EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
Obchodna fakulta

Evidencné Cislo: 102003/1/2019/36086129633745156

MEDZINARODNE FUZIE A AKVIZICIE AKO
RASTOVA STRATEGIA SPOLOCNOSTI

Diplomova praca

2019 Bc. Sonna Matistikova



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE

Obchodna fakulta

MEDZINARODNE FUZIE A AKVIZICIE AKO
RASTOVA STRATEGIA SPOLOCNOSTI

Studijny program:
Studijny odbor:

Skoliace pracovisko:

Vedici zavereénej prace:

Bratislava 2019

Diplomova praca

Manazment medzinarodného obchodu
Medzinarodné podnikanie
Katedra medzinarodného obchodu

RNDr. Janka Pasztorova PhD.

Bc. Sona Matistikova



Cestné vyhlasenie
Cestne vyhlasujem, Ze zaverecni pracu som vypracovala samostatne a Ze som

uviedla vSetku pouziti literatiru.

Datum:

(podpis Studenta)



Pod’akovanie

Tymto by som sa chcela pod’akovat’ skolitel’ke RNDr., Janke Pasztorovej, PhD. za
odborné rady, metodicku pomoc a pripomienky, ktoré boli pre mna prinosom pri pisani

zaverecnej prace.



ABSTRAKT

MATISTIKOVA, Sona: Medzindrodné fiizie a akvizicie ako rastova stratégia spolocnosti.
— Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra medzinarodného

obchodu. — RNDr., Janka Pasztorova, PhD. — Bratislava: OF EU, 2019, 88 s.

Hlavnym ciel'om zaverecnej prace je na zaklade analyzy kl'acovych determinantov Gspechu
fuzii a akvizicii zhodnotit’ vybrané akvizicie spolo¢nosti The Walt Disney Company. Praca
je rozdelena do piatich kapitol, obsahuje 10 grafov, 8 tabuliek a 2 obrazky. Prva kapitola
vymedzuje teoretické vychodiska fuzii a akvizicii, kde sa zameriavame na motivy vzniku
spolo¢nosti, Gspechy a netspechy pri ich vytvarani a historicky vyvoj. Druha kapitola
opisuje hlavny ciel' spolu s vedlajsimi, po ktorych sa nasledne venujeme identifikacii
pouzitych metéd a metodike prace. Stvrta kapitola charakterizuje zabavny priemysel a
americku spolo¢nost’ The Walt Disney Company a jej uspesné akvizicie so spolo¢nostami
Pixar, Marvel a Lucasfilm. Kapitola zahfia aj vyhodnotenie nedavno uzatvorenej dohody
s podnikom 21st Century Fox, v ramci ktorej sme posudili vyhody plyntce z transakcie.
Vysledkom prace je zhodnotenie, Ze uskuto¢nené akvizi¢né procesy boli prinosom hlavne v
ziskani novej technologie, zvyseni hodnoty spolo¢nosti na trhu zébavného priemyslu, ako aj

¢istych prijmov s kladnym vysledkom hospodarenia.
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ABSTRACT

MATISTIKOVA, Sotia: Cross-border Mergers and Acquisitions as a growth strategy. —
University of Economics in Bratislava. The Faculty of Commerce; Department of
International Trade. — RNDr., Janka Pasztorova, PhD. — Bratislava: OF EU, 2019, 88 p.

The main goal of the master thesis is to evaluate selected acquisitions of The Walt Disney
Company based on the key determinants of the success of mergers and acquisitions.The
work is divided into five chapters, contains 10 graphs, 8 tables and 2 pictures. The first
chapter defines the theoretical basis of mergers and acquisitions, where we focus on the
motives of company formation, successes and failures in their creation and historical
development. The second chapter describes the main goal together with the secondary, after
which we deal with the identification of used methods and methodology of work. The fourth
chapter characterizes the entertainment industry and the American company The Walt
Disney Company and it is successful acquisitions with Pixar, Marvel and Lucasfilm. The
chapter also includes an evaluation of a recently concluded agreement with company 21st
Century Fox to assess the anticipated benefits of the transaction. The result of this work is
the assessment that the acquisition processes have benefited mainly in acquiring new
technology, increasing the value of the company in the entertainment market, as well as net

income with positive economic results.

Key words:

mergers and acquisitions, growth strategy, entertainment industry, The Walt Disney
Company
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Uvod

Fuzie a akvizicie vznikli ako vysledok sti¢asného dynamického prostredia, v ktorom
sa subjekty stretdvaju s neustalym meniacim sa technologickym pokrokom, globalizaciou na
trhu, konkurenciou a snahou o vyuzitie vyhod. Je preto zrejmé, Ze pre spolo¢nosti sa stali
jednou z najdolezitejsich stratégii na podnikovej Grovni. Mnohé vyskumné $tudie na druhe;j
strane dokazuju, Ze miera ich zlyhania dosahuje v poslednych rokoch viac ako 80%. Tieto
Statistické udaje by pravdepodobne predstavovali pri¢inu na preskimanie inych moznosti,
vd’aka ktorym by spolo¢nosti dosiahli synergie a o¢akavané zisky, ale mnohé d’alSie podniky
vidia v tomto zla¢eni hlavnt stratégiu svojho rastu. Pri definovani stratégii, sa niektori autori
zhodnu, ze zahfhaju zacielenie a objavovanie novych atraktivnych trhov a nasledne
vytvaraju pozicie, ktorymi dosahuju konkurenénti vyhodu. Spolo¢nosti sa dostavaju do tejto
pozicie konfigurdciou a aranzovanim zdrojov a aktivit, aby zadkaznikom poskytli jedine¢nu
hodnotu za prijatelni cenu. Efektivna firemna stratégia opisuje ocakavania tykajice sa
vyvoja priemyslu, predpovedd budice poziadavky spotrebitelov a vyvoj relevantnych
technologii a dokonca mdze predvidat’ umysly svojich konkurentov.

Hlavnym cielom zaverec¢nej prace je na zéklade analyzy kli€¢ovych determinantov
uspechu flzii a akvizicii zhodnotit’ vybrané akvizicie spolocnosti The Walt Disney
Company.

Zavere€na prace je rozdelena do piatich kapitol, ktoré na seba logicky nadvizuju.
V prvej Casti sa venujeme teoretickym vychodiskam fizii a akvizicii, pricom sa
zameriavame na motivy Vvzniku, ktoré stimuluji spolo¢nosti k vytvaraniu tychto
partnerstiev. Sucast'ou kapitoly s zaroven faktory uspechu a netispechu pri ich vytvarani,
a taktiez charakterizovanie $pecifik jednotlivych vin historického vyvoja. Rovnako su tu
vymedzené hlavné vyvojové trendy od obdobia hospodarskej a finan¢nej krizy spolu
s predikciami vyvoja tychto transakcii do budicnosti. Pouzit¢ metdody skiimania sme
aplikovali pri dosahovani ciela zaverenej prace, ktory spolu s parcidlnymi ciel'mi st
predmetom druhej kapitoly. Stvrtd &ast’ zaverenej prace sa sustreduje najmid na
monitorovanie zabavného a medidlneho priemyslu v globdlnom meradle, pricom priblizuje
jeho Struktaru, stéasnu situaciu a dopady digitalizacie na vyvoj daného odvetvia. Obsahom
tejto kapitoly je zarovenn zhodnotenie americkej spolo¢nosti The Walt Disney Company
a klacovych faktov tykajucich sa prevzatia spoloc¢nosti Pixar, Marvel a Lucasfilm ako aj

aktualnej akvizicie s podnikom 21st Century Fox. Kapitola sa zaobera skimanim tychto



akvizicii zpohladu analyzy predaja, hodnoty akcii a strategickym odovodnenim
uskuto€nenia transakcii. Na zaklade ziskanych poznatkov a analyz akvizicii spolo¢nosti The
Walt Disney Company sme vV diskusii zhodnotili, ako si dokazala spolo¢nost,

prostrednictvom ziskanych akvizicii zabezpecit’ dlhodoby rast.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Fuzie a akvizicie, anglicky M&A? sa zacali objavovat zagiatkom 20. storo¢ia najmi
v USA, kedy sa mensie firmy zacali spajat’ do takzvanych trustov, hlavne kvoli ziskaniu
vacsieho trhového podielu. Dnes uz nemaju dominantné postavenie len v americkych
firmach, ale stali sa beznou sucastou rastovej stratégie spolocnosti po celom svete.
Liberalizacia medzinarodného obchodu, integracia ekonomik, vol'ny pohyb kapitalu, tovaru,
sluzieb, pracovnych sil a viacero inych faktorov vplyva na ich realizaciu po celom svete.
Spociatku ich realizacia prebiehala v ramci priemyselnych a vyrobnych spolo¢nosti. Neskor
boli zasiahnuté aj finan¢ény sektor a poistovnictvo. SO svojimi zahrani¢nymi afiliaciami,
zohravaju dolezita Glohu v tomto procese transnacionalne korporacie, ktorych cielom je

vyznamna expanzia.’

1.1 Teoretické vymedzenie pojmov fuzia a akvizicia

Fuzie patria k najefektivnej§im metdédam vstupu na novy trh®, ide o sposob ako si
rozsirit’ rozsah svojej distribucie ¢i pridat’ nova produktovu liniu. Fuzia alebo zlucenie je
zdruzenie dvoch spoloénosti. Spolo¢ne sa navzajom dopliiaji, pricom nedostatodnost
jedného je znizena kapacitou druhého. Ziadna spoloénost’ nema pri fuzii vyhodu, pretoze
obidva podniky spajaji svoje aktiva a schopnosti, aby vytvorili novy subjekt. Prikladom
konsolidacie je kombinacia spolo¢nosti Johnson Controls a Tyco International v roku 2016.

Pojmom fuzia oznacujeme proces spojenia dvoch alebo viacerych podnikov
s pravnou subjektivitou do jedného ekonomického celku.* Po fizii, teda po splynuti prestdva
byt’ z druhého subjektu samostatna podnikatel’ska jednotka. Pri uzatvarani dohody, zvycajne
dochadza ku spojeniu akciového kapitalu, pricom vymena akcii novej spolo¢nosti za akcie
zanikajucej sa uskutociiuje s vyhodnym kurzom. Akcie sa potom odkupuji za hotovost’
alebo za iné nastroje dlhu.

Fuzia je taktieZ povaZovana za proces, ked’ sa dve spolocnosti stretntl s cielom

rozsirit’ svoju obchodnu ¢innost’. V tychto pripadoch je dohoda uzavretd za priatel'skych

! M&A — Merger & Acquisition

2 CESNAK, Martin — SPODNIAK, Juraj. Fuzie a akvizicie : Bezna stdast rastovej stratégie spoloénosti po
celkom svete [online]. In: investujeme.sk, 02.11.2010. [cit. 2018-09-22] Dostupné na:
https://www.investujeme.sk/clanky/fuzie-a-akvizicie-bezna-sucast-rastovej-strategie-spolocnosti-po-celom-
svete/

3 DEPAMPHILIS, Donald. Merger and Acquisition and Other Restructuring Activities. 6. vyd. New Jersey :
Academic Press, 2011. s. 521. ISBN 978-0123854858.

4 KRALOVIC, Jozef — VLACHYNSKY, Karol. Financény manazment. 2. vyd. Bratislava : IURA Edition,
2006. s. 238. ISBN 80-8078-042-0.
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podmienok, obe spolo¢nosti st povazované za rovnocenné a rovnomerne zdielaju zisky
V novovytvorenom subjekte. Ich cielom je zvysit silu svojho majetku, mat’ vyssiu trhovu
hodnotu a spotrebitel’sk1 zakladiiu a nakoniec dosiahnut’ vyssie zisky. St spolo¢ne vlastnené
a registrované ako novy pravny subjekt.

V pripade, ze podniky vyuzivaju flzie, teda splynutie dvoch podnikov, je dost
pravdepodobné, ze v tomto zluceni hl'adaju synergické vyhody, ktoré umoziuji zvySenie
efektivnosti ndkladov nového podnikania. Spominand synergia moze nastat’ v niekol’kych
smeroch?®:

e financna synergia — ide o finan¢né prilezitosti podniku vzhladom k jeho rastu,
vyhody v podobe lacnejSich cudzich zdrojov, pokles transakénych nakladov vd’aka
vacsiemu objemu zdrojov,

e operacna synergia — spojenie jednotlivych oddeleni a oblasti podniku, ziskanie
nového know-how,

e synergia manazmentu — poznatky vedenia spolocnosti ziskané skusenostami z

oblasti riadenia podniku ako aj efektivne riadenie procesu podniku.

Hlavnym ciel'om ftzii podl'a Smolkovej® je “vytvorenie silnejsieho podniku s lepsim
postavenim na trhu.” Ferenéikova’ d’alej uvadza, ze doleziti ulohu zohravajua aj vyhliadky
na vysSiu ziskovost’, vytvorenie hmotnych a nehmotnych zdrojov, eliminovanie konkurencie
ako aj ziskanie dominantnej pozicie.

Fuzie rozdel'ujeme do viacerych kategérii. Podl'a odvetvi ich delime na®:

a) horizontalne —ide 0 zlG¢enie alebo konsolidaciu podnikov, ku ktorej dochadza medzi
firmami pdsobiacich v tom istom odvetvi. Hlavnym cielom spojenia je oslabit’
postavenie konkurenénych firiem a tym vytvorit' podnik s va¢sim podielom na trhu.
Tym si zaroven zabezpe€ime financnu stabilitu a spokojnost’ akcionarov. Napriklad,
ak jeden podnik predava vyrobky podobné druhej, kombinovany predaj dava

Vv

novému podniku vacsi podiel na trhu a ak vyraba vyrobky navzajom dopliujuce,

5 SIVAK, Rudolf —- MIKOCZIOVA, Jana. Tedria a politika struktiry podnikatel'skych subjektov. 1 vyd.
Bratislava : SPRINT, 2006. s. 124. ISBN 80-89085-63-6.

8 SMOLKOVA, Eva. Strategické partnerstvd v manazmente, podnikani a marketingu. 2. vyd. Bratislava :
Vydavatel'stvo UK, 2016. s.123. ISBN 978-80-223-4186-8.

" FERENCIKOVA, Sona a kol. Stratégia medzindrodného podnikania : investicie, partneri a ludské zdroje. 1.
vyd. Bratislava : Ekonom, 2010. s. 114. ISBN 978-80-225-3063-7.

8 SAKOVA, Beata. Transnaciondlne korpordcie vo svetovej ekonomike. 1. vyd. Bratislava : Ekoném, 2004.
s. 123. ISBN 80-225-1889-1.
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mdze tym ponukat’ SirSiu Skalu produktov pre svojich zdkaznikov. Takéto zlucenie
pomaha diverzifikovat’ svoju ponuku produktov a vstupovat na nové trhy.
Slovenskym prikladom je spojenie spolo¢nosti Allianz a Slovenska poistovia.

b) vertikdlne — ide 0 proces spojenia podnikov pdsobiacich na réznej urovni obchodu
alebo réznom stupni spracovania produktu. Podniky si tak zabezpecuju lepSiu
poziciu na trhu, vdaka ktorej mdézu negativne ovplyvnit' svojich existujucich
konkurentov, respektive zvysSit bariéry vstupu obmedzenim odbytovych
a dodavatel'skych moznosti konkurencie. Prikladom mo6Zze byt’ vyrobca automobilov,
ktory nakupuje pneumatiky. Vytvorenie takejto vertikalnej fuzie mu znizuje naklady
a potencialne rozsSiruje svoju ¢innost' tym, zZe umoziuje doddvat pneumatiky
konkurenénym automobilkdm. Prinosom je teda znizenie dodavatel'skych nakladov,
ktoré vedu k zvyseniu ziskovosti a druhou vyhodou je roz$irenie prijmovych tokov.

C) konglomerdatne — ide 0 zlG¢enie medzi firmami, ktoré sa podielaji na uplne
nesuvisiacich obchodnych c¢innostiach. Existuju dva typy takychto fuzii: Cisté
a zmiesané. Cisté konglomeratne flizie zahriiuju firmy, ktoré nemaju ni¢ spolo¢né,
zatial’ o zmieSané hl'adaju rozsirenie produktov alebo svojho trhu. Tento typ fizii je
typicky pre odvetvia, ktoré sa nachddzaju po Stadiu zrelosti alebo maji dlht dobu
navratnosti. Ked’ sa dve takéto spolo¢nosti objavia, mohli by narusit’ ¢ast’ trhu,
V pripade, ze sa stani monopolom. K tomuto doslo pocas fazy fuzie konglomeratu

V 60. rokoch minulého storodia.

Podl'a spdsobu vysporiadania rozdel'ujme fuzie nasledovne®:

a) fuzia zlucenim — pre tento typ je charakteristické, Ze jedna zo zlu€ujucich spolo¢nosti
sa zachova ako samostatny pravny subjekt pricom prebera imanie druhej, ktord
zanikd bez likvidacie. Preberajiica spoloc¢nost’ je zvyc€ajne vicSia a ma silnejSie
postavenie na trhu v porovnani s preberanou,

b) fizia splynutim — takymto spOésobom sa Casto spajaju podniky srovnocennym
ekonomickym postavenim. Pri tomto type, obidva podniky zanikaju bez likvidacie

a vytvaraju novy pravny subjekt, ktory prebera imanie zanikajtcich.

9 FERENCIKOVA, Sotia. a kol. Medzindrodna expanzia firiem — stratégie, partnerstva a ludské zdroje.
Bratislava : Wolters Kluwer, 2013. s. 153. ISBN 978-80-8078-532-1.
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Podl'a postoja manazmentu k fizii na'®:

a) priatelské — pri priatel'skom prevzati nadobudajuca spolo¢nost’ uskuto¢ni verejnt
ponuku akcii alebo penaznych prostriedkov a predstavenstvo schvali podmienky
vykupu, ktoré mézu podliehat’ akcionarskemu alebo regula¢nému schvaleniu.

b) nepriatelské — je v rozpore s priatel'skym prevzatim, ked’ nadobudnuta spolo¢nost’

bojuje proti fuzii. Rozhodujicim faktorom je pontkand cena za akciu.

Podra teritoria nat’:
a) vnutrostatne — subjekty posobia v ramci jedného Statu,
b) cezhranicné — ide o zlucenie subjekty, ktoré posobia vo viacerych Statoch, inak

nazyvané aj medzinarodné.

Podl'a Bobakove;j'? je akvizicia ,, charakterizovand ako zhicenie podnikov, pri ktorom
na zaklade zrusenia podniku bez likvidacie, dochadza k zaniku aspon jednej spolocnosti
alebo aj viacerych a imanie prechadza na inu, uz existujicu spolocnost, ktora sa tak stava
prdavaym nastupcom zanikajicej spolocnosti“.

Podniky vykonavaju akvizicie z ré6znych dévodov. Mézu sa usilovat’ dosiahnut
uspory z rozsahu, vac¢si podiel na trhu, zvySenu synergiu, znizené ndklady alebo nové
ponuky. Ak chct rozsirit” svoju ¢innost’ do inej krajiny, nakup existujiceho podniku moze
byt’ jedinou cestou pre vstup na zahrani¢ny trh. Zakupeny podnik uZ bude mat’ vlastny
personal, znaCku a iné nehmotné aktiva, ktor¢ pomahaju zabezpecit, aby nadobudajtiica
spoloc¢nost’ zacala s pevnou zdkaznickou zakladiiou. Ak sa objavi nova technologia, ktora
by mohla zvysit’ produktivitu, spolo¢nost’ sa moZe rozhodnut’, Ze je ndkladovo efektivnejsie
zakupit’ spolo¢nost, ktord Uispesne implementovala technologiu a nie vydavky na interny
vyskum a vyvoj, o mdze byt’ Casto prili§ ndkladné a ¢asovo narocné.

Taktiez je potrebné doplnit’, Ze pri akvizicii urujeme procese, vV ktorom dochadza
Kk prepojeniu majetku jedného a druhého podniku. Vytvara sa tu teda spojenie, pri ktorom

jedna spoloc¢nost’” nadobuda alebo pohlcuje druht. Na zdklade toho mozeme akvizicie

10 FERENCIKOVA, Sotta. a kol. Medzindrodnd expanzia firiem — stratégie, partnerstvd a ludské zdroje.
Bratislava : Wolters Kluwer, 2013. s. 153. ISBN 978-80-8078-532-1.

1 ROBERTS, Alexander, WALLACE, William, MOLES, Peter. Mergers and Acquisitions [online]. In:
Edinburgh Business School. Edinburgh : Heriot-Watt University, 2016, ro¢. 3, ¢. 3, s. 22-27. [cit. 2018-09-
22] Dostupné na: https://www.ebsglobal.net/EBS/media/EBS/PDFs/Mergers-Acquisitions-Course-Taster.pdf
2 BOBAKOVA, Viktoria. Akvizicie : nastroj retrukturalizacie podniku [online]. In: Zbornik vedeckych praic
katedry ekonomie a ekonomiky ANNO 2012. Presov, 2012. 1. vyd. s. 32-43 [cit. 2018-09-22]. Dostupné na:
http://www.pulib.sk/web/kniznica/elpub/dokument/kotulic17
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rozdelit na dobrovolné a nedobrovolné.!® Dobrovolnd, sa uskuto¢iuje za predpokladu
suhlasu cielového podniku, ktory vznikd v priebehu akviziéného procesu, vo faze
nadvédzovania partnerstiev medzi akvizitorom a kone¢nym podnikom. Podl'a Smolkove;,
realizacia tohto typu nastava spravidla vtedy, ked’ nie je mozné uskuto¢nit’ faziu. V tomto
type zlucenia akvizitor predlozi podmienky dohody a cenu akcii, za ktoré bude podnik
odkupeni. Rokovania potom zvyc€ajne vedu k podpisaniu dohody a nésledne akciondri
uskutoénia prevod vlastnictva v prospech akvizitora, ktory sa zaruCuje zaplatit’ vopred
dohodnutd platbu, dlhopisy, akcie alebo kombinaciu ich. Ustretovost’ vlastnikov tak zaruduje
nekonfliktni  komunikaciu a nadvézovanie priaznivych vzajomnych vztahov. Naopak
nedobrovolnd akvizicia nastane vtedy, ked’ sa manazment oboch podnikov nedohodne na
spolo¢nom fungovani, teda nastane medzi nimi konflikt zdujmov. Zvyc€ajne potom sa priamo
oslovia akcionari, ktorym je predstavend neodmietnutel'nad ponuka a to ked’ cena za akciu
dosahuje vyssiu hodnotu ako cena na trhu.** Osobitnou skupinou su tie spoloénosti kde je
snaha o likvidaciu konkurencie a to v tom pripade, ze akcie s verejne obchodovatel'né
a akvizitor sa v tomto pripade snazi obist’ Statutarny organ a tak nakupovat akcie cielovej
spolo¢nosti. VacSinou je snaha o ziskanie asponl 51% akcii, ktoré umoziuji vykonavat
zmeny V prislusnych organoch preberaného podniku. V istych pripadoch vSak sta¢i na
prebratie aj mensi percentualny podiel. Ako priklad si mdzeme uviest’ rakusku rafinérsku
spolo¢nost OMV, ktora sa nepatrne snazila ovladnut' madarsky koncern MOL. Pokus
0 nepriatel’ské prevzatie spocival v tom, Ze spolo¢nost’ OMV niekol’ko mesiacov skupovala
na kapitalovych trhoch akcie MOL-u a tak postupne zvySovala svoj podiel z pdvodnych 10%
az na viac ako 18%. AZ po uskuto€neni tohto kroku vyzvala OMV ku otvorenému dialdgu,

¢o druh4 strana vnimala ako usilovanie sa o nepriatel'ské prevzatie.'®

1.1.1 Motivy vytvarania fuzii a akvizicii
Fuazie vstupuju do sveta podnikania z réznych dévodov. Mnohi autori (P. Sheman,

E. Klayman, U. Steger) vynalozili zna¢né usilie na vysvetlenie motivov za angazovanost’

13 BOSAKOVA, Lucia — HAJDUCHOVA, Zuzana — ANDREJKOVC, Marek. Akvizicia ako jedna z foriem
strategického partnerstva [online].  In: Manazment v tedrii a praxi. KoSice : Katedra manazmentu,
Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v Kosiciach, 2009, ro¢. 5, ¢. 3-4, s. 19-25. ISSN 1336-7137. [cit.
2018-09-25] Dostupné na: http://casopisy.euke.sk/mtp/clanky/3-4-2009/mtp3-4-2009.pdf

14 MALY, Milan. Nepiatelské pievzeti : metody a strategie obrany. In: Moderni #izeni. Praha : VSE Praha,
2006, roc. 41, €. 9, s. 67-69. ISSN 0026-8720.

15 SMOLKOVA, Eva. Strategické partnerstva ako fenomén globdlnej ekonomiky. 1. vyd. Bratislava : Infopress,
2009. s. 176. ISBN 978-80-85402-92-6.
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firiem v tejto oblasti. Podla Marion Devine!®, skomplementirnym partnerom moze
podnikanie ziskat' nové produkty, distribu¢né kandly, technické znalosti, infraStruktiru
alebo dodato¢né financie. Dal§imi dévodmi pre¢o planovat’ integraciu firiem je zvysenie
podielu na trhu, pristup na nové trhy alebo diverzifikacia. Tieto faktory si nasledovne

uvedieme podrobnejsie.

