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1. UvOD

1.1 Opredelitev problematike

Vsak posameznik zeli imeti in znatid/ekot trenutno ima in zna. Ta osnovna Zelja powesgh
materialnih dobrinah in znanju nenazadnje ontagwapredek ne samo posameznika, ampak tudi
vse civilizacije. Tudi v poslovnem svetu je podob@snovni cilj vsakega delniSkega podjetja je
nenehno poueevanje trzne vrednosti lastniSkega kapitala. Dajgied v razvitem trznem
gospodarstvu pride na trg in se na njem tudi ob&&imora velikokrat kapitalsko povezovati.
V¢asih je to dejanje posledica notranjih pobusih pa podietje v to prisilijo okoliie.

Podjetja pri svojem poslovanju &ieoma zasledujejo strategijo rasti. Rast se odvgaazléne
n&ine. Odvisna je od panoge, notranje organizacigigi@ in od zunanjega okolja, v katerem
podjetje posluje. Tako notranji kot zunanji dejd¥nse neprestano spreminjajo, zato je
razumljivo, da so v razlhih okoli&inah primerne razine oblike rasti (Znidar&iKranjc, 1991,
str.16).

Vecina podjetniSke rasti se odvija z notranjo eksganzri kateri podjetje postopno raste s
poveevanjem obsega proizvodnje v obstdjeobratih. Drugi, bistveno hitrejSi, &ia rasti pa je
rast preko prevzemov in zdruZzitev (Brigham, 1990,7%97).

Prevzemi in zdruzitve so se v anglosaksonskem posio svetu pojavili Zze v Zatku 19.
stoletja. Skozi zgodovino je mMm@paziti v& obdobij povéanja aktivnosti, ki ol#iajno sovpadajo
s pospeSeno gosopdarsko rastjo ali s pomembnimolkafkimi inovacijami (BeSter, 1996, str.
13).

Svetovni trend je jasen. Gospodarstva razvitih \digi@odbujajo nastajanje novih podijetij, kot
nosilcev novih idej, pa tudi njihovo povezovanjepkipomore k temu, da se nove ideje na tgu
obdrzijo in oplemenitijo. Podjetja se povezujej@ Hi lazje obvladala trg, da bi bila bolj
konkurergna, da bi poslovala z manjSimi stroski in imel&jgedobttke. Osnovni cilj je uspesSno
poslovanje in pou&anje vrednosti podjetja, zato podjetja, ki nimagireznih zmogljivosti, ki
imajo presezek managerskih kadrov, katerih trgerpsépd@asi, ki imajo dobre, a neizkotigne
prodajne kanale, ki jim primanjkuje novih tehnoiatn., iS¢ejo partnerje, ki to imajo (Boskayi
2000, str. 18).



Zdruzitve in prevzemi iz leta v leto podirajo vekorde in videti je, da vrednost povezav nima
meje. Mednarodni val kapitalskih povezav sega Zesaapodréja, tudi v farmacevtsko panogo.
Prav za farmacevtsko panogo lahk@emo, da zdruzitve in prevzemi postajajo sestavhi de
njenega poslovnega sveta in ena glavniltiimasti panoge v zadnijih letih.

V farmacevtski panogi postaja poslovno okolje ve§ hepredvidljivo in dinamino. Rastoa
dinamika okolja se kaze v vedno hitrejSih gospddhrssocialnih, politénih in tehnoloSkih
spremembah. V wni svetovnih drzav reforme zdravstvenega varstisppvajo k bolj smotrni
porabi zdravil. Patentne pravice najbolj prodajardnavil se iztekajo, strosSki raziskav in razvoja
zdravil pa postajajo vse viSji. To postavlja fareska podjetja pred Stevilne nove izzive in
strateSke odlatve.

Farmacevtska panoga se po tehnoloski, inventivnirini naravnanosti uvéa med vodilne
gospodarske panoge in je ena najbolj propulziveiimnblosko visoko razvitih in datkonosnih
panog. S svojo migo in vplivom na globalne, ekonomske in fikae tokove pomembno vpliva
na razvitost gospodarstva v posameznih drzavalbKgmu, da visoka datkonosnost podijetij
v panogi dolda tudi stopnjo privldnosti panoge in s tem stopnjo konkufeosti podijetij v njej,
se konkure&ni polozaji in trzni delezi podjetij v panogi neptano spreminjajo.

Draga tehnologija in inovacije, skrajSani zivljdqjscikel zdravil, nara&jota kapitalska
intenzivnost proizvodnje in ndoa konkurenca vodijo podjetja, da se na zahtevieognosti
odzivajo ze danes ter pri izbiri osnovne strateqai identificirajo razine mozne poti za njeno
uresntitev. Na poti od tam, kjer se nahaja, do tam, kaasdrv prihodnje, lahko podjetje izbira
med notranjo in zunanjo rastjo. Farmacevtska padgt v zadnjih letih odt@jo za slednjo,
predvsem v obliki prevzemov in zdruzitev.

Nekateri analitiki farmacevtske industrije so Zeddesetletiem napovedali, da bo leta 2005
svetovno trzi& obvladovalo le 5 do 10 multinacionalk (Novkoet al., 2003, str. 5). Realnost
ni dale od tega, koncentracija trga pa se bo v farmaceptsiogi nadaljevala tudi v prihodnje.

1.2. Namen

Namen magistrskega dela je izdelati oceno uspaSpstzema farmacevtske multinacionalke
Aventis s strani podjetja Sanofi-Synthelabo in B teazSiriti svoje znanje o prevzemih in
zdruzitvah, hkrati pa pomagati managementu noveategm podjetja Sanofi-Aventis, kjer sem
zaposlen, pri uveljavitvi na trgu in v farmacevtgikinogi, za katero so zdruzitve in prevzemi
sestavni del poslovnega sveta in ena glavnikimesti v zadnjih letih. Obe multinacionalki sta
se v zadnjih letih znaSli pred izzivi spremenjendgamega okolja. Odgovor na zunanje



spremembe sta poiskali v integraciji in tako jeetul2004 s prevzemom podjetja Aventis nastalo
novo multinacionalno podjetje Sanofi-Aventis, kieutno zavzema tretje mesto v svetu
farmacije in prvo mesto v Evropi.

1.3. Cilji

Cilji magistrskega dela so pregledati strokovneraturo, podrobneje predstaviti in opredeliti
pojme prevzema ter jih povezati z enakovrednimimp@nglosaskega govormega pagao Prav
tako zelim prikazati moznosti, ki jih ima podjetjeasu, ko se odto za obliko strategije rasti,
saj je prevzem drugega podijetja le ena od mozpostistaviti mozno strategijo prevzemanja in
pri tem opozoriti na pomen &&ovanja, predstaviti nekatere kijpe zngilnosti zakonodaje, ki
ureja prevzeme v EU, analizirati okdiiSe in motive prevzema, kar mi bo om@go podati
ustrezno oceno uspesnosti prevzema podijetja Aveatgrakitnem primeru. Celovita ocena bo
temeljila na oceni dosezenih ciljev, ki so bili teadjeni pred prevzemom, na podlagi
subjektivnih ocen vodstva podjetja in na podlagidtaikov poslovanja.

1.4. Temeljna hipoteza

Temeljna hipoteza magistrskega dela se glasi: Brevaodjetja Aventis s strani podjetja Sanofi-
Synthelabo je bil uspesen, saj sta podjetji naatanrpovetali svojo konkureino sposobnost in
se uspesno prilagodili novim trznim razmeram, kaddjo v farmacevtski panogi. Novo podjetje
Sanofi-Aventis je sedaj ena nafjib multinacionalk, ki bo v prihodnje igralo pomenibviogo v
farmacevtski panogi.

1.5. Uporabljene znanstvene metode in zasnova magskega dela

Magistrsko delo je zastavljeno tako, da v&ljje strokovno poglobitev. Metodoloski prijemi, ki
jih uporabljam, temeljijo na preitvi teoreticnih predpostavk, ki izhajajo iz tuje in dodea
strokovne literature, za analizo konkretnega prampa uporabljam razprave v tiskanih in
elektronskih medijih ter vire na spletnih straneh.

Magistrsko delo je razdeljeno na sedem poglavijodiv sledi drugo poglavje, ki zajema
opredelitev pojmov, predstavitev posameznih vrstvpemov oziroma zdruzitev ter opis
motivov, ki pripeljejo do prevzemov oziroma zdrexit Metodi, ki sta tu uporabljeni, sta zlasti
deskripcija in komparacija. V tretiem poglavju segstavljene zri@nosti poslovnega okolja v



farmacevtski panogi. V poglavju so predstavljenecinosti same dejavnosti v farmacevtski
panogi, delitev farmacevtske panoge, patenti, kainaeija v panogi in perspektive originatorjev.
Tudi v tretjem poglavju uporabljam predvsem metelkripcije in komparacij&etrto poglavje
zajema podrobnejSo predstavitev multinacionalk Aigemn Sanofi-Synthelabo, opis njunega
poslovanja pred prevzemom ter fidap oceno obeh podjetij. Pri tem sem poleg Zze oménje
metod dela uporabil tudi metodo analize. Peto poglge osrednji in najobseznejSi del
magistrskega dela, ki je hamenjen strateSki ocenizema. V zéetnih podpoglavjih je podana
pravna regulativa in uskladitev le-te v EU, v nganju pa sledi podroben opis in analiza
poteka prevzema. Metodolosko torej to poglavje tgrpeedvsem na metodi analize. Temeljna
dodana vrednost magistrskega dela se skriva vrSeptglavju, v katerem podajam oceno
prevzema z \e razlicnih vidikov. Poglavje, Se posebej v kombinaciji ldepom, temelji v
glavnem na deduktivnem sklepanju in metodi sinteze.

2. PREVZEMANJE IN ZDRUZEVANJE PODJETIJ

2.1. Opredelitev osnovnih pojmov

Pri terminoloSki opredelitvi pojmov “zdruzitev” ifprevzem” se v literaturi tujin in dondén
avtorjev sréamo s Stevilnimi podobnimi, vendar tudi povsem mnaiggocimi si razlagami.
Razlike se pojavljajo tako v definicijah pojmov kati pri dol@anju razmerij med pojmi.

V anglesini se na podrgu zdruzevanja in prevzemov najpogosteje uporabgagleski termini
“Merger”, “Takeover”, “Acquisitions” ter “Consolideon”; poleg teh pa Se Stevilne kombinacije
in izpeljanke teh pojmov. BeSter (1995, str. 10ptaglja, da je veliko nedoslednosti ze v
angleski literaturi, prevajanje v slovenski jezilt prinaSa Se dodatne tezave pri opredeljevanju
pojmov.

Lahovnik (2003, str. 14) pri zdruzevanju podjetgcil zdruzitev “Merger”, priklj&itev
“acquisition” in prevzem “Takeover”. Pri zdruzitgre za sporazum dveh alid/podjetij, da se
zdruzijo in ustanovijo novo podjetje (prejSnji dveenehata obstajati).

Gaughan (1999, str. 295) pojem “Merger” definird goslovno povezovanje dveh podjetij, pri
katerem prezivi le eno, drugo pa preneha obstdpatslovno povezovanje, kjer se dve alt ve
podijetij zdruZzijo v povsem novo podjetje, pa adrsapojmom “Consolidation”.



Izraz “Takeover” je najbolj sploSen in nenatan. Praviloma pomeni prenos nadzora nad
podjetjem z ene skupine dealarjev na drugo. Preostala dva termina (mergersdguiaitions) sta

z nekaterimi dodatnimi oblikami prenosa nadzora padietji le dve od oblik “Takeovers” (Ross
v Bester, 1995, str. 11).

Tezave pri opredeljevanju pojmov zaradi prevajgmgdvsem iz angleSkega jezika dopolnjuje Se
razlicna uporaba Stevilnih slovenskih izrazov, kot sgnmer: zdruzitve, spojitve, prikljtitve,
prevzemi, sovrazni prevzemi itd., za skoraj id&rgi pojave in na drugi strani uporaba istih
izrazov za raztine pojave.

2.1.1. Zdruzitve

Razlicno uporabo pojmov zdruzitev in spojitev lahko pawano z naslednjimi definicijami.
Kovat (2000, str. 72) zdruzevanje “Merger” definira kamibojestransko Zeleno povezovanje.
BesSter (1995, str. 14) uporablja Westonovo defiojdijer o zdruzitvi govorimo, ko iz dveh ali
vec podjetij na kakrSenkoli & nastane eno. Pri zdruzitvah gre za proces, lopibdijetji bolj

ali manj enakopravno ustanovita tretje, v okvirtekaga potem skupno delujeta in nanj preneseta
vse svoje premozenje (Zugady 2001, str. 4); pritem je seveda treba omendi prevzem vseh
obveznosti ukinjenih podijetij.

Spojitev je najzahtevnejSa oblika povezovanja pggdiganjo je znéilno, da iz dveh podijetij, kot
samostojnih pravnih oseb, nastane novo, tretjegbedjpri tem pa prvotni podjetji prenehata
obstajati (Tajnikar, 2000, str. 25). Znotraj katejgozdruzitev I&imo pripojitve in spojitve. O
pripojitvi govorimo, ko od vseh podjetij, ki se zdujejo, prezivi eno samo; ostala podjetja nanj
prenesejo vse svoje premozZenje in obveznosti tezngbrajo obstajati. O spojitvah
“Consolidations” pa govorimo, ko se dve ali¢vpodjetij zdruzi v novo podjetje, ki nase
prevzame vse premozenje in obveznosti podjetpré&nehajo obstajati (Hampton v BesSter, 1995,
str. 14).

2.1.2. Prevzemi

Podobne razlike kot pri uporabi pojmov zdruzitevsipojitev najdemo tudi pri definicijah in
uporabi pojmov prevzem, sovrazni prevzem, pripejifgikljucitev itd.

S prikljueitvijo (acquisition) podjetja razumemo nakup pogjeh njegovo vkljditev v drugo
podjetje, pogosto v obliki poslovne enote ali pdahige prikljuevalca (Lahovnik, 1998, str. 15).



Pri tem je treba z vidika pravne samostojnostneifja podjetja kevati med:

» nakupom veinskega deleza v ciljnem podjetju, kjer podjetjmiaza obveznosti ciljnega
podjetja le do viSine svojega dmskega deleza, ciljno podjetje pa Se naprej ochdaj
samostojna pravna oseba, in

» vkljucitvijo ciljnega podjetja v prevzemno podjetje, sntela ciljno podjetje preneha
obstajati kot samostojna pravna oseba in prevzeputjetje v celoti z vsem svojim
premoZzenjem jafi za obveznosti ciljnega podietja.

V literaturi pojem prevzem “Takeover” pogosto ugdujao kot sinonim za prikljtitev podjetja,
pri ¢emer je prevzem bolj pravni pojem. dfea ekonomistov, ki raziskujejo fenomen
zdruzevanja in prikljtievanja podjetij, pa uporablja pojem “Merger”, v é@m so zajeti vsi trije
pojmi. Prikljucitev obiajno poteka med podjetjema ré&niih velikosti in je lahko prijazna ali
sovrazna (Lahovnik, 1998, str. 15). Pri pripojigre za obliko povezovanja podijetij, pri kateri
eno podijetje preneha obstajati ali pa deluje ndmepodrejeno &erinsko podjetje prevzemnega
podjetja (Tajnikar, 2000, str. 25).

Bester (1995, str. 13) podobno Kéerin prevzem opredeli SirSe kot sploden pojem kKuvuje
vse razléne oblike pridobitve nadzora nad déémim podjetiem. Znotraj prevzema uporablja
izraze zdruzitev, prevzem z odkupom delnic premjazéndi ponudba za prevzem) in prevzem z
odkupom premoZzenja ciljnega podjetja. Prevzem ¢egs prenosa lastniStva sredstev ali delnic z
enega podjetja na drugo, pri katerem eno podjegegha obstajati (Zupait, 2001, str. 4).

S prevzemi oldiajno oznaujemo pridobitev doléenega deleza lastninskih pravic v prevzetem
podjetju, ki prevzemnemu podjetju zagotavlja koimirodelez za odl&iino vplivanje na
poslovanje podjetja, ki je bilo prevzeto (Tajnika@00, str. 25).

Tako pridemo do pogosto omenjanih sovraznih preae® t.i. sovraznih prikljgitvah oziroma
prevzemih (hostile takeovers), ki pripeljejo dodajed podjetji, préemer se je v praksi razvila
vrsta ofenzivnih (na strani ponudnikov) in obranfibfma strani ciljnih podjetij) taktik, govorimo,
¢e se management cilinega podjetja ne strinja $§ytitvijo (Lahovnik, 1998, str. 15).

Enako potrjuje to trditexCerinova (2000, str. 67) definicija, ki ugotavlja pojasnjuje, da je
prevzem lahko sovrazen le do zaposlenih ciljnegdjgh@a (vkljucno z upravo), ne pa do
delnitarjev, ki imajo svobodno izbiro.

S tem se strinja tudi Tajnikar (2000, str. 36)z&kljuci s temeljno zn&lnostjo vseh prevzemov —
gre za kupoprodajni odnos, v katerem prevzemnogpedpziroma lastniki prevzemnega podjetja
z nakupom delnic dotedanijih lastnikov prevzetegdjgifa pridobijo kontrolni delez v prevzetem
podjetju.



Razpravo o terminologiji lahko zakfjimo z ugotovitvijo, do katere so prisli Stevilni tayji
(Kovag, 2000; BesSter, 1995): razlike pri uporabi vsehragomenjenih pojmov in definicij so
posledica Ze omenjene nedoslednosti rabe v angiefgkaku ter nedoslednosti pri prevajanju in
rabi v slovenskem jeziku. Nedoslednosti so tudilgmisa meSanja ekonomskih in pravnih
pojmov in kriterijev.

2.2. Mozne oblike rasti podjetja

Ena temeljnih odléitev podjetja je opredelitev osnovne (celoviteptgije podjetja glede smeri
rasti oziroma razvoja. Podjetje na tem pdaflrazbira med strategijo rasti, strategijo ustaditv
(normalizacije, konsolidacije) ali strategijocknja (dezinvestiranja). Slika 1 prikazuje mozne
oblike razvoja podijetja.

Slika 1: Tri alternative celovite strategije

STRATEGIJA STRATEGIJA STRATEGIJA
KR CENJA USTALITVE RASTI
A 4 A 4
EKSTERNA INTERNA
(zunanja) (notranja)

Viri: Macur, 1996, str. 71.

Strategija kfenja pomeni zmanjSevanje obsega poslovne dejavnose mdsaza kot opdanje
tistih dejavnosti, ki so za podjetje nedonosne jgipel lahko doléene dele proda, jih prenese na
druga podjetja, da drugim podjetjem v najem in fgoay. V njenem okviru sta z&iéni strategiji
revitalizacije in strategija preobrata, ki ju pdfgezasleduje glede na dokno stanje, v katerem
se nahaja (predvsem glede na globino oziroma redaae oziroma glede na zastavljene
dolgoraine cilje poslovanja). Strategija preobrata lahkeneni umik podjetja na tista poslovna
podraija, kjer ima podjetje osrednje sposobnosticier 2003, str. 187).

Strategija ustalitveje obiajno posledica stagnacije gospodarske rasttinho dve obliki
strategije ustalitve, in sicer: strategijo ohraeitn strategijo konsolidacije. O prvi govorimo v
primeru, ko podjetje dosega zastavljene plane Inzgwlj ohraniti obstojée stanje. O drugi



govorimo v primeru, ko v podjetju nastajajo planskeeli in jih Zeli podjetje s powevanjem
ucinkovitosti poslovanja odpraviti (Rko, 2003, str. 184).

Ena izmed treh moznih strategij je tudrategija rastioziroma razvoja. Tako rast podjetja kot
Sirjenje oziroma pouevanje obsega lahko izrazamo v obliki rasti prodajeoza, proizvodnje
(merjene bodisi v fizinih ali pa v denarnih merskih enotah), kot tudtirpghodkov, dobika in
kapitala. Za razliko od enostavne rasti je razwjgzan predvsem s kakovostnimi spremembami,
katerih rezultat je viSja oziroma popolnejSa oblg@ava, ki ga obravnavamo (o, 2003, str.
185).

Podjetje wasu svojega obstoja raste na ka®i n&ine. Spodbude za rast lahko prihajajo iz dveh
glavnih virov: zunanjih in notranjih. Spremembe wvprasSevanju, tehnoloSke inovacije in
spremembe v pogojih na trgu ponujajo moznosti gpgdjea izboljSa svoj konkuréni polozaj.
Rezultat tekmovanja med podjetji so proizvodi bmljgakovosti in prilagojenosti potrebam
kupcev, proizvodni proces pa je hitrejSi in cend§tranje dejavnike rasti pa je treba videti v
prvi vrsti v neizkorigenih resursih, s katerimi podjetje razpolagackey 2003, str. 186).

Hunger in Wheelen (1996, str. 174) predlagata modrebvnih strategij glede na vrednost dveh
spremenljivk: privl&énost panoge (le-ta je lahko visoka, srednja akajdizn konkuretini polozaj
podjetja (m@an, povpréen ali slab). Na osnovi vrednosti teh dveh sprejivirge obravnavana
podjetja uvrstijo v eno izmed devetih kombinacg,katere avtorja predlagata primerne strategije.
Strategija k&enja je primerna vselej, ko ima podjetje slab koekini polozaj glede na
privlaénost panoge, v kateri posluje, pa v njenem okvabkd “izbira” med preobratom,
dezinvestiranjem ali stajem/likvidacijo. Strategijo stabilnosti predlagateedvsem v primeru,
ko podijetje posluje v srednje pri¢la panogi, njegov polozaj na trgu pa jedan.

Podjetja se stelijejo z notranjimi in zunanjimi dejavniki rasti. Meunanje dejavnik&tejemo
splosSne pogoje gospodarjenja (podjetje je le magletrdruzbenega procesa reprodukcije, zato je
dinamika razvoja posameznega gospodarskega sulp@kisna od tistih faktorjev, od katerih je
odvisna dinamika gospodarskih dogajanj v celotnili), zn&ilnosti panoge (obstajajo panoge,
ki imajo veje moznosti za razvoj, in panoge, pri katerih sant@nosti manjsSe), v kateri je
podjetje, obstojge trzne priloznosti in morebitne zunanje ekonorf\ijheelen, 1996, str. 174).

NajpomembnejSnotranji dejavnikirasti pa so: Sirina poslovnega programa (najhitragtejo
tiste organizacije, ki imajo diverzificiran poslavprogram — ta mora temeljiti na osrednji
konkurergni prednosti), razpoloZljivost in razmestitev pogamh proizvodnih dejavnikov v
podjetju, organizacija podjetja kot celote ter kadst managementa. Glede na dejavnike, ki
spodbujajo rast podjetja, lahkocimo dve obliki rasti: notranjo in zunanjo (Wheeld®996, str.
175). Obe obliki nekoliko podrobneje predstavljamadaljevanju.



2.2.1. Interna rast podjetja

Interna rastse odraza bodisi v poy@nem obsegu proizvodnje znotraj obstitjeali s Siritvijo
poslovanja v dodatno zgrajenih proizvodnih zmogkitih. Pri tem lahko kalinsko povéamo
obseg proizvodnje, spremenimo teima-organizacijske postopke, tako da se pav@evilo vrst
proizvodov, ali uvedemo dodatne stopnje predelabeglave ali dodelave delovnih predmetov
(Ard-Pieter de Man, 2004, str. 6).

Pred odlgitvijo o notranji rasti podjetja je potrebno tenieljpreliti vse negativne in pozitivne
dejavnike, ki na to vplivajo. V manjSih podjetjilenieljita n&rtovanje in realizacija razlic
interne rasti na bolj neformalni osnovi, obsegteBlkega natovanja je nesorazmerno man;si,
ideje pa se porajajo bolj stihijsko v tesni povezavsakodnevnim poslovanjem.

V vegjih podjetjih ta proces te bolj n&rtovano in vodeno, predlagane reSitve so rateje
analizirane ter argumentirane. Glede na to, davgreini primerov za velika finafna sredstva,
ki so vezana na realizacijo posameznih projektdv,morajo pogloblijeno analizirati Stevilni
strokovnjaki in odobriti najviSje vodstvo podijetj&adar projekt obsega izgradnjo novih
zmogljivosti, je potrebno izdelati celoten invegski program, spremljevalne predume
stroskov, prihodkov, osnovnih izkazov poslovanjdiancno analizo, podprto s kazalci, kot sta
na primer stopnja donosnosti investicije tercura doba.

