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Abstract

Mergers and acquisitions (M&A) represent the transfer or combination of corporate
ownership. Their development is substantially affected by the phenomenon of globalization.
Mergers and acquisitions became an important part of corporate strategic management as
strategies focusing on external growth. Moreover, cross-border mergers and acquisitions
play an important role as one of the components of foreign direct investments. The aim of this
paper is to provide an overview of theoretical framework in the field of mergers and
acquisitions, and to investigate the recent developments and current situation of mergers and
acquisitions in the Visegrad countries.
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Uvod

Globalizacia, rastiica konkurencia, liberalizacia i technologické zmeny vyrazne podporili
podnikové stratégie zamerané na externy rast, posilnenie konkurencieschopnosti a vlastnych
kIa¢ovych pozicii podnikov na trhu. Alokacia kapitalu sa v ramci krajin i medzi krajinami
stava Coraz komplexnejSou. Tuzba spolocnosti zvysit konkurencieschopnost’ sa podla
Ferencikovej et al. (2013) deje v prostredi rasticej simultannej fragmentacie a globalizacie
trhov, rychleho tempa zmien a odstranovania colnych bariér v celosvetovom meradle —
v prostredi, ktoré je prirodzenou hybnou silou rastu velkych firiem v rozli¢nych oblastiach
podnikatel'skych aktivit. Ststred'ovanie podnikatel'skych ¢innosti a vyrobnych faktorov do
Coraz vicSich podnikatel'skych celkov je typickym rysom globalizacie. Tento jav tzv.
koncentracie je motivovany rastom hodnoty vzniknutého subjektu, pochopitel'ne vSak nemoze
ist o vznik subjektu s dominantnym trhovym postavenim (Vochozka, Mula¢ et al., 2012).
Fuzie a akvizicie predstavuju formy organiza¢nej koncentracie, ktoré su v sti¢asnosti beznou
stcastou rastovych stratégii podnikov na celom svete.

Cielom prispevku je poskytnut’ prehlad teoretickych aspektov fuzii a akvizicii,
a preskimat’ aktudlny vyvoj asucasnu situdciu fuzii a akvizicii v krajinach VySehradske;j
Stvorky.

1. PrehPad teoretickych aspektov fuzii a akvizicii

Z hladiska historie je mozné uviest, Ze k vzajomnému preberaniu, pohlcovaniu, kupovaniu
I zZluCovaniu  spolo¢nosti  pravdepodobne dochadzalo od obdobia  Struktirovanych
ekonomickych vzt'ahov aexistencie pravne definovanych subjektov odliSnych od
jednotlivcov neustale. Avsak, fuzie a akvizicie su vnimané V modernom ponati az od konca
19. storocia (Smrcka, 2013).

*  Prispevok vznikol v ramci rieSenia vyskumného projektu APVV  15-0-322
,Konkurencieschopnost’, ekonomicky rast a prezitie firiem®.



Pojem spojenia podnikov (firiem) nie je vo svete definovany jednotne, rozne definicie
konceptu je mozné najst vo vedeckej i odbornej literatire. Podl'a Ferencikovej a Vicenovej
(2014) oznacuju niektori autori pojmom ,,fuzia“ vSetky podnikové spojenia, kym ini autori
definuji fuziu iba ako jednu z foriem ich spajania alebo rozliSuju pojmy ,.konsolidacia“
a ,,akvizicia®, pripadne oznacuji fuziou pripad dobrovol'ného spojenia firiem a akviziciou
pripad nedobrovol'ného prevzatia (takeover). Nové vnimanie pojmu tGplne oddel'uje fuzie od
akvizicii. Rozdielnost’ ich ponimania vychddza z rozdielneho vnimania autorov 1 odliSnej
pravnej upravy vo svete. Faziou (merger) oznacuje pripad, ked maji dve spolo¢nosti
podobnu velkost’ (v zmysle poctu zamestnancov) alebo vySku obratu, dve alebo viaceré
spoloc¢nosti pri nej vytvaraju novy subjekt a odohrava sa prostrednictvom dohody medzi
dvomi organizaciami v priatel'skom prostredi. Pri akvizicii (acquisition) je obvykle jeden
Z partnerov omnoho vacsi ako druhy, kupujuca spoloc¢nost’ prevezme kontrolu nad kupovanou
spolo¢nostou, ktora tym straca ekonomicku a pravnu autondémiu, jej charakter moze byt
priatel’sky 1 nepriatel'sky.

