PODNIKOVE STRATEGIE

9.1 Stratégia pribuznej diverzifikacie Matador Holding, a. s.

Historia do roku 2007*

Slovensky vyrobca pneumatik Matador, a. s., Pichov patri k menSim producentom
regionalneho vyznamu. Vo svetovom rebricku vyrobcov pneumatik zaujimal v roku 2003
tridsiate siedme miesto s predajom v hodnote 218 miliénov dolarov. V roku 2004 sa dostal na
tridsiate miesto, kam ho posunul rast najmé v dosledku diverzifikacie a akvizicii. Vo vyrobe
pneumatik Matador pomaly ukoncuje obdobie investicii, ktorych vynosy chce pouzit’ na d’alSiu
vyrobni expanziu mimo pneumatikarskeho odvetvia. Okrem dlhoro¢nych aktivit divizie
Machinery v produkcii gumarenskych strojov na vyrobu pneumatik pribudla aj produkcia pre
automobilovy priemysel. Dovodom je okrem diverzifikdcie aj vysSia ziskovost vyroby
automobilovych suciastok.

Automotive

Myslienkou vstupu do automobilového priemyslu sa vedenie Matadoru zaoberalo uz
niekol’ko rokov. Podla prezidenta podniku Stefana Rosinu potrebovali rozsirit' produkény
ramec. Zameru budovat’ vlastné kapacity sa Matador vopred vzdal, pretoze to povazoval za
¢asovo a finan¢ne narocny proces s neistym vysledkom. Mal zaujem o podnik, ktory by sa uz
nachadzal vo svojom odvetvi na poprednom mieste a bol dostatoéne zndamym dodavatel'om
automobilovych stciastok. Od kolies, na ktoré Matador vyraba obutie, sa prili§ vzdialit nechcel.
Chcel vyuzit’ synergiu so sicasnou vyrobou a zaoberat’ sa spodnou ¢ast’ou automobilu, ktora
Matadoru viac vyhovuje. Vedenie Matadoru posudzovalo viaceré prilezitosti. Jednou
z prvoradych bola produkcia komponentov néaprav z hlinikovych a horéikovych zliatin.
Predlozené ponuky zrejme neboli vyhodné, preto sa Matador tymto smerom nevydal. Dalsou
moznost'ou bola vyroba dielcov na deformacné a vibracné zony upinania napravy na karosériu
automobilu. Tu sa ponukla Pal-Inalfa Vrable, ktorej vlastnici uz dlhsie zvazovali predaj svojho
podniku, a tak doslo k realizacii vzijomne sa doplhajicich planov oboch podnikov. Tato
akvizicia znamena pre Matador d’alSie rozsirenie spoluprace s podnikom Volkswagen a jeho
slovenskym zavodom, pre ktory vyrdba pneumatiky na model Touareg. S novou vyrobou ziska

tiez kontrakt na dodavku dielcov spodnej cCasti vozidla. Cielom Matadoru je tazit z

! Spracované podla: BENKA, M. 2004. Prvy velky investor prichadza do Etidpie z Pachova. In Trend. ISSN
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2005.



rozbehnutych obchodnych kontaktov Pal-Inalfa a dalej ich rozSirovat. Okrem vyroby
kovovych dielcov chce nadviazat’ aj na produkciu a vyvoj strojov vo svojej divizii Machinery
a skusit’ vyrobu vyrobnych zariadeni. Strojarska dcéra Matadoru nesie od oktobra 2004 nazov
Matador Automotive Dubnica.
Obchod

Na Slovensku tvoria predajnu siet’ zabehnuté aj novootvorené obchodné prevadzky
Matadoru, ktoré podnik nedavno vyclenil do obchodnej dcérskej s. r. 0. Matador Slovensko. V
roku 2004 podnikol Matador kroky aj v rozsireni predajnej siete do Ceska. Kupil stopercentny
balik akcii a. s. Obnova Brno od Ceskej gumaérenskej spoloénosti (CGS). Po zaviseni
transakcie ziskal siet’ 43 pneuservisov a predajni Obnovy rozmiestnenych po celom tuzemi CR
a bude rozsirovat’ predajnu siet’ smerom na sever. Ambicia budovania silnej stredoeurdpske;j
predajnej siete pokracovala aj vroku 2005. Matador akviziciou silného madarského
pneumatikdrskeho predajcu Horvath Gumi, Kft. so sidlom v Gyo6ri vyrazne posilituje svoju
poziciu na mad’arskom trhu. Horvath Gumi je v sucasnosti druhym najvacsim predajcom
pneumatik v krajine s viac ako desatinovym trhovym podielom.
Spolo¢né podniky

V roku 1999 sa Matador vzdal kontroly nad vyrobou pneumatik na nédkladné autd, ked’
zalozil spolo¢ny podnik s nemeckym Continentalom, v ktorom si stale drzi Stvrtinovy podiel
a moze sa naplno venovat’ lepSie rozbehnutej vyrobe pneumatik na osobné auta. Investicie za
viac ako Sest’” miliard korun postivaji Continental Matador medzi Spi¢ku producentov
nakladnych autopldstov. V cCase, ked’ sa zavod od¢lenoval od materského Matadoru, vyrobil
ro¢ne nieco vyse 600-tisic pneumatik. V roku 2007 sa vyroba zvysi na 2,2 milidona kusov, ¢o z
neho urobi najvicsieho vyrobcu pneumatik na nakladné autd v Eurdpe. Spoluvlastnictvo
uspesného podniku je pre Matador zaujimavé. Chee si aj nad’alej zachovat Stvrtinovy podiel.
Na investiciach do rozsirenia vyroby sa budl partneri za¢astiiovat’ presne podla vlastnickeho
podielu. Partnerstvo povazuje za zaujimavé aj Continental, pretoZze nevie kryt vlastnymi
kapacitami potreby zakladnych gumarenskych zmesi.

Vyznamnym spolo¢nym podnikom je Matador-OmskSina v ruskom Omsku. Uz v roku
1994 bolo vedeniu Matadoru jasné, ze chce vybudovat’ podnik v Rusku. Na toto teritorium
predtym dlhodobo dodéval tovar za miliardu kortn ro¢ne a chcel poziciu posilnit. Spolocny
podnik v roku 2004 vyrobil 1,7 miliéona osobnych radidlnych plastov. Rusky trh je pre Matador
mimoriadne zaujimavy, medziro¢ny nérast predaja pneumatik sa tu pohybuje okolo 30 percent.

Matador hl'adal v roku 2000 prilezitost’ na spustenie vyroby v niektorej z krajin juznej

a vychodnej Afriky. Uprednostnil kapitdlovy vstup do fungujiiceho zavodu S$tatnej etidpskej



spolocnosti Addys Tyre Company. Za klucové vyhody mozno povazovat dva vklady
etidpskej strany — slusne fungujticu fabriku a kvalitna pracovnt silu.

V zavode v Dubnici nad Vahom, kde sidli centrala automobilovej divizie, rastie okrem
vlastnej vyroby aj spolo¢ny podnik Matadoru s kérejskou spolo¢nostou DongWon. Matador
don investoval vyse 80 milionov korun. Dverné konstrukcie pre zilinsky zavod korejskej
automobilky Kia by sa mali uz v roku 2008 vyrabat’ v objeme jednej miliardy korin rocne.
Histéria po roku 20072

Bolo prijaté rozhodnutie o zmene zamerania skupiny a predaji gumarenskej Casti
skupiny nemeckému podniku Continental. V rokoch 2007 az 2009 gumarska divizia Matador
Rubber bola postupne v désledku znizujticeho sa podielu Matador, a. s., predana do vlastnictva
Continental AG Hannover a nazyva sa Continental Matador Rubber, s. r. 0. Prezident Matador
Holding Stefan Rosina uvadza: ,,Koncom roka 2008 prisla kriza a najhorsi bol rok 2009. Tu
sme sa rozhodli z principu opatrnosti deinvestovat’ aj zvySok gumadriny a aj dva spolocné
podniky s Dongwonom.*? A v inom rozhovore dodéava: ,,Potom, ako sme odisli z gumariny,
sme tri roky stali v podnikani na jednej nohe. No snazime sa diverzifikovat’.*

Matador Holding, a. s., je materskym podnikom skupiny a plni funkcie jej centraly,
sidli v Bratislave. Pre podniky skupiny zabezpecuje riadenie 'udskych zdrojov, Gi€tovnictvo,
financie a nakup. Matador Holding poskytuje komplexné uctovné sluzby pre zédkaznikov, ktori
ich chcu Ciastocne alebo Uplne outsourcovat’.

