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ANOTACE

Bakalaiské prace ,,Fuze a akvizice v CR“ pojednava o sludovani podnikt do vétsich celkd.
Prvni cast vysvétluje zékladni pojmy, které souviseji s danou problematikou. Ve druhé
&asti popisuji historicky vyvoj fizi a akvizic ve svété i v Ceské republice. Ve tieti ¢asti se
zabyvam nékterymi aspekty procesu slucovani. V dalsi &asti charakterizuji ¢innost Utadu
pro ochranu hospodaiské soutéze v dané oblasti. V posledni ¢éasti je uveden piiklad
Z podnikové praxe. Tento piiklad je ze skupiny PSG, ktera se zabyva predevSim stavebni

¢innosti.

KLICOVA SLOVA

Fuaze, akvizice, trzni koncentrace

TITLE

Mergers and acquisition in the Czech Republic
SUMMARY

The thesis "Mergers and acquisitions in the Czech Republic” deals with mergers into larger
units. The first section explains the basic concepts related to the topic. The second part
describes the historical development of mergers and acquisitions worldwide and also in the
Czech Republic. The third part deals with some aspects of the process of merging. The
next part describes the activities of the Office for Protection of Competition. The last
section is an example of a corporation practice. This example is from the PSG group,

which mainly deals with construction activities.

KEYWORDS

Merger, acquisition, market concentration
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Uvod

Bakalaiska prace je zaméfena na sdruzovani ekonomickych subjekt zvané fize a akvizice,
¢imz pii dne$nim konkuren¢nim boji mohou tyto subjekty na trhu 1épe uspét nez pti
individualni soutézi. Jednd se 0 spojeni dvou ¢i vice podnikli a motivy pro toto spojovani
jsou riizné. Ve svété slucovani podnikil probiha jiz od 19. stoleti. V Ceské republice je
dalezité zejména z hlediska spojovani ¢eskych firem se zahranicnimi. Toto téma se stava

aktualnim diky ekonomickeé krizi, kdy se da ocekavat zvySeny vyskyt fizi a akvizic.

Dané téma jsem si vybral, protoze mé pii studiu na vysoké Skole zaujalo a je vyznamné
z hlediska konkurence. Spole¢nost, kterou jsem si vybral pro piipadovou studii, mi
poskytla mnoho cennych informaci pro tuto praci. Skupina PSG plsobi predevSim
v oblasti stavebnictvi a jeji historie souvisi s obuvnickym koncernem Bata. V roce 2008

Vv této skupin€ probéhla fuze, jejimz cilem bylo vyjasnit majetkovou strukturu spole¢nosti.

Cilem této bakalaiské prace je seznameni s problematikou fiazi a akvizic, jejich
historickym vyvojem a uvést pfiklad z podnikové praxe. To zahrnuje vysvétleni
zakladnich pojmu podnikové Kkoncentrace, charakterizaci nékterych procesia

probihajicich p¥i slu¢ovani a kritéria pro hodnoceni uspésnosti.
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1 Teoreticka vychodiska: vymezeni pojmi

Vsechny druhy a zpiisoby spojovani podnikt 1ze oznacovat souhrnnym anglickym nazvem
Mergers and Acquisitions, zkracené M&A. Merger znamena slouceni, fuze. Acquisition

ziskani, nabyti.

Faze predstavuje dohodu podnikateld o splynuti, slouceni jejich podnika v jeden podnik.
Fuzi bud’ vSechny podniky zanikaji a vznikd novy podnik, nebo jeden podnik existuje dale
a ostatni do n&j vplynou. Akvizice ptedstavuje pievzeti podniku nebo jeho Casti na zéklade
koupé a prodeje scilem vyuziti a ovladnuti zdroji ze ziskaného podniku. Mize mit
charakter pratelského 1 neptatelského ptevzeti. Takto pievzaty podnik piestava existovat

jako samostatna jednotka. [2, str. 20-21]

Fuze je oznaCovana za relativné jednoduchy zpisob, jak spojit dvé firmy. Zpravidla ma

I niz8§i naklady nez jiné formy spojovani podnikd. [7, str. 8]

Fize (Merget) - splynuti

A \
AR
B /y
pied po

Alovizmce (Acquisition) - pfevest

I
A E A
I
pfed pa

Obr. 1: Faze a akvizice
Zdroj: [8, str. 375]
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Koncentraci se rozumi soustfed’'ovani ¢innosti a vyrobnich faktort do stale vétsich celkt.
Utelem je dosahovani vétsich efektl. Trzni koncentrace se méfi napf. Herfindahl-
Hirschmanovym indexem. Podle toho, co se sdruzuje, rozliSujeme koncentrace
horizontalni, vertikdlni a konglomeratni. Toto clenéni je vice charakterizovano

Vv nasledujici kapitole. [2, str. 17-18]

r r

1.1 Typy koncentrace a jeji méreni

Horizontdlni — pii horizontalni fizi se spojuje majetek dvou ¢i vice spolecnosti, jejichz
¢innost je ve stejném oboru. Zakladnim motivem jsou uspory z rozsahu, vyzkum a
management. Zda se vSak, Ze primarnim motivem stojicim v pozadi mnoha horizontalnich
fuzi je zvySeni podilu na trhu, po némz nasleduje odstranéni konkurenénich firem. Jako

priklad lze uvést vyrobce automobilt, kteti se sdruzuji do vétsich celkt.

Vertikalni — podnik ziskava zdroje svych dodavek surovin nebo jinych vstupi do
produktivniho procesu nebo ziskava kontrolu nad prodejnimi jednotkami svych produktii.
Toto spojeni v zdsad¢ predstavuje nahrazeni €asti trzniho aloka¢niho mechanizmu vnitini
organizaci a umoznuje jeho kontrolu vramci jedné firmy. Motivem byva zpravidla
zajisténi dodavek surovin a snizeni zavislosti na dodavatelich, dale zajisténi odbytu
vyrobku. | v tomto ptipadé lze nastolit otdzku spojenou s moznym vznikem trzniho podilu

a omezeni konkurence.

Konglomeratni — v tomto ptipadé dochazi ke spojeni firem, jejichz ekonomické aktivity
jsou si znacn¢ vzdaleny (napf. vyrobni podnik a sméndrna). Primarnim cilem spojeni je
zpravidla diverzifikace rizika, nikoliv dosazeni uspor z rozsahu. Fuzi vznikd novy druh

spole¢nosti, tzv. konglomerat. [5, str. 819]

Uroveti koncentrace byvéa vyjadiovana procentem, kterym se na &innosti odvétvi podileji
jednotlivé skupiny podnikii. Trzni koncentraci v odvétvi vyjadifujeme napiiklad
Herfindahl-Hirschmanovym indexem. V ném jsou umocnény na druhou a seéteny
procentné vyjadiené podily jednotlivych podniki pisobicich v odvétvi:

n

HHI = Zsf

i=1

kde s; je trzni podil i-tého podniku na ptislusném trhu v %.
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Hodnota indexu se bude rovnat 1, pokud je odvétvi tvoieno pouze jedinym podnikem.
Uroven koncentrace zavisi na velikosti trhu — &m je trh mensi, tim je obvykle koncentrace

VEtEL. [8, str. 374]

1.2 Motivy pro fize a akvizice

Propojovani obchodnich spole¢nosti v podobé flzi a akvizic je jednim z projevt soucasné
globalizace a svétové ekonomiky. Pro tuzemské podniky je pfiznacna nizka
konkurenceschopnost a proto propojeni ¢eského podniku se silnym partnerem miize
predstavovat jednu z efektivnich moZznosti, jak ziskat nové trhy, nové technologie, know-

how atd. [10, str. 7-8]

Diivody slu¢ovani jsou individualni, napt.:
- snaha pfispét k ozdraveéni financni situace firmy,
- vytvofeni celku s vét§im vlivem (nejenom ekonomickym),
- feSeni krizové situace ve spole¢nosti,

- vyuziti danové optimalizace atd. [10, str. 28]

K motiviim patii snaha o rist, zdokonaleni vyrobniho procesu, ziskani marketingovych
zafizeni atd. Obecné Ize odlisit dva hlavni okruhy cilti — zdméry prevazné podnikatelské
a prevazné¢ spekulacni. V prvnim piipadé mad podnik zdjem na dalSim rozvoji. K tomu
potiebuje rist, ménit SVoU strukturu, otevirat nova pole své ptisobnosti. Do druhého okruhu
fadime z4ajmy, které sleduji maximalni zhodnoceni kapitalu béhem kratké doby. [6, str. 14-

15]

Strategické motivy zahrnuji pfedevSim snahu o dosazeni synergickych efekti v dusledku
fuze. Synergie je v literatuie vysvétlovana na jednoduchém piikladu: 1 + 1 = 3. Tyto efekty
mohou byt jak kvantitativni, tak kvalitativni. Kvantitativni se projevuji jako snizeni fixnich
nakladi a Gspory zrozsahu. ZvySeni trzni moci podnikatele v dusledku faze zvySuje
ptekdzky vstupu na trh pro potencidlni konkurenty. Kvalitativni strategické efekty zahrnuji
napf. Casové uspory. Patfi sem i zvySeni kvality produktu. Mezi strategické motivy se fadi
i trzni synergie a snizeni rizika na trhu. Finan¢ni motivy jsou kratkodob&jsi a personalni

motivy maji spiSe psychologicky charakter. [1, str. 55-56]

Fize a akvizice miZe byt také formou zahrani¢ni investice, kterou mulZeme

charakterizovat, jako investici, jejimz Gcelem je zaloZeni, ziskani nebo roz$ifeni trvalych
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ekonomickych vztahii mezi investorem z jedné zem¢ a podnikem se sidlem v jiné zemi. [3,

str. 19]

Fuze se lisi od obvyklych kapitalovych projektl, protoze predstavuje predevsim strategické
rozhodnuti o budoucim plsobeni podniku na trhu. K divodim pro vyhleddvani fazi patii
snaha o rast, integrace vyrobniho procesu, ziskani marketingovych zafizeni atd. Té&chto
cild dosahnout i alternativni cestou vnitini expanze. Motivy fuzi lze rozdélit do ctyf

kategorii: efektivnost, manazerské uvahy, podhodnoceni a dané.

