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Fuzie a akvizicie

Ked hovorime o fuzidch, mame na mysli spojenie dvoch
rovnocennych, alebo aspoii porovnatel'ne velkych spolo¢nosti
za cielom dosiahnutia lepSich vysledkov vd’aka prepojeniu
aktiv. V tomto pripade nad’alej existuju obidve spolo¢nosti, no
navonok vystupuju uz len ako jedna. Spajat’ sa mobzu
spolo¢nosti podnikajuce v rovnakom sektore, teda konkurenti,
ale aj spolo¢nosti podnikajuce v roznych hospodarskych
sférach, ktorych cielom byva kombinacia sily a zaroven
diverzifikovanie portfélia podnikania za ucelom znizenia rizika
podnikania. Akvizicie s operécie, pri ktorych jedna spolo¢nost’
kapi druhu, priCom preberand spolo¢nost’ fakticky zanikne.
Fuzie a akvizicie su vSak len dva zékladné druhy operacii, ktoré
dali pomenovanie celej skupine. Operacie patriace do tejto
skupiny sa zacali vyraznejSie objavovat’ zacCiatkom dvadsiateho
storocia v USA, kedy sa velké mnozstvo menSich firiem zacalo
spajat’ do takzvanych trustov za Ucelom ziskania vacSieho
trhového podielu. Odhaduje sa, Ze za tymto uc¢elom zaniklo na
prelome storo¢i viac ako 1800 firiem, pricom len v roku 1900
predstavovala hodnota prevzatych firiem 20 percent hrubého
narodného produktu USA. Mnoho z tychto operacii sa neskor
ukézalo ako nevyhodnych z dovodu slabej
konkurencieschopnosti, no niektoré ako napriklad DuPont, US
Steel a General Electric su vd’aka inovaciam, technologickému
pokroku a délezitym patentom vyznamnymi spolo¢nostami aj
Vv sucCasnosti. Fuzie a akvizicie (merger and acquisition — d’alej
Vv texte operacie M&A) dnes uz nie st len doménou americkych
firlem, ale celkom beznou saastou rastovej stratégie
spolocnosti po celom svete.

Za poslednych desat rokov od 1.1.2000 do 30.9.2010 sa
uskutocnilo celkovo 266.7 tisic M&A operacii v celkovej
hodnote 29.10 bilibnov USD. Najviac investicii, v celkovej
hodnote 12.02 biliona USD, pochadzalo z USA. Nasledovala
Velka Britania s podielom 3.43 biliona USD a Franctzsko
s podielom 1.46 bilibna USD. Investicie smerovali najméd do
USA (celkovo 11.92 biliona USD), Velkej Britanie (3.14
biliona USD) aKanady (1.34 biliona USD). Za najvac§im
mnozstvom operacii stoja investiéné spolo¢nosti (1.89 bil.
USD), pricom najéastejSim cielom st komercné banky
nepochadzajuce z USA (1.33 bil. USD). Najviac M&A
transakcii prebehlo v rokoch 2006 (28.372) a 2007 (32.744),
pricom najviac investicii smerovalo do sektoru stavebnictva
(341.4 miliard USD), tazobného priemyslu (306 miliard USD)
a sektoru komerénych sluzieb (226.3 miliard USD).

Investiéné bankovnictvo

Spolo¢nosti uzatvarajlice transakcie typu M&A, okrem sluzieb
pravnych poradcov, Casto vyuZzivajui sluzby aj takzvanych
“financial advisors®“. Vacsinou sa jedna o vel'ké bankové domy,
ktoré poskytuju Siroka Skalu sluzieb asu schopné takuto
transakciu zastreSit. Absolitnym lidrom v tomto segmente je
americka banka Goldman Sachs, ktora sa za posledné
desatro¢ie podielala na viac ako 25 percentach transakcii typu
M&A. Nasleduju banky Morgan Stanley s 22 percentnym
podielom aJP Morgan s21.5 percentnym podielom.
Z eurdpskych bankovych domov ma najvacsi podiel Credit
Suisse (14 %), UBS (13 %) a Deutsche Bank (10.5 %).

