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1. Uvod

Postupujica globalizdcia vo svetovom hospodarstve je nesporne komplex-
nym javom, ktory v sebe prepaja obrovské mnozstvo réznych ¢asovo i priestoro-
vo diferencovanych systémovych a vecnych posunov, ale prind$a aj cely rad viac
¢i menej zasadnych zmien. Ich nespornou vyslednicou je dramaticka racionaliza-
cia produkénych i odbytovych postupov ako aj celkovy rast efektivnosti vSetkych
podnikatel'skych aktivit, Co sa premieta do ploSného znovuprerozdelovania faktic-
kejredlnejekonomickej moci. Pokial'po dlhé obdobie bola prejavom takto oriento-
vanych snah predovsetkym koncentracia hospodarskej sily firiem v ramci jednot-
livych narodnych ekonomik, stdle silnejuca potreba jej posilhovania, najma
v poslednej dekade nasla svoje vyjadrenie v prudkej internacionalizacii celého
procesu (tzv. cross-border deals). Jeho vyustenim je, Ze dominantné subjekty glo-
balizacného procesu — velké transnaciondlne korporacie (TNK) — dynamicky zvy-
Suju svoju ekonomicku vykonnost a teda aj upevnuju svoje pozicie rychlejsie ako
rastie hruby domadci produkt vaésiny krajin, rozvinuté trhové ekonomiky nevyni-
majuc.”

Problém prudkej koncentracie kapitalu bol vyustenim vyvoja ekonomickej si-
tuacie vo svetovom hospodarstve, najméa po druhom tzv. ropnom Soku. | kedcely
proces prebehol vo viacerych etapach, ako to dokumentuje aj tabutka 1, sublimo-
val najmav jej stvrtej vine (1984-1995). Pokial' predchadzajuce viny boli viazané na
uréity druh odvetvia, teritérium, &i velkost podnikov, pre toto obdobie bola cha-
rakteristickd najma tzv. dekonglomeracia. I$lo o vyuzivanie vSetkych metdd a na-
strojov na ziskanie nadvlady nad tymi firmami, ktoré sa neboli schopné Uspesne
vysporiadat s rozsiahlymi hospodarskymi zmenami, ktoré pre ne, ale rovnako aj
pre celé ndrodné ekonomiky, ¢iich regionalne zoskupenia priniesliropné soky. Ich
cielom uZ neboli malé a stredné firmy, ale stali sa nimi najvacsie podnikatel'ské gi-
ganty popr. ich jednotlivé casti.

Charakteristickym podnikatel'skym in§trumentov snah o nadvladu jednej firmy
nad inou sa stali predovSetkym tzv. nepriatel'ské verejné ponuky (hostile tender
offer) a zadlzené vykupy (management buy-out alebo leveraged buy- out).” Dos-
tatok inStrumentov na ziskanie finanénych prostriedkov vytvoril priaznivejsie
prostredie, ktoré umoznovalo i malej firme a vynimocéne aj jednotlivcom skupitvo
verejnej ponuke aj velkd spolo¢nost. Celkovy pocet transakcii v porovnani's tretou

vrokoch 1990 -2000z 3,5 % na 4,3 %, ¢o v absolutnom vyjadreni presiahlo hodnotu 0,6 bil. USD (blizsie
pozri Annual Report UNCTAD, 2000).

2) Vpripade tzv. managementbuy-outide o transakcie, vramci ktorych skupina manazérov ziskava
v spolo¢nosti v§etky ¢i vaésinu kapitalovych prav, napr. pri privatizacii firmy. Ak sa pouZije systém leve-

raged buy- out, manaZzériziskavaju vaésiu Castprostriedkov ku kiipe spoloénosti vo forme p6Zi¢ky od in-
Stituciondlnych investorov a Uver ndsledne spldcaju zo ziskov spolo¢nosti.

POLITICKA EKONOMIE, 4, 2004 @ 503



vinou nedosiahol ani 50 %, nominalna hodnota odhadovana v USD vsak stupla
takmer bnasobne. Podiel predajov ¢asti podniku (divestiture) na celkovom pocte
transakcii bol 40 % a nevynechal ani také prestizne spolo¢nosti ako ITT, Westin-
ghouse Inc. ai.

V uvedenom obdobi pri§lo k vyznamnym zmendm v celej svetovej ekonomike
(tri ropné Soky, nestabilny vyvoj na svetovych finan¢nych a kapitalovych trhoch,
zmena teritoridlnych tokov priamych zahrani¢nych investicii — PZI), rozpad Rady
vzajomnejhospodarskej pomoci, ekonomicka expanzia v industrializovanych kra-
jindch, reorientdcie v oblasti centier vyskumu a vyvoja aich komeréného vyuziva-
nia, deregulacii, atd. To sa premietlo do expanzie komeréného a investicného
bankovnictva, medzinarodnych financii, poistovnictva, velko- a maloobchodu, te-
lekomunikacii, ale aj vzdeldvania. )

Porovnanie vysledkov jednotlivych vin fizii a akvizicii (Mergers and Acquisiti-

ons — M&A) je obsahom tabulky 1.

Tabulka 1
Porovnanie I. az V. viny M&A
. vina II. vina Ill. vina IV. vina V. vina
Obdobie 1885 — 1904 1922 - 1929 1960 — 1969 1984 — 1990 1993 -
konglomeratne
o s horizontalne a (83 %), . (
Fﬂrzei\éazuwu typ horizontalne vertikalne horizontalne divestituresLBO rl\rlllgdpflnarodne
(dopredu, spat) | (10 %),
vertikalne (7 %)
R poistovnictvo, telekomunikaci,
AR verejné sluzby, ; p
Priemyselné aaozgésglemysel, bank0\_/n|'ctvo, letecky, - \t;:Ir']kkooovbnc!ﬁf)vdo' \gerlgtt;?ckej
odvetvie tazba a épotreba potraviny, automobilovy vysielanie TV' energie
) chemicky a priemysel e M A A
uhlia tazobny sektor radio, tlac, finan€né sluzby,
v zdravotnictvo masmédid
nestabilita
predaja a zisku,
konkurencné
zmeny tlaky, konkurencia,
v ekonomickej rozvoj dopravy, | technologické efektivita, dostatocné
Motivy infrastruktire a | komunikacie a zaostavanie, nesuvisiace zdroje hotovosti,
vyrobnych predaj rastlice neistoty | Casti firiem globalizacné
technoldgiach v danom tendencie
odvetvi,
nevyhovujlci
vyvoj rastu
pri cca 20%
transakcii sa nadnédrodné
Vysledok M&A- | sformovali . spolocnosti, svetové
koncentrécie monopoly s oligopoly koncerny kontinentédlne spolocnosti
vyznamnou spolocnosti
mierou kontroly

Pramen: Rock, 1995.
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2. Dovody expanzie fuzii a akvizicii

Za posledné desatrocie sa vo svetovom hospodarstve uskutoénilo takmer vo
vSetkych odvetviach hospodarstva zréznych dévodov viac ako dvesto tisic zazna-
menanych medzinarodnych fuzii a akvizicii.”

Napriek velkému poctu transakcii, len od roku 1979 registrovanych 88 500
v USA aodroku 1985 do roku 1997 vy$e 93 500 medzindrodnych (podla Securities
Data Company, 1997), bola urcite kazda specifickd, ¢i uz obdobim, tispechom,
spésobom alebo subjektmi, ktoré ju realizovali. Na zdklade spomenutych faktorov
sa daju jednotlivé transakcie rozdelit do pocetnych skupin, av§ak jednotlivé prici-
ny vzniku M&A su prakticky zastipené v kazdej skupine.”

Tato cast analyzy sa snazi najst najpravdepodobnejsie odpovede na dva za-
kladné dovody tohto procesu: aké si motivy vzniku M&A a preco sa vacésinatrans-
akcii realizuje v urc€itych obdobiach a v inych nie?

3) Zéakladné ekonomické poznatky potvrdzuju, Ze dlhodobo existuje mnoho spdsobov, ako méze fir-
ma domicilovana v jednej krajine ziskat majetkovy podiel vinych krajindch. Hoci v zdsade vac¢s$ina rozvi-
nutych krajin precizne reguluje vztahy v tejto oblasti suvisiace predovsetkym s charakterom a predme-
tom podnikania takychto medzindrodnych subjektov, vytvorila globalizdcia enormny tlak na to, aby pro-
ces expanzie firiem, najmé nové trhy, bol pruzny a rychly. Vo véeobecnosti m6ze zdujemca budkupovat
uzexistujuci podnik aleboibajeho uréitd ast(1-99 %), pritom sa na ¢innostitohto podniku podielaspo-
lo&ne s inym subjektom. Dal&im moZnym spésobom je vybudovanie podniku od zakladov. Medzi majet-
kové spojenia firiem, ktoré st konkrétnym vyjadrenim internacionalizéacie firiem, patria fuzie, akvizicie,
konsolidacie, joint venture ainvesticie na tzv. zelenej luke (green field investment). Odbornici zaobera-
juci sa touto oblastou definuju jednotlivé typy majetkovych spojeni nasledovne:

Fuzia (merger) predstavuje prevladajicu formu spojenia dvoch firiem do jednej, pri ktorej nadobu-
dajuca firma (acquiring firm) pohlti firmu nadobudnutt (acquired firm). Po fuzii prestdva nadobudnuta
firma existovat. Dochddza k zli¢eniu akciového kapitdlu a zvyéajne sa uzatvara dohoda o vymene akcii
novej spolo¢nosti za akcie zanikajucej za zvyhodneny kurz. Prikladom fazie je fUzovanie americkej fir-
my Wal Mart a ASDA Group, Compaq a Hewlett Packard, ai.Konsolidacia (consolidation) je dilSim dru-
hom spojenia. Pri konsolidacii firiem dochdadza k spojeniu dvoch a viacerych nadobudnutych spolo¢-
nosti, pricom vSetky potomto spojenizaniknu. Vznika nova korporacia, ktord prebera vsetky prava a za-
véazky konsolidovanych spolo¢nosti. Typickym prikladom konsolidacie je spojenie firiem BP a Amoco
aDaimlera Chrysler. Fuzie a konsolidacie sa ¢asto oznacuju spoloénym odbornym ndzvom , prevzatie”
(take over). Akvizicia (acquisition) predstavuje spojenie, resp. pripojenie firmy k firme. Ide o spojenie,
pri ktorom jedna firma kupuje inu a to tak, Ze prebera rozhodujuci balik akcii alebo v§etky akcie firmy.
Pri tomto majetkovom spojeni nezanikd ani jedna zo zu¢astnenych firiem. Typickou akviziciou bolo
napr.spojenie spolo¢nosti Vodafone a Air Touch Communications, Mannesmann a Orange, ai. Spolo¢-
né Gdaje o doterajsich fuzidch a akvizicidch dokazuju, Ze na scéne dominuju najma akvizicie. Fuzie tvo-
ria menej ako 3 % zahrani¢nych spojeni, to znamen4, Zze zvySok 97 % je tvoreny prave akviziciami.

Jointventure je partnerstvom 2 alebo viacerych hospoddrskych jednotiek, ktoré vytvaraji spoloc-
ne novy podnikatel'sky subjekt. Zakladny kapitdl sa vytvara z Gcastnickych podielov. Kazdy partner
prispievafinanéne, technologicky, zdrojmivyrobnych prostriedkov a distribuénou siefou k expanzii ta-
kejto spolo¢nosti. Jej prostrednictvom sa Uspesne preklenuji ochranné opatrenia krajin prijimatela
alebo saziskavaju investicie, ¢iiné podporné ekonomické elementy.

4) Fuazie aakvizicie mézeme delitzroznych hladisk, najzndmejsie je funkéné, kde existuji tritypy:

-horizontélne — medzi konkurenénymi spoloénostami v tom istom odvetvi. V poslednom ¢ase za-
znamenalirapidny narast v désledku globalnejrestrukturalizdcie mnohych priemyselnych odvetvi. Ty-
pickym prikladom priemyselnych odvetvi, v ktorom sa tento typ akvizicii vyskytuje, je farmaceuticky a
automobilovy priemysel, ropny a nakoniec terciarny sektor;

-vertikdlne —fuzie a akvizicie sa vytvaraju medzi firmami, ktoré sd vo vztahu doddvatel — odberatel.
Najviac sa tento typ objavuje v sektore automobilovom a elektroniky;

-konglomeratne fuzie a akvizicie predstavuju spojenie firiem z r6znych, vzdjomne nesuvisiacich
odvetvi. K spojeniu dochddza za uéelom zniZenia transakénych néakladov a rozdelenia rizika.

Rovnovédha medzi tymito typmi fuzii a akvizicii sa p6sobenim ¢asu meni. Vyznam horizontéalnych
spojenivzrastolna70 % v roku 1999 v porovnani spred desiatich rokov, kedy dosahoval 59 %. Vertikal-
ne majetkové spojenia zostavaji pod 10 %. Uloha konglomeréatneho fuzovania a vytvarania akvizicif
postupom c¢asu kleslazo 42 % v roku 1991 na 27 % v roku 1999.
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VacsSinatedrii venovanych skimaniu tychto problémov konstatuje, Ze k takym-
to transakciam prichddzalo predovsetkym s cielom zvysit, ¢i uz okamzite alebo
perspektivne, dosahované ekonomické efekty pre svojich novych majitefov. Iné
st vSak toho nazoru, Ze vo vela pripadoch kupujuci (tzv. bideri) precenili svoje re-
alne mozZnosti pri evaluécii cielovej spolo¢nosti, a preto su aj ochotni zaplatit ne-
primerane vysoku cenu. Mnohokrat sa tiez jednoducho manaZzment snazi za cenu
oéakavanych strat vybudovat organizaéné impérium alebo monopol, ktory by dI-
hodobo permanentne stabilizoval vlastné trhové pozicie. Iné motivy su tieZ ozna-
¢ované ako ekonomicky nepodloZené a pochybné, napr. diverzifikacia alebo niz-
gie finanéné naklady. Jej cielom by malo byt, aby hodnota diverzifikovanej
spoloc¢nosti, napr. holdingu bola vaésia ako kumulativha hodnota akcii jednotli-
vych spolo¢nosti, ktoré holding vlastni. V skuto¢nosti je vSak jej hodnota ¢asto
nizsia a akcie holdingu sa teda preddvaju so zlavou.

Iné efekty sa objavuju v pripade, ak firma s vysokym pomerom tzv. P/E ratio
(pomer ceny a vynosov na jednu akciu — price/earning ratio) kapi firmu s nizkym
pomerom P/E. Kradtkodobym Gc¢inkom tzv. Bootstrap efektu je nasledné zvySenie
pomeru prijem na akciu, aj kedv skuto¢nosti nedoslo k rastu prijmov. ZniZenie po-
meru P/E sfizovanej spoloénosti tak méze vyvolat psychologicky, ¢asto vdanom
momente neZelany tlak na rast ceny jej akcii (pozri Pavelek, 1997).

Niz$ie finan¢né naklady maju firmy po spojeni ak si chcu napr. pozicat peniaze
na kapitalovom trhu. Fizované firmy maju vaésiu iverovu schopnost a niz$iu tro-
kovu sadzbu, za ktoru sa poziciavaju peniaze. To vS§ak znamena Cisty zisk z fuzie,
pretoZe nizsi drok je vysledok lepSej zaruky (spolo¢nost ru¢i za svoje zavazky a aj
zazavazky navzdjom - ¢o je vSak strata a td sa kompenzuje niz§imi nakladmi). Cisty
zisk sa dosiahne len ak fuzia umoznila zvysit objem p6ziciek a zvysi sa zaroven aj
hodnota Urokového danového stitu. Za hlavné dévody vzniku M&A mozno oznadit
najma tieto:

a) Predstava trhovej sily. Hocije zrejmé, Ze snaha o dosiahnutie monopolu ale-
bo oligopolu boli hlavnym motivom v prvych dvoch vindch M&A, empirické stu-
die nepotvrdzuju hypotézu, Ze fuzie tretej a Stvrtej viny priniesli ekonomicky efekt
pre akcionarov predovs$etkym ziskanim trhovej sily. To neznamena, Ze dve firmy
nebudt fuzovatv pripade ziskania trhovej sily, neexistuje vSak dékaz o priamej re-
akcii trhovej ceny akcii konkurenénych firiem. Dalo sa predpokladat, Ze po ziskani
trhovej sily fuziou klesnt ceny konkurencénych firiem, viaceré stadie vSak potvrdili
absenciu tejto reakcie.

b) Uspora na daniach, nevyuzité danové stity. Dafiové zakony (najma v USA)
davaju dostatok motivov pre fuzie a akvizicie. Umoziuju napr. vlastnikovi kipenej
firmy odlozitalebo obistdan z prijmov alebo dan z nehnutelhosti. Danovy §tit vyze-
réa nasledovne: firma ma po finanénych tazkostiach nevyuzité danové straty. Aby
ich mohla tGcelne vyuZit, kipi jednu alebo viac firiem so ziskom a platiacich dane.
Po za¢lenenisa postupne rozpustaji nahromadené danové straty. V opacnom pri-
pade, kedfirma prosperuje a kipi firmy s danovymi stratami, moZe tieto straty roz-
pustit, nesmie v8ak zlikvidovat kiipené, lebo len na tie sa vztahuje dafov4 strata.
Dalsim faktom je aj porovnanie jednoduchého zadlZenia sa a ziskania kapitalu pre-
dajom. V prvom pripade su uroky danovo uznanou polozkou, av§ak dividendy uz
nie. Dava teda zmysel uprednostnit Gver pred vypisanim akcii.

c) Odstranenie nizkej efektivnosti éinnosti manazmentu. Neefektivnost nie je
jediny dosledok zlého vedenia, stale vSéak bude existovat dostatok firiem, ktoré
maju rezervy a nevyuZzivaju svoj potencidl. Tieto firmy su prirodzenymi kandidat-
mi na akviziciu lep§im manaZzmentom. Potvrdzuje to stidia K. Palepu (1986), ktory
zistil, Ze prevzaté firmy prinasali niekolko rokov pred fuziou niz8i vynos. Akciondri
velkych spolo¢nostivacésinou nemaju dostatok priameho vplyvu nazmenu spdso-
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bu riadenia. Maju ale vel'mi silny nepriamy vplyv, ktory sa prejavi na cene akcifi fir-
my a nizka cena mézZe vyprovokovatint firmu k pokusu o akviziciu a neskér vyme-
nu vedenia firmy. Pri posudzovani neefektivheho manaZzmentu ako motivu M&A
sa dostdvame k trom zadkladnym poznatkom pri tomto kroku:

- akcionarinie st schopnivymenitmanazment, a preto je potrebné vyvolatna-
kladnu fuziu, ktorej jednym z vysledkov je jeho vymena;

- ak by bola vymena manazmentu hlavnym motivom, pravdepodobne by staci-
lo spravovat kipenu firmu ako dcérsku spolo¢nost, namiesto jej fuzovania;

- bezprostredne po fuzii by doslo k vymene manazmentu, ¢o sa vSak vobec ne-
stalo v pripade 60 % skimanych spolo¢nosti (pozri Weston, Chung, Hoag, 1990).

d) Uspory zrozsahu vyroby. Uspory z rozsahu sa dosahuju, ak klesaju vyrobné
naklady na jednotku produkcie s rastiucou vyrobou. Tieto Uspory je moZné dosiah-
nutnajma pri horizontalnych fazidch. Hlavnym argumentom byva spolo¢né vyuzi-
vanie urcitych sluzieb ako su ucétovnictvo, finan¢na kontrola, jednotné vedenie,
kanceldrske prace, atd’'Dosiahnutie tejto synergie so sfuzovanym alebo kipenym
podnikom byva podstatne zlozitejSie ako jeho kupa. Niekedy su ndklady a problé-
my s tym spojené také velké, Ze po Case sa firmy opat rozdelia (napr. spolo¢nosti
Kraft a Dartfuzovaliroku 1980 a roku 1986 sa odlucili). Potencidlny problém spaja-
jucich sa firiem byva spradvne skombinovat dobré ¢asti organizacie a eliminovat
prebytocné. V niektorych oblastiach je to relativhe jednoduché, napr. Uétovnic-
tvo, ale spojenie oblasti vyskumu, vyvoja a marketingu moéZze narusit chod celej
spoloc¢nosti. Dalsim argumentom Uspor z rozsahu je fakt, Ze kazda, ¢i mala alebo
velka firma, potrebuje uréity pocet pracovnikov na svoj chod. Pracovnici st nedo-
stato¢ne vyuZiti a prave to moze byt fuziou vyriesené. Tento motiv moze byt klam-
livy najma v pripade konglomeratnych fazii. Napr. spojit a optimalne vyuzit vyvo-
jové oddelenia strojarenskej a farmaceutickej firmy je prakticky nemozné.

e) Uspory z vertikalnej integracie. Tieto Uspory su cieflom vertikalnej integra-
cie, pri ktorej sa snazia velké spolo¢nosti ¢o najviac kontrolovat cely vyrobny pro-
ces. Integracia moze byt so zdkaznikom (forward) alebo s dodavatelom (bac-
kward). Jednym z dovodov vertikdlnej fuzie je zjednodus$enie koordinacie a
administrativy. Na druhej strane to zjednodus$uje tvorbu, kontraktaciu, platby v
ramci podnikov v skupine a zniZuje ndklady na komunikaciu a reklamu.

f) Spajanie komplementarnych zdrojov. Tento motiv spdja vac¢sinou malu a
velkd firmu, ktoré su relativhe nerovnocenni partneri. Napr. malé firma ma jedi-
nec¢ny vyrobok alebo vyndlez, ale jej uplatnenie na trhu by trvalo internym rastom
niekolko rokov. MézZe sa vSak spojit's velkou firmou, ktora v kratkom ¢ase dokaze
umiestnita distribuovatvyrobok aj vo velkych geografickych oblastiach. Spojenie
takychto firiem je rozumné, pretoZe sa navzdjom potrebuju. Ich hodnota bude
spolo¢ne vadsia ak fuziou sa vyuziju predpokladané prilezZitosti.

g) Vyuzitie prebytkovych fondov. Tento faktor sa objavuje hlavne vo velkych
spoloc¢nostiach a v ustdlenom odvetvi, kde sa nepredpokladaju velké zmeny, nie
je dostatokinvesti¢nych prilezitosti a firmy produkuji dostato¢né mnozstvo hoto-
vosti. V idedlnom pripade by firma mala distribuovat dostatok hotovosti akciona-
rom vo forme dividend alebo nakupovat vlastné akcie. Manazment vs§ak nie je
ochotny kupovat vlastné akcie, vyuZiva peniaze na financovanie fizii a restruktu-
ralizuje tak kapitdl. V pripade, Ze si firma nezvoli ani jeden sp&sob zniZzenia prebyt-
kovych fondov, méze sa stat, Ze sa sama ocitne v Glohe ciela, ktory sa budu snazit
ziskat iné spoloc¢nosti. V podobnej situacii boli ropné spoloénosti zaiatkom 80.
rokov po nahlom poklese cien ropy.

h) Asymetrické informacie, podhodnotenie. Existuju situacie, kedhypotéza
efektivneho trhu neplati a firma je podhodnotena. To sa stdva v pripadoch nedo-
stupnosti pozitivnej informacie pre verejnost. Ak ziska tuto informaciu (inside in-
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formation) ind firma, bude v jej zaujme ziskat podhodnotenu firmu. To znamena,
Ze fuzie a akvizicie su podnecované objavenim skrytych informdcii. Dal$im aspek-
tom podhodnotenia firmy je rozdiel medzi trhovou hodnotou aktiv a ich repro-
dukénymi ndkladmi. Pomer tychto dvoch hodnét predstavuje naroénost zvysenia
kapacity vyroby. V 70. a 80. rokoch bol tento pomer medzi 0,5 a 0,6, ¢o znamena,
Ze kapitind firmu je o polovicu lacnejsie ako vybudovat novi vyrobnd linku od za-
kladu. Podmienkou akceptacie tohto motivu v§ak zostava, Ze kupujlica spoloénost
musi byt efektivnejsia ako priemerna firma v odvetvi alebo aspon ako ktpena fir-
ma.

i) Precenenie sa zo strany kupujucej spoloc¢nosti. Firma A kupi firmu B za pred-
pokladu, Ze touto transakciou ziska pozitivhu hodnotu. Alternativne vysvetlenie
hovori, Ze fazie a akvizicie jednoducho presuvaju efektivitu z kupujtcej na cielovu
firmu. Pre¢o potom manaZzment pokracuje v snahe kupit ind firmu a dédva vyssie
ponuky az kym neukonciakvizicné konanie? Ako vysvetlenie zostava jediné: viera
manaZzmentu v podhodnotenie firmy, v Uspory zrozsahu vyroby, v zlepSenie vede-
nia cielovejspoloc¢nosti, aj kedto nie je pravda. Ak trhova cena predstavuje skutoc-
nu ekonomickd hodnotu firmy, potom kazda ponuka nad trhovu cenu je chyba
ocenenia a ten, kto ponukol najvyssiu cenu, sa aj pravdepodobne najviac mylil a
veril v Uspech.

j) Budovanie manazérskeho impéria. Viacero tedrii o manazérskom spravani
konstatuje, Ze fuzie a akvizicie realizuje manazment kupujuicej firmy z déovodov
rastu velkosti vlastnej firmy. Tento rast je vyhodny pre vedenie, aj kedohrozuje ak-
cionarov. Tieto timy radsej len uspokoja akcionarov, ako by mali maximalizovat
hodnotu ich akcii. Vedenie firiem vyuZiva zostavajuci zisk na rast velkosti firmy za
ucelom:

- rastu ich vlastnych prijmov (pozitivna koreldcia medzi velkostou firmy a ras-
tom odmien),

- ziskania pocitu riadenia ¢oraz vacsej a zaroven doleZitejSej spolocnosti,

- zaistenia si pracovného miesta vo viac diverzifikovanej firme.

Tvorba manazérskeho impéria je dosledok konfliktu manazmentu a akcionarov
aich pozicii. Akcionar ma obmedzené ru¢enie, moze znizit riziko vytvorenim por-
tfolia akcii a nie je velmi viazany na firmu. Vedenie je velmi zavislé na Uspechu fir-
my, je s nou Uzko spojené azodpovedné za Uspech. Napriek tymto faktom je tento
motiv posudzovany ako doplnkovy alebo vztahujici sa len na mald éastfizii (pozri
Pavelek, 1997).

3. Druhy fuzii a akvizicii

Podnikajuce firmy st zapojené do velkého rozsahu aktivit predstavujicich ex-
panziu, reorganizaciu, zmenu Struktury aktiv, ale aj vlastnikov. Spomenuté skupi-
ny aktivit patria do oblasti M&A, ale oznacuju sa aj ako firemna restrukturalizacia.
Prehlad r6znych druhov praktik patriacich k danym aktivitdm sa nachadza v tabul-
ke 2 a je nasledovany ich stru¢nym popisom.