V tabulce ¢. 1 jsou zndzornény hlavni motivy pro uskuteénéni fizi. Ctyfi hlediska jsou

roz¢lenéna do dalSich podrobnéjsich kategorii a popsana v nasledujicim textu.

Tab. 1: Motivy fazi

1. Efektivnost Efektivhost managementu
- ziskat efektivné&jsi management

- nahradit neefektivni management

Provozni synergie

- hospodarnost z rozsahu

- ziskani technického know-how
- vyuziti trhi

- snizeni rizika

- zdokonaleni likvidity

Financni synergie
- snizeni nakladd dluhu

- zvyseni dluhové kapacity

Trzni sila

2. Management Uvahy o zastoupeni
- diverzifikace manazerského rizika
- odmény vedoucich pracovnikt

- sila, velikost a rust

3. Cilené podhodnoceni Lepsi analyzy

Davérné informace

4. Zdanéni Pfevod ztrat

Dividendy vs. akcie

Zdroj: [5, str. 822]

Efektivnost — snaha o efektivnost je pravdépodobné hlavni a nejzietelnéjsi ze vsech
motivl. Je vSak tfeba rozeznat specifickou efektivnost, které 1ze dosahnout spiSe pomoci

fuze neZ prostiednictvim interniho rastu.
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Pro mnoho firem ptedstavuje management a dal$i vysoce specializovani zaméstnanci
vzacny zdroj. Ziskdni managementu nebo vyrobniho tymu jiné firmy je ¢asto primarnim
motivem fize. Pokud stoupne po fizi uroven fizeni takto vytvotfené firmy, predstavuje

takova fuze zisk jak pro firmu, tak pro ekonomiku jako celek.

Pokud je pievzeti doprovazené¢ho reorganizaci spole¢nosti, muze byt fuze v nékterych
pfipadech povazovana za zplsob, jak nahradit Spatny management. Jednd se svym
zpisobem o ,dobrovolnou likvidaci®, pti které dochazi k transferu aktiv ze slabé

(upadajici) firmy do firmy silné a efektivné;si.

Synergie je motivem, ktery vychdzi z nazoru, Ze fize muiZe spojené firmé piinést Cisty
zisk. Nova hodnota spojenych firem bude pak vétsi nez soucet hodnot obou predchozich.
Provozni synergie se tyka hospodarnosti provozu, jez muze byt dusledkem jak
horizontalni, tak i vertikalni fize. Jako mozné zdroje provozni synergie po fuzi lze
jmenovat efektivnéj$i vyuziti kapacit, uspory ndkladi odstranénim duplikatnich zatizeni,

lepsi organizaci atd.

Odmény vedoucich pracovniki jsou vyznamné svazany se ziskovosti firmy. Proto
zvétSovani velikosti firem nemusi mit za nésledek vyS$i odmény, jak se predpoklada.
Dalsim motivem je rozloZeni zaméstnaneckého rizika pomoci fuze, ktera diverzifikuje

aktivity firmy a stabilizuje tok ziski a snizuje riziko bankrotu.

Dojde-li k podstatnému snizeni cen akcii, muze fuze stavajicich zavodu a jejich zatizeni
piedstavovat relativné vyhodny nakup ve srovnani s alternativni investici do zcela novych
zatizeni.

Dan¢ z ptijmt spolecnosti byvaji ¢asto zakladnim motivem fizi. Firma s velkou daiovou

ztratou je zrala na fazi s firmou s dostate¢né vysokymi béznymi zisky, aby se neztratily

danové vyhody v disledku ptili§ nizkych zisku této firmy. [5, str. 822-825]

Pfirozenym dopliikkem vyhod fizi jsou nékteré nevyhody. Neumérna velikost
podnikatelského subjektu muize vést k jeho obtizné kontrolovatelnosti a k rastu
administrativnich nékladi, k frikcim v disledku stietu riznych podnikatelskych kultur (pti
pfeshrani¢nich fuzich). SniZeni nebo vylouceni soutézniho tlaku v disledku fize miize
zbavit novy subjekt i¢inného motivu ke sniZovani nékladovosti. Také se nepotvrdilo, Ze
velikost podniku je pfimo imérna jeho inovacni schopnosti a ekonomickd moc je vyhodou

pro technicky pokrok. [1, str. 58-59]
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Diverzifikace rizika a konglomeratni fize — Horizontdlni a vertikalni fize mohou
potencidlné realizovat realné ekonomické zisky. Expanze pomoci téchto fizi mize ptispét
ke vzniku vyznamnych tspor zrozsahu produkce, v oblasti vyzkumu, distribuce
a managementu. Pfipad konglomeratnich fizi neni natolik jasny. Podstata spociva v tom,
ze Cistd konglomeratni fize mezi vzijemné neptibuznymi firmami mize pomoci
stabilizovat celkovy zisk spole¢nosti. V dusledku spojeni statisticky nezavislych ziskovych
tokd dojde totiz ke snizeni variability spojenych ziskovych tokii. Na prvni pohled se mtze
zdat, ze spojeni neptibuznych ziskovych toki v disledku konglomeratni faze povede ke
zlepsSeni postaveni investori ve smyslu riziko-vynos. Piedpokladame-li, ze v kazdém roce
existuje jista pozitivni pravdépodobnost, Ze kazda firma miize utrpét ztraty tak velké, ze by
mohly vést k jeji financni tisni, lze prokazat, ze v disledku konglomeratni fize je spolecna
pravdépodobnost, Ze k této udélosti dojde, nizsi. Pravdépodobnost, Ze kazdd ze slozek
spolecnosti, které se zucCastnily fize, dosahne ve stejném okamziku kritické irovné ztraty,
je mensi nez jednotlivé pravdépodobnosti vyskytu tisné samostatnych firem. Spojeni
finan¢nich zdroji dvou fazujicich firem sniZzuje néklady rizika bankrotu. SniZeni rizika
bankrotu firmy, nasledujici po fazi, dovoluje firmé zvysit ivérovou kapacitu, tj. zvysit
optimalni pomér dluhu k vlastnimu kapitalu. Spojeny podnik muze tedy zvysit miru vyuziti

finan¢ni paky, a to vice, nez bylo doposud mozné. [5, str. 825-828]
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2 Historické hledisko: vyvoj fuzi a akvizic

V této kapitole se zaméfuji na historicky vyvoj fuzi a akvizic. Jejich prvni exploze je
spojovana s koncem devatenactého stoleti a Spojenymi staty americkymi. Tento trend se
v Evropé projevil o nékolik desetileti pozdéji. Z hlediska uzemi Ize historicky vyvoj ¢lenit
na viny, které probehly:

- VUSA,

-V Evropé,

- v Ceské republice.

2.1 VIny fuzi a akvizic v USA

Pielom stoleti — mezi lety 1893 aZz 1904 probéhla ve Spojenych statech prvni vina,
motivovana touhou po ziskdni monopolni moci. Vznikly spole¢nosti vyrab&jici ocel,
pohonné hmoty ¢i tabakové vyrobky. I kdyZz sviij vyznam sehraly tspory z rozsahu,
prvotnim hnacim motorem fuzi byly monopolizace a zvySovani ziskii. Z mnoha divodu se
formovala struktura charakterizujici mnoha odvétvi americké ekonomiky az po dnesni
dobu. Do této doby bylo mnoho odvétvi hospodaistvi tvofeno malymi a stfednimi firmami.
Po realizaci fizi témto odvétvim dominuje jedina firma nebo mala skupina vétSich
podnika. Tato prvotni vlna byla ukoncena rozhodnutim NejvysSiho soudu v piipadé
Northern Trust, které jasn¢ zakazalo vytvareni monopolni moci prostfednictvim fuzi a

akvizic.

Dvacata léta — po prvni svétové valce nastala dalsi vlna fuzi. Zatimco prvni vina byla
snahou o monopolizaci, druha by se dala nazvat jako ,,0ligopolni fuze“. Toto spojovani
podnikli mélo obnovit koncentraci, kterd v mnoha odvétvich zeslabila. Velkd deprese
tficatych let ukoncila tuto spojovaci aktivitu. Doslo k tomu vSak az po zésahu vlady, ktera

se snazila zabranit rustu koncentrace a tim 1 ovladnuti trha.

Od poloviny 50. let do roku 1970 — béhem padesatych let fuze dosahly arovné dvacatych
let. V druhé poloving Sedesatych let vSak nastala skutecna exploze fuzi a akvizic (vice nez
8 000). Jednalo se o dvakrat vétsi pocet, nez se uskutecnil v prvni polovin€ tohoto

desetileti. Tato vlna byla vyvolana Celler-Keefovym zakonem o fuzich z roku 1950, jenz

18



mél neptiznivy vliv na horizontalni fuze. Tato vina fizi skoncila v roce 1970, ktery byl

také charakteristicky itlumem na trhu akcii.

