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Uvod

Stucasna kriza nastolila novy finan¢no-ekonomicky rezim, v ktorom by sa
veduci manazéri, bankari ¢i politici mali stat’ pokornejsi, racionalnejsi a zodpo-
vednej$i za svoje rozhodnutia. Dosledky krizy nutia vSetkych postavit' sa tva-
rou v tvar k otazke skutocnej naplne pokroku a rastu. V neposlednom rade kriza
bezprostredne nastolila otazku plusov a minusov deregulacie, efektivnosti trhov
a vyhod finan¢nych inovacii. V predkladanom clanku sa venujeme trendom a zako-
nitostiam v medzinarodnych fuziach a akviziciach a ich vyvoju pred a po obdobi
finan¢nej krizy.

1 Splrasnutie bublin a medzinarodné fuzie a akvizicie

Pocas ,,Cierneho pondelka“ 19. oktdbra 1987 sa Dow-Jones index prepadol o hro-
zivych 23 %. Noviny New York Times si vtedy polozili otdzku, ¢i je rok 1987 totozny
s rokom 1929. Pad z vrcholu az na dno predstavoval pokles takmer o jednu tretinu
a strata hodnoty americkych akcii sa priblizila k miliarde dolarov. Pozoruhodné vSak
bolo to, ¢o sa stalo potom. V roku 1988 nenasledovala dokonca ani len recesia. Index
Dow-Jones sa vratil na uroven pred krachom uz o necely rok po ,,¢iernom pondelku*.
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Bezpochybne za to treba pod’akovat’ novacikovi vo funkcii predsedu Federalneho
rezervného fondu (FED) Alanovi Greenspanovi, ktory svojou reakciou na ,,Cierny
pondelok® potvrdil ,,ochotu FEDU posluzit’ ako zdroj likvidity na podporu ekono-
mického a finan¢ného systému* (Ferguson 2011), [3].

V 90. rokoch 20. storoc¢ia bol zaznamenany najvacsi rast transakcii spojenych
s cezhrani¢nymi fuziami a akviziciami. Mozno povedat, Ze kazdy zaciatok nového
roka posledného desatrocia 20. storoc¢ia sa vyznacoval rekordnymi poctami fuzii
a akvizicii, ktory bol vSak vzapiti Casto prekonavany. Vytvoril sa preto Specialny
pojem ,,mergermania“. Hodnota uskuto¢nenych medzinarodnych obchodov vzrastla
z menej ako 100 miliard americkych dolarov v roku 1987 na 200 milidrd americ-
kych dolarov v roku 1990 a neskorSie na 720 miliard americkych dolarov v roku
1999 (pozri schému €. 1). Hodnota medzinarodnych fuzii a akvizicii vzrastla pocas
rokov 1980 — 1999 o 42 %. Hlavnym cielom obchodov bolo dosiahnutie strategic-
kych a opera¢nych ciel'ov, a to viac ako finan¢nych ciel'ov. Ak by sme hodnotu fuzii
a akvizicii porovnali so svetovym HDP, pomer by vzrastol §tvornasobne — z 0,5 %
v roku 1987 na 2 % v roku 1999 (Burksaitiene 2010), [1].

Schéma ¢. 1
Hodnota M&A (v mld. USD) od r. 1987 do r. 2011
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Prameii: vlastné spracovanie podl'a World Investment Report 1987 —2012.

Hoci Greenspan uz zvladol paniku v roku 1987, neskor Celil dileme, ¢i ma alebo
nema konat’ preventivne. Dilema vystupila do popredia, ked’ sa v polovici devét-
desiatych rokov minulého storocia zacala na trhu s cennymi papiermi vytvarat’ kla-
sickd bublina. V tomto pripade ju zintenzivnila explozia inovacii v technologickom
a softvérovom priemysle v doésledku spojenia osobnych pocitacov a internetu (tzv.
dot-com bubble). Ked’ sa americky trh s cennymi papiermi v polovici januara 2000
zacal rucat’, akoby s oneskorenim sa potvrdzovali Greenspanove niekdajSie varo-
vania pred iracionalnou investi¢nou ,,bujarostou®. Nenastal nijaky Cierny den ako
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v roku 1987, pretoze FED v auguste 2001 postupne zrazil sadzby zo 6,5 % na 3,5 %
a neskor az na absolutne minimum 1 % v juni 2003. Roky 2001 — 2003 boli rokmi
poklesu v oblasti medzinarodnych fuzii a akvizicii. V roku 2001 klesla hodnota usku-
to¢nenych fuzii a akvizicii na 601 miliard americkych doléarov, v roku 2002 dokonca
na 370 miliard americkych dolarov. Po 11. septembri FED vychrlil viac likvidity,
ako to vyjadril Nail Ferguson, ,,nez v§etky poziarnické vozidla na Manhattane vody*
(2011), [3]. Po poklese v rokoch 2001 — 2003 nastalo v roku 2004 mierne ozivenie,
ked’ hodnota uskuto¢nenych obchodov bola 381 miliard americkych dolarov. V roku
2005 bola hodnota predajov 716 miliard americkych dolarov a v roku 2006 vzrastla
na 880 miliard americkych dolarov, ked’ vyvrcholili obchody v oblasti medzinarod-
nych fuzii a akvizicii. V roku 2007 hodnota transakcii medzinarodnych fuzii a akvi-
zicii bola 1 637 miliard americkych dolarov, teda o 21 % vyssia ako predchadzajuci
rekord z roku 2000 (UNCTAD, 1987 — 2011, pozri schému ¢. 1).

