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Abstrakt

KRASLAN, David: Akvizicie slovenskych firiem zahranicnymi: skiisenosti, problémy a
odporucania. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra
medzindrodného obchodu. — Veduci zavere¢nej prace: prof. Ing., Sona Ferencikova, PhD.. —
Bratislava: OF EU, 2023, pocet stran: 82s.

Ciel'om diplomovej préce je identifikovat’ spolo¢né znaky vybranych Slovenskych
firiem, zistit’, ¢o ich spja a odpovedat’ na otazku preco boli tieto firmy vhodnymi kandidatmi
na akvizicie pre zahrani¢nych investorov. Praca je rozdelend do styroch casti. Obsahuje
11 grafov a 9 tabuliek. Prva cast’ je venovana teoretickému vymedzeniu pojmov, ktoré sa
danej problematiky tykaju. Charakterizujeme v nej flzie a akvizicie, ich histériu, formy,
priebeh a motivacie za¢astnenych stran obchodu. V d’al$ej asti charakterizujeme hlavny ciel
diplomovej prace a jeho Ciastkové ciele. V tretej kapitole na zdklade vlastného vyskumu
analyzujeme 4 slovenské firmy, ktoré boli cielom akvizicii, charakterizujeme ich spolo¢né
vlastnosti a nasledne odpoveddme na vyskumnu otazku - preco boli tieto firmy vhodnymi
kandidatmi pre zahrani¢nych investorov. Zavere¢na kapitola sa zaobera vyvodenim zaverov
a odporucani pre sukromny aj verejny sektor, ktoré by mali zvysit' pocet akvizicii na

Slovensku.

Kracové slova: akvizicie, fuzie, M&As, inovécie, digitalizacia, globalizacia, podnikanie



Abstract

KRASLAN, David: Acquisitions of Slovak companies by foreign companies: experience,
problems and recommendations. — University of Economics in Bratislava. Faculty of
Commerce; Department of International Trade.. — Thesis supervisor: prof. Ing., Sona
Ferencikova, PhD.. — Bratislava: OF EU, 2023, number of pages: 82

The aim of the thesis is to identify common features of selected Slovak firms, to find
out what unites them and to answer the question why these firms were suitable candidates
for acquisition by foreign investors. The thesis is divided into four parts. It contains 11
graphs and 9 tables. The first part is devoted to the theoretical definition of the concepts
involved. It characterizes mergers and acquisitions, their history, forms and motivations of
the parties involved in the deal. In the next section we characterize the main objective of the
thesis and its sub-objectives. In the third chapter, based on our own research, we analyse 4
Slovak firms that were the target of acquisitions, characterise what they have in common and
answer the question why these firms were suitable candidates for foreign investors. The final
chapter deals with drawing conclusions and recommendations for both the private and public

sector to increase the number of acquisitions in Slovakia.

Keywords: acquisitions, mergers, M&As, innovation, digitalization, globalization,

entrepreneurship
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Uvod

Aj napriek stagnujicej kvalite podnikatel'ského prostredia vznikne na Slovensku
kazdoro¢ne niekol’ko tisic firiem. Niektoré po kratkom ¢ase zaniknt, z niektorych su len malé
podniky, no existuju aj také, ktoré svojim rastom aideou vzbudzuju zaujem zahrani¢nych
»Zigantov. Globalizacia, digitalizacia a S nimi spojeny efektivnejsi tok informécii poskytuja
podnikatel'om nové prilezitosti, ako na trhu uspiet’ a vybudovat’ si stabilni poziciu nie len na
Slovensku, ale aj vo svete. Tento fakt podporuje aj narastajuce mnozstvo kvalitnych startupov
a firiem. Napriek tomu, ze Slovensko nie je zrovna startupovou krajinou a v su¢asnosti vyrazne
zaostava za globalnou Spickou a eurdpskymi susedmi, mame ako krajina v zahranici skvelé
meno aj vd’aka spolo¢nostiam ako Minit, Slido ¢i Exponea, ktoré sp6sobili revoliciu vo svojom
segmente. Z pohl'adu zahrani¢ného investora je o podobné firmy neustaly zaujem, najma kvoli
inovativnemu know-how a technoldgiam, s cielom ich implementacie do vlastného podniku
a moznosti zvysenia jeho hodnoty. Najjednoduchsi sp0sob, ako zrealizovat’ transfer tychto aktiv
je akvizicia, pri ktorej dochadza k va¢sinovému alebo uplnému odkipeniu akcii podniku.

Tato praca pozostava z teoretickej a praktickej casti. Teoreticka ¢ast’ ma nazov stéasny
stav rieSenej problematiky doma a Vv zahrani¢i. Cielom tejto Casti je poskytnit’ teoreticky
prehl'ad o samotnych fUziach a akviziciach. V prvom rade popiSeme ¢im su typické fizie, ¢im
st typické akvizicie a aké su medzi nimi rozdiely. Néasledne sa budeme venovat’ historii a vzniku
M&As pri ¢om si rozoberieme vietkych 7 historickych vin a taktiez popiseme ich rozdiely
a typické znaky. Dolezitou sucast'ou prvej kapitoly je aj Clenenie akvizicii ¢i uz z hl'adiska
odvetvi, nadobudnutého vlastnickeho podielu alebo dobrovolnosti. V neposlednom rade si
predstavime aké moézu byt motivy M&ASs zo strany kupujuceho, ale aj predavajiceho
a oboznamime Citatel'a s pojmami, ako st napriklad ,,synergicky efekt* alebo ,,diverzifikacia®.
Tuto kapitolu uzavrieme klI'aCovymi fazami M&As a ich celkovym priebehom.

V druhej, to znamena praktickej Casti, ktora nesie nazov vysledky prace a diskusia sa
budeme zaoberat’ analyzou Slovenskych firiem a startupov, v ktorych ¢erstvo prebehli akvizicie
zahrani¢nymi spolo¢nostami. Tymito firmami budd Minit, Bistro.sk, FInGO a SPINEA.
Budeme analyzovat’ ich historiu, preco a za akym ucelom boli zalozené, obchodny model
a samotny produkt, ktory poniikaju. Dalej sa zameriame na prehl'ad silnych a slabych stranok

firmy, potencialnych prilezitosti a hrozieb. TaktieZ vykoname jednoduchu finan¢nt analyzu



spolocnosti a opiSeme vyvoj zédkladnych ukazovatel'ov, akymi su trzby a zisk pocas fungovania
spolo¢nosti. V neposlednom rade budeme analyzovat’ motiv zahrani¢ného investora a rie§it’
otazku preco bola prave Slovenska firma pre neho vhodnym vyberom a vyhodnotime aspesnost’
akvizicie. V diskusii tieto firmy porovname, uréime ich spolo¢né, ale aj rozdielne znaky
a z vykonanych analyz vyvodime odporucania.

Informacie do teoretickej Casti budeme cerpat z odbornych knih, no tak isto aj
z elektronickych knih a odbornych internetovych portalov. Pre agregaciu informacii do
praktickej Casti vyuzijeme internetové stranky spolocnosti, verejne dostupné ¢lanky na online

médiach a na finan¢nu analyzu vyuZijeme portal FinStat.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i

Je jednoznacné, ze globalizacia ma vplyv na rasticu vzajomnu zavislost’ trhov s réznymi
produktami a sluzbami, ako aj na rastucu konkurenciu prichddzajucu z inych krajin. Z tohto
dévodu sa mnohé podniky snazia o rast a rozSirovanie svojej geografickej pdsobnosti.
Spolo¢nosti, ktoré sa rozhodnu expandovat’, sa ¢asto snazia ziskat’ novy podiel na trhu, novych
Klientov, generovat’ prijmy a poskytnat’ svojim zainteresovanym stranam odmeny v podobe
zvySujucej sa hodnoty akcii.

Podniky, ktoré sa rozhodnu neexpandovat’ brzdia svoj rast a mrhajd svojim potenciadlom.
V dosledku ich nizkeho trhového podielu ¢i spotrebitel'skej zakladne upadaju na hodnote
anenapliiaju stanovené obchodné stratégie. Najéastejou formou expanzie si prave flzie
a akvizicie. Tie maju viacero vyhod a zameriavaju sa predovsetkym na maximalizaciu zisku
alebo hodnoty pre akcionarov prostrednictvom:

e Uspor z rozsahu, ktoré prinasa rastaci podiel na trhu

e Rozsireného vyuZivania existujicej distribucnej siete ziskanim novych vyrobnych
kapacit

e Roz3irenia silnych vyrobnych kapacit na nové trhy

e Diverzifikacie vyrobnych a trhovych rizik?

Na sti¢asnom globalnom trhu, ktory charakterizuje vysoka konkurencia a rastdci vyznam
takych nehmotnych aktiv, ako st znalosti, zru€nosti a vztahy so zdkaznikmi, sa fizie a akvizicie

stavaju zakladnym néstrojom rozvoja podniku.

! DEPAMPHILIS, Donald M. MERGERS, ACQUISITIONS, AND OTHER RESTRUCTURING ACTIVITIES.
Academic Pr, 2019. ISBN 9780128150757.



1.1 Definicia zakladnych pojmov riesenej problematiky

Predtym, ako prejdeme k d’alsim podkapitolam by sme mali pochopit’ rozdiel medzi
faziou a akviziciou. Aj ked’ sa v redlnom modernom svete vyskytuji fazie uz len vel'mi
zriedkavo, musime brat’ do tvahy ich Specifika, aby sme ich vedeli identifikovat’ v pripade, Ze

s nimi prideme do styku.

Akvizicia

Jednd sa o typ spojenia, pri ktorom jedna spolo¢nost’ nadobudne intt pomocou odktpenia
kontrolného balika alebo 100% akcii nadobudanej spolo¢nosti. Kontrola a vlastnictvo sa
presuvaju na spolo¢nost’, ktora akviziciu vykonala. Po realizacii tejto transakcie nedochadza
k zaniku ziadnej so spolo¢nosti. Rovnako sa nemenia pravne pomery a nemusi sa zmenit’ ani
Struktira a oblast’ Cinnosti spolo¢nosti, pretoze nadobtdajiica spolo¢nost’ nemusi uplatnit’
priamu kontrolu nad ¢innostou nadobtdanej firmy. Pri tomto type spojenia vSak dochadza

k giastocnej alebo tiplnej strate ekonomickej samostatnosti firiem.?

Fazia

Fuzia je strategicka korporatna transakcia, pri ktorej sa dve v sucasnosti fungujuce,
nezavisle firmy spoja a vytvoria jednu novu pravnickd osobu. Podstatou fazie je, ze zlt¢enia st
dobrovol'né a obe firmy maju ¢asto rovnaku velkost’ a rozsah. Existuje mnoho dévodov na flzie.
Moézu umoznit’ jednotlivym podnikom expandovat’ na nové trhy, predavat’ novy tovar alebo

poskytovat’ nové sluzby. Okrem toho mozu zlepsit’ riadenie podniku, tvorbu

2 FERENCIKOVA, Sotia. Medzinarodna expanzia firiem. Vydavatel'stvo EKONOM, 2021. ISBN
9788022548984.
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cenovych stratégii alebo znizit' danové zatazenie. VSeobecne mdzeme zadefinovat, Ze sa

podniky spajaju, aby zvicsili svoj rozsah, pdsobnost’ a prijmy.>

1.1.1 Rozdiely medzi akviziciami a faziami

Jednym z hlavnych rozdielov je, Ze fuzia sa uskuto¢nuje vtedy, ked’ sa dve alebo viac
spolo¢nosti dobrovolne dohodni na spojeni a vytvoreni novej spolo¢nosti. Akvizicia sa
uskutocnuje prevazne vtedy, ked’ vicsia spolo¢nost’ prevezme mensiu spolocnost’ kiipou viac
ako 50% jej akcii. Fuzia je strategické rozhodnutie prijaté po dokladnej diskusii a planovani
medzi spolo¢nostami, ktoré sa maju zIucit', a preto je mensia pravdepodobnost’, ze po zluceni

vznikne nepriatel'ska atmosféra.

Tabul’ka ¢&. 1: Rozdiely medzi fuziou a akviziciou

TYP TRANSAKCIE

FUZIA

AKVIZICIA

DEFINICIA

Spoloc¢nosti sa dobrovolne spoja a
vztvoria novu pravnickud osobu.

Jedna spoloénost nadobudne (odkupi)
druhu.

PODMIENKY

PovaZuje sa za priatelsku a planovanu.

PovaZuje sa za nedobrovolnu (nie vidy).

ZNACKA

Zlucena spoloénost vystupuje pod
novou znackou.

Nadobudana spoloénost patri pod znacku
nadobudajucej spolo¢nosti.

STRUKTURA

Zludi sa 2 alebo viac spoloc¢nosti, ktoré
sa navzajom povazuju za rovhnocenné.

Kupujuca spoloénost je vacsia ako
nadobudana spoloénost.

ROZHODOVANIE

Rozdiel v moci medzi tymito dvoma
spoloénostami je takmer nulovy.

Kupujuca spoloénost vaésinou riadi
nadobudnutu spoloénost.

AKCIE

Vydavaju sa uplne nové akcie.

Nevydavaju sa nové akcie.

Zdroj: Vlastné spracovanie podla SRIVASTAV, Ashish Kumar. Difference Between Mergers

and  Acquisitions.

Wallstreetmojo  [online].

[cit.  2022-10-22].

Dostupné  z:

https://www.wallstreetmojo.com/mergers-vs-acquisitions/

3 SKOWRONSKI, Jeanine. What is a Merger? Definition, Types, and Examples. Forage [online]. 19.10.2022
[cit. 2022-10-22]. Dostupné z: https://www.theforage.com/blog/skills/merger
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1.2 Historicke viny fazii a akvizicii

V historii sa zatial’ vyskytlo Sest’ obdobi vysokej aktivity v oblasti fuzii a akvizicii, ktoré
sU zndme aj pod pojmom viny. Su tak nazyvané preto, lebo sa vyznacuju cyklickou aktivitou.
To znamena, Ze obdobia s vysokou urovitou M&As striedaju obdobia poklesu tychto transakcii.
Vyskum ukazal, ze viny fazii a akvizicii byvaju spdsobené kombinaciou hospodarskych,
regulaénych a technologickych Sokov. Primérnou pri¢inou je hospodarska expanzia, ktora
motivuje spolo¢nosti k rastu s cielom uspokojit’ agregatny dopyt v ekonomike. Prave fuzie a
akvizicie su rychlejSou formou expanzie ako interny, organicky rast.

Regulaéné Soky mozu nastat’ v dosledku odstranenia regulacnych prekazok, ktoré brania
zlu¢ovaniu podnikov. Prikladom st zmeny v bankovych zakonoch USA, ktoré branili bankam
prekrocit’ hranice Statov ¢i vstupit’ do inych odvetvi alebo nové protimonopolné zakony prijaté
Kongresom po druhej svetovej vojne, ktoré obmedzovali vertikdlnu integraciu velkych
spoloc¢nosti s cielom znizit' hospodarsku koncentraciu. Technologické Soky maju viacero
dopadov, pretoze modzu priniest’ vyrazné zmeny v existujucich odvetviach no dokonca mézu
vytvorit’ nové odvetvia. Historia ukazala, Ze nevyhnutnou podmienkou na to, aby sa vlna fuzii

rozbehla, je aj kapitalova likvidita.*

1.2.1 Prva vina (1897-1904)

Prvéavina sa zaGala formovat uz pocas ekonomickej recesie v roku 1883, vrcholila medzi
rokmi 1898 a 1902 a skoncila v roku 1904. Tykala sa najma vyrobnych odvetvi zameranych na
kovy, potravinarske vyrobky, ropné produkty, chemikalie, dopravné zariadenia, stroje a ¢ierne
uhlie. Tieto odvetvia predstavovali priblizne dve tretiny vsetkych fuzii v danom obdobi.

Fuzie a akvizicie v prvej vine boli prevazne horizontalne. To viedlo k vyformovaniu
takmer monopolistickej Struktry trhu a k vytvoreniu viacerych do dnes existujucich
monopolov. Prikladom je aj prva miliardovd megaprevadzka- U. S. Steel. Ta vznikla faziou

spolo¢nosti Carnegie Steel a Federal Steel. Postupne sa postarala o akviziciu dalSich

4 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Wiley, 2017. [cit. 2023-04-15].
ISBN 978-0470561966.
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oceliarskych spolo¢nosti, ako napr. American Tin Plate, American Steel Hoop, American Steel
Sheet, American Bridge, American Steel and Wire, International Mercantile Marine, National
Steel, National Tube a Shelby Steel Tube. Tym spolo¢nost’ ziskala kontrolu nad polovicou
amerického oceliarskeho priemyslu. Vzniknuty oceliarsky gigant spojil 785 samostatnych
oceliarskych prevadzok. V uréitom obdobi predstavoval podiel U.S. Steel az az 75 % kapacity
vyroby ocele v USA.>

1.2.2 Druha vina (1916-1929)

Druhda vina fazii a akvizicii priniesla konsolidaciu viacerych priemyselnych odvetvi.
Pocas tohto obdobia sa ekonomika USA rozvijala, najméa vd’aka ekonomickému boomu po prvej
svetovej vojne, ktory poskytol investiény kapitdl pre trhy s cennymi papiermi. Avsak
dostupnost’ kapitalu, ktora podporovali priaznivé hospodarske podmienky a laxné poziadavky
na kolaterdl, pripravila pddu pre krach burzy v roku 1929. Vdaka prisnejSiemu
protimonopolnému prostrediu druha vina fazii priniesla menej monopolov, ale viac oligopolov
a mnoho vertikalnych fazii. Okrem toho sa mnohé spolo¢nosti spajali v nesuvisiacich
priemyselnych odvetviach. I§lo o prvé rozsiahle vytvaranie konglomeratov. Hoci sa tieto
podnikové kombin&cie tykali firiem, ktoré priamo nevyrabali rovnaké vyrobky, ¢asto mali
podobné produktové rady. V tomto obdobi dochadzalo aj k rozsiahlemu stanovovaniu cien v
mnohych odvetviach. To sa povazovalo za vd¢siu hrozbu pre hospodarsku sutaz nez fuzie a
akvizicie. Rovnako ako v prvej vine fuzii aj v druhej vine vzniklo mnoho vyznamnych
korporacii, ktoré pbésobia dodnes. Medzi ne patria napriklad General Motors, IBM a John

Deere.®

5 TamtieZ.

6 Tamtiez.
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1.2.3 Tretia vina (1965-1969)

Tretia vlna fuzii a akvizicii prebiehala od polovice 60. do polovice 80. rokov 20. storocia.
Bolo to obdobie, kedy sa kupovalo a preddvalo mnoho spolo¢nosti a transakcie sa stavali
vacSimi a beznejSimi. Tato vinu pohanali faktory ako lacné financovanie, rast poctu
konglomeratov, snaha o diverzifikaciu a ziskanie Gispor z rozsahu. Medzi najvicsie transakcie v
tomto obdobi patrili akvizicia spolo¢nosti Chrysler, nepriatel'ské prevzatie spolo¢nosti Nabisco
spolo¢nostou Kohlberg Kravis Roberts & Co. a zlucenie spolo¢nosti Time Inc. a Warner
Communications. Mnohé z transakcii uskuto¢nenych v tomto obdobi vSak nevytvarali hodnotu
pre akcionarov. Tretia vlna fuzii a akvizicii sa skoncila koncom 80. rokov 20. storo€ia z roznych
dovodov, ako bol napriklad kolaps trhu s rizikovymi dlhopismi a zvySena kontrola zo strany

regulaénych organov.’

