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ABSTRACT

Mergers and acquisitions represent a significant tool in both the economic and the power
economy in today's global economy. Through mergers and acquisitions, venture capital allocations
are made on world markets, and trading companies gain new opportunities on foreign markets. The
main purpose of the contribution is to determine the existence of changes in the structure of
mergers and acquisitions after the economic crisis, which launched in 2008 in financial sector after
shrinking down of properties prices in USA. In the paper, we mainly focused on changes within
countries, which invested capital in form of merges and acquisitions, as the situation in these
countries is influenced by a sufficient allocation of capital to allow such a challenging investment.
The contribution was processed as part of the Vega No. project 1/0031/17 "Cross-border mergers

and acquisitions in the context of economic and social determinants in the European area".
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ABSTRAKT
Fuzie a akvizicie predstavuju v dnesnej globalnej ekonomike vyznamny nadstroj ako
Z ekonomického, tak aj z mocenského hladiska. Prostrednictvom fuzii a akvizicii dochadza
kK alokdcii obchodného kapitalu na svetovych trhoch a obchodné spolocnosti ziskavajui nové
moznosti na zahranic¢nych trhoch. Hlavnym cielom prispevku je urcenie existencie zmien v Strukture
fuzil a akvizicii po hospodarskej krize, ktora vypukla v roku 2008 vo financnom sektore po prudkom
63



znizeni cien nehnutelnosti v USA. V prispevku sme sa hlavne zamerali na zmeny v ramci krajin,

Z ktorych pochadzal kapital investovany v podobe fuzii a akvizicii, kedZe situacia prave v tychto

krajindach ovplyviiuje dostatocné alokovanie kapitalu umoznujuceho takto narocné investicie.
KLUCOVE SLOVA

Fuzie a akvizicie, cezhranicné fuzie a akvizicie, bankovy sektor, poistovnictvo,

Uvop

V priebehu dvadsiateho storoCia sa aktivity v oblasti fuzii a akvizicii (mergers and
acquisitions) d’alej iba (M&A) rozsirili a v sucasnosti sa stavaju Coraz viac zaujimavejsie, a to
z dovodu rastiiceho zdujmu zahrani¢nych investorov o krajiny, ktoré st v procese transformacie
(Bragat et al. 2011). Vécsina Studii o M&A vyuziva mikroekonomicka perspektivu a vedecky
vyskum makroekonomickych determinantov M&A, ktorych zameranie je nedostatocné, najmé
pokial’ ide o poskytovanie empirickych dokazov o urCeniach cezhranicnych M&A, ktoré su
zamerané¢ na krajiny v Eurdpe (Antoniou et al., 2006). Globalizdcia, rastica konkurencia,
liberalizacia ako aj technologické zmeny vyrazne podporili podnikové stratégie zamerané na
externy rast, posilnenie konkurencieschopnosti a vlastnych kla€ovych pozicii obchodnych
spolocnosti na trhu. Alokacia kapitdlu sa vrameci krajin amedzi krajinami stdva coraz
komplexnejSou (Vochozka, Mulac et al. 2012). Tazba spolo¢nosti zvysit' konkurencieschopnost’ sa
podl'a Ferencikovej et al. (2013) deje v prostredi rastiicej simultannej fragmentéacie a globalizacie
trhov, rychleho tempa zmien a odstranovania colnych bariér v celosvetovom meradle, v prostredi,
ktoré je prirodzenou hybnou silou rastu velkych firiem v rozlicnych oblastiach podnikatel'skych
aktivit. M&A predstavuju také formy organizacnej koncentracie, ktoré su sucastou rastovych
stratégii obchodnych spolo¢nosti na celom svete (Smrcka 2013).