Cezhranicné fuzie a akvizicie za obdobie rokov 1990 — 2007 predstavovali tretinu
obchodov tohto typu (Isil 2012), [4] s rastiicou tendenciou poctu i objemu.

Finan¢na kriza, ktora zasiahla svet v auguste 2007, sa stala dobre nacasovanym
mementom jednej z vecnych pravd finan¢nej historie. Skor ¢i neskor kazda bublina
praskne. Skor ¢i neskdr pocet kupujucich, ktori ocakavaji pokles ceny akcii, pre-
vysi pocet kupujtcich $pekulujucich s rastom ceny akcii. Skor ¢i neskor sa cham-
tivost’ zmeni na strach. Co je vlastne pri¢inou tejto prebichajiicej finanénej krizy?
Fakt, Ze sa americké spolo¢nosti dopustili chyby pri zavadzani novych produktov?
Alebo to, Ze sa prudko spomalilo tempo zavadzania technickych a technologickych
inovacii? Vécsina autorov sa zhoduje v tom, Ze bezprostredna pri¢ina hospodarskeho
poklesu v rokoch 2008 — 2009 bola finan¢na: krach tverového systému vyvolany
tym, Ze sa hromadne prestali splacat’ dlhy eufemisticky nazyvané subprime hypotéky.
Globalny finan¢ny systém sa stal prili§ zamotanym. Pomerne nizkoprijmové rodiny
v americkych §tatoch od Alabamy az po Wisconsin si mohli kupit’ nové domy alebo
mohli staré znovu zat'azit” hypotékou kvoli byrokratickym a finan¢ne komplikova-
bankovymi zarukami (CDOs — collateralized debt obligations) a banky v New Yorku
a Londyne ich predavali nemeckym regionalnym bankdm a nérskym miestnym samo-
spravam, ktoré sa takto stali faktickymi veritelmi hypoték. Tak sa dostala finan¢na
alchymia na novu, domyselnejSiu uroven a zdanlivo premienala ,,0lovo na zlato*
(Ferguson 2011), [3].

V roku 2007 hodnota transakcii medzinarodnych fuzii a akvizicii dosiahla tiro-
veni 1 637 milidrd americkych dolarov, o bolo o 21 % viac nez v predchadzaju-
com rekordnom roku 2000. Je zaujimavé, ze zaciatky krizy sa zacali prejavovat’ uz
v roku 2007, ale hodnotu priamych zahrani¢nych investicii (PZI]) ¢i fuzii a akvizicii
to vyrazne neovplyvnilo (pozri schému €. 1). Napriklad konzorcium Royal Bank of
Scotland, Fortis a Santander kipilo ABN-AMRO za 98 miliard americkych dolarov,
¢o bola najvécsia obdobna operacia v histdrii bankovnictva (treba vSak povedat, Ze
onedlho upadli nadobudatelia do enormnych problémov). Jednym z dovodov bolo
aj to, Ze tieto operacie sa obycajne pripravuju dlhé obdobie a v zaciatkoch krizy sa
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iba dokoncovali. Celkovo sa v roku 2007 uskutocnilo 10 145 medzinarodnych fuzii
a akvizicii (UNCTAD 2008), [8].

Obmedzené zdroje v dosledku finanénej krizy sa eSte v roku 2007 neprejavili
viditel'ne. Trend akciovych trhov bol rastuci, rentabilita korporacii pomerne vysoka
a moznosti financovania obchodov vcelku priaznivé. ,,To pravda neznamenad, Ze
vsetky (alebo vécsina) uskutocnené M&A transakcie boli tspes$né v tom zmysle, Ze
by sa dosiahol ocakévany synergicky efekt a aj v podmienkach priaznivého vyvoja
konjunktury sa prejavovali mnohé financné rizikda M&A operacii. Ur€it’ spravne hod-
notu firmy, ktora je objektom akvizicie, je vzdy tazké, a riziko, ze sa zaplati prili$
vel'a, pre kupujucu firmu vzdy existuje. Na druhej strane, objekt akvizicie moze z roz-
liénych dovodov podcenit’ svoju hodnotu. Vykyvy na akciovych trhoch m6zu sp6-
sobit’, Ze ceny akcii sa po fuzii alebo akvizicii nebudu vyvijat’ tak, ako sa oCakévalo.
Subjektivne zaujmy manazérov a moralny hazard tu tiez mozu zohrat’ svoju ulohu®
(Sestakova 2011), [14]. V roku 2007 neprislo k oslabeniu intenzity fuzii a akvizicii
a vplyv financ¢nej krizy sa prejavil az neskor.