Grafické informacie
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Medzi operacie M&A patri Siroké spektrum transakcii od Grafické informacie
klasickej akvizicie, ked’ jedna spolo¢nost kupi celi, alebo
vacsinovy podiel v druhej spolocnosti cez jej rozne variacie az
po Klasicku fuziu, ¢o znamena spojenie dvoch rovnocennych
partnerov. Vsetky tieto transakcie moézu prebichat bud =~ mev
dobrovolne, teda so sthlasom preberanej spoloc¢nosti, alebo = **

nasilne. Nasilné prevzatie je sice legidlne, no ide o velmi ‘=

agresivne utoCenie na akciondrov a postupné skupovanie ich = =

podiclov. Tymto spésobom sa Vv podstate jedna spolo¢nost’ | s

dostava do predstavenstva druhej bez jej suhlasu. Transakcie =,
«niiil

Graf ¢. 3: Sektory podla
objemu M&A operacii

tohto typu vSak nie su prili§ Casté a vacSina spolo¢nosti sa im
snazi vyhnut' z dévodu zlého vplyvu na dobré meno a pomerne
velku Casovll narocnost’ takéhoto prevzatia. Najvacsi podiel na
celkovom mnozstve M&A operacii maju operacie s druhovym
nazvom “Company Takeover®“. Ide o Cisté akvizicie, ktoré sa na &
celkovom objeme transakcii podielaju priblizne dvoma
tretinami. Nasleduju “Asset sales* teda rozpredavanie majetku. ~ Graf €. 4: Druhy M&A operacii
Aj ked tato operacia patri medzi M&A v skuto€nosti sa jedna
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transakciou je “Tender offer”, Co je preberanie spolocnosti = .
prostrednictvom verejnej vyzvy na to, aby akcionari preberanej
spolo¢nosti ponukli svoje podiely na preda;.

Velka skupinu tvoria aj takzvané “cross border operacie, ktoré =
predstavuju zahrani¢né investicie do rozSirovania spolo¢nosti.
Typ tejto operdcie vSak modze mat’ charakter vSetkych druhov
M&A operacii. %,

67500

3750

Leveraged buyout

Relativne novym trendom v oblasti M&A obchodov je
“Leveraged buyout, teda prevzatie za Gcasti cudzieho kapitalu
(nékup na uver). Zdrojom tohto kapitalu byvaju velké bankové
domy s dostatoénymi volnymi prostriedkami. Tento typ
transakcie sa po prvy krat objavil v roku 1955 ked’ si spolo¢nost’
McLean Industries poZzifala 42 milionov doliarov na nakup | Spoloénest Pocet  Podiel na Objem v
. . I operacii celk. objeme bil. USD
spolocnosti  Pan-Atlantic ~ Steamship  Company. Pocas = | goidman Sachs BT 2446% 6912
nasledujicich desatro¢i sa leveraged buyout postupne stal = | Morgan Stanley e 2160% 6103

Tabulka €. 1: Bankové domy
zastreSujice M&A  operacie
podla objemu k 30.9.2010

p A ) : o JP Morgan 4038 2048% 5783
atraktzvnyrp sposobom ako finacovat expanzivnu politiku {5 nch 2B BI% 525
spolo¢nosti. V 80. rokoch nastal boom v akviziciach tohto typu. = |Citigroup M A% 4900
Odhaduje sa, ze medzi rokmi 1979 - 1989 sa uskuto¢nilo 2000 Eg’:“s“im g?gg Eg:f gg:g
Ieygraged buyout obchodqy, v celkovom objeme viac ako 250 | peytsche Bank 21 0% 293
miliard dolarov. Multi miliardové leveraged buyout-y sa vSak | LehmanBrothers 1479 890% 2520

Lo . . . <o Lazard LLC 2144 B45% 2390
objavili az medzi I‘OkI.I}l 200§ az 2907. Celkovo sa ’uskutogmlo Rothschild Eoe o o
242 takychto transakcii v objeme viac ako 573 miliard dolarov. = |BNP Paribas 1021 461% 1300

