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ABSTRAKT

NOVODOMEC, Simon: Flzie a akvizicie podnikov v krajinach V4. — Ekonomické
univerzita v Bratislave. Narodohospodéarska fakulta; Katedra financii. — Ing. FrantiSek
Hocman PhD. — Bratislava: NHF EU, 2021, 54s.

Cielom zaverec¢nej prace je analyza fuzii a akvizicii v krajinach VySehradskej Stvorky.
Praca je rozdelena do 3 hlavnych kapitol deliacich sa na dalSie podkapitoly. Praca
obsahuje 2 obrazky, 3 tabulky a 5 grafov. Prva kapitola je venovana si¢asnému stavu
rieSenia problematiky doma i v zahrani¢i, v ktorej definujeme zakladne pojmy ako flzia,
akvizicia. Zaroven si v nej zadefinujeme pravny ramec pre fluzie a akvizicie
v jednotlivych krajinach V4, jednotlivé typy a proces fazii a akvizicii spolo¢ne s
motivmi, pre ktoré sa tento typ obchodu vykonava. V d’alsej kapitole je charakterizovany
hlavny ciel' prace, vedlajsie ciele a metodika skimania. Tretia kapitola sa zaobera
vysledkami prace a zavere¢nou diskusiou, ktora sa sustred'uje na flzie a akvizicie
patriace medzi priame zahrani¢né investicie z pohladu spOsobu vstupu investora.
Zaroven sa kapitola venuje situacii ohladom transakcii suvisiacich s fuziami
a akviziciami v sledovanych krajindch najmd z pohl'adu roka 2020. Zaver prace sa
sustred’'uje na analyzu akvizicie UNIQA Insurance Group a AXA spolo¢ne s akviziciou

Arete Group a Cronwell European REIT.

Krlacové slova: flzia, akvizicia, Vysehradska skupina, PZI v krajinach V4, M&A
aktivita v krajinach V4 v roku 2020, akvizicia AXA a UNIQA, akvizicia Arete Group
a CEREIT.



ABSTRACT

NOVODOMEC, Simon: Mergers and acquisitions in the V4 countries — University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance. — Ing.
Frantisek Hocman PhD. — Bratislava: NHF EU, 2021, 54p.

The main objective of the diploma thesis is analysis of mergers and acquisitions within
the Visegrad Four. Diploma thesis is divided to 3 main chapters which are further divided
into the subchapters. Diploma thesis consists of 2 pictures, 3 tables and 5 graphs. The
first chapter describes actual situation in Slovakia and other countries of Visegrad Four,
also basic concepts such as merger and acquisition are defined here. Part of the first
chapter is legislation framework related to mergers and acquisitions in countries of
Visegrad Four, types and process of mergers and acquisitions together with the motives

for which this type of business is carried out.

The next chapter indicates the main objective of the diploma thesis, other objectives and
methodology. The third chapter contains outcome of the diploma thesis and the final
discussion, which is aimed on mergers and acquisitions which are included in direct
foreign investment in terms of how the investor enters the business. Moreover, the third
chapter describes situation regarding to transaction related to mergers and acquisitions in
the Visegrad Four, especially in 2020. The conclusion analyses the acquisition of AXA

by UNIQA Insurance group and acquisition of Arete Group by Cronwell European REIT.

Key words: merger, acquisition, Visegrad Group, Foreign Direct Investment in Visegrad
Four, M&A activity in V4 countries in 2020, acquisition of AXA, acquisition of Arete
Group



(1Y T OO TUUSRRRTS

1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i...................cooooein
1.1 FUZIE SPOIOCNOSL. ... veieiiiiieiiii et 14
1.2 AKVIZICIa POUNIKOV ...t e 14
1.3 Pravny rdmec pre flzie a akvizicie v jednotlivych krajinach V4 ..................... 15
1.3.1  Préavna tprava vztahujica sa na fuzie a akvizicie na Slovensku................ 15
1.3.2  Pravna uprava vztahujica sa na fuzie a akvizicie v Pol'sku....................... 17
1.3.3  Pravna uprava vzt'ahujica sa na fizie a akvizicie v Cesku..........c.cocourvev... 17
1.3.4  Pravna Gprava vztahujica sa na fuzie a akvizicie v Mad’arsku.................. 18
1.4 Typy fUZIT @ AKVIZICH . ...coiueiiiie i 19
1.5 Proces fUzii @ @KVIZICIT ........ccoveviiiiiiicece e 21
1.6 Motivy pre uskuto¢fiovanie fizii @ @KVIZICH .......cceevivveiiiee i, 22
1.6.1  SYNergiCKy MOTIV ......cccouviiiiieeiiee et e e e e e e ree e 23
(O 0 Y 1= 1110 €17,V Z0 TR 25

2  Ciel prace, metodika prace a metddy skimania...........cc.cccoovevviiiiiie e

3 VysledKy Prace a diSKUSIA ...........ccoiiieiiiee e e e
3.1 VySehradskd SKUPING........coooiiiiiiiiiiiiiii i 29
3.2 Priame zahrani¢né investicie v krajinach V4 v sledovanom obdobi.................. 30
3.2. 1 SIOVENSKO. ... 30
B.2.2 POISKO .ttt 32
3.2.3  Ceska TEPUDIKA........covreieerereieieeesesesee ettt es st en s, 34
3.2, 4 MaAQAISKO . .uuieiiiiiii i 36
3.3 Fuzie a akvizicie v krajinach V4 v sledovanom obdobi..............ccccceeviieeinnen. 40
3.3.1  Sucasnd M&A situdcia na SIoVensKu...........cooviiiiieiiiiiii e 41

3.3.2  S0Casnad M&A SItUACIA V POTSKU ..vveveiiee e a e 42



3.3.3  Sucasnd M&A situacia v Ceskej republiKe ...........ccvevevcurvevecceeierecerenanen, 44

3.3.4  Stcasna M&A situacia v Mad’arsku ...........ccccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiinccce e 46
3.4 Vybrané flzie a akvizicie podnikov na Uzemi V4 ........cccooeiiiiiiiiiciieien, 50
3.4.1  Fuzia spolo¢nosti UNIQA Insurance Group a AXA......ccccoviiiiiiiiiinneennnne 50
3.4.2  Fuzia spolo¢nosti Arete Group a Cronwell European REIT ..................... 53

W Y=L g W o (1] U T VP USOPSSPRSRSTS

Zoznam pouZitej Teratlry ...



Zoznam grafov

Graf 1 Zobrazenie PZI do krajin V4 v rokoch 2014 - 2019 ... 39
Graf 2 ZlozZenie portfolia podl'a geografického rozlozenia pred akviziciou ................... 57
Graf 3 ZloZenie portfolia podla geografického rozlozenia po akviziCii ......ccccevvrrvennne. 57
Graf 4 Zlozenie portfolia podl'a sektorov pred akviziCiou .........cccevveveviireneineniieeienee 57
Graf 5 ZloZenie portfolia podl'a sektorov po akviziCil ........cceevveereeveeeeeiieeiesieeeeeeeeeene. 57

Zoznam tabuliek

Tabul'ka 1 Prilev PZI do krajin V4 v rokoch 2014 - 2019 vmil. € ..., 39
Tabul'ka 2 Prehl'ad najvacsich uskuto¢nenych M&A v krajinach V4 v roku 2020 ........ 49
Tabul’ka 3 Portf6lio novych logistickych a l'ahkych priemyselnych nehnutelnosti v CR a

N8 SIOVENSKU ...ttt et et 56

Zoznam obrazkov

Obrazok 1 Schéma zlucenie podniKOV ..........uuvviviiiiiiiiiiiii e 16

Obrazok 2 Schéma splynutie POANIKOV ..........ccuiiiiiieeiiie e 17


file:///C:/Users/Šimon/Desktop/diplo%20final.docx%23_Toc70103625
file:///C:/Users/Šimon/Desktop/diplo%20final.docx%23_Toc70103626

Uvod

Akvizicie a flzie predstavuju fenoménom, ktory v dnesnej spolo¢nosti sluzi ako
obraz novodobého sveta. Cudski spolo¢nost’ vedie tuzba po neustalom zlepSovani sa
a vytrvalom raste. Tak ako jednotlivci v dnesnej T'udskej spolo¢nosti, tak aj spolo¢nosti
fungujuce na svetovom trhu su determinované riadit’ sa meniacimi sa okolnost’ami, ktoré
zasadnym sp6sobom ovplyvituju uspesnost’ ich existencie. Rozvoj novych technologii,
digitalizacia, geopoliticka situécia alebo extrémne konkuren¢né prostredie su len niektoré
z mnohych aspektov, ktoré musia vSetci Clenovia spolo¢nosti a vSetky spolo¢nosti
pdsobiace v trhovom prostredi aktivne reflektovat’ a reagovat’ na ne. Flzie a akvizicie tak
predstavuju dolezity nastroj na podporu rastu jednotlivych spolo¢nosti. Pre podniky je
mnoho krat ovel'a vyhodnejSie a jednoduchs$ie Z obchodného hl'adiska mézu byt zmeny
podnikovom prostredi také rychle a podmienky také naro¢né, Ze pre niektoré podniky je
forma prirodzeneho rastu neredlna nemusi byt schopna zarucit’ ich spravne fungovanie.
Vysledkom je, Ze podniky sa musia castejSie uchylovat Kk neprirodzenému a
anorganickému rastu ktory predstavuje prave rozvoj pomocou akvizicii a fazii s
ostatnymi ucastnikmi trhu. Predmetom diplomovej prace je analyza a porovnanie
suCasného stavu obchodov tykajucich sa fazii a akvizicii v krajindich Vysehradskej

stvorky, ktor( tvoria §taty Slovensko, Pol'sko, Ceska republika a a Mad’arsko.

Praca je rozdelena do viacerych kapitol. Prva kapitola sa zameriava na sucasny stav
rieSenia problematiky doma i zahrani¢i, s ktorou suvisi zadefinovanie si zakladnych
pojmov savisiacich s danou problematikou. V kapitole su objasnené pojmy fuzia
a akvizicia, pravny ramec zastreSujuci fuzie a akvizicie v jednotlivych krajinach V4, typy
fuzii a akvizicii, samotny proces zluovania spolo¢ne motivmi ich uskuto¢tiovania. Na
definovanie zdkladnej problematiky nam posluzil literarny reser§ viacerych slovenskych
ako ich zahrani¢nych autorov. Jednotlivé poznatky st zarovenl doplnené o relevantné

internetové zdroje.

V druhej kapitole si charakterizujeme hlavny ciel’ prace spolo¢ne s parcialnymi ciel'mi
a metodikou skumania prace. Medzi priame zahrani¢né investicie z pohladu spdsobu
vstupu investora patria cezhrani¢né flzie a akvizicie, ktoré hraju vyrazna rolu na Gzemi
sledovanych krajin a preto je tretia kapitola, vysledky prace a diskusia, zamerana aj na

sucasny vyvoj stavu priamych zahrani¢nych investicii v krajindch V4, kde su sucasne
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zhrnuté dovody atraktivnosti jednotlivych krajin pre zahrani¢nych investorov. Okrem
toho kapitola analyzuje sGCasni situaciu v oblasti fuzii a akvizicii v jednotlivych
krajindch V4 ato najmé z pohl'adu roka 2020, ktory bol na celom svete ovplyvneny
sucasnou pandémiou. V zavere prace nadjdeme struéni analyzu M&A transakcii
uskutoénenych v roku 2020 na Gzemi krajin V4. Menovite ide 0 spolo¢ny obchod medzi
spolo¢nostami UNIQA Insurance Group a AXA, tykajlici sa krajin Slovensko, Pol'sko
a Ceska republika a spoloény biznis medzi Arete Group a Cronwell European REIT na
uzemi Slovenska a Ceskej republiky.
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1 Sdcasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Flzie a akvizicie sa zaCali vyraznejSie objavovat’ zaCiatkom 20. storo¢ia v USA.
Vel'ké mnozstvo mensich spolo¢nosti sa zacalo spajat’ do takzvanych trustov, aby ziskali
vacsi podiel na trhu v segmente, v ktorom pdsobili. Lenze zlicenie ¢i prevzatie uz nie je
len doménou americkych spolo¢nosti. Spajanie entit do spolo¢ného vécéSieho celku sa
stalo celkom beznou sucastou rastovej stratégie spolo¢nosti po celom svete. Flzie
a akvizicie predstavuju obchodnt stratégiu, ktora je realizovana s cielom dosiahnutia
rozneho spektra cielov, pri ktorych dochddza k spojeniu dvoch organizacii, ktoré
disponuju rozmanitou mierou pravnej subjektivity, rozlicnymi podnikovymi kultirami
alebo organizaCnymi S$trukturami. Organizacie vykonavajuce tato stratégiu tak
najéastejie sledujii  urdité strategické, podnikatel'ské alebo finanéné ciele.!
V jednotlivych, a to najma zahrani¢nych literaturach, sa ¢asto objavuje jednotny pojem
"Mergers & Acquisitions” (M&A), avsak nemozno predpokladat, Ze oba pojmy, teda
akvizicie a fuzie, predstavuju dokonalé synonyma a ze medzi nimi nie sa ziadne rozdiely.
Fuzie aakvizicie predstavuju formu externej expanzie, vd’aka ktorej podnikatel'ské
subjekty nakupuju bezné obchodné aktivity prostrednictvom podnikovych kombinacii.
Tymto spdsobom si podniky napomahaju maximalizovat’ zisk a rast tym, Ze zvySuju
uroven produkcie, pripadne zvySuju troven marketingovej prevadzky. Flze a akvizicie
predstavujd suhrnny pojem pre transakcie spojené s nakupom a predajom spolo¢nosti,
Casti spoloCnosti, akcii ¢i obchodnych zaujmov. V ekonomickom zmysle maju
dynamicky rozmer rastu, v pravnom zmysle je mozné ich vnimat ako jednordzové,
statické transakcie na dvoch urovniach. Primarna droven predstavuje zabezpecenie
priebehu spojenia podnikov alebo ich Casti prostrednictvom nadobudnutia majetkove;j
alebo kapitalovej tcasti na zaklade strategickych rozhodnuti manazmentu resp.
majitelov. Sekundarna uroven predstavuje dopad zmien v struktare odvetvia, ktoré su
sposobené zmenou v rozlozeni sil na trhu v dosledku fizie ¢i akvizicie. Vytvaranie
kapitalovych prepojenych narodnych ako i medzinarodnych spoloénosti poskytuje

vyhody nielen zGi¢astnenym subjektom, ale do istej miery aj vyhody pre cela spolo¢nost’.

LHLAVAC, J. Flze a akvizice: proces nakupu a prodeje firem. Praha: Oeconomica, 2010. 129s. ISBN
978-80-245-1635-6.
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1.1 Fuzie spolo¢nosti

Flzia podnikov zvacsa predstavuje dohodu, ktora spaja dve existujuce spolo¢nosti
do jednej spolocnosti. Takato spolo¢nost’ by mala dosahovat’ vacsiu prosperitu ¢i
stabilitu. Okrem prosperity ¢i stability sa fizie bezne uskutoénuji aj s cielom rozsirit
dosah spolo¢nosti, expandovat’ do novych segmentov alebo ziskat’ podiel na trhu. Vsetky
tieto Cinnosti v podstate slizia na zvySenie hodnoty pre akcionarov. PocCas fuzie maji
spoloc¢nosti Casto klauzulu o zdkaze ndkupu, aby zabranili ndkupom alebo fiziam d’al§ich
spolo¢nosti. Predpokladom uskuto¢nenia fzie je dobrovolny suhlas akcionarov
obidvoch firiem, dohoda medzi akcionarmi a spravnymi radami firiem, ktoré chcu spolu
obchodovat’. Dohoda o vymene akcii firiem, bud’ za zvyhodneny kurz alebo za hotovost’
alebo za akcie nového podniku (podla dohodnutého prepocétu) zlucenie akciového

kapitalu, koncipovanie a vypracovanie stratégie novovznikajucej firmy

1.2 Akvizicia podnikov

Akvizicia predstavuje obchodnu stratégiu, kedy z hl'adiska moZnosti spojenia dvoch
firiem vystupuje jedna zo stran aktivnejSim pristupom a vyvija snahu ziskat’ kontrolu nad
druhou stranou. To je vykonadvané skrz nakup rozhodujucej Casti akcii alebo majetku
cielovej spolo¢nosti, na zaklade ktorého ziskava akvizitor v  cielovom podniku
vacSinovy podiel hlasovacich prav a vplyv na prevadzku cielového podniku. Ziskanie
vlastnickych podielov moéze prebehnit formou priatel'ského alebo nepriatel’ského
prevzatia. Ziskanie véa¢Sinového obchodného podielu meni vlastnickej Struktary v
cielovom podniku a ten sa tak stdva ovladanou spoloénostou.? Pre ziskanie vi¢§inového
podielu, a tak ziskanie kontroly v cielovom podniku, nie st vSeobecne dolezité aktuélne
trhové ceny akcii. Smerodajné st v tomto pripade predovsetkym postoje vlastnika ako
drzitel'a kI'a€ového podielu. Na zaklade vzajomnych rokovani dochddza na predloZenie
ponuky, ktord ma zvicsa vyssiu hodnotu neZ je sticasna trhovéa hodnota akcii.® Akvizicie

sa zvycajne realizuju v dvoch z&kladnych typoch:

2 SANTRUCEK, J. Flze, akvizice: obchodni pravo a hodnota. Praha: Vysoké 8kola ekonomicka, 2001. 129
s. ISBN 80-245-0235-6.