Manie fazi 80. let - ctvrta vina zacala koncem sedmdesatych let. Prispély k tomu dvé
zmény ve vladni politice: zruSeni antitrustovych natizeni smétujici vici vertikalnim fizim
v roce 1982 a deregulace nékterych odvétvi pocinaje rokem 1978. Pocatek osmdesatych let
byl poznamenan dusledky ropnych Sokd, které uvrhly ekonomiku do hluboké recese. [10,

str. 18-19]

Ctvrta vlna zaznamenala ke konci osmdesatych let uréity utlum. V USA lIze sledovat
znacnou shodu mezi vyvojem celého narodniho hospodafstvi a intenzitou akviziéni
¢inosti. K oziveni akvizic dochazi v ndvaznosti na obnovu ristu americké ekonomiky od
roku 1993. Koncem roku 1994 nasledovala USA v tomto sméru i Velka Britanie. [6, Str.
24]

Pata akviziéni vlna - vyvrcholila vroce 2000 a vobjemovém porovnani byla
nékolikanasobné vétsi oproti viné predchozi. Tato vina byla spojena s rozvojem novych
technologii, internetu, kabelovych televizi a satelitni komunikace, které daly vzniknout
nejen novym firmam, ale icelym odvétvim. Charakteristickym doprovodnym rysem je
globalizace vyrobki, sluzeb a kapitalovych trhi. Vznikly nové organizace jako WTO,

jejichz cilem bylo sniZzovat bariéry pro mezinarodni obchod a zvySovat mobilitu kapitalu.

V souvislosti s finanéni krizi a nasledujici hospodaiskou recesi svétové ekonomiky v letech

2008 a 2009 se o¢ekava zvysena akvizi¢ni aktivita. [4, str. 16]

2.2 Historicky vyvoj v Evropé

V Evropé zaCala akviziéni aktivita naristat az po roce 1984. V minulosti byly
identifikovany dvé akviziéni vilny, prvni mald v letech 1987 az 1992 a mnohem vé&tsi
Vv obdobi let 1995 az 2001. Tyto vilny probihaly na pozadi ndsledujicich udalosti:
- vroce 1992 byl spustén projekt jednotného evropského trhu v rdmci tehdejsich
Clent Evropské unie,
- Vvroce 1999 pfijalo 12 z tehdejSich 15 Elenskych stath Evropské unie spole¢nou
ménu Euro, ¢imZ byl zavrSen projekt evropské monetarni unie,
- na konci osmdesatych let skoncila studena valka a s padem Berlinské zdi zacaly

byvalé socialistické staty stfedni a vychodni Evropy fidit samostatné své
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ekonomiky na principech trzniho hospodaistvi, soucasné¢ dochazelo k prevodim

majetku statu na soukromé vlastniky a k privatizaci majetku statu.

Hlavni rozdil mezi Evropou a USA v osmdesatych a devadesatych letech spocival v tom,
ze vétSina firem v Evropé nezajistovala zdroje svého financovani ptes kapitalovy trh, ¢ili
ptes trh cennych papir (s tim souvisi i nesrovnatelné vyssi vyspélost kapitdlového trhu

v USA ve srovnani s Evropou).

V devadesatych letech probihaly v Evropé technologické zmény (napiiklad v oblasti
informacnich technologii, telekomunikaci a biotechnologii), které davaly tad¢ firem
ristové prilezitosti. Tohoto prostiedi vyuzily formou akvizic a fuzi velké firmy z oblasti
telekomunikaci, energetiky, vodarenstvi a v neposledni fadé¢ 1 banky. V Evropském
métitku je jistou anomadlii Velka Britanie, které méla svoji aktivitou a vyspélosti

kapitalového trhu spiSe blize k USA. [4, str. 17-18]

2.3 Historicky vyvoj v Ceské republice

Na pocatku téetiho tisicileti se v Ceské republice zvysil poéet realizovanych akvizic a fizi,
¢imz doslo k piiblizeni se trendim ve vyspélych statech svéta. Velka ¢ast fuzi vychazi
Z pozadavkli praxe na zjednoduSeni vlastnickych struktur, které byly v fad¢ ptipada
v Ceské republice v devadesatych letech minulého stoleti vytvafeny. To je i piipad, ktery
popisuji v této bakalarské praci. Soucasné probiha i proces zmén vlastnickych struktur
V podobg¢ strategickych a dlouhodobych akvizic v Ceskych spolecnostech. Na druhou stranu
je nutné zduraznit, Ze spojeni dvou Ci vice ptivodné kapitalové nezavislych firem (resp.

skupin firem) formou flze je v ¢eském prostiedi zatim docela vyjimecné. [4, str. 9]

Se vstupem Ceské republiky do Evropské unie se v oblasti akvizic a fiizi objevuje fada
novych otazek, které souvisi s dopady implementace pravni Upravy v Evropské unii (napf.
uprava Evropské akciové spoleCnosti, regulace hospodaiské soutéze na trovni EU),
moznostmi preshrani¢nich fizi v rdmci ¢lenskych stath nebo i otazky vyuziti zkuSenosti

manazeru v jinych statech Evropské unie. [4, str. 9]

Pteshranicni fizi 1ze obecné definovat jako fiizi spole¢nosti, kdy alespoit dvé zacastnéné
spole¢nosti podléhaji pravu riznych stati. [9, str. 22]

Vychozim krokem pro uskute¢néni pieshraniéni fuze je vzdy zpracovani spolecného
projektu fiize. Timto tikolem jsou v Ceské republice povéfeny statutarni organy fuzujicich

spole¢nosti. Tento projekt musi mit pisemnou formu, musi byt schvalen ve stejném znéni
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vSemi flzujicimi obchodnimi spole¢nostmi a musi obsahovat urcité obecné¢ a zvlastni

nalezitosti. [9, str. 39]

Pravni ucinky pteshrani¢ni fize nastavaji v CR dnem zapisu do obchodniho rejstiiku.
Navrh na zapis podavaji vSechny zanikajici a nastupnické pravnické osoby spolecné. [9,

str. 51]

Posledni dva roky byly tispésné pro ¢eskou pobocku advokatni kancelare Clifford Chance.
Ta se podilela na péti fuzich nebo akvizicich (M&A) v celkové hodnoté 1,132 miliardy
eur. Tohoto uspéchu dosahli diky zaméfeni na specificka odvétvi, zejména v oblasti

energetiky a telekomunikaci. [14]
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3 Podminky, vlastni proces fuze a akvizice a hodnoceni
uspésnosti

Proces slu¢ovani podniki je slozity a jeho realizace zahrnuje feSeni problémd, které
souviseji S:

- pravni strankou,

- uletnictvim,

- danémi,

- zivnostenskymi opravnénimi,

- pracovnimi vztahy,

- manaZerskym vedenim,

- duSevnim vlastnictvim,

- fizenim projektu slu€ovani,

- finanéni strankou,

- nemovitostmi atd.

3.1 Obchodni pravo

Obchodni zékonik rozliSuje 2 formy fuze, a sice:
- slouceni spolecnosti, kdy dochazi k zaniku sluCované spolecnosti bez likvidace
a jeji yjmeni prechazi na jinou jiz existujici nastupnickou spolecnost,
- splynuti, kdy dochazi k zaniku obou spolecnosti a jméni pfechdzi na nové

zakladanou spolecnost.

Pfi slouceni prechdzi jméni zanikajici spoleCnosti, vcetné prava a povinnosti
Z pracovnépravnich vztahti, na spolecnost, se kterou byla tato spolecnost sloucena.
Slou¢enim dochdzi k zéniku =zruSované spolecnosti, pfiCemz pravni subjektivita
nastupnické spoleCnosti zlstdva zachovana. Pfi splynuti jméni zanikajicich spole€nosti,
véetn¢ prav a povinnosti z pracovnépravnich vztahli, ptfechdzi na nové zakladanou

nastupnickou spolecnost.

Navrh realizace flize musi byt schvalen nejvy$Sim organem spolec¢nosti. Zakladnim
dokumentem je smlouva o fuzi ve form& notaiského zapisu, ktera musi byt schvéalena
valnymi hromadami a pfisluSnymi organy. Tato smlouva se nesmi odchylovat od navrhu,

ktery byl schvalen nejvyssim organem spolecnosti. O slouceni spolecnosti rozhoduje valna
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hromada na zaklad¢ predstavenstvy vypracovanych zprav o fuzi. Ty ji podrobné
zdivodinuji. Dale se rozhoduji na zékladé znalecké zpravy o fuzi, kterda prezkoumava
smlouvu o fazi. Dalsi dokumenty, které musi byt pfistupné akcionaitm, jsou fadné
I mimofadné ucetni zavérky ¢i navrh smlouvy o fuzi. Valna hromada rozhoduje %
pritomnych akcionaiti a zapis z ni se ovéiuje notarskym zapisem.

Nalezitosti smlouvy o fizi je mimo jiné i rozhodny den flze, od kterého se z ucetniho
hlediska povazuji jednani u¢inéna na cet nastupnické spolecnosti. Zakon nevylucuje, aby
tento den nebyl shodny se dnem zaniku ptivodni spole¢nosti nebo vzniku nové spolecnosti
a také mize lezet v minulosti. Casovy posun viak nesmi byt vétsi neZz 9 mésict prede
dnem, k némuz ma byt podan navrh na zapis do obchodniho rejstéiku. K rozhodnému dni
se rovnéz vztahuji dopady jak do tcetnictvi, tak 1 do dani. Smlouva o fizi dale stanovuje
strukturu kapitalu nastupnické spole¢nosti a z toho vyplyvajici pravidla pro vymeénu akcii.
[10, str. 25-28]

Z ucetniho hlediska lez rozlisit 3 metody pro podnikové slucovani:
- ucetni metoda koupé — akvizice,
- ucetni metoda spojeni podili — fuze,

- ucetni metoda nové jednotky. [11, str. 99]

3.2 Ohodnoceni pii fuzich

Pti fuzovani dvou firem je nutno splnit nékolik formalnich nalezitosti. Navrhovana fuze
musi byt schvalena prisluSnymi spravnimi radami a akcionafi obou firem. I v této pozd¢jsi
fazi vSak mize dojit k zdkazu fize s odivodnénim, ze fize omezuje konkurenci. Toto

posuzuje Utad pro ochranu hospodaiské soutéze.