Rok 2008 a prebiehajuca globalna financna kriza vo svete zapri€inili pokles pri-
levu PZI na 1 697 miliard americkych dolarov, ¢ize v porovnani s predchadzajacim
rokom doslo k poklesu priblizne o 300 miliard americkych dolarov. Medzindrodné
fuzie a akvizicie klesli na uroven 673 miliard americkych dolarov (pozri schému €. 1).
Medzinarodné fuzie a akvizicie boli silne ovplyvnené dosledkami globalnej financnej
krizy s 35 % poklesom ich hodnoty v roku 2008 v porovnani s rokom 2007. Najmé
v roku 2008 prislo ku globalnej redukcii poctu a hodnoty megatransakcii (hodnota
transakcie nad 1 mld USD). Pocet takychto obchodov poklesol o 21 % a ich hod-
nota o 31 % (UNCTAD 2009), [9]. V tom istom roku doslo k niektorym obrovskym
operaciam: napriklad belgicky pivovarnicky gigant InBev kupil americky Anheuser-
Busch za zhruba 46 miliard americkych dolarov, alebo holandska vlada kupila podiel
vo Fortis Bank Netherland (Holding) za 23 miliard americkych dolarov. (Ferenci-
kova 2013), [2].

Az v roku 2008 okliestila finan¢na kriza moznosti financovania obchodov vra-
tane fuzii a akvizicii. V takychto podmienkach maju firmy tendenciu na financova-
nie fuzii a akvizicii novymi akciami, ale s rapidne klesajicimi akciovymi trhmi sa
to uskutociiuje tazsie. ,,Pokles cien akcii viedol jednak k znizeniu hodnoty M&A
transakcii, ktord poklesla vyraznejSie nez pocet transakcii, jednak stazoval emi-
siu novych akcii. Kym predtym pri poklese ziskov korporacii mali firmy tendenciu
financovat’ M&A operacie emisiou novych akcii, teraz bolo t'azsie ziskat’ potrebné
zdroje touto formou* (Sestakova 2011), [14]. Zarove stupli naklady na dlhodobé
financovanie medzindrodnych fuzii a akvizicii. Navyse, zhorsili sa podmienky
ziskavania bankovych tiverov, sprisnili sa uverové podmienky a narastli urokové
sadzby pre podnikovych klientov. Jednym z vysledkov finan¢nej krizy bolo, ze via-
ceré vel'ké privatizacné projekty museli byt zruSené (UNCTAD 2008), [8]. Takisto
pokles cien akcii umoznil investorom ziskat’ objekty akvizicie za vel'mi vyhod-
nych podmienok, ¢o je podnetom pre kratkodobo orientované $pekulacie (Sesta-
kova 2011), [14].
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2 Pad banky Lehman Brothers a medzinarodné fuzie a akvizicie po roku 2009

Dejiny banky Lehman Brothers sa zacinaju v ¢ase, ked’ Henry Lehman emigroval
z Nemecka v roku 1844, Zacinal v Alabame s men$im obchodom so zmieSanym tova-
rom, a o niekol’ko rokov sa k nemu pridali aj jeho dvaja bratia — tak vznikli Lehman
Brothers. Prostrednictvom obchodov s bavinou a zalozenim newyorskej bavinenej
burzy firma vstiipila na burzu cennych papierov. Rodinny podnik v roku 1969 najal
prvého nerodinného prislusnika, Richarda Fulda, znameho jeho agresivnou povahou,
zaco si vysluzil prezyvku Gorila. Vlastne, on bol Lehman Brothers a stelestioval moc
banky (Smith 2010), [13].

Po dlhych rokoch tspechov Fuld sam v ur¢itom bode, najmé v roku 2008, uz
vedel, Ze nastavaju zI¢ Casy, ale napriek tomu pokracoval v agresivnej a nezodpo-
vednej expanzii. Poas jari a leta roka 2008 sa problémy Lehman Brothers prehibili.
Avsak Fulda nikdy neoptistala arogantna a nemoralna istota, ze $tat nedovoli Leh-
man Brothers padnut’. Po akumulécii strat Fuld so svojimi top manazérmi odletel
do Soulu, aby rokoval s kdrejskou rozvojovou bankou o odkupeni niektorych akcii
od Lehman Brothers. Rokoval aj s d’al§imi bankami v Cine, ale pravdepodobne v sku-
tocnosti vobec nechcel ustupit’ a ponechat’ kontrolu svojej banky niekomu inému.
Posledny tyzderi Lehman Brothers sa zacal 8. septembra 2008 tym, ze vysSie uve-
deni investori sa stiahli. Hodnotenie uverovej schopnosti banky od ratingovej spo-
lo¢nosti Standard and Poor’s sa stale zhorSovalo. Pred letom 2007 sa akcie Lehman
Brothers predavali takmer za 70 americkych dolarov za akciu, ale k 9. septembru
2008 cena padla na menej ako 8 americkych dolarov za akciu. Alarmujica situa-
cia odradzala aj moznych poslednych investorov a banku zacali opust’at’ aj veduci
manazéri. Moralny hazard, ktory bol politikou Fulda, zasiel tak d’aleko, Ze esSte 10.
septembra 2009 na ranajsej konferencii si Fuld dovolil sl'ubit’, Ze banka sa vynori
»Cista“ z krizy. Jeho navrhy zahfiali napriklad odpredaj va¢siny komerénych nehnu-
telnosti investorom a skresavanie bankovych dividend. Tvrdil, Ze je schopny prina-
vratit’ doveru investorov, ale jeho ton uz bol pokornejsi a z agresivnosti nezostalo ani
stopy. (Smith 2010), [13].