3 HLAVAC, J. Fuze a akvizice: proces nakupu a prodeje firem. Praha: Oeconomica, 2010. 129s. ISBN
978-80-245-1635-6.
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> prvym typom je majetkova akvizicia (angl. asset deal)

» druhym typom, pri ktorom doché&dza k prevodu vlastnickych podielov a teda i
podielov na hlasovacich pravach spoloénosti, je kapitalova akvizicia (angl. share
deal.)

Majetkova akvizacia

Majetkova akvizécia je typom transakcie pri, ktorej dochadza k prevodu aktiv resp.
majetku jednej spolo¢nosti na druhti. Spolo¢nost’, ktora je kupujuca tak ziskava majetok
predavajiceho, a to bud’ za peniazné alebo nepeniazné plnenie. Majetkova akvizicia méze
prebiehat’ na urovni celej spolo¢nosti ako aj iba jej Casti. Kipena spolo¢nost’ sa tak zIuci s
majetkom kupujlicej spolo¢nosti, na ktort tak prechddzaji jednotlivé polozky aktiv a

zavazkov spojenych s tymito aktivami.
Kapitalova akvizacia

Kapitalové akvizicie su naopak typom transakcii, pri ktorych dochadza k prevodu
vlastnickeho podielu alebo inych kapitalovych premien spolo¢nosti. Kapitalova akvizicia
je vlastne prevod obchodného podielu alebo akcii, ktory kupujucemu umoziuje ziskat
rozhodujuci vplyv v cielovej spolo¢nosti a s tym spojené prava, povinnosti ¢i vyhody.
Principom akvizicie kapitalu je kupenie akcii s hlasovacim pravom. Akcie ziskavanej
spolo¢nosti mézu byt hradené hotovymi peniazmi, vecnym vkladom, akciami preberanej
firmy alebo inymi druhmi cennych papierov. Vyhodou kupy je moment prekvapenia
pretoze je mozné kupit vyznamnu Cast’ akcii urcitej spoloCnosti bez toho, aby to jej

vedenie véas spozorovalo.*

1.3 Pravny ramec pre fazie a akvizicie v jednotlivych krajinach V4

1.3.1 Pravna uprava vztahujuca sa na fuzie a akvizicie na Slovensku

Problematike fuzii a akvizicii na Slovensku venuje zakon ¢. 513/1992 Zb. -
Obchodny zakonnik v zneni neskorSich predpisov. Zakon v 869 upravuje vSeobecnu
upravu problematiky zruSenia spolo¢nosti bez likviddcie s pravnym nastupcom. Tato
uprava je predovSetkym pre flzie na vnuatrostitnej urovni, ale aplikuje sa aj na

cezhrani¢né fuzie vietkych pravnych foriem obchodnych spoloénosti. Dalej je stcastou

4 MARIK, M. - DEDIC, I.: Akvizice a oceriovéni podnikii. Praha. 1995. 83s. ISBN 80- 7079-938-2
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tohto zakona aj tiprava vymedzenia G¢inkov zliCenia a splynutia, ktoré sa viazu na zapis
do obchodného registra. Pojmy splynutie a zlucenie byvaji v tomto pripade Casto
zamiefiané a chapané ako synonyma lenze, spominany zakon ich chape ako dva rozdielne
pojmy, ktoré si blizSie vysvetlime v nasledujucej kapitole. Zéasadny rozdiel medzi
pojmami vSak spoc¢iva v tom, Ze pri zli€eni spolo¢nosti imanie zanikajlcich spolo¢nosti
prechadza na ina, uz existujucu spolo¢nost, zatial' ¢o pri splynuti zadkladné imanie
prechadza na in a to novovzniknutl spolo¢nost’. Podmienkou pri zliéeni a splynuti je,
aby zanikajica spolo¢nost’ a aj nastupujuca spolo¢nost’ mali rovnaka pravnu formu.
Jedinou vynimkou, ktoru povoluje Obchodny zakonnik, je zlucenie resp. splynutie
akciove] spolocnosti alebo spolo¢nosti s rucenim obmedzenim, kde zanikajlicou
spolo¢nostou je spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym a pravnym nastupcom bude akciova
spolo¢nost’. Zlucenie obchodnej spolo¢nosti podl'a Obchodného zakonnika: ,,Zlucenie je
postup, pri ktorom na zaklade zruSemia bez likvidacie dochadza k zaniku jednej
spolocnosti alebo viacerych spolocnosti, pricom imanie zanikajucich spolocnosti
prechdadza na inu, uz jestvujucu spolocnost, ktora sa tak stava pravmym ndstupcom

zanikajucich spolocnosti. “® (obrazok &. 1)

Obréazok 1 Schéma zlii¢enie podnikov

spolocnost’ X
zanikajica bez
likvidacie, ktorej
mmanie prechadza na
spoloénost’ Y

spolocénost Y
zlu¢ovana zlu¢ena so
spoloénost’ Y zaniknutou
spolo¢nostou X

Zdroj: vlastné spracovanie

Naopak splynutie obchodnej spolo¢nosti je postup, pri ktorom na zaklade zruSenia
spolo¢nosti bez likvidacie dochddza k zaniku jednej alebo viacerych spolo¢nosti, pricom
imania zanikajiicich spolo¢nosti prechddzaji na inli novozaloZent spolo¢nost, ktora sa
svojim vznikom stdva pravnym nastupcom zanikajucich spolo¢nosti. NAastupnicka
spolo¢nost’ predstavuje vysledok fuzie a z toho dévodu nie je ucastnikom samotnej fazie,

ktorej ti€astnikmi su len zanikajuce obchodné spolocnosti alebo druzstva.

5 Zakon & 513/1991 Z. z. Obchodny zakonnik V zneni neskorsich predpisov
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Obréazok 2 Schéma splynutie podnikov

nova spolocnost’ Z

spolo¢nost’ X spolocnost’ Y ; : )
o L vzniknuta splynutim

zanikajica bez zanikajica bez . -
LTI ST spoloc¢nosti X+Y
likvidacie likvidacie

bez likvidacie

Zdroj: vlastné spracovanie

1.3.2 Prdvna uprava vztahujuca sa na fazie a akvizicie v Pol'sku

NajkomplexnejSia pravna regulacia tykajuca sa flOzii a akvizicii v Pol'sku sa
nachadza v zakone z roku 2000 - Kodeks Spolek Handlowych (Kddex obchodnych
spolo¢nosti alebo Obchodny zakonnik), upravujuci organizaciu, likvidaciu, fungovanie,
zlGenie, rozdelenie a transformaciu obchodnych spolocnosti. Cela $tvrta hlava tohto
zakona sa venuje vyhrade faziam. Ich sucasné znenie je vysledkom implementacie tretej
smernice (Smernica 2011/35/EU) v spojeni s nariadeniami vyplyvajicimi zo zakona,
ktory predchddza Obchodnému zakonniku. Tretia smernica okrem iného stanovila
podmienky planu fuzie a preskimanie tohto planu, ako aj spdsobu ich vypoctu. V Pol'sku
je povolena transformacia spolo¢nosti do nasledujucich spolo¢nosti — o0sobnych,
kapitalovych alebo hybridnych spolo¢nosti, (kombinacia osobnej a kapitalovej
spolo¢nosti, napr. komanditno-akciova spolo¢nost’). V roku 2011 nastala vyznamna
zmena zakona Kédexu obchodnych spolo¢nosti. Ciel'om bolo zjednodusit’ postupy pre
fuzie a akvizicie podnikov. Hovorime o zmenach ako liberalizacia procesu fazie
umoziujica vynechanie niektorych aspektov ¢i povolenie vyuzivat elektronické
komunika¢né prostriedky na splnenie povinnosti informovat’ akcionarov o podmienkach

planovanych restrukturalizaénych ¢innosti. ©

1.3.3 Pravna uprava vztahujuca sa na fuzie a akvizicie v Cesku

Samostatné pojmy flzia ¢i akvizicia by sme v pravnych predpisoch ceského

pravneho poriadku hladali marne. POvodny zakon ¢. 93/1991 Zb. O ochrane

8 ICLG. Poland: mergers and acquisitions laws and regulations 2021 [online]. [cit.2021-10-04]. Dostupné
na: <https://iclg.com/practice-areas/mergers-and-acquisitions-laws-and-regulations/poland>.
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hospodarskej sutaze, sice vyuzival pojem "flzie" ako legislativnej skratky pre dohody
podnikatelov o zliceni ich podnikov. Novela v podobe zdkona ¢&. 143/2001 Zb. O
ochrane hospodarskej stt'aze, vsak od tohto konceptu upustila a tento termin v tom istom
zmysle uz nad’alej neuvadza. V Ceskom zakonodarstve boli flzie a akvizicie zakotvené
do roku 2008 v prislu$nych ustanoveniach Obchodného zakonnika, ktory bol neskér
dekodifikovany a to najma kvoli neprehladnosti textu a kvdli transpozicii smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady ES ¢&. 2005/56 z roku 2005 o cezhraniénych faziach
kapitalovych spolo¢nosti. Momentalne je teda pravnym predpisom upravujucim
problematiku fuzii a akvizicii je zadkon &. 125/2008 Sb., o preméndach obchodnich
spolecnosti a druzstev, ktory obsahuje ustanovenia regulujice priebeh fazii. Zakon sa
skladd z 389 paragrafov a siedmich casti, z ktorych Styri upravuji druh premeny

obchodnych spolo¢nosti a ostatné obsahuju ivodné a prechodné ustanovenia.’

1.3.4 Prdvna uprava vztahujuca sa na fazie a akvizicie v Mad'arsku

Hlavnym zdrojom pravnych predpisov o faziach, akviziciach a sprave na riadeni
spolo¢nosti v Mad’arsku je zdkon z roku 2013 (¢. V) obcianskeho zakonnika, ktory
obsahuje vSeobecné pravne ustanovenia o zmluvach a vSetkych formach podnikania
vratane pravidiel tykajucich sa transformécii, fuzii a rozdeleni. Podrobné ustanovenia o
transformacidch, fuziach a rozdeleni spolocnosti sa nachadzaju v zakone CLXXVI z roku
2013 o transformacii, zli¢eni a rozdeleni uréitych pravnickych. Procesné pravidla
registracie obchodnych zmien su uvedené v zakone ¢. V z roku 2006 o pokroku
spolo¢nosti a dobrovolnom ukonceni ¢innosti (zdkon o pokroku spolo¢nosti). Zakon

CXX z roku 2001 o kapitalovom trhu (zakon o kapitalovych trhoch) upravuje akvizicie

prostrednictvom verejnych prevzati a obsahuje ustanovenia o cennych papieroch.®

" ICLG. Czech republic: mergers and acquisitions laws and regulations 2021 [online]. [cit.2021-10-04].
Dostupné  na:  <https://iclg.com/practice-areas/mergers-and-acquisitions-laws-and-regulations/czech-
republic>.

8 ICLG Hungary: mergers and acquisitions laws and regulations 2021 [online]. [cit.2021-10-04]. Dostupné
na: <https://iclg.com/practice-areas/mergers-and-acquisitions-laws-and-regulations/hungary>.
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1.4 Typy fazii a akvizicii

Fuzie a akvizicie sa daju kategorizovat’ podl'a viacerych kritérii. Autori Kislingerova

alebo Smrcka rozlisuju Standardne 4 typy akvizicii a f0zii:%°

e Horizontalne
e Vertikalne
e Kongenerické

e Konglomeréatne

Horizontalne flzie a akvizicie

Horizontalne fazie a akvizicie predstavuju fuzie medzi spolo¢nost’ami, ktoré si navzajom
priamo konkuruju resp. predstavuje typ fuzie, ktoré spajaju aktiva dvoch spolo¢nosti
posobiacich v tom istom obore. Horizontalne fuzie sa uskuto¢iuji s ciel'om zvysit’ trhova
silu (podiel na trhu), d’alej vyuZzivat’ Gspory z rozsahu a vyuzivat synergie fuzii. Tento
typ fuzii je bezny v odvetviach s malym poctom spolo¢nosti apreto byva casto
primarnym motivom stojacim v pozadi takychto fazii spominané zvySenie podiclu na

trhu, po ktorom nasleduje odstranenie konkrencnych firiem.
Vertikalne fuzie a akvizicie

Vertikalne fuzie a akvizicie charakterizuji typ, ktory kombinuje spolo¢nosti pozdiz
vyrobného a distribu¢ného procesu podniku. Toto vertikalne zliéenie teda predstavuje
spojenie dvoch alebo viacerych spolo¢nosti, ktoré poskytuji rdzne funkcie
dodavatel'ského retazca pre spolo¢ny tovar alebo sluzbu. NajcastejSie sa uskutocnuju s
cielom zvysit’ synergiu, ziskat’ vac¢Siu kontrolu nad procesom dodavatel'ského retazca a
roz8irit podnikanie. Vertikdlne zli¢enie ma casto za nasledok znizenie néakladov a
zvySenie produktivity a efektivnosti. Pomadhaju podnikom ovladat’ skorSie fazy ich
dodavatel'ského retazca, napriklad dodavatel'a dodavajiiceho suroviny vyrobcovi. Taktiez

znizuju hospodarsku suit’az a mézu novému subjektu poskytnit’ vacsi podiel na trhu.

9 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. 745s ISBN 978-80-
7179-903-0.
10 SMRCKA, L. Oviddnuti a prevzeti firem. Praha: C. H. Beck, 2013. 151s. ISBN 978-80- 7400-442-1
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Kongenerické flzie a akvizicie

Ak existuje kombinécia podnikov, ktoré pdsobia v rovnakom odvetvi, ale majd inu
vyrobnu ¢innost’, tak hovorime o kongenerickom spojeni V tomto pripade sa tak spajaju
podniky, ktoré pdsobia na rovnakom trhovom segmente, ale ich produkt je do znacnej
miery odlisny (napriklad vyrobcovia motorovych vozidiel a vyrobcovia motocyklov)
Kongenericky typ spojenia je zna¢ne problematicky z hl'adiska posudzovania vplyvu
takéhoto spojenia na trh, pretoze v odlisnych regidonoch moézu byt dané produkty
vnimané odliSne. Kym v niektorych Castiach sveta moéZzu byt vhimané dané produkty ako
rozdielne, v inej ¢asti SU povaZované za substitlity a prislusnym tradom nasledne nalezi

zvazit, ¢i sa jedna naozaj o 0 horizontélny alebo kongenericky typ spojenia.
Konglomeratne fuzie a akvizicie

Konglomeratne fizie a akvizicie sa tykaji obchodnych spoloc¢nosti, medzi ktorymi
neexistuje ziadny bezprostredny vzt'ah. Pri tychto fuziach teda dochadza k spojeniu
firiem, ktorych su si ekonomické aktivity vzdialené. Primarnym cielom spojenia je
spravidla diverzifikacia rizika a nie dosiahnutie Uspor z rozsahu. Fuziou vznika novy druh

spolo¢nosti, tzv. konglomerat.
Cezhranicéné fiizie a akvizicie

Prerozdelenie kapitalu cezhranicnymi fuziami a akviziciami bolo jednym z
najvyznamnejSich fenoménov poslednych dvoch desatroci, a to ako na globalnej, tak aj
na europskej trovni. V ramei europskeho priestoru k tomu vyznamne prispela financna a
obchodné liberalizacia v Eurdpskej unii a Europskej menovej Unii. Cezhrani¢né fazie a
akvizicie dnes predstavuju dolezity globalny fenomén, ktory spolo¢nostiam umoziuje
synergizovat podnikanie, vytvarat’ danové uspory, ziskavat’ pristup k novym
technolégiam, rozsirovat’, diferencovat’ a diverzifikovat’ podnikatel'ské aktivity, zvySovat
konkurencieschopnost’ a trhovi hodnotu. Vo vSeobecnosti sa daju charakterizovat’ ako
zliCenie a splynutie kapitadlovych spolo¢nosti podnikajicich v rdznych Statoch.
Cezhrani¢né fuzie a akvizicie maju svoj podstatny vyznam aj vo vztahu k priamym

zahraniénym investiciam.
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1.5 Proces flzii a akvizicii

Proces flzii a akvizicii dvoch alebo viacerych podnikov je zdihavy, komplexny
a naro¢ny proces, ktory si vyzaduje dokladni pripravu a dostatocné financné a I'udské
zdroje. Prirodzene tak existuje mnoho poradenskych firiem, ktoré sa podiel'aju na
priprave takychto procesov, zbere dat, naslednych analyzach a poméhaja firmam pri
realizacii akvizicie alebo flzie.'' Rozne publikacie rozlisuju rozne fazy procesu a
nemozno teda povedat, Ze by iba jedna z moznosti bola jednotne stanovend. Do troch

hlavnych ¢asti ich napriklad rozli$uje autorka Smolkova:*2

e ey

» realizacnad faza — splynutie

» porealizacna faza — faza po splynuti
Pripravna faza

Spravny vyber cielovej spolo¢nosti predstavuje tazka Ulohu. Proces vyhladavania,
vyberu a selekcia potencidlneho kandidata predstavuje ndkladovo a ¢asovo narocny
proces. V tejto faze sa vytvara budica podoba podniku vzniknutého po fazii/akvizicii.
Utvara sa tu predstava o buddcnosti a fungovani. V pripravnej faze dochadza medzi
manazmentom a predstavenstvami oboch spolo¢nosti k dohode o spolo¢nom fungovani,
cieloch a vyhodach. Ak zakladnym kritériom vyberu vhodného kandidéata je rast hodnoty
spolo¢nosti v dosledku zlucovacieho procesu, potom vyber vyzaduje vsestranni analyzu,
ktora sa skladd z Ciastkovych kritérii posudzujucich vhodnost buduceho kandidata.
Inicia¢nd faza celého tohto procesu si vyzaduje vela formalnych krokov, vypracovanie
navrhu samotného obchodu, ktoré musia byt schvalené vécSinou akciondrov ¢i
prislusSnymi tradmi (napriklad protimonopolny trad). Tieto kroky s pre pokracovanie
procesu vel'mi dolezité. Pripravna faza konéi vypracovanim navrhu zavaznej dohody o

fuzii pripadne akvizicii, ktor je prijatel'na a schvalena obidvomi stranami.