Hlavnym cielom M&A z teoretického hl'adiska je zvySenie hodnoty obchodnych spolo¢nosti
iniciujucich transakcie, resp. zvySenie hodnoty pre akcionarov obchodnej spoloc¢nosti. V kontexte
medzinarodného riadenia su cezhranicné M&A tie, ktoré zahffiajii nadobudatel'skti obchodnt
spoloc¢nost’ a ciel'ovi obchodnu spolo¢nost’, ktorej sidlo sa nachddza v réznych domadcich krajinach
(Oelger and Schiereck 2011). Cezhrani¢né obchody su transakcie, ktoré smeruji do zahranicia,
alebo naopak, ktoré smeruji zo zahrani¢ia (Kang and Johansson 2000). Determinanty
cezhrani¢énych M&A zahtnaju faktory na trovni obchodnej spolo¢nosti (napr. intenzita technologie,

intenzita reklamy aintenzita predajnej sily) a faktory na urovni krajiny (napr. rast trhu
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V hostitel'skej krajine, kultrna vzdialenost, vymenny kurz, zmena HDP, politickd neistota
a inStitucionalne zakony) (Boateng et al., 2008).

Uspesnost M&A zavisi od toho, do akej miery disponuju jednotlivé obchodné spolo&nosti
skiisenymi, profesijne zdatnymi, jazykovo vybavenymi a kultirne adaptabilnymi manazérmi
a Specialistami, ktori dok4dzu integracii oboch obchodnych spolo¢nosti vyrazne napomoct.
Uspesnost’ realizovanej M&A moZe byt podmienena aj charakterom odvetvia, v ktorom sa
transakcia uskutocnila (Ferencikova a Vicenova 2014). Za tradi¢né kritérium na posudenie
uspesnosti realizovanych M&A sa najmé v zahrani¢i pouziva vyvoj hodnoty akcii, resp. d’alSie
ekonomické ukazovatele ako vyska obratu, zisku, prirastku novych objednévok, nakladové tspory
a pod.

Porter (2007) uvadza, ze na posudenie toho, ¢i M&A prispeje k tvorbe hodnoty pre
akcionarov, je potrebné zvazit tri aspekty. A to, Ze (cielovd) obchodnd spolo¢nost’ musi posobit
v atraktivnom odvetvi, transakcia musi byt uskutocnena za prijatelni cenu a zaroveinl nova
obchodna spolo¢nost’ musi mat’ lepsiu vykonnost’, ako jej oddeleni predchodcovia.

Ak by sa vychadzalo zempirickych zisteni v technologickom odvetvi, tak neuspesné
transakcie su tie, ktoré podl'a (Allred et al 2005) boli zamerané¢ na diverzifikdciu aktivit, nie
koncentraciu na vybrané odvetvie podnikania, zaroven sa transakcia uskuto¢nila v extrémne
kratkom cCase a bola vel'mi drahd, okrem toho neboli spracované podrobné pred — fuzijné a pred -
akvizi¢né a po - fizijné a po — akvizi€né plany. Na druhej strane, uspeSné M&A vykazovali tiez
niekol’ko spolo¢nych znakov a to fakt, Ze boli zamerané na dosiahnutie vodcovstva na trhu, vyustili

do vyznamnych nékladovych uspor, resp. integracia prebehla hladko a efektivne.

MATERIAL A METODA

Za hlavny ciel’ tohto prispevku povazujeme uréenie existencie zmien v Struktire M&A po
turbulentnom obdobi zapoc¢atom krizou z roku 2008 vo finan¢nom sektore po prudkom zniZeni cien
nehnutelnosti v USA. Uvazovat’ budeme len so zmenami v ramci krajin, z ktorych pochadzal
kapital investovany vo forme M&A (zdrojovych krajin), ked’ze situdcia prave v tychto krajindch
ovplyviiuje dostatoné alokovanie kapitdlu umoziujiceho takto naroné investicie. Vzhl'adom na
mnozstvo réoznych moznych atribitov Struktiry sme sa sustredili najmi na relativnhu pocetnost’
cezhranicnych M&A ¢i na ich vyvéazenost (chdpanu ako relativnu pocetnost M&A
s nadpriemernym objemom pre dani pozorovanu jednotku). Zaroven uvazujeme s parcidlnymi
cielmi zaoberajicimi sa Struktirou cezhraniénych M&A, resp. Struktarou M&A v sektore
bankovych a poistovacich sluzieb. Ked’ze prave tento sektor bol jadrom celej finan¢nej krizy, ktora