Cielom fuzii i akvizicii je z teoretického hl'adiska zvySenie hodnoty podniku iniciujuceho
transakciu resp. zvySenie hodnoty pre jej akcionarov. ZvySenie hodnoty firmy resp. zvysenie
trhovej hodnoty jej akcii predpoklada dokonale fungujuci kapitalovy trh, na ktorom sa vsetky
pozitivne synergické efekty premietnu do ceny akcii. AvSak v praxi to tak nemusi byt
nakol’ko empirické vyskumy poukazuji na to, ze ich velkd cast’ tento ciel’ nedosiahla. Za
predpokladu, Ze sa transakcia uskutociiuje na baze dohody medzi predavajucim a kupujicim,
by predavajici mal ziskat’ primeranti hodnotu, ktora by mala byt’ vysSia ako pri nezmenenom
fungovani podniku ako samostatného subjektu. Ked'Zze vacSinou sa preddvaji podniky, ktoré
uz narazili na urCité bariéry a samostatne by v konkurenénom boji neboli schopné obstat’,
ziskana hodnota nebyva vysoka. Jej objektivne hranice je vSak tazké uréit (Menbere T.
Workie et al., 2007).

Za zakladné ocakavanie spojené s fuziami a akviziciami sa povazuje dosiahnutie
synergického efektu finanéného ¢i prevadzkového charakteru. Brealey, Myers a Allen (2015)
sa zmienuju o rade motivov fuzii, ktoré¢ delia na rozumné a pochybné. Medzi mozné zdroje
synergie resp. pridanej hodnoty z fuzii zarad’'ujG uspory zrozsahu, Uspory z vertikalnej
integracie, zluCenie komplementarnych zdrojov, vyuzitie prebyto¢nych fondov resp.
peitaznych prostriedkov na uctoch, odstranenie nizkej efektivnosti, ¢i konsolidaciu
priemyselného odvetvia. Medzi pochybné dovody fuzii z pohl'adu ekonomického zmyslu
resp. dosiahnutia synergie zarad’'uji autori diverzifikaciu, zvySovanie zisku na akciu,
¢1 zniZovanie finanénych ndkladov.

Podoba fuzii i akvizicii moZe byt horizontdlna, vertikdlna a konglomeratna. V pripade
horizontdlneho spojenia resp. prevzatia podniky zabezpecujii bud’ rovnaké vyrobky alebo
sluzby, alebo vyrobky asluzby, ktoré si konkuruji (napr. v pripade flzie vyrobcov
automobilov). Vertikdlne spojenie/prevzatie nastdva, ak podnik vystupuje ako potencidlny
alebo skutocny dodavatel’ vyrobkov ¢i sluZieb druhému podniku. V tomto pripade sa podnik
rozsiruje bud’ smerom k zdrojom surovin (integracia vzad) alebo ku konecnému
spotrebitel'ovi (intregracia vpred). V konglomeratnom pripade podniky nie si spojené ani
horizontalne, ani vertikalne (Syneka, 2011) — spajaju sa podniky s nesuvisiacim predmetom
podnikania.

Smrcka (2013) uvadza, Ze existuje mnoho variant vzniku fuzii a akvizicii, ako aj toho ako
st dohadované, tzn. kto ma pri jednaniach aktivitu, a ktoré skupiny si naopak z jednania
odclonené. Na jednej strane stoji spolocnost, ktord chce kupovat’ alebo pritiahnut' int
spolo¢nost’ k fuzii. V jej pripade mo6zu mat’ aktivitu vlastnici alebo manazment, pri¢om je
pravdepodobnd iniciativa manaZmentu, ktorému sa pre svoju myslienku podari ziskat
podporu vacsiny vlastnikov. V pripade spolo¢nosti, ktora ma byt fuziou alebo akviziciou



ziskana si je tazké predstavit’ aj v pripade priatel'ského prevzatia, Ze by sa jej za¢lenenie do
inej firmy dialo proti voli akciondrov alebo podielnikov. Priatel'ské prevzatie predpoklada
spolupracu oboch manazmentov a Statutarnych organov spolo¢nosti reprezentujicich
vlastnikov. V situdcii nepriatel'ského prevzatia vSak investor zahdji jednania priamo
s akcionarmi s ponukou, ktor predstavenstvo odmieta, aktivne sa mu brani alebo o nej nie je
informované.