Uspory z rozsahu

Prevzatie iného podniku umoziiuje efektivnu vyrobu tovarov a sluzieb vzh'adom na
zvySenu pracovnu silu. Okrem toho, firmy dosahuju znizenie vyrobnych nékladov
a nékladov na riadenie, ¢o sa maximalizuje navySe tym, ak sa zlu¢ované podniky zaoberaju
vyrobou toho istého vyrobku. Prostrednictvom tohto typu zlicenia, podniky kombinuju
miesta, integruju a zefektiviiuju podporné funkcie, ktoré zase vyrazne pomahaju znizovat
naklady. Prevzatie sa vo vSeobecnosti povazuje za dolezity nastroj v usporach obchodnej
stratégie, v ktorej sa predpoklada, Zze ked’ sa vyrobné naklady znizuju s rastom objemu

vyroby, z(i¢astnenym podnikom sa zarucuje maximalny zisk.'’

Distribucné kanaly

Prechod, ktory bol za poslednych 15 rokov zaznamenany Vv technologickom
priemysle, pomohol prispiet’ k transformdcii, s ktorou sa stretdvame dnes. Tradi¢ni
predajcovia hardvéru a softvéru sa stali predajcami s pridanou hodnotou a stavaju sa
poskytovatel'mi spravovanych sluzieb. Niektoré podniky vytvaraju svoje vlastné IT rieSenia
a spustaju nepriame distribuéné kanaly, ¢im sa stivaji aj dodavatelmi technologii.'®
Spolo¢nosti, ktoré vyrabaji produkt ale nemaji priamy pristup k spotrebitel'om, potrebuju
rozvijat’ kanaly na zabezpecenie toho aby ich vyrobok dosahoval zisk. Zablokovanie
spolahlivych distribuénych kanalov tak méze byt rozhodujuce pre uspech firiem. The Walt
Disney Company, jedna z najvécsich medialnych a zabavnych spolo¢nosti na svete ziskala

v roku 2009 komiksovt spolo¢nost’ Marvel, a tak mohla vyuzit’ jej vedomosti na ozivenie

16 DEVINE, M. Successful Mergers : Getting the people issues right. 1. vyd. Londyn : Bloomberg Press, 2002.
s. 165-183. ISBN 978-1861973603.

" CLEVERISM. M&A : What Motivates a Company to Takeover Another Company [online]. New York, 2015
[cit. 2018-12-05]. Dostupné na: https://www.cleverism.com/what-motivates-company-to-takeover-another-
company-mergers-acquisitions/

8 MASIELLO, Lisa. Mergers and Acquisition : Picking the Right Growth Strategy for Your Business [online].
In: businesscommunity.com, 14.11.2017 [cit. 2018-12-07] Dostupné na:
https://www.business2community.com/strategy/mergers-acquisitions-picking-right-growth-strategy-
business-01955168
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existujuceho portfolia a umoznila pristup k novym kontaktnym kanalom a vyvoju

produktov.

Nové produkty a technologie

Technologické, telekomunikacné a medidlne spolocnosti sa v sti¢asnosti nachadzaju
V obdobi rychlych zmien, kedze digitalizdcia posuva hranice a meni celé¢ priemyselné
odvetvie. Vyskumy ukazuju, ze technologické firmy sa Coraz viac zaujimaju o akvizicie, aby
mohli rast’, mat’ pristup k inovacidm a expandovat’ do novych segmentov. Priemysel sa
Vv poslednych rokoch snazi ziskat’ pristup k SirSim ndstrojom, ako aj udajom svojich
pouzivatel'ov. Prikladom takychto strategickych tahov je aplikacia WhatsApp, ktora bola
prevzata spolo¢nostou Facebook alebo akvizicia hudobnej aplikécie Shazam, ktora prevzal

Apple.t®

Pristup na nové trhy

Podniky, hladiac nad ramec svojej zakladnej ponuky na rast, zvyéajne sledujt
prilezitosti na prilahlych trhoch. V rychlo sa rozvijajicej oblasti online sluzieb nemusi byt
ekologicky vstup dostato¢ny. V takychto pripadoch spolo¢nosti ¢asto vyuzivaju akvizicie na
urychlenie svojho vstupu na trh. Rizikom tohto typu je, ze susedny trh alebo cielova
spolo¢nost’, nie je tak atraktivna ako sa ocakavalo. Na rieSenie tohto problému je potrebné,

aby subjekty preskiimali svoje hlavné odlisnosti a vedeli ich vyuzit pre svoj uspech.?°

Diverzifikdacia portfolia produktov a sluZieb

Spolo¢nost’ modze pouZzit’ akvizicie na vyplnenie medzier vo svojej zdkladnej ponuke
produktov a sluzieb. Podniky, ktoré sa riadia stratégiou diverzifikacie, mézu pre svojich
akcionarov vytvarat hodnotu len vtedy ked’ kombinacia zdrojov tychto podnikov spiia

aspof jednu z tychto podmienok?:

19 CONSULTANCY.UK. Technology companies leverage M&A for innovation and growth [online]. United
Kingdom, 2017 [cit. 2018-12-07]. Dostupné na: https://www.consultancy.uk/news/15131/technology-
companies-leverage-ma-for-innovation-and-growth

20 DINNEEN, Brian — KUTCHER, Eric — MAHDAVIAN, Mitra. Grow fast or die slow : The double-edged
sword of M&A [online]. In: McKinsey & Company, 01.10.2015 [cit. 2019-02-08]. Dostupné na:
https://www.mckinsey.com/industries/high-tech/our-insights/grow-fast-or-die-slow-the-double-edged-sword-
of-m-and-a

2L SALTER, Malcom — WEINHOLD, Wolf. Diversification via Acquisition : Creating Value [online]. In:
Harvard Business Review, 01.07.1978 [cit. 2019-02-07]. Dostupné na: https://hbr.org/1978/07/diversification-
via-acquisition-creating-value
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e tok prijmov z uzatvoreného obchodu musi byt’ va¢si ako ten, o by sa dalo realizovat’
z portfoliovych investicii oboch spoloc¢nosti samostatne,

e zniZenie variability prijmov je vécSie ako to, ¢o sa da dosiahnut’ z investicii tychto
podnikov.

e Studia poradenskej spolo¢nosti Mckinsey & Company?? odhalila skupinu britskych
a americkych podnikovych nadobudatel'ov, ktoré prekvapivo uspesne rastu vd’aka
réznym akviziciam. Napriek tomu, Ze tieto obchody ponukli len malo prilezitosti na
synergiu, dokazali z nich profitovat. Firmy ako Thermo Electron, Sara Lee
a Clayton, Dubilier & Rice dramaticky rastli a ziskali trvalé vynosy vo vyske 18-
35% ro¢ne tym, ze vytvarali nesynergické akvizicie. Velkd cCast' ich tuspechu

spocivala v uplatneni kI"aicovej kompetencie na ziskané podnikanie.

Globalizacia

Spoloc¢nosti vyuzivaju fizie a akvizicie na dosiahnutie rovnovahy medzi globalnymi
vyhodami a miestnou schopnost’ou prispdsobit’ sa a reagovat’ na zmeny. Transakcie v oblasti
fuzii a akvizicii v kontexte SirSej globalizanej vilny prispievaji k prosperite, tym Zze
ziskavaju viac neZz len penazné toky a nové aktiva, ale aj miestne know-how, historiu,
firemnu kultaru, ktoré pri sprdvnom integrovani moézu priniest vyznamné vysledky

v prospech vietkych zainteresovanych stran.?

1.1.2 Klucové faktory uspechu fuzii a akvizicii

Fuzie a akvizicie, ktoré st vykonavané efektivne, mozu spolocnostiam ponukat vel'a
prilezitosti na rast. Mnohi autori sa dnes zhoduju, Ze Gspech firiem je v prvom rade zalozeny
na vytvoreni buducej predstavy, este pred uskuto¢nenou integraciu. Médme na mysli viziu,
spravne nastavenie cielov asnahu uspiet pred konkurenciou. Ekoném Nik Aliena?

rozpracoval pat’ kI'icovych faktorov, ktoré spolo¢nost’ potrebuje, aby dosiahla uspech:

22 BAGHAI, Mehrdad a kol. Staircases to growth [online]. In: McKinsey & Company, 01.11.1996. [cit. 2019-
02-08] Dostupné na: https://www.mckinsey.com/featured-insights/employment-and-growth/staircases-to-
growth

23 MEDIUM. The Role of Mergers and Acquisitions in a Global Economy [online]. 2019 [cit. 2019-02-07].
Dostupné na: https://medium.com/@mnatoday/the-role-of-mergers-and-acquisitions-in-a-global-economy-
b2545412e1d9

24 ALIENA, Nik. Key Success Factors in Mergers and Acquisitions [online]. In: Azmi&Associates, 2008 [cit.
2019-01-17]. Dostupné na:
http://www.azmilaw.com/archives/Article_7_Key Success_Factors_in_MA_ 00078783 _.pdf
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Zachnite od buducnosti

Hlavnym ciel'om zlu¢enia je vytvorit’ hodnotu. Vizia veducich predstavitelov o tom,
ako sa podniky spolo¢ne spajaja, definuje ako organizacia vidi svoju budicnost’ a umoziuje
rychlejsie rozhodovanie v Case intenzivneho prechodu. Délezitou tlohou je najst’ spravny
ciel' a potom zistit' ¢i je buduca spolocnost’” skutocne spravnou moznostou sledovania
stratégie rastu. Zatial’ o pritazlivost’ okamzitého rastu alebo zlepSenie vykonnosti méze byt
vodi¢om, veduci predstavitelia vedia, Ze musia namiesto toho zabezpecit dokladné
preverenie zlu¢ovania. Akvizicia spolo¢nosti LinkedIn? na &ele s generalnym riaditelom
Jeffom Wrinerom a Microsoftu so CEO Satya Nadellom, stravili spolu aj so svojimi timami

mesiace prace, kym doslo k podpisaniu dohody.

Due diligence

Po urceni ciel'a by mali potencialni partneri zacat’ spolupracovat a realizovat’ svoje
obchodné plany a stratégie pokryvajuc finanéné vykazy a Cinnosti na zabezpeCenie
kompatibility cielovej spolocnosti a postudenie rizik spojenych s touto transakciou. Taktiez
sa odporuca aby zhodnotili politické a komeréné rizikd najmi v cezhrani¢nych fuziach
a akvizicidch a menej rozvinutych ekonomikéach. V tejto integracnej faze by sa nemala
zanedbavat’ starostlivost’ o 'udsky kapital, to znamena, aby sa vytvorila firemna kultara,
modely veducich pracovnikov, organiza¢nd Struktira, plany odmeiovania, pristupy

kariérneho rozvoja s cielom postdit’ potrebné naklady na tuto ¢innost’.

Planovanie integrdcie

Aby sa akvizicia uskutocnila a vyuzili vyhody synergie, musi proces integracie
hladko fungovat’. Predbezné planovanie by sa teda malo realizovat este pred uskuto¢nenim
obchodu s jasnymi ciel'mi, aby sa zabezpecilo uspesné vykonanie dohody. Je vhodné aby
tento proces prebiehal za pritomnosti obidvoch subjektov, ktori sa stretnti s cielom vyrieSit’

strategické otazky.

Implementdcia
Tato faza zahina realizaciu planu vypracovaného vopred. Je potrebné urobit’ rychle
rozhodnutia s ciel'om urychlit’ proces integracie aby sa zabranilo akémukol'vek rozptyleniu.

TaktieZ je dobré vytvorit’ si osobitny tim, ktory by monitoroval pokrok v implementacii

% HOUWERS, Renée. 2016. M&A Failure Factors : diplomovia praca. Skolitel: Ir. H. Kroon. Enschede,
2016. s. 76.
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a zarovenn mal dostatoné pravomoci pri rozhodovani 0 rieSeni vzniknutych problémov.
Dolezitou sucast'ou v tomto procese je zaradenie zamestnancov, ale aj vedenia, do novej
kultary a zaroven vytvorenie spravnej komunikacnej stratégie, ktora bude potrebna pri

odpovedani otazok kladenych od akcionarov, zdkaznikov, konkurentov, ¢i médii.

Hodnotenie fuzie

Zaverecnd faza vyzaduje preskimanie vykonnosti nového subjektu a zistenie, i sa
dosiahli povodné ciele, ktoré boli stanovené na zadiatku procesu. Uspe$nost mozeme
hodnotit’ na zdklade nasledovnych cielov?®:

e rast trhového podielu,

e znizenie prevadzkovych nakladov,

e vstup do nového priemyslu alebo zvysenie podielu na trhu,

e pristup k novym technologiam alebo know-how,

e zlepSenie imidzu znacky.

ESte predtym ako budeme merat’ Gspechy so spolo¢ného obchodu, je potrebné
sledovat’ kazdodenné operacie kvoli moznym staznostiam zdkaznikov, zruSenym
objednavkam, prestojmi vyroby ainych moznym komplikaciam spojenych s chodom
novovzniknutej spolo¢nosti.

Na zéklade uvedenych informacii méZzeme zhodnotit’, Ze Uispesnost’ fuzii a akvizicii
zavisi od viacerych ¢innosti, pri ktorych je najskor potrebné si stanovit’” obchodny ciel
sprevadzany jasnou stratégiou, jeho néslednou implementiciou, az po uskutocnenie

monitorovania celého obchodu.

1.1.3 Klucové faktory neuspechu fuzii a akvizicii

Teoreticky mozu fuzie a akvizicie podnikom pomoéct’ zvysit ich efektivnost, ato
posilnenim prevadzkovych funkcii, zvySenim rychlosti rastu, kombinaciou spolo¢nych
zdujmov atym si zabezpeCit' vysSie prijmy. Aj napriek vSetkym odbornym znalostiam
0 obchodnych transakciach mnoho podnikov zlyhava. Podl'a autora Roberta Shera?’, aktivity

Vv oblasti fuzii a akvizicii dosahuji celkovlii uspeSnost’ okolo 50%. Nésledne Studie

% ALIENA, Nik. Key Success Factors in Mergers and Acquisitions [online]. In: Azmi&Associates, 2008 [cit.
2019-01-17]. Dostupné na:
http://www.azmilaw.com/archives/Article_7 Key Success Factors_in_MA 00078783 .pdf

2T SHER, Robert. Why half of M&A deals fail, and what zou can do about it [online]. In: Forbes, 19.03.2012
[cit. 2019-01-18]. Dostupné na: https://www.forbes.com/sites/forbesleadershipforum/2012/03/19/why-half-of-
all-ma-deals-fail-and-what-you-can-do-about-it/#224b81927549
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Whartonovej univerzity v Pensylvanii a Harvardskej univerzity, uvadzaju, ze uroven zlyhani
spojeni sa pohybuje az v hodnote 90-tich%.? Z uvedeného akademického vyskumu je
zrejmé, Ze stratégie v ramci fuzii a akvizicii st vysoko riskantné, ale zaroven sa stavaju ¢oraz
popularnejSou metodou strategického rastu.
Zlyhania v oblasti fuzii a akvizicii s vo velkej miere typické pre nedostatky
Vv planovani, rozdiely v oblastiach manazérskej a organiza¢nej kultary, nedostatok synergie,
zly integracny pristup, chyby pri rokovaniach a obmedzené vedomosti medzi manazérmi
oboch podnikov.?° Dalsimi dévodmi netspechu st nadmerna dovera a ego generalneho
riaditela a vrcholového manazmentu.*® Osobné zaujmy vrcholového manaZzmentu nie su
vzdy zodpovedajuce akciondrom. Generalny riaditel a jeho kolegovia vidia pri fuzii
a akvizicii osobnt vyhodu, ako je posilnenie a kontrola vzniknutej spolo¢nosti, zlepSenie
Statutu socialneho manazmentu, vysSie platy a iné vyhody. Ide o efektivne ndklady na
agentury v praxi, ked” zéastupca v tomto pripade manazment kona vo svojom vlastnom
zaujme, a nie ako akciondri, pretoze na to nie je primerane stimulovany. Cudsky faktor tak
zohrava ddlezitu ulohu pri Gspechu a neuspechu stratégie. Dokonca aj dohoda, ktora vyzera
byt finan¢ne v poriadku, moze zlyhat’ ak sa nezaobera zamestnancami a roznymi firemnymi
kultarami.®* Vicsina $tadii sa sustred’uje na kratkodobé a dlhodobé vykony. Oler®? viak
vysvetluje, ze kratkodobé udalosti maju obmedzenia v tom, Ze pozitivne poc¢iatocné reakcie
na trhu st zvyc€ajne v rozpore s negativnymi dlhodobymi vynosmi. To naznacuje, Ze prvotna
reakcia trhu mohla byt nespravna a nemusela zachytit' ekonomické vplyvy alebo len
odrazala ocakévania burz a udalosti.
Agentura Deloitte®® z jednej zo svojich $tadii uvadza niekol’ko beznych chyb, ktoré
nadobudajuce spoloc¢nosti ¢asto robia pri vytvarani spojeni. Prvym problémom sa stava

nejasne definovand stratégia rastu, ktora neberie do uvahy ulohu, ktort fuzie a akvizicie

2 SHEA, Gregory — SOLOMAN, Cassie. Leading Successful Change : 8 Keys to Making Change Work. 1.
vyd. England : Wharton Digital Press, 2013. s. 77. ISBN 978-1613630198.

2 WEBER, Yaakov. A Comprehensive Guide to Mergers & Acquisitions : Managing the Critical Success
Factors Across Every Stage of the M&A Process. New Jersey : FT Press, 2013. s. 63. ISBN 978-0-13-301415-
0.

30 STEGER, Ulrich — KUMMER, Christopher. Why Merger adn Acquisition (M&A) Waves Reoccur : The
Vicious Circle from Pressure to Failure [online]. Luasanne, 2007 [cit. 2018-12-12]. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/228686399

31 STROH, Linda. Organizational Behavior : A Management Challenge. 1. vyd. Mahwah : Lawrence Erlbaum
Associates, 2003. s. 64-65. ISBN 978-0805838299.

32 OLER, Derek. Does acquirer cash level predict post-acquisition returns? [online]. In: Review of Accounting
Studies. 2008, ro¢. 13, ¢ 4, s. 479-511 [cit. 2018-12-12]. ISSN 1573-7136. Dostupné na:
https://link.springer.com/article/10.1007/s11142-007-9052-1

33 DELOITTE. Winning in M&A: How to become an advantaged acquirer [online]. Deloitte, 2018, s. 19 [cit.
2019-01-15].  Dostupné na:  https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/mergers-
acqisitions/us-ma-making-the-deal-work-strategy.pdf

21



zohravaju v tomto raste. Niektoré spolo¢nosti preto nevedomky outsourcuju tito stratégiu
investicnym bankam, namiesto toho, aby aktivne identifikovali kandidatov, ktori podporuju
ich strategické ciele. Preplatenie je d’alSou chybou, ktora sa Casto stava pri stupiiovani
objemu obchodu. Akademici Peter Clark a Roger Mills®* tvrdia, Ze vo vinach fuzii existuji
rozdielne fazy, ¢o sa tyka kipnych cien aktiv. Cenové prémie v prvej vine dosahuji len
okolo 10-18%, v tretej uz presahuju 50% a pri poslednej sa o¢akava prekroc¢enie 100%, ¢o
je spdsobené mnohymi neuvazenymi a ndkladnymi obchodmi. Tretou vyzvou sa stava
nedostatok moznosti. Pri pokracujucej volatilite na trhu existuje obava, ze svetova
ekonomika nemusi byt hnacou silou rastu spolo¢nosti. Ked'Ze obchod s produktmi sa
Vv niektorych priemyselnych odvetviach stal tak beznym, spravne rady spolo¢nosti by mali
uprednostiovat’ fizie a akvizicie pre organickym rastom.

Pre spolo¢nosti, ktoré uvazuju o akvizicii, je nevyhnutné pochopit’ Cinitele, ktoré
prispievaju k neuspechu dohody. Na zdklade vyskumu agentiry PwC3 sme v tabulke 1
zhodnotili niektoré kIicové faktory neuspechu spojenia dvoch spoloc¢nosti, medzi ktoré
patria oportunistické obchody, akvizicie neprepojenych alebo koétovanych podnikov alebo

zlyhania tykajuce sa synergii.

Tabul’ka 1 Faktory neuspechu fuzii a akvizicii

zriedkavo st strategicky vhodné a nadobudatelia ich
nie s ochotni integrovat’

Oportunistické obchody

Akvizicie neprepojenych nadobudatelia ¢asto nemaji dostato¢né znalosti
podnikov 0 nesuvisiacich podnikoch

b e s e nadobudatelia m:)1s1a cva:s.to Zap%atlt prémiu zvycajne
0 30-40% vyssiu ako je cena akcii
rovnost’ pri fuziach zvySuje pravdepodobnost’ boja

Rovnost’ fuzii , . - )
a ma tendenciu spomalit’ rozhodovanie po dohode

synergie prijmov je Casto t'azké realizovat,
Synergie stvisiace s prijmami nadobudatelia maju vyssi stupent kontroly nad
realizaciou ndkladovej synergie

Pramen: vlastné spracovanie podl'a PWC. Mergers & Acquisitions 2016. [online]. PwC, 2016, s. 7 [cit. 2019-
01-15]. Dostupné na: https://www.pwc.nl/nl/assets/documents/pwc-mergers-acquisitions.pdf

3 CLARK, Peter — MILLS, Roger. Masterminding the Deal : Breakthroughs in M&A Strategy. New York :
Kogan Page, 2013. s. 20-23. ISBN 978-0749469528.

% PWC. Mergers & Acquisitions 2016. [online]. PWC, 2016, s. 7 [cit. 2019-01-15]. Dostupné na:
https://www.pwc.nl/nl/assets/documents/pwc-mergers-acquisitions.pdf
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1.2 Fuzie a akvizicie ako rastova stratégia spolocnosti

Vyskumné §tidie Harvardskej univerzity® zistili, ze priblizne 70-90% celosvetovych
akvizicii zlyhava. Napriek tejto vysokej miere su spolo¢nosti zvy¢ajne ochotné riskovat’ pre
toto zlucenie. Bez ohladu na neistotu tykajlicu sa UspeSnosti transakcii a cyklického
charakteru konsolidacie, ktora je ovplyviiovana zmenami V odvetvi a hospodarskymi
cyklami, méze byt ¢innost’ fuzii a akvizicii jednou z najrychlejsich ciest, ktoré pomézu
dosiahnut’ rast podnikania a dlhodoby priaznivy vyvoj trhu.

Transakcie v oblasti akvizicii ponukaju prilezitosti na dosiahnutie nakladove;j
synergie a zvysenie efektivnosti. Spolo¢nosti by sa ale nemali len kratkodobo sustredit’ na
ich rast, pretoze Uspech vtomto odvetvi zavisi od zaujatia disciplinovaného pristupu,
zalozené¢ho na skuto¢nom chapani ¢innosti a iniciativ potrebnych pre riadenie dlhodobej
hodnoty.*’

Spolocnosti ¢asto uskutoCnuju transakcie v oblasti fuzii a akvizicii z dovodu
rastového potencidlu. Teoreticky, fuzie poskytuju prilezitosti pre rast, v skutocnosti ale len
27% z nich, dokaze pomdct’ spolo¢nosti rast’ rychlejsie ako v minulosti alebo drzat’ krok so
svojimi konkurentmi. Vo viac¢sine pripadov sa dosiahnutie rastu stava otazkou zacielenia
podniku, organizacnej schopnosti a realizacnej pripravenosti. Mnohé faktory vSak mozu
odvratit’ zameranie organizacie od dosiahnutia svojich ciel'ov, ako je napriklad r6znorodost’
opera¢nych modelov postavenych na starSich systémoch, nevyuzivanie novych technologii
alebo kulturna rozmanitost’ podniku. Analyza kritickych prvkov rastu a prileZitosti st preto
rozhodujticou ¢innost'ou pred planovanim a pripravou spojenia podnikov. Podla spolo¢nosti
Deloitte® su najdolezitejsie faktory pre dosiahnutie rastu spoloénosti pomocou fuzii
a akvizicii nasledovné:

Analyza moZnosti rastu. Prvym krokom pri urCovani stratégic rastu je
identifikovanie a stanovenie priorit podniku. Analyza rastu skima prilezitosti na trhu, ktoré
by podniku vyhovovali z hl'adiska kombinacie ciel'ov, produktov alebo prieniku na iné trhy.
Komunikéciou s manazmentom a zdkaznikmi mézu nadobudatelia urcit' a uprednostnit’

potencialne prilezitosti podla produktov, segmentov spotrebitel'ov, velkosti trhu alebo

% ROGER, Martin. M&A : The One Thing You Need to Get Right [online] In: Harvard Business Review,
01.07.2016 [cit. 2019-04-08]. Dostupné na: https://hbr.org/2016/06/ma-the-one-thing-you-need-to-get-right
3" DELOITTE. Mergers and acquisitions for growth [online]. Deloitte, 2018, s. 2 [cit. 2019-04-08]. Dostupné
na: https://www2.deloitte.com/content/dam/insights/us/articles/4640_MA-in-CP/DI_MA-in-CP.pdf

% DELOITTE. M&A Making the deal work [online]. Deloitte, 2018, s. 41-52 [cit. 2019-04-08]. Dostupné na:
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/mergers-acqisitions/us-ma-making-the-deal-
work-compendium.pdf
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regionu. Efektivne analyzy rastu skoordinuju zainteresované strany, vratane predajcov
a obchodnych lidrov, ktori budu v konecnom désledku ovplyvneni vysledkami predaja.
Akonahle obchodny tim stanovi Specifické trhové prilezitosti pre jeho podnik, d’al§im
krokom je definovanie jednotnej stratégie trhu na dosiahnutie ciel'ov rastu, zachovanie
kontinuity podnikania a efektivne nasadenie zdrojov oboch spolo¢nosti. Nova stratégia by
mala prinasat’ potrebné vstupy do Struktury, ktora je definovand, produktom, segmentom,
trhom, kanalom a predajom. Urcenie najdolezitejSich strategickych vstupov moéze byt
niekedy narocné, avsak pri ich GspeSnom urceni sa Casom ukéaze Gcinnost’ vizie. Dokladna
ajasnd stratégia by mala umoznit' lepSie zostladenie predajnych kanalov, segmentov
zakaznikov ako aj portfolia produktov. V stvislosti s planovanim integracie prostrednictvom
fazii a akvizicii by sa mali spoloc¢nosti v pripade zakaznikov zameriavat’ aj na ich podnety
a skusenosti, co moze spolocnost’ vyuzit’ ako hlavny zdroj diferenciacie, hlavne vo vysoko
konkuren¢nych odvetviach.