sa transformovala na hospodarsku krizu najméd vd’aka strate dovery (aj nedostatku likvidity), ¢o
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viedlo k devalvacii meny, zvySeniu urokovych sadzieb a ekonomickému prepadu a to v synergii so
zadlzenim obyvatel'stva a Statov. A teda boli nutné komplexné systémové zmeny, ¢o by sa malo
odrazit’ aj na zmenach Struktary M&A v danej oblasti.

Pouzité udaje o jednotlivych charakteristikich M&A (typ, pocetnost’) su erpané z databazy
Zephyr (Bureau van Dijk 2016) azaznamenavaju ich vyvoj v 16 zdrojovych krajinach pocas
sledovaného obdobia rokov 1998-2015. Hodnotené premenné definujeme nasledovne: pomer poctu
cezhrani¢nych M&A k ich celkovému poctu [ch/cel], pomer po¢tu nadpriemerne objemnych M&A
kich celkovému poc¢tu [nad/cel], pomer nadpriemerne objemnych cezhranicnych M&A
k celkovému poctu cezhraniénych [nad_ch/ch] a pomer nadpriemerne objemnych cezhrani¢nych
M&A k celkovému poctu nadpriemernych M&A [nad_ch/nad]. Okrem toho sme uvazovali aj s ich
variaciami na udajoch z bankového sektora [b(faktor)]. Pricom faktor definovany ako vznik krizy
deli pozorované obdobie na dve Casové etapy, kde pokrizové obdobie vnimame ako obdobie po
roku 2009 (vratane). Tento faktor spolu s uvazovanou zdrojovou krajinou (vzhl'adom na Struktaru
udajov) deli data kazdej uvazovanej premennej na niekol'ko kategérii (od 16 do 32 podla poctu
krajin s uvedenymi idajmi).

Z dovodu sprehl'adnenia vysledkov (vzhl'adom na velkdi mnozinu uvazovanych kategorii pri
porovnavani predkrizového stavu s pokrizovym pre kazdu jednu krajinu) sme sa rozhodli vytvorit
klastre zdrojovych krajin na zdklade podobnosti Struktiry M&A prostrednictvom zhlukovej analyzy

(Fraley, Raftery a McLust, 1999) zalozenej na euklidovskej vzdialenosti:

.
2
dy = ) (=)

k=1

,pricom na zhlukovanie dat bolo uplatnené Wardove zhlukovacie kritérium.

Pred samotnou analyzou bolo potrebné zistit,, &i pouzité tidaje spifiaji podmienku norméalneho
rozdelenia, na ¢o bol pouzity Shapiro-Wilkov test (Shapiro a Wilk, 1965). TaktieZ bolo potrebné
urcit’ pritomnost’ sféricity, resp. homoskedasticity prostrednictvom Levenovho testu (Levene 1960).
Parametricky test analyzy rozptylu (ANOVA) mo6Ze byt pouZity v pripade splnenia podmienok,
v opatnom pripade je potrebné vyuzit jeho neparametricki verziu, konkrétne v pripade
jednovrcholovej ANOVY je to Mann-Whitneyho U-test (Mann a Whitney 1947), resp. Kruskal —
Wallisov test (Kruskal 1952) v pripade dvojvrcholovej ANOVY. Pricom po testovani rozdielov
Kruskal — Wallisovym testom je potrebné pouzit” post-hoc analyzu, v naSom pripade sa jednalo

0 Dunnov test s Bonferroniho korekciou (Dunn 1964).
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VYSLEDKY A DISKUSIA