11 SMOLKOVA, E. Strategické partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky. 1. vyd. Bratislava:
Infopress, 2009. 228s. ISBN 978-80-85402-92-6.
12 SMOLKOVA, E. Strategické partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky. 1. vyd. Bratislava:
Infopress, 2009. 228s. ISBN 978-80-85402-92-6.
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Realizacna faza

Realiza¢na faza naplha zamer obchodu. V tejto faze prestavaju existovat’ dva predtym
nezavislé podniky a splynt do jedného, ktory nesie vSetky aspekty, na ktorych sa firmy
V inicia¢nej faze dohodli. V realiza¢nej faze ide najmi o dodrzanie formalnych postupov,
ktoré su vyjadrené legislativou v konkrétnej krajine. Okrem uz spomenutého, vystupom
tejto fazy je i kone€nd a zavizna zmluva o fizii ¢i akvizicii, ktord predstavuje rozsiahly
dokument, kde su zakotvené vsetky body dohdd uzavretych pripravnej faze. DoleZitou
stcastou dohodnutej zmluvy by mal byt aj implementa¢ny plan postupného splyvania

spolo¢nosti po strankach stratégie, organizacnej Struktiry a novej firemnej kulttry.
Porealizacna faza

Faza po splynuti predstavuje obdobie hodnotenia spravnosti strategickych cielov,
vyuzivanie synergickych efektov ¢i efektivity procesov. Hodnoti sa uspeSnost
novovzniknutého podniku — hodnota znacky, know-how, hodnota akcii a pod. Uspesné
zavi$enie fuzie ¢i akvizicie sa predstavuje skor za umenie ako za manazérsku zrucnost,
pricom kvalita ukoneného procesu fuzie alebo akvizicie zavisi vo velkej miere na
naplanovani celého procesu v pripravnej a realizacnej faze. Porealizac¢na faza a jej kvalita
takisto zavisi aj od kvality uzavretej zmluvy, vyvoja cien akcii spolo¢nosti, komunikacie
navonok ako aj vo vn(tri organizéacii. Casovy horizont realneho splynutia firiem je
individualny a nedé sa presne naplanovat’, pretoze zavisi od vel’kého mnozstva faktorov a
nie vSetky maju objektivnu povahu. Niektoré su subjektivne a tym padom nie st vzdy

predvidatelné.*®

1.6 Motivy pre uskuto¢iiovanie fuzii a akvizicii

V modernom svete sa prejavuje stale vyraznejSie tendencia ku globalizacii a SvOj
vyznam pomaly stracaju ¢i uz geografické alebo aj teritorialne hranice. Trend k fuziam a
akvizicidm ovplyviuje velky rast konkurencie, postupujuca liberalizacia kapitalovych
tokov, integracia narodnych a regionalnych finanénych systémov ¢i finanéné inovécie.

Dovodov pre vznik fazii a akvizicii je hned’ niekolko, no zakladnym spoloénym

13 SMOLKOVA, E. 2005. Strategicka partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky, Savol, 2005, 166 s.
ISBN 978-80-85402-92-6
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elementom je snaha o posilnenie spojeného podniku a ziskanie silnejSieho postavenia na

trhu.

1.6.1 Synergicky motiv

Termin synergia oznacuje vyhodu, ktora je vysledkom zli¢enia dvoch subjektov,
ktoré chct dosiahnut’ nieco, ¢o by nedokazali sami. Tento vyraz sa vd¢Sinou pouziva pri
fuziach a akviziciach a hovori o zluceni spolo¢nosti, ktoré vytvoria jednu spolo¢nost’,
generujucu vicsie vynosy, zefektivilujii svoju &innost, znizuju naklady.!* Autor Les¢in
charakterizuje synergiu ako spolup6sobenie, ucinnost’ a vytvaranie novej kvality v
dosledku vzajomného pdsobenia prvkov a subsystémov a mbéze nadobudat’ ako pozitivny,
tak i negativny vyznam. Pozitivne synergie sa prejavuju v oblasti predaja, vo vyrobe,
riadeni alebo investi¢nej Cinnosti. V oblasti vyroby je cielom synergie lepSie vyuzivanie
vyrobnych ¢initel'ov, ¢im mdéze podnik dosiahnut’ lepSie hospodérenie, lepSie postavenie
na trhu a najméa zvySenie efektivnosti vyroby. Medzi negativne synergie moézeme zaradit’
napriklad synergie pdsobiace na Zivotné prostredie, ¢i synergie nebezpe¢nych faktorov v
prevadzke.r® Zjednodusene povedané, k synergickym efektom dochadza vtedy, ak po
transakcii maji dva podnikatel'ské subjekty vyssiu hodnotu ako keby by mali fungovat
samostatne. Synergicke efekty tak predstavuju jednu z hlavnych motivacii pre
uskutoénenie fuzie ¢&i akvizicie.'® Synergicky efekt sa moze podla Heckovej a kol.

prejavit’ v nasledujucich smeroch:

e financnd synergia, pri ktorej rozlozenim investiéného rizika v novej oblasti
podnikania vznik4 efekt ddzdnika financ¢nej synergie. Fuziou alebo akviziciou
moze vzniknat’ vacsi, financne stabilnejsi podnik s lepSou kapitdlovou Struktirou
cudzieho kapitalu). Daliim efektom su vyhody lepsich finanénych prileZitosti
podniku v dosledku jeho rastu, pristup k lacnejSim cudzim zdrojom vo vacSom

objeme a pokles transakénych ndkladov. S rasticimi finanénymi prileZitostami

14 CORPORATE FINANCE INSTITUTE. What does Synergistic mean. [online]. [cit.2021-29-01]
Dostupné na internete: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/synergistic/

15 LESCISIN, M. a kol.: Manazment vyroby. Bratislava: Sprint, 2008. 325 s. ISBN 80-8935-500-6

16 SIVAK R. — MIKOCZIOVA J. Tebria a politika kapitilovej Struktiiry podnikatelskych subjektov.
Bratislava: Sprint. 2006. 269 s. ISBN 80-89085-63-6

7 HECKOVA 1J. a kol. Pohlad na fiizie a akvizicie z hladiska teérie [online]. In: Zbornik z vedeckych prac
katedry ekondmie a ekonomiky. Presov: FM PU Presov. 2012. s. 122-131 [cit.2021-29-01]. ISBN: 978-80-
555-0608-1. Dostupné na internete:
https://www.pulib.sk/web/kniznica/elpub/dokument/kotulic17/subor/12.pdf
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podniku dochadza sucasne k potencidlnym vylepSeniam v znacke a reputécii
podniku, ¢o sa nasledne odzrkadl'uje v raste trhovej hodnoty podniku.

operacna synergia vznikd spojenim a zlepSenim prevadzkovej efektivnosti
jednotlivych oblasti a ¢innosti spajanych podnikov predovsetkym v oblasti vyroby
produktov a poskytovania sluzieb, v oblasti znalostného kapitalu a know-how v
ramci podniku.

synergia manazmentu, ktord sa zvySi pokial manazment podniku, ktory fuziu
inicioval ~ma kvalifik&ciu prispievajucu k efektivnemu riadeniu procesu

cielového podniku.

Autorka Kislingerova vo svojej literature uvadza hned’ niekol’ko spdsobov, za akych je

mozné dosiahnut’ synergicky efekt:!8

uspory z rozsahu - zla¢enim spolo¢nosti dochadza k tisporam z rozsahu v oblasti
vyroby, distribucie, manazmentu alebo tiez marketingu, ¢im sa znizuju celkové
naklady a tym rastie hodnota spolo¢nosti. Toto je ciel’ uplatnovany predovsetkym
u horizontalnych fuzii, avSak objavuju sa nazory, ze ho mozno pouzit' aj pri
niektorych konglomeratnych fuziach. V pripade uskuto¢nenia vertikalnej fazie
alebo fuzie konglomeratnej je tento druh Uspor nazyvany skor ako uspory z
administrativy. Konglomeratne podniky velakrat zluCuji svoje marketingové,
personalne a financné oddelenia, ktora nasledne funguju v ramci celej spolo¢nosti

a vytvarajl tak Gspory z rozsahu.*®

e financné uspory - vyhodou vicSich spolocnosti je fakt, Ze byvaju finan¢ne

stabilnejsie, ¢o nasledne umoznuje Cerpat’ lacnejSie cudzie zdroje a to vo vicsich
objemoch, ¢im klesaju ndklady na transakcie.

diferencnd vykonnost' - manazment jednej firmy je zvéacSia vykonnejsi a je tak
schopny zvysit' produktivitu. Fazie a akvizicie tak v tomto pripade predstavuju
prostriedok na nahradenie starého vedenia firmy novym, lepSim manazmentom
S vy$8im potencidlom k zvySeniu hodnoty firmy. Podobne ddlezity je aj efekt,
kedy je cielovou spolocnostou spolocnost’, ktord disponuje rezervami v oblasti

riadenia ndkladov alebo trzieb, a tym padom 1 zisku. Nejednd sa priamo o vyhodu,

18 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. 745 s. ISBN 978-80-
7179-903-0.
19 SMRCKA, L. Oviddnuti a prevzeti firem. Praha: C. H. Beck, 2013. 151s. ISBN 978-80- 7400-442-1.
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ktora vyplyva z fuzie ¢i akvizicie, ale ich uskuto¢nenie predstavuje instrument k
nahradeniu starého vedenia spolo¢nosti.

e zoskupenie znalosti - velké firmy dosahuju vyznamné Uspory aj pri prevzati
mensich firiem, ztoho dovodu, ze malé firmy byvaji vié$inou v nieCom
jedine¢né no ich technolégia ¢i finanéné prostriedky k udrzaniu si pozicie na trhu
uz dostatocné nie su.

® Vdcsi podiel na trhu - ZluCovanie konkurentov na trhu ma za nasledok mensi pocet
konkurujucich spolo¢nosti, ¢o znamena vic¢si podiel na trhu a s tym padom aj

vacsiu trhova silu.

1.6.2 Dalsie motivy

Diverzifikacia

Fuzie sa Casto uskutociiuju z dovodu diverzifikacie. Spolo¢nost mdze pouzit' fuziu
napriklad na diverzifikaciu svojich obchodnych operacii a to vstupom na nové trhy alebo
ponukanim novych produktov ¢&i sluzieb. Dalej je bezné, Ze manaZéri spolonosti moézu
dohodnut fiziu s cielom diverzifikovat rizika spojené s operaciami spolo¢nosti.?°
Autorka Kislingerova tvrdi, Ze existuje moznost’ stabilizovat’ trzby nakupom spolo¢nosti,
ktora vykonava svoju ¢innost’ v inom odvetvi. Nizke trzby v jednom sektore, mézu byt
vykompenzované vy$§imi trzbami v sektore druhom. Tento motiv prevlada hlavne pri
konglomeratnych fliziach a akviziciach.?! Autor Synek vo svojej literatlre chape

diverzifikaciu tromi roznymi spésobmi:?

> prvym spdsobom je umiestiiovanie penaznych prostriedkov do radu spolo¢nosti
a to takym spésobom, aby sa rozlozilo riziko straty prostriedkov v pripade, ze by
jedna zo spolocnosti prisla do krachu.

» v druhom pripade hovorime o diverzifikacii vyroby vacsieho poctu réznych
druhov vyrobkov, kde je cielom znizenie rizika strat pre pripad, ze by neuspel

niektory z vyrobkov.

20 CORPORATE FINANCE INSTITUTE. Moatives for Mergers [online]. [cit.2021-01-02] Dostupné na
internete: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/motives-for-mergers/

2L KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. 745s. ISBN 978-80-
7179-903-0.

22 SYNEK, M. a kol. Podnikové ekonomika. 5. piepracované a dopInéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2010.
528s. ISBN 978-80-7400-336-3
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» pod tretou moznostou rozumieme geografickl diverzifikdciu ako stratégiu
manazmentu roz§irujicu pdsobnost’ na viac trhov a to akviziciou druhej

spolo¢nosti alebo novou rizikovou podnikatel'skou aktivitou.

Niektori doméci ako i zahrani¢ni autori radia tento dovod pre uskuto¢nenie fizie alebo
akvizicie ako pochybny ato z dovodu, Zze hodnota zniZenia rizika je tazko vy¢islitel'na

a nie je tak jasné, aky velky Cisty Gzitok pre akcionarov predstavuje.
Daiiovy motiv

Danovy motiv sa prejavuje snahou usporit’ na dani z prijmov v sacasnosti ako iv
budtcnosti. V danom pripade dochadza k fuzii spolo¢nosti s kladnym dafiovym zékladom
a spolocnosti s vysokou daniovou stratou. Daftlovy motiv by nemal byt najvyznamne;jSim
motivom vzhladom k moZnosti vyrubenia dane (prave vo vyske spominanej danovej
aspory) zo strany finanéného tradu z dévodu, ak by danova uspora predstavovala jediny

motiv fizovania.?
Stimuly na strane manaZmentu

Niekedy su fuzie primarne motivované osobnymi zaujmami manazmentu. Spolo¢nost’
vytvorena v dosledku fizie zaruCuje vacsiu moc a prestiz, ktoré hraju v prospech
manazérov. Spominany motiv moze byt velakrat posilneni aj egom manazérov, ktori
maju v amysle vybudovat’ vel’ka ¢i najvacsiu spolo¢nost’ v danom priemysle. Takyto jav
mozno oznacit' aj ako ,, budovanie impéria“. Spominany jav je viditeI'ny, ak manazéri
spolo¢nosti za¢nu viac uprednostiiovat’ velkost podniku pred jeho skuto¢nym
vykonom.?* Ide o dolezity motiv pre flziu aj z dovodu platov jednotlivych manaZérov,
ktoré sa odvijaju od ziskov spolo¢nosti alebo jej velkosti a preto sU manazéri motivovani
k realizacii fazii.

Motiv likvidacnej hodnoty

Pokial’ je likvidaéna hodnota spolo¢nosti (t. j. suma jednotlivych jeho casti) vysSia ako
naklady na ziskanie spolo¢nosti, tak hovorime o motive likvida¢nej hodnoty. Likvida¢na

hodnota predstavuje hodnotu, ktor( je mozné obdrzat’ z predaja majetku nepotrebného k

B HECKOVA I. a kol. Pohlad na fiizie a akvizicie z hladiska teérie [onling]. In: Zbornik z vedeckych préac
katedry ekondmie a ekonomiky. Presov: FM PU Presov. 2012. s. 122-131 [cit.2021-29-01]. ISBN: 978-80-
555-0608-1. Dostupné na internete:
https://www.pulib.sk/web/kniznica/elpub/dokument/kotulic17/subor/12.pdf

24 CORPORATE FINANCE INSTITUTE. Motives for Mergers [online]. [cit.2021-01-02] Dostupné na
internete: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/motives-for-mergers/
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prevadzke podniku alebo hodnotu celého majetku v pripade ukoncenia ¢innosti
podniku.?® Ak je likvidaéna hodnota vys§ia ako vynosova hodnota spolo¢nosti, a teda
nevytvara pre vlastnikov pozadovany vynos, motivuje ich realizovat’ akviziciu.?® Tento
motiv sa uplatiiuje predovSetkym pri Spekulativnych dovodoch ziskania podniku,
nakol'ko po jeho ziskani dochadza k postupnému rozpredavaniu jeho jednotlivych casti

réznym zaujemcom.
ZvysSenie financnej kapacity

Kazda spolo¢nost’ ¢eli maximalnej finan¢nej kapacite na financovanie svojich operacii
bud’ na dlhovych alebo akciovych trhoch. Ked'Ze spolo¢nost’ nemd dostato¢né financné
kapacity, moze sa zIlucit' s druhou. Vdaka tomu si konsolidovany subjekt zabezpeci

vysSiu finanénua kapacitu, ktord méze vyuzit' v dal§ich procesoch rozvoja podnikania.
Motiv rastu spolocnosti

Spolo¢nost’” sa moze spolichat’ na svoj prirodzeny rast, dosahovanie vlastnej trhovej
aktivity alebo ma moznost’ svoj rast urychlit' pomocou fuzie ¢i akvizicie. Najma za
situacie kedy odvetvie, v ktorom spolo¢nost’ posobi prechadza stagnaciou, ekonomicky
rast je maly, tak za urCitych podmienok je mozné pomocou vhodnej fizie ¢i akvizicie
spolo¢nost’ znovu nastartovat. Na druhu stranu je vSak na takato akciu zlozité zohnat’
kapital, najma v situacii, ak podnik zapasi s krizou. Ak je na tuzemskom trhu malo
prilezitosti k fazidm a akviziciam, tak v takom pripade méze poniknut rieSenie

cezhrani¢na fizia ¢i akvizacia.?’