Matador je nezavisla priemyselnd a investi¢na skupina, ktord podnikd v odvetviach
s vysokou mierou pridanej hodnoty a inovacii a dosahuje trvalé a dlhodobé zhodnocovanie
aktiv. Poslanim skupiny Matador je vybudovat’ na baze privatneho kapitalu kvalitné a
vyvazené podnikové portfolio, ktoré bude zabezpeCovat’ trvalé a dlhodobé zhodnocovanie
vlozenych aktiv na zéklade finan¢nej sily a odbornych schopnosti svojich zamestnancov.
Viziou je zostat’ nezévislou priemyselnou a investi¢nou skupinou, ktord podnika v Europe a vo
vybranych mimoeurdpskych krajinach (BRIC) v odvetviach s vysokou mierou pridanej
hodnoty a inovacii, v strojarskom a najmé v automobilovom priemysle, v ktorom sa profiluje
ako spol'ahlivy a flexibilny dodavatel komplexnych rieSeni. Skupina Matador svoje podnikanie
zaklad4 a rozvija na tychto zakladnych hodnotach:

Fungujtci a timovo spolupracujuci manazment

2 Spracované podla: http://www.matador-group.eu, marec 2013, Konsolidovana uétovna uzéavierka Matador
Holding, a. s. k 31.decembru 2011.

3 Matador Expres 09/2012.

4 JESNY, M. 2012. Robime zapadné auta za vychodné ceny. Rozhovor s prezidentom Matador Group Stefanom
Rosinom, In Trend. ISSN 1336-2674. 01. 03. 2012.



Kvalitné medzil'udské vztahy a silné podnikova kultara
Podpora schopnych 'udi a vytvorenie podmienok na ich rozvoj a motivaciu
Sebavedomie a ambicie bez strachu z budticnosti
Dlhodoba tradicia, no stcasne flexibilny pristup k trhu
Lojalita k vnitornym aj vonkajS$im partnerom
Spolahlivost’, dlhodobost,, stabilita, ddveryhodnost’
Kvalitné a vynimo¢né produkty a sluzby maximalne vyuzivajice znalosti a schopnosti
pracovnikov najmé v oblasti bezpecnosti
,,Prvéa volba® pre zakaznikov
Etické zasady a spolocenskd zodpovednost’

Strategické ciele skupiny Matador su:
Zvysit trhovy podiel v automotive
Preniknat’ do novych trhovych segmentov s odlisnou krivkou vyvoja a vytvorit’ ,,dojné kravy*
Expandovat’ do rozvojovych odvetvi mimo automotivu
Orientovat’ skupinu na vyskum a vyvoj a aplikovat’ nové technologie a materialy
Spolupracovat’ s verejnym sektorom
Zvysit ucinnost motivacného systému na urovni skupiny
Zvysit efektivnost’ skupiny
Zvysit doraz na kvalitu
Zaviest’ pristup private equity k formovaniu podnikového portfolia a optimalizovat’ financné
riadenie

Zakladom podnikového portfélia je automotive ako kmenové podnikanie, od ktorého
sa pozaduje zvySend penetracia trhu, orientacia na vyssiu pridanu hodnotu a tvorba 50 % — 60
% obratu. Stabiliza¢nou ¢astou podnikového portfolia st podnikania energetika a inZiniering
s odlisnou krivkou vyvoja, od ktorych sa pozaduje dlhodoby rast vykonnosti a podiel na obrate
skupiny 25 %— 35 %. Rozvojova ¢ast’ podnikového portfolia ma mat’ vysoky rastovy potencial
a vysoku pridani hodnotu. Tymto poziadavkdm zodpovedaji informacné technoldgie s
moznost'ou dosahovat’ vyrazne nadpriemerné zisky hoci s vysSim rizikom. Mali by sa podielat’
na obrate skupiny 15 %— 20 %. Hlavné zlozky podnikového portfélia v roku 2012 predstavuji
nasledujuce podniky:

Matador Automotive Vrable, a. s., je podnik od svojho vzniku zamerany na vyrobky
pre automobily. V prvej etape svojej existencie vyrabal posiliiovace bfzd a spojok a po
transformécii v polovici 90. rokov minulého storocia zacal vyrabat’ kovové vylisky a zvarané

zostavy pre automobilovy a elektrotechnicky priemysel. Vyrobné kapacity st umiestnené vo



Vrabloch, kde st prevadzky velkych lisov nad 400 ton atazkych lisov nad 1000 ton
a pracoviska zvarania zostav. Prevadzka Nitra mé kapacity na lisovanie do 400 ton. Podnik
chce byt systémovy dodavatel' lisovanych dielov azvédranych zostav pre automobilovy
a elektrotechnicky priemysel v regione strednej a vychodnej Eurdpy s potencialom
na medzindrodnu integraciu.

Podnik Matador Industries, a. s., Dubnica uskutociiuje zdkazkovi a malosériovil
vyrobu pre vSeobecné strojarstvo, priemyselnll automatizaciu a vyraba aj lisovacie nastroje.
Jeho T'udské a technologické zdroje umoziuji poskytovat’ zdkaznikom kvalitné vyrobky pre
automobilovy a letecky priemysel, energetiku, d’alej presné vyrobky pre petrochemicky a
potravinarsky priemysel a poskytuje aj rozsiahly strojarsky vyrobny program pre medicinsku
techniku.

Automotive a strojarska vyroba s v sicasnosti hlavnym pilierom podnikania skupiny
Matador, ktora chce byt komplexnym dodavatel'om kovovych lisovanych a zvaranych dielov
pre automobilovy priemysel, a preto sa v roku 2006 stala spoluvlastnikom podniku Aufeer
Design, s. r. 0., v Mladej Boleslavi, ktory je Spickovym dodéavatel'om konstrukénych a
vyvojovych prac pre svetové automobilky. Tym sa dosiahol stav, ze zdkaznik dostane produkt
na kI'd¢, ktory obsahuje néavrh vyrobku, vyrobu lisovaciecho nastroja, zostavenie
automatizovaného zvaracieho pracoviska na jeho vyrobu a zabezpecenie sériovej vyroby
v pozadovanom mnozstve, Case a kvalite.

Matador Automotive Czech, s. r. 0., so sidlom v Liberci je v sucasnosti novou
zahrani¢nou investiciou skupiny Matador. Realizuje sériova produkciu dielcov pre
automobilovy priemysel. V prvej etape nabehu vyroby je hlavnym zdkaznikom
mladoboleslavska automobilka Skoda Auto, no hlasia sa aj d’alsi odberatelia zvaranych zostav
pre automobilovy priemysel. Skupina podnikov Matador Holding touto zahrani¢nou investiciou
posilituje svoje pevné miesto v sieti dodavatel'ov pre automobilovy priemysel, Co potvrdzuje aj
udelenie hodnotenia ,,A* od auditu dodavatel'ov automobilky Volkswagen pre podnik Matador
Automotive Vrable, s ktorym bude Matador Automotive Czech tizko kooperovat'.

Matador Trading, LLC (MTL) je podnik zalozeny podla cyperskej legislativy.
Skupina Matador sa rozhodla podelit’ sa o svoje know-how, kontakty, znalosti prostredia a
jedine¢né obchodné postupy ziskané v celosvetovom rozsahu. Podnikatel'ské prilezitosti
v Europe, Azii a Afrike, zastupenia a kontakty na Slovensku, v Cesku, Nemecku, Indii, Cine,
Kazachstane, Rusku, Etiopii a v blizkej buducnosti v d’al§ich miestach mozu vyuzit’ aj zdkaznici

a partneri Matadoru.



