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FUZIE A AKVIZICIE AKO SUCASNY TREND V BANKOVEJ
A PODNIKOVEJ STRATEGII

MERGERS AND ACQUISITIONS AS THE CURRENT TREND IN
THE BANKING AND CORPORATE STRATEGY

Elena DRABIKOVA

Abstract

The paper deals with the issue of mergers and acquisitions which are now becoming usual
part of banking and corporate strategy. In addition to the basic terms defined in the article
there are characteristics of different types of mergers and ways of realizing takeover.
Important part is describing motives that lead to these processes and also traps related to this
current trend.
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Uvod

Operacie patriace do skupiny fuzii a akvizicii sa zacali vyraznejSie objavovat zaciatkom
dvadsiateho storocia v USA. Vel'ké mnozstvo mensSich firiem sa zacalo spajat’ do takzvanych
trustov za ucelom ziskania vicSieho trhového podielu v segmente, Vv ktorom posobili.
Zluenie C¢i prevzatie uz v sucasnosti nie je len doménou americkych firiem. Spéjanie
subjektov do spolo¢ného vicsieho celku sa stalo celkom beznou sucastou rastovej stratégie
spolo¢nosti po celom svete. [11]

1 Vymedzenie zakladnych pojmov

V druhej polovici 90. rokov sa jednymi z najcastejsie sklonovanych pojmov v spravach
0 diani v bankovom sektore stali prave pojmy ,,fizia* a ,,akvizicia“. [4]

Fuziami a akviziciami' sihrnne oznacujeme transakcie stvisiace s cielenym kupovanim,
predavanim a zlu€ovanim podnikov, ktoré povodne vystupovali samostatne. Je to tieZ ndzov
prislusného odboru a aspektu podnikovych financii, manazmentu a podnikovej stratégie. [3]

1.1 Fazia

Vo vSeobecnosti predstavuje flzia (merger) takt formu spojenia dvoch alebo
viacerych samostatnych ekonomickych subjektov do jedného, pri ktorej nadobudajica firma
(acquiring firm) pohlti firmu nadobudnutu (acquired firm). Po fuzii druhy subjekt prestava
existovat’ ako samostatna podnikatel'ska jednotka. Dochadza ku spojeniu aktiv zG¢astnenych
subjektov a k zluceniu akciového kapitalu a zvycajne sa uzatvara dohoda o vymene akcii
novej spolo¢nosti za akcie zanikajucej za zvyhodneny kurz. Akcie zanikajucej firmy sa mozu
odkupit’ za hotovost’, za iné nastroje dlhu alebo kombindciou spomenutych foriem. K fuzii
dochadza zvyc¢ajne dobrovolne na zaklade dohody medzi akcionarmi a predstavenstvami
fazujucich subjektov. [2]

! zauzivana je skratka z anglického jazyka M&A (mergers and acquisitions), ktora zahfia oba tieto procesy
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Ekonomické encyklopédia definuje pojem fuzia nasledujicim spdsobom:

»Zjednotenie dvoch firiem do jednej novej firmy, ku ktorému dochadza spojenim
akciového kapitdlu na zéklade predchadzajuceho suhlasu akcionarov. K fuzii méze dojst’ aj
tym, Ze nova spolo¢nost’ vymiena za vyhodnych podmienok svoje akcie za akcie firiem, ktoré
zanikaju. Na rozdiel od pohltenia® k fizii dochadza zvy&ajne dobrovolne na zéklade dohody
medzi akcionarmi a spravnymi radami fuzujucich firiem.* [5, s. 300]

Fuziou sa ma zvyCajne na mysli zlucenie relativne rovnako vyznamnych a silnych
subjektov, ktoré sa prejavuje v celej rade aspektov:

e rozdelenie veducich pozicii v novo vzniknutej spolo¢nosti aVjej organizacnej
Strukture,

e pomer, V ktorom su vymienané akcie spolo¢nosti,
e umiestnenie sidla spolo¢nosti a pod. [1]

