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Abstract: The purpose of the paper is to look of major integrative processes and trends encountered
within cross-border merger and acquisition (M&A); also research into the nature and dissemination
possibilities for knowledge management (KM) as a means towards optimization of post-integration
synergies. The authors devote a lot of attention to the bearer of tacit knowledge that can not be lost in
the cross-border integration processes. The authors emphasize the importance of deepened due
diligence, which can capture the cultural and ethical compatibility of potential integration partners,
without which planned synergies may not be realized. In the conclusion, the authors calls upon
acquisition managers to embark on a more “enlightened approach to the activities intrusted in their
hands, in terms of developing a clear vision of M&A goals. Clearly, so called “shotgun acquisition
marriages® have nothing in common with KM principles. The feverish buying and selling associated
with KM, the integration of companies and organizations, complete with their human capital and
potential may often shatter the identity and well-being of whole working teams and individual
employees.
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Uvod

Je vSeobecne zndme, ze uz zaCiatkom 20. storoCia sa V USA uskutociovali podnikové
operacie patriace do skupiny fuzii a akvizicii (merger and acquisition - M&A). V tom cCase
vel'ky poc€et malych podnikov zacal zvaZzovat’ spdjanie sa do tzv. trustov, ktorych ciel'om bolo
zvysenie trhového podielu. V stcasnosti uz fizie a akvizicie nie st len doménou americkej
ekonomiky, ale stali sa ,,beznou sucastou rastovej stratégie spolo¢nosti po celom svete*
Spodniak, Cesnak (2010). Mo6zeme povedat, ze fazie a akvizicie sa stali kl'a¢ovou sucastou
stratégie korporacii, zameranou predovSetkym na dosiahnutie synergického efektu
v rozli¢nych oblastiach podnikatel'skych aktivit.

Vseobecne plati, ze rast v oblasti medzinarodnych fuzii a akvizicii bol pohanany tizbou
spoloc¢nosti zvysit’ ich konkurencieschopnost’. To sa odohrava v prostredi rastiicej simultdnne;j
fragmentacie a globalizacie trhov, rychleho tempa zmien a odstraiiovania colnych bariér
Vv celosvetovom meradle. Také prostredie je prirodzene hnacim motorom rastu vel’kych firiem
a kombinacii roznych priemyselnych odvetvi Feren¢ikova (2013).

V stcasnosti globalny svet je Coraz otvorenejsi a posobi takmer jednoliato, ale na druhej
strane doznievajuca celosvetova ekonomicka kriza poucila akviziénych manazérov,
ze Strukturalne a kultarne rozdiely medzi krajinami musia byt zohladilované. Akvizi¢ny
paradox (ktory znamend, Ze iba malo akvizicii a fuzii dosiahne stanovené ciele) znamena,



ze je potrebné venovat’ Coraz vacsiu pozornost’ nositel'om tacitnych znalosti, ktoré sa nesmu
stratit’ v cezhrani¢nych integraénych procesoch. lde o prvy pokus inkorporacie problematiky
znalostného mamazmentu do oblasti medzinarodného podnikania, konkrétne problematiky
riadenia cezhraniénych fuzii a akvizicii v slovenskej lietratire. Cielom tohto prispevku
je navrhnat’” mozZnosti rozSirenia aplikacie manazmentu znalosti ako nastroja optimalizacie
postintegraénych synergii v cezhrani¢nych fuziach a akvizicidch. Cielom néasho vyskumu,
prostrednictvom  kvalitativneho vyskumu, ktory predpoklada nenumerické badanie
a interpretaciu spolocenskej reality, je vytvaranie novych hypotéz a tedrii, v prvom rade
prostrednictvom analyzy textov, ktord ma zabezpecit’ porozumenie skimanych javov. Okrem
toho, kvalitativny vyskum je rozborom, ktory napomdha popisu a nejednoznacnych
fenoménov Pudského Zivota a $tuduje dant realitu hibkovo a podrobne, a preto sme siahli
po jeho metédach v nami skiimanej hrani¢nej oblasti.

1 Teoretické vychodiska skimanej problematiky

Vo svete nie je jednotne zadefinovany pojem spojenia firiem. Vo vedeckej a odbornej
literature sa stretavame s roznymi definiciami tohto konceptu. Niektori autori vo svojich
knihach oznacuju vSetky spojenia firiem pojmom ,,fazia“. Ina skupina autorov definuje fiziu
iba ako jednu z foriem spéjania firiem, a eSte d’al$i nasledne rozliSuju pojmy ,,konsolidacia®
a ,akvizicia“. Ale st i taki autori, ktori hovoria o fuzii, ak prichadza k dobrovolnému
spojeniu firiem, kym nedobrovol'na integracia sa oznacuje ako ,,prevzatie (takeover). Novym
vnimanim pojmu je uplné oddelenie fuzii od akvizicii, to znamena Ze sa nepouZziva jednotné
oznacenie flzia a akvizicia (M&A). Konkrétnejsie, pojem ,fuzia“ sa pouziva, ked ,,dve
spolo¢nosti majii podobntl velkost' v zmysle po¢tu zamestnancov alebo vo vyske obratu®
Jasimuddin (2012). Pojem ,,akvizicia®“ sa pouZziva vtedy, ked’ ,,jeden z partnerov je ovel'a va¢si
ako druhy“ Jasimuddin (2012). Jasimuddin argumentuje, ze pri akvizicii ,kupujuca
spolo¢nost’ prevezme kontrolu nad kupovanou, a ta straca ekonomick a pradvnu autonoémiu®,
zatial’ ¢o pri fuzii ,,dve alebo viaceré spolocnosti vytvaraju novy subjekt (2012). Navyse,
fazia sa odohrava prostrednictvom dohody medzi dvomi organizaciami v priatel'skom
prostredi, akvizicia sa uskutociiuje v nepriate'skom. Rozdielnost’ v ponimani tychto pojmu
nevychadza iba z rézneho chdpania jednotlivych  autorov, ale vychadza
i z rozdielnosti jednotlivych pravnych noriem vo svete Balaz et al. (2005), Feren¢ikova et al.
(2013), Sakova (2004).