Prvym krokom v rdmci analyzy bolo vytvorenie klastrov analyzovanych krajin na zdklade
euklidovskej vzdialenosti podl'a podobnosti pomerovej Struktiry M&A. Graficka zobrazenie danej
analyzy poskytuje obrazok 1. Z vysledkov vyplynulo, ze na hladine podobnosti 10 sme zdrojové
krajiny M&A eurdpskeho priestoru zaradili do 4 zhlukov. Prvy tvoria Rakusko, Nemecko,
Franctzsko, Grécko, Cyprus, Belgicko a Holandsko (klaster 1). Druhy pozostava z Danska,
Britanie, Finska, Talianska a oboch krajin Pyrenejského polostrova (klaster 2). Predposledny zhluk
obsahuje dve krajiny, konkrétne Luxembursko a Pol'sko, pricom posledny je tvoreny len Maltou.
Vzhladom na nizky pocet krajin v tretom a Stvrtom zhluku s nimi budeme v d’alsich analyzach

uvazovat’ ako s jednym klastrom (3).
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Luxembursko
Déansko
Velkd Britania
Finsko
Spanielsko
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Nemecko
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Grécko
Belgicko
Holandsko

Obrazok 1. Dendrogram zhlukujuci pozorované krajiny do klastrov

Zdroj: vlastné vypocty na zaklade tidajov z databazy Zephyr (2016)

Z vysledkov neparametrickej analyzy rozptylov (vysledky st umiestnené v tabulke 1)
vyplynulo, Ze existuje Statisticky vyznamna rozdielnost’ medzi vytvorenymi kategériami v pripade
pomeru cezhraniénych M&A aich celkového pocétu [ch/cel]. Sila efektu [#?] sa nachadza na
strednej urovni, avSak hladina takmer dosahuje hornt hranicu trovne. V ramci post-hoc analyzy sa
nepodarilo dosiahnut’ signifikantné vysledky v ramci Styroch porovnavani, pricom tri z nich
porovnavali hodnoty z pred a po krizového obdobia v ramci toho istého klastra. Na zaklade toho
usudzujeme, ze pomerové vyjadrenie cezhrani¢nych M&A sa ani po roku 2009 nemeni, ato
v ziadnom z danych zoskupeni krajin. Podobné vysledky vysli aj v pripade absolutneho vyjadrenia
(vysledky nie st zobrazené kvoli rozsahu) zastdvame nézor, ze hoci turbulentné obdobie do urcitej
miery vplyvalo na zvySent tendenciu obchodnych spolo¢nosti v zdrojovej krajine investovat’ do
zahranicia, zhorSené¢ podmienky v danej krajine sa taktiez podpisali na vdcsej ochote obchodnych

spolo¢nosti vytvarat’ vicsie celky odolnejSie voci danej situacii.
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Obdobné vysledky boli zaznamenané aj v pripade uvazovania s pomerom nadpriemerne
objemnych realizovanych M&A k celkovému poctu [nad/cel]. Pritomnost’ Statisticky vyznamného
testovania rozdielu v centralnej tendencii danych kategérii pri stredne silnej trovni efektu
nezaznamenala Statisticky vyznamné rozdiely v 5 porovnavaniach, priCom medzi nich zarad’'ujeme
aj pred - apo - krizové porovnavanie vramci klastrov. Pri komparacii s vys$Sie uvedenymi
vysledkami sa nepreukézala tendencia CastejSich M&A s vyrazne vysSimi realizovanymi objemami,
¢o naznacuje, ze pri mierne znizenom objeme M&A sa ani tak nenavysil podiel enormnych
kapitalizovani trhu prostrednictvom takéhoto typu investicie. Hoci sme to oc¢akévali vzh'adom na
fakt, ze v predkrizovom obdobi mohli byt’ vysoko objemné M&A zastavované protimonopolnymi
uradmi, kym pocas pokrizového obdobia sa medzi objemnejSie M&A (Statisticky) mohli zaradzovat
také investicie, ktoré by boli v predchadzajucom obdobi klasifikované ako mierne vyssie, pripadne

stredne objemné.