V snahe rozsirit’ podnikanie aj mimo automotivu sa vedenie skupiny rozhodlo vstapit’
do informa¢nych a komunikaénych technologii. Matador ako rozhodujuci akcionar vlastni
brniansky podnik AdvalCT, a. s. Hlavnymi dévodmi kapy boli originalita produktu a rieSeni
tohto podniku a prilezitosti na ich predaj na Slovensku a d’al§ich trhoch. Podnik poskytuje
komplexné rieSenie na monitorovanie, spravu a bezpecnost’ pocitacovych sieti.

Celé podnikové portfolio Matador Holding je zaznamenané v nasledujlicich dvoch
tabul'kach.

Tabulka 1 Dcérske podniky Matador Holding, a. s., k 31. 12. 2011

Nazov podniku relfé;:tJ::iljie M?ggtlk. (;;?Izgtl);hel Odvetvie
Matador Industries, a. s.
(predtym Matador Automotive, a. Slovensko 100 % strojarenstvo
s.)
Cyflex Trading Limited Cyprus 100 % obchod
Matador Automotive Vrable, a. s. Slovensko automobilovy priemysel
M.I.L Matinvestments, Ltd Cyprus 100 % vlastnictvo investicii
M.Investments Limited CR, s. . 0. Cesko 100 % automobilovy priemysel
Matador Investments Hungaria, Kft. Mad’arsko 100 % zgﬁﬁzfe(;’\r/l ?g;{c?arsni
o e el | o [ w0 | et o poneni
PARI, s. 1. 0. Slovensko 100 % vlastnictvo nehnutel'nosti
Matador Automotive Czech, s. r. 0. Cesko 100 % automobilovy priemysel
AdvalCT, a. s. Cesko 65 % vyvoj a predaj softvéru
AdvalCT, Inc. USA 65 % predaj softvéru
Landbase Limited Cyprus 100 % obchod

Tabulka2  PridruZené a spolo¢né podniky Matador Holding, a. s. k 31. 12. 2011
. Majetkovy
Nazov podniku rfg:tjlf:il:ie v];tl;:llllu podiel Odvetvie
g k 31.12.2011
Aufeer Design, s. . 0. Cesko PP 24 % agtomobllovy
dizajn
Aufeer Design Private Limited India PP 24 % dizajn
Karsit-Matador, s. 1. 0. Cesko SP 49,68 % au.t omobilovy
priemysel
DV,s.1. 0. o .
(predtym Matador Automotive Design,s.r.o.) Slovensko PP 24 % dizajn
BK Mlada Boleslav, a. s. Cesko PP 11,88 % tvejlovyc.hovne
cinnosti
MIA Englneerlng, 1.0 Slovensko PP 24 % konzultacie v IKT
(predtym Dupres Engineeering, s.r.0.)
Delma, s. r. 0. Slovensko SP 50% au.t omobilovy
priemysel

PP — pridruZzeny podnik, SP — spolo¢ny podnik




Ulohy

1. Identifikujte dovody a druh diverzifikacného usilia Matador Holding, a. s., a zhodnot'te ich
spravnost’.

2. Identifikujte a vysvetlite synergické vdzby v podnikovom portféliu Matador Holding, a. s.

3. Zhodnotte vyvazenost a proporcionalnost’ podnikového portfolia Matador Holding, a. s., a

sulad jeho Struktiry s vyty€enymi ciel'mi a stratégiou.

9.2 Stratégia nepribuznej diverzifikacie Penta Investments®

Historia podniku

Kapitdl Penty pochadza z podnikania zakladajucich partnerov Marka Dospivu a
Jaroslava Ha$¢aka v Cine. Pogas svojho $tudijného pobytu v Pekingu zadali na zaciatku 90.
rokov minulého storoia dovazat cinske textilné vyrobky do obchodov v byvalom
Ceskoslovensku. Spoloéne s d’al§im budiicim partnerom Jozefom Oravkinom za¢ali Dospiva a
Hasc¢ék v Bratislave obchodovat’ na rozvijajucom sa trhu s cennymi papiermi. Na konci roku
1993 zalozili podnik Penta Brokers, do ktorého prizvali Martina KusSika a Juraja Herka. VSetci
partneri Penty boli spoluziakmi zo §tadii v Moskve a Ceskoslovensku. Nazov Penta vyjadruje
pat’ partnerov, ktori stali pri zrode podniku. V nasledujicich rokoch podnik investoval
predovsetkym do nakupu opcii. ,,Zviezli sme sa na vine niektorych titulov, ktoré prudko rastli.
Vd'aka pakovému efektu financovania sme zacali dosahovat’ vyraznejSie zisky. Medzi rokmi
1994-1997 sme boli typickymi obchodnikmi na trhu s cennymi papiermi, akych boli v byvalom
Ceskoslovensku desiatky,* uviedol Jaroslav Ha3¢ak.

V roku 1996, ked NAV (Net Asset Value) podniku dosahovalo okolo 50 mil. Sk,
presvedcila Penta britsky Regents Fund, aby sa pokusil kupit’ kontrolny balik akcii najvacsieho
investi¢ného fondu na Slovensku VUB Kupén s hodnotou aktiv okolo 9 mld. Sk. V priebehu
nakupu akcii sa zakladajuca banka VUB zagala branit’. Britsky Regents Fund sa rozhodol z
transakcie odist’. V tomto kI'i¢ovom momente sa Pente podarilo presved¢it VUB, aby predala
svoj podiel a financovala aj nakup akcii, ktoré uz ziskal britsky fond. Penta ovladla VUB Kupén
pri priemernej nadkupnej cene akcii na trovni priblizne 20 percent ich redlnej trhovej hodnoty.
Akvizicia VUB Kupén otvorila Pente cestu k tzv. prvej miliarde zisku. To spdsobilo zmeny v

d’alSom zamerani podniku. ,,Po VUB Kupone ndm dostatok kapitdlu umoznil ziskavat v

5 Spracované podrla: http://www.pentainvestments.com/sk/, 01.03.2013.



podnikoch majoritu, reStrukturalizovat’ ich, zvySovat’ ich trhové podiely, a potom ich takto
zhodnotené predat’. Toto su v podstate principy, na ktorych funguje podnikanie Penty dodnes,
povedal Marek Dospiva. Kapitalové posilnenie prinieslo aj moznost’ uchadzat’ sa o najlepSich
odbornikov na trhu, ktorych v stGc¢asnosti pracuje v Pente okolo dvesto a riadia portfolio
podnikov zamestnavajucich viac ako 25-tisic I'udi.

V roku 1999 Penta resStrukturalizovala svoje podnikanie do holdingu s materskou
spolo¢nostou na Cypre. V nasledujucich Styroch rokoch sa jej podarilo uskuto¢nit’ viacero
uspesnych restrukturalizaénych a investi¢nych transakcii na Slovensku. I§lo predovSetkym o
VSZ, Slovenski poistoviiu, Slovnaft, Elektrovod, Drotoviiu Hlohovec & Sanitas. Uspech v
tychto obchodoch bol zaloZzeny na odhodlani ist’ aj do pravne komplikovanych obchodov, napr.
VSZ, a na schopnosti restrukturalizovat’ podniky, napr. Drotoviia, neskér ZSNP. Piticu
partnerov doplnil po odchode Juraja Herka v roku 2002 Jozef Spirko, ktory pracoval v Pente
od jej zaciatku ako investi¢ny manazér. V roku 2002 uz NAV Penty dosahovalo hodnotu 2
mld. Sk.

V roku 2001 Penta vstapila na ¢esky trh. Aktivity Penty v Prahe zacali riadit’ Marek
Dospiva a Martin Kusik, ktori postupne vybudovali silny tim investi¢nych profesionalov. Na
¢eskom trhu Penta zrealizovala predovSetkym rozvoj lekéarenskej siete Dr. Max, akviziciu a
rozvoj Fortuny, akviziciu Aero Vodochody a akviziciu Severomoravskych vodovodu a
kanalizaci Ostrava, ktora patri medzi najiispesnejsie leveraged buy-out® transakcie v CR.