Fazie a akvizicie uzko stvisia so znalostnym manazmentom alebo manazmentom znalosti
(v originalnej anglickej terminologii sa oba tieto pojmy zlievaji do jedného nazvu, ato
knowledge management). V roku 1993 P. F. Drucker predpovedal nutnost’ riadenia znalosti,
nebol vsak rozhodne prvy. Japonsky konzultant Kenichi Ohmae konstatoval, Ze nova, rodiaca
sa ekonomika bude zalozena na znalostiach. ESte pred nim vsak prisiel s tvrdenim Fridrich
von Hayek, ze najdolezitejSim aktivom spolo¢nosti je jej schopnost’ pracovat so svojimi
vedomost'ami. Drucker vSak odhalil podstatu a polozil si otazky: Ako kvalifikovat’ znalosti?
Kolko stoji vyprodukovanie a distribuovanie znalosti? Ako moZno vdbec rozumiet’ vyrazu
»havratnost’ znalosti? Drucker hovoril o0 znalostiach ako zdrojoch, ktoré budu v budtcnosti
velmi dolezité. Rozoznaval tri druhy, ato zdokonalovanie postupov, vyrobkov a sluzieb;
exploaticia, nepretrzité vyuzivanie existujicich znalosti k vytvaraniu novych, rozdielnych
vyrobkov, postupov a sluzieb; aposledné, skutocné inovacie teda uplatnenie znalosti
K produkcii novych znalosti. Otazky, ktoré¢ sformuloval Drucker boli pre podnikatel'skt
oblast’ nezrozumitel'né, ale ako sa neskorSie ukazalo zivotne doélezité. O dva roky neskorSie
vySla praca Ikujira Nonaky a Hirataky Takeuchiho, ktora nastartovala velky zaujem
0 manazment znalosti Trunecek (2004).



V stcasnosti autor Jasimuddin definuje manazment znalosti ako ,,spdsob, ktory pomaha
zvysit udrzatelni  konkurenéni vyhodu organizacie®“ (2012). Je treba poznamenat’,
ze so zvySujucim sa tlakom konkurencného prostredia sa podniky zaCinaji orientovat’
na interné faktory, ktoré posilnia ich konkurenéni poziciu, ¢im sa do popredia dostava
udrzatel'nost’” konkurenc¢nej vyhody. Prave komponentom udrzatelnosti su inovacie. Ako
uvadzaji  Miklosik, Hvizdova, Zak inovacie postvaji ,.firemna podnikatel'sku stratégiu
k tvorbe novej hodnoty pre zakaznika. Inovacia ako aplikovatel'né inovativne myslenie, ktoré
ovplyviiuje podnikatel'sku Cinnost’, je sposobom hl'adania zmeny pravidiel konkuren¢ného
boja“ (2012). Vo vztahu kinovacidich, manaZment znalosti vychadza z predpokladu,
ze ,,schopnost’ inovovat’ vyrobky a sluzby bude klIi¢ovou kompetenciou vtedy, ak podniky
budu schopné inovovat’ samych seba zvnutra, ide teda o vnatornu inovaciou jednotlivcov,
ktort mozno chapat’ ako neustalu potrebu novych znalosti, zrucnosti, zavislych od schopnosti
jednotlivcov. Efektivne vyuzivanie znalosti prispieva k pozitivnemu stimulu inovacnej
kapacity a k trvalo udrzate'nému rozvoju podniku. Znalosti, t.j. schopnosti a um jednotlivcov,
st v siéasnom obdobi pre podniky najddlezitejsia forma kapitalu“ Miklosik, Hvizdova, Zak
(2012).

V povodnej slovenskej literatare Kelemen definuje manazment znalosti ako ,,systematicky
proces vyhladavania, vyberu, organizicie, koncentracie a prezentdcie poznatkov, znalosti
spdsobom, ktory napomaha v organizaciach zvySovat’ Uroven, na akej zamestnanci rozumeji
konkrétnym oblastiam.* To znamend, manazment znalosti pomaha organizaciam dosahovat’
hlbsi pohl'ad a porozumenie najmé na zaklade vyuzitia skusenosti a intelektualneho imania
pracovnikov. Ulohou manazmentu znalosti je napomoct organiziciam, aby ziskavali,
uchovavali, ale i vymienali si znalosti svojich zamestnancov, a hlavne, aby ich vyuzivali pri
rozhodovani, planovani vo svojich organizaciach a tym posuvali ich na rastovu trajektoriu.
Manazment znalosti nie je teda ,,technoldgiou samou osebe, ani siborom najlepSich postupov,
ale je stavom mysle, teda pristupom, ktory sa musi rozsirit’ v rdmci celej organizacie, ak ma
byt uspesny Kelemen et al. (2007).

V spojitosti s fuziami a akviziciami manazment znalosti definujeme ako ,,Systematicka
koordinaciu I'udi, technologii a procesov v organizécii, vymeny a aplikacie znalosti. Znalosti,
ktoré su ziskavané zvonka ale aj zvnutra organizacie by sa mali podchytit a vytvarat
organiza¢nu pamaét’, ktora by mala podporovat’ trvalé organiza¢né uéenie® Vicenova (2013).

Pre uskutocnenie cezhrani¢nych fuzii a akvizicii, ked’ ide aj integraciu roznych kultur, je
vel'mi ddlezité mat na zreteli Struktiru znalosti, aby sme predisli ich strate pri vytvéarani
novych pracovnych timov. V tomto kontexte sa najcastejsie stretaivame s delenim znalosti na
tacitné (z ang. tacit) ana explicitné (zjavné) znalosti. Tacitné znalosti sa nachadzaju
v hlavach - v mysliach pracovnikov v organizécii. St to neformalizované znalosti, ktoré je
vel'mi tazko zachytit' v presnych popisoch alebo tabulkach Kelemen et al. (2007). Tacitna
znalost’ je vzdy viazand na Cloveka ¢i skupinu l'udi s ich ¢innostami, postupmi, rutinami,
ideami, ndpadmi, hodnotami a emociami. Tacitné znalosti predstavuji velky potencial pre
spolo¢nosti, nakol’ko su Zivotne doblezité pre fungovanie a dlho sa ziskavaju. Naopak,
explicitné znalosti je mozné relativne 'ahko formalizovat, zaznamenavat, zdiel'at’ pomocou
jazyka, obrazkov, pisma, formulacii, Specifikacii alebo inymi informa¢nymi ndastrojmi
Mladkova (2005). V literatire sa stretivame esSte s jednym typom znalosti, a to implicitna
znalost’. Implicitna znalost’ je ,,ulozena v hlavach pracovnikov, avSak nie je 'ahké alebo ani
dokonca mozné ju kedykol'vek previest do explicitnej formy, formalizovat ju
¢i dokumentovat™ Bure$ (2007).