V rdmci expanzie su spomenuté fuzie, verejné ponuky a spolo¢né ventures.
Fuzia je spojenie dvoch a viac firiem do jednej spolo¢nosti. Na spojeni maju rov-
naky zaujem a dufaju, Ze ich vzajomna existencia sa prejavi pozitivnhe v budicnos-
ti. Priverejnej ponuke sa snazi ziskat spolo¢nostkontrolny balik akcii v inej spolo¢-
nosti formou vyzvy na kupu akcii. Spolo¢ny podnik je spojenie Casti aktiv dvoch a
viac spolo¢nosti za konkrétnym cielom a s éasovo obmedzenym trvanim. Kazdy z
partnerov existuje nadlej ako samostatna firma a spolo¢ny podnik predstavuje
novy samostatny subjekt.
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Tabulka 2
Druhy transakecii

I. | expanzia, rast (expansion) Ill. | podnikova kontrola (corporate control)
flzia (mergers) spatny nakup s prémiou (premium buy-backs)
verejna ponuka (tender offers) dohoda o nezvySovani podielu (standstill agreement)
spolo€ny podnik (joint ventures) obranné nédvrhy (antitakeover amendments)

boj o kontrolu (proxy contests)

IIl. | vypredaj (sell-off) IV.| zmeny $truktry vlastnikov (change ownership structure)
vznik novej firmy (spin-offs) konverzia cennych papierov (exchange offers)
vymena akcii  (split-offs) odkupenie akcii (share repurchases)
predaj Casti firmy (split-ups) privatizacia (going private)
predaj ¢asti podniku (divestitures) zadlZeny vykup (leverage buy-outs)

verejna ponuka akcii (equity carve-outs)

Pramen: Weston, Chung, Hoag, 1990.

V ekonomickej praxi sa pouziva niekolko druhov predaja podniku alebo jeho
¢asti. Dva hlavné typy su vznik novej firmy a predaj ¢asti podniku. Pri prvom tipe
sa vytvdra novy pravny subjekt, jeho akcie sl rozdelené pomerne k po¢tu vlastne-
nych akcii medzi akcionarov materskej firmy. Napriek rovnhakym podielom akcio-
narov je novy subjekt nezavisly na pdvodnom vlastnikovi a mbze rozvijat svoju
vlastnu stratégiu. Pritejto transakcii nedostava materska spolo¢nost Ziadnu hoto-
vost. V urcitom zmysle je to forma vyplaty dividend akcionarom.

Variaciou prvého tipu predaja je vymena akcii split-off. V tomto pripade c¢ast
akciondrov dostane akcie nového subjektu vymenou za akcie materskej spoloc¢-
nosti. Inou variaciou je predaj ¢asti firmy, pri ktorej je cela firma rozdelend medzi
akcionarov a firma prestane existovat. V kontraste s touto formou, kde dochadza
len k vymene alebo transferu akcii, je skupina transakcii, ktoré prinasaju hotovost
firme. Oznacuju sa ako predaj ¢asti podnoku a v podstate znamenaju predaj €asti
firmy tretiemu subjektu. Firma obdrzi hotovost alebo nejaky ekvivalent. Kupuju-
cim je prevazne uZ existujlica spolo¢nost, nevznika teda Ziadny pravny subjekt.
Variaciou predaja Casti podniku je verejna ponuka akcii. Je to transakcia, pri ktorej
materska firma ponukne ¢ast obycéajnych akcii dcérskej spolo¢nosti na predaj ve-
rejnosti. Ziskava tym hotovost pre firmu a zaroven jej zostava potrebny vplyv v
dcérskej spolo¢nosti.

Tretia skupina aktivit je zamerana na udrzanie si vplyvu vo firme. Spatny ndkup
s prémiou predstavuje odktpenie akcii od vyznamného akcionéara za cenu zvyse-
nu o prémiu (greenmail) nad trhovou cenou. Vyznamny akcionar je vlastne poten-
cidlnym kupcom firmy a manazment si takto udrzi stabilnt poziciu. Casto sa s tym-
to odkupenim spisuje a spaja dohoda o nezvy$ovani podielu. Je to dobrovolhy
kontrakt, v ktorom sa vyklpeny akcionar zaviaZze, Ze sa nebude snazit ovladnut fir-
mu v buducnosti. Ak sa podpiSe dohoda bez odkupenia akcii, akcionar len stuhlasf{
stym, Ze nebude viac zvy$ovat podiel v spolo¢nosti. Systém tzv. obrannych névr-
hov je zamerany na zmeny v stanovdach spolo¢nosti s cielom, aby bola akvizicia
naroc¢nejsia a drahsia. Zmeny mdézu obsahovat:

—absoldtnu vacésinu hlasov potrebnych na odsuhlasenie flzie, niekedy az 80 %
véetkych hlasov,
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—rozlozenie volebného obdobia ¢lenov predstavenstva (napr. 1/3 sa bude ob-
mienat kazdy rok) tak, aby trvala vymena v8etkych ¢lenov tri roky,

—tzv. zlaty padak pre top manazment firmy (rézne formy vysokého odstupné-
ho, dozZivotnej renty, balika kmenovych akcii, Cestnych, ale priamo, ¢i nepriamo
honorovanych funkcii v predstavenstve a inych orgdnoch spolo¢nosti, vysoké
platby) v pripade zmeny vlastnictva a nasledného prepustenia. Snaha casti akcio-
narov ziskat reprezentativne zastupenie v predstavenstve na Valnom zhromazde-
ninazaklade plnej mociakcionarov sa nazyva boj o zastupenie (proxy contest).

Stvrtou skupinou aktivit je zmena Struktlry akciondrov. Jednou je konverzia
cennych papierov. Pri tejto dochddza k vymene jedného druhu cennych papierov
zadruhé, obycajne akcie za dlhopisy alebo opacne. Je to zaroven zmena kapitalo-
vej §truktury bez zmeny investicii. DalSou formou je spatny odkup akcii na volhom
trhu. Percento akcii m6zZe byt malé, ale aj vyznamné. V kazdom pripade mézZe byt
dosledkom zvySenie podielu zostavajucich akciondrov bez dodatoénych investi-
cii. Pri privatizacii je celé zakladné imanie spolo¢nosti kiipené malou skupinou in-
vestorov. Vacs§inou sa vSak jednd o vlastny manazment firmy.

4. Kooperacia ako zmena taktiky expanzie transnacional-
nych korporacii

Analyza globalizacie svetového hospodarstva za poslednu vyvojovu dekadu
potvrdzuje, Ze v jeho vnutri sa udiali dlekosiahle, mozno povedat, historické zme-
ny. Prechod od obdobia hospodarskych konfrontacii a nekompromisnej sutaze na
medzinarodnych trhoch k prehlbovaniu kooperacie mal nesporne velké mnoZstvo
dovodov. NajzavaznejSim z nich je predovsetkym otazka efektivnosti takych eko-
nomickych stretov suvisiacich jednak s ndkladmi na neustdle kreovanie ,ochran-
nych valov” voci konkurencii, jednak obrovsky objem nadprodukcie, ktory zna-
menal vazne zdsahy do samotnej rentability ¢innosti firiem. Nakolko poslednych
dvadsatrokov sa na svetovych trhoch désledne presadzovala realizécia tzv. abso-
latnej interdependencie, t.j. neustale mensi pocet nadnarodnych korporacif a firi-
em produkuje pre neustale rastuci pocet zdkaznikov, bertc do Uvahy aj uz analyzo-
vanu obrovsku finanénu technicko-technologickd naro¢nost, postupne prichadza
k prehlbovaniu vzajomnej kooperacie medzi firmami, a to ako v horizontdlnej tak,
aj vertikalnej rovine.

Podrobnejsia analyza dévodov a cielov vytvarania kooperativnych vztahov
anatechnoldgiach postavenych aliancii najma medzi transnacionalnymikorpora-
ciami potvrdzuje, Ze tieto firmy v zdujme zvysSenia svojej technologickej zdatnosti
maju vlastne len dve moznosti ako zachovatsvoje pozicie na trhu, alebo siich este
upevnit:

a) internalizdciou vo forme fuzii a akvizicii popr. inych (inovativnych) novator-
skych firiem,

b) externalizdciou svojej ¢innosti, najméa vo forme realizacie kooperativnych
dohod a technologickych aliancii, a to aj medzi nezavislymi firmami na baze spo-
loéného programu.

SubezZne ale vznikd otazka, ak ma nadnarodnd korporacia zdujem ziskat novu
technoldgiu, pre¢o by sa malarozhodnut pre uzatvorenie zmluvy o spolupréci ale-
bo vytvorenie spolo¢ného podniku (joint venture) namiesto napr. kipy inovativ-
nej firmy? Dovodom pre zmluvny vztah su najma tri rizika vyplyvajuce z ktpy ta-
kejto firmy: po prvé, spolo¢nost kupujuca inovativny maly alebo stredny podnik
(smalland medium enterprise - SME) v iom mé&Ze zaviesttakd vyrobnu strukturu,
ktora sa nezluéuje s radikalnymiinovaciami; po druhé, firma méze stratit na svojej
flexibilite, menovite na schopnosti menit mix kompetencii v silade s meniacim sa
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prostredim a po tretie, a zdsadne, v porovnani s faziou/akviziciou umoznuje inter-
firemnad aliancia prostrednictvom prebiehajldcej interakcie medzi partnermi pris-
tup ku Specifickym znalostiam s niz§imi ndkladmi a zachovanie si iste miery flexi-
bility v mixe svojich klfi¢ovych kompetencii ako aj vyhnutie sa presunom
organizacnych rutin.