Pripravenost’ partnerov. Transakcia v oblasti fizii a akvizicii moze ¢asto vyvolat
neistoty medzi partnermi zi€astnenych spolo¢nosti. Dokonca aj dlhodobé vztahy mozu byt
negativne ovplyvnené najmen$imi zmenami v kombinovanych zdrojoch spolo¢nosti,
predajnom modeli alebo stratégii sluzieb. Vsetci partneri preto musia pochopit’ svoju tlohu
v kombinovanej spolo¢nosti, aby mohli podporovat’ prevadzkové zmeny a pomahat’ pri
realizacii novej stratégie. Jasnd komunikdcia je rozhodujica pre vytvorenie zakladu pre
dlhodoby vztah.

Riadenie cien. Riadenie cien je dolezitou obchodnou a marketingovou funkciou,
ktort manazéri Casti pri planovani integracie prehliadaja. Spolocnosti zvycajne
zaobchadzaji s cenami ako s najcitlivej$imi konkurenénymi informaciami a rozhodnu sa
rieSit’ nové cenové stratégie az po dokonceni akvizicie. V zdujme efektivneho budovania
cenovej politiky by mal preto manazment zhodnotit, ktoré iniciativy by sa mali ukongit’
pred, a ktoré po uzavreti transakcie. Uzitoénym ramcom na analyzu a urovanie cien je
zvazenie miery prekryvania trhu a prirastku hodnoty pre zakaznikov. Zmeny politiky, ktoré
mdzu mat’ vplyv na zlepSenie tvorby cien, by sa mali realizovat’ vo fdze po uzavreti obchodu.
Dalsie iniciativy po uzavreti mozu zahfiiat' zmenu politiky diskontovania s cielom zniZit
nezrovnalosti medzi oboma firmami.

Budovanie znacky. Fuzie alebo akvizicia Casto narusaju zlozité otazky tykajlice sa
hodnoty jednej znacky vo vztahu Kkinej, ako aj obchodné oblasti ovplyvnené snahou
o rebranding. Napriek svojmu vyznamu sa rozhodnutiam o znaCke nevenuje velka

pozornost’ alebo st zaloZené na politickych a emocionalnych faktoroch. Nadobudatelia
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musia ur€it, ktord znaCka je cennejSia, na to, aby ju mohli predviest zdkaznikom,
zamestnancom, investorom a zainteresovanym stranam.

Zachytdavanie dlhodobych synergii vynosov. Transakcie v oblasti fzii a akvizicii by
mali byt zaloZené na jasnom pochopeni pozadovanych dlhodobych ale aj kratkodobych
synergii prijmov. Mnoh¢ spolo¢nosti maju tendenciu viac sledovat’ isporu nakladov ako sa
zameriavat' na dosahovanie vysSich prijmov, jednoducho preto, ze naklady st lepSie
Specifikované a I'ahSie meratel'né. Dobry pristup zahfna stanovenie kritérii zodpovednosti
a merania, aby sa zabezpecilo, Ze spolo¢nost’ sa zameriava na zachytavanie dlhodobych
synergii prijmov. Podl'a Deloitte prieskumu, 10% manazérov uviedlo, ze nevedeli, ¢o boli
ich dosiahnuté synergické ciele. Uspe$ni nadobudatelia vytvaraja u¢inné kritéria merania
ako sucast’ svojich planov po fuzii. Tieto metriky ul'ah¢uja sledovanie vysledkov a dlhodobu
orientaciu a zodpovednost’ firiem.

Transakcie prostrednictvom fuzii a akvizicii mézu byt vyznamnym katalyzatorom
rastu pre spolo¢nosti. Spojenia orientované na rast vyzaduju disciplinovany pristup k predaju
a marketingu, zalozenom na skuto¢nom chapani hnacich sil. Zakomponovanim tychto
stratégii a to uz v pociatocnom S$tadiu procesu uzatvarania zmlav, ako aj v rdmci integracie
po uzavreti obchodu, sa spolocnosti mdézu stat’ vysoko vykonnymi subjektmi a ziskat

dlhodobé synergie vd’aka tomuto spojeniu.

1.2.1 Stratégia Remix

V dneSnom vysoko konkurenénom prostredi musia byt spoloc¢nosti schopné rychlo
ziskat’ a u€inne aplikovat’ nové schopnosti, ktoré¢ im umoznuji inovovat’ a vystupovat proti
konkurencii. Akvizicie, fazie, spolo¢né podniky, partnerstva, aliancie a iné podnikové
kombinacie sa tak stali kI'aCovymi pre ziskanie konkurenc¢nej vyhody. Pre tspesné spajanie
spolo¢nosti navrhol B. G. Casser®, odbornik na obchodné vztahy, v stratégii Remix tri
principy uspeSnosti. Na zaklade jeho poznatkov, dokdZu podniky UspeSne kombinovat’
zdroje s cielom dosiahnut’ vzajomné vyhody a vytvorit’ nové prilezitosti.

Podl'a navrhnutych principov, ktoré su nevyhnutnymi podmienkami pre uspech,
musia mat’ v§etky podnikové kombindcie potencidl vytvarat’ spolo¢nti hodnotu, musia byt
riadené tak, aby si tito hodnotu uvedomili a musia zdiel'at hodnotu spdsobom, ktory

poskytuje odmenu kazdej strane. Spolo¢ne tieto principy poskytuju silny a systematicky

39 GOMES-CASSERES, Benjamin. Making Mergers, Acquisition, and Other Business Combinations Work
[online] In: Harvard Business Review, 06.08.2015 [cit. 2019-04-08]. Dostupné na:
https://hbr.org/2015/08/making-mergers-acquisitions-and-other-business-combinations-work
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pristup k vytvaraniu a zachytavaniu hodnoty z partnerstiev, odkedy sa vytvori kombinécia,
cez spolupracu az po zabezpecenie navratnosti vlozenych snach. Kazdy z nich poukazuje na
subor praktickych désledkov:

Identifikovat’ potencidalnu spolocénut hodnotu. Este pred uskuto¢nenim akéhokol'vek
obchodu je potrebné identifikovat’ spolo¢nt hodnotu. T4 si vyzaduje dvojstupnovy proces.
Prvym krokom pri jej urCovani je, aby sa spolo¢nost’ pozerala okolo seba na tie podniky,
ktoré tvoria pre nu dopliujuce funkcie, ktoré by v kombinacii s vlastnymi schopnostami
vytvorili va¢siu hodnotu, nez st obe schopné vyprodukovat’ samy. Takymto typom podnikov
mozu byt tie, ktoré su podobné a maji rovnaky trh, st navzajom odlisné ale maju substitucné
produkty alebo predavaju rovnaké produkty, ktoré prispievaji k va¢siemu objemu predaja.
Aby sa spolo¢né hodnoty stali skutocnymi, firmy musia vytvorit' medzi sebou synergie.
Autor tento jav jednoducho vysvetl'uje pouZzitim matematickej metafory v zneni 1 + 1 = 3.
KIiac¢ovymi prvkami tohto procesu su zvycajne Cinnosti, zdroje alebo moznosti kazdej
spolo¢nosti. Pomocou hodnotiacich kritérii sa daju identifikovat’ oblasti, v ktorych je jedna
spolocnost’ silnd a druhd menej efektivna, ¢o odhaluje prilezitost kombinovat zdroje
a vytvarat’ vacsiu hodnotu. AvSak kroky od strategickych prinosov k trhovému ohodnoteniu
su Casto vo vacsine pripadov len hrubé odhady. Kazdy partner moze zarovenn vnimat’ vyhody
z akejkol'vek kombinacie inak. Jeden partner moze ohodnotit’ vysledok hodnotou 3, zatial’
¢o druhy vidi len 2,5. Na rieSenie takychto druhov nejednoznacnosti je potrebné zamerat’ sa
na konkrétne hospodarske a konkurenéné mechanizmy.*°

Riadenie spoluprdce. Na zaklade tohto principu sa identifikujd modely riadenia
podnikovej kombinacie, ktoré musia v prvom rade podporovat’ spolo¢ni hodnotu. Tento
model by mal byt’ prepojeny so stratégiou a byt navrhnuty tak, aby spiial podnikové ciele.
Ak je hlavnym zdrojom hodnoty napriklad ispora vo vyrobe, potom spojenim dvoch firiem
sa musia uspesne integrovat’ investicie a riadenie vyrobnych zariadeni. Ak spolo¢na hodnota
pochadza z predaja, tak aj tento aspekt dohody potrebuje koordinované riadenie. Kvoli tomu
mnoh¢é kombinacie m6Zzu mat’ uspesné vysledky aj v pripade, Ze nedosiahnu Gplnt integraciu
azameraju sa len na spolupriacu v selektivnych oblastiach. Druhy princip moZeme
sumarizovat ako 1 + 1 =1.

Zdiel'ajte vytvorenii hodnotu. Treti princip dopina stratégiu zdielanim vytvorene;
hodnoty. Keby sme tento princip chceli vyjadrit numericky museli by sme v priklade 1 + 1

= 3 rozdelit’ vysledok tohto stc¢tu. Sihrnny vzorec tak moze vyzerat ako 1 + 1 = 1,4 + 1,6.

40 GOMES-CASSERES, Benjamin. Remix Strategy. 1. vyd. Harvard Business Review Press, 2015. s. 206-208.
ISBN 978-1422163085.
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Podiely teda nemusia byt vzdy rovnaké. Ddlezité v tomto pripade je, aby kazdéd strana
ziskala zlomok dostato¢ne vysoky na to, aby skombinovala aktiva svojej spolo¢nosti s inou.
Vsetky strany budu chciet’ maximalizovat’ svoju Cast’ navratnosti investicii. Ak zdielanie
spolo¢nej hodnoty nie je dobre pldnované, strany mézu od takého kontraktu odstipit.
Rozdelenie zisku sa zvyc¢ajne urcuje na zaklade faktorov ako je relativna vyjednavacia sila
kazdej zicastnenej strany, mnozstvo vlozeného kapitalu pre fungovanie novej spolo¢nosti
amiera, do akej prispieva kazda strana spolo¢nému podniku. Hodnota vynosov sa moze
¢asom menit’, preto je ddlezité vytvorit dohodu tak, aby v nej bolo mozné vykonat tipravy.*!

Uvedena stratégia Remix stratégia sa stdva novym sposobom myslenia a vytvarania
kombinacie zdrojov v podniku a mimo neho. Steve Jobs podporoval tuto stratégiu a tak
vytvoril z Apple jednu z najuspesnejsich spolo¢nosti v historii. Podobne méze kazda firma
pouzit’ tri principy podnikovych kombinacii na existujice externé a interné zdroje na
vytvorenie dodato¢nej hodnoty. Myslenie Remixu, ktoré sa viac zameriava na zdroje ako na
samotnu firmu, umoznuje lepSie rozhodovanie o tom, ako firma vyvija stratégiu, vytvara
konkurenéni vyhodu, uruje spravu, riadi zmeny, pohana inovacie a maximalizuje

navratnost’ investicii.

1.3 Vyvoj fazii a akvizicii

V priebehu storo¢i boli fizie a akvizicie vyuZivané ako strategické néstroje na
dosiahnutie rastu, konkuren¢nt vyhodu a vytvaranie bohatstva pre akcionarov. V dneSnom
neustale sa meniacom, dynamickom svete sa aktivity v oblasti fuzii na celom svete zvySuju
rychlym tempom. Snahou spolo¢nosti je tieto aktivity ¢o najviac urychlit’ a skratit’ tak dobu
na zlicenie podniku. V minulosti bolo pre podnik najpodstatnejSie, ked’ ziskal firmu za
vyhodnu cenu a nésledne ju predal alebo z nej vytvoril samostatnt diviziu. V sucasnosti sa
firmy zameriavaju skor na vytvorenie integracie a dlhodobého planu, ktorym si budicnosti

zabezpecia dosiahnutie strategickych ciel'ov.

1.3.1 Historicky vyvoj fuzii a akvizicii
Historia vytvarania transakcii stivisiacimi s fiziami a akviziciami je rozdelena do

siedmich vin od roku 1987 aZ po suc¢asnost. Najvyznamnejsie a najintenzivnejsie miesto

41 GOMES-CASSERES, Benjamin. Business Book Summaries [online]. In: EBSCO Publishing Inc., 2015, s.
4-5 [cit. 2019-04-08]. Dostupné na: https://alliancestrategy.com/wp-content/uploads/Remix-Strategy-
summary-by-EBSCO-Oct2015.pdf
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Vv ich historickom vyvoji mozeme pripisat’ USA, kde sa podielali na transformécii malych

a strednych americkych podnikov na sucasné tisicky nadnarodnych spolo¢nosti.

Prva vina 1987-1904

Dve tretiny vsetkych fuzii a akvizicii zaberali pocas tejto vilny chemicky,
strojarensky, potravinarsky priemysel, tazba ropy a ¢ierneho uhlia. Spéjanie prebichalo
hlavne na horizontalnej Grovni s cielom ¢o najviac sa priblizit’ monopolu. Od roku 1989
nastalo ozivenie stagnacie, ktora bola spdsobena krizou v roku 1883 a zasiahla jednotlivé
odvetvia. Vdaka priemyselnej revolucii doSlo k rozmachu Zzeleznic, rozsirenie trhu na
vzdialenejsie regiony, nové metddy a formy produkcie, ¢i premeny v obchode. Ako priklad
moézeme uviest ropnu spolo¢nost’ Standard Oil, ktora tvorila 40% svetovej spotreby
pohonnych latok stromi rafinériami. Pre tito vlnu je dalej charakteristické, Ze sa
vyznacovala aj korupciou uradnikov, nepriatel'skymi formami spojenia, pri¢om S§tat
zasahoval do problému len minimalne. Podmienky sa v nasledujucich rokov este viac
zhorsili a to hlavne v systéme financovania ked” v roku 1904 nastal krach akciového trhu,

anato v roku 1907 kolaps bankového trhu.*?

Druha vina 1916-1929

Na rozdiel od prvej viny ovladanej monopolmi, druhé vlna sa vyznacovala prevahou
oligopolov, ktoré boli zo strany $tatu chranené zakonmi proti monopolistickej konkurencii.
Zmena nastala aj v prevahe horizontalnej koncentracie spolo¢nosti, ktoré si chceli
zabezpecit’ lepSie postavenie na trhu vd’aka posobeniu spolo¢nosti z r6znych oblasti, ide teda
o vertikdlne orientované fizie. Mnozstvo investi¢ného kapitalu, ktory sa nadobudal po prvej
svetovej vojne vytvaral priestor pre rast ekonomiky. Najvyznamnejsie korporacie z tohto
obdobia, ktoré pozname aj v sucasnosti su napriklad General Motors alebo IBM. Za posledné
4 roky tohto obdobia sa vytvorilo asi 4500 fzii a nakupilo 18% vyrobného kapitalu.
Investi¢né banky, ktoré prevazne zlicenia financovali, sa taktieZ teSili z priaznivej situdcie,
az pokym nenastal v roku 1929 krach na akciovych trhoch nazyvany aj ako ,,Cierny piatok*,

kedy nastala nedovera v investicie a cenné papiere.*?

42 STRNAD, Frantigek. J.P.Morgan zachranil americké burzu. Potom vytvoril oceliarskeho obra [online]. In:
Hospodarske noviny, 4.11.2015 [cit. 2018-10-04]. Dostupné na: https://finweb.hnonline.sk/financie-a-
burzy/552792-j-p-morgan-zachranil-americku-burzu-potom-vytvoril-oceliarskeho-obra

“ NOUWEN, T.J.A. M&A waves and its evolution throughout history : bakalarska praca. Skolitel’: E. Pikulina.
Tilburg, 2011.s. 3
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Tretia vina 1965-1969

V obdobi tretej viny nastalo sprisnenie antimonopolného zékonodarstva, o
znamenalo, ze do popredia sa Coraz viac dostavali konglomeratne fuzie, kde ide o spojenie
spoloc¢nosti, ktoré¢ pdsobia v odlisSnych odvetviach. Horizontalnych a vertikdlnych spojeni
bolo v tam &ase len okolo 20%. Coraz viac sa zaéinali spajat’ firmy s aktivami v hodnote
viacsej ako 100 mil. USD. Napriklad americk4 firma ITT, vyrabajtica Specidlne komponenty
pre letecky, dopravny, energeticky a priemyselny trh v roku 1970 prevzala spolo¢nosti
z rozli¢nych oblasti ako je Avis Rent a Car, Continental Banking alebo Sheraton Hotels.
Tretia vlna sa odliSovala aj z hl'adiska financovania, kde uz banky neposkytovali tak
vyhodné uvery, splyvajuce spolocnosti zacali prenasat’ svoje akcie na Spekulativny trh.
Figurovala tu aj ist4 predstava, ktord hovorila o vytvarani novej hodnoty prostrednictvom
fuzii a akvizicii, ktord ale v skuto€nosti neexistovala. Akciovy trh ale na tieto Spekulacie
reagoval oneskorene. Koniec tretej viny bol opidtovne podmieneny padom akciového trhu

v roku 1969, ¢o znamenalo pokles &istého zisku z akcii. **

Stvrtd vina 1981-1990

Od roku 1981 zacal narastat’ pocet nepriatel'skych fuzii a akvizicii, kde dochadza
Kk prevzatiu mensich firiem vdcSou. NezvySovala sa ani tak kvantita firiem, iSlo skor
0 zvySenie podielu na hodnote transakcii. Nastalo obdobie takzvanych megafuzii, kde sa
Vv priebehu dsmich rokov zvysila priemerna cena zo 70 mil. USD na 202 mil. USD. Zlt¢enia
boli typické najma pre odvetvia spracovania a t'azby ropy, ktoré tvorili 20% vsetkych fuzii.
Dalej ilo o odvetvie bankovnictva a financii s podielom okolo 10%. Mnoho firiem sa tak
muselo spojit’ prostrednictvom akvizicii, pretoZze nedokazali bojovat’ s konkurenciou. Piata
vlna bola vyznamna pre investi¢nych bankarov, poradcov a Spekulantov, ktori poskytovali
rady ohl'adom odvratenia takzvanych najazdov, ktoré zvySovali cenu akcii a nasledne sa dali
predat’ I'ahko zo ziskom. Za tieto rady a odporucania si uctovali vysoké poplatky. Ku koncu
obdobia aktivit ubtidalo a tu sa nasledne dostavame do piatej viny z historie zluCovania

podnikov v USA.%°

4 NOUWEN, T.J.A. M&A waves and its evolution throughout history : bakalarska praca. Skolitel’: E. Pikulina.
Tilburg, 2011. s. 4-5

4 GAUGHAN, Patrick. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4. vyd. New Jersey : John
Wiley & Sons, Inc, 2007. s. 324. ISBN 9780471705642.
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Piata vina 1992-2001

Pre toto obdobie je charakteristické, Ze sa jednalo skor o priatel'ské prevzatia. Rychle
obohatenie predstavitelov uz nebolo hlavnym ciel'om, ale snaha dostat’ sa na nové trhy ako
aj synergicky efekt. Hovorime o strategickych faziach a akviziciach, ktoré v americkej
ekonomike zohravali ddlezita Glohu v konkurencieschopnosti firiem, a to najma v oblasti
informacénych technolégii, finanénych institucii, telekomunikécii, zbrojarskeho priemyslu,
¢1 vyrobe liekov. Najvacsi rozmach sa odohral v uz spominanom telekomunikacnom
priemysle, kde sa vytvarali spolocnosti poskytujuce prenos obrazu, hlasu a dat. Je dolezité
poznamenat’, Ze toto obdobie so sebou prinieslo internacionalizaciu fuzii a akvizicii
v medzinarodnom obchode, kedy bolo predanych priblizne 1800 podnikov v celkovej
hodnote 77 mld. USD, ztoho 42% boli americké firmy predavané zahrani¢nym

spolo¢nostiam.*®

Siesta vina 2003-2007

Aj napriek tomu, Ze nové tisicro¢ie znamenalo pre autorov zaoberajucich sa fiziami
a akviziciami nejasnosti a pochybnosti, najmé kvoli nedostatku jasnych pricin a dovodov pre
vznik danej viny, sa toto obdobie vyznaCovalo vyraznym narastom objemu transakcii.
V doésledku zvySujicej sa integracii ekonomik bol zaznamenany narast predovsetkym
spojeni na horizontalnej Grovni. Hlavnym cielom bolo aplikovanie aktivit, ktoré firmam
mohli zaistit” konkurencieschopnost’ oproti vyznamnym globalnym spolo¢nostiam ako aj
private equity investorom, ktori sa v tomto obdobi zacali CastejSie objavovat’. Stratégiou
takychto investorov bola kupa podkapitalizovanych podnikov za vyhodnt cenu a ich predaj
po modernizacii so ziskom. Stazenie priaznivého priebehu spdsobil zaciatok finanénej

a hospodarskej krizy, ktora znamenala predraZenie financovania transakcii.*’

Siedma vina: sucasnost’
Po rozsireni fuzii a akvizicii v roku 2000, ktoré viedlo k vzniku mnohych korporécii,
doslo v nasledujucich rokoch k silnému poklesu globalnych tokov, ich pocet sa vsak v roku

2007 zna¢ne zvysil. V roku 2009 bol na trhu vd’aka krize zaznamenany ich opétovny

vve

4% GAUGHAN, Patrick. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4. vyd. New Jersey : John
Wiley & Sons, Inc, 2007. s. 335. ISBN 9780471705642.

47 CLEVERISM. A Historical Analysis of M&A Waves [online]. New York, 2016. [cit. 2018-12-05] Dostupné
na: https://www.cleverism.com/historical-analysis-ma-waves-mergers-acquisition/
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posledné roky. Rok 2015 sa uz vyznacoval narastom celkového predaja o 18%, ¢o bolo
sposobené najmd zvySenim v hlavnych oblastiach ako st elektronika, potraviny, ropny
a plynarensky priemysel, ako aj oblast’ obchodu a sluzieb. V roku 2016 vyrazne poklesla
hodnota oznamenych projektov tykajucich sa priamych zahrani¢nych investicii, o malo
vplyv aj na hodnotu fazii a akvizicii, ktorej objem predstavoval 3,6 bil. USD. V roku 2018
predaj narastol o 19%, a to na kone¢nych 3,8 bil. USD. Hodnoty dosahované v jednotlivych

rokoch je mozné vidiet’ aj na nasledujucom grafe 1.

Graf 1 Hodnota uzatvorenych fuzii a akvizicii v bil. USD za roky 2008 - 2018
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Pramefi: vlastné spracovanie podla IMAA ANALYSIS. M&A Statistics [online]. In: imaa-institute.org, 2019
[cit. 2019-03-23]. Dostupné na: https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/

Pokial’ identifikujeme hodnoty medzi rozvinutymi a rozvijajicimi sa ekonomikami,
existuje tu znac¢ny rozdiel. Kym niektoré vyspelé krajiny dosahovali narast aj o 24%, ktory
bol spdésobeny predovsetkym rozmachom v potravinarskom a tabakovom priemysle, pri
rozvojovych krajinach sa dosahoval aj 18%-ny pokles.*®

V poslednych rokoch sa v polte uzatvorenych fuzii a akvizicii prejavuje rastuci
trend, aj ked’ v roku 2018 hodnota mierne poklesla na nieco viac ako 50 tisic uzatvorenych
transakcii. Kompletné udaje za roky 2008 — 2018 su zaznamenané v grafe 2. Narast
Vv poslednych rokoch je spdsobeny dosledkom tendencie regionalizécie a globalizacie. Podl'a

Konferencie Spojenych narodov pre obchod arozvoj (UNCTAD)* sa medzinarodna

4 VOICULET, Alina. The Evolution of Transnational Mergers and Acquisitions [online]. In Economic
Sciences Series. Constanta : Ovidius University, 2018, ro¢ 18, ¢. 1, s. 118. [cit. 2019-01-07] Dostupné na:
http://stec.univ-ovidius.ro/html/anale/RO/wp-content/uploads/2018/08/10-1.pdf

4 UNCTAD. World Investment Report 2018 [online]. National Book Network, 2018, s. 7 [cit. 2019-01-07].
Dostupné na: https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2018_en.pdf
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¢innost’ nadnarodnych korporéacii nad’alej rozsiruje. Problém, ktory tu ale nastdva stvisi
snepresnym odhadom ich objemovej hodnoty, s nedostatkom Statistickych udajov

a zaznamenanych investicii do platobnej bilancie krajiny.