V postopku vrednotenja predloga ni dovolj le aralpodjetja samega, potreben je SirSi pogled
tako na najpomembnejSe konkurente, kupce in daddgyitkakor tudi na panogo kot celoto. V
dolocenih primerih se ni moge izogniti vprasanjem drzavne regulative in nekatedrugim
posebnostim. Hitra in ne dovolj poglobljena analiga primer povrSna presoja potencialnih
kupcev — njihovih potreb in navad, nenat@ndogovori z dobavitelji glede cene dobavljenih
vlozkov, povrsna kalkulacija stroskov energije inuglh potrebnih sestavin procesa) lahko
kasneje, ko projekt zazivi, povaiicslabSe rezultate od &@ovanih (Krishnan, 2002, str. 290).

Glavna slabost notranje rasti je relativno dotgsovno obdobje, ki prete od vstopa na novo
podraije pa docasa, ko podjetje z novo razvito poslovno enoto de®sdobéek. Slabo
poznavanje novih trgov in tehnologije lahko povzneeliko napak, posledica katerih je negativni
poslovni izid. Alternativni n&n pridobitve nove tehnologije predstavlja licemacije. Temeljna
prednost tega ®aa je izognitev tveganju razvoja novih proizvod®aj koristimo izkusnje in
znanja dajalca licenceCas uvajanja novega izdelka na trg je kratek. Glamesarnost za
pridobitelja je predvsem v tem, da ne pridobi nuignezih znanj (Scharf, 1998, str. 4).



2.2.2. Eksterna rast podjetja

Zunanja rastse realizira v procesu zdruzevanja podjetij. Prmamyi rasti se gospodarske
zmogljivosti v okviru narodnega gospodarstva negpojejo, temve obicajno nastajajo le nova,
vecja podjetja v okviru narodnega gospodarstva, kansko pomeni le drugao kombiniranje
obstoje€ih gospodarskih zmogljivosti. Zaradi povezovanjdivadosti lahko nastanejo sinergije.
Sinergija predstavlja povano trzno vrednost podjetja zaradéinkovitejSega izkori&nja
strateSkih sredstev kot posledica ptarga razlikovalnih lastnosti (Kay, 1993, str. 145).
Razlikovalne lastnosti so nekatere &@hesti podjetja, ki jih druga podjetja nimajo. Mgd
sodijo struktura podjetja, ugled, inovacije itd.

Zdruzevanja, nakupi in prevzemi se v visoko tehgkilo panogah pojavljajo kot odgovor na
zahteve trga po hitrem razvoju novih izdelkov ihrtelogij. V omenjenih panogah jas od
zamisli do zaetka trzenja produkta eden izmed bistvenih dejanitkznega uspeha. Vodstva
podjetij od zunanje rasti gakujejo dol@éene rezultate, ki naj bi v koni fazi poveali
ucinkovitost prenovljenega podjetja. Sudarsanam (1%%5 13) omenja le dva previadigo
motiva. Prvi je neokladha hipoteza, kjer so v ospredju interesi lastniymdjetja, torej
poveevanje premozenja. Drugi motiv je zasledovanjenlbstinteresov vodstva v Skodo
interesov lastnikov.

Zdruzevalne aktivnosti bi morale vedno potekatikviou dolgor@nih nartov, ki jih imenujemo
tudi strategija. Ne glede na dolgdnm usmeritev pa mora strategija posredno skrbeli 2a
srednjerdne in kratkoréne odl@itve in dejanja. Osnovni elementi strateSkegartaa(\Weston,
1989, str. 894) so ocenjevanje sprememb v okolpcena lastne sposobnosti ter omejitev, ocena
pricakovanj, vpletenih v poslovanje podjetja, analiedjptja, konkurentov, panoge, dotega in
mednarodnega polozaja, oblikovanje ciljev in pkdtiza strategijo, oblikovanje kriterijev za
merjenje uspesnosti, oblikovanje srednjaib nartov, organiziranje, financiranje in izpeljava
zgornjih elementov, informacijski tok in preglecefeklih procesov.

Za oblikovanje ustrezne strategije je potrebno yseth temeljito poznavanje lastnih prednosti in
slabosti. Pri zdruzevanjud8mo namré podjetje, ki bi se dopolnjevalo z naSim tako, da b
izkoristilo naSe prednosti za boljSo skupninkovitost ali pa s svojimi prednostmi izboljSalo
naSe Sibke ttke. Kadar govorimo o zdruzitvah podjetij, naletima pojem kultura podjetja.
Kultura je eden izmed najobtljivejSih dejavnikov zdruzitvenega procesa. Olasggednote in
vzorce obnaSanja, ki vplivajo na vse zaposleneo Aaira prevzemnik temeljito premisliti, kako
bo s¢im manjSim trenjem spojil dve razhi kulturi.
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Pri ocenjevanju moznih kandidatov za zdruzitev rgjpa&¢nemo s panogo. lzmed panog, kjer se
pricakujejo ugodni trendi, izberemo taksno, ki obetasnotitev stratesSkih ciljev in najwgo
dodano vrednost. V naslednjem koraku izberemo padj&i ustrezajo po velikosti in jih
ocenimo glede na panogo. Zadnji korak predstaujanfno oceno ciljnega podjetja. Oceni se
financni rezultat tate v primeru nadaljnje samostojnosti in v primergvaema, pricemer
uposStevamo pozitivne in negativne vplive (Meggins2004, str. 536).

Do zadnjega trenutka mora prevzemnik tehtati tudgd moznost — to je notranjo rast. Tudi po
izbiri primernega kandidata za zdruzitev je Se wedmiselno preveriti pravilnost oditve za
zunanjo rast (Scharf, 1998, str. 38).

2.3. Oblike prevzemov

Termin prevzem bom uporabljal kot splosni izraz,kateremkoli povezovanju ali pridobivanju
nadzora nad dote@nim podjetjem. Oblike prevzemov delimo na tri osmkategorije: zdruzitev,
prevzem z odkupom delnic (tudi ponudba za prevzemprevzem z odkupom premozenja
cilinega podjetja (Ross, 1993, str. 826).

Katerokoli obliko prevzema je mozno opraviti s diliav denarju, zadolzitvijo podjetja in z
zamenjavo za delnice prevzemnika (BeSter, 199628jr Poleg teh osnovnih kategorij poznamo
Se pridobivanje pooblastil za zastopanje (proxitslin odkup z zadolSitvijo (LBO — leveraged
buyout in MBO — management buyout). V nadaljevdym predstavil znalnosti, prednosti in
pomanjkljivosti razlénih oblik prevzemov.

2.3.1. Zdruzitve

O zdruzitvi govorimo takrat, ko iz dveh podjetijstane eno. Znotraj zdruzitev govorimo o
pripojitvah in spojitvah. Pripojitev pomeni, da ¢dnse le eno podijetje (ai@jno najveje), drugo
podjetje pa nanjo prenese svoje premozenje. Otgabjpa govorimo tedaj, ko iz dveh alicve
podjetij nastane novo skupno podjetje. Pri spdijitgee obtajno za enakovredna partnerja, ki v
novo podijetje vneseta vsak svoje konkdren prednosti. Pri pripojitvah igra glavno viogo
najveije podjetje, ki poudarja svoj tia poslovanja, prednosti, ki jih prinasa malo ptédjepa
lahko zanemari. Zdruzitve lahko opredelimo tudiidika dejavnosti, ki pa smo jih podrobneje
predstavili v poglavju o oblikah rasti.
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Glavna prednost zdruzitev pred ostalimi oblikami Zelo enostaven prenos lastniStva nad
premozZenjem podjetja, ki je s formalno zdruzitvpodjetij dejansko samodejen. Sk&ip®
delniéarjev je mogoe izkoristiti za spremembe in dopolnila statutandddega podjetja in ga tako
prilagoditi potrebam spremenjenega zdruzenega padiRroblemi izhajajo iz pravic posameznih
delniarjev, ki imajo ob zdruzitvah pravico do prodaj®jgv delnic po posteni ceni, ki pa jo je
zelo tezko dolditi in je viSja od trzne (Ross, 1993, str. 827).

2.3.2. Prevzem z odkupom delnic

Gre za nakup zadostnega Stevila delnic nekega tpdgekaterimi bomo uveljavijali wensko
lastninsko pravico v tem podjetju. Z nakupljenimélrdcami bomo tako imeli nadzor nad
podjetiem. S samim lastniStvom nad podjetjiem seiste-tega ne spremeni, torej ostaja odprto
delniS8ko podjetje. Seveda tak nakup podjetja lapkipelje do zdruzitve s kupcem. Kupci
podjetja se lahko pogovarjajo z managerji in ldstoi prevzemu. Neformalni pogovori lahko
potekajo dljecasa, uradno pa se postopekrmasSele z objavo namere o prevzemu in nadaljuje s
ponudbo za odkup delnic, ki je namenjena lastnikemtem moramo upoStevati viogo datiia
agencij, kot je v Sloveniji Agencija za trg vredtrok papirjev ali ameriSki Federal Trade
Commision (FTC), ki doldgijo postopek in podajo soglasje k prevzemu. Soglgsjpotrebno
zaradi varovanja konkurénosti. Ob odporu poslovodstva, pa lahko kontakdirg z lastniki
delnic. V primeru prevzema z odkupom delnic ni gbtro sklicati skup$ne delnéarjev niti
drugae pridobiti njihovega soglasja, saj jim delnic, nnperu da se s ponudbo ne strinjajo, ni
potrebno prodati. Tak da prevzema pa je velikokrat povezan tudi z negtnjem in odporom
managerjev, saj velikokrat to za njih pomeni izgu®ovnega mesta (BeSter, 1996, str. 32).
Prevzemu se zato zoperstavijo z obrambnimi mehaninnkaterih bomo we govorili pri
poglavju o sovrasnih prevzemih.

Veliko prednost prevzema z odkupom delnic predgtadhranitev polozaja samostojnega
podjetja s pravnega vidika, kar pomeni veljavnaosigdrainih pogodb s partnerji. Prav tako
lastnik prevzame odgovornost za poravnavo obvernisiega podijetja le v viSini kapitalskega
viozka. Ker kupcu zadostuje Zecueski lastniSki delez, mu ni potrebo pridobiti 10086tniStva,
kar je neprimerno drazje. Hkrati pa tu nastane lprabzastonjkarstva. To pomeni, da lahko
lastnik vlozi nova znanja v razvoj podjetja, kassjgaicno zviSa doliek, s tem pa je pri delitvi
dobicka neaktivni lastnik prav tako upra&en do viSjega dobka. TakSen nan se velikokrat
korca z zdruzitvijo z lastnikom. Tu pa pomembno viogpet igrajo manjsi lastniki podjetja, ki
za privolitev v zdruzitev peakujejo dodatne zasluzke s prodajo ali zamenjavnic€Ross,
1993, str.827).

12



2.3.3. Prevzem z odkupom premoZzenja

Prevzemnik lahko pridobi nadzor nad drugim podpetfedi z odkupom dela ali celote njegovega
premozZenja (Levine, 1989, str. 3). Potrebno je qhitl le soglasje deldarjev prevzemnega
podjetia. S prevzemom z odkupom premozenja se tedjeSi potencialnega problema
zastonkarjev, ki lahko nastane pri prevzemu z odkupelnic (Ross, 1993, str. 828). Podjetje, ki
je prodalo svoje premoZzZenje, lahko formalno obstajavetini primerov pa z odprodajo
premoZzenja podjetje pravno formalno preneha olistégaveda se z izkwghom od prodaje
premozenja lahko podjetje preusmeri v novo, bolfjatmo panogo.

Veliko prednost za prevzemnika predstavlja moziste, kateri del premoZzenja in obveznosti
podjetja bo prevzel. To predstavlja veliko prednmsd prevzemom z odkupom delnic, kjer je
prevzemnik s prevzemom dobil tudi vse znane in aeenobveznosti. Obveznosti in
odgovornosti prevzemnika, ki izhajajo iz preteklggeslovanja ciljnega podjetja, so opredeljene
v pogodbi o odkupu premozenja. Zaradi podrobneggleda poslovanja in priprave Stevilnih
dokumentov za prenos lastniStva, potrebna sogiasj@ve pogodbe, je takSendnaprevzema
nekoliko drazji in zamudnejSi (BeSter, 1996, s@).3

2.3.4. Pooblastilo za zastopanje (proxy rights)

Proxy rights je ustrezno overjeno &asovno omejeno pooblastilo, ki pooldiasi osebi daje
pravico, da v imenu podpisnika (defaija) glasuje na letni skugai delnicarjev (BeSter, 1996,
str. 37). To pomeni, da lahko nekdo, ki ni lastdétnic, upravlja z le-temi in s tem na sk&ip$
delniarjev uveljavlja svojo voljo. TakSnega dma@a pridobivanja pooblastil za glasovanje se
posluzujejo predvsem managerji in razni drugi nmalestitorji, ki Zelijjo uveljaviti svojo voljo.
TakSen né&n je zelo primeren za podjetja, ki imajo zelo n&gmo lastniSko strukturo in v
katerem ne prevladujejo veliki lastniki.

Za pridobitev pooblastil za odlanje potekajo med iskalci pooblastil prava tekmgaakdo bo
preprical lastnike. Neka oseba, ki je ¥ah malih lastnikov vredna zaupanja, si od manjSih
lastnikov pridobi pooblastilo za glasovanje.cifea malih lastnikov se ne udelezuje skiip8, saj

s svojim delezem nima vpliva na odiwe, ko pa nekdo zbere pooblastila, ima na s&ups
veliko mat.

13



2.3.5. Odkup z zadolzitvijo (LBO)

Pri odkupu z zadolzitvijo gre za uporabo posojiéarmakup delnic podjetja. Pogosto se s tem
podjetje preoblikuje iz odprtega delniSkega podjstizaprtega (Gaughan, 1999, str. 291), saj ne
izpolnjuje pogojev za trgovanje na organiziranegu tfBeSter, 1996, str. 38). TakSnegaima se
posluzujejo razline skupine, med njimi tudi managerji (MBO), drugeamizacije, partneriji,
posamezniki in investicijske skupine. Posojilo naggo z zastavitvijo premozenja, tako lastnega
kot s sredstvi podjetja. Poleg poslovnih razlogevrjotiv takSnega prevzema tudi obrambni, in
sicer v primerug¢e obstajajo moznosti prevzema s strani sovraznedgtpa, kar velja predvsem
za MBO. Prevzem se financira z najetimi posojilizalzdanimi obveznicami z visoko obrestno
mero. Pogoj je dolzniski trg, ki omog¢m pridobitev velikih dolzniskih sredstev (Medves2R02,

str. 6).

2.4. Motivi za prevzeme in zdruzitve

Obstajajo razline teorije in razlogi, pa tudi raghie delitve motivov za zdruzitve in prevzeme.
Tajnikar (2000, str. 27) jih deli na:

» strateske in finatne, kjer so prvi povezani z uregaevanjem podjetniskih strategij,
medtem ko drugi vplivajo na vrednost podjetja imlggnancnih winkov — podobno jih
deli tudi Gaughan (1999, str. 295),

» zunanje in notranje, kjer notranji motivi izboljgjg predvsem organizacijsko, plat,
medtem ko zunanji vzpostavljajo boljSe pogoje natsgroslovnemu okolju (poslovni
partnerji, drzava itd.),

» motive za genetno ali diverzificirano rast,

» motive glede na posamezne poslovne funkcije v pjodje

Skupna toka vseh teh motivov je rast podijetja in v knnfazi maksimiranje koristi, ki naj bi jih
imela podjetja od zdruzevanja in prevzemov. Zaniodgovor na vprasanje, zakaj zdruzevanje,
ponujata Fulmer in Gilkey (Krizman, 2002, str. 2R)pravita, da ravno tako kot lahko ljudje s
poroko v desetih minutah zasluzijo toliko, koliksicer ne bi zasluzili vse zivljenje, lahko tudi
podjetja ob poma zdruzitev in prevzemov veliko hitreje dosegajetrgrodajo, dolsek ali trzni
delez, kot bi jim sicer uspelo samo z notranjojoast

Za zdruzitve in prevzeme obstaja mnoZzica motivdeazbrazvoj tehnologije in podjetij, poléne

spremembe v zadnjih petnajstih letih so se skagiagvetovni trgi povezali v globalni trg, kjer za
sicer veliko potroSnikov vlada neizprosen konkdremoj, ki zahtevaedalje véjo ucinkovitost
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podjetij. Posledica globalizacije so tudi Stevilmega zdruZzitve in prevzemi, ki smo jim ¢aiv
zadnijih desetih letih.

Delitev motivov na eksplicitne in implicitne sta awoji raziskavi uporabili Larssonova in
Wallenbergova (2002, str. 24). Med eksplicitne \dtgucili motive, ki so jih v anketah navedli
managerji. Delita jih na motive, ki vkujejo sinergije, strategijo diverzifikacije, stagfa ali
internacionalizacije. Implicitne motive pa sta oghot tiste, ki jih managerji v anketah sicer ne
navajajo, lahko pa jih v ozadju slutimo. Delita fia motive, ki so v skladu s Hubrisovo hipotezo
(precenjevanje vrednosti ciljnih podjetij), in n@dteze, ki vkljgujejo zamenjavo managementa.

Hipoteze, ki vsebujejo motive za prevzeme, bomdafjavanju obravnaval v skladu z naslednjo
delitvijo (Lahovnik, 2003a, str. 8):
> hipoteze pov&evanja dinkovitosti:
% razlike v winkovitosti,
¢ hipoteza netinkovitega menagementa,
¢ strategija prestrukturiranja poslovanja,
¢ operativne sinergije:
— prenos poslovnih praks,
— povezovanje aktivnosti.
+« financne sinergije,
+« analiza portfeljev.
» informacije in signali:
¢ hipoteza iskanja,
¢ hipoteze sedenja na zlatem rudniku.
» hipoteze podcenjenosti:
% kratkovidnost,
+« Q hipoteza investicij.
» problem agentov:
¢ hipoteza problema agentov,
+«* managerska hipoteza,
» stratesko prilagajanje spremembam v poslovnem wkolj
> hipoteza precenjenosti,
» hipoteze prerazdelitve:
¢ hipoteza trzne mo — v breme potroSnikov,
+« dawni razlogi — v breme protana.
» hipoteza raztinih pricakovan,.
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2.4.1. Hipoteze pové&nja ucinkovitosti

Hipoteze povéevanja udinkovitosti predpostavljajo moznost ustvarjanjaesgi po n&elu
2+2=5. V sploSnem obravhavajo prevzem kot moZnasbljSanja poslovanja glede na
poslovanje posameznih podjetij pred prevzemom. r§ijee torej pomeni, da podjetije po
prevzemu deluje boljdinkovito kot prej, ko je bilo samostojno. Zato takshipoteze imenujemo
hipoteze dinkovitosti.

Davidson (1985, str. 194) nakazuje na povezanogh@o sinergije in strateSke ustreznosti
“Strategic fit". Avtor navaja, da bo med podjetjewa moznih sinergijce podjetje strateSko
ustreza prevzemniku. To izhaja iz dejstva, da bdjgie prevzemnik lazje povezalo aktivnosti,
¢e pozna proizvodni proces, distribucijo, kupceringg poslovne funkcije. Velja tudi obratrie
obstaja vé sinergij, je podjetje stratesSko bolj ustrezno.

Zdruzitve ali prevzemi, ki pow@jo winkovitost pri zdruzenih ali prevzetih podjetjihpdijo v
zviSanje prodaje in dotka novo nastalega podjetja, medtem ko tisti prevadnedruzitve, ki
poveajo trzno md, vodijo v poviSanje dobka in zmanjSanje prodaje podjetja (Gugler, 2003,
str. 643).

2.4.1.1. Razlike vdinkovitosti

Razlika v «&inkovitosti je najbolj sploSna hipoteza in izvimpredpostavke, da so podjetja med
seboj razkino winkovita. Razlike lahko izhajajo na primer iz spbsosti 0z. iz tinkovitosti
managementa. Nelo, ki iz hipoteze izhaja, j&e se manj tinkovito podjetje priklj@i k bolj
ucinkovitemu, bo postalo boljdinkovito. V tem primeru se pojavljajo tako zaselkw# tudi
druzbene koristi prevzema, ker se dvigujakiovitost celotnega gospodarstva.

Prevzem ima smisel, dokler séinkovitost povéuje za vé&, kot znaSajo stroSki prevzema in

upravljanja novo nastalih podjetij. Z rastjo segujpjo disekonomije, ki vzpostavljajo omejitve
za nadaljnje prevzeme (Gugler, 2003, str. 648).

2.4.1.2. Hipoteza néinkovitega managementa

Na podobni osnovi temelji hipoteza ekovitega managementa. Razlika je v tem, da je ta
primerna tudi za razlago konglomeratnih povezaw. fejSnja hipoteza predvideva poznavanje
panoge, je namenjena pojasnhjevanju horizontalnibvzamov. Hipoteza néunkovitega
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managementa pa predpostavlja, da mamkovito podjetje vodi neatinkovit management, ki ga
lastniki niso sposobni zamenjati sami. V tem primnéahko prevzem izvede podjetje z bolj
ucinkovitim managementom. Weston s soavtorji (19%0,495) opozarja, da je ta predpostavka
sporna. Kot alternativo tej predpostavki pa zagoiorhipoteze razlagajo, da so prevzemi
potrebni, ker ne manjka sposobnih managerjev (K283, str. 22).

V skladu s hipotezo se po prevzemu v prevzetemegodpricakuje zamenjava managementa. V
tem primeru gre lahko za sovrazni prevzem, ki gata@gi management podjetja ta& ne
podpira. S tega statid8 so prevzemi koristni, saj silijo tako delaije kot managerje v stalno
razmisSljanje o lastnem delu. Management lahko meru sovraznega prevzema uporabi tudi
obrambne ukrepe, kot so (Kralj, 2003, str 23):
» strupene tabletke (poison pills):
¢ moznost, da prvotni lastniki kupijo delnice novemgaljetja mnogo ceneje,
+«» omejitve glasovalnih pravic,
¢+ pravila o neisttasnem imenovanju vse€lanov nadzornega sveta.
» prilagojeni ukrepi:
+« odkup lastnih delnic podjetja od prevzemnika pgizi8ni od veljavne trzne cene
(greenmail),
iskanje novega prevzemnika (white knight),
medijski oglasi,
politi¢no lobiranje,
nara@anje strokovnih raziskav,
prodaja posameznih blagovnih znamk ali delov pgdje
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V praksi se je pokazalo, da se \éwe primerov po prevzemu management v prevzetenpepod
ni zamenjal in da je sovraznih prevzemov zelo nBlown, 1999, str. 15).

2.4.1.3. Strategija prestrukturiranja poslovanja

Hipoteza temelji na predpostavki, da bo po prevzemprevzetem podjetju poslovanje
prestrukturirano. Na podlagi celovite strategije, skedi po prevzemu, podjetje prevzemnik
prestrukturira poslovanje prevzetega podijetja, odardoléene dele podjetja, &imer zniza
stroske prevzema, hkrati pa prevzame nova podjégko je lahko cilj prevzema sprememba
organizacije, strategije, tehnologije itd.

Pri takem pristopu je mozen odpor managementa wzptem podijetju, saj ta ni pripravljen na

odprodajo prestrukturiranih delov, ki poslujejo piwno (Lahovnik, 2000b, str. 11). Pristop pa
omogaa prilagajanje hitrim tehnoloSkim in drugim sprenfim v poslovnem okolju.
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2.4.1.4. Operativne sinergije

Hipoteza predpostavlja obstoj ekonomij obsega, iki gbstoj€éa podjetja ne izkori&jo.
Ekonomije se pojavljajo Sele pri velikem obseguiprodnje. Lahko so posledica polno
zaposlenih virov, ki so bili prej zaradi svoje nidesti neizkori&eni. Nastajajo lahko na vseh
funkcijskih podr@jih — od vlaganj v raziskave in razvoj do marketingoordinacij med
stopnjami proizvodnje itd. Hipoteza je primernavaa vrste prevzemov: horizontalne, vertikalne,
koncentréne in konglomeratne.

Po Davidsonu (1985, str. 193) so sinergije povezastatesSko ustreznostjo podietja, ggmer
lahko sklepamo, da so horizontalni prevzemi najboljselni. Podjetja poznajo poslovne procese
in proizvod, zato lazje povezujejo aktivnosti ikazis¢ajo druge vire sinergij.

Pri prenosu poslovnih praksi poslovne enote med seboj lahko izmenjavajorimézije in
prenasajo sposobnosti. Na ta&inase izognejo dolgotrajnemu procesu na podlégnja. Prenos
poslovnih praks med enotami je mozéa,imajo enote podobne distribucijske kanale, nabavn
poti, strategije itd.

Prenos poslovnih praks je lahko tudi razlog za dNieirano strategijo rasti. S prevzemom si
podjetje zagotovi izhodi®, ki ga s prenosom poslovnih praks preoblikuje&koTsi lahko zniza
stroSke in skrajS&as v primerjavi z investicijo od Zatka.

Povezovanje aktivnostmed poslovnimi enotami omog® zniZzevanje stroSkov (ekonomije
obsega, popolnejSe izkotanje virov) ali véjo diferenciacijo (skupna mreza storitev). Smiselno
je povezovanje tistih aktivnosti, ki so pomembne malobivanje konkuremih prednosti
(Lahovnik, 2003a, str. 16).