V roku 2005 Penta vytvorila $truktaru Standardného private equity’ podniku. Od
klasického private equity fondu sa odliSuje tym, Ze investuje len fond svojich piatich partnerov,
a nie peniaze institucionalnych investorov. ,,Téma fundraisingu® sa u nas periodicky objavuje,
zatial’ sme ju vZdy uzatvorili, Ze pre nas je dolezitejSia sloboda a flexibilita v rozhodnutiach,
ktord nam déva nami vlastneny evergreen fund®,“ povedal Jozef Oravkin. Roky 2002-2006
priniesli vysoky rast NAV skupiny, ktoré sa zvysilo z priblizne 70 mil. EUR na 460 mil. EUR.
Prikladmi uspesnych projektov st investicie do zdravotnych poistovni Dovera, Sidéria, Apollo

a vodarenské podniky.

¢ leveraged buy-out: akvizicia (podniku alebo jednotlivého aktiva), ktorej cena je financovana prostrednictvom
kombinacie vlastnych zdrojov a dlhu a v ktorej cash flow alebo aktiva kupovaného podniku st pouzité na
zabezpecenie alebo splatenie dlhu, jednotkova cena dlhu je zvycajne niz$ia ako jednotkova cena vlastnych zdrojov,
a preto dlh teda sluzi ako ,,lever (paka)“ na zvySenie efektivnosti transakcie

7 private equity: sikromny kapital ako vklad do zakladného imania podniku, ktory nie je verejne obchodovatelny
8 fundraising: v $irSom zmysle slova sa rozumie aj ziskavanie finanénych zdrojov od investorov na akciovom alebo
dlhopisovom trhu

? evergreen fund: fond, ktory poskytuje kapital pre nové podniky a podava pravidelné davky kapitalu na podporu
ich rozvoja, fond sa priebezne dopliuje finanénymi prostriedkami z predajov podnikov, ktoré sa zasa pouzivaji
na kupu novych podnikov



Popri buy-out!® podnikani sa Penta eSte v roku 2005 rozhodla diverzifikovat’ svoje
portfélio investiciami do real estate!!. Vstupenkou na trh bol exkluzivny kancelarsky projekt
Digital Park v Bratislave, ktory ziskal prestizne doméce aj medzinarodné ocenenia za
architektaru. ,,Za necelé tri roky sme sa ako novacikovia v real estate stali na Slovensku jednym
z troch top developerov a v roku 2010 sme zalali aj v Cesku. Nasim cielom je prinasat
nadpriemernu architektiru spolu s tzitkovou hodnotou pre narocného klienta,* povedal Jozef
Oravkin, ktory je zdrovenl managing partner Penty pre real estate.

Od roku 2005 zacala Penta investovat’ aj mimo tradi¢ného slovenského a ¢eského trhu.
Prvym signdlom bola expanzia uz existujicich platforiem Fortuna a Dr. Maxa do Pol'ska.
,Uvedomili sme si, ze zaCiname byt stredne vel'kym investorom a Ze na investicie vo velkosti
80 — 250 milidnov eur uz zacina byt slovensky a ¢esky trh maly,” zdovodniuje Jaroslav Has¢ak.
Nasledovalo otvorenie nového zastipenia v Pol'sku, kde Penta v sGcasnosti patri
k najaktivnej$im investiénym skupindm. Pol'sko sa stalo jednym z troch kl'icovych posobisk
Penty. Skutoénym prelomom na pol'skom trhu bola akvizicia najvdcSej nezavislej
maloobchodnej siete Zabka s 2 000 obchodmi, ktora bola uzatvorena v lete 2007. Po Aero
Vodochody to bola druhd transakcia Penty, ktorej objem prevysil 100 miliénov eur. V roku
2011 Penta predala Zabku private equity fondu Mid Europa Partners a zaradila ju tak medzi tri
najuspesnejsie obchody v celej historii Penty.

Vroku 2012 vstiupila Penta akviziciou strojarskej firmy Gehring Technologies
na nemecky trh a ma ambiciu do roku 2015 preinvestovat’ v Nemecku $tvrtinu svojho portfolia.
Vroku 2011 po prvykréat v historii Penty presiahlo NAV Penty miliardu a aktiva Penty

predstavuju 4,7 miliardy eur.

Tabulka 1 Zakladné ukazovatele Penta Investments v roku 2011 (EUR)

Konsolidované aktiva 4,7 miliardy
Konsolidované trzby 1,7 miliardy
Konsolidovany zisk po zdaneni 127 miliénov,
Konsolidované vlastné imanie (IFRS) 1,07 miliardyj

Organizacna Struktira
Penta Investments sa ¢leni na tri divizie, a to Buyouts (Private Equity), Real Estate a

Shared Services. Divizia Buyouts (Private Equity) sa zaoberd vyhl'addvanim, investovanim a

19 buy-out: investi€na transakcia, ktorej predmetom kupy je vlastné imanie podniku alebo vicsinovy podiel na jeho
akciach

! real estate: nehnutelnosti, nehnutelny majetok, podnikanie s nehnutelnosti znamena kupovat’, predavat’ a
prenajimat’ pozemky, budovy a bytové stavby



riadenim podnikov, ktoré s zaclenené do podnikového portfolia. Divizia zabezpecuje aktivity
investi¢né (odbor riadenia projektov), analytické (odbor analyz) a krizovy manazment (odbor
change management). Kym investi¢ni Specialisti v odbore riadenia projektov riadia projekt
komplexne z pozicie akcionara od akvizicie cez tvorbu hodnoty az po nasledny predaj podniku,
analytici sa zameriavajli na oceniovanie hodnoty podniku, a to nielen pred akviziciou, ale aj v
priebehu celej investicie. Odbor change managementu tvoria skiseni manazéri, s ktorymi Penta
dlhodobo spolupracuje a ktori st povereni riadenim vybranych podnikov v prvych mesiacoch
po akvizicii.

Divizia Real Estate je v sucasnosti zastipena na Slovensku, kde v roku 2005 vznikla, a
v Cesku, kde bola zaloZena v roku 2007. Divizia zabezpeluje riadenie projektov (Business
Development) a podporu realizdcie projektov (RE Support). Zamestnanci odboru Business
Development riadia projekty komplexne od ich pripravy cez vystavbu az po prendjom, resp.
nasledny predaj, zatial’ co odbor RE Support tvoria Specialisti na konkrétne fazy projektov.

Divizia Shared Services poskytuje odbornt podporu divizidm Buyouts (Private Equity)
a Real Estate a tvoria ju $pecialisti rozliénej odbornosti. Ulohou divizie je starostlivost’ o
prevadzku samotného podniku Penta Investments a odbornd podpora pri rieSeni niektorych
problémov v riadeni projektov. Diviziu Shared Services tvoria odbory, ktoré sa zaoberaji
financiami a danami, riadenim Tl'udskych zdrojov, stykmi s verejnostou, bezpecnostou
a informacnymi technologiami.
Ciele a stratégia divizie Private equity
Poslanie: Sme investormi v oblasti private equity a prostrednictvom evergreen fondu
investujeme do buy-outs a start-ups'2. Kapital alokujeme flexibilnym spdsobom a zameriavame
sa na aktiva s vyznamnym rastovym potencidlom. Aktivne sa zucastiiujeme na tvorbe hodndt v
portfoliovych podnikoch nasim angaZovanim sa na ich riadeni a spolonymi zdujmami s
manazmentom.
Vizia: Chceme transformovat’ nasu spolo¢nost’ z lokdlnej na eurdpsku a zaclenit’ sa medzi
poprednych private equity investorov podla velkosti fondov a dlhodobého dosahovaného IRR
(vnutornad miera ndvratnosti). Chceme sa stat’ jednym z najvyhladdvanejSich private equity
zamestnavatel'ov v Eurdpe a spolo¢ne sa podielat’ s nasimi zamestnancami na osobnom
naplneni z toho, ¢o robime.
Ciele: ,,V stfasnosti madme investicie vo viac ako 10 krajinach a naSou prioritou je expanzia.