Podniky maji dvé alternativy, kterymi lze dva podniky sloudit: jeden mize bud koupit
aktiva druhého, nebo muze pievzit zodpovédnost za aktiva a zavazky ziskaného podniku
nakupem jeho akcii (akvizice). V druhém piipadé piestava cilova firma existovat jako
samostatnd podnikatelska jednotka. Existuje n€kolik moznosti, jak ohodnotit sluc¢ované

podniky. N&které z nich jsou popsany v nasledujicim textu.

Cista hodnota aktiv — jednou z moZnosti je ocenéni hodnoty spoleénosti &istou hodnotou
aktiv na akcii, neboli iicetni hodnotou, jak se toto kritérium nazyva. Pouziti G¢etni hodnoty
jako méfitka hodnoty vSak ma urcité nedostatky. Vzhledem k tomu, Ze ucetni hodnota

zavisi na historické cené aktiv, miZe inflace zkreslit jeji vypovidaci schopnost. Vhodné&jsi
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metodou je ocenit podnikova aktiva jejich soucasnou reprodukcni hodnotou a po odecteni
zavazkl odvodit udaj o ucetni hodnoté firmy, upraveny na zakladé¢ zmén trovné cen. Ani
tento postup vSak neni bezchybny. Ne vSechna aktiva uvadénad v rozvaze maji hodnotu
a naopak, ne vSechna ocenitelnd aktiva firmy se objevuji v rozvaze. Metoda vyuzivajici
upravené Ucetni hodnoty muize vést k nadhodnoceni skute¢né hodnoty podniku, protoze
uvadi aktiva, kterd se mohou po fuzi moralné opotiebovat. Muze vSak dojit také
k podhodnoceni hodnoty podniku v dasledku vylouceni vSech nehmotnych aktiv, jejichz
plvodni cena je nulova, napt. loZisek mineral, podnikatelskych stykii, manazerského

know-how atd.

Zisk na akcii — dalsi moznosti je zkoumani vlivu fuze na zisk na akcii ziskavajici
spolecnosti. Pfestoze tento vypocet je v praxi velmi popularni, je vliv fize na souCasny
zisk na akcii pro rozhodovani manaZzer velmi nedostatecnym voditkem zejména
Z nasledujicich divoda:

1. Pi1 hodnoceni akcii firmy je nutno brat v uvahu budouci, nikoliv soucasny zisk.

2. Soustfedéni se na pocatecni vliv fize na zisk na akcii predpoklada, ze fuze je Cisté
matematicky proces sCitani. To je zavadéjici pfedevSim tehdy, ocekavame-li, ze fluze
povede k synergickému rastu, €ili Ze souhrn pfinosi jednotlivych ¢asti po jejich fuzi bude
vEtsi nez soucet piinost jednotlivych samostatnych casti.

3. Srovnani trovné zisku na akcii predpoklada, ze zisky dvou firem jsou stejné kvality,

tzn., Ze ob¢ firmy maji stejné riziko. To vSak Casto neni pravda.

Porovnani trznich cen — nejlepsim fesenim se zda porovnani trznich cen akcii obou firem,
protoze tyto ceny ziejmé vyjadiuji trzni zhodnoceni budouciho ristového potencialu akcii
a riziko. I zde vSak mohou vzniknout technické problémy tykajici se pouziti té ¢i oné ceny
— tj. ceny akcie aktualniho dne, primérné ceny za urcity mésic atd. Ceny akcii jednotlivych
podnikli nemusi v plné mife vyjadfovat potencidlni vzestup spojené trzni hodnoty dvou
spole¢nosti po jejich fuzi. Zistava zde prostor pro vyjednavani a je pravidlem, ze ,.kupujici
podnik® by mél nabidnout prodejcim prémii pfevysujici stavajici trzni cenu a motivovat je

tak k realizaci akvizice. [5, str. 828-831]

3.3 Akvizi¢ni projekt

Pti akvizici je vhodné vyuziti principti projektového fizeni, nebot’ jsou feSeny ukoly, které
stoji mimo organiza¢ni strukturu firmy a nelze je ani pfifadit konkrétnimu standardnimu

procesu. Jde o projekt napfi¢ firemnimi procesy, obvykle se vyuZivaji jak interni zdroje
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Z riiznych c¢asti firmy, tak samoziejmé i externi zdroje v podobé zapojeni poradct. [4, str.

79]

3.3.1 Standardni procesy probihajici u projekti

V kazdém akvizi¢nim projektu probiha 5 zékladnich procest, které by mél byt manazer
schopen tidit:

1) Inicia¢ni procesy: autorizace projektu, rozdéleni do fazi.

2) Planovaci procesy: definice cilii a vybér nejvhodnéjsich cest k jejich dosaZeni.

3) Provadéci procesy: koordinace ucastniki a zdroji.

4) Ridici procesy: zajisténi il projektu, ,,nadstavba“ nad ostatnimi procesy.

5) Ukoncovaci procesy: formalizace akceptace projektu a vystupu. [4, str. 79]

V ramci projektu jsou nejdiive planovany hlavni cil a dale dil¢i cile, nasledné projektove
¢innosti a podle jednotlivych ¢innosti pak potiebné zdroje. Nerealné cile, resp. neredlna
otekavani jsou nejéast&jsi pric¢inou selhani projektd. Cim presnéji je projekt naplanovan,
tim dfive je schopen manazer identifikovat problémy a tim lépe projekt utidit. Soucasti

planovani a spravy projektu je i jeho rozpocet.

Predpokladem pro tispésné tizeni projektu je znalost cili. V ramci tymu je pak potiebné
urcit role jednotlivych ¢lent. Informace o redlném vyvoji projektu by mély byt
poskytovany vSem ¢lentim projektového tymu (projektovy reporting), vystupy by mély byt

piedany a splnéni kol vyhodnoceno.

Celkova doba trvani akvizicniho projektu je znacné individudlni v zavislosti na objemu
transakce, rozsahu transakce, preferencich prodavajiciho a kupujicitho a pfipravenosti
spole¢nosti. Harmonogram akvizi¢niho projektu zobrazuje kontrolni body v ramci projektu

a ¢asovy usek potiebny ke splnéni vSech ukold. [4, str. 80-84]

3.4 Taktika fuzi

Ve vétsiné ptipada sluCovani se uvazuje pratelska fuze. Za téchto predpokladi ziskéavajici
spole¢nost pfichazi k cilové spole¢nosti s ndvrhem na fizi. Vedeni obou podnikl se pak
sejde a snaZzi se vypracovat vhodné podminky, za kterych by se fuze méla uskutecnit.
Pokud uspéji, je plan fize postoupen akcionaiim obou podnikll spolu s doporuc¢enim ke
schvéleni fuze. Pokud pak akcionafi fuzi schvali, dojde ke slouceni subjektii za danych

podminek.
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Situace, kdy se cilové podniky snazi bojovat proti snahdm o slouceni, oznaCujeme jako
nepratelské fuze. Vzhledem ktomu, Ze vtéchto ptfipadech neni mozno dospét ke
spole¢nému rozhodnuti o podminkach fuze, predklada ziskavajici spolecnost akcionarim
cilové firmy zpravidla nabidku k pievzeti. Po schvaleni nakoupi akcie cilové spole¢nosti za

cenu, ktera obvykle ptevySuje cenu trzni. [5, str. 833]

3.5 Hodnoceni uspéSnosti

Je velmi nesnadné urcit, jaké procento fiizi a akvizic je vlastné uspé$nych. Zejména velké

firmy nemluvi o svych obtizich pfi této Cinnosti. Statistiky ovSem ukazuji, ze podil

neuspé$nych nebo malo Gspésnych akvizic je pomérné vysoky. [6, str. 26]

Fuze a akvizice jsou provadéné spole¢nostmi s cilem dosahnout urcitych strategickych,
podnikatelskych nebo finanénich cilti. Pfedstavuji spojeni dvou nebo vice spolecnosti Casto
S rtiznou pravni subjektivitou, firemni kulturou a systémem hodnot. Z tohoto diavodu je
uspeésSnost zavisla zejména na otdzce, jak dobie se podaii integrace jednotlivych
spole¢nosti. Ve vztahu k firmé existuje nékolik zajmovych skupin (akcionafi, manazefi,
vetitelé, zaméstnanci, spotiebitelé, dodavatelé, konkurenti apod.), které se o jeji uspeSnost
zajimaji a z tohoto diivodu jsou pfedmétem jejich zajmu i sludovaci procesy. Rada fuzi
akvizic mize byt spojena s dopady v oblasti hospodaiské soutéze a jsou proto i pfedmétem

zajmu antimonopolnich ufadu. [4, str. 5]

Predpoklady pro uspéch akvizice — za rozhodujici lze povazovat dvé doporuceni:
1. Akvizice by se méla opirat hlavné o to, co muze ziskavajici firma cilovému podniku
nabidnout — nejuspésn€jsi nejsou koupé mimotadné atraktivnich podniki. Ty jsou
zpravidla ptili§ drahé a jejich koupé nemé zadny piinos. Mnohem vyhodnéjsi byva koupé
podniku, ktery moc GspéSny neni, ale ma vysoky, dosud nevyuzity potencial. Ten byva
skryt akupujici spole¢nost by méla disponovat schopnostmi, které umoziuji tento

potencial uvolnit.