Lehman Brothers to neurobila, lebo ,,Gorila“ nespravne ohodnotil situaciu,
premrhal ¢as a nedokazal uzavriet' inteligentntl predajni zmluvu, alebo odpredat
cast’ banky. A tak jedna z vlajkovych lodi Wall Streetu bola nechana napospas.
Jedinou utechou pre Fulda bola myslienka, ze americka vlada si nemé6ze dovo-
lit nechat’ banku Lehman Brothers padnut. Tento moralny hazard mu dovol'oval
citit’ sa bezpecne, ale mylil sa. Vlada mala Co robit’ aj bez Lehman Brothers, aby
v prvom rade zachranila vladou sponzorované podniky, ktoré boli ,,chrbtovou kos-
tou* amerického hypotekarneho trhu (napriklad Fannie Mae, Federal National
Mortgage Association a Freddie Mac, The Federal Home Loan Mortgage Associa-
tion). Fuld ocakaval ponuky zo sikromného sektora, ale tie neprichadzali. Bank
of America sa v kone¢nom ddsledku rozhodla pre Merrill Lynch, vlastne pre jed-
ného zo superov Lehman Brothers. Barclays, posledna nadej z Britanie, vystupila
z ponukového procesu.
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Clenovia predstavenstva zostali ,,$okovani* 14. septembra 2008. V poslednom
pokuse otocit’ koleso udalosti poziadali jedného z riaditel'ov banky a nahodou pri-
buzného prezidenta Georga Busha, aby zavolal prezidentovi, a ten by mohol zakro-
¢it. George Bush odmietol vobec prist’ k telefonu. Moralnou povinnostou spolo¢nosti
zostavalo vyhlasit’ bankrot a po hodinovej diskusii sa na tom aj uzniesli. Lehman
Brother bola rychlo predana britskej Barclays, ktora v nasledujtcich tyzdrioch pre-
menila nazov firmy a zelené bankové loga nahradila barclayvskou modrou.

Ako sa vyvijala situacia v roku 2009 po pade banky Lehman Brothers? Po 16 %
poklese v roku 2008 prilev priamych zahrani¢nych investicii poklesol o d’alsich 37 %
—na 1 114 mld. americkych dolarov v roku 2009, zatial' ¢o odlev priamych zahra-
ni¢nych investicii poklesol v roku 2009 0 43 % —na 1 101 mld. americkych dolarov.
V roku 2009 bolo opdtovne zaznamenané zniZenie hodnoty uskuto¢nenych obcho-
dov. V roku 2008 bola hodnota fuzii a akvizicii 250 miliard USD (pozri schému €.
1). Kolaps finan¢nych trhov obmedzil financovanie medzinarodnych fuzii a akvizi-
cii. Banky a finan¢né institucie boli Casto neschopné, ale aj neochotné financovat’
akvizicie. NavysSe, ,,otrasy" na akciovych trhoch znizili a v niektorych pripadoch
uplne eliminovali schopnost’ nadnarodnych korporécii ziskat' novy kapital. Vnu-
torné zdroje spolocnosti boli tiez potlacené. Dovodom boli turbulencie na akcio-
vych trhoch, ktoré zatemnili cenové signaly, na ktoré sa zvycCajne fuzie a akvizicie
spoliehaju. Financna kriza odhalila, Ze investicie na zelenej luke st menej nakladné
a riskantné. Tieto investicie poskytuju nadnarodnym korporacidam vécsiu prevadz-
kovu flexibilitu v pociato¢nom Stadiu zaloZenia, ¢o zvySuje ich schopnost’ reagovat’
na krizy promptnejsie. Pri fuziach a akvizicidch prichadza k rychlejSiemu zotaveniu,
zatial’ o investicie na zelenej luke sa vyznacuju vacSou odolnost'ou. V dosledku uve-
denych finan¢no-ekonomickych udalosti klesol pocet transakcii v oblasti fuzii a akvi-
zicii 0 34 % (65 % v hodnotovom vyjadreni) v porovnani s 15 % poklesom investicii
na zelenej luke v obdobi rokov 2005 az 2010 (UNCTAD 2010), [10].