Aké su explicitné a tacitné znalosti v medzinarodnych fuziach a akviziciach? Medzinarodné
fuzie a akvizicie kombinuju integraciu fyzickych aktiv, organizaénych procesov a l'udi.
Explicitné znalosti sa skladaju z technickej a organizac¢nej inteligencie, porozumenia a metod,
ktoré mézu byt l'ahko kodifikované a dostupné prostrednictvom verbalnej alebo pisomne;j
komunikacie. Taktiez, explicitné znalosti mo6Zzeme asociovat’ s fyzickymi a organizacnymi
procesmi. Naopak, tacitné znalosti obsahuju odborné znalosti a zru¢nosti, ktoré su zalozené
na podchytenych a akumulovanych sktisenostiach. St uchované v mysliach jednotlivcov Stahl
& Mendenhall (2005).

Tacitna a explicitnd znalost’ je kultara, norma a hodnota, ktord vedie resp. riadi organizaciu.
Napriklad produkty casto vedu k inovacii a rychlejSiemu pristupu na trh. Na druhej strane,
organizacné procesy reflektuji normy informaénych vymen medzi firmami, ktoré veria,
Ze tato interakcia zlepsi ich kvalitu produktov na trhu. Napokon T'udia stelesiiuju kultaru a to
takym spdsobom, ze pracuju a rutinne spolupracuju jeden s druhym pouzivajlic normy
a hodnoty, ktoré ich vedu k rozhodovaniu, komunikacii a inym ¢innostiam pri rozvoji, vyrobe
a predaji produktov Stahl & Mendenhall (2005).

Manazment znalosti a bezpodmienecné poznanie

Samotna definicia implicitnej znalosti naznacuje, akou vel'kou vyzvou je zachovanie tohto
typu znalosti ajeho prevedenie do explicitnejSich foriem. Netreba ani zdoraznovat, akym
zranitelnym sa stdva tento typ znalosti v cezhrani¢nych procesoch, najmi kvoli casto
nedbalej a nedomyslenej politike restrukturalizacie a preptstania. Pre moznosti vypracovania
efektivnejSiecho sposobu zachovania znalosti, atym aj prekonania niektorych deficitov
V systéme manaZmentu znalosti, pozrieme sa na eSte jednu moznu kategorizaciu znalosti,
ktora by mohla napomoct’ k optimalnej§im postojom k I'udskému kapitalu v akviziénych
procesoch. Ide o kategorizaciu poznania navrhnuti J. Hvoreckym. Podl'a neho najmenSou
Ciastkou nasho poznania je tzv. bezpodmienecné poznanie (unconditional) alebo
,kategorické® poznanie. Jednoduch$ie povedané, je to Cisté, ,,tvrdé“ poznanie (hard
knowledge), ktoré nepodlicha spochybneniu a vSetkymi sa povazuje za pravdivé/spravne.
Takéto jadro vytvarané bezpodmienecnym poznanim je pritomné aj v rdmci d’alSich kategorii,
ato tzv. zdovodneného alebo dokazaného poznania (justified knowledge), a nakoniec su
to poznatky, ktorym verime bez dokazov (believed knowledge) Hvorecky (2013).

Obriazok 1: Urovei l'udskych znalosti

Believed

Justified

Unconditional

Zdroj: Hvorecky (2013)

Pre prax je obzvlast’ dolezité, ze takéto kategorické poznanie sa da spracovavat’, uschovavat
aprenasat’ aj pomocou informacno-komunika¢nych technolégii (ICT). Treba povedat,
ze z Cisto vedeckého hl'adiska, len bezpodmiene¢né poznanie je spravne. Ale s tym nemusia



stihlasit’ napr. manaZéri, pretoze podla ich nazoru aj tzv. zdévodnené poznanie (justified
knowledge) apoznanie, ktorému verime (believed knowledge), maji velka tlohu
v rozhodovacich procesoch. (Obrazok 1) Tiez nezabudajme, ze pre prax je vel'mi dblezita tzv.
konsensualna pravda, kde spravnym je to, na ¢om sme sa dohodli pre dobro podniku.

Dosledky nerieSenych rozdielov v kategdrii poznania, v ktoré ,,verime®™, sa moézu stat
zdrojom konfliktov a niekedy aj vyslovenej disfunkcie na urcitych pracoviskach. Manazér
vybaveny principmi manazmentu znalosti, vratane komplexného pochopenia Struktiry
poznatkov, si musi v takejto situdcii plne uvedomit, Ze nie vSetko poznanie je ,,raciondlne®,
pretoze takmer vzdy je ovplyviiované bud’ tradiciou alebo jednoducho vierou. Manazér musi
byt seizmograficky citlivy k prejavom a ukazkam takého ,,nevedeckého poznania, a byt
schopny vyuzit ,iracionalne vrstvy poznania a intuicie” na rieSenie nejednoznacnych
komplexnych javov, najmd v podmienkach c¢asovej tiesne astresu, ¢o je aj pripad
medzinarodnych fuzii a akvizicii Hvorecky (2013).

Nedostatok kompatibility medzi réznymi kategériami znalosti sa moéze stat’ zdrojom
viacerych problémov. Pod kompatibilitou sa rozumie a) schopnost’ existovat’ a fungovat’
v harmonickej suhre; b)schopnost’ usporiadanej, efektivnej integracie a pdsobenia s inymi
prvkami systému bez potreby modifikéacie alebo konverzie Hvorecky (2013). Ako vidime, t&
druhd charakteristika kompatibility je bezprostredne spita s ruptirami v ekonomicko-
spolocenskych procesoch, ktoré sprevadzaji najmé cezhrani¢né fuzie a akvizicie.

V praxi to znamend, Ze od clenov integratnych timov zodpovednych za realizaciu
medzinarodnych fizii a akvizicii sa o¢akava schopnost’ zjednotenych postupov a viac menej
sthlasna interpretacia ich vysledkov. Ked’ ide o iracionalnejsie kategorie poznania, pre ich
dostupnu Standardiziciu a lepSiu vyuzitelnost sa musime opierat’ o zjednoteny systém
pojmov a metdd. V idealnych situaciach takto dosiahnutda kompatibilita moze prekracovat
steny podniku, ¢im sa premosti ,,nechapanie* medzi podnikovym poznanim a jeho SirSim
okolim. Co sa tyka kategorie poznania ako viery (believed knowledge), len mozeme sthlasit
stvrdenim, Ze rozdiely v nazoroch prenasané na pracovisko negativne dopadaju
na efektivnost’ prace. Dobrym rieSenim modZze byt stanovenie filozofie a stanoviskd podniku,
ktoré, ak nevyhovuju jednotlivym pracovnikom, nemusia sa uplatiovat” v ich sukromnom
zZivote, ale nedodrzanie stanovenych principov na pracovisku by malo znamenat’ vylucenie
z timu Hvorecky (2013).

