznik, expanze, transformace
- -y
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Zdroj:[80]

Pribéh vyvoje klastri se kona ve Ctyfech fazich, viz obrazek 8: zarodecné neboli zrozeni
klastru, vznik, expanze a transformace. Klastry maji pfedev§im vliv na inovace
a konkurenceschopnost, sdileni znalosti a dovednosti, ale také na celkovou dynamiku rastu

podnik.

Zucastnéné spolecnosti si navziajem konkuruji, ale soucasn€¢ jsou nuceny feSit fadu
obdobnych problémi (vzdélavani zaméstnancti, dodavatele, vyzkumné a vyvojové zdroje,
apod.). Prostfednictvim této spoluprdce mohou piekonat fadu svych omezeni a ziskat tak

nenapodobitelnou konkurenéni vyhodu. [53]

Velkou vyhodou dnesni doby je fakt, Ze existuje n€kolik organizaci, které podporuji vznik

téchto uskupeni. Jednou z nich je naptiklad Czechlnvest”.

Pro piedstavu, jak jsou jednotlivé formy sdruZeni aplikovany ve spolenostech v CR

a ve svéte, je vytvoren prehled s priklady v tabulce ¢ 1.

> Odkaz na web: http://www.czechinvest.org/klastry
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Tabulka 1: Priklady nejznaméjsich forem sdruZenych podnikii v CR a ve svété

Priklady nejznaméjSich forem sdruZenych podniki

VvV CR a ve svété

Kooperace

Obor podnikani

Zajmové sdruZeni

Spravce CZ domény

informaéni technologie

Konsorcium

IPB a TIW = Vodafone

telekomunikace

Joint-venture

Sony Ericsson

produkce telefont

Nadnarodni spolecnost

Wal-Mart obchody

fetézec prodejen

Kartel OPEC organizace zemi vyvazejici ropu
Franchising McDonald, KFC rychlé obCerstveni
Svndikét COOP, maloobchod,
ynd Syndikat novinait CR profesni sdruzeni
Koncentrace Obor podnikani
Koncern Volkswagen AG automobilovy primysl
Holding Veolia CR, a.s. vodohospodaistvi
Trust Nothern Trust soukromé investice
Fuze Albert a Delvita = Ahold maloobchod
Zvlastni formy Obor podnikani
Strategicka aliance Staralliance letecky dopravce
Klastr Omnipack obalovy pramysl

Zdroj:vlastni zpracovani pomoci MS Excel

1.4. Fuaze (Mergers & Acquisitions)

Pojmy fuze (merge) a akvizice (acquisition) jsou v literatufe pouzivany velmi
nejednoznacné. Obvykle se pojmem flize oznacuje i akvizice, moznym diivodem je to, ze jde
o nedokoncenou fuzi, pfi které dochdzi k pfevzeti rozhodovacich prav, ale nedochézi
Kk pohlceni spolec¢nosti.

14.1. Fuze a jeji formy

,,/Aktivita v oblasti fazi a akvizic je indikatorem zdravi ekonomiky*.

(R. L. Kovanda)[55]
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Fuze spole¢nosti (Mergers & Acquisitions) je souhrnny pojem, kterym se oznacuje spojeni
organizaci. Lze tedy hovofit o nastroji ¢i transakcei, pfi které dojde ke spojeni podnikl nebo

organizaci. Existuje n¢kolik forem fuzi.

Opct Ize aplikovat déleni na horizontéalni (spojeni dvou spole¢nosti), vertikalni (spojeni na

urovni dodavatel-odbératel) a konglomeratni (spojeni riznych odvétvi).

Déle se rozliSuje fuze ptirozend a nepiirozena. Pokud vétsi spolecnost s akciemi vyssi
hodnoty pojme mens$i spolenost, nazyva se ptirozend. Pohlti-li mensi spolenost vétsi
spolecnost, jde o fuzi neptirozenou. V piipad¢€, Zze dojde ke slouCeni prevzetim podniku, Ize
pak rozliSovat pratelskou a neptatelskou fuzi. Podstatny je souhlas akcionafit obou

spole¢nosti.

Vnitrostatni fize se uskuteGiiuje mezi dvéma ¢&i vice podniky, majici sidlo na tzemi CR,
naopak tomu preshrani¢ni fuze se provadi mezi podniky, kdy jeden ma sidlo v tuzemsku

a jeden v zahrani¢ni. [35]
Zpusob déleni fuzi podle obchodniho zakoniku [84]:
e Statutarni fuze - slouceni (statutory merger), viz obrazek 9.

Dochéazi k zaniku slu¢ované spolecnosti bez likvidace a je pohlcena existujici nastupnickou
spole¢nosti. Ma velmi blizko k akvizici. Tedy pievzeti podniku nebo jeho ¢asti na zaklad¢

koupé€ nebo prodeje s cilem vyuZiti zdroji ze ziskaného podniku. Dale nebudou rozliSovany.

Obrazek 9: Fuze spolecnosti - slou¢enim

Podnik
A

Podnik A

Podnik B

Zdroj:viastni zpracovani pomoci MS Excel -SmartArt dle [62]
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e Statutarni konsolidace — splynuti (Statutory consolidation), viz obrazek 10.

Dochazi k zaniknuti dosavadnich spolecnosti a jejich jméni pfechdzi na nové vzniklou

spole¢nost.

Obrazek 10: Fuze spole¢nosti - splynutim

Podnik
A
Novy podnik
AB
Podnik B

Zdroj:viastni zpracovani pomoci MS Excel -SmartArt dle [62]

1.4.2. Historie fuzi z pohledu literatury

Spojovani podnikli je proces podnikatelskych subjektd, s kterym se lze shledat uz od
minulych stoleti. Historie samostatnych fuzi je spjata jiz s koncem 19. stoleti. Nejvétsiho
rozvoje vSak bylo zaznamenano v poslednich nékolika desitkach let. V prubéhu 20. stoleti
byly s fuzemi spojovany pievazné Spojené staty americké, pozdéji se piidaly i evropské zemé.

V tomto ohledu byl zaznamenan velky pocet transakei.
Podle dostupné literatury lze fuze historicky délit do sedmi vin.[21][29]
Prvni vina

Prelomem 19. a 20. stoleti (1893-1904) se predevSim ve Spojenych stitech hovotilo
0 horizontélnich fuzich, pfi kterych se cililo na monopolni postaveni spolenosti. V této dobé
vyrostl nespocet mocnych primyslovych podnikatelskych trusti. Jako piiklad 1ze uvést US
Steel, korporace ocelaiského sektoru. V tomto obdobi mél na fiize velky vliv vyvoj telegrafu,
rozmach zeleznic, proces regulaci a prevazné posilujici kapitalovy trh. S touto prvni vlnou je
casto spojovano oznaceni “zlaty vek trusti®, které byly pozd€ji ovlivnény opatienim

kontrolnich ufadt, zabyvajicich se monopoly.
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Z &eského prostiedi 1ze uvést spole¢nost Ceskomoravska-Kolben-Danék, zndmou jako
CKD. Postupnym fzovanim jednotlivych spoleénosti ze strojirenského, elektrotechnického,
dulniho a potravinatrského primyslu vznikla jedna z nejznaméjsich spole¢nosti mezivale¢ného

Ceskoslovenska.
Druha vina

V letech 1920-1929, tedy v obdobi po prvni svétové valce, se spoleCnosti potykaly
s oslabenim svych ptedeslych aktivit vénované procesu spojovani. Dochazelo ptevazné
k vertikdlnim fazim, které sitové propojovaly jednotliva podnikova odvétvi. Vstupem jen
malého poctu spolecnosti do odvétvi vznikaly oligopoly. Velky vliv zde mélo investicni
bankovnictvi. Hospodarska krize a dlouhodoba recese vSak zdsadné ukoncila druhé obdobi

fuzi. Piekonani této piekazky bylo shledano az v 30. letech.
Treti vina

Zptisnovani antimonopolnich zakonii, omezené moznosti zahrani¢niho obchodu.,
financovani prostfednictvim akciovych trhti. Tak Ize stru¢né charakterizovat dalsi vinu fuzi
mezi roky 1965-1975. Omezovanim horizontalnich a vertikdlnich fazi vznikaly
tzv. konglomeraty, pti kterych dochazelo k piebirani spolecnosti z nejriiznéjsich odvétvi. Tyto
fuze vSak nemély dlouhého trvani a byly ovlivnény dalsi vinou, kdy ptechézely spolecnosti
k novym majitelim a dochazelo k jejich rozprodani. Tteti obdobi konci stagflaci, tedy

kombinaci vysokeé inflace a soucasné stagnaci ekonomiky.
Ctvrta vina

Podle nékterych publikaci lze toho obdobi (1981-1990) povazovat za nejpestiejsi,
do zna¢né miry také nejpfinosnéjsi. Dochazelo zde poprvé k rozmachu nepratelskych fuzi.
Doslo k upfednostinovani akciovych trhii namisto financovani pomoci burz. To s sebou
pfinaselo skutecnost, Ze vlastnictvi spolecnosti bylo rozdéleno mezi n€kolik majiteldi. DalSim
novym podnétem byl vzestup spekulativniho kapitdlu. Spekulanti vyckavali na vykyvy
na trhu a vytipovali si spolec¢nosti, ve kterych mélo dojit k nepratelskému prevzeti. Pti¢inou
tohoto pfevzeti se zvySovaly ceny akcii a tim rostly ceny. Spekulant zhodnotil své investice
nakupem akcii a vyd¢lal tak svymi aktivitami jak utocici spolecnosti, tak ubréanil “napadenou

spole¢nost.

Vyznamnym faktorem, tykajici se novych utoCicich a obrannych strategii, bylo
obchodovani na dluh. MoZnost piinasejici rozvoj Givérovych piilezitosti. Slo o drahé rizikové

postupy, avSak pfislusné vynosy z téchto transakci dosahovaly gigantickych rozméra.
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Majetko-vlastnické rozdéleni velkych spole¢nosti s sebou pfinasely vedlejsi dopady. Diky
nesouhlasnym postojiim akcionaii vii¢i nékterym rozhodnutim valné hromady vznikala malé

sdruzeni, kterd méla omezovat prava mensinovych akcionaiti spole¢nosti.

V tomto obdobi vstupuje do problému slucovani podnikt také poprvé globalizace. Diky
pfinosu novych technologii a rozvojem dopravy doSlo k rozvoji mezinarodniho obchodu,

a také k razantnimu ristu nadnarodnich podnik.

V neposledni fad¢ by mél byt uvedeny vliv privatizace v demokratickych statech, pii které
dochazelo k transformaci ekonomiky a odstatnéni majetku. Souvisejicimi procesy pak byla
liberalizace, uvolnéni bankovnictvi a zna¢né zmény v oblasti pojiStovnictvi. S témito

zménami dochézelo k velkému poctu fizi.
Pata vina

V letech 1995-2001 oteviel mezinarodni obchod korporacim nové piileZitosti a moznosti.
Pretrvavajici liberalizace a deregulace penézniho sektoru pfinesla nova platebni a investi¢ni
nastroje. Uvolnéni trhu také pfimélo kristu pracovnich kapacit a vzniku ohromného

spotiebitelského trhu. Rozsifeni zemi Evropské unie pak nabidlo nevSedni moznosti fuzi.
Sesta a sedma vina

Sesta vina (2005-2008) s sebou piinesla koncentrace z oblasti komunikace a vypoéetnich
technologii. Sedma vlna (2009-...) stale ptetrvava. B€hem poslednich let aktivity tykajici se
fuzi rostou razantni rychlosti po celém svété. Zpomaleni tempa ristu bylo zaznamenéano
pouze v obdobi od roku 2008 v dasledku probéhnuté finanéni krize. Podle advokata Jaroslava
Havla krize nejvice ovlivnila spole¢nosti z oboru energetického, zdravotnictvi, potravinatstvi,

IT technologii a sluzeb. Pfevazné se jednalo o fize mezinarodniho formatu. [21]

1.4.3. Divody faze

Dtvodem pro¢ je flze casto pouZivanou formou externiho rlstu a spojovani podnika

vysvétluji nasledujici teorie.

e Teorie ucinnosti je nejbéznéjsi a poukazuje na to, ze ma-li podnik A vykonngjsi
management nez podnik firmy B, tak za podminek, ze ziska firma A firmu B
ucinnost firmy B se zvysi. Dojde tedy ke zvySeni ucinnosti celé nové firmy, tak
I narodniho hospodarstvi. Paralelné¢ dochazi i k tzv. synergickému efektu, pfi
kterém zpusobi spojeni podniklt zvySeni vysledné hodnoty podniku.

Plati, ze 1+1=2,5. Ptirtistek hodnoty podniku (H) je pak pocitan podle vzorce:
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Hag > Ha+ Hp

AH =Hpg - (Ha+ Hg)

Tato je teorie se opira o vSeobecné uznavani rustu ekonomie tzv. koncentra¢niho efektu,

pii kterém roste rozsah vyroby a spoc¢iva v tom, Ze:

fixni vyrobni néklady
pocet fidicich pracovnikli
koordinace fizeni

naklady na mezipodnikovou komunikaci

jsou aplikovany na vét§i hospodarskou jednotku a dochazi tedy k jejich pln€jsimu vyuziti.

Na druhou stranu vznika slozitéj$i organizaéni struktura, kterd pifindsi pottebu vétSiho

poctu pracovnikd. Nastavaji problémy s rozdilnou podnikovou kulturou, vykonnosti

pracovnikd, jejich motivaci a dalsi.

Teorie zastoupeni spo¢iva v z4jmu manazert a akciondii o uskutecnéni fuze,

rustem podniku docili tim jak snizeni nakladi, tak vyssich odmén.

Teorie volnych penéznich prostiedku fesi konflikt mezi akciondii a manazery,
tykajici se volnych penéznich prostiedkil, které jsou vyplaceny akcionaitim a které

sniZzuji manazerské finan¢ni zdroje.

