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ABSTRAKT

CSENKEYOVA, Simona: Nepriatelské prevzatia (hostile takeovers) - na priklade vybranych
firiem.-Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra medzinarodného
obchodu.-Veduci zavereénej prace :Ing .Daniel Kraj¢ik, PhD .- Bratislava: OF EU,2019,78 s.

Zakladnym cielom danej zaverecnej prace bolo nielen rozobrat’ nepriatel'ské prevzatia, ale
taktiez pomocou syntézy analyzovat a popisat konkrétne vybrané pripady nepriatel'skych
prevzati z praxe. Zameriava sa na prevzatia, ktoré boli vykonané proti voli cielovej spolo¢nosti
aboli prevzaté nasilim. V praci je preukdzané nepriatel'ské prevzatie troch vybranych
spolo¢nosti a to : Sanofi - Genzyme, Porsche - Volswagen a Acerol — MittalSteel. Praca je
rozlozena do troch kapitol. Obsahuje 6 grafov, 2 tabul’ky a 11 obrazkov. V ramci prvej kapitoly
su definované zakladné pojmy ako fuzia a akvizicia. Dalej si v kapitole vykreslené priatel'ské
a nepriatel'ské prevzatia, so zameranim na druhé spominané. Kapitola opisuje aj obranné
a uto¢né techniky potrebné pri nepriatel’skom prevzati. V nasledujicej Casti prace je definovany
hlavny ciel’ spolu s vedlajsimi ciel'mi, metodika prace a pouzité metoédy skimania. Zaverecna
kapitola predstavuje prakticku Cast’ celej prace a obsahuje pripadové studie troch spolo¢nosti.
Kapitola obsahuje taktiez predstavenie spolocnosti a nasledny pribeh prevzatia. Priblizuje
obranné aj Gito¢né metddy, ktoré spolo¢nosti vyuzili .Vysledkom rieSenie danej problematiky,

je zhodnotenie obrannych metod ciel'ovej spolo¢nosti a zhodnotenie vysledného spojenia.
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ABSTRAKT v ENG

CSENKEYOVA, Simona: Hostile takeovers — case studies of selected companies.. — University
of Economics in Bratislava.Faculty of Commerce; International Trade Department. — Thesis
Supervisor: Ing. Daniel Krajé¢ik PhD. — Bratislava: OF EU, 2019,78 p.

The basic aim of the final thesis was not only to analyze the hostile takeovers, but also to analyze
and describe specific selected cases of hostile takeovers by means of synthesis. It focuses on
takeovers made against the will of the target company and taken over by force. The thesis shows
the hostile takeover of three selected companies: Sanofi - Genzyme, Porsche - VVolswagen and
Acerol - MittalSteel. The work is divided into three chapters. It contains 6 graphs, 2 tables and
11 pictures. The first chapter defines the basic terms such as mergers and acquisitions.
Furthermore, in the chapter are drawn friendly and hostile takeovers, focusing on the second
mentioned. The chapter also describes defensive and offensive techniques needed for hostile
takeover. In the following part of the thesis there is defined the main goal together with
secondary objectives, methodology of work and used methods of investigation. The final
chapter presents the practical part of the whole work and contains case studies of three
companies. The chapter also includes a presentation of the companies and the subsequent story
of the takeover. It describes the defense and attack methods used by the companies. The result
of solving the given problem is the evaluation of defense methods of the target company and

evaluation of the resulting connection.
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tactics,mergers,acquitisions,Sanofi,Genzyme,Porsche,VVolkswagen,Acelor,MittalSteel
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Uvod

V dnesnej dobe vyhl'adavaju spolo¢nosti predovsetkym netradi¢nejSie a novsie cesty
na zlepSenie svojich ekonomickych vysledkov a konkurencieschopnosti. Vytvaraju
strategické partnerstva, akvizicie a taktiez fuzie. Dévodov je niekolko. Spajaju sa aby
prezili, nad’alej rozsirovali svoje posobenie alebo sa len chci zmocnit’ majoritnej Casti trhu.
Z inych dévodov mozu chciet’ zvysit' atraktivnost’ svojho podnikania pre potencialnych
zahrani¢nych investorov, rozdelit’ riziko, ¢i iba zviacsit’ trhova hodnotu. Dané ciele sa daju
dosiahnut’ roznymi spdsobmi. Jednym je priatel’ska dohoda, pri ktorej obe zu¢astnené strany
s prevzatim suhlasia. Druhym je nepriatel'sky sp6sob , pri ktorom je cielova spolo¢nost’
nasilne, proti svojej voli, prevzata.

Prave pri nepriatel'skom prevzati sa snazi najazdnik kuapit, alebo aj manazérsky
ovladnut’ preberajicu firmu. Ciel'ova spolo¢nost’ v§ak s preberanim nesthlasi. Nepriatel'ské
prevzatia maju nezvycajnu povahu, a taktiez vel'mi nepredvidatel'ny priebeh. Zacali sa vo
velkej miere vyskytovat' pocas Stvrtej viny fazii a akvizicii, najméd v Spojenych Statoch
americkych, kedy najadznici postupne skupovali verejne obchodovatel'né spolo¢nostina dlh.
Firmy sa vSak poucili a zacali sa proti prevzatiam branit’, pomocou obrannych taktik, ktoré
sa vyvijali spolu s taktikami prevzatia.

V dostupnych zdrojoch slovenskej literatdry mnoho informacii o tomto druhu
prevzati nenachadzame. Zo slovenskych autorov sa najviac tejto problematike venuju Eva
Smolkovd a Sona Ferenfikova. Zo zahrani¢nych zdrojov je najviac zdrojov prave
z americkej literatary, pretoze sa tam nepriatel'ské prevzatia vyvijali od zakladov.

Ako tému mojej zavere¢nej prace som si zvolila nepriatel'ské prevzatia —hostile
takeovers. V prvej Casti praci sa zaoberdm identifikdciou fuzii, akvizicii a prevzati
spolo¢nosti. Majoritna Cast’ prvej Casti tvori opis nepriatel'skych prevzati spolo¢nosti, ako aj
sposoby obrany ciel'ovej spolo¢nosti a formy utoku najazdnika.

Druha kapitola diplomovej prace opisuje ciel’ prace, pouzitl metodiku pri pisani
a vSetky pouzité metddy skimania.

Tretia kapitola predstavuje najdolezitejSiu Cast’ prace, a venuje sa trom pripadovym
Stadiam spolo¢nosti: Sanofi a Genzyme, Porsche a VVolkswagen, Arcelor a MittalSteel. Na
danych spolo¢nostiach je ukazany nepriatel'sky Utok, obrana pred napadnutim a nakoniec aj

uspesné nepriatel’'ské prevzatie



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i

Na zaciatku diplomovej prace je nevyhnutna definicia vychodiskovych pojmov,
ktorymi su fUzie a akvizicie. Termin ,, merger “ oznac¢uje fuziu a jedna sa o splynutie dvoch
, alebo aj viacerych ekonomickych jednotiek. Termin ,,aquitision“ ma viacero podob.
Niektori autori ho definuji ako nadobudnutie spolo¢nosti, ini ako prevzatie ¢i splynutie.
Definuje sa taktiez aj ako zakupenie podniku, ¢i zisk kontroly nad druhym podnikom. V
dostupnej odbornej literattre dochadza k rozli¢nym nazorom v oblasti chapania pojmu fazia

a akvizicia.
1.1 Vymedzenie terminov fazie a akvizicie ( mergers and aquitisions)

1.1.1 Fuzie

Kralovi¢ a Vlachynsky charakterizuja faziu ako : ,,Pojmom flzia (merger)
oznacujeme proces spojenie dvoch alebo viacerych podnikov (spolocnosti) s pravnou
subjektivitou do jedného ekonomického celku.*! Predstavuje predovsetkym proces, pri

ktorom sa dva alebo viaceré podniky zlucuju do jedného celku.

Fuzia vykresl'uje proces, ktory je dobrovolny. Znamena to, Ze majitelia a manazment
obidvoch spolo¢nosti sa na fiom dohodnd. Pri fUzii je samozrejmost'ou suhlas akcionarov
oboch spolo¢nosti, a taktiez dohoda spravnych rad a akcionarov, ktoré maju zaujem o faziu.
V ramci procesu fuzie dbjde k vzniku novej spolo¢nosti, ktora predstavuje nastupnicku
spolo¢nost’ dvoch predchadzajucich. Tento fakt vSak nemusi znamenat' zanik znacky
produktov ¢i jej radov, ktoré mali podniky pred fuziou. Fuziou je teda zlicenie zdrojov

oboch spolo¢nosti a vznika potreba spojenia stratégie novovzniknutej spolo¢nosti.

LKRALOVIC, Jozef — VLACHYNSKY Karol.2011. Financny manazment. 3. preprac. a dopl. vyd.
Bratislava: lura Edition, 2011, 5.421. ISBN:978-80-8078-356-3.
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Graf ¢.1 : Znazornenie fizie dvoch rovnocennych podnikov
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Zdroj:SMOLKOVA E.-BOROVSKY J.Strategické partnerstva pre malé a stredné
podniky.Bratislava:Eurounion,2005.s.75.ISBN:80-88984-84-X

Presvedéenie, ze k fiiziam dochadza iba medzi identicky vel’kymi spolo¢nostami, je
véac¢sinou len vel'mi klamna. Je vel'mi zlozité najst’ tak vel'mi podobné firmy. Napriek tomu
s mnohé dohody o buducich faziach vytvorené prave na zéklade ekvivalentného
zastUpenia. Fuzia malej firmy s velkou, vSak nie je ni¢im vynimo¢na. V niektorych
pripadoch je mensSia spolo¢nost’ eSte vo vyhodnejsej pozicii ako védcsia. Tento typ fuzie sa

vykresl'uje ako fuzia trpaslika (menSia spolo¢nost’) s obrom (védcsia spolocnost)).

Graf €. 2 : Znazornenie fuzie dvoch nerovnocennych spolo¢nosti

Po fuzii

Pred

Zdroj:SMOLKOVA E.-BOROVSKY,J.Strategické partnerstva pre malé a stredné
podniky.Bratislava:Eurounion,2005.s.76.1SBN:80-88984-84-X
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Fuzia medzi dvoma nerovnocennymi spolo¢nostami nemusi hned’ znamenat, Ze

mensi podnik bude mat’ nevyhodntl vyjednavaciu poziciu.

Predpokladmi k realizacii fuzie su :

1. Suhlas akcionarov oboch spolo¢nosti zaloZzeny na dobrovol'nosti

2. Vymena akcii na zaklade dohody-bud’ za akcie novej spolo¢nosti alebo za hotovost’
3. Spojenie akciového kapitalu
4

Vytvorenie stratégie novej vzniknutej spoloénosti?

1.1.2 Akvizicie

Proces, ktorému predchadza vacsina naslednych fuzii, sa nazyva akvizicia. Ma

(24

podobné ciele ako flzia, a to vytvaranie vacsich ,ekonomicky silnejsich celkov, ktore su
typické pre oblast’ fuzii. KI'i¢ovy rozdiel sa nachadza na konci celkového procesu akvizicie,
kedy je existencia obidvoch spolo¢nosti zachovana.

Eva Smolkova definuje akviziciu ako : ,.Specificky druh majetkového prepojenia
firiem v ramci ktoreho prebehne proces pripojenie jednej firmy k druhej. Je to spojenie, pri
ktorom jedna firma nadobiida alebo pohlti inii firmu. 3

Pri akvizicii teda akvizitor (spolo¢nost, ktora nadobtida inu spolo¢nost’ ) dosiahne
kontrolu nad inym podnikom tym , ze odkupi cely balik akcii alebo len kontrolny balik jej
akcii (51%),¢i iné mnozstvo. Vysledkom tohto procesu je bud’ , amalgamation “teda
kompletné splynutie, alebo pri¢lenenie podniku v ramei holdingovej struktary. Ich vyskyt je

zriedkavejsi ako vyskyt fuzii.*

2 SMOLKOVA, Eva 2009.Strategické partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky. Infopress
2009,5.157.1SBN:978-80-85402-92-6

3 SMOLKOVA, Eva 2009.Strategické partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky. Infopress
2009,5.137.1SBN:978-80-85402-92-6

4 ACHIM, Adrian Sorin. 2015.Recent trends in the study of mergers an acquisitions. E + M. Ekonomie a
management: védecky ekonomicky ¢asopis. Liberec: Ekonomicka fakulta Technické univerzity v Liberci,
2015,s. 123-133. ISSN 1212-3609.
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Graf¢. 3 : Struktara akvizicie

| Holdingova
AR spolo¢nost’

Zdroj:SAKOVA B.:Transnacionalne korporacie vo svetovej ekonomike.Bratislava.Ekoném.2004.5.78. ISBN
80-225-1889-1.

Akvizicia méze prebichat dobrovolne alebo nedobrovolne. Ticto dve formy

akvizicie si podrobnejsie charakterizujeme v nasledujicich kapitolach.

1.1.3 VIny fuzii a akvizicii

Prvé flzie a akvizicie boli uskuto¢nené v oblasti bankovnictva a poistovnictva.
Spéjaju sa sdobou vzniku aktivit kolonialneho charakteru. V dostupnej zahrani¢nej
literatire sa datuju fizie aakvizicie najma z Ciny, kde existovali zaklady legislativy
0 prepdjani spolocnosti uz od 14.storoc¢ia.Je tak zrejmé, Ze v skutocnosti su starsie.

Najcastejsie sa rozlisuju Styri viny fuzii a akvizicii v 90.-tych rokoch a tri v rokoch
20.storocia.Impulzy k fuziam a akviziciam vznikali na americkom kontinente, kde
zaznamenali omnoho vaé$ie rozmery ako na europskom. V Eurdpe dochédzalo k podobnym

tendenciam, ale vzdy s omeskanim.
e Prvavina (1897-1904) — Monopolné zliucenie

Prva vina flzii a akvizicii bola motivovana predovsetkym snahou 0 monopolizéciu
spolo¢nosti prostrednictvom navySenia trhového podielu. Snahy o akvizicie sa nazyvali aj
akviziénymi horackami ,a zasiahli prakticky vSetky druhy odvetvi. Z typologického

hladiska sa jednalo prevazne o horizontalne akvizicie. Majoritny objem akvizicii prebiehal

12



Vv oblasti t'azby ropy a uhlia, vyroby kovov, strojarenstva a vyroby dopravnych prostriedkov.
Najznamejsim prikladom ztejto doby je americka spolo¢nost posobiaca v oblasti
oceliarstva. Spolo¢nost’ U.S.Steel vznikla prepojenim 785 samostatnych spoloénosti. Dalej
sa jedna o spolo¢nosti ako American Tobacco alebo General Electric.

e Druha vina (1916-1929) — Oligopolné zlt¢enie

Predchadzajuca vina sa spajala s monopolmi, naopak druha vina sa zameriava na
oligopoly. Americké bohatstvo zazivalo narast vd’aka uspechom z prvej svetovej vojny
,atym ziskavali Americania aj I'ah$i pristup ku kapit&lu. Z monopolizaénych snah pocas
prvej viny vznikli zle skdsenosti, ktoré posilnili ulohu Statu aten figuroval ako tvorca
antimonopolizaénych zakonov. Typickymi sa stali vertikalne integracie, ktoré viedli skor
k oligopolnej Struktare hospodarstva. Z hl'adiska ziskavania kapitalu zohral délezitt lohu
sektor investicného bankovnictva. Druha vlna skonéila krachom na New Yorskej burze

v roku 1929, a priniesla vyrazny narast neddvery v investicie do cennych papierov.®
e Tretia vina ( 1965-1969) - Konglomeratne zlicenie

Charakteristické vlastnosti tretej viny sa zésadne odliSovali od prvych dvoch vin.
Coraz zvy¢ajnej$im sa staval prave fakt, Ze relativne mensie spolo¢nosti sa snazili zacielit
na vicsie akvizicie. Naopak, pocas predoslych vin bola vécsina cielovych spoloénosti
vyrazne mensia ako nadobudajica spolocnost’. Cielom stratégie tretej viny bolo udrziavanie
rastu a budovanie zisku len prostrednictvom agresivneho nakupu spoloc¢nosti na dialku.
Tretia vina sa stala charakteristickou pre struktirované konglomeraty, ktoré sa stali reakciou
na sprisnené antimonopolné zadkony. Konglomeratny charakter malo v tomto obdobi az 80
% z celkovych zrealizovanych flzii a akvizicii. Celkové financovanie sa prenieslo na
akciové trhy.® Typickym faktorom bolo uplatiiovanie roznych finanénych manipuldcii.
Zmyslom manipulécii bolo vytvorenie zdania, Zze celkovym prepojenim spolo¢nosti vznikla
nova hodnota, ktora vSak v skuto¢nosti neexistovala. Tieto manipulacie boli odhalené

akciovym trhom, ale s badate'nym oneskorenim.

S HLAVAC, Jiti.2011.F(ze a akvizice. Praha: Nakladat&lstvi Oeconomica, 2011.s.15. ISBN :978-80-245-
1635-6
8 KISLINGEROVA Eva.2010. Manazerské finance.Praha:C.H.Beck.2010.5.656-658.1SBN: 9788074001949
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o Stvrta vina (1981-1990) - Nepriatel'ské prevzatia

V roku 1981 bol prudko zvrateny klesajuci trend flzii a akvizicii, ktory bol
charakteristicky pre roky 1970-1980.Stvrt4 vina bola typicka vel’kym po&tom nepriatel'skym
prevzati, ktoré sa stali spolo¢nou alternativou pre podnik prostrednictvom akvizicii. Od
ostatnych vin sa odliSovali hlavne velkostami cielovych spolo¢nosti, kedze i§lo z velkej
zalozenymi v tejto faze boli Gulf Oil, RJR Nabisco a Kraft. Stvrta faza sa vyznaduje aj ako
obdobie kedy vypukla prva ropna kriza a taktiez prebehli zna¢né deregula¢né kroky Vlad.
Tieto kroky zasiahli vel’ky pocet odvetvi. Koniec Stvrtej viny nastal v roku 1990,koncom
hospodarskeho rozmachu.’

e Piata vlna (1995-2001) - Globalizacia a deregulacia

Piata vlna sa vyznacovala vel’kym mnozstvom uzatvaranych obchodov s vysokymi
hodnotami. Bola ovplyvnena rastucou globalizaciou a deregulaciou. Dana vina prevySovala
Stvrtl vinu hlavne v poc¢te obchodov, ktorych bolo 5 krat viac a vel'ky pocet obchodov bol
uzatvoreny so zahrani¢nymi partnermi. Pocet nepriatel'skych pontk znacne klesol, ¢o
sposobili regulaéné zmeny. Striktné principy prevzati boli v priebehu piatej viny
v poniektorych Statoch schvalené. Doslo Kk vzniku velkych konglomeratov ako : LTV,

Teledyne a Litton.

 Siesta vlna (2003-2008)- Prevzatia v novej dobe

Globalizacia, sukromny kapital a aktivizmus akcionarov boli kIaGovymi ¢értami,
ktoré charakterizovali to ,Co sa pocas $iestej viny odohralo. Akcionéri sa Coraz viac zapajali
do chodu, ¢o viedlo k zvySeniu ich vplyvu a moci nad ¢innost'ou a spravanim spolo¢nosti.
Neriadili priamo spolo¢nost, ale mali moznost' vyjadrovat” sa k procesom, ako ju méa
predstavenstvo alebo manazment riadit’. Tento proaktivny pristup ich priviedol k tomu, aby
podniky podnikli kroky na rozSirenie vlastnictva spolu s manazmentom a investormi

spolo¢nosti. To viedlo k prilevu stkromného kapitalu.®

7 BOBENIC HINTOSOVA, Aneta.2009. Waves of mergers and acquisitions. Acta oeconomica
Cassoviensia: scientific journal. Kosice: PHF EU Kosice, 2009, 2(1), 13-22. ISSN 1337-6020.
8 CAMAYAPARTNERS.2014.The seventh MA wave. [online]. 2014. [cit. 2019-03-29]. Dostupné na
internete: https://camayapartners.com/wp-content/uploads/2016/06/The-seventh-MA-wave.pdf
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V tejto dobe zacali prevladat’ priatel'ské prevzatia vo forme zadlzeného vykupu
(LBO),pri ktorych doslo k prevodu spolo¢nosti do osobného vlastnictva. Nadobudajuca
spolo¢nost’ si pozi¢iava peniaze, aby pokryla néklady na prevzatie cielovej spolo¢nosti.
Ciel'om tejto formy prevzatia je primarne znizenie nakladov a zvySenie efektivnosti.