Manazment znalosti a nemenej formalizovatelné druhy poznania

Kombinacia informa¢no-komunika¢nych technologii (ICT) amanaZzmentu znalosti je
,branou, ktord vedie k raciondlnemu pristupu k riadeniu®. Treba vSak pripomenut’, ze takéto
ocakavania sa v prvom rade vzt'ahuju na explicitné poznanie, ktoré je vhodné pre spracovanie
pomocou ICT. Ur¢itou vyzvou, ale zaroven i prileZitostou vSak zostdva vyuzitie tacitného,
,nie dost’ rigorézneho* poznania, ktoré patri k formdm ,,iracionalneho* poznania. Iracionalita
totiz nemusi byt chdpana ako opak racionality. V zmysle principov manazmentu znalosti
mozeme chapat’ iracionalitu ako pozitivny zdroj podvedomého poznania, intuicii, kladnych
emocii a napomahajuceho poznania zalozeného na viere, ¢im by sme nemali mrhat.
Iracionalita je prirodnd a legitimna sucast’ 'udskej povahy av tomto zmysle je primarne
pozitivna. Je ilohou manazmentu znalosti vyuzit' tito zanedbanu studnu. Taktiez povinnost'ou
manazéra je zabezpeCit, najmd na novovytvorenom pracovisku, cirkuldciu edukacnych
a socializacnych procesov, ktoré napomahaji externalizdcii a ndaslednej internalizécii
,,-méksich* foriem znalosti Hvorecky & Lichardus (2012).



Je dolezité si uvedomit’, Ze na zvladnutie a riadenie tzv. iraciondlnych Casti poznania manazéri
musia aplikovat’ iné zrucnosti ako tie, ktoré pouzivaji na riadenie racionalneho poznania.
Metody identifikacie, zachovania arozvijania iraciondlneho poznania su nutne ,,menej
priamociare” a viac sa zakladaji na kooperacii medzi manazérom a jeho timom. Inymi
slovami, manazment znalosti sa nevyhne SirSiemu pohladu na podnikovu organizaciu,
organiza¢nu Strukturu a tradi¢né hierarchie vertikalneho rozkazovania. Pokroc¢ily manazment
znalosti vyzaduje od manazérov aj schopnost selektovania prisluSnych pracovnikov
na pozicie ,znalostnych® zamestnancov. Ide oto, ze kritérium vzdelanosti ako tvrdé
racionalne Kkritérium nie je postacujice v zmysle komplexnejSiecho pristupu k povahe
a cirkulacii poznania. Znalostny pracovnik okrem iného musi tiez mat zaujem o SVOju
profesiu a byt motivovany spolupracovat a odovzdavat svoje poznatky. ,,Uzito¢na
iracionalita® znalostnych pracovnikov musi byt mapovana a efektivne aplikovand pre
zabezpecenie uspeSnych podnikovych aktivit, vratane akvizicnych anajmi ked ide
0 cezhranicné akvizicie, kde vyzvou st rozdielne jazyky a kultury. Manazment znalosti moze
realizovat’ svoj potencidl a priniest’ o¢akavané ovocie len za podmienky mnohotrovitového
chapania Struktury znalosti a z toho nutne vyplyvajucich novych manazérskych zru¢nosti
a metdd pre vybudovanie znalostne kompatibilnych timov Hvorecky & Lichardus (2012).

2 Uloha manaZmentu znalosti v cezhraniénych fiiziach a akviziciach

Zatial' iba ve'mi malo vedcov spracovalo ulohu manazmentu znalosti v medzinarodnych
fuziach a akviziciach preto sa budeme zaoberat’ ponimanim uUlohy manazmentu znalosti
Vv medzinarodnych fuzidch a akvizicidch, ato pohl'adom do odbornej literatiry. Jednym
z prvych autorov je Sajjad M. Jasimuddin, ktory tvrdi, ze tato oblast ma rastiicu tendenciu.
Jednou z vyhod manazmentu znalosti je napriklad, Ze ma ,,tendenciu zvySovat’ vykonnost’
organizacie pomocou vyuzitia existujicich znalostnych aktiv* (Jasimuddin, 2012). V tejto
stvislosti autor vyzyva k lepSiemu vyuZzivaniu firemnych znalosti. Svoje tvrdenie podporuje
tym, Ze manazment znalosti mdze firme zabezpec€it’ dostupnost’ ,,spravnych znalosti spravnym
I'udom v spravny ¢as* Jasimuddin (2012). Autor upozorfiuje na moznost’ ,,vytvarania novych
napadov, lepSie vyuZzitie organizacnej moci myslenia, podporu inovécii, zachytavanie novych
postrenov a skusenosti, aby boli k dispozicii vtedy, kedy, kde a kym budu pozadované,
podporu spoluprace a zdiel'anie vedomosti“. Dalej dod4va, Ze vedci skumajici medzinarodné
fuzie a akvizicie navrhuji, ze znalosti z obidvoch kombinovanych spolo¢nosti by mali byt’
povazované za Zzivotne dolezité, a to ztoho dovodu, Ze velmi silne ovplyviiuji aktivitu
VvV oblasti fuzii a akvizicii. V kontexte fuzii a akvizicii moze prist ku strate podnikovych
zdrojov — znalosti. Prave odbornici naj¢astejSie varuju pred stratou tacitnych znalosti, ktoré su
budované na skusenostiach l'udi v organizaciach. Kupujica spolocnost’ musi zvladnut
podchytenie znalosti po¢as zmien v organiza¢nej Strukttre a kultare. Jasimuddin (2012)

Uskutocnenie fazie a akvizicie predstavuje jedno z najddlezitejSich strategickych rozhodnuti
vo firmach. Kazdé rozhodnutie ma dlhotrvajice nasledky pre skombinované firmy
a predstavuje hrozbu pre ich prezitie. Prostrednictvom fuzii a akvizicii sa méze firma dostat’
K novych zru¢nostiam, technologiam a produktom, ale je tu vSak i moznost’ straty firemnych
znalostnych zdrojov. Autor Jasimuddin opisuje, ze existuju rozdielne scenare fuzii a akvizicii,
ktoré si zaloZené na tom, ¢i manazment znalosti je beznou praxou v obidvoch spolo¢nostiach
uz pred aktivitou spojenia alebo sktpenia firmy. V prvej situdcii obidve spolo¢nosti /nazvime
ich jednoducho spolo¢nost’ A a spolo¢nost’ B) aplikuju pristup manazmentu znalosti; v druhej
situdcii - iba spoloCnost’ A uplatiiuje manazment znalosti, v tretej situacii spolocnost’ A Si
neuplatiiuje manazment znalosti a vV poslednej Stvrtej situdcii ani jedna spolo¢nost’ nepracuje
na principoch manazmentu znalosti pred integraciou.
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Tabul’ka 1: Rozdielne scenare pre fuzie a akvizicie zohl'adiiujice manazment znalosti