Sinergije, ki izhajajo iz povezovanja aktivnost, mozne tudi pri vertikalnih prevzemih, saj se z
enotnim managementom lahko izboljSa koordinacijanizajo stroski komuniciranja in pogajanj
(Kralj, 2003, str. 22). Razvoj informacijske in kamkacijske tehnologije je omogb hiter
pretok informacij in usklajevanje postopkov. Po@jdahko to izkoristijo. Dol¢ene aktivnosti
posameznih enot lahko opravlja skupna enota (kf@panje pogodb in pogajanja). Povezovanje
aktivnosti je mozno na vseh funkcijskih poéib (razvoj, raziskave, financiranje, marketing
itd.). 1z tega lahko zopet opredelimo, da je sBlabeprilagajanje pomemben dejavnik.
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2.4.1.5. Finadne sinergije

Finartne sinergije so pogost razlog za prevzeme. Razlado so lahko (Lahovnik, 2003a, str.
18):

nekorelirani denarni tokovi med podjetjema,

diverzifikacija podjetja zmanjSuje tveganje pri jmysnju (posledino je podjetje bolj
zanimivo za institucionalne investitorje),

ekonomije obsega zaradi stroskov izdaje vrednogtafiirjev in transakcijskih stroskov;
dawna obremenitev dividend,

presezni denarni tokovi in omejene investicijskeznasti v obstoj& panogi,

ohranjanje P/E razmerja.

Y VY

YV V VYV V

Davidson (1985, str. 209) poleg @ath razlogov navaja dva glavna vira fikarh sinergij. Prvi
je izkori&anje nekoreliranih denarnih tokov s ciljem maksanja profitne rasti podjetja, drugi
pa zmanjSevanje stroSkov kapitala (dolgov in obrsstiljiem zmanjSevanja tveganja.

V primeru, ko podjetje v strategiji prevzemov upme& tradicionalni pristop, so finame
sinergije najpogostejSi motiv. Naj tu ponovim si&i mnogih avtorjev, da je prevzem na podlagi
zn&ilnosti ciljnega podjetja, na katerih temelji treidinalni pristop, vprasljiv. Ciljno podjetje bi
v osnovi moralo strateSko ustrezati podjetju prevzi&u, Sele nato bi lahko podjetje iskalo ostale
sinergije.

2.4.1.6. Analiza portfeljev

Diverzificirano podijetje lahko deluje v raatiih panogah. V posamezne dejavnosti podjetje lahko
vstopa ali iz njih izstopa. TakSne otitve so plod strateskih ciljev, ki si jih podjetgada na
podlagi analiz okolja in posameznih panog. PrinaéShe analize, je matrika, ki so jo razvili v
Boston Consulting Group (slika 2). 1z nje lahkolramo ustrezne strategije, ki so primerne, ko
podjetje posamezno dejavnost kvalificira glede ast trga in glede na trzni delez podjetja.
Podoben pristop ima matrika, ki so jo predstavilGeneral Electric in upoSteva konku&an
polozaj ter trzno priviénost (Potonik, 2002, str. 531).

Osnovno néelo je, da podjetje vzpostavi uravnotezen porgpeglovnih podréij in si s tem

zagotovi dolgorden obstoj, uravnovesi tveganja in zagotovi primetenos delriarjem. Lahko
govorimo o internem trgu kapitala.
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Slika 2 Portfeljskamatrika trzni delez/rast trga (BCG)

ZVEZDE

e Ohranitevinrasttrznega -«
Velika deleza

« Siritev dejavnosti

VPRASANJA

Velika vlaganja in
ustvarjanje dejavnosti
ter trznega deleza
Opustitev dejavnosti

Stopnja
rasti v
dejavnosti KRAVE MOLZNICE PSI
Majhna » Ohranitev trznega deleza « ZmanjSanje vlagan;
in vlaganje presezka v * Opustitev dejavnosti

nove dejavnosti

Velik
Trzni delez
Vir: Potadnik, 2002, str. 531.

2.4.2 Informacije in signali

2.4.2.1. Hipoteza iskanja

Za konglomeratne tipe prevzemov je pridobivanjeiinfacij lahko razlog za prevzem. Tovrstno

Majhen

povezovanje je bilo najntoejSe v tretjiem valu prevzemov v ZDA. Asimetrijdoinmacij kot vir
potencialnih investicijskih moznosti je predstaldjaadosten motiv za prevzem.

Tako lahko véja podjetja prevzamejo manjSa, bolj didainosna podjetja. Po predpostavkah

hipoteze bi prevzemnik ohranil management prevzetsgdjetja kot osnovni vir informacij in
avtonomnost teh podjetij. Tovrstne povezave ndjlei pogostejSe v fazah pasane aktivnosti v

gospodarstvu (Lahovnik, 2003a, str 24). V panogahizko koncentracijo je reinvestiranje
najenostavnejsa priloznost, zato naj v njih neilbi takSnih konglomeratnih prevzemov.

Hipoteza naj bi bila ustrezna razlaga za opisamdcig cen delnic na prejete ponudbe za
prevzem. Dejstvo, da pride do ponudbe za prevzeme$omeni, da so delnice ciljnega podjetja
nujno podcenjene ali da lahko obst@emanagerska ekipa sama izboljSa poslovanje padjet
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Hipoteza signalov le trdi, da je magodel informacij pridobiti z branjem signalov, mkaltere
sodijo signali, ki razkrivajo pfakovanja managerjev o batlauspesnosti podijetja, odlitve o
spremembabh v strukturi kapitala in napovedi izpldividend (Kralj, 2003, str. 27).

2.4.2.2. Hipoteza sedenja na zlatem rudniku

Na podlagi hipoteze informacij se cena delnice gijajtate dvigne Ze ob najavi za prevzem.
Avtorji navajajo dva razloga za dvig cene delnicviRazlog je, da napoved prevzema ustvari
pritisk na management ciljnega podjetja, zato Ipaegta Wwinkovitost poslovanja v strahu pred
izgubo zaposlitve. Po predpostavki hipoteze sedanjalatem rudniku pa ze sama napoved
prevzema signalizira na podcenjeno vrednost delrfce raziskavah se je v primeru, da do
prevzema ni prisSlo, cena delnice po petih letihlarna staro vrednost (Lahovnik, 2003a, str. 26).
Hkrati se je pokazalo, da je podjetju, t¢dini bilo prevzeto in je Se naprej dobivalo sigrabe
potencialnem prevzemu, cena delnice Se naprej. rdslaigotovitev sledi hipotezi sedenja na
zlatem rudniku.

2.4.3. Hipoteza podcenjenosti

2.4.3.1. Kratkovidnost

Na razvitih kapitalskih trgih vse bolj prevladujejostitucionalni investitorji. Svoje vlagatelje
pridobivajo in ohranjajo s pomi uspeSnosti svojih nalozb. To pomeni, da jih @@)o
nalozbe, ki prinaSajo donose v relativno kratk&amsu. Tako jih podjetja, ki imajo pripravljene
dolgorainejSe investicijske programe, ne zanimajo v tolikéeri. Zaradi tega imajo ta podjetja
nizjo vrednost in so lahko celo podcenjena. S t@stgnejo tata podjetij prevzemnikov, ki se
zanimajo za dolgokmejSe strateSke povezave. Sundarsanam (1995, 1§y. rfavaja, da so
raziskave iz prakse pokazale, da strokovnjaki zeavzgme med ciljne druzbe postavljajo
podcenjenost na prvo mesto med motivi za prevzddoelaten razlog za prevzeme so lahko
informacije, ki jih ima doléen prevzemnikCe teh informacij ostali nimajo, je podjetje v
njihovih oceh podcenjeno.

2.4.3.2. Q hipoteza investicij

Kvocient Q je definiran kot razmerje med trzno wrestjo delnic podjetja in stroski zamenjave
premozenja, nominiranega s temi delnicami (Lahav@i#03a, str. 27). Kadar so cene delnic
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nizke in stroSki zamenjave veliki, je kvocient Qek. To se lahko dogaja na primer v obdobjih
povidane inflacije. V tem primeru je lahko ugodngjgevzem.Ceprav so premije za prevzem
visoke, bi bila lahko zamenjava delnic na trgu maggdna.

2.4.4. Problem agentov

Principal-agent problem je asimetrija informacgyirajoca iz dejstva, da lastniki brez stroskov
ne morejo popolnoma nadzirati dela svojih zapokléRiraSnikar, 2002, str. 363). Agent (npr.
manager) je oseba, ki deluje. Principal (npr. i&ktile oseba, na katero delovanje agenta vpliva.
Principal-agent problem nastopi, kadar agent deligeojo koristceprav njegovo delovanje ni v
interesu principala oz. je celo v njegovo Skodo.

2.4.4.1. Hipoteza problema agentov

V skladu s problemom principal agent je delovangnagementa lahko v nasprotju z interesi
lastnikov. To se lahko odraza v slabSih poslovrezultatih, nizjem dolsku, nepotrebnih
investicijah itd. Razvit trg kapitala omogm ublazitev tega problema, saj slabo vodena padjetj
dosegajo nizko ceno delnic in so lahkocsamprevzema. Strah managementa pred izgubo
zaposlitve je na ta & ublazitev problema principal agent. Davidson83.9str. 304) navaja dve
zelo pomembni funkciji prevzemov:

» omogdadajo zamenjave néinkovitih managerjev zdinkovitimi,

> predstavljajo groznjo vsem managerjem, ki ne dglyjenteresu lastnikov.

Po njegovem mnenju je drugi razlog Se posebej pdmeamker na splosSno vpliva na stanje v
gospodarstvu. Prevzemi pa niso edina reSitev pmudblegenta. Ublazitev je mozna tudi na druge
n&ine: trg managerjev, lastniski delez managemem@adyetju, nagrade, vezane na profit itd.

2.4.4.2. Managerska hipoteza

PrejSnja hipoteza temelji na predpostavki, da mevzzmanjSujejo problem principal agent.
Managerska hipoteza pa trdi prav nasprotno. Poipetezi managerji delujejo tako, da dosegajo
le potrebno donosnost in¢nves. Usmerjeni so predvsem v rast podjetij, ker jinzéagotavlja
vegje koristi (ma, ugled, varnost itd.).
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Sundarsanam (1995, str. 270) navaja sledeotive za prevzeme, ki jih zasledujejo manager;ji:
» rast podjetja, ker se z velikostjo podjetja ptnjejo nagrade, postranski zasluzki, status in
maoc,
» izkoriscanje Se neizkor&&enih managerskih sposobnosti in strokovnih znanj,
» razprSevanje tveganja, zmanjSevanje stroskov vastirfinarénih tezav,
» obrambni ukrepi pred sovraznimi prevzemi.

Mnogokrat motivi, ki jih zasledujejo managerji, oig skladu z interesi lastnikov. V tem primeru
prevzemi omogtajo manifestacijo problema agentov. Problematiko s& omenil, ko sem
obravnaval Marrisov model, ki ponazarja odstopangd interesi lastnikov in managerjev. Se
posebej je ta problem prisoten v upaddjopanogah. Interes managementa je Se vedno rast
podjetja, medtem ko je interes lastnikov le kordadija poslovanja. Pri hitro rastb panogah se
razlike med interesi pfine zmanjSevati.

2.4.5. Stratesko prilagajanje spremembam v poslovne okolju

V cetrtem valu prikljgitev v ZDA je bilo v dol@enih panogah znatno ¥@revzemov kot v
ostalih (zabavna industrija, prodaja blaga za sirpktrosnjo, naftna industrija, oddajanja in
oglaSevanja, tekstilna, gumarska in jeklarska papobe panoge so se iz leta v leto menjavale
(Lahovnik, 2003a, str. 32). To dejstvo nakazujats8ko prilagajanje podjetij iz teh panog.
Dejavniki, ki so sprozali prevzeme, so bili deremijle posameznih panog, naftni Sok,
naragajoca tuja konkurenca, demografske in tehnoloske sprdreder finatine inovacije.

V skladu s hipotezo je pozitivnelinke prevzemov podjetij pfakovati, kadar okolje zahteva
izredno hitre prilagoditve in kadar prevzemi omémo dodatne investicije s pozitivno neto
sedanjo vrednostjo (Kralj, 2003, str. 24). SmigedteSkih prevzemov je pravzaprav odgovor na
potencialne spremembe v okolju.

2.4.6. Hipoteza precenjenosti

Pri prevzemu mora management prevzemnika upoStbedtite sinergijske &inke povezave.
Mnogokrat se izpostavlja, da management te sireeqgigceni in tako prepla ciljno podjetje.
Hipoteza predpostavlja, da je trg kapitala pop&lrecenitev vrednosti je tako lahko posledica
pretiranega samozaupanja managementa.

Hipoteza je manj verjetna, saj trg kapitala ni dapaxinkovit (Lahovnik, 2003a, str. 34). Tudi
pridobivanje informacij na njem ni brezpteo. Hkrati obstajajo ekonomije obsega in razne
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moznosti povéevanja dinkovitosti, kar lahko pripelje do Zelenih sinergki bi sledile iz
prevzemov.

2.4.7. Hipoteza prerazdelitve

2.4.7.1. Hipoteza trzne riic- v breme potrosSnikov

Trzno m@& lahko merimo s trzno koncentracijo, z ovirami z0p v panogo, z diferenciacijo
produktov in diverzifikacijo podjetij. Prevzeme adr pove€evanja trzne m® pricakujemo v
primeru konsolidacije panoge. Ta pa @pno nastopa v upaddb panogah, kjer podjetja s
prevzemi izléajo konkurenta.

Visoka koncentracija je lahko posledica naravnihnopmlov (zgodnja ali pozna faza v
Zivljenjskem ciklu panoge, zelo redki viri, ekongenobsega) ali umetnih monopolov (prevzemi
konkurentov, diferenciacija proizvodov, omejevameslovanj podjetij). Naravni monopoli s
stalia druzbene blaginje niso problentati Na ta néin so podjetja bolj &inkovita. Umetni
monopoli pa omejujejo konkurenco in so&@hno podvrzeni protimonopolni zakonodaji.

Vpliv prevzemov na druzbeno blaginjo lahko prikabesrpomdjo modelov, kot so (Pusnik,
2000, str. 487):

» Williamsov model: Avtor ugotavlja, da horizontalprevzemi povéujejo trzno md
podjetij. S tem viSajo cene, hkrati pa nizajo dteosTako ima prevzem lahko pozitiven
ali pa tudi negativen vpliv na blaginjo (odvisnatéri vpliv je m@&nejSi). V vsakem
primeru pa je prerazporeditev v Skodo potroSnikov.

» Farrelov in Shapirov model: Tudi v tem modelu, khaja iz Cournotovega modela
oligopola, ko podijetje izbira kdlino proizvodov, se prevzentd vkljucuje sinergijske
ucinke) odraza s povanjem druzbene blaginje, vendar n&ura potroSnikov. To
predvsem velja za prevzeme podijetij, ki imajo miainihi delez.

» Polaskyjev in Mansonov model: Ta model je za razldd prejSnjin dveh dinaen.
Prevzemi naj bi na kratki rok zmanjSevali blaginia dolgi rok pa lahko blaginjo
poveujejo. Ugotovitev velja v primeru, ko ¥ in stroSkovno &inkovitejSe podjetje
prevzema manjSe n&akovito podjetje.
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2.4.7.2. Dayni razlogi — v breme prorina

Obstajata dva razloga, ki lahko sprozita tovrstotimza prevzem. Prvi je stopnja obdave
dobicka v primerjavi s stopnjo davka na kapitalski debi Ce je davek na kapitalski dafeik
nizji od davka na dobek, se bodo lastniki raje odit za rast podjetja — lahko v obliki
prevzema. Drugi razlog predstavlja moznost, ki ipuiajo da¥ni sistemi. Podjetje lahko
izgubo iz prejsSnjih let v prihodnjih letih odbijelalobtka. Na ta n&n lahko novi lastnik zniza
bodate dobtke in se tako izogne pldu davka na doltek. Seveda mora biti prevzemnik
sposoben podijetje spremeniti v dikmnosno.

V skladu s to hipotezo lahko obravnavamo tudi mtiste prevzema v obliki povevanja

kreditnega potenciala podjetja. Podjetje na taimaistvari dag¢ne prihranke, vendar je to
smiselno le, dokler se mejne koristi prihrankovipenaijo z mejnimi stroski, ki izhajajo iz
tveganja zaradi dodatnega zadolZevanja (Kralj, 260331).

2.4.8. Hipoteza razlénih pri ¢akovan;

Hipoteza razlinih pricakovanj “Disturbance Theory” pojasnjuje prevzemé&otar primeru
bikovskega trenda (splosSna rast cen delnic) kot wadbdobju medvedjega trenda (splosno
padanje cen delnic). V osnovi temelji na asimetnformacij in razlénih stopnjah pesimizma
med potencialnimi in sedanjimi detarji ciljnega podjetja (Lahovnik, 2003a, str. 36J.
obdobjih rasti hipoteza predvideva manjSi optimizesmdanjin deldiarjev, kot ga imajo
potencialni delrdarji. V obdobjih padanja cen delnic predvidevajveesimizem sedanjih
delniéarjev.

V obeh primerih vrednotijo potencialni delarji bodaio vrednost delnic viSje kot sedanji
delnitarji, zato te razlike v ptakovanjih sprozijo prevzeme. Kfjna so razlina prtakovanja in
odziv cene delnice na peakovanja. ManjSe ko so razlike v gakovanjih o vrednosti delnic in
hitreje kot se cena delnic nagakovanja odzove, manjSe bo Stevilo prevzemov.

Vec prevzemov bi ptiakovali v obdobjih padanja cen delnic. V praksijpana: zaznati véje
Stevilo prevzemov v obdobjih rasti cen delnic. Teakdrend lahko pojasnimo z dejstvom, da
sedanji delriarji vrednotijo delnice glede na bliznjo pretekloftotencialni deldarji pa
preteklosti ne upoStevajo. V obdobju rasti cen idebedanji delriarji podcenjujejo bodte
vrednosti. Ker potencialni delfarji pricakujejo vejo rast cen delnic, bodo pripravljeni za njih
placati viSjo ceno. Zato je v tem obdobjuévprevzemov. Obratno velja za obdobje padanja cen
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delnic. Sedanji deldarji precenjujejo bodte vrednosti glede na potencialne dé&hnje, zato je
prevzemov mangeprav je to v nasprotju z obravnavano hipotezo.

2.4.9. Motivi delni¢arjev ciljnih podjetij

Cilji lastnikov mnogokrat niso enaki. Nekaterim géj dolgorocno uspesno poslovanje in rast
podjetja, drugim le maksimiziranje vrednosti sveiggemozenja. Slednji se od#&o za prodajo
svojih delezev, ko dobijo dovolj dobro ponudbo. Goemo lahko o Zetveni strategiji (Tajnikar,
2000, str. 112).

Podjetnik, ki vstopa v posle zaradi uréawvanja svojih nagnjenosti do izzivov, tveganja,
zadovoljstva in uzitkov, bo ostal lastnik, dokleo lebvladoval upraviljanje in poslovodenje
podjetja. Ker se z rastjo pauge potreba po upravljavskih sposobnostih lastnilga/ti lahko
odlogijo za umik iz posla, ki ga v prihodnosti ne bi¢vebvladovali. Se posebej je ta pojav
prisoten v hitro rastoh panogah. Lastniki se pri d@eni stopnji rasti odl&jo za izstop iz
podjetja, ki prinasa velik donos in dosega visokedwnost na trgu kapitala. Na tacim se
izognejo tezavam, ki jih prinasa nadaljnja raszanjejo velike kapitalske datie.

Po drugi strani je to priloznost zad& podijetja, ki na tak @& vstopijo v novo, donosnejSo
panogo. Vir financiranja jim predstavljajo presezki jih dosegajo v obstoje dejavnosti z
omejenimi moznostmi za nadaljnjo rast. Hkrati im&posoben management za upravljanje
vegjih podjetij.

Drug vir motivov za prevzeme s strani sedanjihnlisty je lahko strateski. Zaradi konsolidacije
panoge podijetje potrebuje strateSke povezave, padsibi trajne konkureime prednosti. V tem
primeru lahko lastniki svoje delnice zamenjajo inammi podjetja, ki Zeli podjetje pripojiti. Na
ta n&in iz posla ne izstopijo in si zagotovijo nemotemdaljnji razvoj podijetja. Lastniki obeh
podjetij s tem dosegajo sinergijsk&inke, ekonomije obsega in ostale koristi. Se pgsedla
poudariti, da lastnikom podjetja, ki prikjuje podjetje, v takem primeru ni potrebno iskati
financnih virov za povezavo.

Razline raziskave so pokazale, da so premije dafj@v prevzetih podjetij v Wi primerov
precej visSje od premij delédrjev prevzemnika. Ugotovitev temelji na dejstva,tdy kapitala ni
popolno ginkovit. Na ta n&in so delntarji ciljnih podjetij dodatno motivirani, da pristejo na
ponudbo o prevzemih (Tajnikar, 2000, str. 113).
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2.4.10. Motivi prevzemov V tujini

Z vse ve&jo globalizacijo in liberalizacijo mednarodnih tokblaga, kapitala in delovne sile smo
prica vse vé mednarodnim prevzemom. Nekateri avtorji posebeqwatavajo motive v primeru
prevzemov podjetja v tujini. Sundarsanam navajdeséemotive (Sundarsanam, 1995, str. 269):
» strategija rasti zaradi majhnega d@ega trga,
» dostop do specifnih inputov, izkoriganje edinstvenih prednosti (blagovne znamke,
ugled itd.),
» obrambna strategija (konkuriranje s konkurenti nghowem dom&em trgu,
premagovanje mednarodnih trgovinskih ovir itd.),
> prilagajanje potrebam poslovnih partnerjev (déenbanke, ré&unovodski standardi itd.),
» oportunizem (izkori&nje menjalniSkegadaja itd.).

Za prevzeme Vv tujini je tudi zt#no, da gre v vé&ni primerov za pléilo z denarjem. Uporaba
vrednostnih papirjev za tovrstne transakcije j@zeblka (Brown, 1999, str. 14). Hkrati velja, da
sovrazni prevzemi v tujini prakio ne obstajajo.

Posebej pa je potrebno izpostaviti, da je razesfitomembnosti motivov za prevzeme v primeru
drzav v tranziciji drugéna, kot tista, ki velja v razvitih ekonomijah. Gveedvsem za dejstvo, da
so podjetja velikokrat néinkovita, mnogokrat s prevelikim Stevilom zaposterdelavcev,
neprimerno organizacijsko strukturo itd. V teh didia so potekali (in Se potekajo) privatizacijski
procesi. Podjetja delujejo na nerazvitem trgu kaaiCe so lastniki drzavne agencije, dajeje ve
poudarka na investicije in politiko zaposlovanjaiv&ni lastniki pa na splosno bolj zasledujejo
maksimiranje cene delnice (Lahovnik, 2000a, st). 15

Management ciljnega podjetja se pri prevzemu v zicgskih drzavah zaradi spedifiosti
lastnine Se posebej pojavija kot zelo pomemben vdé§a Njegov motiv je vezan na
dolgorainejSi obstoj podjetja in ohranitev dobre zaposlitVako v tranzicijskih drzavah nismo
prica mnogim sovraznim prevzemom. dfeo prevzemov do leta 1999 lahko razlozimo s
hipotezo @dinkovitosti (Lahovnik, 2000a, str. 4).

Kljub trendu prevzemov v tujini lahko naStejemo agklejavnikov, ki omejujejo njihovo
naraganje (Brown, 1999, str. 16):

» nacionalni interesi in interesi raatih institucij znotraj posameznih drzav,
koncentracije lastniStva,
struktura kapitalskega trga,
sistem vodenja in upravljanja podjetij,
kulturna vpraSanja.

YV V V V
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2.5. Sovrazni prevzemi in njihova obramba

Sovrazni prevzem pomeni, da med managementom preegga in cilinega podjetja ni mago
dogovor o pogojih in manu prevzema oziroma ko zeli prevzemno podjetje gsevzemu
zamenjati management. V veliki &rei prevzem ni Skodljiv podjetju, temyde managementu,
zato je tudi obramba namenjena predvsem njim, asnikom sovrazni prevzemi v povpje
prinaSajo realizacijo premij v viSini 30% do 100Paleg premij so sovrazni prevzemi alternativa
notranjim mehanizmom nadzora nad ravnanjem maregerKadar notranji mehanizmi
odpovejo, sovrazni prevzemi omaggo winkovito zamenjavo managementa, ki ne zadovoljuje
pricakovan] delniarjev (BeSter, 1996, str. 10XJeprav je veéina prevzemov prijateljskih, v
javnosti najbolj odmevajo prav sovrazni prevzengy knanagement ciljnega podjetja nasprotuje
prevzemu in se proti prevzemwna boriti.