KTacova rolu v rokovaniach o faziach a akviziciach zohrava ur¢enie hodnoty predmetného
podniku. Kym predavajuci ma zaujem na dohode pri najvy$Sej moznej cene, snaha
podstatnym faktorom aj vyjednavacia sila partnerov, zakladom je vSak dohoda o cene na
zaklade tzv. fair hodnoty kupovaného podniku. V krajindch s efektivne fungujucim
kapitalovym trhom sa za takato hodnotu povazuje trhova cena firmy, ur¢ena na burze alebo
mimoburzovom trhu. | napriek v danom momente nadhodnotenym ¢i podhodnotenym
akciam, predpokladame v dlhodobom horizonte, Ze trh objektivne ohodnoti kazdu firmu. Iné
formy stanovenia ceny prichddzaja do Gvahy v pripade spolo¢nosti uvedenych na burzu po
prvykrat alebo takych, ktoré nie si obchodované verejne. V tomto pripade je
vychodiskom komparacia s porovnatelnymi firmami obchodovanymi na burze v kombinacii s
finan¢nou analyzou ahodnotenim jej perspektiv. V pripade krajin, kde kapitdlovy trh
nefunguje je nutné vychadzat' zndhradnych metdd resp. ich kombinacie za ucelom
aproximacie objektivnej hodnoty podniku.

Firma uréena k prevzatiu by sa mala vyznaovat' charakteristikami, ktoré Jindfichovska
(2013) zhrnula nasledovne:

e silny a skiiseny manazérsky tim,

e konzistentné dosahovanie zisku v minulosti,

e udrzatel'na ziskova marza,

e silné a predvidatelné cash flow,

e ynutorna financna sila,

e kvalita aktiv,

e vyznacna pozicia na trhu a dobra znacka,

e konkuren¢néa vyhoda nizkych nékladov alebo informacnej technologie,
e rastovy potencial vo odbore posobenia alebo pomocou akvizicie,
¢ malé technologické riziko,

¢ necyklicky alebo neregulovany odbor nezavisly na komoditach.

Analyza a ocenenie cielovej firmy podla Jindfichovskej (2013) vychadza z logického
triedenia a usporiadania ziskanych informacii vo forme zoznamu (checklistu), ktory zvycajne
obsahuje danové, pravne, uctovné a financné otazky, a podliecha neustalej aktualizacii.
Vyslednd sprava ma hodnotit’ vnutro (historické pozadie, produkty, trhy, distribuciu,
technologiu, organizaciu, finanéné otazky) 1 okolie (analyza konkurencie) cielového subjektu.
Na zaklade vystupov z ostatnych cCasti finan¢nej analyzy analytik vytvori finanény model —
projekciu vierohodnu na ur¢itom stupni Statistickej spolahlivosti.

Cezhrani¢né flzie a akvizicie maju svoj podstatny vyznam aj vo vztahu k priamym
zahrani¢nym investiciam. Priame zahrani¢né investicie (PZI) spo¢ivaju v investovani viac nez
10% do zakladného kapitalu subjektu v hostitel'skej krajine (Strach, 2009). Fizie a akvizicie
patria medzi priame zahrani¢né investicie z pohladu sposobu vstupu investora. Z tohto
hl'adiska priame zahrani¢né investicie zahffiaji nielen fuzie a akvizicie, ale aj spolo¢né
podniky (joint ventures), investicie na zelenej luke (greenfield investments), investicie na
hnedej luke (brownfield investments) aprivatizaciu — podrobnejSie informacie
uvadza Sterbova et al. (2013).



Podl'a Menbere T. Workieho et al. (2007) su fazie a akvizicie dolezitou formou priamych
zahrani¢nych investicii uz od 80. rokov 20. storofia. Vo svetovom meradle sa kupa
zahrani¢ného podniku vac¢Sinou uskutociiuje prostrednictvom fazii a akvizicii medzi
stkromnymi spolo¢nostami rozlicnych krajin. Tento trend sa vyrazne prejavuje najmi
vo vztahoch medzi vyspelymi trhovymi ekonomikami, diferencovane sa vSak zacina
prejavovat’ aj vo vztahu k tranzitivnym ekonomikam.