Situacia Uplatiiovanie manazmentu znalosti | Skombinova firma po fuzii alebo
V pripravnej faze akvizicii
Spolo¢nost’
A B
I Ano Ano ZaleZi na integracii — ale nie je to
zlozité
1 Ano Nie Zlozita integracia
Il Nie Ano Zlozita integracia vzhl'adom na slabsiu
poziciu kupované¢ho
v Nie Nie Naro¢na tloha — je potrebné zaviest
manazment znalosti od zac¢iatku

Zdroj: autorky, Jasimuddin (2012)

Vysledok vyskumu je, Ze obe spolo¢nosti, ak uplatiiovali manaZzment znalosti nenarazaja
na tazkosti po¢as kombinovania, ale samozrejme, zalezi na sposobe, akym bude uskuto¢nena.
V druhej situécii, kedy iba jedna firma uplatituje manazment znalosti eSte pred uskuto¢nenim
pripravnej fazy, predpoklada sa, ze integracia bude stazena. V tretej situacii je to
komplikovanejsie, 010, 0 ¢o je slabSia pozicia firmy B ako nadobudanej (zvy€ajne firma
A ako kupujica diktuje podmienky integracie). Vo Stvrtej situacii, kedy ani jedna
zo spoloc¢nosti neuplatiiovala principy manazmentu znalosti pred integraciou, predpoklada sa,
ze integracia bude vel'mi naroCna. Zaverom vyskumu je odporticanie zapojit manazment
znalosti uz v ivodnych fadzach podnikového kombinovania alebo skupovania.

Prikladom tspesnej akvizicie /aj druhej situacie/ so zapojenim manazmentu znalosti je
medzinarodna akvizicia Sanofi-aventis, ktord kupila spolocnost’ Zentivu na slovenskom
farmaceutickom trhu. Spolo¢nost’ nezanedbala Ziaden z detailov predakvizi¢nej fazy, za ¢o
sCasti vd’a¢i za svoj uspech. NezanedbateInym faktorom UspeSnosti danej kombinacie je
starostlivé vytvorenie nového manaZérskeho zoskupenia, kde kvoli zachovaniu kontinuity
nejaky Cas pretrvavali vedici pracovnici cielového podniku vo svojich poziciach. Zasadnou
otazkou pri cezhrani¢nych flziach a akviziciach je, ako zachovat’ tacitné (implicitné) znalosti,
kvoli ktorym sa Casto tieto operacie uskutociiuju, a ktoré mdézu najpodstatnejSim spdsobom
ovplyvnit’ ich celkovy tspech alebo netspech. Sanofi-aventis sa podarilo zachovat’ talenty
a nestratit’ ni¢ z tacitného poznania. Medzi viacero rozhodujucich faktorov bolo spravne
vyhodnotenie cielovej spolo¢nosti, rozsirena due diligence, vratane kultarnych faktorov,
a napokon zabezpecenie jasnej komunikacie a vizie do budiicnosti. Taktiez nutnost’ presného
planovania jednotlivych krokov na vsetkych fdzach (ako je pripravna, due dilligence,
realizatnd a porealizatnd), zabezpecenie udrzania klucovych pracovnikov ako zdroja
tacitného poznania. Manazment znalosti v cezhrani¢nych fuziach a akviziciach nie je len
vonkajSou dekoraciou, ale redlnou silou a zarukou akvizi€ného uspechu. Zohladnenie
a zdoraznenie l'udské faktora, ktory je v centre filozofie manazmentu znalosti sa stal
poziadavkou podnikovych zluceni Vicenova (2013).

Osobitnou vyzvou pre medzinarodné fuzie a akvizicie je vSak spravne riadenie znalostnych
aktiv, ktoré prechadzaju z obidvoch jednotiek sustredenych uz v skombinovanej spolo¢nosti.
Dlhodobo pretrvava ndzor, ze aktivity v oblasti medzindrodnych fazii a akvizicii vytvaraja
klimu strachu a straty dévery medzi zamestnancami dvoch jednotiek, ktoré maja splynat, ¢o
modze skomplikovat’ zdiel'anie a prenos znalosti. Moze prist k odchodu expertov z kipene;j
spoloCnosti, zniCeniu ziskanej organizacnej znalostnej ,.ekoldgie®, neadekvatnemu
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pochopeniu ziskanych firemnych znalosti a v niektorych pripadoch dokonca aj k ich zaniku
(v dosledku odchodu ich nositel'ov alebo nespravnej integracie).

Aktualizacia problematiky v novych podmienkach —,, The New M&A Playbook”

Po celé starocia sa ekondmovia a podnikatelia zaoberali sledovanim rastu spolo¢nosti. Ich
spojené usilie bolo podporené lepSim pochopenim zdrojov a prostriedkov smerujucich
k hospodarskemu rastu, ¢oho prikladom st flzie a akvizicie. Dalsi, ktori analyzuju
problematiku medzinarodnych fizii a akvizicii v Spojitosti S manazmentom znalosti s autori
¢lanku The New M&A Playbook z marca 2011 v Harvard Business Review. Autori
Christensen, Alton a Rising sa pustili do hlbsej analyzy prebichajiiceho javu upozornujic
akvizi¢né timy na viac aspektov v jednotlivych fazach a ofakavanych synergiach. Podl'a nich
sa kazdodenne sa kupuju nespravne spoloCnosti za nespravnym ucelom, nespravne
ohodnotené a nespravne prvKky sa integruji do nespravnych obchodnych modelov. Mnoho
,hespravneho® ich inspirovalo bliz§ie sa pozriet’ na procesy v oblasti fazii a akvizicii
s cielom pomoct’ generalnym riaditelom predpovedat’ s vac¢Sou presnostou, ¢i firma v ponuke
je ,,vysnivana“ alebo to bude d’alsi ,,debakel* Christensen et al. (2011).