Tabulka 1. Testy rozdielnosti zvolenych kategorii v ramci Struktiry M&A v zdrojovych krajinach

Testované premenné: ch/cel nad / cel nad_ch/ nad_ch/ b(ch / cel) b(nad / b(nad_ch/ | b(nad_ch/
ch nad cel) ch) nad)
Shapiro- W 0.8760 0.6952 0.8444 0.9045 0.8385 0.8653 0.8357 0.7540
Wilk test p-hodnota 2.99%-14 < 2.2e-16 8.68e-16 2.98e-12 3.66e-15 9.45e-14 6.93e-13 <2.2e-16
Leveneho F 2.2722 1.3013 0.6595 2.2569 0.5104 0.6757 0.9603 0.5333
test p-hodnota 1.55e-3 0.1733 0.5184 2.48e-3 0.9323 0.8056 0.4996 0.9189
Kruskal- [? 112.7800 55.1350 12.5180 69.0820 54.1490 49.8400 19.4100 27.6120
Wallisov p-hodnota <2.2¢-16 1.23e-10 0.0283 1.59-13 1.95e-10 1.49e-09 1.61e-03 4.34e-05
test e 0.3930 0.1921 0.0436 0.2407 0.1887 0.1737 0.0676 0.0962
Dunnov test s Bonferroniho korekciou [ | | | | |
cl_po-k - YA 14119 0.9712 -1.5640 -0.1456 -0.1975 3.1294 0.5370 -0.7539
cl_pred-k p-hodnota 1.58E-01 3.31E-01 1.18E-01 8.84E-01 8.43E-01 1.75E-03 5.91E-01 4.51E-01
¢l po-k- YA 5.9836 1.7761 -1.3120 3.5544 3.5900 2.0721 -0.4183 1.4095
c2_po-k p-hodnota 2.18E-09 7.57E-02 1.90E-01 3.79E-04 3.31E-04 3.83E-02 6.76E-01 1.59E-01
cl pred-k- | Z 5.1987 1.0171 0.0617 4.0076 4.1784 -0.7349 -0.9554 2.3002
c2_po-k p-hodnota 2.01E-07 3.09E-01 9.51E-01 6.13E-05 2.94E-05 4.62E-01 3.39E-01 2.14E-02
¢l po-k- YA 5.4481 2.3669 -0.8374 4.0162 3.5177 4.0895 1.1062 1.6935
c2_pred-k p-hodnota 5.09E-08 1.79E-02 4.02E-01 5.91E-05 4.35E-04 4.32E-05 2.69E-01 9.04E-02
cl_pred-k - YA 4.5686 1.5952 0.7656 4.6316 4.2479 1.1792 0.7153 2.7738
c2_pred-k p-hodnota 4.91E-06 1.11E-01 4.44E-01 3.63E-06 2.16E-05 2.38E-01 4.74E-01 5.54E-03
c2_po-k - YA -1.1696 0.3690 0.5953 0.0504 -0.4854 1.7201 1.4565 0.1265
c2_pred-k p-hodnota 2.42E-01 7.12E-01 5.52E-01 9.60E-01 6.27E-01 8.54E-02 1.45E-01 8.99E-01
cl po-k- YA -3.1442 -2.6651 -1.2843 -2.3968 -1.5453 -1.4431 -1.3905 -1.5255
c3_po-k p-hodnota 1.67E-03 7.70E-03 1.99E-01 1.65E-02 1.22E-01 1.49E-01 1.64E-01 1.27E-01
cl pred-k- | Z -4.3490 -3.5219 -0.2298 -2.4171 -1.4948 -2.8851 -1.6956 -1.2208
c3_po-k p-hodnota 1.37E-05 4.28E-04 8.18E-01 1.56E-02 1.35E-01 3.91E-03 9.00E-02 2.22E-01
c2_po-k - YA -7.7022 -3.9777 -0.2565 -5.0920 -3.3275 -2.4685 -1.1248 -2.2339
c3_po-k p-hodnota 1.34E-14 6.96E-05 7.98E-01 3.54E-07 8.76E-04 1.36E-02 2.61E-01 2.55E-02
c2 pred-k- | Z -7.2935 -4.5191 -0.7238 -5.4587 -3.1857 -3.3430 -1.9693 -2.3516
c3_po-k p-hodnota 3.02E-13 6.21E-06 4.69E-01 4.80E-08 1.44E-03 8.29E-04 4.89E-02 1.87E-02
cl po-k- YA -1.5905 -4.0428 -3.4105 -2.4401 -2.7201 -2.8911 -3.0609 -3.1013
