
1 .  Ú v o d

Po stu pu jú ca glo ba li zá cia vo sve to vom hos po dár stve je nes por ne kom plex -
ným ja vom, kto rý v sebe pre pá ja ob rov ské množ stvo rôznych ča so vo i pri es to ro -
vo di fe ren co va ných sys té mo vých a vec ných po su nov, ale pri ná ša aj celý rad  viac
či me nej zá sad ných zmi en. Ich ne spor nou vý sled ni cou je dra ma tic ká ra cio na li zá -
cia pro dukč ných i od by to vých po stu pov ako aj cel ko vý rast efek tív nos ti vše tkých
pod ni ka te¾ ských ak ti vít, čo sa pre mi e ta do ploš né ho zno vup re roz de ¾o va nia fak tic -
kej re ál nej eko no mic kej moci. Po ki a¾ po dlhé ob do bie bola pre ja vom tak to orien to -
va ných snáh pre dov šet kým kon cen trá cia hos po dár skej sily fi ri em v rám ci jed not -
li vých ná rod ných eko no mík, stá le sil ne jú ca po tre ba jej po sil ňo va nia, na jmä
v pos led nej de ká de na šla svo je vy jad re nie v prud kej in ter na cio na li zá cii ce lé ho
pro ce su (tzv. cross-border de als). Jeho vy ús te ním je, že do mi nant né sub jek ty glo -
ba li zač né ho pro ce su – ve¾ ké trans na ci o nál ne kor po rá cie (TNK) – dy na mic ky zvy -
šu jú svo ju eko no mic kú vý kon nos� a teda aj upev ňu jú svo je po zí cie rých lej šie ako
ras tie hru bý do má ci pro dukt väčši ny kra jín, roz vi nu té tr ho vé eko no mi ky ne vy ní -
ma júc.1)

Prob lém prud kej kon cen trá cie ka pi tá lu bol vy ús te ním vý vo ja eko no mic kej si -
tu á cie vo sve to vom hos po dár stve, na jmä po dru hom tzv. rop nom šoku. I keï celý
pro ces pre be hol vo vi a ce rých eta pách, ako to do ku men tu je aj ta bu¾ ka 1, sub li mo -
val na jmä v jej štvr tej vlne (1984-1995). Po ki a¾ pred chá dza jú ce vlny boli vi a za né na 
ur či tý druh od vet via, te ri tó ri um, či ve¾ kos� pod ni kov, pre toto ob do bie bola cha -
rak te ris tic ká na jmä tzv. de kon glo me rá cia. Išlo o vy uží va nie vše tkých me tód a ná -
stro jov na zís ka nie nad vlá dy nad tými fir ma mi, kto ré sa ne bo li schop né úspeš ne
vy spo ri a da� s roz si ah ly mi hos po dár sky mi zme na mi, kto ré pre ne, ale rov na ko aj
pre celé ná rod né eko no mi ky, či ich re gi o nál ne zos ku pe nia pri ni es li rop né šoky. Ich 
ci e ¾om už ne bo li malé a stred né fir my, ale sta li sa nimi na jväčšie pod ni ka te¾ ské gi -
gan ty popr. ich jed not li vé čas ti.

Cha rak te ris tic kým pod ni ka te¾ ským in štru men tov snáh o nad vlá du jed nej fir my 
nad inou sa sta li pre dov šet kým tzv. ne pri a te¾ ské ve rej né po nu ky (hos ti le ten der
of fer) a za dĺže né vý ku py (ma na ge ment buy-out ale bo le ve ra ged buy- out).2) Dos -
ta tok in štru men tov na zís ka nie fi nanč ných pros tri ed kov vy tvo ril pri az ni vej šie
pros tre die, kto ré umož ňo va lo i ma lej fir me a vý ni moč ne aj jed not liv com skú pi� vo
ve rej nej po nu ke aj ve¾ kú spo loč nos�. Cel ko vý po čet trans ak cií v po rov na ní s tre �ou 
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POSTAVENIE FÚ ZIÍ A AK VI ZÍ CIÍ V GLO BA LI ZÁ CII SVE TO -
VÉ HO HOS PO DÁR STVA

Pe ter BA LÁž,  Eko no mic ká uni ver zi ta v Bra ti sla ve

1) To po tvrdz je napr. fakt, že pod i el sto na jväčších  TNK na vy tvo re nej pri da nej hod no te vzrás tol
v ro koch 1990 –2000 z 3,5 % na 4,3 %, čo v ab so lút nom vy jad re ní pre si ah lo hod no tu 0,6 bil. USD (bliž šie
po zri An nu al Re port UN CTAD, 2000).

2) V prí pa de tzv. ma na ge ment buy-out ide o trans ak cie, v rám ci kto rých sku pi na ma na žé rov zís ka va
v spo loč nos ti vše tky či väčši nu ka pi tá lo vých práv, napr. pri pri va ti zá cii fir my. Ak sa po uži je sys tém le ve -
ra ged buy- out, ma na žé ri zís ka va jú väčšiu čas� pros tri ed kov ku kúpe spo loč nos ti vo for me pôžič ky od in -
šti tu ci o nál nych in ves to rov a úver ná sled ne splá ca jú zo zis kov spo loč nos ti.
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vl nou ne do si a hol ani 50 %, no mi nál na hod no ta od ha do va ná v USD však stúp la
tak mer 5násobne. Pod i el pre da jov čas ti pod ni ku (di ves ti tu re) na cel ko vom poč te
trans ak cií bol 40 % a ne vy ne chal ani také pres tíž ne spo loč nos ti ako ITT, Wes tin -
ghou se Inc. ai.

V uve de nom ob do bí priš lo k vý znam ným zme nám v ce lej sve to vej eko no mi ke
(tri rop né šoky, ne sta bil ný vý voj na sve to vých fi nanč ných a ka pi tá lo vých tr hoch,
zme na te ri to ri ál nych to kov pri a mych za hra nič ných in ves tí cií – PZI), roz pad Rady
vzá jom nej hos po dár skej po mo ci, eko no mic ká ex pan zia v in dus tri a li zo va ných kra -
ji nách, re o ri en tá cie v ob las ti cen ti er výs ku mu a vý vo ja a ich ko merč né ho vy uží va -
nia, de re gu lá cií, atï). To sa pre mi et lo do ex pan zie ko merč né ho a in ves tič né ho
ban kov níc tva, me dzi ná rod ných fi nan cií, po is �ov níc tva, ve¾ko- a ma lo ob cho du, te -
le ko mu ni ká cií, ale aj vzde lá va nia. 

Po rov na nie vý sled kov jed notli vých vĺn fú zií a ak vi zí cií (Mer gers and Ac qu i si ti -
ons – M&A) je ob sa hom ta bu¾ ky 1.

Ta bu¾ ka 1
Po rov na nie I. až V. vlny M&A

I. vlna II. vlna III. vlna IV. vlna V. vlna

Ob do bie 1885 – 1904 1922 – 1929 1960 – 1969 1984 – 1990 1993 –

Pre va žu jú ci typ
fú zie ho ri zon tál ne

ho ri zon tál ne a
ver ti kál ne 
(do pre du, spä�)

kon glo me rát ne
(83 %),
ho ri zon tál ne 
(10 %),
ver ti kál ne (7 %)

di ves ti tu re sL BO me dzi ná rod né
M&A

Pri e my sel né
od vet vie

�až ký pri e my sel,
do pra va, 
�až ba a spot re ba 
uh lia

ve rej né služ by,
ban kov níc tvo,
pot ra vi ny,
che mic ký a
�a žob ný sek tor

le tec ký, 
au to mo bi lo vý
pri e my sel

po is �ov níc tvo,
ban kov níc tvo,
ve¾ ko ob chod,
vy si e la nie TV,
rá dio, tlač, 
zdra vot níc tvo

te le ko mu ni ká ci,
vý ro ba
elek tric kej
ener gie,
fi nanč né služ by, 
mas mé diá

Mo tí vy

zme ny 
v eko no mic kej
in fra štruk tú re a
vý rob ných 
tech no ló gi ách

roz voj do pra vy,
ko mu ni ká cie a
pre daj

ne sta bi li ta
pre da ja a zis ku,
kon ku renč né
tla ky,
tech no lo gic ké
za os tá va nie,
ras tú ce ne is to ty 
v da nom
od vet ví,
ne vy ho vu jú ci
vý voj ras tu

efek ti vi ta,
ne sú vi si a ce
čas ti fi ri em

kon ku ren cia,
dos ta toč né
zdro je ho to vos ti, 
glo ba li zač né
ten den cie

Vý sle dok M&A-
kon cen trá cie

pri cca 20%
trans ak cii sa
sfor mo va li
monopoly s
vý znam nou
mi e rou kon tro ly

oli go po ly kon cer ny
nad ná rod né
spo loč nos ti,
kon ti nen tál ne
spo loč nos ti

sve to vé
spo loč nos ti

Pra meň: Rock, 1995.



2 .  D ô v o  dy  ex  p a n  z i e  f ú  z i í  a  a k  v i  z í  c i í

Za pos led né de sa� ro čie sa vo sve to vom hos po dár stve usku toč ni lo tak mer vo
vše tkých od vet vi ach hos po dár stva z rôznych dôvo dov viac ako dves to ti síc za zna -
me na ných me dzi ná rod ných fú zií a ak vi zí cií.3)

Na pri ek ve¾ ké mu poč tu trans ak cií, len od roku 1979 re gis tro va ných 88 500
v USA a od roku 1985 do roku 1997 vyše 93 500 me dzi ná rod ných (pod ¾a Se cu ri ti es 
Data Com pa ny, 1997), bola ur či te kaž dá špe ci fic ká, či už ob do bím, úspe chom,
spôso bom ale bo sub jek tmi, kto ré ju rea li zo va li. Na zá kla de spo me nu tých fak to rov 
sa dajú jed not li vé trans ak cie roz de li� do po čet ných sku pín, avšak jed not li vé prí či -
ny vzni ku M&A sú prak tic ky za stú pe né v kaž dej sku pi ne.4) 

Táto čas� ana lý zy sa sna ží ná js� na jprav de po dob nej šie od po ve de na dva zá -
klad né dôvo dy toh to pro ce su: aké sú mo tí vy vzni ku M&A a pre čo sa väčši na trans -
ak cií rea li zu je v ur či tých ob do bi ach a  v iných nie?
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3) Zá klad né eko no mic ké poz nat ky po tvr dzu jú, že dl ho do bo exis tu je mno ho spôso bov, ako môže fir -
ma do mi ci lo va ná v jed nej kra ji ne zís ka� ma jet ko vý pod i el v iných kra ji nách. Hoci v zá sa de väčši na roz vi -
nu tých kra jín pre cíz ne re gu lu je vz�a hy v tej to ob las ti sú vi si a ce pre dov šet kým s cha rak te rom a pred me -
tom pod ni ka nia ta kých to me dzi ná rod ných sub jek tov, vy tvo ri la glo ba li zá cia enorm ný tlak na to, aby pro -
ces ex pan zie fi ri em, na jmä nové trhy, bol pruž ný a rých ly. Vo vše obec nos ti môže zá u jem ca buï ku po va�
už exis tu jú ci pod nik ale bo iba jeho ur či tú čas� (1-99 %), pri čom sa na čin nos ti toh to pod ni ku pod i e ¾a spo -
loč ne s iným sub jek tom. Ďal ším mož ným spôso bom je vy bu do va nie pod ni ku od zá kla dov. Me dzi ma jet -
ko vé spo je nia fi ri em, kto ré sú kon krét nym vy jad re ním in ter na cio na li zá cie fi ri em, pat ria fú zie, ak vi zí cie,
kon so li dá cie, jo int ven tu re a in ves tí cie na tzv. ze le nej lúke (gre en fi eld in ves tment). Od bor ní ci za obe ra -
jú ci sa tou to ob las �ou de fi nu jú jed not li vé typy ma jet ko vých spo je ní na sle dov ne:

Fú zia (mer ger) pred sta vu je prev lá da jú cu for mu spo je nia dvoch fi ri em do jed nej, pri kto rej nad obú -
da jú ca fir ma (ac qu i ring firm) po hl tí fir mu nad obud nu tú (ac qu i red firm). Po fú zii pres tá va nad obud nu tá
fir ma exis to va�. Do chá dza k zlú če niu ak cio vé ho ka pi tá lu a zvy čaj ne sa uzat vá ra do ho da o vý me ne ak cií
no vej spo loč nos ti za ak cie za ni ka jú cej za zvý hod ne ný kurz. Prík la dom fú zie je fú zo va nie ame ric kej fir -
my Wal Mart a ASDA Group, Com paq a Hew lett Pac kard, ai.Kon so li dá cia (con so li da ti on) je ïal ším dru -
hom spo je nia. Pri kon so li dá cii fi ri em do chá dza k spo je niu dvoch a vi a ce rých nad obud nu tých spo loč -
nos tí, pri čom vše tky po tom to spo je ní za nik nú. Vzni ká nová kor po rá cia, kto rá pre be rá vše tky prá va a zá -
väzky kon so li do va ných spo loč nos tí. Ty pic kým prík la dom kon so li dá cie je spo je nie fi ri em BP a Amo co
a Da im ler a Chrys ler. Fú zie a kon so li dá cie sa čas to ozna ču jú spo loč ným od bor ným ná zvom „ prev za tie“
(take over). Ak vi zí cia (ac qu i si ti on) pred sta vu je spo je nie, resp. pri po je nie fir my k fir me. Ide o spo je nie,
pri kto rom jed na fir ma ku pu je inú a to tak, že pre be rá roz ho du jú ci ba lík ak cií ale bo vše tky ak cie fir my.
Pri tom to ma jet ko vom spo je ní ne za ni ká ani jed na zo zúčast ne ných fi ri em. Ty pic kou ak vi zí ci ou bolo
napr. spo je nie spo loč nos tí Vo da fo ne a Air Touch Com mu ni ca ti ons, Man nes mann a Oran ge, ai. Spo loč -
né úda je o do te raj ších fú zi ách a ak vi zí ci ách do ka zu jú, že na scé ne do mi nu jú na jmä ak vi zí cie. Fú zie tvo -
ria me nej ako 3 % za hra nič ných spo je ní, to zna me ná, že zvy šok 97 % je tvo re ný prá ve ak vi zí ci a mi. 

Jo int ven tu re je part ner stvom 2 ale bo vi a ce rých hos po dár skych jed no ti ek, kto ré vy tvá ra jú spo loč -
ne nový pod ni ka te¾ ský sub jekt. Zá klad ný ka pi tál sa vy tvá ra z  účast níc kych pod i e lov. Kaž dý part ner
pris pi e va fi nanč ne, tech no lo gic ky, zdroj mi vý rob ných pros tri ed kov a dis tri buč nou si e �ou k ex pan zii ta -
kej to spo loč nos ti. Jej pros tred níc tvom sa úspeš ne prek le nu jú ochran né opat re nia kra jín pri jí ma te ¾a
ale bo sa zís ka va jú in ves tí cie, či iné pod po rné eko no mic ké ele men ty. 

4) Fú zie a ak vi zí cie môže me de li� z rôznych h¾a dísk, na jzná mej šie je funkč né, kde exis tu jú tri typy:
-ho ri zon tál ne – me dzi kon ku renč ný mi spo loč nos �a mi v tom is tom od vet ví. V pos led nom čase za -

zna me na li ra píd ny ná rast v dôsled ku glo bál nej reš truk tu ra li zá cie mno hých pri e my sel ných od vet ví. Ty -
pic kým prík la dom pri e my sel ných od vet ví, v kto rom sa ten to typ ak vi zí cií vys ky tu je, je far ma ceutic ký a
au to mo bi lo vý pri e my sel, rop ný a na ko ni ec ter ci ár ny sek tor;

-ver ti kál ne – fú zie a ak vi zí cie sa vy tvá ra jú me dzi fir ma mi, kto ré sú vo vz�a hu do dá va te¾ – od be ra te¾.
Na jvi ac sa ten to typ ob ja vu je v sek to re au to mo bi lo vom a elek tro ni ky;

-kon glo me rát ne fú zie a ak vi zí cie pred sta vu jú spo je nie fi ri em z rôznych, vzá jom ne ne sú vi si a cich
od vet ví. K spo je niu do chá dza za úče lom zní že nia trans akč ných ná kla dov a roz de le nia ri zi ka.

Rov no vá ha me dzi tý mi to typ mi fú zií a ak vi zí cií sa pôso be ním času mení. Vý znam ho ri zon tál nych
spo je ní vzrás tol na 70 % v roku 1999 v po rov na ní spred de si a tich ro kov, kedy do sa ho val 59 %. Ver ti kál -
ne ma jet ko vé spo je nia zos tá va jú pod 10 %. Úlo ha kon glo me rát ne ho fú zo va nia a vy tvá ra nia ak vi zí cií
po stu pom času kles la zo 42 % v roku 1991 na 27 % v roku 1999.
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Väčši na te ó rií ve no va ných skú ma niu tých to prob lé mov kon šta tu je, že k ta kým -
to trans ak ci ám pri chá dza lo pre dov šet kým s ci e ¾om zvý ši�, či už oka mži te ale bo
per spek tív ne, do sa ho va né eko no mic ké efek ty pre svo jich no vých ma ji te ¾ov. Iné
sú však toho ná zo ru, že vo ve¾a prí pa doch ku pu jú ci (tzv. bi de ri) pre ce ni li svo je re -
ál ne mož nos ti pri eva lu á cii ci e ¾o vej spo loč nos ti, a pre to sú aj ochot ní za pla ti� ne -
pri me ra ne vy so kú cenu. Mno ho krát sa tiež jed no du cho ma naž ment sna ží za cenu
oča ká va ných strát vy bu do va� or ga ni zač né im pé ri um ale bo mo no pol, kto rý by dl -
ho do bo per ma nen tne sta bi li zo val vlast né tr ho vé po zí cie. Iné mo tí vy sú tiež ozna -
čo va né ako eko no mic ky ne pod lo že né a po chyb né, napr. di ver zi fi ká cia ale bo niž -
šie fi nanč né ná kla dy. Jej ci e ¾om by malo by�, aby hod no ta di ver zi fi ko va nej
spo loč nos ti, napr. hol din gu bola väčšia ako ku mu la tív na hod no ta ak cií jed not li -
vých spo loč nos tí, kto ré hol ding vlast ní. V sku toč nos ti je však jej hod no ta čas to
niž šia a ak cie hol din gu sa teda pre dá va jú so z¾a vou.

Iné efek ty sa ob ja vu jú v prí pa de, ak fir ma s vy so kým po me rom tzv. P/E ra tio
(po mer ceny a vý no sov na jed nu ak ciu – pri ce/ear ning ra tio) kúpi fir mu s níz kym
po me rom P/E. Krát ko do bým účin kom tzv. Bo ot strap efek tu je ná sled né zvý še nie
po me ru prí jem na ak ciu, aj keï v sku toč nos ti ne do šlo k ras tu príj mov. Zní že nie po -
me ru P/E sfú zo va nej spo loč nos ti tak môže vy vo la� psy cho lo gic ký, čas to v da nom
mo men te ne že la ný tlak na rast ceny jej ak cií (po zri Pa ve lek, 1997).

Niž šie fi nanč né ná kla dy majú fir my po spo je ní ak si chcú napr. po ži ča� pe ni a ze
na ka pi tá lo vom trhu. Fú zo va né fir my majú väčšiu úve ro vú schop nos� a niž šiu úro -
ko vú sadz bu, za kto rú sa po ži či a va jú pe ni a ze. To však zna me ná čis tý zisk z fú zie,
pre to že niž ší úrok je vý sle dok lep šej zá ru ky (spo loč nos� ručí za svo je zá väzky a aj
za zá väzky na vzá jom – čo je však stra ta a tá sa kom pen zu je niž ší mi ná klad mi). Čis tý 
zisk sa do si ah ne len ak fú zia umož ni la zvý ši� ob jem pôži či ek a zvý ši sa zá ro veň aj
hod no ta úro ko vé ho da ňo vé ho ští tu. Za hlav né dôvo dy vzni ku M&A mož no ozna či� 
na jmä ti e to:

a) Pred sta va tr ho vej sily. Hoci je zrej mé, že sna ha o do si ah nu tie mo no po lu ale -
bo oli go po lu boli hlav ným mo tí vom v pr vých dvoch vl nách M&A, em pi ric ké štú -
die ne po tvr dzu jú hy po té zu, že fú zie tre tej a štvr tej vlny pri ni es li eko no mic ký efekt
pre ak ci o ná rov pre dov šet kým zís ka ním tr ho vej sily. To ne zna me ná, že dve fir my
ne bu dú fú zo va� v prí pa de zís ka nia tr ho vej sily, ne exis tu je však dôkaz o pri a mej re -
ak cii tr ho vej ceny ak cií kon ku renč ných fi ri em. Dalo sa pred pok la da�, že po zís ka ní
tr ho vej sily fú zi ou kles nú ceny kon ku renč ných fi ri em, vi a ce ré štú die však po tvr di li 
ab sen ciu tej to re ak cie.

b) Úspo ra na da ni ach, ne vy uži té da ňo vé ští ty. Da ňo vé zá ko ny (na jmä v USA)
dá va jú dos ta tok mo tí vov pre fú zie a ak vi zí cie. Umož ňu jú napr. vlast ní ko vi kú pe nej
fir my od lo ži� ale bo obís� daň z príj mov ale bo daň z ne hnu te¾ nos ti. Da ňo vý štít vy ze -
rá na sle dov ne: fir ma má po fi nanč ných �až kos ti ach ne vy uži té da ňo vé stra ty. Aby
ich moh la účel ne vy uži�, kúpi jed nu ale bo viac fi ri em so zis kom a pla ti a cich dane.
Po za čle ne ní sa po stup ne roz púš �a jú na hro ma de né da ňo vé stra ty. V opač nom prí -
pa de, keï fir ma pros pe ru je a kúpi fir my s da ňo vý mi stra ta mi, môže ti e to stra ty roz -
pus ti�, ne smie však zlik vi do va� kú pe né, lebo len na tie sa vz�a hu je da ňo vá stra ta.
Ďal ším fak tom je aj po rov na nie jed no du ché ho za dl že nia sa a zís ka nia ka pi tá lu pre -
da jom. V pr vom prí pa de sú úro ky da ňo vo uzna nou po lož kou, avšak di vi den dy už
nie. Dáva teda zmy sel upred nos tni� úver pred vy pí sa ním ak cií.

c) Od strá ne nie níz kej efek tív nos ti čin nos ti ma naž men tu. Ne efek tív nos� nie je
je di ný dôsle dok zlé ho ve de nia, stá le však bude exis to va� dos ta tok fi ri em, kto ré
majú re zer vy a ne vy uží va jú svoj po ten ciál. Ti e to fir my sú pri ro dze ný mi kan di dát -
mi na ak vi zí ciu lep ším ma naž men tom. Po tvr dzu je to štú dia K. Pa le pu (1986), kto rý
zis til, že prev za té fir my pri ná ša li ni e ko¾ ko ro kov pred fú zi ou niž ší vý nos. Ak ci o ná ri
ve¾ kých spo loč nos tí väčši nou ne ma jú dos ta tok pri a me ho vply vu na zme nu spôso -



bu ri a de nia. Majú ale ve¾ mi sil ný ne pri a my vplyv, kto rý sa pre ja ví na cene ak cií fir -
my a níz ka cena môže vy pro vo ko va� inú fir mu k po ku su o ak vi zí ciu a ne skôr vý me -
nu ve de nia fir my. Pri po su dzo va ní ne efek tív ne ho ma naž men tu ako mo tí vu M&A
sa do stá va me k trom zá klad ným poz nat kom pri tom to kro ku:

- ak ci o ná ri nie sú schop ní vy me ni� ma naž ment, a pre to je po treb né vy vo la� ná -
klad nú fú ziu, kto rej jed ným z vý sled kov je jeho vý me na;

- ak by bola vý me na ma naž men tu hlav ným mo tí vom, prav de po dob ne by sta či -
lo spra vo va� kú pe nú fir mu ako dcér sku spo loč nos�, na mi es to jej fú zo va nia;

- bez pro stred ne po fú zii by do šlo k vý me ne ma naž men tu, čo sa však vôbec ne -
sta lo v prí pa de 60 % skú ma ných spo loč nos tí (po zri Wes ton, Chung, Hoag, 1990).

d) Úspo ry z roz sa hu vý ro by. Úspo ry z roz sa hu sa do sa hu jú, ak kle sa jú vý rob né
ná kla dy na jed not ku pro duk cie s ras tú cou vý ro bou. Ti e to úspo ry je mož né do si ah -
nu� na jmä pri ho ri zon tál nych fú zi ách. Hlav ným ar gu men tom býva spo loč né vy uží -
va nie ur či tých slu ži eb ako sú úč tov níc tvo, fi nanč ná kon tro la, jed not né ve de nie,
kan ce lár ske prá ce, atï. Do si ah nu tie tej to sy ner gie so sfú zo va ným ale bo kú pe ným
pod ni kom býva pod stat ne zlo ži tej šie ako jeho kúpa. Ni e ke dy sú ná kla dy a prob lé -
my s tým spo je né také ve¾ ké, že po čase sa fir my opä� roz de lia (napr. spo loč nos ti
Kraft a Dart fú zo va li roku 1980 a roku 1986 sa od lú či li). Po ten ciál ny prob lém spá ja -
jú cich sa fi ri em býva správ ne skom bi no va� dob ré čas ti or ga ni zá cie a eli mi no va�
pre by toč né. V ni ek to rých ob las ti ach je to re la tív ne jed no du ché, napr. úč tov níc -
tvo, ale spo je nie ob las tí výs ku mu, vý vo ja a mar ke tin gu môže na ru ši� chod ce lej
spo loč nos ti. Ďal ším ar gu men tom úspor z roz sa hu je fakt, že kaž dá, či malá ale bo
ve¾ ká fir ma, po tre bu je ur či tý po čet pra cov ní kov na svoj chod. Pra cov ní ci sú ne do -
sta toč ne vy uži tí a prá ve to môže by� fú zi ou vy ri e še né. Ten to mo tív môže by� klam -
li vý na jmä v prí pa de kon glo me rát nych fú zií. Napr. spo ji� a op ti mál ne vy uži� vý vo -
jo vé od de le nia stro já ren skej a far ma ceutic kej fir my je prak tic ky ne mož né.

e) Úspo ry z ver ti kál nej in teg rá cie. Ti e to úspo ry sú ci e ¾om ver ti kál nej in teg rá -
cie, pri kto rej sa sna žia ve¾ ké spo loč nos ti čo na jvi ac kon tro lo va� celý vý rob ný pro -
ces. In teg rá cia môže by� so zá kaz ní kom (for ward) ale bo s do dá va te ¾om (bac -
kward). Jed ným z dôvo dov ver ti kál nej fú zie je zjed no du še nie ko or di ná cie a
ad mi nis tra tí vy. Na dru hej stra ne to zjed no du šu je tvor bu, kon trak tá ciu, plat by v
rám ci pod ni kov v sku pi ne a zni žu je ná kla dy na ko mu ni ká ciu a rek la mu.

f) Spá ja nie kom ple men tár nych zdro jov. Ten to mo tív spá ja väčši nou malú a
ve¾ kú fir mu, kto ré sú re la tív ne ne rov no cen ní part ne ri. Napr. malá fir ma má je di -
neč ný vý ro bok ale bo vy ná lez, ale jej uplat ne nie na trhu by tr va lo in ter ným ras tom
ni e ko¾ ko ro kov. Môže sa však spo ji� s ve¾ kou fir mou, kto rá v krát kom čase do ká že
umi es tni� a dis tri bu o va� vý ro bok aj vo ve¾ kých geo gra fic kých ob las ti ach. Spo je nie 
ta kých to fi ri em je ro zum né, pre to že sa na vzá jom po tre bu jú. Ich hod no ta bude
spo loč ne väčšia ak fú zi ou sa vy uži jú pred pok la da né prí le ži tos ti.

g) Vy uži tie pre byt ko vých fon dov. Ten to fak tor sa ob ja vu je hlav ne vo ve¾ kých
spo loč nos ti ach a v ustá le nom od vet ví, kde sa ne pred pok la da jú ve¾ ké zme ny, nie
je dos ta tok in ves tič ných prí le ži tos tí a fir my pro du ku jú dos ta toč né množ stvo ho to -
vos ti. V ide ál nom prí pa de by fir ma mala dis tri bu o va� dos ta tok ho to vos ti ak ci o ná -
rom vo for me di vi dend ale bo na ku po va� vlast né ak cie. Ma naž ment však nie je
ochot ný ku po va� vlast né ak cie, vy uží va pe ni a ze na fi nan co va nie fú zií a reš truk tu -
ra li zu je tak ka pi tál. V prí pa de, že si fir ma ne zvo lí ani je den spôsob zní že nia pre byt -
ko vých fon dov, môže sa sta�, že sa sama ocit ne v úlo he ci e ¾a, kto rý sa budú sna ži�
zís ka� iné spo loč nos ti. V po do bnej si tu á cii boli rop né spo loč nos ti za či at kom 80.
ro kov po náh lom po kle se cien ropy.

h) Asy met ric ké in for má cie, pod hod no te nie. Exis tu jú si tu á cie, keï hy po té za
efek tív ne ho trhu ne pla tí a fir ma je pod hod no te ná. To sa stá va v prí pa doch ne do -
stup nos ti po zi tív nej in for má cie pre ve rej nos�. Ak zís ka túto in for má ciu (in si de in -
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for ma ti on) iná fir ma, bude v jej zá uj me zís ka� pod hod no te nú fir mu. To zna me ná,
že fú zie a ak vi zí cie sú pod ne co va né ob ja ve ním skry tých in for má cií. Ďal ším as pek -
tom pod hod no te nia fir my je roz di el me dzi tr ho vou hod no tou ak tív a ich rep ro -
dukč ný mi ná klad mi. Po mer tých to dvoch hodnôt pred sta vu je ná roč nos� zvý še nia
ka pa ci ty vý ro by. V 70. a 80. ro koch bol ten to po mer me dzi 0,5 a 0,6, čo zna me ná,
že kú pi� inú fir mu je o po lo vi cu lac nej šie ako vy bu do va� novú vý rob nú lin ku od zá -
kla du. Pod mi en kou ak cep tá cie toh to mo tí vu však zos tá va, že ku pu jú ca spo loč nos� 
musí by� efek tív nej šia ako pri e mer ná fir ma v od vet ví ale bo as poň ako kú pe ná fir -
ma.

i) Pre ce ne nie sa zo stra ny ku pu jú cej spo loč nos ti. Fir ma A kúpi fir mu B za pred -
pok la du, že tou to trans ak ci ou zís ka po zi tív nu hod no tu. Al ter na tív ne vy svet le nie
ho vo rí, že fú zie a ak vi zí cie jed no du cho pre sú va jú efek ti vi tu z ku pu jú cej na ci e ¾o vú
fir mu. Pre čo po tom ma naž ment pok ra ču je v sna he kú pi� inú fir mu a dáva vyš šie
po nu ky až kým ne ukon čí ak vi zič né ko na nie? Ako vy svet le nie zos tá va je di né: vi e ra
ma naž men tu v pod hod no te nie fir my, v úspo ry z roz sa hu vý ro by, v zlep še nie ve de -
nia ci e ¾o vej spo loč nos ti, aj keï to nie je prav da. Ak tr ho vá cena pred sta vu je sku toč -
nú eko no mic kú hod no tu fir my, po tom kaž dá po nu ka nad tr ho vú cenu je chy ba
oce ne nia a ten, kto po nú kol na jvyš šiu cenu, sa aj prav de po dob ne na jvi ac mý lil a
ve ril v úspech.

j) Bu do va nie ma na žér ske ho im pé ria. Vi a ce ro te ó rií o ma na žér skom sprá va ní
kon šta tu je, že fú zie a ak vi zí cie rea li zu je ma naž ment ku pu jú cej fir my z dôvo dov
ras tu ve¾ kos ti vlast nej fir my. Ten to rast je vý hod ný pre ve de nie, aj keï ohro zu je ak -
ci o ná rov. Ti e to tímy rad šej len uspo ko ja ak ci o ná rov, ako by mali ma xi ma li zo va�
hod no tu ich ak cií. Ve de nie fi ri em vy uží va zos tá va jú ci zisk na rast ve¾ kos ti fir my za
úče lom:

- ras tu ich vlast ných príj mov (po zi tív na ko re lá cia me dzi ve¾ kos �ou fir my a ras -
tom od mi en),

- zís ka nia po ci tu ri a de nia čo raz väčšej a zá ro veň dôle ži tej šej spo loč nos ti,
- za iste nia si pra cov né ho mi es ta vo viac di ver zi fi ko va nej fir me.
Tvor ba ma na žér ske ho im pé ria je dôsle dok kon flik tu ma naž men tu a ak ci o ná rov 

a ich po zí cií. Ak ci o nár má ob me dze né ru če nie, môže zní ži� ri zi ko vy tvo re ním por -
tfo lia ak cií a nie je ve¾ mi vi a za ný na fir mu. Ve de nie je ve¾ mi zá vis lé na úspe chu fir -
my, je s ňou úzko spo je né a zod po ved né za úspech. Na pri ek tým to fak tom je ten to
mo tív po su dzo va ný ako do pln ko vý ale bo vz�a hu jú ci sa len na malú čas� fú zií (po zri 
Pa ve lek, 1997).

 
3 .  D r u  h y  f ú  z i í  a  a k  v i  z í  c i í

Pod ni ka jú ce fir my sú za po je né do ve¾ ké ho roz sa hu ak ti vít pred sta vu jú cich ex -
pan ziu, re or ga ni zá ciu, zme nu štruk tú ry ak tív, ale aj vlast ní kov. Spo me nu té sku pi -
ny ak ti vít pat ria do ob las ti M&A, ale ozna ču jú sa aj ako fi rem ná reš truk tu ra li zá cia.
Preh ¾ad rôznych dru hov prak tík pat ri a cich k da ným ak ti vi tám sa na chá dza v ta bu¾ -
ke 2 a je na sle do va ný ich struč ným po pi som.

V rám ci ex pan zie sú spo me nu té fú zie, ve rej né po nu ky a spo loč né ven tu res.
Fú zia je spo je nie dvoch a viac fi ri em do jed nej spo loč nos ti. Na spo je ní majú rov -
na ký zá u jem a dú fa jú, že ich vzá jom ná exis ten cia sa pre ja ví po zi tív ne v bu dúc nos -
ti. Pri ve rej nej po nu ke sa sna ží zís ka� spo loč nos� kon trol ný ba lík ak cií v inej spo loč -
nos ti for mou vý zvy na kúpu ak cií. Spo loč ný pod nik je spo je nie čas ti ak tív dvoch a
viac spo loč nos tí za kon krét nym ci e ¾om a s ča so vo ob me dze ným tr va ním. Kaž dý z
part ne rov exis tu je na ïa lej ako sa mos tat ná fir ma a spo loč ný pod nik pred sta vu je
nový sa mos tat ný sub jekt.