Ked chce generalny riaditel zvysit firemni vykonnost' a naStartovat dlhodoby rast
prostrednictvom kupy inej spolo¢nosti, mozno to povazovat za mimoriadne: firmy
kazdoro¢ne vynakladaju viac ako 2 triliony americkych dolarov na akvizicie. Napriek tomu,
Studie za StGdiou dokazuj, Ze miera zlyhdvania flzii a akvizicii (akviziény paradox) sa
pohybuje vrozmedzi 70% az 90%. Mnoho vedcov sa snazi vysvetlit' tieto bezute$né
Statistiky obvykle na zaklade analyzy atribitov obchodov, ktoré fungovali a ktoré nie. Autori
¢lanku sa pokusili poskytnut’ robustnejSiu tedriu, ktord identifikuje pric¢iny tychto
spominanych Gspechov a netspechov.

Vychadzaji z toho, Ze vel'a akvizicii nespiiia o¢akavania, pretoze manazéri nespravne zadelia
kandidatov k strategickému ciel'u obchodu, zlyh4vaju pri rozliSovani medzi obchodmi, ktoré
mozu zlepsit' existujicu ¢innost’ a tymi, ktoré by mohli dramaticky premenit’ spolocnost’
na rastovli. V doésledku toho firmy vel'mi €asto platia nespravnu cenu a integruji cielovu
spolocnost’ nespravnym sposobom. Jednoducho povedané existuju dva dovody preco sa
snazit’ ziskat' ina firmu. Prvym, najbeznej$§im dévodom je zvySenie podnikovej vykonnosti,
ktora, na jednej strane, pomoze udrzat’ prvotriedne pozicie, ale, na strane druhej, znizi
naklady. Akvizicia, ktord prinesie tieto vyhody takmer nikdy nezmeni ,trajektoriu®
spolo¢nosti. Druhym, menej znamym doévodom je nové vytvorenie obchodného modelu ¢im
prichadza k zakladnému presmerovaniu spolo¢nosti. Len malo z veducich manazérov rozumie
tomu, ako identifikovat’ najlepSie cielové podniky k dosiahnutiu svojej vizie, kol’ko za ne
zaplatit’ a ako ich spravne integrovat’.

Prakticky povedané, najprv sa spytajme: Co kupujeme? Da sa povedat, Ze uspech a aj
neuspech akvizicie zavisi od dobrych zakladov integracie. NajistejSou cestou k uspechu je
rozmyslat’ o cielovej spolo¢nosti v zmysle obchodného modelu. Obchodny model pozostava
zo Styroch nezéavislych elementov, ktoré vytvaraji a prinasaju hodnotu.

1. Prvym je zdkaznicka hodnota: ponuka, ktora pomaha zakaznikovi robit’ jej/jeho
pracu efektivnejSie, vyhodnejSie, alebo za rozumnejSiu cenu ako pripadna
alternativa.

2. Druhym elementom je vzorec zisku, tvoreny z prijmovej a nakladovej Struktury,
ktory $pecifikuje ako spolo¢nost’ generuje zisk a potrebnt hotovost’ pre zamysl'ané
operacie.
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3. Tretim elementom su zdroje — ako zamestnanci, zakaznici, technolédgie, produkty,
zariadenia a hotovost’ — ktoré prinasaju zakaznikovi hodnotu.

4. Poslednym, Stvrtym elementom su procesy ako vyroba, vyvoj a vyskum, rozpocet
a predaj Christensen et al (2011).

Za spravnych okolnosti moéze byt jeden z elementov — zdroje — vynaty z0 ziskanej spolo¢nosti
a vlozeny do rodic¢ovského obchodného modelu. Taky postup je mozny, pretoze zdroje mozu
existovat’ oddelene od spoloc¢nosti (firma moze zaniknut uz zajtra, ale zdroje budu stale
existovat’). Autori nazyvaju tento druh obchodu akvizicie napomdhanie obchodnému modelu
- leverage my business model (LBM).

Spolo¢nost’ v§ak nemdze rutinne vlozit' ostatné elementy z akvizi¢ného obchodného modelu
do vlastnej spolo¢nosti, alebo naopak. Vzorec zisku a procesy nemozu existovat oddelene
od organizacie a asi by, dokonca, ani neprezili odlic¢enie od spolo¢nosti. Firma moze kuapit
iny obchodny model, fungovat snim oddelene a pouzivat ho ako platformu pre
transformacény rast. Tento model autori nazyvaju akvizicia ,,vylepsSenie (reinvencia)
obchodného modelu - reinvent my business model (RBM).

Manazéri zvyknu verit, ze spolo¢nosti mézu dosiahnut’ mimoriadnu navratnost’ prave kupou
zdrojov inej spolo¢nosti a lacnejsie. Alternativne odchadzaju od potencidlne-tranformaéného
obchodu v mylnej predstave, ze akvizicia je nadhodnotena, alebo zni¢ia hodnotu
vysokorastového obchodného modelu snahou integrovat’ spolo¢nost’ do ich vlastného
obchodného modelu. Takéto chyby st najméd rozSirené pri cezhraniénych faziach
a akviziciach, kde moznosti hlbokého poznania cielovej spolo¢nosti je relativne obmedzena
kultarne a geograficky. Je mozné sa vyhnit' spominanym beznym chybam? Ano. A to
prostrednictvom porozumenia nasledovnych moznosti:

- zvysenie firemnej vykonnosti

- reinvencia obchodného modelu (Christensen et al, 2011).
V prvom pripade, zédkladnou Ulohou manaZéra je dodat’ ocakavané vysledky investorom
v kratkodobom horizonte ato prostrednictvom efektivnej operdcie. Spolo¢nosti maju
tendenciu preferovat’ akvizicie na zéklade obchodného modelu LBM, aby si rychlejsie
zlepsili ich ziskovy vzorec. Potom vzorec umoZznuje novej entite ur€ovat’ vyssie ceny alebo
redukovat’ naklady.