Teorie trzni sily hovoii o tom, ze fuze zvySuje podil podniku tak i jeho trzni
hodnotu. Nepiimétenou koncentraci dochdzi k monopolnimu postaveni, jenz

podléha zdkonnému opatieni.

Danovy efekt se shledava jako jeden z moznych podnéti fize. Za zminéni stoji
danové vyhody u fuze tykajici se zdpadnich zemi, které maji moznost prevadét
provozni ztratu do pfistich let a sniZovat tim zdklad dan&. Danovy zéaklad
puvodniho podniku muzou také snizit prostiednictvim ztrat nového podniku atd.

Ceské zakony se zatim s timto znénim nepotkavaji. [63]
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1.4.4. Pravni uprava piremén spolecnosti, znéni nové legislativy
» Pravni uprava pi‘emén obchodnich spole¢nosti

wPodstatou premen obchodnich spolecnosti (ddle jen ,,spolecnost*) je zrusSeni spolecnosti
bez likvidace, kdyz jeji jmeéni (i. soubor vesSkerého majetku a zdvazku vcetné
pracovnépravnich vztahit) prechazi na pravniho ndstupce zrusované spolecnosti. Rozhodnou-
li tedy spolecnici o zrusSeni spolecnosti, spolecnost nevstupuje do likvidace, ale v okamzZiku
jejitho zaniku (tj. vymazu z obchodniho rejstriku) prechazi veskeré jmeni na urceného (nove
vznikajiciho ci existujictho) pravniho nastupce. K preménam pritom radime rozdéleni, prevod
jmeéni na spolecnika, zmenu pravni formy (byt v tomto pripadé nedochazi ke zruseni

spolecnosti) a fiizi. “ [84]

Zakon pak fuzi nazyva procesem, kdy majetek a zadvazky dvou ¢i vice doposud samostatné
existujicich pravnickych osob piejdou na jednu z nich nebo na novou pravnickou osobu. Mezi
fuze lze podle zakonik fadit slouceni, splynuti a prevzeti jméni jedinym spole¢nikem.
Soucasna pravni uprava prosla novelizacemi v roce 2001 a pozdéji v roce 2008, kdy se vice

priblizila evropskému pravu.
» Stavajici pravni uprava do roku 2008

Na stavajici upravu pfemen spolecnosti 1ze pohlizet jako na neptehlednou, kdy je upravena
jen faze sloucenim u akciovych spolecnosti a co se tyce ostatnich typli pfemén, je odkazovano
na nékolik dalSich normativnich odkazii. Do jist¢ miry lze vSak povazovat za vyhovujici,

avsak je dilezité zminit absenci moZnosti pfeshranicni fuze.
» Nova pravni uprava piemén

Hlavnim divodem novych smérnic bylo pfijeti nafizeni, tykajici se pieshrani¢nich fuzi
kapitalovych spole¢nosti. Clenské staty Evropského spoledenstvi méli povinnosti, upravit fiizi
spole¢nosti se sidlem v riiznych zemich. Slo pfevazné o zjednoduseni této upravy, jeji
zptehlednéni a odstranéni nadmérnych omezeni. Zakon o pfeménach obchodnich spole¢nosti

a druzstev €. 125/2008 Sb. nabyl G¢innosti k 1.7 2008.[84]
> Uprava vnitrostatnich fizi

Zakon o pfeménach se vénuje, tak jako obchodni zdkonik, dv€éma druhim fuze, tedy
slouceni a splynuti. Upravena je zde moznost splynuti spolecnosti s ru¢enim omezenym do
akciové spolecnosti a opac¢né. Dale pak prob&hlo nahrazeni smlouvy o fuzi tzv. projektem

vnitrostatni flize a neni povinnosti uzavtit smlouvu o fizi ve formé& notaiského zapisu.
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Z povinnych zprav vypracovavanych v pribéhu piemény odpadé u akciovych spolecnosti
dosud povinna zprava dozorci rady. Po domluvé spolecnosti také bude stacit pouze jedina
znaleckd zprava, vyhotovena pouze jednim znalcem (namisto dvou). Dal$i podstatnou
zménou je prodlouzeni maximalni doby, jez miize uplynout mezi rozhodnym dnem flze
apodanim navrhu na zapis fize do obchodniho rejstiiku (devét mésicii bylo nahrazeno

dvanacti.)
» Uprava pi‘eshranicni fuze

Nove¢ upravena je preshrani¢nich fuze. Jde tedy o fuzi spole¢nosti fidici se pravni upravou
jiné ¢lenské zemé Evropského spoleCenstvi, jez ma pravni subjektivitu a vlastni majetek. Své
sidlo ma moznost umistit, do kterékoliv ¢lenské zemé. Pro Ceské spolecnosti plati zakon
0 pfeménach vnitrostatni fize s podminkami pfeshrani¢ni fuze, dokud valnd hromada
nerozhodne jinak. Vztahujici se naleZitosti ma na starosti notarské osvéd€eni. Pti schvalovani
pteshrani¢ni fuze hlasuje valnd hromada ¢i spolecnici také o zplsobu zapojeni zaméstnanct.
Pravni ucinky preshranicni fuze nastavaji zapisem do obchodniho rejstiiku statu, ve kterém

bude mit nastupnicka korporace sidlo. [51]

1.45. Ekonomické hledisko faze

Prostiednictvim procesu fuze dochdzi k pfirozenému ubytku spole¢nostni v odvétvi

a zaroven vytvaii podminky bliZici podminkam kartelovych dohod.

Z makroekonomického hlediska, l1ze na fuzi pohledét jako na jednu z moZnosti, kdy se
spolecnostem podaii navysit cenu svych vyrobkil, zbozi ¢i sluzeb a odstranit nevyuZzité
kapacity v marketingu, ucetnictvi apod. Docili tim pfebytku své efektivnosti a dokazou tak
sniZit jejich prumérné naklady. Trzni silu flzujicich spolecnosti a jeji efektivnosti prehledné
vystihuje Williamsontv graf — obrazek 11. [3]

Obrazek 11: Williamsontv graf - TrZni sila a pi‘ebytek spotiebitele

eura \m\- ka poptavky

B
p P=AC
: N\
AC

\

C C mnoZstvi

Zdroj: [3]
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Vztah, ktery je zndzornén na grafu prepoklada podminky dokonalé rovnovahy a rovnosti
ceny (P) s primérnymi naklady (AC). Tato cena vzroste spojenim spolec¢nosti s pivodni P na
P’. Poklesem primérnych nakladii z AC na AC’ dochazi k piebytku efektivnosti. Pokud
platila rovnost P=AC, neexistoval zadny ekonomicky zisk, nyni je zisk vyrazné pozitivné;si.
Na druhou stranu pifinasi ztratu piebytku spotiebitele, docilené rastem ceny. Celkovy

spoleCensky piebytek je dan rozdilem ploch C a B. Pro zajisténi vyssi spokojenosti

cvwr

1.46. Rizika

Rizik spojenych s M&A lze vyjmenovat hned nékolik. V prvé fadé je tieba vzit v Givahu
nesoulad, ktery miiZe nastat pfi stanoveni ceny za transakci. Pro kupujiciho se mize zdat
ptili§ vysoka, pro prodavajiciho pfili§ nizkd. Vazné a hlavni riziko vSak obvykle nese
kupujici, kdy dochézi k informaénim asymetriim vici prodavajicimu. S tim souvisi zatajeni
podstatnych skute¢nosti ¢i naleZitosti o spole¢nosti. Nepichlednost majetko-pravnich vztaht
a zavazku pfinasi dalsi rizikovy faktor. Celkové S$patnd informovanost pak s sebou nese
nenaplnéni ocekdvanych ptedpokladi. Dilezitymi faktory pak jsou skryté danové zatéze,
zmény v ekonomickém prosttedi (nové normy, regulace, konkurenceschopnost).

Administrativni aktivity a zdlouhavost praci po realizaci fuze jsou ¢asové velice naro¢né.

Z kratkodobého az sttednédobého pohledu pak nelze opomenout vyrazny zasah do chodu
spolecnosti se znacnym negativnim vlivem na zaméstnance a na podnikovou kulturu vibec.
Sladéni pak podnikové kultury se zplsobem fizeni a informacnimi systémy piinasi velké
riziko.

Pomocny prvek, ktery vSak miize slouzit jako ptredejiti nékterym riziktim, je due diligence.
Due diligence je procedura, v priib&hu které je nabyvajici spolecnost, kterd zamysli provést
investici, umoznéno detailné prozkoumat aktivum, které hodld nabyt. Zisk4 tak informace,
které nejsou vetejné, tudiz je musi drzet v diivérnosti, coz je pokryto smlouvou o divérnosti
a zdkazu obchodovani s pfisluSnymi akciemi. Due diligence se obvykle provadi pred
ucinénim zavazné nabidky investora. Prodavajici vSak také miize provést urcitou formu due

diligence pted prodejem aktiv.

1.4.7. Postup flize, hodnoceni a zpiisoby financovani

Fize mohou byt uskuteénény kapitdlovymi &i osobnimi spoleénostmi, které sidli v Ceské

republice. Vzajemné se tedy pfeménuji v nasledujicich kombinacich:
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» Spolec¢nost s ruéenim omezenym a akciova spole¢nost, piipadné¢ dvé a. s. nebo dveé

s. I. 0. s pravnim nastupcem s. r. 0. nebo a. s.
nebo kombinaci

» Komanditni spole¢nost a vefejna obchodni spolecnost, piipadné dvé k. s. nebo dvé

v. 0. S. s pravnim nastupcem K. s. nebo v. 0. s.
ZjednodusSena verze fuze

Pro kapitdlové a obchodni spolecnosti plati, ze neni nutné nechévat ocenit majetek
zanikajici spolecnosti znalcem, v piipadé, zda nejsou pii fizi emitovany nové akci ¢i
obchodni podily. Tato zjednodusena verze lze také aplikovat, pokud dochazi ke slouceni

spole¢nosti se stejnymi vlastniky.
Pi'emény se znaleckym precenénim majetku

Pokud jsou vSak pfii slouc¢eni emitovany nové akcie ¢i podily néstupnické spole¢nosti musi
se nechat ocenit jméni zanikajici spolecnosti znalcem, kterého jmenuje piislusny soud. Tento
znalecky posudek se musi promitnout do Ucetnictvi. V piipadé, ze dojde k prevzeti jméni
pouze jednim spolecnikem, je nutné opét vyuzit sluzeb znalce a nechat ocenit hodnotu
spoleCnosti. Ta se stane vypofdddnim pro minoritni spole¢niky. Na ucetnictvi to vliv

nezanecha.

V dal$ich krocich bude vénovano pouze fuzim kapitalovych spolecnosti, i kdyZz nékteré

ucetni postupy maji blizko i ostatnim preménam naptiklad rozdéleni ¢i odstépeni.
e Postup fuzovani

Nejcastéji predchazi fuzi spolecnosti rozhodnuti o koupi jiné spolecnosti. Prvofadnym
podnétem se stava vyjednani ceny. Inicidtor fuze obvykle zamérné vyhledava spolecnost,
kterou pozdé&ji koupi. Takova spole¢nost si ziskava oznaceni nabyvajici spole¢nosti neboli
nastupnicka spolecnost. V nékterych ptipadech se vSak Ize shledat i se spolecnosti,
prochazejici napt. finan¢nimi potiZzi, jeZ chce byt koupena. Odkoupena spolec¢nost je nazyvana
cilovou spolecnosti neboli zanikajici spole¢nosti. Pokud nabyvajici spolecnost nalezne
vyhovujici spolecnost, je tieba si zvolit piijatelnou cenou, kterou je schopna zaplatit. Vhodné
je, si také zvolit zptsob jednani S managementem cilené spole¢nosti. Pokud dojde k vzajemné
shodé, domluvi si vzajemné podminky obchodu. Spolecné vypracuji projekt fuze a predstavi
ho nejvyssim organtim obou spolec¢nosti. Po nasledném schvaleni dojde ze strany nabyvajici
spolecnosti k odkoupeni akcii prostfednictvim vlastnich akcii, penéz nebo dluhopist.

Uskute¢néna transakce lze shledat za pratelskou fazi. V piipad€, Ze manazeii cilové
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spolecnosti nesouhlasi se vzajemnymi podminkami (napt. piili§ nizkd cena) a tedy nemaji
0 fuzi z&jem, voli nabyvajici spolecnost jin¢ feSeni. Domluva ohledn¢ fuze je sjednana pfimo
s akcionafi cilené spolecnosti. Akcionafi prodaji akcie spolecnosti za stanovenou cenu,

0 takové transakci se hovoii jako o neptatelské fuzi.

Jedny z dalSich faktort pfed podstoupenim flze, na které by mél byt bran ohled, jsou
naklady. Diky vhodné nastavenym vlastnickym vztahim ve spolecnostech se mohou
razantnim zptisobem snizit. Pro kapitdlové a obchodni spolecnosti totiz plati, Zze neni nutné
nechavat ocenit majetek zanikajici spoleCnosti znalcem, v pifipadé, ze nejsou pii fuzi
emitovany nové akci ¢i obchodni podily. Tato zjednoduSena verze lze také aplikovat, pokud
dochdzi ke slouceni spolecnosti se stejnymi vlastniky. Pokud jsou vSak pii slouceni
emitovany nové akcie ¢i podily nastupnické spole¢nosti musi se nechat ocenit jméni
zanikajici spolecnosti znalcem, které¢ho jmenuje ptislusny soud. Tento znalecky posudek se
musi promitnout do ucetnictvi. V pfipadé, Ze dojde k pfevzeti jméni pouze jednim
spole¢nikem, je nutné opét vyuzit sluzeb znalce a nechat ocenit hodnotu spolecnosti. Ta se
stane vyporadanim pro minoritni spole¢niky. Na tcetnictvi to vliv nezanecha. Pti rozdéleni
spolecnosti se viak ocenéni majetkii nechava vypracovavat v kazdém piipadé. Cisté obchodni

jméni jednotlivych novych vzniklych spole¢nosti je ocenéno dle znaleckych posudka. [50]

Konkrétni podminky a ustanoveni pro proces fize u jednotlivych obchodnich spole¢nosti

jsou uvedeny v zakonu.[84]
e Hodnoceni faze

Podstatnym krokem piedchazejici samotné fuzi je hodnoceni spolecnosti prostfednictvim
kapitalové rozpoctovani. Podle dosazenych hodnot se ukaZe, zda spolecnosti maji podstoupit
fazi ¢i nikoliv.