Obrambne aktivnosti podjetij delimo na tiste, ki podjetja pripravijo in izvajajo Ze &asu pred
neposredno groznjo prevzema in skupino aktivné&siih uporabljajo kot odgovor na konkretne
poskuse prevzemov. Med preventivne aktivnosti Btejeiste, ki predpostavljajo ravnanje
managementa po &au “dobrega gospodarja” in na neposredne ukregterik cilj je odvrdanje
nezazelenih prevzemnikov.

Med neposredne ukrepe spadajo: omejitve v statdiefja (razléni casovni zamiki imenovanja

¢lanov nadzornega odbora, omejitve glasovalnih pjaypreventivnho zdruzevanje z drugimi
podjetji, delezi managerjev in institucionalnih ttakov, priprava strupenih tabletk, strupenih
opcij, zlatih padal itd.

Obrambne aktivnosti, ki jih izvajajo kot odgovor meeposredno poskuse prevzemov, pa
vkljucujejo: tozbe proti prevzemniku, komuniciranje sS&ijavnostjo in s svojimi deleéarji,
obrambni prevzemi (zdruzevanja, iskanje primerrahdidatov za obrambne prevzeme, iskanje
belih vitezov, ki bi prevzeli to “napadeno” podgtj poskusi prevzema prevzemnika, iZpta
»napadalca« z odkupom njegovega deleza delnic §0 oeni od prevladuge trzne, odkup
lastnih delnic od dokenega kroga lastnikov, oblikovanje novih mehaniznabatin padal,
spremembe v strukturi premozenja podjetja, sprereemBtrukturi lastniSkega in dolzniSkega
kapitala, preoblikovanje odprtega delniSkega pgaljet zaprto (LBO in MBO) in podobno
(Bester, 1996, str. 105-106).
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2.5.1. Finar¥ni ukrepi v vlogi obrambe pred prevzemi

Razline raziskave so pokazale, da je muagadentificirati nekatere lastnosti, ki paugejo
verjetnost, da bo neko podjetje postalo predmeitysasprevzema (Weston, 1990, str. 482):
» nizka cena delnic v primerjavi z nadomestnimi dtreskoeficient q,
» visoka likvidnost, veliki denarni presezki, kakotwms struktura nalozbe v vrednostne
papirje, precejSnje neizkotgne moznosti zadolzevanja,
» ugodno razmerje med denarnimi tokovi in trzno cedeimic,
» podruznice ali deli podjetja, ki jih je mog® odprodati hitro in brez ¢htnih posledic za
denarne tokove,
» razmeroma majhen delez delnic v lasti managemertgeija.

Podjetje, ki ima zgoraj naStete lastnosti, je im@griviaino za prevzem, saj prevzemnik z
lahkoto prenese fingne obveznosti, ki jih je imel z nakupom podjetjapravzeto podjetje. S
pridobitvijo novih finargnih rezerv le-te lahko uporabi za financiranje ogievzemov.

Izplgila z zadolZitvijo so posebna oblika prestrukturjeakapitalske strukture podjetja, pri kateri
zunaniji delntarji prejmejo visoke enkratne dividende v denarjatranji delntarji pa dobijo
dividende, izplaane v obliki novih delnic. Denarno izglb dividend je pretezno financirano z
na novo najetimi krediti, kar pomeni e finan¢ni vzvod. Ta finatini vzvod onemogta
prevzeme, ki bi bili financirani z zadolzevanjem naun premozenja ciljnega podjetja (Bester,
1996, str. 110). Izptdla z zadolzitvijo torej pomeni k&, kako narediti podjetje manj pridao
za prevzem.

Zlata padala so posebna dola v pogodbah o zaposlitvi, ki vodilnim managerjenprimeru
spremembe lastniStva zagotavljajo nadomestilo gabireno zaposlitev (Weston, 1990, str. 490).
Nadomestilo je oldajno opredeljeno kot enkratno izplla dolocene vsote denarja oziroma
izplacilo dolocenega Stevila pta Zlato padalo manager lahko uveljavlja tudi v paron
spremembe v njegovih pooblastilih in pristojnostihzmanjSanju njegove pla.

Strupene prodajne opcije so sredstvociraslastnikov obveznic podjetja, saj jim v primeru

prevzema zagotavlja pravico do izfla v viSini 100 ali 101% nominalne vrednosti obmiEz
TakSna zahteva lahko zviSa stroSke prevzema naajespjivo raven (Jaki 2001, str. 10).

2.5.2. Prevzemi z “izsiljevanjem” delnéarjev

Do pritiskov na odlditve delntarjev ciljnega podijetja prihaja takrat, kadar saymbena cena
razlikuje od cene preostalih neodkupljenih delbelni¢arji so tako prisiljeni ponuditi svoje
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delnice v odkup, da bi si zagotovili visjo odkupoeno. TakSen pritisk na detarje je mogo
vsaj v treh oblikah ponudbe za prevzem: dvotirdiinih in pogojnih ponudbah (Weston, 1990,
str. 491).

Pri dvotirnih ponudbah gre za ponudbo v dveh délibnudnik v prvem delu ponudi za dédoo
Stevilo delnic viSjo ceno za odkup, hkrati pa naoamero o odkupu preostalih delnic po nizji
ceni v drugem delu. Pri delni ponudbi prevzemnikasbnamero o nakupu dalenega Stevila
delnic po doldeni ceni, ne pojasni pa njegovega namena s praostilnicami. Pri pogojnih
ponudbah ni dokeno maksimalno Stevilo delnic, ki naj bi jih ponudadkupil, hkrati pa morajo
biti za odkup izpolnjeni dokeeni pogoji, ki so podani v ponudbi (Weston, 1990,492).

2.5.3. Spremembe statuta v vlogi obrambe pred preemi

Namen sprememb statuta je oteziti sovrazni prevRmedloge za spremembo statuta posreduje
management, pri tem pa zasleduje dva motiva. Potivinje resnéno poveati obrambno mo
podjetja, kar prinaSa deldrjem visje premije, ki jih dobijo ob potencialngrevzemu. Drugi
motiv temelji na za$ti lastne vloge v podjetju, saj s spremembamiatgts §itijo lastni poloZaj

in koristi v podjetju.

Spremembe statutov lahko vkijyjejo zahteve po viSjem odstotku potrebn&ine glasov
delniéarjev pri glasovanju o vpraSanjih v zvezi s previemolocila o poSteni ceni za odkup
delnic, omejitve pri imenovanjélanov nadzornega sveta éasovnimi zamiki v mandatih,
pooblastila za izdajo prednostnih delnic s posebngiasovalnimi pravicami, ukinitve
kumulativhega glasovanja, sprememba drzave, vikatarpodijetje svoj sedez, spremembe glede
¢asovnih in vsebinskih zahtev pri sklicevanju skiips delnéarjev ter doldila, ki prepovedujejo
uporabo pravice managementa do odkupa lastnihadethipotencialnega prevzemnika po ceni,
ki je viSja od trzne (BeSter, 1996, str. 124).

2.5.4. Strupene tabletke

Strupene tabletke so vrsta vrednostnih papirjelasthikom omogeéajo posebne pravice nakupa
vrednostnih papirjev po izvedenem prevzemu od airega oziroma preostalega podjetja po
bistveno nizji ceni od trzne. Namen strupenih tkble nezazelenemu prevzemniku oteziti
pridobitev nadzornega deleza brez sodelovanja nesnagta podjetja. Njihova vioga je

predvsem v izjemnem pos@nju stroSkov sovraznih prevzemov (BeSter, 1996126).
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2.5.5. Premijski in navadni odkup lastnih delnic

Premijski odkup lastnih delnic pomeni, da se p¢ejeaveze, da bo po neuspeSnem sovraznem
prevzemu od deldarja, s katerim je sklenila dogovor o njegovi neajo vrednostnih papirjev
ponudniku, odkupila njegove delnice po visji ceditazne. TaksSni dogovori so v statutin¢iree
podjetij prepovedani, saj Skodujejo preostalim tapem, ki takSnega dogovora s podjetjem
niso sklenili.

Navadni odkup lastnih delnic pa ni omejen na eragakupino veéjih investitorjev, temveé so
potencialni prodajalci vsi deltarji. Sam odkup management lahko izvede bodisi rga t
vrednostnih papirjev ali s ponudbo za odkup lastiemic. Ta ponudba je avkcijske narave, kar
pomeni, da management objavi Stevilo delnic, ki Z#li odkupiti in povabi zainteresirane
delniarje, da posljejo svoje ponudbe s Ewmlami in cenami. Pri drugi moznosti pa gre za
obi¢ajno ponudbo za odkup z vnaprej d@ono odkupno ceno (Bester, 1996, str. 133).

3. ZNACILNOSTI FARMACEVTSKE PANOGE

Danes se farmacevtska panoga po tehnoloski, irvowarti trzni naravnanosti uwa med vodilne
gospodarske panoge. S svojo dooin vplivom na globalne, ekonomske in fikae tokove
pomembno vpliva na razvitost gospodarstva v posainedrzavah. Poleg tega je ena najbolj
tehnoloSko visoko razvitih in datkonosnih panog. Ker visoka dékonosnost podjetij v panogi
doloca tudi stopnjo priviénosti panoge in s tem konkurence v njej, se traied podjetij v
panogi neprestano spreminjajo.

3.1. Predstavitev farmacevtske panoge

Farmacevtska panoga, kljub vse ostrejSemu nadzlad wad izdatki za zdravstvo, ohranja
visoko dobtkonosnost prihodkov. Razloge za to je m&goajti v rasti razvitosti gospodarstva
drzav, rasti bruto dondéh proizvodov in rasti porabe zdravil. Poraba zdreaste zaradi staranja
prebivalstva in velikega povprasevanja in ponudbeim boljSih, cetudi drazjih zdravil. Vsa
zdravila, ki vzbujajo optimizem in bistveno priporep k daljSemu in kakovostnejSemu
Zivljenju, imajo tudi ekonomske posledice, saj ajia prodaja v svetu iz leta v leto nai@as
Zaradi majhne kupne nibin nizkih cen zdravil v nerazvitih drzavah so pneelike porabnice
zdravil, kot so ZDA, Japonska in nekatere evropdkeave, prve, kamor velike farmacevtske
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multinacionalke z novimi zdravili najprej prodirajbako prodaja zdravil Se vedno raste rana
prodaje na razvitih — vodilnih svetovnih trgih zdta

Svetovni farmacevtski trg lahko razdelimo na §inedajne regije:
» Severna Amerika (ZDA in Kanada),
» Evropa (EU in ostala Evropa),
> Azija, Afrika in Avstralija,
» Latinska Amerika (Srednja in Juzna Amerika).

Rast svetovne prodaje zdravil je bila v letu 200% $n svetovni prihodki od prodaje zdravil so
znaSali 466,3 mia USD (Rast svetovne prodaje zdimawvetovni prihodki od prodaje zdravil v
letu 2003). IMSWorld Review spremlja prodajo praio 90 % zdravil na recept in zdravil v
prosti prodaji v vé kot 70. drzavah. Na podlagi zbranih podatkov s®,n& pomdojo raznih
metod in tehnik napovedovanja, oceni celotna svetgwodaja zdravil, ki je tako v letu 2003
znaSala 491,8 mia USD (tabela 1).

Kljub ekonomskim spremembam na vodilnih svetovmgihtin cedalje manjSemu Stevilu novih
proizvodov je svetovna prodaja zdravil v letu 208&ezila stabilno rast. Prodaja geteiin
zdravil se je okrepila v severni Ameriki in zahodhiropi, predvsem na ¢an poteka patentne
zagite nekaterih zdravil, medtem ko je bila prodaj&koi&o nizja na Japonskem. Staranje
prebivalstva in nenehne potrebe po novih inovativzdravilih sta dejavnika, ki sta vplivala na
nadaljnjo rast v letu 2004. Zaradi izboljSanja gmrstva v latinski Ameriki se je prodaja
poveala za 6 %, severna Amerika, Evropa in Japonslso pdrdile svoje pozicije: te tri regije so
dosegle 88 % svetovne prodaje, od tega severnaikand® % (11 % rast), EU 8 % rast,
Japonska 3 % rast, ostala Azija, Afrika in Avsieapa 12 % rast (tabela 1).

Rast porabe prodaje zdravil v svetu se zmanjSuje po podatkih za zadnjih 12 mesecev v letu
2004 padla na 7 %. To je posledica Stevilnincgaalnih ukrepov posameznih drzav, ki ne
zmorejo ve slediti rasti stroskov zdravstvenega varstva @i pwsledica vse manj novih zdravil,
ki bi imela izrazite prednosti pred Ze obstme. Farmacevtska panoga se tako spopada z vse
bolj zaostrenimi pogoji poslovanja, pfemer pa zelo hitro pada tudi njen ugled¢dmer so
najvet pripomogli umiki nekaterih pomembnih zdravil sargaradi nezeljenih stranskih pojavov
in ne najbolj posr&no komuniciranje panoge z r&zimi javnostmi. ManjSa rast prodaje ob
manjSem Stevilu novosti iz razvojnih laboratorijesili farmacevtsko panogo v raatha
prestrukturiranja, ki se kazejo v Stevilnih prevaenm zdruzZevanjih na eni strani in notranjimi
ukrepi za optimizacijo procesov na drugi strani YRavetovne prodaje zdravil in svetovni
prihodki od prodaje zdravil v letu 2004).
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Tabela 1: Svetovna prodaja zdravil po regijah v 2203

Prodaja 2003 Trzni delez Stopnja rasti

Svetovni trg (v mia USD) (V %) (V %)
Severna Amerika 229,5 49 +11
EU 1154 25 +8
Ostala Evropa 14,3 3 + 14
Japonska 52,4 11 +3
Azija, Afrika, Avstralija 37,3 8 +12
Latinska Amerika 17,4 4 +6
SKUPAJ 466,3 100 +9

Vir: Rast svetovne prodaje zdravil in svetovni prihaatkiprodaje zdravil v letu 2003.

V farmacevtski panogi je trenutno na prvem mester&gko podjetje Pfizer, ki je dalepred
ostalimi podjetji v prodaji zdravil in investiranpuraziskave in razvoj, sledi mu GlaxoSmithKline
in Merck & Co. NajviSjo stopnjo rasti med prvimiskimi podjetji ima prav Pfizer, ki je v letu
2003 prevzel podjetje Pharmacia in Se dodatno lutngisto vodilnega med farmacevtskimi
podjetji (tabela 2).

Tabela 2: Vrstni red vodilnih svetovnih farmaceutsiodijetij po prodaji zdravil v letu 2003

Prodaja Stopnja rasti  Stroski za R&D
Rang | Podjetje (v mia USD) (v %) (v mio USD)
1. Pfizer 39,4 40,1 6.632
2. GlaxoSmithKline 29,8 11,0 4.410
3. Merck & Co 22,5 4,8 3.178
4, Johnson & Johnson 19,5 13,8 3.250
5. Aventis 18,9 5,9 2.863
6. Novartis 18,4 23,7 3.342
7. AstraZeneca 18,3 5,6 3.416
8. Bristol-Myers Squibb 14,9 16,5 2.119
9. Hoffmann la Roche 14,7 32,2 2.644
10. Eli Lilly and Company 11,9 14,2 2.278

Vir: Rast svetovne prodaje zdravil in svetovni pdki od prodaje zdravil v letu 2003.

Prodaja prvih deset zdravil v letu 2003 je predsév 14 % celotne prodaje zdravil v svetu. Med
prvimi Stirimi zdravili, ki so imela najwgo prodajo, sta dve zdravili za znizevanje holedter
eno zdravilo za zdravljenje zviSanega krvnega tlakazdravilo za zdravljenje nevroloSkih
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motenj. NajhitrejSo rast med prvih deset zdravihjelo zdravilo Nexium, ki ga izdeluje podijetje
AstraZeneca (tabela 3).

Tabela 3: Vrstni red sedmih zdravil z najjeeprodajo v letu 2003

Rang | Zdravila Prodaja 2003 (v mia USD) Stopnjai (&s¥)
1. Lipitor 10,3 +14
2. Zocor 6,1 -4
3. Zyprexa 4,8 +13
4. Norvasc 4.5 +7
5. Erypo (Eprex/Procrit) 4,0 + 13
6. Ogastro 4,0 0
7. Nexium 3,7 + 62

Vir: The Pharmaceutical Market World Review, 2003.

3.2. Delitev farmacevtske panoge

Farmacevtsko panogo delimo na inovativno in geéneriTo je precej poenostavljena in bol;j ali
manj teoretina razdelitev, ki izhaja iz narave izdelka, toregmalnega oziroma genériega
zdravila.

3.2.1. Inovativna zdravila

Inovativni farmacevtski proizvajalci “Research Baskndustry” ali “Leaders” so zlasti tiste
multinacionalke, ki so usmerjene predvsem v raxieka razvoj novih aktivnih ¢ginkovin (New
Chemical Entity — NCE) in razvijanje originalnihradil (branded proprietary medicine), katerih
bistveni sestavni del so nove aktivné&nkovine. Novo zdravilno &inkovino in zdravilo, ki
vsebuje to aktivno dinkovino, inovativni proizvajalci patentirajo, @mer pridobijo za doléen
¢as izkljueno pravico do monopolne prodaje in trzenja tegavth na trgu, za katerega je bil
pridobljen patent. V tendasu lahko, v pogojih monopolnega trzenja, s prodaijejo visoke
stroSke njihovega razvoja in trzenja, velika raaliked proizvodno in prodajno ceno gasoma
proizvajalcu prinasa velike datkie. Originalna zdravila se praviloma trzijo le plagtniSkimi
oziroma za&tenimi imeni (Suhadolc, 1999, str. 7).
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3.2.2. Generna zdravila

Generéni farmacevtski proizvajalci “Followers” ne odkrjeanovih aktivnih @inkovin, ampak
so usmerjeni predvsem v razvoj geteith zdravil (generic non-proprietary medicine), j&©
zdravil z Ze odkrito aktivno dinkovino. Genetino zdravilo lahko genemi farmacevtski
proizvajalci z&nejo prodajati in trziti na dot@nem trgu Sele po prenehanju veljavnosti patentno-
pravnega varstva originalnega zdravila na tem tiGenertna zdravila so po kakovosti,
ucinkovitosti in varnosti enakovredna originalnim aditom, ki jim je patentna zaga ze
potekla, kar v postopku registracije dokazujejodgsem bioekvivaletne raziskave. Vsebujejo
iste aktivne tinkovine kot originalna zdravila, medtem ko se m@aktivnih, pomoznih snoveh,
ter po kemijskem in tehnoloSkem postopku izdelagtenph razlikujejo. Geneéna zdravila se
lahko trzijo bodisi pod (Suhadolc, 1999, str. 7):

» pravno nevarovanimi imeni za gersera zdravila (unbranded generics),

» pravno varovanimi imeni za gen@ma zdravila (branded generics),

» kombiniranimi imeni (genegno ime in ime proizvajalca, branded-line generics).

3.2.3. Razlike med proizvajalci inovativnih in geng ¢nih zdravil

Razlike med proizvajalci inovativnih in gengih zdravil so predvsem v &au raziskav in
razvoja, registracijske in proizvodne dejavnostipdaje in trzenja. Ta meja se v praksi vse bolj
izgublja. To velja predvsem za pod® registracije, kjer so zahteve za kakovost pauatik
dokumentacijo na enako visoki ravni, in za pa@fgotrzenja, kjer so meje med njima zaradi
medsebojnega strateSkega povezovanja, zdruZevamguzemov precej zabrisane. Opredelitev
podjetja za inovativnho ali genéno usmeritev temelji predvsem na fidaih zmoznostih
podjetja (Suhadolc, 1999, str. 7).

Raziskave in razvoj nove aktivnginkovine ali novega zdravila je dolgotrajen in fiao zelo
zahteven proces, ki traja tudi do 15 let, stanevggasto mio USD (Suhadolc, 1999, str. 8-9).
Casovno obdobje razvoja novega zdravila se v zadigietletjih podaljSuje in danes porabi
inovativno podijetje od odkritja do lansiranja noaagdelka na trg v povpipl 12 let. Za to so
krive vse strozje zahteve in predpisi, ki pomenrgdje Stevilo predklininih in klini¢nih testiranj
zdravila. To pomeni, da podjetju od podeljene paezasite za farmacevtski proizvod (traja 20
let) za dejansko efektivno patentno &@tasin s tem pogoje monopolnega trzenja ostajarmas;
¢asa, kar je za pokrivanje stroskov in ustvarjambitka (potrebnih virov za nov razvojni krog)
pogosto premalo. Proces razvoja gemexga zdravila traja praviloma kraj&s in je finagno
manj zahteven (Suhadolc, 1999, str. 9), kar génieni farmacevtskim proizvajalcem omago
da prodajajo zdravila po nizjih cenah od cen oafiih zdravil. Nizji strosSki raziskav in razvoja
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so posledica dejstva, da za registracijo générizdravil ni potrebno pridobivati podatkov o
predklinicnih in klinicnih testiranjin zdravila, ampak zadostuje dokaz ioekvivalenci
generénega zdravila z originalnim zdravilom.

Z vidika registracije zdravila se vloga za regisijagenerénega zdravila od vloge za registracijo
originalnega zdravila razlikuje predvsem v manjedsem predklidinem in klincnem delu,
medtem ko se glede zahtevnosti dokumentacije o sdaivni Wwinkovini ne razlikujeta. Za
registracijo genethega zdravila je potrebno predloZiti podatke o kibelenini Studijit. Sam
postopek registracije gen&mega zdravila j€asovno in finaino manj zahteven kot registracija
originalnega zdravila (Suhadolc, 1999, str. 9).

S trZenjsko-prodajnega vidika je razlika med inowami in generénimi farmacevtskimi
proizvajalci v tem, da imajo prvi v povgiig 25 do 100 zdravil, ki jih trzijo globalno, z
intenzivno trzenjsko dejavnostjo, drugi pa imajajvaasortiman, od 100 do 400 izdelkov,
bistveno manj vlagajo v njihovo promocijo kot intivaa podjetja, zdravila pa so prisotna na
trgu ve&&inoma na lokalni in regionalni ravni (Suhadolc, 298tr. 9).

Cenovna razmerja med originalnimi in geteimi zdravili so odvisna od Stevilnih dejavnikov
(tudi Stevila genetnih paralel na trgu) in se med drzavami razlikuj&gene genethih zdravil
SO na razvitih genemih trgih (ZDA, Kanada in Velika Britanija) v povgiju za 50 do 60 %
nizje od cen originalnih zdravil, v drzavah EU magenertna zdravila v povpkgu cenejsa za 20
do 30 % (Suhadolc, 1999, str. 9).

3.2.4. Generéna substitucija

Prodor genethnih zdravil na trg je v nasprotju z interesi péhid in lobijsko ménih razvojno
usmerjenih farmacevtskih podjetij. Ta problem jep@sebej pekev drzavah z zelo razvito
domao inovativno industrijo. Inovativna podjetja kljubmu, da so z&g&ena s patentno zéfo,
prodora genetnih zdravil po njenem poteku ne morejo zaustawti.rasti trznih delezev
genertnih zdravil dodatno prispeva politika drzavnih adiwenih institucij, ki zaradi reform
zdravstvenih sistemov in tezenj po zmanjSevanjoSkbov zdravil spodbujajo predpisovanije
cenejSih zdravil. Genema substitucija tako pomeni predpisovanje cenejSgeaerénega
zdravila na recept ali pa nadomestitev originalnedyavila z recepta s cenejso paralelo¢iNa
drzav genetino substitucijo v lekarnah dovoljuje, ob pogoju,séez zamenjavo zdravila strinjata

! Bioekvivalertna Studija je raziskava, v kateri z merjenjem plegidh koncentracij &inkovine pri zdravih
prostovoljcih primerjajo farmakokinétie parametre genériega in originalnega zdravila in dokazujejo njunako
bioloSko uporabnost ter s tem enakinigovitost (Suhadolc, 1999, str. 9).
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zdravnik in bolnik. Lahko gre za dogovor med lekajam in zdravnikom ali pa zdravnik
moznost nadomestitve oziaa receptu.

Stopnjo geneéne substitucije na posameznem trgu dajo v glavnem naslednji dejavniki
(Raggett, 1994, str. 15-16):

1. Zakonodaja kot osnovni dejavnik: Med drzavami ojagbtarazlike v metodi uvajanja
generéne substitucije. Vsako originalno zdravilo, ki inggeneréno substitucijo je
mogase nadomestiti z genénim zdravilom.

2. Regulatorna dejavnost drzave: Na stopnjo geénerisubstitucije vplivajo pogoji za
doseganje bioekvivalénosti v posameznih tarapevtskih skupinah.

3. Cene originalov in njihovih genénih kopij: Cene genafnih zdravil so nizje od cen
originalnih zdravil; v Evropi do 30 %, v ZDA tudod0 %.