Graf 2 Pocet uzatvorenych fzii a akvizicii za roky 2008 - 2018
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Pramen: vlastné spracovanie podl'a STATISTA. Number of merger and acquisition worldwide [online]. 2019
[cit. 2019-02-18]. Dostupné na: https://www.statista.com/statistics/267368/number-of-mergers-and-
acquisitions-worldwide-since-2005/

Pocet uzatvorenych obchodov moze taktiez stuvisiet’ so Statnymi regulaciami, ktoré
patria k hlavnym prekazkam, ktoré musi spolo¢nost’ prekonat’ pri vstupe na dany trh. V roku
2017 viaceré vlady hostitel'skych krajin vzniesli namietky voéi pokusom o prevzatie
Vv zahrani¢i, najma ak sa tykali predaja kritickych domacich aktiv zahraniénym investorom.
Spomedzi vSetkych cezhrani¢nych fuzii a akvizicii s hodnotou presahujucou 100 mil. USD
bolo z regulacnych alebo politickych doévodov stiahnutych 10 zmlav. Priblizna hodnota
stiahnutych neuzatvorenych kontraktov bola priblizne 35,3 mld. USD.>

Z tabul’ky 2 je evidentné, Ze vyznamny pokles zaznamenal primarny sektor, kde iSlo
0 hodnotu az 70%, tazobny priemysel sa naopak strojnasobil, avSak chybali mu velké
transakcie, ktoré boli uzatvorené minulé roky. Na priemyselnej trovni zaznamenala najvacsi
pokles elektronika, potraviny a napoje, hodnota Cistych transakcii so strojmi, obchodnymi

sluzbami, ako aj informaciami sa naopak znac¢ne zvysila.>!

%0 UNCTAD. Investment Trends Monitor [online]. National Book Network, 2018, s. 6-7 [cit. 2019-01-07].
Dostupné na: https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/diaeiainf2019d1_en.pdf

SL UNCTAD. World Investment Report 2018 [online]. National Book Network, 2018, s. 8 [cit. 2019-01-07].
Dostupné na: https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2018_en.pdf
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Tabulka 2 Objem fuzii a akvizicii podl'a odvetvia v mld. USD

Primarny sektor 83 24 -70
Priemysel 406 327 -19
Sluzby 398 343 -14
Celkovy pocet 887 694 -22

Prameni: vlastné spracovanie podla UNCTAD. World Investment Report 2018 [online]. National Book
Network, 2018, s. 7 [cit. 2019-01-07]. Dostupné na: https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2018_en.pdf

Spojené Staty americké aj v roku 2018 pritiahli najviac investicii a umiestnili sa na
prvom mieste v rebricku krajin s najva¢sim objemom fuzii a akvizicii. Spolo¢nosti sidliace
v USA wuzavreli 19,4 tisic obchodov v hodnote viac ako 1,6 mil. USD. Najbliz§im
konkurentom s 13,7 tisic uskutoénenymi obchodmi a hodnotou 0,7 mil. USD bola Cina.
Spojené kral'ovstvo bol tretie, pricom 5,8 tisic transakcii predstavovalo takmer 0,3 mil. USD.
Americka pozicia na Cele rebricka nie je prekvapujiuca, kedze uz v 90. rokoch sa tu
uskuto€nilo 20 najlepSich transakcii. V roku 2018 sa za najuspesnejSie spojenia povazuje
spojenie The Walt Disney Company a 21st Century Fox za 71,3 mld. USD, nasledovala
spolo¢nost’ CIGNA, ktora kupovala Express Scripts Holding za 66,1 mld. USD, zatial’ ¢o
tretic miesto patrilo britskému podniku Takeda Pharmaceutical, ktora sthlasila s prevzatim
Specidlneho vyrobcu biofarmaceutik Shire za 62,3 mld. USD. Vel’ka Britania sa aj napriek
tejto dohode umiestnila na Stvrtom mieste v hodnoteni krajin s najvac¢sim objemom fuzii
a akvizicii, ktord vtomto roku predbehlo Nemecko. Daliie svetové regiony, ktoré
zaznamenali rast v roku 2018 boli predovsetkym zapadna Europa, kde hodnota vzrastla
0 6%, nasledoval Daleky vychod a Stredna Azia.5? Nasledujuci graf 3 znazoriiuje podiel

jednotlivych krajin na trhu s fiziami a akviziciami.

52 BUREAU VAN DIJK. Global M&A Review 2018 [online]. Moody s, 2018, s. 21 [cit. 2019-01-07]. Dostupné
na: https://www.bvdinfo.com/BvD/media/reports/Global-M-A-Review-2018.pdf
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Graf 3 Podiel jednotlivych krajin na trhu s fiziami a akviziciami za rok 2018
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Pramen: vlastné spracovanie podla STATISTA. Value of merger and acquisition deals worldwide in 2018, by
target country (in billion U.S. dollars) [online]. 2019 [cit. 2019-02-18]. Dostupné na:
https://www.statista.com/statistics/267368/number-of-mergers-and-acquisitions-worldwide-since-2005/

V kazdom zo spominanych obdobi jednotlivych vin boli pri¢iny pohybu rozdielne
aich skumanie je predovsetkym tulohou dejin ekonomického vyvoja. V ramci tychto
procesov sa ako prejav globalizacie, zvySuje podiel cezhrani¢nych fizii, ktorych podstata

spociva v zlt€eni dvoch alebo viacerych spolo¢nosti sidliacich na izemi réznych Statov.

1.3.2 Sucasné trendy vyvoja fuzii a akvizicii

Prehlbujtica globalizacia, liberalizacia a internacionalizacia sa v poslednych rokov
prejavili aj na trhu s fuziami a akviziciami, tym, Ze ekonomiky krajin ¢oraz viac vstupuju do
cezhraniénych hospodarskych vzt'ahov. Stali sa tak takzvanou hnacou silou v pripade rastu
produkcie a obchodu vo svete.>® Skiisenosti, z poslednych rokov dokazuju, Ze nemodzeme
povazovat pozitivne podmienky za samozrejmost. Vo viacerych pripadoch klac¢ovych
ekonomik, najmi v USA, Cine adalsich krajinach, ktoré &elia protekcionistickym
opatreniam, budi musiet’ obchodnici pokracovat’ v uplatiiovani liberalnych obchodnych
a investiénych ramcov. Vzhl'adom na nérast ocenenia vlastného imania mozu tiez vyzadovat’
vacsiu kontrolu finanénych transakcii.

Globalny trh fuzii a akvizicii zostal v roku na 2018 priblizne na rovnakej trovni,

kedy objem transakcii dosiahol 3,8 bil. USD. Cinnost’ bola pohanana najmi mega-dealmi,

53 BALAZ, Peter. Medzindrodné podnikanie. 1. vyd. Bratislava : Sprint dva, 2010. s. 170, ISBN 978-80-89393-
18-3.

34



ktoré vznikaji v pripade uzavretia obchodu v hodnote vyssej ako 10 mld. USD. Za prvy
polrok bolo ozndmenych az 30 takych obchodov, ¢o je 0 16 viac ako za to isté obdobie
predchadzajiiceho roka. Rast evidujeme aj pri obchodov vécsich ako 250 mil. USD, kde
nastala zmena 07%. Kobjemu transakcii prispeli domaci a medzinarodné obchody,
tykajuce sa strategického a stkromného sektora, pricom technoldgia (17%) a zdravotna
starostlivost’ (12%) predstavovali najvacsi podiel na globalnom objeme v roku 2018.
Hodnota sponzorskych prevzati stipla medziroéne o 9%.%* Nasledujiica tabulka nam

znazoriuje fuzie a akvizicie v objeme do a nad 10 mid. USD, a to od roku 2007 az 2018.

Graf 4 Objem fuzii a akvizicii v mld. USD za roky 2007 - 2018
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Prameti: vlastné spracovanie podla J.P. MORGAN. 2019 Global M&A Outlook : Unlocking value in a dynamic
market [online]. 2019, S. 2-5 [cit. 2019-03-31]. Dostupné na:
https://www.jpmorgan.com/jpmpdf/1320746694177.pdf

K podpore fuzii a akvizicii taktieZ prispeji nizke Grokové sadzby, vol'né hotovostné
rezervy, znacny pocet ohlasenych transakcii. Ocakavané pokracovanie zrychlenia
ekonomiky by malo tento trend este viac posilnit’. Zatial’ ¢o podiel transakcie by mohol
mierne poklesnit’ kvoli regulaénym a antimonopolnym opatreniam, globalny rast
zabezpecia transakcie, ktorych hodnota je vysSSia ako 10 mld. USD. V doésledku
reStrukturalizécii investicnych portf6lii vyvolanych nepriaznivymi vplyvmi sa budeme
CastejSie stretdvat’ s menSimi, strategicky orientovanymi obchodmi. Tak ako aj pocet
potenciondlnych transakcii aj uspesne dokoncené obchody nasved¢uji tomu, ze akvizicny

trh sa bude aj nad’alej priaznivo vyvijat. S tymto zistenim priSli analytici a akademicki

% J.P. MORGAN. 2019 Global M&A Outlook : Unlocking value in a dynamic market [online]. 2019, s. 2-5
[cit. 2019-03-31]. Dostupné na: https://www.jpmorgan.com/jpmpdf/1320746694177.pdf
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pracovnici, ktori pri skimani zistili, Ze spolo¢nosti pri koncoro¢nych uzavierkach dosahuju
neustale lepsie vysledky.>

Jednym z tstrednych znakov sti¢asnej podnikovej ekonomiky je postupné prelinanie
viacerych odvetvi so sektorom technoldgii. Technoldgie st nadalej najvplyvnejSim
odvetvim pre fizie a akvizicie a predstavuju najvyssi podiel obchodov, ktoré sa odrazaju
v indexe spolo¢nosti Deloitte®®. Vyznam technolégii ako partnerského odvetvia je evidentny
napriklad pri pohl'ade na najnovsi vyvoj v automobilovom priemysle. Firmy v takejto oblasti
stale CastejSie spolupracuji so subjektmi spotrebného tovaru, priemyselnej vyroby,
energetickymi podnikmi a poskytovatelmi finanénych sluzieb. Podobné trendy mdzeme
vidiet' aj u telekomunika¢nych spolo¢nostiach, kde rastuca konektivita a zaujem o data
Vv redlnom case otvaraji d’alSie moznosti zisku. Nepochybne sa hnacou silou stava aj dopyt
zakaznikov po novych produktoch a sluzbach. Stale CastejSie sa preto budeme stretavat’ so
zdruzenymi ponukami vyrobenymi priamo na mieru. KlIu¢om uspechu sa tak stane
orientacia na zdkaznika. Ak sa podari podnikom zachytit’ poziadavky zakaznikov, omnoho
'ah$ie potom pochopia, kde hl'adat’ potencionalne akvizi¢né ciele.

Trend, s ktorymi sa moZeme stretniit’ najblizsie roky, je obchodovanie Ciny. T4
v roku 2016 zdvojnasobila nakupovanie spoloc¢nosti na hodnotu takmer 200 mld. USD.
Priblizne dve tretiny ¢inskych fuzii a akvizicii dnes odchadza na zahrani¢né trhy, pricom
Eurépa a Severna Amerika patria k najatraktivnejSim regionom. Jednym z najvacSich
cezhraniénych akvizicii krajiny bolo ziskanie nemeckého strojarenského podniku KUKA
&inskym vyrobcom domacich spotrebi¢ov a klimatizaénych jednotiek Midea Group. Cina je
taktiez hraCom v rasticom pocte technickych obchodov, ktoré tvoria priblizne 20%
Z odchadzajucich akvizicii.>’

Napriek velkému poétu fizii a akvizicii v roku 2018, agentira Ernst & Young>®
ofakava niz§i zaujem investorov, ato az o 12%. Steve Krouskos, viceprezident pre
transakéné poradenské sluzby spolocnosti, situdciu pripisuje geopolitickym, obchodnym

a tarifnym neistotdm, vd’aka ktorym budi korporacni investori v budiicnosti opatrni pri

5 DELOITTE. The state of the deal: M&A trends 2018 [online]. Deloitte, 2018, s. 8-9 [cit. 2019-03-31].
Dostupné na: https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/mergers-acqisitions/us-
mergers-acquisitions-2018-trends-report.pdf

% DELOITTE. The state of the deal: M&A trends 2019 [online]. Deloitte, 2019, 10-14 [cit. 2019-01-22].
Dostupné na: https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/mergers-acqisitions/us-
mergers-acquisitions-trends-2019-report.pdf

5 DELOITTE. China M&A Round.Up [online]. Deloitte, 2018. s- 1-4 [cit. 2019-01-22]. Dostupné na:
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/mergers-acqisitions/us-csg-chinamaroundup-
march2018.pdf

% ERNST&YOUNG. 2019 M&A sector outlook [online]. EY, 2019, s. 4 [cit. 2019-03-31]. Dostupné na:
https://www.ey.com/en_gl/transactions/mergers-and-acquisitions-us-sector-outlook-2019
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uzatvarani obchodov. Vyskum agenttiry Baker McKenzie®® 0 budtcnosti spajania podnikov
taktiez objasfiuje neistoty v globalnych ekonomickych podmienkach, ¢im sa zhoduje
s predoslym tvrdenim. Analytici tiez dodavajt, ze pravdepodobné spomalenie budu iba
docasné a veria, ze zlepSenim globalnej ekonomiky sa aktivita v druhej polovici roka opat
ZVysi.

Podla magazinu Forbes® sa predpokladd, e aktivity v oblasti fuzii a akvizicii budt
V najblizSom obdobi zdravé vo vSetkych sektoroch. Tabulka 3 znazoriiuje uskuto¢nené
transakcie podla odvetvia za roky 2015 az 2018 a zaroven predpoveda ich hodnotu na
nasledujuce tri roky. Napriek tomu, ze v pripade spotrebitel'skych produktov bude
zrychl'ujuci sa rast miezd zvySovat vydavky domdacnosti, ocakdva sa, ze nad’alej zostane
najvac¢sim sektorom podla hodnoty. K zrychleniu doSlo aj v oblasti technologii
a telekomunikécii, kde trend ocakdvame aj nasledujuce roky, aj ked’ v poslednom obdobi
nastala skor stagnacia, za ktord mo6zu najmai regula¢né organy, ktoré zablokovali vyznamné
obchody s mikro¢ipmi. Podobne je to aj s financiami, kde hodnoty obchodov stale viac
klesaju, hnacou silou by mohla byt tiizba tradi¢nych bank pristupovat’ k novym finanénym
technologidm. Ozivenie cien ropy pravdepodobne zmiernilo potrebu d’alSej konsolidacie
v energetickom sektore, preto by mohlo d’al§ic obdobie priniest opdt priaznivejsie

vysledky.5!
Tabul’ka 3 Transakcie fuzii a akvizicii podl'a odvetvia za roky 2015 — 2021

Sektor 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Farmacia 465 267 303 285 300 234 271
Financie 679 605 557 489 514 397 457
Technologie 634 639 364 439 457 397 505
Spotrebitel'ské produkty 753 709 547 700 629 503 589
Energetika 283 198 306 @ 255 171 164 232

Spolu 2814 2418 2077 2168 2071 1695 2054

Pramen: vlastné spracovanie podla BAKER MCKENZIE. Global Transactions Forecast 2019 [online].
Backer Mckenzie, 2019, s. 14 [cit. 2019-03-31]. Dostupné na: https://www.bakermckenzie.com/-
/media/files/insight/publications/gtf/global_transactions_forecast 2019.pdf

% BAKER MCKENZIE. Cross-Border M&A [online]. Backer Mckenzie, 2018 [cit. 2019-03-31]. Dostupné
na: https://insight.bakermckenzie.com/cross-border-ma-resources

8 L ERNER, Michele. The 5 Biggest Trends In Mergers & Acquisitions For 2019 [online]. In: Forbes,
6.12.2018 [cit. 2019-04-01]. Dostupné na: https://www.forbes.com/sites/suntrust/2018/12/06/the-5-biggest-
trends-in-mergers--acquisitions-for-2019/#4d11ff61cal4

61 BAKER MCKENZIE. Global Transactions Forecast 2019 [online]. Backer Mckenzie, 2019, s. 14 [cit.
2019-03-31]. Dostupné na: https://www.bakermckenzie.com/-
/media/files/insight/publications/gtf/global_transactions_forecast_2019.pdf
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Nad’alej mézeme ocakavat’ akceptovanie novych digitadlnych platforiem. Zmena
technologickych rieSeni, transformécia obchodnych modelov a procesov sa stane klI'icovou
sucastou stratégie pre obchodnikov v e-commerce, kde sa oCakava v roku 2021 narast
predaja az o 15,4%. Fuzie aakvizicie sa tak stanl hybnou silou vich napredovani.
Prikladom je spojenie spolo¢nosti Google s hypermarketom Carrefour, vd’aka ktorému buda
spotrebitelia vyuzivat' nastroje inteligentnej pomoci prostrednictvom technoldgie Google
Home a smartfonov, ¢im sa vytvori zazitok znakupovania. Obchodnici, ktori nie su
dostatocne agilni, aby sa prispdsobili digitalnemu veku vo vlastnom podniku alebo

prostrednictvom flizii a akvizicii, riskuj{, Ze na trhu predbehnti konkurenti.®?

62 KPMG. The race game-changing transformation and strategic growth [online]. KPMG, 2019. s. 9 [cit. 2019-
04-01]. Dostupné na: https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2019/03/consumer-and-retail-m-and-a-
trends-2019.pdf
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom zé&verecnej prace je na zaklade analyzy kI'iC¢ovych determinantov

uspechu fuzii a akvizicii zhodnotit’ vybrané fuzie a akvizicie spolo¢nosti The Walt Disney

Company. K naplneniu hlavného ciela boli stanovené nasledovné parcialne ciele:

teoretické vymedzenie zakladnych pojmov medzinarodnych fazii a akvizicii,
zhodnotenie neuspesnych faktorov ako aj faktorov uspechu spolu s motivmi
vytvarania fuzii a akvizicii,

definovanie stratégie rastu, ako tispesného ramca pre fungovanie spolo¢nosti,
posudenie aktualnej situacie atrendov vyvoja Vv zabavnom a medidlnom
priemysle z globalneho hl'adiska,

charakteristika spolo¢nosti The Walt Disney Company,

analyza priebehu vybranych akvizicii medzi The Walt Disney Company
a spolo¢nost'ami Pixar, Marvel a Lucasfilm,

popis a hlavné prinosy akvizicie The Walt Disney Company a 21st Century Fox.
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3 Metodika prace a metody skiumania

Metodolégia vyskumu je celkovy pristup procesu skiimania a vyuzivania nastrojov,
ktoré mozu pomdct pri rieSeni praktickych problémov azvySovani vedomosti
prostrednictvom analyzy udajov. Predmetom skumania je posudit, ¢i fuzie a akvizicie
vytvaraju skutoni udrzatel'ni hodnotu, alebo ide len o stratégiu, ktora teoreticky sl'ubuje

potencialny rast, ale v skuto¢nosti zlyhava.

Objektom nasho skiimania je americka spolo¢nost’ The Walt Disney Company, ktora
pocas svojho posobenia od roku 1923 uskutocnila niekol’ko uspesnych akvizicii. Prioritou
boli pre nas tri, ktoré jej priniesli zna¢né vyhody, a pomocou ktorych je dnes lidrom
v zabavnom a medidlnom priemysle. Konkrétne sa jednalo o podniky Pixar, Marvel
a Lucasfilm. Podrobne sme identifikovali ich prinosy pre spolo¢nost’ a zhodnotili tispesnost’
dohod. Taktiez sme sa venovali charakterizovaniu nedavno uzatvoreného obchodu s 21st

Century Fox, kde sme sa zamerali na vyhody a perspektivy z uzatvorenej transakcie.

Diplomova praca je spracovana predovsetkym zo ziskanych informacii z odbornej
domacej a zahrani¢nej literatury, vyroénych sprav a Statistik, ako aj vlastnych pozorovani
a navrhov. V prvej Casti zaverecnej prace sa venujeme vymedzeniu teoretickych vychodisk
fazii a akvizicii, pricom definujeme motivy ich vzniku, Gspechy a rizika realizacie ako aj
jednotlivé fazy historického vyvoja. V ramci odbornej literatury domécich autorov, ktori
prispeli k tvorbe kapitoly patria S. Feren¢ikova, P. Balaz, E. Smolkova, L. Sakova alebo
R. Sivak. Medzi zahrani¢nych autorov sa radi D. Depamphilis, P. Gaughan, U. Steger a ini.
Kapitola taktiez zahffia globalne trendy, ktoré sme vyhodnotili na zédklade zverejnenych
sprav spolo¢nosti J.P. Morgan, Ernst & Young alebo Baker Mckenzie. Informacie sme
sti¢asne Cerpali zo sprav UNCTAD. Analyza faktorov pre dosiahnutie rastu prostrednictvom
fzii a akvizicii bola spracovana na zaklade dostupnych ¢lankov svetovej agentury Deloitte,
ktord nam spolu so svojimi Stadiami a vyskumami skvalitnila pracu vo viacerych kapitolach.
Podl'a navrhnutych principov autora B.G. Cassera ajeho publikicie s ndzvom Remix
Strategy, sme identifikovali potencidlne kombinacie, vd’aka ktorym moézu spolocnosti
dosiahnut’ vyhody z transakcii a vytvorit nové prilezitosti pre rast. Druhd Cast’ préace
identifikuje hlavny ciel’ a nasledne tretia objasiiuje metddy skimania, ktoré boli pouzité pre
splnenie ciela. Vo vysledkoch prace prechadzame na prakticku aplikaciu poznatkov, kde
sme si ako objekt skimania zvolili americkil spolo¢nost The Walt Disney Company
Z odvetvia zdbavného priemyslu. Na analyzovanie udajov z oblasti zdbavného priemyslu

s cielom poskytnat’ nové znalosti a perspektivy sme v praci pouzili syntézu poznatkov, ktoré
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sme ziskali hlavne zreportov od agentir PwC, S&P, KPMG, McKinsey, alebo
Globalwebindex. Spracované data nam zaroven pomohli zhodnotit’ vplyv trendov, ktoré
ovplyvitujii spolo¢nosti v medialnom a zabavnom priemysle. Prostrednictvom analyzy
ziskanych informacii o odvetvovom a teritorialnom smerovani fazii a akvizicii, sme
nasledne na zdklade syntézy a dedukcie relevantnych poznatkov zhodnotili vyvoj
uskutoénenych akvizicii spolo¢nosti The Walt Disney Company. Udaje o spoloénosti a jej
najuspesnejSich akviziciach s podnikmi Pixar, Marvel, Lucasfilm a najnovsej s 21st Century
Fox sme spracovali najmd z vyro¢nych sprav spolo¢nosti Disney, vyskumnej americke;j
spolo¢nosti Zacks alebo agentare, ktord zverejiiuje udaje firemnych vykazov a ziskov,
Market Realist. Kvoli zachovaniu aktualnosti boli v praci pouzité internetové zdroje ako
Harvad Business Review, Bloomberg, New York Times a iné. Uspech zo zrealizovanych
transakcii sme vyhodnotili na zéklade rastu akcii a hodnoty spolo¢nosti na trhu zdbavného
priemyslu, ato prostrednictvom dostupnych dat Yahoo finance a Ycharts. Pre lepsiu
predstavu sme finan¢né ukazovatele transformovali do tabuliek a grafov. Na konci Stvrtej
kapitoly sme aplikovali jednotlivé principy Remix stratégie na vybrané akvizicie spolo¢nosti
Disney. Analyzovanim tdajov sme mohli v diskusii zhodnotit, Ze prostrednictvom
medzinarodnych flzii a akvizicii je mozné zabezpecenie rastu spolo¢nosti, aj napriek

nepriaznivym Statistikam, ktoré odhal'uji vysoké percenté zlyhani.
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4 Vysledky prace

4.1 Charakteristika zabavného priemyslu

V ramci rastucich odvetvi kultury a tvorivej ¢innosti st odvetvia zabavy vyznamnym
podsektorom. Skutoc¢nost’, ze zabava existuje ako osobitna kategoria priemyslu, je nesporna.
Nadnarodna vyskumna agentura PwC pravidelne publikuje vyhl'ad v tejto oblasti. Velké
firmy, ako napriklad skupina Entertainment Industries od spolo¢nosti J.P. Morgan a Sony
Music Entertainment, preukazali, ze zabava je akceptovatelnd a nepochybna priemyselna
kategoria.

Pochopenie toho, ako funguji zabavné odvetvia je sucastou S$irSicho projektu
porozumenia dynamiky kultarneho a kreativneho priemyslu. Termin zébava je v stiCasnosti
prijimany na globalnej urovni. Niektori autori veria, ze vnitorné charakteristiky vyrobku
nemo6zu definovat’ jeho Statit zabavy a tvrdia, Ze zdbava je zaloZzend na Standardnom
trhovom ekonomickom aobchodnom modeli. Pouzitie obchodnych modelov ako
definujuceho prvku, pomaha vysvetlit, ako niektoré organizacie vytvaraju zabavu. V
tejto oblasti priemyslu je vstup na trh relativne neohrani¢eny, existuje na iom hospodarska
sttaz a 0 uspechu produktu rozhoduje spotrebitel'ska ¢innost. Ide teda o to, aby platby
spotrebitelov spifiali a prevySovali vyrobné naklady. V désledku toho sa ekonomika zabavy
otaca okolo procesov minimalizovania rizik, vyroby, ,recyklacie® uspeSnych fransiz
a testovania publika.®®

Vo vSeobecnosti mdzeme povedat’, Ze zdbava je komercna kultira zamerand na
publikum. Funguje ako systém riadeny divakmi, aby im naplnil ich oCakavania a zaroven je
riadena obchodnymi modelmi. lde o systém, ktory sa sklada z institucii, skupin ludi
a diskurzu. Relevantné institicie zahriiuju spoloc¢nosti, ktoré vyrabaju a distribuuji zdbavu,
ako aj vlady, ktoré uplatiiuju politiku, ktord ovplyviiuje tieto procesy a taktieZ mimovladne
organizacie, ktoré sa zaoberaju konkrétnymi aspektmi zdbavy, akymi je spravodlivy pristup
pre vSetkych.