Pri zmenach vo vlastnickych vztahoch vo firmach ma Casto markantny psychologicky
vyznam presadenie nazoru o tom, ze doslo k fuzii a tym k zli€eniu rovnopravnych subjektov.
Je to dolezity moment v rdmci vnimania jednak verejnosti, ale aj samotnych akcionarov
a zamestnancov. [1]

Europska tinia postupuje v pripadoch zlucovania subjektov vel'mi prisne. Na Slovensku
ma pravo schvalit’ pripadne zamietnut’ fuziu okrem Protimonopolného uradu aj Eurdpska
komisia. [3]

1.1.1 Typy fuzii

Fuzie sa daju kategorizovat podla viacerych kritérii. Existuje mnoho S$pecifickych
pripadov hlavne s prihliadnutim na vel'mi rychly rozvoj a napredovanie v bankovom sektore,
ale zakladné Clenenie by sa dalo charakterizovat’ nasledujucim sposobom:

1. typy fuzii podl'a odvetvi:

e horizontdlna — predstavuje spojenie firiem podnikajucich v tom istom
odvetvi, pri€om pri kruhovom spojeni st produkty umiestiiované rovnakymi
distribu¢nymi kanalmi,

e vertikdlna — zlucenie spolo€nosti, z ktorych kazd4a pdsobi na inom stupni
toho istého vyrobného procesu, pricom firma ziskava kontrolu nad svojimi
dodéavatel'mi alebo odberatel'mi (nadobuda zdroje svojich dodavok, surovin
alebo inych vstupov, alebo ziskava kontrolu nad predajnymi jednotkami
svojich produktov), [7]

2. 2z teritoridlneho hladiska:
e vnutrostatne fizie — tykaju sa firiem podnikajacich v rdmci jedného Statu,
e cezhrani¢né flhzie — ide o zlGcenie a splynutie spolo¢nosti pdsobiacich
Vv rozli¢nych Statoch,
3. podrla postoja k fzii rozozndvame:
e priatel'ské fuzie — vznikaji po vzdjomnej dohode vSetkych zicastnenych
stran,

2 ’ . -, .
vo vyzname ,.takeover®, teda prevzatie resp. akvizicia
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e nepriatel'ské fuzie — preberajuca spolocnost’ prejavuje snahu skupit’ akcie
akcionarov navzdory odmietavému postoju manazmentu preberanej
spolo¢nosti. [8]
Z pohl'adu vertikalnej diverzifikacie je vhodné spomenut’ tieto jednotlivé situacie:
e odvetvové Clenenie — spojenie firiem z navzajom nesuvisiacich odborov,
e funk¢né Clenenie — vyroba rozli¢ného sortimentu, ktory vSak slizi na ten isty ucel,

e konglomeratne c¢lenenie — absentuje funkény suvis medzi jednotlivymi druhmi
produkcie (napr. z dévodu existencie Spekula¢nych alebo finanénych pri¢in). [7]

K osobitnym formam fuzii patria:
e malé fuzie,
e naznakové fuzie,
e trianglové fuzie. [9]
Pri malych fazidch (Small Scale Mergers) nie je potrebny suhlas spolo¢nikov resp.
akcionarov podniku, ktory je nadobudaci. Rovnako tak ani nezakladaju pravo na ocenenie

podielov, ¢ize akcii, nadobudnutej spolo¢nosti. Vo vicSine pripadov ide o tzv. malu fuziu, ak
sa zlucuje mala firma s vel’kou (trpaslik s obrom). [9]

Naznakové fluzie (Short Form Mergers) st charakteristické spojenim materskej
spoloc¢nosti s dcérskou spolocnostou bez sthlasu akciondrov. Deje sa to v pripade, Ze
matersky podnik ma k dispozicii vac¢Sinovy podiel v dcérskom podniku. Tym si zaruci sthlas
akcionarov s fuziou. Vytvara sa tieZ priestor pre zamedzenie realizdcie zaujmov minoritnych
akcionarov dcérskeho podniku. [10]