c3 _pred-k p-hodnota 1.12E-01 5.28E-05 6.48E-04 1.47E-02 6.53E-03 3.84E-03 2.21E-03 1.93E-03
cl pred-k - YA -2.8371 -5.1006 -2.4433 -2.4793 -2.7316 -5.0876 -3.6743 -2.7711
c3 _pred-k p-hodnota 4.55E-03 3.39E-07 1.46E-02 1.32E-02 6.30E-03 3.63E-07 2.38E-04 5.59E-03
c2_po-k - YA -6.5886 -5.4276 -2.3015 -5.3677 -5.2135 -4.3146 -2.5991 -4.0707
c3_pred-k p-hodnota 4.44E-11 5.71E-08 2.14E-02 7.97E-08 1.85E-07 1.60E-05 9.35E-03 4.69E-05
c2 pred-k- | Z -6.1036 -6.1640 -2.9201 -5.8278 -5.1636 -5.7205 -3.9978 -4.3695
c3_pred-k p-hodnota 1.04E-09 7.09E-10 3.50E-03 5.61E-09 2.42E-07 1.06E-08 6.39E-05 1.25E-05
¢3_po-k - YA 1.5076 -0.9204 -1.7187 0.1476 -0.3323 -0.5311 -0.6961 -0.5971
c3_pred-k p-hodnota 1.32E-01 3.57E-01 8.57E-02 8.83E-01 7.40E-01 5.95E-01 4.86E-01 5.50E-01
cl_pred-k N 77 77 77 77 77 77 77 77
Medidn 0.3342 0.1652 0.2222 0.4248 0.3333 0.2609 0.2614 0.2727
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Priemer 0.3627 0.1803 0.2509 0.4376 0.3460 0.2717 0.2770 0.3549
SD 0.2347 0.0898 0.1903 0.2605 0.2633 0.1612 0.2632 0.3613
SE 0.0267 0.0102 0.0217 0.0297 0.0300 0.0184 0.0300 0.0412
c2_predk | N 66 66 66 66 66 66 66 66
Medidn 0.1749 0.1534 0.2000 0.2101 0.0857 0.2500 0.1429 0.0000
Priemer 0.1810 0.1564 0.2222 0.2203 0.1332 0.2295 0.2521 0.1606
SD 0.1294 0.0655 0.1715 0.1762 0.1530 0.1667 0.3023 0.2528
SE 0.0159 0.0081 0.0211 0.0217 0.0188 0.0205 0.0372 0.0311
c3_predk | N 33 33 33 33 33 33 33 33
Medidn 0.9545 0.3485 0.3333 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Priemer 0.7069 0.4594 0.3440 0.7332 0.7917 0.8274 0.7778 0.7857
SD 0.3977 0.3063 0.166 0.4085 0.3822 0.2895 0.3506 0.4258
SE 0.0692 0.0533 0.0289 0.0711 0.0665 0.0504 0.0610 0.0741
cl_po-k N 49 49 49 49 49 49 49 49
Medidn 0.3750 0.1875 0.1676 0.3684 0.3333 0.3667 0.3333 0.0000
Priemer 0.3887 0.1892 0.2092 0.4319 0.3913 0.4238 0.3575 0.3516
SD 0.1567 0.0771 0.1796 0.2713 0.3490 0.2580 0.3799 0.4254
SE 0.0224 0.0110 0.0257 0.0388 0.0499 0.0369 0.0543 0.0608
c2_po-k N 42 42 42 42 42 42 42 42
Medidn 0.1266 0.1535 0.2111 0.1810 0.0672 0.2583 0.3333 0.0000
Priemer 0.1375 0.1608 0.2600 0.2234 0.1398 0.3129 0.4268 0.2073
SD 0.0629 0.0629 0.2230 0.1670 0.2390 0.2152 0.4296 0.3399
SE 0.0097 0.0097 0.0344 0.0258 0.0369 0.0332 0.0663 0.0524
c3_po-k N 21 21 21 21 21 21 21 21
Medidn 0.9262 0.2500 0.2143 0.9444 0.8750 0.5833 0.6667 1.0000
Priemer 0.8276 0.3242 0.3013 0.7203 0.6917 0.6444 05667 0.6667
SD 0.2513 0.2050 0.2862 0.3690 0.4128 0.3139 0.3651 05164
SE 0.0548 0.0447 0.0625 0.0805 0.0901 0.0685 0.0797 0.1127