% HECKOVA J. - CHAPCAKOVA A. Vybrané aspekty stanovenia hodnoty majetku podniku v
podmienkach slovenskej republiky [elektronicky zdroj]. Presov: Fakulta manazmentu PreSovskej univerzity.
2012. s. 97-112 [cit.2021-02-02]. ISBN: 978-80-555-0415-5. Dostupné na internete:
https://www:.pulib.sk/web/kniznica/elpub/dokument/Kotulic14/subor/8.pdf

2% KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2007. 745s. ISBN 978-80-
7179-903-0.

2T HLAVAC, J. Fuze a akvizice: proces nakupu a prodeje firem. Praha: Oeconomica, 2010. 129s. ISBN
978-80-245-1635-6.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skimania

Predmetom skimania a hlavnym cielom diplomovej prace je analyzovanie
stcasného stavu fuzii a akvizicii v jednotlivych krajindch V4. Parciadlnym cielom prace je
sledovanie ¢i ma stéasna pandémia vyrazny vplyv na aktivity v oblasti M&A transakcii
v jednotlivych krajinach. Vedlaj$im cielom prace je aj zhodnotenie aktudlneho stavu
priamych zahraniénych investicii ako ekonomického pojmu tzko stvisiaceho najmi s

cezhrani¢nymi fdziami a akviziciami tvoriace va¢sinu M&A transakcii v krajinach V4.

Zékladnou metodikou vyuzivanou v prvych Kkapitolach je najma literarna reSers.
Vyhl'adané informacie nam poskytli komplexny suhrn vychodisk k danej téme a tiez ndm
poskytli ur¢ity pohlad na danu problematiku. Metodou popisu sme mohli nasledne
charakterizovat’" zakladné pojmy suvisiace s danou témou. Vyuzili sme aj metodu
selekcie udajov, ktor sme aplikovali pri Studovani a skimani domacej a zahraniCne;j

literatury, tak ako aj pri internetovych zdrojoch.

Medzi pouzité vyskumné metédy moézeme zaradit’ aj analyzu, pomocou ktorej sme
rozdelili vacsi celok na menSie Casti. Samotné analyza nam pomohla ziskat’ lepsi prehl'ad
0 problematike a l'ahSie vyuzit’ ziskané vedomosti. Metodu analyzovania sme nasledne
vyuzili najmid pri kapitole venujucej sa vybranym fuziam a akviziciam, ktoré sa
uskutocnili na tzemi krajin V4 v roku 2020. V zavereénej Casti prace sme mohli pouzit’
metoda indukcie, pomocou ktorej odvodzujeme vSeobecné zavery z niekolkych mensich

usudkov.
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3 Vysledky prace a diskusia
3.1 VysSehradska skupina

Vysehradska skupina predstavuje oznagenie $tyroch krajin strednej Eurdpy - Ceskej
republiky, Slovenska, Pol'ska a Madarska. V poslednych desatrocCiach organizécia
pomdhala pri integracii svojich c¢lenskych krajin medzi vyspelé zapadoeurdpske
demokracie a do réznych medzinarodnych organizacii. V stucasnosti slizi predovsetkym
pre vzajomnu spolupracu a koordinaciu a pre posilnenie vplyvu jej ¢lenskych krajin pri
medzinarodnych rokovaniach. Hlavny ciel’ VySehradskej skupiny - eurdpska integracia
jej ¢lenskych krajin - sa stal skuto¢nostou v roku 1999, ked’ Ceska republika, Pol'sko a
Mad’arsko vstlpili do NATO (Slovensko sa stalo ¢lenom NATO o pat’ rokov neskor) a
1.5. 2004, kedy sa vSetky Styri krajiny VySehradskej skupiny stali ¢lenmi Europskej tnie.
Tym sa otvorili uplne nové moznosti vzajomnej spoluprdce medzi krajinami strednej
Eurdpy v otazkach zahranicnej politiky. Spolupraca VySehradskej skupiny je zaloZena na
principe pravidelnych stretnuti zastupcov ¢lenskych krajin na r6znych urovniach, od hlav
Statov cez ministrov az po odborné skupiny. Oficialny summit predsedov vlad sa kona raz
rocne. Dokumenty vyplyvajlice z diskusii maji va¢Sinou charakter pozi¢nych sprav alebo
vyhlaseni a preto nie sU pravne zavazné. Jedinou organizaciou vytvorenou Vv ramci
Vysehradskej Stvorky je Medzindrodny vysehradsky fond, ktory bol zalozeny v roku
2000. Predsednictvo krajin VySehradskej Stvorky rotuje kazdy rok a je postipené 0
polnoci z 30. juna na 1. jul.?® Za poslednych 30 rokov zazili krajiny V4 tri rozhodujlce
udalosti a to rozpad Rady vzajomnej hospodéarskej pomoci (RVHP), hospodarsku
transformaciu smerom k trhovej ekonomike a uz spominany stup do Eurdpskej unie.
Z hospodarskeho hladiska je podla analytikov mozné o krajindch V4 povedat’, ze su
Vv sucasnosti Standardnymi trhovymi ekonomikami s relativne vysokou zivotnou
uroviou, stabilnou cenovou hladinou a pomerne solidnym stavom pracovného trhu. Ak
by sa sme skupinu pocitali ako jeden stat, bola by V4 piatou najvicSou ekonomikou v
Eurdpe. S populaciou 64 milionov obyvatel'ov by sa radila na 22. miesto na svete a na 4.

miesto v Eurdpe.

28 AMO. About Visegrad Group. [online]. [cit.2021-05-03] Dostupné na internete: <

https://www.amo.cz/en/models/model-v4/about-visegrad-group-v4/ >
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3.2 Priame zahrani¢né investicie v krajinach V4 v sledovanom obdobi

Nasledujica kapitola sa zameriava na vyvoj a sucasnu situaciu v oblasti priamych
zahrani¢nych investicii v krajinach Vysehradskej Stvorky. Porovnanie je zalozené hlavne
na Udajoch a aktualnych Statistikach z Konferencie OSN o obchode a rozvoji (United
Nations Conference on Trade and Development skr. UNCTAD) zroku 2020 -
najaktualnej$ia sprava a z Udajov dostupnych na Nordea Trade Portal, ktory ponuka
celosvetové ekonomické informacie. Vo vSeobecnosti priame zahrani¢né investicie
zahfnaju fazie a akvizicie, budovanie novych zariadeni ¢i reinvesting ziskov ziskanych zo
zahrani¢nych operacii a uverov spolocnosti. Z teoretického hladiska mdézeme priame
zahrani¢ne investicie charakterizovat' ako kategdriu medzinarodnych investicii, ktora
vyjadruje zadmer subjektu, ktory je rezidentom jednej ekonomiky (priamy investor),
ziskat’ trvaly podiel v podniku so sidlom v inej ekonomike (podnik priamej investicie).
Trvaly podiel vyjadruje existenciu dlhodobého vztahu medzi priamym investorom a
podnikom priamej investicie a vyznamny stupeii vplyvu na riadenie podniku. Pri
uréovani existencie vztahu priamej investicie sa v sulade s medzinarodnymi Standardami
pouziva kritérium 10% podielu na zakladnom kapitali alebo hlasovacich pravach
podniku. Za stéast’ priamych zahrani¢nych investicii sa povazuju okrem podielu na
zakladnom kapitali aj reinvestovany zisk a ostatny kapital — spojeny s roznymi
medzipodnikovymi UGverovymi operaciami.?® Flzie a akvizicie patria medzi priame
zahrani¢né investicie z pohl'adu spdsobu vstupu investora. Priame zahrani¢né investicie
zahfnaji nielen fuzie a akvizicie, ale aj spolo¢né podniky investicie na zelenej luke
investicie na hnedej luke a privatizaciu. V stucasnosti tvoria M&A Vv sledovanych

krajinach vyraznu ¢ast’ priamych zahraniénych investicii.

3.2.1 Slovensko

Podrla spravy o svetovych investiciach z roku 2020, ktoru zverejnila UNCTAD, sa
prilev PZI medzi rokmi 2018 a 2019 zvysil z 1,1 miliardy USD na 2,5 miliardy USD
Celkovy stav priamych zahrani¢nych investicii predstavoval v roku 2019 60 miliard

USD. Pokles medzinarodnych investicii v rokoch 2008 - 2009 a nasledna kriza eurozony

29 NBS. Priame zahranicné investicie. [online]. [cit.2021-25-03] Dostupné na internete <
http://mww.nbs.sk/_img/Documents/STATIST/SPB/PZI/PZI_2003.PDF > .
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mala dopad na Slovensko a nad’alej zatazuje toky zahrani¢nych investicii smerujacich do
krajiny. Vzhl'adom na to, ze vel'mi velky podiel priamych zahrani¢nych investicii na
Slovensku priamo zavisi od eurozdny, tak je Slovensko zavisle na ekonomickom zdravi
svojich eurdpskych spojencov, najma Nemecka a FrancUzska, a je taktiez citlivé na
regiondlne napatie (napr. konflikt medzi Ruskom a susednou Ukrajinou). Podl'a udajov
OECD su hlavnymi investujiicimi krajinami na Slovensku Holandsko, Ceska republika,
Rakusko a Nemecko. Pokial’ ide o odvetvia ¢innosti, manufaktara, priemyselna ¢innost,
finan¢né a poistovacie sluzby, velkoobchod a maloobchod pritahuji vac¢Sinu investicii.
Slovensko je atraktivnou destindciou PZI vdaka relativne lacnej, ale kvalifikovanej
pracovnej sile a vyhodnej geografickej polohe v srdci strednej Eurdpy. Niektorym
regionom sa viak nepodarilo prildkat’ velké investicie, ktoré prehibili regionalne rozdiely
v mnohych hospodarskych a socidlnych oblastiach. Celkovy vyhlad verejnych a
sukromnych investicii je priaznivy, ale pretrvavajuca globalna kriza méze predstavovat
urcité rizikd (najmi pre vyrobny sektor, ktory do krajiny pritahuje va¢sinu PZI, pretoze
zaznamenal pokles objemu vyroby o -12,8% v prvych jedenastich mesiacov roku 2020).
Posledné zvysenie dani z prijmov pravnickych oséb, zmeny Zakonnika prace, pomalé
rieSenie sporov ako aj opakujice sa korupcné problémy su faktory, ktoré mozu oslabit’
atraktivitu slovenského trhu. Zaviedla tiez finanéné stimuly, ako su danové Glavy a
systémy dotacii. Tieto pomoci sa poskytuju v zavislosti od typu projektu, geografického
umiestnenia a odvetvia ¢innosti. Nizka sadzba dane v krajine je jednym z klIaCovych
prvkov, ktoré pritahuju PZI. Slovensko tazi aj z eurdpskych finanénych prostriedkov a
mnoho investorov moze mat prospech z ucasti na velkych projektoch renovacie a
modernizacie krajiny. Nasledujuce body prehladnejSie popisuji vyhody a nevyhody

Slovenska z pohl'adu atraktivnosti pre zahraniénych investorov:
Vyhody:

e Politicka stabilita a dobré medzindrodné vztahy posilnené vstupom krajiny do EU

e Strategické geografické umiestnenie v ramci Europy

e Kvalifikovana a lacna pracovna sila

e Relativne silny ekonomicky rast sucasné Cisla nie st presné a mozu byt skreslené
kvoli sucasnej krize vyvolanej pandémiou COVID-19

e Prijatie eura od 1. januara 2009, ktoré umoznilo eliminovat’ rizika spojené s
vymennym kurzom

e Stabilny bankovy systém
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e Priaznivy danovy systém a existencia mnohych zahraniénych investi¢nych
grantov

e Verejné a externé ucty udrziavané na spravnych trovniach
Nevyhody:

e Velmi vysokd zdvislost ekonomiky od automobilového sektoru a exportnej
vykonnosti

e Dolezité technické a administrativne prekazky: poziadavka dovoznych licencii,
najmi na suroviny, energiu a niektoré pol'nohospodarske vyrobky.

o Vysoké néklady na energiu. Slovensko musi dovazat priblizne 90% svojej
energetickej potreby.

e Nedostato¢na infrastruktara - aj ked” boli zavedené vladne reformy, infrastruktira
eSte nie je dobre rozvinuta (pomalé tempo vystavby dial'nic)

e Mala velkost domaceho trhu s populaciou, ktora ma nizku kupnu silu

3.2.2 Polsko

Pol'sko patri z hl'adiska PZI medzi najatraktivnejsie krajiny v Eurépe. Prilev PZI do
Pol'skej ekonomiky zostal v roku 2019 stabilny a dosiahol hodnotu 13,2 miliard USD.
Celkovy objem investicii v krajine dosiahol v roku 2019 hodnotu 236,5 miliard USD, ¢o
je v porovnani s rokom 2010 (porovnanie na baze jednej dekady) narast o 26%. Pol'sko je
dokonca jednym z najvaé$im prijemcom prilevu PZI v strednej Europ. Vacsinu akcii
drzia investori z Nemecko, Holandsko a Franclzsko. Investicie smeruju hlavne do
vyrobnych, finanénych a poistovacich cinnosti a do velkoobchodného a
maloobchodného sektoru. Okrem toho Gdaje za poslednych par rokov ukézali vysokeé
percento investorov pochidzajucich z Ciny a Juznej Kérey. Hlavnymi vyhodami Pol'ska
sU jeho strategicka poloha, velka populacia, ¢lenstvo v Eurdpskej Unii, ekonomicka
stabilita, lacné naklady na kvalifikovanu pracovnu silu a atraktivny fiskalny systém pre
podniky. Okrem toho ma Pol'sko niekol’ko dynamickych osobitnych hospodarskych zon.
Vlada napriklad zalozila Polski agenturu pre investicie a obchod s cielom zlepsit
podmienky pre priame zahrani¢né investicie. Pol'ské pravo vSak obmedzuje zahrani¢né
vlastnictvo spolo¢nosti vo vybranych strategickych odvetviach a obmedzuje nadobudanie

nehnutel’'nosti, najmé pol'nohospodarskych a lesnych pozemkov. V jali roku 2020 vstdpil
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do platnosti novy zékon, ktory dava predsedovi Uradu pre hospoddrsku sitaz a ochranu
spotrebitela (EHP) opravnenie skimat PZI investormi mimo EHP a mimo OECD z
hladiska verejnej bezpecnosti, poriadku a zdravia. Regiondlna pomoc je
najpopulérnej$im typom pomoci pre spolo¢nosti uskutociujice investicné projekty v
Pol'sku. Poskytuje sa iba na ,,pociatocné“ alebo ,,nové* investicie, ktoré sa vSeobecne
definuju ako investicie suvisiace so zalozenim nového podniku, rozsirenim kapacity
existujuceho podniku, diverzifikaciou produkcie podniku na vyrobky, ktoré sa predtym
nevyrabali. Regionalna pomoc dostupna v Pol'sku mdze byt poskytnutd v réznych
forméach, ako napriklad oslobodenie od dane z prijmu pravnickych oséb v takzvanych
osobitnych ekonomickych zénach, Statne dotacie (podpora z domaceho rozpoétu) a
hotovostné granty alebo pozicky z fondov EU. Vladny grant (Multi-Annual Support
Programme — MASP resp. Program viacrocnej podpory) je schéma regionalnej pomoci
financovana pol’'skou vladou a je zamerand na podporu velkych investicii v takzvanych
,prioritnych odvetviach® akymi st automobilovy priemysel, elektronicky priemysel,
letectvo, biotechnoldgie a moderné sluzby ako st najmd IT centra, telekomunikécie,
vyskum a vyvoj. V pripade spolo¢nosti registrovanych v Pol'sku moZzno na vyskum a
vyvoj ziskat’ hotovostné granty z fondov EU. Pol'sko obmedzuje zahrani¢né vlastnictvo a
zahrani¢né¢ imanie na obmedzeny pocet sektorov. Pol'ské pravne predpisy obmedzuji
obcanov tretich krajin na 49-percentné vlastnictvo kapitalovych podielov spolo¢nosti v
odvetviach leteckej dopravy, rozhlasového a televizneho vysielania, letisk a pristavov.
Licencie a koncesie na vyrobu, obranu a spravu namornych pristavov sa udeluji na
zaklade narodného zaobchadzania s investormi z krajin OECD. V ma4ji 2020 dokonca
pol'ska vlada schvalila nariadenia zamerané na to, aby investorom z krajin mimo
Europskej tinie stazila prevzatie nizko ndkladovych spolocnosti ktoré Pol'sko povazuje za
strategické pre svoju ekonomiku. Tieto nariadenia s sGéastou vladneho zachranného
balika v hodnote viac ako 300 miliard PLN (pol'ska mena), ktory ma krajine pomoct
prezit’ novl pandémiu koronavirusov a z nej vyplyvajiacu hospodarsku krizu. Nasledujuce
body popisuju vyhody anevyhody Pol'ska z pohladu atraktivnosti pre zahrani¢nych

investorov:
Vyhody

e Neustale rastica ekonomika

e Centralna geograficka poloha v srdci Eurépy
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e Viacjazytnd pracovnd sila, ktord je kvalifikovand a schopnd vyvazat' (za
nizke néklady) a ktorej produktivita méa rychlo rastuci trend

e Stabilny bankovy sektor a kontrolovana mena

e Zdrava a odolna ekonomika aj pocas hospodarskych kriz

e Na rozdiel od inych krajin strednej Europy jej obyvatel'stvo nie je ohrozené

nadmernym zadlzenim.
Nevyhody

e Pomalé administrativne postupy (120. krajina pre rychlost’ zacatia podnikania
podl'a Udajov Svetovej banky)

o Deficitny bezny ucet

e Prijatie eura, ktoré sa pdvodne planovalo na rok 2012 bolo ohrozené
finan¢nou krizou a tym sa oddialili jeho priaznivé G¢inky na ekonomiku

e Relativne nestabilné politicke prostredie, ktoré spomaluje vykonavanie

potrebnych reforiem.