Minimalne pri akceptovanitychto pohladov musibytv zaujme TNK, ak sa tech-
nologické trajektorie predmetnych firiem pretinaju a ak je proces u¢enia velmi dy-
namicky, prijat radSej stratégiu spoluprace ako prevzatia. Stratégia vnutorného
rozvoja (fuzie a akvizicie) moze byt, aj vzhladom na tempo akym sa uberaju tech-
nologické zmeny, prili§ pomald. Dévody, prec¢o spolo¢nosti vytvaraju aliancie,
mébZeme rozdelit do troch kategérii. Prvym dévodom je hladanie novych znalosti
a progresivnejSich technolégii. Zmluvy a siete partnerstiev budd v SirSom zmysle
postavené na vedeckych a technickych zruénostiach (moznostiach, schopnosti-
ach) ucastnikov a nie primarne iba nafinanénych vazbach. Cielom je ziskat pristup
k dodato¢nym kompetencidm a ku vSetkym pokrocilym vysledkom vyvoja a vys-
kumu, prip. expanzie inova¢ného procesu. Druhym dévodom je delba inovac-
nych rizik a ndkladov na vyskum a vyvoj, naviac s vyhodou eliminacie duplikacii
agenerovania Uspor zrozsahu. Tretim dévodom je potreba regulovat niekedy vel-
mi negativne Ucinky posobenia konkurencie na medzinadrodné trhy. Ak si firma
chce udrzat dominantnu poziciu, ma v zdsade dve moznosti, a to branit sa, t.j. vy-
hnut sa rozkladu zabehnutych pozicii (vytvaranim bariér vstupu, kartelizacia) ale-
bo utocit, ¢o znamena za kazdu cenu posilnit svoje technologické prednosti dosti-
hovanim konkurentov, vytld¢anim konkurencie z trhu, alebo dokonca prevzatim
kontroly nad konkurentom so silnym inovaénym potencidlom (pozri Manual one
Globalization Indicator, 1999).

Zmluvy o kooperdcii a technologické aliancie su tieZ silne ovplyvnené techno-
logickymi Zivotnymi cyklami. V poéiato¢nom, predkonkurenénom §tadiu, charak-
terizovanom koexistenciou niekolkych sutaZiacich technoldgii a neistotou, sa
uzatvaraju zmluvy o vyskume a vyvoji, pretoZze umoZiuju firmam pristup ku kom-
petencidam spoloc¢nosti, ktoré sa nachadzaju na inej technologickej trajektorii pri
sucasnej nizkej Urovni ndkladov. Faza ivodného rozvoja, poznac¢end rastom do-
pytu, povzbudzuje uzatvaranie zmliv a aliancii, pretozZe spolo¢nost sama nedoka-
ze rozvinut véetky kompetencie, ktoré potrebuje. Poéas plnej rozvojovej fazy, ked’
sa vytratia neistoty a na trhu dominuju standardy, zmluvy sa vytracaju. Avsak vo
faze zrelosti, kedfirmy hladaju konsolidaciu, sa zdujem o ne obnovuje. Vo faze
upadku sa zmluvy zostra obmedzuju a firmy sd ndtené vytvorit spolo¢ny podnik
alebo kartel. Ciele medzifiremnej kooperacie ilustruje tabulka 3.

Rozvoj medzinarodnej kooperdcie medzi transnacionalnymi korporaciami
nadobtda rozne formy. Ich druh, intenzita a rozsah su determinované mnohymi
faktormi, najmé charakterom odvetvia alebo odboru pésobenia, jeho rozsahom,
ale aj takymi skutoénostami, ¢i ide o formu spolo¢nej kooperécie na tretich tr-
hoch, v jednom alebo viacerych segmentoch trhu, ¢i az frontdlnu celoplo$nu ko-
operaciu. Pod inter-firemnou kooperaciou sa teda rozumie akakolvek oficidlna
alebo neoficidlna zmluva uzatvorena medzi dvoma alebo viacerymi firmami s vy-
hliadkami na vzajomnu spolupracu, ktord bude zahfnat kapitalové vklady alebo
zalozZenie novej spolo¢nosti, alebo jej zriadenie bez akejkolvek kapitdlovej Ucasti.
Najéastejsimi typmi dohovorov st zmluvy medzi obmedzenym pocétom partne-
rov, spolo¢né podniky, dodavatel'sko-odberatel'ské zmluvy, siete technologickej
spoluprace a vyskumno-vyvojové konzorcia. Tato definicia sa vztahuje na iroky
diapazén zmldv o spolupraci, s vynimkou fuzii a akvizicii. Ide teda o zmluvy:
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Tabulka 3
Hlavné ciele medzifiremnej technologickej kooperacie

*  Komplementarne (dopliujtice sa) aktivity vyskumu a vyvoja (learning economies — tspory z nadobudnu-
tych znalosti — znalostna ekonomika)

¢ Podelit sa spolocne o néklady na vyvoj a vyskum, najma ndklady na rozvoj

e Rozdelit rizikd inovécif

e Generovat tspory z rozsahu a vyhntt sa duplikovanym aktivitam vo vyvoji a vyskume
e Ziskat pristup ku komplementarnym zruénostiam v kaZzdom $tddiu inovacného procesu
¢ Vykondvat zékladny vyskum

e  Definovat spolo¢né technické Standardy

*  Redukovat ¢as inovdcii (medzi inovéciou a uvedenim vyrobku na trh)

e Vacsia pruZznost v porovnani s vysokymi transakénymi nakladmi spojenymi s realizaciou fuzii a akvizicif
e Ziskat pristup k pokrocilejsim vysledkom vyskumu a vyvoja

*  Redukovat negativne vplyvy konkurencie alebo ju ovplyviiovat

e Zabranit vytvaraniu bariér vstupu a vybudovanych pozicif

¢ Redukovat autonémiu konkurentov

e  Vytvorit vazby technologickej zavislosti

e Prindtit konkurenciu opustit trh

Pramen: Manual on Globalization Indicator, 1999.

- o spolupraci medzi obmedzenym pocétom partnerov. Tieto nezahinhaju vytvo-
renie spolo¢nych podnikov alebo prislusnostk sieti. St na dlhy, ale limitovany ¢as
alebo maju, v principe, podobu otvorenej strategickej aliancie;

-0 spolocnom podniku. Su definované tak, Ze vich rdmci su aktivity dvoch ale-
bo viacerych firiem Ciasto¢ne, ale nie Uplne intregrované do jednej alebo viace-
rych oblasti. Pre tento Ucel sa aj zriadje nezavisld autonédmna komercna spoloc-
nost s vedenim nezavislym na dvoch alebo viacerych materskych
spoloc¢nostiach;

- 0 medzifiremnej sieti. Su charakterizované kooperaciou v rdmci siete alebo
formou ,sutaze” s ostatnymi firmami, ktoré nepatria do siete;

- 0 dodavatel’ sko-odberatel’ ské, uzatvorené na urdity ¢as, pricom mozu ist az
za samotné dodavanie a vztah podriadenosti a maju rozsiahly technologicky ob-
sah s alebo bez financ¢nej participacie. Niekedy maju dodavatelia Sirsie
vyskumno-vyvojové aktivity ako ich odberatelia, napr.: dodavatelia komponen-
tov pre vyrobcov automobilov;

-vyskumno-vyvojové konzorcia. Su to spoloc¢né zavazky relativne velkého poc-
tu firiem za u¢elom projektovania, testovania, vyroby a marketingu, od prvého
stadia vyskumu a vyvoja az po uvedenie vyrobku natrh. Vyskumno-vyvojové kon-
zorcid maiju, ako aj vo firme, od pociatku svoje komeréné ciele, a preto by mali byt
zahrnuté do kategdrie konkurenéného typu zmluv.

Dal$ou charakteristikou zmluvy je jej trvanie. Takéto dohody musia byt uzatvo-
rené nadlhé obdobie, a preto st vylu¢ené docasné aktivity ako st poskytovanie li-
cenciialebo subkontraktacnd vyroba. Forma, aki nadobudne zmluva o spolupréci
alebo aliancia, bude zavisiet od sektora, $truktiry a nedokonalosti trhu a tiez od
pozicie a cielov predmetnych firiem (napr. kozmicky priemysel: siete a konzorcia;
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vyrobcovia dut a automobilovych komponentov: dodavatelsko-odberatel'ské
zmluvy; elektronika; siete, atd).

Tabulka 4
Faktory prispievajuce k vytvaraniu uspesnych kooperaénych zmluv (zmluv o spolupra-
ci) a technologickych aliancii

* V pripade horizontélnej kooperacie (medzi konkurentmi), relativne rovnakd velkost podnikov, v snahe
vyhntt sa podriadenosti jednej strany druhej

e Partneri na pomerne rovnakej trovni technologického rozvoja

* Pomerne blizke podnikatelské a manazérske kulttry

* Absencia dominantnej pozicie jedného z partnerov, ktory nesmie vnucovat organizacnu $truktdru inym

Prameni: Manual on Globalization Indicator, 1999.