Globalizacia sa stala kI'a¢ovym bodom pri akviziciach a faziach, pricom ¢oraz viac
spolo¢nosti - dokonca aj vdcsie a uz etablované spolo¢nosti - sa viac zameriavali na
rozsirenie svojho dosahu na nadnarodné a globalne trhy. Znamky trendu cezhrani¢nych fuzii
pocas piatej viny su stale silné a viditelné aj pocas Siestej viny, ale s podstatne va¢§imi
vyhodami. Statna podpora je lahiie dostupnd a vyrazne vzrastol aj objem fondov

sikromného kapitalu. °
Siedma vlna sa datuje od roku 2014 a trva dodnes.

® CLEVERISM.2016.A historical analysis of M and A waves.[online]. 2016. [cit. 2019-04-06]. Dostupné na
internete:.https://www.cleverism.com/historical-analysis-ma-waves-mergers-acquisition/
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Tabul’ka ¢.1 : Podrobny opis priebehu jednotlivych vin

3.vina

4.vina

Interval

Prevladajuce

platobné
prostriedky
Vysledok
fazii

a akvizicii

Prevladajlca

povaha fazii

a akvizicii

Zaciatok

viny

Koniec viny

1897-1904

Hotovost’

Tvorba

monopolov

Priatel’ska

Technologické
inovacie,
expanzie

,nové zakony

Zlom na
akciovom
trhu, Prva

svetova vojna

1916-1929

Vlastny
kapital

Tvorba

oligopolov

Priatel’'ska

Zotavenie
ekonomiky
,lepsie
presadzovanie
zakonov

Velka
Hospodarska

kriza

1965-1969

Vlastny kapitél

Konglomeraty

Priatel’'ska

Posilnenie
pravnych
predpisov o
hospodarskej
sut’azi,
ekonomickeé
zotavenie po
2.svetovej

vojne

Zlyhanie trhu
v désledku

ropnej krizy.

1981-1990

Hotovost’ /

Nepriatel'ské

prevzatia

Nepriatel'ska

Deregulécia
finan¢ny
sektor;
ekonomicky
zotavenie.

Krach na
Newyorskej
burze

1995-2001

Vlastny
kapital

Globalizacia

Priatel’ska

Silny
ekonomicky
rast;
deregulécie
a

privatizacie

Prasknutie
internetovej
akciovej
bubliny,
teroristicky
tok 9/11

2003-2008

Vlastny
kapital

LBO,
Priatel’'ské

prevzatia

Priatel’ska

Globalizacie
,Sukromny
kapital,
aktivizmus
akcionarov

Finan¢na

kriza

Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a BOBENIC HINTOSOVA, Aneta. Waves of mergers and acquisitions. Acta
oeconomica Cassoviensia: scientific journal. Kosice: PHF EU Kosice, 2009, 2(1), 13-22. ISSN 1337-6020.

Vo vysSie uvedenej tabul’ke méZeme vidiet’ podrobne spracovany priebeh Siestich

vin fuzii a akvizicii. Siedmu vlnu sme nezaradili, ked’ze este stile prebicha. Tabulka

vykresl'uje ¢asovy interval v podobe rokov, kedy dané viny prebiehali. Dalej obsahuje

hlavné platobné prostriedky, vysledky plyndce z fuzii a akvizicii, ich povahu a na zaver aj

zaciatok a koniec viny.
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1.2. Prevzatia

Pojem prevzatie, v angli¢tine ,, takeover “, oznacuje zisk podniku na zaklade kupy.
Ukon prevzatia moZe prebehnit’ prostrednictvom splynutia alebo zlidenia. Pri prevzati
prichddza Kk pravnym, organizatnym aekonomickych spajaniam organizacii alebo
spolo¢nosti, pripadne samotny vysledok tychto procesov. Tento akt ma vzdy niekolko
roznych rovin v ktorych musi prebiehat- ide predovsetkym o rovinu pravnu, majetkovd,
organiza¢nu, finanénu, kultarnu ¢i procesnu. Cely proces je zalozeny na zjednoteni, v rdmci
ktorej je preberany podnik integrovany do preberajicej spolo¢nosti, t.j. do akvizitora, a po
ukonceni akviziénych procesov dbjde ku vzniku jedného subjektu. Prevzatie moze byt
priatel'ské alebo nepriatel'ské a tieto dva typy si blizSie Specifikujeme v nasledujicich
kapitolach.®

Predmetom akvizicie nemusi byt cely podnik, ale taktiez jednotlivé Casti organizacie

alebo jeho aktivum. Jedna sa o rdzne drovne prevzatia:

e Prevzatie celého podniku-zla¢enim alebo prevzatim

e Prevzatie aktiv-nakupom aktiv, napriklad budov, zariadenia ainy majetok
spolo¢nosti

e Prevzatie kapitalu-nakupom vacsiny akcii podniku a jeho zariadenia do vlastnej

holdingovej spolo¢nosti

Prevzatic moze predstavovat’ jednu z metdd rastu podniku. Predstavuju onoho
rychlejsi rast a rozsirovanie podniku ako organicky rast. Netreba vsak zabudat’ aj na rizika
ktoré skryvaju. V prvom rade je to riziko kultirne-organiza¢ného aspektu, ktoré moze viest’
K neuspesnej akvizicii, predovSetkym kvOli spojeniu dvoch rozdielnych spolo¢nosti
s odlisnymi organizanymi zvyklostami a kulturou. Ziskanie podniku na zaklade kupy
vyuzivaji najmd velké nadnarodné koncerny, ktoré tym rychlo ziskavaji nové trhy,
moderné technoldgie, patenty, optimalizuju svoje danové zatazenie alebo alokuju volny

kapital. 1t

10 RACIBORSKI, Michal.2017. The Impact of takeovers on the acquiring firms in the pharmaceutical
market. Journal of Competitiveness: scientific journal from the field of management and economics. Zlin:
Fakulta managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zling, 2017, 89. ISSN 1804-1728.
IMANAGEMENTMANIA. Pirevzeti..[online]. [cit. 2019-04-06]. Dostupné na
internete:.https://managementmania.com/cs/prevzeti-takeover
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1.2.1 Priatel'ské prevzatie —Friendly takeover

Priatel'ské prevzatie predstavuje obvykli formu prevzatia spolo¢nosti. Je nim
akvizicia, ktora schvaluje vedenie cielovej spolo¢nosti. Realizuje sa so suhlasom firmy,
ktora je pohlcovana. Cielovy podnik musi vyslovene suhlasit’ s celkovym procesom.
Myslienka dobrovol'nej akvizicie prichadza prave vtedy, ked sa uz neda d’alej rokovat’
ohl'adom fazie. V tomto pripade dokaze preberana spolo¢nost’ profitovat’ zo spoluprace ,
a pomocou bezproblémove] komunikdcie vyjednat’” vyhodnejSie podmienky, a taktiez
nadviazat nadStandardné vzajomné vztahy. Dolezitou vyhodou je tak isto moznost’
koncipacie sukromnych strategickych cielov. V takomto pripade spracuje akvizitor navrh
dohody, v ktorom bude vykreslena cena za ktoru sa akcie odkulpia, a taktieZ sposob ktorym
sa odkupia. Namet na dohodu sa predlozi pohlcovanej spolo¢nosti. Spolo¢né rokovania
obycCajne vedu k podpisu dohody ohl'adom podmienok spojenia. Po podpise dohody sa
uskuto¢ni transfer vlastnictva v akvizitorov prospech. Akvizitor sa dohodu zaviazal zaplatit’
platbou (dlhopisy, akcie a pod.) , ktora bola dohodnuta vopred.*2

Vysledkom priatel'ského prevzatie je zvyCajne zaclenenie cielovej spolo¢nosti do
holdingovej Struktary, pricom nie je ohrozena jej pravna subjektivita a nehrozi ani jej predaj
d’alSiemu eventualnemu zaujemcovi.

Graf ¢. 4 :Priebeh priatel'ského prevzatia

Pred akviziciou Po akvizicii

Zdroj: Vlastné spracovanie podla SMOLKOVA, Eva a Juraj BOROVSKY. Strategické partnerstva pre malé
a stredné podniky. Bratislava: EUROUNION, 2005, s 70. ISBN 80-88984-84-X

12SMOLKOVA Eva.2009.Strategické partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky.Infopress 2009,s.175-
176.1SBN:978-80-85402-92-6
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Najpravidelnej$im dovodom pristapenia k akvizicii byvaju zmeny vonkajsich
podnikatel'skych podmienok alebo taktiez nevyhovujice strategické ciele.®

Ako priklad na priatel'ské prevzatie by som uviedla dobrovol'né prevzatie v oblasti
farmaceutického priemyslu.

Obrézok.¢.1 : Priklad priatel'ského prevzatia medzi Johnson & Johnson a Crucell

Priatel’ské prevzatie Johnson & Johnson a Crucell

Farmaceuticky gigant Johnson & Johnson oznamil uspesné dokoncenie priatel'ského
prevzatia, holandského vyrobcu vakcin, spolo¢nosti Crucell za priblizne 1,75 miliardy eur.
Obe spolocnosti spolocne oznamili prijatie ponuky. Johnson & Johnson, ktora v tom Case
zamestnavala 114 000 Tudi uviedla, ze ma v timysle ponechat’ vedenie a zamestnancov
spolo¢nosti Crucell a taktiez udrzat’ sidlo v Leidene v z&padnom Holandsku. Americka
spolo¢nost’ po prevzati vlastni viac ako 95 % kapitalu spolo¢nosti Crucell. Eurépska komisia

schvalila prevzatie koncom roka 2010 a nevidela Zziadne problémy s hospodarskou sutazou.

Zdroj: MedicalPress.2011. Johnson & Johnson complete friendly takeover of Crucell. [cit. 2019.03.28]

Dostupné na internete: https://medicalxpress.com/news/2011-02-johnson-friendly-takeover-crucell.html

1.2.2 Nepriatel’ské prevzatie -Hostile takeover

V tejto Casti diplomovej prace sa dostdvame Kk najdélezitejSej cCasti, ktorou su
nepriatel'ské prevzatia. K tejto téme sa viaze citat, ktory vystihuje podstatu tejto kapitoly.
~Mnoho manzelstiev medzi firmami je priatelskych, ale niekedy je jedna strana dotiahnuta
k oltaru nasilim. «

V osemdesiatich rokoch, pocas stvrtej viny, doslo na trhu fazii a akvizicii k narastu
nepriatel'skych prevzati. Zacali sa presadzovat’ najméd v Spojenych Statoch. Pocas tychto
rokov sa stalo nepriatel'ské prevzatie prijatel'nou a vysoko lukrativnou formou rozsirenia
spolo¢nosti. V dalsich rokoch zacal tento fenomén ustupovat. Nasledujiice 90-te roky
priniesli pre nepriatel'ské prevzatia znovuzrodenie a ich vyskyt narastol aj na europskom

kontinente. Po roku 2000 vSak ich pocet zacal znova klesat’. Tento vyvoj pripisuji Marynova

13 SMOLKOVA Eva.2009.Strategické partnerstva ako fenomén globalnej ekonomiky.Infopress
2009,5.178.1SBN:978-80-85402-92-6

14 BREALEY R. A, Myers, S. C., & Allen, F.2014. Teorie a praxe firemnich financi. Brno:
BizBooks.s..949.1SBN:978-80-26500-28-5
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a Rennebooga ekonomickym cyklom, v ktorych sa aktudlne nachadza hospodarstvo, taktiez
na inovacie Vv spolo¢nosti a pripisuju ho aj aktudlnej pravnej regulacii. Na rozdiel od
priatel'ského prevzatia, je pre nepriatel'ské prevzatie typické, ze cely proces prebieha proti
voli alebo bez vedomia manazmentu nadobudane;j spolo¢nosti. *°

Nepriatel'ské prevzatie sa nazyva aj prevzatim vynatenim, kedy pohlcujiuca
spolo¢nost’ vyuziva direktivne taktiky a riadiace metddy, dosadzuje vlastné vedenie
spolo¢nostiam, a taktieZ presadzuje osobné strategické ciele a zamery na Ukor tych, ktoré
spolo¢nost’ pred pohltenim plnila. Prevzatie méze mat’ dve podoby. Prvou je splynutie
podniku do firmy ,ktord ju pohlcovala. V tomto pripade dochadza k strate pravnej
subjektivity. Druhou je, rovnako ako pocas priatel'ského prevzatia, zaradenie podnikatel'skej

jednotky do holdingove;j $truktiry.®

Graf ¢.5:Priebeh nepriatel'ského prevzatia

Pred akviziciou Po akvizicii

Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a SMOLKOVA, Eva a Juraj BOROVSKY. Strategické partnerstva pre malé
a stredné podniky. Bratislava: EUROUNION, 2005, s71. ISBN 80-88984-84-X

15 Renneboog.2015. What Have We Learned and Where Do We Stand? [online]. 2015. [cit. 2019-03-29].
Dostupné na

internete:https://www.researchgate.net/publication/228230657_A_Century_of Corporate_Takeovers_What_
Have_We_Learned_and_Where_Do_We_Stand_previous_title_The_History of MA_Activity_Around_the
World_A_Survey of Literature

16 BRUNER,Robert.2008.Hostile Takeovers:A Primer fo the Decision Maker. [online]. 2008. [cit. 2019-03-
29]. Dostupné na
internete:https://www.researchgate.net/publication/228180485_Hostile_Takeovers_A_Primer_for_the_Decisi
on_Maker
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Na grafe ¢.2 su vykreslené dve spolo¢nosti A a B, pricom spolo¢nost’ A predstavuje
pohlcujiucu spolocnost’ a spolo¢nost’ B firmu, ktord je pohlcovana. V skuto¢nosti tento
priklad vsak platit’ nemusi, ked’Ze aj mensie spolo¢nosti mézu pohltit’ vacsiu.

V inej alternative sa stane spolo¢nost’ B, dcérskou firmy A aje pod jej Uplnou
kontrolou. Za¢leni sa teda do holdingovej $truktiry. Stava sa to predovsetkym v pripadoch,
ked’ mé spolo¢nost’ A zaujem o neskorsi odpredaj firmy B.

NajcastejSou pri¢inou vzniku nepriatel'ského prevzatia zvykne byt stret zaujmov
manazmentu a akcionarov, a taktie platobna nesposobilost’ podniku. !’

Prostredie, v ktorom je moZné realizovat’ nepriatel'ska prevzatia, sa vel'mi 1iS1 v
jednotlivych krajinach. Zéalezi na rozvinutosti akciového trhu, poctu firiem, ktoré maji svoje
akcie vol'ne obchodované na burze, mnozstvo vlastnikov resp. ich rozptylenie, legislativa a
dalSie skor uz spominané dovody. Typickym prostredim, ktoré je takmer idealne pre
nepriatel’skd prevzatia, s Spojené Staty, ktoré maji neuveritelne rozvinuty akciovy trh s
enormnym mnozstvom firiem. Firma sa v tomto prostredi chova zvycajne inak, nez ako by
tomu bolo v inych krajinach. Spolo¢nost’ je najcastejSie zalozena malym poctom vlastnikov,
ktori investuji svoje peniaze alebo obcas aj drobny cudzi kapital od investicnych fondov az
do nejakého projektu. V momente, kedy je tento projekt zaviseny uspechom, dochadza k
prvej emisiu akcii a tym ziskanie kapitalu z akciovych trhov.

Ak sa firme dari dobre a d’alsi rast je ziaduci, dochadza k d’alS$im emisiam akcii a s
tym spojené rozried'ovanie vlastnictva. Hoci je v tento moment vlastnikov pomerne vel’a,
zakladatelia maju stale dostatok akcii k relativne samostatnému ovladanie spolo¢nosti. Tento
fakt zvycajne ostatnym, v tento moment stale minoritnym, akcionarom nevadi, predsa len st
povodni zakladatelia stale zdrojom danych inovacii a produktov, na ktorych je spolo¢nost’
vybudovand. Po par rokoch a dalSich emisiach akcii je vSak situdcia Uplne odliSna.
Vlastnicka Struktura je natolko rozptylend, Ze spolocnost’ uz nie je zavisld na svojich
zakladatel'och a v tento moment moZe zac¢at’ dochadzat’ k nepriatel'skym prevzatim. Samotna
spolo¢nost’ sa mdze stat’ bud’ ciel'om takéhoto prevzatia, alebo sa 0 neho mdze sama pokusit’.
Obdobna situdcia nie je v Europskom prostredi zatial’ bezna. Firmy, ked’ uZ potrebuju d’alsi
kapital, radsej stale vyuzivaju Gvery a rast tak bez toho, aby museli zmenit' vlastnicku
Struktiru ¢i dokonca premenit sa zo spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym na akciovu

spolo¢nost’ a vykonat’ tak emisiu akcii. Uplne bezné je, Ze spoloénosti maju iba jedného, &i

1" BARNUM, Matt.2018.Hostile takeover. Education Digest.2018,Vol. 84 Issue 4, p55, s.7.1SSN: 0013-127X
21



popripade par vlastnikov. U takejto spolo¢nosti je nepriatel'ské prevzatic uplne

nepravdepodobné. Takéto spolo¢nosti, ked’ uz k nejakému prevzatiu dojde, su odkupené

vacsimi firmami Casto z rovnakého odvetvia a nutne ide o priatel'ské prevzatie. Nepriatel'ské

prevzatie je teda takmer Uplne spojené s prostredim, kde existuje rozptylené vlastnictvo.®
Ako priklad nepriatel'ského prevzatia by som pouzila nedobrovolné prevzatie

v oblasti telekomunikacii.

Obrézok ¢ .2 : Priklad nepriatel'ského prevzatia medzi Vodafone a Mannesmann

Nepriatel’ské prevzatie VVodafone a Mannesmann

Najvacsim prevzatim V oblasti telekomunika¢ného sektoru bolo, ked’ britska telekomunika¢na
spolo¢nost’ Vodafone prevzala v roku 1999 nemeckt telefonnu spolo¢nost’ Mannesmann za
priblizne 183 milard dolarov.

VVodafone a Mannesmann viedli intenzivnu vojnu asi 3 mesiace predtym, nez Manesmann
nakoniec suhlasil s poziadavkou Vodafonu. Akcionari spolo¢nosti Mannesmann obdrzali
priblizne 59 akcii Vodafonu,za kazdu akciu ktora vlastnili.

Zdroj : WORLDFINANCE.The top 5 hostile takeovers of all time.[online]. 2008. [cit. 2019-03-29]. Dostupné

na internete: https://www.worldfinance.com/strategy/the-top-five-hostile-takeovers-of-all-time

1.3 Ochrana spolo¢nosti pred nepriateP’skym prevzatim

Spolo¢nost’, ktorej hrozi nepriatel'ské prevzatie, alebo na ktorej sa uz pokus
0 nepriatel’ské prevzatie zacal, sa prirodzene usiluje prevzatiu zabranit. Existuje cela rada
uc¢innych sposobov, a U niektorych vidno, aky dokaze byt manazment spolo¢nosti kreativny,
ked’ mu uz ni¢ iné neostava. Obrannych stratégii je mnoho. Poniektoré su preventivne, so
zameranim na st'azenie prevzatia, nasledujiice sa spoliechaju na pomoc tretej strany, a iné
predstavuju skor aktivnu formu obrany. Rozdelenie do tychto konkrétnych skupin vsak nie
je najjednoduchsie, pretoze niektoré z nich sa prelinaju a zasahuju do viacerych oblasti.