3.2.3 Ceska republika

Podla spravy UNCTAD z roku 2020 sa prilev PZI do Ceskej republiky v roku 2019
mierne znizil z 11 miliard USD v predchadzajucom roku na 7,6 miliard USD. V tom
istom roku dosiahol celkovy objem PZI hodnotu 170,7 miliard USD, ¢o predstavuje
narast zo 128,5 miliard USD v roku 2010. Krajina je po Pol'sku nadalej druhym
najva¢sim prijemcom priamych zahraniénych investicii v strednej Eurépe. Clenské
krajiny EU st najdolezitej$imi zahrani¢nymi investormi v Ceskej republike. Pokial ide o
akcie PZI, najvacsim investorom v krajine je Holandsko, za nim nasleduje Luxembursko,
Nemecko a Rakusko. Posledné tdaje o priamych zahrani¢nych investiciach tak isto
ukazuji vysoky podiel ¢inskych, korejskych a americkych investorov. Vyroba zahfiia
vacsinu PZI, ktoré su na Cele s automobilovym priemyslom a hutnictvom, nasledované
odvetviami akymi sU nehnutel'nosti, velkoobchodu a maloobchodu. Zatial’ ¢o podrobné
tidaje o tokoch PZI do Ceskej republiky v roku 2020 este nie su k dispozicii, prilev do
Eurdpy sa v prvom polroku zmenil na zaporny, a to na minus 7 miliard USD (v porovnani
s 203 miliardami USD v rovnakom obdobi predchadzajdceho roka) a to kvoli k velkym
odpredajom c¢iastocne vyvolanym COVID-19. Podla Vladnej agentlry pre priame
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zahranicné investicie je Ceska republika na prvom mieste medzi krajinami strednej a
vychodnej Eurdpy, pokial’ ide o stav priamych zahraniénych investicii a prilev na jedného
obyvatela. Je to spOsobené zavedenim investinych stimulov, pritomnostou
kvalifikovanej a lacnej pracovnej sily a geografickymi vyhodami Ceskej republiky. Do
konca prvého Stvrtroka 2021 by mala Ceska vlada implementovat’ novy zakon o
monitorovani PZl v sutlade s najnoviim nariadenim EU. S ciefom znizit zavislost
¢eského trhu od eurdépskych obchodnych partnerov (najmid Nemecka) vlada uskutocnila
od roku 2011 do roku 2012 reformy s cielom diverzifikovat’ exportné prileZitosti krajiny
a Strukttru jej exportného trhu, ako aj jej hospodarskej Struktary. Na podporu tychto
zmien bola implementovana exportna stratégia (2012 - 2020) zamerana na rychlo rastlce
rozvijajice sa trhy a stratégia na zlepSenie konkurencieschopnosti (zahdjend v roku
2011). Ceské ministerstvo priemyslu a obchodu a agentGra pre rozvoj investicii
Czechlnvest zahajili 1. jula 2013 iniciativu ,, Uvitaci balicek* pre investorov, ktorej
cielom je Co najviac ulahCit’ imigracné postupy pre zahrani¢nych investorov, ktori
pozaduju povolenie na pobyt a pracovné povolenie v Ceskej republike. Ceska vlada
navySe zaviedla ekonomicky program zalozeny na podporu podnikania a modernizaciu
verejnej spravy (cielom je funk¢nejSia a transparentnejsia verejna sprava). Ako konkrétne
dosledky to napriklad ulahcilo ziskanie verejného financovania v oblasti vedy, vyskumu
a inovacii. V roku 2019 vlada vykonala vyznamné zmeny v zékone o investicnych
stimuloch, pricom zruSila stimuly pre investicie zamerané na rast nizkokvalifikovane;j
pracovnej sily, obmedzila stimulacné platby na primérne investicie s vysokou pridanou
hodnotou, ktoré sa zameriavaju na vyskum a vyvoj a vytvaraju pracovné miesta pre
absolventov vysokych $kol. Nasledujice body opisuji vyhody anevyhody Ceskej

republiky z pohl'adu atraktivnosti pre zahrani¢nych investorov:
Vyhody:

o Ceska republika je ¢lenom EU
e Stabilny bankovy sektor, ktory preukazal odolnost’ vo¢i nedavnym krizam
e Centralna banka v krajine je silnd a nezavisla a reguluje stabilnt menu.

e Verejne vydavky su na uspokojivej a kontrolovanej trovni

v wvr

podnikatel'ské prostredie
e DIha histdria priemyselnej vyroby v krajine (toto odvetvie ma nad’alej velky
potencial)
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Nevyhody:

e Velka zavislost' od Urovne exportu, ¢o ju robi obzvlast zranitelnou v Case
krizy

e Euroskepticizmus v krajine a nezdujem o prijatiec eura moézu z dlhodobého
hladiska odradit’ niektorych eurdpskych podnikatelov a znizit tak ich
konkurencieschopnost’

e Krajina zazila politické napétie (napr. r6zne vladne demonstracie), ktoré moze
ohrozit’ jej stabilitu v o¢iach potencialnych novych investorov

e Pomalé uskutoc¢hiovanie legislativnych a sidnych reforiem

e Nedostatok pracovnej sily a starnutie obyvatel'stva tiez tvoria vyznamnu
prekazku pre rozvoj krajiny a obmedzuju schopnost’ krajiny plnit vyrobné
poziadavky

e Velka cast’ ekonomiky je zaloZena len na automobilovom priemysle

3.2.4 Madarsko

Mad’arsko udrziava vysoké zasoby priamych zahrani¢nych investicii (PZI) na
obyvatela v strednej a vychodnej Europe. Kriza v rokoch 2009 - 2010 vSak vyrazne
ovplyvnila toky PZI do Mad’arska a od tej doby bol objem prichadzajucich tokov PZI
nizs$i. Podl'a spravy World Investment Report 2020 sa prilev PZI medzi rokmi 2018 a
2019 znizil o 37% a tak v roku 2019 dosiahol hodnotu 5,2 miliard USD ¢o je v porovnani
s rokom 2010 (porovnanie na baze jednej dekady) narast o slabych 7%. Zatial' ¢o
podrobné tdaje o tokoch PZI do Mad’arska v roku 2020 rovnako ako v Ceskej republike
eSte nie su k dispozicii, prilev do Eur6dpy sa v prvom polroku zmenil na negativny, a to na
minus 7 miliard USD v porovnani s 203 miliardami USD v rovnakom obdobi
predchadzajiceho roka, a to kvoli velkym predajom, ktoré boli ¢iastoéne vyvolané
koronakrizou. Hlavnymi investormi si Kajmanské ostrovy, Holandsko, irsko, Nemecko,
USA, Kanada a Rakusko. PZI st zamerané hlavne na financné sluzby, vyrobu, obchod,
nehnutelnosti, vedecké a technické ¢innosti. Mechanizmus skriningu zahrani¢nych
investicii, ktory bol prijaty v roku 2019, bol rozsireny v roku 2020 zavedenim druhého
rezimu skriningu zameraného na ochranu mad’arského priemyslu ovplyvneného COVID-

19. Prvy mechanizmus zahfiia sektory strategického vyznamu, ako su obrana, produkty
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dvojakého pouzitia, kryptografia, verejné sluzby, financny priemysel, elektronicka
komunikacia a verejny komunika¢ny systém. Druhy mechanizmus ma ovel’a §ir§i rozsah
pOsobnosti a zahffia vaéSinu vyrobnych cinnosti, ako aj pohostinstiev, energetiky a
stavebnictva. Mad’arsko v poslednych rokoch profitovalo zo zmeny smerovania PZI z
textilnych a potravinarskych odvetvi s nizkou hodnotou na vel’koobchod, maloobchod a
opravy vozidiel. Demograficky pokles krajiny a pomaly pokrok vzdelavacieho systému
v8ak brania zasadnej Strukturalnej transformacii. VIada zriadila Madarskii agentiiru na
podporu investicii (HIPA) s cielom poskytovat odborni pomoc zahraniénym
spolo¢nostiam, ktoré maju v umysle investovat’ v Mad’arsku. Zotavenie z finan¢nej krizy
ulah¢ilo uskutocnenie opatreni na udrzanie atraktivity krajiny zo strany S§tatu.
Najvyznamnej$ie zo spominanych opatreni su napriklad Specidlne pdziCky a zarucné
administrativnej situdcie spolo¢ne s ulahcenim ziskania stavebnych povoleni. V ramci
Narodneho rozvojového planu na roky 2014 - 2020 bolo vy¢lenenych 6 miliard EUR na
programy cestovného ruchu, zdravotnictva, infrastruktiry a Zivotn¢ho prostredia. Na
podporu investicii sa sadzba dane z prijmu pravnickych osob znizila na 9% a prispevky
na socialne zabezpecenie na 15,5%. Vlada zaroven poskytuje Specidlny stimulacny balik
pre investicie nad urciti hodnotu (zvy€ajne nad 10 milionov EUR) pre investorov, ktori
zakladaju vyrobné a logisticke zariadenia, regionalne servisné strediska, vyskumné a
Vyvojove zariadenia, zariadenia na vyrobu bioenergie. Nasledujuce body stru¢ne popisuju

vyhody a nevyhody Mad’arska z pohl'adu atraktivnosti pre zahrani¢nych investorov:
Vyhody:

e Madarsko je vSeobecne povazované za branu do strednej a juhovychodnej
Eurdpy, o z neho robi atraktivny trh pre zahrani¢né investicie

e Madarskd pracovnd sila je vysoko vzdeland a kvalifikovand s osobitnym
dérazom na strojarstvo, medicinu a ekonomiku. Od roku 2020 je v regione
dokonca najvyssia miera gramotnosti.

e Dobre vybudovana infrasStruktara, jasny pravny a regulacny ramec poskytuju
Mad’arsku priaznivé prostredie pre udrzatelny rast

e Integracia v EU posiliiuje politickli a hospodérsku stabilitu, zatial' ¢o podpora

velkych medzindrodnych organizacii zmieriuje uc¢inky krizy
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Nevyhody:

e Velka Cast’ obyvatel'stva, ktord poziadala o pdzicky v cudzej mene, bojuje s
ich splacanim; je to okrem iného spdsobené relativne vysokou inflaciou
v Krajine.

e Banky utrpeli velké straty v dosledku odkupenia dlhu a Spekulativnych
investicii

e Madarska mena (HUF) v rokoch 2019 - 2020 stratila svoju hodnotu

e Nizke investicie do inovacii a vyskumu a vyvoja

e Vysoka Uroven energetickej zavislosti

e Krehky bankovy sektor (verejny aj sukromny) vystavuji Mad’arsko riziku
skleneného stropu a umoziuji niektorym pozorovatelom znepokojit
schopnost’ krajiny znovuobjavovat’ samu seba.

e Dlhodobé problemy s korupciou v krajine

e MozZnost ekonomickych problémov v dosledku politického konfliktu s

Europskou uniou

Tabul'ka ¢1. Sumarizuje prilev PZI do jednotlivych krajin v absolitne hodnote. Najvacsi
kombinovany prilev priamych zahrani¢nych investicii do krajin VySehradskej Stvorky
mozeme sledovat’ v roku 2018 (34,5 mld. EUR), roku 2019 (28,4 mld. EUR) a roku 2014
(27,2 mld. EUR.).
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Tabulka 1 Prilev PZI do krajin V4 v rokoch 2014 - 2019 v mil. €

Prilev priamych zahrani¢nych investicii (FDI inflows)

EKONOMIKA

Slovensko
Pol'sko
Cesko
Madarsko

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov z World Investment Report 2020.

r.2014

-513
14 269
5492
7968

Graf 1 Zobrazenie PZI do krajin V4 v rokoch 2014 - 2019

r. 2015 r. 2016
106 806
15271 15 690
465 9815
-14 537 -5439

r. 2017

4017
9179
9522
3502

r. 2018

1184
13 947
11010
8365

r. 2019

2449
13 220
7577
5205

Dostupné na: https://unctad.org/system/files/official-document/wir2020 en.pdf
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Zdroj: vlastné spracovanie na z&klade udajov z tabul’ky ¢. 1
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3.3 Fuzie a akvizicie v krajinach V4 v sledovanom obdobi

Nasledujuca kapitola sa zaobera suc¢asnou aktivitou v oblasti M&A v jednotlivych
krajindch VySehradskej Stvorky. Kapitola je zameranad predovsetkym na rok 2020,ktory
bol poznamenany pandémiou spdsobenou COVID-19. V kapitole su taktiez priblizené
najvicsie uskutoénené obchody tykajuce sa fizii a akvizicii v roku 2020 v jednotlivych

krajinach.

Rozvijajace sa trhy strednej a vychodnej Eurdpy sa ukazali ako vel'mi odolné a dosiahli
lepSie vysledky ako iné rovnako postihnuté regiony. (z pohladu sucasnej
koronavirusovej situacie). Mnohé firmy mali totiz pripravené klIacové strategické
dohody so zahrani¢nymi investormi a silné ostali najmi aktivity v oblasti private
equity.®® Obozretnost’ investorov sa prejavila pri cezhraniénych fizidch a akviziciach,
kde ich pocet klesol o jednu tretinu na 764 transakcii s hodnotou 35 miliard eur ¢o
znamend, ze zahrani¢ni investori boli opatrnej$i nez domaci, ktori st aktivnejsi.
Najva¢sim zahrani¢nym investorom ostali Spojené Staty americké. Druhi najaktivnej$i
boli britski investori a na tretom mieste skon¢ili firmy z Nemecka. V pripade domacich
investicii v ramci krajin strednej a vychodnej Eurdpy, ¢i medzi krajinami navzajom,
doslo k opa¢nému efektu. Napriek globalnym obmedzeniam zrealizovali investori v
tomto regione 941 obchodov (nérast o 18,4 %) s celkovou hodnotou 25,8 miliardy eur
(narast 0 21,3 %). Investori najviac nakupovali, ¢o sa tyka krajin V4, na trhoch v Pol'sku
a Ceskej republike. Najaktivnej$im odvetvim boli telekomunikicie a informaéné
technologie, kde sa pod pozitivne vysledky podpisali zmeny spdsobené zrychlenim
digitalizacie a intenzivnejSie vyuZivanie elektronickej komunikacie. V tomto sektore sa
uzatvarali najvacsie obchody v regione. Stavebnictvo a obchod s nehnutelnostami klesli
podla poctu transakcii na druhé miesto. Zaujimavé Cisla zaznamenal sektor logistiky a
skladovania, kde pocet investicii v dosledku narastu vyuZzivania elektronického
obchodovania vzrastol o 41 %, kde ako vhodny priklad méZeme spomenit fuziu
spolo¢nosti Arete Group a CRONWELL European REIT na Slovensku a v Ceske;j
republike. Vo finanénom sektore uzatvorili investori tak isto viac obchodov v porovnani
s minulym rokom a ich hodnota narastla o 39 %. ISlo napriklad o nakup regionalnych

pobociek poistovne AXA rakuskou skupinou Uniga Insurance (regiondlne pobocky

%0 private equity predstavuji vklady do zakladného imania podniku, ktory nie je verejne obchodovany.
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v Polsku, Ceskej republike a Slovensku) a poistovne Aegon spolo¢nostou Vienna
Insurance (v Mad’arsku). Podla spolo¢nosti TPA Group je regidn strednej a vychodnej
Eurdpy, do ktorej spadaju aj krajiny V4, rovnako ako zvy$né vyspelé regiony po celom
svete, v sucasnosti tak isto ovplyvneny vyvojom finanénych trhov, restrikciami a
opatreniami jednotlivych Statov. Aktivita na trhu s flziami a akviziciami v regidne
strednej a vychodnej Eurdpy sa v zasiahnutych kvartadloch prejavila predovsetkym
znizenim poc¢tu uskutoénenych transakcii v porovnani so zodpovedajicimi kvartaly
predchadzajdcich rokov. V nasledujicich mesiacoch a rokov sa da ocakavat’ zvySena
aktivita kupujucich s dobrou likviditou, ktori budti mat’ zaujem o vstup do spolo¢nosti,
ktoré st zaujimavé vzhladom na ich produkt alebo sa dostand do ekonomickych
problémov. U tychto spolo¢nosti vznikne potreba posilnenia kapitdlu na prekonanie
sticasného zlozitého obdobia. Zasiahnuté sektory su pod velkym tlakom, naopak vel'mi
atraktivne stale ostavaju sektory ecommerce, telekomunikacii, priemyselnej

automatizacie a po¢ita¢ovych softvéroch.3!