Postupné c¢innosti z pohledu nabyvajici spoleCnosti, prvni tfi znich budou rozebrany
podrobné;i:

> Odhad cash flow

» Kritérium pro nabyvajici spolecnost je, zda soucasna hodnota cash flow plynouci

z faze bude vyssi nez cena, kterou musi zaplatit
» Stanoveni ceny cilové spole¢nosti
» Zpusob financovani fuze (hotovost, akcie, cenné papiry)

» Stanoveni vlivu fuze na vynosnost vlastniho kapitalu (ROE)
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Pro finan¢ni hodnoceni fuze je tteba predlozit dvé rozliSeni fuzi, pii provozni fizi dojde
k synergickému efektu a spolecnosti ptisobi jako jedna spolecnost, naopak pii finanéni fuzi

dojde ke vzajemné spolupraci, avSak spolecnosti ptisobi odd€leng.
Odhad budouciho cash flow

Jednodussi varianta vypoctu dochazi pfi financni fuzi, pii které budouci cash flow je jen

sumou oc¢ekavanych cash flow obou ziacastnénych spolec¢nosti.

Slozit¢jsi variantu pfedstavuje vypocet budouciho cash flow pii provozni fuzi. Piibyvaji
tak dodate¢né rezijni naklady. Pro zjiSté€ni Cistého zisku nebo-li cash flow je tfeba postupovat

v nasledujicich krocich, jak ukazuje nasledujici schéma - obrazek 12.[28]

Obrazek 12: Postup vypoctu cash flow

| 1

e Lo isk D - zisk pred e o
- variabilni - fixni naklady ; . [ - zisk pred . ZISK pr X = Cisty zisk
néklady (kromé odpisd)| |” odpisy budov| [-odpisy zafizen Zg::]l?t; i?n - aroky zc}eEnBe_rll}m - dang JEAT/
/EBIT/
+ odpisy

=C ASH
FLOW

Zdroj:viastni zpracovani pomoci MS Excel — SmartArt dle [28]

Stanoveni ceny cilové spole¢nosti

Pro toto ocenéni je potfeba opatfit si nezbytné dokumenty a vypocty. Financni vykazy,
vysledovky, a také si vypocitat cenu kapitalu pomoci diskontni sazby. Vypocet o¢ekavaného

cash flow — obrazek 13 pak navazuje na ptedchozi tabulku

Obriazek 13: Postup vypoctu ¢istého cash flow

- ¢astkana
rozvoj
(investice,
zména
pracovniho
kapitalu)

= CASH
FLOW k

CASH ELOW dispozici +cilova = Clisty CASH

(free cash flow) hodnota FLOW

Zdroj:vlastni zpracovani pomoci MS Excel - SmartArt dle [28]
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Odhad se nejcastéji provadi pro obdobi 5 let. Pro dalsi roky se kalkuluje cilova hodnota,
pro niz se pouziva nova diskontni sazba, kterd je poniZzend o predpoklddany rist cash flow.
Pro praxi je aplikace toho vypoctu nejbéznéjsi pro modely s konstantnim riistem. Diskontni
sazba se ziska z bezrizikové sazby, rizikové prémie a beta koeficientu. Diskontni sazba
poslouzi k vypoctu souc¢asné hodnoty budouciho cash flow. Tato hodnota se dale porovna se
stanovenou cenou cilové spolecnosti. Pokud plati vztah, ze soucasna hodnota cash flow je

vys$si nez cena, za kterou je cilova spolecnost koupena. Fuze se uskutecni.

Pro nékteré spolecnosti se vSak tento zplisob hodnoceni fize zda byt nepiesny

a nespolehlivy. Je proto tfeba si predstavit 1 jeden z dalSich moznych postupii.
Opét je postup rozdélen do nékolika kroki:

Prevysi-li zisk (Z) ndklady na fuzi, je povazovana fuze pro spolecnosti prospésna. Rozdil
hodnot (H) spojené spolecnosti (AB) a ptedchéazejicich samostatnych hodnot (A a B)

se povazuje za zisk. Nejcastéji timto ziskem byva Gspora nakladu.
Z= HAB_ (HA-HB)

Od zisku je nezbytné odecist naklady na fuzi. Vypocte se jako rozdil platby za cilovou

spole¢nost (Pg) a hodnoty spole¢nosti B.
N=Pg-Hg
Vypoctem rozdilu mezi ziskem a néklady se ziska Cista soucasnd hodnota fuze.
CSH=Z-N
Pokud c¢ista soucasna hodnota je vétsi nez 0 stava se varianta fize pro spolecnost A vyhodna.

Slabou strankou tohoto postupu je, Ze piepokldda pouze s trznimi hodnoty spole¢nosti,
oproti pfedchazejicimu postupu, prostiednictvi cash flow. Pro efektivni hodnoceni fize je

tedy vhodné pouzit ob¢ varianty. [63]
Zpusob financovani fuze
Platba za akcie cilové spolec¢nosti mtize byt provedena [38]:
» hotovymi penézi

Vyhodou se shleddva v usnadnéném porovnani vice nabidek, nabyvajici ziskd jistotu

nezangazovanosti kupovaného ve spolecnosti.
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Jako zdroj téchto penéz byvaji vlastni zdsoby hotovosti, ziskané uvéry, hotovosti cilené
spole¢nosti, budouci ptijmy cilené spolecnosti, prostfedky ziskané prodejem c¢asti majetku

cilené spolecnosti. [38]
» akciemi nabyvajici spole¢nosti

Jde o bézné volenou formu financovani fuze, pti které neni potieba finan¢ni hotovosti. Muze
byt vSak do jisté miry rizikovou s ohledem na trzni ceny akcii a vlivu dosavadnich akcionari

na chod spole¢nosti.
» jinym druhem cennych papirt

Efekt, ktery pfinasi forma financovani ostatnimi cennymi papiry, je v prevzeti ciziho kapitalu,

jenz snizuje riziko. Nékteré troky z téchto dluhti byvaji od¢itatelné z dani.

Dalsi moznosti financovani [35] mohou byt revolvingovy ¢i terminovany vybér, pteklenovaci
uvér, nékterd z forem podiizené¢ho dluhu, nevetfejnou nabidkou nebo napiiklad leasingem.
Jednou z poslednich variant mize byt i financovani prostfednictvim emisi novych akcii cilové

spole¢nosti. Tam vSak zavisi na divéryhodnosti investort.

Spravny vybér zptisobu financovani ma zna¢ny vliv na dopad ozndmeni o fuzi. Akcie
pfinaseji nevyhodu v odhadu nakladti na transakci v porovnani s hotovostni variantou.[24]
V ptipad€ volby, jaka forma financovani bude zvolena, se stava nejpodstatnéjs$i rozhodnuti
kupujiciho. Strategicky smyslejici investor radéji zvoli kombinaci vice uvedenych forem,
finan¢ni investor zvoli formu dluhové moznosti. K t€émto investorim je mozno zaradit private
equity fondy, které se vénuji investicim do novych podnikli a projektl, tykajicich

se rozvoje.[65]
¢ Rozhodny den, zikladni dokumenty a ostatni naleZitosti

Po schvéleni fuze nejvySSimi organy spolecnosti, piijeti nabizené ceny, stanoveni si
hodnoty spole¢nosti, zvoleni si formy financovdni je tfeba pfistoupit k nezbytnym

nalezitostem procesu flze.
Proces realizace fuze:

1. Ustfednim krokem je stanovit si rozhodny den. Zpravidla se timto dnem uréi

1. leden kalendarniho roku, ve kterém se fize uskute¢ni.

2. Zékladnim dokumentem piedstavuje projekt fiize a musi obsahovat nalezitosti

uréené zakonem Zakon ¢. 125/2008 Sb. Musi mit formu notaiského zapisu.
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= udaje o spole¢nostech, jejich postaveni v procesu fuze
* udaje o spolecnicich a jejich vkladech, a zda byly splaceny
= zmeény spolecenské smlouvy néastupnické spole¢nosti

= yyménny pomér a jeho odavodnéni, pokud se nejedna

0 zjednoduSenou fazi
» piipadné vzdéani se prava na doplatku
* urceni rozhodného dne
= urceni dne, od kterého spole¢nikiim vzniké pravo na podil na zisku,
* 1Udaj o tom, k jakému dni bude sestavena zahajovaci rozvaha
» piipadnym znaleckym posudek [84]

Z praktického hlediska je vhodné domluvit si konzultaci projektu faze pred jeho
schvalenim s notafskou kancelafi, kterd bude zpracovavat notaisky zapis o schvaleni fuze
nebo o samotném projektu v piipadé zjednoduSené fuze. Velky vyznam maji predevSim

Vv souvislosti s pfimymi zapisy do obchodnich rejstiiki.

3. Projekt v elektronické podobé se zaklada do sbirky listin a v obchodnim rejstfiku
je zaroven uvefejnéno oznameni o jeho zaloZeni a upozornéni vétitelim ve smyslu

zakona o preménach, a to nejméné 30 dni pfed kondnim schvalujici valné hromady.

4. Na fadné svolani valné hromady dojde k schvaleni projektu fize, v ptipadé¢

zjednoduSené verze se podava piimo navrh na obchodni rejstiik

5. Navrh na obchodni rejstiik prostfednictvim formuldfe s ptilohami
(Gcetni vykazy, projekt, piipadny znalecky posudek, souhlas se zapisem novych
spolecnikli do rejstiiku atd. V ptipad€ vyuziti pfimého zapisu u notafe muze byt
odvraceno riziko, Zze budou rejstiikovym soudem shledany nedostatky v navrhu

na zapis fuze do obchodniho rejstiiku.

6. Fuze je dokoncena aZ zapisem do obchodniho rejstiiku.
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1.4.8. Ucetni a daniové povinnosti uloZzené zikonem o preménach

Ucetnictvi se fidi dle regulaci tcetnich ptfedpist a to, zdkonem o Ucetnictvi, vyhlaskou

&. 500/2002 Sh. a deskymi uéetnimi standardy zejména CUS &. 011.

Zakon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jSich predpisti (zékon o pfeménach
¢. 125/2008 Sb. (dale jen ,,ZPrem®).. Pfi pfeméné obchodnich spolecnosti pfechdzi jméni
zanikajici spole¢nosti na pravniho ndstupce — novou spolecnost. Jménim se ve smyslu
obchodniho zakoniku oznacuje obchodni majetek a zavazky v penéznim ocenéni evidovaném
v ucetnictvi spolecnosti. Zpiisoby oceflovani jsou stanoveny v zdkon¢ o ucetnictvi. Majetek
a zavazky se ocenuji v cenéch, které odpovidaji cenam v dob¢, kdy se o majetku a zavazcich
uctuje. Ve smyslu obchodniho zékoniku a zdkona o ucetnictvi neni v soucasnosti mozné
pfecetiovat obchodni jméni z titulu transformace. Transformaci obchodnich spolecnosti

upravuji mezinarodni Gietni standardy, zejména IAS 22.[87]

Nepiejde-li po zruSeni spolecnosti bez likvidace jeji celé jméni na pravniho nastupce,
provede se likvidace spolecnosti. Hlavnim jejim cilem je vypotadani majetku spolecnosti
ve prospéch véfitelll a vlastnikd. V pfipadé, Ze je spolecnost zadluzend, ma vlastni jméni
v minusu, likvidace nepokracuje, ale na spolecnost je prohldsen konkurz. Likvidace je dale

upravena v obchodnim zakoniku § 70 — 75. [83]

S uctovanim se zaCina az na zakladé rozhodnuti pfislusnych statutdrnich organti, formou
napf. zapisem z valné hromady, ¢i notaiskym zapisem z valné hromady. V rozhodnuti je
uveden zpusob transformace a vymezeni pravni nastupci spolec¢nosti. V dobé uctovani jiz
musi byt také rozhodnuto o majetkovych podilech spole¢nikli zanikajici spoleCnosti

a 0 vypoctu podilti majetku nastupnické spolecnosti. [72]

Piehled krokt, dle povinnosti spole¢nosti ucastnicich se pfemény upravené novym zédkonem §

10-13 ZPrem[84]:

» Predchazejici den rozhodnému dni — Ocenéni jméni zanikajici spole¢nosti, pokud

tak stanovi zakon. Sestaveni kone¢né ucetni zaveérky bud’ fddnou, ¢i mimotadnou.
» Rozhodny den — Sestaveni zahajovaci rozvahy

» 1 mésic pred konanim valné hromady — Sestaveni projektu pfemény obsahujici
neékteré uUCetni ndlezitosti. Mezitimni uUcCetni zavérka. Audit Ucletni zévérky
a zahajovaci rozvaha.

> Den konani valné hromady, jenz schvaluje projekt pifemény — Zadna povinnost.
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» Den zapisu piremény do obchodniho rejstiiku — Propojeni ucetnictvi zanikajici

(cilové) spolecnosti a nastupnické (nabyvajici) spolecnosti do jednoho celku.
Stanovené lhtty, které musi byt dodrzeny pted uskutecnénim fuze:

» 12 mésici — Maximalni stanovena lhita mezi dnem podani navrhu na zapis

do obchodniho rejstiiku a rozhodnym dnem piemény

» 6 mésici — Pokud byl projekt ptemény sestaven déle nez 6 mésicii po sestaveni
konecné ucetni zaverky, je tfeba sestavit mezitimni zavérku a ptedat ji valné

hromadé

» 3 mésice — Od sestaveni mezitimni zavérky, do dne vypracovani projektu flze

nesmi uplynout vice neZ 3 mésice

» 1 mésic — V sidle vSech zucastnénych spole¢nosti musi byt k nahlédnuti pfislusné

dokumenty dle §119 ZPrem.