Vyber obrannej stratégie realizuje spolo¢nost’ podla danej situdcie.

18 SMRCKA, Lubos. Ovlddnuti a prevzeti firem. Praha: C. H. Beck, 2013, viii, 65-77s.. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-442-1.
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Stratégie obrany sktima velky poclet autorov vo svojich pracach a literatlre.
Majoritna Cast’ stratégii ma relativne poetické pomenovanie, priCom niektoré z nich su
vyuzivané vel'mi Casto a ostatné len vynimoc¢ne. Medzi najzndmejSie taktiky obrany
spolo¢nosti pred nepriatel'skym prevzatim, ktoré su rozdelené podl'a spdsobu obrany, patria

.19

A. Stazenie predpokladov kupy

» Taktika otravenej tabletky - Poison pill

Termin ,,jedovaté tabletka“ je definovand, ako akékol'vek podnikové ustanovenie
alebo stratégia, ktorti spolo¢nost’ pouziva na ochranu pred nepriatel'skou ponukou na
prevzatie. Podnik tak vykona pred prevzatim nerozumny krok, ktory ma odradit’ mozného
uchadzaca od kapy. Tento krok méze spocivat’ napriklad v prijati enormného Gveru, ktory
vyuzije na zaktpenie inej spolo¢nosti. Zaplati dvojnasobni hodnotu, ale prevzatie odvrati.
Nevyhodou st v§ak nasledky ktoré musi spolo¢nost’ znasat’ (splacanie Uveru a taktiez irokov
z neho plyndcich).?’ Vyraz pochadza z oblasti §pionaZe. Vracia sa do dni, kedy boli agenti
vycvi¢eni aby prehltli pilulku ,obsahujdcu kyanid, namiesto toho, aby boli usved¢eni .
Prvykrat bola predstavena v roku 1982 pravnikom z New Yorku, Martinom Liptonom, pod
nazvom ““warrant divident plan”,no neskér ju premenoval na otravend pilulku..Lipton
vyna$iel dant tabletku ako spdsob obrany pocas suboja o prevzatie v Texase, v roku
1982.Vtedy sa T.Boone Pickens so spolo¢nostou El Paso ELectrix snazil ziskat’ General
American Oil. Lipton informovala predstavenstvo spolo¢nosti o zaplaveni trhu novymi
akciami. Tym, Ze zlikviduje akciu zakGpeni spolo¢nostou Pickens, mohla znovu ziskat’
kontrolu nad svojim osudom. Stratégia bola nakoniec prijata ako obranny mechanizmus
najvys$sim sadom v Delaware v roku 1985 a po prvykrat bola pravoplatne pouzita v pripade
Moran vs.Household International.?!

Tato obranna technika ma niekol’ko foriem, pricom medzi najbeznejSie patria:

e Preferovane zasoby :predstavujii uprednostiiovanu akciu registrovani v SEC

a vyplatent ako dividendu spolo¢nym akcionarom. Dand prioritn4 akcia ma dolezit

19 MALY, Ivan.2006. Nepritelské pirevzeti: metody a strategie obrany. [online] [cit. 2019.02.13]

Dostupné na internete: https://modernirizeni.ihned.cz/c1-19237530-nepratelske-prevzeti-metody-a-strategie-
obrany

20 FERENCIKOVA, Sona a kol.2013.Medzindrodnd expanzia firiem: stratégie, partnerstvd a ludské zdroje.
Bratislava: lura Edition, 2013.183 s.ISBN 978-80-8078-532-1.

21 MONEY-ZINE.2019.Poison Pill Defense. [online] [cit. 2019.02.15]

Dostupné na internete: https://www.money-zine.com/investing/stocks/poison-pill-defense/
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vlastnost’, je konvertovateI'nd na bezné akcie az po dokonceni prevzatia. Taktika
znizuje vlastnictvo nadobudacej spoloc¢nosti, ¢o je pre nadobudatela velmi
neZiaduce, ako aj zvysuje naklady na zltgenie.??

Flip-in : tento typ umoziuje existujucim akcionarom, ale nie nadobidajucemu
akcionarovi, zakupit’ akcie v cielovej spolo¢nosti so zl'avou. Tato obrana znizuje
hodnotu akcii zakipenych nadobudajiucou spolo¢nostou tym, Ze zaplavi trh novymi
akciami a zaroven umoznuje investorom, ktori si nové akcie zakupia, okamzite
profitovat’ z rozdielu medzi zvyhodnenou kipnou cenou a cenou na trhu. Méze ist’
taktieZ o vydanie akcii, ktoré budi mat’ silné pravo hlasovania ( napriklad namiesto
urcené jedného hlasu za akciu ich bude mat’ 10 ),alebo udelenie dodato¢nych akcii.
Flip-over : dany typ otravenej pilulky dava existujicim akcionarom cielovej
spolo¢nosti prava na kupu akcii nadobudajticej spolo¢nosti za zlavnent cenu. Tieto
prava vsak nadobudnt G¢innost’ az vtedy, ked’ vznikne ponuka na prevzatie. ,,Flip
over* nabada uz existujicich akcionarov cielovej spoloc¢nosti k nakupu akcii

nadobudacej spolo¢nosti, aby znizovali jej cenu akcii.?®

Struktura otravene;j tabletky :

1.
2.

Zivotnost-uréuje sa vopred, zvicsa byva v rozmedzi od 3-10 rokov

Hodnota vykupenia-spolo¢nost moze v akomkolvek ¢asovom rozhrani zrusit
tabletku, este pred jej spustenim.

Rezignacia tabletky -spolo¢nost’ sa méze zricknut’ otravenej tabletky v pripade
existencie priatel'ského prevzatia

Realiza¢na cena- cena, za ktord moze drzitel prav nakuapit’ akcie. Tato cena je
znizena.

Startér-udalost’, podas ktorej prekro¢i nadobudatel' vopred uréeny limit podielu
v rdmci akcii alebo predstavi ponuku na odkup akcii nad tento stanoveny limit
Alternativy-tabletky moze mat’ povahu flip in alebo fip over tabletky, alebo

kombinaciu oboch.?*

22 MALY, Ivan.2006. Neprdtelské prevzeti: metody a strategie obrany. [online] [cit. 2019.02.13]
Dostupné na internete: https://modernirizeni.ihned.cz/c1-19237530-nepratelske-prevzeti-metody-a-strategie-

obrany

23 REFERENCE FOR BUSINESS.2019.Poison Pill Strategies. [online] [cit. 2019.02.13]

Dostupné na internete: https://www.referenceforbusiness.com/management/Or-Pr/Poison-Pill-Strategies.html
24 GAUGHAN, Patrick Gaughan. 2007. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. [online]. 4.
vyd. New Jersey : John Wiley & Sons, Inc., 2007. 621 p. [cit. 2014-11-15]. Dostupné na internete:
<http://www.books.mec.hiz/tmp/books/GBLT467T10VL1V5PIM22.pdf>. ISBN 978-0-471-70564-2.
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» Taktika samovrazednej tabletky-Suicide pill strategy

Jedna sa o0 extrémny druh otravenej tabletky ,pri ktorom sa preberajiaca spolo¢nost’
zapaja do takych aktivit, ktoré odradia uchadzaca, a tak zabrania nepriatel'skému prevzatiu.
Casto viak mozu dopadnut’ osudne pre samotnd spoloénost, ktora sa tymto spdsobom
rozhodne branit’. Ide napriklad o samotné zadlZeniu firmy a 'ahko m6ze dojst’ k jej bankrotu.
Taktika sa taktiez spaja s minulostou, kedy v roku 1988 Jim Jones v Guyane ovplyvnil
nabozenskych ¢lenov a ti spachali skupinovi samovrazdu. Stratégia je znama aj pod pojmom

Jonestownska obrana (Jonestown defense).?®

» Taktika zlatého padaka — Golden Parachute

Zlaty padak predstavuje dohodu medzi spolo¢nost'ou a zamestnancom, v ktorej je
uvedené, Ze zamestnanec dostane ur€ité vyznamné vyhody v pripade ukoncenia
zamestnania. Vztahuje sa to za toho pripadu, ak dbjde k ukonceniu zamestnania z dovodu
zluCenia alebo prevzatia. Medzi prinosy pre zamestnanca patri odstupné, penazné bonusy,
akciové opcie alebo iné vyhody. Prvé pouzitie terminu ,,Zlaty padak* pochadza z roku
1961,kedy veritelia podnikli krok, aby vymanili Howarda Hughesa z kontroly spolo¢nosti
Trans World Airlines. Veritelia poskytli zamestnanosti Charlesovi C.Tilinghastovi pracovnud
zmluvu, ktoré obsahovala dolozku, na zaklade ktorej by mu zaplatili peniaze, keby stratil
SVOju préacu.

Pouzivanie zlatych padakov sa vyrazne rozsirilo na zaciatku osemdesiatych rokov

v reakcii na velky ndrast podtu fizii a akvizicii.?®

Zastancovia taktiky zlatych padakov tvrdia, Ze poskytujd vyhody akcionarom:
e Ulah¢uji nabor aodchod veducich pracovnikov, najméd v odvetviach, ktoré su
nachylnejsie k fziam
e Pomahajii manazérovi aby zostal objektivny v spolo¢nosti pocas procesu prevzatia
e Odstranuji pokusy o prevzatie zvySenim nakladov na prevzatie, ¢asto st aj sucast’ou

jedovatych tabletiek

25 MALY, Ivan.2006. Neprtelské prevzeti: metody a strategie obrany. [online] [cit. 2019.02.13]

Dostupné na internete: https://modernirizeni.ihned.cz/c1-19237530-nepratelske-prevzeti-metody-a-strategie-
obrany

%6 HBR.2016.A short history of Golden Parachutes. [online] [cit. 2019.02.19]

Dostupné na internete: https://hbr.org/2016/10/a-short-history-of-golden-parachutes
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e Pomahaji generalnemu riaditel'ovi (CEO) realizovat’ dlhodobé ciele a tym zvySuju

prijmy do spolo¢nosti

Kritici v§ak poukazali na to, Ze:
e Odvolanie je riziko v akejkol'vek profesii a vedenie je uz aj tak dobre kompenzované
e Veduci predstavitelia uz maju aj tak fiduciarnu zodpovednost’ voc¢i spolo¢nosti
a nemali by potrebovat’ d’alSie stimuly na zachovanie objektivnosti
e Vyhody vytvaraji zvratené stimuly
e Naéklady na ,Zlaté padaky “ predstavuju zanedbatel'né percento ndkladov prevzati
a nemaju vplyv na vysledok.?’

» Taktika Pudskej tabletky — People pill

Ludska pilulka je taktieZ druhom obrannej stratégie, ktora ma za tlohu zabranit
nepriatel'skému prevzatiu. Riadiaci tim cielovej spolo¢nosti hrozi tym ,ze v pripade
prevzatia cely tim odstapi. U¢elom tabletky je odradit’ nadobtdajucu spoloénost’ od
dokoncCenia prevzatia tak, ze zavedie moznost’ vytvorenia celkom nového riadiaceho timu.
Tato hrozba vSak funguje len v pripade, ak si samotni zamestnanci vel'mi cenni a doleziti

pre uspech spoloé¢nosti. V opacnom pripade sa nepriatel'ské prevzatie skor urychli.?®

B. Uzavretie dohody s akvizitorom

» Uplacanie najazdnika- Greenmail

Zo strany manazmentu je tato obrana proti nepriatel'skému prevzatiu pravdepodobne
najviac bezohladnd. Znie vel'mi podobne ako blackmail, ktory znamend v anglictine
vydieranie. Této taktika predstavuje pravy opak vydierania (Blackmail).Je zalozen4 na tom,
7e najazdnik zaklpi pomerne velky balik akcii a neskor prehlasi, Ze sa pokusi o nepriatel'ské
prevzatie. To manaZzment ale samozrejme nechce, a pokusi sa najazdnika uplatnit’ tym, Ze

mu pontkne uz za odkupené akcie bud’ vysSSie sumu, ako je trhovéa cena akcii, ale mu

2’CorporateFinancelnstitute.2016.Golden Parachute.[online] [cit. 2019.02.21]

Dostupné na internete:.https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/golden-parachute/
28 MONKS,ROBERT-MINOW,NELL.Corporate Governance.England:John Wiley and
Sons.2014.288s.1SBN:978-1-4051-7106-9
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pondkne rovnaku sumu ale s prémiou. Najazdnik jej zato da prisl'ub, ze upusti od d’alsich
pokusov prevziat’ cielovy podnik. Spolo¢nost’ teda odkupi vsetky akcie od ndjazdnika spat’.

Z tohto obchodu ziska obrovsky profit prave najazdnik bez toho, aby sa o prevzatie
vObec pokusil. K prevzatiu neddjde a tak moézu byt manazéri pokojni a zostat’ vo svojich
pozicidch. Greenmail prinasa nevyhody predovsetkym pre akcionarov, ktori maju stale tie
ist¢ akcie za zésadne nizSiu hodnotu, ako za ktorti prave vyplatili potencionalneho
najazdnika.

Tato taktika predstavuje aj riziko, ked’ mozZe byt snaha o prevzatie len predstierana
s ciel'om lukrativneho zhodnotenia ziskanych akcii vo vel'mi kratkom ¢ase. Kvoli tomu byva
vyuzivana iba vel'mi opatrne. Znama je taktiez ako francuzske ,,Bon-voyage bonus alebo
pod anglickym vyrazom ,,Goodbye kiss.?°

» Dohoda o nenavySovani podielu — Standstill Agreement

Podstatou tejto dohody je fakt , Ze akvizitor uz zacal kupovat akcie a na vopred
dohodnuté obdobie sa zdrzi d’al$ej akumulacie akcii. O tomto zdrzani sa dohodne s obetnou
spolo¢nostou. Cielom pre spolocnost’ je ziskanie potrebného Casu, zabranenie prevzatia
a zisk novych finan¢nych prostriedkov potrebnym na spitné ziskanie akcii, napriklad za

pouzitia zelenej posty.°

C. Poskytnutie pomoci tret’ou stranou

» Taktika bieleho rytiera -White Knight

Nasledujucou, vel'mi obl'ibenou obrannou metodou je tzv. ,, biely rytier.“ Jej ndzov
je odvodeny z anglo-saskej mytologie, v ktorej biely rytier konal dobro a ¢ierny rytier bol
ukazkou zla. Tato taktika vyzaduje, azahfiia aj tretiu stranu, ktord prestavuje pomoc
priatel’a-bieleho rytiera. Moze ist’ o spolo¢nost’, ktora je mozné poziadat’ o pomoc v pripade
pokusu o pohltenie, alebo rytierom moze byt dlhodoby strategicky partner, ktory prichadza

do Gvahy ako partner pre fuzii alebo dobrovolni akviziciu a S&m nie je najazdnikom.

2 MALY,Ivan.2006. Nepiatelské prevzeti: metody a strategie obrany. [online] [cit. 2019.02.13]

Dostupné na internete: https://modernirizeni.ihned.cz/c1-19237530-nepratelske-prevzeti-metody-a-strategie-
obrany

3 FERENCIKOVA, Sona a kol.2013 Medzindrodnd expanzia firiem: stratégie, partnerstvd a ludské zdroje.
Bratislava: lura Edition, 2013.185 s.ISBN 978-80-8078-532-1.
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Spriatelena tretia strana odkupi podstatnii Cast’ akcii, vd¢Sinou majoritu, preberajicej
spolo¢nosti, aby sa k nej najazdnik nemohol dostat’. V praxi je vyhodnejSia priatel'ska
dohoda s inou spolo¢nostou, ktora akcie preberajicej firmy odkupi, nez sa nepriatel'sky
nechat’ prevziat. Diskutabilné je vSak to, aky dovod maju ostatné subjekty pomoci, ale
taktiez ako na tom zardba on sam a eSte nepravdepodobnejsie je, aby sa vyskytol blizko
presne v ten moment, kedy nepriatel’ské prevzatie hrozi a rychlo prisiel na pomoc. Taktika
je atraktivna pre spolocnosti, ale v skutocnosti ju vyuzivaju nerady, kvoli vytvaraniu
zéavislosti na rytierovi. Existuje vSak vel'a pripadov, kedy preberajicu spolo¢nost’ biely rytier
zachranil 3

S uvedenou formou obrany sa taktieZ spaja d’alSia taktika s nazvom Vrece piesku
““Sandbag””. Predstavuje stratégiu, ktori manazment cielovej spolo¢nosti pouziva na
odlozenie akéhokol'vek konania daného potencialneho nadobudatela, v nadeji, Ze pride

atraktivnej$i nadobudatel’.*?

» Taktika biely sluha -White squire

V literatira sa Casto oznacuje struénym pomenovanim ,priatel*. Dana taktika je
vel'mi podobné bielemu rytierovi, ale méze byt menej efektivna a potencidlne nebezpecna.
Biely rytier zvyc€ajne kupuje majoritni Cast’ akcii(priblizne len 10%-20%),naopak priatel’
kapi iba ta men$iu cast, minoritny podiel. Tento krok sam o sebe nezabranuje
nepriatel'skému prevzatiu ,avSak docieluje jeho spomalenie. Tretou stranou méze byt
vacsinou velka institucia alebo investicnd banka. Nebezpecenstvo vSak spociva v tom, Ze
priatel' zva¢sa vyckava na vyvin situdcie a potom moze ponuknut’ tento balik obidvom
stranam.

» Taktika kraPovskych $perkov- Crown Jewels

,,Crown Jewel ““ predstavuje spdsob, ako sa cielova spolo¢nost’ stane menej atraktivnou
pre nepriatel'ského uchddzafa. Prostrednictvom tejto stratégie predava cielova

spolo¢nost’” svoj najcennejsi majetok, tzv. korunovacéné klenoty, priatel'skej strane,

3 SMRCKA, Lubos.2013.0vlddnuti a prevzeti firem. Praha: C. H. Beck, 2013, viii, 111-128s. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-442-1.

2INVESTORWORDS.Sandbag. [online] [cit. 2019.02.21]

Dostupné na internete:. http://www.investorwords.com/4376/sandbag.html

33 CORPORATE FINANCE.White squire hostile takeovers. [online] [cit. 2019.02.28]
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ktorou je biely rytier. Ak vSak nepriatel'skd spolo¢nost’ stiahne svoju ponuku, aktiva sa
predavaju spit do cielovej spolo¢nosti za pevne stanoventi vopred dohodnuta cenu.3

» Taktika vrazednych v¢iel -Killer bees

., Vrazedné vcely“ st spolocnosti alebo jednotlivci, ktori pomahaji inym
spolo¢nostiam vyhybat’ sa prevzatiu pomocou navrhovania a implementovania agresivnych
stratégii proti prevzatiu. Naj¢astejSie st nimi investi¢ni bankari ,a¢tovnici, pravnici a danovi
odbornici. Ich tiloha spociva v tom, Ze sa snazia prezentovat’ ciel'ova spolo¢nost’ ako malo
atraktivnu alebo poukazuju na problémy spojené s prevzatim. Tymto spdsobom odradia
najazdnikov od nepriatel'ského prevzatia.®®

» Taktika uzamknutia —Lockup Option

V tejto taktike ide 0 prelom dvoch uz vyssie spomenutych. Kombinuje sa tu metoda
pouzivana pri taktike ,kralovskych Sperkov a pri ,rytierovi na bielom koni“. Dochadza
k dohode medzi zachrancom a cielovou spolo¢nostou, kedy rytier dostane najcennejsie
aktiva podniku, v pripade ked” bude uto¢nik tspe$ny. Taktika je vyuZzivana Casto, pretoze
efektivne zneskodiuje pokus o nepriatel'ské prevzatie, ako kazda zo spominanych taktik
jednotlivo. Ponuka je taktiez pritazliva, lebo zmrazuje aktiva alebo akcie, takze ich nemozno
d’alej predat’ bez suhlasu cielovej firmy. Ked'’ze mdze vSak branit’ spravodlivej ponuke, tak
ju sudy cCasto zakazuju, s vynimkou pripadov ked’ podporuje zvySent konkurenciu medzi
uchadza¢mi.3®

» Taktika priatel’sky predaj — White Mail

V ekonémii je ,whitemail“ dohodou proti prevzatiu, v ramci ktorej ciel'ova
spolo¢nost’ preda zna¢ne zl'avnenu akciu priatel'skej tretej strane. Najazdnik je tym padom
nuteny kupit’ viac akcii s vysokou cenou, to ho vSak od prevzatia vac¢Sinou odradi.

