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Abstract

Cross-border Mergers and Acquisitions in the Context of Perception of the Factors of Their
Implementation in the Pre- and-Post-Merger-and-Acquisition Process

The paper aims at the issue of perception of the factors of implementation of the pre- and post-
merger-and-acquisition process. The original methodologies aDM&A (ante-Determinants of
Mergers and Acquisitions) and pDM&A (post-Determinants of Mergers and Acquisitions) were
verified on the basis of an analysis of the views of managers from 120 companies. The factor
analysis of the data obtained enabled extraction of the key factors of implementation of the
pre- and post-merger-and-acquisition process. The paper also presents the basic parameters of
the methodology aDM&A Eigenvalues and pDM&A Eigenvalues, the percentage of the variance
explained, Cronbach's alpha, inter-correlations of the extracted factors, and the results of the
analysis of differences in the assessment of the extracted factors by managers. The extracted
factors were Synergy potential, Business environment, Investment benefit, and Financial
management in the context of the pre-merger-and-acquisition process, and Unification strategy,
Business management, Internal business environment, Business identity, and Strategic intent in
the post-merger-and-acquisition process.
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Uvod

Realokacia kapitalu prostrednictvom realizacie cezhrani¢nych fuzii a akvizicii je jednym
z najvyznamnej$ich javov poslednych dvoch desatroci v celosvetovom ako aj eurépskom
meradle. V ramei europskeho priestoru k tomu vyznamne prispela finanéna a obchodna
liberalizacia v Eurdpskej unii a Eurdpskej menovej tnii. Cezhrani¢né fuzie a akvizicie
tak predstavuju vyznamny celosvetovy fenomén, ktory umoziuje podnikom vytvarat
synergické efekty podnikania, obstaravat’ majetok s diskontom, vytvarat’ danové uspory,
ziskavat’ pristup k novym technologiam, rozsirovat’, diferencovat’ a diverzifikovat’ pod-
nikatel'ské aktivity, zvySovat’ konkurencieschopnost’ a trhova hodnotu. K najdolezitejsim
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synergickym efektom patria uspory z rozsahu, zvysenie kapacity, vyssi podiel na trhu
a koncentracia znalosti. Fuzie a akvizicie su jednym zo zakladnych nastrojov rastu
i resStrukturalizdcie podnikov, ziskania védcSieho podielu na trhu a rastu konkurencie-
schopnosti, vyznamny indikator ekonomickej aktivity a jeden zo zakladnych faktorov
rozvoja kapitalovych trhov.

Cielom prispevku je s dorazom na metodologicku troven problematiky identifikovat
a Specifikovat’ faktory vnimania v pred- a postfuzijnom a akvizi¢nom procese extraho-
vané na zaklade analyzy nazorov manazérov 120 podnikov, ktoré boli predmetom cezhra-
nicnej fuzie alebo akvizicie, a nasledne verifikovat’ nami vytvorenu originalnu metodiku
aDM&A — ante-Determinants of Mergers and Acquisitions a metodiku pDM&A — post-
-Determinants of Mergers and Acquisitions. Faktorova analyza ziskanych tidajov, pouzita
bola metdda Principal Component Analysis a Varimax Rotation, umoznila extrahovat’
Styri kl'icové faktory realizacie predfuzijného a akvizi¢ného procesu (synergicky poten-
cial, podnikatel'ské prostredie, investiény benefit, finanény manazment) a pat’ kI"aicovych
faktorov reflexie postfuzijného a akvizi€ného procesu (stratégia zjednotenia, podnikovy
manazment, vnutorné prostredie podniku, identita podniku, strategicky zamer). V pri-
spevku su zaroven prezentované zakladné parametre metodiky aDM&A vlastné cisla
(Eigenvalues) a pDM&A vlastné ¢isla (Eigenvalues), percento vysvetlenej variancie,
Cronbach’s alpha, interkorelacie extrahovanych faktorov, vysledky analyzy rozdielov
v postudeni extrahovanych faktorov manazérmi.

1. Motivy a teoretické pristupy k faziam a akviziciam

Fuzie a akvizicie su sthrnnym ozna¢enim pre transakcie stvisiace s kipou a predajom
podnikov, ¢asti podnikov, majetku, akcii a obchodnych podielov. V ekonomickom pojati
maji dynamicky rozmer rastu/znizovania hodnoty podnikov, v prévnom pojati ich mozno
vnimat’ ako jednorazové, statické transakcie na dvoch urovniach. Primarna (vnutornd)
uroven predstavuje zabezpecenie priebehu spojenia podnikov alebo ich ¢asti prostrednict-
vom nadobudnutia majetkovej alebo kapitalovej ucasti na zaklade strategickych rozhod-
nuti manazmentu, resp. vlastnikov. Sekundarna (vonkajsia) Groven predstavuje dopad
zmien v Struktare trhu (odvetvia), sposobeny zmenou v rozlozeni sil na trhu v dosledku
fuzie ¢i akvizicie. Vytvorenie kapitalovo prepojenych narodnych ¢i medzinarodnych pod-
nikov prinaSa benefity nielen zic¢astnenym subjektom, ale do istej miery aj benefity pre
celt spolo¢nost’. Definovat’ hranice, kedy vel'ké korporacie, ktoré nadobudli svoju silu
prostrednictvom fuzii a akvizicii, prispievaji k vytvaraniu prosperity pre celi spolo¢nost’
a kedy uz prispievaju k destrukcii pozitivneho vyvoja (kartelovymi dohodami, zneuzitim
monopolov, stratami z rozsahu), je otazka, ktora nie je doposial’ jednoznac¢ne zodpovedana
(viac Mackenzie, 2016). O nevyhnutnosti existencie istej formy ochrany hospodarskej
sut'aze tak nemozno pochybovat’. Ochrana konkurenénych trhovych struktur na narodnej
i medzinarodnej urovni, vzhl'adom na Specifika a charakter jednotlivych sektorov hos-
podarstva, predstavuje komplexnu problematiku, ktora vyzaduje primerani kombinaciu
sutaznych a regula¢nych pravidiel cielenych na kontrolu trhovej sily a zamedzenie pro-
tisitazného konania podnikov (viac v Mackenzie, 2014).
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Akvizicia (angl. acquisition) predstavuje ziskanie vlastnickej a manazérskej kon-
troly jedného podniku nad druhym. Teoria rozliSuje majetkové akvizicie, pri ktorych
dochadza k ziskaniu aktiv podniku a kapitalové akvizicie, ktorych cielom je ziskanie
rozhodujiceho podielu na hlasovacich pravach podniku. Prostrednictvom akvizicie
dochadza k spajaniu podnikov pravne samostatnych do vyssicho ekonomického celku
(viac v Kisel'akova, Sofrankova, 2015). Po uskutoéneni akvizicie oba podniky pokracuju
vo svojej ¢innosti, nemenia sa ich pravne pomery, Ziaden z nich nezanika. Na druhej
strane vSak dochadza k Ciastocnej alebo uplnej strate ekonomickej samostatnosti pod-
nikov. V tomto celku mé podnik, ktory ziskal rozhodujuci vplyv v druhom podniku,
postavenie ovladajuceho, materského podniku a ovladany podnik postavenie dcérskeho
podniku. Uskutocnenie akvizicie samotnej fzii casto predchadza.

Fuzia (angl. merger) sa pouziva ako sthrnny nazov pre jednotlivé pripady dobro-
vol'ného spojenia (koncentracie) dvoch alebo viacerych nezavislych podnikov do jed-
ného celku. Predpokladom jej realizécie je prijatic samotného podnikatel'ského rozhod-
nutia zo strany manazmentu (vlastnikov) vSetkych zicastnenych podnikov o tom, ze sa
takato transakcia ma uskutocnit’. Ide pritom o zlozitu transakciu mimo ramec bezné¢ho
hospodarenia podnikov prebiehajucu pocas dlhSieho obdobia, naplnentt dohodou na baze
relevantnych finan¢nych a vecnych informacii.

Z makroekonomického hladiska predstavuju fuzie a akvizicie vyznamny determi-
nant presunov a nasledného rozmiestnenia vyroby z jedného $tatu do druhého. Maju
vyznamny vplyv na oblast’ vyskumu a vyvoja, pretoze samotny vyskum a vyvoj sa medzi
jednotlivymi §tatmi vdcSinou nepresiva, ¢im su zvyhodnené ekonomicky vyspel¢, ale
nakladovo drahsie ekonomiky. Prave odvetvia narocné na vyskum a vyvoj patria v sucas-
nom obdobi k dynamicky rasticim.