Najvacsim prevzatim za Gcasti cudzieho kapitalu bolo prevzatie ]
Energy Future Holdings Corp spoloénostou Texas Energy Graf & 5: Pocet aobjem
Future Holdings vhodnote 43.218 miliard dolarov. Po  Leveraged buyout obchodov
vypuknuti krizy v roku 2008 doslo k velkému poklesu tychto

transakcii z dovodu nizkej pripravenosti bank podielat’ sa na =~ " pocetoperh
tychto relativne rizikovych obchodoch. Vroku 2009 sa B e
uskutocnilo len 21 transakcii tohto typu v hodnote 11.09 miliard et /
dolarov, Co predstavuje priblizne 97 percentny pokles oproti = 3 s
objemu transakcii v roku 2007 (433.29 mld. dolarov). /
Rok 2010 B / b
Za rok 2010 bolo do konca septembra ohlasenych 17 373

115 95
transakcii v celkovom objeme 1.49 biliona dolarov. Priemerny
objem jedného obchodu predstavuje 163.13 miliénov dolarov, .
pricom priemernd prémia (percentudlne nadhodnotenie ceny
akcie preberanej spolo¢nosti) na obchod je 21.83 percenta.
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Najobjemnej$im uskutoénenym obchodom tohto roka je akvizicia
spolo¢nosti Smith International Inc, za ktora zaplatila spolo¢nost’
Schlumberger Ltd. v prepocte na akcie 12.34 miliard dolarov.
Potencialne najvacsim obchodom tohto roka je ponuka najvicsej
taziarenskej spolocnosti, BHP Billiton, na kupu najvéicsieho
producenta  prirodnych  hnojiv  Potash  Corporation of
Saskatchewan za 42.967 miliard dolarov, alebo 130 USD za
akciu. Akcie spolocnosti Potash Corp. po ohlaseni prevzatia
spolo¢nostou BHP Billiton posilnili o zhruba 35 percent
z pévodnych 110 dolarov na takmer 150 dolarov za akciu. Nie je
vSak celkom isté, ¢i ktejto transakcii dojde, pretoze akcionari
Potashu nesuhlasia s akviziciou, priCom argumentuju aj
poskodenim zaujmov Kanady. Platnost ponuky je zatial
limitovand do polovice novembra.

Sovereign Wealth Funds — §tatne fondy

Sovereign Wealth Funds, alebo $tatne fondy, st subjekty, ktoré sa
popri  velkych spolocnostiach ainvesticnych  skupinach
vyznamne podielaji na celkovom mnozstve M&A operacii.
Statne fondy ziskavaju prostriedky na investovanie z nadmernych
Statnych prebytkov, plynticich najmé z predaja svojho nerastného
bohatstva. Aby zabranili, ¢i uz znizovaniu globalnej likvidity pri
drzbe ziskan¢ho kapitalu, alebo prehrievaniu ekonomiky pri
vysokych vladnych vydavkoch, zalozili viaceré $taty s velkym
nerastnym bohatstvom S$tatne fondy, ktoré maju za ulohu
vyhodne investovat’ takyto nadbyto¢ny kapital a uchovat’ tak jeho
hodnotu. Na jednej strane plnia tieto fondy pozitivnu rolu
v redistribucii  bohatstva do rozvojovych, ale najmd uz
rozvinutych krajin, na druhej strane si vSak pomerne nizko
transparentné, z coho vyplyvaji rozne debaty o etickej stranke
niektorych investicii a skuto¢nych zameroch tychto fondov na
jednotlivych trhoch. Medzi najvacSie Statne fondy patria
napriklad Abu Dhabi Investment Authority, ktorého aktiva maja
odhadovant hodnotu od 350 do 800 miliard dolarov. Druhy
najvacsi je Norwegian Government Pension fund s aktivami
presahujiicimi 400 miliard dolarov, ktory je znamy doékladnym
zvazovanim etickej stranky svojich investicii. Tento fond
napriklad neinvestuje do spolo¢nosti na produkciu tabakovych
vyrobkov, zbrani, spolo¢nosti posobiacich v konfliktnych
oblastiach, alebo spolo¢nosti, ktoré porusuju dodrzovanie charty
ludskych prav. Oba spomenuté fondy investujii kapital