V eko no mic kej pra xi sa po uží va ni e ko¾ ko dru hov pre da ja pod ni ku ale bo jeho
čas ti. Dva hlav né typy sú vznik no vej fir my a pre daj čas ti pod ni ku. Pri pr vom tipe
sa vy tvá ra nový práv ny sub jekt, jeho ak cie sú roz de le né po mer ne k poč tu vlast ne -
ných ak cií me dzi ak ci o ná rov ma ter skej fir my. Na pri ek rov na kým pod i e lom ak ci o -
ná rov je nový sub jekt ne zá vis lý na pôvod nom vlast ní ko vi a môže roz ví ja� svo ju
vlast nú stra té giu. Pri tej to trans ak cii ne do stá va ma ter ská spo loč nos� ži ad nu ho to -
vos�. V ur či tom zmys le je to for ma vý pla ty di vi dend ak ci o ná rom. 

Va ri á ci ou pr vé ho tipu pre da ja je vý me na ak cií split-off. V tom to prí pa de čas�
ak ci o ná rov dos ta ne ak cie no vé ho sub jek tu vý me nou za ak cie ma ter skej spo loč -
nos ti. Inou va ri á ci ou je pre daj čás ti fir my, pri kto rej je celá fir ma roz de le ná me dzi
ak ci o ná rov a fir ma pres ta ne exis to va�. V kon tras te s tou to for mou, kde do chá dza
len k vý me ne ale bo trans fe ru ak cií, je sku pi na trans ak cií, kto ré pri ná ša jú ho to vos�
fir me. Ozna ču jú sa ako pre daj čas ti pod no ku a v pod sta te zna me na jú pre daj čas ti
fir my tre ti e mu sub jek tu. Fir ma ob dr ží ho to vos� ale bo nej a ký ek vi va lent. Ku pu jú -
cim je pre važ ne už exis tu jú ca spo loč nos�, ne vzni ká teda ži ad ny práv ny sub jekt.
Va ri á ci ou pre da ja čas ti pod ni ku je ve rej ná po nu ka ak cií. Je to trans ak cia, pri kto rej
ma ter ská fir ma po núk ne čas� oby čaj ných ak cií dcér skej spo loč nos ti na pre daj ve -
rej nos ti. Zís ka va tým ho to vos� pre fir mu a zá ro veň jej zos tá va po treb ný vplyv v
dcér skej spo loč nos ti.

Tre tia sku pi na ak ti vít je za me ra ná na udr ža nie si vply vu vo fir me. Spätný ná kup
s pré miou pred sta vu je od kú pe nie ak cií od vý znam né ho ak ci o ná ra za cenu zvý še -
nú o pré miu (gre en ma il) nad tr ho vou ce nou. Vý znam ný ak ci o nár je vlast ne po ten -
ciál nym kup com fir my a ma naž ment si tak to udr ží sta bil nú po zí ciu. Čas to sa s tým -
to od kú pe ním spi su je a spá ja do ho da o ne zvy šo va ní pod i e lu. Je to dob ro vo¾ ný
kon trakt, v kto rom sa vy kú pe ný ak ci o nár za vi a že, že sa ne bu de sna ži� ovlád nu� fir -
mu v bu dúc nos ti. Ak sa pod pí še do ho da bez od kú pe nia ak cií, ak ci o nár len súh la sí
s tým, že ne bu de viac zvy šo va� pod i el v spo loč nos ti. Sys tém tzv. obra nných ná vr -
hov je za me ra ný na zme ny v sta no vách spo loč nos ti s ci e ¾om, aby bola ak vi zí cia
ná roč nej šia a drah šia. Zme ny môžu ob sa ho va�:

– ab so lút nu väčši nu hla sov po treb ných na od súh la se nie fú zie, ni e ke dy až 80 % 
vše tkých hla sov, 
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Ta bu¾ ka 2 
Dru hy trans ak cií

I. ex pan zia, rast (ex pan sion) III. pod ni ko vá kon tro la  (cor po ra te con trol)

fú zia  (mer gers) spätný ná kup s pré miou (pre mi um buy-backs)

ve rej ná po nu ka  (ten der of fers) do ho da o ne zvy šo va ní pod i e lu (stan dstill ag re e ment)

spo loč ný pod nik (jo int ven tu res) obra nné ná vr hy  (an ti ta ke o ver amen dments)

boj o kon tro lu (pro xy con tests)

II. vý pre daj  (sell-off) IV. zme ny štruk tú ry vlast ní kov (chan ge ow ner ship struc tu re)

vznik  no vej fir my  (spin-offs) kon ver zia cen ných pa pi e rov  (ex chan ge of fers) 

vý me na ak cií   (split-offs) od kú pe nie ak cií  (sha re re pur cha ses)

pre daj čas ti fir my  (split-ups) pri va ti zá cia  (go ing pri va te)

pre daj čas ti pod ni ku  (di ves ti tu res) za dl že ný vý kup  (le ve ra ge buy-outs)

ve rej ná po nu ka ak cií  (equ i ty carve-outs)

Pra meň: Wes ton, Chung, Hoag, 1990.
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– roz lo že nie vo leb né ho ob do bia čle nov pred sta ven stva (napr. 1/3 sa bude ob -
mi e ňa� kaž dý rok) tak, aby tr va la vý me na vše tkých čle nov tri roky,

– tzv. zlatý pa dák pre top ma naž ment fir my (rôzne for my vy so ké ho od stup né -
ho, do ži vot nej ren ty, ba lí ka kme ňo vých ak cií, čest ných, ale pri a mo, či ne pri a mo
ho no ro va ných funk cií v pred sta ven stve a iných or gá noch spo loč nos ti, vy so ké
plat by) v prí pa de zme ny vlast níc tva a ná sled né ho pre pus te nia. Sna ha čas ti ak ci o -
ná rov zís ka� re pre zen ta tív ne za stú pe nie v pred sta ven stve na Val nom zhro maž de -
ní na zá kla de pl nej moci ak ci o ná rov sa na zý va boj o za stú pe nie (pro xy con test). 

Štvr tou sku pi nou ak ti vít je zme na štruk tú ry ak ci o ná rov. Jed nou je kon ver zia
cen ných pa pi e rov. Pri tej to do chá dza k vý me ne jed né ho dru hu cen ných pa pi e rov
za dru hé, oby čaj ne ak cie za dl ho pi sy ale bo opač ne. Je to zá ro veň zme na ka pi tá lo -
vej štruk tú ry bez zme ny in ves tí cií. Ďal šou for mou je spätný od kup ak cií na vo¾ nom
trhu. Per cen to ak cií môže by� malé, ale aj vý znam né. V kaž dom prí pa de môže by�
dôsled kom zvý še nie pod i e lu zos tá va jú cich ak ci o ná rov bez do da toč ných in ves tí -
cií. Pri pri va ti zá cii je celé zá klad né ima nie spo loč nos ti kú pe né ma lou sku pi nou in -
ves to rov. Väčši nou sa však jed ná o vlast ný ma naž ment fir my.

 
4 .  Ko  o p e  r á  c i a  a ko  z m e  n a  t a k  t i  k y  ex  p a n  z i e  t r a n s  n a  c i  o  n á l  -

n y c h  ko r  p o  r á  c i í

Ana lý za glo ba li zá cie sve to vé ho hos po dár stva za pos led nú vý vo jo vú de ká du
po tvr dzu je, že v jeho vnút ri sa udi a li ïa le ko si ah le, mož no po ve da�, his to ric ké zme -
ny. Pre chod od ob do bia hos po dár skych kon fron tá cií a ne kom pro mis nej sú �a že na
me dzi ná rod ných tr hoch k pre hl bo va niu ko ope rá cie mal ne spor ne ve¾ ké množ stvo 
dôvo dov. Na jzá važ nej ším z nich je pre dov šet kým otáz ka efek tív nos ti ta kých eko -
no mic kých stre tov sú vi si a cich jed nak s ná klad mi na ne ustá le kre o va nie „ochran -
ných va lov“ voči kon ku ren cii, jed nak ob rov ský ob jem nad pro duk cie, kto rý zna -
me nal váž ne zá sa hy do sa mot nej ren ta bi li ty čin nos ti fi ri em. Na ko¾ ko pos led ných
dvad sa� ro kov sa na sve to vých tr hoch dôsled ne pre sa dzo va la rea li zá cia tzv. ab so -
lút nej in ter de pen den cie, t.j. ne ustá le men ší po čet nad ná rod ných kor po rá cií a fi ri -
em pro du ku je pre ne ustá le ras tú ci po čet zá kaz ní kov, be rúc do úva hy aj už ana ly zo -
va nú ob rov skú fi nanč nú technicko-technologickú ná roč nos�, po stup ne pri chá dza 
k pre hl bo va niu vzá jom nej ko ope rá cie me dzi fir ma mi, a to ako v ho ri zon tál nej tak,
aj ver ti kál nej ro vi ne.

Po drob nej šia ana lý za dôvo dov a ci e ¾ov vy tvá ra nia ko ope ra tív nych vz�a hov
a na tech no ló gi ách pos ta ve ných ali an cií na jmä me dzi trans na ci o nál ny mi kor po rá -
ci a mi po tvr dzu je, že ti e to fir my v zá uj me zvý še nia svo jej tech no lo gic kej zdat nos ti
majú vlast ne len dve mož nos ti ako za cho va� svo je po zí cie na trhu, ale bo si ich ešte
upev ni�:

a) in ter na li zá ci ou vo for me fú zií a ak vi zí cií popr. iných (ino va tív nych) no vá tor -
ských fi ri em,

b) ex ter na li zá ci ou svo jej čin nos ti, na jmä vo for me rea li zá cie ko ope ra tív nych
do hôd a tech no lo gic kých ali an cií, a to aj me dzi ne zá vis lý mi fir ma mi na báze spo -
loč né ho prog ra mu.

Sú bež ne ale vzni ká otáz ka, ak má nad ná rod ná kor po rá cia zá u jem zís ka� novú
tech no ló giu, pre čo by sa mala roz hod nú� pre uza tvo re nie zmlu vy o spo lu prá ci ale -
bo vy tvo re nie spo loč né ho pod ni ku (jo int ven tu re) na mi es to napr. kúpy ino va tív -
nej fir my? Dôvo dom pre zmluv ný vz�ah sú na jmä tri ri zi ká vy plý va jú ce z kúpy ta -
kej to fir my: po prvé, spo loč nos� ku pu jú ca ino va tív ny malý ale bo stred ný pod nik
(small and me di um en ter pri se – SME) v ňom môže za vi es� takú vý rob nú štruk tú ru,
kto rá sa ne zlu ču je s ra di kál ny mi ino vá ci a mi; po dru hé, fir ma môže stra ti� na svo jej
fle xi bi li te, me no vi te na schop nos ti me ni� mix kom pe ten cií v sú la de s me ni a cim sa



pros tre dím a po tre tie, a zá sad ne, v po rov na ní s fú zi ou/ak vi zí ci ou umož ňu je in ter -
fi rem ná ali an cia pros tred níc tvom pre bi e ha jú cej in ter ak cie me dzi part ner mi prís -
tup ku špe ci fic kým zna los ti am s niž ší mi ná klad mi a za cho va nie si iste mi e ry fle xi -
bi li ty v mixe svo jich k¾ú čo vých kom pe ten cií ako aj vy hnu tie sa pre su nom
or ga ni zač ných ru tín.