Trianglové fuzie (Triangular Mergers) predstavuji kombinaciu fuzie a konsolidacie.
Vyhodou je moznost’ predchadzat’ problémom, ktoré su spojené s tradi¢nou fuziou. Tyka sa to
nepotreby ziskania stihlasu zo strany svojich akcionarov nadobtudajucim podnikom (materska
spolo¢nost), ktory je pri tradi¢nej fuzii potrebny. TaktieZ nemusi priamo prevziat zavidzky
nadobudnutého podniku, pretoze ich prebera dcérska firma. Jedna sa o spojenie
nadobudnutého podniku s dcérskym podnikom nadobudajiuceho podniku. [10]

Najcastejsie sa vyskytujuce delenie je prehl'adne zndzornené na obr.1:

horizontalne
—»  Z pohPadu odvetvia < i
vertikalne
V ramci Statu
l Typy fuzii = z pohladu teritoria :
zahranicné
) priatel'ské
—> z pohladu postoja <
nepriatel’'ské

Obr. 1 Typy fuzii podPla zakladného ¢lenenia
Zdroj: vlastné spracovanie
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1.1.2 Strategicka aliancia

Docasnou fazou predchadzajiicou vlastnt fuziu je v mnohych pripadoch tzv. strategicka
aliancia. Realizuje sa predovsetkym v pripade cezhrani¢nej spoluprace. [4]

»Pri uzavreti dohody o strategickej aliancii predava velka zahranicna banka svoje
produkty prostrednictvom pobockovej siete miestnej banky. Takato spolupraca sa vsak
vyskytuje aj na domacom trhu, ked’ mald banka vyuziva sluzby velkej banky, napr. v oblasti
zahrani¢nych platobnych operacii.” [4, s. 2]

1.2 Akvizicia

»Akviziciou (acquisition) sa obecne oznacuje prevzatie jednej (slabsej) spolocnosti
druhou (silnejSou). Prebieha obvykle kupou kontrolného balika akcii ciel'ovej spoloc¢nosti
(target) novym vlastnikom, t.j. preberajucou spolo¢nostou (takeover).” [1, s. 234]

Podl'a ekonomickej encyklopédie je obsah uvedeného vyrazu® nasledovny:

»skupenie 51% alebo véacsiecho mnozstva akcii s hlasovacim pravom néjazdnickou firmou
V obetnej firme. Mdze sa uskuto¢nit’ odkupenim akcii obetnej firmy za hotovost,, ponukou
obligacii, resp. novou emisiou akcii, ktoré sa vymienaji za akcie obetnej firmy. Pohltenie ma
na rozdiel od fuzie zvy€ajne nedobrovolny, vyntteny charakter.” [5, s. 646]

V ekonomickej literatire a predovSetkym v praxi su fuzie z urcitého uhla pohl'adu davané
do protikladu s akviziciami. Zatial' ¢o pri fazii Standardne vznikd nova spolo¢nost, ktorej
suCastou sa stdvaju oba (resp. viaceré) pdovodné subjekty ateda pradvna subjektivita
doterajSich spolocnosti zanika, pri prevzati len jedna z firiem (zvy€ajne prevzata) pravne
zanika alebo si svoju pravnu subjektivitu zachovaji obe firmy. [1]

Snahy o prevzatic nie st ni¢im mimoriadnym. Pokus oto byt prevzaty vicSou
spolocnostou moéze byt povazovany iza uspech podnikatel'ského zameru vlastnikov
preberanej jednotky. MnoZstvo malych a dynamickych firiem* je po vybudovani a ziskani
urcitej pozicie a mena na trhu predavand gigantom aich vlastnici zakladaja nové firmy
s rovnakym zamerom - vybudovat’ firmu na baze takého produktu, ktorym ziskaji klientelu,
0 ktort prejavia zaujem vel'ké firmy. Ak sa teda spolocnost” dostane v ramci svojho vyvoja do
fazy, kedy do nej vstupi alebo ju na trhu kupi vel'ka nadnérodnd spolo¢nost’, nemozno to
automaticky posudzovat’ ako zlyhanie. Prave naopak. Ddlezité je, aby preberajtci subjekt do
subjektu preberaného vstupoval za presne definovanych podmienok. Zaroven by nemal
poskodit’ ziadneho z akcionarov ¢i investorov. [1]