Problematika fizii a akvizicii v zmysle skimania ich motivov je predmetom eko-
nomického vyskumu, o ¢om svedéia pocetné publikované vyskumné stidie (napriklad
Trautwein, 1990; Matsusaka, 1993; Caprio et al., 2011; Kislingerova, Novy et al.,
2005). S nimi spojend formulacia stratégii a hypotéz st neodmyslitelnou sti¢ast'ou eko-
nomickych a manazérskych teorii (tedrie priemyselnej organizacie, teorie hier, tedrie
efektivnosti, teérie monopolu, tedrie hodnoty, tedrie budovania cisarstva, trocesnej tedrie,
tedrie prenosu). Viac v Hec¢kova et al. (2016b).

Realizacia a efektivnost’ procesov fzii a akvizicii je multifaktorovo podmienena.
Do tychto procesov vstupuju faktory rozneho makro- a mikroekonomického charakteru
(diel¢ie zavery v Heckova et al., 2014, 2016a). Jednym z dolezitych aspektov je aj ich
subjektivne vnimanie. V ramci tohto konceptu je v prispevku pozornost’ sustredena na
manazérsky pohl'ad a identifikaciu faktorov vnimania ich realizacie v pred- a postfuzij-
nom a akvizi¢nom procese.

2. Metodolégia

Za ucelom identifikovania a skimania kIi¢ovych faktorov pred- a postfizijného a akvi-
zi¢ného procesu bol realizovany dotaznikovy vyskum, zamerany na identifikovanie
vyznamnych faktorov suvisiacich s rozhodovanim a naslednou pripravou fuzijného,
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resp. akvizi¢ného, procesu pred jeho samotnou realizaciou a na identifikovanie vyznam-
nych faktorov stvisiacich s Gspe$snym korporatnym procesom integracie v postflzijnej
a akvizi¢nej faze cezhrani¢nych fuzii a akvizicii.

Na zaklade teoretického rozpracovania problematiky bola overena faktorova Struk-
tara nami navrhnutej originalnej metodiky aDM&A — ante-Determinants of Mergers and
Acquisitions (18 poloziek dotaznika je uvedenych v tabulke 1) a metodiky pPDM&A —
post-Determinants of Mergers and Acquisitions (24 poloziek dotaznika je uvedenych
v tabulke 5). Vyber a formulacia poloziek v metodikach boli uskuto¢nené na zaklade
poznatkov z predchadzajucich vyskumov (Heckova et al., 2014, 2015, 2016a, 2016D).
Ulohou manazérov bolo posudit’ jednotlivé polozky na §tvorbodovej kale Likertovho
typu I —nevyznamny, 2 — malo vyznamny, 3 — vyznamny, — 4 vel'mi vyznamny. Uvedena
skala intervalového typu je povazovana za metricku Skalu. Identifikacia a Specifikacia
kli€ovych faktorov pred- a postfuzijného a akviziéného procesu prebichala na zaklade
analyzy nazorov manazérov 120 podnikov (medzinarodnych korporacii) so sidlom
v 45 krajinach eurdpskeho priestoru, ktoré boli predmetom cezhrani¢nej fuzie alebo
akvizicie v obdobi rokov 2010-2016 s vyskou trhovej kapitalizacie viac ako 100 mil. eur.
Podniky boli vybrané z databazy Zephyr (Bureau van Dijk, 2017). Oslovenych bolo
1 000 podnikov. Analyzované boli odpovede ziskané od 120 podnikov, ktoré sa do vys-
kumu zapojili. Tento vyber je mozné povazovat’ za zamerny a zaroven ma tento vyber
charakter dobrovolnikov. Spdsob vyberu podnikov stvisi aj s primeranou mierou gener-
alizéacie ziskanych vysledkov.

Vyskumnu vzorku tvorilo 108 manazérov a 12 manazérok vo veku od 21 do 65 ro-
kov (priemerny vek 42,90 rokov, smerodajna odchylka 11,270 rokov), ktori pracovali
v danom podniku od 1 do 25 rokov (priemer 11,50 rokov, smerodajna odchylka 6,118 ro-
kov). Uvedeni manazéri zastavali v podnikoch poziciu top manazmentu.

Ziskané tudaje boli vyhodnotené matematicko-Statistickymi metédami Principal
Component Analysis (PCA)! s pouzitim Varimax rotacie?, Pearsonovym korelaénym
koeficientom, Friedmanovym testom. Cronbachova alpha je ukazovatelom konzis-
tentnosti, reliability (spolahlivosti) uvedenych faktorov. Hodnota 0,8 tohto ukazo-
vatel'a reprezentuje vysoku mieru konzistentnosti, spol'ahlivosti. Pri vypocte zistujeme,

1 Metoda PCA je vychodiskovou metdédou v kontexte viacrozmernych $tatistickych metod. Spociva
v identifikacii latentnych premennych, ktoré redukujii pocet zistovanych premennych (poloziek)
na zmysluplny a lepsie interpretovatelny koncept. Metoda hlavnych komponentov umoziuje
extrahovat’ faktory, ktoré vznikaji z pévodného vicsieho poctu premennych, ktoré sytia jednotlivé
faktory.

2 Varimax rotdcia je najpouzivanejsia ortogonalna metoda, ktora optimalizuje identifikovanie
extrahovanych faktorov. VyuZziva otocenie osi faktorov tak, aby kazda polozka sytila len jeden
faktor. V tomto kontexte je Scree plot grafickym vyjadrenim vlastnym ¢isel faktorov a percenta
vysvetlenej variability tymito faktormi. Vhodny pocet faktorov ur¢uje bod zlomu, v ktorom sa
priamka vyrovnava. Pomocou extrahovania a obsahovej Specifikacie latentnych premennych
je nasledne mozné zmysluplnejsie vymedzit’ skimané faktory, ktoré maja charakter latentnych
premennych.
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¢i je mozné zvysit’ tuto mieru vypustenim niektorej polozky. Interkorelacie reprezentuju
mieru, nakol'ko jednotlivé faktory navzajom stvisia. Pouzité boli aj matematicko-Statis-
tické metody korelacnej analyzy (zistovanie suvislosti medzi dosiahnutym skoére v jed-
notlivych faktoroch) a rozdielovej Statistiky (analyza rozdielov v posudeni jednotlivych
faktorov manazérmi).

3. Vysledky a diskusia

3.1 Vysledky predfuazijného a akvizi¢ného procesu cezhrani¢nych fuzii
a akvizicii a ich diskusia

Prostrednictvom faktorovej analyzy (metdda Principal Component Analysis a Varimax
Rotation) boli extrahované styri kI'icové faktory vnimania predfizijného a akvizi¢ného
procesu — synergicky potencial, podnikatel'ské prostredie, investicny benefit, financny
manazment (obrazok 1, tabulka 1). V tabulke 1 st uvedené len najvyssie hodnoty, ktoré
reprezentuju sytenie faktorov jednotlivymi polozkami. Obsahy poloziek, ktoré sytia
faktor, st integrované do pomenovania faktora. Extrahovanie Styroch faktorov bolo usku-
tocnené na zaklade vyrazného zlomu priamky (obrazok 1), ako aj na zaklade obsahove;j
konzistentnosti poloziek, ktoré sytia tieto faktory.