Autori tiez tvrdia, ze poslanim ich tedrie je upttat pozornost manazérov na akvizicie
pomocou vylepSenim obchodného modelu RBM, ktoré zabezpecuju zdklady pre dlhodoby
rast. Vychadzajuc z toho, Ze hodnoty existujiceho obchodného modelu ¢asom stratia na
konkurencieschopnosti a technologickom vybaveni, vzdy tu vznikd neprijemna moznost
rozkladania ich ziskového potencialu. Su to vSak akvizicie RBM modelu, ktoré pomdzu
manazérom prekonat tato prekazku. Adopcia tohto spdsobu akvizicie Uplne prerobi
spolo¢nost’ a nastavi trajektoriu dlhodobého rastu. Akvizicie typu RBM najucinnejsie zvysuju
sadzbu na vytvadranie hodnoty pre akcionarov. Je paradoxné, Ze nadobudatelia zvycajne
nedoplatia akvizicie typu RBM, ale preplatia akvizicie typu LBM. Tedria nam tiez poskytuje
niekol’ko typov ako sa vyhnut integracnym omylom. Odpoved na otdzku znova smeruje
k uvedomeniu si typu akvizicie. Ak kupujete spolocnost’ s cielom zvysit' si firemna
vykonnost’, mali by ste premiestnit’ zdroje do svojej spolo¢nosti. Ale ak si kupujete podnik
kvoli jeho obchodnému modelu, je dolezité si ho drzat’ nedotknuty a vykonavat ¢innosti
oddelene (Christensen et al, 2011).
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Jednou z vyhod uplatiiovania manazmentu znalosti V medzinarodnych fuziach a akviziciach je
to, ze ma ,tendenciu zvySovat vykonnost organizicie pomocou vyuzitia existujicich
znalostnych aktiv* (Jasimuddin, 2012). V tejto suvislosti prichadza k lepSiemu vyuzivaniu
firemnych znalosti, o modze firme zabezpecit dostupnost’ ,spravnych znalosti spravnym
Tud’om v spravny ¢as“ (Jasimuddin, 2012). Dal§imi vyhodami, ktoré vyplyvaju z uplatiiovania
manazmentu znalosti v organizacii je moznost’ ,,vytvarania novych napadov, lepsie vyuzitie
organiza¢nej moci myslenia, podpory inovacii, zachytavania novych postrehov a skusenosti,
aby boli k dispozicii vtedy, kedy, kde a kym buda pozadované“. Pocas fazie alebo akvizicie
moze prist’ ku strate podnikovych zdrojov — znalosti, najéastejsie vedci varuju pred stratou
tacitnych znalosti, ktoré st budované na skusenostiach I'udi v organizaciach. Kupujlca
spolo¢nost musi zvladnut podchytenie znalosti pocas zmien v organizacnej Struktire
a kultire (Jasimuddin, 2012). Manazment znalosti je rozhodujucim elementom pre spesné
procesy V oblasti fuzii a akvizicii, ako 1 v riadeni znalosti ziskanych z oboch skombinovanych
podnikatel'skych jednotiek za ucelom vytvorenia hodnoty.  Vyzva pre akvizicnych
manazérov, €1 uz explicitna alebo implicitné je, aby zacali brat’ vazne riadenie znalostnych
aktiv a kreativne vyuzitie a rozvijanie komunika¢nych vzorov.

Ak sa pozrieme na modely LBM aRBM optikou znalostného manazmentu, mozeme
konstatovat’, Zze jeho okamzitd a spravna aplikédcia v integracii je podmienkou Uspechu
modelov LBM. Pri modeloch RBM jeho aplikacia moéze trvat’ uréity Cas vzhladom
na ,transplantaciu“ obchodného modelu, ale zdlhodobého hladiska je taktiez
nevyhnutnostou. V tomto kontexte vidime potrebu presadenia nového pohladu
na cezhranicné fuzie aakvizicie ako na komplexny jav zahffiajuci nielen ekonomickeé
ukazovatele ahodnoty. Tym chceme povedat, Ze reStrukturalizacné integrané procesy
smerujuce k roznym kombinaciam integrovanych podnikov a organizacii musia brat’ do uvahy
aj kulturne, huménne a humanitarne faktory, ak by mali byt Gspesné v zmysle o¢akavanych
ekonomickych synergii. V tejto stvislosti tiez vidime potrebu venovania velkej pozornosti
pri¢inam zlyhania akviziénych procesov. Samozrejme, existuje rozsiahla literatira k tejto
otazke, ale podla nasho nazoru, nedostatocne prizvukuje nutnost’ zachovania unikatnych
schopnosti zlucovanych podnikov, vratane ich hodnotnych a vicSich zakaznikov. Tiez
existujice analyzy primalo zdoraziuju, ze prisla doba, ked’ znalosti a manazment znalosti nie
st moédnymi vystrelkami, ale praktickou nutnostou. Okrem toho, je potrebné prehodnotit’
spolocensko-ekonomické stereotypy priemyselnej spolocnosti a stotoznit sa snovymi
hodnotami a ukazovatelmi ekonomickej uspesnosti, z ktorych viaceré tzv. ,,nehmotné*
ukazovatele sa tak Casto stale podcenuju. Domnievame sa, ze je potrebné resuscitovat’ vahu
individualneho subjektu alidra v ekonomickych procesoch, vratane akviziénych, lebo
manazment znalosti nepredpokladd vytvorenie anonymnych ,,skrutiek®, ale zodpovednych
a tvorivych aktérov bez ohladu na to, aké miesto v podnikovej hierarchii zastavaju. V tejto
suvislosti zdOraziiujeme, Ze manazment znalosti je inSpirdciou k opusteniu tradi¢nych
vertikalnych linii zodpovednosti a vedie k horizontalnej demokratickej spolupraci a vypomoci
vo vSetkych etapach podnikovych procesov.

3 DalSie odporicania a zaver

Prirodzene, mensi alebo vacsi prispevok k problematike by nemal cenu, ak by sme nenacrtli
nasu viziu uplatnenia znalostného manazmentu Vv praxi akviziénych manazérov.
Pri cezhrani¢nych fuziach a akviziciach povazujeme za potrebné:

1.  nepodcenovat predintegracné analyzy a jednania abrat ich ako organicku sucast
rekombinacnych procesov;
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2.  spravne vytypovat I'udské zdroje v nadobuidanych podnikoch, ktoré doslova zosobiuji
tacitné znalosti tak cCasto podcefiované manazérmi, ktori nevyuzivaju principy
manazmentu znalosti;

3. udrzat tieto ludské zdroje a ,pretavit* tacitné znalosti z jednej adruhej firmy
V integrovanej podobe (,,best of both* pristup k integracii) vo novej jednotky

4. v poakvizicnom obdobi neunavne pracovat’ na budovani novej spolo¢nej podnikovej
kultiry otvorenosti, spoluprace a zohladnenia zaujmov SirSiecho spolocenského
kontextu.