Mi ni mál ne pri ak cep to va ní tých to po h¾a dov musí by� v zá uj me TNK, ak sa tech -
no lo gic ké tra jek tó rie pred met ných fi ri em pre tí na jú a ak je pro ces uče nia ve¾ mi dy -
na mic ký, pri ja� rad šej stra té giu spo lu prá ce ako prev za tia. Stra té gia vnú tor né ho
roz vo ja (fú zie a ak vi zí cie) môže by�, aj vzh¾a dom na tem po akým sa ube ra jú tech -
no lo gic ké zme ny, prí liš po ma lá. Dôvo dy, pre čo spo loč nos ti vy tvá ra jú ali an cie,
môže me roz de li� do troch ka te gó rií. Pr vým dôvo dom je h¾a da nie no vých zna los tí
a prog re sív nej ších tech no ló gií. Zmlu vy a si e te part ner sti ev budú v šir šom zmys le
pos ta ve né na ve dec kých a tech nic kých zruč nos ti ach (mož nos ti ach, schop nos ti -
ach) účast ní kov a nie pri már ne iba na fi nanč ných väzbách. Ci e ¾om je zís ka� prís tup
k do da toč ným kom pe ten ci ám a ku vše tkým po kro či lým vý sled kom vý vo ja a výs -
ku mu, príp. ex pan zie  ino vač né ho pro ce su. Dru hým dôvo dom je de¾ ba ino vač -
ných ri zík a ná kla dov na výs kum a vý voj, na vi ac s vý ho dou eli mi ná cie dup li ká cií
a ge ne ro va nia úspor z roz sa hu. Tre tím dôvo dom je po tre ba re gu lo va� ni e ke dy ve¾ -
mi ne ga tív ne účin ky pôso be nia kon ku ren cie na me dzi ná rod né trhy. Ak si fir ma
chce udr ža� do mi nan tnú po zí ciu, má v zá sa de dve mož nos ti, a to brá ni� sa, t.j. vy -
hnú� sa roz kla du za beh nu tých po zí cií (vy tvá ra ním ba riér vstu pu, kar te li zá cia) ale -
bo úto či�, čo zna me ná za kaž dú cenu po sil ni� svo je tech no lo gic ké pred nos ti do sti -
ho va ním kon ku ren tov, vy tlá ča ním kon ku ren cie z trhu, ale bo do kon ca prev za tím
kon tro ly nad kon ku ren tom so sil ným ino vač ným po ten ciá lom (po zri Ma nu al one
Glo ba li za ti on In di ca tor, 1999).

Zmlu vy o ko ope rá cii a tech no lo gic ké ali an cie sú tiež sil ne ov plyv ne né tech no -
lo gic ký mi ži vot ný mi cyk la mi. V po či a toč nom, pred kon ku ren čnom štá diu, cha rak -
te ri zo va nom ko exis ten ci ou ni e ko¾ kých sú �a ži a cich tech no ló gií a ne is to tou, sa
uzat vá ra jú zmlu vy o výs ku me a vý vo ji, pre to že umož ňu jú fir mám prís tup ku kom -
pe ten ci ám spo loč nos tí, kto ré sa na chá dza jú na inej tech no lo gic kej tra jek tó rii pri
sú čas nej níz kej úrov ni ná kla dov. Fáza úvod né ho roz vo ja, po zna če ná ras tom do -
py tu, po vzbu dzu je uzat vá ra nie zmlúv a ali an cií, pre to že spo loč nos� sama ne do ká -
že roz vi nú� vše tky kom pe ten cie, kto ré po tre bu je. Po čas pl nej roz vo jo vej fázy, keï
sa vy tra tia ne is to ty a na trhu do mi nu jú štan dar dy, zmlu vy sa vy trá ca jú. Avšak vo
fáze zre los ti, keï fir my h¾a da jú kon so li dá ciu, sa zá u jem o ne ob no vu je. Vo fáze
úpad ku sa zmlu vy zos tra ob me dzu jú a fir my sú nú te né vy tvo ri� spo loč ný pod nik
ale bo kar tel. Ci e le me dzi fi rem nej ko ope rá cie ilus tru je ta bu¾ ka 3.

Roz voj me dzi ná rod nej ko ope rá cie me dzi trans na ci o nál ny mi kor po rá ci a mi
nad obú da rôzne for my. Ich druh, in ten zi ta a roz sah sú de ter mi no va né mno hý mi
fak tor mi, na jmä cha rak te rom od vet via ale bo od bo ru pôso be nia, jeho roz sa hom,
ale aj ta ký mi sku toč nos �a mi, či ide o for mu spo loč nej ko ope rá cie na tre tích tr -
hoch, v jed nom ale bo vi a ce rých seg men toch trhu, či až fron tál nu ce lo ploš nú ko -
ope rá ciu. Pod inter-firemnou ko ope rá ci ou sa teda ro zu mie aká ko¾ vek ofi ciál na
ale bo ne ofi ci ál na zmlu va uza tvo re ná me dzi dvo ma ale bo vi a ce rý mi fir ma mi s vy -
hli ad ka mi na vzá jom nú spo lu prá cu, kto rá bude za hŕňa� ka pi tá lo vé vkla dy ale bo
za lo že nie no vej spo loč nos ti, ale bo jej zri a de nie bez akej ko¾ vek ka pi tá lo vej účas ti.
Na jčas tej ší mi typ mi do ho vo rov sú zmlu vy me dzi ob me dze ným poč tom part ne -
rov, spo loč né pod ni ky, dodávate¾sko-odberate¾ské zmlu vy, si e te tech no lo gic kej
spo lu prá ce a výskumno-vývojové kon zor ciá. Táto de fi ní cia sa vz�a hu je na ši ro ký
dia pa zón zmlúv o spo lu prá ci, s vý nim kou fú zií a ak vi zí cií. Ide teda o zmlu vy:
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- o spo lu prá ci me dzi ob me dze ným poč tom part ne rov. Ti e to ne za hŕňa jú vy tvo -
re nie spo loč ných pod ni kov ale bo prís luš nos� k si e ti. Sú na dlhý, ale li mi to va ný čas 
ale bo majú, v prin cí pe, po do bu otvo re nej stra te gic kej ali an cie;

- o spo loč nom pod ni ku. Sú de fi no va né tak, že v ich rám ci sú ak ti vi ty dvoch ale -
bo vi a ce rých fi ri em či as toč ne, ale nie úpl ne in treg ro va né do jed nej ale bo vi a ce -
rých ob las tí. Pre ten to účel sa aj zri a ïu je ne zá vis lá au to nóm na ko merč ná spo loč -
nos�  s  ve de n ím ne zá  v is  lým na dvoch a le  bo v i  a  ce rých ma ter  ských
spo loč nos ti ach;

- o me dzi fi rem nej si e ti. Sú cha rak te ri zo va né ko ope rá ci ou v rám ci si e te ale bo
for mou „sú �a že“ s os tat ný mi fir ma mi, kto ré ne pat ria do si e te;

- o dodávate¾sko-odberate¾ské, uza tvo re né na ur či tý čas, pri čom môžu ís� až
za sa mot né do dá va nie a vz�ah pod ri a de nos ti a majú roz si ah ly tech no lo gic ký ob -
sah s ale bo bez fi nanč nej par ti ci pá cie. Ni e ke dy majú do dá va te lia šir šie
výskumno-vývojové ak ti vi ty ako ich od be ra te lia, napr.: do dá va te lia kom po nen -
tov pre vý rob cov au to mo bi lov;

- výskumno-vývojové kon zor ciá. Sú to spo loč né zá väzky re la tív ne ve¾ ké ho poč -
tu fi ri em za úče lom pro jek to va nia, tes to va nia, vý ro by a mar ke tin gu, od pr vé ho
štá dia výs ku mu a vý vo ja až po uve de nie vý rob ku na trh. Výskumno-vývojové kon -
zor ciá majú, ako aj vo fir me, od po či at ku svo je ko merč né ci e le, a pre to by mali by�
za hr nu té do ka te gó rie kon ku renč né ho typu zmlúv.

Ďal šou cha rak te ris ti kou zmlu vy je jej tr va nie. Ta ké to do ho dy mu sia by� uza tvo -
re né na dlhé ob do bie, a pre to sú vy lú če né do čas né ak ti vi ty ako sú pos ky to va nie li -
cen cií ale bo sub kon trak tač ná vý ro ba. For ma, akú nad obud ne zmlu va o spo lu prá ci 
ale bo ali an cia, bude zá vi si e� od sek to ra, štruk tú ry a ne do ko na los tí trhu a tiež od
po zí cie a ci e ¾ov pred met ných fi ri em (napr. koz mic ký pri e my sel: si e te a kon zor ciá;

Ta bu¾ ka 3
Hlav né ci e le me dzi fi rem nej tech no lo gic kej ko ope rá cie

• Kom ple men tár ne (do pl ňu jú ce sa) ak ti vi ty výs ku mu a vý vo ja (le ar ning eco no mi es – úspo ry z nad obud nu -
tých zna los tí – zna lost ná eko no mi ka)

• Po de li� sa spo loč ne o ná kla dy na vý voj a výs kum, na jmä ná kla dy na roz voj

• Roz de li� ri zi ká ino vá cií

• Ge ne ro va� úspo ry z roz sa hu a vy hnú� sa dup li ko va ným ak ti vi tám vo vý vo ji a výs ku me

• Zís ka� prís tup ku kom ple men tár nym zruč nos ti am v kaž dom štá diu ino vač né ho pro ce su

• Vy ko ná va� zá klad ný výs kum

• De fi no va� spo loč né tech nic ké štan dar dy

• Re du ko va� čas ino vá cií (me dzi ino vá ci ou a uve de ním vý rob ku na trh)

• Väčšia pruž nos� v po rov na ní s vy so ký mi trans akč ný mi ná klad mi spo je ný mi s rea li zá ci ou fú zií a ak vi zí cií

• Zís ka� prís tup k po kro či lej ším vý sled kom výs ku mu a vý vo ja

• Re du ko va� ne ga tív ne vply vy kon ku ren cie ale bo ju ov plyv ňo va�

• Za brá ni� vy tvá ra niu ba riér vstu pu a vy bu do va ných po zí cií

• Re du ko va� au to nó miu kon ku ren tov

• Vy tvo ri� väzby tech no lo gic kej zá vis los ti

• Pri nú ti� kon ku ren ciu opus ti� trh

Pra meň: Ma nu al on Glo ba li za ti on In di ca tor, 1999.



vý rob co via áut a au to mo bi lo vých kom po nen tov: dodávate¾sko-odberate¾ské
zmlu vy; elek tro ni ka; si e te, atï.). 

Ta bu¾ ka 4
Fak to ry pris pi e va jú ce k vy tvá ra niu úspeš ných ko ope rač ných zmlúv (zmlúv o spo lu prá -
ci) a tech no lo gic kých ali an cií

• V prí pa de ho ri zon tál nej ko ope rá cie (me dzi kon ku ren tmi), re la tív ne rov na ká ve¾ kos� pod ni kov, v sna he 
vy hnú� sa pod ri a de nos ti jed nej stra ny dru hej

• Part ne ri na po mer ne rov na kej úrov ni tech no lo gic ké ho roz vo ja

• Po mer ne blíz ke pod ni ka te¾ ské a ma na žér ske kul tú ry

• Ab sen cia do mi nan tnej po zí cie jed né ho z part ne rov, kto rý ne smie vnu co va� or ga ni zač nú štruk tú ru iným

Pra meň: Ma nu al on Glo ba li za ti on In di ca tor, 1999.

Ak tu ál ny vý voj v ob las ti pre hl bo va nia ko ope rá cie me dzi trans na ci o nál ny mi
kor po rá ci a mi po tvr dzu je, že ich ak tív nym účast ní kom sa stá va aj štát a jeho ad mi -
nis tra tí va. Dôvo dy sú ¾ah ko po cho pi te¾ né. V roz vi nu tých tr ho vých eko no mi kách
zoh rá va de cíz na sfé ra pod stat ne me nej zá važ nú úlo hu ako napr. v tran zi tív nych
eko no mi kách. Mi e ra zod po ved nos ti za pre sa dzo va nie efek tív nos ti a kva li tu fun -
go va nia však na pri ek men ším kom pe ten ci ám ná rod ných vlád ne bý va zvy čaj ne
niž šia. Hoci úlo ha štá tu je v zá sa de síce skôr po rad ná a zá sad nou je len v ob las ti
pre sa dzo va nia mak ro eko no mic kých stra te gic kých ci e ¾ov, vy uží va ak tív ne kaž dú
mož nos� ako po zi tív ne ov plyv ni� „eko no mic ké dia nie“ a vy tvá ra� nové pod ni ka te¾ -
ské prí le ži tos ti. V tej to sku pi ne ná rod ných eko no mík majú vlád ne zá sa hy tri zá -
klad né for my: účas� na spo loč ných výskumno-vývojových prog ra moch me dzi ve -
rej ným sek to rom a spo loč nos �a mi zo súk rom né ho sek to ra; pri a me ale bo
ne pri a me sti mu ly ko ope rá cie a ino vá cie fi ri em a na po kon za bez pe če nie reš pek to -
va nia pra vi di el sú �a ži vos ti bez toho, aby sa vy tvá ra li pre káž ky ino vá ci ám.