» Taktika pomoci banky — Bank Mail

Banka cielovej spolo¢nosti odmietne financovat’ ponuky nepriatel’skych spolo¢nosti

na kdpu cielovej spolo¢nosti.®”

3 BUERBACH,Andre. 2017.0verview of Takeover Defenses. Mergers and acquisitions. Chicago: University
of Chicago Press.2017. s. 49-68. ISBN 0-226-03209-4.

35 BOUCHOX,Deborah..2015.Fundamental of Business Organizations for Paralegals. . [online] [cit.
2019.02.14].Dostupné na internete: https://books.google.sk/books?id=2LyUe4hgK-
4C&pg=PT306&Ipg=PT306&dqg=killer+bees+defense+hostile+takeover &source=bl&ots=XWdvwkY _Bb&s
ig=ACfU3U1YdGQEPCRXVVNflIgtoxsmmROTNQ&hI=sk&sa=X&ved=2ahUKEwj60ZGy-
cthAhWOWXUIHUSWBO0Q6AEwWB30ECAKQAQ#v=0nepage&q=Kkiller%20bees%20defense%20hostile%
20takeover &f=false

3RUCKOVA, Petra.Financni management.Grada.2012.5.263-267.1SBN:978-80-24740-47-8

37 RUCKOVA Petra.Financni management.Grada.2012.5.262-267.1SBN:978-80-24740-47-8
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» Taktika Sedého rytiera — Grey Knight

Tento druh rytiera je nevyziadanym uchidzacom vo verejnej fizii alebo akvizicii,
ktory vyuziva akékol'vek problémy ktoré by mohli vzniknut’ medzi ciel'ovou spolo¢nostou
a prvym uchddzacom. Jeho kroky su nejasné.

» Taktika zltého rytiera — Yellow Knight

Z1ty rytier je spolo¢nost’, ktora planovala nepriatel'sky pokus o prevzatie, ale vzdali

sa ho a namiesto toho navrhuji cielovej spoloénosti zliéenie, resp. priatel'ské prevzatie.®®

D. Vlastna aktivna obrana
> Taktika Pac-Man

Pac-manova obranna stratégia poukazuje na znamu citaciu: "Najlepsia obrana je
utok”. K tejto taktike dochadza, ak cielova spolo¢nost’ reaguje na nepriatel'ski ponuku
s ponukou na kapu nepriatel'skej spolo¢nosti. Princip je zalozeny na principe ,,zjem ta skor,
ako zje$ ty mna“.To znamend, ze preberana spolo¢nost’ sa pokusi o prevzatie najazdnika
proti ponukou.

Nazov obrany je odvodeny na videohru nazyvanu Pac-man, v ktorej je hrac
prenasledovany v labyrinte Styrmi duchmi. AvSak po zjedeni zazra¢nej pilulky je schopny
prenasledovat’ a pohltit’ duchov.

Pac-man predstavuje obrann( stratégiu, pri ktorej spolo¢nost, ktora je ohrozena
nepriatel'skym prevzatim, "otoCi stoly" tym, Zze sa pokusi ziskat’” svojho potencidlneho
kupujlceho.®

» Taktika ESOP - Employee Stock Ownership Plan

Vlastni zamestnanci st vyzvani na kiipu akcii spolo¢nosti a st im k tomu vytvorené

vvvvv

vyhodnych podmienok. Vlastnictvo akcii zamestnancami pdsobi ako dlhodoby motivaény

faktor a predpoklada sa stihlas s ciel'mi manazmentu ohrozeného nepriatel'skym prevzatim

3BMARKETBUSINESSNEWS. Yellow Knight-Definition and Meaning. [online] [cit. 2019.03.21]

Dostupné na internete: https://marketbusinessnews.com/financial-glossary/yellow-knight-definition-meaning/
%9 NYTIMES.1988.0rigins od the Pac-Man Defense. [online] [cit. 2019.03.25]

Dostupné na internete: https://www.nytimes.com/1988/01/23/business/origins-of-the-pac-man-defense.html
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> Repelent na Zraloky — Shark Repellent

Predstavuje rozsiahlu skupinu opatreni zaloZenych v stanovach spolo¢nosti. Pod
pojmom ,,zralok* je mysleny néjazdnik, ktory ma zaujem o nepriatel'ské prevzatie. Do tejto
kategorie patria taktiez uz vysSie spominané sposoby obrany spolo¢nosti ako napriklad
otrdvené pilulky alebo zlaté padéky. Medzi d’alSie naradenia spolo¢nosti patria taktiez
obmedzené hlasovacie prava, opatrenia pri schvalovani flzie, potreba nadpolovi¢nej

vagsiny a pod.*°

1.4 Taktiky nepriatel’skych prevzati

V priebehu stvrtej fuzie v 80-tich rokoch sa vyvijali Coraz vykonnejSie taktiky
prevzati potrebné na dokoncenie nepriatel'skej akvizicie, pretoze potencialne ciele mali
Coraz silnejsie taktiky obrany. Pred tymto obdobim boli postacujuce pomerne jednoduché
taktiky, avSak zvySovanim intenzity nepriatel'skych prevzati sa stali ciele ovel'a opatrnejsie.
Na konci stvrtej viny sa tempo preberania spomalilo a nepriatel'ské prevzatia sa stali menej

Castymi. Pokojna doba vSak netrvala dlho. V piatej vine sa stali samozrejmostou.
Hlavnymi ciel'mi prevzatia st predovsetkym:

e Zisk kontroly nad ciel'ovou spolo¢nostou

e Minimalizacia prémiovych platov ciel'ovych akcionarov

e Minimalizécia transakénych nakladov

e Uzatvorenie ,,win-win*“ obchodu s manazmentom podniku, v rAmci moZznosti

e Bezproblémovy priebeh integracie po skondeni akvizicie*!

Moznosti nepriatel’ského uchadzacéa st v porovnani so $irokou rozmanitostou obran
niz8ie. Uchadza¢ ma vacsinou §tyri hlavné taktiky utoku : medvedie objatie, Sliapnutie na
péaty, ponuka a proxy boj. Kazda z tychto taktik ma silné ale aj slabé stranky, avSak mozu

byt implementované roznymi sposobmi, aby sa zvysila pravdepodobnost’ Gispechu.

4 CVANCAROVA  Zuzana a kol.2014Mezinadodni sprava
spolecnosti.Praha:C.K,Beck.2014.5.86.1SBN:978-80-7400-482-7

41 SUDARSANAM S. 2003. Creating Value from Mergers and Acquistions. Harlow : Financial
Times/Prentice Hall, 2003. 483-484 p. ISBN 0-201-72150-3.
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Z hlavnych taktik prevzatia je najmenej agresivnejsie medvedie objatie. Tato taktika sa ¢asto
vyskytuje na zaciatku nepriatel'ského prevzatia, ked ciel’ nie je striktne proti prevzatiu.
Medvedie objatie méze byt predchodcom pripadnej ponuky.

» Medvedie objatie — Bear hug

Nazyva sa ,.bear hug“ a predstavuje spésob, ktory sa zvycajne objavi tesne pred
ponukou. Je prvym krokom pri nepriatel’skom prevzati. Pri tomto druhu prevzatia je verejne
ozndmeny navrh na akviziciu bez predchadzajiceho varovania. Ponuku predklada uchadzaé
priamo spravnej rade ciel'ovej spolo¢nosti a pozaduje promptna a rychlu odpoved’. Rada
cielovej spolo¢nosti je motivovana rozhodovat’ v prospech svoji akcionarov, pretoze je za
nich zodpovedn4, a tak len t'azko uvazuje nad negativnym rozhodnutim. St¢ast’ou transakcie

je aj pomerne $tedra prémia pridana k sucasnej trhovej hodnote akcii.*?

> Sliapnutie na paty —Toe hold

Vyuziva sa predovsetkym pred tvorbou akcie na prebratie spolo¢nosti. V tomto
pripade moéze uchddzac cielovej spolo¢nosti prisliapnut’ paty, v tom zmysle ze zacne
postupne odkupovat’ akcie podniku, ale zachovava si anonymitu. V niektorych krajinach
vznika povinnost’ uchadzacovi vopred oznamit’ kipu. Ak je odkupovany podiel va¢si ako
5%,tak ho musi oznamit’ do 10 dni. Toto pravidlo plati hlavne v Spojenych statoch, kde ho
nariad’uje Williama Act.

Vyhodou ,toe hold“ je profit pre uchadzaca aj v pripade ak prevzatie neskonci
uspesne. Ak 0 ciel'ovu spolo¢nost’ prebiehaju boje a ceny za akcie od viacerych uchadzacov
sa zvySuju, zaciatocné investicie ziskavaju na hodnote po sliapnuti na pdty.

» Tender offer

Tender offer predstavuje ponuku, ktorou sa spolo¢nost’ snazi odkupit’ akcie od
akcionarov ciel'ovej spolo¢nosti za prémiovi sumu, oproti aktualnym trhovym cenam.
Takato ponuka ma zvy¢ajne obmedzenti lehotu a taktiez pocet akcii. Spravna rada ciel'ovej
spolo¢nosti moéze odporucit’ aby akcionari svoje akcie nepredavali, a zvycajne sa pokusi
vytvorit’ vyhodnejsiu ponuku, ako je ponuka nepriatel’ského uchadzaca. Tymto spdsobom sa

cielova spolo¢nost’ snazi vyhnut’ prevzatiu.
P Yy

42 KECSKES,A-VENDEL.2015.Escaping from the Bear Hug:Defensive Measures against Hostile Takeover
Bpids.2015 pp.5-23.I1SSN:1843-0651
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> Proxy fights®

Proxy fights sa nazyvaji taktiez ,jprofy war* alebo ,,proxy battle* a predstavujd
nepriatel’ska sataz o ziskanie kontroly nad spolo¢nost'ou. Bitky spocivaju v snahe
0 infiltraciu uchadzaca do vedenia ciel'ovej spolo¢nosti, z dovodu ziskania kontroly nad
firmou alebo vymeny pracovnikov pomocou hlasovania. Firemni aktivisti sa teda mozu
pokusit’ presved¢it’ akcionarov, aby pouzivali svoje hlasovacie prdva, na vymenu

manazmentu z réznych dévodov.

V tejto metdde proxy subojov sa uchadza¢ usiluje ovplyvnit' akcionarov, aby
ohl'adom sti¢asného vedenia spolo¢nosti hlasovali v prospech tej spolo¢nosti, ktora sa
0 prevzatie snazi. Termin ,,proxy* vykresl'uje schopnost’, nechat’ hlasovat’ nickoho druhého

za akcionarov.
1.5. Dosledky prevzatia

Na uvedenych prikladoch obrany mozeme zretene vidiet ako dokédze byt
manazment vel'mi kreativny, ked’ sa jedna o obranu jeho vlastnej pozicie. Na jednej strane
sU manazéri, ktori nie su ochotni pripravit’ sa o Svoje miesto, na druhej strane su ndjazdnici.
Tito najazdnici su presvedceni ze spolo¢nosti, u ktorych sa poktsaju o prevzatie, su vel'mi
zle riadené, hospodarsky neefektivne a taktiez nevyuzivaju plne svoj potencial. Va¢Sinou sa
domnievaju, Ze ked’ ihned’ po prevzati dojde k vymene vrcholového manazmentu vedenia
a celkovej zmene stratégie, d6jde pod ich vedenim k 180 stupfiovému obratu a spolo¢nosti
sa bude lepsie darit. V niektorych pripadoch to takto aj skuto¢ne dopadne a vysledkom
procesu je obrovsky uspech. Naopak vsak moze dojst’ aj k nedspechu, ktory je ukonéeny

fatalnym fiaskom.

Spolo¢nosti, ktorym hrozi prevzatie, sa pri obrane svojej spolo¢nosti mnohokrat
finan¢ne vyCerpavaju, anielen Ze sa tym zhor$i ch situacia a pravdepodobne aj buduci
rozvoj, ale taktiez sa stavaji ovela jednoduchs$imi koristami pre d’alsich potencialnych
najazdnikov. Treba teda vopred kalkulovat’ s hrozbou nepriatel'ského prevzatia a vyuzit
opatrenia na ochranu spolo¢nosti, ako napriklad otravene tabletky, nez nechat’ obranu az na
poslednu chvil'u, ako Greenmail. Spolo¢nosti by mali teda vel'mi dobre zvazit', ktord metodu

obrany zvolia a aky to bude mat’ na nich dopad.

43 KISLINGEROVA Eva.2010. Manazerské finance.Praha:C.H.Beck.2010.5.658.ISBN: 9788074001949
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Rada by som teda nakoniec zhrnula vyhody a nevyhody, resp. dosledky

nepriatel'skych prevzati.
Medzi pozitivne prinosy nepriatel’skych prevzati mézeme zaradit’ tieto:

e ZvySenie objemu z predaja , z toho plynuce navySenie prijmov a potencialne dspory
z rozsahu

e Pristup na celkom nové trhy

e Rozsirovanie oblasti podnikania

e ZvySenie trhového podielu

e ZlepSenie sucasnej pozicie na trhu a zlepSenie hospodarskeho vysledku cielovej
spolo¢nosti

e Eliminécie konkurencie taktiez do istej miery
V rdmci negativnych dopadov nepriatel'ského prevzatia, mézeme definovat’ tieto:

e Potencidlne nevyhodnéd situacia pre spotrebitelov kvoli vzniku monopolného
postavenia a s tym spojené znizenie konkurencie na trhu

e ZruSenie niektorych pracovnych pozicii v dosledku Gspornych opatreni

e Vznik konfliktu rozmanitych firemnych kultar a zvySovanie narokov na personalne
riadenie

e Utajené zavizky ciel'ovej spolo¢nosti

e Vysoka finan¢na naroc¢nost’ a s tym ¢asto spojend nutnost’ hradit’ novovzniknuté
zaviazky a potencialne aj riziko platobnej neschopnosti ¢i bankrotu

e Nedosiahnutie nastaveného strategického ciela**

4 CVANCAROVA ,Zuzana a kol.2014Mezinadodni sprava
spolecnosti.Praha:C.K,Beck.2014.5.87.1SBN:978-80-7400-482-7
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2. Ciel’ prace, metodika prace a metody skimania

Zakladnym cielom danej zavereCnej prace bolo nielen rozobrat' nepriatel'ské
prevzatia, ale taktiez pomocou syntézy analyzovat’ a popisat’ konkrétne vybrané pripady
nepriatel'skych prevzati z praxe. Diplomova praca sa zameriava predovSetkym na
nedobrovol'né prevzatia,kedy nesuhlasi preberana spolo¢nost’ so spajanim a nakoniec je
prindtena k prevzatiu najazdnikom. Tato forma prevzatia je ilustrovana na vybranych

spolo¢nostiach z viacerych odvetvi.
Pre docielenie primarneho ciel'a sme si zvolili nasledované parciélne ciele:

Charakterizacia fazii, akvizicii a opis zakladnych vin
Definicia pojmu prevzatie

Struc¢ny opis nepriatel'skych prevzati, obranne a ato¢né taktiky

el

Poukézanie jednotlivych prikladov spolo¢nosti, ktoré boli uspesne nepriatel'sky

prevzateé

Do praktickej ¢asti sme rozhodli zvolit’ tri pripadové stadie nepriatel'skych prevzati.

Kazda z nich je z iného odvetvia a odohrava sa v rozli¢nych Statoch.

V teoretickej Casti, na uplnom zaciatku nasSej zdverecnej prace, sme vyuzili dve
metody skimania, a to konkrétne analyzu a syntézu. Pojem analyza predstavuje zber
informéacii na etapy, ich nasledné triedenie a vyhodnocovanie. Na konci sme zozbierané
a vyhodnotené informacie nakoniec interpretovali. Na analyzu nadvézovala metdda syntézy,
pomocou ktorej je analyza dopliiovana. Funguje ako zjednocovaci nastroj jednotlivych

prvkov do jednotného celku.

Pomocou vyssie uvedenych metdd sme si ndsledne nastudovali hlavne tie zdroje,
ktoré nam pomohli pochopit’ problematiku v oblasti nepriatel’skych prevzati. Pri pisani prace
sme vyuzili najméd sekundarne zdroje. Najprv sme si informacie k danej téme vyhladali
a nasledne prestudovali odbornu literataru. Velky podiel pouZitych zdrojov v naSej praci,
zaberaju predovSetkym internetové zdroje a ¢lanky v cudzom, anglickom jazyku. Je to
najma z toho dovodu, Ze nepriatel'skym prevzatiam sa doposial’ nevenovalo prili§ mnoho
slovenskych autorov. Pouzili sme vSak publikacie aj slovenskych autorov, ale aj tych

zahrani¢nych. Velky podiel v praci maju aj ¢eski autori.
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V teoretickej ¢asti sme pouzili aj analyzu, vd’aka ktorej sme si prvu ¢ast’ diplomove;j

prace rozdelili na viacero Casti, pre lepSie porozumenie skiimanej problematiky.

V sekundarnej, praktickej Casti, sme sa zamerali na vyuzitic deduk¢énej metddy. Ta
predstavuje sposob vyvodzovania konkrétnejSieho poznatku zo vseobecného. Metodu
dedukcie sme vyuzili v prvom rade na zisk podrobnej$ich informacii z troch spolo¢nosti
v ramci naSich pripadovych §tadii. Druhou pouzitou metédou bola syntéza, ktorl sme
vyuzili v poslednej casti zavereCnej prace. Aplikovali sme ju pri opise priebehu
nepriatel'skych prevzati na vSetkych troch pripadovych studiach, v ktorych sme priblizili
koncovu spolo¢nost’ po prevzati a ndslednom spojeni, ako aj opis spolocnosti pred a po
prevzati. V praci sme sa zamerali aj na stratégie, ktoré vyuzili dané firmy pri obrane alebo

utoku.
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3. Vysledky prace a diskusia-pripadové Stadie zvolenych
spolocnosti

V dévnej historii sa odohralo mnoho nepriatel'skych prevzati, predovSetkym
v zahrani¢i. NajznamejSie z nich, ktoré st opisané aj vo World Finance, st napriklad medzi
spolo¢nostami AOL a Time Warner. Toto prevzatie prebehlo v roku 2000, a bolo v celkovej
hodnote 164 miliard dolarov. Firma AOL vsak dodato¢ne prisla o 200 miliard dolarov, prave
z dévodu prasknutia Dotcom bubliny. Medzi historické prevzatia patri aj prevzatie
spolo¢nosti Anhauser-Busch firmou SABMiller z roku 2008.,ktora sa stala najvac¢$im
prevzatim v oblasti pivovarnickeho priemyslu.