Zdroj: vlastné vypocty na zaklade udajov z databazy Zephyr (2016)

Taktiez sme zistovali pritomnost rozdielov v pomerovych vyjadreniach nadpriemerne
objemnych cezhranicnych M&A k celkovému poctu cezhranicnych M&A [nad_ch/ch], resp.
k celkovému poc¢tu nadpriemerne objemnych M&A [nad_ch/nad]. Aj v tychto pripadoch sa
potvrdili Statisticky vyznamné odchylky v rdmci kategorii, avSak je potrebné dodat, Ze v pripade
prvého porovnavania bola sila efektu definovana ako mald. Z parcidlnej analyzy dvojic kategorii
vyplynuli obdobné vysledky ako v predchddzajucich pripadoch, no v pripade porovnavania
nad_ch/ch bola zaznamenana signifikantna rozdielnost’ (na hladine 10%) medzi pred a po krizovom
obdobi v ramci tretieho klastra. Na zaklade vSetkych dostupnych informacii sme dospeli k zaveru,
ze vyraznejSie zmeny v Struktire velkosti objemu tohto typu investicii nastavali len v krajinach
srelativne malym objemom (a poctom) M&A. To do istej miery potvrdzuje ocakdvania
z predchadzajucej analyzy, avSak len v pripade klastra krajin S vel'mi Specifickou Struktirou M&A,
pokial’ sa v§ak nejedna o tieto krajiny, nastavaji procesy opisané vyssie.

Nésledne sa budeme venovat analyze rozdielu Struktary M&A v rdmci sektoru bankovych
a poistovacich sluzieb. Prvou uvazovanou premennou je podiel cezhranicnych M&A na ich
celkovom pocte v danom sektore [b(ch/cel)]. Premenna dosahuje Statisticky vyznamné vysledky,
a to pri strednej trovni efektu. Z post-hoc analyzy vyplynulo, Ze neexistuju signifikantné rozdiely
medzi pred, a po krizovym obdobim pri porovnavani klastrov. Teda vysledky st obdobné ako pri
celkovych datach, aviak s jednou vynimkou. Struktira realizovanych M&A sa sice nezmenila, ale

zmena nastala v ramci vSetkych uvazovanych pocetnosti. Tieto vysledky naznacuji, Ze tendencie
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vV samotnom bankovom a poistovnickom sektore na investovanie mimo domovskej krajiny sa ani
po krize nezmenili, hoci sme predpokladali opak, vzhladom na zmenu legislativnych tprav tohto
sektoru Vv synergii so zmenami spojenymi s vyvojom (nicktoré bankové skupiny mali vyraznejSie
problémy). Strukturalna zmena v zmysle typu M&A (cezhraniéna, resp. domaca) teda nenastala, ale
zmenu bolo mozné pozorovat’ v oblasti pocetnosti, resp. objemu M&A.