1.2.4 Stvrté vina (1984-1989)

Stvrta vlna fuzii a akvizicii nastala v polovici 80. rokov a bola obdobim vyraznej aktivity
podnikov, ktora sa vyznaCovala prudkym narastom nepriatel'skych akvizicii asilnym
zameranim na vytvaranie hodnoty pre akcionarov prostrednictvom znizovania nakladov a
prevadzkovej efektivnosti. V tomto obdobi sa mnohé spolocnosti usilovali o fuzie a akvizicie
ako o sposob, ktorym ziskat’ podiel na trhu, rozsirit’ svoju geograficka posobnost’ alebo vstipit
do novych odvetvi. Jednym z vyznamnych prikladov je odktpenie spolo¢nosti RJR Nabisco
spolo¢nostou Kohlberg Kravis Roberts & Co. v roku 1988, ktoré bolo v tom Case najvacsim
odkupenim v historii. Zluc¢enie Time Warner a Turner Broadcasting System v roku 1996 bolo
d’alSou vyznamnou transakciou, ktord vytvorila medidlneho giganta s obrovskym rozsahom
obsahu a distribuénych kanalov. Stvrta vlna fuzii a akvizicii sa vyznadovala niekolkymi
jedine¢nymi znakmi. Jednym z nich bol uz spomenuty narast nepriatel'skych akvizicii, pri
ktorych nadobudajuca spolo¢nost’ predlozila nevyziadanti ponuku na ktipu ciel'ovej spolo¢nosti.

Dal§im bolo vyuzivanie vykupov s vyuzitim pakového efektu, pri ktorych si nadobtidajiica

7TOFFLER, Alvin. The Third Wave: The Classic Study of Tomorrow. Random House Publishing Group, 1981.
[cit. 2023-04-15]. ISBN 9780593159781.
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spolo¢nost’ na financovanie transakcie poziciavala velké prostriedky so zdmerom splatit’ dlh z
penaznych tokov ciel'ovej spolocnosti. K rastu stvrtej viny fuzii a akvizicii prispela aj popularita
junk bonds, teda dlhopisov s vysokym vynosom, ktoré sa pouzivali na financovanie vykupov s

vyuzitim pakového efektu..®

1.2.5 Piata vina (1992-2000)

Piata vlna fuzii a akvizicii sa zacala v roku 1992 a trvala az do zaciatku roku 2000.
Jednou z najvyznamnejSich hnacich sil piatej viny bola globalizicia, ktord umoznila
spolo¢nostiam rozsirit’ svoju posobnost’ mimo domadcich trhov a vyuZit’ nové zdroje rastu.
Prejavilo sa to najmé v odvetviach telekomunikécii, technoldgii a financnych sluzieb, kde sa
spoloc¢nosti snazili vybudovat’ globalne siete a ziskat vA¢§i rozsah. Napriklad zlic¢enim
spolo¢nosti Citicorp a Travelers Group v roku 1998 vznikla spolo¢nost’ Citigroup, jedna z
najviacsich finanénych intiticii na svete. Dal§im doleZitym faktorom bola deregulacia, ktora
otvorila nové moznosti vstupu spolo¢nosti do predtym obmedzenych odvetvi. Napriklad
dereguldcia telekomunika¢ného odvetvia v Spojenych $tatoch viedla k vine konsolidacie a fuzii,
ked’ sa spolo¢nosti ako MCI a WorldCom snazili ziskat' podiel na trhu prostrednictvom
akvizicii. Piata vlna sa vyznafovala aj vyraznym technologickym pokrokom, najmi v oblasti
informa¢nych technologii. Rozvoj internetu a elektronického obchodovania vytvoril pre
spolo¢nosti nové prilezitosti na rozsirenie ich podnikania a oslovenie novych zédkaznikov. To
viedlo k vine fazii a akvizicii v technologickom sektore, pricom spolo¢nosti ako AOL a Yahoo
sa snazili vytvorit’ integrované platformy, ktoré by pouZzivatel'om ponutkali Siroku skalu sluZieb.
Piata vlna fuzii a akvizicii sa vSak nezaobisla bez problémov. Jednym z najvacsich problémov
bola naroc¢nost’ integracie ziskanych spolocnosti a realizacia ofakavanych synergii. Mnohé
transakcie nepriniesli oakavané vyhody a niektoré viedli k vyraznym stratdm pre akcionarov.

Napriklad fuzia Time Warner a AOL bola vyraznym neuspechom, ked’Ze obe spolo¢nosti mali

& DEPAMPHILIS, Donald. Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities. 10. Academic Press, 2019.
[cit. 2023-04-15]. ISBN 9780128150764.
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problém integrovat’ svoje ¢innosti a konkurovat’ v rychlo sa meniacom prostredi digitalnych

médii.°

1.2.6 Siesta vina (2003-2008)

Za Siestu vlnu fuzii a akvizicii sa ¢asto povazuje obdobie od roku 2003 do roku 2008,
hoci presné datumy sa v zavislosti od zdroja liSia. Tato vina sa vyznacovala velkym poctom
transakcii v Sirokom spektre odvetvi, ktoré boli sposobené faktormi, ako st nizke Urokové
sadzby, lacné financovanie a silnd globalna ekonomika. Jednym z charakteristickych znakov
tejto viny bol velky pocet megaobchodov, pricom transakcie v hodnote 10 miliard USD a viac
boli ¢oraz beznejsie. Medzi najvyznamnejsie transakcie v tomto obdobi patrili fuzia JP Morgan
a Bank One, akvizicia spolocnosti AT&T spolo¢nostou SBC Communications a flzia
spolo¢nosti Kmart a Sears s cielom vytvorit’ spolo¢nost’ Sears Holdings Corporation. Tato vina
vSak mala aj svoje problémy, pricom niektoré vyznamné transakcie zlyhali z ddvodu
regulacnych obav, problémov s integraciou alebo inych faktorov. Finan¢né kriza v roku 2008
mala tieZ vyznamny vplyv na aktivity v oblasti fuzii a akvizicii, ¢im sa Siesta vlna ukoncila a

viedla k obdobiu zniZenej aktivity v nasledujdcich rokoch.°

1.2.7 Siedma vina (sucasnost)

V sucasnosti prebieha siedma vlna fizii a akvizicii. Tato vinu pohéana doraz na digitalnu
transformaciu, ako aj rastlici vyznam kritérii ESG pri investicnych rozhodnutiach.
Globalne objemy a hodnoty fuzii a akvizicii v roku 2022 klesli o 17 % , respektive 37 % z
rekordnych urovni v roku 2021, avSak zostali nad Groviiou z roku 2020 a z obdobia pred

pandémiou. Vysoké urovne aktivity v oblasti fuzii a akvizicii z roku 2021 pokracovali hlavne

% TamtieZ

10 ALEXANDRIDIS, George, Christos F. MAVROVITIS a Nickolaos G. TRAVLOS. How have M&As
changed?: Evidence from the sixth merger wave [online]. 2012 [cit. 2023-04-15]. DOI:
10.1080/1351847X.2011.628401
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na zaciatku roka 2022, no kazdy nasledujtci Stvrtrok zaznamenal pokles aktivity v oblasti
transakcii oproti predchadzajucemu Stvrtroku. V druhej polovici roka 2022 sa objemy transakcii
znizili 0 25 % respektive o 51 % v porovnani s predchadzajiicim obdobim. !

Predpoklada sa, Ze najvacsi objem transakcii v roku 2023 zaznamenaju energeticky
sektor, technologicky sektor a sektor zdravotnictva. Po skoneni pandémie COVID-19 sa
zdravotnicke spolo¢nosti, ktorym konéi platnost’ patentov a potrebuju isté produkty nahradit’ sa
snazia o akvizicie biotechnologickych spolo¢nosti. Pre technologicky sektor bol rok 2022 vel'mi
naro¢ny, ¢o sa odrazilo aj na vyraznom poklese hodnoty akcii vacSiny spolo¢nosti. Niektoré
technologické spolo¢nosti preto zvazuji odchod z verejnych trhov prostrednictvom transakcii
typu "go private". Investori s odbornymi znalostami v oblasti technologii prejavuju velky
zaujem o take-private transakcie, pri ktorych sa verejne obchodované spoloénosti po predaji
jednému alebo viacerym investorom vréatia do sukromného stavu. Energetické spolo¢nosti, ktoré
maju k dispozicii zna¢ny kapital z prudko rastucich cien energii v roku 2022, sa ho budu snazit’
vyuzit’ prostrednictvom akvizicii a expandovat’.!2

Aktivitu v oblasti fuzii a akvizicii podporuje aj trend zamerany na udrzatelnost’ a
investicie zamerané na ESG. Environmentalne, socidlne a riadiace otadzky sa v poslednych
rokoch stavaju pre podniky coraz dolezitejSimi, najprv v dosledku dopytu investorov a
spotrebitel'ov a teraz aj v dosledku legislativneho vyvoja vo viacerych krajinach.'®

Predpoklada sa, Ze budu rast’ aj cezhraniéné akvizicie. Vplyvom eskalacie napatia medzi
USA a Cinou a prebiehajticeho vojnového konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou sa spolo¢nosti

snazia diverzifikovat’ svoje aktivity po celom svete.

11 Global M&A Industry Trends: 2023 Outlook. PWC [online]. 2023 [cit. 2023-02-16]. Dostupné z:
https://www.pwc.com/gx/en/services/deals/trends.html

122023 M&A Outlook: 4 Trends as Deals Pick Up. Morgan Stanley [online]. 10.2.2023 [cit. 2023-02-16].
Dostupné z: https://www.morganstanley.com/ideas/mergers-and-acquisitions-outlook-2023-trends

13 ESG on the Rise in M&A Transactions. Latham.London [online]. 11.1.2022 [cit. 2023-02-16]. Dostupné z:
https://www.latham.london/2022/01/esg-on-the-rise-in-ma-transactions/
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1.3 Clenenie akvizicii

Pozname viacero moznosti ¢lenenia akvizicii. Prvym sposobom je ¢lenenie akvizicii
podla odvetvi, respektive vzt'ahu medzi nadobudajucou spolocnost'ou a spolo¢nost'ou, ktort
tato spolo¢nost’ nadobudla. Skiima sa ¢i maju rovnakych zékaznikov, pdsobia v rovnakom
odvetvi alebo v rovnakom dodavatel'skom ret'azci, alebo nemaju ziaden spolo¢ny stvis.

Dal$ou moznost'ou je ¢lenenie podl'a nadobudnutého vlastnickeho podielu, kde sa skima
vel'kost’ odkupeného podielu nadobtdanej spolo¢nosti. Podl'a velkosti odktipeného podielu sa
vacsinou nasledne rozdel'uju aj pravomoci v spolocnosti po akvizicii.

Tretim spdsobom je Clenit’ akvizicie z hl'adiska dobrovolnosti. Pri tomto Cleneni je
dolezité ¢i dana firma s akviziciou suhlasi, ¢i ju vyhladava alebo s fiou nesthlasi a musi ju
podstapit’ agresivnejs$im sposobom sprevadzanym aj rozsiahlou zmenou vedenia a celkového

fungovania.

1.3.1 Z hladiska odvetvi

Horizontalna akvizicia

Ide o akviziciu, pri ktorej spolo€nost’ ziskava int spolo€nost’ v tom istom odbore, odvetvi
alebo sektore, pripadne priameho konkurenta.**

Realnym prikladom je akvizicia spolo¢nosti Facebook, ktora ziskala spolo¢nost
Instagram. Spolo¢nost’ Instagram stale existuje pod svojou znackou, avsak teraz ju vlastni
spolo¢nost’ Facebook. Spolo¢nosti Facebook a Instagram pdsobia v rovnakom odvetvi - oblasti
socialnych médii a prave akvizicia viedla k tomu, ze spolo¢nosti navzajom profituju zo svojich

odbornych znalosti.

14 Horizontal Merger [online]. [cit. 2023-02-12]. Dostupné z:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/management/horizontal-merger/
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Vertikalna akvizicia

Ide o situdciu, ked’ spolo¢nost’ ziska bud’ dodavatel'a vstupov, distributora svojich
vyrobkov alebo spolo¢nost,, ktorej predava svoje vyrobky.™

Napriklad odevna spolo¢nost’ ziskava zdroj baviny - farmu. Va¢§inou sa to robi s cielom
ziskat’ vy$$iu kontrolu nad dodavatel'skym retazcom. Pomaha jej to ovplyvnit’ prijem surovin,
dodanie vyrobkov, a tak isto ¢as potrebny na ziskanie vstupov a dodanie vyrobku koneénému

pouzivatelovi.

Konglomeratna akvizicia

Konglomeratna akvizicia je spojenie firiem, ktoré sa zaoberaju ekonomicky
nestvisiacimi obchodnymi ¢innostami. Firmy mo6zu patrit’ do réznych odvetvi alebo roznych
geografickych oblasti.®

Prikladom konglomeratnej akvizicie moze byt napriklad akvizicia spolo¢nosti Whole

Foods firmou Amazon.

Kongenericka akvizicia

Ide o spojenie spolo¢nosti, ktoré¢ maji podobny charakter. Moze to byt ¢okol'vek, bud’
podobna vyrobna technoldgia alebo podobny distribu¢ny kanal, ale vyrobna ¢innost” oboch

spolo¢nosti nie je prepojena.t’

15 KENTON, Will. Vertical Merger: Definition, How It Works, Purpose, and Example. Investopedia [online].
22.7.2022 [cit. 2023-02-12]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/v/verticalmerger.asp#citation-1

16 Conglomerate Acquisition [online]. [cit. 2023-02-12]. Dostupné z:
https://www.divestopedia.com/definition/5019/conglomerate-acquisition

1" KENTON, Will. Congeneric Merger [online]. 28.6.2021 [cit. 2023-02-12]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/c/congeneric-merger.asp
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1.3.2 Z hladiska nadobudnutého viastnickeho podielu

Medzindrodné akvizicie mézeme rozdelit z hladiska nadobudnutého vlastnickeho
podielu na Gplné, majoritné a minoritné.8

Prakticky sa da rozpravat’ o tom, Ze majoritny vlastnik spolo¢nosti prebera nad fou
kontrolu a ma vysSie rozhodovacie pravomoci spésobené vys§im poétom vlastnenych akcii.
Minoritné akvizicie sa vykonéavaji zvycajne pre ucely zvysenia likvidity spolo¢nosti a su Casto

vidané pri expanzidch na zahrani¢né trhy.

Tabul’ka &. 2: Typy akvizicii z hl'adiska nadobudnutého vlastnickeho podielu

TYP AKVIZICIE VELKOST ODKUPENEHO PODIELU (V PERCENTACH)
Uplna (priama) 100

Majoritna 50-99

Minoritna 10- 49

Zdroj: Vlastné spracovanie podla FERENCIKOVA, Soia. Medzindrodnd expanzia firiem.
Vydavatelstvo EKONOM, 2021. ISBN 9788022548984.

1.3.3 Z hladiska dobrovolnosti

Dobrovol’na akvizicia

O dobrovolnej akvizicii mdZeme hovorit’ vtedy, ak odkupovand firma s touto
transakciou suhlasi, Zeld si ju alebo na fiu dobrovol'ne pristupi S ohl'adom na okolnosti. V tomto

pripade dokéaze odkupovana firma vyjednavat’ lepSie podmienky a nad’alej participovat’ na

18 FERENCIKOVA, Sona. Medzinarodna expanzia firiem. Vydavatel'stvo EKONOM, 2021. ISBN
9788022548984.
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vytvarani strategickych cielov spoloc¢nosti. To znamend, ze odkupovanej firme zvycajne

nehrozi strata pravnej subjektivity a je zaclenena do holdingovej $truktiry.t®

Nedobrovol’'na akvizicia

Pri nedobrovolnej akvizicii uplatiiuje kupujtica firma agresivnejsie direktivne spdsoby
a metody riadenia. Taktiez vykondva s tym spojené rozsiahle zmeny v organiza¢nej Strukttre
odkupenej firmy a presadzuje vlastnt stratégiu. Pri¢inami nedobrovol'nej akvizicie su prevazne

platobna neschopnost’ firmy alebo stret zaujmov akcionarov.?

1.4 Motivy akvizicie z pohl’adu predavajuceho

Existuje mnoho faktorov, pre¢o moézu majitelia podniku uvazovat' o jeho predaji.
Najzrejmej$im z nich je, ze podniky, rovnako ako kazdy iny majetok, maja svoju hodnotu, ktord
sa pri dobrom manaZovani ¢asom zvySuje. Tak, ako pri tovaroch a sluzbach, aj pri obchodovani
s podnikmi existuje trh, na ktorom si l'udia s r6znymi o¢akavaniami a preferenciami (v tomto
pripade firmy) budu rovnaky podnik, o ktory maji zaujem ocenovat’ rozdielne, ¢o umoziuje
predavajucemu zvolit’ si vhodného kandidata a dospiet’ tak ku vzajomne prijateI'nému obchodu.

Medzi d’alsie dovody, preco sa spolo¢nosti predavaja vsak patria aj:

e Odchod do dochodku: Majitel’ planuje odist’ do déchodku.

e Nedostato¢na kapitalizacia: Na posunutie podniku na vysSiu uroven je
potrebna vyrazna finan¢na investicia.

e Znizenie rizika: Majitel’ chce znizit’ riziko vyplyvajice z osobnych zaruk

alebo zavazkov.

19 SMOLKOVA, Eva. Strategické partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky. Infopress, 2009. ISBN
9788085402926.

2 SMOLKOVA, Eva. Strategické partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky. Infopress, 2009. ISBN
9788085402926.
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Umrtie alebo choroba majitel’a

ZIé riadenie: Vlastnik nema dostato¢né schopnosti na riadenie podniku.

Novy podnikatel’sky napad: Majitel je pripraveny prejst’ na d’alsi napad alebo
prilezitost’.

,Glass ceiling*: Majitel’ dotiahol rast a rozvoj podniku tak d’aleko, ako je to
pre neho momentalne mozne.

Vyhorenie: Vedenie podniku méze byt ve'mi naro¢né a nie kazdy dokaze
tento tlak vydrzat’.