2. Akvizice by méla byt soucésti promyslené dlouhodobé strategie podniku — je lepsi se
vyvarovat se koupi, které jsou reakci na neocekdvanou nabidku. Je tfeba vyuZzivat ty
ptilezitosti, o kterych vime, jak je dlouhodobé vyuzit. [6, str. 29-30]

Mize se stat, ze vlastni spojeni bude nelspés$né, protoZe se nepodafilo propojit rtizné
vyrobni procesy, rizné UcCetnictvi a rlznou fidici kulturu spojovanych podniki.

Vyhodnoceni, zda fuze ¢i akvizice byla uspéSnd, vyzaduje dobu minimalné tfi let. Pfitom
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pravdépodobnost na uspéch ¢i netspéch se uvadi 0,5. Vyhlidky na tspéch lze zlepsit,
bude-1i mit podnik, ziskavajici jiny podnik silnou zakladni ¢innost, bude-li dochazet ke
spojovani ¢innosti, u kterych Ize ocekavat nejvetsi synergii, a budou-li spojovany podniky

piimétené velikosti. [8, str. 378]

Jednou z hlavnich pfi¢in neaspéSnych fuzi a akvizic byva nedostatecné organizacni zazemi
a nedostatek schopnosti a zkuSenosti povéfenych osob z managementu pro provedeni
slouceni. Pfedpokladem pro uspéch je to, ze spole¢nost organizuje sama sebe tak, aby se
mohla efektivné procesu vénovat. Porozuméni tomuto procesu je potiebné k tomu, aby
mohla byt u€inéna kvalitni rozhodnuti. Z organiza¢niho hlediska to znamend vytvofeni

tymu nebo alespon povéfeni osoby, ktera bude za tento proces odpovédna. [4, str. 116]
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4 Cinnost Uradu pro ochranu hospodarské soutéze v dané

oblasti

Antimonopolni regulace je obsazena v legislativni upravé vSech vyspélych ekonomik.
Jejim smyslem je ochrana hospodaiské soutéze jako zadouciho jevu. Tato uprava vychazi
Z pozadavku na stanoveni pevnych pravidel, které zamezi zneuzivani konkuren¢nich vyhod

plynoucich z dominantniho postaveni.

V ramci slu¢ovacich procesti dochazi ke zménam vlastnickych vztahti a mize dojit i1 ke
zvySeni trzniho podilu v ptfisluSném odvétvi po dokonceni prevzeti cilové spole¢nosti nebo
jeji casti. Posouzeni ptisluSnosti takové koncentrace je predmétem zkoumani
antimonopolnich ufadl, pokud bude akvizici vytvofen subjekt nebo skupina ptekracujici
stanovené kvoty. Tyto kvoty jsou obvykle spojeny s piekrocenim urcitého podilu na tzv.
relevantnim trhu. PrekroCeni vSak neznamend, Ze by automaticky doSlo k vytvofeni
dominantniho postaveni — tuto otazku zkouma antimonopolni Gfad a svlij zavér zdivodni

ve vydaném rozhodnuti.

V Ceské republice jsou principy ochrany hospodaiské soutéZe zakotveny zakonem jiz od
roku 1991. Platna pravni Gprava stanovi, ze dohody mezi soutéziteli, rozhodnuti o jejich
sdruzeni a jednani soutéziteli ve vzajemné shod¢, ktera vedou nebo mohou vést k naruSeni
hospodaiské soutéze, jsou zakdzané a neplatné. Vyjimky stanovuje zikon a Utad pro

ochranu hospodaiské soutéze muze udélit dalsi vyjimky z pravidla. [4, str. 40-41]

Monopolni postaveni je takové postaveni podnikatele na trhu, ve kterém neni prakticky
vystaven hospodarské soutézi. Dominantni postaveni znamena, Ze neni vystaven soutézi
podstatné. Dominantni postaveni na trhu ma podnikatel, ktery dodavkami zajistuje
v obdobi kalendarniho roku nejméné 40 % dodavek shodného, porovnatelného nebo

navzajem stejného zastupitelného zbozi. [8, str. 376]

Utad pro ochranu hospodafské soutéze sidli v Brn& a jeho poslanim je zajistit fungovani
trhi tak, aby bylo v souladu s pravidly hospodaiské soutéze, a pfinaset tak prospéch
spotiebiteltim.

Posuzovani spojovani soutéziteld je jednim z pilifhh ochrany hospodaiské soutéZe. Fuze
firem jsou v hospodaiské soutézi béznym jevem. Vétsi podniky skupuji mensi s cilem

ziskat na trhu jeSté vlivnéj$i postaveni. Antimonopolni Gfady proto posuzuji ty nejvétsi
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fuze, ke kterym na jednotlivych trzich dochazi. Tam, kde by v disledku zamysleného
spojeni mohlo dojit k naruseni hospodaiské soutéze, jsou piijimany zavazky ze strany
fazujicich firem. Teprve potom je fize povolena. Jen zcela ojedinéle je navrhované spojeni
zakazano. UOHS také zaznamenal piipady, kdy soutéZitelé, kterym spojeni nebylo
povoleno, pozadali o souhlas s fazi znovu. Pokud mezitim dos§lo k vyraznym zméndm na
trhu, maji pfitom Sanci se svym navrhem uspét. Smyslem ochrany hospodaiské soutéze
Vv oblasti fuzi neni matit podnikatelské plany podnikil, ale zasahovat pouze tehdy, kdyz je

navrhované spojeni zptisobilé narusit soutéz na trhu. [12]

UOHS ztizuje odbor fuzi, ktery posuzuje dopady spojeni soutéZiteli na hospodaiskou
soutéZ a kontroluje plnéni zavazkt a podminek stanovenych v rozhodnutich Ufadu. Odbor
fuzi soucasné kontroluje, zda nedochazi k uskuteciovani spojeni soutéziteli pred podanim
navrhu na povoleni spojeni a pfed nabytim pravni moci rozhodnuti, kterym se spojeni
soutéziteli povoluje, popt. udéluje vyjimky ze zdkazu zminovaného piedCasného
uskutecnovani spojeni soutéziteli. V souladu s Natfizenim Rady ES ¢. 139/2004 o kontrole
spojovani podnikti posuzuje potfebu piipadnych piesuni pravomoci k posuzovani dopadi
spojeni soutéziteli na hospodatskou soutéz mezi Utadem a Evropskou komisi a podili se
na poradnich vyborech pro fuze, jez v rdmci vyznamnych ptipadi spojeni soutéziteli
Evropska komise svolava. Pro ucely usnadnéni orientace potencialnich spojujicich se
soutdzitel v jejich povinnosti notifikovat Ufadu transakce mezi nimi, vede odbor fuzi
prednotifika¢ni konzultace ve véci podani navrhii na povoleni spojeni a vydava koncepcni

materialy k dané problematice. [13]

Uskutecnéni fize je ovlivnéno zdkonem €. 143/2001 Sb., zékon o ochran¢ hospodaiské
soutéze. Ke spojeni spotiebitelti, ve smyslu ustanoveni § 12 odst. 1 citovaného zakona
dochazi pfeménou dvou na trhu dfive samostatné pilisobicich soutéziteli. Za spojeni
soutézitelll podle tohoto zédkona se rozumi i nabyti podniku jiného soutézitele nebo jeho
podstatné ¢asti smlouvou o prodeji podniku. Za spojeni soutézitelli se povazuje zalozeni
nového soutézitele spolecné kontrolovanymi soutéziteli, kteti dlouhodobé plni vSechny
funkce samostatné hospodaiské firmy a toto spojeni nema za cil ani néasledek koordinaci

chovani zakladatelti podniku.

Podle ustanoveni § 13 spojeni sout&Zitelii podléha povoleni Ufadu na ochranu hospodaiské
soutéze, jestlize celkovy Cisty obrat vSech spojujicich se soutéziteli dosazeny za posledni
Gi¢etni obdobi na trhu Ceské republiky je vyssi nez 1,5 miliardy K& a alespoit dva ze

spojujicich se soutéZiteld dosahli kazdy za posledni uéetni obdobi na trhu Ceské republiky
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Cistého obratu vyssiho nez 250 milioni K¢. Podle ustanoveni § 16 odst. 7 spojeni
soutéziteld 1ze zapsat do obchodniho rejstitku az na zakladé rozhodnuti Ufadu, kterym se

povoluje. Spojeni tak nabude pravni u¢innosti. [10, str. 42]

Pii rozhodovani o ndvrhu na povoleni spojeni Utad posuzuje zejména potiebu zachovéani
arozvijeni ucinné hospodatské soutéze, strukturu vsech spojenim dotcenych trhi, podil
spojujicich se soutéziteli na téchto trzich, jejich hospodarskou a finanéni silu, pravni a jiné
prekazky vstupu dalSich soutéziteli na spojenim dotéené trhy, moznost volby dodavateli
nebo odbérateli spojujicich se soutéziteld, vyvoj nabidky a poptavky na dotéenych trzich,
potfeby a zajmy spotiebitell a vyzkum a vyvoj, jehoz vysledky jsou k prospéchu

spotiebitele a nebrani ¢inné soutézi.
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5 Pripadova studie: fize a nasledné odstépeni ve skupiné PSG