Obrazok 1| Indexovy graf upéti vlastnych ¢isel (Scree plot) extrahovania faktorov
metodiky aDM&A

Vlastné ¢isla (Eigenvalues)

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Komponenty

Prameri: vlastné vypocty
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Tabulka 1 | Faktorova Struktira metodiky aDM&A po Varimax rotacii

Faktory

synergicky
potencial

podnika-
telské
prostredie

investicny
benefit

finanény
manazment

Identifikacia strategickej pribuznosti medzi
nadobudatelskym a cielovym podnikom

0,760

Identifikacia odlisnych charakteristickych
kultarnych aspektov cielového podniku v por-
ovnani s nadobudatelskym podnikom

0,815

Urcenie cielového umiestnenia vlastnictva

0,785

Urcenie trendu celkovej cielovej vykonnosti —
cash flow

0,567

Urcenie pristupu a kompatibility cielového pod-
niku s infrastrukturou informacného systému
nadobudatelského podniku

0,751

Urcenie cielovej kapitélovej Struktury
a nakladov kapitélu

0,872

Urcenie poziadaviek na cielové kapitalové vydavky

0,707

Urcenie potencidlnej financ¢nej synergie (nizsie
néklady kapitalu, nizSia danova sadzba)

0,636

Urcenie potencidlnej operacnej synergie
(zlepsenie prevadzkovej efektivnosti)

0,797

Urcenie potencidlu dopytu po produktoch
a sluzbach podnikov po spojeni v obdobi
nasledujucich 5 rokov

0,798

Urcenie potencialnych vylep3eni v znacke
a reputdcii

0,862

Velkost akvizi¢nej prémie

0,776

Skutoc¢nost, Ze sic¢asna hodnota pred-
pokladanych synergii bude vacsia ako
zaplatena prémia

0,635

Ponukana cena zavisiaca od cielovej
konkurenc¢nej pozicie

0,834

Metddy platenia: hotovost, akcie a iné

0,757

Viacnasobné ponuky

0,732

Due diligence

0,556

Investi¢né bankové poradenstvo

0,808

Prameni: vlastné vypocty
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Tabul'ka 2 | Metéda extrahovania hlavnych komponentov po Varimax rotacii

o .

Vlastné cisla % vys\fetl.enej Kumulativne %
variacie

synergicky potencial 3,753 20,852 20,852

podnikatefské 3,283 18,237 39,089

prostredie

investi¢ny benefit 3,265 18,139 57,228

finanény manazment 2,953 16,406 73,633

Prameni: vlastné vypocty

Extrahované faktory vysvetl'uju 73,633 % variancie (tabul’ka 2) a bolo mozné ich
celkom jednoznacne obsahovo $pecifikovat. Sved¢ia o tom aj uspokojivé hodnoty Cron-
bach’s alpha reliability poloziek v ramci jednotlivych faktorov, ktoré dosiahli hodnoty
vyssie ako 0,80. Tieto faktory vyjadruju vo svojej komplexnosti potrebu zohl'adnenia
informacii tykajicich sa synergického potencialu (Cronbach’s alpha: 0,816), pod-
nikatel'ského prostredia (Cronbach’s alpha: 0,826), investiéného benefitu (Cronbach’s
alpha: 0,857) a finanéného manazmentu (Cronbach’s alpha: 0,859).

Pomenovanie extrahovanych faktorov bolo uskutocnené na zaklade urcitej miery
abstrakcie od obsahovych $pecifik jednotlivych poloziek, ktoré sytia dany faktor. Nasledne
bola uskuto¢nena generalizacia obsahovych kontextov poloziek v ramci jednotlivych fak-
torov (Heckova et al., 2017b). Extrahované faktory predfuzijného a akvizi¢ného pro-
cesu mozno obsahovo, aj so zohl'adnenim poznatkov, ktoré boli publikované v literature,
charakterizovat’ nasledovne:

Synergicky potencidl

Synergicky potencial predstavuje z hl'adiska efektivnosti realizacie fuzii a akvizicii do-
siahnutie synergickych efektov v nasledujicich smeroch: vykonnostna synergia, financna
synergia a operac¢na (prevadzkova) synergia. Vyskumom synergii pri procesoch fuzii
a akvizicii sa vo svojich §tudiach zaoberaju viaceri autori — predovsetkym Sirower (1997),
Larsson, Finkelstein (1999), Sirower, Sahni (20006), Ficery et al. (2007).

Vykonnostna synergia je v priamej interakcii s potencidlnou finan¢nou synergiou,
ktoré v sebe integruju trend rastu celkovej vykonnosti cielového podniku (cash flow,
poziadavky na kapitalové vydavky), nizsie naklady kapitalu v désledku lepsieho pristupu
k Giverovym zdrojom za niz§i Grok a niz$iu danovua sadzbu, pokial’ bude vhodne zvo-
lena konkrétna pravna forma spajanych podnikov, ¢o mdze viest’ k znizeniu celkovych
danovych nakladov a dokonca i k trvalym dafiovym tsporam.

Operac¢na synergia vznika spojenim a zlepsenim prevadzkovej efektivnosti jednot-
livych oblasti ¢innosti spajanych podnikov predovsetkym v oblasti vyroby produktov
a poskytovania sluzieb, v oblasti znalostného kapitalu a know-how v ramci podniku
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po spojeni. Prevadzkovy synergicky efekt stivisiaci s hospodarnostou prevadzky pri-
nasa uspory z rozsahu hlavne u vyrobnych podnikov (s rastom objemu vyroby dochadza
k poklesu fixnych nékladov na jednotku vyroby, a tym i celkovych priemernych nakla-
dov); znizenie priemernych ndkladov odstranenim nadbyto¢nych kapacit napriklad
v marketingu, uctovnictve atd’. Okrem tohto je prevadzkovy synergicky efekt spojeny
s diferen¢nou vykonnost'ou v podobe rastu produktivity pomocou vykonnejsiecho manaz-
mentu a odstranenia duplicitnych ¢innosti ako aj s koncentraciou znalosti, know-how,
vyskumu a vyvoja. Synergicky efekt (potencial) v koneénom ddsledku znamena, Ze
podnik po spojeni ma vys$siu hodnotu, nez je sticet hodndt jednotlivych samostatnych
podnikov, ¢o je jednou zo zdkladnych podmienok realizacie uspesnej fuzie ¢i akvizicie.
Vynos zo spojenia podnikov mozno vyjadrit’ ako rozdiel medzi su¢asnou hodnotou novo-
vzniknutého podniku a suctom sucasnych hodnot tychto podnikov pred fuziou ¢i akvi-
ziciou. Pre zhodnotenie celkového efektu je nevyhnutné zohl'adnit’ i naklady transakcie.
St nimi predovsetkym prirazka, ktort kupujuci plati nad hodnotu podniku ako oddelene;j
jednotky (ide o rozdiel medzi kiipnou cenou a trhovou hodnotou podniku, ktory je pred-
metom kupy), a rozdiel medzi trhovou hodnotou podniku a jeho sucasnou hodnotou ako
nezavislej jednotky (viac v Kislingerova et al., 2004). V kazdom pripade je potrebné
na fuzie a akvizicie nahliadat’ ako na akékol'vek iné investicie, pri ktorych je nevyhnutné
zvazovat ich prispevok k zvySovaniu hodnoty podniku.

Podnikatelské prostredie

V predfuzijnej, resp. akvizi¢nej, faze je d’alej potrebné zohl'adnit’ informacie tykajuce sa
vybranych aspektov podnikatel'ského prostredia, ku ktorym patria strategicka pribuznost’
medzi akvizitorom a cielovym podnikom, zohl'adnenie kultarnych aspektov a z toho
prameniacich odli$nosti, geografické umiestnenie investicie, pristup a kompatibilita
cielového podniku s infrastruktarou informacného systému podniku nadobudatel’a.

V pripade, podl'a Barneya (1988), Ze neexistuje ziadna strategicka stivislost’ medzi akvi-
zitorom a cielovym podnikom, hodnota podniku akvizitora v kombinacii s cielovym podni-
kom sa presne rovna suctu hodnoty tychto podnikov ako samostatnych subjektov. Akvizitori
st ochotni zaplatit’ cenu az do vysky hodnoty, ktort cielovy podnik pridava k ponuke. Za¢ne sa
ponukova vojna, cena vzrastie na hodnotu cielového podniku a akvizicia bude zdrojom nulo-
vych ekonomickych ziskov pre obidva podniky. Okrem uvedeného, dolezitost” strategicke;j
pribuznosti medzi podnikom nadobudatela a cielovym podnikom predstavuje budovanie
Limpérii”, ktoré umoznuju diverzifikovat’ a zabezpec€it’ sa proti Sokom v prislusnom sektore.