Investi¢né kritéria a interné procesy prispdsobujeme geografickému pdsobeniu. Nasim cielom

12 start-up: za¢inajuci podnik s rychlym rastom spravidla realizujuci nové technologie



je stat’ sa do roku 2013 jednou z poprednych investicnych skupin na eurépskom trhu, vyhlasuje
Jaroslav Has¢ak, Managing Partner.

Tvorba hodnoty: Kladieme doraz na to, aby bol vrcholovy manazment naSich portféliovych
podnikov zamerany na ciel’ a motivovany. Pri tvorbe hodnoty sa spolichame na hands-on'?
pristup, nie na trhové Spekulacie.

Investicné kritéria: Od kazdej investicie pozadujeme minimalne 20 % IRR. Priemerné hodnota
nasej investicie je 150 milionov EUR. Neuplatiiujeme Ziadne ¢asové limity na odchod, pokial

mé dany podnik vyznamny rastovy potencial.

Tabulka2  Investicie divizie Private equit

Investicia Krajina Odvetvie Stav
AB Facility C,P,S | Facility manazment Aktualny
ADAST C Strojarstvo Ukonceny
AERO Vodochody, Pripadova studia C Letectvo Aktudlny
Alpha Medical C,P,S Zdravotnictvo Ukonceny
AVC S Strojarstvo Ukonceny
Ceska konsolidagni agentura C Financ¢nictvo Ukonceny
Chemolak S Vyroba Ukonceny
DOVERA zdravotna poistoviia S Zdravotnictvo Aktualny
Dr. Max, Pripadova studia C,P,S Zdravotnictvo Aktudlny
Drotoviia Hlohovec S Strojarstvo Ukonceny
Drumet, Pripadova Studia P Vyroba Ukonceny
Elektrovod Bratislava S Sluzby Ukonceny
EM&F Group P Maloobchod Aktualny
Falck zachranna S Zdravotnictvo Ukonceny
Fortuna Entertainment Group, Pripadova

Studia C,P,S Zabava Aktudlny
Gehring Technologies N Strojarstvo Aktualny
Gimborn C,N Vyroba, Maloobchod | Aktudlny
Hasau Group S Vyroba Aktualny
Iglotex P Vyroba, Maloobchod | Aktudlny
Letisko KoSice S Doprava Ukonceny
Mecom Group C,M, S | Potravinarstvo Aktudlny
MediClinic C Zdravotnictvo Aktualny
MEZSERVIS C Strojérstvo Ukonéeny
Mobile Entertainment Company/MOBILKING | C, P Telekomunikacie Ukonceny
MobilKom/U:fon C Telekomunikacie Ukonceny
Non-performing loans management S Financ¢nictvo Aktualny
Novoker | S Vyroba Ukonceny
Novoker 11 S Vyroba Ukonceny
OZETA NEO S Textilny priemysel Ukonceny
PPC Energy Group, Pripadova Studia S Energetika Aktudlny
Prima banka Slovensko S Bankovnictvo Aktualny
Privatbanka [ Bankovnictvo Aktualny
ProCare S Zdravotnictvo Aktualny

"> hands-on pristup: pristup, ktory preferuje konkrétne konanie s vysledkami pred zdihavou orientéciou
v probléme, pretoze bez konania je v danom pripade poznanie reality nepristupné




Realitni developerska C Developerstvo Ukonceny
Restituény investicny fond S Investi¢ny fond Ukonceny
SANITAS C Velkoobchod Ukonceny
SANITAS - SR S Velkoobchod Ukonceny
Severomoravské vodovody a kanalizace

Ostrava Pripadovd stidia ¢ Sluzby Ukonéeny
Slovalco S Hutnictvo Aktualny
Slovenska plavba a pristavy S Doprava Ukonceny
Slovenska poistoviia S Poist'ovnictvo Ukonceny
Slovenské lodenice S Vyroba Ukonceny
Slovnatft S Rafinéria Ukonceny
Stream Communications P Telekomunikacie Ukonceny
Svet zdravia S Zdravotnictvo Aktualny
Tento S Vyroba Ukonceny
TES Vsetin, Pripadova Studia C Strojarstvo Ukonceny
VelveTex S Textilny priemysel Ukonceny
VSZ — slovensky investiény holding S Hutnictvo Ukonéeny
VUB Kupén S Investi¢ny fond Ukonceny
Zabka, Pripadova studia C,P Maloobchod Ukonceny
ZSNP, Pripadova studia S Hutnictvo Aktualny

S — Slovensko, C — Cesko, P — Pol'sko, M — Mad’arsko, N — Nemecko

Ciele a stratégia divizie Real estate

Vizia: Chceme z divizie Real Estate vybudovat silného developera na stredoeurdpskych trhoch,
ktory bude realizovat' projekty vyznacCujuce sa nadpriemernou architekturou a kvalitou
postavenych objektov. Chceme pre nasich klientov budovat’ atraktivne a vyhl'adavané priestory
na byvanie, pracu a na vol'nocasové aktivity.

Ciele: ,,Do real estate sme vstupili v roku 2005 exkluzivnym projektom Digital Park. Za mene;j
ako tri roky sa Penta stala jednym z troch top developerov na Slovensku. Opierajuc sa o znacku
a tradiciu nasej investi¢nej skupiny chceme aj v real estate preukazat, Ze vieme projekty doviest’
az do tispesného konca. Nasim cielom je byt’ lidrom v kvalite ponukanych priestorov a prinasat’

Spickovu svetovu architektiru, vyhlasuje Jozef Oravkin, Managing Partner.



Tabulka 3 Investicie divizie Real estate

Projekt Krajina Odvetvie Stav

BORY S priprava izemia Aktualny
BORY MALL S zabava, maloobchod Aktualny
Culenova S kancelarie, byvanie Aktualny
Digital Park S kancelérie Aktualny
Florentinum C kancelérie Aktualny
Kosice - Peres S priprava izemia Aktualny
Kogice - VSA S priprava izemia Aktualny
Masaryk Station Investment C priprava izemia Aktualny
Nova terasa S byvanie Aktualny
Ruzinov S byvanie Aktualny
Tesla S kancelérie Aktualny
Waltrovka C kancelarie, byvanie Aktualny
Zahorské sady S priprava tizemia Aktualny

S — Slovensko, C — Cesko

Investi¢na stratégia:

flexibilny postoj k prilezitostiam, tzv. investicny oportunizmus,

kombinacia $pecializacie na krajinu (SR, CR + 1) a segmentovej $pecializacie na
maloobchod, administrativu, byvanie, pripravu uzemia,

prednostne investovat’ do rozvoja pozemkov alebo objektov, zachovat’ si flexibilitu a po
splneni nasich investi¢nych kritérii investovat’ aj do hotovych projektov,

investovat’ len do projektov, kde ma Penta uplnt kontrolu a rozhodovacie pravomoci.

Ulohy

1. Identifikujte dovody a druh diverzifikacného usilia Penta Investments a zhodnot'te ich
spravnost’.

2. Identifikujte a vysvetlite synergické vdzby v portfoliu divizie Private equity.

3. Identifikujte a vysvetlite synergické vazby v portfoliu divizie Real estate.

4. Zhodnot'te vyvazenost’ a proporciondlnost’ podnikového portfélia Penta Investments a
stlad jeho Struktiry s vyty¢enymi ciel'mi a stratégiou.

5. Preskumajte a zhodnot'te vybrané investicie divizie Private equity, ktoré sii oznacené

Pripadova studia podl'a http://www.pentainvestments.com/sk/investiciel.



9.3  Stratégia vertikalnej integracie — virtualna integracia'

Viaceri autori zastavaji nazor, Ze najvyznamnejSim prinosom Henryho Forda v oblasti
manazmentu bol jeho podnikom vo velkej miere vyuzivany princip vertikdlnej integracie.
Vertikdlna integracia sa totiz ,zakorenila“ do podnikania natol’ko, Ze nahradzala
medzipodnikovu spolupracu takmer pocas celého 20. storocia. Vertikdlna integracia sa
ukazovala ako optimalne rieSenie pri rozSirovani aktivit podnikov bliZSie k zdkaznikovi. Najma
v prvej polovici 20. storocia nadobudla prakticku podobu rastovej stratégie podniku.