S Gcetnimi povinnostmi vSak souvisi 1 danové aspekty, na které je tieba brat ohled.
S vymazem spolecnosti z obchodniho rejstiiku musi souhlasit spravce dané. Po zruSeni
veskerych aktivit zanikajici spolecnosti je tfeba vratit spravci dané osvédceni o registraci.
Ke dni vymazu sestavi zanikajici spolecnost Ui¢etni vykazy pro potfeby nasledujici. Dnem
vymazu z obchodniho rejstiiku jsou otevieny nové ucetni knihy, vSechny pozdé€jsi nedostatky

fesi jiz nastupnicka spolecnost, tj. i podani danového ptiznani za zaniklou spole¢nost. [69]
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2. CILE, HYPOTEZY, METODIKA

2.1. Cile prace

V této Casti diplomové prace bude fesen predem stanoveny cil, ktery ma za ukol s vyuzitim
dostupnych dat a vhodnych metod vyhodnotit soudasnou situaci Ceské republiky
ve sdruzovani ekonomickych subjekti, urcit trend vyvoje a progndézu do dalSich let.

Analyzovat také klady a zapory sdruzovani ekonomickych subjekta.
K naplnéni tohoto cile si autor prace vyty¢€il dva podpurné cile.

Prvnim podpirnym cilem je zjisténi aktualnich trendd CR ve sdruzovani ekonomickych
subjektt v ptipadé M&A transakci v obdobi 1993 - 2016, a dale analyza transakci v letech
2013-2016 podle:

e rozdéleni trhu

e investi¢nich cila

e zastoupeni odvétvi

e nejuspésngjSich transakei

Na zékladé celkového poctu uskuteénénych transakci v jednotlivych letech bude provedena

progndza o¢ekavanych trendi, pomoci metody HePu.

Druhym podpiirnym cilem je analyza spoleénosti MOL Ceska republika, s.r.o., ktera prola

jiz n€kolika fuzemi. Bude provedena na zéklad¢:
e charakteristiky spolecnosti
e zhodnoceni poslednich fuzi v letech 2015-2016
e ckonomického dopadu

e klada a zaport transakci pro spolec¢nost

2.2. Hypotézy

V souvislosti s vyse uvedenym cilem byly stanoveny nasledujici hypotézy, které budou na

zakladé vysledki Setieni ovéreny a vyhodnoceny.
Hypotéza ¢. 1

Investicnimi cili ceskych spolecnosti jsou prevazné preshranicni fuze.
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Hypotéza ¢. 2

Nastupnickd spolecnost MOL Ceskd republika, s.r.o. vykazuje po poslednich fiizi lepsich

ekonomickych vysledkii nez pred jejim uskutecnénim.

2.3. Metodika

V této diplomové praci jsou vyuzity metody kvantitativniho vyzkumu, jehoz cilem je
testovani hypotéz. Vzhledem k pouziti induktivni metody, ktera spada do kvalitativniho
vyzkumu, je mozné hovofit o tom, ze byl pouzit i kvalitativni vyzkum, konkrétn¢ pti blizsi

spolupréci s vybranou spole¢nosti.

V pocatku psani této diplomové prace bylo provedeno nékolik fizenych rozhovord se
spole¢nostmi, které proSly fizemi. Pro Castou neochotu sdilet své interni informace byla
zavrhnuta varianta kvalitativniho vyzkumu, pomoci kterého by byl ziskan ucelengjsi a Sirsi
ptehled o vétsim poctu fuzujicich spolecnosti. Pfedeslo se tak i riziku obdrzeni nepravdivych

informaci.

2.4. Zdroje dat a zpiisob pouZiti

Je znamo nékolik technik sbéru dat. V této diplomové praci bylo zvoleno jednak piimé
pozorovani V piipad¢ vybrané spolecnosti, a dale neptimé pozorovani, kdy byly analyzovany

dokumenty, které nebyly primarné vytvofeny za ucelem tohoto vyzkumu.

Stav feSené problematiky, tykajici se trendy CR, je do zna¢né miry &erpan z renomovanych
analyz, které pravidelné zvetejnuji poradenské spole¢nosti EY, Mergermarket, Dealwatch,
Capital 1Q nebo Zephyr. Odborna vetejnost je bere za ovéteny vyzkum, a také proto jsou tyto
analyzy b&zné pouzivané k citacim. Dal§imi institucemi, zabyvajici se vyzkumem fuzi jsou
Utad pro ochranu hospodatské soutéze, PriceWaterhouseCoopers, Fakulta socialnich véd
Univerzity Karlovy v Praze, Ekonomicko-spravni fakulta Masarykovy univerzity v Brné
¢1 Vysoka Skola ekonomicka v Praze. Podle usudku autora vSak pomoci téchto zdrojii nelze
ziskat srovnatelné udaje. Pouzity byly tedy predevsim ovétené kazdorocné vydavané M&A
barometry ceské poradenské spolecnosti EY, zohlednujici transakce M&A. Poskytly tak

autorce srovnatelna data v jednotlivych letech.

Pro druhou c¢ast dosazeni cilti prace byla zvolena spoluprace s aktualné velmi perspektivni
spole¢nosti MOL Ceska republika, s.r.o., zajidt'ujici Cerpaci stanice po celé CR. Volba této
spolec¢nosti byla ovlivnéna do jisté miry autor¢inym kazdodennim vyuZzivanim jejich sluzeb,

at’ uz pfi tankovani jejich paliv ¢i pii konzumaci doplitkové nabidky (Fresh Corner), a také
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predevsim velkym rastem spolec¢nosti, ktery jisté zaznamenal kazdy z vefejnosti. Z trhu zacali
Vv posledni dob¢ ,,mizet* benzinové stanice, jako byly Lukoil ¢i Agip, v autor¢iné zajmu bylo

tedy zjistit, co za témito zménami stoji.

Pro ziskani informaci o spolecnosti poslouzily webové stranky molcesko.cz, ale pfedevsim
osobni navazani spoluprace, k jejimuz prvotnimu kontaktu poslouzil e-mail zalozeny v ptiloze
s oznacenim Pfiloha F. K analytickym otazkam, tykajici uskute¢nénych fizi a ziskéni
finan¢nich hodnot, byly vyuzity dokumenty (vyro¢ni zpravy, vykazy zisku a ztrat, projekty
fuze) zalozené ve Sbirce listin obchodniho rejstitku (dostupnd na webové adrese
http://www.or.justice.cz.) Pro zhodnoceni ¢konomického dopadu fuzi v roce 2015-
2016 ve spole¢nosti MOL Ceska republika, s.r.o. bylo zvoleno 5 ukazateld, které mohou
obsahovat dobré sdéleni jak pro investory, tak pro samostatnou spolecnost. Poslouzi
i k vyhodnoceni druhé hypotézy. Zvoleny byly: EBT, EBIT, trzby za prodané zbozi, vyvoj
nakladi a cash-flow. Na zaklad¢ vyjadieni finanéniho feditele spole¢nosti budou uvedeny

kladné a zaporné stranky fuzi.
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3. SOUCASNA SITUACE A TRENDY V CR VE SDRUZOVANI

EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Soucasna situace a trendy vyvoje, kterymi se bude nasledujici prakticka ¢ast zabyvat, tedy
vyplyvaji pievazné z kazdoro¢né vydavaného M&A barometru ceské poradenské spolecnosti
EY.

M&A barometr zahrnuje dokoncené transakce mezi soukromymi spole¢nostmi. V analyze
nejsou brany v uvahu pfevzeti menSinovych podili pod 15%, transakce na kapitalovych
trzich, akvizice licenci, spole¢né podniky, investi¢ni projekty “na zelené louce®, privatizace,

vnitrofiremni reorganizace. [10][11][12][13]

Zaméteno bude na charakteristiku trendd jednotlivych obdobi od roku 1993. Podrobnéji
bude rozebrana situace uskute¢nénych transakci v poslednich &tyfech letech, které pak

poskytnou potiebna data k progndze trendt do dalsich let.
Trendy od 1993- 2008

Uskuteénéné transakce od osamostatnéni Ceské republiky (r. 1993) dosahovaly mensiho
poctu, a také jejich velikost nedosahovala nevidanych hodnot. Dochazelo ptevazné
K privatizacnim transakcim formou kuponové privatizace. Vyznamna strategicka privatizace
se tykala napiiklad Skody Auto. Prudky nartist poétu transakci, kdy doslo k velkému boom
privatizaénich i neprivatiza¢nich transakci, lze zasadit mezi roky 2001-2008. Po vstupu Ceské
republiky do Evropské unie (r. 2004) se u fuzi objevuje mnoho novych otazek, bud’
souvisejicich s dopady zaclenéni pravni upravy v Evropské unii, moZznostmi pteshrani¢nich
fzi mezi ¢lenskymi staty nebo otazky vyuziti zkuSenosti manazert v jinych statech Evropské

unie. Evropska spolecenstvi reguluji slu¢ovani podnikti Nafizenim Rady 139/2004. [88]

Nejvétsi objem transakei s hodnotou pied 300 mld. K¢ byl v roce 2005. Nejvétsiho poctu

transakci pak bylo dosazeno v roce 2007, kdy bylo zaznamendno necelych 100 transakci.
Trendy od roku 2009 — 2012

V souvislosti se svétovou finanéni krizi (r. 2008) a dluhovou krizi eurozény se Ceska
republika potykala s prudkym poklesem poctu transakci. Nejvyznamnéjsi pokles nastal
ve finan¢nim sektoru, ktery je nejvice zasazen americkou hypote¢ni krizi a z ni vzeslou krizi
davéry, likvidity a dostupnosti uvért, které jsou dillezitym zdrojem finan¢nich prostredki
na thradu nadkupu podnikii. Podle spole¢nosti Mergermarket doslo v roce 2010 k poklesu fuzi

na hodnotu okolo 1,5 milioni EUR, coz odpovida dlouholetému minimu. Spolecnosti se vSak
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postupné vzpamatovavaly a postupem casu dosahovaly stejnych pocti jako pred uvedenymi
udalostmi. Zacinaji prevladat domaci obchody na Ceském trhu. Objemy transakci v letech

2011 12012 dosahovaly ptiblizné¢ 150 mld. K¢&. [21]
Trendy v roce 2013

Cesky trh fuzi a akvizic byl v roce 2013 velice sp&$ny. V odhadované velikosti trhu
ziskala Ceska republika prvni misto v regionu stfedni a jihovychodni Evropy. V poétu
transakci obsadila ¢tvrté misto za zemémi jako je Turecko, Bulharsko a Polsko. Celkovy
pocet uskute¢nénych transakci byl 240. Velikost trhu dosahla 10,63 mld. USD. Znaény vliv
na to mély dvé uzaviené transakce v roce 2012 — transakce spolecnosti Telefénica Czech
Republic a Net4Gas. Oproti minulym rokim byla zaznamenana vys$$i aktivita Ceskych
investort v zahrani¢i (napt. v Némecku, Bulharsku ¢i na Slovensku). Domaci transakce vSak
potad presahovaly nadpoloviéni vétsinu s 56%. Zahraniéni investofi (napt. Svycarsko, Velka
Britanie) v CR vzbuzovali zajem predev§im o vyrobu a reality. Pomér transakei strategickych
a financnich investort byl 169:71. NejfrekventovanéjSim odvétvim se stal trh nemovitosti,

sluZeb, a také vyroba.
Trendy v roce 2014

Prvni polovina roku naznacovala, Ze pifijde prvni razantni zlepSeni od obdobi recese v roce
2009. Druhé pololeti vSak zaznamenalo néhlou silnou poptdvku ze stran spolecnosti, jiz méli
lepsi ekonomické podminky a nizké trokové sazby. Navzdory dostate¢nému kapitalu bylo
tézké nalézt vyhodné a atraktivni investi¢ni cile, doSlo tedy k poklesu transakénich aktivit.
Uskuteénény pocet transakci dosahl 221. Velikost trhu poklesla na 7,9 mld. USD. V regionu
ziskala CR 2. misto, tentokrat za Tureckem. Znaény rist byl zaznamenan opét
u pteshrani¢nich transakci. Velky pfinos méla opét investi¢ni skupina PPF Petra Kellnera, jez
uskute¢nila vyznamné transakce smér Némecko, Nizozemsko ¢i do Francie (OriBase — vyvoj
onkologickych 1é¢iv). O €esky trh pak méli predev§im zdjem zemé Velké Britanie, USA, také
Slovensko a Rakousko. Pomér transakci strategickych a finanénich investord byl 158:63.
Nejfrekventovanéj§im odvétvim se stal opét trh nemovitosti, naopak velkého poklesu

zaznamenalo zemédélstvi a média s telekomunikacemi.
Trendy v roce 2015

Rok 2015 byl zpohledu uskuteénénych transakci opét silny. Bylo zaznamenano
185 transakci. Hlavni pfi¢inou pokracujiciho trendu bylo shledano ve vyhodném financovani

a velké snaze investorii znasobit své zisky prostfednictvim odprodeje jejich spolecnosti.
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O prvni misto v regionu evropskych zemi se tentokrat podélila Ceska republika s Tureckem.
Pieshrani¢ni transakce poklesly pfiblizné o 30%. Poklesla také odhadovana velikost trhu
09% a to na 7,2 mld. USD. Za zminku stoji miliardova transakce, pfi které S$védska
spole¢nost Trelleborg odkoupila &esky CGS Holding (vyrobce pneumatik a polymert).
Domaci investoii sméfovali na tradicni Slovensko, ostatnimi cili bylo pak Polsko, Némecko,
Rumunsko. O Cesko bylo zajem ze stran USA, Velké Britanie, Némecka, ale také Francie &i
Svycarska. Pomér transakei strategickych a finanénich investorti byl 153:32. Podle odvétvi
ekonomiky byl vidén pokles v hemovitostech, nartst naopak v potravinaistvi a zeméd¢€lstvi.