Presun: Niektoré podniky su viazané na konkrétne miesta a zle sa prestvaju.
Nedostatok pracovnych sil

Sériové podnikanie: Niektori podnikatelia buduju spoloénosti len za u¢elom
ich nasledného odpredania.

Nevhodny distribuény systém: Vybudovanie kanélov je nakladné; ovela
jednoduchsie je vyuzit’ vopred vytvoreny distribu¢ny systém.

Ziadna schopnost’ diverzifikicie: Majetok majitel’a moze byt viazany
vylucéne na podnik, ¢o vytvara zna¢né osobné financné riziko.

Persondl: KI'icovi zamestnanci dali vypoved’ a podnik potrebuje nové vedenie,

aby mohol pokracovat’ v &innosti.?

21 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. Wiley, 2017. ISBN 978-

0470561966.
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1.5 Motivy akvizicie z pohlPadu kupujiceho

Synergicky efekt

Myslienka dosiahnutia synergii v transakciach M&A je kIi¢ova pre tvorbu hodnoty.
Koncept synergie znamena, ze ked’ sa zlucia dve spolocnosti, ich spolo¢na hodnota je vyssia
ako ich jednotlivé hodnoty. Napriklad, ak maju Spolo¢nost’ A a Spolo¢nost’ B individualne
hodnoty 200 mil. € a 50 mil. € , ale ich spolo¢na hodnota po transakcii M&A je 285 mil. € ,
potom je synergiou 35 mil. € . Pre kupujiceho aj predavajuceho je dolezité pochopit’
potencidlne synergie v akejkol'vek transakcii. Pre kupujiceho pomdahaju synergie urcit’
maximalnu cenu, ktort moze zaplatit’ za spolocnost’. V pripade Spolo¢nosti A a B sa hodnota
Spolo¢nosti B zvysila z 50 mil. € na 85 mil. € v désledku synergii. Takze Spolo¢nost’” A moze
ponuknut viac ako 50 mil. € a stale by to malo ekonomicky zmysel. Na druhej strane predavajuci
moze pouzit’ potenciadlne synergie na vyjednavanie vyS$Sej ceny predaja. Spolo¢nost’ B moze
argumentovat’, ze je hodnotnejsia ako 50 mil. € v dosledku 35 mil. € synergii, ktoré moze

pontiknut’ Spolo¢nosti A.?2

Diverzifikacia

Mnoho podnikov zaziva exponencidlny rast v prvych rokoch, nasledovany stagna¢nou
fazou. Hlavnym dévodom je nedostatok novych zékaznikov. Diverzifikacia moze firmam
poskytnut’ cestu k rychlemu rastu, ked’ze pomocou predaja novych produktov alebo expanziou
na nové trhy mozu oslovit’ novych zakaznikov a cielové skupiny. Taktiez pomaha zniZovat’
riziko sposobené zavislost'ou na jednom trhu alebo produkte. Jednym zo spdsobov ako pomerne

rychlo diverzifikovat st prave akvizicie.?®

Technologie a ,,knowledge transfer*

22 Understanding Synergies In M&A Transactions And Why They 're Important [online]. [cit. 2023-02-12].
Dostupné z: https://www.cfsg.com.au/understanding-synergies-ma-transactions/

23 CHEN, James. Diversification Acquisition. Investopedia [online]. 22.7.2021 [cit. 2023-02-12]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/d/diversification-acquisition.asp
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Mnohé spolocnosti kupuji iné technologické firmy, ktoré potrebuju na zlepSenie
vlastnych produktov. Robia tak preto, Ze odkupenie technolédgie je rychlejsie, ako by ju mali
vyvijat’ sami, umoziuje im vyhnat sa licenénym poplatkom za patenty a udrzat’ technologiu
mimo dosahu konkurencie. Napriklad spolo¢nost’ Apple ziskala Siri v roku 2010 na zlepSenie
svojich iPhonov a neskor ziskala Novauris Technologies v roku 2014 na d’alSie zlepSenie
rozpoznavania reci Siri. Okrem toho kupil Apple v roku 2014 Beats Electronics, aby svojim
zakaznikom dokazal rychlo poskytnat’ sluzbu streamovania hudby, ked’ze trh sa postval pre¢

od modelu ndkupu a stahovania hudby cez iTunes.?

Uspory z rozsahu

Uspory z rozsahu sa vztahuju na nakladové vyhody, ktoré spolo¢nost’ pocituje pri
roz§irovani svojej vyrobnej kapacity aj prave pomocou akvizicii. Tieto vyhody vyplyvaju z
vzt'ahu medzi fixnymi ndkladmi na jednotku a vyrobenym mnozstvom, pricom vicsia produkcia
vedie k niz§im fixnym ndkladom na jednotku. Okrem toho Uspory z rozsahu vedu k zniZeniu
priemernych variabilnych nékladov v désledku prevadzkovej efektivnosti auz vyssie

spomenutej synergie.®

Nakup podhodnotenych aktiv (Q Ratio)

Q Ratio je miera, ktord porovnava trhovl hodnotu verejne obchodovanej spolo¢nosti s
jej uctovnou hodnotou alebo celkovymi aktivami. Trhova hodnota sa vztahuje k hodnote
spolo¢nosti na burze, ktora sa vypocita nasobenim poctu vydavanych akcii aktudlnou trhovou
cenou za akciu. Na druhej strane, a¢tovna hodnota je Cista hodnota aktiv spolo¢nosti, ktora sa

vypocita odpocitanim zavidzkov a odpisov od celkovych aktiv. Q Ratio poskytuje nahl'ad na

24 The six types of successful acquisitions [online]. 10.5.2017 [cit. 2023-03-12]. Dostupné z:
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/the-six-types-of-successful-
acquisitions

%5 .00, Andrew. Economies of Scale [online]. 4.3.2023 [cit. 2023-02-15]. Dostupné z:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/economics/economies-of-scale/
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finanény vykon spolo¢nosti zobrazujuci ndklady na nahradenie celkovych aktiv v porovnani s
vynosmi, ktoré by spolo¢nost’ ziskala predajom vSetkych svojich akcii za su¢asnu trhovu cenu.
Uétovna a trhova hodnota spravodlivo ocenenej spolo¢nosti by mali byt priblizne rovnaké.
Metrika tak umoziuje investorom zistit’ ¢i st akcie spolo¢nosti podhodnotené a odkupit’ ju ¢o

najvyhodnejsie.
Daiiova optimalizacia

Ak spolo¢nost’ dosahuje znacné zdanite'né prijmy, moze sa zIucit' so spolo¢nostou,
ktora ma zna¢né danové straty z minulych obdobi. Po zluceni bude celkova danova povinnost’
konsolidovanej spolo¢nosti ovel'a nizSia ako danova povinnost’ nezavislej spolo¢nosti. Tento
spdsob danovej optimalizacie je plne legalny, ak sa vSak podobné transakcie zverejnia, dokédzu

poskodit’ dobré meno spolo¢nosti.?’
Pycha

Generalni riaditelia alebo manazZéri, ktori v minulosti uskuto¢nili viacero uspesnych
akvizicii maju motivaciu zaplatit’ za spolo¢nost’, ktor naozaj chcu viac, ako je jej hodnota, a to
z dovodu nadmernej sebadovery. Po preplateni moéZu mat’ takito nadobudatelia vycitky
svedomia, ze tak urobili — nazyva sa to "prekliatie vitaza". Okrem prehnaného sebavedomia
manazérov moze k preplateniu prispiet’ aj siperenie s inymi zaujemcami, ked’ze nadobudatelia

sa nechaju uniest’ vzrusenim z aukéného prostredia.?®

28 TURNER, Lauren. Tobin’s g, or The Q Ratio. Network for Business Sustainability [online]. 10.7.2013 [cit.
2023-02-15]. Dostupné z: https://nbs.net/tobins-q-or-the-g-ratio/

2 DEPAMPHILIS, Donald M. MERGERS, ACQUISITIONS, AND OTHER RESTRUCTURING ACTIVITIES.
Academic Pr, 2019. ISBN 9780128150757.

28 TamtieZ.
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1.6 KPlucové fazy a postup akvizicie

Trvanie celého procesu akvizicie sa moze vyrazne liSit kedZe sa jedna o velmi
komplexny proces. Pohybuje sa v rozmedzi od Siestich mesiacov do niekol’kych rokov a zavisi
od zlozitosti aj velkosti transakcie. Vzdy je dolezité proces akvizicie poctivo naplanovat’, no
treba pocitat’ aj s moznymi oneskoreniami a brat’ ich do Gvahy pri tvorbe ¢asového planu.
Okrem toho, ze fazy akvizicie vSeobecne delime na pripravnu, realizaénti, poakvizi¢na
a odlisujeme ich z pohl'adu kupujticeho a predavajuceho, mézeme si ich rozobrat’ aj do mensich
faz. Tieto fazy popisuju cely proces akvizicie krok po kroku a mézu slazit’ aj ako pomyselny

navod Kk uspesnej akvizicii.

1.6.1 Postup akvizicie z pohladu kupujiiceho

1. Tvorba stratégie - Prvym krokom kupujticeho je vypracovanie planu, podl'a ktorého
bude postupovat’ pri akvizicii spolocnosti. To zahfila nacrtnutie ciel'ov, ktoré chce
kupujuci dosiahnut’ kiipou iného subjektu, priCom zohladni aj su¢asny stav trhu, svoju
finan¢nt situaciu a prognézy do budicnosti.

2. Stanovenie kritérii - Po stanoveni stratégie by mal kupujici vytvorit’ opis idealneho
kandidata na akviziciu, respektive aké vlastnosti by tito spolocnost’” mala mat.
Zohladiiuju sa rozne faktory, ako je velkost' spolo¢nosti, finan¢éna situacia, ponuka
produktov a iné, ktoré su relevantné pre vasu poziciu kupujticeho.

3. Hradanie potencialnych ciel’ov - Po stanoveni kritérii treba zacat’ hl'adat’ vhodné
spolo¢nosti. V tejto chvili sa odporuca, aby kupujuici s vyuzitim dostupnych informécii
vykonal predbezné posudzovanie potencialnych ciel'ovych spolo¢nosti.

4. Oslovenie cielov - V tejto faze je vhodné nadviazat' kontakt s potencialnymi
kandidatmi, ¢o zvycajne znamena oslovit’ len jedného alebo dvoch z nich. Kupujuci by
mal zaslat’ list o zdmere alebo teaser, v ktorom vyjadri svoj zaujem o uskutocnenie fuzie,

alebo akvizicie a poskytne prehl'ad o navrhovane;j transakcii
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10.

1.6.2

Ocenovanie - Tento krok je pocas procesu akvizicie kl'icovy. Ciel'ova spolo¢nost’
zdiela s kupujucim délezité interné informacie, aby bolo mozné posudit’ jej hodnotu.
Rokovania a podpis predbeznej zmluvy - V tejto faze sa rozhoduje ¢i sa ma obchod
uskutocnit’ alebo nie. Treba vyuzit' vysledky ocenovacich modelov na vytvorenie
prvotného navrhu, ktory je potom predlozeny ciel'ovej spolo¢nosti. Nasledne sa zacina
faza zjednavania a dohoda sa stane oficialnou, ked’ ju obe strany prijmt a podpisu.

Due diligence — Jedna sa o komplexny audit, ktory zaruci, ze vSetky Udaje poskytnuté
predavajucim su presné. Tato faza zahffia vytvorenie finan¢nych modelov a
prevadzkovych analyz ako aj postdenie ¢i sa kultary oboch spolo¢nosti zhoduju.
Podpis zaverecnej zmluvy - Po ukonceni procesu due diligence a za predpokladu, ze sa
nezistili Ziadne zavazné problémy, je d’al§$im krokom priprava konecnych kupnych a
predajnych zmluv s uvedenim typu kapnej zmluvy, napriklad predaj akcii alebo majetku.
Po podpisani tychto zmlav vSetkymi ziucastnenymi stranami sa transakcia povazuje za
ukoncent.

Findlna Uprava stratégie financovania - Aj ked kupujtaci uz vykonal analyzu a
vypracoval finan¢ny pléan, pri uzatvarani kone¢nych kupno-predajnych zmliv moze byt
potrebné vykonat pravy.

Start integracie - Po dokongeni transakcie sa zatne proces zli¢enia oboch spolo&nosti.
Ide o nepretrziti ¢innost’, ktora by sa mala pozorne sledovat’ a vyhodnocovat’ niekol'’ko

nasledujdcich mesiacov, ak nie rokov.

Postup akvizicie z pohladu predavajiceho

Tvorba stratégie — Postup zacina stratégiou rovnako, ako pri kupujlcej strane.
Predavajici musi mat’ pri zvazovani mozného predaja jasnu predstavu o svojich cieloch
bez ohl'adu na to ¢i sa akvizicia nakoniec uskutocni alebo nie. Vykonny tim by mal s
pomocou akychkol'vek externych poradcov, ktorych méze vyuzit', ur€it’ dovody, preco
chct predavat’ a $pecifikovat’ ziaduce vlastnosti potencialnych kupujucich.

ZhromaZdenie dokumentov - Po rozhodnuti o odpredaji je nevyhnutné vytvorit

komplexny balik dokumentov, ktory formalne predstavi spolo¢nost’ zdujemcom o kupu.
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Jedné sa najmé o dokumenty, ktoré obsahuju podrobnosti o finanénych ukazovatel'och
spoloc¢nosti, jej postaveni na trhu, produktoch a sluzbach.

3. Nadviazanie kontaktu s kupujacim - Pri vybere potencialnych kupcov je dolezité
zabezpecit’, aby predavajuci proces nezat'azil prili§ vel’kym po¢tom moznosti alebo
nevyhodil ¢as na nevhodnych kandidatov.

4. Analyza prvych ponuk - Po nadviazani prvého kontaktu a poskytnuti materidlov
potencidlnym kupujucim moze predavajlci ocakavat’ prvé ponuky. Je dolezité
analyzovat vSetky ponuky, ktoré pridu a byt opatrny pri poskytovani citlivych
informécii zaujemcom v tejto faze.

5. Prvé stretnutia — Prebiehaju stretnutia so zainteresovanymi uchadza¢mi s cielom lepSie
pochopit’ ich zamery, poziadavky a navrhované podmienky.

6. Rokovania - Po prijati pontk od vSetkych potencialnych kupujucich je ¢as na rokovania.
Predavajuci by sa mal drzat’ strategickych ciel'ov, ktoré si stanovil a zvazit' moznost’
vyhl'adat’ externé odborné poradenstvo.

7. Podpis rezervaénej zmluvy - Po dosiahnuti dohody s kupujdcim je predavajuci viazany
rezervacnou zmluvou, ¢o znamena, ze nemdzete d’alej rokovat’ s inymi potencidlnymi
kupujicimi ani sa usilovat’ o ich zaujem.

8. Pomoc s due diligence - Due diligence kupujuceho mdze trvat’ dlhsie ako dva mesiace,
no predavajuci ho moéze urychlit tym, Ze si vopred pripravi vSetku potrebnl
dokumentaciu a bude s nim pocas celého procesu v kontakte

9. Koneény sihlas predstavenstva a podpis zmluvy - Po podpise konecnej zmluvy je
transakcia uzavretd a zacina proces integracie. Na jej podpis vSak eSte treba suhlas

predstavenstva.?®

2 WELLER, Joe. The Ultimate Guide to the M&A Process for Buyers and Sellers. Smartsheet [online].
16.5.2019 [cit. 2023-02-15]. Dostupné z: https://www.smartsheet.com/content/merger-and-acquisition-process
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skiumania

Primarnym cielom praktickej Casti tejto diplomovej préce je identifikovat’ spolo¢né
znaky vybranych Slovenskych firiem, zistit’, ¢o ich spaja a odpovedat’ na otazku preco st tieto
firmy vhodnymi kandidatmi na akvizicie pre zahrani¢nych investorov. Sekundarnym ciel'om je
identifikovat’ pri¢inu nizkeho poctu akvizicii na Slovensku. Nésledne chceme zo zisteni vyvodit’
odportcania a opatrenia, ktoré by mali podporit’ rast celkovej hodnoty akvizicii na slovenskom
trhu.

Na dosiahnutie hlavného ciel'a sme si urcili nasledovné parcialne ciele:

- ldentifikacia najzaujimavejsich akvizicii Slovenskych firiem za posledné 2 roky

- Analyza procesu vzniku a podstaty vzniku vybranych firiem

- Analyza obchodného modelu a produktu vybranych firiem

- Jednoducha finan¢na analyza vybranych spolo¢nosti

- Analyza motivacie investora pre akviziciu vybranych firiem

- Identifikacia spolo¢nych a rozdielnych znakov vybranych firiem

- Analyza odvetvovej Struktary slovenskych firiem

- Analyza vyvoja akvizicii na Slovensku

Hlavnou otazkou, na ktort ma tato diplomova praca odpovedat’ je, aké firmy by mali na
Slovensku vznikat', aby sa zvysil pocet akvizicii. To znamena odpovedat’ aj na to, ¢im prilakali
vybrané spolo¢nosti investorov a ako im zapadli do ich biznis modelu.

Na vypracovanie praktickej Casti zaverec¢nej prace sme zvolili jednu z kvalitativnych
metdd vyskumu — metddu pripadovych $tadii. Rozhodli sme sa vyuzit' kvalitativny vyskum,
pretoze je zaloZeny na spolo¢enskych vedach, ako je psycholdgia, socioldgia a antropoldgia.
Tym padom nam pomaha pochopit’ motivaciu a spravanie subjektov pri realizacii akvizicii,
pochopit’ ich rozhodovanie a odpovedat’ na otazky ,,pre¢o? a ,,ako?.

Podl'a Roberta K. Yina je pripadova s§tadia empirickym vyskumom, ktory skuma
sucasny fenomén v jeho realnom kontexte, najmi ak hranice medzi fenoménom a kontextom
nie s jasne zrejmé. Sustredenie pripadovej Stidie sa zameriava na porozumenie dynamiky
pritomnej v pripade a skimanie jeho komplexnosti, namiesto izolovania jednej premennej alebo

testovania hypotézy. Metdda
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pripadovej Studie zahfiia zbieranie udajov z viacerych zdrojov, ako su rozhovory, pozorovania
a dokumenty a analyzu udajov s cielom vyvinit’ komplexné pochopenie pripadu. Pripadové
Studie su osobitne uzito¢né pri skumani fenoménov, ktoré je tazké skumat’ kvantitativnymi
metodami a pri generovani novych pohl'adov a hypotéz pre budice vyskumy. Pri vypracovavani

tejto zaverecnej prace vSak budeme vyuzivat’ aj nasledujlice metody:

Analyza

Pri realizovani diplomovej prace budeme vyuzivat’ metodu analyzy. Kvalitna analyza je
dolezita z viacerych dovodov a je nevyhnutna na zabezpecenie toho, aby zavere¢na praca bola
hodnotnym prinosom pre danti oblast’ §tidia. Jednym z hlavnych dévodov, preco je analyza v
zaverecnej praci dolezita, je, Ze pomaha jasne pochopit’ vyskumnu otazku a nasledne zostavit
metody pouzité na jej rieSenie. Analyza je nosnym pilierom tejto prace a musi byt dobre
Struktirovana, jasna a stru¢na, aby Gcinne sprostredkovala vysledky vyskumu. Analyza by mala
byt’ zalozena na spolahlivych Udajoch a mala by poskytovat’ komplexné hodnotenie vysledkov.