1.2.1 Priatel’ské a nepriatel’ské prevzatie

V pripade fuzie arovnako tak iakvizicie sa ma Standardne na mysli dobrovolné
(priatel'ské) zlucenie alebo prevzatie danych subjektov na zaklade zmluvy. Existuje vSak
| pripad tzv. nepriatel'ského prevzatia. Pri iom sa prevzatie subjektu uskutoCnuje tak, ze
silnejSia spolo¢nost’ odkupi rozhodujuci balik akcii slabsej spolocnosti alebo inak ziska jej
vacsinovych akcionarov proti voli manazmentu. [4]

Nepriatel'ské prevzatie (hostile takeover, uninvited takeover) je teda jednou z foriem
akvizicie, t.j. prevzatia spolo¢nosti. Realizuje sa obvykle verejnou alebo neverejnou ponukou
tzv. ndjazdnika (rider) akcionarom spolo¢nosti na kipu ich akcii tak, aby ndjazdnik ziskal
kontrolny balik akcii cielovej spolocnosti (target). V ponuke je z tohto dovodu zvycajne

3 : r v [ . .
pojednava o ,takeover, co stotoziiuje s pojmom ,,pohltenie®

4 : . v . v JURT
koncom minulého storoéia hlavne v sektore informaénych technologii
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zahrnuta znacné prémia a prevysuje trhovy kurz akcie. Pri vol'be konkrétnej formy realizacie
daného procesu musi byt’ do tivahy brand akcionarska Struktara ciel'ovej spolocnosti. [1]

1.3 Konsolidacia

Okrem doteraz uvedenych terminov® sa doraz CastejSie pre analyzované procesy pouziva
pojem ,konsolidacia® (consolidation) alebo ,kombinacia“, pricom druhy z vyrazov sa
vyskytuje predovSetkym v oblasti Uctovnictva. Spolo¢nym prvkom pre fuzie, akvizicie
a konsolidaciu je nesporne vacsi subjekt, ktory disponuje vaésim trhovym podielom a je
konkurencieschopnej$i v porovnani so svojimi predtym samostatnymi ¢ast’ami. [1]

Konsolidaciou sa podl'a ekonomickej encyklopédie chape:

,,...0s0bitnd forma spojenia firiem. Pri konsolidacii dochadza k spojeniu dvoch alebo
viacerych nadobudnutych spolo¢nosti, pricom vsetky po tomto spojeni zanikni. Vznika nova
korporacia, ktord preberd vsetky prava a zavidzky konsolidovanych spolocnosti. Pokial ide
0 schvalenie tohto spojenia akciondrmi a spravnymi radami spolocnosti, plati to, ¢o pri
fuziach — vyzaduje sa suhlas oboch. Konsolidaciu osobitne rozliSuje od fuzie americké pravo,
eurdpske pravo konsolidaciu nerozlisuje, chape ju ako faziu.“ [5, s. 409]

2 Motivy fuzii a akvizicii

V bankovnictve sa prejavuje stale vyraznejSie tendencia ku globalizacii. Geografické
a teritoridlne hranice stracaji svoj vyznam. Trend k fiziam a akviziciam v tomto odvetvi tieZ
ovplyviiuje velky rast konkurencie, postupujuca liberalizacia kapitdlovych tokov, integracia
narodnych a regionalnych finan¢nych systémov, finan¢né inovacie a pod. [4]

Dovodov pre vznik fuzii a akvizicii je hned’ niekol’ko. Zakladnym spoloénym prvkom je
snaha o posilnenie spojeného podniku a ziskanie silnejSicho postavenia na trhu. Medzi hlavné
pri¢iny fuzii a akvizicii je mozné zaradit’:

e Uspory z rozsahu,

e reStrukturalizécia subjektov,

e rozsirenie ponukaného sortimentu,
e zvysenie podielu na trhu,

e vyuZivanie procesu privatizécieﬁ,
e diverzifikacia rizik,

e geograficka diverzifikacia,

e zlepSenie platobnej schopnosti,

e prevod know — how a pod. [3]

Chovancova €leni motivy fuzii a akvizicii do Styroch zakladnych skupin:

1. efektivnost,

2. manazment,

3. podhodnotenie ciel'ovej firmy,
4. danové hl'adisko. [6]

5 . . , e . ., , , . ., . . .. S . . .
v ekonomickej teorii, ale aj praxi s terminy flzia, akvizicia, pohltenie, spojenie, zli¢enie, splynutie a prevzatie
Casto povazované za synonyma
6 o S
v transformujtcich sa krajinach
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2.1 Efektivnost’

Snaha o efektivnost’ je zakladnym motivom pre realizaciu fuzie resp. akvizicie. Je
potrebné si uvedomit’ existenciu Specifickej efektivnosti, ktort mozno dosiahnut’ viac
pomocou fuzii ako prostrednictvom interného rastu. [6]

2.1.1 Efektivnost’ manaZmentu

Pri rieSeni manazérskej efektivnosti sa nikaji dve moznosti. Do tivahy prichadza:

ziskanie efektivnejSicho manazmentu — vysoko Specializovani a kvalifikovani
zamestnanci znamenaja pre spolo¢nost’ vyznamny prinos, hlavnym zdrojom fazie
je mnohokrat ziskanie manazmentu alebo vyrobného timu inej firmy (ak stipne
po splynuti celkova troven novovzniknutej firmy, fazia predstavuje zisk nie len
pre samotnu firmu, ale aj pre ekonomiku ako celok),

nahradenie neschopného manazmentu — flzia sa modze povazovat za sposob,
akym sa da nahradit' zly manazment V pripade, ze je prevzatie sprevadzané
reorganizaciou danej spolocnosti (fuzia je tak istou ,,civilizovanou alternativou
bankrotu®, kedy dochadza k presunu aktiv zo slabej upadajucej firmy do silnej
a efektivnejsej). [6]

2.1.2 Prevadzkova (operacnd) synergia

Synergia’ je motivom, ktory vychadza z tvrdenia, Ze fuzia moZe firme priniest’ &isty zisk.
Hodnota novovytvorenej spolo¢nosti bude vicsia ako sucet hodndt predchadzajicich firiem.
Tuto synergiu vymedzuju dva typy uspor:

uspory zrozsahu — vzniknu spojenim ur€itych ustrednych sluzieb, ako st
kancelarske prace, Uctovnictvo, rozvoj riadiaceho aparatu, finan¢nad kontrola
a pod.,

uspory zo sortimentu — vel'ké priemyselné spolo¢nosti prejavuji snahu o ¢o
najvacsiu kontrolu celého vyrobného procesu a rozsirenie svojej posobnosti spat’
ku zdroju surovin a dopredu ku koneénému spotrebitel'ovi (mozno to dosiahnut’
faziou s dodavatel'om alebo so zakaznikom). [6]

2.1.3 Finan¢na synergia

Pod finan¢nou synergiou sa rozumeju finan¢né uspory z rozsahu a lepsie zostladenie
investi¢nych prileZitosti. Z tohto hl'adiska prinasa fuzia dve hlavné pozitiva:

zvySenie dlhovej kapacity — znizenie rizika bankrotu firmy nastavajice po fuzii
umoziuje spolocnosti zvysit' tiverovu kapacitu, t.j. zvySit optimalny pomer dlhu
Kk vlastnému majetku (zlucena firma tak ziska moznost' zvysit mieru vyuzitia
finan¢nej paky),

Znizenie nakladov dlhu — sfuzovand firma mé nizSie néklady na poziCanie
penaznych prostriedkov, spojené firmy si ich mézu pozi€iavat’ za nizsiu Grokova
sadzbu v porovnani s ich situaciou pred spojenim, kedy vystupovali oddelene (po
fazii obe firmy rucia za dlhy tej druhej, ¢im sa znizuje riziko dlhu a zaroven je to
dovod pre pozadovanie nizSej irokovej sadzby investormi). [6]

7 tento jav je Casto vyjadrovany vyrokom: 2+2=5
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2.1.4 Trhova sila

Zakladna idea pre uskutoCnenie ¢i flzie alebo akvizicie je vytvorenie silnejSicho
subjektu. Stym je spojené ziskanie vacsej trhovej sily vramci konkrétneho segmentu,
Vv ktorom spolo¢nost’ pdsobi. Ide teda o zvySenie podielu na trhu. Efektivnost’ sa v savislosti
s trhovou silou prejavuje aj v zlepSeni schopnosti stanovenia ceny pod uroven konkurencie.