Nejvetsi pocet transakci pak probehlo ve sluzbach a ve vyrobg.
Trendy v roce 2016

Jiz podle lonskych analyz, zabyvajicich se M&A, se predpokladalo, ze z hlediska poctu
transakci bude tento rok do jist¢ miry nadprimérmnym. Ocekavani se naplnilo. Tento rok
pfinesl 288 uskutecnénych transakci, doslo tak k mezirocnimu navyseni o 56%. Vyznamny
zajem Ciny a Japonska o &eské spolecnosti, ekonomicky rist, volné finanéni prostiedky
podpoiené slabou ceskou korunou se shledavaji jako podplirné prostiedky transakéniho
vyvoje v CR. Ceti podnikatelé také proto vyuzili vyhodnych podminek na trhu a usp&sné své
podniky prodavali. V ramci zemi stfedni a jihovychodni Evropy se stala CR nejaktivngjsi.
Velikost trhu byla odhadnuta na 9,9 mld. USD. Tentokrat svou aktivitou zaujala australska
spole¢nost Macquarie, ktera koupila evropskou energetickou velmoc — EP Infrastructure.
Z Ceskych investic 1ze dale zminit vyznamné transakce napiiklad spole¢nosti Czechoslovak
Goup a CEZu. Celkové se nejvice transakci uskute¢nilo v oboru informaénich technologii,

poklesly aktivity v médiich a potravinafstvi.

Domaci transakce v tomto roce narostly o 121%, naopak se souvisejicim oslabenim ceské
koruny doslo k poklesu investi¢nich aktivit ¢eskych podnikatel v zahrani¢i az o 32%. Cileno

bylo smér Polsko, Slovensko, Némecko.

3.1. Analyza transakci v letech 2013-2016

Dalsim tkolem bude zajistit pomoci dostupnych zdrojii analyzu transakci M&A, z pohledu

vvvvvv

Na zaklad¢ téchto udaji bude mozné potvrdit i vyvratit jednu ze stanovenych hypotéz.

Z divodu ekonomické stability a vysoké intenzity v poctu uskutecnénych M&A transakci
s honosnymi projekty, je analyza postavena na zaklad¢é udaja z let 2013- 2016. Kompletni

ptrehled o transakcich je nahlédnuti v ptiloze s oznaenim Pfiloha E.
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V prvni &asti této analyzy bylo zaméfeno na rozdéleni trhu CR podle sméfovani transakeci.

Jak jiz obrazek 14 napovidd, nejmensiho poctu transakci bylo uskute¢néno v roce 2015.

Z celkového poctu 185 transakci, bylo témér 89 domacich transakci, investic ze zahranici

témer 39 a investic ze zahranicni 58. Naopak nejvétsiho poctu transakcei bylo dosazeno v roce

2016. A to s celkovym poctem 288 transakci, kdy 196 jich bylo tuzemskych, pouze

26 investic odchazejicich do zahrani¢i a 67 investic ze zahrani¢i. Pro jasn€jsi znazornéni

domacich a preshrani¢nich transakci slouzi obrazek 15.

Obrizek 14: Rozdéleni trhu CR podle sméfovani transakei v letech 2013-2016

Pocet transakci

Rozdéleni trhu CR podle sméfovani
transakci v letech 2013-2016
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Zdroj:viastni zpracovani dle barometrii spolecnosti EY [10][11][12][13]

Obrazek 15: Pocet pireshrani¢nich a domacich transakci v letech 2013-2016

Pocet preshranic¢nich a domacich
transakci v letech 2013-2016

519,51 .414,49

M Pfeshranicni transakce Domaci transakce

Zdroj:viastni zpracovani dle barometrii spolecnosti EY [10][11][12][13]
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I pfes novelu zakona o pieshrani¢ni fuzi z roku 2008 a rozsifujicimu se globaliza¢nimu
efektu vyrazné pietrvava obliba tuzemskych transakci. Velky vliv na tyto transakce je shledan

ve snadngjs$i komunikaci, osobnégjsi spolupraci, a také diivéryhodnosti tuzemského prostiedi.

Druhé cast této analyzy se tyka zastoupeni odvétvi ekonomiky v uskutecnénych transakei.
Z primérovanych hodnot za vycClenéné obdobi se nejpreferovanéjSim odvétvim staly
nemovitosti s piiblizné 142 transakcemi. Nejméné transakci bylo vénovano chemickému

pramyslu s 16 transakcemi. Grafické zastoupeni jednotlivych odvétvi je vidét na obrazku 16.

Obrazek 16: Zastoupeni odvétvi ekonomiky podle poétu transakei v letech 2013-2016

Zastoupeni odvétvi ekonomiky podle poctu
transakci v letech 2013-2016
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® Energetika a téZebni prdmysl B Informacni technologie
B Potravinarsky pramysl m Stavebnictvi
® Chemicky pramysl m Sluzby

Maloobchod a velkoobchod B Zdravotnictvi a farmacie
= Média a telekomunikace Vydavatelstvi a tisk

Bankovnictvi a financni sluzby Ostatni

Zdroj:viastni zpracovani dle barometrii Spolecnosti EY [10][11][12][13]

vvvvvv

sledovanych letech. Na obrazku 17 je mozné vidét, které cilové spolecnosti z jaké zemé, byly
ziskané nabyvajicimi spolecnostmi a jaka byla jejich odhadovana hodnota. Za nejveEtsi
transakci, s ohledem na pfihlédnuti podilu ve spolec¢nosti a jeji hodnotu, je povazovana
transakce investiéni Skupiny PPF, kterd svou transakci ziskala Telefonicu CR, a.s.
(dnesni O2). Pro piedstavu o ostatnich nejvétsich transakci v jednotlivych letech byly pfidany
ptilohy s ozna¢enim PRILOHA A, B, C, D.




Obrazek 17: Top nejvétsi transakce v CR v letech 2013-2016 v mil. USD

Top nejvétsi transakce v CR v letech 2013-2016 v mil. USD

Cilova spolecnost S Nabyvajici o Odhadova hodnota
(podil v %) spolecnost v mil. USD
2013 | Telefénica CR, a.s. (66%) CR Skupina PPF CR 3275
2014 GSG Group (60%) CR Materali a.s. CR 1695
2015 CSG Holding, a.s. Némecko | Trelleborg AB | Svédsko 1262
2016 | EP Infrastructure, a.s. (31%) CR Macquarie | Australie 1648

Zdroj:vilastni zpracovani dle barometrii spolecnosti EY[10][11][12][13]

3.2. Vyhled do budoucnosti a prognoza ocekavanych trendu

Vyhled do budoucnosti

Podle aktualniho barometru investi¢ni diveéry spolecnosti EY[74]:

87% manazert Ceskych spolecnosti véii ve stabilitu globalni ekonomické situace

a ziskd podnikt. VéEii také, ze se domaci ekonomika bude vyvijet.
Trh fuzi a akvizic se do roku 2017 ubiral dobrym smérem a bude v tom pokracovat.

Vroce 2017 mad v planu fhzovat az 41% ceskych spolecnosti, z toho necelad
polovina planuje vice nez 5 menSich a inovativnich transakci (napf. startupy
a spole¢nosti zabyvajici se technologickymi inovacemi.) Nékdy témito transakcemi

dopltiuji své investi¢ni portfolio.

Riziko podnikatelskych aktivit predstavuje podle 31 dotazanych Cechii politicka
a ekonomicka nestabilita EU. Doprovazejici zménami meénového kurzu,

kapitalovych trhii, cen komodit ¢i pomalej$imu globalnimu obchodu.

Dulezitym rysem se stdva opét konkurenceschopnost, novi hrac¢i a nové modely
poptavky iniciuji spole€nosti k prolindni odvétvi. Integrace aktiv nesouvisejici
s hlavni Cinnosti spolecnosti pak neni jednoducha. Snazi se vSak timto krokem

pfizpisobit jak zakaznikovi, tak ziskat nové technologie.

V souvislosti s technologickym pokrokem (tzv. disruptivnim trendem) je tieba
pfizplsobit své strategie pfilezitostem a transformovat technologie na pracovni

prostiedi (nova pracovni mista, odbornost zaméstnancii).
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» Zasadni zmény lze shledavat ve stale rozvijejicich analytickych nastrojich, které
umoziuji vyhodnotit transakci az k jejim ,kofenim®. Potransakéni piinos uz
se neshledava jen v nakladovych synergiich, ale fesi se i z pozice front office
pohled zékaznika. K transakcim se pak pfistupuje individualné a neni bran v uvahu

jeden jediny transakéni pristup.

» Vyznamny rast poctu transakci sméfujicich do zahrani¢i. Cesti manazeti na zaklade
svych zkuSenosti a dostupnych dat snizuji geopolitickd rizika a jsou schopni fuze

dotahnout do uspésného konce.
» Svétove jsou nejvyznamngéj$imi destinacemi pro investice USA, Cina a Némecko.

» Sméry, kterymi se Ceské transakce ubiraji, jsou pievazné CR, nasleduje Némecko,

Cina a USA.

» Zajem zahraniCnich investort o ceské spolecnosti stale prebyva. O odvétvi

strojirenstvi, energetiky, sluZeb a nemovitosti neustéale usiluji ¢insti investofi.

» Svou pozornost si také vyzadaly prodeje firem ¢eskych podnikatelt, kteti naptiklad
nenasli v rodiné nastupce a chtéji odejit na zaslouzenou penzi ¢i se vénovat jinému

podnikani.

Prognoza ocekavanych trendi

Tato kapitola bude dale pokradovat problematikou predeslou. Ukolem bude zjistit pomoci
trendd v Casovych fadach vyvoj poctu transakci M&A do budoucnosti. Z diivodu ekonomické
stability a vysoké intenzity v poctu uskutecnénych M&A transakci s honosnymi projekty,
bude regresni analyza postavena na zakladé udaju z let 2010-2016. Pouzit bude celkovy pocet
uskuteénénych transakci v CR za jednotlivé roky. Pro prognézu udajio v Gasové fadé, je
nezbytné se presvédcit, zda udaje pouzité k progndze ¢i analyze jsou srovnatelné. V tomto

ptipade jde o pocet transakci uskutecnéné za rok. Podminka je tedy splnéna.

Moznosti a metod progndézovani je mnoho: pozorovani a experiment, analyza a syntéza,

predpoklad a hypotéza, indukce a dedukce, analogie, genetickd metoda apod. [1]

Zaméfeno bude na prognostickou metodu HePu, kterou lze aplikovat na mnoho

ekonomickych jevi, jenz se v Case vyviji. [27]

Trendy se urcuji v Casové fadé. Jde o posloupnosti pozorovani kvantitativni charakteristiky

uspotadana v ¢ase od minulosti do pfitomnosti. Casové fady mohou byt.
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Podle charakteru ukazatele:
o okamzikové, intervalové
Podle periodicity:
o dlouhodobé, kratkodobé
Podle druhii charakteristiky
o puvodni hodnoty, odvozené charakteristiky

Slozky Casové fady znazoriiuje nasledujici obrazek 18. Je zde vidét sledovany trend

a jednotlivé slozky kolisani (cyklické, sezonni, nahodilé).

Obrazek 18: SlozKky ¢asové fady Obrazek 19: Grafické zobrazeni odchylek

Slozky ¢asove rady y 4 Yi

trend

cyklicke kolisani

sezonni kolisani

.................... nahDd”é koll'sénl'

L
i |

© naméfené hodnoty cas

Zdroj:[27]

Ptfi zjiStovani trendu obecné plati pravidlo souctu nejmenSich c¢tvercl. Znazornéni

vzdalenosti ¢tverce od piimky je na obrazku 19. K vypoctu slouzi nésledujici vzorec:

Z(yi _Yi)2 = min (@)
i1
K vyjadieni pifimky trendu Y= a + bx, suma x;=0, k vypoctu parametra je tieba vypocitat

hodnoty a, b. Vyrovnani ¢asové fady ptimkou se vypocita dle vzorcu:

b 2 XY, ).
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Hodnoty zvolené funkce urci i hodnoty lezici vné zndmého intervalu. Tyto hodnoty vné

intervalu (progndza) jsou zatizeny chybami.

Témito chyby se zabyva pravé prognosticka metoda HePu, ktera dodrzuje tyto pravidla:
1. Progndzuje se maximaln¢ o polovinu ¢asu znamych hodnot,
2. Prognodzuje se vétSinou jen v kladném kvadrantu

Odchylky prognézy se stanovi vyrovnanim jen poloviny (z ¢asového hlediska) znamych
hodnot a prognoézuje se k pocatku predikce. Rozdil mezi prognézou a skutecnosti nam udava
odchylku, v niz se budou pohybovat i hodnoty od pocatku predikce. (Je to tedy prognoza
V prognéze).[27]

Tabulka 2: Tabulka s daty pro stanoveni trendu ¢asové Fady a prognozy transakci do budoucnosti

Tabulka s daty pro stanoveni trendu ¢asové Fady a prognézy

pocet absolutni
rok t1 transakci vr o Xi Xi2 Xi*yi Yi hod nOty
) prirustek
2010 1 156 X -3 9 -468 131,214
2011 2 119 -37 -2 4 -238 152,428
2012 3 155 36 -1 1 -155 173,642
2013 4 240 85 0 0 0 194,857
2014 5 221 -19 1 1 221 216,071
2015 6 185 -36 2 4 370 237,285
2016 7 288 103 3 9 864 258,5
Celkem 1364 132 0 28 594 1364

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [26][13][12][11][10]

V tabulce 2 byly pfedem pfipraveny a vypoclitany potiebna data K nasledné aplikaci
metody HePu.