Zhorseny pristup k externym zdrojom financovania vyznamne ovplyvnil akvi-
zi¢né aktivity spolo¢nosti private equity, ktoré zohravali vyznamnt tlohu v akvi-
zi¢nej horucke pocas rokov 2005 — 2007 a financovali svoje investicie dlhom (/eve-
raged buyout). Pod vplyvom globalnej finan¢nej krizy doslo celkove k vyraznému
poklesu leveraged buyout. ,,V roku 2009 sa uskutocnilo iba 21 takychto transakcii, ¢o
predstavuje v porovnani s rokom 2007 takmer 97 % pokles M&A operacii, ktoré sa
uskutocnili aj pocas krizy, no boli vo vicSej miere financované vnutornymi zdrojmi.
Celkove pocet akvizicii, ktoré uskuto¢nili spolo¢nosti private equity, poklesol za rok
2009 0 35 %, no hodnota tychto transakcii 0 56 % (Sestakova 2011), [14]. Pri¢inou
prudkého poklesu vyznamu spolo¢nosti private equity v transakciach v medzinarod-
nych fuziach a akviziciach bolo aj to, Ze nedokazali poskytnut’ perspektivne inves-
ti¢né projekty v podmienkach ekonomickej neistoty, ako aj financné problémy vyply-
vajuce z predchadzajucich transakcii, ktoré sa ukazali ako netispesné.

Dalsimi faktormi, ktoré boli za poklesom priamych zahraniénych investicii spo-
lo€nosti private equity v roku 2009, patril nedostatok sI'ubnych novych investi¢nych
projektov v Case neistych ekonomickych vyhliadok, ako aj zvySujuce sa ekonomické
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tlaky uz z existujucich investicii. Kolaps na trhu s /leveraged buyout takisto prispel
k poklesu. Financovanie /leveraged buyout vyschlo, ked’Ze sa podmienky zhorSovali
a banky stopli poskytovanie novych uverov. Risk premium pre takéto uvery prudko
stupol. Navyse, vykonnost’ spolo¢nosti, ktoré boli za nakupmi, sa zhorsila v roku
2008 a 2009, ¢o sposobilo, Ze nové transakcie sa stali menej atraktivnymi (UNCTAD
2010), [10].

OzZivenie v roku 2010 prichadzalo po prudkom poklese v rokoch 2008 a 2009.
V tomto roku sme boli svedkami mierneho, av§ak nerovnomerného ozivenia, lebo
rozvojové a tranzitivne ekonomiky absorbovali polovicu priamych zahrani¢nych
investicii. World Investment Report 2010 zhodnotil, Ze medzinarodné fuzie a akvizi-
cie maju rychlejsiu tendenciu zotavit’ sa ako investicie na zelenej ltike. V roku 2010 sa
ocakavalo, Ze medzinarodné fuzie a akvizicie porastu z dévodu, ze finan¢na situacia
signalizovala pritomnost’ rastovej tendencie a hodnoty cennych papierov boli ovel’a
vyssie ako v roku 2009. Navyse, prebichajiica podnikova a priemyselna restruktura-
lizacia vytvarala priestor na nové akvizi¢né prilezitosti (UNCTAD 2011), [11].

Prilev priamych zahrani¢nych investicii sa zvysil v roku 2010, dosiahol hodnotu
1 244 mld. americkych dolarov, zatial’ ¢o v roku 2009 boli investicie v hodnote 1 185
mld. americkych dolarov (pozri prilohu €. 1). Hodnota transakcii s fiziami a akvi-
ziciami vzrastla v roku 2010 o 36 % — na 339 milidrd americkych dolarov (pozri
schému ¢. 1). Napriek tomu je to iba jedna tretina z predchadzajaceho vrcholu v roku
2007. Vyssia cena akcii zvécsila kapnu silu investorov investovat’ smerom do zahra-
nicia a vysSia hodnota podnikovych aktiv zvysila §ance investorov realizovat’ fuzie
a akvizicie pomocou vyuzitia podnikovych akcii na ¢iastocntl uhradu. V rovnakom
case vSak prebiehali podnikové a priemyselné restrukturalizacie, ktoré vytvarali nové
akvizi¢né prileZitosti, najmé pre hotovostno-bohaté nadnarodné spolocnosti vratane
tych z rozvijajucich sa trhov (UNCTAD 2011), [11].

Ako sa zmenila situacia spolocnosti private equity v roku 2010? Priame zahra-
ni¢né investicie, uskutociiované spolo¢nostami private equity, opét’ naberali na sile,
aj ked’ im chybala troven pred krizou. Boli skor zamerané na rozvojové krajiny
a tranzitivne ekonomiky, ,,druhy* ndkup a mensie akvizicie. V roku 2010 hodnota
fuzii a akvizicii uskutociiovana spolo¢nost’ami private equity vzrastla o 14 % —na 122
mld. americkych dolarov v porovnani so 107 mld. americkych dolarov v roku 2009.
Tento narast ovplyviioval rastlici zaujem spolo¢nosti private equity v rozvojovych
krajinach a rizikovy kapital, ktory poskytoval lepsie obchodné prilezitosti ako pred-
tym (UNCTAD 2011), [11].