Zabavny priemysel sa V medzinarodnom obchode oznacuje aj ako Entertainment and
Media Industry (E&M,v preklade zabavny a medidlny priemysel). Vo svojich vyroénych
spravach tento termin ¢asto pouzivaju aj svetové agentiry ako EY a Deloitte. Medialny

a zabavny priemysel sa skladaju z filmu, tlace, radia a televizie. Tieto segmenty zahffiaji

8 ALAN MCKEE. Defining enertainment : an approach [online]. 2014, s. 5 [cit. 2019-01-17]. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/265294860_Defining_entertainment_an_approach
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filmy, televizne relacie, rozhlasové programy, hudbu, noviny, ¢asopisy a knihy. Odvetvie
vysielania vytvara komunika¢né kanaly vytvorenim infrastruktary s platformou a sluzbami,
aby poskytovatelia obsahu mohli komunikovat’ so spotrebite'mi. Medzi top 10 medialnych
spolo¢nosti patria The Walt Disney Company, 21st Century Fox, Direct Group Holdings,
Time Warner, NBC Universal, National Amusements, CBC Corporation, Viacom, News
Corporation a TEGNA. Americky medialny a zdbavny priemysel prispieva do ekonomiky

viac ako 632 mld. USD, ¢o predstavuje priblizne tretinu svetového priemyslu.®

4.1.1 Aktualny vyvoj zabavného priemyslu

Konzultacna spolo¢nost’ PwC kazdoroc¢ne vypracuva report Global Entertainment &
Media Outlook, ktory poskytuje a analyzuje udaje z oblasti zabavného priemyslu s cielom
poskytnut’ nové poznatky a perspektivy. Komplexné informdacie a progndzy hovoria o
reklamnych a spotrebitel'skych vydavkoch v 53 krajinach a v 15 segmentoch.

Poslednych 12 mesiacov sa v zdbavnom priemysle vyznacovalo streamingovymi
sluzbami, televiziou a socidlnymi sietami, ktoré spolocne sutazili s televiznymi
a telekomunikaénymi spolo¢nostami. Prevadzkovatelia OTT a filmové §tadid sutazili
0 poskytovanie televizneho obsahu, Google a iHeartMedia zase 0 poskytovanie digitalnych
sluzieb. V roku 2018 sa vydavky na mobilni internetovi reklamu prvykrat opierali
0 nédklady na mobiln¢ internetové pripojenie. Vel'ké podniky sa usiluji do budicna
0 vytvorenie integrovan¢ho ekosystému prisposobeného dynamike orientovanej na
spotrebitel’a, v ktorej su socidlne média a elektronicky obchod navzijom prepojené so
zabavnym zazitkom. Technologie su stale silnej$im elementom v medialnych priestoroch
a maju najsl'ubnejSie vyhliadky na vynosy, aj vd’aka umelej inteligencii, inteligentnym
domécim sluzbam a virtudlnym systémom.

Spoloénost PwC® predpoklada, Ze v najblizsich rokoch déjde nielen k poklesu
podielu svetového HDP v zabavnom priemysle, ale aj jeho segmentoch. Najvicsi prepad
ziskov sa ocakéava u predajcov novin a magazinov, Cize tlace, ktorej uz pravdepodobne
nepomdzu ani trzby z predaja digitalnych verzii. Hudba, kino, televizia a knihy by si mali
udrzat’ stabilnu poziciu, zatial’ o videohry, internet a nové odvetvie e-Sporty su v sucasnosti

na vzostupe.

6 VAULT. Media and Entertainment. [online]. Vault, 2018 [cit. 2019-01-17]. Dostupné na:
http://www.vault.com/industries-professions/industries/media-and-entertainment.aspx

8 PWC. Perspectives from the Global Entertainment and Media Outlook 2017-2021 [online]. PwC, 2017, s.
15 [cit. 2019-02-14]. Dostupné na: https://www.pwc.com/gx/en/entertainment-media/pdf/outlook-2017-
curtain-up.pdf
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Graf 5 Kumulovana ro¢na miera rastu segmentov v % za roky 2017 - 2022
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Prameii: vlastné spracovanie podla PWC. Perspectives from the Global Entertainment and Media Outlook
2017-2021 [online]. PwC, 2017, S. 10-15 [cit. 2019-02-14]. Dostupné  na:
https://www.pwc.com/gx/en/entertainment-media/pdf/outlook-2017-curtain-up.pdf

Televizia, ako hlavny segmentu nasej zavere¢nej prace, sa nachadza na konci nasho
rebricka, kde kumulovany ro¢ny rast dosahuje len okolo 1%. Problémom sa v si¢asnosti
stava znizujuci sa pocet prirodzenych predplatitel'ov, v dosledku narastu globalizovaného
trhu a prichodom konkurenénych streamingovych médii ako je Netflix a Amazon. Na
americkom trhu sa predpoklad4d do roku 2022 strata takmer 5 mil. domacnosti na odber
televiznych kanalov. Tradi¢ni operatori na vyspelych trhoch sa tak zameriavaji na
uprednostnenie prémiovych produktov ako je ultra HD, pokro¢ilé set-top boxy a doplnkové
sluzby. Klagovy vyznam maju aj velké trhy ako Cina a India, odkial’ sa predpoklada
vyrazny rast ucastnikov tohto typu.

Tento pokles vSak nemusi vZdy znamenat’ Uplny zénik tychto segmentov a to kvoli
nezaratanym alternativnym zdrojom prijmov alebo Specifickym oblastiam, ktoré su odlisné
od ostatnych svetovych trhov. Ako priklad moZeme uviest’ kind, kde ich ro¢ny prijem
z predaja listkov kazdoro¢ne klesa. Na druhej strane, kinematografické spoloc¢nosti si tento
pokles kompenzuju zvySenym poctom premietanych rekldm, ktoré v pripade niektorych
krajin v JuZznej Afrike dosahujii hodnotu az 40% ich prijmov. V kone¢nom dosledku tak
firma dokaze pokryt prevadzkové ndklady a tak dosahuje zisk alebo len minimalne straty.
Ked sa pozrieme na Specifické oblasti, v pripade Japonska predaj CD nosicov vd’aka
pretrvavajucim spotrebitel'skym preferenciam stile odoldva naro¢nej globalnej klime.
S predpokladanym predajom 88 mil. kusov v roku 2021, bude mat’ krajina najvyssi predaj

na svete a bude jedna z mala ekonomik, ktoré zaznamenavaju jednociferny pokles. Celkovy
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pocet prijmov z hudobného odvetvia sa v Japonsku v roku 2021 odhaduje na 43 USD na
obyvatela, ¢o je takmer trojnasobok svetového priemeru, teda okolo 9 USD. Dalsie $pecifika
by sme mohli najst’ u krajin, kde pripojenie na internet a celkovo digitalizacia nie su zatial
vel'mi viditel'né, a tak krajina viac investuje do tradi¢nych a dostupnejsich odvetvi, ako uz
spominand televizia alebo tla¢. Nakol'ko podiel tychto druhov zdbavného priemyslu kazdy
rok klesa, prave oni by mohli prispiet’ k zlepSeniu ich situacie vo svete.

V pripade svetového HDP ajeho podielu na zabavnom priemysle mozeme
poznamenat’, ze sa toto odvetvie z dlhodobého hl'adiska dostava do bodu, kedy konecni
uzivatelia uz nevykladaji také mnozstvo penaznych prostriedkov na pontkané vyrobky
a sluzby. Paradoxom je, Ze prave u rozvojovych krajin je zaznamenany rychlejsi rast ziskov
zabavného priemyslu, pretoze prave tu mézeme vidiet’ va¢si potencial na d’alsi rozvoj. Nejde
sice o vyrazny prepad, podiel zdbavného priemyslu na svetovom hospodarstve sa znizil
0 0,2% roc¢ne. Z dlhodobého horizontu to ale méze byt pokles o 0,14%, ¢o by uz mohlo
predstavovat’ isty problém, kedy bude potrebné prichddzat s novymi inovativnymi
stratégiami, ktoré oZivia priemysel a pomo6Zzu predist’ opdtovnému poklesu.

Najvacsim svetovym trhom podla dosiahnutych trzieb v zdbavnom priemysle za rok
2018 bolo USA, ktoré si drzi prvenstvo uz niekolko rokov po sebe. Za nim V poradi

nasleduje Cina, Japonsko, Nemecko a Velka Britania.%

Tabul’ka 4 Krajiny podl'a dosahovanych trzieb v zdbavnom priemysle za rok 2018

o Poradie  Krajina o TribyvmidUSD

1 USA 712
2 Cina 190
3 Japonsko 157
4 Nemecko 97
5 Verlka Britania 96

Prameti: vlastné spracovanie podl'a PWC. Perspectives from the Global Entertainment and Media Outlook
2017-2021 [online]. PwC, 2017, S. 10-15 [cit. 2019-02-14]. Dostupné na:
https://www.pwc.com/gx/en/entertainment-media/pdf/outlook-2017-curtain-up.pdf

8 PWC. Perspectives from the Global Entertainment and Media Outlook 2017-2021 [online]. PwC, 2017, s.
10-15 [cit. 2019-02-14]. Dostupné na: https://www.pwc.com/gx/en/entertainment-media/pdf/outlook-2017-
curtain-up.pdf
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Krajiny moézeme dalej rozdelit podla rozvinutosti zabavného priemyslu a
podl'a dosahovanych trzieb na 4 kategorie®’:
Rozvinuté krajiny s nizkym percentudlnym rastom

V tomto pripade ide o krajiny s rozvinutou ekonomikou, ktorych trzby sa v oblasti
zabavné priemyslu pohybuji v rozmedzi 41 az 720 mld. USD pri percentudlnom raste 3,7%,
¢oje o 0,5% menej ako je svetovy priemer. Lidrom v tejto skupine je USA, ktoré sa nachadza
Taliansko. Na druhej strane spolu s Juznou Kéreou zaznamenava najvacsi percentualny rast,
ato 4%. Do tejto skupiny zaradujeme d’alej krajiny ako Velkd Britdnia, Japonsko,
Nemecko, Kanada a Franctzsko.
Rozvinuté krajiny s vy$§im percentudlnym rastom

Do tejto kategérie patri maly pocet krajin, ktoré st aj stcastou zoskupenia
BRICS. Rovnako ako v prvej skupine sa ro¢né trzby pohybuji medzi 41 a 720 mld. USD,
rozdiel spociva v ich percentualnom raste, ktory moze dosahovat’ az 11%. Takouto krajinou
je India s hodnotou 10,5%, ktora sa za posledné roky zviditelnila aj vd’aka expanzie
zdbavného priemyslu. DalSia 4zijské krajina, Cina, dosahuje V tejto skupine najviésie zisky
a to takmer 260 mld. USD. Tret'ou vyznamnou krajinou je Brazilia, ktora sice nedosahuje
vysoké hodnoty v pripade ro¢nych trzieb, v tejto kategoérii sa nachddza kvdli jej roénému
percentudlnemu rastu, ktory dosahuje 4,7%
Menej rozvinuté krajiny s nizkym percentudlnym rastom

Zarad’ujeme tu krajiny prevazne z eurdpskeho kontinentu, ako napriklad Holandsko,
Svajéiarsko, Belgicko, Spanielsko alebo $kandinavske krajiny. V pripade tohto typu tu
nedochidza k Ziadnym vyraznej§im odlignostiam, okrem Spanielska, ktoré dosahuje trzby
0 10 mld. vdcsie ako ostatné krajiny, pricom priemerné ro¢né trzby sa tu pohybujl na trovni
35 mld. Najvyssiu hodnotu rastu 4,1% dosahuje mimoeuropska krajina Izrael, ktora sa
vymyka rozmedziu typickému pre tito skupinu (2 - 3,5%).
Menej rozvinuté krajiny s vy$Sim percentudlnym rastom

Do tejto skupiny spadajii najmé azijské krajiny a krajiny Blizkeho vychodu, ale aj
mnoho eurdpskych arozvinutych ekonomik. Konkrétne sa jedna o Turecko, Malajziu,
Mexiko, Spojené arabské emiraty, Indonéziu, Australiu, Pakistan, ¢i Nigériu. Prave posledna

menovana krajina, Nigéria, je zaujimava tym, Ze v poslednych rokoch zaziva vel'mi rychly

7 PWC. Perspectives from the Global Entertainment and Media Outlook 2017-2021 [online]. PwC, 2017, s.
10-15 [cit. 2019-02-14]. Dostupné na: https://www.pwc.com/gx/en/entertainment-media/pdf/outlook-2017-
curtain-up.pdf
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rast zdbavného priemyslu, ato az 12%, o je eSte viac ako India, ale na druhej strane
s vySkou trzieb v priemere len okolo 7 mld. USD je zaradena do tejto skupiny. Protikladom
je Australia, ktora by naopak svojimi roénymi trzbami v zabavnom priemysle mohla patrit’
do skupiny rozvinutych ekonomik s nizkym rastom, ale napriek rastu v hodnote 4,3% je

zaradena do tejto kategorie.

4.1.2 Perspektivy vyvoja zabavného priemyslu

Okrem konvergencie, ktora moze konsolidovat’ moc v rukach niekol’kych velkych
spoloc¢nosti, zabavny priemysel sa stale vyvija z fyzického trhu na digitalny. Odvetvie médii
azabavy sa vyrovnava svyzvami prechodu na zdkaznikov, ktori pozaduju stale
sofistikovanejsie technologické inovécie a strategické pretvorenie konkurenéného sveta.®®

Zabavny priemysel ¢akaju v buducnosti vel’ké vyzvy, dobrou spravou ale je, ze zisky,
ktoré su kazdoro¢ne vykazované, rastll na celom svete a tento trend zatial’ nevykazuje ziadne
znamky spomalenia. Vyzvou sa vSak stava spdsob vynakladania ¢asu a peniazi na fungovanie
organizacie, ktory sa v niektorych pripadoch za¢ina zna¢ne menit. Schopnosti a postupy
podnikov, ktoré podporuji ich sticasné fungovanie a umiestnenie na trhu, uz pravdepodobne
nebudu postacujuce na ich prenos do buducnosti. Podnikatel’sky model, ktory za poslednych
10 rokov uspesne fungoval, tak uz v najblizsich 10 rokoch nemusi.®® Televizni operatori su
obzvlast’ znepokojeni hrozbou, ktort predstavuju poskytovatelia streamovanych médii, ako
je Netflix alebo najvacsi giganti na trhu — Facebook, Apple, Google a Amazon. Sutaz tychto
globalnych spotrebitel'skych platforiem pomaha vysvetlit, preCo americky konglomerat
Comcast oznamil ponuku 22 mld. libier pre britskii spolo¢nost” pontkajicu satelitné
vysielanie Sky snadejou, ze rozsiri obsah eurdpskeho vysielatela na medzinarodn
tiroveni.”® Na druhej strane televizne vysielanie je stale najefektivnej$im reklamnym médiom
na svete. Az 36% opytanych spotrebitel'ov uviedlo na zaklade prieskumu spoloc¢nosti
Globalwebindex™, Ze televizne reklamy sti hlavnym spdsobom, ako sa dozvedeli 0 novych

znackach.

% HARRISON, John — BALLIS, Janet. Ten opportunities and threats for media and entertainment companies in
2019 [online].  In:  Ernst&Young, 28.03.2019  [cit. = 2019-01-17]. Dostupné  na:
https://www.ey.com/en_gl/tmt/how-do-you-turn-disruption-into-transformation

8 PWC. Perspectives from the Global Entertainment and Media Outlook 2018-2022 [online]. PwC, 2018, s.
26-28 [cit. 2019-02-18]. Dostupné na: https://www.pwc.com/gx/en/entertainment-media/outlook/perspectives-
from-the-global-entertainment-and-media-outlook-2018-2022.pdf

O THIRUCHELVAM, Sharon. Media Companies must treat data with care [online]. In: Racounter, 16.05.2018
[cit. 2019-02-18]. Dostupné na: https://www.raconteur.net/media-entertainment-2018

I GLOBALWEBINDEX. Entertainment [online]. Globalwebindex, 2019, s. 23 [cit. 2019-02-18]. Dostupné
na: https://www.globalwebindex.com/hubfs/Downloads/Entertainment-q1-2019-report.pdf
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Viaceré svetové agentiry zaoberajuce sa vyskumom zabavného priemyslu sa
zhoduju, ze v budicnosti sa znacne zvysi uzatvaranie dohdd medzi velkymi spolo¢nost’ami,
ktoré im umoznia lepSie analyzovat’ a spracovavat’ data, schopnost’ vyvijat’ inovéacie, ktoré
sa tykaju novych technologii. V stcasnosti k vel'kym medializovanym kontraktom mozeme
zaradit’ dohodu medzi 21th Century Fox a The Walt Disney Company. Manazér globalnych
médii a zdbavného priemyslu Will Fischer?, ktory pracuje pre spoloénost’ Ernst & Young
poznamenava, ze fuzie a akvizicie si dnes skvelym sposobom ako ¢o najrychlejsie
maximalizovat’ svoje zisky. Za posledné Styri roky bolo najva¢Sim prinosom zlepSenie
portfolia produktov alebo sluzieb a viac ako dve tretiny zmluv zaznamenali urcity podiel na
trhu a dostali sa do d’alsich geografickych oblasti. V roku 2018 az 87% podnikatel'ov
z oblasti zabavného priemyslu prejavilo zaujem sa v nasledujicich dvoch rokoch spojit,
odpredat’ alebo ur¢itym spdsobom zapojit’ do medzinarodného obchodu. Kevin Westcott”?,
ako hlavny ¢len pre zabavny priemysel spoloc¢nosti Deloitte, predpoklada, ze v priebehu
najblizsich rokov ddjde, ku skrateniu dizky klasickych 30 a 60 minatovych seridlov, z
dovodu optimalizcie obsahu a preskiimania inych alternativnych formétov, zameranych na
mensie obrazovky, predovietkym mobilné zariadenia. Dalej dodava, ze do roku 2021 budu
tablety a smartfony prenasat’ 24% vSetkych internetovych video prenosov.

Vo svete zdbavného priemyslu neexistuje ziadny presny model, ani ziadna zaruka
uspechu, ktora by viedla smerom k zivotaschopnej buducnosti. Jasny a optimisticky vyhl'ad
by si spolo¢nost’ mohla zabezpecit’ tym, Ze bude zbierat, analyzovat’ a snaZit’ sa porozumiet’

vyslednym datam a zaroveinl zhodnotit’ vplyv trendov, ktoré ovplyvituji nas svet.

4.1.3 Zabavny priemysel V kontexte fuzii a akvizicii

Agenttira Ernst & Young’ avizovala, Ze v priemysle médii a zabavy sa v roku 2018
zaznamenal rekordne vysoky pocet transakcii tykajtcich sa fazii a akvizicii. Sprava presla
vykonnymi manazérmi v oblasti filmov, televizie, tlacovych a digitalnych médii a hier.
Spotreba televizie a filmov sa meni zaujimavymi spdsobmi. Spotrebitelia maju pristup

k velkému obsahu lahSie alacnejSie nez kedykol'vek predtym, ato najmid kvoli

2 GAUTAM, Rahul — FISHER, Will. Who will win the battle for content [online]. In: Racounter, 16.05.2018
[cit. 2019-02-18]. Dostupné na: https://www.raconteur.net/media-entertainment-2018

B WESTCOTT, Kevin. 2018 Media and Entertainment Industry Outlook [online]. Deloitte, 2018, s. 3 [cit.
2019-02-18]. Dostupné na: https://www2.deloitte.com/tr/en/pages/technology-media-and-
telecommunications/articles/media-and-entertainment-industry-outlook-trends0.html

" ERNST&YOUNG. 2019 M&A sector outlook [online]. EY, 2019 [cit. 2019-03-31]. Dostupné na:
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poskytovaniu Over the top (OTT)” obsahu. OTT sa vztahuje na média, ktoré sa doruduju
cez internet bez zapojenia hlavného operatora kablovej alebo satelitnej televizie.

Sprava spolo¢nosti PwC’® poznamenava, Ze cielom vysielatelov a distributorov bude
najst’ spravnu kombinaciu kvalitného produktu, ceny a jednoduchého pristupu. Zatial’ ¢o
tradi¢né obchodné modely stale dominuja, existuje dostatok priestoru pre fizie a akvizicie,
ktoré pom6zu vytvorit’ priemysel, ktory prechadza velkou digitalnou transformaciou. Hoci
sa moze zdat’, ze o OTT je velky zaujem, PwC varuje investorov, aby obmedzili svoje
nadSenie.

Zaroven st zaznamenané velké rozdiely medzi eurdpskymi krajinami. Napriklad
v Nemecku, vydavky na digitalne média pravdepodobne prekonaju naklady na televizne
vysielanie, zatial’ €o televizia v Talianku zostane dominantnym typom, kde vydavky na
televizne reklamy st dvojnasobne vyssie ako digitdlne. Az na malé odchylky by sa vydavky
na reklamy v zapadnej Eurépe mali udrziavat’ na stabilnej trovni, ¢o je okolo 3,5%. Stredna
avychodna Eurdopa bude nadalej rast, eSte pred vyspelymi zapadoeurdépskymi
ekonomikami, ato kvoli silnej§im makroekonomickym zakladom a niZS§iemu nasyteniu
reklamného trhu, ktory je pohaiany silnym rastom v oblasti mobilnych telefonov.

Naopak spolo¢nost Standard & Poor’s’’ o¢akdva, ze tempo flzii a akvizicii
v medidlnom azdbavnom priemysle amedzi odvetviami médii, telekomunikécii
a technologii sa spomali v roku 2019, vzhl'adom na vyrazné tempo v rokoch 2017 a 2018.
Zaznamenanych bolo niekol’ko vyznamnych transakcii, vratane dvoch vertikdlnych
integraénych obchodov, a to medzi spolo¢nostou Comcast a Sky a akviziciou Time Warner
a AT&T, ktoré sa zaoberaju tvorbou obsahu a distribuciou videa. Pri vertikdlnych
akvizicidch st niektori odbornici skepticki, pretoZe potencialne synergie sa dosahuju t'azsie
a zaroven by mohol konflikt podnikovych kultar narusit’ nadobudnutt spolo¢nost’. Najvicsie
horizontalna akvizicia bola uskutoénena medzi The Walt Disney Campany a 21st Century
Fox. Agentura sa d’alej domnieva, ze medialne spolo¢nosti, hlavne z eur6pskeho kontinentu,

sa budu sustredovat’ na menSie akvizicie s cielom posilnit’ svoje existujice operacie

5 Over the top — poskytovatelia streamingovych médii priamo pre divakov cez internet

6 PWC. Perspectives from the Global Entertainment and Media Outlook 2018-2022 [online]. PwC, 2018, s.
26-28 [cit. 2019-02-18]. Dostupné na: https://www.pwc.com/gx/en/entertainment-media/outlook/perspectives-
from-the-global-entertainment-and-media-outlook-2018-2022.pdf

7 S&P. 2019. Industry Top Trends 2019: Media and Entertainment. [online]. S&P, 2019, s. 13 [cit. 2019-02-
19]. Dostupné na:
https://www.spratings.com/documents/20184/5670590/Industry+Top+Trends+2019+Overview/fc820785-
9345-63e0-d666-h6b80cab625d
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a financovat’ ich prostrednictvom generovanych penaznych tokov. Televizni operatori
a operatori platenych televizii sa budu sustred’ovat’ na dohody, ktorymi si rozsiria svoje
digitalne ponuky a produkciu obsahu. Celkovo by absencia vel'kych fuzii a akvizicii

mala mat’ neutralny az pozitivny vplyv pre medialne spolo¢nosti v Eurépe v roku 2019.

4.2 Fuzie a akvizicie The Walt Disney Company

Medialne spolo¢nosti, ktoré investuju do silnych integraénych schopnosti v oblasti
fazii a akvizicii, mézu zvysit’ svoje Sance na uspech. Vyznamnu expanziu si zabezpecia len
Vv pripade, ze budu riadiace timy vnimat’ obchod ako podstatny a definujici moment zmeny.
Jedine¢né prilezitosti, ktoré mozu zvacsit' posobenie spolocnosti, budu stale viac urcovat’,
kto bude v konkuren¢nom boji vitazom a kto bude stracat’ v rychlo sa rozvijajicom
medidlnom prostredi. The Walt Disney Company sa aj vd’aka vyuZitiu prileZitosti na trhu

stala najispesnejSou spolo¢nostou v ramcei zabavného priemyslu.

4.2.1 Profil spolocnosti The Walt Disney Company

Spolo¢nost Walt Disney Comapny (Disney), ktora povodne vznikla po nazvom
Disney Brothers Cartoon Studio je spolu sjej dcérskymi a pridruzenymi podnikmi,
poprednym diverzifikovanym, rodinnym a zdbavnym podnikom.”® Zakladné informécie
tykajice sa pravnej formy, zakladatelov, sidla a podsobiaceho odvetvia si uvedené

Vv nasledujucej tabulke 5.