Prabéh zavislosti pii analyze dvou proménnych (roky a pocet transakci) se tykala volby
vhodné regresni kfivky, znazornéné na obrazku 20. Slo tedy o vyrovnani empirickych hodnot

hodnotami teoretickymi.
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Obrazek 20: Aplikace prognostické metody HePu na vyvoj transakci od roku 2010

350 -
300 - -
) ‘HI-}
250 - R
200 - i Mamérené hodnoty
Casove Fady
150 4 == Trend casove Fady
100 A
_—
50 e \
poé&iatek predikce
0 T T T T |
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj:Viastni zpracovani dle [27]

Ptimka, kterda ma odchylky bodl od této pfimky, co nejmensi, zachycuje nejvhodné;si
regresi. V tomto piipadé se jedna o Cervené vyznacenou piimku s ozna¢enim Trend Casové
fady. K vypoc¢tu (2.) poslouzily hodnoty a, b a dosazeni do vzorce k vyjadieni ptimky
trendu (1.). Aplikaci HePu, ktera fe$i stanoveni odchylek od regresni piimky, byla nejprve
vyrovnana pouze polovina hodnot z ¢asového hlediska a potom progndézovano K pocatku
predikce, to znamena k posledni hodnoté, kterou byla znama (rok 2016). Rozdil mezi touto
posledni prognézovanou hodnotou a posledni zndmou hodnotou stanovuje meze odchylek,
které budou existovat i v budoucnu, budouci hodnoty se tedy budou v téchto mezich
pohybovat. Z grafu Ize tedy vy¢ist, Zze podle stanovené prognozy by nemél pocet transakci
klesnout pod 200 transakci za rok. Dle této prognézy bude mit vyvoj transakci v Ceské

republice rostouci tendenci.

Ptes jisté nedostatky (zmény v ekonomické situaci zemé, technologické zmény a dalsi)
jsou tyto prognostické metody prospésné a piinosné pro firmy, ekonomy a manazery.
Pro ziskani konkrétnich propo¢ti a kontrolu této metody lze zjistit tim zpisobem,
ze vynechame jedno, dvé posledni obdobi, kdy jsou jiz znamé vysledky z praxe a budou

porovnané S prognozou vyjadienou ve vzorcich (1).a (2.)

Pro porovnani s ocekdvanym budoucim trendem =z prvni ¢&asti této podkapitoly
dle barometru spole¢nosti EY, lze fici, ze se prognoézované trendy S témito

predpoklady shoduji a Ceské spolecnosti se budou ubirat dobrym smérem.
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4. ANALYZA A FUZE SPOLECNOSTI MOL CESKA REPUBLIKA, S.R.O.

4.1. Charakteristika spole¢nosti

Datum zapisu do OR: 1. 11. 1993

Obchodni firma: MOL Ceska republika s.r.o. Od 1.1 2016

Slovnaft Ceska republika s.r.0. 1.8.2002-1.1. 2016

Slovnaft Moravia s.r.o. 1.11.1993-1. 8.2002

Logo: w

1CO: 49450301

Sidlo spole¢nosti: Praha — Nové mésto, Purkynova 2121/3 , 110 00
Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym

Statutarni organ:

jednatel spole¢nosti - Karol Jakubek od 1. zati 2015

jednatel - Josef Sladek od 1. 4. 2016

jednatel — Richard Austen od 1. 10. 2016

Zpusob jednani:

Spolecnost zastupuji vzdy dva jednatelé spolecné. V pracovnépravni oblasti zastupuje

kazdy z jednatelil samostatng.
Vlastnik spole¢nosti:

MOL CZ Downstream Investment B.V.
Amsterdam, Prins Bernhardplein 200, Nizozemské kralovstvi
Vklad: 1 041 300 000 K¢, splaceno 100 %. Obchodni podil 100%, od 30. 7. 2015

Pramérny pocet zaméstnanci: 213 (z toho 4 tidici osoby)
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MOL Ceska republika, s.r.o. je dcefinou spoleénosti holdingu MOL GROUP. Mad’arské

energetické skupiny, piisobici ve 40 zemich svéta, zaméstnavajici vice nez 28 000 lidi.

Do roku 2015 ptsobila MOL GROUP v Ceské republice prostfednictvim &tyf
samostatnych spole¢nosti: Slovnaft Ceské republika, PAP OIL, MOL Retail a MOL &erpaci
stanice. Postupnym kroky pro zefektivnéni procest dochézi k jednotlivym slou¢enim a vzniku

jedné korporace.

MOL Ceské republika, s.r.o. vznikla 1. 1. 2016 slouéenim spoleénosti PAP OIL a MOL
Retail se spoletnosti Slovnaft Ceska republika. Aktudlnd je druhym nejvétsim
provozovatelem erpacich stanic na uzemi Ceské republiky. Poskytuje své sluzby na vice jak
308 benzinovych pumpach. Svymi aktivitami je také silnym hracem v oblasti velkoobchodu,
jako distributor a prodejce motorovych paliv a maziv. Dle aktualnich informaci je dvojkou

na trhu hned po Benzing, ktery patii holdingu Unipetrol. Tfeti misto patii siti OMV.
Vize spole¢nosti:

Skupina MOL podporuje rozvoj v mnoha oblastech lidskych cinnosti, objevuje nové
zplisoby jak lépe naplnovat jejich energetické potreby a vytvari hodnoty pro nadchazejici

generace.[52]
Mise spolecnosti:

Skupina MOL diky diivere vioZené ve své experty a spickovy management bude prekonavat

a zdolavat vsechny hranice.[52]

Podle stanovené vize a mise lze tedy predpokladat, Ze se Chce spole¢nost stat jasnou
a prvni volbou pro zdkaznika jak v maloobchodé¢, tak ve svych velkoobchodnich aktivitach.
Své aktivity také vénuje spoleCenské odpovédnosti firmy neboli corporate social
responsibility (CSR). Vénuje se oblasti zivotniho prostiedi, prostiednictvim programu Zelené

oazy, pii kterém navraci urbanizovanému prostoru zelen a vodni prvky.

Jako sou¢ast MOL GROUP byla vroce 2016 MOL CR zahrnuta do svétové indexu
udrzitelnosti - Dow Jones Sustainability World Index. Byla shledana mezi 15 % nejlepSich
spolecnosti svéta. Tohoto uspé€chu zadna jina ze spoleCnosti z regionu stiedni a vychodni

Evropy nedosahla.[52]
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4.2. Hlavni oblasti zaméreni

V ramci obchodni ¢innost v oblasti velkoobchodu distribuuje motorova paliva po Ceské
republice. Zamétuje se piedevsim na pohonné hmoty, palivové karty, oleje, maziva a letecka
paliva. Vénuje se piedevsim dodévce do svych cerpacich stanic, ale i dodavce dopravnim ¢i

zemédélskym spole¢nostem. To vSe ve vysoké kvalité,

V oblasti maloobchodu se snazi nabizet prvotfidni produkty a sluzby, a také zajistit
potfebny servis. Zaméfuje se na gastro koncept Fresh Corner (dopliikovy servis) svych

Cerpacich stanic. Postupné také rozsifuje sva prémiova paliva.[52]

4.3. Milniky spole¢nosti skupiny MOL v CR

Pro zptehlednéni jednotlivych krokil v historii spole¢nosti skupiny MOL slouzi tabulka 3.
Zacina zalozenim Slovnaftu, pivodné slovenské spolecnosti, pokracuje dilezitymi body, kdy
postupné skupina MOL pfebirala jednotlivé spolecnosti a kon¢i zdsadnim rokem 2016, kdy
doslo k efektivnimu zjednoduseni celé struktury spoleénosti skupiny MOL v Ceské republice,
a probéhly dvé zavéretné fuze. Ktomuto roku vznikla spole¢nost MOL Ceské

republika, s.r.o.

Tabulka 3: Milniky spole¢nosti skupiny MOL v CR v jednotlivych letech

*ZaloZen Slovnaft Moravia

*Pocatek spoluprace se skupinou MOL

*Prevzeti PAP Oil (PAP Oill)

-P¥evzeti LUKOIL (MOL Retail CR)

+Slovnaft, PAP Oil, MOL Retail sidli spole¢né v Praze
*Pocatek rebrandingu, prvni stanice MOL na ¢eském trhu
*Prvni prodejna Fresh Corner

*Prevzeti AGIP/ENI (MOL ¢erpaci stanice)

1/2016 +Vznik MOL Ceska republika, s.r.o. - fiize sloutenim
spolecnosti Slovnaft, PAP Oil a MOL Retail

4/2016 *Dokonéeni fiize slou¢enim spole¢nosti - MOL Ceska
republika a MOL ¢erpaci stanice

12/2016 *Ukonceni nékolikaletého procesu intergrace

Zdroj:vlastni zpracovani dle [52]
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4.4. Strategie a plany skupiny MOL
- Udrzeni a posileni pozice regionalniho lidra ve stfedni a vychodni Evropé
» Zvysit podil na trhu z 20% na 25-30%
- Naékladova a energetickd efektivnost ve zpracovani ropy
» Specializované produkty a polokomodity v ramci petrochemie a chemikalii
- Prizkum a tézba
» Vykonavat samofinancovani projekta
- Inovace a nové sméry podnikani
» S cilem generovat ptebytek cash flow
- Atraktivni vynosy pro akcionafe

> Vetsi obchodovatelnost na trhu

4.5. Cile v CR do budoucnosti

e Byt preferenci pro zakaznika, byt stabilni partnerem pro dodavatele, statni spravu i

zaméstnance
e Zvysit trzni podil, ktery byl v roce 2016 25%
e Vybudovat dvé€ silné znacky na trhu Cerpacich stanic
o Prémiova mezinarodni znacka MOL
o Lokalni “vedlej$i* znacka PAP OIL
e Zavedeni efektivnich programi
o Programy MOL pro B2B zékazniky
o Vérnostni programy pro vetejnost
e Vybudovani silného konceptu v oblasti dopliikového prodeje a sluzeb

e Cerpaci stanice se stanou mistem pro vyzvednuti zdsilek a jako servisni

a odpocinkové misto [66]
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Z ptehledu - obrazku 21, je viditelné, jakym zptsobem skupina MOL dosahuje postupné
svého cile, vybudovat na ¢eském trhu dvé silné znacky. Po planovaném ziskani 21 Cerpacich

stanic znatky PAP OIL v roce 2017, bude v CR 316 stanic spole¢nosti MOL Ceska republika.

Obrazek 21: Piehled znacek skupiny MOL na ¢eském trhu a jejich vyhled do roku 2017

Déleni dle znacek Casovani
. To '15 '16 17
rom \
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Zdroj:[66]

4.6. Zavéretné fuze spole¢nosti MOL Ceska republika, s.r.o.

V prvé fadé bude vénovano prvni fizi, kterd vychazi z Projektu slou¢enim ze dne 20. 10.
2015, potizené¢ho ze sbirky listin Obchodniho rejstiiku. Ve zkracené formé& druhé fuzi,
vychazejici z Projektu slou¢enim ze dne 8. 2. 2016. Veskeré podrobnosti jsou k nahlédnuti
on-line [41] . S ohledem na teoretickou ¢ast, se v obou ptipadech jednalo 0 statutarni faze -
slou¢enim na horizontalni urovni. Fize prob&hly na uzemi CR, piirozend a pratelsky.

Viz podkapitola 1.4.1.
Rozhodny den

Rozhodnym dnem flize, od n¢hoz se jednani Zanikajicich spole¢nosti piesouva z ti¢etniho
hlediska na Nastupnickou spolecnost, je 1. leden 2016. Ke stejnému dni byla fuze zapsana

do obchodniho rejstiiku a zanikajici spole¢nosti zanikly.
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Projekt fize slouc¢enim

Byl vytvofen statutarnimi organy zuacastnénych spolecnosti dle § 70 a §88 zakona
¢. 125/2008 Sb. o pfeménéch obchodnich spole¢nosti a druzstev ve znéni pozd¢€jsich predpisii.

Zalozen do sbirky listin obchodniho rejstiiku byl dne 21. fijna 2015. Viz zdroj [42].

Cilem celého projektu je zjednoduSeni a zptehlednéni organizacni struktury mezi

spole¢nostmi koncernu, snizeni nakladd na spravu a zlepseni cash-flow.
Zxicastnéné spolecnosti
Zanikajici spolecnosti
o PAP OIL,s.r.0., IC: 27655962 jako ,,Zanikajici spole¢nost & 1

o MOL Retail Ceskd republika, s.r.o., IC: 27632491 jako ,Zanikajici

spolecnost ¢. 2
Nastupnicka spolecnost

o Slovnaft Ceskd republika, s.r.o., IC: 49450301 jako ,,Ndstupnickd spolecnost“

Podminky projektu fize

Fuaze, pti které dojde ke slouceni Zanikajicich spolecnosti s Nastupnickou spolecnosti.
Dojde k zaniknuti bez likvidace a jejich veskeré jméni vCetné prav a povinnosti piechazi
na nastupnickou spole€nost. Zanikajici spolec¢nosti zaniknou vymazem z obchodniho
rejstiiku. Jde o fuzi spole¢nosti s ru¢enim omezenym, a jednd se o zjednoduSenou formu,
jelikoz se na Nastupnické a Zanikajicich spole¢nostech podileji tytéZz osoby ve stejném

poméru.

Po zéapisu fuze do obchodniho rejstiiku se jedinym spolecnikem Nastupnické spolecnosti
stiva MOL CZ Downstream Investment B.V., jejiz podil ¢ini 100%. Zakladni kapital

Nastupnické spole¢nosti se projektem flize neméni a ¢ini 1 041 300 000 K¢.

Kone¢né tucetni zaveérky byly sestaveny k 31. prosinci 2015, zahajovaci rozvaha
Nastupnické spolecnosti pak k 1. lednu 2016. Vse bylo ovéfeno auditorem. Mezitimni ucetni
zaveérky nebyly potieba. JelikoZ sloucenim nedoSlo ke vzniku novych vkladd, nebylo tieba

ocenit jméni znalcem.