Dalsim dovodom, preco je kvalitna analyza dolezita, je, Ze pomaha zabezpedit validitu
vysledkov vyskumu. Dokladna a dobre vykonana analyza je nevyhnutna na overenie platnosti
zisteni vyskumnej Stadie a poméha minimalizovat riziko chyb alebo skreslenia vysledkov. Tiez
pomaha zabezpecit, aby vysledky vyskumu boli relevantné a zmysluplné a aby prispeli k
rozvoju novych poznatkov v danej oblasti stadia. Dobre zvladnutd analyza pomaha preukazat’
zvladnutie predmetu a schopnost’ viest’ samostatny vyskum.

TaktieZ je kI'icovym ukazovatel'om schopnosti Studenta aplikovat’ koncepty a techniky,
ktoré sa naucil v priebehu svojho vzdelavania, na realne problémy a otdzky okrem toho
poskytuje Studentovi cennt prilezitost” preukazat’ svoje kritické myslenie a schopnost’ riesit’
problémy, ako aj schopnost’ efektivne komunikovat’ svoje zistenia. V neposlednom rade je
analyza v zavere¢nej praci dolezita, pretoze poskytuje zaklad pre buddci vyskum a prispieva k
rozvoju novych poznatkov v danej oblasti Studia. Zistenia dobre vykonanej analyzy mozu sluzit’
ako zaklad pre d’alsi vyskum, prispiet’ k lepsiemu pochopeniu predmetu vyskumu a podporit’
rozvoj novych teorii a postupov.

Analyzu budeme v tejto praci vyuzivat' prave na zistovanie informacii o spolo¢nostiach,

ktoré boli sucastou akvizicii. Analyzovat budeme ich vznik, historiu, obchodny model
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a produkt, finan¢né ukazovatele, ale aj samotné motivacie investorov pre uskuto¢nenie tychto

transakcii.

Syntéza

Dalej budeme vyuzivat metddu syntézy, ktord je taktiez mimoriadne ddlezitym
aspektom tejto diplomovej prace, pretoze pomaha spojit’ rozne prvky vyskumnej Stadie a
vytvorit’ koherentny a sudrzny celok. Metoda syntézy pomaha prepojit’ jednotlivé Casti prace a
poskytnut’ jasny a struény prehl'ad vysledkov vyskumu a zaverov. Moze to byt uzito¢né najma
pre ¢itatelov, ktori nemusia byt’ obozndmeni s podrobnostami vyskumnej Studie.

V praxi sme syntézu vyuZili presne na spdjanie informacii ziskanych analyzou do
jednotlivych kapitol a podkapitol, no aj na samotné vytvorenie kostry a obsahu zaverecne;j

prace.

Komparécia

Metdda komparécie alebo porovnavania je dolezitym aspektom diplomovej prace,
pretoze umoziuje vyskumnikovi posudit’ a zhodnotit’ rozne tedrie, modely a metddy v skimanej
oblasti. Metdda porovnavania pomaha identifikovat’ podobnosti a rozdiely medzi roznymi
pristupmi a zhodnotit’ silné a slabé stranky jednotlivych pristupov.

Prvym dévodom, preco je metdda porovnavania dolezita, je, ze umoziuje vyskumnikovi
posudit’ platnost’ a spolahlivost’ réznych tedrii, modelov a metdd v oblasti Studia. Metoda
komparécie pomaha ur¢it’, ktoré tedrie, modely a informécie su pri vysvetlovani a rieSeni
vyskumného problému najefektivnejsie a ktoré sit menej efektivne. To mdze pomoct’ podporit’
vyvoj novych a lepSich tedrii, modelov a metdd v oblasti skimania.

Dal§im dovodom, pre¢o je metdda porovnavania v magisterskej praci dolezita, je, Ze
pomaha podporovat kriticky a analyticky pohl'ad na oblast’ Stadia. Metéda porovnavania
pomaha povzbudit’ autora prace k spochybiiovaniu existujucich teérii, modelov a metdd a k
zvazovaniu alternativnych perspektiv a pristupov.

Metodu komparacie sme vyuzili nayméd pri vytvarani pripadovych $tadii pomocou

informaécii z teoretickej Casti tejto diplomovej prace — prave tieto informacie sme porovnavali.
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Dedukcia

Jednym z kI"a¢ovych dovodov, preco je dedukcia v diplomovej praci dolezita, je, Ze pomaha
stanovit’ platnost vyskumnych zisteni. Dedukcia umoziuje vyskumnikovi overit’ platnost
svojich tvrdeni tym, ze robi logické zavery na zédklade dostupnych dokazov. To pomaha
zabezpecCit', aby sa vyskumné zistenia zakladali na zdravej a spolahlivej logike.

Na vypracovanie diplomovej prace budeme vyuzivat knizné ale aj online zdroje
a internetové stranky. Knizné zdroje vyuzijeme prevazne v teoretickej ¢asti pretoze maju isté

Specifika akymi su napriklad:

e SpoPahlivost’ - Knihy su ¢asto recenzované a napisané odbornikmi v danej oblasti.
Poskytuju autoritativnej$i a spolahlivejs§i zdroj informacii v porovnani s
internetovymi ¢lankami, ktoré méze napisat’ ktokol'vek.

e Rozsah - Internet poskytuje obrovské mnozstvo informacii, ale kvantita sa nie vzdy
rovna kvalite, zatial’, ¢o knihy st zvycCajne stru¢nejSie a zamerané na konkrétnu

tému.

V praktickej Casti budeme vyuzivat' naopak online zdroje a internetové stranky, ako
napriklad portdl FinStat ar6zne ekonomické online meédia, ktoré sa odborne venuju aj

problematike akvizicii. Internetove zdroje poskytuju zasa tieto vyhody:

e Aktualnost’ - Internetové ¢lanky su vo vSeobecnosti aktudlnejSie v porovnani s
knihami, ktoré mohli byt’ publikované pred niekol'’kymi rokmi.
e Pristupnost’ - Knizné publikdcie nemusia byt dostupné online a mézu si vyzadovat’

navstevu kniznice.
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3 Vysledky préace

V praktickej Casti diplomovej prace budeme aj pomocou teoretickych poznatkov, ktorym

sme sa venovali v prvej Casti prace analyzovat’ akvizicie vybranych slovenskych spolo¢nosti

zahrani¢nymi spolo¢nostami. Do tejto Casti diplomovej prace sme vybrali 4 slovenské

spolo¢nosti, ktorych akvizicie boli najrezonujucejSie ¢i uz doma alebo vo svete. Su to

spolo¢nosti Minit, Bistro.sk, FinGO a SPINEA. V pripadovych stadiach budeme analyzovat’

predavajuce a kupujice spolocnosti, ich zameranie, ciele, ale aj historiu. Dalej sa budeme

zaoberat’ motivaciami kupujacich na akvizicie, ktoré mézu byt’ napriklad:

Vicsi podiel na trhu a vacsi dosah: Akvizicia inej spolo¢nosti umoziuje nadobudajicej
spolocnosti zvysit’ svoj podiel na trhu a dosah. To mo6ze spolo¢nosti pomdct’ preniknut’ na
nové trhy a do novych segmentov zdkaznikov, ¢im sa zvysia jej prijmy a ziskovost’.
Pristup k novym technologiam a produktom: Akvizicia inej spolo¢nosti mdze
nadobudajucej spolo¢nosti poskytnat pristup k novym technolégiam, produktom a
sluzbdm. To modze nadobudajucej spolocnosti pomoct udrzat si naskok pred
konkurenciou a udrzat’ si vedice postavenie na trhu.

Diverzifikiacia ponuky produktov a sluZieb: Akvizicia inej spolocnosti mdze
nadobudajucej spolo¢nosti poskytnut’ prilezitost’ diverzifikovat ponuku vyrobkov a
sluzieb. To mdze spolo¢nosti pomoct’ znizit’ jej zavislost’ od jedného vyrobku alebo sluzby
a tym znizit’ jej riziko.

Uspora nakladov prostrednictvom synergii: Akvizicia inej spolo¢nosti moze tieZ viest’
k uspore nakladov prostrednictvom synergii. Akvizicna spolo¢nost’ moéZe napriklad zniZit’
svoje naklady odstranenim duplicitnych funkcii alebo optimalizaciou dodavatel'ského

ret’azca.
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3.1 Akvizicia Minit spolo¢nost’'ou Microsoft

V marci roku 2022 sa uskutocnila akvizicia slovenského startupu Minit technologickym
gigantom Microsoft. Jednalo sa o horizontalnu majoritn( transakciu o neznamej hodnote, ktora
vSak priniesla pre obe strany mnozstvo vyhod. V tejto pripadovej Stadii rozoberieme biznis
model ause case spolo¢nosti Minit. Nasledne predstavime dovody pre¢o mohla byt pre

obrovsku spolo¢nost’ akou je Microsoft atraktivna.

3.1.1 Vznik a historia spolocnosti Minit

Spolo¢nost” Minit je slovensky technologicky startup, ktory bol oficidlne zaloZeny
v roku 2017. Tento pribeh vSak zacal eSte o nie¢o skér — v roku 2013, kedy jeho zakladatel
Rastislav Hlavac zacal skiimat’ v spolupraci so Slovenskou Technickou Univerzitou oblast’ IT
nazyvanu Process Mining.

Process mining vyuZziva datovii vedu na objavovanie, overovanie a zlepSovanie
pracovnych postupov. Kombinaciou tazenia udajov a procesnej analytiky mdzu organizécie
ziskavat’ logovacie udaje zo svojich informacnych systémov, aby pochopili vykonnost’ svojich
procesov a odhalili izke miesta Ci oblasti, ktoré je potrebné zlepsit'. Process mining je striktne
zaloZzeny na datach, o umoZiuje manaZérom zostat' objektivnymi pri rozhodovani o
pridel'ovani zdrojov pre existujuce procesy.*

V roku 2014 zacali prebiehat’ technické pripravy a Specifikacia platformy Minit aj s
pomocou novozalozeného vyskumného a vyvojového timu. V roku 2015 bola spustena beta
verzia Minit 1.0, ktord bola uspe$na a vyhrala cenu Microsoft Industry Award. Rok po
oficidlnom zaloZeni, v roku 2018 Minit prildkal Dana Lupu zo spolo¢nosti Earlybird a Marcina
Hejku z OTB Ventures ako prvych instituciondlnych investorov, ktori uzavreli kolo
pociato¢nych investicii v celkovej vyske 3,3 milidona eur. V priebehu rokov 2018/2019 otvoril
Minit kancelarie v Holandsku a Spojenom kralovstve. V roku 2019 spolocnost tuspesne

dokoncila Series A financovanie v hodnote 7 milionov EUR od spolo¢nosti Target Global,

30 What is process mining? [online]. [cit. 2023-01-03]. Dostupné z: https://www.ibm.com/topics/process-mining
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Salesforce Ventures, Earlybird a OTB Ventures, ¢im sa hodnota spolo¢nosti dva roky od vzniku
zvysila o viac ako 500%. Materska spolo¢nost’ sa presidlila do Holandska a zalozila spolo¢nost’
Minit B.V. Taktiez sa otvorila aj pobocka v New Yorku.

Pocas ekonomicky naro¢ného pandemického roku 2020 sa Process Mining ukazuje ako
jedna z kI"a€ovych technologii pre podniky na zvySenie prevadzkovej efektivnosti. Vd’aka tomu
sa spolo¢nosti Minit dari rast, ziskavat’ novych zédkaznikov a etablovat’ sa v USA. Na podporu
rozSirovania biznisu do novych regionov a odvetvi si ozndmené nové partnerstvd so
spolo¢nostami TechMahindra, Accenture a mnohymi d’alSimi, vratane strategickej aliancie so
spolo¢nostou EdgeVerve. V roku 2021 nastupuje do spolo¢nosti James Dening ako novy
generalny riaditel. Spolo¢nosti Everest Group a NelsonHall nazvali Minit lidrom na trhu

v oblasti Process Miningu.3!

3.1.2 Biznis model a produkt spolocnosti Minit

Hlavnym cielom spolo¢nosti Minit je poskytovat pomocou jej softvéru vSetkym
klientom Tahkid, a o najviac automatizovanti analyzu firemnych procesov v komplexnom
baliku bez toho, aby museli zamestnavat’ ¢i $kolit” odbornikov na kazdu oblast’ process miningu
zvlast' a zacali zlepSovat procesy uz od prvého dna. Produkt spolo¢nosti Minit pozostava
z dvoch modulov. Prvym z nich je Analyst, ktory transformuje nespracované Udaje a ma

nasledujuce funkcie:

e Analyza hlavnych pri¢in na baze umelej inteligencie - Pomocou algoritmov
strojového ucenia dokaze odhalit’ skryté suvislosti v procesnych tidajoch a preskimat,
kde a preco sa vyskytujua problémy.

e Vyber atributov ziskavania Udajov - Dokaze analyzovat’ procesy na zaklade r6znych
vopred zvolenych atributov.

e Vystrazna funkcia - Informuje ak déjde k necakanej zmene v procesoch.

31 About Minit. Minit [online]. [cit. 2023-01-03]. Dostupné z: https://www.minit.io/about
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e Funkcia kontroly podnikovych pravidiel - Kontrolujte, ako va$ proces spiiia vopred
nastavené pravidla a monitoruje ¢i su splnené prevadzkové klacové ukazovatele
vykonnosti a normy.

e Procesné simulécie — Dokaze simulovat’ vplyv zmien aplikovanych na procesy este
pred ich implementéaciou do prevadzky.

e Vlastné metriky - Pontika moznost’ vytvorit’ vlastné metriky na prispdsobenie analyzy
podl’a vasich potrieb.

e Hierarchické ziskavanie Udajov — Pomocou mapy procesov umoziiuje podl'a potreby
rozpracovat alebo priblizit’ vSetky ¢innosti procesu.

e Detekcia opakovania - Automaticky identifikujte opakujice sa ¢innosti vo vaSich
procesoch.

e Funkcia porovnavania procesov — Pomaha ziskat’ prehl'ad o tom, ktory obchodny

proces funguje lepsie alebo ako sa odchylil od pdvodného planu.

Druhym modulom je Dashboards, ktory poskytuje rozne typy nahladov takmer

Vv realnom Case a medzi jeho funkcie patria:

e Vizualizacia - Zobrazuje lahko zrozumitelni vizualizaciu akéhokol'vek procesu
kombinéciou grafov, tabuliek, Statistik a dokonca aj samotnej mapy procesu.

e Selekcia — Pontika moznost’ vyberu Udajov na zéklade konkrétneho problému alebo
pric¢iny neefektivnosti.

e Tvorba prezentacii — Kombinujte dostupni analytiku a vizualne komentéare, aby bolo
vysvetlenie ziskanych udajov efektivnejsie.

o Cognitive Engine - Poskytuje kontextové navrhy na zlepsovanie informacnych panelov.

e Interaktivnost’ — Poskytuje okamzity pristup k Zivej analyze na zodpovedanie
doplityjucich otazok, ktoré sa vyskytnua v diskusii.

e Responzivita — Umoznuje jednoduché vytvaranie a pouzivanie informac¢nych panelov

na akomkol'vek zariadeni.3?

32 Minit Software. Minit [online]. [cit. 2023-01-03]. Dostupné z: https://www.minit.io/software
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Kombinacia danych funkcii oboch modulov vytvéra z tohto softvéru naozaj komplexny
nastroj, ktory moze spolo¢nostiam usetrit’ vyrazné financné i nefinancné prostriedky utopené
nespravne nastavenymi procesmi. Dal§ou moznou vyhodou pre firmy je uz spomenuté ziZenie,
respektive uplna eliminacia l'udskych zdrojov zaoberajucich sa manudlnym process miningom,
ktorych zamestnavanie byva dlhodobo vel'mi nakladné. K cenovej politike spolo¢nosti Minit
sme sa bohuzial’ nedostali, pretoze cenové ponuky vytvaraji individudlne podl'a velkosti firmy,
poctu zamestnancov a oblasti pdsobenia. AvSak je mozné predpokladat’ podl'a zobrazenych
klientov na oficialnom webe Minit arecenzii na portali www.g2.com, Ze spolo¢nost’ sa
zameriava a cieli najma na korporatnych klientov, ktorych poc¢et zamestnancov presahuje ¢islo
tisic. Za zmienku stoja najma spolo¢nosti Salesforce, Hartmann a Telecom, ktoré st uvedené na

webe spolo¢nosti.®®

3.1.3 Financné ukazovatele spolocnosti Minit

Graf vyvoja trzieb spolo¢nosti Minit j.s.a. naznacuje konzistentny rast trzieb z coho

modzeme vycitat’ rastici zaujem o sluzby respektive ich zvySujuci sa predaj.
Graf ¢&. 1: Trzby spolo¢nosti Minit j.s.a. za roky 2017 - 2021

Trzby

866 037 €

364 160 € 368 381.€

11810 €
14 854 €

FinStat.sk

Zdroj: FinStat, dostupné na https://finstat.sk/51042487

33 Minit Reviews & Product Details. G2 [online]. [cit. 2023-01-03]. Dostupné z:

https://www.g2.com/products/minit/reviews
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Graf ¢. 2 naznacuje, ze spolo¢nost’ Minit j.s.a. je od za¢iatku svojho posobenia stratova
a strata medziro¢ne rastie s vynimkou roku 2020. To vSak byva pri startupoch obvyklé ked'ze
skoro vSetok kapital sa zvykne investovat’ spat do ich dalSieho rastu aj s financiami od
externych investorov. Napriek tomu sa takato firma moéze javit' ako nezdrava a investorov

napriklad odohnat’

Graf &. 2: Zisk spolo¢nosti Minit j.s.a. za roky 2017 - 2021

Zisk

81336 € -1,04 mil €

-3,09 mil.€

~3,67 mil.€
\?’/lel €

FinStat.sk

Zdroj: FinStat, dostupné na https://finstat.sk/51042487

V grafe celkovych vynosov si mézeme vSimnut 2 podstatné naleZzitosti. Tou prvou st uz
spomenuté zvySujuce sa trzby za tovar, vyrobky a sluzby, ktoré narastli od roku 2017
niekol’konasobne a znazorfuju uspe$ny rast firmy. Tou druhou st trzby z predaja cennych
papierov a podielov v roku 2019 v hodnote 261 675 €. MozZe sa jednat’ o odpredaj podielu
jednému alebo viacerym investorom zo spomenutych firiem - Target Global, Salesforce
Ventures, Earlybird alebo OTB Ventures.
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Graf ¢. 3: Celkové vynosy spolo¢nosti Minit j.s.a. za roky 2017 - 2021

Celkove vynosy
Minit j. s. a.