3.3.1 Sucasna M&A situacia na Slovensku

Ak sa pozrieme na rok 2020 tak, predovSetkym kvoli pandémii koronavirusu sa na
Slovensku znizil celkovy pocet fuzii a akvizicii. Z pohl'adu celkovych transakcii dosiahli
hodnota za poslednych osem rokov (najvyssia hodnota transakcii na Slovensku bola v
roku 2012, kedy celkova hodnota obchodov predstavovala viac ako dve a pol miliardy
eur). Slovensko zazilo najvacsi prepad najmd v prvej polovici roka 2020. V druhej
polovici roka uz prislo aj na slovenskom trhu k oZiveniu transakcii a viacero obchodov,
ktoré boli majitel'mi jednotlivych firiem odlozenych sa vratilo spat’ k vyjednavaciemu

stolu.

Najvacsi pocet obchodov sa vlani na Slovensku uzatvoril na trhu s nehnutel'nostami a
v stavebnictve (7 uzatvorenych obchodov), nasledovali investicie v priemyselnej vyrobe
(7 uzatvorenych obchodov) a tretie najpocetnejSie obchody sme u nas zaznamenali v

dvoch sektoroch — vo financidch atelekomunikéciach (4 obchody). Z hrladiska

3L TPA. Aktivita na M&A trhu CEE a v CR — 4Q 2020. [online]. [cit.2021-13-03] Dostupné na internete:

<https://www.tpa-group.cz/wp-content/uploads/sites/2/2021/01/MA report 402020 TPA 18 1 2021.pdf
>,
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jednotlivych obchodov bola vlani najvdc¢Sou investiciou akvizicia piatich logistickych a
priemyselnych nehnutelnosti investicnej skupiny Arete, ktoré Kkuapil investor zo
Singapuru. - spolo¢nost Cromwell European REIT (blizSie informacia v kapitole 3.4.2).
V energetike bol najvacSou investiciou predaj minoritného podielu v spoloc¢nosti VSE
Holding nemeckému koncernu E.ON. Nemecky koncern E.ON, ktory vlastni 49 % akcii
v spolo¢nosti Zapadoslovenska energetika (ZSE) sa tak spolu manaZérskou kontrolou
stane novym vlastnikom mensinového podielu vo firme Vychodoslovenska energetika
(VSE Holding). Nemecky gigant ma byt napomocny pri napliiani zavizku Slovenska
vo¢i EU dosiahnut do roku 2030 podiel obnovitelnych zdrojov energie na koneénej
spotrebe energie minimalne 19,2%. Vo finan¢nom sektore, a zaroven najniz$ou
sledovanom transakciou v roku 2020, zas dominoval predaj slovenskej pobocky
poistovne AXA rakuskej poistovacej skupine UNIQA Insurance Group v hodnote 27,7

miliona eur (blizsie informacie v kapitole ¢. 3.4.1).

e Arete Group (logistika), kupujuci: CEREIT - zverejnena hodnota 67,2 mil. EUR

e Administrativny komplex Rosum (nehnutelnosti), kupujaci: European City
Estates - zverejnena hodnota 60 mil. EUR

e VSE Holding (energetika), kupujaci E.ON. — zverejnena hodnota 35 mil. EUR

e PNK Park Sered’ (logistika), kupujici: CS nemovitostni fond — 30,6 mil. EUR

e AXA (finanéné sluzby), kupujici UNIQA — 27,7 mil. EUR

3.3.2 Sucasna M&A situacia v Pol’sku

Ak sa pozrieme na rok 2020, je mozné vyvodit’ urité zavery a urCit’ trendy na
pol'skom transakénom trhu, ktoré budu pravdepodobne pretrvavat’ aj v roku 2021. V
poslednych mesiacoch sme toho videli vel'a a najma potom, ako vypukla celosvetova
pandémia a zmenila sposob zivota a prace. Viaceré transakcie aj napriek tejto neistote
vSak pokracuju d’alej. Po pociatoénom spomaleni na jar roku 2020 bolo v druhej
polovici roka bolo mozné na pol'skom trhu vidiet opatovnu zvySenu M&A aktivitu. Trh
uprednostiioval skusenych hracov: kupujuci a predavajici, ktori v nedavnej minulosti
uzatvarali obchody, vykazovali v tomto obdobi vicsiu doveru a bolo tak
pravdepodobnejSie, ze ich obchody budi aj zrealizované. Zatial ¢o dohody vV

technologickom sektore boli na vzostupe uz pred pandémiou, tak v tomto sektore doslo k
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osobitnej aktivite aj v roku 2020. Sektor médii, IT a telekomunikacii, ktory v Pol'sku
prechddza mimoriadne dynamickym rastom zohraval v poslednych Stvrtrokoch
dominantni ulohu medzi ziskanymi subjektmi. Vysoky konsolidaény potencial tohto
odvetvia, ktory si vSimli aj investori vyustilo do akvizicie takmer 50 subjektov
posobiacich v oblasti telekomunikécii a médii, co predstavovalo priblizne 22% z
celkovej aktivity na pol'skom trhu fuzii a akvizicii v roku 2020. Najvyznamejsie

obchody uskuto¢nené v roku 2020 na pol'skom trhu boli nasledovné:

e Play Communications (IT), kupujdci: lliad SA - zverejnena hodnota 3,69 mid.
EUR

e Neptun Office Center a Sterling Business Center (nehnutel'nosti), kupujiaci: GTC
- zverejnena hodnota 1,29 mld. EUR

e Logistické portfolio nehnutelnosti spolocnosti Godman Group (nehnutelnosti),
kupujuci GLP — zverejnené hodnota 860 mil. EUR

e Tower Infrastructure of Play Communications (nehnutelnosti), kupujuci: Cellnex
zverejnend hodnota - 800 mil. EUR

e AXA (finan¢né sluzby), kupujuci UNIQA — 776,4 mil. EUR

Za spominany rok predstavovala transakciu s najvysSou zverejnenou hodnotou akvizicia
prave v segmente technoldgii. Ide o akviziciu spolo¢nosti Play Communications -
popredného pol'ského mobilného operatora s franctizskym lidrom na trhu Free Mobile
operator Iliad SA. Vd’aka tejto transakcii sa zluc¢ené spolocnosti dostali z 9. na 6. miesto
z hl'adiska poctu zédkaznikov v Eurdpe. Nadobudatel’ planuje d’alej rozvijat’ spolocnost’
Play s rozhodujucimi predpokladmi tykajucimi sa udrzania konkurencnej pozicie
spolo¢nosti na pol'skom trhu a vstlpit’ na trh sluzieb pevnej siete s cielom predstavit
atraktivnejSiu a komplexnejSiu ponuku. Spoloc¢nost’ Iliad na pol'skom trhu vidi vela
novych vyziev, ako napriklad: vyvoj technoldégie 5G, implementaciu ponuky
Sirokopasmovych sieti, rozvoj cloudovych sluzieb a navrhovanie nového pristupu k
televizii. Tato akvizicia predstavuje dolezity krok pre spolo¢nost’ Iliad, ktorda ma v
sucasnosti 42 milionov predplatitelov v Eurdpe - vo FrancUzsku, Taliansku a teraz aj v
Pol'sku, ktoré predstavuje z pohladu poctu novych klientov velky trh. Aj oblasti
nehnutelnosti a logistiky sa v Pol'sku po cely rok 2020 javili ako relativne stabilné. Na
trh vstupili novi hraci, ktori spolupracuju s miestnymi investormi na novych projektoch.
Druhé najvécsia zverejnend transakcia na pol'skom trhu bola akvizicia kancelarii Neptun

Office Center a Sterling Business Center so sidlom v Gdansku a LodZi spolo¢nost'ou

43



GTC. Vazena priemerna doba prendjmu na 3 az 5 rokov v kombindcii s priblizne 5 000
Stvorcovych metrov prenajimatelnej plochy dostupnej v oboch budovach zaistuje
opakujuci sa prijem a umoznuje rastuci potencidl v hotovostnych tokoch a hodnote
majetku. Samotnd transakcia bola financovanid z bankovych péziCick a vlastnych

zdrojov spoloc¢nosti GTC.

Viacero Gcéastnikov na trhu s nehnutel'nostami malo v dbsledku vplyvu pandémie na
ekonomiku obmedzenejsi pristupu k financovaniu atak transakcii v oblasti
nehnutel'nosti bolo menej ako sa povodne oCakavalo no je mozné, ze znehodnotené
obchody pridu na trh o nieco neskor, v Case kedy sa prejavia ochrannému uc¢inku balikov
pomoci COVID-19. V tejto oblasti uz vidime zvySeny dopyt a vylepSené pol'ské pravne
prostredie pre nudzoveé transakcie vratane priaznivych ustanoveni o baliku opatreni
poskytuje dobré prostredie pre tieto obchody. Rovnako ako ostatni odbornici, aj
poradcovia a pravnici v oblasti fuzii a akvizicii sa naucili vyjedndvat’ a uzatvéarat
dohody bez fyzickych stretnuti. Donedavna pdsobenie video hovorov, najmd v
sukromnych fuzidch a akvizicidch, posobilo spociatku zvlastne, ucastnici trhu sa vSak
tejto zmeny chopili prekvapivo rychlo. Mnoho transakcii bolo zvladnutych bez
pritomnosti klientov aj pri podpisoch a uzavierkach. Odvetvie fuzii a akvizicii tak v
Pol'sku dokazalo svoju flexibilitu a vitalitu a sktisenosti z uplynulych rokov mo6zu davat’

dévody na opatrny optimizmus do budicnosti.

3.3.3 Sucasnd M&A situacia v Ceskej republike

Faktor pandémie mal v roku 2020 nepredvidatel'ny a neo¢akavany vplyv na fuzie a
akvizicie tak ako v celej Eurdpe, tak i priamo v Ceskej republike. Pred za¢iatkom
pandémie, od konca roku 2019 do zadiatku roka 2020, Ceska republika predstavovala
stabilny kamen na trhu fazii a akvizicii a teda zaznamenavala konzistentnu a silnd
uroven obchodov, podobni urovniam pred financnou krizou, i ked mozno mensSieho
rozsahu - aj ked’ aj pocas tohto obdobia boli zaznamenané jedine¢né transakcie. AvSak
po plnom prepuknuti pandémie v Eurépe vratane Ceskej republiky sa na konci prvého
Stvrtroka mnoho transakcii bud’ uplne zastavilo alebo prerusilo. U tych, ktoré napriek
tomu pokracovali, doSlo k spomaleniu celého procesu oproti obvyklému casovému
ramcu. Pocas leta sa vSak situdcia na ¢eskom trhu ustalila, viaceré transakcie sa znovu

rozbehli a situacia sa vréatila do pdvodného stavu. Aj napriek tomu, ze sa rok 2020 niesol
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v znameni neistoty a krehkej ekonomiky, objem fizii a akvizicii sa na ¢eskom trhu
dramaticky neznizil. Pokles vSak nastal v celkovej hodnote uzavretych transakcii.
V Ceskej republike su¢asne vznikol novy pohlad na to, ktoré odvetvia su rizikové
(napriklad hotely, z&bavny priemysel, gastro priemysle), a ktoré naopak caka d’alsi
rozvoj (e-commerce IT, biotechnoldgie.) Technologicky sektor bol najaktivnejsi a to
predovsetkym z dovodu digitalizdcie spolo¢nosti. Rad firiem zacala v roku 2020
investovat do modernych technologii, a to ¢i uz pre vlastné potreby a efektivne
fungovanie alebo aby zvysili svoju hodnotu v ociach budicich potencidlnych

kupujacich. Najvyznamejsie obchody uskuto¢nené v roku 2020 boli nasledovné:

e Innogy CR (energetika), kupujici: MVM Group - zverejnena hodnota 800 mil.
EUR

e Sazka Group (lotérie), kupujuci: Apollo Global Management - zverejnena
hodnota 500 mil. EUR

e AXA (finan¢né sluzby) nehnutel’nosti), kupujici UNIQA — 197,9 mil. EUR

e Praha Vaccines (biotechnolégie), kupujuci: Novavax - zverejnend hodnota 151,9
mil. EUR

e kancelarsky komplex Churchill Square (nehnutelnosti), kupujuci Ceskomoravska
Nemovitostnd (CMN) a Corporate Finance House Group (CFH) - zverejnena
hodnota 151,5 mil. EUR

Najvi¢sou zaznamenanou transakciou Vv oblasti fizii a akvizicii v Ceskej republike
vroku 2020 bol spolo¢ny obchod medzi spolo¢nostou MVM Group (Mad’arsko)
a Innogy Ceska republika. Spoloénost MVM zaplatila 800 miliénov eur za 100% akcii
spolo¢nosti Innogy Ceska republika. Nakup silného a zavedeného energetického hraca v
Cesku pre MVM predstavuje vyznamny milnik v planovanej expanzii v regione stredne;
a vychodnej Eurdpy. Pre Innogy sa tak otvara potencial z Sirokého portfdlia
podnikatel'skych aktivit. Okrem iného vyroby elektriny, obchodovanie na
velkoobchodnom trhu s komoditami v Eurdpe ¢i dalsimi moznostami skladovania
zemného plynu. Najvyznamnej$ou zverejnenou transakciou v CR v priebehu 4. kvartélu
roku 2020 a v druhou najvyznamnejSou investiciou roka bola investicia spolo¢nosti
Apollo Global Management (USA) do skupiny SAZKA Group, ktora pdsobi v segmente
lotérii. Apollo Global do novozaloZenej spolo¢nosti SAZKA Entertainment AG
investuje 500 mil. EUR, pricom tato novo zalozena spolo¢nost’ sa pri uzavreti transakcie

stane 100% vlastnikom stGcasnej spolo¢nosti Sazka Group, a.s. Prevazna cast z
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investicie fondov Apollo vo vyske 500 mil. eur bude vyuzita na kapitalizaciu akvizicii a
rastovych prilezitosti v Europe a v Severnej Amerike so zameranim na lotérie. Vlastny
kapital (equity value) spoloénosti Sazka Entertainment bude po tejto transakcii ¢init’ 4,2
miliardy eur (priblizne 111 miliard ¢eskych korun). Najmensi obchod v prvej patke
dosiahol hodnotu takmer 152 miliénov eur, pricom ide o predaj kancelarskeho komplex
Churchill Square pri hlavnom nadrazi v Prahe, ktory vlastnila spolo¢nost’ Penta Real
Estate. Akvizi¢na cenu zaplatili Ceskomoravska nemovitostni a spoloénost’ Corporate
Finance House Group (CFH). Ide o najvacsi obchod na trhu s kancelarskymi

nehnutelnostami v Ceskej republike v roku 2020.

3.3.4 Sucasna M&A situacia v Madarsku

Tak ako aj v inych krajinach V4, tak i v Mad’arsku COVID-19 ovplyvnil podniky
mnohymi réznymi spésobmi. Vacsina obchodov bola nepriaznivo ovplyvnena (zvycajne
oneskorenim alebo odloZzenim), ¢o sposobilo vyrazné spomalenie akvizi€ného trhu
najmd v druhom Stvrtroku 2020 kedy sa viacero spoloCnosti zameralo skor na prezitie
ako na realizaciu svojich planov flzii a akvizicii. Mad’arsky trh sa vSak po letnom
obdobi opét’ ozivil. Pandémia viacerym podnikom ukazala, Ze sa musia prisposobit’
novym poziadavkam. Nie je prekvapenim, ze technologicky sektor bol v Mad’arsku tym
najaktivnej$im odvetvim ked’ze neustale rastie aj predaj resp. distribcia riadena webom.
Zvysena aktivita bola taktiez zaznamend aj v segmente sukromnej zdravotnej
starostlivosti - s najva¢Ssou pravdepodobnostou ide o reakciu na boj s vnutroStatnym
systétmom zdravotnej starostlivosti a stym spojenymi kapacitnymi obmedzeniami.
hodnota zaznamenana od roku 2015. Najvyznamejsie obchody uskuto¢nené v roku 2020

boli nasledovné:

e Aecgon (poistovnictvo), kupujiici: Vienna Insurance Group - zverejnena hodnota
549,5 mil. EUR

e The Dedica Anthology hotels v Budapesti (nehnutel’nosti), kupujiaci: Covivio -
zverejnend hodnota 168,5 mil. EUR

e Osemclenné solarne portfolio (energeticky priemysel), kupujuci: Green Source -

zverejnend hodnota 66 milibnov EUR
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e Netrisk (poistovnictvo), kupujuci: TA Associates, zverejnend hodnota - 55 mil.
EUR
o Logistické portfélio nehnutel'nosti spolo¢nosti Godman Group (nehnutelnosti),

kupujaci GLP - 168,5 milibna EUR

Najvacsi obchod mozeme celkom jednoznacne sledovat pri akvizicii spolo¢nosti Aegon
v Mad’arsku spolo¢nostou Vienna Insurance Group v hodnote 550 miliénov eur. Vienna
Insurance Group podpisala dohodu o kupe aktiv holandskej poistovne Aegon v
Madarsku, Pol'sku, Rumunsku a Turecku za 830 miliénov eur. Z jednotlivych krajin
vSak skupina posilni predovSetkym v Mad’arsku, kde ziska poistoviiu s balancovanym
mixom zivotného a nezivotného poistenia, ktora v roku 2019 vygenerovala poistné¢ v
prepocte za 389 mil. eur, teda dvoch tretin transakcie. Jej trhovy podiel tak posilnia z 8%
na 9% a posunie sa tak z pozicie trhovej Sestky na najviacSieho mad’arského hraca.
Dokoncenie transakcie je podmienené ziskanim sthlasov regulaénych tradov a jej

dokoncenie je oCakdvané na druhti polovicu roka 2021.