5 .  Č i n  n o s �  m e  d z i  n á  r o d  n ý c h  p r o  d u k č  n ý c h  s i  e  t í  a ko  s p r i  e  v o d  -
n ý  j a v  g l o  b a  l i  z á  c i e

Me dzi ná rod né pro dukč né si e te (MPS) za hŕňa jú ve¾ ké TNK pro du ku jú ce štan -
dar di zo va ný sor ti ment vý rob kov v ni e ko¾ kých lo ka li tách ale bo malé a stred né
pod ni ky umi es tne né v rôznych kra ji nách na vzá jom pre po je né me dzi ná rod nou
sub kon trak tač nou vý ro bou. Pri pro duk cii štan dar di zo va ných vý rob kov hra jú k¾ú -
čo vú úlo hu úspo ry z roz sa hu. TNK sa usi lu jú zvý ši� svo je zis ky vý be rom lo ka lít
s vhod nou kom bi ná ci ou vy so kej pro duk ti vi ty prá ce a níz ky mi mzdo vý mi a in fra -
štruk túr ny mi ná klad mi. Ten to druh in ves tí cií je vy so ko mo bil ný, pre to že ná kla do -
vé vý ho dy sa môžu vy tra ti� či už z dôvo du zvy šo va nia mi ezd ale bo vy ná ra jú cich sa
no vých a at rak tív nej ších lo ka lít. Ďal šou cha rak te ris tic kou čr tou ex pan zie čin nos ti
TNK je zvy čaj ne ich sna ha udr ža� si exis tu jú ce know-how a prís tup k tech no ló gi ám 
len pre seba. Čas tok rát si udr žu jú mo no pol nú po zí ciu aj pre to, že vy so ké ná kla dy
na ri a de nie a ko or di ná ciu ta kých to zlo ži tých si e �o vých jed no ti ek vy tvá ra jú vý -
znam né ba riéry vstu pu do tých to sek to rov. Tam, kde sú MPS or ga ni zo va né na
báze sub kon trak tač nej vý ro by sa ve dú ca spo loč nos� oby čaj ne sús tre ïu je na výs -
kum a vý voj, di zajn, fi nan cie, lo gis ti ku a mar ke ting, ale nie vždy je za po je ná do vý -
ro by. Ta ké to si e te sa ty pic ky vys ky tu jú tam, kde sa pra cov ne ná roč né seg men ty
vý rob né ho pro ce su dajú od de li� od ka pi tá lo vo a od bor ne či tech no lo gic ky ná roč -
ných seg men tov a sú umi es tne né v ob las ti ach s níz ky mi mzdo vý mi ná klad mi.
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Do sku pi ny pro duk tov s na jrých lej ším a na jsta bil nej ším tem pom ras tu za pos -
led né dve de ká dy pat ria me no vi te elek tric ké a elek tro nic ké kom po nen ty a sú čas ti, 
pra cov ne ná roč né pro duk ty ako sú ode vy a fi nál ne pro duk ty s vy so kým ob sa hom
výs ku mu a vý vo ja, kto ré sú zá ro veň na jvi ac po stih nu té glo ba li zá ci ou pro dukč -
ných pro ce sov pros tred níc tvom me dzi ná rod nej vý rob nej ko ope rá cie (MVK).5)

Niž šie do prav né a ko mu ni kač né ná kla dy, re duk cia ob chod ných ba riér a re gu lač -
ných opat re ní na po moh li spo loč né mu za bez pe čo va niu vý ro by, kto ré sa vo vše -
obec nos ti vys ky tu je na jmä v pra cov ne ná roč ných od vet vi ach. Ti e to sa do tý ka jú
na jmä ne so fis ti ko va nej pro duk cie, napr. v ode vnom ale bo obuv níc kom pri e mys -
le, ale tak ti ež môžu za hŕňa� aj pra cov ne ná roč né vý ro by s inak tech no lo gic ky kom -
plex ný mi vý rob ný mi pro ces mi ako napr. elek tro tech nic ký a au to mo bi lo vý pri e -
my sel. V ta kých to sek to roch umož ňu je vý rob ná ko ope rá cia vy uží va�
kom pa ra tív ne vý ho dy špe ci fic ké pre vý ro bu ur či tých kom po nen tov, včí ta ne
úspor z roz sa hu, a roz di e lov cien prá ce v jed not li vých kra ji nách. V elek tro tech nic -
kom pri e mys le sú či ast ky ako sú po lo vo di če sú samé pre daj nou ko mo di tou
a môžu by� po uži té v mno hých fi nál nych pro duk toch ako sú po čí ta če, au to mo bi ly
ale bo do má ce spot re bi če. To fir mám umož ňu je ur či� mi es to vý ro by ta kých to kom -
po nen tov skôr pod ¾a ich vlast nej ná roč nos ti na vý rob né fak to ry a ná kla dov (teda
nie fi nál nych vý rob kov, ale iba ako kom po nen tov) ako pod ¾a pri e mer nej fak to ro -
vej ná roč nos ti a ná kla dov na vý ro bu fi nál nych pro duk tov.

Na zá kla de vstupno-výstupných ta bu li ek čle nov OECD a vy ná ra jú cich sa eko -
no mík mož no po tvr di�, že ob chod za lo že ný na špe ci a li zá cii v rám ci ver ti kál nych
pro dukč ných si e tí sa na cel ko vom ob je me sve to vé ho ex por tu pod i e ¾a 30 % a za
pos led ných 25 ro kov vzrás tol o 40 % (po zri Tra de and De ve lop ment Re port, 2002).

Ve¾ kos� MVK na glo bál nej úrov ni nie je ¾ah ké pres ne od sle do va�, pre to že me -
dzi ná rod ná kla si fi ká cia to va rov pred jej dru hou re ví zi ou ne od li šo va la ob chod s fi -
nál ny mi pro duk tmi od ob cho du so sú či ast ka mi a kom po nen tmi. I keï ani do po si a¾
to nie je mož né pri vše tkých ka te gó ri ách vý rob kov, dá sa tak to roz li šo va� v tri e de
stro je a do prav né za ri a de nia, kto ré sa na cel ko vom ob cho de s vý rob ka mi pod i e ¾a -
jú tak mer po lo vi cou. Ob cho do va nie so sú či ast ka mi a kom po nen tmi je ob zvláš�
vý znam né v au to mo bi lo vom pri e mys le, pri vý ro be po čí ta čov a kan ce lár skych za -
ri a de ní, v te le ko mu ni ká ci ách a pri elek tric kých ob vo doch.6) Na vi ac, ob chod s tran -
zis tor mi a po lo vo dič mi zoh rá va vý znam nú úlo hu v MVK vo vý chod nej Ázii.7) Fakt,
že ob chod so sú či ast ka mi a kom po nen tmi za pos led ných ni e ko¾ ko ro kov sil ne
vzrás tol, na jmä v elek tro nic kom pri e mys le, na po ve dá, že ra píd ny roz voj MVK sa
stal k¾ú čo vým fak to rom rov na ko ra píd nej ex pan zie ob cho du s tý mi to pro duk tmi,
ako aj zvy šu jú ce ho sa pod i e lu roz vo jo vých kra jín na tých to tr hoch.

Zá vis los� vý ro by a ex por tu roz vo jo vých kra jín od im por tu vý rob ných in pu tov
ako je ka pi tál a me dzip ro duk ty nie je no vým fe no mé nom. MVK vy tvá ra takú for mu
vstupno-výstupných vz�a hov me dzi im por tom a ex por tom, kto rá má ten den ciu
zvy šo va� pod i el pri a mych do vo zov na ex por toch re la tív ne k pri da nej hod no te.

5) In ter na ti o nal Pro duc ti on Sha ring = ten to jav sa vz�a hu je na out sour cing, de lo ka li zá ciu, frag men -
tá ciu, intra-produktovú špe ci a li zá ciu, in tra fi rem ný ob chod, ver ti kál nu špe ci a li zá ciu a roz kús ko va nie
hod no to vé ho re �az ca. Avšak vo vše obec nos ti zna me ná geo gra fic ké od de le nie pro dukč ných ak ti vít (pro -
duk ty ale bo služ by) na chá dza jú cich sa v dvoch ale bo vi a ce rých kra ji nách. Pre dis ku siu o rôznych otáz -
kach tý ka jú cich sa vý rob né ho pod i el nic tva po zri Arndt a Ki er zkow ski (2001).

6) Táto sku pi na vý rob kov ko reš pon du je s kla si fi ká ci ou SITC na sle dov ne: SITC 784 (čas ti a prís lu -
šen stvo pre cest né mo to ro vé vo zid lá), SITC 759 (čas ti a prís lu šen stvo pre kan ce lár sku tech ni ku a za ri a -
de nia na au to ma tic ké spra co va nie dát), SITC 764 (te le ko mu ni kač né za ri a de nia, čas ti a prís lu šen stvo pre 
te le ko mu ni kač nú a au dio na hrá va ciu a rep ro duk čnú tech ni ku) a SITC 772 (elek tric ké prís tro je pre elek -
tro nic ké ob vo dy).

7) Táto pro duk to vá sku pi na ko reš pon du je so SITC 776 (ven ti ly a rúry; fo to bun ky; di ó dy, tran zis to ry
a po do bné po lo vo di če; elek tro nic ké mik ro ob vo dy a ich čas ti).



V tom to zmys le má rov na ké účin ky ako li be ra li zá cia ob cho du, čo čas tok rát zvy šu -
je pod i el do vo zov na vy vá ža ných vý rob koch tým, že umož ňu je za hra nič ným do -
dá va te ¾om ka pi tá lu a me dzip ro duk tov vstú pi� na do má ci trh. Avšak me dzi ná rod né 
pro dukč né si e te pret lá ča jú nový ob chod ný mo del, pri kto rom to va ry, ešte pred -
tým ako sa dos ta nú ku ko neč ným spot re bi te ¾om, pre ces tu jú ni e ko¾ ko lo ka lít, a cel -
ko vá hod no ta ob cho du za zna me na ná pri tých to pro duk toch bude znač ne pre vy -
šo va� ich pri da nú hod no tu. Ná sled ne ob chod s tý mi to vý rob ka mi môže rás� bez
rov na ko ve¾ ké ho ná ras tu ko neč nej spot re by, keï že pro dukč né si e te sú roz ší re né
po pri es to re.