Aktudlny vyvoj v oblasti prehlbovania kooperdcie medzi transnacionalnymi
korpordciami potvrdzuje, Ze ich aktivhym Ucéastnikom sa stdva aj $tat a jeho admi-
nistrativa. Dovody su lahko pochopitelhé. V rozvinutych trhovych ekonomikach
zohrava decizna sféra podstatne menej zdvaznu ulohu ako napr. v tranzitivnych
ekonomikach. Miera zodpovednosti za presadzovanie efektivnosti a kvalitu fun-
govania vSak napriek mensim kompetencidam narodnych vlad nebyva zvycéajne
nizsia. Hoci Uloha §tatu je v zasade sice skér poradnd a zasadnou je len v oblasti
presadzovania makroekonomickych strategickych cielov, vyuziva aktivne kazdu
moznost ako pozitivnhe ovplyvnit ,,ekonomické dianie” a vytvarat nové podnikatel-
ské prilezitosti. V tejto skupine narodnych ekonomik maju viddne zasahy tri za-
kladné formy: Géastna spolo¢nych vyskumno-vyvojovych programoch medzi ve-
rejnym sektorom a spolo¢nostami zo sukromného sektora; priame alebo
nepriame stimuly kooperacie ainovacie firiem a napokon zabezpedenie reSpekto-
vania pravidiel sutazivosti bez toho, aby sa vytvarali prekdzky inovaciam.

5. Cinnost medzinarodnych produkénych sieti ako sprievod-
ny jav globalizacie

Medzindrodné produkéné siete (MPS) zahinaju velké TNK produkujice $tan-
dardizovany sortiment vyrobkov v niekolkych lokalitdch alebo malé a stredné
podniky umiestnené v roznych krajindch navzdjom prepojené medzindrodnou
subkontrakta¢nou vyrobou. Pri produkcii $tandardizovanych vyrobkov hraju klu-
¢ovu uUlohu uspory z rozsahu. TNK sa usiluju zvysit svoje zisky vyberom lokalit
s vhodnou kombinaciou vysokej produktivity prace a nizkymi mzdovymi a infra-
Strukturnymi nakladmi. Tento druh investicii je vysoko mobilny, pretoZe naklado-
vé vyhody sa m6Zu vytratit¢i uz zdoévodu zvySovania miezd alebo vynarajlcich sa
novych a atraktivnejsich lokalit. DalSou charakteristickou ¢rtou expanzie ¢innosti
TNK je zvy€ajne ich snaha udrZat'si existujice know-how a pristup k technolégidm
len pre seba. Castokrat si udrZzuju monopolnu poziciu aj pre to, Ze vysoké naklady
na riadenie a koordinaciu takychto zloZitych siefovych jednotiek vytvaraju vy-
znamné bariéry vstupu do tychto sektorov. Tam, kde si MPS organizované na
baze subkontraktaénej vyroby sa veduca spoloénost obycajne sustredje na vys-
kum a vyvoj, dizajn, financie, logistiku a marketing, ale nie vZdy je zapojend do vy-
roby. Takéto siete sa typicky vyskytuju tam, kde sa pracovne naro¢né segmenty
vyrobného procesu daju oddelit od kapitdlovo a odborne ¢i technologicky naroé-
nych segmentov a si umiestnené v oblastiach s nizkymi mzdovymi nakladmi.
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Do skupiny produktov s najrychlejsim a najstabilnejSim tempom rastu za pos-
ledné dve dekady patria menovite elektrické a elektronické komponenty a stcasti,
pracovne naro¢né produkty ako st odevy afindlne produkty s vysokym obsahom
vyskumu a vyvoja, ktoré su zaroven najviac postihnuté globalizaciou produk¢-
nych procesov prostrednictvom medzinarodnej vyrobnej kooperacie (MVK).®
NizSie dopravné a komunikac¢né naklady, redukcia obchodnych bariér a regulac-
nych opatreni napomohli spoloénému zabezpeovaniu vyroby, ktoré sa vo vse-
obecnosti vyskytuje najma v pracovne naro¢nych odvetviach. Tieto sa dotykaju
najma nesofistikovanej produkcie, napr. v odevhom alebo obuvnickom priemys-
le, ale taktiez méZu zahfhat aj pracovne naroéné vyroby s inak technologicky kom-
plexnymi vyrobnymi procesmi ako napr. elektrotechnicky a automobilovy prie-
mysel. V takychto sektoroch umozZnuje vyrobna kooperacia vyuzivat
komparativhe vyhody S$pecifické pre vyrobu urcéitych komponentov, véitane
Uspor zrozsahu, arozdielov cien prace v jednotlivych krajinach. V elektrotechnic-
kom priemysle suciastky ako suU polovodi¢e si samé predajnou komoditou
amob6zu byt pouzité v mnohych findlnych produktoch ako st pocéitace, automobily
alebo domace spotrebice. To firmam umoziuje uréit miesto vyroby takychto kom-
ponentov skér podla ich vlastnej naro¢nosti na vyrobné faktory a nakladov (teda
nie finadlnych vyrobkov, ale iba ako komponentov) ako podla priemernej faktoro-
vej naroc¢nosti a ndkladov na vyrobu findlnych produktov.

Na zaklade vstupno-vystupnych tabuliek ¢lenov OECD a vynarajtcich sa eko-
nomik mozZno potvrdit, Ze obchod zaloZzeny na $pecializéacii v rdmci vertikalnych
produkénych sieti sa na celkovom objeme svetového exportu podiela 30 % a za
poslednych 25 rokov vzrastol 0 40 % (pozri Trade and Development Report, 2002).

Velkost MVK na globalnej urovni nie je lahké presne odsledovat, pretoze me-
dzinarodna klasifikacia tovarov pred jej druhou reviziou neodliSovala obchod s fi-
nalnymi produktmi od obchodu so stuciastkami a komponentmi. | kedani doposial’
to nie je mozné pri vSetkych kategdriach vyrobkov, da sa takto rozliSovat v triede
stroje adopravné zariadenia, ktoré sa na celkovom obchode s vyrobkami podiela-
ju takmer polovicou. Obchodovanie so suc¢iastkami a komponentmi je obzvlast
vyznamné v automobilovom priemysle, pri vyrobe pocitacov a kancelarskych za-
riadeni, v telekomunikéciach a pri elektrickych obvodoch.? Naviac, obchod s tran-
zistormi a polovodi¢mi zohrava vyznamnu tlohu v MVK vo vychodnej Azii.” Fakt,
7e obchod so suciastkami a komponentmi za poslednych niekolko rokov silne
vzrastol, najma v elektronickom priemysle, napoveda, Ze rapidny rozvoj MVK sa
stal kfdcovym faktorom rovnako rapidnej expanzie obchodu s tymito produktmi,
ako aj zvySujuceho sa podielu rozvojovych krajin na tychto trhoch.

Zavislost vyroby a exportu rozvojovych krajin od importu vyrobnych inputov
ako je kapital a medziprodukty nie je novym fenoménom. MVK vytvara takd formu
vstupno-vystupnych vztahov medzi importom a exportom, ktord ma tendenciu
zvy$ovat podiel priamych dovozov na exportoch relativhe k pridanej hodnote.

5) International Production Sharing = tento jav sa vztahuje na outsourcing, delokalizaciu, fragmen-
taciu, intra-produktovu $pecializéciu, intrafiremny obchod, vertikdlnu $pecializdciu a rozkuskovanie
hodnotového retazca. AvSak vo véeobecnostiznamena geografické oddelenie produkénych aktivit (pro-
dukty alebo sluzby) nachadzajucich sa v dvoch alebo viacerych krajinach. Pre diskusiu o roznych otéz-
kach tykajucich sa vyrobného podielnictva pozri Arndt a Kierzkowski (2001).

6) Tato skupina vyrobkov koreSponduje s klasifikdciou SITC nasledovne: SITC 784 (Casti a prislu-
Senstvo pre cestné motorové vozidla), SITC 759 (Casti a prislusenstvo pre kancelarsku techniku a zaria-
denia naautomatické spracovanie dat), SITC 764 (telekomunikaéné zariadenia, ¢asti a prislu§enstvo pre
telekomunikaénu a audio nahrdvaciu a reprodukénd techniku) a SITC 772 (elektrické pristroje pre elek-
tronické obvody).

7) Tato produktova skupina kore$ponduje so SITC 776 (ventily artry; fotobunky; diédy, tranzistory
apodobné polovodice; elektronické mikroobvody aich ¢asti).

514 @ POLITICKA EKONOMIE, 4, 2004



V tomto zmysle mda rovnaké ucinky ako liberalizdcia obchodu, ¢o ¢astokrat zvysu-
je podiel dovozov na vyvazanych vyrobkoch tym, Ze umozZnuje zahrani¢nym do-
davatelom kapitalu a medziproduktov vstlpitna domaci trh. AvSak medzinarodné
produkéné siete pretla¢aju novy obchodny model, pri ktorom tovary, este pred-
tym ako sa dostanu ku koneénym spotrebitelom, precestuju niekolko lokalit, a cel-
kova hodnota obchodu zaznamenana pri tychto produktoch bude znacne prevy-
Sovat ich pridani hodnotu. Nasledne obchod s tymito vyrobkami moze rast bez
rovnako velkého narastu konecnej spotreby, kede produkéné siete su rozsirené
po priestore.