Ocakava sa, ze v Madarsku budu nad’alej dominovat’ transakcie v odvetviach IT,
technologii, financii, predaja nehnutel'nosti ¢i biotechnolégii, ale fuzie a akvizicie sa
mézu Coskoro rozvijat' aj v odvetviach, ktoré boli sucasnou pandémiou postihnuté
najviac - najma v maloobchode, gastro priemysle ¢i priemysle vo'ného ¢asu, kde bude
zélezat’ aj na finan¢nej podpore poskytovanej vladou. Prevaznd vacSina transakcii je v
Mad’arsku nadalej Struktirovana ako obchody s akciami, kde kupujuci ziskava bud’
vSetky alebo vicSinu akcii cielového subjektu. Napriek tomu nastalo aj zvySenie
obchodov s mensinovymi (investori niekedy uvazujua o postupnej investicii na zvladnutie
zvysenej neistoty). Zaznamenané bolo taktiez zvySenie podielu predaja aktiv aj ked’ nie
tol’ko, ako sa ocakavalo zo zaciatku roka (mozno to vysvetlit' skuto¢nost'ou, ze napriek
naro¢nym podmienkam na trhu cielové podniky nie su (aspoii zatial') v takej kriticke;j
situacii, ktora by opravnovala kupujicich k tomu, aby sa vybrali zvy€ajne ovela
zlozitejSou cestou transakcii s aktivami). Pandémia COVID-19 v priebehu roka 2020
prisnejSiu  kontrolu zo strany uradov vo viacerych krajindch vratane Mad’arska.
Mad’arska vlada v maji 2020 vydala vladne nariadenie, ktorym sa zavadza novy reZim
skriningu priamych zahrani¢nych investicii (PZI). Ustanovenia, okrem iného,
spominaného dekrétu boli potvrdené zakonom prijatym 17. juna 2020 (zékon o skriningu
priamych zahrani¢nych investicii). Novo zavedeny madarsky rezim skriningu PZI je

zalozeny na nariadeni Eurdpskeho parlamentu a Rady 2019/452 a ma chranit’ strategicke
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spolo¢nosti so sidlom v Madarsku (okrem iného spolo¢nosti posobiace v energetike,
doprave, komunikécii, finanénom sektore a spolocnosti). Investicie, ktoré spadaji do
rozsahu posobnosti zdkona o skriningu PZI, si budi vyzadovat’ schvélenie ministrom pre
inovacie a technolégie. Novy rezim skriningu PZI je paralelny s rezimom zékona o
preskimani bezpecnosti, ¢o znamena, Ze rovnaké investicie si moézu vyzadovat
schvalenie podla zdkona o skriningu priamych zahrani¢nych investicii aj zdkona o
preskimani bezpecnosti. Pre mad’arsky trh ako taky to moze znamenat’, ze ak existuje
inStitacia, ktora moze zakdzat transakciu, pretoze predstavuje riziko narodnej
bezpecnosti, a navySe pre fu existuje dostatocné opodstatnenie byt ,tajomstvom

narodnej bezpec¢nosti®, potom mozne byt zakdzana takmer akakol'vek transakcia.
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Tabul’ka 2 Prehl’ad najvicsich uskutoénenych M&A v krajinach V4 v roku 2020

KRAJINA

Slovensko

Polsko

Ceska republika

Mad’arsko

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Emerging Europe M&A Report 2020/2021. Dostupné na internete: https://cms.law/en/int/publication/emerging-europe-m-a-

report-2020-2021

NAJVACSIE USKUTOCNENE
M&A PODIA HODNOTY
TRANSAKCIE

Arete Group a Cronwell European REIT
Rosum office building a ECE Group

VSE Holding a E.ON

Play Communications a Illad

Globe Trade Centre Group a Optime Ventures
Private Equity Fund

Goodman Group (logistic portfolio) a GLP
Innogy Ceské Republika a MVM Group
SAZKA Group a Apollo Global Management
AXA a UNIQA

Aegon Hungary a Vienna Insurance Group
Luxury hotels in Hungary a Covivio

8 Solar plants a Green Source

NAJVYZNAMNEJSIE SEKTORY,
V KTORYCH BOLI UZATVORENE
M&A TRANSAKCIE

nehnutel’nosti a stavebnictvo (7)
priemyselna vyroba (7)

finanény sektor a telekomunikécie (4)
telekomunikécie a IT (57)
nehnutel'nosti a stavebnictvo (55)

priemyselna vyroba (48)

nehnutel'nosti a stavebnictvo (27)
telekomunikacie a IT (26)
priemyselna vyroba (23)
nehnutel'nosti a stavebnictvo (10)
telekomunikacie a IT (7)

finan¢ny a poistovaci sektor (7)



https://cms.law/en/int/publication/emerging-europe-m-a-report-2020-2021
https://cms.law/en/int/publication/emerging-europe-m-a-report-2020-2021

3.4 Vybrané fazie a akvizicie podnikov na Gzemi V4

Nasledujuca kapitola sa zaoberd vybranymi flaziami a akviziciami, ktoré sa
uskuto¢nili v roku 2020 na uzemi krajin VySehradskej skupiny. Konkrétne ide o fuziu
medzi spolo¢nostou AXA a UNIQA Insurance Group, ktord patri v krajindch Pol'sko,
Cesko a Slovensko medzi obchody s najvacsou hodnotou transakcie v danom roku. Ide
0 akviziciu, pri ktorej spolo¢nost’ Uniga dokoncila prevzatie dcérskych spolo¢nosti AXA
v strednej a vychodnej Eurdpe, a teda aj v Pol'sku, Ceskej republike a na Slovensku, ¢im
sa stala pravne i fakticky vlastnikom spolo¢nosti AXA na tychto trhoch. Ide o najvacsi
nakup Vv historii spolo¢nosti. Kapitola ¢. 3.4.2 sa zas zaobera spoloénym obchodom
medzi Arete Group a Cronwell European REIT na tuzemi Slovenska a Ceskej republiky.
Obchod tychto dvoch spolo¢nosti patri k najvdésej M&A transakcii v roku 2020
z pohl'adu jej hodnoty na izemi Slovenska. Portfolio spolo¢nosti Cronwell REIT zahiia
jedenast’ logistickych a priemyselnych nehnutelnosti na Slovensku a zarovei aj v Ceskej
republike. Udaje ohladom oboch spominanych obchodov st preberané najmi z

oficialnych tlacovych stredisk jednotlivych firiem.

3.4.1 Fuzia spolocnosti UNIQA Insurance Group a AXA

Skupina UNIQA patri k uznavanym poistovacim skupinam pre svoje hlavné trhy v
Rakusku a strednej a vychodnej Eurdpe. Vznikla v roku 1999 faziou poistovni
Bundeslander Versicherung, Austria Collegialitdat a Raiffeisen Versicherung. Tymto
zli¢enim vznikol jeden z kapitdlovo najsilnejSich rakuskych poistovacich subjektov.
UNIQA Group posobi v sti¢asnosti v 19 krajinach Eurdpy, zamestnava viac ako 22 000

'udi a obhospodaruje portfolio viac ako 9 miliénov klientov.

Spolo¢nost’ AXA je jednou z poprednych svetovych poistovacich a spravcovskych
skupin, ktora poskytuje sluzby 105 milionom klientov v 54 krajindch. AXA
nepredstavuje nazov jednej spolo¢nosti, ale skupiny spolo¢nosti, ktoré st nezavisle
organizované a spravované podl’a regulativ jednotlivych Statov. Spolocnost” AXA Poland,
ponutka celi Skalu produktov a rieSeni v oblasti Zivotného a sporenia (L&S), majetku a
nehdd (P&C), dochodkov a sprdvy majetku pre priblizne 3,2 miliona zakaznikov.
Spolo¢nost’ ma 1 575 zamestnancov a distribuuje svoje produkty prostrednictvom dvoch

na mieru Sitych multikanalovych sieti urcenych pre P&C a L&S. Taktiez tazi z
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exkluzivneho a viac produktoveho bankopoistného partnerstva s pol'skou mBank. V roku
2018 (posledné dostupné Gdaje) sa umiestnila na 6. a 9. mieste na trhoch P&C a L&S a na
6. mieste na trhu dochodkov. Trzby spolo¢nosti AXA Poland v roku 2018 boli a Urovni
585 milionov EUR. Spolo¢nost AXA Ceska republika a Slovensko ponuka komplexnu
sadu produktov rieSeni L&S, P&C a dochodkovych rieSeni pre priblizne 1,6 miliona
maloobchodnych zdkaznikov. Spolo¢nost ma 527 zamestnancov a funguje ako jedna
integrovana platforma v ramci jedného manazérskeho timu aktivneho v oboch krajinach
prostrednictvom troch ¢eskych subjektov s pobockami na Slovensku. Ma diverzifikovani
distribu¢nll zmes pozostavajucu z maklérov, viazanych agentov a priamych distribu¢nych
kanalov. V roku 2018 sa spolo¢nost’ zaradila medzi 10 najlepSich hracov z hladiska
trhového podielu na trhoch P&C, L&S a dochodkovych trhoch v Ceskej republike a na
Slovensku. Vynosy z &innosti spoloénosti AXA v Ceskej republike a na Slovensku v roku

2018 boli na trovni 170 milionov EUR.

Zaciatkom februara roku 2020 spolo¢nost UNIQA oznamila akviziciu dcérskych
spolo¢nosti AXA na tzemi Pol'ska, Ceskej republike a Slovenska na zaklade regulaénych
a uradnych schvaleni. S kapnou cenou vo vyske 1 miliardy EUR ide o najvacsiu
akviziciu v histérii UNIQA Insurance Group AG a doposial’ aj o najvacsiu akviziciu v
rakaskom poistovacom priemysle v regione strednej a vychodnej Eurépy. Po vydani
vSetkych potrebnych suhlasov bola transakcia zaroven formalne dokoncena. Napriek
naro¢nej situacii a existujucim cestovnym obmedzeniam, sp&sobenou pandémiou
COVID-19, sa uzavierku spolo¢nostiam podarilo zrealizovat' do 6smich mesiacov. Touto
akviziciou UNIQA posilituje svoju poziciu na vysoko konkurenénych trhoch pre rast v
strednej a vychodnej Eurdpe. Nielen v Pol'sku, ale aj v Ceskej republike a na Slovensku
st skupina UNIQA drZi poziciu top 5 a tym udrzatelne zvySuje svoje zastiipenie na trhu v
celom regione strednej a vychodnej Eurdpy. 5 milibnov novych zakaznikov s prémiovym
objemom 800 milidénov EUR zvysilo zakaznicku zakladnu skupiny UNIQA na viac ako
15 milidonov zdkaznikov. Akvizicia prevadzky AXA takisto umozni spolo¢nosti UNIQA
ziskat’ 2 100 novych zamestnancov a prémie vo vyske 800 mil. EUR. Spolo¢nost UNQA
Vv regione strednej a vychodnej Eurdpy uspesne posobi uz viac ako 20 rokov. Rastuce trhy
v strednej a vychodnej Eurdpe pre podnik predstavuju druhy domovsky trh. Nakupom
spolo¢nosti AXA sa ziskovy maloobchod a vyvazena produktova kombinacia zhoduju s

podnikovou stratégiou dlhodobého rastu. Tymto krokom sa spolo¢nost’ stane jednou z
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poprednych poistovacich skupin v regione strednej a vychodnej Europy.“3? Na ziskanie
spolo¢nosti AXA nebolo potrebné navysSenie kapitalu. Nakup bol financovany z
vlastnych zdrojov spolo¢nosti a tiez z emisie 10-ro¢ného seniorského dlhopisu v objeme
600 milibnov EUR. Aj po uskuto¢nenej akvizicii je skupina UNIQA nad’alej vel'mi dobre
kapitalizovana. Ratingova agentdra Standard & Poor's (S&P) potvrdila hodnotenie ,, 4-“
poistovacej skupiny UNIQA so stabilnym vyhl'adom. Pozitivne faktory pri rozhodovani
S&P zahfiiali predovsetkym silni poziciu spolocnosti na trhu v Rakusku, strednej a
vychodnej Europe a taktiez v Rusku, jej veducu Ulohu v zdravotnom poisteni v Rakuisku
a vel'mi dobru kapitalovli primeranost’ podl'a kapitdlového modelu S&P Global Ratings.
S&P nad’alej hodnoti profil obchodného rizika UNIQA ako silny, pricom zdoraziuje
silnt poziciu UNIQA v Rakusku a jej dobrd poziciu v strednej a vychodnej Eurdpe, ktora
sa po akvizicii spolocnosti AXA v tomto regione d’alej zlepSila. Okrem toho S&P
predpokladd, Ze UNIQA bude v nasledujicich rokoch uspesne pokracovat’ v raste
vzhl'adom na svoju silnti konkurencnu poziciu, dobre zavedent predajnti kapacitu a
diverzifikované obchodné portfolio - napriek naroénym podmienkam v dosledku
pandémie a slabej ekonomiky. V kapitalovom modeli S&P zostavaju na vynikajucej
urovni ,,AAA*, a to aj po akvizicii spolocnosti AXA. Z toho vyplyva, ze stabilny rizikovy
profil UNIQA tazi z vyvazeného, diverzifikovaného a stabilného investicného portfolia a
konzervativnej stratégie zaistenia. Podl'a nazoru S&P sleduje UNIQA konzervativnu
investicnu stratégiu, ¢o sa odraza v skutocCnosti, Ze investicie UNIQA maju v priemere
uverovy rating ,,A-“. S&P hodnoti likviditu UNIQA ako vynimoc¢nu, a preto ocakava, ze
skupina bude schopna odolat’” akémukol'vek velkému tlaku zo strany likvidity. Celkovo
sa spolo¢nost’ S&P domnieva, ze UNIQA bude v nasledujacich dvoch rokoch udrziavat
svoje hodnotenie kapitdlu a vynosov minimalne na vel'mi vysokej trovni. Z hladiska
pomeru kapitalovej solventnosti samotna spolo¢nost’ ocakava, Ze bude v hornej Casti

ciel'ového rozsahu od 155% do 190%.

32 UNIQA. UNIQA dokonéila prevzatie AXA v strednej a vychodnej Eurdpe. [online]. [cit.2021-10-03].
Dostupné na: <https://www.uniqa.sk/aktuality-2020/15-10-uniga-dokoncila-prevzatie-axa-v-strednej-a-
vychodnej-europe>.

52



3.4.2 Fuzia spolocnosti Arete Group a Cronwell European REIT

ARETE Group predstavuje investi¢ny fond s premenlivym zakladnym imanim, a.s.
Ide 0 CesklU investiénU spolo¢nost’ s variabilnym kapitalom, ktora sa zameriava na
investicie do dokoncenych a uz prenajatych komerénych nehnutelnosti, ktoré generuju
pravidelné vynosy formou najomneho. Ide o vyrobné, logistické parky a obchodné centré
alebo administrativne budovy, ktorych stavba uz bola dokoncend a ktora ma stabilna
Struktiru najomcov, ktoré mozno hodnotit. Fond funguje v oblasti Ceskej republiky a

Slovenska.