Vyš ší pod i el do vo zu na vy ve ze nej pro duk cii zvy šu je vý znam pra vi di el ur čo va -
nia pôvo du ob cho do va ných to va rov ako ná stro ja ob chod nej po li ti ky (napr. vrá te -
nie cla a kvan ti ta tív ne reš trik cie) a tiež na za zna me ná va nie to va ro vých to kov na
pro duk to vej báze. Pra vid lá ur čo va nia pôvo du sle du jú vše obec ný kon cept, pri kto -
rom sa za pôvod to va ru po va žu je mi es to, na kto rom pre beh lo jeho pos led né
„pod stat né pre tvo re nie.“ V pra xi sa po uží va jú tri hlav né me tó dy ur če nia tej to pod -
stat nej pre me ny. Prvá me ria pri da nú hod no tu a per cen tu ál ne vy jad ru je pri da nú
hod no tu vy tvo re nú v pos led nej fáze vý rob né ho pro ce su. Dru há sa vz�a hu je na kri -
té ri um col né ho ti tu lu, pod ¾a kto ré ho sa ude lí pôvod, ak vý sled kom vý ro by v ex -
por tu jú cej kra ji ne je pro dukt kla si fi ko va ný pod inou po lož kou col né ho sa dzob ní ka
ako sú me dzip ro duk to vé vstu py. Toto kri té ri um je re la tív ne jed no du ché a pred ví -
da te¾ né, avšak sys té my col nej kla si fi ká cie nie sú na vr ho va né s ci e ¾om roz poz na nia 
pod stat né ho pre tvo re nia vý rob kov. Tre tia je tech nic kým tes tom, kto rým sa ur ču jú 
(od prí pa du k prí pa du) špe ci fic ké vý rob né ope rá cie, po rea li zá cii kto rých sa ude lí
pôvod. Po ki a¾ vez me me do úva hy ne exis ten ciu ži ad nych me dzi ná rod ných štan -
dar dov, po tom jes tvu je znač ný pri es tor na vlast nú in ter pre tá ciu col ných or gá nov
pre sta no vo va nie pra vi di el ur čo va nia pôvo du. Ná sled kom toho môže im port ná
kra ji na me ni� pra vid lá ur čo va nia pôvo du pod ¾a jej ob chod ných part ne rov a pro -
duk tov (po zri Tra de and De ve lop ment Re port, 2002).

Roz voj MVK je spo je ný s pos ky to va ním pre fe renč né ho prís tu pu na trh. Aj keï
ta ké to opat re nia zvy čaj ne spôso bu jú od vra ca nie ob cho du, majú v kon tex te MVK
ten den ciu ob chod vy tvá ra�. Napr. kvó ta v rám ci MFA (Vše obec ná do ho da o tex til -
ných vlák nach) má v tex til nom a ode vnom pri e mys le roz ho du jú ci vplyv na umi es -
tne nie vý ro by a ob chod nú ex pan ziu, ob zvláš� v Ázii, kde kra ji ny vy čer pa li svo je
kvó ty a pre su nu li pro duk ciu do no vých lo ka lít, kto ré vy uží va jú ako ex port né zá -
klad ne.

Iné špe ci fic kej šie ujed na nia ov plyv ňu jú ce ob jem ob cho du sa tý ka jú hlav ne
USA a EÚ. USA im ple men to va li sys tém špe ci ál nych col ných pre fe ren cií už v roku
1964, aby pod po ri li vy uží va nie svo jich pro duk tov v za hra nič ných mon táž nych zá -
vo doch. V tých to opat re ni ach pok ra ču jú (s is tý mi mo di fi ká ci a mi po roku 1988)
pod usta no ve ni a mi ka pi to ly č. 98  har mo ni zo va né ho sys té mu col ných ta ríf USA.
Vy ní ma jú z cla hod no tu kom po nen tov vy ro be ných v USA, kto ré sa po zmon to va ní 
v za hra ni čí vra ca jú spä� do USA ako sú čas� fi nál nych pro duk tov. V kon tex te do ho -
dy NAF TA bolo za ve de né do da toč né usta no ve nie, kto ré po vo ¾u je bez col ný do voz
to va rov s me xic kou pri da nou hod no tou v ob las ti tex ti lu a ode vov, uši tých z lá tok
vy tvo re ných ale bo na stri ha ných v USA (po zri USITC, 1999).

Do ho dy o vý rob nej ko ope rá cii me dzi EÚ a jej ob chod ný mi part ner mi sa kon -
cen tru jú do pra cov ne ná roč ných sek to rov, ob zvláš� do tex til né ho a ode vné ho pri -
e mys lu. Le gis la tí va oh ¾a dom vý rob nej ko ope rá cie si a ha až do dru hé ho roz ší re nia
do ho dy MFA z roku 1982, kedy sa kvó ty pre to va ry vy ro be né v rám ci vý rob nej ko -
ope rá cie po pr výk rát sta li sú čas �ou MFA III. Špe ci ál ne za chá dza nie s tex til ný mi
a ode vný mi im por tmi sme ru jú ci mi do EÚ vo vše obec nos ti za hŕňa jú uplat ňo va nie
col ných ú¾av v rám ci ur či tých do voz ných li mi tov, ale bo pod do zor ný mi opat re ni a -
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mi za bez pe če ný mi bi la te rál ny mi tex til ný mi do ho da mi, kto ré uza tvo ri la EÚ s mno -
hý mi jej do dá va te¾ mi v rám ci do ho dy MFA. V pra xi to oby čaj ne zna me ná kom bi -
ná ciu au to li mi tá cií s po za sta ve ním vý hod ných col ných sa dzi eb. Pos ky tu jú sa tak
pre fe renč né col né kvó ty na re im por ty to va rov vy ro be ných v rám ci vý rob nej ko -
ope rá cie, uplat ňo va né na se lek tív nej báze. Hlav ný mi be ne fi ci en tmi tých to prog -
ra mov sú ni ek to ré stre do zem ské kra ji ny (Ma ro ko, Tu ni sko, Tu rec ko) a kra ji ny vý -
chod nej Eu ró py, na jmä po balt ské kra ji ny. Ten to sys tém je ši ro ko po uží va ný: v
Ne mec ku viac ako v 2/3 cel ko vé ho ob cho du s tex ti lom a ode vmi s kra ji na mi stred -
nej a vý chod nej Eu ró py sa týka vý rob nej ko ope rá cie (po zri Bal do ne, Sdo ka di, Ta -
jo li, 2001).

Pre fe renč né clá pos ky to va né na zá kla de re gi o nál nych ob chod ných do hôd me -
dzi roz vo jo vý mi kra ji na mi aký mi sú napr. latinsko-americké kra ji ny zdru že né
v Mer co su re a ázij ské kra ji ny v ASE A Ne (AFTA), majú pod stat ný vplyv na ob chod -
nú ex pan ziu v špe ci fic kých pro duk toch me dzi za in te re so va ný mi kra ji na mi. Napr.
vy tvo re nie ale bo kon so li dá cia re gi o nál nych au to mo bi lo vých pri e mys lov v La tin -
skej Ame ri ke a v ASE A Ne spôso bi lo v tých to re gi ó noch pod stat ný ná rast PZI
a intra-sektorálneho ob cho du. V Mer co su re re ci proč ný pre fe renč ný prís tup na trh 
me dzi člen mi zos ku pe nia má za cie¾ roz voj in teg ro va né ho re gi o nál ne ho au to mo -
bi lo vé ho pri e mys lu a tr hov. Do čas ná ochra na sa pos ky tu je pred ne člen mi až po ki -
a¾ ne bu de ten to pri e my sel s po mo cou PZI pod stat ne reš truk tu ra li zo va ný a in teg -
ro va ný do sve to vé ho trhu (po zri Tra de and De ve lop ment Re port, 2002).

6 .  Zá  ve r  

Me ta mor fó za vý vo ja pod ni ka te¾ ské ho pros tre dia v rám ci ce lé ho sve to vé ho
hos po dár stva do ka zu je, že ur ču jú cim fak to rom sú ni e len roz si ah le pre me ny v ce -
lej jeho štruk tú re, ale aj v pod mi en kach a dy na mi ke pod ni ka nia. To sa v ko neč nom
dôsled ku im ple men to va lo do ve¾ mi rých le ho vy čer pa nia vše tkých tra dič ných
kom pa ra tív nych vý hod do ne dáv na po má ha jú cich ná rod ným eko no mi kám re la -
tív ne sta bil ne udr žo va� svo je po zí cie na sve to vých tr hoch. Vy so ká mi e ra adap ta bi -
li ty sve to vých vý rob cov pre dov šet kým z in dus tri a li zo va ných kra jín a sna ha udr ža� 
si za kaž dú cenu svo ju kon ku ren ci es chop nos� i do bu dúc nos ti vy ví ja enorm ný tlak
na vše tkých účast ní kov sve to vé ho trhu. To sa pri ro dze ne pre mi e ta do prud ké ho
ras tu ka pi tá lo vej a fi nanč nej ná roč nos ti pro duk cie kaž dé ho no vé ho vý rob ku, či
služ by a cel kom pri ro dze né ho sa pre sa dzo va nia stá le ná roč nej ších pro duk tov so
stá le vyš šou mi e rou pri da nej hod no ty na úkor štan dar dnej pro duk cie a urých ¾o -
va nia ce lé ho toh to pro ce su.

Uve de né ten den cie cel kom pri ro dze ne otvo ri li aj nové rea li zač né mož nos ti na
sve to vých tr hoch. Prav da, k ich vy uži  t iu,  prá ve z dôvo du ob t i  až nej
technicko-technologickej do stup nos ti a schop nos ti zís ka ných poz nat kov pre mi -
et nu� ich úspeš ne do vý rob ku so za bez pe če ným od by tom, má prís tup stá le me nej
ná rod ných eko no mík ale bo fi ri em. Je teda aj cel kom po cho pi te¾ né, že toto sme ro -
va nie sve to vé ho hos po dár stva pre hl bu je me dze ru, ten to raz už nie me dzi roz vi nu -
tý mi tr ho vý mi eko no mi ka mi a me nej vy spe lý mi kra ji na mi, ale me dzi kra ji na mi
úspeš ný mi a kra ji na mi ne schop ný mi (z rôznych dôvo dov) úspeš nej adap tá cie.
Celý ten to gi gan tic ký pre rod v sa mot nom vý vo ji sve to vé ho hos po dár stva a pod -
mi en kach jeho fun go va nia vý znam ným spôso bom za si a hol do sa mot nej pod sta ty 
sprá va nia sa jeho hlav ných pro ta go nis tov, a to TNK. Fakt, že ani na jsil nej šie z nich
ne bo li schop né vlast ný mi si la mi odo lá va� ras tú ce mu ná po ru kon ku ren cie, vy ús til
do po stup nej zme ny vlast níc kych pre po je ní a ïal ši e ho pre hl bo va nia mo no po li zač -
ných ten den cií. Tie pre beh li v ni e ko¾ kých eta pách. Kon com 90. ro kov v sú vis los ti
s vi a ce rý mi zme na mi vo sve to vom hos po dár stve, aký mi boli ob rov ský trans fer



ka pi tá lu a za hra nič ných in ves tí cií, eko no mic ké a fi nanč né krí zy v Ja pon sku a in -
dus tri a li zo va ných kra ji nách, dy na mic ký hos po dár sky rast, na jmä v USA a na ras ta -
jú ca ex pan zia TNK, sa vy tvo ri li nové ne ví da né pod ni ka te¾ ské mož nos ti. 

Prud ký po kles hod no ty ak tív v kra ji nách po stih nu tých krí zou, roz si ah la pod po -
ra pod ni ka nia zo stra ny ná rod ných eko no mík (s ci e ¾om spros tred ko va ne ri e ši�
prob lé my sú vi si a ce so stra tou kon ku ren ci es chop nos ti, ras tom in flá cie a ne za -
mes tna nos ti, pre su nom ka pi tá lu, atï.), ale aj zos tru jú ca sa kon ku ren cia na sve to -
vých tr hoch nú ti la po stup ne stá le viac a viac spo loč nos tí pris tu po va� k po sil ne niu
svo jich po zí cií. Po ki a¾ v pred chá dza jú com ob do bí to bola sna ha o „lik vi dá ciu“ kon -
ku ren cie, pos led né roky sa tren dy pre sú va jú sme rom k rôznym for mám ko ope rá -
cie. Tak to mož no chá pa� aj ex pan ziu ak vi zí cií a fú zií, do hôd o spo lu prá ci, me dzi ná -
rod ných, kar te lo vých a iných do hôd a do ho vo rov. 