[6]

2.2 Manazérske uvahy

Motivacia manazérov danej spolo¢nosti moze byt zamerana na zvicSovanie velkosti
firmy s cielom zabezpecit' vacsiu silu firmy a pre manazérov vysSie platy. Odmeny vSak
zéavisia od ziskovosti firmy a nie od jej samotnej velkosti. Aktivom manazérov je v prvom
rade ich vlastny l'udsky kapital a povest. Kazdy manazment by mal prehodnotit, ¢i prinosy
resp. uspory nemoze dosiahnut’ aj inym spdsobom a Vv neposlednom rade lacnejSie. Ako
alternativy sa javia:

e iné formy spoluprace firiem,

e franchising vyhodny najmé pre malé firmy,
e kupa vybranych aktiv cielovej firmy,

e predaj licencie. [6]

2.3 Podhodnotenie cielovej firmy

V pripade rapidneho stlacenia cien akcii smerom nadol mdze byt fizia firmy a zariadenia
vyhodnym nakupom pri komparacii s alternativnou investiciou do celkom novych zariadeni.
V kontexte podhodnotenia ciel'ovej firmy sa prejavuje dovera manazmentu v lepSie analyzy.
Manazéri su totiz presvedceni, Ze ich ohodnotenie cielovej firmy je kvalitnejSie ako trhové
ocenenie. Druhou skuto¢nost'ou je vznik priestoru pre vyuzitie dovernych informacii. Tie sa
mozu pokusit’ zneuZit' vo svoj prospech byvali zamestnanci a takymto spoésobom na fuzii
zarobit’. [6]

Najdenie podhodnotenej firmy sa Casto spdja s privelkym sebavedomim manazmentu
(hubris hypothesis) preberajucej firmy ajeho aroganciou. Vzhl'adom na to, Ze sa tyka
oceflovania, aj potencidlny neuspech moZe byt kompenzovany inymi pozitivami
vyplyvajucimi z akvizicie — napr. synergickym efektom. Z hl'adiska ceny preberanej firmy tak
mnohokrat vedie k d’alsim neopodstatnenym akviziciam. [1]

2.4 Dane

Z pohladu dani ide o dve skuto¢nosti:

e prevod strat,
e dividendy verzus akvizicie. [6]

Hlavnym motivom fuzii byvaju velakrat dane z prijmov spoloc¢nosti a dedi¢ské dane.

Firma, ktora vykazuje vel'ku dafovu stratu, pricom ta sa da v buducnosti dafiovo umorit’, je
vyhovujuca pre uskutocnenie fazie s firmou s primerane vysokymi beznymi ziskami. [6]
Ak je ospolocnosti mozné povedat, ze vytvara dostatoény objem hotovosti, no nema
investi¢né prilezitosti podmienujtce zisk, idealne by mala distribuovat’ prebyto¢né hotovostné
finanéné prostriedky medzi akcionarov. Nie je vSak ojedinelé, ze manazment takyto
strategicky krok zamietne. Znamenal by totiz zmenSenie velkosti ich firmy. V podobnej
situdcii  je preto CastejSim rieSenim fuzia financovand hotovostou ako sposob
reStrukturalizacie svojho kapitalu. [6]
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Stuhrn

Problematika fuzii a akvizicii sa dostdva vV rdmci bankovej a podnikovej stratégie Coraz viac
do popredia. Prispevok priniesol pohl'ad na vymedzenie pojmov suvisiacich so zli¢enim ¢i
prevzatim spolo¢nosti, bliz§iu charakteristiku a Clenenie spominanych procesov a motivy
k nim veduce. Zaoberal sa rovnako tak prinosmi tohto sucasného trendu ako aj uskaliami
a moznymi negativnymi dosledkami.
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