Cromwell European Real Estate Investment Trust (CEREIT) je singapursky trust na
investovanie do nehnutel'nosti. Spolo¢nost’ sa zameriava na priame a nepriame investicie
do diverzifikovaného portfolia nehnutel'nosti v Europe, ktoré sa vyuzivaju predovsetkym
na kancelarske ucely, l'ahky priemysel, logistiku a maloobchod. Portfolio spolo¢nosti
CEREIT zahfna 107 nehnutel'nosti s celkovou prenajimatel'nou plochou priblizne 1,7
miliona metrov S$tvorcovych a priblizne 800 zakaznikov-ndjomcov v Holandsku,
Taliansku, Francuzsku, Pol'sku, Nemecku, Finsku, Dansku, Ceskej republike a na

Slovensku s odhadovanou hodnotou priblizne 2,3 miliard USD.*

Dna 11.3. 2021 investitnd a realitna skupina ARETE, ktorej sucastou su fondy
investujuce do nehnutelnosti, dokoncila cela transakciu a vlastnictvo kompletného
portfélia podfondu ARETE INVEST CEE Il v hodnote 113,2 mil. eur. Portfolio zahina
jedenast’ logistickych a priemyselnych nehnutelnosti v Ceskej republike a na Slovensku s
takmer 100% obsadenost'ou, ktoré st prenajaté sedemnastim najma medzinarodnym
najomcami. V portfoliu je celkova prenajimatelna plocha 125 000 m? spolu so 140 000
m? pre d’alsi development a budici rast. Akvizicie s v stlade so stratégiou zameranou
na zvySenie vystavenia portfolia CEREIT stabilnym, relativne vysoko vynosnym
logistickym a Tahkym priemyselnym aktivam. Spolu s dal§imi akviziciami I'ahkého
priemyslu a logistiky v roku 2020 boli do portfolia spolo¢nosti CEREIT, ktoré boli
ziskane mimo trhu, pridané aktiva resp. logistické zdroje v 'ahkom priemysle v hodnote
celkovo 220,2 mil. EUR. V zozname najomcov resp. zadkaznikov tymto krokom

spolo¢nost CEREIT privita 17 prevazne nadnarodnych zdkaznikov v oblasti logistiky,

33 REUTERS. About Cromwell European REIT. [online]. [cit.2021-16-03]. Dostupné na internete: <
https://www.reuters.com/companies/CROM.SI >
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elektronického obchodu a vyrobcov. Spolo¢nost CEREIT tymto krokom upeviiuje
pritomnost’ v strednej Eurdpe, konkrétne na rozvijajucich sa trhoch Ceskej republiky a
Slovenska, od ktorych sa ocakéva, ze budii mat’ uzitok z d’alSej integracie so susednymi
zapadoeurdpskymi ekonomikami.3* Cesky trh je obzvlast odolny a stabilny vd’aka velkej
Casti kvalitnych akcii drzanych medzinidrodnymi investormi, a Ktoré sl investované z
dlhodobého hl'adiska. Rast v priemyselnom sektore bude mat’ za konzekvenciu nasledny
rast dopytu po priemyselnych priestoroch, ako aj rast cien nidjomného. Vysoky nérast
aktivity v segmente elektronického obchodu bude posobit’ aj ako d’als$i motor rastu
logistického priestoru. V ramci Ceskej republiky si logistické spolo¢nosti kratkodobo
prenajali 43 000 m? (r. 2020) s cielom vyrovnat sa s narastom dopytu vyvolaného
pandémiou. Cesky logisticky a 'ahky priemyselny sektor vstupil do vyluky spdsobenou
COVID-19 v dobrom stave so silnymi fundamentmi a s historicky nizkym poctom
volnych pracovnych miest, silnym rastom najomného, pozitivnym prijmom a zostal
relativne odolny v porovnani s ostatnymi sektormi. Len ¢o sa ekonomika vrati do
normalneho stavu, ateda do stavu pred obdobim pandémie, je pravdepodobny navrat k
tymto sekularnym trendom. Podobne ako v Ceskej republike je priemyselny a logisticky
sektor vyznamnym odvetvim aj pre slovenskd ekonomiku. Priemyselna produkcia sa uz v
3Q2020 vratila na predpandemick( Grovefi. Daliou podobnostou medzi tymito dvoma
narodmi je to, ako elektronicky obchod zvysSuje dopyt po logistike resp. priemyselnych
priestoroch a prenajme. Na Slovensku sa online maloobchodnici podiel'ali na celkovej
lizingovej &innosti 38%. Aktivitu elektronického obchodu na Slovensku dopiiia zavedena
pritomnost’ 4 automobilovych zavodov a ich dodavatelov. Jedinym aspektom, ktory
spomal’uje priemyselni expanziu na Slovensku, je nedostatok dostupnych pracovnych sil
z dovodu nizkej Grovne nezamestnanosti v celej krajine. A konecne, jeho pozicia v
strednej Eurdpe, s dobrym prepojenim na zdpadné trhy spolu s rozvojom dialni¢nej
infrastruktary (najmd v okoli strategickych miest z pohladu logistiky), robi zo
slovenského trhu rychlo rastici a atraktivny trh pre najomcov aj investorov. Samotné
dovody investovania spolo¢nosti CEREIT na uzemi Ceskej republiky a Slovenska st

zhrnuté v nasledovnych bodoch.®®

3 PROPERTY FORUM. Arete Acquires Industrial Asset in Slovakia [cit.2021-29-03] Dostupné na
internete:<https://www.property-forum.eu/news/arete-acquires-industrial-asset-in-slovakia/7348>

35 CEREIT. Proposed Acquisition: Portfolio of Eleven Light Industrial / Logistics Assets inthe Czech
Republic and Slovakia. [online]. [cit.2021-24-03] Dostupné na internete:
<https://investor.cromwelleuropeanreit.com.sg/newsroom/20201211 083333 CNNU 5WYCUV66PMHV

E4D2.2.pdf>.
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Ceska republika

Ceska republika predstavuje jednu z najvyspelejsich priemyselnych ekonomik v
strednej Eurodpe, tak isto predstavuje prosperujucu trhovd ekonomiku, ktora sa
moze pochvalit' jednou z najvysSich mier rastu HDP a najnizSou turoviiou
nezamestnanosti v EU (dosahované za niekol’ko poslednych rokov — trh préce
zostal aj napriek sucasnej situacie odolny a miera nezamestnanosti sa ku koncu
roka 2020 drzala na Urovni okolo 3,9%.)

Najvicsia cast’ HDP krajiny pochadza zo sektoru sluzieb (okolo 55%).

Jednym z najdolezitejSich aspektov ekonomiky je jeho integracia do nemeckého
dodévatel'ského retazca. Mnoho nemeckych medzindrodnych spolo¢nosti, najma
v automobilovom priemysle maji svoje tovarne a dcérske spolocnosti prave v
Ceskej republike.

Flexibilna koruna poméaha Ceskej republike odolavat’ vonkaj$im $okom

Ocakava sa, ze sa Ceska ekonomika zotavi (v dbsledku pandémie spésobenou
koronakrizou) a tak bude v roku 2021 nasledovat’ ekonomicky rast 4,0%
Ratingova spolo¢nost’ Fitch Ratings Inc. potvrdila CR rating na urovni AA- SO

stabilnym vyhl'adom

Slovensko

Slovensko je uz niekolko rokov ,regiondlnym Sampionom* Vv priamych
zahrani¢nych investiciach — najma pre relativne lacnu, ale kvalifikovanu pracovnd
silu a vyhodnu geograficku polohu v srdci strednej Eurdpy.

Export a investicie pre Slovensko predstavovali hlavni hnaciu silu silného rastu v
poslednych rokoch.

Miera nezamestnanosti klesla na historické miniméa (pred COVID-19)

Silna integracia s nemeckym dodavatel'skym retazcom (podobne ako CR)

Ratingova spolo¢nost’ Fitch Ratings Inc. potvrdila SR rating na drovni A

Ceské nehnutelnosti sa nachddzajia v Uherskom Hradisti, Lovosiciach (2x), Vyskove,

Pisku (2x), zatial’ &o tie na Slovensku st v Ziline, v Novom Meste nad Vahom (3x) a v

Kosiciach. Spoloc¢ne st tieto podniky nazvané ak ,, Nové akvizicie“ a umoZnia spolo¢nosti

CEREIT zvysit diverzifikdciu portfélia vstupom na atraktivne ceské a slovenské
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logistické trhy, okrem siedmich krajin (Dansko, Finsko, Francizsko, Nemecko,
Taliansko, Pol'sko a Holandsko), v ktorych sa uz existujuce portfolio nachadza.
Akvizicie poskytuju spolo¢nosti CEREIT prilezitost zvysit svoju expoziciu voci
stabilnym, relativne vysoko vynosnym logistickym a lahkym priemyselnym aktivam,
ktoré si pocinali relativne dobre od vzniku resp. vypuknutiu pandémie spdsobenou
koronavirusom, a najmé odvetviu logistiky z dbévodu exponencialneho narastu e-
commerce. Nové akvizicie zvySia expoziciu spolo¢nosti CEREIT voc¢i l'ahkému
priemyselnému a logistickému majetku z 32,3% na 35,8%, ¢o je v sulade so stratégiou
stanovenou manazérom na zvySenie expozicie portfolia CEREIT voci logistike a

T'ahkému priemyslu na takmer 40%.%

Tabul’ka 3 Portfélio novych logistickych a Pahkych priemyselnych nehnutePnosti v CR a na Slovensku

NehnutelPnost’ Ocenenie (v mil. €)*’ Nakupné cena (v mil. €)®
Uherské Hradiste Alfa CZ 15,3 16,1
Lovosice Beta CZ 4,1 3,2
Lovosice Gama CZ 14,5 14,1
Vyskov Delta CZ 11,8 11,5
Pisek Epsilon CZ 4 4,2
Pisek Eta CZ 1,7 1,7
Medzisucet CZ 51,3 50,8
Zilina Alfa SK 4,2 5
Nové Mesto Gama SK 10,6 9,6
Nové Mesto Delta SK 17,2 16,9
Nové Mesto Eta SK 17,9 16,2
Kosice Epsilon SK 14,4 14,6
Medzisucet SK 64,3 62,4
Celkovy sucet 115,6 113,2

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a spravy Cromwell European REIT. Dostupné na internete:
https://investor.cromwelleuropeanreit.com.sg/newsroom/20201211 083333 CNNU 5WYCUV66PMHVE

4D2.1.pdf

3% Medzi Iné na grafe 17 a 18 patria tri vladne vysokoskolské aredly, jeden rekreacny aredl, maloobchod a
jeden hotel v Taliansku

37 Ocenenie ,,novych akvizicii “ k 6. novembru 2020 a zaokriihlené na jedno desatinné miesto

38 Nakupna cena upravena o dohodnuté odpocty
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Graf 2 ZlozZenie portfélia podl’a geografického rozloZenia pred akviziciou

Graf 3 ZloZenie portfélia podl’a geografického rozloZenia po akvizicii
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Graf 4 ZlozZenie portfélia podla sektorov pred akviziciou

Graf 5 ZloZenie portfélia podl’a sektorov po akvizicii
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a spravy Cromwell European REIT. Dostupné na internete:

https://investor.cromwelleuropeanreit.com.sg/newsroom/20201211 083333 CNNU 5WYCUV66PMHVE4D2.2.pd
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Zaver a diskusia

Hlavnym zadmerom diplomovej prace bola analyza flzii a akvizicii v krajinach
Vysehradskej stvorky. Nasim cielom bolo zhodnotenie a porovnanie sucasného stavu
fuzii a akvizicii v jednotlivych krajindch V4. V Praci sme poukézali na vplyv sucasnej
pandémie na aktivitu v oblasti fuzii a akvizicii v jednotlivych krajindch. V praci sme
praci zhodnotili priame zahranicné investicii z hl'adiska atraktivnosti jednotlivych krajin
pre potencionalnych investorov. Prave fuzie a akvizicie predstavuju aktivity pokryvajice

znacnu Cast’ priamych zahrani€nych investicii v krajindch V4. V praci sme poukazali na:
« atraktivnost’ jednotlivych krajin z pohl'adu zahrani¢nych investorov

* sucasny stav fuzii a akvizicii v sledovanych krajinach

* vztah pandémie COVID-19 a M&A aktivity v sledovanych krajinach

« vybrané fuzie a akvizicie uskuto¢nené v krajinach V4 v roku 2020

Transak¢na aktivita M&A sa v krajindch V4 vyraznejSie neprepadla ani pocas pandémie.
S vynimkou zaciatku roka 2020 dokonca trh fazii a akvizicii v sledovanych krajinach
postupne v 3. a 4. kvartali postupne zaznamenaval relativne rychly narast. Rovnako to
plati aj o hodnotach firiem, ktoré si aj v ¢ase pandémie, S vynimkou niektorych viac
zasiahnutych sektorov, udrzali svoju uroven. V roku 2020 sa vdaka koronavirusu
dokonca zrychlil trend digitalizacie prakticky v kazdom sektore jednotlivych ekonomik.
Najma v Pol'sku, v ktorom ako jedinej zo sledovanych krajin nenastal pokles poctu
uzatvorenych obchodov v porovnani s prechadzajicim obdobim, bola vysoka transakéna
aktivita M&A dbosledkom najmd velmi rychleho rozvoja v odvetvi IT, ktory je
podporovany aj z regionalnej pomoci, ktora financuje pol'ska vlada, a ktora je zamerana
na podporu velkych investicii v priemysloch akymi st prave IT atelekomunikécie,

vyskum a vyvoj ¢i biotechnologie.

AK sa uz spolo¢nosti rozhodnu vstiipit’ do nového podnikania, tak na zékladne aktualnych
skutocnosti to bude v odvetviach, ktoré sa vzhl'adom k sucasnej situdcii ukazali ako
najodolnejSie. Hovorime o odvetviach technologii, nehnutelnosti, médii a
telekomunikéacii alebo o oblasti financii, farmacie, mediciny a biotechnolégie. V tychto

odvetviach mozZeme predpokladat’ najviac fuzii a akvizicii v nasledujucich rokoch.



Naopak, v priemysle, letectve, maloobchode alebo v potravinarskom priemysle bude
tazké najst’ potencialneho kupca bez predaja za nizsiu cenu, ako sa predpokladalo. Mohlo
by sa zdat, Ze sektory technologii, zdravotnictva, farmacie ¢i e-commerce istym
sposobom zo stcasnej situacie benefitovali z dovodu, Ze mnoho Uspesnych transakcii sa
udialo prave v tychto segmentoch, no treba povedat, Ze mnohé ztychto sektorov

nadobudali na vyzname uz pred samotnou pandémiou, ktora ich rast len urychlila.

Odvetvie fuzii a akvizicii na Gzemi krajin V4 ukézalo svoju flexibilitu a vitalitu a
skusenosti z uplynulého roku, ktoré davaju dévody na opatrny optimizmus do buddceho
obdobia. Aj ked’ niektoré podniky moézu v nasledujuicom obdobi ¢elit problémom v
dosledku nestabilného ekonomického prostredia, nasledujice obdobie méze pontknut

viacero prileZitosti na uskuto¢nenie obchodnych transakcii formou fazie resp. akvizicie.

V zévereCnej Casti prace sme analyzovali vybrané fuzie a akvizicie. Akviziciu
UNIQA Insurance Group a AXA, a zarovenl spolo¢ny biznis medzi Arete Group a
Cronwell European REIT na tizemi Slovenska a Ceskej republiky. Pri akvizicii UNIQA a
AXA moézeme hovorit’ o typickom horizontalnom type akvizicie, ktoré spaja aktiva dvoch
spolo¢nosti posobiacich v tom istom obore, konkrétne odbore financii a poistovnictva.
Motivom na uskutocnenie akvizicie bol va¢si podiel na trhu, ktory ma za nasledok mensi
pocet konkurujucich spolo¢nosti a tym padom aj viac¢siu trhova silu. Touto akviziciou
UNIQA posiliiuje svoju poziciu na vysoko konkurenénych trhoch v strednej a vychodne;j
Eurépe. Nielen v Pol'sku, ale aj v Ceskej republike a na Slovensku si po akvizicii
spolo¢nost’ udrzi vyborni poziciu v poskytovani finanénych a poistovacich sluzieb a
zaroven si zvysi trhova silu resp. podiel na trhu celom regione strednej ale i vychodnej
Eurépy. Spolo¢nosti tymto obchodom mdéZu vyuZzivat Gspory z rozsahu a vyuzivat
synergicky efekt, ktory predstavuje jeden z hlavnych motivov uskuto¢iiovania takéhoto
typu obchodov. Vicsia diverzifikacia portfolia predstavuje zvysSené penazné prevody z
Pol'ska, Ceskej republiky a Slovenska a tym aj zniZenie zavislosti od Rakuska a zlepsenie
odolnosti a udrzatelnosti dividend. Co sa tyka akvizicie spolo¢nosti Arete Group a
Cronwell European REIT, tak spolo¢nost CEREIT tymto krokom ziska pristup na dva
nové, atraktivne logistické trhy v strednej Eurdpe s vysokym potencidlom rastu HDP a
vysokou Uverovou kvalitou pri zachovani zakladného zamerania sa smerom na zépad.
Tymto krokom zarovenn spolocnost CEREIT privita niekolko dalSich prevazne
nadnarodnych zakaznikov v oblasti logistiky, elektronického obchodu. Vysoky narast

aktivity v segmente elektronického obchodu bude posobit’ aj ako d’alsi motor rastu



logistického priestoru. Touto akviziciou spolo¢nost’ pomocou geografickej diverzifikacie
znizuje riziko koncentracie u svojich top zékaznikov resp. ndjomcov. V stlade so
stratégiami manazmentu o zvySovani expozicie portfolia CEREIT v oblasti logistiky a
lahkého priemyslu na takmer 40% sa tak touto novou akviziciou zvySuje spominana
expozicia spolo¢nosti vo¢i 'ahkému priemyselnému a logistickému pdsobeniu z 32,3%

na 35,8%.

Sucasna ,,kovidova* kriza sa od tej poslednej z rokov 2008 az 2010 lisi aj tym, ze nedoslo
k prepadu nacenenych spolo¢nosti, co motivuje predavajucich realizovat’ svoje plany na
M&A trhu v jednotlivych krajinach aj nad’alej. Dostupna likvidita a akviziéné
financovanie znamenaju velky pocet kUpyschopnych investorov, takze je mozZné
ocakavat’ vysoku aktivitu na trhu s faziami a akviziciami, ktora bude v nasledujicom

obdobi pokracovat.
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