pochadzajuci z predaja ropy asu vplnom vlastnictve S$tatu.
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Graf €. 6: Pocet a objem M&A
operacii v roku 2010
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Tabulka ¢. 2: Najvacsi private

equity akvizitori
Celkova suma .
Por. Spolonost obchodov IPol:etI |
vmld. USD

1. KRR 2333 67
2. Blackstone Group 1974 "7
3. TPG Capital 193.1 8
4. Carlyle Group 1238 182
5. Bain Captal 1186 b4
6. Thomas H. Lee Partners 07 19
1. Apollo Management 66.3 05
8. Pemira Advisers 60.6 3
9. Apax Partners 53 89
10. Providence Equity Pariners 473 42

Tabul’ka €. 3: Najvacsi akvizi-
tori podl'a poctu realizovanych
obchodov

Celkova suma

Por.  Spolofnosf ohchodor Ipml :
v mid. USD

1. General Electric Co. 62.56 196
2. WPPPl 355 126
3. Morgan Stanley 5146 125
4. Goldman Sachs Inc. 2133 12
5. Deutsche Bank AG 28.57 106
6. ING Groep NV 1542 105
1. Macquarie Group Ltd. 2139 99
8. Citigroup Inc. 4.9 97
9. AXASA 2314 87
10.  JPMorgan Chase&Co. 19.36 8

Graf ¢ 7: Top 10 najvicsich
statnych fondov k 30.1.2010
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NajuspesnejSie spojenia Grafické informacie
Exxon vs. Mobil

Graf ¢. 8: Vyvoj kurzu akcii
Exxon Corp. vs. Mobil Corp.

pred fuziou

Na konci roku 1998, v podmienkach najnizSej priemernej ceny
ropy za predchadzajicich 12 rokov na trovni 14.70 doldrov za
barel, sa zacina uspeSny pribeh spojenia dvoch najvicsich
americkych, verejne obchodovanych ropnych spolo¢nosti. Toto usb
spojenie viak v skutognosti bolo prevzatie spolo¢nosti Mobil =~ # -
Corp. spolo¢nost’ou Exxon Corp., priCom obidve spolo¢nosti su
povodnymi ¢lenmi Rockefellerovho ropného gigantu Standard =~ 36 -
Oil Company. Toto spojenie sa od zacCiatku javilo ako vel'mi
uspesné. Obe spolo¢nosti si boli vel'mi blizke a okrem spolo¢nej = 28
historie a Uspechov zdiel'ali aj spolocné hodnoty a stratégiu.
Prvého decembra 1999 spolo¢nosti oznamili spojenie, pricom = 20 |
Exxon mala kupit Mobil za priblizne 86 miliard dolarov e
v akciach a vytvorit’ tak najvacsiu, verejne obchodovanu ropni = 12 . . .
spoloénost’ na svete. Akcionari spolo¢nosti Mobil dostali = Jan85  Mar96  Jun-97  Sep-9%  Nov-99
1.32015 akcie Exxonu za kazdu akciu Mobilu, ¢o v prepocte
znamenalo 99 doléarov za akciu, teda 32 percentnti prémiu oproti ~ Graf €. 9: Exxon Mobil Corp po
zatvaracej cene z24.11.1998, kedy sa o spojeni este verejne  fuzii. vs. S&P 500 Index
nehovorilo. Pred ukoncenim spéjaciecho procesu bolo treba usD

ziskat'" povolenie od Federalnej obchodnej komisie. Komisia 10 - __ ...

podmienila udelenie povolenia rozsiahlou restrukturalizaciou — s 0

spolocnosti, kedZe obidve spolocnosti boli priamymi = 85
konkurentmi vo viac ako 40 metropolitnych oblastiach v USA.