V roku 2011 prilev priamych zahrani¢nych investicii vzrastol o 16 % v porov-
nani s rokom 2010. Tento nérast reflektoval zvySenie zisku v nadnarodnych korpora-
ciach a relativne vysoky ekonomicky rast v rozvinutych krajinach. Rast bol rozsireny
a zahrnal vSetky tri hlavné skupiny ekonomik — rozvinutych, rozvojovych a tranzi-
tivnych — aj ked’ dévody rastu sa lisili medzi jednotlivymi ekonomikami po celom
svete. Tok priamych zahraniénych investicii do rozvojovych a tranzitivnych eko-
nomik vzrastol o 12 % a dosiahol rekordnu troven — 777 mld. americkych dolérov,
a to najmi prostrednictvom pokracujiiceho narastu projektov na zelenej luke. Tok
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priamych zahrani¢nych investicii do rozvinutych krajin taktiez vzrastol o 21 %, ale
v tomto pripade boli pri¢inou rastu cezhrani¢né fuzie a akvizicie. Hlavnym faktorom
bola firemna restrukturalizacia, stabilizacia a racionalizacia firemnych operacii, zlep-
Senie kapitalovej vyuZzitel'nosti a redukcia nakladov. Prilev priamych zahrani¢nych
investicii vzrastol v roku 2011 na 1 524 mld. americkych dolarov z 1 309 mld. ame-
rickych dolarov v roku 2010, t. j. 0 16 %. Odlev priamych zahrani¢nych investicii sa
zvysil 0 17 % v roku 2011 v porovnani s rokom 2010. Tok priamych zahrani¢nych
investicii z private equity spolo¢nosti vzrastol v roku 2011 o 18 % — na 77 miliard
americkych dolarov. Narast bol spdsobeny investiciami v sektore sluzieb, zvySenymi
investiciami do zakladného a vyrobného sektora. Napriek narastu tu stale existovali
rastiice obavy, tykajuce sa dlhodobej udrzatelnosti, transparentnosti a korporatnej
nadvlady (UNCTAD 2012), [12].

3 Medzinarodné flzie a akvizicie v strednej a vychodnej Euréope po roku 2009

Po vypuknuti finan¢nej bubliny sa v roku 2008 a najmé v roku 2009 plne pre-
javil vplyv globalnej finan¢nej krizy a recesie v strednej a vychodnej Europe. Pocet
medzinarodnych transakcii vyrazne poklesol, lebo az do roku 2007 boli krajiny
strednej a vychodnej Eurdpy atraktivnym miestom pre cezhrani¢né fuzie a akvizi-
cie. Na pokles poctu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii, orientovanych na krajiny stred-
nej a vychodnej Eurdpy, vyrazne vplyvalo zniZenie ich HDP, finan¢n4 nestabilita,
zniZenie cien ropy a zhorSenie vyhliadok exportu z tejto oblasti. Na zéklade tychto
skuto€nosti sa niektoré privatizacné projekty museli odlozit,, avSak Ruska federacia
bola stale pokladana pre zahrani¢nych investorov za atraktivnu, najmi v jej tradic-
nych oblastiach, ako taZzobny priemysel a energetika, ale aj v novych odvetviach, ako
napriklad zdravotnictvo a spotrebné tovary. Nemalu ulohu na tomto pohl'ade zohrava
velkost’ a potencial ruského trhu (UNCTAD 2009), [9].

,»R0k 2010 aj pre krajiny strednej a vychodnej Europy znamenal zlepSenie inves-
ti¢nych prilezitosti a oZivenie aktivity v oblasti fuzii a akvizicii. V Eurdpe ako celku
sa aktivity zvysili v prvej polovici roku 2010 o vyse 25 % a dosiahli hodnotu 182,7
mld. eur, pricom 19 % z tejto hodnoty a 13 % z poctu uskutocnenych transakcii pri-
padalo na krajiny strednej a vychodnej Eurdpy. Za najatraktivnejsie odvetvia boli
povazované telekomunikacie, spotrebné tovary, chemicky priemysel a energeticky
priemysel. AZ potom nasledovali doprava, reality a zvysil sa zdujem o zdravotnictvo
a finanény sektor.“ (Sestakova 2011), [14].