2. Nedavny vyvoj a sucasny stav fuazii a akvizicii v krajinach V4

Nasledujuca cCast’” prispevku sa zameriava na vyvoj asuCasnu situaciu v oblasti fuzii
a akvizicii v krajindch Vysehradskej Stvorky. Vychodiskom komparacie su predovsetkym
udaje a aktualna Statistika Konferencie OSN o obchode a rozvoji (United Nations Conference
on Trade and Development, skr. UNCTAD) audaje z M&A Barometra spolocnosti
Ernst & Young.

Podl'a spravy World Investment Report 2016 vypracovanej Konferenciou OSN o obchode
arozvoji (UNCTAD, 2016, s. 66) doslo Vv Eurépe v roku 2015 k vyraznému oziveniu
priamych zahraniénych investicii. AvSak, jeho udrzanie v roku 2016 sa zdd byt
nepravdepodobné, primarne vzhladom na globalnu neistotu a nevyrazné ekonomické
vyhliadky.

Vyvoj stavu priamych zahrani¢nych investicii v krajinach VySehradskej $tvorky v obdobi
od roku 2006 uvadzame podrobnejsie na grafe 1. Pocas sledované¢ho obdobia 2006-2015
dosahovalo konstantne najvyssi stav priamych zahrani¢nych investicii (v mil. USD v beznych
cenach) Pol'sko, kde doslo vroku 2015 kich medziroénému narastu o 3,6 % na Uroven
priblizne 213 miliard USD. Ostatné krajiny zaznamenali od roku 2013 v stave priamych
zahrani¢nych investicii mierny pokles. Na Slovensku sa stav priamych zahrani¢nych investicii
drzal pocas celého obdobia 2006-2015 na najniz$ej Grovni z krajin V4. V roku 2015 dosiahol
uroven priblizne 48 miliard USD.
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Graf 1 Vyvoj stavu PZI v krajinach V4 za poslednych 10 rokov (mil. USD)
Zdroj: Vlastné spracovanie podla statistiky UNCTAD (http://unctadstat.unctad.org/, 2016-11-05).

VysSie spominané oZivenie priamych zahrani¢nych investicii v Eurdpe bolo pohanané
cezhraniénymi fziami a akviziciami. Kapa podnikov formou cezhrani¢nych fuzii a akvizicii
v Eurépe (resp. predaj eurdpskych podnikov) vzrastol 0295 miliard USD, ¢o je najvysSia
uroven od roku 2007. Odrazajac vzor priamych zahrani¢nych investicii v Eurdpe, sa tieto
predaje koncentrovali z vel'kej Casti len v niekol'kych ekonomikach a vo vicsine eurdpskych
krajin klesali.

Eurdpa sa v roku 2015 takisto stala najvac¢§im investujucim regionom na svete z hl'adiska
odlivu priamych zahrani¢nych investicii. Eurépske nadnarodné spolo¢nosti boli aktivne pri
kape zahraniénych podnikov formou cezhrani¢nych fuzii a akvizicii (v objeme 318 miliard
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USD), z ¢oho 76% investicii smerovalo do priemyselnych odvetvi. Investicie eurdpskych
podnikov boli z geografického hl'adiska orientované predovsetkym na rozvinuté ekonomiky —
1/3 cezhrani¢nych fuzii a akvizicii smerovala do europskych krajin a 2/3 akvizicii do oblasti
Severnej Ameriky (UNCTAD, 2016, s. 68).

Najvacsi zaujem o nadobudnutie podnikov formou cezhrani¢nych fuzii a akvizicii (tabulka
1, ¢ast’ predaj podnikov) bol v roku 2015 v sledovanej skupine krajin badatelny v Ceskej
republike s medziroénym poklesom oproti roku 2014 priblizne o 30%. V zvy$nych krajinach
doslo oproti roku 2014 k narastu predaja podnikov. Slovensko sa umiestnilo v poradi na
trefom mieste, avSak zaznamenalo najvacsi zdujem o kiipu podnikov od obdobia financnej
a hospodarskej krizy.

Tabulka 1 Cezhraniéné fuzie a akvizicie v EU a krajinach V4 v rokoch 2013-2015 (mil. USD)

Predaj podnikov
| 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Eurdépska tinia 126585 179679 260467 -33725 37821 270096
Ceska republika 1617 3211 2256 3998 1 -7
Mad’arsko -1107 -285 36 - -31 38
Pol'sko 402 935 1287 302 1116 524
Slovensko 541 -1 1003 - -14 -

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a UNCTAD (2016).