V praktickej Casti naSej zavere¢nej prace sme analyzovali konkrétne priklady
nepriatel'skych prevzati z praxe. Pripadov, ku ktorych doslo k tomuto druhu prevzatia je
mnoho, avSak len v niektorych ddjde k uspesnému prevzatiu. Je to z toho dovodu, ze vela
spolo¢nosti sa vyzbroji obrannymi metodami a proti prevzatiu sa ubrania. Nasledovné
priklady, ktoré sme vybrali, si vzdy nie¢im zaujimavé. Bud’ sa jedna o giganty vo svojich
oboroch, alebo je pozoruhodny samotny priebeh prevzatia. V praci d’alej charakterizujeme

nasledovné pripady:

o Sanofi-Aventis a Genzyme
o Volkswagen a Porsche
o Arcelor a Mittal Steel

V kazdej z danych prikladov definujeme v akej situécii sa spolo¢nosti pred prevzatim
nachadzali, dovod prevzatia, priebeh, vysledok a taktiez dosledky prevzatia na cielova alebo

celkovl spolo¢nost’.

3.1 Nepriatel’ské prevzatie Sanofi — Aventis - Genzyme Corp.

Prvym analyzovanym nepriatel'skym prevzatim je prevzatie spolo¢nosti Genzyme,
americkej  biotechnologickej spolo¢nosti, firmou  Sanofi-Aventis, nadnarodnou
farmaceutickou spolo¢nost'ou. Tento pripad je taktiez obzvlast’ znamy tym, ze bol popierany
v médiach a samotné média boli prostriedkom suboja tychto dvoch spolo¢nosti. Kombinacia
tychto dvoch spolo¢nosti vytvorila jednu z najvacsich biotechnickych spolo¢nosti na svete.
Tento pripad mézeme najst’ aj v tabul’ke najvécsich pripadov, kedy prebehlo nepriatel'ské

prevzatie.
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3.1.1 Predstavenie firmy Sanofi a Aventis

Spolo¢nost’ Sanofi — Aventis je nadndrodnou farmaceutickou spoloénost'ou
s hlavnym sidlom vo Franctzsku, konkrétne v Parizi. Pod nazvom Sanofi-Aventis vznikla
vroku 2004 zlu¢enim Sanofi Syntheldbo a Aventisu. Na zaliatku roka 2004 urobila
spolo¢nost’ Sanofi-Synthélabo pre spolo¢nost’ Aventis nepriatel'ski ponuku na prevzatie
v hodnote 47,8 miliard eur. Aventis ponuku na zac¢iatku neprijala. Dévodom bola
domnienka, Ze ponukana cena predstavuje mensiu hodnotu ako je trhova cena ich akcii.
Ponuka Sanofi teda nebola akceptovana. Spolo¢nost’ Aventis sa musela proti prevzatiu
branit. Vyuzila taktiku ,otrdvenych piluliek” ako formu obrany pred nepriatel'skym
prevzatim.**Na pomoc si privolala taktieZ spolo¢nost Novartis. Boj o prevzatie trval tri
mesiace. Po tomto obdobi prijala spolo¢nost Aventis priatel'ski ponuku od Sanofi-
Synthélabo vo vyske 54,5 miliard eur. Vel'mi vyznamnu Ulohu tu zohrala franctzska vlada,
ktora vyvinula silny tlak na Sanofi-Synthélabo, aby zvysila svoju ponuku pre Aventis. Tento
krok sa nazyva lokalnym rieSenim. Francuzska vlada tym chcela docielit’ prijatie ponuky od

Sanofi a taktiez zruSenie obrany ,, otrdvenej pilulky zo strany Aventis.*®

Obrazok ¢.3 : Zlucenie spolo¢nosti

Zdroj:SPRINGER.2011. The Acquisition of Aventis by Sanofi: Attack as Defence — Play 2: The Closing and
Integration of Sanofi-Aventis . [online] 2011.[cit. 2019.02.22].Dostupné na internete:
https://link.springer.com/chapter/10.1007%2F978-3-8349-6793-0_40

Spolo¢nost’” zmenila svoje meno vroku 2011.D6vodom bolo zjednoduSenie

vyslovnosti spolo¢nosti vo viacerych jazykoch, predovsetkym v ¢instine.*’

Od roku 2013 je piatym najvi&sim svetovym predajcom liekom.*®

4 NYTIMES.2005 .Aventis Invites Novartis To Counter Sanofi's Bid. . [online] [cit. 2019.02.26]

Dostupné na internete: https://mwww.nytimes.com/2004/04/03/business/international-business-aventis-invites-
novartis-to-counter-sanofi-s-bid.html

4 NYTIMES.2004. France Helped Broker the Aventis-Sanofi Deal. . [online] [cit. 2019.02.26]

Dostupné na internete: https://www.nytimes.com/2004/04/27/business/france-helped-broker-the-aventis-
sanofi-deal.html

47 REUTERS.2011.Sanofi changes name,pace of acquisitions to slow. [online].2011.[cit. 2019.02.26]
Dostupné na internete https://www.reuters.com/article/sanofi-idUSLDE74521720110506

8 FIERCEPHARMA.2019.Sanofi. [online].2019.[cit. 2019.02.26]

Dostupné na internete: https://www.fiercepharma.com/special-report/sanofi-1
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3.1.2 Predstavenie firmy Genzyme

Genzyme je americkou biotechnologickou spolo¢nost'ou so sidlom v Cambridge, v
State Massachusetts. Zamestnava celkom viac ako 11 000 l'udi po celom svete a v roku 2010
sa umiestnila na tretom mieste v kategorii biotechnoldgii. Zastdpenie méa vo viacerych ako
65 krajindch sveta vratane 17 vyrobnych zariadeni a 9 laboratérii na geneticke testovanie.
Jej vyrobky sa predavaju vo viac ako 90 krajinach. Trzby Genzyme boli v roku 2010 vo
vyske 3,8 miliardy dolarov. Spolo¢nost’ dostala za roky pésobenia taktiez mnozstvo oceneni.
V roku 2006 a 2007 bola oznacena v prvej stovke ako spolocnost’, v ktorej sa dobre pracuje.
V roku 2005 dostala narodni medailu v oblasti technoldgii, ktord udeluje prezident
Spojenych $tatov poprednym americkym inovatorom.**Od roku 2011 je dcérskou

spolo¢nostou Sanofi.>°

Obrazok ¢.4 : Logo spolo¢nosti Sanofi

SANOF] 7

Zdroj:SANOFI1.2019.Sanofinews.[online].2019.[cit.2019.02.26].Dostupnénainternete:
http://www.news.sanofi.us/Sanofi-Genzyme-logo

3.1.3 Proces prevzatia

V jini 2010 sa objavuju Spekulacie o tom, ze spolo¢nost’ Sanofi by mohla mat’
zaujem o akviziciu niektorej z americkych farmaceutickych firiem. Spolo¢nost’ Genzyme by
potencidlne mohla byt’ jednym z kandidatov na prevzatie a v nadvédznosti na tato informéciu
povysko¢i hodnota akcii Genzyme o 5,9%. °!

V juli 2010 poslala spolo¢nost’ Sanofi-Aventis ,,medvedie objatie “(sikromny list )

Genzyme, ktora predstavuje tuzbu kupit' biotechnologicku spolo¢nost. ,,Bear hug*

49 BLOOMBERG.2019.Company overview of Genzyme corporation. . [online] [cit. 2019.04.10]

Dostupné na internete: https://www.bloomberg.com/research/stocks/private/snapshot.asp?privcapld=346012
S0SANOFI.2018.About us. [online] [cit. 2019.04.10]

Dostupné na internete: https://www.sanofi.sk/l/sk/sk/layout.jsp?scat=F6398C64-9846-4834-9B1C-
E666B2COBDAS

51 ECONOMICTIMES.Genzyme general prices. . [online] [cit. 2019.04.12]

Dostupné na internete: https://economictimes.indiatimes.com/genzyme-general/prices/companyid-1445.cms
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zobrazuje ponuku na kipu akcii za ovel’a vy$siu cenu za akciu, ako je hodnota spoloénosti.®.
Spolo¢nost’ Genyzme sa vSak odmietla zapojit' do sukromnych rokovani. Po mnohych
netspesnych pokusoch o komunikéciu s hlavnym vedenim Genzyme, prezentovala Sanofi
svoju ponuku verejne, prostrednictvom vlastnych internetovych stranok. Néjazdnik si ceni
cielovu spolo¢nost’ na trovni priblizne 18,5 mld. USD . Spolo¢nost’ Genzyme promptne
reagovala.

Sanofi-Aventis poskytla ponuku vy vyske 69 USD za akciu, avSak akcionari
Genzyme uprednostiuju 75 USD za akciu. O dva tyzdne teda prichadza odpoved od
Genzyme, v ktorej znie, Ze tUto ponuku neprijima. Dévody sU hned’ dva. Po prvé sa
predstavenstvu nezda, ze by bola prave najvhodnej$ia doba na predaj spolo¢nosti a po druhé,
spolo¢nost’ Genzyme vel'mi silno podhodnotila Genzyme svojou ponukou. Z tychto
dévodov ju manazment americkej firmy neprijal.>®

Viaceré zdroje tvrdili, ze Genzyme méa len malo obrannych opatreni prosti prevzatiu,
ak sa francuzsky uchadza¢ rozhodne podat’ nepriatel'skii ponuku. Sprava spolo¢nosti
FactShet Shark Repellent vypracovala hlavné body, pre¢o by Genzyme nepriatel'skému
prevzatiu podlahla.

Hlavnymi dévodmi boli:
e Rada Genzyme je nestabilna, ¢o znamena ze vsetci jej riaditelia ¢elia vol'bam. Tento
fakt moze navysit alebo znizit’ vel'kost’ predstavenstva bez suhlasu akcionarov.
e Spolo¢nost tiez nechala v roku 2009 vyprsat’,,poison pill* a prava akcionarov. Moze
ich vSak kedykol'vek obnovit'.
e Osobitné stretnutia moézu zvolat’ iba drzitelia 40%akcii spolocnosti, ¢o stazuje

vedenie schodze akcionarov mimo ro¢ného planu schodzi.

FactShet Shark Repellent dal Genzyme takzvany ,,bullet proof rating* v hodnote 1,75
na stupnici od 0-10,pri¢om ¢&islo 10 predstavuje najsilnejsiu obranu.>

V auguste 2010 sa stretavaju akcionari Genzyme s finanénymi poradcami
spolo¢nosti Sanofi ,aby si ozrejmili vyhody plynice z prevzatia. Genzyme na tomto
rokovani predlozilo plan budiceho rozvoja, ktory zahrioval zvySenie vyrobnej kapacity,

pravdepodobné vynosy buducich obdobi pre ich novy liek a taktiez plany na vyznamné

2 FABER,David.2010. Sanofi To Send 'Bear Hug' Letter Within 72 Hours. [online] [cit. 2019.03.21]
Dostupné na internete:.https://www.cnbc.com/id/38468320

3 TREND.2010.Genzyme odmieta ponuku Sanofi na prevzatie.. [online] [cit. 2019.03.28]

Dostupné na internete :https://www.etrend.sk/firmy/genzyme-odmieta-ponuku-sanofi-na-prevzatie.ntml
SREUTERS.2010.Facthox:Genzyme has few takeover defenses. . [online] [cit. 2019.03.21]

Dostupné na internete: https://www.reuters.com/article/us-genzyme-defenses-idUSTRE6725ET20100803
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zniZenie vyrobnych nakladov. Tieto plany predlozili s najvy$Sou pravdepodobnost'ou kvoli
dosiahnutiu vyssej ponuky od Sanofi.

O paér dni neskdr zverejnila Sanofi svoju ponuku na prevzatie, v celkovej sume 69
dolarov za akciu. Tentokrat vSak uz v otvorenom liste pre verejnost’ vykresluje, Ze
spolo¢nosti Genzyme sa uz par rokov nedari drzat’ krok s konkurenciou, ¢o naznacuju aj
problémy v oblasti hospodarenia. Samotna spolo¢nost Genzyme prehlasila, ze tieto
problémy bude schopna vyriesit' najskor do 3 az 4 rokov. Sanofi vSak zdoraznila, ze tieto
problémy by mohli byt promptne vyrieSené pomocou prevzatia. Dalsim plusom, ktory
Sanofi pre Genzyme ponUka, je naplnenie dlhodobej stratégie spolo¢nosti, pomocou
rozsiahlym zdrojom a skusenostiam preberajicej spolo¢nosti. Spojenim firiem by doslo

taktiez k plnému vyuzitiu potencialu.*

Tabul’ka ¢.2 : Vyvoj financii v miliénoch eur

2007 2008 2009 2010
3813,52 4605,04 3977,29 4048,71
Naklady na 927,33 1148,56 1070,35 1191,54
tovar

Hruby zisk 2856,77 3414,44 2906,94 2857,17
Prevadzkové 3159,65 4023,56 3443,53 4012,88
naklady

Prevadzkové 653,87 581,48 533,76 35,83
vynosy

Prijem po 480,19 421,08 426,93 32,06

zdaneni

Zdroj: vlastné spracovanie podla COMP.2011. Sanofi-aventis: Acquiring Genzyme. [online].2011.[cit.
2019.03.29].Dostupné na internete: https://www.comp.nus.edu.sg/~ipng/mecon/cases/genzyme.pdf

V tabul’ke vidime celkovy prijem, naklad, hruby zisk, vynosy a prijem po zdaneni
spolo¢nosti Genzyme v rokoch 2007-2010.

Pocas tohto obdobia bol zna¢ny vzostup vyrobcov v oblasti generitik a vyskytovala
sa Coraz viac ponuka s lacnejSou formou danych liekov. Isty bol aj fakt, ze do roku 2013
pride Sanofi-Aventis o niekol’ko licencii, vd’aka ktorym generovala az 20 % trzieb. Bude
musiet’ teda vykryt’ az pétinu trzieb, prve z ddvodu nastupu generickych vyrobcov a taktiez
ich lacnejsich verzii. Ziskanie strategického partnera by pre fiu predstavovala jeden zo

sposobov ako sa s tymto faktom vyrovnat’. Pre tento ucel je Genzyme vhodnym kandidatom,

SSDARDENCASE.2017.Sanofi-Aventis’s Tender offer for genzyme..[online].2017.[cit. 2019.04.11]
Dostupné na internete: https://www.thecasecentre.org/educators/products/view?id=125749
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prave z dovodu, ze ¢eli omnoho niz§iemu riziku zo strany generitickych vyrobcov, ked'ze
vyroba jej produktov prebieha zo zivych buniek.

Pri produktoch pozostéavajucich z jestvujucich buniek predstavuje kopirovanie ovel’a
naro¢nejsi proces, ako pri tradi¢nych a chemicky spracovavanych liekoch. Okrem toho sa
pri tejto technoldgii vyskytuju aj lieky, ktoré s Specialne uréené pre pacientov postihnutych
vzacnymi chorobami. Osirotené lieky, ako sa im slangovo hovori, sG pod kontrolou
Ministerstva zdravotnictva a ich vyrobu si teda nemoze dovolit’ hocikto. Pri tomto type
liekov dochadza taktiez ku kompenzacii zo Statnej kasy.

Generalny riaditel’ Sanofi tvrdil, Ze dohoda s Genyzme je pravdepodobnd, ale taktiez
neexistuje zaruka, ze akvizicia prebehne. T4to transakcia by rozhodne navysila trzby Sanofi,
maximalizovala hodnotu pre akcionarov a taktiez naplnila strategické ciele oboch
spolo¢nosti.

Ked'Ze komunikacia s manazmentom nebola jedinym rieSenim pre kupca, oznamila
Sanofi ,po netispesnej snahe o stretnutie s predstavenstvom, ponuku verejne. Ak sa teda
spolo¢nost’ nedohodne s vrcholnym vedenim, méze Svoju nepriatel’'ski ponuku smerovat’ na
akcionarov. Spolo¢nost’ vV najnovsej predloZenej ponuke, zo zaciatku jula, pridala k trhovej
cene akcii 38 % bonus.>®

Genzyme zverejnila odpoved’ ihned’, ale znova s odmietavym postojom. Hlavnym
dévodom na odmietnutie ponuky, bolo ponechanie kipnej ceny na pévodnych 69 dolarov
za akciu, aj ked zrokovani je zrejmé, Ze Sanofi by bola ochotnd ponuknut aj viac.
Predstavenstvo Genzyme d’alej vyhlasilo, Ze nie je ochotné vstapil do rokovani o spojeni za
stucasnych ,nezmenenych ,podmienok.

Na zaciatku oktobra sa Sanofi otvorene pusta do nepriatel’ského prevzatia a oslovuje
rovno akcionara spolo¢nosti Genzyme. Ponuka vsak zostava stale rovnaka tj. 69 dolarov za
akciu. V tejto dobe sa zd4, ze predstavenstvo Genzyme celkom veria svojim schopnostiam
a akcionarom a ako jedinu metodu obrany vyuzije odporucania svojim akciondrom, aby
ponuku neprijimali. Zaroven ale Genzyme pozaduje od svojich finan¢nych analytikov, aby
dokladne preskumali a zhodnotili vSetky alternativy pre spolo¢nost’ a jej aktiva, v pripade,
ze by bolo nutné najst a kontaktovat’ nejaku tretiu stranu. Napriklad z dévodu vyuzitia
obrany bieleho rytiera. Nasledne Genzyme organizuje konferenciu pre svojich akcionarov,
kde podrobne vysvetl'uje, preco je ponuka od Sanofi nedostatoné a mala by byt odmietnuta.

Zaujimavé je, ze viac ako 50% akcionarov tj. dostatok na ziskanie majority, sa vyjadrilo, Ze

% Trend.2010.Genzyme odmieta ponuku Sanofi na prevzatie. [online] [cit. 2019.03.29]
Dostupné na internete: https://www.etrend.sk/firmy/genzyme-odmieta-ponuku-sanofi-na-prevzatie.html
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by s prevzatim suhlasilo v pripade vyhodné ponuky. Problémom vsak je, ze Sanofi stale nie
ponuky dojde a preto radsej vyckavaju.

V novembri posiela Sanofi list pre Genzyme, v ktorom apeluje na zdrZzanlivost’ od
pouzitie obrannych metdd proti prevzatiu, ktoré by mohli poskodit’ akcionarov tj. napr.
,,otravené pilulky ** alebo uz spominany ,, biely rytier*.

V decembri je oficidlny deadline pre ponuku, ktord podalo Sanofi priamo
akcionarom. Sanofi sa domnieva, ze by nepriatel’ské prevzatie mohlo vyjst’ a ponuka tak byt
uspesnd. Ponuka vSak kon¢i absolutnu fiaskom. Iba 0,9% akciondrov sa rozhodlo pre preda;j
akcii Genzyme za cenu 69 dolarov za akciu. Sanofi sa preto rozhodlo posunit’ deadline
ponuky az do konca januara 2011.%

Spolo¢nost’ Genzyme je s tymto vysledkom vel'mi spokojna. Predstavenstvo sa
vd’aka tomuto vysledku domnieva, ze akcionari Genzyme veria vedenie spolo¢nosti a jeho
viziu.

Ani posunutie deadline ponuky az na koniec januara 2011 ni¢ neriesi. Takmer nikto
nema zaujem zbavit’ sa svojich akcii za ponukanu cenu, vzhl'adom k tomu, Ze sa vSetci
domnievaju, ze déjde k zvySeniu ponuky. Nepriatel'ské prevzatie teda kon¢i netispechom.

V roku 2011 Sanofi, po niekol’ko mesa¢nej snahe, prevzala biotechnologicku
spolo¢nost’ Genzyme.Obe spolocnosti informovali o prevzati v oficidlnych spravach.
Celkovéa hodnota akvizicie predstavovala 20,1 miliard dolarov (74 dolarov za akciu).Dohoda
obsahovala ako bonus dodato¢né prémie urcené za kazdua jednu akciu.