4. Stevilo originalnih zdravil, ki jim je potekla patma zag&ita: v naslednjih nekaj letinh bo
potekla patentna z&ga Stevilnim originalnim zdravilom in zato bo g veliko novih
generénih zdravil.

5. Namen uporabe zdravila in problentatst obvladovanja bolezni: pri zdravljenju
akutnih ali kronénih bolezni je moznost zapletov pri déémih terapijah velika in zato
je pomembno, da bolnik ¥asu zdravljenja uporablja enako zdravilo — gemeri
substitucija je v tem primeru manjsa.

6. Vrsta trga kupcev, kjer prevladuje prodaja zdrévdIniSnice, lekarne): Pred genam
substitucijo so najbolj varna zdravila, ki se pre ali v celoti uporabljajo v
bolniSnicah, manj pa tista, ki se prodajajo v |eldr.

7. Terapevtski razred, v katerega sodi zdravilo: Visskecializirana zdravila nekaterih
terapevtskih razredov (npr. za zdravljenje raka)rslativno imuna na genério
konkurenco.

Iztekanje patentne z&fe najbolje prodajanih zdravil povafio mnozicen vstop genetnih
proizvajalcev, kar na trgu povaztio padec cen, zmanjSevanje diédmv in trznih delezev
inovativnih podjetij. Za geneme proizvajalce je toliko bolj zanimivo tisto zdiay ki se dobro
prodaja Se ¥asu veljavnosti patenta (v angleski terminologjiza zdravilo z visokim prodajnim
potencialom uporablja izraz “blockbuster”). S prjoda trzenjem genetne verzije originalnih
zdravil, ki jim je potekla patentna z#®, si lahko obetajo naj¢ge zasluzke. Zaradi cenovne
privlacnosti se trg genamih zdravil zelo hitro razvija in raste. Inovativip@djetja so se na
veliko rast genetnih podjetij prEela prilagajati s spremenjenimi poslovnimi in glivtai
strategijami. S kapitalskimi povezavami so sicgla ustvarjati lastna genémia podjetja, zato
postajata meja in razlikovanje med inovativnimgemerénimi podjetji¢edalje bolj zabrisana.
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3.3. Patenti v farmacevtski panogi

Patent je izkljdna pravica fiztne ali pravne osebe za izum, ki je nov, na invemtravni in
industrijsko uporabljiv, pravi univerzalna opredeli patenta, ki jo vsebuje tudi slovenski Zakon
o industrijski lastnini. Patentno varstvo igra Ko vlogo zlasti v panogah, kjer je razvoj novih
izdelkov povezan z izjemno visokimi stroski, strioglorebitnega kopiranja pa so izjemno nizki.
In tak primer je farmacevtska panoga.

Patentna z&#a za zdravila traja 20 let od oddane prijave. d&anpa od dne, ko je bila neka
substanca za zdravilo patentirana, do registramjeega zdravila in prodaje na trgwe se to
sploh zgodi — v povptgu mine od 5 do 7 let. Medtem gre patentirana sulzst v treh
zaporednih stopnjah skozi Stevilne kéime, podklinéne, antitoksikoloSke in druge raziskave, kar
stane najmanj 800 mio USD. Ker je razvijanje noxdravil zelo tvegano, saj mnogokrat ne
prinese Zelenega rezultata, zmorejo to igro lekaelarmacevtska podjetja, originatorji oziroma
inovatorji. Ce jim petkrat ne uspe, jim bo mago3sest, nato pa bodo s prodajo tega zdravila
pokrili tudi stroSke vseh neuspelih poskusov. &m je nadvse pomembna patentn&itasto pa

je tudi razlog, da patenti v farmaciji in kemiji penijo tudi do 40 % vseh patentov na svetu
(Petrov, 2002, str. 22).

Patentiranje je najdrazje v Evropi, kjer stane pskb patent v povptgu priblizno 100 tis¢
EUR, vendar velja za vse drzatlanice EU. V ZDA in na Japonskem je za patent trethsteti
okoli tretjino tega zneska, stroski patentiranj8lgveniji pa so za donia osebe precej nizji. V
tem primeru namge ni treba najemati storitev patentnih zastopnikbwez katerih v tujini
patentiranje ni moge. Po prijavi izuma pri patentnem uradu traja poskopatentiranja od
enega leta in pol do pet in &det. V temcasu patentni preizkuSevalci izum preverjajo in
ugotavljajo, ali gre restino za izum, ki je nov v svetovnem merilu, na zaatewnventivni ravni

in industrijsko uporabljiv (Petrov, 2002, str. 22).

Patentno varstvo je nujno, da se podjetjem povrnegoka vlaganja v razvoj novih zdravil,
sporna pa je pogosta praksa inovatorskih farmakiévtproizvajalcev, da z zlorabljanjem
patentnih pravic ovirajo konkuréne genetine proizvajalce tudi potem, ko so patenti potekli.
Znani sta dve klagni obliki takSnega oviranja. Tako z raznimi trilogaljSujejo patentno varstvo
ali uveljavljajo druge oblike varstva, t.i. dokuntecijsko za&ito (podatkovno ekskluzivnost).
Originatorji takSno zdravilo patentirajo v kombifjaz drugimi snovmi in potem gene€rie
proizvajalce, ki takoj po izteku patentne &8s na trg posljejo svojo ragico zdravila, ki je
praviloma znatno cenejsa, tozijo zaradi kratenjemtain pravic.Ce originatorji dosezZejo, da
sodige generikom zsmsno prepove prodajo zdravila, lahko sami nadatjugeprodajo svojih
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zdravil po viSjih cenah. Vsak dodatni dan prodajdavega zdravila originatorjem navadno
prinese milijonske dolarske zneske.

S trenutno zakonsko ureditvijo EU ne dofa$azvoja in registracije zdraviladasu, ko traja
patentna za$a originalnega zdravila. Zato se generiki pojavija trgu bistveno pozneje kot v
drzavah, ki to dopu@jo. Pravno sporno dokumentacijsko &tas (ekskluzivnost podatkov), ki
poleg pravno nesporne patentnectasdodatno ovira prihod genémih paralel, naj bi v drzavah
¢lanicah EU podaljsali s pretezno 6 na enotnih 10 Ve EU se zavedajo, da brezpogojno
popu$anje multinacionalkam vodi v slepo ulico, zato gingejo moznost uvedbe akta, kot je
Bolar Roche v ZDA. Medtem, ko je v EU dovoljena“eksperimentalna” uporaba genare
verzije v ¢asu veljavnosti z&ie originalnega zdravila, sta v ZDA moZna celostamvoj in
proizvodnja nekomercialnih kaln, kar omogoi vstop generikom kmalu po poteku patenta
(Kenda, 2002, str. 9).

3.4. Koncentracija v farmacevtski panogi

Klju¢ni dejavniki uspeha in nadaljnje rasti postajajapikal, znanje, razvojni portfelj, blagovne
znamke in prisotnost na trgu. Organska rast inemdtifarmacevtskih podjetij postaja premalo za
uvrstitev v svetovni vrh. Zdruzitve in prevzemi tagostajajo priljubljena oblika hitre rasti, saj
lahko veja podjetja vé vlagajo v raziskave in razvoj. Sinergijskiinki takih povezav
omogdajo, da se trud in denar, ki so ga podjetja prepga&la v konkuriranje, zdaj zdruzita v
sodelovanje. Hkrati kapitalske povezave ontgjgodostop do razvojnotrzenjskih resursov za
raziskovalno delo in trzenje novih zdravil ter migkev novih zdravil ali farmacevtskih podjetij,
ki so jih sposobna razviti. Tako ostaja v farmaskvpanogi omejeno Stevilo podjetij, ki se
strateSko in kapitalsko povezujejo, to pa pomenaSevanje njihovega Stevila in pdeganje
trzne koncentracije v panogi.

V zadnjih 10 letih smo bili péa hitri konsolidaciji v farmacevtski panogi. 10 vajjih podjetij v
panogi je v zéetku 90 let obvladovalo manj kot 28 % trga, ob @mal tis@letja je ta delez
presegel 45 % (Cunder, 2002, str. 17). Konsolidguijteka na dveh ravneh:

» med proizvajalci originalnih zdravil (originatorjikaterih dohiki so pod pritiskom izteka
patentnih pravic; wgi koncerni prevzemajo manjSa inovativha podjekaterih glavna
dejavnost je razvoj novih zdravil,

» med proizvajalci genamih zdravil (generiki), ki prevzemajo manjSe, preem na
svojem podroju.
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Med originatorji in generiki so povezave manj verg— generiki so premajhni, da bi prevzeli
originatorja, ti pa generikov ne prevzemajo, keph$lo do ponotranjenja nenehnega boja med
njimi, ki poteka v svetu. Razlogi za konsolidaaijed generiki so:
1. pomen velikosti podjetja — ¥ podjetje se laze spopade s pritiski na cenenavejo
pogajalsko me,
2. bolj politicne narave €e ima zdravstvena blagajna na voljo enaki zdrawlisti ceni, bo
raje izbrala tisto, ki ga izdeluje dothproizvajalec,
3. vedno veji pritisk originatorjev, da bi dosegli ndoejSo zakonsko z&$o svojih zdravil
na domaih trgih generinih proizvajalcev, pricemer jih podpirajo njihove vlade; za
generike je pomembno, da so prisotni na trgih, tgemmejitve Se ne veljajo.

Originatorji in generiki se bodo tudi v prihodnjeyezovali, vendar keno. Farmaceviska
panoga se v svetu Seleenja koncentrirati. Najuge farmacevtsko podjetje na svetu je ameriski
Pfizer, ki nadzira dobrih 8 % svetovnega trga. Kaniracija se je Z&la v ZDA, nadaljevala pa v
Evropi. V Svici sta se Sandoz in Ciba-Geigy uspgdmeezala v Novartis. Koncentracija se bo
nadaljevala in v posamezni dejavnosti bo 5 do &ielgralcev, kjer bo vsak obvladoval 10 do
15 % svetovnega trga. Njihov delez se lahko pave notranjo rastjo, prek nakupov in
zdruzevanj ali s kombinacijo obeh. Med podjetji, bodo v prihodnosti krojila svetovni
farmacevtski trg, so predvsem Pfizer, GSK, Avenl&erck in Novartis. Finalma ma@& bo
konkurergna prednost. Najuge svetovne multinacionalke pokrivajo svetovni tpgnujajo niz
zdravil, ki jim prinaSajo mia USD na leto, kar jidaje nalozbeno nép s katero si Sirijo trg in
razvijajo nove izdelke. Farmacevtska panoga jeesie med najbolj donosnimi. Originatorjem
zdravila s patentno z&#o prinasajo zelo velike donose, hkrati pa izhgfo svoje poslovanje z
operativnimi novostmi. Prihranke vlagajo v razvogigovsko mrezo (Kranjec, 2000, str. 11).

V drzavah v razvoju prevladujejo generiki, boj z@ tpoteka tudi med njimi. Trenutno
najuspesnejSa je izraelska Teva, ki kupuje podjetj&vropi in ZDA, med vidnejSimi
srednjeevropskimi generiki pa so nekdaj samostbgk, Krka, hrvaska Pliva in madzarski
Gedeon Richter.

Velika svetovna podjetja se za getied proizvodnjo Se ne zanimajo ali pa imajo za tavith
lo¢ene oddelke, saj z generiki zasluZijo manj kotiginalnimi zdravili. Ce se bo farmacevtski
trg kril in se bodo velika svetovna farmacevtska podjstjda tudi na vzhodnoevropski trg,
bodo dejavno vstopila na trg germih zdravil in hkrati skuSala ohraniti visoko donost
originalnih zdravil z vsiljevanjem zakonodaje, ktit8 ta zdravila. Igra med generiki in
originatorji poteka po naslednjem scenariju: koizece patent originalnega zdravila, posljejo
generiki na trg genamo zdravilo, kar praviloma povztbpadec cene originalnega zdravila in
tudi izgubo trznega deleza. Gewrerm zdravilom pomaga dejstvo, da se prispevki za
zdravstveno varstvo povsod po svetu zmanjSujejo, paveuje trg cenejSim gene€nim
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razlicicam. Trg srednje in vzhodne Evrope bo Se dolgegesn in srednjeevropski generiki bi
se lahko povezali v naj¥g genertno podjetje na svetu. Ni nujno, da se v celoti Zijou
organizirajo se lahko v mrezo, v okviru katere bdelovali v razvoju, proizvodnji in prodaji
(Kranjec, 2002, str. 19).

3.5. Perspektive generikov in originatorjev

Farmacevtska panoga, zlasti njen gemerdel, je sredi burnega spreminjanja. Velik prelgm
nastal v zadnjentasu, ko so se ob mwh lokalnih igralcih, ki so obvladovali raznolike
nacionalne trge genénih zdravil, pojavila prva mednarodna in globalnzdjetja, na primer
Teva, Hexal, Ratiopharm, Merck Generics in Novafisnerics. Dogodek verjetno pomeni
zatetek globalne konsolidacije, ki se bo v prihodngtih okrepila. Kdor bo hotel v prihodnjih
petih do desetih letih uspeti na trgu, bo moratgtbsesnéni globalni igralec. Vrednost bo moral
ustvarjati v razlinih delih svetaCe bo Zelel zmagovati, bo moral dosegitti niZje proizvodne
stroSke, se nav§mo zdruzevati in izrabljati moznosti globalnegaviga, inovativno razSirjati
ponudbo ter nenehno izboljSevati prodajne in tdenjpoti na lokalne trge. Veliki igralci, ki
bodo imeli vodilne vloge na vekot treh ali Stirih trgih in katerih Stevilo se pmveevalo v
prihodnjih petih letih, se bodo morali @t nastopa na lokalnih trgih, na katerih otigo
prodajalci in zdravniki, izkoristiti ekonomije olige in sinergijo delovanja na&&gih hkrati. Ob
tem jih bodo morale odlikovati ndoe korporacijske blagovne znamke, ki bodoc¢elokupcev
izboljSale ugled in sprejemljivost generikov v peryavi z originatoriji.

Vzhodna Evropa, predvsem Rusija, je relativno ngrdey z majhno kupno mgo, kjer imajo
generiki najvéje moznosti za rast. Vendar pa so ti trgi tudi ke zaséeni ter konkureéni in

¢e zelijo generiki tudi v prihodnje rasti, se morapbrniti drugam. Amerika je najip
farmacevtski trg na svetu, hkrati pa zelo konkgesnin tvegan. Na trgih znotraj EU imajo
generiki relativno visok trzni delez v Veliki Britgi, Nemiji ter na danskem in nizozemskem
trgu. Tu dosegajo od 13 do 35 % vrednostne praaiajema 40 do 60 % kalinske prodaje vseh
zdravil. V drugih drzavah, kot so ltalija, Francifgpanija in Belgija, sta oba deleza pod 10 %
(gre za manj zrele trgef'e bodo zaradi zdaj$njih primanjkljajev v zdravsiteblagajnah teh
drzav povéali delez genetnih zdravil na nemsko ali ameriSko raven, bo to eoio veliko
priloznost za generike v prihodnosti (Cunder, 26G22,17).

Po podatkih podjetij za trzne analize Datamoniténbénija, 2002, str. 96) naj bi:
1. Svetovni trg z genafnimi zdravili v prihodnjih 5 letih prekosil trg zdvil z zagiteno
blagovno znamko. Krepko bodo rasli proizvajalcipkido na tem trgu sposobni izkoristiti
potencial, ki se ponuja. Leta 2001 je bil trg z g@mimi zdravili vreden 27 mia USD in
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je rasel po 11,3 % stopnji, kar je za 8 %, Ut je bila ocena rasti za svetovni trg zdravil
nasploh, leta 2007 naj bi bil trg z gerermi zdravili vreden 57 mia USD.

2. 42 od 52 najbolje prodajanim zdravilom naj bi seleta 2007 iztekla patentna za8 —
njihova skupna prodaja je leta 2003 znaSala 98UBSR.

3. Zaradi nara&jocih stroSkov v zdravstvu se bo v Stevilnih drzavakgevala zakonska
podpora genetnim zdravilom, ki so tudi do 80 % cenejSa od oramv.

4. Zdravniki v ZDA Ze zdaj v& kot polovico receptov napiSejo za cenejSa, geénari
zdravila. Po podatkih raziskovalne podjetije DemisiResources naj bi se vrednost
ameriSkega trga z gen&mimi zdravili s sedanjih 14 mia USD v prihodnjih I&tih
povetala na 36 mia USD.

5. Najhitreje naj bi rasel evropski trg; med leti 2062007 po povpr@i 15 % letni stopniji
(vecja kot v ZDA). Najv€ moznosti za prodajo je na trgih vzhodne in juzneoge, kjer
so Sele zé&eli vzpodbujati uporabo zdravil brez patentneszas

Napovedi pod 2. in 3. t&o sta dva glavna dejavnika, na katerih temeljadiika trga generikov.
V obdobju 2001-2007 se pakuje obdobje zelo visokih stopenj rasti v gefrerindustriji.
Recesije na trgu genénih zdravil po letu 2005 ne bo, bo pa po letu 28@dilo obdobje nizje,
okoli 10 % stopnje rasti. Na niZje stopnje rasgiatz genetinimi zdravili se véina zahodnih
generikov pripravlja Ze zdaj: razvijajo lastna, graho za&itena zdravila (primer je Teva, ki je
svoje prvo inovativno zdravilo copaxone na amem$kegu registrirala aprila leta 1997),
razvijajo lastne proizvodne postopke in namestowrieprodusno zaprta stekléka, navadno

z zdravilom za vbrizganje) na trgu ponudijo zdrawl tabletah. Po letu 2007 bo ena &tjin
razvojnih smeri biogenema proizvodnja (geneme razlEice biotehnoloSkih proizvodov).
Biogenerénih proizvodov trenutno v ZDA in EU ni moge prodajati, lahko pa se prodajajo na
Stevilnih drugih trgih. Prva registracija teh prwzov se pdakuje nekako leta 2007. Gre za
enega najhitreje rastih trgov, od katerega bo vsaj polovica odprta zeegéne tekmece (Kenda,
2002, str. 3).

Kaj pa originatorji? V zadnjendasu sta jih ze prizadela peSanje inovacijskih zjivagti in
erozija prodaje inovativnih zdravil. V svojih ragmih laboratorijih imajo pripravljenin malo
nadomestil za svoje iztek&® se uspesSnice (velik primanjkljaj inovacij). Kljubksploziji
izdatkov za raziskave, ki so se v zadnjem desetfmijrojile na skoraj 50 mia USD, pride na trg
malo novih izdelkov. Nove pripravke na trgu ovirdjmli daljSi postopki registracije (povgen
cas preverjanja se je pri ameriski Agenciji za hramadravila — FDA s 13 mesecev leta 1998
podaljSal na 18,5 mesecev leta 2001) (Urbanija2260. 95). Tako bodo originatorji prisiljeni
znova dolgiti strategijo v odnosu do genéme konkurence. Upravljanje Zivljenjskega cikla
originatorskega zdravila bo bolj sofisticirano, egalo bo nove moznosti, na primer sporazum z
generénim podjetjem o tem, kako sodelovati pri nadzoroenziji izdelka ob koncu patentnega
obdobja, razline nove taktike podaljSevanja patentnih pravic serapnjenimi indikacijami
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zdravil ali ekspanzijo na nove trgégprav tam Ze obstaja gerer@ konkurenca. Originatoriji
bodo prevzemali podjetja, ki imajo dobro razvit@iskovalno dejavnost. S prevzemom bodo
prisli do njihovih raziskav in patentiranih zdravér si zagotovili nadaljnje dotke, s tem pa
zadovoljili zahteve lastnikov.

4. STRATESKA OCENA PODJETIJ AVENTIS IN SANOFI-SYNTH ELABO
PRED PREVZEMOM

4.1. Ocena podjetja Aventis

4.1.1. Nastanek in predstavitev podjetja

Podjetje Aventis je nastalo v decembru leta 1996@rmztvijo nemsSkega podjetja Hoechst Marion
Roussel in francoskega podjetja Rhone-Polenc. Bla@npodjetje Hoechst je bilo ustanovljeno
leta 1880 v mestu Hoechst blizu Frankfurta v Nignmn v letu 1883 je zé&elo z izdelavo prvih
farmacevtskih zdravil ter doseglo velike uspehenalgetikom Antipyrin. V letu 1974 postane
Hoechst vodilno farmacevtsko podjetje in leta 1988/zame podjetje Marion laboratories, ki je
zaslovelo z zdravilom Cartizem ter tako nastaneormdjetje Hoechst Marion Roussel. Podjetje
je izdelovalo poleg zdravil za humano medicino taalsko prehrano in insekticide v
kmetijstvu (Zgodovina podjetja Aventis).

Zacetki podjetja Rhone-Polenc segajo v leto 1895 ekpqgdjetje Rhone postalo delniSko podjetje
Societe Chimique des usines du Rhone (S.C.U.Rta 1828 je priSlo do zdruzitve podjetja
Rhone in Poulenc v skupno podijetje Rhone-Polene |&iu 1943 zéne s proizvodnjo penicilina.
Podjetje Rhone-Polenc leta 1986 ustanovi kmetgskielek, ki zaslovi s pesticidom Temik. Leta
1994 podjetje Rhone-Polenc prevzame podjetje CagintdLaboratories in tako postane vodilno
podjetje v svetu za cepiva.

Dejavnost podjetja Aventis je v letu 2000 obsegpiileg oddelka za humano medicino Se
oddelek za kmetijstvo in oddelek za Zzivalsko prabraV podjetju so se odidi, da se bodo v
prihodnosti osredotdi predvsem v humano medicino. Tako so leta 200a@dali zivalsko
prehrano ameriSkemu podjetju CVC Capital Partneksnetijstvo nemskemu podjetju Bayer AG
(Zgodovina podjetja Aventis).
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Oddelek za humano medicino je v letu 2002 obsefyaéntis Pharma — zdravila za humano
medicino, Aventis Pasteur — cepiva in Aventis Betpr plazemski proteini. Ob koncu leta 2003
se je podjetje odtlo, da bo prodalo Se Aventis Behring ter tako ptasena vodilnih podjetij v

farmacevtski panogi za zdravila na recept (Letrraga za podjetje Aventis za leta 2002, 2003).

4.1.2. StrateSke povezave

Podjetja iz leta v leto vse ¥@iporabljajajo strateSke povezave z drugimi podietjazvoj novih,
zapletenih zdravil na Stevilnih nivojin razvoja. rdden razvoj novih zdravil je s strani
usklajevanja, stroskovno izredno drag. Pri tem usldajevanje velik vpliv na uspeh ali neuspeh
strateSke povezave med podjetjema. Podjetji si tagrazadevati, da jéim manjSi razkorak v
usklajevanju pri samem projektu razvoja novega \dldraDolciti je potrebno izvedbo samega
projekta in odpraviti vse dvome o tem, ali bo &$&b povezava ostala trdna ali pa se bo
razvezala (Donald, 2004, str. 241).

Podjetjie Aventis je v letu 2000 podpisal strateflogovor s podjetiem Millennium
Pharmaceuticals o razvoju in trzenju zdravil s igretnim delovanjem. V letu 2001 se je
podjetje dogovorilo s podjetiem Altana Pharma A@, lib sodelovalo pri razvoju in trzenju
inhalacijskega kortikosteroida za astmo. Leta 28@2se podjetji Aventis in Pfizer dogovorili o
razsiritvi samega klidhega programa glede zdravila Exubera, ki bo edimalacijski insulin na
svetu. Istega leta sta podjetji Aventis in Gentkersk dogovor o skupnem razvoju in trzrnju
onkoloSkega zdravila Genasense. V letu 2003 jegtjedpventis podpisalo pogodbo s podjetjem
ImmunoGen o raziskavah, razvoju in trzenju novilhazd proti raku (Letna pordla podjetja
Aventis za leti 2003, 2004).

4.1.3. LastniSka struktura in promet z delnicami

V sodni register vpisan in vplan osnovni kapital podjetja je ob koncu leta 200@&Ssal
3.064.758.522,74 EUR. Razdeljen je bil na 802.2%2.8avadnih imenskih delnic, ki so bile
predmet organiziranega trgovanja na prostem trgiSkain New YorsSke borze vrednostih
papirjev (Letno poréilo podjetja Aventis za leto 2003).