Ustrednou otazkou je, pre¢o sa vertikalna integricia stala idealnym nastrojom
podnikovej expanzie takmer pocas celého 20. storocia? Pravdepodobne najddlezitejSim
vnitornym motivom organizacii bola snaha ,,ukrojit* z kolaca zisku, plyniceho z uplného
hodnotového ret'azca, najvacsi mozny podiel. Dolezitym motivom, okrem ziskového stimulu,
mohla byt’ tiez snaha o tiplnu kontrolu vSetkych ¢lankov smerujucich k uspokojeniu kone¢ného
zakaznika. Slova Forda, ,,ak chces, aby sa nieco urobilo poriadne, urob to sam®, najlepsie
dokazuju druhy doévod oblibenosti vertikalnej integracie. Treti faktor vyhodnosti vertikalnej
integracie je zaloZzeny na doktrine autarkie, uplnej nezavislosti podniku ako idealu, ktory
zavrSuje organizacné usilie vedice k vysadnému postaveniu v danom odbore. Tento faktor sa
najviac prejavoval u Forda, ktory budoval dlhé roky svoj podnik na baze autarkie. Podobne
postupoval v ¢eskom podnikatel'skom prostredi napriklad Tomas Bat’a.

Postupne sa vSak vertikdlna integracia stala Coraz narocnejSie realizovatenym
spdsobom napliania expanzivnej stratégie s cielovou maximaliziciou zisku v danom
hodnotovom ret’azci (antimonopolné politika, kapitdlova narocnost’). V poslednych rokoch sa
tiez ukazuje, ze predovSetkym zvySujuce sa naroky na znalostnu bazu jednotlivych ¢lankov
hodnotového ret'azca povedl s najvac¢sou pravdepodobnostou k iipadku tohto konceptu.

Naznacené okolnosti nielen narti$aju povodny koncept vertikalnej integracie, ale tiez
orientujii organizacné usilie k rozvoju virtudlne integrovanych podnikov. V porovnani
s povodnym modelom vertikdlnej integracie, kde organizacie realizovali vSetky cinnosti
v ramci hodnotového retazca, pri virtudlnej integracii sa podniky koncentruji len na urcité
¢innosti, ktoré robia lepSie nez ktokol'vek iny. Uskutoc¢niujt ich lepSie vd’aka informéciam, resp.
znalostiam, ktoré maju k dispozicii na realizaciu svojich aktivit najlep$im moznym sposobom.
Celkom spontanne sa tak zacina rozvijat’ novy druh spoluprace, zalozeny na principe dovery

a nevidite'nom toku informacii.

4 SLINTAK, K. 2011. Virtualni integrace. In Auspicia: recenzovany casopis pre otizky spolocenskych
a humanitnych vied. ISSN 1214-4967, 2011, ro€. 8, ¢. 2, s. 100-108.



Virtudlna integracia je zalozena na jednoduchej myslienke, Ze kazdd organizacia sa
musi, aby bola Gspesnd vo vysoko premenlivom globalnom prostredi, zamerat’ len na tie
¢innosti, ktoré sama robi lepSie nez ktokol'vek iny. VSetky ostatné aktivity sa prenechavaju
obchodnym partnerom. Virtudlne podniky teda pracuju v uzkom partnerskom vztahu s inymi
organizaciami, ktoré sa tiez sustredia na to, o robia najlepSie, ¢im kone¢nému zdkaznikovi
zarucia najlepsi vysledok, aky moze skupina spolupracujucich podnikov dosiahnut’.

Na praktickil ukdzku modelu virtudlnej integracie mozno pouzit vSeobecne zname
podniky, poOsobiace v automobilovom priemysle. K typickej automobilke minulosti
neodmyslitel'ne patrila vertikdlna integracia (medzi najzndmejSie patri americka automobilka
Ford), t. z. skupovanie jednotlivych odberatel'sko-dodavatel'skych ¢lankov v ekonomickom
procese a snaha o ovladnutie celého retazca, ¢i v podobnom duchu a vyzname formovany
model medzipodnikovej spoluprice s oznacenim keiretsu, ktory sa presadil aj v spolo¢nosti
General Motors ¢i v Toyote. V prvej polovici 20. storo¢ia General Motors skupovala a fuzovala
jedného vyrobcu automobilovych dielov a prislusenstva za druhym. Postupne vlastnila
vyrobcov 70 percent vSetkého, ¢o na montaz svojich automobilov potrebovala.

Sucasnost’ ponuka celkom iny obrazok reality automobilového priemyslu. Typicka
automobilka sucasnosti je organizacia, ktord vyuZziva sluzby tisicky subdodavatelov (co
prakticky mozeme pozorovat’ v podnikoch Ford, Skoda Auto, Kia Motors alebo Hyundai), o
potvrdzuje skutocnost’, Ze technické problémy dodavanych komponentov spdsobujii zdrzanie
vyroby a nasledne i predaja findlnych vyrobkov. Treba podotknut, ze dodavatelia su
v porovnani s minulost’ou pravne nezavisli od kI"icového zakaznika. Tito dodavatelia zasobuju
automobilku vSetkym, od zakladnych konStrukénych prvkov az po hotové brzdové systémy,
systémy riadenia a pneumatiky, bez toho, aby boli k hlavnému partnerovi v podriadenom
ekonomickom stave. Cely ekonomicky proces je potom symbidzou pravne nezavislych
subjektov, ktori spolo¢nou kooperdciou vytvaraji vyrobok (automobil) pre koncového
zakaznika.

Virtudlna integracia vyvolava zdsadné zmeny v ponimani podnikov a manazmentu.
V minulosti bol klasicky vyrobca (nielen automobilov) arogantny az narcisticky. Ekonomicky
silné podniky sa vyznagovali voéi slabsim podnikom istym despotizmom. Casto dochadzalo
k zneuzivaniu ekonomickej sily, z ¢oho pramenili pocetné konflikty medzi jednotlivymi
¢lankami ekonomického procesu. V konecnom dosledku na tento nesulad doplacal koncovy
zdkaznik, lebo vyrobky sa predrazovali, boli nekvalitné a ¢asto nezodpovedali povodnym

poziadavkam.



Uvedené praktiky, opierajuce sa o ekonomickt silu a moc, sa postupne menia v
dosledku celopodnikovych zmien, sposobenych spolocenskymi, ekonomickymi, politickymi
1 technologickymi posunmi. Meni sa predovSetkym chapanie podstaty podnikov. Organizacie
prestavaju byt sebestatnymi a uzavretymi jednotkami, produkujiicimi nekvalitné a drahé
vyrobky alebo sluzby, a stavaji sa prvkami SirSiecho ekonomického systému, prostrednictvom
ktorého sa vytvaraji vysoko kvalitné vyrobky s nizkymi ndkladmi a prijatel'nymi cenami.

Prechod od vertikalnej k virtualnej integracii ovplyviiuje Sest’ vyznamnych faktorov
dolezitych pri formovani sietovej spoluprace:

— trend rastacich znalostnych narokov na jednotlivé ¢lanky distribuéného retazca,
— koncept zvySovania pridanej hodnoty pre findlneho zékaznika,

— trend medzipodnikovej spoluprace a tvorba medzipodnikovych procesov,

— trend zaddvania prace inym podnikom (outsourcing),

— koncept kI'a€ovych kompetencii.

Virtudlna integracia sa za¢ina prekvapujico pomaly prejavovat’ aj v organizaciach, kde
by sa to najmenej ocakavalo. Povodca vertikalnej integracie, Ford Motor Company, zacal novi
etapu vo svojom vyvoji tym, Ze prechddza na systém, v ktorom si za partnerov vyberd maly
pocet kl'aicovych dodavatel'ov a spolu s nimi navrhuje automobily a zabezpecuje ich vyrobu.
Ford zodpoveda za celkovu podobu vozidla aza jeho uvedenie na trh, kazdy dodavatel
(obchodny partner) nesie zodpovednost’ za podobu uréené¢ho podsystému. Spolo¢nost’ Ford uz
nevyraba hotové vyrobky (automobily), ale presunula svoju pozornost’ na miesta, ktoré dokéaze
v sucasnosti vykondvat’ najlepsie, a to vyskum a vyvoj novych typov aut a ich uvedenie na trh
(inovacny proces a marketing).