Slovensky trh s fuziami a akviziciami sa v roku 2010 spraval az doslova ,,nekri-
zovo* aj s nekrizovymi, tradicnymi dévodmi. Prislo k stredoeurépskemu spojeniu
firiem Axel Springer s Ringierom, ktora nésledne kupila podiel vo firme Azet. Naj-
vacsim obchodom bol predaj kl'acovej eurdpskej fabriky japonskej Sony v Nitre,
ktort kupila taiwanska Hon Hai Precision Industry, znamejsia vSak pod znackou Fox-
conn. Partner advokatskej kancelarie Havel, Holasek & Partners tvrdi, Ze ,,na slo-
venskom a rovnako ¢eskom trhu sa iba minimalne vyskytuji medzinarodni finan¢ni
investori, napriklad globélne private equity skupiny.* (Jesny 2011), [5]. Dovodom je,
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Ze ,,samotny trh je pre ne maly a vstupovat’ na celkom novy trh si dvakrat rozmysli
aj vel’ka firma z fachu. Preto nakupuju vécSinou uz na Slovensku usidleni investori‘
(Jesny 2011), [5]. Tieto tvrdenia v§ak vobec neplatia na domacich finan¢nych investo-
rov, ako J & T, private equity skupina Penta, alebo holding Agrofert. J & T vstupila
do rdéznych odvetvi, napriklad do ¢eského energetického odvetvia, ale i do turizmu
a hotelierstva. Private equity skupina Penta kupovala najmé na slovenskom, ¢eskom
a pol'skom trhu. V roku 2010 dokoncila kipu slovenskej banky Dexia a ¢eského
vyrobcu udenin Schneider Group (Jesny 2011), [5].

Schéma ¢. 2
Fuzie a akvizicie na Slovensku v roku 2010

Spolo¢nost’ Kupujici Predavajuci

Versity, a.s. AutoCont Holding, a.s.

Stkromni investori (Milan Dubec,

Ringier Axel Springer Slovakia, Roman Dzamko, Marek Véclavik,

Azet sk, a.s. (70 % podiel)

podiel)

Ltd

a.s. Karol Gogolak)
SkyBau, s. r. 0. Skanska AB
Dexia banka Slovensko, a. s. . .
(88.71 % podicl) Penta Investments Limited Dexia SA
Transkam, s.r.o. Raben Group
Dial Telecom, a.s. GTS Ceniral EB:;OP e Holdings Dial Telecom, a.s.
. . . Stukromny investor (Ladislav
0,
Reding, a.s (70 % podiel) YIT Corporation Versovsky)
Veolia Voda SA (9,5 % podiel) International El;l;nce Corpora-
- N - .
Sony Slovakia, s.r.o. (90 % Hon Hai Precision Industry Co Sony Corporation

Ringier AG, Axel Springer AG

Ringier Axel Springer Media AG

Axel Springer AG, Ringier AG

Digital Dreams, s.r.o. (30 %

podicl) Centralway Holding AG Stukromny investor (Michal Kral)
Quelle Ceska republika, Quelle
Polska Sp. z 0.0., Quelle Estonia, Halens Postorder AB Quelle Deutschland

Quelle Slovakia, Quelle Lithua-
nia, Quelle Latvia

Pramei: [5].

Slovensky trh fuzii a akvizicii sa v roku 2011 v podstate nevymykal vyvoju
v regidne strednej a vychodnej Eurdpy, kde prichddzalo k narastu poctu transakcii
i k vyraznému nérastu odhadovanych cien obchodov. Celkovo sa v danom roku zre-
alizovalo 1 116 transakcii s celkovou hodnotou 49,5 miliardy americkych dolarov,
¢o predstavovalo narast o 11 % oproti roku 2010. Na uzemi Slovenska sa zrealizo-
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valo 46 transakcii, teda o dve transakcie viac ako v roku 2010, s dosiahnutou hodno-
tou 1,5 miliardy americkych dolarov, a to najmé v sektore telekomunikacii a nehnu-
telnosti, kde sa uskutocnila priblizne tretina obchodov (priloha €. 2). Napriek narastu
poctu obchodov analytici pri predpovediach o vyvoji trhu M&A hladia na nie pri-
1i§ optimistické progndzy vyvoja hospodarstva eurozény. Nasledne v decembri 2011
prisli z1é spravy, Zze vyhl'ad globalnej ekonomiky a odlisné predstavy o cenach pre-
davanych podnikov naznacuju, Ze aktivita v tejto oblasti by sa mohla esSte viac osla-
bit’ (Legén 2013a, b) [6], [7].

Nakoniec sa tieto zI€ spravy i potvrdili a trh fuzii a akvizicii v strednej a vychod-
nej Eurdpe sa v roku 2012 vyrazne prepadol. Ubudol pocet transakcii, aj ich celkova
hodnota. Za poklesom stala nielen dlhova kriza v Eurodpe, ale aj politickd nestabilita
a prili§ tvrdé tisporné opatrenia niektorych vlad. Celkovo sa v strednej a vychodnej
Eurdpe uskutocnilo 2 265 transakcii s hodnotou 150 miliard eur. Za tymto ¢islom
sa skryva aj akvizicia ropnej spolo¢nosti TNK-BP ruskou spolo¢nostou Rosneft,
a mozno dodat, ak by sa tento obchod za 40 miliard eur neuskutocnil, Statistiky by
boli vel'mi zIé. Vo svete sa ale celkovo predavali tazobné, energetické, sietové, ale
i dopravné, medialne a pol'nohospodarske firmy. V roku 2012 na Slovensku pocet
transakcii poklesol, ale hodnota uskutocnenych obchodov vzrastla, a to az do astro-
nomickych ¢isel — 2,8 miliardy eur. V tejto sume je zapoc€itany predaj minoritného
podielu SPP spolo¢nostiam E.ON Ruhrgas a GDF Suez.
lo¢nosti Heitmann European Property Partners IV v hodnote 86 miliard eur, alebo
predajom TK Logistics I spolo¢nosti Washington Penn Plastic Co (Legéni, 2013b),
[7]. (Priloha €. 3.)