Cha rak te ris tic kou čr tou vý vo ja na trhu bol prud ký ná rast tr ho vej ka pi ta li zá cie
spo loč nos tí pro du ku jú cich tech no ló gie, pri čom však sa mot ná cena tých to tech -
no ló gií (na jmä in for mač ných a ko mu ni kač ných) vi di te¾ ne kle sa la. Táto ka pi ta li zá -
cia, kto rá bola pre ja vom ras tú ce ho ob je mu in ves tí cií do tých to od vet ví, pri ni es la
zvý še nie pro duk ti vi ty prá ce a zis kov spo loč nos tí, čo na jed nej stra ne vy tvo ri lo
pod mi en ky na re la tív ne zni žo va nie jed not ko vých cien pre dá va nej pro duk cie, na
stra ne dru hej zvý ši lo hod no tu tech no lo gic kých fi ri em (po zri Ba láž, 2002). V roz vi -
nu tých tr ho vých eko no mi kách boli a sú ta ké to fir my rôzny mi ces ta mi pod po ro va -
né a majú aj lep ší prís tup ku ka pi tá lu, čo im spätne umož ňu je pro du ko va� tech no -
ló gie za niž šie ceny. Fakt, že pro duk tom tých to fi ri em sú pre dov šet kým
so fis ti ko va né vý rob ky, umož nil úspeš ne eli mi no va� vyš šie pri e mer né pre vádz ko -
vé ná kla dy v roz vi nu tých eko no mi kách i re la tív ne vyš šiu cenu pra cov nej sily. 

Po stu pu jú ca kon cen trá cia ka pi tá lu však ne za chy tá va la rov no mer ne vše tky od -
vet via ale bo ob las ti. Kon com 90. ro kov až do te raz ïa lej pok ra čo va lo ma jet ko vé
pre pá ja nie TNK pôso bi a cich pre dov šet kým v ob las ti ka pi tá lo vo na jná roč nej ších
od vet ví, na jmä rop né ho, ply ná ren ské ho a elek trá ren ské ho pri e mys lu, pri čom po -
stup ne s pro ce som pri va ti zá cie v tran zi tív nych eko no mi kách a fi nanč nej krí zy
v novo in dus tri a li zo va ných kra ji nách sa roz ší ri lo na ob las� ban ko vé ho a fi nanč né -
ho sek to ra. Novú di men ziu zís ka la mo no po li zá cia v od vet vi ach tzv. no vej eko no -
mi ky, na jmä sek to ra slu ži eb, te le ko mu ni ká cií, in for mač ných a tzv. vy so kých tech -
no ló gií, le tec kej a koz mic kej tech ni ky, far má cie a bio tech no ló gií. Vý raz né po su ny
za zna me ná va aj ob las� vnút ro od bo ro vej špe ci a li zá cie a ko ope rá cie po pred ných
sve to vých fi ri em a kor po rá cií. Rých le po su ny sú vi di te¾ né v ob las ti kon cen trá cie
ve dec kej a výs kum nej zá klad ne, kde sa vy tvo ri li a ïa lej vy tvá ra jú rôzne spo loč né
zos ku pe nia a zá uj mo vé zdru že nia, efek tív ne pre po je né ni e len s fir ma mi, ale aj uni -
ver zit ný mi in šti tú ci a mi a vy so ký mi ško la mi. Ti e to zdru žu jú ve dec ké poz nat ky a vo
for me pa ten tov, li cen cií a know-how ich vo¾ ne po nú ka jú na sve to vých tr hoch. 

Po ki a¾ ide o kvan ti fi ká ciu a sme ro va nie sa mot né ho pro ce su fú zií a ak vi zí cie ti e -
to rást li v ob do bí pos led ných dvoch de kád pri e mer ným roč ným ras tom 42 %
a v roku 2000 ich hod no ta do si ah la 3,5 bil. USD. Od vte dy však prud ko kle sa la
a v roku 2002 po čet fú zií a ak vi zí cií do si a hol na jniž šiu úro veň za pos led ných šes�
ro kov. V roku 2001 boli usku toč ne né trans ak cie v hod no te iba 1,7 bil. USD, opro ti
roku 2000 je to pre pad v ich hod no te na po lo vi cu. V roku 2002 priš lo k ïal ši e mu po -
kle su na úro veň cca 1,2 bil. USD (po zri ta bu¾ ku 5). 

Dôvo dov, pre čo priš lo vo sve to vom hos po dár stve k prud ké mu po kle su fú zií
a ak vi zí cií je ni e ko¾ ko. Po ki a¾ ide o dl ho do bé fak to ry, je tre ba si uve do mi�, že ich
úro veň je re ál nym pre ja vom re ál nej hos po dár skej sily TNK, kto ré sú k¾ú čo vý mi
part ner mi a ni e ke dy aj pro ti hráč mi ná rod ných vlád. Ex pan du jú pre to, vte dy a tam, 
kde to uzna jú za nut né a dl ho do bo vý hod né. Pád cien na ak cio vých tr hoch, kto rý je 
za zna me ná va ný už po dlh šie ob do bie, cel kom pri ro dze ne vy vo lá va znač ný skep ti -
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ciz mus tý ka jú ci sa zá uj mu pre dá va�. Po pred ný ame ric ký od bor ník R. Smith
zdôraz ňu je, že  ten to pre pad má dl ho do bo na fú zo va ciu ak ti vi tu „to xic ké účin ky“
(po zri Hos po dář ské no vi ny, 2003), že na dl ho do bý vý voj na ak cio vých tr hoch 
malo zá sad ný vplyv vi a ce ro ne pri az ni vých krát ko do bých fak to rov, a  to na jmä pre -
ja vy me dzi ná rod né ho te ro riz mu a vo jen ský kon flikt v Ira ku. Napr. len bez pro stred -
ne po te ro ris tic kých úto koch v USA boli zru še né na plá no va né trans ak cie v hod no -
te asi 1,5 bil. USD (po zri Ku sák, 2001).

V pos led nom ob do bí za zna me ná va né oži ve nie na ak cio vých tr hoch, kto ré sa
po stup ne pre ja vu je aj v rých lej šom prí rast ku hos po dár ske ho na pre do va nia a v �a -
žis ko vých ná rod ných eko no mi kách vy vo lá va opä� ras tú ci zá u jem fi ri em o rôzne
mož nos ti spo je ní, či iné for my ko ope rá cie. Vy ví ja sa tak ti ež tlak na zá ko no dár stva
v na jroz vi nu tej ších tr ho vých eko no mi kách, aby pod tla kom vý vo ja na sve to vých
tr hoch viac li be ra li zo va li svo je vnú tor né pros tre die a umož ni li tak na jmä do má cim 
fir mám po sil ni� pros tred níc tvom ana ly zo va ných pre po je ní svo je vý cho dzie po zí -
cie.

Oča ká va sa, že ve¾ mi re ál ne pred pok la dy a nové pole pôsob nos ti pre svo ju ïal -
šiu ex pan ziu zís ka jú trans na ci o nál ne kor po rá cie na tzv. nově se roz ví je jí cích tr -
zích, a to či na ázij ských ale bo eu róp skych. V ju ho vý chod nej Ázii po stup ne kon čí
pro ces tzv. „bar ga in hun ting“ (ná kup skra cho va ných ale bo eko no mic ky ne efek tív -
ne fun gu jú cich, ale per spek tív nych fi ri em) a na stu pu je pro ces h¾a da nia part ne rov. 
Táto zme na je ty pic ká pre spo lu prá cu ju ho kó rej ských fi ri em s ame ric ký mi i eu róp -
sky mi, ale znač ný op ti miz mus majú pri ni es� aj li be ra li zač né ten den cie v čín skej
eko no mi ke.8

Ana lý zy väčši ny čel ných pred sta vi te ¾ov ak vi zič né ho biz ni su a ïal ších in ves tič -
ných do mov po tvr dzu jú, že vi di te¾ né oži ve nie bude v zá vis los ti na utlme ní ho res -
po me nu tých ru ši vých fak to rov mož né oča ká va� až v roku 2004. Hoci už v dru hej
po lo vi ci roku 2003 sa aj na os tat ných me dzi ná rod ných ka pi tá lo vých tr hoch znač -
ne zlac ni lo fi nan co va nie i jeho do stup nos�, do te raz nie sú dos ta toč né ga ran cie
toho, že pro ces utlme nia exis tu jú cich po li tic kých kon flik tov a iných glo bál nych
hro zi eb pre roz voj, na jmä me dzi ná rod ných fú zií a ak vi zí cií, je tr va lý. Pro gnó za vý -
vo ja ak vi zič ných pro ce sov bude teda tr va lo zoh ¾ad ňo va� toto ri zi ko a bude aj pri a -
mo vplý va� na väčši nu glo bál nych roz hod nu tí v ce lej ob las ti, kto rá bola aj ná me -
tom pred lo že nej sta te.

Ta bu¾ ka 5
Cel ko vý ob jem fú zií a ak vi zí cií vo sve to vom hos po dár stve ( v bil. USD)

Te ri tó ri um Rok 2001 Rok 2002

USA 762,8 446,5

Eu róp ska únia 529,8 477,8

Svet cel kom 1 675,4 1 206,5

Pra meň: Wall Stre et Jour nal Eu ro pe, 2003, s. 1.

8) Me dzi ná rod ná in ves tič ná ban ka J.P. Mor gan zis ti la, že len v pr vom po lro ku 2003 do si a hol pod i el
re gi ó nu na cel ko vej hod no te trans ak cií vyše 20 % (1998 len 5 %) a pod i el na cel ko vom poč te fú zií a ak vi -
zí cií sa zvý šil na his to ric ky na jvyš šiu úro veň 40 % ( v roku 2000 za zna me nal len 30 %). To po tvr dzu je fakt, 
že Ázia je v tom to pro ce se čo raz dôle ži tej šia. Ne sú vi sí to len s cel ko vou kon so li dá ci ou pod ni ka te¾ ské ho
pros tre dia, najmä ja pon skej krí zo vej eko no mi ky, ale aj s tým, že či už správ ne po plat ky ale bo prís tup k
in ves tič ným zdro jom sú v dôsled ku tvr dé ho kon ku renč né ho boja pod stat ne prí �až li vej šie ako v USA
a Eu ró pe.
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Ab stract:
This ar tic le is orien ted on the ana ly ses of the de ve lop ment of the mer gers and
ac qu i si ti on pro cess. The aut hor shows the main re a son and mo ti va ti ons of ex pan sion
MA and its in flu en ce on the glo ba li za ti on of the wo rld eco no my. This ac ti vi ty is (in the
time and the ter ri to ry) very dif fe rent and he te ro ge ne ous. The le a ding pla y ers of his
pro cess are the mul ti na ti o nal cor po ra ti ons, ho we ver, the va lue of de als of SME´s is
go ing up, too. In the last ye ars the se ac ti vi ti es con cern to the chan ge of stra te gy of
MNC´s, first of all to the sup por ting of co o pe ra ti on among them. The la test pe riod is
un der the in cre a sing pres su re of the de ve lop ment of the in ter na ti o nal pro duc ti on
sha ring and pro duc ti on co o pe ra ti on. The fi nal re sult of this pro cess is cre a ting to a new
sha ring of the eco no mic po wer in the wo rld vi de fra me work, as a who le and in flu en cing
all re gi ons, the emer ging mar kets not shows off.

Ke y words: com pe ti tiv ness, in ter na ti o nal co o pe ra ti on, in ter na ti o nal pro duc ti on
sha ring, eco no mic growth, glo ba li za ti on, mul ti na ci o nal cor po ra ti ons, in ter na ti o nal
bu si ness, mer gers and ac qu is ti ons, pro duc ti on

JEL Clas si fi ca ti on: B 31, D24, E23, N 10, L 10

MER GERS AND AC QU I SI TI ON IN THE GLO BA LI ZA TI ON OF
THE WO RLD ECO NO MY

Pe ter BA LÁž, Uni ver si ty of Eco no mics, Fa cul ty of Com mer ce, Dol no zem ská
ces ta 1, 852 35 Bra ti sla va, Slo vak Re pub lic (e-mail: ba laz@euba.sk).