V novom podnikatel'skom modeli — virtudlne integrovana spolocnost’ Ford — sa objavil
uplne novy prvok organizacie vyroby, ktory sa oznacuje ako modulova vyroba. Podstata
modulovej vyroby sa nachadza vo vyhradeni Casti montdznej haly vSetkym klIucovym
partnerom (dodavatel'om), kde kazdy z nich montuje subsystém, za ktory je zodpovedny. Az
na konci, ked’ su rdzne subsystémy pripravené na kompletizaciu, su skutocne zapojeni
zamestnanci Fordu. Do tejto chvile spociva ich tiloha len v koordindcii a v kontrole kvality.

Donedavna bola spolo¢nost’ Ford vyrobcom automobilov. Dnes je to spolocnost
projektujuca a propagujica autd. Hlavna pridand hodnota Fordu je totiz zalozend na znalosti
poziadaviek zdkaznikov a na schopnosti prisposobit’ vyrobok potrebdm a prianiam finadlnych
zakaznikov. Ford teda nadobudol ulohu koordinatora celého projektu (kou¢ hodnotového

retazca), ktorého cielom je uspokojit’ koncového zékaznika.



Zaujimavy priklad virtudlnej integracie mézeme najst aj v segmente osobnych
pocitacov. Tento pristup bol zavedeny ako rekcia na vznik spolo¢nosti Dell Computer a jej
konceptu individualneho pristupu k zédkaznikom. Nakladovéa konkuren¢na vyhoda spolo¢nosti
Dell Computer — malé mnozstvo zasob, umoziiujiice o 15 percent nizSie naklady neZ ostatni
konkurenti — spociva v prispdsobeni vyroby na zéklade poziadaviek zdkaznika (vyroba na
zaklade objednéavky). V polovici 90. rokov nasli konkuren¢ni vyrobcovia pocitacov sposob, ako
sa vyrovnat’ s nepriaznivou situdciou na trhu osobnych pocitacov, vyvolanou spolo¢nostou
Dell. Novy koncept, ktory bol vysledkom snazenia viacerych podnikov, ziskal oznacenie
montazny kanal. Tento systém je porovnatelny s postupmi, ktoré pouziva spolocnost’ Dell s
jedinou odlisnost’ou, ze ¢innosti, ktoré vykondva spolo¢nost’ Dell sama, v montaznom kanali
realizujui dva subjekty — distribiitor zabezpecuje montaz a vyrobca riadi zasoby. Ani vyrobca,
ani distribator pocitae nevyrabaju, len sa spolupodiel’aju na vyrobe tym, ¢o im ide najlepsie.
Vyslednym efektom virtudlnej integracie je tvorba hotového vyrobku prostrednictvom
spolo¢ného usilia dvoch podnikov.

Na zacCiatku montdzneho kandla stoji zdkaznik (vystavenie objednédvky), nasleduje
distributor (objednavka stciastok a findlna kompletizacia), vyrobca pocitacov (objednavka
suciastok u primarneho vyrobcu a riadenie zasob) a vstupny vyrobca komponentov (vyroba
suciastok na vyziadanie a ich odoslanie). Takto nastaveny ekonomicky proces je odrazom
sucinnosti a ekonomickej racionality, pretoze Cas potrebny na uspokojenie findlneho zékaznika
nepresiahne 5 pracovnych dni.

Vyrobca pocitacov, ktory predtym zodpovedal za kompletizaciu pocitacovych zostév,
sa dnes zaoberd vyvojom novych vyrobkovych radov a ¢oraz viac sa $pecializuje na nakup
materialu a riadenie zasob. Distributor, ktory bol zodpovedny len za dopravu a predaj vyrobkov,
v suCasnosti vybavuje objedndvky, kompletizuje vyrobky a distribuuje ich koncovym
zakaznikom. Vyslednd medzipodnikova del'ba prace, zaloZena na integracii medzipodnikovych
procesov, priniesla vyrazna sporu ¢asu. Cas z pdvodnych 60 pracovnych dni, potrebnych na
uspokojenie individudlnych poZziadaviek zédkaznikov, sa skratil na 5 pracovnych dni.

Dalsou ukazkou praktického vyuzivania virtuélnej integracie je podnikanie spolo¢nosti
Cisco. Cisco ma vlastny vyraz oznaCujuci virtudlnu integraciu — jednotny podnikovy
program. K jeho zavedeniu spolo¢nost’ Cisco pristupila v okamihu, ked’ si uvedomila vyrazné
zmeny v prostredi, v ktorom sa dlhé roky pohybuje. 40 az 60 percent prijmov spolo¢nosti Cisco
plynie z predaja vyrobkov nie star§ich ako jeden rok. Ako mdze Cisco udrzat’ svoje veduce
postavenie v tak rychlo sa meniacom prostredi a obstat’ v konkurencii novych dynamicky

vznikajucich podnikov? Odpoved’ spociva v spravnom zamerani. Manazéri spolo€nosti sa preto



rozhodli, ze budu robit’ dve veci a zZiadne iné. Stani sa vyvojovym strediskom (vyvoj
$pickovych vyrobkov a vyskum novych technoldgii) a odbornikom na riadenie vztahov so
zakaznikmi (prijimanie objednavok, fakturacia a udrziavanie vzt'ahov so zdkaznikmi). Ostatné
¢innosti ako logistiku, montaz systémov a distribticiu prenechala kooperujiicim organizaciam,
ktorymi s Hamilton, Avnet, Jabil a Solestron.

Organizacné zmeny vyvolané virtudlnou integraciou so sebou prinasaju analogické
prvky, ktoré sa objavuju takmer vo vSetkych odboroch, kde doslo k postupnému vytvaraniu
virtualnych (rozsirenych) podnikov. Zakladatel' ekonomického procesu, t. j. podnik, ktory
vytvoril dany trh alebo sa vyraznym sposobom podiel'al na jeho tvorbe, prechadza z roly
vyrobcu do pozicie vyvojara (Ford, anonymny vyrobca pocitacov alebo Cisco). Druhou
spolo¢nou ¢rtou pri tvorbe virtualnych integracii je presun vyrobcu do pozicie odbornika, resp.
starostlivosti o zakaznika (Ford, Cisco). Z toho mozno tiez vyvodit’, ze podniky sa profiluju
vplyvom globalizacie k Coraz vicSej Specializacii. Virtudlna integracia posobi ako skryty
ukazovatel' naro¢nosti (hmotnej i nehmotnej) a sucasne zakaznickej hodnotnosti jednotlivych
podnikatel'skych aktivit v rdmci daného ekonomického procesu (hodnotového retazca).
Zakladatelia distribu¢nych ret'azcov pod tlakom externého prostredia prechadzaji do tych casti
hodnotového retazca, ktoré si hodnotovo najvyznamnejSie a znalostne najndro¢nejSie. Ide
predovsetkym o marketing s dérazom na udrzanie zdkaznikov a budovanie znacky a vyskum a

vyvoj s ohladom na vytvaranie ziadanej budicnosti.

Ulohy

1. Na zéklade $tadia dostupnych kniznych, ¢asopiseckych a internetovych zdrojov definujte
zakladné charakteristiky spolo¢nosti uvedenych v pripadove;j stidii (Ford Motor Company,
Dell Computers, Cisco). Preskiimajte aktualne zmeny a novinky v danych podnikoch.

2. Charakterizujte zdkladné rozdiely medzi vertikdlnou a virtudlnou integraciou. Ktor formu
integracie povazujete pre podnik za efektivnejsiu a preco?

3. Porovnajte formy virtudlnej integracie vyskytujlice sa v jednotlivych organizéciach
uvedenych v pripadovej stadii (modulova vyroba, montazny kandl, jednotny podnikovy
program). Naznacte podobné Crty i rozdiely medzi tymito modelmi.