Pokial’ sa pozrieme na aktivitu krajin V4 v oblasti kiipy zahrani¢nych podnikov (pozri
tabul’ku 1), najvacsi zaujem investovat formou cezhraniénych fuzii a akvizicii bol v roku
2015 zaznamenany v Pol'sku, napriek jej medzirocnému poklesu voci roku 2014 o 53%.
Z hl'adiska vyvoja bola najvicsia investi¢na aktivita touto formou zaznamenana v pokrizovom
obdobi v roku 2013 v Ceskej republike a v roku 2012 v Pol'sku (UNCTAD, 2016).

DalSie zaujimavé informacie o aktualnom vyvoji a stave fuzii a akvizicii nam poskytuje
M&A Barometer spoloc¢nosti Ernst & Young, ktory sumarizuje a analyzuje verejne dostupné
informacie zhromazdené z renomovanych databaz!.
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Graf 2 Pocet fuzii a akvizicii v obdobi 2013-2015
Zdroj: Vlastné spracovanie podla M&A Barometer (Ernst & Young, 2014a; 2015a; 2016).

NajaktivnejSou krajinou z pohladu poctu transakcii (pozri graf 2) bolo v sledovanom
obdobi Pol'sko, ktoré dosiahlo troven 278 transakcii v roku 2015. Relativne velky bol aj

! Z metodologického hladiska M&A Barometer zahffia transakcie v sttkromnom sektore. Vylugené st z neho
udaje o akviziciach menSinovych podielov pod 15%, dalSie akvizicie minoritnych podielov majoritnymi
akcionarmi, transakcie s nehnutelnostami (okrem pripadov, kedy bola cielom alebo kupujucim realitna
spolocnost’ alebo realitny fond), transakcie na kapitadlovom trhu (s vynimkou transakcii, ktoré vyustili v.zmenu
kontroly), akvizicie licencii, dohody o spolo¢nom podniku (joint venture), investicie na zelenej luke, spolo¢nosti
uvedené na burzu prvy raz, privatizacie, mnohonarodné obchody (ich hodnota je v kazdej krajine ignorovana, ale
pocet je zapoditany), a vautorné reorganizacie (Ernst & Young, 2016).



pocet transakcii uskuto¢nenych v Ceskej republike, inapriek ich medziroénému poklesu
017% a zretelnému klesajucemu trendu pocas obdobia 2013-2015. Slovensko z hl'adiska
atraktivity pre fuzie aakvizicie za ostatnymi krajinami V4 zaostava. V roku 2015 sa tu
uskutocnilo 65 transakcii, av§ak v porovnani s rokom 2014 naréstol ich pocet priblizne o
30%.
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Graf 3 Odhadovana velkost M&A trhu v krajinach V4 v obdobi 2013-2015 (v mld. USD)
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a M&A Barometer (Ernst & Young, 2014a; 2015a; 2016).

Z udajov spoloc¢nosti Ernst & Young (pozri graf 3) vyplyva, Ze najvacsi trh fizii a akvizicii
je v roku 2015 z krajin Vysehradskej $tvorky v Pol'sku a v Ceskej republike, i napriek tomu,
Zze v oboch krajinach v roku 2015 velkost M&A trhu v porovnani s rokom 2013 Klesla,
pricom vyraznej§i pokles zaznamenala Ceska republika (32%). Velkost madarského
a slovenského trhu M&A bola v rokoch 2013 a 2014 porovnatel'na. Kym v Mad’arsku trh fazii
a akvizicii zaznamenal takmer nepatrny medziro¢ny narast, na Slovensku je badatelny
vyraznejsi 105 %-ny medziro¢ny narast trhu fuzii a akvizicii v porovnani s rokom 2014.

V tabul’ke 2 uvaddzame prehl'ad najvacsich fuzii a akvizicii v krajinach V4 pocas obdobia
rokov 2013-2015. NajaktivnejSou krajinou z hl'adiska najvacésich fuzii a akvizicii bola pocas
poslednych trhoch rokov Ceska republika a Pol'sko, pri¢om dve velké transakcie prebehli aj
na Slovensku. V roku 2015 ovladol nemecky telekomunika¢ny operator Deutsche Telekom
100% spolo¢nosti Slovak Telekom a v roku 2013 sa jednalo o ktpu spolo¢nosti Power-One
assets Slovakia Svaj¢iarskou spolocnostou ABB Group v sume 1 miliardy USD.