923 242 €

746 682 €

628 513 €

432 604 €

399 472 €

2017 [6 mes.] 2018 2019 2020
@ Ostatné finanéné vynosy @ Vynosové uroky
® Trzby z predaja CP a podielov ® Ostatné prevadzkové vynosy

® TrZzby z predaja majetku a materialu Aktivacia
® TrZzby za tovar, vyrobky a sluZby

FinStat.sk

Zdroj: FinStat, dostupné na https://finstat.sk/51042487

3.1.4 Motivy spolocnosti Microsoft na akviziciu

3224

Spolo¢nost” Microsoft je najvac¢sim predajcom pocitacového softvéru na svete. Je tiez

poprednym poskytovatelom sluzieb cloud computingu, videohier, pocitaového a herného

hardvéru, vyhladdvania a d’alSich online sluzieb. V skratke sa dd povedat, ze sa jedna

o technologického giganta a najmé globalnu spolo¢nost’, ktora operuje v 190 zo 195 krajin

sveta.3

34 Microsoft LinkedIn [online]. [cit. 2023-01-03]. Dostupné z: https://www.linkedin.com/company/microsoft
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Graf &. 4: Dostupnost’ Microsoft Office 365 na globalnom trhu

New Office 365 Market Existing Office 365 Market Office 365 Not Available Today

Zdroj: Office Watch, dostupné na https://office-watch.com/2016/office-365-in-11-more-
countries/

Ciel'om Microsoftu je poskytovat’ Siroku skalu softvérovych a hardvérovych produktov
¢1 uz B2C alebo B2B klientom po celom svete a vytvarat’ akési komplexné baliky sluzieb pre
svojich uzivatel'ov. Tak, ako kazda vel'ka spolo¢nost’ musia svoje produkty prisposobovat’ trhu,
aby dokazali rast’ a vyuzivat’ novovzniknuté prilezitosti. Niektoré zo svojich produktov vyvijajd
interne, no niekedy je vyhodnejsie odkupit’ uz hotové riesenie a uskuto¢nit’ akviziciu.

To je aj pripad akvizicie spolo¢nosti Minit, ktord oplyva hotovym produktom, no najma
know-how v oblasti process miningu. Ked'ze sa v podstate stale jedna o novy typ softvéru
aspbsobu ziskavania udajov, Microsoft si chcel podchytit’ aj tento segment, aby mohol
V budtcnosti konkurovat’ vel’kym hra€om na trhu — ten by mal do roku 2030 presiahnut’ hodnotu

11 miliard dolarov.*® Rozhodujiicim faktorom preco sa rozhodli prave pre spolo¢nost’ Minit

3 Polaris Market Research. Global Process Mining Software Market Size Value Estimated to Reach USD
11,096.7 Million By 2030, at 49.0% [online]. [cit. 2023-01-28]. Dostupné z:
https://www.wfmz.com/news/pr_newswire/pr_newswire_technology/global-process-mining-software-market-

size-value-estimated-to-reach-usd-11-096-7-million

40


https://office-watch.com/2016/office-365-in-11-more-countries/
https://office-watch.com/2016/office-365-in-11-more-countries/

mohlo byt prave to, ze uz v roku 2015 ocenili beta verziu produktu Minit 1.0 Microsoft Industry

Award, spolo¢nost’ im bola znama a dlhodobo ju sledovali. Cena akvizicie nebola zverejnena.

3.1.5 Vyhodnotenie akvizicie Minit

Aj ked je tato akvizicia pomerne nova, dokdZzeme ju povazovat za UspeSnu. Pre
spolo¢nost” Minit znamena moznost’ rozvijat svoj produkt v ovel'a SirSej skale ako doteraz,
novych klientov no najma silné zazemie a vyhliadky do budtcna, ktoré globalna spolo¢nost’ ako
Microsoft ur¢ite ponika. Pre Microsoft to znamena pokrytie d’alSicho segmentu na trhu, transfer
know-how v oblasti process miningu a jeho implementaciu do svojich produktov.

Spolo¢nost’ uz stihla zapracovat’ niektoré funkcie do aplik&cie Microsoft Power Automate.
Okrem existujucich funkcii procesného poradcu moézu teraz zakaznici spolo¢nosti Microsoft
vyuzivat’ vylepSené technologie na identifik&ciu chyb v procesoch s cielom optimalizacie a

zvysenia efektivnosti pomocou nizko kédovej automatizacie.®

36 Microsoft Power Automate [online]. [cit. 2023-01-03]. Dostupné z: https://powerautomate.microsoft.com/en-

us/blog/microsoft-announces-preview-of-new-process-mining-capabilities-within-power-automate/
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Tabul’ka €. 3: Zhrnutie akvizicie spolo¢nosti Minit

Ukazovatele

Minit, j.s.a. (Slovensko)

Rok zalozenia

2017

Zakladatelia Rastislav Hlavac
Nadobudatelia Microsoft Corporation (2022)
Cena Nezverejnend
Priemysel IT, Big Data (Process mining)

Dovod zalozenia

Nedostatok podobnych softvérov na
globalnom trhu. Vel'mi mlady segment
V rozvoji.

2015: cena Microsoft Industry Award
2018: vstup prvych investorov - Earlybird

Popis firm
P ’ Hlavné udalosti a OTB Ventures
2019: tspesne dokoncené Series A
financovanie
2022: Akvizicia spolo¢nostou Microsoft
Zamestnanci 50+
Finanéné ukazovatele Kontinualny rast trzieb, no prehlbujica sa
strata
Trhové ukazovatele Globalny trhovy lider za rok 2022 podla
Everest Group
Krajiny pésobenia Globalne
e Stat’ sa lidrom na trhu v oblasti process
Spustace inovacii -
mining
Vytvéaranie nadvazujucich .
Nie
startupov
Motivécie pre vstup na Obchodny model bol od zaciatku
zahranic¢né trhy nastaveny na zahranic¢né trhy
Inovécie Zahrani¢na expanzia Globalne partnerstva

a stratégie na
zahrani¢énom trhu

Inovécie, napad, investicie do vyskumu,

Zdroje konkurencnej vyhody KNow-how
Metody vstupu na zahrani¢né i
trhy
Stcasna organtzacia v Pobocky (kancelarie)
zahranici

Zahrani¢né stratégie

Od zaciatku spolupracovat’ s globalnymi
korporatmi

Pozicie vlastnikov
po akvizicii

Pokracuju vo vedeni firmy

Zavery

Faktor atraktivity

Vstup do segmentu v jeho rozkvete,
nizka konkurencia, investicie do
vyskumu a vyvoja, napad, know-how,
globdlna stratégia od zaciatku, dobre
udrziavané vzt'ahy so spolo¢nost’ou

Microsoft uz od roku 2015

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a navrhu prof. Ing.
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3.2 Akvizicia Bistro.sk spolo¢nost’ou Just Eat Takeaway

Segment donaskovych sluzieb zaziva na Slovensku velky rozmach, ktorému urcite
dopomohla aj pandémia COVID — 19. Okrem silnych globalnych spoloénosti Wolt, BoltFood
¢i FoodPanda tu v8ak posobi aj lokalna spolo¢nost’ Bistro.sk, ktora bola na trhu eSte skor, ako
vysSie spomenuté adokdze im velmi dobre konkurovat. Prave faktory ako silna
konkurencieschopnost, najsirSie pokrytie trhu avybudované meno boli pozitivnymi
ukazovatelmi pre spolo¢nost’ Just Eat Takeaway, ktora sa rozhodla uskuto¢nit’ priamu

horizontalnu akviziciu Bistro.sk v hodnote 50 miliénov EUR.

3.2.1 Vznik a historia spolocnosti Bistro.sk

V roku 2013 zalozil spolo¢nost’ Bistro.sk Zilin¢an Milan Dubec, ktory mal k online
biznisu vel'mi blizko, pretoze sa pohyboval v tomto segmente uz od roku 1997 a zalozil viaceré
zname internetové a medidlne portidly. Medzi tie najzvucnejSie patria Aktuality.sk, Azet.sk
a Pokec.sk. Bistro.sk zacalo ako bo¢ny projekt v ramei inzertného oddelenia Azet.sk a az v roku
2017 sa z neho stala samostatna firma so $truktirou, vedenim a zamestnancami.>’

V tom istom roku odkupila zna¢ku Azet.sk a vSetky jej subjekty Svajéiarsko-nemecka
firma Ringier Axel Springer AG v ktorej sa stal Milan Dubec ¢lenom predstavenstva. Naslednou
akviziciou konkuren¢nych donasok - Dajmeledlo.sk, Ham.sk a NaPizzu.sk si spolo¢nost’
Bistro.sk, ktord uz spadala pod Ringier Axel Springer Slovakia upevnila veducu poziciu na
slovenskom trhu v segmente sluzieb doru¢ovania jedla.®®

Ako bolo spomenuté, Bistro.sk pociato¢ne fungovalo ako inzertny portal, na ktorom sa

nachadzali ponuky jedal jednotlivych partnerskych reStauracii, ktoré mali vlastni donasku pre

¥ Zilinsky startup Bistro.sk kupuje za 50 miliénov eur globalny lider v donaske jedal. Zilinak [online]. [cit. 2023-
01-05]. Dostupné z: https://www.zilinak.sk/clanky/17527/zilinsky-startup-bistrosk-kupuje-za-50-milionov-eur-
globalny-lider-v-donaske-jedal

38 Spolo¢nost’ Azet a vydavatel'stvo RAS sa kozmeticky spéjaj, aby stperili s vydavatel'stvom News and Media
Holding. Bratislavsky Vecernik [online]. [cit. 2023-01-05]. Dostupné z:
https://www.bratislavskyvecernik.sk/2016/03/18/spolocnost-azet-a-vydavatelstvo-ras-sa-kozmeticky-spajaju-aby-
superili-s-vydavatelstvom-news-and-media-holding/
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zakaznikov. V roku 2018 vSak bola v Bratislave spustena nova sluzba Bistro Kuriér, ktora
transformovala biznis model spolo¢nosti, vd’aka ¢omu sa ponuka rozsirila aj o reStauracie bez
vlastnej donasky. Portadlu Bistro.sk sa dari kazdorocne expandovat' a aktualne funguje
v Bratislave, Kosiciach, Ziline, Presove, Banskej Bystrici, Nitre, Trnave, Prievidzi, Zvolene,
Poprade, Senci, Liptovskom Mikulasi, Trenc¢ine, Kysuckom Novom Meste, Ruzomberku,

Leviciach, Bardejove a Lucenci.>®

3.2.2 Biznis model a produkt spolocnosti Bistro.sk

Bistro.sk je najvicsia online dondskova sluzba jedla na Slovensku. D4 sa povedat, ze
maju svoj B2C ale aj B2B biznis model. Z hl'adiska B2C biznis modelu pontika zakaznikom si
objednat’ jedlo z vybranej reStauracie cez webstranku, iOS alebo Android aplikéciu. Jedlo
dorucuju kuriéri prakticky po celom Slovensku, respektive v kazdom kraji. Na vyber su
desattisice jedal z viac ako 2 100 restauracii.*°

Co sa tyka aplikécie, ta je pre zakaznika vel'mi intuitivna a jednoduchéa na ovladanie. Po
vyplneni dorucovacich a platobnych udajov si dokaze zékaznik objednat jedlo Styrmi
tuknutiami na dotykovy displej smartfonu. Tak isto si dokaze vyfiltrovat’ jedla o ktoré ma
zaujem a cenové rozpitie, ¢o mu znacne ulah¢i rozhodovanie. Nasledne dokaze sledovat’ presna
polohu kuriéra a odhadovany ¢as donasky. Okrem toho ponuka Bistro.sk zl'avové kody pre
vernych zdkaznikov vo forme dopravy zdarma, percentudlneho diskontu alebo pevnej zrazky
z ceny.

Za zmienku urcite stoji aj kvalitna zakaznicka podpora, ktora funguje cez internet, ale aj
telefonicky. Zakaznik tym paddom nemusi telefonovat’ priamo do reStaurdcie a uSetri Cas
straveny vyhl'adavanim kontaktnych udajov. Nasledne dokdze ohodnotit’ samotnu kvalitu jedla,
Cas donasky ¢i spravanie kuriéra. To pomaha d’al§im zakaznikom rozhodovat’ sa ¢i si z danej
reStauracie objednajt alebo nie a rovnako to pomaha restauraciam ale aj samotnému Bistro.sk

skvalitiiovat’ svoje sluzby.

39 www.bistro.sk [cit. 2023-01-05].

40 TamtieZ.
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B2B biznis model Bistro.sk funguje na zviditelfiovani reStauracii, poskytovani
marketingovych sluZieb a zjednodusSovani donaskovych procesov za odplatu v podobe provizie
10 az 25 percent z celkovej ceny jedla. Z toho vSak musia eSte uhradit’ banke transakéné
poplatky ak sa jedné o platbu kartou a naklady na kuriéra. Tie zahffiaji odmenu za vykonanu

pracu, benzin, dane, poistenie a amortizaciu.*!

Tabulka €. 4: Model vypoctu provizie spolo¢nosti Bistro.sk

Celkova cena objednavky 20,00 €
Cena jedla 18,00 €
Cena dorucenia 2,00 €
Podiel restauracie 13,50 €
Podiel Bistro.sk brutto 6,50 €
Z toho:

Transakény poplatok banke (1%) 0,07 €
Néaklady na kuriéra 4,00 €
Podiel Bistro.sk netto 2,43 €

Zdroj: Vlastné spracovanie podla tdajov z: BAKOS, Tomas. Bolt, Wolt a Bistro pocas
pandémie raketovo rastli. Akl bert proviziu a ¢o si l'udia najviac objednavaja?. Pravda [online].
[cit. 2023-01-05]. Dostupné z: https://ekonomika.pravda.sk/firmy-a-trhy/clanok/598332-
donaskove-sluzby-pocas-pandemie-raketovo-rastli-aku-beru-proviziu-a-co-si-ludia-najviac-
objednavaju/

Co sa tyka konkrétne marketingu, Bistro.sk pontika medialny priestor na propagaciu
B2B klientov na vSetkych kanaloch Ringier Axel Springer SK, najvac¢Sieho digitdlneho

vydavatel'stva na Slovensku. Tak isto propaguje klientov na svojich socidlnych sietach

4 BAKOS, Tomas. Bolt, Wolt a Bistro po¢as pandémie raketovo rastli. Akdi ber(i proviziu a ¢o si Pudia najviac
objednavaju?. Pravda [online]. [cit. 2023-01-05]. Dostupné z: https://ekonomika.pravda.sk/firmy-a-
trhy/clanok/598332-donaskove-sluzby-pocas-pandemie-raketovo-rastli-aku-beru-proviziu-a-co-si-ludia-najviac-
objednavaju/
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https://ekonomika.pravda.sk/firmy-a-trhy/clanok/598332-donaskove-sluzby-pocas-pandemie-raketovo-rastli-aku-beru-proviziu-a-co-si-ludia-najviac-objednavaju/

a v aplikacii. Proces zapnutia restauracie na Bistro.sk je pre B2B klientov vel'mi jednoduchy

pozostava zo 6 krokov: 42

1. Podpis zmluvy - Sucast'ou zmluvy je formular, v ktorom sa uréi lokalita, cenu rozvozu
jedal, minimalna cena objednavky, otvéracie hodiny a d’alsie naleZitosti.

2. Prevzatie tlaciarne — Bistro.sk poskytne vlastnu tlaciaren na objednavky

3. Zaslanie jedalneho listka — Inzerent zaSle logo reStauracie, fotky jedal a obsah
jedalneho listka.

4. Vytvorenie profilu reStauracie - VVytvorenie a vyplnenie profilu na Bistro.sk a nasledné
overenie zo strany klienta.

5. Odsuhlasenie profilu — Zaradenie restauracie do databazy a dohodnutie ¢asu spustenia
prevadzky na Bistro.sk.

6. Findlne overenie reStauracie — Kontaktovanie zo strany supportu Bistro.sk a

vytvorenie prvej testovacej objednavky. Néasledné spustenie do prevadzky.

42 Partner kazdej dobrej restauracie. Bistro.sk [online]. [cit. 2023-01-05]. Dostupné z:
http://s.aimg.sk/bistrosk/css/docs/Bistro-o-projekte.pdf
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3.2.3 Financné ukazovatele spolocnosti Bistro.sk

Na grafe ¢. 5 mozeme vidiet, Ze spolo¢nost’ mala od roku 2018 do roku 2020 pomerne
vysoké arastiuce trzby. Tie zacali po roku 2020 klesat vplyvom prichodu konkurenénych

donaskovych sluzieb a nasledného prerozdelenia trhu.

Graf €. 5: Trzby spolo¢nosti Bistro.sk a.s. za roky 2018 - 2022

TrZby

14,91 mil €
12,35 mil.€

2,56 mil € 8,62 mil.€

1,31 mil.€

FinStat.sk

Zdroj: FinStat, dostupné na https://finstat.sk/51251761

Spolo¢nost’ Bistro.sk bola prvé 3 roky napriek milidonovym trzbam stratova. Tento fakt

je s najvacsou pravdepodobnost'ou spdsobeny spatnymi investiciami do rastu spolo¢nosti.
Graf &. 6: Zisk spolocnosti Bistro.sk a.s. za roky 2018 - 2022
Zisk

15,22 mil.€

1,15 mil.€
-521223 € -961 950.€

-4,21 mil.€

FinStat.sk

Zdroj: FinStat, dostupné na https://finstat.sk/51251761
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3.2.4 Motivy Just Eat Takeaway pre akviziciu Bistro.sk

Just Eat Takeaway.com N.V. je Holandska nadnarodna spolo¢nost’ zaoberajtica sa online
objednavanim a donaskou jedla, ktora vznikla v roku 2020 fuziou spolo¢nosti Just Eat
posobiacej vo Velkej Britanii a Takeaway.com pdésobiacej v Holandsku. Je materskou
spolo¢nostou viacerych znagiek na rozvoz jedla v 20 krajinach sveta.*®

Z tabul’ky uvedenej na d’alSej strane vyplyva, Zze spolo¢nost’ Just Eat Takeaway vo
vagsine pripadov preferuje akvizicie uz zabehnutych a znamych lokalnych spolo¢nosti na
vybranych trhoch pred greenfield investiciami. Tymto spdsobom ziskavaju spolocnosti s uz
existujucimi zékaznikmi, majetkom a moznostou zacat na danom trhu ihned’ posobit’.
V niektorych pripadoch sa rozhodni ponechat’ poévodné meno znacky najmi kvoli dobre
fungujacemu marketingu, no v niektorych pripadoch sa rozhoduju pre rebranding
a prispdsobenie zna¢ky danému trhu. Presne toto spolo¢nost’ Just Eat Takeaway odlisuje od
konkurentov, ako je Wolt, Bolt Food alebo Food Panda, ktori sa snazia budovat’ globalnu znac¢ku
a vstupovat’ na trhy spoésobom greenfield investicii. Preto sa tieto spomenuté firmy aj ked’
vstapili na Slovensky trh skor, nerozhodli pre akviziciu Bistro.sk.