Tabul’ka 5 Profil spolo¢nosti The Walt Disney Company

Pravna forma verejna obchodna spolo¢nost’
ZaloZenie Los Angeles, Kalifornia, 1923
Zakladatel’ Walt Disney a Roy Disney
Sidlo Burbank, Kalifornia

CEO Robert A. Iger

Priemysel medialny konlomerat

Pramen: vlastné spracovanie podla THE WALT DISNEY COMPANY. About The Walt Disney Company
[online]. California, 2019 [cit. 2019-03.13]. Dostupné na: https://www.thewaltdisneycompany.com/about/

8 SANDERS, Adrien-Luc. A Brief History of the Walt Disney Company [online]. In: LifeWire, 17.12.2018
[cit. 2019-02-20]. Dostupné na: https://www.lifewire.com/the-walt-disney-company-140911
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Spolo¢nost’ bola zalozena ako animované $tudio v roku 1923 Walterom Eliasom
Disneym. Uz v priebehu prvych troch rokov vyrobila spolo¢nost’ dva filmy a kupila si studio
v Hollywoode. Nastrahy v distribu¢nych pravach takmer potopili Waltera a jeho spolo¢nost,
vytvorenie Mickey Mouse v roku 1928 vsak vSetko zmenilo. V tom Case sa zrodili aj d’alSie
slavne postavy, ako napriklad Minnie Mouse a Donald Duck, ktor¢ sa stali jej zdkladom. Po
vojne bolo pre spolocnost’ tazké sa vratit’ tam kde prestala, ale rok 1950 sa ukazal byt’
zlomovym bodom, a to vd’aka produkcii prvého Zivého filmu Ostrov pokladov a d’alSicho
animované¢ho filmu Popoluska. V tom istom roku sa uskutocnil d’alsi dolezity okamih a to
otvorenie Disneyho zabavného parku — Disneyland v Kalifornii. To spdsobilo este vacsiu
popularitu anezmenilo sa to ani smrtou zakladatela Walta Disneyho v roku 1966.
Spolo¢nost’ po lom prevzal ¢len rodiny Roy Disney. Nasledujuce desatrocia zaznamenali
viaceré moznosti predaja, pokracujucu produkciu hranych filmov a vystavbu d’al$ich parkov
po celom svete. Spolo¢nost’ vydrzala poc¢as tohto obdobia aj pokusy o prevzatie, no nakoniec
sa zotavila a vratila sa na ispe$nu cestu s nastupom Michaela D. Eisnera do funkcie predsedu
v roku 1984. Disney rozsiril svoj vplyv na 8$irsi trh od 80. rokov, po¢inajuc debutom Disney
Channel na kéablovej televizii. Zalozil niekol'ko divizii a §tidii, ako napriklad Touchstone
Pictures, aby vyrabal filmy mimo svojej Standardnej ceny pre rodiny a ziskal eSte SirSiu
poziciu v zabavnom priemysle. M. Eisner a vykonny partner Frank Wells sa ukézali ako
uspesny tim, ktory viedol Disney do nového tisicrocia. V roku 2005 prevzal tlohu
generalneho riaditela Bob Iger, ktory je CEO spolo¢nosti dodnes. V roku 2006 Disney
zakupil Pixar, pretoze sa zameral na vyvoj digitdlnej animacie. Jej najvacSimi ispechmi boli
Toy Story, Finding Nemo a The Incredible. Po odkupeni, spolo¢nost’ nad’alej ziskavala
prestizne ocenenia a to za filmy Moana a Coco. Po tom, ¢o sa stal predsedom Bob Iger, sa
zameriavala na produkty, ktoré su viac orientované na rodinu. Rob Disney, posledny ¢len
rodiny, ktory pdsobil vo firme, zomrel 16.decembra 2009. V tom istom roku ziskali Marvel
Entertainmnet za 4,24 mld. USD, ¢o dalo spolo¢nosti pravo na desiatky superhrdinovych
licencii, ako st Iron Man a Deadpool. Neskor v roku 2012 zacala svoju akviziciu Lucasfilm,
ktora zahfnala prava na Star Wars a nasledne v roku 2014 pokracovala v digitalnej expanzii
a ziskala vyrobcu obsahu Youtube Maker Studios, ktory sa stal Disney Digital Network
v roku 2017. Tento rok planuje spustit’ svoju vlastni digitalnu streamingovu siet’, kde si

zakaznici mozu predplatit’ filmy, podobne ako u koncernov Netflix a Hulu.”®

" D23. Disney History [online]. California, 2012 [cit. 2019-02-20]. Dostupné na: https://d23.com/disney-
history/
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Medzi hlavné obchodné segmenty spolo¢nosti patria®:

e Mediadlny segment zahfna kablové a rozhlasové televizne siete, produkéné televizne
a distribucné stanice a rozhlasové stanice. Televiznu produkciu tvoria stanice ako
Disney Channels, ABC, alebo televizia ESPN, ktord sa venuje Sportovym
podujatiam.

e Druhy hlavny segment podnikania su Disneyho parky a rezorty, zodpovedné za
koncepciu, budovanie a spravu 11 zabavnych parkov, takzvanych Disneylandov a 44
rekreaénych stredisk v Severnej Amerike, Eurdpe a Azii.

e Do segmentu Stidiovej zdbavy patria animované a hrané filmy, divadelné hry
a hudobné nahravky. Medzi jej najznamejSie filmové $tadia sa zarad’'uje Marvel,
Lucasfilm alebo Pixar. Walt Disney Pictures patri k najva¢sim americkym filmovym
Stadiam a s trzbami 2,4 mil. USD a podielom 21,8% je v sucasnosti absolutnym
lidrom.

e Spotrebitel'ské produkty a interaktivne média zabezpecuju predaj hier, hlavne pre

mobilné platformy, knihy, ¢asopisy a komiksy.

Obrazok 1 Hlavné segmenty spolo¢nosti The Walt Disney Company

The Walt Disney
Company

| |

Spotrebitelské
Medidlne siete produkty a
interaktivne média

- Kalifornia
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- Hongkong - Divadelné - Disney Channels - interaktivne média
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Pramen: vlastné spracovanie podla THE WALT DISNEY COMPANY . About The Walt Disney Company
[online]. California, 2019 [cit. 2019-03.13]. Dostupné na: https://www.thewaltdisneycompany.com/about/

8 THE WALT DISNEY COMPANY. 2017 Annual Report [online]. California, 2017, s. 1-14 [cit. 2019-03-
13]. Dostupné na: https://www.thewaltdisneycompany.com/wp-content/uploads/2017-Annual-Report.pdf
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Z nasledujuceho grafu 6 je zjavné, Ze najdolezitejSiu Cast’ zo spominanych
segmentov tvoria medialne siete a zdbavné parky. O nieCo nizSie trzby dosahuji zdbavné

Studia a spotrebitel'ské produkty, ktorym trzby ale kazdoro¢ne narastajui.

Graf 6 Trzby spolo¢nosti podl'a segmentu za roky 2013 - 2018
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Prameii: vlastné spracovanie podla THE WALT DISNEY COMPANY. Fiscal Year 2018 Annual Financial
Report [online]. California, 2018, S. 109 [cit. 2019-03-13]. Dostupné na:
https://www.thewaltdisneycompany.com/wp-content/uploads/2019/01/2018-Annual-Report.pdf

Spolo¢nost’ sa nezaobera $pecifickym cielovym trhom, v pripade oblasti vsak ide
hlavne o0 USA, Eurépu, Japonsko a Indiu. KI'icovou skupinou zakaznikov su hlavne rodinni
prislusnici, ¢iuz ide o deti akéhokol'vek veku, ktoré majia zdujem o hry, hracky az po starsich
¢lenov rodiny, ktori su ochotni navstivit' Disney parky po celom svete. Hlavné ciel'ové
segmenty sa zvycajne nachddzaji v mestskych oblastiach, kde ma spolo¢nost’ svoje hlavné
predajne Disney a distribu¢né platformy. Existuje pat’ hlavnych predajnych kanalov,
prostrednictvom, ktorych Disney distribuuje svoje produkty, a to predajne filmov, vlastné
obchodné centrd, internetovy obchod Disney alebo iné online distribu¢né siete ako
Amazon 8

Nadvlada spolo¢nosti Disney nad stperiacimi konkurentmi v odvetvi zédbavného
priemyslu sa v poslednych rokoch stale zva¢suje. V sucasnosti mu patri 30% podiel na trhu
zabavného priemyslu a po uspeSne ukoncenej akvizicii so spolo¢nostou Fox sa odhaduje

rast este 0 9%.% Disney zaznamenal za fiskalny rok 2018 prijmy vo vyske 59,5 mld. USD,

81 PETERSON, Paul. The Business Model of the Walt Disney Company : zdverecna praca. Kolin, 2017. s. 19.
8 MCCLINTOCK, Pamela. Disney-Fox Merger : Combined Box Office Strategy Begins [online]. In: The
Hollywood Magazine, 19.10.2018 [cit. 2019-03-13]. Dostupné na:
https://www.hollywoodreporter.com/news/disney-fox-merger-combined-box-office-strategy-begins-1153553
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¢o predstavuje medziroény narast takmer 8%, Co boli priblizne aj odhadované cisla
analytikov, ktori predpokladali prijmy vo vyske 55 mld. USD. ZvySenie penaznych
prostriedkov spdsobil najmé pokles dochodkovych prispevkov, vyssie prevadzkové prijmy
segmentov alebo nizSia platba dane z prijmov. Zisk na akciu sa v priemere pohyboval
V hodnote 2,1 USD. Rast mdzeme nazvat Sirokospektralny, ked’ze vsetky prevadzkové

segmenty spolo¢nosti prispeli k zvyseniu zisku.®

Tabulka 6 Porovnanie prijmov Disney za fiskalny rok 2017 a 2018

Trzby 15,4 14,5 15,3 14,3 59,5
Prevadzkoveé vynosy 3,9 4.2 4.2 3,3 15,6
Cisty zisk 45 3,1 3,1 2,4 13,1

Zisk na akciu 2,93 1,95 1,96 1,56 2,1*

2017 Q1 Q2 Q3 Q4 Spolu

Trzby 14,8 13,3 14,2 12,8 55,1
Prevadzkové vynosy 3,9 3,9 41 2,8 14,7
Cisty zisk 2,5 2,5 2,5 1,9 9,4

Zisk na akciu 1,56 1,51 1,51 1,14 1,43*

Pramen: vlastné spracovanie podla THE WALT DISNEY COMPANY. Fiscal Year 2018 Annual Financial
Report [online]. California, 2018, S. 109 [cit. 2019-03-13]. Dostupné na:
https://www.thewaltdisneycompany.com/wp-content/uploads/2019/01/2018-Annual-Report.pdf

* priemerné hodnoty zisku na akciu za roky 2017, 2018

Segment medialnych sieti zvysil vynos spolo¢nosti 0 4%. Prispela k tomu hlavne
velka podpora od vysielania, ato v dosledku predaja série Black-ish a dvoch seridlov
Marvel. Prijmy kéblovych sieti sa medziro¢ne zvysili o 5%, ale prevadzkové prijmy sa
znizili, a to kvoli investovaniu do dcérskej technologickej spolo¢nosti BAMTech, ktora je
zakladom jej streamingovych ambicii.

Segment parkov a stredisk bol rovnako vel’kym prispievatel'om tspechu, kde vynosy
vzrastli o 10%. Spdsobila to najmi vyssia navstevnost’, ktord sa odzrkadlila aj na va¢Som
predaji potravin anapojov a taktiez k tomu prispeli zvySené ceny vstupeniek. Objem
navstevnosti bol registrovany hlavne v Disneylande v Parizi a Hongkongu.

Najviditelnejsi narast mozZzeme vidiet' v segmente zabavy, kde vynosy medziro¢ne
narastli az o 19%. ZvySenie prijmov bolo sposobené narastom divadelnej distribtcie,

znizenim nakladom na filmové efekty a vySSou sledovatel'nost'ou televizie. Uspech operacii

8 THE WALT DISNEY COMPANY. Fiscal Year 2018 Annual Financial Report [online]. California, 2018,
S. 109 [cit. 2019-03-13]. Dostupné na: https://www.thewaltdisneycompany.com/wp-
content/uploads/2019/01/2018-Annual-Report.pdf
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je vel'mi zavisly na verejnom vkuse a preferencidch, navyse prevadzkové vysledky sa menia
v dosledku nacasovania vydania novych divadelnych a televiznych predstaveni.

Sekcia produkty a interaktivne média sa zaobera publikaciou knih, Casopisov,
komiksov a hier, predovSetkym pre mobilné¢ platformy. Segment taktiez distribuuje
znackové vyrobky prostrednictvom maloobchodnych, online a velkoobchodnych
spolocnosti. Jeho sucastou je aj dizajn webovych stranok pre iné firmy, ako aj vyvoj
a distribtcia online video obsahu. Néklady na produkty za fiskalny rok 2018 vzrastli o 4%
ato v dosledku inflacie a nepriaznivého dopadu kurzu ako aj vyssich vydavkov v parkoch
a strediskach spdsobenych rastom navitevnosti.3* Tabulka 7 sumarizuje porovnanie

jednotlivych segmentov v rokoch 2017 a 2018.

Tabul’ka 7 Porovnanie trzieb segmentov Disney za fiskalny rok 2017 a 2018

Medialne siete 24,5 23,5 4%
Parky a strediska 20,5 18,4 10%
Zabavné studio 9,9 8,3 19%
Produkty 4,6 4,8 -4%
Pramen: vlastné spracovanie podl'a VENA, Danny. Disney Closes Out 2018 With Record Results [online]. In:
The Motley Fool, 10.10.2018 [cit. 2019-04-02]. Dostupné na:

https://www.fool.com/investing/2018/11/10/disney-closes-out-2018-with-record-results.aspx

V pripade nakladov, ktoré zahriiuju programové a vyrobné naklady, ide 0 narast
v hodnote 654 mil. USD, na kone¢nych 13 576 mil. USD. Vo vysielani i$lo o narast
predovsetkym v désledku vyssich priemernych nakladov na sietové programovanie vratane
vplyvu americkej spevackej reldcie American Idol. V kablovych sietach sa ndklady na
programovanie a produkciu zvysili o0 332 mil. USD a to najmé vd’aka zmluvnému zvySeniu
sadzieb programovania $portu na vysokych Skolach. Predajné, vSeobecné, administrativne
a ostatné ndklady vzrastli o 105 mil. USD kvdli konsolidacii deérskeho podniku BAMTech,
¢iasto¢ne kompenzované niz§imi marketingovymi ndkladmi na televiziu Disney Channels.
Vyssie vydavky boli zaroven sposobené aj nadkladmi vzniknutymi v stvislosti s akviziciou

Fox a vy$§imi ndkladmi na odskodnenie.®®

8 THE WALT DISNEY COMPANY. Fiscal Year 2018 Annual Financial Report [online]. California, 2018,
s. 37-38 [cit. 2019-03-13].  Dostupné  na: https://www.thewaltdisneycompany.com/wp-
content/uploads/2019/01/2018-Annual-Report.pdf
8 THE WALT DISNEY COMPANY. Fiscal Year 2018 Annual Financial Report [online]. California, 2018,
S. 34 [cit. 2019-03-13]. Dostupné na: https://www.thewaltdisneycompany.com/wp-
content/uploads/2019/01/2018-Annual-Report.pdf
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Rozpoctové vysledky spolocnosti Disney v prvom Stvrtroku 2019 profitovali najmé
zo silnej vykonnosti segmentov medidlnych sieti a parkov, skusenosti a spotrebnych
produktov. Zvysenie prijmov pridruzenych spolocnosti a vyssi predaj programov v ramci
kablovych sieti a vysielania podporili prijmy z médii. Vynosy zo zdbavnych parkov
profitovali z narastu navstevnosti hosti a priemernych dennych sadzieb v domacich parkoch.
Okrem tychto skuto¢nosti sa d’alej o¢akava, ze po uspesne dokoncenej akvizicii s Foxom sa
znacne zvysi zisk spolo¢nosti. VysSie programovacie naklady na ESPN a velké investicie
do streamingovych sluzieb vSak nad’alej poskodzuji ziskovost. NavySe, nedostatocné
skusenosti s cestovnym ruchom ovplyvnili negativne vysledky v ¢inskom zdbavnom parku

v Shanghai.®®

4.2.2 Vyznamneé fuzie a akvizicie The Walt Disney Company
Disney sa stidle zapaja do mnohych fizii a akvizicii, pretoZze chce vytvorit
najsilnej$iu medialnu a zabavnl spolo¢nost’ na svete. V tabul'ke 8 st postupne od roku 1993

az po sucasnost’ uvedené najvyznamnejsie z nich.

Tabulka 8 Hlavné uskutocnené fuzie a akvizicie spolo¢nosti Disney

Miramax 1993 0,6
Capital CitiessABC/ESPN 1995 19,0
Fox Family Worldwide (Freeform) 2001 2,9
Baby Einstein 2001 nezverejnené
Pixar 2006 7,4
Oswald the Lucky Rabbit 2006 nezverejnené
Marvel 2009 4,2
Hulu 2009 nezverejnené
Playdom 2010 5,63.
Lucasfilm (Star Wars) 2012 4,05
BAM 2016 2,58 mld.
21st Century Fox 2019 71,3 mld.

Prameii: vlastné spracovanie podla DISNEY NEWS. Major Disney Acquisitions Over Time [online].
California, 2018 [cit. 2018-10-22]. Dostupné na: https://disneynews.us/important-disney-acquisitions-time-
disney-history/

8 ZACKS. The Walt Disney Company [online]. Chicago, 2019 [cit. 2019-04-07]. Dostupné na:
https://www.zacks.com/stock/quote/DIS?q=DIS
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Disneyho najviacsie obchodné segmenty st televizna ¢innost’, obchod so zabavnymi
parkmi a celovecerné filmy. K tymto segmentom sa radia aj jedny z najznamejsich
spolo¢nosti, ktorych kupou si zabezpecil zvySenie hodnoty akcii na burze. Konkrétne sa
jedna o televizne stanice Pixar, Lucasfilm alebo Marvel. Hodnotu jednotlivych transakcii

mdzeme vidiet’ na nasledujucom obrazku.

Obrazok 2 Akvizicie Disney zndzornené
v logu The Walt Diseny Company

Marvel Lucasfilm
4,2 mld. USD 4,05 mid. USD
2009 2012

Pixar

7,5 mld. USD
2006

Pramen: vlastné spracovanie podla THE WALT DISNEY
COMPANY. About The Walt Disney Company [online].
California, 2019 [cit. 2019-03.13]. Dostupné na:
https://www.thewaltdisneycompany.com/about/

Pixar Animation Studios je americké filmové stadio, ktoré sa venuje najma tvorbe
filmov pre divakov vSetkych vekovych kategorii pomocou pocitacovej grafiky. Spolo¢nost’
Pixar vyrobila doteraz 20 celovecernych filmov, pocinajiic animovanou rozpravkou Toy
Story z roku 1995, az po posledny film Incredibles II z roku 2018. Spolu s filmami ako
Hlad4 sa Nemo ajeho pokraCovanim Hlad4 sa Dory boli tieto diela zaradené medzi
50 najvynosnejSich filmov vSetkych ¢ias. Disney a Pixar podpisali svoju prvii dohodu uz
v roku 1991 na vyrobu troch animovanych filmov. Sucast'ou dohody bolo, ze Disney bude
financovat’ naklady na vyrobné prava a Pixar zaplati ucastnicky poplatok. Od roku 2002 sa
vtedajsi generalny riaditel’ Pixar Steve Jobs snazil znovu prerokovat’ dohodu, Disney vSak
chcel ostat’ pri povodnej verzii, pretoze bola pre neho priaznivejsia. Napokon v roku 2006
spolocnost kupil Walt Disney za 7,4 mld. USD. Nacasovanie sa ukazalo ako idealne, pretoze

ziskovost’ spolo¢nosti sa od konca 90. rokov postupne znizovala. Spojenie jej pomohlo
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prildkat’ novych zdkaznikov, vytvarat' prijmy z kvalitnych, inovativnych typov filmov
a taktiez malo pozitivny vplyv na predaj vyrobkov. Dodnes Pixar vytvoril viac ako 8 mld.
USD v podnikani s Disney. Akvizicia tiez zabezpec€ila zniZenie konkurencie vzhl’adom na
to, ze Pixar je najvacsim hraCom v priemysle, pokial’ ide o vyvoj a vyrobu animovanych
filmov. Na druhej strane spojenie umoznilo spolo¢nosti Pixar rychly pristup k finanénym
prostriedkom do buducich projektov, pretoze vyhody spolo¢nosti Disney st spojené
S va&§im rozpodtom.®’

Hlavny doévod tuspechu, videli investori vtom, ze Disney vyuzila animovany
charakter Pixaru na pouzitie v rozsiahlych sietach. Velkym uspechom sa stal film Cars,
ktorého trzby z predaja predstavovali viac ako 5 mil. USD. Ochota sa zmenit a byt su¢astou
medzinarodného obchodu pomohla Pixaru, pretoze nielen vyvinul nové filmy, ale zabezpecil
aj pokracovanie povodnych. Sktisenosti Boba Igera v oblasti fuzii a akvizicii ve'mi pomohli
obom spolo¢nostiam. Spolo¢nosti nielenze nasledovali zavedené stratégie pre uspesné
fungovanie fzii a akvizicii, ale prisli aj s niektorymi inymi. Bob Iger sa postaral aj o to, aby
sa zamestnanci Pixaru dostali do preberajucej spolo¢nosti, zveril im nové tlohy, az bolo
napokon transformacné vedenie v Pixare privedené do Disney. Tato dohoda znamenala
spojenie dvoch najaspesnejSich animac¢nych spolo¢nosti v podnikani a upevnila tak uz
existujiice prvenstvo.®

Marvel Entertainment je medidlna a zabavna spolo¢nost’, ktora posobi v oblasti
vydavatel'stva, televizie a filmu. Marvel je zndmy vd’aka svojim fiktivnym postav, ako je
Spider-Man, Captain America alebo X-Men. Disney ziskal spolo¢nost’ v roku 2010 za
4 mld. USD a zaistil si tak pristup k takmer 5000 komixovym postavam. Investicia, ktora
bola uskuto¢nena uz pred 9 rokmi, priniesla spolo¢nosti zna¢nu navratnost. Od akvizicie
ziskal Marvel Cinematic Universe takmer 17 mld. USD.

Uspech filmového biznisu sa rozsiril aj do d’alsich obchodnych segmentov. Disney
sa snazil vyuzit’ nielen silu filmového Stadia, ale aj silny marketing, ktory za nim stoji.
Spolo¢nost’” sa vtom Case zameriavala skOr na zasiahnutie diev€enského publika
S princeznami, chybali mu ale tematické filmy pre chlapcov, €o vyrieSila rozSirenim portfolia
o superhrdinov od Marvelu. Spotrebitel'ské produkty spolu s interaktivnymi médiami, ako

aj parky a rezorty boli taktiez pohanané popularitou postav spolo¢nosti Marvel. Vyhodou

8 CATE, Cen akol. Disney, Pixar [online]. In: Academia, 2015 [cit. 2019-03-23]. Dostupné na:
https://www.academia.edu/9364657/Disney_and_Pixar_Acquisition_Case_Analysis?email_work_card=thum
bnail-desktop

8 PRIYAMVADA, Jain. The Disney-Pixar Merger [online]. In: QRIUS, 13.08.2013 [cit. 2019-03-23].
Dostupné na: https://grius.com/the-disney-pixar-merger/
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bol aj vytvorenie partnerstva ¢i spoluprace s inymi filmovymi Stidiami ako Paramount
Pictures alebo Sony Pictures Entertainment.®® Graf 7 znizorfiuje dosiahnuté trzby z predaja

filmov od roku 2008, ktoré vznikli na zaklade spojenia tychto dvoch spolo¢nosti.

Graf 7 Trzby z predaja filmov od vzniku akvizicie v mil. USD
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Prameni: vlastné spracovanie podla CARPENTER, William. Top 5 Companies Owned by Disney [online]. In:
Investopedia, 11.02.2019 [cit. 2019-03-23]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/articles/markets/102915/top-5-companies-owned-disney.asp

Akvizicia spolo¢nosti Lucasfilm nadvézuje na tspesné spojenia s Pixar a Marvelom,
¢o dokazuje jedine¢ny potencial rozsirovat’ a rozvijat potencial kvalitného a kreativneho
obsahu, prostrednictvom vyuzitia inovativnej technologie.® Lucasfilm je filmova produkéna
spolo¢nost’ od roku 1971, ktorej najznamejsie produkcie su Star Wars a Indiana Jones.
Disney ju ziskal v roku 2012 za 4,06 mld. USD, spolu s vlastnictvom akénych filmovych
produkcii, spotrebnych vyrobkov, videohier, animacii, vizualnych efektov a audio
produkcii. Tato transakcia sa ukazala ako jedna z najuspesnejSich akvizicii, ktoré boli
uskutocnené na americkom kontinente. Podl'a Hollywood Reporter sa spoloc¢nosti Disney

vratili investované peniaze koncom roka 2017, ked’ po Styroch sériach Star Wars prekrocili

8 HEMSWORTH, Aaron. Marvel acquisition helping film business [online]. In: Market Realist, 24.11.2017
[cit. 2019-03-23]. Dostupné na: https://articles.marketrealist.com/2017/11/marvel-acquisition-spinning-
money-disney/

% VEJVODA, Jim. The Walt Disney Company Acquires Lucasfilm; Star Wars: Episode VII set for 2015
[online]. In: Ign, 30.10.2012 [cit. 2019-03-23]. Dostupné na:
https://articles.marketrealist.com/2017/11/marvel-acquisition-spinning-money-disney/
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trzby hranicu 4,8 mld. USD.%! Tento kreativny serial, ktory je pohafany talentovanym
timom, uz viac ako 40 rokov pontka velké mnozstvo postav a pribehov, ktoré viedli
spolo¢nost’ k pokracovaniu vydavania celovecernych filmov a dlhodobému rastu fransizy.
Star Wars rezonuju so spotrebitel'mi po celom svete a vytvaraji pre Disney prileZitost’ na
poskytovanie obsahu v ramci svojho réznorodého portfolia podnikov, vratane filmov,
televizie, spotrebnych vyrobkov, hier a zdbavnych parkov. Tato licencia poskytuje trvalo
udrzatel'ny zdroj vysoko kvalitného obsahu a zéroven je vhodny pre nové modely vratane
digitdlnych platforiem, ¢im sa akvizicia stala silnym zosuladenim so strategickymi
£ 92

prioritami Disney pre dlhodoby rast.” V grafe 8 mozeme vidiet, ze odkedy Disney ziskala

Lucasfilm v roku 2012, trzby za filmy Star Wars vyrazne stapli.