LastniSka struktura podjetja Aventis je bila medwaiga, kar je razvidno iz tabele 4 in kaze na
globalno usmeritev podjetja. Nagjedelez Aventisovih delnic je pripadal Severni Amkein
Franciji, sledili pa so jim Velika Britanija in Nefija. Najvesji posamezni lastnik podjetja
Aventis pa je bil Group Kuwait Petroleum z 13,5 #edem. Celotni Evropi je pripadalo 53,6 %
delnic, medtem ko so zaposleni v podjetju imeli% Selnic Aventisa.
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Tabela 4: LastniSka struktura podjetja Aventis aa 81. 12. 2003

Lastniki Stevilo delnic Delez lastniStva (v %)
Severna Amerika 198.163.853 24,7
Evropa 430.028.945 53,6

- Francija 178.911.296 22,3

- Velika Britanija in Irska 92.263.673 11,5

- Nenzija 62.578.839 7,8

- Ostala Evropa 96.275.137 12,0
Azija 108.309.529 13,5

- Group Kuwait Petroleum 108.309.529 13,5
Ostali del sveta 15.243.563 1,9
MeSano mednarodno lastnistv 50.544.447 6,3

- zaposleni 28.080.248 3,5

- uprava Aventisa 22.464.199 2,8

Vir: Letno por@ilo podjetja Aventis za leto 2003.

Trgovanje z delnicami podjetja Aventis je zazivelmazlicnih obdobjih. 1z slike 3 je razvidno, da
od konca leta 1995, ko je nastalo podjetje Hoektaston Roussel s prevzemom podjejta Marion

Laboratories s strani podjetja Hoechst do konca 1998 se je t@j delnice mono povisal — za

100 %. Nato pa je ob koncu leta 1999, ko je nagtaldjetje Aventis z zdruzitvijo Hoechst in
Rhone-Polenc t&j delnice do z&etka 2001 ponovno ndno narastel — za priblizno 84 %. Sledilo

je obdobje ménega padca taja delnic — za 80 % med leti 2001 in 2003 zaraddaje dela
Aventisa, kot so Zivalska prehrana in kmetijstvogrevelikin préakovanj podijetja od zdravil —

za humano medicino.

Slika 3: Prikaz gibanja enotneg&ag delnice podjetja Aventis

90.00
=%
E7 .50

45.50

220

0.0a

1034 1036

Vir: Podatki o téaju in prometu delnic podjetja Aventis, 2004.
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4.1.4. Terapevtske skupine zdravil

V podjetju Aventis izdelujejo Stevilna zdravila, ¥0 pomembna za zdravljenje najr&zéjSih
bolezni. Terapevtske skupine, v katere podjetj&ataylaga so: respiratorni sistem in alergije,
kardiologija in tromboza, onkologija, diabetes,riigt in osteoporoza, anti-infektivi, centralni
zivéni sistem ter humana cepiva (tabela 5). Podjetje §tevilna zdravila, ki presegajo letno
prodajo ve kot 1 mia EUR (t.i. blockbusters, kot so: TelfaGaxotere, Tritace) in so Se vedno v
velikem porastu na svetovnem trgu. Nekatera zdrambjo velik potencial za rast in eden med
njimi je zagotovo Lantus — insulin, ki bo v prihgidinletih imel pomembno mesto v zdravljenju
diabetesa.

Iz tabele 5 je razvidno, da se prodaja v terapévtskupinah iz leta v leto poveje. Najveje
preskoke v prodaji je videti v kardiologiji, dialesu in osteoporozi, medtem ko je zaslediti v letu
2003 nagli padec prodaje v terapevtski skupiniggler kjer je predstavnik Telfast. ZmanjSana
prodaja zdravila Telfast je nastala zaradicmekonkurence in prisotnosti gerieega zdravila v
severni Ameriki.

Tabela 5: Prikaz prodaje pomembnih terapevtskilpiskad leta 2000 do leta 2003 (v mio EUR)

Terapevtske skupine zdravil 2000 2001 2002 2003
Respiratorni sistem in alergije 1.370 2.028 2.359 012
Kardiologija in tromboze 1.572 2.162 2.486 2.725
Onkologija 895 1.205 1.502 1.626
Diabetes 543 742 1.049 1.259
Artritis in osteoporoza 192 567 810 1.066
Anti-infektivi 371 394 531 538
Centralni Zi¥ni sistem 352 383 554 617
Humana cepiva 1226 895 953 1.006

Vir: Letna por@ila podjetja Aventis za leto 2000, 2001, 2002, 2003

4.1.5. Prodaja, raziskave in razvoj zdravil

Prodaja podjetja Aventis je bila najya v letu 2000, ker je obsegala prodajo humanitaatr
Zivalske prehrane in kmetijstva. Del kmetijstvaZinalske prehrane je podjetje prodalo v letu
2001 in preostali del v letu 2002, zato je tudidaj@ manjSa. V letu 2003 je dejansko prodaja
humanih zdravil in cepiv podjetja Aventis dosegfadnost 16.791 mio EUR, ki je bila za 6 %
manjSa v primerjavi z letom 2002, zaradi prodajeatske prehrane in kmetijstva (tabela 6).
Strategija podjetja je bila, da se v prihodnostiedstai le na zdravila za humano medicino in
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tako igra pomembno vlogo med farmacevtskimi podj&tjletu 2003 je bil Aventis na petem
mestu po prodaji zdravil v farmacevtski panogi.

V podjetju Aventis so bila vlaganja v raziskaverazvoj zdravil izredno velika. Iz tabele 6 je
razvidno, da so to mia EUR, ki so omdglte podjetju nemoten inovativni napredek. Vsgjare
farmacevtska podjetja vlagajo v raziskave in rad®pP0 % od prodaje zdravil, kajti izkazalo se
je, da brez novih, inovativnih zdravil ni dolgére rasti podjetja.

Tabela 6: Celotna prodaja in vlaganja podjetja Aigenraziskave in razvoj (v mio EUR)

Postavka 2000 2001 2002 2003
Celotna prodaja 22.304 16.576 17.591 16.791
Raziskave in razvoj 3.291 2.891 3.141 2.863

Vir: Letna por@ila podjetja Aventis za leta 2000, 2001, 2002, 2003

V letu 2003 je podjetje Aventis premaknilo Stitiimkovine iz zgodnje faze razvoja v pozno fazo
razvoja. V predklininih raziskavah je podjetje imelo &&ot 30 winkovin, ki so kazale velik
potencial za nadaljne raziskave, blizu 4hlkovin v zgodnji fazi in 14 v pozni fazi razvoj¥.
temcasu je podjetje predlozilo pet zdravil za regulatoodobritev in povg&alo Stevilo indikaci
pri strateskih zdravilih (tabela 7).

Tabela 7: Prikaz dinkovin in zdravil, ki so v pozni fazi razvoja

Zdravila in &inkovine Bolezen Status

Alvesco (Altana) astma predlozeno za regulatorrabatev
Apidra diabete tipa 1in 2 predlozeno za regulaiadobritev
Genasense (Genta) koZzni rak predloZzeno za regutatmobritev
Menactra meningitic (cepivo) predlozeno za regutad@mdobritev
Sculptra facialna lipoatrofija predloZzeno za retpiao odobritev
Exubera (Pfizer) diabetes tipa 1in 2 faza lll
Teriflunomide multipla skleroza faza lll

109,881 rak faza lll

0673 akutni koronarni sindrom faza Il

100,907 nespmost faza ll

Vir: Letno por@ilo podjetja Aventis za leto 2003.

Podjetje Aventis je imelo namen Se izboljSati spojozaj v diabetesu, humanih cepivih,
onkologiji, trombozah in drugih pomembnih terapkiltsskupinah. Pri vsem tem razvoju novih
zdravil podjetje sodeluje s podijetji, kot so: PfizAltana Pharmacy, Genta in ostali¢imer si
zmanjSa stroske, ki jih zahteva razvoj samega #drav
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4.2. Ocena podjetja Sanofi-Synthelabo

4.2.1. Nastanek in predstavitev podjetja

Leta 1973 je podjetje EIf Aquitaine-Total ustanoviarmacevtsko podjetje Sanofi s prevzemom
podjetja Labaz Pharmaceutical in leta 1978 prigdovém zdravilom Ticlid na trg. V zsetku leta
1994 je podjetje Sanofi vstopilo na ameriski tigsvzemom podjetja Sterling Winthrop, ki je bil
del podjetja Eastman Kodak. Leta 1997 je Sanafelza prodajo zdravila Avapro in leto kasneje
zdravila Plavix na ameriSkem trgu.

V z&tetku leta 1970 je z zdruzitvijo dveh farmacevtsgibdjetij Dausse in Robert & Carriere
nastalo podjetje Sythelabo, v katerem je bil L'Or&80 % lastnik. V letu 1988 je podjetje
Synthelabo dalo na francoski trg dve zdravili &tdnn Xatral in v letu 1993 zdravilo Ambien na
ameriski trg, ki je postalo vodilno zdravilo za adijenje insomnije.

Ob koncu leta 1998 sta se zdruzili podjetji SannfiSynthelabo v skupno podjetje Sanofi-
Synthelabo. V naslednjem letu se je podjetje @llp da bo opustilo podige kozmetike,
veterine in diagnostiko ter se osredadl na zdravila za humano medicino. NajpomembnejSa
delnitarja novega podjetja sta postala L'Oreal in TdDal.leta 2002 je podjetje mino pove&alo
prodajo treh najpomembnejSih zdravil Stilnox, Ptawn Aprovel ter tako postalo drugo
farmacevtsko podjetje v Franciji, sedmo podjetj&wropi in dvajseto v svetu. Leta 2003 je
podjetje praznovalo trideseto obletnico in dalotrgpzdravilo za zdravljenje raka Eloxatin in
Arixtra za zdravljenje venske tromboze (Zgodovindjptja Sanofi-Synthelabo).

4.2.2. StrateSke povezave

Leta 1998 je podjetje Sanofi-Synthelabo podpisalgoolbo s podjetiem Mitshubishi Pharma
Corp s ciljem, da bi odkrili nove nevroprotektiva@nkovine. V letu 1999 je Sanofi-Synthelabo
skupaj s podjetiem Genfit galo raziskovati zdravljenje ateroskleroze. V le02 je Sanofi-
Synthelabo podpisal dogovor s podjetiem Immuno @edviolecule o skupnem razvoju in
trzenju zdravila za zdravljenje raka. Ob koncu 2(@1podjetje zé&elo raziskave skupaj s
podjetiem Cephalon in razvilo nov@iokovino za zdravljenje raka. S podjetjem Bristoys
Squibb trzi zdravili Plavix in Aprovel po vsem suePodjetje Sanofi-Synthelabo ima pogodbo o
skupnem trzenju za zdravilo Stilnox s podjetjemidawa ter zdravilo Ambien s podjetjem
Pharmacia (Letno poédo podjetja Sanofi-Synthelabo za leta 2001, 2@IA)3).
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4.2.3. LastniSka struktura in promet z delnicami

V sodni register vpisan in vglan osnovni kapital podjetja Sanofi-Synthelabo jeasah
1.465.696.144 EUR. Razdeljen je bil na 732.848.8@2adnih imenskih delnic, ki so bile
predmet organiziranega trgvanja na prostem trgusSkarin New YorsSke borze vrednostih
papirjev (Letno pordilo podjetja Sanofi-Synthelabo za leto 2003).

LastniSka struktura je bila ob koncu leta 2003 gddancentrirana (tabela 8), saj so prvi trije
lastniki obvladali 50,6 % vseh delnic. Podjetje alge kot najvéji lastnik v obdobju Stirih let
zmanjSalo delez svojih delnic v podjetju Sanofi-thgtabo za 11 %, pri tem pa se je p&ale
delez delnic v lasti drzave za 6 % in malih dé&njev za 5 %.

Tabela 8: LastniSka struktura podjetja Sanofi-Sgiatho na dan 31. 12. 2003

Lastniki Stevilo delnic Delez lastniStva (v %)
Total 178.448.506 24,35
L'Oreal 143.051.944 19,52
Drzavna 49.980.239 6,82
Zaposleni 8.134.614 1,11
Mali delnicarji 353.232.771 48,20

Vir: Letno porailo podjetja Sanofi-Synthelabo za leto 2003.

Trgovanje z delnicami podjetja Sanofi-Synthelabageivelo v zadnjih Stirih letih. Od leta 1999,
ko je podjetje Sanofi-Synthelabo nastalo, do kdeta 2003 se je #@j delnice povisal za 44 %.
Rezultat téaja delnice je napredovanje podjetja Sanofi-Syathelv trznem kapitaliziranju s
petnajstega mesta na Sesto mesto po CAC 40 indeliksu4).

Slika 4: Prikaz gibanja enotneg&ag delnice podjetja Sanofi-Synthelabo
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Vir: Podatki o téajih in prometu delnic podjetja Sanofi-Snthelab@)42.
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4.2.4. Terapevtske skupine zdravil

Podjetje Sanofi-Synthelabo izdeluje zdravila Stpgmembnih terapevtskih skupin: kardiologija
in tromboza, onkologija in interna medicina (tab8a Znotraj teh terapevtskih skupin ima
podjetje pet globalnih zdravil: Plavix, Aprovel,ilBbx, Eloxatin in Xatral. Teh pet zdravil je v
letu 2003 predstavljalo priblizno 50 % celotne @@dpodjetja, kar kaze na visoko koncentracijo
teh zdravil in visoko rizinost za samo podjetje.

Iz tabele 9 je razvidno, da se je prodaja v vsedpevtskih skupinah iz leta v leto péesala.
Najvetje preskoke v prodaji je videti v kardiologiji innkologiji. Najvejo rast v trapevtski
skupini kardiologija in tromboza je imelo zdraviRlavix, v skupini onkologija pa zdravilo
Eloxatin.

Tabela 9: Prikaz prodaje pomembnih terapevtskilpiskad leta 2000 do leta 2003 (v mio EUR)

Terapevtske skupine zdravil 2000 2001 2002 2003
Kardiologija in tomboze 1.794 2.263 2.176 2.604
Centralni Zi¥ni sistem 1.120 1369 1.609 1.770
Interna medicina 120 148 182 222
Onkologija 141 196 389 824

Vir: Letna por@ila podjetja Sanofi-Synthelabo za leta 2000, 2@0D2, 2003.

4.2.5. Prodaja, raziskave in razvoj zdravil

Prodaja podjetja Sanofi-Synthelabo se je gevala iz leta v leto ter dosegla najjeprodajo v
letu 2003. Glede na leto 2002 se je v letu 2003¢ada za 8,1 % (tabela 10). Celotna prodaja bi
bila viSja, vendar pa je dejansko nizja zaradi slega trZzenja nekaterih zdravil z drugimi
podjetji, kot so: zdravili Plavix in Aprovel s padjem Bristol Myers-Squibb, zdravilo Stilnox s
podjetiem Fujisawa ter zdravilo Ambien s podjetjdtharmacia. V letu 2003 je Sanofi-
Synthelabo bil na trinajstem mestu po prodaji zdlna¥armacevtski panogi. V podjetju Sanofi-
Synthelabo so se vlaganja v raziskave in razvefw 2003 povéala za 8 %, kar predstavlja 16,4
% prodaje zdrauvil.

V letu 2003 je imelo podjetje Sanofi-Synthelabousthkovin v razvoju, od tega 2%inkovin v
pozni fazi razvoja. Podjetje je veliko raziskovala podrdju centralnega zitnega sistema za
razlicne bolezni: shizofrenija, Alzheimer, Parkinson apcesija. Velike izzive je imelo podjetje
tudi v kardiologiji in onkologiji. V ZDA in Evropije Sanofi-Synthelabo registriral Sest novih
oblik zdravil in indikacij, devet novih zdravil jeilo v zadnji fazi razvoja, od tega tri zdravila z
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visokim potencialom rasti in sedem noviinkovin je vstopilo v predklirino stopnjo razvoja
(Letno porgilo podjetja Sanofi-Synthelabo za leto 2003).

Tabela 10: Celotna prodaja in vlaganja podjetjao8&Bynthelabo v raziskave in razvoj (v mio
EUR)

Postavka 2000 2001 2002 2003
Celotna prodaja 5.963 6.488 7.448 8.048
Raziskave in razvoj 945 1.031 1.218 1.316

Vir: Letna por@ila podjetja Sanofi-Synthelabo za leta 2000, 2@00D2, 2003.

5. ANALIZA PREVZEMA PODJETJA AVENTIS S STRANI SANOF I-
SYNTHELABO

5.1. Pravna regulativa in uskladitev v EU

V Evropi Se ni sploSnega zakona, ki bi v celotijalrgorevzeme. Trinajsta direktiva EU o
prevzemih, ki naj bi zagotavljala primerno &&s delnicarjev s postavitvijo minimalnih pravil in
zahtev za vodenje javnih ponudb za prevzeme ter paknagala realizirati cilje postavljene na
vrhunskem zasedanju v Lizboni leta 2000, in sioemiranje skupnega kapitalskega trga v EU
do leta 2005 ter najbolj konkur&mega gospodarstva na svetu do leta 2010, Se njetpre
Evropski parlament je 4. julija 2001 zavrnil peteglog direktive o prevzemih druzb. Glavni
kamen spotike pred konim sprejetiem direktive so bila ragha stali§a organov EU glede
moznosti uporabe obrambnih mehanizmov managemelma druzbe v primeru sovraznega
prevzema, in sicer Sveta ministrov in Komisije ma strani ter Evropskega parlamenta na drugi
(Samec, 2004, str. 425).

Na podlagi strokovnih pripotd porocila ekspertne skupine je Komisija EU 2. oktobra 200
pripravila povsem nov Sesti predlog trinajste direk o ponudbah za prevzem, ki sledcela
minimalne harmonizacije. Posameztkanice so takoj izrazile nezadovoljstvo z besedilom
predloga direktive, pitemer so zatrjevale, da predlog direktive ne zadjatanakopravnosti pri
prevzemih znotraj EU. Tudi v Evropskem parlamentupsudarili, da je potrebno razjasniti
vprasSanje, kako ob vstopu tako ra&mlh obrambnih mehanizmov in raali korporacijski
strukturi v pravu druzb v posameznitanicah omogaiti uspeSne ponudbe za prevzem in dati
delnikarjem enakopravno moznost prodati njihove delnigaalicnih drzavahélanicah (Samec,
2004, str. 426).
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5.1.1. Pravna ureditev podréja zdruzitev in prevzemov podietij

Na obmdaju EU veljajo zdruzitvena pravila “Merger Contol Wwain the European Union”, ki
urejajo podréje prevzemov. Prepovedujejo vse prevzeme, ki w@gtarpreviadujéo trzno
pozicijo. V ta namen je bila ustanovljena poseboaikija EU, s ciljem zaiti ucinkovito
konkurenco na trgu, kar postavlja sistem prepowedivse prevzeme, ki izpolnjujejo kriterije
evropske dimenzije. Idekgn sistem je postavljen v drzavéhnicah za prepoved prevzemov, ki
imajo nacionalno dimenzijo.

Po zdruzitvenih pravilih “Merger Regulation”, EE€ 8064/89, ki so priSla v veljavo leta 1990,
se morajo prevzemi obravnavati na ravni EU. Izmaji morajo naslednje kriterije evropske
dimenzije:
» agregatni prihodek vseh podjetij ustvarjen na suetm trgu, ki znasa 5 mia EUR,
» prihodek vsakega posameznega podjetja, ustvarjetignaEU, znasSa najmanj 250 mio
EUR, razen,
» ¢e vsako od obravnavanih podjetij ne ustvarja ke dve tretjini prihodka, ustvarjenega na
trgu EU, v isti drzavtlanici.

Prevzeme in zdruzitve, ki ne ustrezajo tem kriémnij obravnavajo ustrezne nacionalne oblasti.
Evropska komisija ima ekskluzivno pravico za raaisknje zdruzitve z evropsko dimenzijo, ker
s tem pospeSuje administrativne postopke ter zealgtanako obravnavanje. Vse zdruzitve z
evropsko dimenzijo morajo biti notificirane komisiPreden pridejo v veljavo, jih komisija
pregleda (Zabel, 2000, str. 336).

Komisija se po z&etnem enomesaem obdobju nata@&nega pregledovanja odiacali bo priznala
zdruzitev ali pa podaljSala postopek raziskovargastiri mesece. Komisija po zakignem
postopku lahko zdruzitev prizna brezpogojno alpjepove. Podjetja imajo pogojno Se moznost
predlagati ustrezno reSitev, da izpolnijo zahtemmisije. Posledino sledi pogosto prodaja delnic
v mesecu temeljitega raziskovanja, primeri, ki gjage Stirimeséno obdobje, pa so navadno
reSeni s pogojno odobritvijo (Merger Control, 2060, 19-20).

Sasoma se je pokazalo, da so bili postavljeni Kjitevropske dimenzije previsoki. To je
pomenilo, da je zaradi previsoko postavljenjegagara€ina mednarodnih zdruzitev prisla v
pregled in kontrolo nacionalnim oblastem. Te soapde veliko denarja irtasa, vse to pa je
poviSalo stroSke poslovanja zdruztifo podjetij, kar je slabo vplivalo na konkurgrost
evropskega trga kapitala. Zato je komisija predgaizanje evropskih kriterijev na 2 mia EUR
globalnega in 100 mio EUR evropskega prometa.
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Svet ministrov EU je junija 1997 dopolnil in razBobstoje&a zdruzitvena pravila, ki so postala
veljavna marca 1998. Regulativa 1310/97 je dodalesti na podrgu kontrole zdruzevanja, ki
zdruzitvene kriterije razSirjajo oziroma obstdjeakonodaji dodajo nove kriterije. Prevzemi se
morajo obravnavati na ravni EEk je:
» skupni letni svetovni promet vkigenih podjetij véji od 2,5 mia EUR in je v najman;j treh
drzavah¢lanicah EU promet wg od 100 mio EUR,
» skupni evropski promet dveh vk§enih podjetij vé&ji od 25 mio EUR (razenie imajo
vklju¢ena podijetja wekot dve tretjini evropskega prometa v drz&enici EU).

Komisija je dodatno uvedla nizje kriterije, po kdteje v& primerov zdruzitev preslo v
obravnavanje komisije EU. Podjetja so bila takoavhavana v dveh fazah. Komisija je najprej
presodila ali koncentracija zdruZenih podjetij @s#r starim kriterjemCe jim ni ustrezala, so v
drugi fazi preverili ustreznost dodatnih kriterijgpo novih pravilih. Nova pravila so tako za
veliko podjetij poveala Stevilocezmejnih notifikacij in znizala zakonske nejasnosti

V primeru evropskega komisijskega zdruzenja CEFKC,ni doseglo kriterijev evropske
dimenzije, so samo stroSki odvetnikov in raznih lmitev presegli 300.000 EUR. V postopku
zdruzitve je moralo podjetje izpolniti Stevilne mpg, da bi ustrezalo notifikaciji v sedmih
razli¢nih drzavarglanicah.Ce bi te naloge opravila komisija EU, bi bili strogkvedbe bistveno

nizji (Merger Reform, 1998, str. 1-4).

5.1.2. Pristojnosti pri izvajanju zakonodaje

Dva spleta okoli&n dolocata vpliv nacionalnih oblasti, ki imajo evropskonginzijo. Prvi splet je
razviden iz 9¢lena pravilnika in pravi, da lahko pride do omejgjeace drzavailanica nakaze,
da koncentracija tezi k oblikovanju ali ¢fnju dominantnega poloZzaja na dwlenem trgu
znotraj te drzaveélanice.Ce se komisija EU prepfa, da tak trg dejansko obstaja in da je njegova
konkurenca ogrozena posebej zaradi predlagane izdruzahko bodisi sama obravnava ta
primer z namenom vzpostavitvéinkovite konkurence na konkretnem trgu bodisi napatlevo

k nacionalnim oblastem drzavknice.

Drugi splet kriterijev je zbran v 2&lenu in predstavlja edino ¢ko pravilnika, kjer lahko drzava
¢lanica spremeni odtitev komisije EU. S tem si drzawganice pridrzijo pravico do dotenih
ukrepov in lahko za#ijo svoje interese. Po pravilniku sodijo medrgeuzbena varnost, svoboda
medijev in pravila za z&&o posamezne drzave v primeru ogroZanja varn8stimgec, 2004, str.
438).
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5.1.3. Vloga Evropske komisije za prepré&vanje monopolov

Glavni organ, ki skrbi za ohranjanje konkurence gpoStovanje protimonopolne politike, je
Komisija EU. Znotraj Komisije deluje vedirekcij. Direkciji za konkurenco Komisije EU
(Directorates General IV — DG V) je zaupana proidgka konkurence. DG IV nudijo
strokovno pom® Posvetovalni odbor za podje omejevanja konkurence in zlorabo
prevladuj@gega polozaja podjetja na trgu, Posvetovalni odlerkancentracije ter poseben
Oddelek za prevzeme, ki deluje znotraj DG IV. KdaiSteje sedemnajstanov, ki so izvoljeni
glede na svoje sposobnosti in zagotavljajo neodvimvajanje nalog. Najw@m drzavam
¢lanicam pripada pravica dvetlanov, ostalim enega. Za delovanje Komisije veljdjaje
osnovni principi (Samec, 2004, str. 439):

» komisija ima izklj&no pravico obravnave koncentracij razseznosti sésipn

» obveznost priglasitve koncentracij razseznosti sksfi,

» uvedba kriterijev osnovanih na principih trznih aa&v in zakonitosti konkurence,

» zagotavljanje pravne varnosti preko hitrega calhpa.