Vys$si podiel dovozu na vyvezenej produkcii zvysuje vyznam pravidiel uréova-
nia povodu obchodovanych tovarov ako ndstroja obchodnej politiky (napr. vrate-
nie cla a kvantitativne restrikcie) a tiez na zaznamendvanie tovarovych tokov na
produktovejbdaze. Pravidla uréovania pévodu sleduju vseobecny koncept, pri kto-
rom sa za pévod tovaru povaZuje miesto, na ktorom prebehlo jeho posledné
,podstatné pretvorenie.” V praxi sa pouzivaju tri hlavné metddy urcenia tejto pod-
statnej premeny. Prva meria pridand hodnotu a percentudlne vyjadruje pridant
hodnotu vytvorenu v poslednejfaze vyrobného procesu. Druha sa vztahuje na kri-
térium colného titulu, podla ktorého sa udeli pévod, ak vysledkom vyroby v ex-
portujucej krajine je produkt klasifikovany pod inou poloZkou colného sadzobnika
ako sU medziproduktové vstupy. Toto kritérium je relativne jednoduché a predvi-
datelhé, avSak systémy colnejklasifikdcie nie st navrhované s cielom rozpoznania
podstatného pretvorenia vyrobkov. Tretiaje technickym testom, ktorym sa urcuju
(od pripadu k pripadu) Specifické vyrobné operacie, po realizacii ktorych sa udeli
pbévod. Pokial' vezmeme do lUvahy neexistenciu Ziadnych medzinarodnych stan-
dardov, potom jestvuje znacny priestor na vlastnu interpretdciu colnych orgdnov
pre stanovovanie pravidiel urcovania pévodu. Ndsledkom toho mdZe importna
krajina menit pravidld uréovania pévodu podla jej obchodnych partnerov a pro-
duktov (pozri Trade and Development Report, 2002).

Rozvoj MVK je spojeny s poskytovanim preferenéného pristupu na trh. Aj ked’
takéto opatrenia zvycajne spdsobuju odvracanie obchodu, maju v kontexte MVK
tendenciu obchod vytvarat. Napr. kvéta v ramci MFA (VSeobecna dohoda o textil-
nych vldknach) ma v textilnom a odevnom priemysle rozhodujtci vplyv na umies-
tnenie vyroby a obchodnu expanziu, obzvlast v Azii, kde krajiny vycerpali svoje
kvéty a presunuli produkciu do novych lokalit, ktoré vyuZivajui ako exportné za-
kladne.

Iné SpecifickejSie ujednania ovplyviujice objem obchodu sa tykaju hlavne
USA a EU. USA implementovali systém Specidlnych colnych preferencii uz v roku
1964, aby podporili vyuzZivanie svojich produktov v zahrani¢nych montéaznych za-
vodoch. V tychto opatreniach pokracuju (s istymi modifikaciami po roku 1988)
pod ustanoveniami kapitoly ¢. 98 harmonizovaného systému colnych tarif USA.
Vynimaju z cla hodnotu komponentov vyrobenych v USA, ktoré sa po zmontovani
v zahranici vracaju spatdo USA ako sucastfinalnych produktov. V kontexte doho-
dy NAFTA bolo zavedené dodato¢né ustanovenie, ktoré povoluje bezcolny dovoz
tovarov s mexickou pridanou hodnotou v oblasti textilu a odevov, usitych z latok
vytvorenych alebo nastrihanych v USA (pozri USITC, 1999).

Dohody o vyrobnej kooperacii medzi EU a jej obchodnymi partnermi sa kon-
centruju do pracovne naroénych sektorov, obzvlast do textilného a odevného pri-
emyslu. Legislativa ohladom vyrobnej kooperacie siaha az do druhého rozsirenia
dohody MFA z roku 1982, kedy sa kvoty pre tovary vyrobené v ramci vyrobnej ko-
operdcie po prvykrét stali si¢astou MFA Ill. Specidlne zachadzanie s textilnymi
a odevnymiimportmi smerujicimi do EU vo vSeobecnosti zahfhaju uplatiiovanie
colnych ulav v ramci uréitych dovoznych limitov, alebo pod dozornymi opatrenia-
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mi zabezpeéenymi bilateralnymi textilnymi dohodami, ktoré uzatvorila EU s mno-
hymi jej doddvatelmi v ramci dohody MFA. V praxi to obyc¢ajne znamena kombi-
ndciu autolimitacii s pozastavenim vyhodnych colnych sadzieb. Poskytuju sa tak
preferenc¢né colné kvéty na reimporty tovarov vyrobenych v rdmci vyrobnej ko-
operacie, uplatiované na selektivnej baze. Hlavnymi beneficientmi tychto prog-
ramov su niektoré stredozemské krajiny (Maroko, Tunisko, Turecko) a krajiny vy-
chodnej Eurdépy, najméa pobaltské krajiny. Tento systém je Siroko pouZivany: v
Nemecku viac ako v 2/3 celkového obchodu s textilom a odevmi s krajinami stred-
nej a vychodnej Eurépy sa tyka vyrobnej kooperacie (pozri Baldone, Sdokadi, Ta-
joli, 2001).

Preferenéné cld poskytované na zdklade regionalnych obchodnych doh6d me-
dzi rozvojovymi krajinami akymi su napr. latinsko-americké krajiny zdruzené
v Mercosure a azijské krajiny v ASEANe (AFTA), maju podstatny vplyv na obchod-
nu expanziu v $pecifickych produktoch medzi zainteresovanymi krajinami. Napr.
vytvorenie alebo konsolidacia regiondlnych automobilovych priemyslov v Latin-
skej Amerike a v ASEANe spdsobilo v tychto regidnoch podstatny narast PZI
aintra-sektordlneho obchodu. V Mercosure recipro¢ny preferenény pristup natrh
medzi ¢lenmi zoskupenia ma za ciel rozvoj integrovaného regiondlneho automo-
bilového priemyslu a trhov. Do¢asnd ochrana sa poskytuje pred ne¢lenmi aZz poki-
al'nebude tento priemysel s pomocou PZI podstatne res$trukturalizovany a integ-
rovany do svetového trhu (pozri Trade and Development Report, 2002).

6. Zaver

Metamorféza vyvoja podnikatel'ského prostredia v rdmci celého svetového
hospodarstva dokazuje, Ze uréujucim faktorom su nielen rozsiahle premeny v ce-
lej jeho Strukture, ale aj v podmienkach a dynamike podnikania. To sa v kone¢nom
dosledku implementovalo do velmi rychleho vycerpania vsSetkych tradi¢nych
komparativhych vyhod doneddvna pomahajicich narodnym ekonomikdm rela-
tivne stabilne udrzovatsvoje pozicie na svetovych trhoch. Vysoka miera adaptabi-
lity svetovych vyrobcov predovsetkym zindustrializovanych krajin a snaha udrzat
siza kazdu cenu svoju konkurencieschopnostido budicnosti vyvija enormny tlak
na vSetkych ucastnikov svetového trhu. To sa prirodzene premieta do prudkého
rastu kapitalovej a financ¢nej naro¢nosti produkcie kazdého nového vyrobku, ¢i
sluZby a celkom prirodzeného sa presadzovania stale naro¢nejsich produktov so
stale vySSou mierou pridanej hodnoty na ukor Standardnej produkcie a urychlo-
vania celého tohto procesu.

Uvedené tendencie celkom prirodzene otvorili aj nové realizacné moznosti na
svetovych trhoch. Pravda, k ich vyuzitiu, prdve z dévodu obtiaznej
technicko-technologickej dostupnosti a schopnosti ziskanych poznatkov premi-
etnutich Uspesne do vyrobku so zabezpec¢enym odbytom, ma pristup stdle menej
narodnych ekonomik alebo firiem. Je teda aj celkom pochopitelhé, Ze toto smero-
vanie svetového hospodarstva prehlbuje medzeru, tentoraz uz nie medzi rozvinu-
tymi trhovymi ekonomikami a menej vyspelymi krajinami, ale medzi krajinami
Uspesnymi a krajinami neschopnymi (z réznych dévodov) Uspesnej adaptacie.
Cely tento giganticky prerod v samotnom vyvoji svetového hospodarstva a pod-
mienkach jeho fungovania vyznamnym sp6sobom zasiahol do samotnej podstaty
sprdvania sajeho hlavnych protagonistov, a to TNK. Fakt, Ze ani najsilnejsie z nich
neboli schopné vlastnymi silami odoldvatrasticemu naporu konkurencie, vyustil
do postupnejzmeny viastnickych prepojeni a diSieho prehlbovania monopolizac-
nych tendencii. Tie prebehli v niekolkych etapach. Koncom 90. rokov v suvislosti
s viacerymi zmenami vo svetovom hospodarstve, akymi boli obrovsky transfer
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kapitalu a zahrani¢nych investicii, ekonomické a finan¢né krizy v Japonsku a in-
dustrializovanych krajinach, dynamicky hospodarsky rast, najméa v USA a narasta-
juca expanzia TNK, sa vytvorili nové nevidané podnikatelské moznosti.