S cezhrani¢nou faziou alebo akviziciou st spojené aj rizika vyplyvajice z kultirnych
odliSnosti, a to na narodnej, ako aj podnikovej Urovni. Odlisnost’ kultar sposobuje
stazenie prijimania rozhodnuti a pokles efektivnosti fungovania korporacie ako celku.
Kultarne odlisnosti a neschopnost’ vytvorit novu kultrnu identitu mézu byt pric¢inou
zlyhania celého procesu fuzie alebo akvizicie bez dosiahnutia stanovenych strategickych
a finan¢nych cielov (viac v Bjorkman et al., 2007; Stahl, Voigt, 2008).

Efektivna integracia informacnych systémov a sietovej infrastruktiry, kompati-
bilita a prepojenie medzi podnikom nadobudatela a cielovym podnikom st dolezitou
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oblastou, ktorej je potrebné venovat’ osobitnli pozornost’. Informacné systémy (IS) mozu
zohravat’ proaktivnu Glohu v procese fuzie alebo akvizicie tym, Ze vytvaraju prilezitost’
na dosiahnutie konkurenénej vyhody (Loverde, 1990). Podl'a Changa et al. (2014) je IS
infrastruktara facilitditorom operacnej a organizacnej integracie.

Emst & Young (1994) predstavili zoznam kategérii a nevyhnutnych informacii
o cielovom podniku pri procese evaulacie. Zoznam obsahuje: konkuren¢nu poziciu, typy pro-
duktov, charakteristiky zakaznikov, dodavatel'ov, prevadzkové charakteristiky, konkurenéné
spravanie, hranice trhu a dosiahnuté finanéné vysledky. Dalej Ernst & Young uviedli, Ze pozZa-
dované aktualne informacie sa moézu lisit’ v zavislosti od konkrétnych okolnosti.

Investi¢ny benefit

Uspesnost’ realizacie flzie alebo akvizicie je zalozena vyrazne na disponovani pokial
mozno ¢o najobjektivnejsimi informaciami o podniku, ktory ma byt predmetom fuzie
alebo akvizicie. Rozsah ziskanych a preverovanych udajov je extrémne Siroky a tomu
zodpoveda naro¢nost’ preverovaného pravneho stavu a v nadvaznosti na to i naro¢nost’
interpretacie ziskanych udajov. Pri vytvarani investiéného benefitu z fuzijnej ¢i akvi-
zi¢nej transakcie je potrebné brat’ do uvahy nasledujuce indikatory: akvizi¢na prémia,
viacnasobné ponuky, due diligence, investi¢né bankové poradenstvo.

Akvizicna prémia predstavuje Ciastku (absolitnu alebo relativnu) stanovenu sub-
jektivne na zaklade preciznej a odbornej analyzy zohl'aditujucu riziko, prinosy a uzitky
akcionara, spolo¢nika, ¢lena alebo investora, pripadne iné¢ho uzivatela ohodnocovania
vyvolanu skuto¢nostami, ktoré neboli vobec alebo iba nedostatocne zohladnené pri
kalkulécii findlnej hodnoty ohodnocovaného podniku alebo inej investicie, ku ktorej sa
prémia vzt'ahuje. Prémia (akvizi¢na prirazka) sa aplikuje na zakladiu, ktora predstavuje
vysledok pouzitia zakladnych metdéd ohodnocovania podniku, a tym ovplyviiuje hod-
notu podniku ako celku. Podl'a Mercera (2002) a Mercera a Harmsa (2008) pri fuzii
alebo akvizicii ziskava podnik moznost’ ovladnut’ aktiva iného podniku, respektive cely
podnik, za cenu, ktora zohl'adnuje akviziénl prémiu, pri¢om vyska pontkanej ceny vra-
tane akvizi¢nej prémie zavisi od konkuren¢nej pozicie cielového podniku, jeho podielu
na trhu, existencie obchodnej znacky, goodwillu a know-how (viac aj v Sirower (1997)).

Podl'a Kima a Olsena (1999) v pripade, ak existuje viac potencialnych akvizitorov
v jednom ciel'ovom podniku, dochadza k zvyseniu tirovne konkurenéného boja s vysled-
nym negativnym vplyvom na postakviziény vykon vitazného podniku. Na druhej strane
vlastnici nadobudnutych podnikov pravdepodobne ziskaju pri viacerych ponukach doda-
tocnu hodnotu. Viacnasobné ponuky budu odzrkadl'ovat’ menej jedinecnosti pre cielovy
podnik na trhu a v dosledku toho aj mensie zisky pre uchadzacov a vécsie zisky pre cielové
podniky. Viaceré ponuky moézu pripadne naznacovat vécsie suhrnné prinosy z fuzie
a indikovat’ malo o ich jedine¢nosti. V tomto pripade by sme ocakavali vyssi zisk pre
cielové podniky nez v pripade jednej ponuky, ale bez kompenzaéného poklesu vynosov
uchadzaca (viac aj v Asquith et al., 1983; Fuller et al., 2002; Goergen, Renneboog, 2004).
Due diligence je zdkladnou poziadavkou akejkol'vek transakénej aktivity a minimalnym
predpokladom eliminacie negativnych désledkov nespravnych rozhodnuti. V podstate sa
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v pripade fuzie alebo akvizicie jedna o analyzu cielového podniku, v pripade predaja (zo
strany ciel'ového podniku) o analyzu vlastného podniku, pricom t¢elom analyzy je maxi-
malne objektivne identifikovat’ si€asny stav podniku, predovSetkym v oblasti pravne;j,
finan¢nej, danovej i ekologickej. Vystupom due diligence by mala byt zaverecna sprava
upozoriiujuca na slabé (rizikové), ale aj silné aspekty podniku vo vztahu k uvazovanému
predaju ¢i prevzatiu tohto podniku. Zavere¢na sprava due diligence je jednym z naj-
vyznamnejSich podkladov pre stanovenie ceny podniku a pre definovanie zmluvnych
garancii, pripadne zmluvnych podmienok. V pripade, Ze transakény proces fizie alebo
akvizicie trva niekol’ko mesiacov ¢i rokov, potom proces due diligence trva v zavislosti
na vel’kosti skiimaného podniku, komplexnosti jeho truktir a obchodnych aktivit, hibky
a rozsahu due diligence, kvalite timu, ochote personalnej zlozky podniku ku spolupraci
a moznostiam pristupu k relevantnym informaciam v priemere tyzdne az mesiace. Medzi
najcastejsie pri¢iny vedice ku koneénému netspechu fazie alebo akvizicie mozno zara-
dit’ predovsetkym deficity v oblasti due diligence — absentuje hodnotenie potencialnych
kandidatov na faziu, resp. akviziciu. K zakladnym cielom due diligence patri postudenie
suladu vonkajsej prezentacie skimaného podniku s jeho skutoénym stavom, t. j. ¢i je
skamany podnik skuto¢ne v takej kondicii, v akej sa navonok javi byt, a verifikacia, ze
zamysl'and investicia bude zodpovedat’ kritériam investicie pozadovanym investorom.

Podnikom bolo povolené pouzivat’ viacero upisovatelov, ¢o zase zvySsilo konkuren-
ciu, a tym znizilo ziskové rozpétie investicnych bank, pokial’ ide o sluzby kapitalového
zvySovania. Investi¢ni bankari boli ntiteni objavit nové formy podnikania, ktoré sa neskor
prejavili v ich ¢oraz vyznamnejSom postaveni v oblasti fuzii a akvizicii. Medzi réznymi
typmi poradenskych spolocnosti v oblasti fuzii a akvizicii sa investi¢ni bankari vyvinuli
na dominantné nezavislé subjekty na trhu. Zaberajt agresivnejsiu tlohu ¢asto ako ,,hlavni
architekti podnikovych kombinacii”.

Finanény manazment

Finanény manazment fuzijnej, resp. akvizi¢nej, transakcie rozklada investi¢né riziko
v novej oblasti podnikania, ¢im vznika efekt dazdnika finan¢nej synergie. Faziou alebo
akviziciou moéze vzniknut vicsi, financne stabilnej$i podnik s lepSou kapitalovou
cudzieho kapitalu). Dalsim efektom su vyhody lepsich finanénych prileZitosti podniku
v dosledku jeho rastu, pristup k lacnej$im cudzim zdrojom vo vdésom objeme (v dosledku
uz spominanych nizsich nakladoch kapitalu), pokles transakénych nakladov. S rastucimi
finan¢nymi prilezitostami podniku dochadza sucasne k potencialnym vylepSeniam
v znacke a reputacii podniku, ¢o sa nasledne odzrkadl'uje v raste trhovej hodnoty podniku
(vyjadrenej vysSimi cenami akcii podniku).