Za hlavny motiv akvizicie sa d4& povazovat v podstate nulova konkurencia na
Slovenskom trhu a Upln& dominancia Bistro.sk ako v pokryti trhu, kvalite a vyspelosti sluzieb

tak aj v znacke spolo¢nosti a marketingu.

43 About Us [online]. [cit. 2023-01-05]. Dostupné z: https://www.justeattakeaway.com/about-us
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Tabulka €. 5: Zoznam dcérskych spolo¢nosti Just Eat Takeaway

Krajina Znacka Povodna znacka
Austrélia Menulog

Rakusko Lieferando lieferservice.at
Belgicko Takeaway.com | pizza.be
Brazilia IFood

Bulharsko Takeaway.com | BGmenu.com
Kanada SkipTheDishes | Just Eat Canada
Kolumbia IFood

Dansko Just Eat

Francuzsko |Just Eat alloresto.fr
Nemecko Lieferando lieferservice.de
Irsko Just Eat

Izrael 10bis

Taliansko Just Eat

Luxembursko | Takeaway.com | pizza.lu
Holandsko Thuisbezorgd

Novy Zéland | Menulog

Pol'sko Pyszne.pl

Slovensko Bistro.sk

Spanielsko | Just Eat

Svajéiarsko | Just Eat lieferservice.ch
Anglicko Just Eat

USA Grubhub

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: https://www.justeattakeaway.com/our-markets

3.2.5 Vyhodnotenie akvizicie Bistro.sk
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Ako sa vyjadril Mark Dekan, CEO Ringier Axel Springer: "S Bistro.sk sme na
slovenskom trhu zaviedli novy obchodny model, ked’ sme organicky a s podnikatel'skym
duchom od zékladov vybudovali silnu online sluzbu rozvozu jedla, ktord zacala s niekol'kymi
dennymi objednavkami a rozréstla sa na miliony ro¢ne. Dnes je ¢as pripravit’ Bistro.sk na d’alsi
rast. Sme radi, ze v spolo¢nosti Just Eat Takeaway.com sme nasli partnera, ktory prinesie
medzinarodné know-how v oblasti donasky jedla a umozni tak d’al$iu expanziu znacky. "

Jorg Gerbig, COO Just Eat Takeaway zase povedal: "Akviziciou spolo¢nosti Bistro.sk
rozsirujeme nasu geograficku pritomnost’ o ziskovu a vel'mi komplementarnu online platformu
na rozvoz jedla. Spolo¢nost’ ma silné zaklady, na ktorych moze stavat: veduce postavenie v
oblasti online dodavok jedla, popredné povedomie o znacke na trhu a atraktivne zakaznicke
skupiny. TeSime sa na rozvoj tejto spoloc¢nosti. "

Z vyjadreni hlavnych predstavitel'ov oboch firiem vyplyva, Ze chcu spojit’ svoje silné
stranky a know-how, aby vytvorili synergicky efekt medzi tymito spolo¢nostami a nad’alej
expandovali na Slovenskom trhu. Tato akvizicia je pre Bistro.sk vyhodna najmé preto, Ze na
Slovensko zalinajii Coraz viac vstupovat globalne spoloCnosti operujice v segmente
donaskovych sluzieb, ktoré maju omnoho vyssie rozpo¢ty na marketing, ale aj vyvoj samotného
produktu ako kedysi rydzo slovenska spolo¢nost’. V skratke to znamend, Ze akvizicia zvysi
konkurencieschopnost’ spolo¢nosti Bistro.sk na malom trhu, ktory za¢ina byt’ nasyteny vel’kymi
globalnymi hra¢mi akymi stt Wolt, Bolt Food alebo Food Panda. Vplyv tejto akvizicie mézeme
uz zaznamenavat’ aj v praxi vyraznym zvySenim frekvencie marketingovych kampani vratane
televiznych spotov, v ktorych G¢inkuje svetovo znama spevacka Katy Perry. Takuto kamparti by
si pravdepodobne Bistro.sk pred akviziciou nemohlo rozpo¢tovo dovolit.

Pre Just Eat Takeway znamena tato akvizicia odkup hotového zabehntého biznisu, ktory
im sedi do obchodného modelu a pontika im moznost’ rychlo expandovat na strategicky

vyznamny trh strednej eurdpy.
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Tabulka ¢&. 6: Zhrnutie akvizicie spolo¢nosti Bistro.sk

Ukazovatele

Bistro.sk a. s. (Slovensko)

Rok zaloZenia 2017
Zakladatelia Milan Dubec
Nadobudatelia Just Eat Takeaway.com N.V. (2021)
Cena 50 mil. EUR
Priemysel Logistika (donaskové sluzby)

Dovod zalozenia

boc¢ny projekt v ramci inzertného
oddelenia Azet.sk zamerany na inzerciu
reStauracii

a stratégie na
zahrani¢nom trhu

Popis firmy 2018: spustenie sluzby Bistro kuriér
Hlavné udalosti 2022: akvizicia spolo¢nost'ou Just Eat
Takeaway.com
Zamestnanci 25-49 (2023)
Finanéné ukazovatele Spolocnogt jeod rolsu 2021 Vo vyraznom
zisku, no trzby stagnuju
Trhové ukazovatele Najvécsie tzemné pokrytie na
Slovenskom trhu
Krajiny pésobenia Slovenska republika
e Absencia podobnej sluzby na slovenskom
Spustace inovacii trhu
Vytvaranie nadvazujlcich .
Nie
startupov
Motivécie pre vstup na i
Inovécie zahrani¢né trhy

Zahrani¢na expanzia

Zdroje konkurencnej vyhody

Pokrytie men$ich miest a regionov

Metody vstupu na zahranicné

trhy

Sucasna organizacia v
zahraniCi

Zahranicné stratégie

Pozicie vlastnikov

Predaj 100% akcii, po akvizicii
nezastavaju povodni vlastnici ziadne

po akvizicii ..
pozicie
Monopol na lok&lnom trhu, Sila znacky,
Zavery Faktory atraktivity Spolo¢nost, technoldgia, stabilné meno

a klienti

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a navrhu prof. Ing. Soni FERENCIKOVEJ, PhD.
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3.3 Akvizicia FinGO spolo¢nost’ou Enterprise Investors

Digitalizacia financného sprostredkovania je rasticim globalnym trendom, no na
Slovensku nebola do roku 2017 Ziadna platforma, ktora by spliiala $tandardy a poziadavky
maklérov ¢i zakaznikov. To sa zmenilo vznikom FinGO, ktoré dokazalo prepojit’ online nastroje
s offline svetom finan¢ného sprostredkovania. Na Slovensku si tato spolo¢nost’ vybudovala
silni zakladiu obchodnych partnerov, dosiahla skvelé finanéné vysledky arozhodla sa
expandovat’ na susedny ¢esky trh. K tomu jej pomohla aj minoritna, 40,6 percentna akvizicia

spolo¢nost'ou Enterprise Investors v hodnote 19,1 miliéna EUR.

3.3.1 Vznik a historia spolocnosti FinGO

Spolo¢nost’ FinGO, ktort zalozil Cesky sériovy podnikatel’, investor a CEO skupiny
InTeFi Capital Luk4s Novak, vznikla v roku 2016*. Podstatou vzniku bolo vyuzit dieru na
Slovenskom trhu v segmente online finanéného sprostredkovania. V decembri roku 2017
spustili B2C webovu stranku www.fingo.sk, ktora sluzi ako nastroj pre ziskavanie d’alSich
Klientov.

Od roku 2018 zacalo FinGO posobit’ ako samostatny finanény agent.*® Nevyuzity
potencial digitalizacie finanéného sprostredkovania pontkol spolo¢nosti priestor pre rychly rast
a za prvych Sest’ mesiacov posobenia sa zaradila medzi pét’ najlepSich brokerov na Slovensku
podla proviznych obratov.*® FinGO zaznamenava medziroéne niekol’ko nasobny narast trzieb
aj ziskov a v roku 2022 expandovala aj na ¢esky trh prave s pomocou investicie od Enterprise

Investors.

4 FinStat [online]. [cit. 2023-01-12]. Dostupné z: https://finstat.sk/50230859

4 SITA. Finan¢no-sprostredkovatel'ska spoloénost’ FinGO tspesne pokraduje v dynamickom raste a napiia
ciele, ktoré si stanovila pri svojom vzniku. Webnoviny.sk [online]. 28. 11. 2017 [cit. 2023-01-12]. Dostupné z:
https://www.webnoviny.sk/financno-sprostredkovatelska-spolocnost-fingo-uspesne-pokracuje-v-dynamickom-
raste-naplna-ciele-ktore-si-stanovila-pri-svojom-vzniku/

4 CSERNAK, Peter. Novék z FinGO: Konkurencia blokuje sprostredkovatel'ov. Pravda [online]. 6.6.2018 [cit.
2023-01-12]. Dostupné z: https://spravy.pravda.sk/domace/clanok/472287-novak-z-fingo-konkurencia-blokuje-
sprostredkovatelov/
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3.3.2 Biznis model a produkt spolocnosti FinGO

Aj ked sa trh z finanénym sprostredkovanim na Slovensku moéze javit’ ako taky, na
ktorom sa uz moc toho vymysliet' neda, spolo¢nost’ FinGo prisla s Gplne novym a unikatnym
biznis modelom. Vyuzila Coraz viac rastici vplyv digitalizacie a vytvorila financ¢no-
sprostredkovatel’skii spolo¢nost’, ktora prepaja online nastroje s off-line svetom a realnymi
sprostredkovate'mi. Obchodny model FinGO funguje na B2C aj B2B urovni. Pre B2C klientov
ponukaju sluzby ako hypotekarny servis, investi¢né poradenstvo, Zivotné poistenie a povinné
zmluvné poistenie.

V pripade hypotéky si klient zada svoje parametre, ako je napriklad vyska hypotéky,
doba splacania aobdobie fixacie do hypotekarnej kalkulacky. Nasledne FinGO vyberie
najvhodnejSiu ponuku z partnerskych bank a zabezpec¢i finan¢no-sprostredkovatel'sky servis
pocas celého procesu vybavovania hypotéky. Podobnym spésobom funguji aj ostatné

spomenuté sluzby.*’

B2B model spoloc¢nosti FinGo je vSak ovela zaujimavejsi. Ponika maklérom, bankdm
aj poistovniam pristup na akési online trhovisko potencialnych klientov, kde sa dokazu s nimi
spojit’ a kontaktovat ich uz s vopred pripravenou ponukou. Klientov na trhovisko dostava FinGo
pomocou marketingu a online kampani, ¢im odbremenuje tieto entity od nutnosti zabezpecenia
osobného marketingu na svoje naklady. Dal§im benefitom je, e ak sa maklér rozhodne zaloZit
firmu, FinGo mu s jej zaloZenim pomdze a ul'ah¢i s tym spojenu byrokraciu. Tak isto pondka aj
»garanciu kmena®, ¢o znamena, ze ak maklér prejde do FinGo a ma byvalych klientov z inej
spolo¢nosti, ktory sa neskor rozhodnl vyuzit' sluzby FinGo, FinGo ich automaticky prepoji
s maklérom, ktoré¢ho uz poznaji a maji vybudované vztahy. Nemalou vyhodou je aj podpora
centraly respektive 30 ¢lenného timu odbornikov z oblasti prava, marketingu, personalistiky

a produktovych $pecialistov.*8

47 Fingo Web [online]. [cit. 2023-01-12]. Dostupné z: https://www.fingo.sk/
* fingo pre maklérov [online]. [cit. 2023-01-12]. Dostupné z:

https://fingopremaklerov.sk/?utm_source=fingo_homepage&utm_medium=lista&utm_campaign=fingo_pre_mak
lerov
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Po zhrnuti vSetkych tychto benefitov mézeme skonstatovat’, ze FinGo pontika maklérom
priestor venovat’ sa iba biznisu a ostatné rieSi za nich. Ako odplatu si berie isté blizsie

nespecifikované percenta z predaja finan¢nych produktov.

3.3.3 Financné ukazovatele spolocnosti FinGO

Graf ¢. 5: Trzby spolo¢nosti FINGO.SK s.r.0. za roky 2016 - 2021

Trzby

19,50 mil.€

13,72 mil.€
9,99 mil.€
5,93 mil.€

22491 € 47 632 €

FinStat.sk

Zdroj: FinStat, dostupné na https://finstat.sk/50230859

Graf vyvoja trzieb spolo¢nosti FinGo ukazuje od roku 2017 prudky a konzistentny rast, ¢o
znamena jasné zvySovanie sa dopytu po sluzbach tejto spolocnosti aje to velmi lakavym

indikatorom pre investora.
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Graf &. 6: Zisk spolo¢nosti FINGO.SK s.r.0. za roky 2016 - 2021

Zisk

2,41 mil.€

578 579,€

1628€ -1342¢€ 4156 € 208078 €

FinStat.sk

Zdroj: FinStat, dostupné na https://finstat.sk/50230859

Podla tohto grafu zaznamenéva spoloc¢nost’ od roku 2018 konstantny a medziro¢ne niekol’ko
nasobny nérast zisku. Da sa z neho vy¢itat’, Ze firma je zdrava a ma spravne vedenie respektive

manazment.

3.3.4 Motivy Enterprise Investors pre akviziciu FinGO

Enterprise Investors je najstarSou a jednou z najvacSich sukromnych kapitdlovych
spolo¢nosti v strednej a vychodnej Eurdpe. Specializuje sa na stredne vel'ké akvizicie zamerané
na poskytovanie financovania expanzie rychlo rasticim podnikom v réznych odvetviach. Na
trhu posobia od roku 1990 a vlastnia devéat fondov. Tieto fondy zainvestovali 2,2 miliardy EUR
do 152 spolocnosti a zo 136 uz exitovali. Tento pocet zahfna 35 IPO portfoliovych spolocnosti
uskutocnenych na burzach vo VarSave (WSE), Prahe (PSE), Vilniuse (Nasdaq) a New Yorku
(NYSE). Uplatituju diverzifikovany pristup investovania a od roku 2017 investuji kapital
Pol'ského podnikatel'ského fondu VIII (d’alej len PEF VIII). Tento fond, podobne ako jeho
predchodcovia, financuje stredne vel'ké transakcie a rastové spolo¢nosti v odvetviach, ako su
spotrebné vyrobky a maloobchod, financné sluzby a zdravotnictvo, ktoré¢ st pohanané
konvergenciou domacej spotreby v strednej a vychodnej Eurdpe so "starou" EU. PEF VIII
investuje aj do sektorov, ktoré st podporované rasticou internacionalizaciou a konkurenénou

nékladovou poziciou strednej a vychodnej Eurdpy, vratane IT, priemyselnych vyrobkov a
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outsourcingu obchodnych procesov. Dve tretiny vSetkych investicii pripadaji na Pol’'sko, zvySok
sa rozmiestiiuje v rasticich ekonomikach "novej" EU.#

Enterprise Investors (EI) zainvestovala do expanzie spolo¢nosti FinGO na Slovensku a v
Ceskej republike prave pomocou fondu PEF V11, tento private equity fond spravovany spolo¢nostou
El, odkUpil 40,6-percentny podiel v spolo¢nosti Fingo za sumu 19,1 miliéna eur.>°To znamena, Ze
v tomto pripade sa jedna o minoritn( akviziciu a vo vedeni spolo¢nosti ma stale hlavné slovo FinGo.

Managing partner Enterprise Investors - Dariusz Pronczuk sa vyjadril, Ze sa rozhodli vstapit’
do tejto Slovenskej spolocnosti prave preto, lebo st presvedceny, ze trh sprostredkovania finanénych
produktov na Slovensku a v Cesku bude v nasledujucich rokoch stabilne rast’ a FinGO bola prva na
trhu, ktora reagovala na rastiice potreby klientov porovnavat’ online zloZité finanéné produkty s
vysokou hodnotou. Taktiez planuji tito inovaciu rozvijat' aist’ oproti prevladajucim trendom
v segmente. Zakladatel' spolo¢nosti FinGO Luka$ Novak konstatoval, ze vd’aka investicii moze

spolo¢nost’ zagat’ budovat’ firmu aj na éeskom trhu a d’alej jej rast aj na Slovensku.>

3.3.5 Vyhodnotenie akvizicie FinGO

Vysledky akvizicie nedali na seba dlho ¢akat’. Slova zakladatel'a — LukaSa Novéka sa
naplnili a FinGO zadalo agresivnu expanziu na Ceskom trhu. V oktdbri 2021 paralelne
s prebiehanim akvizicie spolo¢nost’ oficidlne ozndmila vstup na trh finan¢ného
sprostredkovania v Ceskej Republike a hned’ 0 rok na to sa stala najrychlejsie relativne rastiicou
maklérskou sietou v krajine.>?

Digitdlna poradenska siet’ FinGO.cz zaznamenala v roku 2022 narast v segmente
viazanych sprostredkovatel'ov pre investicie o 54,7 % a v pocte viazanych sprostredkovatel'ov

sprostredkujucich poistenie dokonca o 56 %. V oblasti spotrebitel'skych Giverov vzrastla siet

4 Enterprise Investors [online]. [cit. 2023-01-16]. Dostupné z: https://www.ei.com.pl/en/about/

%0 TASR. Enterprise Investors zainvestovala do expanzie Fingo na Slovensku a v Cesku [online]. 20.10. 2021
[cit. 2023-01-16]. Dostupné z: https://www.trend.sk/spravy/enterprise-investors-zainvestovala-expanzie-fingo-
slovensku-cesku

51 TamtieZ

52 CHVATAL, DALIBOR. Pfibyva dalsi konkurent finanéné-poradenskym sitim, startuje online zprostiedkovatel
Fingo. Mésec.cz [online]. 8. 10. 2021 [cit. 2023-01-16]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/aktuality/pribyva-
dalsi-konkurent-financne-poradenskym-sitim-online-zprostredkovatel-fingo/
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FinGO najviac, celkovo o0 69 %. V absolitnom vyjadreni sa rady FinGO.cz rozrastli o 81
investi¢nych, 131 poistovacich a 195 Gverovych sprostredkovatel'ov.>?