5.1 Historie spole¢nosti

Pocatky ¢innosti této spolecnosti jsou spojeny s obuvnickym koncernem Bat’a, kde bylo
vV roce 1924 ziizeno stavebni oddéleni. To mélo za ukol zajistovat primyslovou vystavbu
celého koncernu a soucasné piestavbu meésta Zlina na centrum obuvnického primyslu — od
tovarnich budov ptes obytné domky az po Zeleznici. Jiz v roce 1912 vznika prvni fada
délnickych domki a také tovarni budovy vcetné vlastni elektrarny. O sedm let pozdéji byla
zahdjena vystavba druhé obytné délnické kolonie, kterd je spojena se jménem FrantiSka
Lydie Gahury. Az do vzniku stavebniho oddéleni najimal Bata dodavatelské stavebni
firmy a femeslniky. V roce 1924 bylo zkolaudovano dalsich 25 rodinnych doma, typickych
kostek z cihel s rovnymi stfechami. Bata v tomto roce také postavil prvni vefejné 1azné,
prvni zdkladni Skolu a 36 prodejen po celé republice. V dalSich letech byly postaveny dalsi
provozy, Skoly, nemocnice, domy pro zaméstnance. Zvladnout prudky rozmach vystavby
jednoho z nejvétsich svétovych obuvnickych zavoda po strance projektové i realizacni
umoznila typizace tovarnich budov a standardizace konstruk¢nich prvkl. Ty byly pouzity
pro vystavbu vSech tovarnich objekti i pro ubytovny mladych pracovnikl, vystavbu

nékolika Skol, obchodnich domu a hotel.

V obdobi druhé svétové valky se rozvoj zlinské primyslové oblasti zpomalil a ¢innost
stavebniho oddé€leni se omezila pouze na bytovou vystavbu. Dé€lnici byli prevedeni do
jinych provozu. Thned po osvobozeni zahdjilo stavebni oddéleni koncernu rychlym tempem
obnovu znic¢eného zdvodu. Po komunistickém puci v roce 1948 se majetkova podstata
akciové stavebni spole¢nosti Zlin stala soucasti narodniho podniku Svit. V roce 1952 bylo
stavebni oddéleni vy¢lenéno jako Stavosvit a o rok pozdéji integrovano do Centroprojektu.
V padesatych letech zacala vystavba panelovych domi. Ty ve Zlin€ byly povazovany za
velmi kvalitni. V roce 1958 byl vzhledem ke zvySenym ndroklim na priimyslovou vystavbu
podnik sloucen s dalsi brnénskou firmou a pod spole¢nym nazvem Primyslové stavby

Gottwaldov (PSG) se vénoval piedevsim prumyslové vystavbeé.

Znacka PSG, kterou si zlinsti stavbaii nechali v roce 1971 registrovat, se stala doma
i vciziné symbolem stavbaiské kvality. Z piivodni stavebni skupiny se v prib&hu let

zformoval moderni stavebni podnik, ktery pusobil a piisobni jako generdlni dodavatel
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investiCni vystavby se specializaci na jeji primyslovou a obcanskou c¢ast. Cela tada

vyznamnych staveb byla vybudovana jak v Ceské republice, tak i v mnoha zemich svéta.

Na pocatku 90. let byl byvaly statni podnik privatizovan formou kuponové privatizace
a vzniklo Spolecenstvi PSG. To se muselo vyrovnat s Gitlumem tuzemské stavebni ¢innosti
v dusledku politicko-hospodatskych zmén. Po prvotnich problémech s mnoha akcionaii
a malymi naroky na management uspésné navazalo na dlouholetou tradici a vyznamné se

prosazuje na ¢eském stavebnim trhu i ve svéte.

Obr. 2: Budova PSG ve Zlin¢ pied piest¢hovanim do Otrokovic

Zdroj: Archiv spolecnosti PSG — International a. s.

Akciova spole¢nost PSG — International a.s. byla zfizena rozhodnutim piedstavenstva
Primyslovych staveb Zlin, a. s. o zfizeni akciové spolecnosti PSG — International, a. s. Zlin
a zakladatelskym pldnem v roce 1990. Krajsky obchodni soud v Brné zapsal v roce 2002
zménu nazvu obchodni firmy na PSG — International a. s. V roce 2008 na spole¢nost pieslo
slouc¢enim jméni spole¢nosti PSG, a.s. Poté doSlo k odstépeni Casti jméni na dvé noveé

vzniklé spole¢nosti: PSG a.s. a PSG Reality a.s.

Toto slouceni a $tépeni jsou predmétem dal$iho textu. Vyuzivam zde teoretickych

poznatku ziskanych v piedchozich kapitolach. Soucasti tohoto textu je nejen popis prib&hu
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zminovanych krokt, ale také hodnoceni piinosti, nedostatkii a navrhy pro feSeni dané

o=Cy

PSG-International a. s.

problematiky.

Obr. 3: Logo PSG — International a. s.
Zdroj: Interni materialy PSG — International a. s.

Pfedmétem podnikani podle stanov je pfiprava a provadéni staveb vcetné jejich zmén,
udrzovacich praci na nich a jejich odstranéni; zprostfedkovani Cinnosti; koupé zboZi
zaucelem dalSiho prodeje a prodej a skladovaci sluzby. Spolecnost se specializuje
predevSim na ndarocné projekty v oborech energetiky, téZkého a lehkého pramyslu
(strojirenstvi, farmacie, elektrotechnika, biotechnologie, chemie, papirny a celuldzky,
cementarny, automobilovy, potravinaisky ¢i petrochemicky primysl). V poslednich letech
se téz vyznamné zabyva vystavbou ndkupnich center a staveb obcCanské vybavenosti

v soukromém i vefejném sektoru. Zajist'uje komplexni dodavky a inzenyring staveb.

V piiloze D je znazornéna struktura obratu skupiny PSG v roce 2010 podle hlavnich
¢innosti, kterymi se zabyva. Z této ptilohy vyplyva, Ze nejvétsi Cast obratu predstavuji

stavebni ¢innosti. Druhou nejvétsi polozkou obratu je energetika a petrochemie.

5.2 Smlouva o fuzi

Spolecnost PSG, a.s. jako zanikajici spole¢nost uzaviela smlouvu o fizi se spolecnosti
PSG — International a.s. jako nastupnickou spoleCnosti. Pfedmétem této smlouvy byla
dohoda smluvnich stran o slouceni zanikajici a ndstupnické spolecnosti za podminek
uvedenych ve smlouvé stim, Ze zanikajici spole¢nost bude zruSena bez likvidace
s pfechodem jméni na néstupnickou spolecnost. Tato smlouva byla schvalena statutdrnimi

organy obou spolecnosti.
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| psc,as. [l PsG-ntemational o.s. lll psG-Siovakia, a.s.
Organizaéni siodka PSG Construct Organizacni sioZka Organizaéni slodka
Ruskd) lederace Company Rumunsko il Ukidjing Mongolsko

Obr. 4: Pivodni upotadani skupiny PSG k 31. 12. 2007
Zdroj: Interni materialy spolecnosti PSG — International a. s.

Nastupnicka spolecnost a zajikajici spole¢nost byly vzajemné akcionafi. Jako akcionar
obou spolecnosti existuje jiz pouze jeden akcionat ovladajici obé zucastnéné osoby, a to
spolecnost KUS a.s. V dusledku slouc¢eni nabyla nastupnickéd spolecnost akcie, které jsou
V majetku zanikajici osoby. Vzhledem k tomu, ndstupnicka spole¢nost nevydala zadné

nové akcie, neprovadélo se v souladu ocenéni jméni zanikajici osoby posudkem znalce.

V souvislosti s fuzi akcie nastupnické spole¢nosti nebyly vyménovany a ani nebyly vydany
zadné nové akcie nastupnické spole¢nosti a nastupnicka spole¢nosti ziskala pouze akcie,
které meéla Vv majetku zanikajici spolec¢nost. Slouceni tedy nemélo na postaveni

dosavadnich akcionaiti nastupnické spole¢nosti zddny ekonomicky, pravni ani jiny vliv.

Vsechny slozky aktiv, opravné polozky k jednotlivym druhiim majetku, odloZend dan
a ucty ptrechodnych aktiv a pasiv byly zanikajici spole¢nostni pfevedeny na nastupnickou
spolecnost. Slozky vlastniho a ciziho kapitdlu byly pfevedeny do ucetnictvi nastupnickeé

spole€nosti tak, jak byly ve struktufe v Gcetnictvi zanikajici spole€nosti.

Zakladni kapital nastupnické spole€nosti pred fuzi byl 13 962 000,- K¢&. Zakladni kapital
nastupnické spolec¢nosti po fuzi ¢inil 150 000 000,- K¢ a byl rozdélen na 150 000 ks akcii
na jméno ve jmenovité hodnoté 1000,- K¢ v listinné podobé. Byl tedy zvySen
0 136 038 000,- K¢ z prostiedkit z nerozdélen¢ho zisku minulych let, nikoliv v disledku

sloudeni.

Zucastnéné spolecnosti se dohodly, Ze od 1. 1. 2008 se jednani zanikajici a ndstupnické
spolecnosti povazuji z ucetniho hlediska za jedndni uskute¢nénd na ucet ndstupnické

spole¢nosti, tedy Ze rozhodnym dnem fuze byl 1. 1. 2008. Navrh smlouvy o fuzi byl
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schvalen rozhodnutim valnych hromad za¢astnénych spolecnosti. K uc¢innosti této smlouvy

nebylo tfeba souhlasu zadného statniho organu.