Sanofi teda trvalo 9 mesiacov, nez prekonala odpor predstavenstva Genzyme a
dosiahla to prave dlho o¢akavanym zvySenim svojej ponuky na 74 dolarov za akciu. Vyssie
spominanym bonusom st tzv. Contingent Value Right -CVR, ktoré su chapané ako garancie
dodato¢nej platby.

Spolo¢nost” Sanofi by teda pri vyznamnych milnikoch venovala rézne sumy na
CVR:

*1 USD / CVR pri dosiahnuti $pecifického mnoZstva produkcie lieckov Cerezyme® /
Fabrazyme® v roku 2011

*1 USD / CVR po schvéleni lieku Lemtrada™ (liecba sklerézy multiplex) zo strany
FDA (skr. Federal Drug Agency)

S"KELLER,G-JOHNSON,L.2010.Sanofi-Aventis launches Genzyme takeover battle. [online] [cit. 2019.04.13]
Dostupné na internete: https://phys.org/news/2010-10-sanofi-aventis-genzyme-takeover.html
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2 USD / CVR pri dosiahnuti ¢istych trzieb 400 milionov USD v $pecifikovanom
obdobi a za prislusné teritorium

*3 USD / CVR ak cisté trzby prekrocia 1,8 miliard USD

*4 USD / CVR ak cisté trzby prekrocia 2,3 miliard USD

*3 USD / CVR ak ¢isté trzby prekrocia 2,8 miliard USD

Takéato platba je podmienena Uspechom konkrétnych liekov Genzyme na trhu.
Celkom sa dodato¢na platba moze vysplhat az na 14 dolarov na akciu.*®Tieto platby sU
zavislé na uspechu experimentalneho lieku na liecbu roztrasenej sklerézy, preto nie je
vopred mozné dodatoéni hodnotu CVR uréit’.>®

Na prelome rokov 2018/2019 sa umiestnila Sanofi na Stvrtej prieCke,z hl'adiska
desiatich najlep$ich farmaceutickych spolo¢nosti na svete. Spolo¢nost’ zaznamenala v rdmci
svojho farmaceutického sektora 7,1 % - ny narast trzieb, ¢o predstavuje vyznamny podiel na
celkovych prijmoch spolocnosti. Viac ako 25 % tychto prijmov pochadzalo z troch
najpredavanejSich lickov spolo¢nosti a to Lovenoxu-na prevenciu krvnych zrazenin, Lantus-
inzulinovych injekcii a Aubagia-tbletky na lieCenie roztrisenej sklerozy. Prave treti
spominany liek bol vyrobeny za pomoci technoldgie a know-how od Genzyme. Spojenie

oboch spolo¢nosti sa vel'mi vyplatilo a dari sa im aj nadale;j.®°

8 ADC.2011.Sanofi-Aventis prevezme Genzyme za viac ako 20 miliard USD. [online].2011.[cit. 2019.04.13]
Dostupné na internete:https://www.adc.sk/clanky/sanofi-aventis-prevezme-genzyme-za-viac-ako-20-miliard-
usd-140.html

%9SME.2011.Sanofi sa dohodol s Genzyme na jej prevzati. . [online].2011.[cit. 2019.04.13]

Dostupné na internete: https://ekonomika.sme.sk/c/5768465/sanofi-aventis-sa-dohodol-s-genzyme-na-jej-
prevzati.html

S0PROCLINICAL.2019. Who are the top 10 pharmaceutical companies in the world? (2019) [online].2019.[cit.
2019.04.15]

Dostupné na internete:.https://www.proclinical.com/blogs/2019-3/the-top-10-pharmaceutical-companies-in-
the-world-2019
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Obrazok ¢.5 : NajlepSich 10 spolo¢nosti v oblasti farmaceutického priemyslu
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Zdroj: PROCLINICAL.2019. Who are the top 10 pharmaceutical companies in the world? (2019)
[online].2019.[cit. 2019.04.15].Dostupné na internete:.https://www.proclinical.com/blogs/2019-3/the-top-10-
pharmaceutical-companies-in-the-world-2019
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3.2 Nepriatel’ské prevzatie Volkswagen — Porsche

Druhym pripadom nepriatel'ského prevzatia st spolo¢nosti Volkswagen a Porsche.
V nemeckom spravnom systéme spoloc¢nosti, zaloZzenom najmd na internej vlastnicke;]
kontrole a prevazujucej tlohe bank, si pripady pokusov o nepriatel'ské prevzatie pomerne
vzacne aj z tohto dévodu vynika pripad Volkswagen —Porsche, ktory je z mnohych aspektov
vel'mi neobvykly. Nolte a Butcher postrehli, Ze sa jedna o nezvycajny pribeh. Nepriatel'ské
prevzatie sa stalo zvlaStne prave tymZze neporovnatelne menSia spoloCnost’ Porsche sa
pokusila prevziat ovela vicSiu spolocnost’ Volkswagen. Tento pripad do istej miery
pripominal aj pribeh Déavida a Goliasa. Porsche sa to skoro podarilo. K prevzatiu nechybalo
vel'a auz sa zdalo, ze nemozné sa stane skuto¢nym. V priebehu prevzatia vSak doSlo
k zvratu, kedy nakoniec cielova spolo¢nost’ prevzala preberajucu. Spolo¢nost’ Volkswagen

tak ziskala komplexnu kontrolu nad Porsche na konci roka 2012.

3.2.1 Predstavenie firmy Porsche
Spolo¢nost’ Porsche, s celym nazvom Porsche Automobil Holding SE, je nemeckym

vyrobcom luxusnych a zaroven aj Sportovych automobilov. Jej historia sa datuje od roku
1931,kedy bola zalozena Ferdinandom Porschem a jeho zatom, Antonom Piechom, ako
firma zaoberajuca sa dizajnom a poradenstvom v oblasti automobilového priemyslu. Jedna
z prvych tloh spolo¢nosti Porsche, bola navrhnut’ auto pre nemecku vladu. Na zéklade ich
priania navrhli v roku 1934 ,,.Volkswagen“-I'udové vozidlo s motorom umiestnenym vzadu.
Vysledkom tejto spoluprace bol jeden z najaspe$nejSich automobilov vsetkych cias,
Volkswagen Beetle.

Obrazok ¢.6 : Logo spolo¢nosti Porsche

FRPORSCHE

Zdroj:PORSCHE.2019.The meaning behind the porsche
logo.Sanofinews.[online].[cit.2019.02.26]. Dostupnénainternete:https://www.porschefremont.com/porsche-

logo-meaning/
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Syn Ferdinanda Porsche, Ferry, sa v roku 1948 rozhodol, Ze za¢nu auta aj vyrabat,
nielen ich nacrtavat’. Ferry tak zahajil vyrobu $portovych automobilov a s Antonom Piechom
sa dohodol na troch nasledujucich bodoch.

1. Za kazdého vyrobeného ,chrobaka“ dostane Porsche 5 nemeckych mariek ako

licen¢ny poplatok. Tato dohoda bola podpisana do roku 1955

2. Pre vyrobu Sportovych vozidiel Porsche, bude Volkswagen dodavat’ automobilové
diely

3. Porsche sa stane autorizovanym dealerom vozidiel na izemi Rakulska

Porsche zacala s vyrobou vozidiel a slavila obrovsky uspech. Lenze tento tspech
netrval dlho. Reputacia spolo¢nosti zmenila z vyrobcu, ktory produkoval presné a luxusné
auta, na automobily, ktoré st vel'mi predrazené a taktiez privel'mi poruchové. Situacia sa
stala kritickou v roku 1993,kedy Porsche prerabala ro¢ne priblizne 150 milionov eur. V tejto
dobe na scénu nastupil hlavny aktér prevzatia, Wendelin Wiedeking, ktory sa stal novym
generalnym riaditelom. Wiedeking nastlpil do funkcie v obdobi, ked sa stalo Porsche
zranitelnym a vznikla hrozba z prevzatia vi¢sou spolo¢nostou.®!

Podarilo sa mu vyviest’ Porsche z enormnej straty a taktiez ju premenil na ziskovu.
Pocas jeho pdsobenia sa stal najlepSic platenym vykonnym riaditefom v Nemeckej
republike. Po dobu jeho 14 ro¢ného funkéného obdobia prerobil Porsche na vel'mi efektivnu
a jednu z najziskovejsich automobilovych spolo¢nosti na svete.

Spolo¢nosti Porsche sa vroku 2008 mimoriadne darilo, pricom jej zisky pred
zdanenim boli 13,5 miliard dolarov. Zaujimavy je fakt, Ze len 2 miliardy, z celkového zisku,
boli tvorené predajom aut. Zostavajucich 11,5 miliardy bolo tvorenych zo Spekuldcii
s finanénymi derivatmi. Porsche tak niektori autori opisovali ako hedgeovy fond, ktory sa
len tak mimochodom zaobera aj vyrobou aut. Nadbytok peniazi vnutil ndpad na prevzatie

Volkswagenu.%?

81 CVANCAROVA  Zuzana a kol.2014Mezinadodni sprava
spolecnosti.Praha:C.K,Beck.2014.5.437.1SBN:978-80-7400-482-7
52PORSCHE.2019.History of Porsche. . [online] [cit. 2019.03.10].Dostupné na internete:
https://newsroom.porsche.com/en/history.html
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3.2.2 Predstavenie firmy Volkswagen

Historia Volkswagenu ( VW ) zacina v ¢asoch Tretej riSe, v roku 1934.V tomto Case
Adolf Hitler zverejnil spravu so zaujmom vybudovania automobilovej spolo¢nosti s cielom
vyrabat’ auta ,ktoré by si mohol dovolit’ zaobstarat’ kazdy pracujuci ob¢an. Konstrukciou
vozidla poveril Ferdinanda Porscheho, ktory sa uz koncepciou lacnejSieho a dostupnejsicho
auta zaoberal niekol’ko rokov. Takyto model nemal stat’ viac ako 1000 mariek. Bola zalozena
nové firma s ndzvom Spolo¢nost’ pre pripravu nemeckého F'udového vozidla s.r.o. ata sa na

zaciatku roku 1938 premenovala na VVolkswagenwerk GmbH.

Obrazok ¢ .7 : Logo spolo¢nosti Volkswagen

Volkswagen

Zdroj:CLIMATELAUNCHPAD.2019.Volkswagen.[online] [cit. 2019.03.10].Dostupné na internete:

https://climatelaunchpad.org/countries/bulgaria__trashed/volkswagen-logo/

Porsche sa stal ¢lenom dozornej rady a jeho zat, Anton Piech, vediicim prvého
vyrobného zavodu, ktory bol vybudovany v novozaloZzenom meste v centre Nemecka, v
dneSnom Wolfsburgu. Tam sidli riaditel'stvo VW dodnes. V zime 1939, pred vypuknutim
druhej svetovej vojny, bol takmer dokonceny cely podnik. AvSak namiesto planovanych
ludovych vozidiel sa tu zacala vojenska vyroba. K povodnej planovanie vyrobe s podnik
vratil aZ po ukonc¢eni vojny, kedy zacal s vyrobou vel'mi zndmeho ,,chrobaka*.

V roku 1949 predali britské okupacné sily spolocnost’ sprave Dolného Saska, kde

mala tovaren sidlo, s tym, Ze ma spolocnost’ spravovat’ s d’alsimi vlddami novovytvorene;j
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Spolkovej republiky Nemecka. Na spravovani sa mali podielat’ taktiez odbory, kvoli
kompenzacii za majetok, ktory im bol v roku 1933 skonfiskovani Hitlerom. Od roku 1985
je ndzov podniku Volkswagen AG.

V roku 2005 bola spolo¢nost’ Volkswagen vo vel'mi zaujimavej pozicii, hlavne pre
Porsche. V danom obdobi bola jednym z najdélezitejsich dodavatel'ov a partnerov Porsche,
ale taktiez cena akcii VW bola na neuveritel'ne nizkej tirovni. Ten nadobudol u¢innost’
Vv roku 1960.Trzby VW boli na urovni 123 miliard dolarov, ale zisk tvorili len 2 miliardy.
Verejne koloval nazor, Ze cene akcii bola nizka, pretoZe neslo o préave lukrativnu spolo¢nost’.

Vzhl'adom k nizkej cene akcii sa zacali vynarat’ nazory, Ze niektori najazdnici by
mohli mat’ potencialne zaujem o nepriatel'ské prevzatie. Tomuto nastastie v danej dobe
zabranil existujuci zadkon o Volkswagene, ktory vravi, Ze dblezité strategické rozhodnutia

prijaté na Valnom zhromazdeni si vyzadujt stihlas viac ako 80 % akcionarov.5

V dnesnej dobe je Volkswagen jednym z najvacSich koncernov Vv oblasti
automobilového priemyslu. Patria do neho spolo¢nosti ako Audi, Bentley, Bugatti,
Lamborghini, SEAT, Skoda, vyrobca nakladnych automobilov a autobusov MAN a Scania
a od roku 2012 taktieZ taliansky vyrobca motocyklov a d’alSie. Na niZ8§ie uvedenom obrazku

vidime portfolio znadiek patriacich pod spoloénost VW.

8 SMRCKA, Lubos. Oviddnuti a pirevzeti firem. Praha: C. H. Beck, 2013, viii, 5.112-114. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-442-1.

64 \Volkswagen.2019.Koncern Volkswagen. [online] [cit. 2019.03.16].Dostupné na internete:
https://sk.volkswagen.sk/sk/podnik/koncern-volkswagen.html
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Obrézok ¢.8 : Portfélio znacick VW
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Zdroj:AUTOFORUM.2016. Skoda je v suchu, Bugatti a Bentley téz. VW neproda Zadnou znacku. .Jonling] [cit.
2019.03.19].Dostupné na internete: http://www.autoforum.cz/zajimavosti/skoda-je-v-suchu-bugatti-a-bentley-

tez-vw-neproda-zadnou-znacku/

3.2.3 Proces prevzatia

Cely proces prevzatia zacal v septembri 2005 kedy spolo¢nost’ Porsche ozndmila, ze
planuje odkupit 20% podiel vo Volkswagene. Porsche uviedol, ze jeho investicia bola
zamerand na ochranu partnera pred nepriatel'skym prevzatim. V tejto dobre sa zacina hovorit’
0 zruSeni zakona o Volkswagene a v tomto pripade bol tento krok od Porsche vel'mi vitany.
VW sa mohol spolahntit’ nato, ze 40% jeho akcii by bolo v dobrych rukach-20% Porsche
a 20 % spolkova zem Dolné Sasko.® Nikto vsak netusil Ze ,,bielym rytierom “ sa stane prave
Porsche.

Thned’ po uverejneni tejto spravy si zacali vol'aktory analytici lamat’ hlavu nad tymto
vel'mi nezvyc€ajnym krokom od Porsche. Snazili sa zistit’ preco by investovala prave Porsche

3,3 miliardy eur do svojho protivnika.®®

% NY TIMES.2005.Porsche says it plant to amass a 20 % stake in Volkswagen.. [online] [cit.
2019.03.16].Dostupné na internete: https://www.nytimes.com/2005/09/26/business/worldbusiness/porsche-
says-it-plans-to-amass-a-20-stake-in.html

% Finweb.2005.David a Golids :Porsche kipil podiel vo Volkswagene.[online] [cit. 2019.03.23].Dostupné na
internete :https://finweb.hnonline.sk/podniky-a-trhy/181537-david-a-golias-porsche-kupil-podiel-vo-
volkswagene
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Tieto otazky boli pomerne rychlo umlcané adekvatnym vysvetlenim. Ozvali sa
hovorcovia Porsche, ktori prehlasili, ze spolo¢nosti Porsche ide predovsetkym o zachovanie
a ochranu mnohoro¢nych tradicii a taktieZ o uchovanie vyznamnej spoluprace medzi
Volkswagenom a Porsche. Tento krok vel'mi pozitivne privitalo aj Dolné Sasko, pri¢om dalo
najavo, ze svojich 20 % sa vzdat’ nehodla.

O rok neskor, v auguste 2006,Porsche mierne navysila svoj podiel vo Volkswagene
Z 20% na 25 %.0Okrem toho spolo¢nost’ zacala aktivne lobovat za to, aby Nemecko zrusilo
oficidlne zakon o Volkswagene ztoho dovodu, aby mohla spolo¢nost’” Porsche plne
vyuzivat’ svoje prava ako akcionar. Tento zdkon pozaduje majoritu 80 % pri rozhodovani,
ale taktiez prikazuje, Ze aj keby mal nejaky akcionar viac ako 20 % podiel, moze vyuzit
maximalne prave 20% hlasovacich prav. Porsche vSak stdle verejnosti tvrdila Ze nema
zaujem o prevzatie Volkswagenu a ku koncu novembra 2006 navysila svoj podiel na 29,9 %
67

Uz vtejto dobe sa objavili dalSie dovody, preco Porsche nakupovala akcie
Volkswagenu. Jednym znich bola domnienky, Ze spolo¢nost’ je za dobrd cenu
a predstavovala dobry obchod. Porsche odkazovala na Volkswagen ako na zlati baiu
s mnozstvom prilezitosti na tvorbu operacnych vylepSeni, ktoré prebehli v Porsche
0 niekol’ko rokov skor.

Porsche nad’alej verejne vyhlasovala Ze nema v umysle prevziat Volkswagen. Jej
aktivity vSak nasvedc¢ovali 0 opaku. V marci 2007 Porsche oznamila, Ze zvysi svoj podiel vo
Volkswagene na 31 %.Zakon o VVolkswagene, platny od roku 1960 sa dostava do rozporu
s jednym zo zékladnych pravidiel slobody v EU ,to znamena volny pohyb kapitalu.
Eurdpsky sudny dvor rozhoduje, Ze zakon o Volkswagene je neplatny z dévodu, Ze je nielen
prehnane protekcionisticky, ale taktiez v rozpore s volrnym pohybom kapitalu. 8

Pocas dan¢ho obdobia sa zacalo Spekulovat’ o tom ,Ze Porsche by malo zaujem
o prevzatie Volkswagenu, prave vtedy, ak by im v ceste nestal zdkon o Volkswagene.
Ocakavala sa teda od vlady a od parlamentu Dolného Saska Uprava zakona o Volkswagene,
aby mohol byt kompatibilny s europskym pravom. Zmeny v zakona vsak do roku 2013

vObec neprebehli.

5PRICEONOMICS.2014. Porsche: The Hedge Fund that Also Made Cars. [online] [cit.
2019.03.23].Dostupné na internete :https://priceonomics.com/porsche-the-hedge-fund-that-also-made-cars/
88 KOLASSA,David.2017.Nastudované zo stranky europskeho parlamentu..[online] [cit.
2019.03.23].Dostupné na internete: http://www.europarl.europa.eu/factsheets/en/home
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V roku 2007 vysli na povrch dokumenty s tymto datumom, z ktorych vyplyvalo, ze
sa spolo¢nost’ Porsche radila s rdznymi inymi bankami o sposobe, ako sa dostat’ k 75 % akcii
Volkswagenu.®®

O rok neskor, v marci 2008,dozorna rada Porsche udelila spolo¢nosti povolenie na
zvySenie podielu spolo¢nosti vo Volkswagene na 50 %.V tomto bode, sa akcie Volkswagenu
strojnasobili ,ako cena akcii, kedy ich Porsche zacala kupovat’.