Na uplne praktickej Grovni navrhujeme pri uskutociovani fuzii alebo akvizicii
vypracovat’ ,,Manual akvizicného manazéra“ vychadzajuci z principov manazmentu znalosti,
kde by stru¢ne a prehl'adne boli vymenované neodmysliteI'né kroky a opatrenia vo vsetkych
fazach integratného procesu. Sucastou takého navodu by boli v neposlednom rade tzv.
ano/nie integraénych cezhrani¢nych aktivit. Napriklad, akvizicia nemusi splnit’ o¢akavania,
pretoze akviziéni manazéri vytypovali partnera, ktory je nekompatibilny z hladiska
strategického ciela podnikania alebo v akvizi¢nej S§tadii chybajii podstatné prvky
zabezpecenia manazmentu znalosti atd’. Varovania takého druhu by mohli predist’ chybdm
zo ,zanedbania®“, ku ktorym tak casto dochddza v predintegrac¢nej horucke, integracnej
zaneprazdnenosti a pointegra¢nej unave a uspokojenosti. Ked’ ide o predintegraént horacku,
tak ulohou manudlu by mala byt vyzva k doslednej praci, ktord predchadza zaciatku
vlastnych jednani. Zakladnou vychodiskovou myslienkou takého manualu by mala byt aj
trpezlivost’ a déslednost’ v priebehu celého procesu namiesto obvyklého nahlenia sa ku koncu.
Vseobecne, takyto manudl by mohol prispiet’ k prizvukovaniu myslienky, Ze je na Case, aby
si suCasné ekonomie a ekonomiky zacali v§imat’ nielen vysledky (vel'mi Casto zjednodusene
chiapané ako kratkodobé zisky), ale aj procesy, ktoré st formou l'udského snazenia
a spolunazivania, ¢im ziskavaju hodnotu ako také. V tomto kontexte v ,,Manuali akviziéného
manazéra“ by nemal chybat aj zoznam prekaZzok, ktoré by opodstatnili rozhodnutie
0 moznom odstipeni od konkrétnej kombinacie. Daliie upozornenie prirucky by sa mohlo
tykat’” prevedenia strategického zameru do kritérii pre vyhladdvanie a vyber partnera. Inak
povedané, akviziéni manazéri musia mat’ Gplne jasno v tom, ¢o chct ndjst’ v cielovej firme.
Ak nezhody ohl'adne takychto kritérii nie st riadne urené, budui sa niest’ celym akviziénym
a aj poakvizi¢nym procesom. Ocividne, manual musi prizvukovat’ rozsirenti due diligence,
ktora by zahriiovala hodnotenie kompatibility spravania timov a ich kultrne hodnoty. (Pre
cezhrani¢né integracné procesy to je nesmierne dolezité). Tato troven due diligence je totiz
schopna odhalit’ Siroki Skalu potencidlnych obchodnych a kultirnych prekadzok na ceste
k integracnému uspechu. V manudli by tiez nemali chybat’ upozornenia na to, ako je dolezité
definovat’ ocakévany ,,konecny stav zlucenia. Oc¢ividne, ze do urcitej miery tento stav je
predvidany, ked sa dohoda Strukturuje. AvSak, je tu dalSia potreba definovat operacné
vztahy, SirSie oblasti integracie a ich implikdcie pre riadenie. Treba mat na zreteli,
ze podnikova integracia nemusi byt o uplnom zluceni alebo o uplne oddelenej Cinnosti.
Existuje cely rad medzistavov. Kazdopadne, akvizicny manazér by mal byt upozorneny,
ze rozhodnutia o vybudovani operacné¢ho vzt'ahu medzi spolo¢nostami by nemali vychadzat’
jedine z uvah o moci alebo kontrole, ¢o je ¢asto pripadom pri zliceni podnikov vyspelych
a menej vyspelych krajin. Cielom integracie je v prvom rade vytvorenie synergii a hodnoty
(Vicenova, 2013) Dosiahnutie dobrého postintegraéného spojenia sa Casto chape ako vec
nahody, $t’astia, priaznivych vonkajSich podmienok. Cielom manualu by malo byt prekonanie
tohto ndzoru aupozornenie na doélezitost’ ,,l'udského faktoru® v integratnych procesoch.
Ktomu moéze prispiet’ aj akysi ,,imperativ zahrnuty do manudlu. Tento by vyzyval
k rozsireniu procesu due diligence, tak aby zahrnal otazky kultarnej vhodnosti zlu¢ovanych
podnikov; SirSiemu privolaniu a uplatneniu profesiondlov z oblasti T'udskych zdrojov;
uskutoCneniu kulturnych auditov pred zaciatkom pozmenujiucich manazérskych iniciativ;
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rozsiahlejSej komunikacii a zapojeniu pracovnikov na vSetkych trovniach integracného
procesu; K spravodlivejSiemu a objektivnejSiemu reselektovaniu l'udi na pozicie v hovom
podniku arozdeleniu roli. Imperativ tiez upozorni na dolezitost Sirokej ucasti v due
diligence; a zabezpeci psychologicku pripravu I'udi cestou seminarov a besied. Komunika¢né
plany nesmt zabudnut, ze sa tykaju vSetkych zainteresovanych, a to zakaznikov,
dodavatel'ov, zamestnancov, a predstavitelov SirSej komunity. Urcenie najpalcivejsich
problémov, ktoré potrebuju okamzité rieSenia, je tiez dblezité. Myslienky manaZzmentu
znalosti nie st Uplne cudzie pre SirSiu ekonomicki komunitu na Slovensku, a tak jemnejsie
diferencovany pristup k ponimaniu akvizicii a fuzii sa pomaly stava aj zélezitostou praxe.
Napriklad, pri faziach a akviziciach nejde uz len o “vyhodnt cenu®, ale aj o odpovede
na otazky tykajice sa kulturno-spoloc¢enského kontextu integracného procesu. Akvizi¢ni
manazéri vyhl'adavaja cielové podniky majuc pred sebou jasni predstavu ¢i spolo¢nosti ide
0 prezitie, o zlepSenie existujucej ¢innosti prodstrednictvom akvizicie alebo o dramaticku
premenu spolo¢nosti na rastova. V prvom pripade ide o zachovanie predoslej trajektérie, kym
v druhom o zakladné presmerovanie spolo¢nosti. Inymi slovami uz nie je ni¢im vynimo¢nym,
ked sa v akviziénych aktivitich uvazuje o nadobudanej spolo¢nosti v zmysle cielového
obchodného modelu. Akviziéni manazéri si zacinaju byt plne vedomi Styroch elementov
obchodného modelu, ktoré potencialne vytvaraji hodnotu, a tak este pred akviziciou planuju
ich mozni rekombindciu, alebo dokonca vynatie zo =ziskanej spolo¢nosti a vloZenie
do rodi¢ovského obchodného modelu.
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