Pred ukoncenim spojenia museli spolo¢nosti predat’ viac ako = 60 -
2430 cerpacich stanic primarne v severovychodnej Casti USA,
¢o predstavovalo najvicsie zbavovanie majetku vynutené = 35
komisiou v histérii. Uzavretim spojenia dosiahla nastupnicka
spoloénost’” Exxon-Mobil 22 percent podiel na svetovom trhu = 1o . : :
S ropou a rafinuje viac ropy ako ktordkol'vek ina spoloCnost’ na = Nov99 Aug02  Ap-05  Jan-08  Sep-10
svete. Na ¢elo spolo¢nosti so sidlom v Dallase zasadol byvaly
CEO Exxonu Lee Raymond, a byvaly CEO Mobilu Lucio A.  Graf & 10: Vyvoj kurzu akcii

e B0 COTD

Noto sa v nastupnickej spolo¢nosti stal vicepredsedom. Walt Disney Corp. vs. Pixar
. ) pred akviziciou

Disney vs. Pixar UsD

Spoloc¢nosti Disney sa v oblasti animovanych filmov v roku L [

e Pixar

2005 prestavalo darit. Jej produkéné timy celili nedostatkom
kreativity a posledné produkcie ako Treasure Planet si
nedokazali ziskat' nadSenie divakov. Ako vychodisko z takejto
situdcie sa ponukalo prave prepojenie s partnerom, ktory by do
spolocnosti priniesol nové napady a takisto aj zelani popularitu.
Ako najvhodnejsim kandidatom sa ukazala spolocnost’ Pixar,
ktorej tvorba bola mimoriadne obl'ibend. Vyhodou bolo, Ze
spoloc¢nosti si neboli ani cudzie. Uz pred spojenim pomahala
spolo¢nost’” Disney Pixaru s marketingom pre jej animované
ﬁlmy’, priéom t“akétoA .spolupré’ca sa ’ukazox./ala ako \v/el’mi' Graf & 11: Walt Disney Corp.
ef_ektlvna, najma .kvoh' bohatym skpsenostlam spolocnosh po akvizicii vs. S&P 500 Index
Disney s propagaciou a jej obrovskymi moznostami na tomto
poli. Samotnému spojeniu vSak zo zacCiatku branili nezhody
medzi $éfmi  obidvoch spolocnosti. Po tom, ako na
Cele spoloénosti Disney doslo v oktobri 2005 k vystriedaniu
$éfov, vSak uz spojeniu nestalo ni¢ v ceste. Koncom januara
2006 ohlasila spolo¢nost’ Disney, ze kupi spolocnost’ Pixar za

91 1

64 -

37

10 ‘ . |
Jan-00  Aug-01  Mar-03  Oct04  May-06

usD
39 5

32 4

7.4 miliardy dolarov v akciach, pricom akcionarom Pixaru =
ponikne v prepocte 59.78 dolarov za akciu, €o bola 3.8 o
percentnd prémia oproti poslednej uzatvaracej cene na Urovni —osUsEnsy
57.57 dolarov za akciu. I

May-06  Jun07  Jul-08  Aug-09  Oct-10
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Historicky najhorsie fuzie a akvizicie
AOL vs. Time Warner

Na jeseni vV roku 1999 sa Steve Case, vykonny riaditel’ spolo¢nosti
AOL, stretol na oslavach pitdesiateho vyrodia vzniku Cinskej
l'udovo demokratickej republiky s Geraldom Levinom,
vykonnym riaditelom firmy Time Warner. Takto sa zacal
najvacsi a zaroven najkatastrofickejsi obchod v histérii M&A
transakcii. Pre oddvodnenie tohto netradicného spojenia medzi
spolo¢nostou s 15 ro¢nou histériou poskytujucou pripojenie na
internet a medialnym gigantom s takmer 100 roénymi korefimi a
tradiciou je dolezité, Ze rokovania sa odohravali v obdobi