Sklepe Komisija sprejema z &igo glasov ter deluje kot izvrSilni organ, ki skrba izvajanje
sprejetih pogodb in pravnih aktov. Komisija je Kl in odgovorni organ na podio
protimonopolne politike in delovanja trga na pagucEU.

5.1.4. Obvezna ponudba za odkup vseh delnic

Koncepcija pravnih ureditev prevzemov temelji nlaoidi€u, da mora prevzemnik, ki pridobiva
kontrolo, podati obvezno javno ponudbo vsem daljem tega podjetja za odkup vseh delnic
“Mandatory Takeover Bid”.

Dolznost izstaviti obvezno ponudbo nastopi, kadao@Ena oseba posredno ali neposredno, na
podlagi deleza glasovnih pravic v ciljnem podjetuidobi kontrolo v ciljnem podjetju. Delez
glasovnih pravic, ki vzpostavlja domnevo kontroladnciljim podjetiem in n&n njegovega
izracuna, pa predlog preptasureditvi prava drzave sedeza ciljnega podjetja.

V zakonu o prevzemih je prag za obvezno javno pbautbl@en s posestjo delnic in drugih
vrednostnih papirjev, ki zagotavljajo&&ot 25 % vseh glasovnih pravic. Po zakonu o preifze
je boda@i prevzemnik zavezan, da odkupi preostale delrkicgh Se nima v posesti ter hibridne
vrednostne papirje, konvertibilne obveznice terezmice z delniSko nakupno opcijo. Na t&ina
se vsem deldarjem zagotovi moznost, da se aiifjo, ali bodo ostali deldiarji Se naprej ali pa
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bodo prodali svoje delnice prevzemniku. Tak3na riedilev npr. v Veliki Britaniji, Spanij,
Franciji, Svici in Avstriji.

Primerjalne zakonodaje v obvezno ponudbo wkijejo tudi neglasovalne delnice. Pri nas so
prednostni delarji brez glasovne pravice izkljgni iz ponudbe. TakSna ureditev je
problematéna za tista podjetja, ki imajo v kapitalu do polmvneglasovalnih prednostnih delnic.

Primerjalne zakonodaje dfajno Iatijo Se drugo vrsto obvezne ponudbe, in sicer zangri
utrjevanja kontrolnega deleza. Institut utrjevakgatrole je npr. urejen v Italiji, Avstriji in Vel
Britaniji. V Veliki Britaniji je dolo¢eno, da je v primerwe se udelezba posameznega dalfa,

ki poseduje med 30 in 50 % delnic ciljnega podjetjd2 mesecih pova za eno delnico, treba
dati obvezno ponudbo. To pravilo je zastarelo ¢d 1998. Prej je Sele pridobitev 2 % imela za
posledico obvezno ponudbo (Samec, 2004, str. 427-42

5.1.5. Obrambni mehanizmi pred prevzemi

Eno najolutljivejSih vpraSanj v prevzemnih postopkih preg§gainstitut obveznosti ravnanja
upravljavskega organa v postopku prevzema oziroafateza po dolznosti nevtralnosti. O
obrambnih mehanizmih pred prevzemi se govori v paves sovraznimi prevzemi oziroma
sovrazno ponudbo za prevzem. V nobeni pravni uregibjem obrambnega mehanizma ni
definiran — predvsem zaradi razlih dejanskih in pravnih ravnanj, ki imajo lahk&&ae @inke.
Namen vseh obrambnih mehanizmov je skupen — pigippridobitev kontrole nad ciljnim
podjetjem tretjim ali ga vsaj oteziti. Sklop vsebrambnih taktik je zelo Sirok: od informacij
delnikarjem o negativnih posledicah prevzema do korppkihi konstrukcij, ki naj naredijo
pridobitev kontrole neatraktivno.

Glede nacasovni trenutek sprejema obrambnega mehanizmasibpted prevzemom ali v

samem prevzemnem postopkugitoo preventivne in kurativne obrambne mehanizme. Ta
definicija je objavljena v direktivi EU (Samec, 20Gtr 436).

5.1.5.1. Preventivni obrambni mehanizmi

Ali bo ciljna druzba posamezne obrambne mehanizmperabila preventivno ali Sele ob
izpostavitvi konkretne ponudbe, je odvisno od tetyakakSne mere se lahko pravno in dejansko,
po izstavitvi konkretne ponudbe, kakSen ukrep ugejaMoznost uporabe preventivnih
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obrambnih mehanizmov se presoja po diilo podjetniSke zakonodaje, tako da veljajo zanje
sploSne omejitve prava druzb iz zakona o gospoitadskzbah.

Anglo-ameriski sistem odbora direktorjev, od kodetra vetina obrambnih taktik, ima mnogo
manj prisilnih dol@b kot nas slovenski oz. nemski, kar omémdirektorjem veé individualnosti

in samostojnosti pri uporabi posameznih obrambn#hanizmov. Bistveno tezo pri obrambnih
mehanizmih ima tudi upravljavski sistem.

Za smotrnost preventivnih obrambnih mehanizmovgggina tudi doléenac¢asovna povezava
in izkristaliziranost potencialnega ponudnika, reeld bila seveda uprava uradno olde o
nameri za prevzem. Za te obrambne mehanizme j@lzoada so dokaj ambivalentni. Podjetje
bo zaradi njih na kapitalskem trgu manj atraktivkar lahko vpliva na ceno njegovih delnic
(podcenjenost na borzi) in stroSke financiranja.dPagi strani pa lahko obrambni mehanizmi
pozitivno vplivajo na ceno delnic, saj utegnejo Bignali za morebitne prevzeme, kar lahko
pritegne investitorje. Preventivni obrambni mehamizso ukrepi, s katerimi se spreminja
struktura organizacije, kapitala ali premozenjmetja podjetja (Samec, 2004, str. 437).

5.1.5.2. Kurativni obrambni mehanizmi

Moznost uporabe kurativnih obrambnih mehanizmorggpomembnejSa in najbolj sporna tema
pri pravni ureditvi prevzemov, kar se je pokazalditha ravni EU — od taksativhega nastevanja
prepovedanih dejanj v prvih dveh predlogih 13. kdike o prevzemih, do sploSne omejitve v

vseh ravnanijih, ki imajo za cilj frustracijo ponwdb

Tudi najnovejsi, Sesti, predlog onemoégpda bi o uspehu prevzemne ponudbe daditovodstvo
cilinega podjetja. Od trenutka objave atitee za javno ponudbo pa do objave rezultatov javne
ponudbe mora vodstveni organ oz. uprava ciljnegdjgt@ za obrambne ukrepe pridobiti
soglasje skupgdne delntarjev. Edini izjemi predstavljata iskanje konkuieega ponudnika in
opravljanje poslov rednega poslovodenja, ki ne i@epejo ponudbe za prevzem. Za razliko od
prejSnih predlogov nov predlog kot obrambnega migingen ne vklj@uje ve& odobrenega
kapitala, saj v obdobju od objave oditee za javno ponudbo pa do objave rezultatov ne
dovoljuje izdaje novih delnic brez soglasja skimps, scimer bi otezili pridobivanje nadzora
ponudniku.

Med drzavamiclanicami obstajajo pravne, ekonomske in struktursmdike glede obrambnih
mehanizmov pred sovraznimi prevzemi, tako da sgepadv nekaterih drzavah bolje varovana
kot v drugih¢lanicah. Ob prizadevanju, da bi na olinocelotne EU zagotovili enaka izhots
za ponudbe za prevzem, nov predlog predvideva ljazitev nekaterih omejitev, ki ovirajo
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ponudbe za prevzem (razveljavitev obrambnih melnaovg. Z razveljavitvijo naj bi odpravili
razlike v kapitalski strukturi in kontrolnih upraenjih glede na obstaje razlike med drzavami
¢lanicami EU in spodbudili uspeSne ponudbe za pra&amec, 2004, str. 438-439).

5.2. Potek prevzema podjetja Aventis s strani SaneSynthelabo

5.2.1. Ideja o prevzemu

Odlccitev o prevzemu podjetja Aventis s strani SanofmBglabo je dozorela v okviru uprave in
nadzornega sveta podijetja Sanofi-Synthelabo. Igejprevzem je bila utemeljena na naslednjih
dejstvih:

» najveja delntarja francoskega podjetja Total in L'Oreal, ki jishecembra 2004 pate
lastniSka opcija razpolaganja s skupaj 44 % debte,dala vedeti, da Zelita svoj delez
prodati,

» Zeleli so obvarovati svoj hitro rasiopolozaj, ¢e n@e samo podjetje postati zrtev
kakSnega anglosaskega konkurenta (npr. PfizerfalakioSmithKlina),

» majhna prisotnost na trgih Japonske in ZDA ter glalioZaj v Evropi zunaj Francije,

» zdravilo Plavix, ki je vodilno zdravilo podjetjag jv ZDA taka tozbe in predstavlja
visoko tveganje za podjetje,

» prodajne aktivnosti obeh podjetij so se na trgaviiza zdravljenje tromboz prekrivale
in je prihajalo do konkuriranja.

Glede na navedeno so uprava in nadzorni svet padgatnofi-Synthelabo ter posredno tudi
francoska vlada ocenili, da je prevzem podjetja fiigenujen za nadaljnjo rast podjetja, boljSe
raziskave in razvoj zdravil, veliko Stevilo inowatih zdravil in razprSitev poslovnega tveganja.
Novo podjetje naj bi predstavljalo prvo farmacewtglodjetje v Evropi in tretje v svetu (Pdiio
uprave podjetja Sanofi-Synthelabo, 2004).

5.2.2. Poslovni cilji prevzema

Prevzem podjetja Aventis s strani Sanofi-Syntheldbovodil do nastanka enega vodilnih
farmacevtskih podjetij v svetu. Prevzem je bil tenesu tako lastnikov kot zaposlenih podjetja
Sanofi-Synthelabo, pa tudi francoske vlade.c¢dkdvana korist lastnikov je bila visja
dobickonosnost njihove nalozbe, zaposlenim pa naj ldasadi manjSe dlutljivosti podjetja na
trzna in druga nihanja, pos@a stopnja socialne varnosti. V skladu z navedesonbili
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opredeljeni nasledn;ji strateSki poslovni cilji pzema (Polletno potdo Sanofi-Aventis, 2004,
str. 4-5):
» pove&anje finagne in pogajalske mid novega podjetja v farmacevtski panogi,
» pove&anje velikosti in obsega novega podjetja,
» komplementarni vidik obstojeh trznih mai podjetja Sanofi-Synthelabo in Aventisa bi
ustvaril veliko priloznosti novega podjetja v ZDA ostalih hitro rast®h trgih,
» kvaliteta in komplementarnost narave obstega portfelja zdravil.

Z vidika uspesnosti poslovanja se j&mavalo:

» pove&anje zmoznosti raziskav in razvoja novih inovativadravil, ki bi prinesla velike
koristi novemu podijetju,

» znizevanje stroSkov razvoja zdravil in drugih sgigr

» financne sinergijske &inke na podr&u ustreznega financiranja nalozb in té&ga
poslovanja,

» boljSa izraba kadrovskih potencialov na pdaglio raziskav in razvoja zdravil,
proizvodnje in trzenja zdravil.

5.2.3. Pismo o nameri

Uprava podjetja Sanofi-Synthelabo je 26. janua®42 objavila ponudbo za nakup delnic
podjetja Aventis v Parizu, kasneje tudi v AmerikiNentiji, ki naj bi bila vredna 47,8 mia EUR.
V sami ponudbi je bilo zapisano, da podjetje SaBgfthelabo ponuja za 6 delnic Aventisa 5
delnic Sanofi-Synthelabo plus 69 EUR v denarjuavimo do dividend, kar naj bi pomenilo, da
se 81 % delnic Aventisa zamenja z delnicami Sa8gfithelabo, 19 % delnic Aventisa pa se
izplata v denarju. Uprava in nadzorni svet podjetja Aigesta ocenila, da gre za sovrazni
prevzem in sta zela preprievati svoje deliarje in zaposlene o prenizki vrednosti ponudbe
prevzema in visokem tveganju podjetja Sanofi-Sylathe za podjetje Aventis. Pri upiranju proti
prevzemu sta podjetju Aventis pomagali poslovnikb&oldman Sachs in Morgan Stanley.

Francoska agencija za trg vrednostnih papirjev gaek januarja 2004 prizgala zelen@ lu
Sanofijevi ponudbi za sovrazni prevzem. S pritogbje Aventis nato kupil slabe tri meset@sa.

Sanofiju v prid se je odtdl tudi francoski urad za varstvo konkurence. Averse je na drugi

strani odl@il braniti z nakupom oglasov v ¥evropskih¢asopisih, v katerih je objavil podatke o
svoji rasti in razvojnih potencialih. Francoski facevtski velikan Sanofi je v celostranskih
oglasih objavljal slike obolelega otroka s sprejoliBm besedilom, v katerem je pozival k
zdruzitvi naporov znanstvenikov, ki bodo le taktréje nasli zdravilo za otroka na sliki. Aventis
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se je na drugi strani hvalil z 11,1 % poaejem prodaje na ameriSkem trgu in med drugim
napovedal tudi skorajSnje lansiranje Stirih nowdnawil.

Tudi Sanofi ni miroval in je Wasopisih predstavil prodajni potencial zdraviR@monabanta,
domnevno revolucionarnega zdravila, ki naj bi zrbemal olutek lakote med kajenjem
canabisa, prav tako pa naj bi bilo z njim mnoggelaidi odvajanje od kajenja. Sanofijev paradni
konj med zdravili je sicer Se vedno raztedalec krvi Plavix, ki je samo lani s prodajo psak
1,3 mia EUR. Aventisovi delsarji so Sanofiju vékrat citali, da so Stevilke podijetja preve
odvisne prav od prodaje Plavixaato bi jin lahko uspeSen razwononabanta hitro utisal.

Vodstvo podjetja Sanofi-Synthelabo je v februarjavezalo nekaj spodbudnih stikov s
Kuvajtskim naftnim podjetjem, ki je bil s 13,5 %leEem najveji delnicar Aventisa. Arabci naj
bi po istih virih sprejeli Sanofijevo ponudbo tak&p jo bodo Francozi povali za vsaj 10 %.
Sanofijeva ponudba je bila sicer zaradi padca démentisa vredna 46,4 mia EUR.

Najvetja neznanka farmacevtske vojne je bilo Se vedno,ikohed farmacevtskih velikanov bo
kot beli vitez pomagal Aventisu v boju proti Safjfiv marcu se je pojavilo Svicarsko podjetje
Novartis, ki je razmisSljalo o zdruzitvi z nemsSkaficoskim tekmecem Aventis ali njegovim
nasprotnikom Sanofi-Synthelabo. Premislek o zdvuzmaj bi bil nujen za upravo podjetja
Novartis, zaradi nizke dokkonosnosti velikega Stevila izdelkov in rasto stroSkov za
raziskave. Sicer pa bi bilo po mnenju uprave Nasart primeru zdruzitve tezko znizati Stevilo
odvenih delovnih mest. Kar 30.000 delovnih mest v 1Bratih podjetij Sanofi in Aventis v
Franciji je namré preve, da bi bilo za reSitev tezave dovadg bi vse delavce, starejSe od 55 let,
prec¢asno upokojili. Francoska vlada je natr&icarskemu Novartisu jasno spdita, naj
ostane doma, ker si bo v Franciji opekel prsteadppla prevzem Aventisa s strani za polovico
manjSega Sanofi-Synthelaba. Po premisleku se jgegp@dNovartis umaknilo iz farmacevtske
vojne med Aventisom in Sanofijem. PomembnejSi fomke bankirji so Aventisu @tali Sibko
obrambo, saj mu po predstavitvi poslovnih rezultato obrambne strategije ni uspelo pdae
vrednosti delnic.

Podjetje Sanofi-Synthelabo je 26. aprila 2004 alpavzboljSano prijateljsko ponudbo za
prevzem podjetja Aventis, ki je znaSala 55 mia EBBdjetje Aventis je dalo zeleno¢lgvojim
delnikarjem, da zamenjajo svoje delnice in dobijo za fideAventisa 5 delnic Sanofi-
Synthelabo plus 120 EUR v denarju, kar naj bi pdfoata se 71 % delnic Aventisa zamenja z
delnicami Sanofi-Synthelabo, 29 % delnic Aventiassp izplda v denatrju.
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Rok ponudbe za prevzem jeceveljati 26. maja 2004 in se je kel 23. junija 2004. Francosko
farmacevtsko podjetje Sanofi-Synthelabo je do &tgkne ponudbe za prevzem pridobil 95,5 %
kapitala nemsko-francoskega podjetja Aventis inatikpridobil 95,5 % glasovalnih pravic v
Aventisu. Da bi lahko prevzeli po prihodku dvakvatjo konkuregno podijetje, so v Sanofiju
najeli 16 mia EUR posojil. S 55 mia EUR vrednimyaz@mom je nastalo iz Aventisa in Sanofija
tretje najve€je farmacevtsko podjetje na svetu in prvo v Evr&udjetje bo v prihodnje poslovalo
pod imenom Sanofi-Aventis in bo zaposlovala: yet 100.000 delavcev. Peviv zgodovini
farmacevtske panoge se je zgodilo, da je dvakratjSagpodjetje Sanofi-Synthelabo prevzelo
vecje podjetje Aventisa (Prevzem podjetja Aventis, 200

5.2.4. StrateSka dilema uprave Aventisa in moznetalnative

Uprava Aventisa se je nacaku tis@letja znasla pred strateSko dilemo: kakSno najdutjgtje
¢ez 10 in veé let, kakSna je njegova vizija. Temu so v veliki rmbotrovale razmere v
farmacevtski panogi na globalnem trgu, notranje sepoosti in potenciali za njihovo
uresnéevanje. V bistvu so bile moge 3 alternative (Letno po¥ito podjetja Aventis, 2003, str.
5):

1. nadaljnji samostojen razvoj s pospeseno internatizacijo,

2. strateSko povezovanje s primerljivim podjetiemejaaveznistvo med enakimi,

3. kapitalsko povezovanje kot sestavni del strateSkegalovanja z vodilnimi v panogi.

Kar zadeva prvo alternativo, velja, da imajo velikmmaceviska podjetja pri vse d&je
koncentraciji farmacevtske panoge, izjemno visokiedstvih, potrebnih za izdelavo novih
zdravil in visokih potencialnih odSkodninskih zalki, velike moznosti. Vse to kaze, da danes
ni ved ¢asa za postopno organsko rast. Konkurenca je talla,hda so prevzemi in zdruzitve
skoraj edina pot rasti. Z njimi se pridatas, ki je postal bistveni dejavnik konkuéensti. Zaradi
takSnega okolja ni bistveno vpraSanje privolitidrizitev ali ne, ampak ali je mogsamostojen
razvoj v multinacionalko oziroma na drugi strari,j@ podjetje sposobno konkurirati na lokalni
ravni in zadovoljevati trzne nise.

Aventis bi za preobrazbo v vodilno podjetje potreddoogromnocasa, ki ga ni, ali pa bi rasel s
prevzemi, za kar bi potreboval veliko denarja. Timoeje, da podjetje Aventis proizvaja
originalna zdravila, za katera je potrebno ogrontdemarja. Gre za velika tveganja, ki so
povezana z nepredvidljivimi raziskavami, hkratiggaogromno sredstev porabi za oglaSevanje in
stroSke pravne zéige.

Hkrati je predsednik uprave Aventisa, Igor Landaapovedoval, da zeli v prihodnosti videti
podjetje Aventis zdruzeno z drugim podjetjem inotgdostati vodilno podjetje v farmacevtski
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panogi. V Aventisu so se Zeleli izogniti temu, datiSlo do slabitve ali stagnacije Aventisa in so
zato ze iskali primerno podjetje za povezavo. Pemun nekaterih bi Aventis lahko ostal
samostojen in uspesen tudi v prihodnje, kar bi agomovila dobra strategija in oéiiost na vseh
podraijih poslovanja.

Tudi druga alternativa, torej zavezniStvo med velikpodjetji, dileme kako postati vodilno

podjetje ne more resiti, saj gre le za manjSockmko rast s skromnimi sinergijami. Pri iskanju
strateSkega partnerja so v Aventisu gitbwec¢ farmacevtskih podjetij in med njimi je bilo nekaj
taksnih, s katerimi bi lahko sodelovali. Najbolj se ujeli s Pfizerjem, s katerim razvijajo
inhalacijski insulin Excubera, s podjetem Altanavifajo zdravilo Alvesko za astmo, medtem ko
s podjetjem Genta sodelujejo pri zdravilu za kozneka Genasense.

Upravi Aventisa se je kot stvarna alternativa palujkapitalsko povezovanje z vodilnimi
podjetji. Ta je bila glede na razmere na globalrtegn tudi najbolj verjetna. Igor Landau je
oc¢itno spoznal, da se Aventis v prihodnosti ne bo ehadpraniti zdruzitvi ali celo prevzemu. V
Aventisu so obdelali moznost povezave z ameriSlodjgijem, kot je Pfizer, Merck ali Eli Lilly,
ker je podjetje imelo strategijo pasanja prisotnosti svojega portfelja zdravil na asieem trgu,
kjer je v letu 2003 Aventis dosegel ze 40 % celqginedaje. Vendar se je izkazalo, da bi bila
povezava z ameriSkim podjetiem nerealna zaradiospored Francijo in Netfijo na eni ter
Ameriko na drugi strani glede potitiih in gospodarskih vpraSanj. Povezavo, ki temedi
kréenju razlénih funkcij in odpusanju, bi bilo mnogo tezje opravii kot partnerstvo, ki
obljublja ekspanzijo.

5.2.5. Ozadje Aventisovega prevzema

V ozadju prevzema Aventisa je bila bojazen podjg&gaofi-Synthelabo, da bi v prihodnjih letih
postalo podjetje lahka @& za prevzem, ker so glavni deékmiji Total in L'Oreal dali jasno
vedeti, da se v letu 2005 umikajo iz podjetja. Zavpem Sanofija-Synthelabo so se zanimali
Pfizer in tudi GlaxoSmithKline, zato se je podjefanofi-Synthelabo odédo za napad kot
najboljSo obrambo in pri samem prevzemu podjetjarig, ki je bil v z&etku sovrazni nato pa
prijateljski, imelo m@no podporo francoske vlade, ki je dejansko izpalgglotni prevzem.

Francoska vlada in francoska agencija za trg vreimhito papirjev sta dali ob koncu januarja
zeleno l¢ podjetju Sanofi-Synthelabu za prevzem AventisaStewilnih obrambah Aventisa in
iskanju farmacevtskega podijetja, ki bi prislo nanpd Aventisu, sama obramba ni obrodila
sadov. Francoska vlada je posvarila tuja farmakavimdijetja, naj se ne vmeSavajo v sam
prevzem, scimer je odkrito priznala gospodarski nacionalizemnesramezljivo vmeSavanje
politike v strateSke poslovne odltve podjetij (Pharma, 2004a, str. 5-14).
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Francosko gospodarstvo je v letu 2003 ptaktistagniralo (0,2 % rast), stopnja brezposelpesti
bila nad povprgem evroobmgja 9,8 %, proréunski primanjkljaj pa je dosegel 4,1 %. Napovedi
za leti 2004 in 2005 so na ravni powee evroobmdja in precej slabSe od tistin za Veliko
Britanijo. Visoki davki, tog trg delovne sile inatlicionalna drzavna regulacija so glavni
dejavniki, ki duSijo konkurenco in s tem gospodarsiast. Po navedbi tujega poslovnega
dnevnika Francija med starimi drzavami EU najbalpgtaja z deregulacijo, ki jo predpisuje EU.
Ukrepi vlade nakazujejo celo na omejevanje konkeeerki jih opravujejo z ustvarjanjem
nacionalnih Sampionov, kot je prav “prepoved” pied#ventisa nefrancoskim podjetjem
(Pharma, 2004, str. 2-3).

5.2.6. StrateSki razlogi za prevzem v Sanofi-Syntlebo

Predsednik uprave Sanofi-Synthelabo Jean-Francelied je od samegacedka poudarjal, da
se prevzem Aventisa sklada s strategijo podjetjaodni, trajni in dobékonosni rasti, ki si jo
Sanofi-Synthelabo prizadeva urestize od z#etka svojega obstoja. Med razlogi, ki jih je
uprava Sanofi-Synthelabo navedla, so bili nasledmjifilbleu, 2004, str. 4):

1. Sanofi-Synthelabo je Zelel prevzeti Aventis, kerjesgelel Siriti in tako pow&ati svojo
mo¢ na svetovnem trgu.

2. Aventis je bil za Sanofi-Synthelabo zanimiv predusearadi dostopa na ameriski in
japonski trg, kjer podjetje Sanofi posluje bolj mal

3. Pri prevzemu Aventisa je bilo pozitivnho, da se paledelkov ne prekrivata. Obstajajo
sicer izdelki, ki so si podobni ali celo enakijtajg zelo malo.