V disledku fuze doSlo ke zméndm v zakladatelské listiné Nastupnické spolecnosti.

Obchodni firma spole&nosti zni MOL Ceska republika, s.r.0. a do piedmétu podnikani piibyli
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¢innosti tykajici se hostinské ¢innosti, vyroby chemickych latek, paliv, maziv ¢i prongjem

nemovitosti. Viz zdroj[42].

Za z(&astnéné s.r.0. spoleénosti Slovnaft Ceské republika, PAP OIL a MOL Retail Ceska
republika jednali byvaly jednatelé spole¢nosti Kristina Félova a Karol Jakubek.

S ohledem na pfipravovanou fizi projektem ke dni 20. 10. 2015 a vznikem MOL Ceska

republika, s.r.o0. byl v zapéti realizovan novy projekt fize sloucenim.
Zanikajici spolecénost
o MOL &erpaci stanice, s.r.o., IC: 407641176 jako ,,Zanikajici spole¢nost & 1
Nastupnicka spolecnost
o MOL Ceskd republika, s.r.o., IC: 49450301 jako ,Ndstupnickd spoleinost*

S ptihlédnutim na skuteCnost, ze se jedna a obdobny pribéh faze, nebude blize
analyzovdna. Rozhodnym dnem se stava opét 1. leden 2016, druhd a zdroven posledni
zavérecna fuze byla zapsana do obchodniho rejstiiku ke dni 1. dubnu 2016. Na néstupnické
spoleCnosti 1 zanikajici spolecnosti se podileji tytéz osoby a jedinym spole¢nikem je opét
MOL CZ Downstream Investment B. V. Timto krokem by mélo dojit k zavrSeni procesu
konsolidace. Viz zdroj [43].

4.7. Ekonomicky dopad uskute¢nénych fuzi

Fuaze, akvizice a s nimi spojend restrukturalizace jsou pro spolecnost velice narocné
aktivity, na které je vynaloZeno spousta Casu, financi a v neposledni fad¢ i zatizeni
zamé&stnancl, predev§im manazZer. Veskeré tyto faktory maji vliv na hospodarsky vysledek

spolecnosti. O¢ekavany efekt se samoziejmé ihned nedostavi v zapéti dokonceni fuze.

Po prostudovani vetejné dostupnych zdroju, na zakladé kterych byly analyzovany posledni
dvé dokonéené fuze ve spoleénosti MOL Ceska republika, s.r.o., Ize zhodnotit, e spole¢nost
spojeni zvladla uspésné. Nesmi se také zapomenout na to, ze hlavnim cilem obou fuzi, jak

prozradily jejich projekty, bylo snizeni nakladt na spravu a rust cash-flow.

V nasledujicich ekonomické casti bude zhodnoceno hospodafeni spole¢nosti na zakladé
sledovani hlavnich ukazatelti - EBT, EBIT, trzby za prodané zbozi, vyvoj nakladl a cash-

flow. Piehled konkrétnich ¢isel je k nahlédnuti ve Sbirce listin a v piiloze G.

Rok 2016 znamenal pro MOL Ceska republika, s.r.0. hospodatsky vysledek pfed zdanénim
(EBT) ve vysi 135 mil. K¢, z ¢ehoz provozni vysledek (EBIT) ¢inil necelych 323 mil. K¢.
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Vysledek z finan¢nich operaci byl -187,2 mil. K& Nejvétsi polozkou zde byly ostatni

finan¢ni naklady. Vyvoj hospodatského a provozniho vysledku znézoriiuje obrazek 22.

Obrazek 22: Vyvoj EBT a EBIT v letech 2012-2016 v tis. K¢

Vyvoj EBT a EBIT v letech
2012-2016 v tis. K¢

350000
300000 /'
250000

/
200000
i EBT
150000 /

100000 e — ——EBIT

50000
0 T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Viastni zpracovani dle vyrocnich zprav MOL CR, s.r.o. [41]

Pti pouziti ukazatele EBT je mozné pfi porovnavani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi
I podniky ze zemi sriznym zdanénim abstrahovat rozdilnou miru zdanéni. Uveden
je z divodu moznosti porovnani s ostatnimi spole¢nostmi MOL GROUP. Meziro¢né vzrostl

0 19%.

Samotna rostouci tendence provozniho vysledku hospodafeni (EBIT) napovida, Ze se
spolecnosti dafi a zisky jeji bézné €innosti (vyjma ziskovych/ztratovych operaci na finan¢nich
trzich) bez uvazeni dané z ptijmu pravnickych osob) rostou. Navyseni predstavuje 41%.

Obrazek 23: Vyvoj trZeb z prodeje zboZi v letech 2012-2016 v tis. K¢

Trzby z prodeje zbozi
v letech 2012-2016 v tisicich K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav MOL CR, s.r.o. [41]
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Vyvoj trzeb Ize vidét na obrazku 23, narust trzeb byl 5%. U sledovani vyvoje trzeb m¢é vSak
predev§im zajimalo, zda spole¢nost MOL Ceska republika, dosdhne svymi provoznimi fazemi
synergického efektu. Tato skutecnost Ize potvrdit, nebot’ kone¢nému vysledku 40 073 276
tisic K& odpovidaji souéty dosazené jednotlivymi spole¢nostmi (PAP OIL,MOL Retail CR,
Slovnaft CR, MOL ¢&erpaci stanice) v piedchozim roce 2015. Viz zdroj [41]. Sice ke sloueni
MOL CR a MOL ¢&erpacich stanic doslo az 1. dubna 2016, ale i tak souéty vech &tyf, do roku
2016, samostatnych spolecnosti, dosahuje vySe trzeb pftibliznych 39 mld. Sloucenim
spolecnosti vznikla ptfidana hodnota.

Obrazek 24: Vyvoj nakladi na zboZi v letech 2012-2016 v tis. K&

Naklady na zbozi v letech 2012-
2016 v tisicich K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav MOL CR, s.r.o. [41]

I kdyz se naklady v prubéhu jednotlivych let u spolecnosti drzely ptiblizn€ na stejné
urovni, byly vzdy niz§i nez vynosy. Podle nasledujiciho obrazku 24 vSak nelze fict, zda
spole¢nost dosahla ocekavaného efektu snizeni ndkladt na spravu. Samoziejmé, Ze doslo
vroce 2016 K rastu trzeb i nakladd, vysvétlujici pfi¢inou vSak muize byt vznik vétsiho
hospodaiského celku s vétsim objemem prodeje. Podle vypovidajiciho vyjadieni finanéniho
feditele spole¢nosti a vyrocni zpravy 2016 vSak tuto skutecnost mohu potvrdit. Bylo dosazeno
efektu snizeni nakladi, coz bylo, jak se domnivam, zplsobeno restrukturalizaci spole¢nosti
ve vSech oblastech, jako jsou: uzivani jednotné datové sité, nastaveni stejného systému,
zuzeni vozového parku, rozprodej nevyuzivanych budov, vraceni ¢asti nepottebnych licenci

atd.
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Obrazek 25: Vyvoj cash flow v letech 2012-2016 v tis. K¢

CASH FLOW v letech 2012 - 2016 v
tisicich K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav MOL CR, s.r.o. [41]

Zavér ekonomického dopadu flize na vybranou spolecnost, je uveden prostfednictvim
analyzy pouzité v ocenovani podniku tok cash flow. Jde o dal§i provozni synergii, ktera

spociva v ucinném fizeni penéz (zejména investic) a poukazuje na uspeésnou transakci.

Podminkou je, aby soucet cash flow po fuzi byl vétsi nez soucet cash flow jednotlivych
firem pied ni. To se Vv tomto ptipadé potvrdilo. Samotné grafické vyjadieni na obrazku 25
poukazuje na to, Ze cash flow spole¢nosti vzrostlo. K vyraznému poklesu v roce 2015 pfispélo
cash-flow spole¢nosti MOL ¢erpaci stanice. Synergicky efekt tedy pfinesl hodnotu
ptibliznych 237 mil. K¢. Cil navyseni cash- flow byl splnén.

Jak sam uvedl finan¢ni feditel v nasledujici podkapitole, fize je ndro¢ny proces, prinasejici
vysoké ndkladové polozky. Proto také hodnoceni UspéSnosti flize nemd jasn¢ stanovend
kritéria. Integrace dvou podniki je slozity a dlouhodoby proces a sladéni podnikovych kultur
dvou riznych firem nemusi dopadnout ihned uspésn¢ a vysledky se dostavuji postupem c¢asu.

4.8. Zhodnoceni fuzi - klady a zapory

Dle vyjadieni finanéniho feditele spole¢nosti MOL Ceska republika, s.r.o. — Piiloha H.,
budou ohodnoceny uskute¢néné fiize ve spolecnosti S ohlednutim na jejich kladné a zaporné

stranky.
Kladné stranky
e zjednodusSeni organizacni struktury a fizeni spolecnosti

o zefektivnéni procesl ve spole¢nosti
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e snizeni administrativni zatéze
e sniZeni dafiovych rizik v oblasti transfer pricingu®
e snizeni poc¢tu mezipodnikovych transakci dcetinych spole¢nosti
e Uspora nakladl v ramci synergii
e pozitivni synergie zejména v provozni a komeréni oblasti
e zjednoduseni firemnich report
e snizeni poctu Gcetnich subjektl
e jeden zaméstnavatel pro vSechny zaméstnance
Zaporné stranky
e naklady spojené s fuzi (naklady na pravni a jiné poradenstvi)

o velka pracnost s procesem fuze (konsolidace zakladnich systémi)

® Transfer pricing — pfevod cen mezi podniky vlastnéné spole¢nou mateiskou spolegnosti v zahranici
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ZAVER
Cile prace a jejich naplnéni

Po teoretickych zakladech, popsanych v uvodnich kapitolach, si diplomova prace kladla
zacil ur¢it trendy a prognézu Ceské republiky ve sdruZovani ekonomickych subjekti,
v piipadé¢ M&A transakci, a také zjistit klady a zapory pfinasejici fize ve spolecnosti

MOL Ceska republika, s.r.o.

Pokud se zaméfim nejprve na problematiku aktualnich trendi v letech 2013-2016
a vyhledu do dalsich let, tak z vysledka zpracovanych ze ziskanych dat vyplyva, Ze nejvice
transakci probéhlo v roce 2016 (288), naopak nejméne v roce 2015 (185). Nejpreferovanéjsim
odvétvimi téchto transakci byly nemovitosti a vyroba. Oblibou se staly pievazné domaci
transakce. Pfi pfeshrani¢nich transakcich c¢eské investice sméfuji nejcastéji smér Némecko,
Slovensko a Polsko, na rozdil od =zahrani¢nich investic, které pfichdzeji z USA,
Velké Britanie & Svycarska. Celkové pievazuji transakce strategickych investori.
Top transakce s ohledem na jejich odhadovanou hodnotu se tykaly nabyvajicich spole¢nosti
Skupiny PPF, Materali, Trelleborg AB a Macquarie.

Podle uskute¢nénych prizkumi planuje vroce 2017 fuzi az 41% cCeskych spoleénosti
a bude se jednat pfevazné o mensi transakce, dopliujici investiéni portfolio. Prostfednictvim
téchto prizkuml se preshrani¢ni fize dotknou strojirenstvi, energetiky a sluzeb, a tykat

se budou zemi, jako je napi. Némecko a Cina.

Pro stanoveni prognoézy do dalSich let byl vytvofen trend casové tfady na zékladé
uskute&nénych transakci v CR v letech 2010-2016. Pomoci prognostické metody HePu jsem
pak odhadla budouci vyvoj téchto transakci. Pro porovnani s o¢ekavanym budoucim trendem
se meé progndzované trendy s témito predpoklady shoduji a ¢eské spolecnosti se budou ubirat
dobrym smérem. Velky pifinos pro tento trend shledavam v technologickém pokroku, vyvoji

analytickych nastrojli, a také v ocekavané preferenci vertikalnich fazi.

Druhym cilem bylo analyzovat konkrétni spole¢nost. Pfes uvedené motivy pro fuzi
Vv teoretické Casti, kdy spole¢nosti ptedevsim usiluji o zvySeni trzni sily, danového efektu atd.,
bylo hlavnim cilem MOL Ceska republika, s.r.o. zjednoduseni struktury celého koncernu,
atim i celkové zefektivnéni jeho podnikatelské Cinnosti v zemi. Spolecnost je dcefinou
spolecnosti holdingu MOL GROUP a druhym nejvétSim provozovatelem cCerpacich stanic

na nasem uzemi.
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MOL Ceska republika, s.r.o. vznikla k 1. 1. 2016 slougenim spole¢nosti PAP OIL a MOL
Retail se spole¢nosti Slovnaft Ceska republika. V tomto roce probéhla téZ zavéreéna fize,
kdy se sMOL Ceské republika slou¢ila spoleénost MOL &erpaci stanice, s.r.o. Tim byl
ukon¢en nékolikalety proces intergrace. V obou pifipadech se jednalo o flze slou¢enim

na horizontalni trovni. Prob&hly vnitrostatné€, piirozené a pratelsky.

Kvyslednému shrnuti o uskutenénych fuzich a dokonceni dlouhodobého procesu
konsolidace spole¢nosti je mozné konstatovat, ze doslo k naplnéni zvyseni pfidané hodnoty.

Na zakladé sledovani vyvoje trzeb a cash flow dosahla spole¢nost synergického efektu.