Neskor v roku 2022 dokonca samotné FinGO uskuto¢nilo akviziciu na Ceskom trhu a to
vV podobe spolocnosti FitBrokers, ktora pdsobila v segmente finanéného sprostredkovania od
roku 2017. Z hlradiska nadobudnutého vlastnickeho podielu sa jednalo o priamu akviziciu, ¢ize
0 Uplné pohltenie konkurenta. Tato akvizicia priniesla spolo¢nosti FinGo.cz viac ako stovku
novych financnych agentov, vdaka Comu ma v sucasnosti k dispozicii vyse 500
sprostredkovatel'ov a tieZ nového obchodného riaditela, ktorym sa stal majitel' FitBrokers
Tomas Cinek.>

Pre spolo¢nost’ Enterprise Investors to Vv tomto pripade vyzera ako dalSia vydarena
konglomeratna akvizicia, ktora urcite podpori rast hodnoty fondu PEF VIII. Globalny trh
finan¢ného sprostredkovania by mal podl'a Allied Market Research do roku 2031 dosiahnut’ hodnotu
viac ako 1 hilién dolarov.>® Dopyt po personalizovanom finanénom poradenstve zaznamenava
narast, pretoze pri takom mnozstve dostupnych moznosti 'udia hl'adaji, ako najlepsie investovat’,
aby naplnili svoje individualne potreby a ciele. To vedie aj k rastu online poradenskych sluzieb, ktoré
poskytuju personalizované investi¢né poradenstvo na zaklade algoritmov a analyzy tidajov. A toto si

trhovy analytici Enterprise Investors urcite uvedomuju.

83 Ceské FinGO vyrostlo v roce 2022 o polovinu [online]. [cit. 2023-01-18]. Dostupné z:
https://feedit.cz/2023/01/16/ceske-fingo-vyrostlo-v-roce-2022-0-polovinu/

5 JURIS, Robert. Ceské FinGo pohltilo FitBrokers aj so stovkou finanénych agentov. Finreport.sk [online].
26.4.2022 [cit. 2023-01-18]. Dostupné z: https://www.finreport.sk/financie/ceske-fingo-pohltilo-fitbrokers-aj-so-
stovkou-financnych-agentov/

55| Allied Market Research. Loan Brokers Market Expected to Reach $1,061.79 Billion By 2031: Allied Market
Research [online]. 24.8.2022 [cit. 2023-01-19]. Dostupné z: https://www.globenewswire.com/en/news-
release/2022/08/24/2503924/0/en/Loan-Brokers-Market-Expected-to-Reach-1-061-79-Billion-By-2031-Allied-
Market-Research.html
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Tabulka €. 7: Zhrnutie akvizicie spolo¢nosti FinGO

Ukazovatele

FINGO.SK s. r. 0. (Slovensko)

Rok zaloZenia 2016
Zakladatelia Lukas Novak
Nadobudatelia Enterprise Investors (2021)
Cena 19,1 mil. EUR
Priemysel Finan¢né sprostredkovanie

Dovod zalozZenia

Absencia sluzby na domécom trhu

2018: FinGO zaéina posobit’ ako
samostatny finan¢ny agent

a stratégie na
zahrani¢nom trhu

Popis firmy Hlavné udalosti 2021: akvizicia spolo¢nostou Enterprise
Investors
2022: Expanzia na Cesky trh
Zamestnanci 10-19 (2022)
L Od roku 2018 kazdoro¢ne prudky narast
Finan¢né ukazovatele v
trzieb aj ziskov
Trhové ukazovatele Liderv segr?ente na slovenskom aj
Ceskom trhu
Krajiny pésobenia Slovenska republika, Ceska republika
Vyuzit’ dieru na Slovenskom trhu v
Spustace inovacii segmente online finanéného
sprostredkovania
Vytvaranie nadvazujlcich .
Nie
startupov
I Rozsirenie trhu, posilnenie trhovej pozicie
Motivécie pre vstup na - ) . . )
. o v strednej Eurdpe a ziskanie novych
Inovacie zahranic¢né trhy

zékaznikov

Zahrani¢na expanzia

Ceska republika — vyrazny Gspech

Zdroje konkurencnej vyhody

Ziadna konkurencia v segmente na trhoch
na ktorych FinGO p6sobi

Metody vstupu na zahranicné

Akvizicie
trhy
Sucasna organizacia v , .
gant: Samostatna spolo¢nost’
zahranici

Zahrani¢né stratégie

Akvizicia lidra trhu

Pozicie vlastnikov

Minoritna akvizicia 40,6%, vlastnik
ostava v spolo¢nosti a ma majoritné

po akvizicii . - .
pravomoci pri rozhodovani
Konzistentné inovacie, vyuzitie
Zavery Faktory atraktivity prilezitosti, monopol na trhu, skiisenosti

zakladatel’a

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a navrhu prof. Ing. Soni FERENCIKOVEJ, PhD.
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3.4 Akvizicia SPINEA spolo¢nost’ou Timken

Bolo len otazkou casu kedy sa niekto rozhodne odkupit’ tito slovensku ,,svetova*
spolo¢nost’. Unikatne produkty s viacerymi patentami, stabilni obchodni partneri vratane
Svajéiarskeho CERN-u a dlhoro¢né know-how V oblasti loZiskovych reduktorov a robotiky
urobili z tejto spolo¢nosti silného globalneho hraca. Po dlhoro¢nom hl'adani strategického
partnera si SPINEA vybrala spolo¢nost’ Timken, ktora uskuto¢nila majoritnti akviziciu tejto

slovenskej firmy a napomoze jej tak navysit kapital aj akcelerovat’ celkovu vyrobu.

3.4.1 Vznik a historia spolocnosti SPINEA

Dvaja presovski konstruktéri, Bartolomej Janek a Tibor Fecko, v prvej polovici 90.
rokov 20. storoCia vytvorili a skonStruovali Specidlny vysoko presny a unikatny loziskovy
reduktor, ktory plnil funkcie loziska aj prevodovky zaroven. K jeho vyvoju ich viedla potreba
riesit’ prevadzkové nedostatky priemyselnych robotov. Ako sa vyjadril v minulosti pre dennik
Pravda, loziskovy reduktor vyvijali 2 roky u neho doma v garazi a vSetky naklady na vyvoj si
hradili sami.*

Nasledne bol aj za pomoci Kosického investora roku 1997 v PreSove postaveny vyrobny
zavod spolocnosti SPINEA ako greenfield investicia. Na prvom mieste bolo nastavenie
najlepsich technologickych postupov a ziskanie dovery potencialnych zakaznikov. Agresivnym
vyvojom a predajnym usilim sa spolocnost’ efektivne etablovala medzi vyrobcami vysoko
presnych reduktorov. Objem predaja sa zacal zvySovat’ po roku 2000, ked’ sa prvykrat zacala
sériova vyroba. Jednym z dodlezitych aspektov, ktory k tomu prispel, bola velkd dohoda so
spolo¢nostou KUKA, poprednym svetovym vyrobcom robotov.

Tato expanzia si vyziadala nasledujuce technologické investicie, ktoré viedli k

vytvoreniu druhého vyrobného zavodu v PreSove v roku 2007. Predajna siet’ sa postupne

% MACKO, Boris. Slovenska suciastka na roboty zaskocila aj Japoncov. Pravda [online]. 7.10.2013 [cit. 2023-
01-31]. Dostupné z: https://spravy.pravda.sk/domace/clanok/295327-slovenska-suciastka-na-roboty-zaskocila-aj-
japoncov/
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rozrastala a nakoniec sa stala celosvetovou. S cielom vyrazne zvysit ro¢nti vyrobnu kapacitu sa
v rokoch 2012 az 2014 uskutocnili d’alSie vel'ké investicie, ktoré zahtnali vystavbu novej
vyrobnej haly a obstaranie Spickovych zariadeni.

S pomocou Statnej dotacie zacala spolo¢nost’ v roku 2018 stavat’ novy zavod v Haniske

ned’aleko PreSova. V polovici juna 2019 bol novy zavod uvedeny do prevadzky.®’

3.4.2 Obchodny model spolocnosti SPINEA

Spolo¢nost SPINEA je europskym technologickym lidrom a vyrobcom vysoko
konstruovanych cykloidnych prevodoviek a pohonov. Obchodny model spolo¢nosti je zalozeny
na dodavani inovativnych a kvalitnych vyrobkov, ktoré spifiaja presné potreby zakaznikov.

Medzi najvicsich zdkaznikov spolo¢nosti patria najmd vyrobcovia priemyselnych
robotov, napr. KUKA, ABB, Comau a RRRobotica, vyrobcovia obrabacich strojov ako DMG
Mori, Trumpf a Doosan Infracore, vyrobca obalovych zariadeni Tetrapak a Specialista na
brasenie skla Swarowski.>®

Zakladom biznis modelu spolo¢nosti SPINEA su jej odborné znalosti v oblasti
technologie, ktoré jej umoznuju vyrabat’ kompaktné, vysoko vykonné prevodovky a aktuatory,
ktoré su idedlne na pouZitie v Sirokom spektre aplikécii. Tato technoldgia je obzvlast’ vhodna
pre naro¢né priemyselné odvetvia, ako sU automatizacia a priemyselna robotika, oblast’ vyroby
obrabacich strojov, naviga¢né a kamerové zariadenia, medicinske systémy a mnohé iné oblasti,
kde su presnost’ a spolahlivost’ nevyhnutné.

Aby spolocnost’ SPINEA zabezpecila, Ze jej vyrobky budi mat’ vysokl pridant hodnotu
zakaznikov, uplatituje pri vyvoji vyrobkov vysoko kolaborativny pristup. Spolo¢nost’ uzko
spolupracuje so svojimi zakaznikmi, aby pochopila ich potreby a navrhovala produkty, ktoré
spliaju ich $pecifické poziadavky.

Model prijmov spolo¢nosti SPINEA je zalozeny na predaji jej vyrobkov, ktoré sa

predavaji priamo zakaznikom. Zameranie spolo¢nosti na doddvanie vysokokvalitnych

57 SPINEA [online]. [cit. 2023-01-20]. Dostupné z: https://www.spinea.com/sk/spolocnost/informacie-o-
spolocnosti/profil-spolocnosti

%8 TamtieZ
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vyrobkov a dlhoro¢na tradicia jej umoznila vybudovat’ si na cielovych trhoch dobré meno, ktoré
zvysuje dopyt po jej vyrobkoch.

Dal§im kPaéovym aspektom obchodného modelu spolo¢nosti SPINEA je jej zavazok v
oblasti vyskumu a vyvoja. Spolo¢nost’ vyrazne investuje do vyskumu a vyvoja, aby zabezpecila,
ze jej vyrobky su na Spickovej technologickej trovni a aby pokracovala vo vyvoji novych,

inovativnych produktov a pantentov.

3.4.3 Financné ukazovatele spolocnosti SPINEA

Na grafe ¢. 7, ktory znazoriiuje trzby spolocnosti SPINEA je mozné vidiet, Ze tie
dosahuju v priemere stabilnd hodnotu, z ¢oho mézeme usudit’, Ze spolo¢nost’ ma stabilnu a silnd

zakladnu odoberatel’ov.

Graf ¢. 7: Trzby spoloénosti SPINEA s.r.0. za roky 2015 - 2021
Trzby

32,70 mil €
o 31,12 mil.€
30.89 M€ —7 40 mile
26,52 mil €
23,93 mil € 22,17 mil.€

FinStat.sk

Zdroj: FinStat, dostupné na https://finstat.sk/31687580

V rokoch 2019 a 2020 bol zaznamenany vyrazny pokles ziskov. Na prvy pohlad’ sa tento
jav mdze javit ako vplyv COVID — 19, no viac pravdepodobné je, ze to zapricinili vydavky

spojeneé s vystavbou nového zavodu
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Graf &. 8: Zisk spoloc¢nosti SPINEA s.r.o. za roky 2015 - 2021
Zisk

2,53 mil.€ 2.43 mil.€
2,23 mil.€ e O—— &
o— 7 T~ 2,03 mil.€

\
843 818 €

85971€ 785046~

FinStat.sk

Zdroj: FinStat, dostupné na https://finstat.sk/31687580

3.4.4 Motivy Timken pre akviziciu SPINEA

Akvizicia spolo¢nosti SPINEA spolo¢nostou Timken, ktora je je svetovy vyrobca
lozisk a produktov na prenos energie a momentalne pdsobi v 43 krajinach®, poukazuje na
motivaciu stratégie rastu spolo¢nosti Timken.

Spolo¢nost’ SPINEA prinasa do portfélia spolo¢nosti Timken cely rad novych moznosti
a technoldgii. Dalsou z motivacii spolo¢nosti Timken pri akvizicii spoloénosti SPINEA mohlo
byt rozsirenie ponuky produktov a posilnenie jej konkurencieschopnosti na trhu. Ziskanim
odbornych znalosti spolocnosti SPINEA v oblasti technologie cykloidnych redukénych
prevodov bude spolo¢nost’” Timken schopnd ponuknut’ svojim zdkaznikom S$irS$i sortiment
vyrobkov a rieSeni, ¢im si eSte viac upevni svoju poziciu popredného dodavatela.

Za d’al$iu kI'ai¢ovl motivaciu mézeme povazovat’ to, ze Timken moze vyuzit’ etablovana
poziciu spolo¢nosti SPINEA na eurépskom trhu. Ako technologicky lider v Eurdope prinasa
spolo¢nost’ SPINEA silnti zékaznicku zékladinu a dobre vybudovanu siet’ distribitorov, ¢o
spoloc¢nosti Timken poskytuje prileZitost’ rozsirit’ svoj dosah a zvysit’ svoj podiel na trhu.

TaktieZ nesmieme zabudnut' na zameranie oboch spolo¢nosti na inovécie a rast.

Akviziciou spolo¢nosti so silnym vyskumnym a vyvojovym programom bude mdct’ Timken

52 Timken LinkedIn [online]. [cit. 2023-01-20]. Dostupné z: https://www.linkedin.com/company/the-timken-
company
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vyuzit' odborné znalosti spolocnosti SPINEA v oblasti technoldgie cykloidnych redukénych

prevodoviek a pokracovat’ vo vyvoji novych, inovativnych produktov pre svojich zékaznikov.
Poslednym, no nemenej podstatnym dovodom, moze byt aj to, ze spolocnost’ SPINEA

poskytuje spolocnosti Timken vysokokvalifikovani pracovnu silu, ktora doplni existujice

schopnosti spolo¢nosti 0 nové talenty a odborné znalosti.

3.4.5 Vyhodnotenie akvizicie spolocnosti SPINEA

Z tlaCovej spravy spolo¢nosti vyplyva, Ze SPINEA si hl'adala strategického partnera
niekol’ko rokov s cielom upevnit' svoju poziciu popredného dodéavatel'a vysoko presnych
prevodoviek v robotike a automatizacii. Nové partnerstvo by malo posilnit’ kapitalova poziciu
spolo¢nosti a umoznit’ jej urychlit’ rast vyrobnych kapacit a taktiez urychlit’ investicie do vyvoja
novych produktov.

Rozhodujucim kritériom pri vybere strategického partnera bola jeho silnd pozicia v
strojarskej vyrobe, jeho schopnost’ priniest’ synergicky efekt a plne vyuzit’' potencial oboch
spolo¢nosti z hl'adiska ich inovacii a vyrobného know-how.

Spolo¢nost’ Timken bola podl'a magazinu Newsweek zaradena medzi najzodpovednejsie
americké spolocnosti, podl'a Ethisphere medzi najetickejSie spolocnosti sveta a podl'a Forbesu
medzi najlepSich zamestnavatelov v Amerike, najlepSich zamestnavatel'ov pre absolventov a
najlepSich zamestnavatelov pre Zeny, €o znamena, Ze modze prispiet’ k vytvoreniu lepsich
pracovnych podmienok aj pre slovenskych zamestnancov a zvel'ad’ovat’ 'udsky kapital firmy.

Spolo¢nost’ Timken planuje vyuZit’ svoje globalne schopnosti na rozsirenie podnikania
a zavedenie novej generacie rieSeni pre zédkaznikov spoloCnosti SPINEA na celom svete.
Spolo¢nost’ SPINEA prinesie naopak spolo¢nosti Timken novy vynimo¢ny produktovy rad

prevodoviek s diferencovanou technolégiou a najmodernejSou vyrobou.
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Tabul’ka €. 8: Zhrnutie akvizicie spolo¢nosti SPINEA

Ukazovatele SPINEA, s.r.o0. (Slovensko)
Rok zaloZenia 1994
Zakladatelia Bartolomej Janek, Tibor Fecko
Nadobudatelia Timken Company (2022)
Cena Cena nebola zverejnena
Priemysel Robotika (kon$trukéné loziska)
Dévod zalozenia Vynalez Uplne nového produktu

1995: prvy medzinarodny patent
1997: prvy vyrobny zavod

a stratégie na
zahrani¢nom trhu

2008: ¢lenstvo v asociécii EUnited
Popis firmy Hlavné udalosti Robotics
2018: ¢lenstvo v asociacii MCMA -
Motion Control and Motor association
2022: akvizicia spolo¢nostou TIMKEN
Zamestnanci 500 - 999 (2021)
Finanéné ukazovatele Firma dosahuje stabilné trzby aj zisk
Firma dodava svoje produkty najvacsim
Trhové ukazovatele vyrobcom priemyselnych robotov na
svete
Krajiny pdsobenia Globélne
e Odstranenie prevadzkovych nedostatkov
Spustace inovacii . ,
priemyselnych robotov
Vytvéaranie nadvazujucich .
Nie
startupov
Motivacie Ere’vstup na Novi obchodni partneri
zahrani¢né trhy
.- Zahrani¢na expanzia
Inovacie

Zdroje konkurencnej vyhody

Unikatny produkt, patenty, kvalitny
P'udsky kapital, stabilni obchodni partneri
a inovécie

Metody vstupu na zahrani¢né

Distribu¢né siete
trhy
Sucasna organizacia v e
g o Distribu¢né siete
zahranici

Zahrani¢né stratégie

Spolupraca s globalnymi distribu¢nymi

partnermi
Pozicie vlastnikov .
L Nezname
po akvizicii
Unikatny produkt, viaceré patenty, déraz
Zavery

Faktory atraktivity

na vyskum a vyvoj, kvalitné l'udské
zdroje, stabilni obchodni partneri, dobré

meno na trhu

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a navrhu prof. Ing. Soni FERENCIKOVEJ, PhD.
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4 Diskusia

V poslednych rokoch pocet akvizicii v Slovenskej republike stagnuje a oproti vacSine
ostatnych krajin EU je alarmujlco nizky. Tento trend vyvolava obavy mnohych podnikov,
investorov a ekondmov, ked’ze akvizicie zohravaji dolezita ulohu pri podpore hospodarskeho

rastu a inovacii.