Tabul'ka 2 Prehl’ad najvacsich fuzii a akvizicii v krajinach V4 v obdobi rokov 2013-2015

Krajina Krajina A Il
Ciel transakcie c1ejl’ Kupujici Kubu {1 ceho uskuto¢nenia | transakcie
puj transakcie | (mil. USD)

i Temfon-lca czech Coské Ceska republika 2013 3275
Republic a.s. republika

Allianz Capital

Ceska . Nemecko,
2. | Net4gas s.r.o republika Partners, Borealis Kanada 2013 2124
infrastructure Inc.
3 GSG Group Nemecko ~Materalias. (Radovan g0\ blika 2014 1695

Vitek)

Ba”k e Porsko BNP Paribas SA Francizsko 2013 1380
Zywno$ciowej SA
Ceska .
CGS Holding a.s. republika Trelleborg AB Svédsko 2015 1262
. " Alinda Capital
E Emitel sp. z o.0. Pol'sko Partners LLC USA 2013 1100

Slovak Telekom a.s. Slovensko = Deutsche Telekom AG Nemecko 2015 1025

PoniErCine Slovensko ABB Group Svajtiarsko 2013 1000
assets Slovakia

Nordea Bank ) ’
E Polska SA Pol'sko PKO BP SA Pol'sko 2013 824



Palladium Ceskd  Union Investment Real
shopping mall republika Estate Gmbh Nemecko 2014 698

LOgIanke 291 Ceska PointPark Properties

republika P3
v Ceskej republike pUbl F3)
" Scripps Networks
.| TVN SA Pol'sko Interactive Inc USA 2015 613
13y [SOnEliasp ) Taliansko EPH ass. Ceska republika 2015 592
Coal amd Gas Business

Ceska republika 2014 693

Rondo 1 Office , Deutsche Asset &
Building Pol'sko Wealth Management Nemecko 2014 411
. Ece Projektmanagement
AT (EH (et Polsko  GmbH & Co Kg; [Nemecko, 2014 326

Spojené kralovstvo

"| shopping mall

Resolution Property
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a M&A Barometer (Ernst & Young, 2014a; 2015a; 2016).

Atraktivitu krajiny pre fizie a akvizicie je mozné hodnotit’ napr. indexom atraktivity
podnikatel'ského prostredia (M&A Maturity Index), ktory kazdorocne vypracovava vyskumné
centrum pre fazie a akvizicie zriadené pri Cass Business School, City University v Londyne —
MARC (Mergers and Acquisitions Research Centre). Podl'a Hamarc¢aka (2013) je to prvé
vyskumné stredisko, ktoré sa zaobera cielenym celosvetovym vyskumom fuzii a akvizicii.
Index atraktivity podnikatel'ského prostredia hodnoti 175 krajin celého sveta z hladiska ich
atraktivnosti pre doméce aj zahrani¢né fuzie a akvizicie. Vysledné poradie je agregovanou
hodnotou legislativnych, politickych, ekonomickych a finanénych  podmienok,
technologického potencidlu jednotlivych krajin, socialno-kultirnych faktorov a urovne
infrastruktary (celkovo sa hodnoti 23 ukazovatel'ov). Ked’Ze hovorime 0 novom ukazovateli,
zverejnenom prvykrat v decembri 2010, jeho vypovedacia hodnota sa viac uplatiuje
Vv stabilnych a rozvinutych ekonomikach.

Tabul’ka 3 Umiestnenie krajin V4 podl'a indexu atraktivity podnikatel'ského prostredia

Poradie v roku PEIELI

Kraii v roku 2014 Trhové prileZitosti Trhové vyzvy
rajina 2015 e Rty . Y .
2 s (celkové (Ciastkové skore oblasti) (Ciastkové skore oblasti)
(celkové skore) A
skore)
Ceska republika 22. (63%) 21. (61%) infrastruktara a aktiva (86%) ekonomické a finan¢né faktory (57%)
Madarsko 41. (57%) 44. (53%) infraStruktara a aktiva (84%) ekonomické a finan¢né faktory (52%)
Pol'sko 13. (66%) 33. (55%) infrastruktara a aktiva (86%)  regulacné a politické faktory (56%)

Slovensko 53. (55%) 39. (54%) technologické faktory (74%) ekonomické a finan¢né faktory (52%)

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov Cass Bussiness School (2015; 2016).