O vhodnosti uvedenej faktorovej Struktiry metodiky aDM&A svedcia tiez vypo-
¢itané hodnoty interkorelacnych koeficientov medzi jednotlivymi extrahovanymi fak-
tormi (tabulka 3).
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Tabul'ka 3 | Interkorelaéné koeficienty medzi jednotlivymi extrahovanymi faktormi
metodiky aDM&A

synergicky | podnikatelské |investicny| financny
potencial prostredie benefit | manazment
Eea“f:. 0,326" 0,236 0,144
synergicky potencial orrelation
Sig. (2-tailed) 0,000 0,009 0,115
Pearson 0405 0.352"
podnikatelské Correlation ' '
prostredie
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000
Pearson 0425"
investi¢ny benefit orrelation
Sig. (2-tailed) 0,000

**Statistickd vyznamnost na 0,01 hladine vyznamnosti
Prameri: vlastné vypocty

Prezentované vysledky korelacnych analyz svedcia o skutocnosti, ze vécsina fak-
torov metodiky aDM&A Statisticky vyznamne kladne suvisi. Znamena to, ze ¢im
manazéri vyssie skoruju vo faktore synergicky potencial, tym vysSie skoruji vo fakto-
roch podnikatel'ské prostredie a investicny benefit. Uvedena charakteristika korelacii
plati aj pre faktor podnikatel'ské prostredie a faktory investi¢ny benefit, resp. financny
manazment. Rovnako ako aj pre korelaciu investiény manazment a finanény manazment.
Statisticky vyznamna korelacia nebola zistena len v pripade analyzy suvislosti medzi
synergickym potencidlom a finanénym manazmentom.

Hodnoty korela¢nych koeficientov poukazuji na skuto¢nost’, ze extrahované faktory
tvoria homogénny celok, ale zaroven identifikuju a $pecifikuji, ako je uvedené vyssie,
rozne oblasti stvisiace s predfuzijnym a akviziénym procesom. Dokumentuje to sku-
tocnost,, ze aj ked’ s niektoré hodnoty Statisticky vyznamné, su, napriklad z hl'adiska
koeficientu determinacie, nizke.

Prezentované vysledky boli doplnené aj o vypocet priemernych hodnoét, ktoré res-
pondenti dosiahli v jednotlivych faktoroch metodiky aDM&A, a porovnanie Statistic-
kej vyznamnosti rozdielov medzi posudzovanim tychto faktorov (tabulka 4). Uvedené
porovnanie bolo uskuto¢nené Friedmanovym testom. Vysledok tohto testu bol Statisticky
vyznamny na hladine vyznamnosti 0,000.

Ziskané vysledky matematicko-Statistickej analyzy potvrdili Statisticky vyznamné
rozdiely v postdeni jednotlivych faktorov metodiky aDM&A. Respondenti najvyssie
skorovali vo faktore podnikatel'ské prostredie, nasledne vo faktore synergicky potencial
a finan¢ny manazment. Najnizsie skore bolo zistené pri posudeni faktora investi¢ny
benefit. Najvyssi vyznam, podla posudenia manazérmi tychto podnikov, suvisel so
strategickou pribuznostou medzi podnikom nadobudatela a cielovym podnikom,
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zohladnenim kultirnych aspektov a z toho prameniacich odlisnosti, geografického umiest-
nenia investicii, pristupom a kompatibilitou cielového podniku s infrastruktarou infor-
macného systému podniku nadobudatel'a. Uvedené zistené rozdiely je vSak nevyhnutné
interpretovat’ v kontexte pozitivneho posudenia vSetkych extrahovanych faktorov vo faze
pred-fuzijného a akvizi¢ného procesu.

Tabulka 4 | Rozdiely v postideni jednotlivych faktorov metodiky aDM&A

Priemerna hodnota

synergicky potencial 3,1833
podnikatelské prostredie 3,2833
investi¢ny benefit 3,0067
finanény manazment 3,0667

Prameni: vlastné vypocty

3.2 Vysledky postfuzijného a akvizicného procesu cezhranicnych fuzii
a akvizicii a ich diskusia

Prostrednictvom faktorovej analyzy (metéda Principal Component Analysis a Varimax

Rotation) bolo extrahovanych pét kl'aicovych faktorov vnimania postfuzijného a akvi-

ziéného procesu — stratégia zjednotenia, podnikovy manazment, vnatorné prostredie pod-

niku, identita podniku, strategicky zamer (obrazok 2, tabul’ka 5).

Obrazok 2 | Indexovy graf upéti vlastnych ¢isel (Scree plot) extrahovania faktorov
metodiky pDM&A
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Tabul'ka 5 | Faktorova Struktira metodiky pDM&A

Faktory

stratégia
zjednote-
nia

pod-
nikovy
manaz-

ment

vnutorné
prostredie
podniku

identita
pod-
niku

strate-
gicky
zamer

Vytvorenie postakvizi¢nej stratégie na zaciatku procesu

0,504

Urcenie stupia postakvizi¢nej integracie: rozsiahly, mierny,
Ziadne narusenie autondmie ciefového podniku

0,584

Vyvinutie formalneho planu integracie top manazérskymi
timami obidvoch podnikov

0,575

Rychly postup podla planu

0,631

Okamzité zapojenie novych manazérov do cielového podniku

0,686

Efektivna komunikac¢na stratégia za ucelom dobrého
informovania zamestnancov cielového podniku

0,795

Poskytnutie dostato¢nych zdrojov pre postakvizi¢nu
integraciu

0,529

Kompenzécia na zlep3enie cash-flow, rozdiely v manazérskom
style medzi spojenymi podnikmi

0,621

Okamzité oznamenie kariéry ovplyvnujlce postakvizi¢né
plany: kltcové role, zodpovednost, prepustacie plany a pod.

0,685

Identifikacia a zachovanie klu¢ovych zamestnancov
amanazérov v ciefovom podniku

0,548

Vytvorenie novych vykonnostnych programov hodnotenia

0,858

Vytvorenie novych tréningovych a rozvojovych programov

0,613

Rozdiely v manazérskom style medzi spojenymi podnikmi

0,909

Stupen centralizacie a autondmie zamestnancov cielového
podniku

0,774

Prisposobenie/asimilacia kulturnych systémov nadobudatela
(hodnoty, normy) do kultury ciefového podniku

0,777

Jednota medzi dvoma podnikmi

0,826

Vytvorenie efektivneho zdrojového aloka¢ného systému

0,676

Vytvorenie postupov pre budovanie spolo¢nych nastrojov,
postupoy, praktik, procesov, komunikécie

0,542

Vytvorenie vhodného vnitorného mechanizmu prenosu
kompetencii a aktiv medzi/naprie¢ podnikatelskymi
jednotkami

0,831

Integracia infrastruktury informac¢nych systémov spajanych
podnikov

0,733

Zosuladenie akvizi¢cného zameru a operacnej stratégie

0,541

Identifikacia nového suboru prilezitosti pre zlepsenie
konkurencnej pozicie podniku po spojeni

0,685

Vytvorenie nového stiboru konkuren¢nych metéd: portfélio
produktov a sluzieb

0,586

Vytvorenie novych postupov na analyzu konkurentov

0,792

Pramen: vlastné vypocty
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Extrahované faktory vysvetl'uju 75,262 % variancie (tabul’ka 6) a bolo mozné ich
celkom jednoznacne obsahovo $pecifikovat’. Sved¢ia o tom aj uspokojivé hodnoty Cron-
bach’s alpha reliability poloziek v ramci jednotlivych faktorov, ktoré dosiahli hodnoty
viacsie ako 0,80, resp. sa v pripade faktora strategicky zdmer k tejto hodnote blizili. Tieto
faktory vyjadruji vo svojej komplexnosti potrebu zohl'adnenia informaécii tykajucich sa
stratégie zjednotenia (Cronbach’s alpha: 0,895), podnikového manazmentu (Cronbach’s
alpha: 0,865), vnttorného prostredia podniku (Cronbach’s alpha: 0,847), identity podniku
(Cronbach’s alpha: 0,809) a strategick¢ho zameru (Cronbach’s alpha: 0,787). Tieto fak-
tory suvisia s efektivinym a dlhodobym fungovanim novovzniknutych podnikov.