Grafy ¢. 9 a €. 10: Pocet a hodnota akvizicii v SR za roky 2017 - 2021
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Emerging Europe M&A Report [online]. In: . 1.1.2022 [cit.
2023-02-18]. Dostupné z:
https://cms.law/en/media/international/files/publications/publications/emerging-europe-m-a-
report-2021-2022201?v=3
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Dovodov stagnécie akvizicii na Gzemi slovenskej republiky je urcite viacero a mézeme ich
skimat’ z pohl'adu $tatu, ale aj domacich podnikatel'ov.

Ako prvé si mdzeme rozobrat’ prekazky zo strany $tatu. Jednou z nich je urcite regulacné
prostredie v Slovenskej republike. Zlozit¢ predpisy, pomalé byrokratické procesy a
nedostatocnd prehladnost’ dokazu zacinajucim podnikatelom poriadne zamotat' hlavu, no
rovnako mozu zahrani¢nym investorom stazovat orientaciu v akvizicnom procese a predlzovat’
celkové trvanie akvizi¢ného procesu. To vie potencialnych nadobudatel'ov odradit’ od investicii
a moze obmedzit’ pocet uspesnych akvizicii. Podl'a byrokratického indexu stravil priemerny
slovensky podnikatel’ v roku 2021 zévratnych 224 hodin byrokraciou, to je skoro jeden a pol
pracovného mesiaca. ESte hor§im zistenim je, Ze tento index ma rastici trend, pretoze v roku
2020 stravil priemerny slovensky podnikatel’ byrokraciou ,,len* 217 hodin.%°

Dalou prekazkou je, Zze SR investuje do vedy a vyskumu iba 0,85% HDP, &o je
podpriemerna hodnota v ramci EU a v porovnani s krajinami, ako je USA alebo Japonsko, ktoré
investuju 3 respektive 3,2% je to az tragické Cislo. V globalizovanom svete, ktory pohanaja
prave inovacie a digitalizicia, by mali byt tieto investicie omnoho vysSie. Slovensko sa v§ak
zaviazalo, Ze do roku 2030 by sa mali zvysit' aspoi na 2,2% z HDP.%!

Poslednym, ale nie menej vyznamnym bodom je Skolstvo. Podl'a navrhu rozpoctu
verejnej spravy by mali vydavky na $kolstvo medziroéne vzrast o 481 mil. EUR®?, no aj tak sa
daju povazovat’ za nedostatocné. Zaujem o pracu pedagdga ubuda, ¢o je urcite sposobené aj
nedostatoénym finanénym ohodnotenim tejto pracovnej pozicie a nedostatok kvalitnych
pedagdgov spusta lavinovy efekt, ktory bude mat’ v dlhodobom ¢asovom horizonte dopad na
celkova ekonomiku slovenskej republiky. Mladi l'udia, ktori sa rozhodnu kvoli nedostatocne;j

kvalite Skolstva ist’ Studovat’ do zahraniia tam vo vicSine pripadov aj ostavaji a slovenske

80 KULLOVA, Zuzana. Byrokracie pribudlo. Vldda o boji s iiou viac hovori, ako kond [online]. 15.10. 2021 [cit.
2023-02-17]. Dostupné z: https://www.trend.sk/biznis/byrokracie-pribudlo-vlada-boji-nou-viac-hovori-ako-kona

61 Slovensko bude do vedy, vyskumu a inovdcif investovat viac [onling]. 2022 [cit. 2023-02-22]. Dostupné z:
https://www.partnerskadohoda.gov.sk/slovensko-bude-do-vedy-vyskumu-a-inovacii-investovat-viac-ako/

62 TASR. Rozpodet pre $kolstvo na rok 2023 je nedostatoény. Ukryva naslapné miny, tvrdi

analytik. Aktuality.sk [online]. 18.10.2022 [cit. 2023-02-26]. Dostupné z:
https://www.aktuality.sk/clanok/3zffcCC/rozpocet-pre-skolstvo-na-rok-2023-je-nedostatocny-ukryva-naslapne-
miny-tvrdi-analytik/

66



firmy tak prich&dzaju o potencialne talenty. Kratkodobo je pre zahrani¢nych investorov
vystrahou aj momentalna celkové nestabilita viady.

Prekazky zo strany domécich podnikatel'ov maji korene najmé vo vybere odvetvia ich
podnikania. Na uvedenom grafe vytvorenom podl'a idajov z portalu FinStat, ktory eviduje viac
ako 345 000 firiem sme identifikovali 5 najvacsich odvetvi, v ktorych sa na Slovensku podnika.
Na prvom mieste sa nachadza stavebnictvo (41 124 firiem), na druhom mieste Préavo,

poradenstvo a uctovnictvo (31 893 firiem) a na tretom Maloobchod (31 138 firiem)

Graf ¢. 11: Pocet firiem na Slovensku podl'a top 5 odvetvi
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou portalu FinStat

Z grafu vyplyva, ze slovensky podnikatelia vel'mi nezakladaji spolo¢nosti, ktoré by sa
zameriavali na rozvoj inovacii alebo digitalizaciu. Dalie tidaje vravia Ze takychto spolo&nosti
je na Slovensku porovnatene menej. Napriklad v oblasti IT je to 16 935 firiem a v oblasti
vyvoja a testovania len 4 441 firiem.

Plynule prechadzame k hlavnému ciel'u nasho vyskumu. Pomocou analyzy akvizicii
vybranych slovenskych firiem zahrani¢nymi investormi sme identifikovali ich spolo¢né znaky

vratane spolo¢ného faktoru atraktivity.
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Tabul’ka €. 9: Porovnanie skimanych spolo¢nosti

Firma Minit Bistro.sk FinGO SPINEA
Priemysel IT, Big Data Logistika Finan¢né sluzby Strojarstvo
Softvér (internetova
) , Softvér zamerany | aplikacia), ktora Vysoko
Softvér zamerany AR P y )
: , ; na spracovavanie a |prepaja konstruované
v na hlbkovu analyzu . . . S
Produkt (Sluzba) e . dorucovanie potencialnych cykloidné
vnutrofiremnych Ny .
(OCESOV objednavok v Klientov s prevodovky a
P gastropriemysle finanénymi loziska
sprostredkovatel'mi
Vstup do segmentu
Vv jeho rozkvete,
nizka konkurencia, Unikatny produkt,
investicie do Monopol na Konzistentné viaceré patenty,
vyskumu a vyvoja, |lokalnom trhu, Sila |inovacie, vyuzitie | dbraz na vyskum a
Faktor napad, know-how, | znacky, Spolo¢nost,, | prileZitosti, vyvoj, kvalitné
atraktivity globalna stratégia | technologia, monopol na trhu, ludské zdroje,
od zadiatku, dobre | stabilné meno a skisenosti stabilni obchodni
udrziavané vztahy | Klienti zakladatel'a partneri, dobré
so spolo¢nostou meno na trhu
Microsoft uz od
roku 2015

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky ¢. 9 m6Zeme vycitat’ nasledujiuce spolo¢né znaky:

Unikéatnost’

Aj ked’ kazda z firiem pésobi v odlisnom priemysle, st spojené tym, ze poskytuju
unikatny produkt, o ktory je zaujem. Mat’ unikatny produkt je dolezité z viacerych dovodov. Po
prvé, poskytuje podniku konkurenénti vyhodu, ked’ze unikéatny produkt moze odliSovat’ podnik

od jeho konkurentov a urobit” ho pre zaujemcov o jeho kipu pritazlivejsim, ako to je v pripade
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kazdej z tychto firiem. Okrem toho poméha unikatny produkt aj pri budovani silnej znacky a
vytvoreni z&kaznickej lojality. Tato lojalita moze byt obzvlast' silna, ak zakaznici unikatny
produkt nemézu najst’ nikde inde. Mat’ unikatny produkt taktiez znamena aj vacsiu flexibilitu v
cenotvorbe, ked’Ze firma nemusi mat’ ziadnych priamych konkurentov. Vsetky spomenuté
vyhody sU silnymi rozhodovacimi faktormi pre z&ujemcu o akviziciu, ked’ze vedenie a
Skalovanie firmy so silnou zdkaznickou zakladilou anizkou konkurenciou je ovela

jednoduchsie.

Vlastn& technoldgia a know-how

Vlastnit’ technologiu a know-how by malo byt v dneSnom digitalizovanom svete pre
podniky samozrejmost’ou, no na Slovensku to nie je az taka bezna prax. Vlastnictvo technologii
a know-how moéze umoznit’ podniku inovovat’ a vyvijat nové produkty alebo sluzby, byt krok
pred konkurenciou a prindSat’ nové napady na trh. NavySe moéze tak isto zlepsit' efektivitu
podnikovych operécii, usetrit’ ¢as a zdroje a viest’ k usporam nakladov. Kazda zo spomenutych
firiem postavila svoj produkt na technologickom zaklade s cielom pomoéct’ vyrieSit' uréity
problém alebo nedostatok klienta. V pripade spolo¢nosti Minit sa jedna o softvér, ktory poméaha
podnikom zlepSovat’ ich vnuatro firemné procesy na zaklade dat. V pripade Bistro.sk sa jedna
0 softvér, ktory poméha zdruzovat' reStaurdcie na jednom mieste a ulahcuje zakaznikom
objednavku jedla pomocou jednoduchého online procesu. FinGO vlastni softvér, ktory pomaha
prepajat’ potencialnych klientov s finanénymi agentami a spolo¢nost’ SPINEA vlastni patent na

loziskové prevodovky, ktoré rieSia prevadzkové nedostatky priemyselnych robotov.

Nehmotny produkt

3 zo 4 skimanych spolo¢nosti maju nehmotny produkt. Prvym benefitom je, Ze vyroba
a distribdcia nehmotnych produktov stoji pomerne menej v porovnani s fyzickymi produktami.
To je vyhodou najmai pri zaciatku podnikania, pretoze sa znizuju naroky na pociatocny kapital.
Druhym benefitom je, Ze nehmotné produkty je mozné rovnako l'ahSie, lacnejSie a rychlejSie
Skalovat’ bez potreby d’alSich nakladov a tym padom aj rychlejSie expandovat’. Pri skimanych

firmach je jasné, Ze nehmotny produkt je vyznamnym faktorom ich rychleho rastu.
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Inovécie

Inovacne orientované firmy a startupy st predurcené na uspech v dneSnych rychlo sa
meniacich avysoko konkurenénych trhovych podmienkach. Tym, Zze necustale vyvijaju
a aplikuju nové nédpady, mozu zostavat' dlho relevantné, ziskavat' zdkaznikov a dalej rast’.
V pripade skamanych firiem zohrdvaju inovécie vyznamnu Glohu pri transformacii nie¢oho, ¢o
uz bolo vytvorené, do este lepSej a dokonalejSej podoby. Analyzovat’ podnikové procesy bolo
mozné aj predtym, no vyzadovalo si to vel'a 'udskych a aj finan¢nych zdrojov. Spolo¢nost’ Minit
vSak prisla s rieSenim, ktoré analyzu automatizuje a vyrazne ulah¢i. Spolo¢nost’ Bistro.sk
transformovala sp6sob objednavok jedla na Slovensku z telefonického na internetove. Firma
FinGO preniesla finan¢né sprostredkovanie do digitalnej podoby a SPINEA zas inovovala
segment robotiky pomocou svojich unikatnych prevodoviek.

Pri skiimanych spolo¢nostiach sme zaznamenali aj jeden vyrazne rozdielny znak. Tym
je odli$nost’ segmentov, v ktorych firmy pdsobia. Tento fakt pod¢iarkuje to, Ze je mozné uspiet’
viac-menej v kazdom segmente ak sa v iom nachadza priestor na inovaciu a vylepSenie daného

produktu ¢i sluzby.

Pristup ,,born global“

V porovnani s tradicnymi modelmi medzinarodnej expanzie sa spolo¢nosti s ,,born
global“ pristupom zameriavaju na globalny trh od zac¢iatku a vynikaju svojou schopnost'ou
vyuzivat’ technoldgie, siete a partnerstvd, aby rychlo vstapili a sutazili v niekol’kych trhoch
stcasne. Takéto spolo€nosti maju schopnost’ dosiahnut’ rychly rast tym, Ze rychlo vytvoria
globalnu pritomnost’, vyuzivajui globalne talenty a nové prileZitosti na trhu. NavySse, spolo¢nosti
s born global pristupom s Casto agilnejSie a flexibilnejsie ako ich konkurenti, ¢o im umoziuje
rychlejsie reagovat’ na zmeny v globalnom obchodnom prostredi a prisposobit’ svoje stratégie
podrl'a potreby. V tomto pripade to plati o vSetkych spolo¢nostiach s vynimkou Bistro.sk, ktora
naopak podchytila trend zo zahranicia a uspesne ho implementovala na slovenskom trhu.

Po identifikovani spolo€nych znakov skiimanych firiem mo6Zeme skonStatovat’, Ze ak

chcd slovenski podnikatelia prilakat’ investorov zo zahranifia, mali by svoje firmy
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prisposobovat’ si¢asnému digitalizovanému svetu a v prvom rade mysliet na inovacie. M6zu
tak urobit’ formou investicie do vyskumu a vyvoja Uplne nového produktu, digitalizaciou
existujuceho produktu alebo implementaciou fungujiceho biznis modelu zo zahrani¢ia na
slovensky trh. Firmy by mali od zaiatku mysliet’ aj na to ako, akym sposobom a na aké trhy
Skalovat’ svoje podnikanie, ked’ im bude doméci trh uz maly alebo nendjdu na niom dopyt po
svojich produktoch. Poslednym bodom je nebat sa robit’ nieco odlisné a nevstupovat’ do
zbyto¢ne konkurenciou presytenych segmentov - budovanim niecoho unikatneho asto vznikaju
uplne nové segmenty a pre domacu ekonomiku je skvelé mat’ lidra segmentu, ktory pochadza

préve zo Slovenska.
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Zaver

Akvizicie miestnych spolo¢nosti st jednoznacne dolezitou sucastou hospodarskeho
rastu na Slovensku, ktoré od pddu komunizmu zaznamenalo vyznamny rozvoj. Existuje viacero
doévodov, preco su akvizicie lokalnych spolo¢nosti pre slovenskti ekonomiku délezité, vratane
zvySenia zahranicnych investicii, tvorby pracovnych miest a prenosu novych technologii a
manazérskych postupov, ktoré mdézu pomdct modernizovat’ a zefektivnit' prevadzku. To
pomaha firmam a celkovo Slovenskej republike dosahovat’ lepsiu konkurencieschopnost’.

V prvej casti tejto diplomovej prace sme poskytli teoreticky prehlad o
samotnych fuziach a akviziciach. Popisali sme typické znaky fuzii a akvizicii zvlast, ale
rovnako aj ich rozdiely. Nésledne sme sa venovali historii avzniku M&As pri ¢om sme
rozoberali vsetkych 7 historickych vin a taktiez popisali ich rozdiely a typické znaky.
V teoretickej Casti sme sa venovali aj ¢leneniu akvizicii z hladiska odvetvi, nadobudnutého
vlastnickeho podielu alebo dobrovolnosti a motivom M&As zo strany kupujlceho
a predavajuceho.

V praktickej Casti tejto diplomovej prace bolo primarnym ciel'om identifikovat’ spolocné
znaky vybranych Slovenskych firiem, zistit,, ¢o ich spaja a odpovedat’ na otazku preco boli tieto
firmy vhodnymi kandidatmi na akvizicie pre zahrani¢nych investorov. Sekundarnym ciel'om
bolo identifikovat’ pri¢inu nizkeho poétu akvizicii na Slovensku a z tychto dvoch zisteni
vyvodit’ odportcania a opatrenia, ktoré by mali podporit’ rast celkovej hodnoty akvizicii na
slovenskom trhu. Na vypracovanie praktickej Casti zavere¢nej prace sme zvolili metodu
pripadovych $tadii, ktord nam pomohla pochopit’ motivaciu a spravanie subjektov pri realizacii
akvizicii, pochopit’ ich rozhodovanie a odpovedat’ na otazky ,,preco?* a ,,ako?*. Taktiez sme
vyuzivali aj metody analyzy, syntézy, komparacie a dedukcie, ktoré ndm pomohli vypracovat’
parcidlne vyskumné ciele. Tieto ciele boli identifikovat’ najzaujimavejsie akvizicie Slovenskych
firiem za posledné 2 roky, analyzovat’ ich proces a podstatu vzniku, analyzovat’ ich obchodny
model a finan¢né ukazovatele, identifikovat’ ich spolo¢né znaky a analyzovat motivaciu

investora pre ich akviziciu.

Po zodpovedani vyskumnych otazok a naplneni stanovenych ciel'ov mézeme tvrdit’, Ze

ak chcu slovenské spolocnosti prilakat’ investorov zo zahrani¢ia, mali by svoje firmy
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prisposobovat’ si¢asnému digitalizovanému svetu a v prvom rade mysliet na inovacie. M6zu
tak urobit’ formou investicie do vyskumu a vyvoja Uplne nového produktu, digitalizéciou
existujuceho produktu alebo implementaciou fungujiceho biznis modelu zo zahraniia na
slovensky trh. Naopak by nemali vstupovat do presytenych segmentov, ktorymi su na
Slovensku napriklad stavebnictvo alebo maloobchod, ktoré pre inovacie neposkytuju az tak
vel’ky priestor. Dalej by sa mali zamerat’ na vyvoj vlastnej technoldgie alebo patentu, pretoze
v dne$nom digitalizovanom svete je najvacsi zaujem 0 unikatne a prevazne nechmotné produkty.
Takéto typy produktov sa daja aj rychlejsie a jednoduchsie Skalovat’, ¢o je d’alSou vyhodou pre
zacinajuce spolocnosti a urychl'uje im to pristup na globalny trh. Prave globalny trh je to, na ¢o
by sa mali Gispe$né spolo¢nosti zameriavat’ a od zac¢iatku aplikovat pristup ,,born global*.

Na podporu nérastu akvizicii je vSak treba aj opatrenia zo strany Statu, ktory by mal
investovat’ vaésiu Cast’ rozpo¢tu do vedy avyskumu, no hlavne urobit’ kvalitni reformu
v Skolstve, aby neodchédzali potencidlny talentovany podnikatelia alebo najkvalitnejsi
zamestnanci do zahranicia. K spomenutym zlepSeniam by mohla prispiet’ spolupraca medzi
sukromnym a verejnym sektorom formou pravidelnych zasadnuti, na ktorych by sa porovnaval
aktualny stav podnikatel'ského prostredia a $kolstva na Slovensku s globalnymi trendami. Podl'a
vysledkov zasadnuti by sa nasledne stanovovali ciele arozpoéty na rozvoj Skolstva ¢&i
podnikatel'skych odvetvi, ktoré by Slovensku mohli priniest’ v budiicnosti viacero uspesnych

a atraktivnych firiem, ¢o by znamenalo urcite aj viac akvizicii.
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