Ako Porsche pomaly kupovala akcie Volkswagenu, financné trhy reagovali dvoma
spbsobmi. Po prvé, cena akcii Volkswagenu sa aj napriek slabému vykonu spolo¢nosti
nad’alej zvySovala. Tento fakt bol zaloZeny na presvedceni, ze Porsche bude pokracovat
v ndkupe akcii a tak bude pohanat’ akcie smerom nahor. Po druhé, mnohi mali pocit, Ze cena
akcii Volkswagenu je pripadom ,,cisarovych novych §iat“ a ich cena bude ¢oskoro klesat'.
Cena bola umelo vysoka len na zéklade ocakdvania, Ze spolocnost’ Porsche bude nad’alej
kupovat’ akcie Volkswagenu-nie z dovodu zasadného vyznamu spoloc¢nosti Volkswagen.
Vzhl'adom nato, Ze pravidlo Volkswagen bolo stale v platnosti ( ato ze Porsche verejne
vyhlasilo, Ze nema zaujem o zlucenie s Volkswagenom),mnohi analytici tvrdili, Ze Porsche
coskoro prestane nadobudat’ akcie VW a ze ich hodnota klesne.

Tieto ocakdvania poklesu sposobili, Zze sa akcie Volkswagenu stali najviac
shortovanymi’® akciami na trhu. V roku 2008 bolo takmer 13 % akcii Volkswagenu
shortovanych s nadejou, Ze ich cena klesne a investori dosiahnu velkolepé zisky.”*

V oktébri 2008 Porsche prvykrat oznamila verejne svoj zamer na prevzatie
Volkswagenu, pricom opét’ zvysila svoj podiel na 42,6 %.Okrem toho tajne nakupila opcie
na nakup d’alSich 31,5 akcii vo VW. Ovladla teda 74,1 % vSetkych akcii. Okrem toho, po
rokoch odmietania, priznala svoj zamer na ziskanie Volkswagenu. Cielom Porsche bolo
ziskanie 75 % akcii a dostat’ sa tymto spdsobom k financiam VW. Tieto finanéné prostriedky
by boli vyuzité na splatenie gigantického dlhu, ktory bol vyuziti prdve na financovanie

prevzatie Volkswagenu. Preberajuca spolo¢nost’ sa zacala v nadvéznosti na tuto kipu utépat’

89 E15.2012.Exséf Porsche pry pii pokusu o prevzeti Volkswagenu klamal investory..[online] [cit.
2019.03.27].Dostupné na internete: https://www.e15.cz/zahranicni/exsef-porsche-pry-pri-pokusu-o-prevzeti-
volkswagenu-klamal-investory-941431

70 Shortovanie predstauvuje formu investicie do akcii,kedy investor vsadza na pokles ich hodnoty.Akcie si
zapozicia napriklad od svojho brokera a d’alej ich sam preda.V momente,ked’ cena akcii dostato¢ne
klesne,ich kapi naspdt’ a vratim ich tomu od koho si ich zapozi¢al.Jeho zisk predstavuje rozdiel medzi
predajnou a nakupnou cenou.V tomto priade méze dojst’ aj k strate,a to v tom pripade ked’ cena akcii
narastie.

"1 PRICEONOMICS.2014. Porsche: The Hedge Fund that Also Made Cars. [online] [cit.
2019.03.23].Dostupné na internete :https://priceonomics.com/porsche-the-hedge-fund-that-also-made-cars/
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v dlhoch atak nutne potrebovala chybajice percento astym taktiez spojené finanéné
rezervy Volkswagenu.

Vplyvom zverejnenia informécii o tom, ze Porsche vlastni uz takmer 75 % akcii
Volkswagenu, ich cena doslova vystrelila z 211 na rekordnych 1005 eur. Na kratku dobu sa
tak VW stal najdrahSou spolo¢nostou na svete. Tento rekordny rast vSak sposobil stratu
investorom. Mnoho z nich vlastnilo akcie VW za tG¢elom kratkodobého investovania. V
oktobri sa totiz wvtlaci objavili spravy o prebiehajucich problémoch v oblasti
automobilového priemyslu. A zaklade tejto spravy o¢akavalo mnoho investorov pokles akcii
VW a tak ich predalo. Investor jedné za ucelom kratkodobého investovania tak, ze pokial
u doty¢nej spolo¢nosti predpoklada pokles akcii, vypozi¢ia si akcie tejto spoloc¢nosti u tretej
strany apredd ich na trhu. Zamerom je ich neskor$i nakup za niZ§iu cenu a vratenie
vypozi¢anych akcii tretej strane s viditelnym ziskom plynacim z rozdielu medzi predajom
a nakupom akcii. Ak vSak akcie doty¢nej spolo¢nosti neklesnu, ale zacnu rast, nastane
problem pre kratkodobého investora. Toto sa stalo s akciami Volkswagenu. Kratkodobi
investori tak zacali rychlo skupovat’ zostadvajice akcie Volkswagenu, aby ich straty boli ¢o
najmensSie. Tychto akcii na trhu bolo vSak malo a preto aj ich cena vyletela hore raketovym
spdsobom. Kratkodobi investori, ktori mali svoje investicie v akciach VW, stratili behom
niekol’kych hodin miliardy eur. To viedlo k osobnym tragédiam. Adolf Merckle, z rodinnej
firmy Merckle Holding, po zisteni ze jeho firma stratila miliony eur pri tejto transakcii,
skocil pod vlak. Investori obvifovali Porsche za utajovanie informacii a manipulaciu
s akciovym trhom v ich prospech. Toto obvinenie vSak vykonny riaditel’ Porsche odmieta

s tymze nikdy nemali ziadny tajny plan pre prevzatie Volkswagenu.
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Graf ¢.6 :Vyvoj cien akcii VW v kritickom obdobi
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Zdroj : NOLTE. Volkswagen and Porsche One Family, Two Car Companies, & a Battle for Corporate
Control..[online] [cit. 2019.03.29].Dostupné na internete:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1996386

V dozornej rade oboch spolo¢nosti sedel ten isty ¢lovek a to Ferdinand Piech. Vedel
vel'mi dobre Co sa deje a spojenie oboch znafiek mu nebolo proti voli. Pocas procesu
skupovania akcii Volkswagenu spolo¢nostou Porsche jeho podiel dramaticky narastal na
hodnote a on sam zarobil na tomto procese miliardy dolarov. I$lo tu v8ak o konflikt zaujmov.

Aj ked’ Piech tvrdil, Ze spojenie by mu nebolo proti voli, tento pokus 0 prevzatie
Volkswagenu bral ako Gtok na vlastnd poziciu .V tomto okamihu sa prejavil ako vynikajuci
stratég. Wiedeking potrebuje k ovladnutiu Volkswagenu 75 % percent ich akcii, ale taktiez
zruSenie zékona o Volkswagene, ktory umoziuje spolkovej zemi Dolné Sasko vetovat’ vstup
noveho akciondra. Piech s vtedaj$im ministrom vyjednal, aby zdkon o VW zostal aj nad’alej
v platnosti. Prevzatie Volkswagenu zablokovalo v tomto momente Sasko a z prosperujlcej
spolo¢nosti Porsche sa stdva automobilové spolo¢nost’ s enormnymi dlhmi v bankach.’

Zaciatkom roka 2009 upustilo Porsche od svojho zameru o nepriatel'ské prevzatie
asnazi sa vyjednat fiziu, ktord by znamenala rychlejSie a priatel'skejSie spojenie.
Volkswagen prerusil vyjednavanie s Porsche v méji. Postup Porsche sa im zdal vel'mi

zméteny a bolo zrejmé, ze v tomto momente i§lo spolo¢nosti Porsche predovsetkym o to aby

72 Stehlik, Jakub.2012. Piéch vs. Porsche 1:0. Zasmodrchané oviddnuti Porsche Volkswagenem.. [online]
[cit. 2019.03.23].Dostupné na internete:http://auto.idnes.cz/volkswagen-ovladlporsche-dcw-
Jautomoto.aspx?c=A120731_142212 automoto_fdv
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sa okamzite dostalo k cash flow Volkswagenu, hlavne aby sa mohla vymanit zo svojho
obrovského dlhu.

Kvoli tomu Ze sa nepodarilo Gspes$ne presadit’ zmenu zékona a spolkova zem Dolné
Sasko sa nehodlalo vzdat’ svojho podielu, dostava pokus o prevzatie uplne opacny smer ako
predtym Porsche zamyslala. Zhruba mesiac po skrachovani jednania o prevzatie
Volkswagenu ,Zziada Porsche nemecku spolkovu republiku o subvenciu 1,75 miliard eur na
doplnenie svojho prevadzkového kapitalu. Ukazalo sa ze sa jednd Uz o druhu Zziadost
0 pomoc. Enormny dlh narastal a z toho vyplyvala aj neschopnost’ splacat’. Zac¢inala sa teda
¢rtat’ moznost’, Ze niektori z veritel'ov poda navrh na insolvenciu, z dévodu Ze Porsche dlzila
viac ako 12 bankdm. Aj po druhykrat nemecka vlada odmietla Porsche pdzicku.

Ni¢menej v jali 2009 bola situacia takd, Ze Volkswagen mal ako vicSinoveého
majitel'a prave Porsche. Tato automobilka vSak bola v obrovskej finan¢nej krize a hrozilo,
ze sa pocas niekol’kych tyzdiov zruti a vrhnl sa na nu veritelia. Zv1ast potom, ¢o nemecka
vlada oficialne odmietla poskytnut’ zachranny balicek v hodnote 1,75 miliardy eur, sa
situacia Porsche stala kritickou.

V juli 2009 oznamil Volkswagen Group zisk 49,9 % vV spolo¢nosti Porsche
Zwischenholding, ktora predstavuje automobilova diviziu majoritnej spolo¢nosti
Porsche.Za toto prevzatie zaplatil 3,9 miliardy eur. Tento vyznamny krok vyriesil kriticku
situaciu Porsche a umoznila mu znizit’ obrovské dlhy, ktoré vznikli v stvislosti s pokusom
o prevzatie Volkswagenu. Samotny pokus o prevzatic sa vSak skoncil katastrofalne.
Nielenze ma Porsche este stale vel'ké dlhy a prevzatie VW sa nepodarilo, ale spolo¢nost’

prisla taktiez o svoju automobilovu diviziu.
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Zdroj: MOTORWARD.2012.Porsche-Volkswagen merger underway.[online] [cit. 2019.03.29].Dostupné na

internete: https://www.motorward.com/2012/07/porsche-volkswagen-merger-underway/

V tomto istom obdobi musel z vedenia spolo¢nosti odist’ dlhoro¢ny $éf Wenden
Wiedeking. Vzhl'adom k ,.zlatému padaku “, ktory mu bol vyplateny, mozno sudit, Ze jeho
odchod nebol dobrovolny. Odstupné pozostavalo z toho, ¢o zarobil za zvySok svojej
zmluvy, ked’ze t4 mu mala skon¢it’ az v roku 2012,plus balik akcii, jednorazovu platbu a
prava na dochodok. Wiedeking dostal najvicésie odstupné v histérii a to 50 miliénov eur.
Polovicu tejto sumy viak venoval na dobro¢inné ucely.” Spolu s Wiedekingom skon¢il
taktiez financny riaditel’ a predseda d6zovskej rady. Vynuteny odchod vykonného riaditel’a
znamenal v podstate uplné vitazstvo Volkswagenu, ¢o znamenalo vstup Volkswagenu
nielen do Porsche Zwischenhldingu, ale taktieZ do materskej Porsche SE.

Pointa celého pripadu a jej priamodiare rieSenie sa ukazalo v roku 2012,kedy sa
ukézalo Ze Porsche neziska Volkswagen, ale naopak Volkswagen prevezme Porsche. V juli
2012 vydal Volkswagen Group spravu, v ktorej oznamil, Ze po vyrieSeni niektorych
technickych a danovych otazok ziskava zostavajucich 50,1 % akcii Porsche
Zwischenholding. Po tomto kroku sa stalo jedinym a stopercentnym majitel'om ostavajucej
¢asti holdingu Porsche. Dany podiel odkupil od Porsche SE, ktory na oplatku ziskal kmeniové
akcie Volkswagenu. Vd'aka tomu experti zaistili, Ze cela transakcie prebehla bez zdanenia

a tovarne uSetrili tymto spdsobom zhruba jednu miliardu eur. Kipna cena majority dosiahla

8 FORBES.2017. 12 Million Golden Parachute For Porsche R&D Boss Fake News. It Was 13 Million.
[online] [cit. 2019.03.21].Dostupné na internete::https://www.forbes.com/sites/bertelschmitt/2017/04/02/12-
million-golden-parachute-for-porsche-rd-boss-fake-news-it-was-13-million/#f5cc2fe7071b
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4,46 miliardy eur, vd’aka ktorym sa Porsche zbavilo zna¢nej Casti svojho zadlzenia dvoch

transakciach dokopy zinkasovala 8,36 miliardy eur.

Obrazok &.10: Struktura po transakcii
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internete: https://www.motorward.com/2012/07/porsche-volkswagen-merger-underway/
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3.3 Nepriatel’ské prevzatie Arcelor — Mittal Steel

Dalsim prikladom je nepriatel'ské prevzatie spolo¢nosti Arcelor Mittal Steel. Po
spojeni tychto dvoch spolo¢nosti vznika d’alSia gigant svetovych rozmerov, podobne, ako
tomu bolo u predchadzajuceho prikladu prevzatia. Nova spolo¢nost’ nesie nazov
ArcelorMittal a vznikla faziou v roku 2006. ArcelorMittal je stale najvac¢$im svetovym
vyrobcom ocele. Spolo¢nost’ zamestnava vyse 200 000 I'udi vo viac ako 60 krajinach na
svete. ArcelorMittal je svetovou $pickou a lidrom v dodavkach uslachtilej ocele pre mnohé

sektory vyroby.

Tento konkrétny priklad je zaujimavy tym, s akou vervou sa do nepriatel’ského
prevzatia pustil Mittal Steel, a ako zafalo sa Arcelor snazil o obranu. Pokus Arceloru branit’
sa bol vo svojom dosledku vel'mi nest’astny a i$lo primarne o snahu jej generalneho riaditel'a

udrzat’ sa na svojom mieste a tiez o jeho hrdost’.

3.3.1 Predstavenie firmy Arcelor

Arcelor bol najvacsim svetovym vyrobcom oceli z hladiska obratu a druhym
najva¢sim vyrobcom oceli z hl'adiska vyrobeného mnozstva. Trzby v hodnote 30,2 miliard
eur a 45 milionov metrickych ton ocele vyprodukovanych ro¢ne su skuto¢ne tictyhodna ¢isla.
Spoloénost’ vznikla fuziou troch spolo¢nosti: Aceralia (Spanielsko), Usinor (Francuzsko) a

Arbed (Luxembursko) v roku 2002.

Obrazok ¢.11 : Logo spolo¢nosti Arcelor

«Yarcelor

Zdroj: ARCELORMITTAL. Who we are.[online] [cit. 2019.04.10].Dostupné na internete:

https://corporate.arcelormittal.com/
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3.3.2 Predstavenie firmy Mittal Steel

Spolo¢nost’ Mittal Steel bola jednou z najvacsich vyrobcov oceli podla objemu
a zaroven tiez v rdmci obratu. Vykonnym riaditelom a prezidentom spolo¢nosti je Lakshmi
Mittal, ktorého rodina eSte pred prevzatim vlastnila 88 % spolo¢nosti. Hlavné sidlo mala

v Rotterdame, ale z Londyna ju riadil Mittal a jeho syn. V roku 2006 prevzala spolo¢nost’

vvvvv

3.3.3 Priebeh prevzatia

Cely proces prevzatia zacal 27.januara v roku 2006,kedy Mittal Steel, svetovy
vyrobca ocele, predlozil nepriatel'skd ponuku pre Arcelor, najva¢siecho vyrobcu ocele
z hl'adiska obratu. Arcelor bol v tom ¢ase druhym najvac¢S§im vyrobcom ocele na svete
a ponuka spolo¢nosti Mittal Steel spdsobila vel'a odporu, a mnohi vyznamni l'udia sa k nej
vyjadrili negativne. Jednym z nich bol aj vtedajsi prezident Jacques Chirac, ktory verejne
kritizoval ponuku. Vzhl'adom k tomu, ze Arcelor o ponuku neusiloval a dokonca to
nepredpokladal, tato ponuka bola manazmentom Arceloru okamzite chapana ako pokus o
nepriatel’ské prevzatie.

Spolo¢nost’ Mittal Steel pontikla 28,21 eur za jednu akciu Arceloru, ¢o znamenalo,
ze ponuka bola 0 27 % vyssie ako trhova cena jednej akcie, a tak prémia predstavovala 27
% .Celkova ponuka na prevzatie mala hodnotu 18,6 miliard eur. Bola zloZena z dvoch ¢asti,
a to z platby v hotovosti , vo vyske 4,7 miliardy a zvySok by bol financovany z ich akcii.
Prepojenim tychto dvoch podnikov by sa vytvorila spolo¢nost’, ktora by bola svetovym
lidrom v oblasti vyroby ocele, v zoskupeniach ako NAFTA, EU ,a taktiez v strednej Eurdpe,
Afrike aJuznej Afrike. NavySe by vzdjomnym spojenim kapacit vytvorili Stvrtého
najvacsieho producent Zeleznej rudy na svete.

Arcelor sa pokusil o prvy pokus o obranu. Oznamil svojim akcionarom vyplatenie
obzvlast’ Stedrej dividendy a zaroven predniesol vyhlasenie o vel'mi priaznivych buducich
ziskoch spolo¢nosti. Obe prehlasenia sa neskor ukézali ako nafuknuté. Arcelor potom zac¢al
sériu strategickych s taktickych manévrov v ramci spolo¢nosti i mimo nej, v snahe zastavit’
ponuku Mittal Steel.

V jini, zacal manazment Arceloru, a predovsetkym generalny riaditel’ firmy (Guy

Dollé) verejne vystupovat a kritizovat’ pokus o prevzatie. Podl'a jeho slov bola predlozena

4 ACADEMIA.2009.The Steel War-Mittal vs. Arcelor. .[online].2009..[cit. 2019.04.10].Dostupné na
internete https://www.academia.edu/9889831/The_Steel War_- Mittal_vs_Arcelor
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ponuka na 150 % nepriatel'skd, cena prili§ nizka a strategicky zavadzajuca. Nad’alej
pokracoval Vv kritike nielen spolo¢nosti Mittal, ale servitku pred Usta si nedaval ani
k rasistickym vyjadreniam na osobu Laksmiho Mittala, vlastnika najazdnickej spolo¢nosti,
a jeho pbvod. Pan Dollé tvrdil, Ze Arcelor vyraba ,aristokratické parfumy“-kvalitné
vyrobky, zatial’ co Mittal je zndmy svojou ,lacnou kolinskou®. Dokonca tvrdil, ze nechce
,aby boli jeho akcionari plateni ,, monkey money* pana Mittala. OpiCie peniaze st bezne
pouzivanym francizskym vyrazom pre opis nie¢oho, ¢o nema takmer ziadnu hodnotu.
Zaroven sa niektori domnievajl, ze v tom mozno najst’ aj rasisticky kontext vzhl'adom na
povod zakladatela spolo¢nosti Mittal Steel.”® CEO Arceloru d’alej prehlasuje, e Mittal
nevyznava rovnaké hodnoty a vizie ako Europska spolo¢nost” Arcelor.

Ako prvy pokus o obranu proti prevzatiu prislibil management Arceloru svojim
akciondrom vyplatit’ mimoriadne Stedré dividendy a zaroven vydal vyhldsenie o vel'mi
priaznivych budtcich vynosoch spolo¢nosti. oboje sa vSak neskdr ukazalo ako len nafiknuta
bublina. Arcelor sa potom ihned’ pustil do radu strategickych manévrov s ciel'om zabranit’
tomuto prevzatiu.