Graf 8 Epizody Star Wars podl'a dosiahnutych trzieb v mil. USD
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Pramefi: vlastné spracovanie podla CARPENTER, William. Top 5 Companies Owned by Disney [online]. In:
Investopedia, 11.02.2019 [cit. 2019-03-23]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/articles/markets/102915/top-5-companies-owned-disney.asp

Akcie spoloc¢nosti The Walt Disney Company sa od minulého roka zvysili o 15,6%
a od chvile, ked zakupili Lucasfilm o viac ako 127%. Do budtcna planuju spolo¢nosti
vytvorenie nového dielu Indiana Jones po takmer 40 rokoch od jeho premiéry.®® V tomto

pripade integracie, spolocnost’ posilnila svoju pritomnost’ na existujucom trhu a ziskala

%L WHITTEN, Sarah. Disney bought Lucasfilm siy years ago today and has already recouped its $4 billion
investment [online]. In: CNBC, 30.10.2018 [cit. 2019-03-23]. Dostupné na:
https://www.cnbc.com/2018/10/30/six-years-after-buying-lucasfilm-disney-has-recouped-its-investment.html
%2 THE WALT DISNEY COMPANY. Disney to Acquire Lucasfilm LtD [online]. California, 2019 [cit. 2019-
04-02]. Dostupné na: https://www.thewaltdisneycompany.com/disney-to-acquire-lucasfilm-Itd/

9% CARPENTER, William. Top 5 Companies Owned by Disney [online]. In: Investopedia, 11.02.2019 [cit.
2019-03-23]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/articles/markets/102915/top-5-companies-owned-
disney.asp
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pristup k mnohym d’alSim tym, Ze je schopné produkovat’ v buducnosti tspesné filmy Star
Wars.%

Na nasledujucom grafe 9 mozeme vidiet’ vyvoj kurzu spolocnosti od roku 2005, kedy
Disney uzavrel prvi zo svojich vel’kych akvizicii s Pixarom, az po stucasnost’. Ked’ Bob Iger
vystriedal Michaela Eisnera v roku 2005, akcie spolo¢nosti sa pohybovali na urovni 28 USD,
dnes je to 107 USD na akciu. Historické maxima boli dosiahnuté v roku 2015, kedy sa akcie
spolo¢nosti obchodovali za 23,3-nasobok zisku a viac ako Stvornasobok uétovnej hodnoty.
V roku 2016 nastal mierny pokles, d’alsie roky uz boli sprevadzané opdtovnym rastom.
Napriek miernym poklesom v ur¢itych obdobiach je Disney ocenovani trhom pomerne

vysoko.%®

Graf 9 Rast akcii spolo¢nosti The Walt Disney Company za roky 2005-2018
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Pramei: vlastné spracovanie podla YAHOO FINANCE. The Walt Disney Company [online]. 2019 [cit. 2019-
03-27]. Dostupné na: https://finance.yahoo.com/quote/DIS/

Uspech spolo¢nosti Disney mozeme vyhodnotit’ aj na zaklade jej celkovej hodnoty
na trhu. Jej vyvoj sme spracovali za obdobie rokov 2005 — 2018, ako je mozné vidiet v grafe
10. V ¢ase nakupu spolo¢nosti Pixar sa hodnota Disney pohybovala v hodnote 55 mld. USD.
Kazdym rokom sa zvySovala, pricom pokles prisiel v rokoch 2008 a 2009, ¢o bolo
celosvetovo spdsobené hospodarskou krizou. Nasledujici rok po uzavreti dohody
s podnikom Pixar evidujeme narast hodnoty spolo¢nosti o 25 mld. USD. Tento trend

pokracoval aj vroku 2010 a2013, kedy vznikli dve d’alSie uspe$né akvizicie, ato

% NIKKI, N. The Business of Disney Film Acquisition [online]. In: Wordpress.com, 13.04.2013 [cit. 2019-03-
23]. Dostupné na: https://dizbizblog.wordpress.com/2013/04/13/lucasfilm-worth-4-billion-disney-thinks-so/
% YAHOO FINANCE. The Walt Disney Company [online]. 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné na:
https://finance.yahoo.com/quote/DIS/
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s podnikom Marvel a Lucasfilm, pri ktorych nastal az 40 miliardovy narast.?® Aj na zaklade
tychto udajov si myslime, ze je Disney idedlnym prikladom, ako modze akvizicia ¢i fuzia
zabezpecit’ uspech podniku.

Graf 10 Vyvoj hodnoty spolo¢nosti The Walt Disney Company za roky 2005-2018
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Pramefi: vlastné spracovanie podla YCHARTS. The Walt Disney Co Enterprise Value [online]. 2019 [cit.
2019-03-27]. Dostupné na: https://ycharts.com/companies/DIS/enterprise value

Uvedené tri akvizicie umoznili ozivit Disneyho podsobenie a taktiez pomohli
spenazit’ popularne postavy prostrednictvom predaja hradiek v zabavnych parkoch. Aj
vdaka nimi sa Vv sucasnosti Disney radi medzi najuspesnejSie spolo¢nosti V zdbavnom

a medidlnom priemysle.

4.2.3 Akvizicia The Walt Disney Company a 21st Century Fox

Twenty-First Century Fox (Fox), je americka nadnarodna spolo¢nost’ pre masmédia,
ktora sidli v Midtown Manhattan v state New York. Jedna sa o jednu z dvoch firiem, ktoré
boli zalozené Rupertom Murdrochom Vv roku 1979. V stcasnosti ide o Stvrty najvacsi
medidlny konglomerat v USA po spolocnosti Disney, Comcast a AT&T, ktory sa zobera
televiznym vysielanim a filmovou tvorbou. Prva produkcia s nazvom The Robe zasiahla
mnoho l'udi po celom svete a zmenila sposob, akym boli produkované filmy. Neskor prisli
uspesné série filmu Sam doma, jedna z najpopularnejSich romantickych tragédii Titanic

alebo filmy ako X-Man, ¢i Avatar ktoré znamenali nahl'ad do imaginarneho sveta.

% YCHARTS. The Walt Disney Co Enterprise Value [online]. 2019 [cit. 2019-03-27]. Dostupné na:
https://ycharts.com/companies/DIS/enterprise_value
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Spolo¢nost’ pracuje prostrednictvom segmentov, ako je programovanie kablovej
siete a pozostava z produkcie a programovania cez televizne systémy, prevadzkovatel'ov
satelitnych priamych vysielani, telekomunikacnych spolocnosti a distributorov online
videa.®” Svoje produkty predava prostrednictvom tretich stran, digitalnych platforiem,
distribatorov, domécich a medzinarodnych kanalov. Taktiez poskytuje video reklamné
sluzby, vratane marketingovych kampani na poziadanie a angazovanost’ spotrebitel'ov. Na
marketingové a propagacné akcie vynakladd velké peniaze, jej reklamné naklady vo
fiskalnom roku 2018 boli vo vyske 2,2 mld. USD. Stratégia rastu spolo¢nosti Fox je
postavend na poskytovani vynimocnej a tvorivej produkcie, pri posillovani svojich
hlavnych znaciek FOX, National Geographic, Fox News, Fox Sports, FX a STAR India.
Spolo¢nost’ taktieZ povaZzujeme za hybnu silu inovacii v oblasti zakaznickej sklisenosti
apodpory Sirenia moZnosti spotrebitelov pre pristup kjej obsahu na viacerych
platformach.%®

Dna 14. decembra 2017 Disney a Fox vyhlasili zmluvu 0 zliéeni, ktora bola neskor
20. jina 2018 dcérskym podnikom TWDC Holdoco zmenend a doplnend. Pred akviziciou
bolo dohodnuté, Ze spolocnost’ Fox prevedie portfolio svojich spravodajskych, Sportovych
avysielacich podnikov vratane Fox News Channel, Fox Business Network, Fox
Broadcasting Company, Fox Sports, skupina Fox Television Stations, FS1, FS2, Fox
Deports, Big Ten Network a niektoré d’alSie aktiva a pasiva do novovytvorenej dcérskej
spolo¢nosti New Fox a New Fox Separation. Pred distribuiciou, New Fox zaplati spolo¢nosti
Fox dividendu vo vyske 8,5 mld. USD, ktora je urena na financovanie dani vyplyvajucich
z oddelenia New Fox Separation a New fox Distribution.®® Transakcia hodnoti aktiva Foxu
vo vyske 66,1 mld. USD, z toho 13,7 mld. USD vo vyske dlhu spolo¢nosti. Akcionari
dostanu za kazdl svoju akciu od Disney 0,2745 USD, co je 30-diiova priemerna cena akcii
spolo¢nosti Disney, pricom oc¢akava, Ze v priebehu dvoch rokov od uzatvorenia obchodu sa
vd’aka Gispordm spojenim s prekryvanim oboch podnikov dosiahnu tspory vo vyske 2 mld.

UsD.1%

% MARKETS INSIDER. 21st Century Fox — Profile [online]. 2019 [cit. 2019-02-24]. Dostupné na:
https://markets.businessinsider.com/stocks/foxa/company-profile

%  VAULT. Twenty-First Century Fox [online]. 2019 [cit. 2019-02-24]. Dostupné na:
http://www.vault.com/company-profiles/media-entertainment/news-corporation/company-overview.aspx

% THE WALT DISNEY COMPANY. The Walt Disney Company To Acquire Twenty-First Century Fox.
[online]. California, 2019 [cit. 2019-01-28]. Dostupné na: https://www.thewaltdisneycompany.com/walt-
disney-company-acquire-twenty-first-century-fox-inc-spinoff-certain-businesses-52-4-billion-stock/

100 AT MASSY, Oskar. Disney si upeviiuje poziciu jednej z najviésich medialnych spoloénosti na svete. Co
vsetko kupou 21st Century Fox vlastne ziska? [online]. In: Filmkult, 14.12.2019 [cit. 2019-03-02]. Dostupné
na: https://filmkult.refresher.sk/9906-Disney-si-upevnuje-poziciu-jednej-z-najvacsich-medialnych-
spolocnosti na-svete-Co-vsetko-kupou-21st-Century-Fox-vlastne-ziska

63



Americky telekomunikaény konglomerat Comcast Vv sut'azi so spolo¢nostou Disney
stiahol dna 19. jala 2018 svoju ponuku na ziskanie velkého mnoZstva zabavnych
prostriedkov predavanych spolo¢nostou Fox, ¢im mu prenechal cestu. Fox prejavil jasna
preferenciu pre tito dohodu v porovnani s konkurenciou.'® Planované ukonéenie dohody
oboch spolo¢nosti sa predpokladalo v prvej polovici tohto roka, akvizicia nadobudla
oficialne Gi¢innost’ uz 20. 3. 2019, kedy Disney ziskal Fox za koneénych 71,3 mld. USD.1%2

Podl'a Hollywoodskej unie, spolo¢nost’ cieli touto dohodou posilnenie svojich
hlavnych televiznych a filmovych podnikov proti naporu novych konkurentov v danej
oblasti. Disney si touto akviziciou rozsiri svoju vyrobnu infrastruktaru o FX Networks,
National Geographic a 300-plus medzinarodnych kanalov a 22 regionalnych S$portovych
sieti. Taktiez zahfna aj 30%-ny podiel spolo¢nosti Hulu, 50% podielu v Endemol Shine
Group, druZicivej sluzby Star India a 39%-ny podiel spolo¢nosti Fox na druZicovom
vysielani Euro Sky. Spolo¢nost” d’alej zdoraznila, Ze transakcia nie je podmienena tym, Ze

Fox uzavrie dohodu z koncernom Sky.

KTucové prvky transakcie'%:

e aktiva Foxu st vo vyske 66,1 mld. USD, z toho 13,7 mld. alebo 28 USD na akciu je
v dlhu spolo¢nosti,

¢ podnikova hodnota obchodu je 69 mld. USD,

e scielom dohliadat’ na integraciu aktiv, predizil Bob Iger zmluvu s firmou do roku
2021,

e akcionari Foxu dostanu za kazdu svoju akciu 0,2745 akcii spolo¢nosti Disney a tym
ziskaju jej 25% podiel,

e usporu nakladov spolo¢nosti Disney vo vyske 2 mld. USD.

Akvizicia filmovych aktiv spolo¢nosti Fox je najnov§im prevratom pre predsedu

predstavenstva spoloc¢nosti Disney, Boba Igera, po odktpeni stadii Pixar, Lucasfilm
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a Marvel, ktoré spolu existuju ako samostatné znacky popri vlastnom akénom $tadiu Disney
Animation. K samotnému obchodu a jeho budicnosti sa zaroven vyjadrili aj ich hlavni
predstavitelia. Ako prvého uviedli generalneho riaditel'a spolo¢nosti Dishey, ktorym je
V sucasnosti Bob Iger. ,,Je nam ctou a sme vdacni za to, Ze Rupert Murdroch nam zveril
buducnost podnikov, ktoré ho stali celozivotné budovanie. Je to pre nas prilezitost, aby sme
zvysili portfolio popularnych sérii a znaciek, ktoré nam zaroven zabezpecia lepsiu ponuku
pre nasich spotrebitelov. Dohoda nam taktiez poméze rozsirit nas medzinarodny dosah a
moznost dostat’ sa jednoduchsie k spotrebitelom a ponukat' im inovativne distribucné

“«

platformy na klucovych trhoch po celom svete.” Bob Iger sa zaroven s ostatnymi
predstavitermi dohodol na prediZeni pracovnej zmluvy, ktora ma platnost do konca roka
2021. Pre spravnu radu bolo ddlezité, aby nad’alej zostal vo svojej funkcii a poskytol svoje
vodcovstvo a viziu, ktoré st nevyhnutné na uspe$né uzatvorenie tejto strategickej akvizicie.
Nasledne sa k celému obchodu vyjadril aj CEO druhej spolo¢nosti Rupert Murdroch. ,, Sme
nesmierne hrdi na to, ¢o sme dokazali vybudovat' v ramci spolocnosti 21st Century Fox
a pevne verim, Ze toto spojenie bude pre akciondrov velkym plusom. Disney stdle pokracuje
v nastolenom tempe a vsetkym ukazuje ako dynamicky md vyzerat zdabavny priemysel.
Taktiez sme presvedceny, Ze pod vedenim Boba Igera bude kombinacia tychto koncernov
V dobrych rukach a spolu s nasou pomocou bude odhodlany uspiet. “*%*

Predaj zaroven odraza rasticu neistotu v suvislosti s ekonomikou tradi¢nych médii,
pretoZe digitalna technoldgia Coraz viac meni sposob, akym l'udia spotrebuivajii svoje spravy,
filmy a televizne programy. V st¢asnosti vo svete gigantov s globalnym dosahom, akymi st
Facebook, Amazon, Apple a Google sa stali konglomeraty ako Fox malymi a to aj napriek

silnym znackdm a odbornym skusenostiam. %

Vyhody 7 uzatvorenia akvizicie
Pri rozhodovani ohladom prevzatia spolo¢nosti Fox sa Rada zaoberala viacerymi
faktormi, ktoré by zabezpecili uspech akvizicie a priniesli tak rast celej spolocnosti.

Nasledovne si uvedieme niektoré z nich%:
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e presvedcenie, Ze transakcia by zvysSila poziciu spolo¢nosti a moznost’ poskytovat’
inovativne produkty priamo spotrebitel'om,

e zakomponovanie prémiovych filmovych a televiznych stadii Foxu by vyrazne
zvysilo obsah a portfélio spolo¢nosti,

e zcCoho vyplyva aj poskytnutie atraktivnejSicho obsahu a moznosti zébavy pre
spotrebitel'ov,

e rozsirenie dosahu do d’alsich krajin v Eurdpe a Azii a vytvorenie tak skutoéne
globalnej spolocnosti s autentickou miestnou vyrobou,

e rozsirenie radu miestnych, celoStatnych ale aj globalnych Sportovych podujati, ktoré
televizia ESPN moze poskytnut’ fanisikom po celom svete,

e urychlenie pouZivania inovativnych technologii, vratane platformy BAMTech,

e posudenie potencidlnych strategickych a finan¢nych prinosov vratane synergii,

e ocakavanie, ze transakcia prinesie do roku 2021 usporu priblizne 2 mld. USD a to
vd’aka efektivnosti dosiahnutej kombinaciu spolo¢nosti,

e akciondri budu vlastnit po ukonceni akvizicného procesu okolo 80-83%
nevyrovnanych akcii spolo¢nosti,

e zotrvanie vykonného riaditel'a Boba Igera v spolo¢nosti, ¢o je podl'a predstavenstva
kI'a€ovym bodom pre efektivnost’ buducej dohody.

Vzhladom na Sirokt Skalu a zlozitost' tychto faktorov, sa ich Rada spolo¢nosti
nesnazila kvantifikovat, klasifikovat' alebo priradit’ relativne alebo Specifick¢ vahy
Ziadnemu z faktorov, navySe aj samotni predstavitelia Rady, m6Zzu mat r6zne nazory.

Spolo¢nost’” Disney tymto ambiciéznym nakupom dufa, Ze jej prinesie viac
kablovych sieti, vyrobnych $tudii a d’alSich nehnutelnosti, ktoré jej zabezpecia buducnost’
ponorent do streamingu s priamym kontaktom so Sportom, zabavou, priCom zacat’ planuje
uz tento rok. Uspesnost’ tejto akvizicie je zatial’ tazké kvantifikovat’, ked’ze k podpisu dohdd
oboch stran doslo len nedavno. Obe spolo¢nosti ¢aka eSte vel'a prace, Co oakava aj riaditel
Disney Bob Iger, ktory sa v rozhovore pre média vyjadril takto: ,, Prial by som si, aby som
vam povedal, Ze najtazsia cast je za nami, Ze uzavretie obchodu bolo skor len cielovou
Ciarou, nez dalsim milnikom. Co nds cakd, je ndrocnd prdca spdjajiica nase podniky

s cielom vytvort dynamicki, globalnu zabavnii spolocnost. 1%
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Prvé vysledky tak budeme vediet’ zhodnotit’ pravdepodobne az koncom roka, uz teraz
si ale dovolime tvrdit’, Ze spojenie tychto dvoch spolo¢nosti prinesie skor pozitiva, ktoré

odhadujeme na zaklade dokdzanych uspesnych vysledkov predoslych akvizicii.

4.2.4 Zhodnotenie fiizii a akvizicii spolocnosti The Walt Disney Company
Pocas svojho pdsobenia rastol tispech spolo¢nosti Disney najmé kvoli akviziciam
filmovych stadii, ako je Pixar, Lucasfilm alebo Marvel. Spolo¢nost’ ziskala okrem iného pre
svoju filmovu tvorbu pouzivanie $tadii, prava na postavy a témy, pricom Kazda jedna dohoda
priniesla urcité vyhody. Jedna zo stratégii, ktoru vyuziva, je horizontalna integracia. To
znamena, ze Disney ziskava firmu, ktord posobi v rovnakom hodnotovom retazci. Tato
metéda je najucinnejSia, ked’ organizdcia pdsobi na konkurenénom trhu. V pripade
filmového priemyslu mézeme povedat’, ze je vysoko konkuren¢ny, ked’ze spotrebitelia maju
rozsiahle moznosti pri vybere filmov a podujati. Pri ziskani novej spolo¢nosti, tak moze
Disney v dosledku rozsirenia portfolia zasiahnut’ va¢si pocet zakaznikov a zabezpecit’ si tak
vyznamny podiel na trhu. Zhodnotenie Gspesnosti vybranych akvizicii spolo¢nosti The Walt

Disney Company, na zéklade troch spominanych principov je nasledovné:

Prvy princip: Hodnota vytvorena kombinaciou, by mala presiahnut celkovu hodnotu,
ktoru by vytvorili podniky konajuce samostatne. Prvy princip kladie praktické otazky ako:
Kolko m6Zu podniky ziskat’ kombinaciou svojich zdrojov? Aké konkrétne zdroje sa musia

spojit’ na vytvorenie tejto hodnoty?

Hoci v sucasnosti patri Disney k najvplyvnejsim spolo¢nostiam vo svete, nie vzdy
tomu tak bolo. V roku 2005 zaostaval v komerénom aj kreativnom vykone, k tomu
navratnost’ investicii akcionarov sa pohybovala v zapornych ¢islach. Zmena nastala az
kipou, vtom case eSte malého animovaného Stadia spolo¢nosti Pixar. Z tejto kupy za
7,4 mld. USD, boli mnohi analytici z Wall Street skepticki a obavali sa kulturnych rozdielov
a rizika zaplatenia miliardy dolarov za nepredvidateI'ny obchod. Disney riSa bola zakorenena
v animacii s jej klasickymi postavami ako Mickey a Minnie Mouse, Donald Tuck alebo
Goofy. Napriek tomu potrebovala spolo¢nost’ niekol’ko prelomovych myslienok. Hnacou
silou bol prichod Boba Igera do spolo¢nosti, ktory si uvedomil, Ze najlepsie prilezitosti mézu
byt vytvorené prostrednictvom spojeni s inymi podnikmi. Preto sa rozhodol kontaktovat’

vtedajsieho riaditel'a Pixaru — Steve Jobsa a dohodol sa s nim na spolocnom obchode. Islo
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0 odvazny krok do buducna, ktory sa ale ukazal byt priaznivym a efektivnym, a tak sa
spolo¢nost’ rozhodla o niekol’ko rokov neskor uzavriet’” d’alSiu GspeSni dohodu s Marvel
Entertainment za 4 mld. USD. Spolo¢nost, ktora sa venuje hlavne komiksovym
superhrdinom bola pre Disney d’alSou vel'kou vyzvou. V tom case prevladal v spolo¢nosti
skor skepticizmus, pretoze na Marvelovych hrdinov ako Spiderman, Fantasticka Stvorka
alebo X-Men boli uz udelené licencie. To ale nezabranilo Disneymu aby spustil niekol’ko
filmov ako Avengers, Captain America, Thor a Iron Man, ktoré ako sme uviedli v teoretickej
Casti v grafe 7, priniesli spolocnosti nemalé¢ zisky. Okrem toho Disney ziskal
prostrednictvom tohto obchodu pristup k piatim tisicom postavam. Bob Iger pouzil nakupy
Pixaru a Marvelu na to, aby presvedc¢il Georga Lucasa, aby im v roku 2012 predal Lucasfilm
za priblizne 4 mld. USD. Najvicsi prinos spo€ival v ziskani filmu Star Wars, ktory ma
miliony fanasikov po celom svete a s jeho 17 000-ami postav sa podarilo vytvorit’ niekol’ko
uspesnych celovecernych filmov, ktoré priniesli spolo¢nosti Disney viac ako
4,8 mld. USD. Okrem toho, predmetom dohody bolo ziskanie prava na film Indiana Jones,
talentovany expertny tim, najlepSie produkéné podniky Lucasfilmu, ako aj priemyselné
osvetlenie a zabavnu technologiu. Pridanie spolo¢nosti do portfolia svetovych znaéiek
zvysilo jej schopnost poskytovat spotrebitelom Siroku Skélu najkvalitnejSieho obsahu
a vytvarat’ pre akcionarov dlhodobu hodnotu.

Tieto tri akvizicie ozivili Disneyho tvorbu a umoZznili spenazit’ popularne postavy
prostrednictvom ¢o najvicsieho poctu predajni alebo zdbavnych parkov. Okrem vytvarania
série filmov, televiznych relécii a seridlov ma Disney licencie na hracky, hry, oblecenie
a siroku $kalu tovarov. V pripade Star Wars st vytvorené tematické parky s Krajinou,
jedlom, atrakciami a postavami Vv $tyle epizod. Tato stratégia bola sama o sebe velkou

prelomovou inovaciou spolo¢nosti Disney.

Druhy princip: Kombindcia musi byt navrhnutd a riadena tak, aby sa tato spolocna
hodnota zrealizovala. Druhy princip nacrtava otazky: Ktori partneri a Struktury najlepsie

vyhoveju tomuto ciel'u? Ako riadime riziko a neistotu obsiahnutu v tychto kombinaciach?