Grafické informacie

Graf &. 12: Time Warner vs.
S&P 500 Index

usb
172 4

e Time Warmers Inc

= 3&P 500 Index

129

86 -

vrcholiacej ,,dot-com® bubliny. Obe spolo¢nosti si od tohto 43

spojenia sl'ubovali obrovsky tuspech. AOL chcelo presadit

projekt internetovej televizie a Time Warner zasa narast publika ¢ ‘ . :
taziaci z20 milibnovej databazy uzivatelov sluzby AOL. Po Jan-00  Jun02 Dec04  JunO7  Nov-09

niekol’kych spolo¢nych rozhovoroch prislo 10. januara 2000
ohlasenie vzajomného spojenia v celkovej hodnote 178 miliard
dolérov. Této sprava spdsobila obrovskll senzaciu, no uz onedlho
sa zacali prejavovat’ nezhody medzi exekutivami jednotlivych

Graf ¢. 13: AOL vs. Time
Warner po rozdeleni

usb
Casti spolo¢nej firmy AOL Time Warner. Nasledovalo prasknutie = 30
»dot.com® bubliny 13. 3. 2000, sposobené multi miliardovymi
predajmi akcii technologickych spolocnosti ako Cisco, IBM = 27
a Dell. Korunu tomuto neuspesnému spojeniu vSak zasadil
uctovny skandal divizie AOL, ktorym sa spolo¢nost snazila 24
zakryt’ pokles prijmov z reklamnej ¢innosti. Steve Case nasledne
odstupil z postu predsedu spolo¢nosti a spolo¢nost AOL Time 94
Warner odstranila “AOL*“ z nazvu spolo¢nosti. Do rozpojenia e
spoloc¢nosti v maji 2009 stratila spolo¢nost Time Warner 4. , ,
priblizne 80 percent z ceny svojich akcii. Nov-09 Feb10 May10  JuHO  Oct10

Sprint vs. Nextel

Pétnasteho decembra 2004 ohlasili spojenie spolo¢nosti Sprint
a Nextel v hodnote 36 miliard dolarov. Aj ked’ bola transakcia

Graf ¢. 14: Sprint Corp. vs.
Nextel Communications Inc.

verejne oznatovani ako spojenie dvoch rovnocennych firiem, ~Pred fuziou

v skutocnosti i8lo o akviziciu Nextelu spolo¢nostou Sprint. 40U§D

Obidve spolocnosti sice pdsobili v podobnych oblastiach, no e
napriek tomu bolo stymto prepojenim od =zaciatku vela 150 -

problémov. Akcionari spolo¢nosti Sprint odsuhlasili spojenie

takmer okamzite, no investori Nextelu neboli aZ taki nadSeni. 190 -

Okrem nespokojnosti akcionarov mali voci takémuto spojeniu

vyhrady aj sesterské spolo¢nosti Nextelu. Hlavny spor 60

predstavovala dolozka, ktora davala pravo sesterskej spolo¢nosti
Nextelu, Nextel Partners, donutit’ spolocnost’ Nextel, aby kupila
zvy$ny podiel v spoloénosti, ktorym este nedisponuje. Napriek
vSetkému, vSak k spojeniu doslo a po ziskani povolenia od FCC
(Federal Communications Commission) vznikla spolo¢nost
Sprint Nextel. Uz ¢oskoro po vzniku vSak zacali novovzniknuta
firmu opustat’ vedice osobnosti spolo¢nosti Nextel, pricom ako
dovod casto uvadzali nezlucitelnost’ jednotlivych firemnych
kultar. Ktymto problémom sa pridali pocetné spory so
sesterskymi  spolo¢nostami povodnych firiem, ktorym sa
spojenie Sprintu s Nextelom nepacilo. Pre urovnanie tychto
sporov sa Sprint Nextel rozhodol pre odkupenie jednotlivych
partnerskych spolo¢nosti. Tieto transakcie sa postupne t'ahali az
do konca roku 2009, kedy bola prevzata spolo¢nost’ iPCS.
Nasledkom zlého spojenia prisla spolocnost’ 0 mnozstvo svojich
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Graf ¢&. 15: Sprint Nextel Corp.
po fuzii vs. S&P 500 Index
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stalych  zakaznikov  avykéazala vysoké  straty 'spf)j ené e
s poskodenim dobrého mena. V sucasnosti ma aj jeden 0 - . . .
Z najhorSich ratingov v stalosti zakaznikov v sektore. Aug05  Nov-06  Mar08  Jun09  Sep-10