4. Definujte, aké vyhody by trend virtudlnej integracie mohol priniest’ slovenskym podnikom.



9.4  AKkvizi¢na stratégia'®

Akoby globalna hospodarska kriza ani nebola. Tak by sa zdalo z vypoctu cien podnikov
pri akviziciach. V niektorych odvetviach sa $plhaji na podobné nasobky ziskovosti ako pred
troma-Styrmi rokmi. Treba vSak dodat’, Ze vd¢Sina podnikov zatlacila na ndklady a z recesie
vysla $tihlejsia. Casto sa tak nasobia podstatne nizsie hodnoty ako v minulosti.

Podl'a manazéra poradenskej spolo¢nosti PwC Slovensko Rastislava Gajarského pred
krizou tahali slovenské fuzie a akvizicie najmé transakcie private equity spolo¢nosti, ktoré si
vacsinu zdrojov na nakupy poziciavali. Vd’aka priaznivej cene penazi sa im oplatilo zadlzovat’
v bankach, ktoré bezne prefinancovali aj 80 percent transakcie. V recesii, zat'azeni dlhmi, mali
manazéri v private equity ¢o robit’ s existujucimi portfoéliami. ,,Len tazko mohli rozmyslat’ nad
novymi obchodmi, komentuje Rastislav Gajarsky.

Situécia sa dobrym rokom nepodobala ani v roku 2010, ked’ najvacsi tlak odznel. Stiahli
sa totiz banky. Ich ponuky sa kon¢ievali pri ochote financovat polovicu ndkladov na prevzatie.
Pri najlepSie pripravenych projektoch sa niektoré dali presvedCit az na 70-percentné
financovanie. S postupom ¢asu st opét’ povol'nejsie. Rastislav Gajarsky vSak upozoriioval, Ze
opatrnost’ je stdle namieste, hoci makroekonomické ukazovatele naznacuju zotavovanie
slovenskej ekonomiky.

V recesii mnohé obchody padli na cene. Vo vicSine sektorov stale plati, ze predstava
majitel'a podniku sa nezhoduje s moznost'ami a najmé ochotou kupujiaceho. Dévod je podla
riaditel’a pre podnikové financie poradenskej firmy TPA Horwat Igora Mesenského prozaicky.
»Najmd v prvej polovici roku 2010 platilo, Ze majitelia sa na hodnotu firmy pozerali cez
vysledky Spickovych rokov, no kupujici projektujii budice vynosy cez zrealneny aktualny
pohl'ad. A ten je obvykle o celkom inych objemoch biznisu a Casto aj ziskovosti,* vysvetl'oval.

Majitelia firiem si mohli pred krizou vyberat’. V roku 2009 vSak nastal v korporatnych
obchodoch vyznamny posun od trhu riadeného predajcami k trhu, kde si zrazu vyberali
kupujaci. Akurat, ze predstavy predavajicich o cenidch nezodpovedali vykonnosti ich
podnikov. Ponuka sa s dopytom stretavala vynimocne. Az vznikol dojem, ze sa na trhu ani
nemd o diat. ,,Mnohi investori tvrdili, ze na Slovensku nie si napriek recesii zaujimavé
projekty, do ktorych by mohli ist,* hovoril riaditel’ sluzieb finanéného poradenstva v KPMG

Stanislav Sumsky.
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K aktivite by ich mohla pohnut’ potreba zhodnocovat’ zhromazdené peniaze z fondov.
Cas ich moze donutit, aby akceptovali aj menej vynosné obchody. ,,Uvidime, ¢&i ich ¢akanie
zneisti a prispeje k navratu k vy$§im cenovym nasobkom,* mieni Stanislav Sumsky
o kupujtcich. Podl'a Igora Mesenského zasa Cast’ predavajucich zacina hl'adiet’ na svoje firmy
cez redlne vysledky. Postoje ponuky a dopytu sa k sebe blizia a zrejme budu pribudat’ pripady,
ked’ si aj tlapnu.

Globalny trh s akviziciami v uplynulom desatro¢i permanentne rastol. Vrchol dosiahol
v roku 2007. Nasledoval prepad. Na tom, kam bude smerovat’, sa analytici, bankari ani finan¢ni
experti nedokdzu zatial' zhodntt'. Jedni ocakévali ozivenie uz v roku 2011, druhi sa zdrhaja
hovorit’ ¢o i len o zastaveni poklesu.

Slovensko vyznamnym akvizi¢nym potencidlom nedisponuje. Z hl'adiska roznorodosti
velkych a zaujimavych projektov nedokaze konkurovat ani najbliz§im susedom — Ceskej
republike ¢i Pol'sku. Lokalnych firiem, ktoré vyrastli do podoby zaujimavej pre pytacky, je tu
ako Safranu, no zaujimavé priklady sa najdu. Zaciatkom roku 2010 sa IT firma PosAm za¢lenila
do Slovak Telekomu, ktory v roku 2010 sfuzoval s dcérskym T-Mobilom. Na konci roka Penta
kupila slovenskt Dexia banku a ¢eska Skanska prevzala stavebnu spolocnost’ Skybau.

V roku 2011 dominovala energetika. Hlavnym akviziénym faktorom bola privatizacia,
no firemné ro$ady v teplarenstve sa zacali zaciatkom roka na stkromnom poli. Grafobal Group
Energy (GGE) vplyvného podnikatela Ivana Kmotrika prevzal ceské Tenergo Brno
s vyznamnymi aktivitami na Slovensku. Tepldrenska spolo¢nost Cofely zo skupiny
nadndrodného energetického gigantu GdF Suez cakad na oficidlny suhlas antimonopolnej
autority po podpisani dohody o prevzati silnej zdpadoslovenskej teplarenskej skupiny Comeron
SPS.

Investicné moznosti, zaujimavé aj pre vacSich regionalnych hracov, priniesla
privatizacia Siestich Statnych teplarni. Ich hodnotu odhaduje Fond nérodného majetku na 160
az dvesto milionov eur. Medzi zdujemcami vidiet' francuzsky GdF Suez prostrednictvom
Cofely. Rata sa s Dalkiou alebo Energie Steiermark. Chybat' nebudu &eski hra¢i CEZ ¢&i
Energeticky primyslovy holding, pocitat’ treba s Pentou i GGE.

Z nedavneho prieskumu PwC Slovensko medzi manazérmi slovenskych podnikov
vyplynulo, Ze firmy ratali v roku 2011 s ozivenim vyroby aj vynosov. To by malo priat’ fizidm
a akviziciam, najmé ked’ firmy doteraz s ndkupmi vyckavali, pripadne nemali ¢as sa im
venovat’. Investori ratali dokonca s akousi druhou vlnou restrukturalizécii, v ktorej by mohli

nakupit’ ,,so zlavou®.



Na Slovensku sa za optimalnu transakciu povazuje uz obchod nad desat’ miliénov eur.
Pri takejto hodnote sa oplati vyuZzit’ sluzby poradenskej spolo¢nosti. Zaujem sa vSak upina na
obchody za vySe 30 miliénov eur, hoci to st vynimocné transakcie, ktoré sa nezriedka tykaja
privatizacie Statneho majetku. NaStastie, akvizi¢na aktivita na Slovensku a v okoli nezavisi iba
od ochoty Statu zbavovat’ sa aktiv, ktoré nespravuje optimalne.

Objavuju sa i1 zaujimavé sukromné akvizi€né terce. Okrem energetiky, ktord je
atraktivna takmer po celom svete, sa investori zahl'adeli do zdravotnictva. V srdci Eurdpy sa
intenzivne obzeraju v sektore informacnych technologii. Podl’'a odbornikov z brandze bude rast’
pocet akvizicii, kde nakupovanymi aktivami nebude ,,zelezo*. Nielen medzi IT firmami a
dokonca aj za sektorom inovativnych firiem sa akvizi¢nym lakadlom stavaju l'udské schopnosti

a vedomosti — a na M&A trhoch sa s nimi bude obchodovat’.

Ulohy

1. V ktorych odvetviach je zdrojom udrzatel'nej konkurenc¢nej vyhody efektivne riadenie
procesu akvizicie?

2. Preco je kazda Gspesna aj nedokoncend akvizicia cennym zdrojom poucenia?

3. Ktor¢é spolocnosti vyuzili akvizicnu stratégiu? Uved'te d’alSie priklady.