Cil zjednoduseni organizacni struktury a fizeni spolecnosti se uskutecnil véetné finan¢niho
vyporadani. Zmény nemély zadny vliv na obchodni vztahy s partnery. Veskeré aktivity
se splnily v ¢asovém harmonogramu. Pfevazné se naplnil piedpoklad zefektivnéni procest
ve spolecnosti, a také odstranéni naptiklad daniovych rizik. I pfes pracovni naro¢nost, Casové
vytizeni a vysoké naklady vynalozené na flze, vznikl jeden subjekt, sjednim
zameéstnavatelem, ktery jiz po roce spole¢né existence shledava ve své realizaci fuzi pozitivni
vychodiska pro budouci rast. Svyhledem do budoucnosti ¢eka spolecnost dokonceni
rebrandingu svych ¢erpacich stanic, zvySeni trzniho podilu, vybudovani dvou silnych znac¢ek
na trhu Cerpacich stanic (MOL a PAP Oil), zavedeni efektivnich zdkaznickych programii,

a také rozsiteni konceptt Fresh Corner.

Ovéreni hypotéz
Hypotéza ¢. 1
Investi¢nimi cili ¢eskych spolecnosti jsou pirevazné pieshranicni fize.

Srovnanim primérnych hodnot uskute¢nénych transakci v CR za jednotlivé roky jsem
zjistila, Ze pomér domdécich a pfeshrani¢nich transakci je 520:415. Prioritou Ceskych
spolecnosti jsou pfevazné transakce na doméacim trhu. Hypotéza €. 1 neni potvrzena, jelikoz
se priklanéla k pfehrani¢nim fuzim.

Hypotéza ¢. 2

Nastupnicka spole¢nost MOL Ceska republika, s.r.o. vykazuje po poslednich fuzi

lepSich ekonomickych vysledkii neZ pred jejim uskuteénénim.

Pro druhou stanovenou hypotézu mi poslouzily ukazatele EBT, EBIT, trzby za prodané
zbozi, vyvoj nékladi a cash-flow. U vSech ukazatelt doslo k navySeni. Pfi zjistovani

synergetického efektu bylo shledan pozitivni vysledek. Hypotéza €. 2 je potvrzena.
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Stanoveny cil se mi, jak se domnivam, podatilo splnit. Zavérem si vSak dovolim uvést,
ze V soucasné dob¢ chybi verejné pristupna databdze, kde by bylo mozné bez jakychkoliv

okolnosti sledovat dennodenni aktualni zmény a trendy na trhu fizi a sdruzovani spolecnosti.

Po prostudovani tématu k mé praci bych doporucila kazdé spole¢nosti, co planuje néktery
zpusob sdruzeni, brat ohled na nésledujici skuteCnosti. V prvé fadé drzet se vize a cila
spole¢nosti, znat své moznosti, provést analyzu jak nabyvajici, tak zucastnéné spolecnosti, ctit
ustanoveni platnych pravnich norem a zékoni pro realizaci svého projektu, neomezit svym
jednanim hospodarskou soutéz, zvazit vyuziti poradenskych ¢i investiCnich spolecnosti.
V neposledni fad¢ myslet na to, ze zajisténi tymu kvalitnich lidi bude prvnim predpokladem
pro uspeésné zvladnuti premény. Zrealizovand fuze pak neznamena automaticky uspéch
a vydélek pro akcionafe. Slouceni dvou podniki je slozity a dlouhodoby proces a sladéni
dvou rtznych podnikovych struktur nemusi vzdy dopadnout uspésné, i kdyz to zpocatku

muze vypadat slibn€ a nadéjné.
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Piiloha A - Nejvétsi transakce v CR v roce 2013 podle EY

Top 10 nejvétSich transakci v roce 2013

. Allianz Capital Partners.
MET4GAS, s.ro. (100 %) Ceska republia Borealis Infrastructure MNémecke, Hanada 2124

Stfednia vichodni

GmioH - aktivity ve stfedni a wjchodni : o

Evropé (100%)

EP Industries, a.s. esks republika

OKK Hoksovny, as. {100%) Eeski republika METALIMEX a.s. sk republika

REICO investiéni spoleénost
Caské spofiteiny, a.s.

Multifunkéni budova Trianen (100 %3 Eeski republika Eeska republika

Piiloha B - Nejvétsi transakce v CR v roce 2014 podle EY

Top 10 nejvétSich transakci v roce 2014* (v mil. USD)

Materali a.s.
(nawsemoea!i) (CPI - Radovan vitek) Ceskdrepublika 1695

isticke nemaovitosti

o v{lmé'"mé;!? 000 M2 PointPark Properties s.r.o. Ceskd republika 693

AnA Auto Group NV, Eeckd
(95%) republika Abris Capital Partners

'f'lm"e's‘)m SPNGErCZ3S  cogirepubliia  CZECHNEWSCENTERas.  Ceskirepublka 232

LBBW Bank CZ a.s.
(100%) Expobank LLC

Piiloha C — Nejvétsi transakee v CR v roce 2015 podle EY

Top 10 nejvétSich transakci v roce 2015 (v mil. USD)

&GS Holding a.s. Ceskdrepublika  Trelleborg AB Svédsko 1262
Uhelné a plynové 7 -
elektrdrny E.ON Italia -
Slovenske elektrarne, a.s. Energeticky a pramyslovy Ceska
@3w Slovensko nolding, a.s. republika 407
Heureka.cz a Netretail = . - S 8

. e R b --

Hamé s r.o. Ceskdrepublika  Orkla ASA Norsko

255 000 m2 logistické
2L IR E T republika | AEW Europe
parku pfi Praze

Pivovary Lobkowicz Group

(79.4%) Ceskd republika  CEFC China Energy Co. Cina
Projekt Savarin Ceskd republika Crestyl Real Estate sr.o. @
Bucharest West Industrial ¢ munsko CTP Invest spol. s r.o. e

Park republika

66

AR CEETED C publika | Invesco Real Estate




Piiloha D - Nejvétsi transakce v CR v roce 2016 podle EY

Top 10 nejvétsich transakci v roce 2016 (v mil. USD)

C“":::.m’:“:;‘““ stat Kupujici stat R
v mil. USD
EP Infrastructure, a.s. (31 %) Ceska republika Macquarie Austrilie 1648
Florentinum (100 %) Ceskd republika  CEFC China Energy Co. Cina

155 Cargo a.s. (80%) Ceska republika | CEFC China Energy Co. m

Envision Energy
Ltd, China eCapital P =
Sonnen GmbH (n.a) Némecko Corporation, Inven Cl_na. b Ty 85
g Nizozemsko
Capital; GE Ventures,
SET Ventures

INVIA.CZ a.5. (90 %) Ceska republika | Rockaway Travel SE | Ceskd republika “

Praiskd teplarenska LPZ,
a.5. (100 %)

CPl Hotels And Hotel
Lucemburska (100 %) n

NetBrokers holding, a.s.
(50,01 %)

Travel Service, a.s. (39.92%) | Geska republika | CEFC China Energy Co.

Ceska republika Veolia Energie CR, a.s. Ceskd republika

Ceska republika Bauer Media Group Némecko

Piiloha E - Prehled o transakcich v letech 2010-2016 podle EY

Piehled o transakcich v €R v letech 2010 - 2016 podle EY

Pocet transakei za rok 156 119 155 240 221 185 288
Velikost trhu v mid. USD [ x T x T x 1] 10,63 | 7,89 | 7,18 | 993
Rozdéleni trhu podle sméFovani transakci

Investice ze zahrani¢i 26% 64 38% 83,98 31% 57,35 23% 66,24

Investice do zahrani¢i 18% 45 15% 3315 21% 38,85 9% 25,92

Doméci transakce 56% 131 47% 103,87 48% 88,8 68% 195,84

Celkem 100% 240 100% 221 100% 185 100% 288

Pocet transakci podle typu investori

Transakee strategickych investort 70% 169 71% 158 83% 153 80% 231

Transakce finan¢nich investord 30% 71 29% 63 17% 32 20% 57

Celkem 100% 240 100% 221 100% 185 100% 288
17% 408 19% 41,99 10% 185 14% 40,32
12% 288 16% 35,36 15% 21,75 11% 31,68
% 16,8 3% 6,63 9% 16,65 10% 288
6% 144 11% 24,31 8% 14,8 15% 43,2
5% 12 2% 442 7% 12,95 4% 11,52
3% 72 2% 442 1% 1,85 3% 8,64
3% 72 1% 221 2% 37 1% 2,88
13% 31,2 16% 35,36 18% 333 11% 31,68
11% 264 9% 19,89 12% 222 12% 34,56
6% 144 % 1547 4% 74 % 20,16
5% 12 2% 442 5% 9,25 2% 576
3% 72 5% 11,05 4% 74 3% 8,64
3% 72 4% 8,84 3% 555 5% 144
6% 144 3% 6,63 2% 37 2% 5,76




Piiloha F — Osloveni spole¢nosti MOL Ceska republika, s.r.o.

Vézeny pane generalni fediteli,

dovoluji si Vas oslovit s prosbou o zodpovézeni nékolika otazek a poskytnuti dat, tykajicich
se uskutecnénych fuzi ve Vasi spolec¢nosti, MOL Ceska republika, s.r.o.

Analyza téchto fuzi je soucasti mé diplomové prace na téma Sdruzovani ekonomickych
subjektii a vliv sdruzovani na ekonomickou situaci organizaci Ceské republiky. Diplomovou
praci pisi na Ustavu podnikové ekonomiky a managementu, Fakulté ekonomicko-spravni,
Univerzity Pardubice.

Nasledujici otazky jsou urCeny pro pracovnika managementu Vasi spoleCnosti, ktery je
kompetentni k pfisluSnému tématu. Za poskytnuti dalSich blizSich informaci o fuzich vasi
spolecnosti, budu moc rada. V pfipad€, ze nastanou z Vasi strany diivody k nezvefejnéni
nékterych casti diplomové prace zahrnujici data o Vasi spolecnosti, stane se tato ¢ast pro
vetejnost neptistupna.

Vétsinu informaci, co potiebuji k analyze vasi spolecnosti a tykajici se fuze uskute¢néné
v roce 2015-2016 jsem nalezla na VaSich webovych strankach, v obchodnim rejstfiku ¢i ve
vyro¢nich zpravach.

Od Vas bych rada ziskala aktudlni vyro¢ni zpravu za rok 2016, ktera jesté¢ neni zvefejnéna.
Potfebuji z vykazu a ztrat ziskat daje o trzbach, ndkladech a hospodéiském vysledku. Dale
bych rada ziskala VaSe vyjadfeni o situaci ve Vasi spole¢nosti rok po fuzi (staci dva
odstavecky). Jaké shledavate aktualné piinosy, pozitivni ¢i negativni stranky této transakce.

S jakymkoli dotazem k tomuto vyzkumu se, prosim, obrat'te pfimo na mé¢ jako na kontaktni
osobu. V ptipadé Vaseho zajmu Vam budou vysledky vyzkumu k dispozici.

Za Vasi ochotu, ¢as a cenné informace Vam piedem dékuji.

S pozdravem

Bc. Eva Kucharova

studentka navazujiciho magisterského oboru Ekonomika a management podniku
Fakulta ekonomicko-spravni, Univerzita Pardubice

email: kucharova92@seznam.cz, st45113@student.upce.cz



Piiloha G - Ekonomické ukazatele MOL Ceska republika, s.r.o., v letech
2012- 2016

Ekonomické ukazatele MOL Ceské republika, s.r.o. v letech 2012-2016 v tis. K¢,
vychdzejici z Vyrocnich zprav

Rok Trzby Cash flow | Néklady EBT EBIT

2012 | 28422644 | 437176 | 28238128 | 86420 | 84186

2013 | 27243132 | 537747 | 27050225 | 77526 | 76509

2014 | 31257598 | 511683 | 30938848 | 112089 | 114550

Hodnoty bez MOL CS* 2015 | 32044648 | 476408 | 31802208 | 113313 | 132423
Hodnoty s MOL CS 2015 | 38562640 | 143852 X X X

Slovnaft, Retail, PAP Oil, CS* | 2016 | 40073276 | 381308 | 39340263 | 135380 | 322656
Synergicky efekt ovlivnén fuzi |2016| ANO ANO X X X
Hodnota synergického efektu 1510636 237456 X X X

*MOL &erpaci stanice, Slovnaft Ceska republika, MOL Retail, PAP Oil - spole¢nosti s.r.o.




Piiloha H - Vyjadieni finan¢niho reditele spoletnosti MOL Ceska
republika, s.r.o. k fizim v roce 2015-2016

Dobry vecer sle¢no Kuchatova,
V navaznosti na Va$§ pozadavek posilam kratké shrnuti ohledn¢ dopadu flize na nasi
spole¢nosti. Za pozitivni povazuji zejména nasledujici:

zjednodusSeni organizacni struktury a fizeni spolecnosti

zefektivnéni firemnich procest

snizeni administrativni zatéze

snizeni danovych rizik v oblasti transfer pricingu

sniZzeni poctu intercompany transakci

uspora nakladii v rdmci nékterych synergii

pozitivni synergie zejména v provozni a komeréni oblasti

zjednoduSeni firemnich reporth

snizeni poctu subjektl z pohledu vedeni ucetnictvi

jeden zaméstnavatel pro vSechny zaméstnance

Mezi negativni dopady bych zaradil zejména ndklady spojené s provedenim flze (napf.
naklady souvisejici s prdvnim a jinym poradenstvim) a pomérné velikou pracnost se
samotnym procesem fize a jejimi disledky (nutnost konsolidovat zakladni systémy ve
spolecnosti).

VVVVVVVVVY

Vyroéni zpravu za rok 2016 Vam ptredpokladam preposlala Nikol. U toho bych jenom rad
zminil, ze Gdaje za rok 2015 zahrnuje byvalé spole¢nosti Slovnaft, Papoil a Mol Retail
(exLukoil). Fize s Mol CS (exEni) probé&hla az k dubnu 2016 (s ugetni platnosti k 1.1.2016),
proto tidaje za rok 2015 tam nejsou zahrnuty. Udaje za rok 2016 jsou jiz komplexni.

V ptipadé€ jakychkoliv dotazii mé& nevahejte kontaktovat
S pozdravem

Karol Jakubek
finanéni feditel, CFO