Dal$ou pomerovou premennou, ktorG budeme hodnotit’ je podiel nadpriemerne objemnych
M&A Kkich celkovému poctu [b(nad/cel)]. Vzhladom na uvaZované faktory sa pritomnost
Statistickych rozdielov potvrdila pri strenej irovni efektu. Na zaklade Dunnovho testu sme urcili, Ze
existuju Statisticky vyznamné rozdiely aj v ramci porovnavania pred a po krizového obdobia pre
jednotlivé klastre. Teda v pokrizovom obdobi sa vyrazne zvysili tendencie vo vyskyte mensieho
poctu nadpriemerne objemnych M&A ato pri celkovom znizeni pocetnosti. Vzhl'adom na
skuto¢nosti popisané vyssie sme uvazovali prave s touto alternativou. Tie banky, ktorych kapital bol
navySovany prostrednictvom nesStandardnych operacii (kvantitativne uvolfiovanie a cielené
dlhodobé refinanéné operacie) mohli investovat’ va¢si objem peiiazi nez iné, a to pri si¢asnom stave
bankového systému umoziovalo realizovat’ takto “nadpriemerné* transakcie.

Aj pri poslednych dvoch premennych, ktorymi st pomer nadpriemerne objemnych
cezhranicnych M&A  k celkovému poctu cezhraniénych M&A  [b(nad_ch/ch)] a podiel
nadpriemerne objemnych cezhrani¢nych M&A s celkovym poctom nadpriemerne objemnych M&A
[b(nad_ch/nad)], boli dosiahnuté Statisticky vyznamné rozdiely. Avsak v oboch pripadoch pri
nizkej urovni sily efektu, ¢o bolo spdsobené relativne velkym poctom parcidlnych porovnéavani
s absenciou signifikantnych vysledkov, medzi ktoré patria aj porovnavania pokrizového
a predkrizového obdobia v ramci zvolenych klastrov. Tieto vysledky poukazuju na to, ze Struktura
cezhranicnych M&A v bankovom sektore sa ani v pokrizovom obdobi nezmenila. To ¢iastoéne
stvisi aj s faktom, ktory odzrkadl'uje individudlnu situaciu (a tym padom aj problémy) v sektore tej
ktorej krajiny (napr. Taliansko). Co do istej miery zniZovalo cezhraniéné M&A. Navyse sa v ramci
pokrizového obdobia naskytla prilezitost’ bankovych skupin navySovat’ trhové podiely na trhoch,
kde uZ podnikaji. A vzhl'adom na skuto¢nost’, Ze v podmienkach daného trhu (a jeho regulécii) su

lepsie informovani, uprednostituju alokovanie kapitalu prave tam.

ZAVER

Na zéklade dostupnych informacii a vykonanej analyzy sme dospeli k zaveru, ze vyraznejSie
zmeny V struktire vel'kosti objemu tohto typu investicii nastali len v krajinach s relativne malym
objemom (a poctom) fizii a akvizicii. Dosiahnuté vysledky naznacujl, Ze tendencie v samotnom

bankovom sektore a poistovnictve na investovanie mimo domovskej krajiny sa ani po krize
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nezmenili, aj ked" predpoklad bol iny, vzhladom na zmenu legislativnych tprav v bankovom
sektore a poistovnictve, v synergii so zmenami spojenymi s vyvojom (niektoré bankové skupiny
mali vyraznejsie problémy). Strukturalna zmena v zmysle typu fuzii a akvizicii (cezhraniéna, resp.
domaca) teda nenastala, ale zmenu bolo mozné pozorovat’ v oblasti pocetnosti, resp. v objeme fuzii

a akvizicii.
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