Na Slovensku, tak ako vo vicsine byvalych tranzitivnych ekonomik, mozno
v désledku rozpoctovych deficitov aj v buducnosti ocakavat’ predaj Statnych podie-
lov v privatizovanych firmach, ¢o prirodzene ovplyvni celkovy objem cehrani¢nych
fuzii a akvizicii. Okrem toho nie veI'mi dobré ekonomické podmienky vedu k rastu-
cim problémom aj v stkromnom sektore, ¢o prirodzene ovplyviluje cenu potencial-
nych akvizi¢nych cielov a vznikd moznost’ d’alSich fuzii a akvizicii. Vhodné pod-
mienky na kupu firiem v§ak negativne ovplyviiuje situdcia v bankovom sektore, ktory
je po rokoch krizy oc¢ividne velmi prudentny a jeho ochota i moznosti financovat’
vécSie operacie su nizsie nez v minulosti.

Zaver

Co mozeme otakavat’ od budicnosti? Nové investiéné prilezitosti ¢akajli na spo-
lo¢nosti bohaté na hotovost’ z rozvinutych a rozvojovych krajin. Krajiny, ako Brazilia,
India, Cina a Ruské federacia, ziskavaju nové prileZitosti. Tieto okrem firiem, priro-
dzene, vznikaju aj pre §tatne suverénne fondy krajin, ktoré naakumulovali obrovské
prostriedky v ¢ase enormného rastu cien nerastnych surovin. Napriek tomu zostava
podnikatel'ské prostredie neisté a najmi nadnarodné spolo¢nosti zostavaju relativne
opatrné, pokial’ ide o ich nové investicné plany. Vyhliadky priamych zahrani¢nych
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investicii sa zlepSovali od hlbokej krizy v rokoch 2008 — 2009, ale stale zostavaju
obmedzené vzhl'adom na globalne makroekonomické a finanéné podmienky. Kriza
eurozony zostava najvacsou hrozbou pre svetovil ekonomiku, ale pokracujuci vzos-
tup svetovych cien energii moze tiez ohrozit’ rast. Globalny ekonomicky vyhlad,
ktory nie je vel'mi priaznivy, ma priamy vplyv na ochotu nadnarodnych spolocnosti
investovat’. V budtcnosti predpokladame, ze cezhrani¢né fuzie a akvizicie budu
pokracovat, avSak investujuce firmy budu omnoho opatrnejsie nez v ¢ase pred kri-
zou. Napriek rastucej globalizacii a interedependencii o¢akavame rast fizii a akvizi-
cii z geograficky blizSieho prostredia, rast poc¢tu kupujucich firiem z krajin so zhod-
nocujucou sa menou, ako aj ich rast v zavislosti od vykonnosti ich ekonomik (firmy
z krajin s pozitivnymi makroekonomickymi vysledkami a vykonnou ekonomikou
maju celkovo tendenciu kupovat firmy z krajin s ekonomikou v krize ¢i recesii).

Priloha ¢. 1

Globalny prilev priamych zahrani¢nych investicii, priemer rokov 2005 — 2007
22007 — 2010 (mld. USD)

2000 +
1800 +7
1600 + -
1400 17
1200
1000 1
80D 1
600 17
a00 +~
200
n " A S
Priemer 2005  rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010
-2007

+ — ks — —- — Ty

Prameii: vlastné spracovanie podla ([12], s. 27).

Priloha ¢. 2
Fuzie a akvizicie na slovenskom trhu
Rok Pocet transakcii Objem transakcii (v mil. eur)
2009 44 286
2010 48 290
2011 46 235
2012 38 2767

Prameii: [7].
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Najvicsie M&A transakcie na slovenskom trhu v roku 2012

Priloha ¢. 3

Predivani firma alebo Typ obchodu Kupujtci Cena (v mil. eur)
podiel

Slovensky plynarensky Kupa minoritného Energeticky 2500

priemysel SPP podielu (49 %) a prumyslovy holding

- Heitman European
0,

Aupark Tower Akvizicia (100 %) Property Partners IV 86

TK Logistics I Akvizicia (100 %) WaSh‘“gto‘égen“ Plastic 64
Asseco Central Europe Akvizicia (53,4 %) Asseco Poland 53

Kupa minoritného Nova Steel Partner; PPS
PPS Group podielu (19,6 %) Group 10

Pramen: [7].
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