PSG-Ukragna PSG-Construct PSGZLINs.r.0.
$1.0. Company Rumunshko Rusha federace
Organizacnislozka [l Organizacnislozka Jl Organizacnislozia
na Uknajiné v Rusku na Slovensku

Obr. 5: Uspotadani skupiny PSG k 1. 1. 2008

Zdroj: Interni materialy spolecnosti PSG — International a. s.

K 1. lednu 2008 existovala jedina spole¢nost PSG — International a. s., ktera pievzala
majetek zaniklé¢ spoleCnosti PSG a. s. Davodem pro toto slouceni byl zadmér vyjasnit
majetkovou strukturu obou spolecnosti a nasledné¢ vyclenit nemovitosti, které nejsou
vyuzivany pro hlavni predmét podnikéni (neprovozni nemovitosti). Proto doslo nasledné
ke Sté€peni spole¢nosti PSG — International a. s. Vznikly dalsi dvé spole¢nosti. Prvni z nich
podnika se zminovanymi neprovoznimi nemovitosti a druhd spole¢nost se ve své podstaté¢
velmi podobd zaniklé spole¢nosti PSG, a. s. Proces tohoto Stépeni je popsan v nasledujicim

textu.

5.3 Realizace odstépeni

Jako nasledujici krok bylo realizovano rozdéleni spole¢nosti PSG — International a.s., a to
odstépeni se zaloZzenim 2 novych spole¢nosti PSG a.s. a PSG Reality a.s. Rozdélovana
spole¢nost méla zadkladni kapital ve vysi 150 000 000,- K¢. Rozdélenim odstépenim se
rozdélovand spole¢nost nerusi ani nezanikd, ale vyclenénd ¢ast jejiho jméni prechazi na
nové zalozené nastupnické spolecnosti a akcionafi rozdélované spolecnosti se stavaji
akcionafi nastupnickych spole¢nosti. Uinky rozdéleni nastévaji zépisem rozdéleni do
obchodniho rejstiiku, véetné zapisu nastupnickych spole¢nosti do obchodniho rejstiiku.

Zapis rozdéleni rozdélované spolecnosti 1 zapis vzniku nové zaloZenych néastupnickych
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spole¢nosti byl proveden v jeden den. Stanovy spolec¢nosti PSG — International a. s. se

nemenily.

Do spolecnosti PSG a.s. presla veskera aktiva i pasiva, ktera souvisi s provozem PREFA
a ocelové konstrukce, véetné provoznich nemovitosti. Pfedmétem podnikani je provadéni

staveb véetné jejich zmén a odstranovani.

Do spole¢nosti PSG Reality a.s. presla veskerd aktiva 1 pasiva, kterd souvisi
S neprovoznimi nemovitostmi. Hlavni podnikatelskou cinnosti spole¢nosti je podnikéani
V poskytovani pronajmu nebytovych prostor a poskytovani sluzeb s najmem nebytovych

prostor.

PSG - International a. . PSG-RA;%-&:,s; PSG Slovakia a. s. PSGlnfntech Put. Ltd.

SSKSK, s.1r.0. PSG-Construct PSG ZLINs.r.0.
Slovenshko Gompany Rumunsko Ruska federace

Obr. 6: Nové uspotadani skupiny PSG ke 2. 1. 2008
Zdroj: Interni materialy spolecnosti PSG — International a. s.

Nastupnicka spolecnost PSG a.s. ma zakladni kapital ve vysi 350 000 000 K¢, emitovano
bylo 350 000 ks kmenovych akcii pfevoditelnych se souhlasem piedstavenstva spole¢nosti.
Nastupnicka spole¢nost PSG Reality a.s. ma zakladni kapital ve vysi 104 000 000 K¢,
emitovano bylo 104 000 ks kmenovych akcii preveditelnych se souhlasem pifedstavenstva
spole€nosti. Vyménny pomér akcii rozdélované spoleCnosti za akcie nastupnickych
spolecnosti je konstruovan jako nerovnomérny vyménny pomér. S ohledem na skute¢nost,
ze rozdé€lovand spole¢nost mé jediného akciondie a ve svém majetku ma také vlastni akcie,
je nerovnomérny podil stanoven tak, ze jediny akcionaf rozdélované osoby, spolecnost
KUS a.s., je jedinym akcionafem nastupnickych spolecnosti a vSechny vlastni akcie

rozdélované spoleCnosti zlstaly v majetku rozdélované spolecnosti. Takto ustanoveny
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nerovnomerny pomér nema zadny negativni dopad na jakéhokoliv akcionafe nebo treti

osobu.

Rozdé&leni splituje kritérium, aby soucet jmenovitych hodnot vSech akcii kazdé néstupnické
spole¢nosti, které jsou pii odstépeni vydavany, nemize byt vyssi nez hodnota odstépované
casti Cistétho obchodniho majetku rozdélované spolecnosti. Dale vlastni kapital
rozdélované spolecnosti vykazany v jeji zahajovaci rozvaze nesmi byt v disledku
rozdéleni odstépenim nizsi nez jeji zakladni kapital.

Podle znaleckého posudku bylo stanoveno, Ze hodnota odStépované casti jmeéni
rozdélované spole¢nosti PSG — International a.s., ktera piesla na nastupnickou spole¢nost
PSG a.s., ¢ini 618 905 000 K¢&. Z této hodnoty bylo 350 000 000,- K¢ pouzito k napInéni
zékladniho kapitalu nastupnické spolecnosti a zbytek byl pouzit k naplnéni ostatnich fonda

véetné zakonného rezervniho fondu.

Nastupnicka spole¢nost PSG a. s. pfebrala slozky kapitdlu rozdélované spolecnosti PSG —

International a. s. v nasledujici struktuie:

Ocenovaci rozdily z ptrecenéni majetku a zavazku 269 519 000,- K¢
Nerozd¢leny zisk minulych let 292 787 000,- K¢
Odlozeny daiiovy zavazek 56 599 000,- K¢

Hodnota jméni, ktera piesla na nastupnickou spole¢nost PSG Reality a.s., ¢ini 189 085 000
K¢ podle posudku znalce. Z této hodnoty bylo pouzito 104 000 000,- K¢ k naplnéni
zékladniho kapitalu nastupnické spolecnosti a zbytek byl pouzit k naplnéni ostatnich fond
véetn¢ zakonného rezervniho fondu. Majetek této spole¢nosti zahrnuje piedevSim
nemovitosti, které nesouvisi se stavebni Cinnosti a jsou vyuzivany jako budovy

K pronajmu. Na tuto spole¢nost neptesel Zadny zaméstnanec z rozdélované spole¢nosti.

Nastupnicka spole¢nost PSG Reality a. s. ptebrala slozky kapitalu rozdélované spole¢nost

PSG — International a. s. v nasledujici struktufe:

Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 125 149 000,- K¢
Nerozdéleny zisk minulych let 37 656 000,- K¢
Odlozeny daiiovy zdvazek 26 280 000,- K¢

Rozhodnym dnem pro rozdéleni je 2. 1. 2008. Od tohoto data se jednani rozdélované
spole¢nosti PSG — International a.s. povazuje z ucetniho hlediska za jednani uskute¢néna
na Ucet rozdélované spolecnosti a nastupnickych spole€nosti, pficemz tato jednani budou

rozdélena podle toho, jakého majetku ¢i zadvazki rozdélenych podle stanovenych zédsad se
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tykaji. Konecna zavérka a zahajovaci rozvahy byly ovéfeny auditorskou spolecnosti.
Spole¢nosti PSG a. s. a PSG Reality a. s. byly zapsany do obchodniho rejstiiku 1. zafi
2008.

Na néstupnickou spole¢nost PSG a.s. pfesli zaméstnanci rozdélované spole¢nosti, zatimco
na nastupnickou spolecnost PSG Reality a.s. nepiesel zddny zaméstnanec. Zaméstnanecka

struktura skupiny PSG je zndzornéna v priloze C.

Po rozdéleni je v obchodnim rejstiiku zapsana rozdélovana spole¢nost PSG — International
a. s. a také odstépené spolecnosti PSG a. a. a PSG Reality a. s. VSechny tii spole¢nosti jsou
soucasti skupiny PSG, maji sidlo na stejné adrese a jejich ¢innost je vzdjemné propojena.

Nakupuji od sebe sluzby, material atd.

Obchodni firma:
Datum zapisu:

Sidlo:

Identifikaéni ¢islo:

Pravni forma:

Zakladni kapital:

Obchodni firma:
Datum zapisu:
Sidlo:

Identifikac¢ni ¢islo:

Pravni forma:

Zakladni kapital:

Obchodni firma:
Datum zapisu:

Sidlo:

Identifikaéni ¢&islo:

Pravni forma:

Zakladni kapital:

PSG - International a.s.

29. prosince 1990

Otrokovice, Napajedelska 1552, PSC 765 02
136 94 341

Akciova spole¢nost

150 000 000,- K¢

PSG a.s.

1. z&ri 2008

Otrokovice, Napajedelska 1552, PSC 765 02
28302 371

Akciova spolecnost

350 000 000,- K¢

PSG Reality a.s.