Uz od uzatvorenia dohdd so spolo¢nost'ami Pixar, Marvel a Lucasfilm, spolo¢nost’
verila, ze spojenia su klI'icovym hnacim motorom uspechu a poskytni obsah uzito¢ny pre
tradi¢né ale aj nové platformy na celom svete. Akvizicie si zamerana najmé na podporu
strategickych priorit, pri vytvarani obsahu, ktory zahfila najmodernejSie technologie
a posilnyje jej globalnu pdsobnost’.
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Pri definovani stratégii sa niektori autori zhodnu, ze stratégie zahfnaju zacielenie
a objavovanie novych atraktivnych trhov a nasledne vytvaraji pozicie, ktorymi dosahujt
konkurencni vyhodu. Jedna zo stratégii, ktorti spolocnost’ vyuZziva je horizontalna
integracia. To znamena, ze Disney ziskava firmu, ktora pdsobi v rovnakom hodnotovom
retazci Spolocnosti sa dostavaji do tejto pozicie konfiguraciou a aranzovanim zdrojov
a aktivit, aby zédkaznikom poskytli jedine¢nti hodnotu za prijate'na cenu. Efektivna firemna
tedria vyjadruje presvedCenie a ocakavania tykajuce sa vyvoja priemyslu, predpoveda
buduce poziadavky spotrebitelov, vyvoj relevantnych technologii a dokonca moze
predvidat’ umysly svojich konkurentov. Predvidavost’ napoveda, ktoré akvizicie, fuzie alebo
investicie sa ukazu ako cenné, pre pripadny budici obchod s nimi. Prognoéza Disney
spocivala napriklad v tom, Ze spolo¢nost’ vedela predpokladat’ budtci zaujem o vedecko-
fantastick literatiru z komiksov, preto sa rozhodla uzavriet dohodu so spolo¢nost'ou
Marvel.

Riziko aneistotu z buducich obchodov vyrieSila spolo¢nost’ tym, ze poverila
veducich predstavitelov Pixaru, aby ozivili animac¢ny tim Disney. Vedenie si dokonca
zamerne ponechalo dve animacné $tadia oddelene, aby ochranili klI'ai¢ové casti kultiry
spolo¢nosti Pixar. Vysledkom potom bolo jeho udrzanie identity, s vlastnymi emailovymi
adresami, logom, pracovnymi zmluvami ainymi vyhodami. Disney d’alej zabezpedil
naklady na integraciou marketingu oboch podnikov a niektorych c¢asti vyroby a dosiahol
synergie vynosov tym, Ze presvedCil Pixar, aby pokracovali vo vyrobe filmov priamo na
DVD. Vysledkom bol vyrazny uspech, ked’ze akcionarom zabezpecil zna¢ni navratnost’
a taktiez ziskal sériu animovanych snimok, ktord vyvrcholila najispesnejsim celoveCernym

kreslenym filmom Ladové kral'ovstvo.

Treti princip: Kazdy z podnikov by mal ziskat' navratnost dostatocnu na odovodnenie
investicie. Treti princip sa snazi odpovedat’ na otazky: Ako si Gi€astnici rozdelia vytvorenu

spolo¢nt hodnotu? Aké bude ¢asom zdiel'ana hodnota?

Majetok Disney, Pixar, Marvel a Lucasfilmu sa deli v zavislosti od toho, ¢i jeho
video obsah bol primarne urceny na divadelné prestavenia alebo obrazovky. Televizne
postavy Pixar a Disney animacie st produkované a distribuované Disney televiziou —
dcérskou spolo¢nost'ou Disney/ABC. Marvel je rozdeleny do sttidia Marvel, ktory produkuje

filmy pod Disney Stidiom a Marvel televizia robi animovant show pod Disney/ABC
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s malou koordinaciou medzi nimi. Lucasfilm tvori svoje filmy taktiezZ pod Disney Studiom,
zatial’ ¢o Lucasfilm Animation uzko spolupracuje so skupinou Disney/ABC.

Disney kupil Pixar v roku 2006 za 7,4 mld. USD. V tom ¢ase sa spolo¢nosti dohodli,
ze Disney bude vymienat 2,3 svojich akcii za kazdu akciu Pixar, pricom Pixar ohodnoti na
59,77 USD na akciu, ¢o je takmer 4%-nd prémia zaloZzend na vtedajSich cenach akcii.
Dohoda taktiez hovorila o umiestneni veducich pracovnikov, kde sa rozhodlo, ze John
Lassester, hlavny manazér kreativneho oddelenia v Pixare, bude mat’ rovnaky titul, ale bude
spravovat’ obidve animacné jednotky, priCom sa stane hlavnym kreativnym poradcom pre
Disney. Steve Jobs, ktori v tom ¢ase vlastnil 50,6% nesplatenych akcii spolo¢nosti Pixar
suhlasil s tym, Ze aspont 40% z nich bude vlozenych v prospech spoloénosti.1%®

Manazment Disney oznamil v roku 2009, Ze sa dohodol na akvizicii so spolo¢nostou
Marvel Entertainment. Akcionari v tom ¢ase ziskali 30 USD za akciu v hotovosti a za kazdu
svoju akciu 0,745 akcie Disney.'® Dalej bolo uvedené, e v pripade potreby, bude upravena
vyska hotovosti a akcii v uzavierke, aby celkova hodnota vydanych akcii spolo¢nostou
Disney, ako protihodnota za akviziciu v danom case, nebola nizSia ako 40% celkovej
protihodnoty. Konecna cena za akviziciu bola 4,2 mld. USD. Dohoda vytvorila pre Marvel
jedine¢nt prilezitost’ stavat’ na charakterovych vlastnostiach a silnej znacke, pristupom
k vel'kej globalnej infrastruktire spolo¢nosti Disney po celom svete.

Podl'a podmienok dohody a na zéklade zaverecnej ceny akcii, hodnota transakcie
medzi Disney a Lucasfilmom je 4,05 mld. USD, pricom Disney zaplati takmer polovicu
protihodnoty v hotovosti a vyda priblizne 40 mil. akcii pri uzavreti. Kone¢na protihodnota
vSak podliehala obvyklym upravam po suvahe. Akvizicia kombinuje dve vysoko

kompatibilné znacky rodinnej zabavy a posilituje dlhodoby priaznivy vztah medzi nimi.

4.2.5 Perspektivy vyvoja The Walt Disney Company

V ramci tychto transakcii s Marvelom, Pixarom a Lucasfilom sa zaroven musime
zamysliet' nad strategickymi vyzvami, ktorym momentalne celia zdbavné a medidlne
spoloc¢nosti, vzh'adom na to, Ze spotrebitelia sa Coraz viac prestivaju z kablovej televizie
a kinematografie k streamingovym sluzbam ako je Netflix alebo Amazon. Dva kl'ucové

trendy, ktoré méZeme pozorovat’ za posledné roky st rychly narast streamingu a mobilného
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videa a posun od tradi¢nej platenej televizie. Podl'a nedavnej stidie spolo¢nosti Deloitte si
55% americkych domacnosti v minulom roku zaplatilo za video sluzby. Coraz viac
spotrebitelov pritom sleduje obsah na smartfénoch a tabletoch, kde su mesacné zisky
poskytovatel'ov platenych videi okolo 2 mld. USD. Odberatelia platenej televizie zaroven
prehodnocuji hodnotu, ktord dostavaju od svojich predplatitelov. Az 70% z nich je
nespokojnych so svojimi sluzbami, priCom maju pocit, Ze za svoje peniaze dostavaji malu
hodnotu. Aby sa situdcia zmenila, poskytovatelia budu pravdepodobne reagovat’ na niektoré
svoje ponuky Vv roku 2019, v snahe skuto¢ne konkurovat’ mnohym moznostiam na trhu.
Zaroven na trhu pozorujeme Coraz viac ponuk platenej televizie, ktoré zahiiaji odbery
tradi¢nych stremingovych sluzieb, ako napriklad spolo¢nost’ Comcast, ktora nedavno pridala
do svojho online obsahu Amazon Prime Video, ktoré svojimi sluzbami konkuruje Netflixu
alebo HBO Go. Daliim kli¢ovym trendom pre nasledujuce roky je pribudanie fuzii
a akvizicii v medidlnom priemysle, a to najmi snahou spolo¢nosti posilnit’ svoj obsah,
kvalitu a distibuciu. Mega-fuzie v kone¢nom dosledku umoznia mensiemu poctu vel'kych
spolo¢nosti kontrolovat’ vacsiu Cast’ televiznych relacii a filmov a potencialne rozsirit’ ich
obsah. Zmena spotrebitel'ského spravania a implementovanie novych stratégii su hlavnou
pric¢inou a hnacou silou spajania spolo¢nosti. Aj generalny riaditel’ spolo¢nosti FX Networks
John Landgraf vidi budticnost’ televizie ako globalny obchod, ktory sa formuje pod vedenim
niekol’kych medidlnych gigantov.!® Na tito situaciu promptne zareagoval aj Disney a to
tym, ked’ minuly rok oznémil spustenie vlastnej streamingovej sluzby pre svoje televizne
a filmové projekty. Tymto rozhodnutim tak bude priamo konkurovat’ napriklad Netflixu,
Amazonu a nadchadzajiacim podnikom ako je Apple a jeho spustenie vysielania televiznych
stanic. Oficialny nazov tejto sluzby je Disney+, ktory bol prvykrat spomenuty uz v roku
2017. Disney+ bude novym domovom mnohych exkluzivnych filmov a televiznych serialov,
ktoré zahrnuju taktiez nové filmy od Pixar a Marvel. Zastupca webovej stranky tiez uvadza,
Ze svoje zastipenie v danej sluzbe bude mat’ aj kanal National Geographic, ktori Disney
prevezme Vv rdmci dohody s Foxom. Dohoda taktieZ zahfia vlastnictvo 60% streamingovej
sluzby Hulu, ktord ma v sucasnosti okolo 20 mil. predplatitel'ov. Spustenie Disney+ je
planované na koniec roka 2019, dovtedy by malo byt pripravenych 4-5 exkluzivnych
televiznych relacii a niekol’ko origindlnych filmov. Zatial’ eSte nevieme presne povedat’, aka

bude mesa¢na hodnota ponukanej sluzby, hoci Bob Iger v auguste 2018 v diskusii

10 LITTLETON, Cynthia. Listen : John Landgraf on Disney-Fox Deal and the Future of Television [online].
In: Variety, 11.09.2018 [cit. 2019-03-05]. Dostupné na: https://variety.com/2018/tv/news/john-landgraf-fx-
disney-fox-deal-strictly-business-1202936363/
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S magazinom Variety poznamenal, Ze o¢akavané naklady by mali byt nizsie ako ma Netflix,
ked’Ze pri spusteni nebude mat’ taky Siroky obsah ako jej konkurenti. V sti¢asnosti Netflix
uctuje mesacne 7,99 USD za streamingovy obsah SD a 10,99 USD za obsah s vysokym
rozliSenim HD. Spolo¢nost’ tieZ potvrdila, ze zacne svoje nové vysielanie v USA a v pripade
ispechu v krajine sa rozsiri na d’al$ie izemia.!** Analytici banky UBS vidia jasna budiicnost’
pre Disney+ a ocakavaju, ze sluzba bude mat’ v prvom roku 5 mil. predplatitel'ov a po piatich
rokoch to uz bude 50 mil. Na zaciatku, pri povodnom obsahu, odhaduju néklady na 1 mld.

USD a 1,6 mld. ro¢ne do roku 2025.112

11 CALLAHAM, John. Everything you need to know about the upcoming Disney streaming service, Disney+
[online]. In: Android Authority, 12.04.2019 [cit. 2019-03-05]. Dostupné na:
https://www.androidauthority.com/disney-plus-streaming-service-923534/

112 DREIER, Troy. Disney to Give First Look at Disney+ at April 11 Investor Day [online]. In: Streaming
media, 21.01.2019 [cit. 2019-03-05]. Dostupné na: https://www.streamingmedia.com/Articles/News/Online-
Video-News/Disney-to-Give-First-Look-at-Disney--at-April-11-Investor-Day-129500.aspx
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5 Diskusia

Uspech spominanych akvizicii spoloénosti Disney dokazuje jeho jedineéni
schopnost’ rast’ arozsirovat vysokokvalitny kreativny obsah na maximalny potencial
a maximalnu hodnotu. Pixar priniesol prostriedky na ozivenie spolo¢nosti, ktora bola
rozhodujtca pre ich dlhodoby uspech. Kontrakt s Marvelom, o tri neskor, spojil silnt1 znacku
preslaventt mnohymi postavami s kreativnymi schopnost’ami Disney, ¢o prinieslo globélne
portfolio zdbavnych prvkov s integrovanou obchodnou Strukturou, ktord maximalizuje
hodnotu svojho obsahu na viacerych platformach a tizemiach. Nasledne Lucasfilm dokonale
zapada do strategickych priorit a portfolia dusevného vlastnictva spolo¢nosti. Nakoniec aj
nedavno uzatvorena akvizicia s 21st Century Fox ma predpoklady uspesného spojenia, a to
hlavne vd’aka posilneniu hlavnych televiznych a filmovych divizii spolo¢nosti Disney, ako
aj uspore nakladov a inovativnym distribuénym platformédm. Na zdklade zrealizovanych
analyz povazujeme za najvplyvnejSie determinanty Gspechu pri vytvarani fuzii a akvizicii

ako stratégii rastu nasledujuce rieSenia.

Vyvoj produktov a nové technologie

Vyvoj produktov povazujeme za hlavnu stratégiu intenzivneho rastu spolocnosti,
ktora zahffia ponuku novych produktov na uz existujucich alebo novych trhoch. Ciel'om je
dosiahnut rast efektivnym presvied¢anim zakaznikov, aby nakupovali produkty spolo¢nosti
Disney na zéklade ich jedinecnych atributov. Spolo¢nost’ napriklad produkuje nové filmy
S prislusnou sluzbou, priCom generuje vyssi zisk od svojich zakaznikov. V reakcii na
meniace sa spravanie spotrebitel'ov na trhu, ktoré je Coraz viac ovplyvnené technolégiu sa
Disney v roku 2015 rozhodol pre spojenie svojich dvoch divizii na kombinovany segment
spotrebitel'ské vyrobky a interaktivne média. Novy tim sa tak zameral na vyuzivanie
najmodernejSich technoldgii a novych produktov. V dosledku tejto Struktiry sa tak vytvorila
technolégia rozpravania pribehov Disneyho vydavatel'stva detskych knih.!*® Jednou

Z priorit, ktoré ¢akaji spolo¢nost’ v tomto roku bude uviest’ vlastna streamingovu sluzbu

113 THE WALT DISNEY COMPANY. New Disney Segment to Combine Consumer Products and Interactive
Divisions [online]. California, 2015 [cit. 2019-03-30]. Dostupné na:
https://www.thewaltdisneycompany.com/new-disney-segment-to-combine-consumer-products-and-
interactive-divisions/
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Disney+, ktorda ma konkurovat’ inym platformam v tomto priemysle, akym je napriklad lider

na trhu Netflix.1

ZvySend diferencidcia

Spolocnost’” Disney vyuziva diverzifikdciu ako podpornu stratégiu pre rozvoj
globalneho podnikania. Expanziou do zahraniCia si tak vytvorila zastreSujuci efekt a tym
minimalizovala rizikd konkurencie. Ak by sa stalo, Ze jedna produktova linia by zlyhala,
ostatné musia pokryt’ straty. Momentalne je schopnéd vyrabat’ stile viac produktov aj do
krajin, kde nema zastipenie Disneyland.

Prikladom diferenciacie je ziskanie pristupu k 3D animaénym schopnostiam od
spolo¢nosti Pixar, ktorymi predtym nedisponovala. Znaént vyhodu si zabezpecila aj tym,
ked’ pri uzavreti dohody so stidiom Marvel ziskala povolenie k piatim tisicom postavam.
Okrem toho, kedykol'vek Disney kupi d’alSiu spolo¢nost’, ziska pravo nielen pouzivat
vyrobky, ale dochadza tu k znizeniu hospodarskej sutaze. Tato diferencidcia priniesla
prilezitosti zaoberat’ sa novymi oblastami, kde dovtedy nebolo mozné sa dostat’. Vdaka
efektivnosti kombindcie podnikov z neddvno uzatvorenej dohody s Fox moze uSetrit’ na

nakladoch az 2 mld. USD ro¢ne.

Hospodarska sut’aZ

Kedykol'vek Disney prevezme konkurenény podnik, ziskava pravo nielen na
pouzivanie vyrobkov, postav, ako to bolo naymé v pripade Marvelu, ale zaroven nadobuda
zisky, ktoré st spojené s tym, ¢o novo ziskand spolo¢nost’ vyraba. Disney pouZiva stratégiu
pre zabezpecenie konkurencieschopnosti, ktora ponuka jedinecné produkty z oblasti zabavy,
masmédii a zdbavnych parkov. Spominany model M. Portera naznacuje, Ze konkurencna
stratégia umoznuje podniku sa rozvijat’ a udrzat’ na cielovom trhu. Disney sa vo svojej vizii
snazi od konkurencie odlisit’ svojimi produktmi, inovaciami a kreativitou, ¢o jej pomoze
V boji proti vel’kym firmam. Na zéklade zodpovedajucich strategickych cielov organizuje

zébavny konglomerat vyzvy a nové trendy vo svojom priemyselnom prostredi.

114 MARSHALL, Rick. Disney Plus : Here's what we know so far about the upcoming streaming service
[online]. In: Digital Trends, 12.04.2019 [cit. 2019-03-30]. Dostupné na:
https://www.digitaltrends.com/movies/disney-plus-streaming-service-news/
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Pristup na nové trhy

Vsetky akvizicie nakoniec umoznili spolo¢nosti pristup na nové trhy, ¢i uz to bolo
v USA alebo celosvetovo. Spolo¢nost’” dosahuje rast ¢iastocne prenikanim na iné trhy a to
tym, Ze zvySuje predaj svojich vyrobkov do zahrani¢nych krajin. DalSou moZnostou je
vystavba novych zabavnych parkov, takzvanych Disneylandov, pricom posledna vystavba
jedného z nich bola uskuto¢nena v roku 2016 v 4zijskom meste Sanghaj. Jedna zo stratégii,
ktoré Disney v tomto pripade aplikuje je pouzitie agresivnej reklamy a silnych obchodnych
stranok, ktorymi disponuje. Ide hlavne o silu znacky, ktora dokaze prilakat mnoho
zakaznikov a riadit’ ich o¢akavania.

V zavere diskusie moéZeme zhodnotit,, Ze na zaklade analyzy spolo¢nosti Disney a jej
najuispesnejSich uskutocnenych akvizicii, ako aj d’alSieho smerovania tohto lidra na trhu
zabavného priemyslu, je prostrednictvom medzinarodnych fuzii a akvizicii mozné
zabezpecenie rastu spolo¢nosti. Disney je prikladom a aj dokazom toho, Ze aj napriek
nepriaznivym Statistikam, ktoré odhaluju vysoké percenta zlyhani fuzii a akvizicii, so
spravne nastavenymi ciel'mi a stratégiou je mozné realizovat’ uspeSné flzie a akvizicie

veduce k rastu spolo¢nosti.
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Zaver

Akvizicie afuzie su aspekty podnikového sveta, ktoré vyuzivaji metddy
strategického riadenia na ndkup, predaj a prepojenie réznych firiem. V stcasnosti sa
spolo¢nosti zaujimaji o vytvaranie tychto spojeni, aby mohli dosiahnut svoje ciele.
Vonkajsi rast je preto jednou z najrychlejSich foriem ako ziskat’ kIi¢ové odborné znalosti,
uspory z rozsahu alebo vacsi podiel na trhu. Kazdy pripad ale nemé tendenciu zvySovat’
hodnotu podniku rovnako. Z réznych stadii sme dospeli k zaveru, ze tieto dohody mozu
poskytnat’ dobru navratnost’, iba ak sa k nim pristupuje s nalezitou zodpovednostou
a starostlivost'ou zo strany generalnych riaditelov a manazmentu. Existuje vel’ké mnozstvo
premennych, ktoré mozu ovplyvnit’ GspeSnost’ tychto transakcii, ako je nejasne definovana
stratégia, zIly integra¢ny pristup, nedostatky v planovani alebo rozdiely vo firemnej kulture.
Z tohto dovodu je niekedy tazké identifikovat’ presnt pri¢inu neuspechu. Navyse, mnohé zo
Statistik su spojené so zlyhanim pri dosahovani uréitych cielov a nie s uplnym zlyhanim
transakcie. Aj napriek vSetkym neuspesnym faktorom, sa vyskytuje na trhu Coraz viac
spolocnosti, ktoré st ochotné podstupit’ urcité riziko a vzh'adom na spravne motivacie mozu
vytvarat’ synergie, zdravl firemnu kultiru a ziskavat’ d’alSie vyhody plynice z uzatvoreného

obchodu.

Spolo¢nost’ The Walt Diseny Company, ktord pdsobi v oblasti zdbavného priemyslu
mala v minulosti problémy najmé s prechodom z ru¢ne malovanych animovanych filmov
na pocitacovo generované snimKy. Zisky z animovanych filmov spolo¢nosti sa kazdoro¢ne
prepadali a len tazko dokazali pokryt’ naklady. Zmena nastala az v situacii, ked’ si Disney
uvedomil, ze najefektivnejSou cestou ziskania novej technoldgie bude odkupit’ akcie iného
subjektu, ¢o sa nakoniec uskuto¢nilo v roku 2015, nadobudnutim spolo¢nosti Pixar. Toto
partnerstvo sa ukdzalo prospesné uz v priebehu najbliz§ich rokov, ked’ spolupraca zacala
prinaSat’ nemalé zisky prostrednictvom vytvarania celovecernych filmov, ako aj predajom
hraciek, oblecenia alebo Skolskych potrieb. Spolocnost na zaklade tohto uspechu
pokracovala v tejto stratégii a v roku 2009 investovala v ramci d’alsej akvizicie s Marvel
Entertainment za 4,2 mld. USD. V tomto pripade Disney ziskal okrem iného prava na
superhrdinov ako Spiderman, Ironman a Capitain America, ktoré st obl'ibenymi postavami
po celom svete. Akvizicia spolo¢nosti Disney s Lucasfilmom v roku 2012 v hodnote
4,05 mld. USD priniesla moZnost’ ovladat’ znacku Star Wars, ktora je v si€asnosti globalnym

fenoménom.
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Uspech Disney hodnotime na zaklade rastu akcii ako aj rastu celkovej hodnoty
spoloc¢nosti na trhu. Ked” Bob Iger vystriedal Michaela Eisnera v pozicii generdlneho
riaditel'a v roku 2005, akcie spolo¢nosti sa pohybovali na urovni 28 USD, dnes je to uz
107 USD na akciu. Rok po uzavreti dohody s podnikom Pixar evidujeme narast hodnoty
spolo¢nosti 0 25 mld. USD. Tento trend pokracoval aj v roku 2010 a 2013, kedy vznikli dve
d’alsie uspesné akvizicie, ato spodnikom Marvel a Lucasfilm, pri ktorych nastal az
40 miliardovy narast. Nakoniec aj uzatvorena dohoda s 21st Century Fox v roku 2019 ma
podla analytikov predpoklady tuspesného spojenia. Na priklade tychto transakcii je
preukazatelné, ako moze uspesné spojenie prostrednictvom fuzii a akvizicii priniest
navratnost vlozenych investicii, rozSirenie portfoélia svojich vyrobkov ako aj
konkurencieschopnost’ podniku.

Vyskumné agentury ako PwC alebo Deloitte nepredpokladajti v najblizsich rokoch
pokles poctu fuzii a akvizicii v oblasti zabavného priemyslu, skor sa o¢akavaju vel'ké vyzvy,
tykajice sa najmid segmentu casopisov, magazinov a televizie, kde sa Coraz viac
spotrebitel’'ov obracia na streamingové média ako st Netflix a Amazon. Dobrou spravou ale
je, ze zisky, ktoré su kazdoro¢ne vykazované v tomto odvetvi, rasti na celom svete a tento
trend zatial’ nevykazuje ziadne znamky spomalenia. Viaceré agentiry zaroven ocakavaju, ze
sa Vbuducnosti zvysi pocet transakcii medzi spolocnostami, ¢o im pomdze lepSie
analyzovat’ a spracovavat’ data, schopnost’ vyvijat' inovacie, ktoré sa tykaji novych
technologii. Na tito situdciu zareagovala aj spolo¢nost’ The Walt Disney Company, ktora
minuly rok oznémila spustenie vlastnej streamingovej sluzby pre svoje televizne a filmové
projekty. Tymto rozhodnutim tak bude priamo konkurovat’ napriklad Netflixu, Amazonu
a nadchadzajucim podnikom ako je Apple a jeho spustenie vysielania televiznych stanic.
Ocakavana sluzba Disney+, sa tak stane novym domovom mnohych exkluzivnych filmov
a televiznych seridlov, ktoré zahrituju taktieZ nové filmy od Pixar a Marvel.

V praci sme preukazali, Ze flzie a akvizicie mdzu priniest pozitivne dopady
a viditeI'né pozitivne vysledky na spoloc¢nost’ Disney, ktora je aj vd’aka nim v sicasnosti
lidtom na trhu zabavného priemyslu. Priaznivé vysledky, ktoré dosiahla za obdobie
poslednych rokov st vzorom a prikladom pre d’alSie spolo¢nosti pésobiace v tomto odvetvi,
ktoré prostrednictvom ziskania modernych technologii, novych trhov, diverzifikovanym

produktom moézu efektivnejsie konkurovat’ na domacich a zahrani¢nych trhoch.
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