Prudky pokles hodnoty aktiv v krajindch postihnutych krizou, rozsiahla podpo-
ra podnikania zo strany narodnych ekonomik (s ciefom sprostredkovane riesit
problémy suvisiace so stratou konkurencieschopnosti, rastom inflacie a neza-
mestnanosti, presunom kapitalu, atd), ale aj zostrujlca sa konkurencia na sveto-
vych trhoch nutila postupne stéle viac a viac spolo¢nosti pristupovat k posilneniu
svojich pozicii. Pokial'v predchddzajicom obdobito bolasnaha o ,likvidaciu” kon-
kurencie, posledné roky sa trendy presutvaju smerom k roznym formam koopera-
cie. Takto mozZno chapat aj expanziu akvizicii a fuzii, dohdd o spolupraci, medzina-
rodnych, kartelovych a inych doh6éd a dohovorov.

Charakteristickou ¢rtou vyvoja na trhu bol prudky nédrast trhovej kapitalizacie
spolo¢nosti produkujucich technoldgie, pricom vS§ak samotna cena tychto tech-
nolégifi (najma informacnych a komunikacnych) viditelhe klesala. Tato kapitaliza-
cia, ktord bola prejavom rasticeho objemu investicii do tychto odvetvi, priniesla
zvySenie produktivity prace a ziskov spolo¢nosti, ¢o na jednej strane vytvorilo
podmienky na relativne zniZzovanie jednotkovych cien predavanej produkcie, na
strane druhej zvySilo hodnotu technologickych firiem (pozri Balaz, 2002). V rozvi-
nutych trhovych ekonomikdach boli a st takéto firmy r6znymi cestami podporova-
né a maju aj lepsi pristup ku kapitalu, ¢o im spatne umoznuje produkovat techno-
l6gie za nizSie ceny. Fakt, Ze produktom tychto firiem su predovsetkym
sofistikované vyrobky, umoznil ispesne eliminovat vyssie priemerné prevadzko-
vé néklady v rozvinutych ekonomikdch i relativne vys$Siu cenu pracovnej sily.

Postupujica koncentracia kapitdlu vSak nezachytavala rovnomerne v§etky od-
vetvia alebo oblasti. Koncom 90. rokov aZ doteraz dlej pokracovalo majetkové
prepdjanie TNK posobiacich predovsetkym v oblasti kapitalovo najnarocnejsich
odvetvi, najma ropného, plynarenského a elektrarenského priemyslu, pricom po-
stupne s procesom privatizacie v tranzitivhych ekonomikach a finanénej krizy
v novo industrializovanych krajinach sa rozsirilo na oblast bankového a finanéné-
ho sektora. Novu dimenziu ziskala monopolizacia v odvetviach tzv. novej ekono-
miky, najma sektora sluzieb, telekomunikacif, informacénych a tzv. vysokych tech-
nolégii, leteckej a kozmickej techniky, farmacie a biotechnolégii. Vyrazné posuny
zaznamenava aj oblast vnutroodborovej $pecializédcie a kooperacie poprednych
svetovych firiem a korpordcii. Rychle posuny su viditelhé v oblasti koncentracie
vedeckej a vyskumnej zakladne, kde sa vytvorili a dlej vytvaraju r6zne spolo¢né
zoskupenia a zaujmové zdruzenia, efektivne prepojené nielen s firmami, ale aj uni-
verzitnymi institdciami a vysokymi Skolami. Tieto zdruZuju vedecké poznatky a vo
forme patentov, licencii a know-how ich volhe ponukaju na svetovych trhoch.

Pokial'ide o kvantifikdciu a smerovanie samotného procesu fuzii a akvizicie tie-
to rastli v obdobi poslednych dvoch dekdd priemernym roénym rastom 42 %
a v roku 2000 ich hodnota dosiahla 3,5 bil. USD. Odvtedy v$ak prudko klesala
rokov. V roku 2001 boli uskuto¢nené transakcie v hodnote iba 1,7 bil. USD, oproti
roku 2000 je to prepad vich hodnote na polovicu. V roku 2002 prislo k dlSiemu po-
klesu na uroven cca 1,2 bil. USD (pozri tabulku 5).

Dovodov, preco prislo vo svetovom hospodarstve k prudkému poklesu fuzii
a akvizicii je niekolko. Pokial'ide o dlhodobé faktory, je treba si uvedomit, Ze ich
uroven je redlnym prejavom redlnej hospodarskej sily TNK, ktoré su kfi¢ovymi
partnermia niekedy aj protihrd¢minarodnych vlad. Expanduju preto, vtedy atam,
kde to uznaju za nutné adlhodobo vyhodné. Pad cien na akciovych trhoch, ktory je
zaznamenavany uZ po dlhsie obdobie, celkom prirodzene vyvoldva zna¢ny skepti-
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Tabulka 5
Celkovy objem fuzii a akvizicii vo svetovom hospodarstve ( v bil. USD)

Teritdrium Rok 2001 Rok 2002
USA 762,8 446,5
Eurdpska tnia 529,8 4717,8
Svet celkom 1675,4 1206,5

Pramen: Wall Street Journal Europe, 2003, s. 1.

cizmus tykajuci sa zaujmu preddvat. Popredny americky odbornik R. Smith
zdoOraznuje, Ze tento prepad md dlhodobo na fuzovaciu aktivitu ,toxické ucinky”
(pozri Hospodaiské noviny, 2003), Ze na dlhodoby vyvoj na akciovych trhoch
malo zdsadny vplyv viacero nepriaznivych kratkodobych faktorov, a to najma pre-
javy medzindrodného terorizmu a vojensky konflikt v Iraku. Napr. len bezprostred-
ne po teroristickych Utokoch v USA boli zruS§ené naplanované transakcie v hodno-
te asi 1,5 bil. USD (pozri Kusak, 2001).

V poslednom obdobi zaznamenavané oZivenie na akciovych trhoch, ktoré sa
postupne prejavuje aj v rychlejSom prirastku hospodarskeho napredovaniaa v ta-
Ziskovych narodnych ekonomikach vyvolava opat rastici zaujem firiem o rézne
moZnosti spojeni, ¢iiné formy kooperacie. Vyvija sa taktiez tlak na zdkonodarstva
v najrozvinutejsich trhovych ekonomikach, aby pod tlakom vyvoja na svetovych
trhoch viac liberalizovali svoje vnutorné prostredie a umoznilitak najma domacim
firmam posilnit prostrednictvom analyzovanych prepojeni svoje vychodzie pozi-
cie.

Ocakava sa, Ze velmi redlne predpoklady a nové pole pésobnosti pre svoju dl-
$iu expanziu ziskaju transnaciondlne korporacie na tzv. nové se rozvijejicich tr-
zich, a to ¢i na azijskych alebo eurépskych. V juhovychodnej Azii postupne konéi
proces tzv. ,bargain hunting” (ndkup skrachovanych alebo ekonomicky neefektiv-
ne fungujucich, ale perspektivnych firiem) a nastupuje proces hladania partnerov.
Tato zmena je typickd pre spolupracu juhokdrejskych firiem s americkymii eurép-
skymi, ale zna¢ny optimizmus maju priniest aj liberalizaéné tendencie v ¢inskej
ekonomike.®

Analyzy vacsiny ¢elnych predstavitelov akviziéného biznisu a dlSich investic-
nych domov potvrdzujd, Ze viditelhé oZivenie bude v zavislosti na utimeni hores-
pomenutych rusivych faktorov mozné ocakavat az v roku 2004. Hoci uz v druhej
polovici roku 2003 sa aj na ostatnych medzinarodnych kapitalovych trhoch znac-
ne zlacnilo financovanie i jeho dostupnost, doteraz nie su dostato¢né garancie
toho, Ze proces utlmenia existujtcich politickych konfliktov a inych globalnych
hrozieb pre rozvoj, najma medzindrodnych fuzii a akvizicii, je trvaly. Progndéza vy-
voja akvizi¢nych procesov bude teda trvalo zohladnovat toto riziko a bude aj pria-
mo vplyvat na vac¢sinu globalnych rozhodnuti v celej oblasti, ktora bola aj name-
tom predloZenej state.

8) Medzinarodnd investi¢na banka J.P. Morgan zistila, Ze len v prvom polroku 2003 dosiahol podiel
regionu na celkovejhodnote transakcii vy$e 20 % (1998 len 5 %) a podiel na celkovom pocte fuzii a akvi-
ziciisazvysil na historicky najvyssiu roven 40 % (v roku 2000 zaznamenal len 30 %). To potvrdzuje fakt,
e Aziaje vtomto procese ¢oraz délezitejsia. Nestvisi to len s celkovou konsolidaciou podnikatefského
prostredia, najmé japonskej krizovej ekonomiky, ale aj s tym, Ze ¢i uZ spravne poplatky alebo pristup k
investiénym zdrojom su v dosledku tvrdého konkurenéného boja podstatne pritazlivejSie ako v USA
a Eurdpe.
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THE WORLD ECONOMY
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Abstract:

This article is oriented on the analyses of the development of the mergers and
acquisition process. The author shows the main reason and motivations of expansion
MA and its influence on the globalization of the world economy. This activity is (in the
time and the territory) very different and heterogeneous. The leading players of his
process are the multinational corporations, however, the value of deals of SME s is
going up, too. In the last years these activities concern to the change of strategy of
MNC s, first of all to the supporting of cooperation among them. The latest period is
under the increasing pressure of the development of the international production
sharing and production cooperation. The final result of this process is creating to a new
sharing of the economic power in the worldvide framework, as a whole and influencing
all regions, the emerging markets not shows off.

Keywords: competitivness, international cooperation, international production
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