1. zari 2008

Otrokovice, Napajedelska 1552, PSC 765 02
283 02 354

Akciova spolecnost

104 000 000,- K¢

5.4 Hodnoceni fize a nasledného odstépeni

Spole¢nosti PGS, a.s. a PSG — International a. s. se sloucily fuzi pfedevs§im z divodu

vypofadani majetkovych vztah. Hlavnim motivem bylo vyc¢lenéni nemovitosti, které
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neslouzi ptimo k hlavnimu pfedmétu podnikani, ¢imz je stavebni ¢innost. Tyto nemovitosti
byly pronajimany dalS$im subjektiim. Tyto dvé spolecnosti spolu uzaviely smlouvu o fuzi,
V niz se statutarni organy dohodly na tom, ze dojde ke slouceni spolec¢nosti za podminek
stanovenych v této smlouvé. 1. leden 2008 byl rozhodnym dnem flze, kdy doslo ke
slouceni a nadale ve své ¢innosti pokracovala jiz jen PSG — International a. s. Tento krok
probéhl v souladu s ¢asovym harmonogramem, majetek a Gcetnictvi obou spolecnosti se

k tomuto datu spojily.

2. ledna 2008 doslo k odstépeni dvou spolecnosti ze spole¢nosti PSG — International a.s.
Byly to PSG a.s. a PSG Reality a.s. Na spole¢nost PSG a. s. ptesla veskera aktiva i pasiva,
ktera souvisi s provozem PREFA a ocelové konstrukce, vetné provoznich nemovitosti.
Druhé z nové€ vzniklych spolecnosti podniké v oblasti pronajmu neprovoznich nemovitosti.
Proto na ni ptesla aktiva a pasiva S nimi souvisejici. Hodnota majetku, ktery piesel na nové
vzniklé spolecnosti, byla stanovena znalcem. Toto rozdéleni bylo schvaleno valnou
hromadou spole¢nosti PSG — International a. s. Odstépeni probéhlo podle ¢asového

harmonogramu v pfedem stanoveném terminu.

Nabizi se otazka, pro¢ nebyla spole¢nost PSG Reality a. s. zalozena bez piedchoziho
slouceni spole¢nosti PSG — International a. s. a PSG a. s. To Ize odivodnit skute¢nosti, ze
nelze vyclenit majetek do jedné spoleCnosti ze dvou samostatnych spolec¢nosti. Proto se
existujici spolecnosti musely nejdiive sloucit a nasledné byl majetek vyclenén do

spole¢nosti nové.

V nasledujici tabulce je znazornéno, jaka byla hodnota pied a po uskute¢néni projektu fize
a nasledného $tépeni spole¢nosti. Zakladni kapital spole¢nosti PSG — International a. s. se
vyrazn¢ zvysil z prostiedkii z nerozdéleného zisku minulych let. Zakladni kapitéal
spole¢nosti PSG a. s. byl také navysSen z prostiedkli z nerozdéleného zisku minulych let.
Nov¢ vznikla spole¢nost PSG Reality a. s. ma zékladni kapital ve vysi 104 000 000,- K¢

a je tvofen z ¢asti hodnoty, kterd na ni ptesla z rozdélované spole¢nosti.

Tab. 2: Zakladni kapital v letech 2007 a 2008 v K¢

Rok PSG - International a. s. PSG a. s. PSG Reality a. s.
2007 13 962 000 338 027 000 -
2008 150 000 000 350 000 000 104 000 000

Zdroj: Udaje z vyrocnich zprav jednotlivych spolecnosti
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Vysledky hospodaieni ve dvou letech pted a po uskutecnéni projektu fize a nésledného
odstépeni jsou zapsany v tabulce 3. V roce 2008 hospodaisky vysledek vyrazné vzrostl,
coz lze odiivodnit zefektivnénim fizeni spolecnosti. Na tyto dobré nema vysledky provozni
synergie nebo danové vyhody, které mohly v disledku probéhnutych zmén nastat. Pfiznivy
trend vrastu hospodaiského vysledku se bohuzel nepodafilo zachovat. Odvétvi
stavebnictvi, stejné jako jina odvétvi, zasahla svétova ekonomicka krize a v roce 2009 byl
vykézan zisk mnohem niz§i nez v piedchozich letech. Spolecnost PSG Reality a. s.

Vv prvnich dvou letech své existence dosdhla zisku ve vysi téméf 5 milionti korun.

Tab. 3: Hospodarsky vysledek po zdanéni v K¢

Rok PSG — International a. s. PSG a. s. PSG Reality a. s.
2006 65 954 000 47 917 000 -

2007 65 307 000 51 354 000 -

2008 92 608 000 67 898 000 4704 000
2009 32 355000 27 111 000 4 935 000

Zdroj: Udaje z vyrocnich zprav jednotlivych spolecnosti

Projekt fize a nasledné odstépeni dvou nové vznikajicich spolecnosti probéhl vécné
I Casove podle harmonogramu. S odstupem ¢asu vedeni spole¢nosti hodnoti rozhodnuti pro
tento krok jako spravné. Hlavnim pfinosem zmén, které probéhly v poslednich letech, je
zptehlednéni organizacni struktury spolecnosti ve skupin€, coz umoznilo i1 efektivnéjsi
fizeni jednotlivych spolecnosti. Zlepsila se tak efektivnost managementu. Byla vytvofena
nova organizacni struktura spole¢nosti PSG — International a. s., kterd je znazornéna
v ptiloze A. Jednotlivé spole¢nosti se timto krokem také vice mohly zaméfit na svij

klicovy predmét podnikani, tzv. core business.

Nedostatky tohoto projektu vidim predevs§im v tom, ze nebylo dosazeno vyhod, které jsou
obvykle motivem pro uskutecnéni fuze. Mezi tyto vyhody patii provozni synergie, danové
vyhody, sniZeni rizika ¢i zvySeni trzni sily. To se d4 zdivodnit tim, Ze tento projekt neni
typickych projektem fize, kdy se dvé spolecnosti pouze slou¢i. Také ve spolecnostech
chybi analyzy na tento projekt, které by obsahovaly podrobné informace o ndkladech na

fizi a rozdéleni.
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Tab. 4: Pfinosy a nedostatky projektu

Pfinosy projektu Nedostatky projektu
Efektivnost fizeni Chyb¢jici analyzy
Zptehlednéni struktury Stejna trzni sila
Zaméfeni na core business Z4dné provozni a dafiové vyhody

Zdroj: vlastni konstrukce

Do budoucna navrhuji priubézné¢ provadét kontrolu nemovitosti a uvazovat, které

neprovozni budovy by mohly byt odprodany spolec¢nosti PSG Reality a. s.
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Z.avér

Cilem této bakalaiské prace bylo popsat problematiku fuzi a akvizic a tu nasledné
aplikovat na konkrétni podnik. Tento cil byl splnén, protoze v praci jsou definovany
zakladni pojmy souvisejici se slu¢ovanim podnikt a dale je zde popsan historicky vyvoj
jak ve svété, tak v Ceské republice. Podminky, vlastni proces fize a akvizice a hodnocen
uspesnosti jsou predmétem tieti kapitoly. Povoleni k fizim a akvizicim vydava v n¢kterych
ptipadech Ufad pro ochranu hospodaiské soutéze a jeho ¢innost je zde také vymezena.
V posledni kapitole se zabyvam piikladem z podnikové praxe, kdy probéhla v roce 2008

faze ve spolecenstvi PSG.

V dané oblasti bylo zjisténo, ze prvni vyskyt fuzi a akvizic byl v USA v 19. stoleti.
Vznikaly obrovské monopoly, které byly nasledné¢ omezovany zdkony a natizenimi.
V Evropé byl vyvoj ponékud odliSny, fuze a akvizice lze vypozorovat az o nckolik
desetileti pozdéji. V posledni dobé je jejich rozmach spojovan s rozvojem informacnich
a komunikacnich technologii. V souvislosti s hospodatrskou krizi 1ze oéekavat zvySeny
vyskyt fuzi a akvizic.

Z ptikladu z podnikové praxe vyplyva, ze proces slucovani podniki je velmi slozity. Je
tfeba feSit mnoho problému, které se tykaji pravni stranky, ucetnictvi, dani, managementu,
financi atd. Ve spolecenstvi PSG hodnotim tento proces jako uspé&$ny piedevs§im proto, ze

byly stanoveny jasné cile a tyto cile byly také spIlnény.
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Priloha A: Organizaéni struktura PSG — International a.s.

Obr. 1: Organiza¢ni struktura PSG — International a. s.

Zdroj: Interni materialy PSG — International a. s.



Piiloha B

Generalni
management

.4

Stavebnictvi Energetika a
petrochemie

Vyroba

e Prumyslové stavby * Energetika a |« Ocelové konstrukce

= Obchodni centra a teplarenstvi

* Hotely a bytové domy * Protihlukové stény

= Zelezobetonové
kancelarske budovy = Petrochemie a chemie konstrukce — Prefa

Obr. 2: Organizace skupiny

Zdroj: Interni materidaly spolecnosti PSG — International a. s.

Piiloha C

o Qcelove konstrukce
Prefa

Ostatni - sprava nemovitosti, doprava

Profese

Stavebni ¢innost

Energetika .
ap etsr,o chemie Stavebni cinnost Prefa
B Ocelové konstrukce

M | Ostatni
CELKEM

Obr. 3: Zaméstnanecka struktura skupiny PSG

Zdroj: Interni materidly spolecnosti PSG — International a. s.
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Piiloha D

Energetika
a petrochemie Ceelové kanstrukce
Prefa
Ostatni

Stavebni Cinnost

Obrat 2010

Cinnost % v tis. K&

B Stavebni ginnost 67.0 | 4548 752.0
u Energetika a petrochemie 238 |1 596 340.0
Prefa 56 | 3752660

B Ocelové konstrukce 1,2 a3 412.0
B Ostatni 1,4 93 249,0
CELKEM & 697 019,0

Obr. 4: Struktura obratu skupiny PSG v roce 2010 podle hlavnich ¢innosti

Zdroj: Interni materialy spolecnosti PSG — International a. s.