Tabulka 3 prezentuje umiestnenie krajin VySehradskej Stvorky z pohladu atraktivity
podnikatel'ského prostredia pre fuzie a akvizicie. Z prehl'adu vyplyva vySsie spominana nizka
atraktivita Slovenska, ktorého prilezitosti je mozné podl'a hodnotenia vidiet’ v technoldgiach
(inovacie, high-tech export, dostupnost’ internetu), kym vo finan¢nej a ekonomickej oblasti
ma podla indexu ¢o dohénat. Na druhej strane najlepSie hodnotenie na 13. mieste ziskalo
Pol’sko, ktorého silné stranky tkveji podla indexu predovsetkym v oblasti infraStruktary.

Tabul’ka 4 Prehl'ad najatraktivnejsich odvetvi ekonomiky pre fuzie a akvizicie (2013-2015)

Najaktivnejsi sektor
. 2013 2014 2015

Ceska republika nehnutelnosti nehnutelnosti sluzby

Madarsko IT IT IT

Pol'sko priemysel IT priemysel
Slovensko priemysel IT bankovnictvo a finan¢né sluzby



Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a M&A Barometer (Ernst & Young, 2014a; 2015a; 2016).

Pokial’ ide o odvetvovu Struktiru fuzii a akvizicii, tabulka 4 zachytava, Zze medzi
najobl'ibenejsic odvetvia ekonomiky patrili v priebehu poslednych rokov V krajinach
Vysehradskej Stvorky informac¢né a komunika¢né technologie (predovsetkym v Mad’arsku),
priemysel, realitny sektor, ako aj sektor sluzieb. Na Slovensku bol pre fazie a akvizicie v roku
2015 atraktivny aj finan¢ny sektor.
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Graf 4 Zastupenie transakcii v krajinach V4 v obdobi 2013-2015 z hladiska ich smerovania
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a M&A Barometer (Ernst & Young, 20144a; 2015a; 2016).

Z hladiska smerovania rozliSujeme tuzemské fizie a akvizicie, investicie vo forme flzii
a akvizicii smerujuce do zahraniCia a zahrani¢né investicie v tuzemsku. Z grafu 4 vyplyva, ze
v Ceskej republike, Mad’arsku (okrem roku 2013) i Pol'sku pocas obdobia rokov 2013-2015
prevladali tuzemské flzie a akvizicie. Na Slovensku mali najvacsi podiel investori
prichddzajici zo zahraniCia, pricom prevahu mali zapadoeurdpski a neeurdpski investori
oproti krajinam strednej a juhovychodnej Eur6py. Medzi najaktivnejsie krajiny na Slovensku
patrili Spojené Staty americké, Nemecko a Velka Britania (Ernst &Young, 2014b; 2015b).
Najmenej zastupené boli fuzie a akvizicie smerujlice do zahranicia, kde dosahovala najvyssi
podiel poas sledovaného obdobia konstantne Ceska republika.

Zaver

Krajiny VySehradskej Stvorky podla naSich analyz v sucasnosti nepredstavujii zostavu
europskych krajin s vyraznej$im podielom na trhu fuzii a akvizicii v Eurdpskej unii. Z tohto
pohladu hraju kli¢ova tilohu v ramci regionu Pol'sko a Ceska republika, ¢o sa odraza nielen
v ich atraktivnosti pre fuzie a akvizicie, ale aj vo vel'kosti M&A trhu, ¢i pocéte uskuto¢nenych
transakcii vratane najvacsich fuzii a akvizicii uskutoénenych v poslednom obdobi. Mad’arsko
a Slovensko maju v spominanych oblastiach v ramci regionu slabsie postavenie. | napriek
potencialu, ktorym Slovenskd republika disponuje, index atraktivnosti podnikatel'ského
prostredia pre fizie a akvizicie naznacuje, Ze jednym z jeho predpokladanych dévodov by
mohlo byt zaostavanie Slovenska za ostatnymi krajinami VySehradskej Stvorky v tempe
zlepSovania podnikatel'ského prostredia. Z tohto pohl'adu je vSak mozZzné pozitivne vnimat
aktualny rastuci podiel zahrani¢nych investicii vo forme fuzii a akvizicii na Slovensku, ¢i uz
sa jedna o finan¢nych alebo strategickych investorov.
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