Tabulka 6 | Metéda extrahovania hlavnych komponentov po Varimax rotacii

o .

Vlastné cisla & vstt’at!enej Kumulativne %
variacie

stratégia zjednotenia 5,416 22,565 22,565

podnikovy 3,482 14,509 37,074

manazment

vnutcrrne prostredie 3,203 13,345 50,418

podniku

identita podniku 3,198 13,324 68,743

strategicky zamer 2,764 11,519 75,262

Prameni: vlastné vypocty

Pomenovanie extrahovanych faktorov bolo uskuto¢nené na zaklade uréitej miery
abstrakcie od obsahovych S$pecifik jednotlivych poloziek, ktoré sytia dany faktor.
Nasledne bola uskuto¢nena generalizacia obsahovych kontextov poloziek v ramci jed-
notlivych faktorov (Heckova et al., 2017a; 2017c). Extrahované faktory postfuzijného
a akvizi¢ného procesu mozno obsahovo, aj so zohl'adnenim poznatkov, ktoré boli pub-
likované v literatare, charakterizovat’ nasledovne:

Stratégia zjednotenia

Stratégia zjednotenia v ramci postfiizijnej a akvizicnej fazy by mala byt planovana uz
od zaciatku celého procesu cezhrani¢nej fuzie ¢i akvizicie a mala by byt riadena postupne.
Postfuzijna a akvizi¢na integracia zahina komplexny a interaktivny proces vzajomného
prispdsobovania sa spajanych podnikov (viac v Birkinshaw et al., 2000; Cantwell,
Santangelo, 2002; Angwin, 2004; Angwin, Meadows, 2015). Problémami v ramci post-
fazijneho a akvizi¢ného procesu integracie podnikov sa zaoberala Pablo (1994, s. 806),
ktord definovala urovne integracie ako ,,stupent zmeny po akvizicii v technickej, admi-
nistrativnej a kulturnej konfiguracii podniku®. Pri troch urovniach integracie: nizkej,
strednej a vysokej sucasne identifikovala péat determinantov Grovne integracie: potreby

Politicka ekonomie, 2018, 66(5), 609-632, https://doi.org/10.18267/j.polek.1213




strategickych tloh, potreby organizaénej tlohy, multikulturalizmu nadobudatel’a, kom-
patibility vizii a rozdielu vykonu. Podl'a Copelanda et al. (2000) je jednym z kritickych
faktorov uspechu v postfuzijnom a akvizicnom §tadiu potreba rychlej adaptacie. Podla
nich musi byt integracia po fuzii ¢i akvizicii starostlivo naplanovana a implemento-
vana, aby sa zabranilo poklesu hodnoty podniku. Podl'a Ashkenasa a Francisa (2000) by
akvizi¢na integracia nemala zacat’ az po spojeni podnikov. Mala by sa vopred planovat
a byt’ riadena stibezne s prebichajicim procesom. Stratégia integracie ma byt vnimana
ako diskrétna obchodna funkcia v oblasti marketingu, financii a l'udskych zdrojov. Aj
nasledné okamzité oznamenie a rychla realizdcia by mali byt vykonané v stvislosti
s rozhodnutiami o Struktire riadenia, kIicovych rolach a zodpovednostiach, oznamo-
vacich vztahoch, planoch prepustania, planoch restrukturalizacie a dalSich planoch
po akvizicii ovplyviujucich kariéru. Na zabezpecenie vopred stanovenych cielov fuzi-
jného a akviziéného procesu by mali nadobtdajice podniky uplatnit’ efektivnu komu-
nikacnu stratégiu na udrzanie informovanosti zamestnancov (viac v Heckova et al.,
2015) a sucasne im vytvorit’ vhodné pracovné prostredie. Na zaklade vhodne zvolenej
komunikacnej stratégie moze nadobudatel’ integrovat’ viaceré odlisné kulturne aspekty,
rozne politiky v oblasti l'udskych zdrojov, rézne organizacné pristupy a operacné straté-
gie. Uspesnost’ integraéného procesu v postfizijnej a akvizi¢nej faze je podmienend aj
poskytnutim dostato¢nych zdrojov pre potreby integracie v tejto etape. Z hl'adiska zjed-
notenia spajanych podnikov je rovnako dolezité aj vytvorenie novych tréningovych a roz-
vojovych programov, postupov pre budovanie spolo¢nych nastrojov, postupov, praktik,
procesov, komunikécie za ucelom vytvorenia pocitu jednoty pre ¢lenov celej organizacie,
ako aj novych postupov pre analyzu konkurentov.

Podnikovy manazment

Opodstatnenost’” podnikového manazmentu v postfizijnej a akvizicnej etape spociva
v zabezpeceni a poskytnuti dostatoc¢nych zdrojov pre postakvizi¢nu integraciu na zaklade
postakvizi¢nej stratégie vypracovanej na zaciatku celej tejto etapy. Stratégia predstavuje
determinant zakladnych dlhodobych cielov podniku, prijatia postupov realizacie pro-
cesu a alokovania zdrojov potrebnych na realizaciu tychto cielov. Koncepcia stratégie
umoziiuje zjednodusit zlozité Glohy vrcholovych manazérov. Ulohami vrcholového
manazmentu je identifikacia a stanovenie dlhodobych ciel'ov ich podnikov, ako aj kontrola
kazdodennych operacii ich strategickych obchodnych jednotiek. Niet pochyb o cieloch
akvizicii spocivajucich v raste hodnoty podnikov nadobudatelov a maximalizacii
majetku akcionarov. Hodnota akvizicie musi zavisiet' od realizovateI'ného prevadzko-
vého penazného toku. Podla Sirowera (1997, s. 47) sa ,,synergia dosahuje pri raste penaz-
nych tokov (prostrednictvom vyssich vynosov zo zvySeného predaja alebo vyssich cien
a/alebo nizsich nakladov), alebo ak diskontna miera pri planovanych penaznych tokoch
klesne pod uroven, ktora reflektuje ceny akcii podnikov pred akviziciou®. Sirower (1997)
zdoraznil zostladenie strategickej vizie oCakavanej akvizicie a explicitnej opera¢nej
stratégie. Operacna stratégia ako zakladny kamen uréuje, kde moéze dojst’ k akémukol'vek
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narastu nesuladu. VzhI'adom k tomu, ze vacsina vyznamnych akvizicii bola realizovana
iba s obmedzenym predakvizicnym planovanim, nema v Case uzatvorenia dohody redlnu
prevadzkovu stratégiu. Namiesto toho sa opisuje vizia s pripomienkami k tomu, ako
dobre k sebe ,,ladia“ aktiva nadobtidatela a cielového podniku. Prax vSak potvrdzuje, ze
bez operacnej stratégie ostava vizia iba slovami (Sirower, 1997, s. 31). Operacna stratégia
musi riesit’ spdsob, ktorym bude novy podnik konkurencieschopnejsi v celom hodnoto-
vom retazci podnikov. Akvizicie su vSak Casto iba pokusom, ako odvratit' pozornost’
od nedostatkov v kl'icovej oblasti podnikania nadobudatel’a s nadejou, ze akvizicia pri-
nesie zazrak.

Vnutorné prostredie podniku

Jedinecnost’ kultarneho aspektu ovplyviiuje prakticky kazdua oblast’ interakcie I'udi v sku-
pine. KlIicovym aspektom k riadeniu integracné¢ho procesu po akvizicii je ,,ziskat’ par-
ticipaciu ludi a vytvarat’ vyzvy“ (Haspeslagh, Jemison, 1991, s. 106—-107). Kultara je
rozhodujtica pre konfiguraciu celkovej organiza¢nej Struktiry, priCom ovplyviuje efektiv-
nost’ vnutorného prostredia podniku. Z hl'adiska realizacie cezhraniénych fuzii a akvizicii
mdze mat’ kultira in$trumentalny vplyv na koordina¢né a kontrolné funkcie integracie
podnikov, pretoze moze posobit’ na vytvorenie zavizku voci vacsej organizacii, moze
zlepsit' organizacnu spolahlivost v integratnom postfiizijnom a akviziénom procese,
ktory so sebou prinasa radikalne zmeny a méze uskutocnit’ pocit jednoty pre ¢lenov celej
organizacie. Okrem in¢ho je nedostato¢na kulturna sposobilost’ a kompatibilita casto
povazovana za vyznamny faktor pri zlyhani fazijného a akvizi¢ného procesu (viac Weber,
Camerer, 2003; Cartwright, Schoenberg, 2006).