Dalsi pokus na obranu proti prevzatiu predstavoval dohodu, medzi Arcelor a vladou
Luxemburska, ktora bola najvac¢sim akcionarom Arceloru s celkovym podielom 5,6 %.Tato
dohoda spoc¢ivala vo vypracovani nového zakonu o prevzati. Tento zakon mal byt u$ity na
mieru prave proti pokusu o prevzatia zo strany Mittalu. Premiér a taktiez vlada Luxemburska
sthlasili. Vznikol novy zakon, ktory zakazoval spolo¢nosti Mittal podat’ nasledovni ponuku
na prevzatie, po dobu miniméalne jedného roka po tom, ¢o by doslo k zmene 'ubovolnych
podmienok v Arcelori. Ak by napriklad spolo¢nost’ Arcelor vydala viac akcii, predala ¢ast’
svojich aktiv alebo nakupila ind firmu, tak by spolo¢nost’ Mittal nemohla predlozit’ upravenu
ponuku pocas jedno ro¢ného obdobia..”®

Arcelor vyuzil tejto zadkon vel'mi promptne a zakupil spolo¢nost’ Dofasco Steel zo
Spojenych statov americkych. Tento ndkup mal dvojaky vyznym.Za prvé, sa jednalo
o0 aktivovanie noveho zdkona a firma Arcelor tymto krokom chcela ziskat’ dostatok ¢asu na

pripravenie d’al$ich obrannych mechanizmov.Za druhé, Mittal mal vybudovany v Spojenych

S ECONOMIST.2006. Arcelor,up in arms.[online].2006. [cit. 2019.04.10].Dostupné na
internete:https://mww.economist.com/business/2006/04/27/arcelor-up-in-arms

6 BBCNEWS.2016.Luxembourg backs Mittal takeover. [online].2016. [cit. 2019.03.31].Dostupné na
internete http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/5123672.stm
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Statoch americkych vel'mi vyznamny podiel na trhu a pri prevzati Arceloru, by sa mu tento
podiel este zvysil, a s tym faktom by protimonopolny Grad ur¢ite nesthlasil.”’

V ma4ji si zavolal luxembursky koncern na pomoc oceliarsku spolo¢nost’ Severstal
z Moskvy. Vlastnikom bol majitel’ a miliardar Alexej Mordasov. Dana spolo¢nost’ mala
plnit’ Ulohu ,bieleho rytiera®, ktora by ju zachrénila pred nepriatel'skym prevzatim.
Manazment Arceloru sa usiloval o uzatvoreni dohody o spolo¢nej fazii s touto
spolo¢nostou. Keby k fuzii doslo, obsadil by Arcelor prva priecku v oblasti vyroby ocele
a taktiez by ziskal obrovské naleziskd uhla a zeleznej rudy v Rusku. Danou flziou by
Serevstal ziskal aj 32 % akcii Arceloru, a tym by sa stal jej hlavnym akcionarom
s kontrolnym balikom. Spojenim Arceloru so spolo¢nostou Severstal’ by tiez vznikol novy
svetovy gigant s produkciou ocele vySe 70 milionov metrickych ton ocele a tym by sa Mittal
presunul na druhé miesto.

Napokon o0 obchode nemali rozhodujice slovo manazéri ,ani politici, ale boli to
akcionari. Hlavne investori z oblasti americkych a taktiez aj eurdpskych investi¢nych
fondov sa usilovali o prekazenie fuzie ruskej spolo¢nosti s Arcelorom. Dévodom bol fakt,
ze rusky magnat so vztahmi smerujicimi ku Kreml'u, by mal velka kontrolu nad ¢astou jej
akcii. Medzitym vSak MordaSov upravil svoju povodni ponuku, ktora znela tak, ze
MordaSov dostane 32% akcii Arceloru za spolo¢nost’ Severstal . MordaSov svoju pdvodnu
ponuku upravil tak, aby bola pre Arcelor vyhodnejSie, a pozadoval iba 25% namiesto 32%.
Tato ponuku vsak zase odmietol vydat’ Arcelor ,pod tlakom akcionarov, a pokrac¢oval vo
vyjedndvani s Mittal, aby doslo k ¢o najvyhodnejsie dohode pre Arcelor.’®

Podl'a ruského dennika Izvestia vyjednaval Arcelor na dvoch frontoch a iSlo mu len
0 ziskanie ¢o najlepSie dohody od oboch ziujemcov. Medzitym sa MordaSov spojil
S podnikatel'om Romanom Abramovi¢om, aby mohol poniknut’ eSte lepSie podmienky a
vySSiu cenu za akcie Arceloru. Mordasov sa tieZ dohodol s bankou ABN AMRO, aby
financovala Cast’ tejto akvizicie a banka s tym suhlasila. Na snahu Arceloru o fazii so

spolo¢nostou Severstal reagoval Mittal Steel tak, ze zvysil svoju pévodnu ponuku z 18,6 na

"TECONOMICTIMES.2016.Tale of two acquitions:Mittal Steels acquitision of Arcelor and Tata Steels
acquition of Corus .[online] [cit. 2019.04.10].Dostupné na internete:
https://economictimes.indiatimes.com/industry/indl-goods/svs/steel/tale-of-two-acquisitions-mittal-steels-
acquisition-of-arcelor-and-tata-steels-acquisition-of-corus/articleshow/51624431.cms

8 TREND.2006.4kvizicia zrodila ocelového obra.[online] [cit. 2019.04.10].Dostupné na
internete:.https://www.etrend.sk/trend-archiv/rok-/cislo-August/akvizicia-zrodila-oceloveho-obra.html
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25,8 miliard eur a tieZ oslovil rovno akcionara Arceloru, aby sa na planované valnom
zhromazdeni definitivne vyjadrili. "

Aj napriek vSetkej snahe spolo¢nosti Severstal a obzvlast potom Mordasov nebola
jeho ponuka prijata a namiesto toho predstavenstvo odporucilo spolo¢nost’ Mittal Steel kvoli
tlaku svojich akcionarov. 8 Akcionari na valnom zhromazdeni sa jednoznaéne tiez rozhoduji
pre Mittal Steel. Po piatich mesiacoch krutého boja a ztfalej obrany Arceloru je dokonané.
Spolo¢nost” Mittal Steel uspe$ne dokoncuje nepriatel'ské prevzatie Arceloru v juli 2006 a
prebera 92% podiel akcii.

Vznika tym gigant ArcelorMittal, ktory v tej dobe vyraba 3x viac ocele, nez dvojka
na trhu. V stcasnej dobe sa ArcelorMittal stale drzi na Spicke svojho odvetvia a vykazuje
vynikajice vysledky. Nielen, ze ma najvyssiu obrat zo vSetkych oceliarskych firiem, ale aj
stale vyraba takmer 2x tol’ko, ¢o najbliz$i konkurent. Rusi st ve'mi rozhorceni a maja pocit,
ze boli zmanipulovani. Cely proces vyjedndvanie so spolo¢nostou Severstal’ bol podla
ruskych médii iba divadlom ku zvySeniu ponuky od Mittalu. Spolo¢nost’ Severstal’ dostala
"odstupné” od Arceloru vo vyske 140 milionov eur. Aj napriek tomu vSak Severstal’ hrozil
zalobou a MordaSov reagoval vel'mi negativne na vysledok prevzatia, obzvlast preto, ze jeho
posledna ponuka nebola ani prerokovana. &

Spolo¢nosti Arcelor Mittal sa dari a ukazuje sa, ze bolo spojenie vel'mi vyhodné.

vvvvv

kapacitou priblizne 114 milidnov ton surovej ocele.

9 FN.2006.ABN Amro wins key role in Arcelor battle. .[online].2006.[cit. 2019.03.29].Dostupné na
internete:https://mww.fnlondon.com/articles/abn-amro-wins-key-role-in-arcelor-battle-20060526
80FORBES.2008.ArcelorMittal deal asteal for Severstal. .[online].2008.[cit. 2019.03.29].Dostupné na
internete:https://www.forbes.com/2008/03/21/severstal-arcelor-mittal-markets-equity-
cx_Il_0321markets04.html#7b73757712be

8 KUMAR.BRAJESH..2012.Mega Mergers and Acquisitions: Case Studies from Key Industries.2012.s.203-
209.1SBN: 978-1137005892
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3.4.Diskusia

Vo finalnej Casti zaverenej prace sme sa venovali trom pripadovym S$tadiam
vybranych spolo¢nosti a hodnotili sme vSetky zozbierané Udaje. Dospeli sme k tsudku, ze
najdolezitejSim poznatkom je nutnost’ kontroly ¢innosti manazmentu. Aj v naSom prostredi
je Uplne bezne, Ze si majitel' spolo¢nosti najmd profesionidlneho manazéra na riadenie
spolo¢nosti. Vznika tu vSak vel'ka potreba kontroly jeho ¢innosti a taktiez monitorovanie
riadenia. S kontrolovanim ¢innosti manazéra suvisi taktiez zabezpecenie informovanosti
vlastnika o celom diani v spolo¢nosti.

Dalsim doporuéenym je neustala pripravenost. V kazdej situacii je vyhodné poéitat
s hrozbou, ktord nemusi byt bezprostredna. U velkych spolo¢nosti, ktoré su volne
obchodovatel'né na burze, moze dojst’ k prevzatiu kedykol'vek. Je teda vel'mi dblezité byt
vopred pripraveny na obranu a nenechavat’ ju az na poslednu chvil'u. Taktiez nie je vyhodné
pouzit’ obranné techniky az v priebehu prevzatia. Obrannych metdd je velky pocet a kazda
spolo¢nost’ si méze vybrat’ tU, ktora jej najviac vyhovuije.

Vsetky tri pripady uvedené v zavere¢nej Casti, podl'ahli nepriatel'skému prevzatiu. U
kazdej z nich prebehol najprv utok zo strany najazdnika, najcastejsie formou ,,medvedieho

13

objatia. “, neskdr obrana ciel'ovej spolo¢nosti, najmd vo forme otravenych piluliek a na
koniec prevzatiu podlahli.

Prvymi rozoberanymi firmami boli Sanofi-Aventis a Genzyme. V tomto pripade
doslo hned’ ku dvom nepriatel'skym prevzatiam, ktoré Sanofi u¢inila. Prvé bolo z roku 2004
na spolo¢nost’ Aventis a neskér v roku 2011 na Genzyme. Ako mdzeme na tomto priklade
vidiet' ¢akat’ sa nickedy naozaj vel'mi vyplati. Nielen ,ze doslo k dblezitému zvySeniu
ponuku, ale taktiez doslo ku uznaniu bonusu vo forme CVR, ktory je ve'mi vyhodny pre
akcionarov oboch spolo¢nosti. Nakoniec vsetko skongili situaciou ,,win-win“.Vo viacerych
pripadoch, ako aj v tomto, sa nepriatel’ské prevzatie Gplne nepodari a tromfne ho prevzatie
priatel'ské. Avsak vit'aznou, preberajlcou, spolo¢nost'ou sa stala Sanofi, ktora tymto krokom
posilnila svoju poziciu na trhu a d’alej pokracovala v strategickom globalnom raste. Taktiez
siroz§irila svoje portfolio v ramci spolo¢nosti, ale aj ponukanych lie¢iv. Aj v d’alSich rokoch
sa Sanofi nad’alej, aj s pomocou Genzyme, zameriavala na zriedkavé choroby. Etablovala sa
aj ako lider v oblasti skler6zy. V roku 2016 jej zameranie rozsirili a programy v oblasti
onkologie a imunologie. V roku 2018 prijali d’alsie spolo¢nosti, formou akvizicie a tak

rozsirila svoje zameranie aj v oblasti hematologie.
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Vroku 2012 dostali dokonca vykonny viceprezident, finanény riaditel
a viceprezidentka pre pravne zalezitosti ocenenie "Prix de la meilleure opération financiere
— M&A* od ,,Club des Trente” za prevzatie spolo¢nosti Genzyme. Toto ocenenie je
udelované za najlep$iu finanénu operaciu roku.%

Toto prevzatic hodnotia obe spolo¢nosti ako velmi Kladné. V roku 2016 sa sam
generalny riaditel’ Sanofi vyjadril, Ze sa prevzatie nadmieru vyplatilo. Akvizicia im priniesla
priblizne 40 miliard dolérov v trhovej hodnote a cena akcii Sanofi narastla o viac ako 50
%.Velkou vyhodou bolo aj zviditenenie spolo¢nosti na americkom trhu a vyvoj novych
lie¢iva ktoré predtym nemala dostatocné technologie.

Druhymi rozoberanymi firmami boli Porsche a Volkswagen. Toto prevzatie
nazyvalo vela odbornikov ako suboj Goliasa a Davida. Zaujimavostou je, ze menSia
spolo¢nost=trpaslik, sa snazil prevziat’ ovel'a va¢siu spolo¢nost=obra. Spociatku bol tento
pokus utajovany a Porsche sa vykresl'ovalo len ako ,, biely rytier, ktory by Volkswagenu
pomohol pred nepriatel'skou ponukou. Porsche vsak od zaciatku chcelo nepriatel'sky
prevziat' Volkswagen a verilo, Ze sa Dolné Sasko podvoli rozhodnutiu Europskej Gnie. Tym
by doslo k zmene zakona o VVolkswagene v prospech Porsche.

Velky vplyv v tomto prevzati mali rodinné vzt'ahy Porsche —Pi¢ch. Jeden z ¢lenov
rodiny, prave syn Ferdinanda Porsche, si viedol vel'mi dobre, pocas celého procesu. Pod jeho
vedenim sa podarilo Volkswagenu prevziat’ spolo¢nost’ Porsche. Jeho podiel z obchodu sa
vySplhal na niekol’ko miliard eur.

Myslim si v8ak osobne, ze Uspech a slava pana Wiedekinga po tom, ¢o sa mu podarilo
vzkriesit’ Porsche, mu enormne zvysili sebavedomie. Inak by sa do takejto riskantnej hry
pravdepodobne nepustil. Taktiez keby sa Piéch nepustil do silnej obrany Volkswagenu.
Mohlo dojst’ naozaj k zruseniu zakona a cela situacia sa mohla vyvijat' Uplne inak. Keby
banky chceli nad’alej financovat’ Porsche, mohla byt prace ona vitaznou spolo¢nostou.
Avsak ta sa dostala do takej kritickej situacie, z ktorej ju prace Volkswagen vytiahla a stala
sa jej ,,bielym rytierom.*

Zda sa teda, Ze cely pokus o takto zafalti obranu Arceloru bol iniciovany osobnymi
dovody generalneho riaditel'a Arceloru, ktory ani z Casti nebral do uvahy zdujmy svojich
akcionarov. I§lo mu predovSetkym o to, aby sa za Ziadnu cenu nedostal Arcelor do ruk

"Indickej" spolo¢nosti Mittal (kvoli jeho rasistickym narazkam).Pokus o dohodu s vladou

82STRATEGIE-BOURSE.2019. Acheter I"action Sanofi Aventis. [online].2019.[cit. 2019.03.30].Dostupné na
internete:https://www.strategie-bourse.com/action-sanofi.html
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Luxemburska o vytvoreni zdkona na mieru proti Mittalu a jej stthlas mi pride velmi
kontroverzny a vel'mi d’aleko za hranicou toho, ¢o by malo byt prijatelné.

Na druhej strane tu mame magnata Lakshmi Mittal. Dévodov pre jeho pokus
0 prevzatie Arceloru sa da najst mnoho. Po netGspechu pévodnej ponuky sa objavuju
informécie o tom, Ze sa tento pokus o prevzatie stava pre neho osobné ambicii a musia
prevzatie uspeSne dokoncit’ za akukol'vek cenu, aby ucelil svoje postavenie, dokazal
vsetkym svoju moc a udrzal si svoju dostojnost’.

Na druhu stranu tu mame aj iné vysvetlenie. Napriklad to, Ze neslo aZ tak o osobnu
zainteresovanost’, ako o dobre strategicky premysleny tah. Akviziciou Arceloru cheel Mittal
dosiahnut’ hlavne dvojit¢ho synergického efektu. Po prvé, prevzatim Arceloru by doslo k
pokrytiu Sirokého spektra vyrobkov. Arcelor sa S$pecializoval na vyrobu kvalitnych
produktov v menSom mnozstve a Mittal zase na ohromny objem vyroby, ale zato nizsej
kvality. Po druhé, Arcelor ma silné postavenie a pokrytia v Eurépe a Mittal sa Specializuje
na Ameriku a tiez Indiu. Spolo¢ne tak maju pokryté oblasti, kde sa vyskytuje najvacsi dopyt

po oceli.
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Zaver

Ciel'om predloZenej diplomovej prace bolo nielen rozobrat’ nepriatel'ské prevzatie,
ale taktiez za pomoci syntézy popisat’ konkrétne vybrané pripady nepriatel'skych prevzati
z praxe. Na poukdazanie prevzati sme pouzili tri pripadové Stadie : Sanofi a Genzyme,
Volkswagen a Porsche,Arcelor a Mittal Steel.

Prva kapitola sa zameriava na vysvetlenie a definiciu vychodiskovych pojmov,
ataktiez na predstavenie hlavného pojmu nepriatel'skych prevzati. Dalej obsahovala
vymedzenie pojmu priatel’'ské a nepriatel'ské prevzatia, priom majoritna ¢ast’ bola venovana
stratégiam obrany. Tieto informacie nam ulah¢ili pochopenie praktickej Casti zavereénej
prace, ktora obsahovala pripadové stadie troch vybranych spolo¢nosti a poukazuje na ich
uspesnost’ v procese nepriatel'ského prevzatia.

V ramci nasledujucej, druhej ,kapitoly sme definovali hlavny ciel’ , ktory nas
sprevadzal pocas celej prace a bola v iom definovana hlavna myslienka diplomovej prace.
Dalej sme definovali parcialne ciele, metddy a metodiku , ktor( sme v préaci vyuzili.
Pomocou metodiky a metodoldgie sme vyjadrili prioritné pracovné postupy a sposoby zberu
Udajov.

NajdolezitejSou Cast'ou celej diplomovej prave bola jej prakticka ¢ast, v ktorej sme
rozoberali tri pripadové Stadie roznych spolo¢nosti. Prvou dvojicou spolo¢nosti bola Sanofi
a Genzyme. Prva spominana spolo¢nost’ je znama po celom svete a jednotkou v oblasti
biotechnoldgii. Spojenim tychto dvoch firiem vznikol svetovych gigant, predovsetkym
Vv oblasti liecby roztrusenej sklerdézy. Druhou stidiou su zname automobilové spolo¢nosti
Volkswagen a Porsche. Tento pripad pripominal Davida a Goliasa, ale skonéil velmi
necakane. Nasledoval posledny priklad skuto¢ne unikatneho nepriatel’'ského prevzatia, a to
boj medzi Arcelorom a Mittal Steel. ISlo o pripad, kedy sme mohli vidiet vytrvali snahu
Mittalu prevziat' Arcelor, ktory sa zfalo snazil branit’ vSetkymi moZnymi dostupnymi
prostriedkami. Arcelor vyuzil obranné taktiky proti prevzatiu, tie v§ak nakoniec viedli len
k zvySeniu ponuky od Mittalu a jej nasledné prijatie kvoli tlaku vlastnych akcionarov.

Dané priklady vybranych spolocnosti vykreslili r6zne obranné metddy a utocné
taktiky. Niektoré z nich boli tspesné, inym sa zas darilo menej .S vynimkou Volkswagen-
Porsche bol nasledok nepriatel'ského prevzatia skoro identicky. N&jazdnik dosiahol svoj
ciel, Co znamena ze prevzal cielovi spoloc¢nost’ a z dlhodobého hladiska to pre neho bolo

vel'mi vyhodné.

66



Prevzatia, ¢i uz priatel'ské alebo nepriatel'ské, sa javia ako vel'mi vyhodny néstroj,
ktorym sa d& v relativne rychlom ¢ase dosiahnut’ rast spolo¢nosti, posilnenia stucasnej

situdcie na trhu alebo zvySenie trhového podielu. Musi vSak byt’ prevedeny spravne.
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