Kultarne aspekty pri fuzidch ¢i akvizicidch podnikov st obzvlast doélezité pre
veducich pracovnikov, ktorych motivacia a odhodlanie maji primarny vplyv na motivaciu
zamestnancov (viac v Heckova ef al. 2015; Kitching, 1967; Harman, 2002). Podl'a Schein
(1985) vrcholovi manazéri zohravaju najdolezitejSiu ulohu pri formovani a transformacii
signalov podnikovej kultury v ramci integrovanych podnikov. V kontexte kultirnych
aspektov je v ramci postfuzijného a akviziéného procesu a jeho tGspesnosti dolezité pri
sucasnom zabezpeceni zdrojov pre potreby postakvizi¢nej integracie prisposobit’ (asimi-
lovat)) kultiirne systémy podniku nadobudatel’a (hodnoty, normy) do kultary cielového
podniku. Osobitna pozornost’ by mala byt venovana aj informa¢nym systémom a sietovej
infrastruktare z hl'adiska kompatibility a prepojenia medzi nadobudatel'om a cielovymi
podnikmi (obdobne ako pri posudzovani v predfuzijnej a akviziénej faze).

Identita podniku

Udrzanie, integracia a motivacia klucovych zamestnancov spdjanych podnikov je
klicom k uspesnej fuzii alebo akvizicii. Flzijny a akvizi¢ny proces ma vplyv na via-
ceré podnikové oblasti vratane asimilacie uz spominanych kulturnych rozdielov (Weber,
Camerer, 2003), integracie podnikovych Struktur ako aj zjednotenia politiky l'udskych
zdrojov (Buono, Bowditch, 2003). Uvedené skutocnosti ndsledne ovplyviiuju viaceré
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zainteresované strany vratane akcionarov (spolo¢nikov), zakaznikov a zamestnancov
(Schuler, Jackson, 2001). Akcionari (spolo¢nici) sa obavaju, pretoze akvizicie v konec-
nom ddésledku ovplyviiuju ich investicie, najmé v cielovom podniku. Zakaznici vnimaju
dopad fuzie alebo akvizicie, ked’ sa stant sucastou vacsej organizacie, za menej osobny.
Okrem uvedeného méze mat’ na zamestnancov najvacsi dopad pripadné masivne pre-
pustanie, resp. planované a uskuto¢nené radikalne zmeny v cielovom podniku (Bellou,
2006). Marks a Mirvis (1985) identifikovali priznaky ,,syndromu fazie* ako kl'acovy
zdroj neuspokojivych vysledkov inak dobre naplanovanych fazii akvizicii. ,,Syndrém
fuzie” (angl. Merger syndrome) brzdi hladky priebeh integra¢ného procesu fuzii a akvi-
zicii, zlepSenie produktivity, ako aj fluktudciu zamestnancov. Podl'a nich mozno syndrém
fuzie klasifikovat’ do troch dimenzii: osobnych, organiza¢nych a kulturnych. Za d’alsie
dimenzie povazuju: (1) osobna starostlivost’; (2) najhorsie scenare; (3) Sirenie negativ-
nej povesti; (4) odchylky od vykonu prace a (5) psychosomatické reakcie. Identifikacia
a zachovanie kl'aiovych zamestnancov a manazérov v cielovom podniku, ako aj oka-
mzité zapojenie novych manazérov do cielového podniku méze mat’ vyznamny vplyv
na tvorbu hodnoty podniku po fuzii ¢i akvizicii. Dolezitost’ l'udského faktora pri uspes-
nom spojeni podnikov podmienuje efektivnost’ vytvorenia vhodného vntitorného mecha-
nizmu prenosu kompetencii a aktiv medzi podnikatel'skymi jednotkami. Takto vytvorena
nova identita podniku, reSpektujuca a zohl'adiiujica parcidlne determinanty v jednotli-
vych podnikovych aspektoch, umoziuje identifikovat novy stibor prileZitosti umoziuja-
cich zlepSenie konkurencnej pozicie podnikov po fuzii alebo akvizicii.

Strategicky zamer

Jasne definovany strategicky zamer v postfuzijnej a akvizic¢nej faze je dolezity pre
dosiahnutie ocakavanych synergii z celej kooperacnej transakcie. Podstata strate-
gického zameru vo faze riadenia po realizacii cezhrani¢nej fuzie alebo akvizicie spociva
v ambicioznej vizii, ktori chapu a zdiel'aju akcionari (spolo€nici) a manazment. Lidri
maju viziu a stratégiu pre dosiahnutie tejto vizie, ktora takmer vzdy presahuje ramec
bezprostrednej transakcie (viac Smith, Hersmanm 1997, s. 40; Sira et al., 2016; Kotu-
li¢ et al., 2016). Délezitou sucastou a nevyhnutnou podmienkou uspesnosti postfuzijnej
a akvizicnej etapy je vytvorenie formalneho planu integracie top manazérskymi timami
spajanych podnikov s presnou $pecifikaciou stupia centralizacie a autonoémie zamestnan-
cov cielového podniku a s vytvorenim novych vykonnostnych programov hodnotenia.
Vel'ké mnozstvo podnikov robi chybu, ak sa pokusaju o spojenie bez presadenia vizie,
ktora by smerovala podl'a akéného planu integracie, definovala pozadovany postfuzijny
a akvizicny stav nadobudatela i cielového podniku s presnym zadefinovanim zaklad-
nych procesov a systémov riadenia. Po uzavreti fuzijného alebo akvizicného obchodu
musi nadobudajici podnik zlepsit' svoje konkuren¢né postavenie na zaklade vytvorenia
nového suboru konkuren¢nych metdd, aby ucinne konkuroval, udrzal svoje konkurenéné
vyhody a stiasne dosiahol zamyslané synergické vyhody. Konkurencnd metéda moze
byt definovana ako zdroj série pozitivnych penaznych tokov pocas jej ekonomického
zivota a predstavuje portfolio urcitych foriem vyrobkov a/alebo sluzieb (viac v Pearce
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et al., 1997). K najcastejSie pouzivanym konkurenénym metdédam patria napriklad: stra-
tegické aliancie, technologické inovacie, branding, medzinarodna expanzia, franchising
a manazérske poplatky, core business manazment, diverzifikacia podnikania a pod.

O vhodnosti uvedenej faktorovej Struktury metodiky pDM&A svedCia tiez
vypocitané hodnoty interkorelacnych koeficientov medzi jednotlivymi extrahovanymi

faktormi (tabul’ka 7).

Tabulka 7 | Interkorelaéné koeficienty medzi jednotlivymi extrahovanymi faktormi
metodiky pDM&A

podnikovy vrr;l;::er:iee identita strategicky
manazment ppo dniku podniku zamer
Pearson
stratégia Correlation 0,613** 0,659** 0,622%* 0,434%*
zjednotenia
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson
podnikovy Correlation 0,675* 0,612** 0,515%
manazment
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000
vnutorné Eears?r;' 0,437%* 0,539**
prostredie orrelation
podniku Sig. (2-tailed) 0,000 0,000
Pearson
identita Correlation 0,391**
podniku
Sig. (2-tailed) 0,000

**Statistickd vyznamnost na 0,01 hladine vyznamnosti

Prameni: vlastné vypocty

Prezentované vysledky korela¢nych analyz svedcia o skutoc¢nosti, ze vSetky faktory
metodiky pDM&A S$tatisticky vyznamne kladne stvisia. Znamena to, Ze ¢im manazéri
vyssie skoruju vo faktore stratégia zjednotenia, tym vyssie skoruju vo faktoroch pod-
nikovy manazment, vnitorné prostredie podniku, identita podniku a strategicky zamer.
Uvedena charakteristika korelacii plati aj pre ostatné faktory. Hodnoty korelaénych
koeficientov poukazuju na skuto¢nost’, ze extrahované faktory tvoria homogénny celok,
ale zaroven hodnota korelacnych koeficientov poukazuje na to, ze identifikuju a Specifi-
kuju rozne oblasti stvisiace s postfizijnym a akviziénym procesom.

Prezentované vysledky boli doplnené aj o vypocet priemernych hodnot, ktoré
respondenti dosiahli v jednotlivych faktoroch metodiky pPDM&A, a porovnanie Statis-
tickej vyznamnosti rozdielov medzi posudzovanim tychto faktorov (tabul’ka 8). Uvedené
porovnanie bolo uskutocnené Friedmanovym testom. Vysledok tohto testu bol Statisticky
vyznamny na hladine vyznamnosti 0,000.
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Tabul'ka 8 | Rozdiely v postideni jednotlivych faktorov metodiky pDM&A

Priemerna hodnota
stratégia zjednotenia 2,9583
podnikovy manazment 3,0067
vnutorné prostredie podniku 3,1333
identita podniku 2,9917
strategicky zamer 3,0417

Prameni: vlastné vypocty

Ziskané vysledky matematicko-Statistickej analyzy potvrdili Statisticky vyznamné
rozdiely v postdeni jednotlivych faktorov metodiky pDM&A. Respondenti najvyssie
skorovali vo faktore vnutorné prostredie podniku, nasledne vo faktore strategicky zamer
a podnikovy manazment. Najniz$ie skore bolo zistené pri posudeni faktora identita pod-
niku a stratégia zjednotenia. Uvedené zistené rozdiely je vSak nevyhnutné interpretovat’
v kontexte pozitivneho postidenia vSetkych extrahovanych faktorov vo faze postfuzijného
a akvizi¢ného procesu.

Diskusia a zaver

Rozhodnutia smerujice k realizacii fazie alebo akvizicie ako jednej z alternativ pre
dosiahnutie strategickych cielov podniku sa opieraju predovSetkym o vSeobecnu
snahu o zvySenie efektivnosti, financné a kapitalové motivy, trhové motivy. V stcas-
nom ekonomickom prostredi nemozno medzi motivmi fuzii a akvizicii opomenut’ ani
nevyhnutnost’ restrukturalizacie ¢i snahu predist bankrotu podnikov v dosledku casto
neocakavanych a rusivych zmien, ktoré v kratkom ¢asovom obdobi sposobia vaznu krizu
likvidity a rychly pokles hodnoty pre vlastnikov podniku. Tieto transakcie s zlozité
a citlivé na nacasovanie.

Resers aktualneho stavu poznania problematiky fuzii a akvizicii v rovine eko-
nomickej, pravnej i manazérskej a v niekol'kych fazach realizovany vlastny empiricky
vyskum priniesol rad parcidlnych vysledkov a zaverov (viac v Heckova et al., 2016b;
2017a; 2017b). Aj napriek rozsiahlemu empirickému materialu, ktory bol zakladom pre
analyzu, nebolo mozné vyhodnotit’ vSetky Specifika a mozné kombinacie faktorov, ktoré
moézu ovplyvnit’ priebeh a posttransakény vyvoj v podnikoch ¢&i uz v pozitivnom alebo
negativhom zmysle.

Na zaklade vysledkov faktorovej analyzy, vypoctu Cronbach’s alpha, interkorelacnej
analyzy mozeme konsStatovat, ze medzi najdolezitejSie faktory vnimania v predfizijnej
a akvizicnej etape patria podnikatel'ské prostredie, synergicky potencial, financny manaz-
ment a investiény benefit. Potvrdzuju to parcialne vysledky vyskumov prezentované vo
viacerych zahrani¢nych stadiach (ako napriklad Sirower, 1997; Larsson, Finkelstein, 1999;
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Sirower, Sahni, 2006; Ficery et al., 2007; Barney, 1988; Bjorkman et al., 2007; Stahl,
Voigt, 2008; Kim, Olsen, 1999; Fuller et al., 2002; Konkolski, 2011; Heckova et al.,
2017b a dalsie).

Akvizi¢nu stratégiu potom mozno povazovat za cestu k rastu hodnoty podniku, resp.
nastroj pre prestavbu podnikovej Struktary i nastroj diverzifikacie rizika. Kooperacna
forma podnikania, ktora vznikla cezhrani¢nou fuziou alebo akviziciou v§ak nesuvisi len
s finanénymi zdrojmi a investiciami. Vyznamne prispieva k synergickému efektu vymeny
sktsenosti medzi partnermi, integrovaniu know-how, zlepseniu pozicie na trhu, zmierne-
niu rizik podnikania, znizeniu transakénych nakladov a pod. Vsetky tieto faktory sa pre-
mietli aj v konceptoch extrahovanych atributoch v postfuzijnom a akvizicnom procese,
a to v stratégii zjednotenia, v oblasti podnikového manazmentu, vo vnitornom prostredi
podniku, v identite podniku a v strategickom zamere. Potvrdzuju to aj vysledky pre-
zentované v Studiach Heckové et al. (2017a; 2017c¢). Problémami v ramci postfazijneho
a akvizi¢ného procesu integracie podnikov sa zaoberala aj Pablo (1994), ktora definovala
urovne integracie ako ,,stupen zmeny po akvizicii v technickej, administrativnej a kul-
turnej konfiguracii podniku®. Pri troch urovniach integracie — nizkej, strednej a vyso-
kej — sucasne identifikovala pat’ determinantov Urovne integracie: potreby strategickych
uloh, potreby organizacnej tlohy, multikulturalizmu nadobudatela, kompatibility vizii
a rozdielu vykonu. Podl'a Copelanda et al. (2000) je jednym z kritickych faktorov tspe-
chu v postfuzijnom a akviziénom $tadiu potreba rychlej adaptacie. Podl'a nich musi byt
integracia po fuzii ¢i akvizicii starostlivo naplanovana a implementovana, aby sa zabra-
nilo poklesu hodnoty podniku. Podl'a Ashkenasa a Francisa (2000) by akvizi¢na integra-
cia nemala zacat’ az po spojeni podnikov. Mala by sa vopred planovat a byt riadena
subezne s prebichajicim procesom. Stratégia integracie ma byt vnimana ako diskrétna
obchodna funkcia v oblasti marketingu, financii a l'udskych zdrojov. Aj nasledné oka-
mzité oznamenie a rychla realizacia by mali byt’ vykonané v suvislosti s rozhodnutiami
o Strukture riadenia (Rajnoha et al., 2016), klI'acovych rolach a zodpovednostiach, ozna-
movacich vzt'ahoch, planoch prepustania, planoch restrukturalizacie a d’alSich planoch
po akvizicii ovplyviiujucich kariéru.

Obohatenie poznania v oblasti problematiky fuzii a akvizicii na baze prezentovanych
vysledkov mozno $pecifikovat v dvoch oblastiach. Z metodologického uhla pohl'adu je
prinosom pre poznanie v danej oblasti navrh a overenie metodiky aDM&A a metodiky
pDM&A, ktorej pouzitie mdze prispiet’ k zvySeniu efektivnosti pri rozhodovani a reali-
zacii v predfuzijnej a akvizi¢nej faze a k fungovaniu a rozvoju novovzniknutych pod-
nikov v postfizijnej a akvizicnej faze procesu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii. Z teo-
retického hl'adiska je prinosom identifikovanie a nasledné Specifikovanie podstatnych
atributov procesu samotnych fuzii a akvizicii a konceptu postfuzijnych a akviziénych
procesov. Extrahovanie uvedenych atributov umozinuje uskuto¢nit’ nielen vymedzenie
teoretického konceptu tychto procesov, ale aj ich implementaciou v praxi prispiet’ k zvy-
Seniu efektivnosti ich praktickej realizacie a k udrzaniu efektov tychto procesov z dlho-
dobého hladiska. Prezentované vysledky sved¢ia o existencii Strukturdlnych faktorov
v ramci procesov v pred- a postfizijnej a akvizicnej etape. V tomto kontexte je potrebné
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upozornit’ na otdzku zmysluplnej miery vSeobecnosti vymedzenia tychto faktorov, resp.
miery abstrakcie, ktora je nevyhnutna pri tomto vymedzeni. Zaroven je potrebné zvazit
aj otazku transsituacnosti a univerzalnosti posobenia tychto faktorov, resp. nakolko sa
v konkrétnom procese fuzie alebo akvizicie tieto faktory uplatiujii a aki maju vahu.
V prispevku je prezentovany jeden z moznych pohl'adov na tato problematiku.
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