4. S prevzemom bi Sanofi pridobil velike proizvodne aghjivosti, s katerimi razpolaga
Aventis.

5. Sanofi bo manj ranljivée bi uspelo kateremu izmed konkueil podijetij dobiti na
sodi€u odSkodninsko tozbo oziroma bo bolje pravno zaxeamo TakSne tozbe so v
farmacevtski panogi nekaj povsem &fnega. Originatorji jih sprozijo Zze ob sumu
krSitve patentne zaie zdravila in hitro doseZejo vrednost 50 mio U8IDcelo ve, kar
lahko ogrozi nadaljnji razvoj poslovanja. Velikodjetje bi se temu lazje ubranilo, saj bi
morebitna odsSkodnina tvorila le manjSi del njeg@redaje. Prav asu prevzemanja
Aventisa so na povrsje prihajale tozbe, sprozem& @anofiju. Ena najbolj odmevnih
tozb proti Sanofiju glede samega patenta za zdraklavix poteka v ZDA. Plavix
predstavlja 30,5 % prodaje zdravil, ki jih je pdggerazvilo skupaj s svojimi partneriji,
Bristol-Myers Squibb, Fujisawa in Organon.

6. ManjSi padec v celotni prodaji zdravil s prihodorangrénih zdravil v letu 2006 za
zdravili Ambien in Eloxatin.
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5.2.7. Pomisleki proti prevzemu

Samostojno francosko-nemsko podjetje Aventis je bilo najuspesnejSih in nafyie podjetij v
Evropi ter tako eden izmed temeljnih razvojnih sbebfarmacevtske panoge. Prav v zadnjem
letu je poveéalo svoje prihodke in dobek in glede na kazalce poslovanja ni kazalo, dhilbi
prevzem, ki bi ga opravilo francosko farmacevtskadjptje Sanofi-Synthelabo, zanj edina
alternativa. Tako so se véaku pojavljali nekateri pomisleki proti sovrazn@nmevzemu in sicer
(Pharma, 2004a, str. 2-3):

1. Na splosno velja, da dore podjetja veliko v& vlagajo v lokalno okolje v obliki
sponzorstva, donacije ali v razvoj infrastrukturahko bi rekli, da je socialna obtljivost
doma&ih podijetij za probleme lokalnega okoljacjee kar je razumiljivo.

2. Ne gre zanemariti govorjenja o strateSkem partwer$i naj bi ga vzpostavili s prodajo
Aventisa. Prodaja oziroma prevzem ze po definredimore biti ni drugega kot konec
partnerstva.

3. Uprava in nadzorni svet Aventisa sta bila ¥eta proti prevzemu, ker sta trdila, da je
zadaj sovrazni prevzem. Ko pa je podjetje Sanofitglabo dvignilo ponudbo za nakup
iz tedanjih 47,8 na 55 mia EUR sta uprava in nadzevet Aventisa pod pritiskom
francoske vlade pregali svoje delntarje v zamenjavo in prodajo delnic ter v avgustu
razglasili uspesen prevzem Aventisa s strani pjad@anofi-Synthelabae sam kupec ni
bil sporen, je bila nedvomno sporna prva prevzenera za delnico Aventisa, ki je bila
precej nizka.

4. Sanofijeva namera o0 prevzemu Aventisa ni ostalapaBsna v tujentasopisju. O
prevzemu so pisali po vseh drzavah in trdili, da ga prvi primer prevzema te vrste v
farmacevtski zgodovini.

5. Negativne posledice prevzema bi lahko bile, da rogdAventisovi poslovni partner;ji
razveljavili pogodbe o sodelovanju z Aventisom, d&nso jih zeleli tako v Aventisu kot
tudi v Sanofiju ohraniti.

6. Posledice prevzema bi lahkatili tudi delavci v Franciji in Newiji, kjer je zaposlenih
skupaj kar 30.000 ljudi in bo potrebno odgagje.

5.2.8. Dolditev menjalnega razmerja

Z menjalnim razmerjem se dgicstevilo delnic prevzemnega oziroma novega padaljed jih je
treba zagotoviti posameznemu deéamju podjetij, ki se spajajo. Izid uporabe menjgme
razmerja mora biti takSen, da je ekonomska vredstestila novih delnic enaka ekonomski
vrednosti Stevila starih delnic, ki jih je imel @msezni delniar pred prevzemom. Izhod& za
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dolccitev menjalnega razmerja je ekonomska vrednostepigdki mora biti dol@éena z uporabo
istovrstnih metod (Bohinc et al., 2002, str 730732

Podjetje Sanofi Synthelabo je iz{ddo 29 % v denarju in 71 % v menjavi delnic po@jeanofi-
Synthelabo z delnicami Aventisa. Na podlagi cenibbeh podjetij je bilo dokeno menjalno
razmerje 1,2 novo izdane delnice Sanofi-Synthelsbbusako delnico Aventisa. 1z tega razmerja
je bilo dolaeno, da se za 6 delnic Aventisa dobi 5 novo izdaeiinic Sanofi-Synthelabo plus
120 EUR v denarju s pripradd&jmi pravicami za izpl&lo dividend. Ponujena cena za vsako
delnico Aventisa pa je bila 69 EUR. Tako je biladmost prevzema podjetja Aventis 55 mia
EUR (Pharma, 2004a, str. 2).

6. OCENA USPESNOSTI PREVZEMA

UspesSnost prevzema podjetja Aventis s strani pedf@anofi-Synthelabo bom v prvem delu
ocenil na podlagi investicij v razvoj zdravil inratesSkih povezav ter dezinvesticij proizvodnje
razlicnih zdravil. V drugem delu bom pregledalinke prevzema na organizacijsko strukturo,
ucinke prevzema na kljine deleznike Aventisa, tako na déame, management, zaposlene kot
tudi na kupce zdravil, na koncu pa bom podal S&nfimo oceno novega podjetja.

6.1. Investicije v razvoj zdravil in strateSke poveave

Podjetje Sanofi-Synthelabo je ob otltei za prevzem kot strateSki poslovni cilj opratiel
poveanje finakne in pogajalske ni novega podijetja v farmacevtski panogi in pa gewvge
velikosti in obsega novega podjetja. Med druginkdimplementarni vidik obstoféh trznih mai
podjetja Sanofi-Synthelabo in Aventis ustvaril kelipriloznosti novega podjetja v ZDA in na
ostalih hitro rastaih trgih ter ve&jo kvaliteto in komplementarnost narave obstega portfelja
zdravil. Z vidika uspesSnosti poslovanja bi bilo gaiovati povéanje zmoznosti raziskav in
razvoja novih inovativnih zdravil, ki bi prineslaehke koristi novemu podjetju, znizevanje
stroSkov razvoja zdravil, fin&ne sinergijske ginke na podr&u ustreznega financiranja nalozb
in tekatega poslovanja ter boljSo izrabo kadrovskih potdoei na podrdju raziskav, razvoja,
proizvodnje in trzenja zdravil (Le filbleu, 2004y.5).

Ze v letu 2004 so se odvijale v novem podjetju $iafveentis Zivahne investicije za raziskave in

razvoj novih zdravil, ki so znaSale 4,8 mia EURfa¥macevtski panogi je imelo podjetje Sanofi-
Aventis 217 aktivnih projektov v raziskavah in ragy zdravil in tako prevzelo prvo mesto med
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farmacevtskimi podjetji, pred GlaxoSmithKline, Hofénn la Roche in Pfizerjem (Le filbleu,
2004e, str. 2).

Iz tabele 11 je razvidno, da podjetje Sanofi-Avertavzema najviSja mesta med farmacevtskimi
podjetji v terapevtskih skupinah zdravil kardiovalsknega sistema, respiratornega sistema in
onkologije, saj zaseda drugo mesto v farmaceviakogi. Veliko si podjetje obeta na podo
zdravljenja diabetesa z inhalacijskim insulinom Bexa, ki ga je razvijalo skupaj s podjetjem
Pfizer. V vse te terapevtske skupine podjetje viagigarde EUR, da bi lahko drzalo korak z
vodilnimi farmacevtskimi podjetji.

Podjetje Sanofi-Aventis je obdrzalodneo prejSnjih strateSkih partnerjev, s katerimivigz in
trzi zdravila. Glavne strateSke povezave so (l#di, 2004e, str. 6):
» s podjetjem Pfizer Se naprej razvija zdravilo Exabeéi je trenutno v lll. fazi razvoja,
s podjetjem Altana Pharma AG razvija inhalacijstatikosteroid za astmo,
s podjetjem Immuno Design Molecule raziskuje naseavila proti raku,
trzenje zdravil Plavix in Aprovel s podjetiem BaosMyers Squibb,
trzenje zdravila Stilnox s podjetjem Fujisawa,
trzenje zdravila Ambien s podjetiem Pharmacia.

YV V VYV V

Tabela 11: Pregled trznih delezev terapevtskih iskagravil za podjetje Sanofi-Aventis v letu
2004

Terapevtske skupine zdravil Trzni delez v svetbolv Rang med podjetji v svetu
Kardiovaskularni sistem 11,2 2

Centralno zi¥¢ni sistem 7,8 5

Onkologija 10,4 2
Respiratorni sistem 8,8 2

Vir: Rast svetovne prodaje zdravil in svetovni pdki od prodaje zdravil v letu 2004.

6.2. Dezinvestiranje proizvodnje razlnih zdravil

Obsezno dezinvestiranje je ¢ajno eden izmed pokazateljev, ki kaze na neuspekapgalske
povezave (Lahovnik, 2003, str.3). Podjetje Sanafewtis je marca 2004 prodalo proizvodnjo in
trzenje celotnega dela podjetja Aventis Behring,s&i je ukvarjalo s plazemskimi proteini,
ameriSkemu podjetju CSL Limited za 925 mio USD. pfila 2004 je podjetje Sanofi-Aventis
podpisalo pogodbo s podjetiem GlaxoSmithKline odgayp zdravil Arixtra in Fraxiparine s
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proizvodnjo in ostalimi sredstvi za 453 mio EUR.jdhiju 2004 se je podjetje dogovorilo s
podjetjem Pfizer o prodaji zdravila Campto za 626 EUR (Le filbleu, 2004d, str. 4).

V primeru prodaje navedenih zdravil in dela podjejyventis Behring, bi tezko zakiili, da je
razlog za dezinvestiranje neuspesSen prevzem. Bsgrotno. Podjetje Sanofi-Aventis je izvedlo
Stevilne investicije na podéu raziskav in razvoja ter v posodobitev in Sirgergroizvodnje.
Dezinvesticije so tako zajemale predvsem zdrakillj lahko konkurirala zdravilom, ki so ze ali
pa Se prihajajo na trg (Polletno pdito podjetij Sanofi-Synthelabo in Aventis za leto(2).

6.3. WEinki prevzema na organizacijsko strukturo

Pred prevzemom je bilo v podjetju Aventis zaposlenb.567 ljudi. Od tega v prodaji 34.105
ljudi, v proizvodnji 24.180, v raziskavah in razugdravil 6.956 ter v ostalih delih 10.326 ljudi.
Podjetje Sanofi-Synthelabo je bilo mnogo manjSggipes 33.086 zaposlenimi. V prodaji je bilo
zaposlenih 11.601 ljudi, v raziskavah in razvojuaxd 6.877, v proizvodnji 7.901 ter v ostalih
delih podjetja 6.707 ljudi (Letna patfita za podjetji Aventis in Sanofi-Synthelabo zaol@003).

V novem podjetju Sanofi-Aventis je priblizno 10000@aposlenih, od tega &dot polovica v
Evropi in petina v Severni Ameriki (slika 5). Dolke reorganizacije bo prislo v Evropi, kjer se
pricakuje najvé odpuganj zaposlenih predvsem v Franciji in N@&jn in sicer na podrgu
prodaje, proizvodnje ter raziskav in razvoja zdraVi podjetju Sanofi-Aventis je trenutno v
prodaji zaposlenih 33.150 ljudi, v proizvodnji 3210ljudi, v raziskavah in razvoju 11.718 ter v
ostalih delih podjetja Se 23.331 ljudi (Le filbl2Q04b, str. 2).

Slika 5: Stevilo zaposlenih v podjetju Sanofi-Avient letu 2004

3

Japonska 2 32

Severna Amerika 18 420

Europa 52 171
rlemdija 10 266

Francija 29 266 Detali del sveta 26 311

Vir: Le filbleu, 2004b, str. 3.
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Podjetje Sanofi-Aventis je v letu 2004 prodalo pvoidnjo in trzenje treh zdravil: Fraxiparine,
Campto in Arixtra ter celotni del podjetja AventBehring, s¢imer se je zmanjSalo Sevilo
zaposlenih za priblizno 7.000 (Le filbleu, 2004c, 3).

Glede na to, da je v novem podjetju Sanofi-AvenéiBko zaposlenih na razhih funkcijah, bo
potrebno v prihodnje izvesti ¥aukrepov predvsem v Franciji in Neip, ki bodo prispevali k
vedji socialni varnosti zaposlenih. Eden od pomemhrkrepov bo zagotovo prezaposlovanje iz
podraiij dela, kjer so presezki, na podja dela, kjer je primanjkljaj zaposlenih. Potrebno
razmisSljati tudi o spodbujanju naravnega osipa gbgmih (upokojevanje, prostovoljna prekinitev
dela, odkup let, prekinitev zaposlitev delavcemdrdocen ¢as). Zadnji najbolj nepriljubljen
ukrep bo zagotovo ugotovitev trajnih preseznih dega, vendar bo ta ukrep tezko izvesti, zaradi
mocnih sindikatov v Evropi.

6.4. Posledice prevzema za kljine deleznike Aventisa

Prevzemi podjetij vplivajo na vse interesne skupboeljetja, ki so vpete v proces prevzema:
delnikarje, managerje, zaposlene in nenazadnje tudi tnagmike in SirSe okolje podjetja. Pri tem
ima vsaka skupina razha prtakovanja, cilje in interese v zvezi s samim prevaem ki
povzrai tudi razlicne Wwinke na vsako od skupin.

6.4.1. Posledice za lastnike — delfarje

Prevzem Aventisa je imel na delarje dva dinka. Prvi je bil, da so se morali pogajati 0
prevzemni ceni, €imer so imeli opravka veliki del&arji, med njimi zlasti kuvajtsko naftno
podjetje. Drugi dinek je bil ves postopek, ki so ga morali opradélnicarji, ko so sprejeli
Sanofi-Sythelabovo ponudbo.

Cena Aventisovih delnic je bila véas sovraznega prevzema zelo pomembno vprasSanjavapr
Aventisa se o0 njej ni pogajala. RazmiSljali so asgimosti povezave in o tem, ali bodo s prodajo
zagotovljeni pogoji za izvajanje sprejete straedd) ceni so se morali pogajati débmi. Uprava

je sicer izrazila svoje mnenje in v njem naeaiu pripor@ila delncarjem, naj ne sprejmejo
ponudbe podjetja Sanofi-Synthelabo, ki jo je o@kibt sovrazno in visoko tvegano za podjetje
Aventis. Dne 26. januarja 2004 je uprava Aventisggta obvestilo o Sanofijevi nameri ponudbe
za delno menjavo in delni odkup delnic, ki naj ibsledila javna ponudba. V ponudbi je bilo
zapisano, da za 6 delnic Aventisa dé&inidobi 5 delnic Sanofi-Synthelaba in 69 EUR v dgna
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Cez slabe tri mesece je podjetje Sanofi-Synthelaiyugilo visjo ceno, pri kateri je za 6 delnic
Aventisa ponudilo 5 delnic Sanofi-Synthelaba in E20R v denarju. Ob tej ponudbi je uprava
Aventisa razglasila prevzem za prijateljski in dkege menjava delnic ter delno gl delnic
Aventisa. Dne 26. aprila 2004 je bila objavljenaespenjena ponudba za delno menjavo in delni
odkup delnic podjetja Aventis in vrednost Aveniisgoskdila na 55 mia EUR, to je za 7,2 mia
EUR ve, kot je bila prvotna vrednost podjetja.

Francosko farmacevtsko podjetje Sanofi-Synthelabalg izteka javnhe ponudbe za prevzem
pridobilo 95,5 % kapitala nemsko-francoskega pgaljétventis in hkrati 95,5 % glasovalnih
pravic v Aventisu. Da bi lahko prevzeli po prihod&e enkrat v§o konkurertno druzbo, so v
Sanofi-Synthelabo najeli 16 mia EUR posojila.

Najvetja delntarja novega podjetja Sanofi-Aventis sta Se napplTin L'Oreal, vendar z
mnogo manjSim delezem, kot v podjetju Sanofi-Syialtve, pridruzilo pa se jima je kuvajtsko
naftno podjetje, ki je bilo najeg posaméni delnicar podjetja Aventis. 1z slike 6 je razvidno, da
so mali delntarji mocno pridobili v samem trznem delezu podjetja, kaBgedokaz w& da se
delniarja Total in L'Orela umikata.

Slika 6: LastniSka struktura podjetja Sanofi-Aventa dan 31. 8. 2004
kuvajtsko  zaposleni

naftno podjetje 1,36%
6,19%

drzava
5,59%

L'Oreal
10,41%

mali delniCarji
63,46%

Total
12,99%

Vir: Le filbleu, 2004, str. 3.

Vrednost delnice podjetja Aventis se je ob prevzeongala za 13% glede na&tno ponudbo
podjetja Sanofi-Synthelabo, tako da so pri temkeefridobili deIntarji Aventisa in tudi glavnha
delnitarja podjetja Sanofi-Synthelaba Total in L'Orela.delnem odkupu in menjavi delnic se je
tako velikim delnéarjem podjetja Aventis in Sanofi-Synthelaba ptala vrednost premozenja.
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6.4.2. Posledice za zaposlene

Po neuradnih podatkih (zaposleni v Sanofi-Aventisuniso Zeleli biti imenovani) je bilo slisati,
da na prodajnem, razvojnem in proizvodnem oddekkiado zaposlovali, kégemu odpu&ali.

To je seveda podatek, ki je precej v nasprotju lpubami o prihodnji rasti in razvoju Sanofi-
Aventisa. Z nadaljnjo rastjo bi se potrebe po zbkgoks morale powv&evati, nikakor pa
zmanjSevati. Zaposleni so novinarje potiho oposaga se razmere v podjetju zaostrujejo. Poleg
negotovosti zaradi zamenjav v upravi je bilo najugibanj povezanih predvsem z domnevnim
zmanjSevanjem Stevila zaposlenih v razvojnem irdgreem oddelku. Jasno je, da bo uprava
podjetja Sanofi-Aventis poskrbela za racionalizagipsiovanja, da bo tudi odpaga, vendar pa
bo presenetljivo¢e bi se to zgodilo Ze v roku enega do dveh let.

6.4.3. Posledice za upravo — management

SedeZ uprave novega podjetja Sanofi-Aventis jenz&akjer je bil predhodno tudi sedez uprave
podjetja Sanofi-Synthelabo, medtem ko je bila ugrAventisa v Strasbourgu. Sedanjo upravo
sestavlja 1€lanov:

» direktor podjetja je Jean-Francois Dehecq,

» 8¢lanov iz vrst podjetja Aventis,

» 8 ¢lanov iz vrst podjetja Sanofi-Synthelabo.

Upravo novega podijetja, poleg omenjenih 1Zdnov, sestavljajo tudi vodje enajstih pogjo
ki pomagajo pri oblikovanju strategije in pripralgtnin planov. Vodje podid neposredno
sodelujejo pri pripravi teh dokumentov, ki so osama vsakodnevno operativho otHaoje.
Vecino operativnih odlditev sprejemajo vodje posameznih paiiicki so pri svojem odldanju
samostojni. S tem je uprava pospeSila hitrost @@ in te hitre odkdtve so ena Sanofi-
Aventisovih pomembnih prednosti (slika 7). NajkoskdnejSe odibitve se sprejemajo na

o

ravneh.

Sedajcaka upravo podjetja Sanofi-Aventis dvoje nalog.aPmaloga je zagotoviti, da bo polozaj
Aventisa v novem podjetju enakovreden. Vodjem p&drz Aventisa je treba zagotoviti
ustrezen polozaj v skupini Sanofi-Aventis. Drugdoga je boj za prevlado v podjetju, zato bo
imela uprava Se veliko dela, ko se bo postavilgpmdis managerjem, s katerimi se je sprva
prijazno dogovorjala. Morda je zdaj Se nekoliko zg®daj govoriti o tinkih prevzema na
Aventisov del uprave. Do zamenjav v upravi bo prisle se bo management izkazal za
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newinkovit 0z. ¢e podjetje ne bo dosegalo zastavljenih ciljev. T@evse odvisno od uprave
same.

Slika 7: Struktura managementa podjetja Sanofi-Aisen

Kadrovski sektor

Revizija

Odnosi z javnostjo

Poslovni razvoj

Predsednik uprave

Sluzba za pravng ) Finartna sluzba
posle Podpredsednik

Svetovalec
predsednika uprave

Sluzba za
sploSne zadeve

Sektor za znanost Program Program Program
in medicino farmacevtika proizvodnja cepiva

Globalno trzenje

Francija Nemdija Evropa Amerika Japonska Mednarodni
oddelek

Vir: Le filbleu, 2004f, str. 2.

6.4.4. Posledice za kupce

Kupec zdravil je nekoliko SirSi pojem. Kdo je degankupec zdravil, je odvisno od tega, v katero
skupino zdravilo sodi. Pri zdravilih v prosti prgdédravila za samozdravljenje) je kom
uporabnik in planik ista oseba, ki tudi odéa 0 nakupu. Pri zdravilih na recept je stvar nédwoli
kompleksnejSa. Kami uporabnik je bolnik, pknik zdravila je v véini primerov zavarovalnica
in/ali bolnik (odvisno od zavarovanja in liste zditg zdravnik pa je tisti, ki odléa o “nakupu”
(predpiSe zdravilo). Ker je pri zdravilih na recegtavnik tisti, ki dol@i zdravilo, je prav on tisti,
na katerega je usmerjenih najyromocijskih aktivnosti proizvajalcev zdravil.
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Ucinek, ki ga je prevzem Aventisa prinesel na kupdeavl, je pestrejSa paleta inovativnih
zdravil. S sinergijami, ki jih na podtu raziskav in razvoja lahko doseze podjetje Sanofi
Aventis, se kupcem zdravil obetajo na novo razzdeavila. Dolgoréno gledano bo prevzem

imel posredno vpliv tudi na znizanje cen zdrawdj, j& cilj novega podjetja znizevanje stroSkov
tako v poslovanju kot tudi v razvoju zdravil.

6.5. Finantna ocena novega podjetja

Neposredna primerjava d@novodskih izkazov podjetij Aventis in Sanofi-Syeldibo z izkazi
novega podjetja Sanofi-Aventis ni smiselna iz ndglié razlogov:
» podjetje Sanofi-Aventis je nastalo Sele avgusta420@ko da je mozno primerjati
racunovodske izkaze samo med podijetjema Aventis imfs&ynthelabo,
» podjetji sta po spojitvi Zgeli s poenotenjem prej raghih ratunovodskih usmeritev, tako
da bo prvi rdunovodski izkaz podjetja objavljen v letu 2005,
» kapitalske povezave so v veliki meri vplivale neukturo prihodkov in poslovanje, zato
novega podjetja ni ndoobravnavati kot seStevek poslovanja prej samastpjodjetij.

Glede na zgoraj navedeno je v nadaljevanju podijelpredstavljena primerjavada@novodskih
izkazov poslovanja obeh podjetij Aventis in Sarfeyinthelabo za prvo polovico leta 2004.
Podatki, ki so na voljo, so ¥moma objavljeni v polletnih ali letnih poidih, ki so pripravljeni v
skladu z zakonodajo in predpisi. Ker se z delnicpadjetja Sanofi-Aventis organizirano trguje
na prostem trgu PariSke in New YorSke borze, jegboio Se posebej strogo spoStovanje
zakonskih dolsil. Le-ta zahtevajo enakomerno ob#eSost vlagateljev v izogib zlorabe
notranjih informacij, tako podrobnejSih razlag inkentarjev poslovanja ni bilo mog®
zahtevati.

V podijetju Sanofi-Synthelabo so v prvi polovicide2004 dosegli zviSanfastega dohika za 20
% glede na enako obdobje v letu 2003, kar je paserhsti prihodkov iz prodaje zdravil in
drugih poslovnih prihodkov. Podjetje Aventis je lmeisti dobikek visji za 7,2 %. Sanofi-
Synthelabo je v prvi polovici leta 2004 ustvarib4nia EURC¢istih prihodkov iz prodaje, kar
glede na enako obdobje leta poprej pomeni nomin@siov visini 14,3 %. Aventis je ustvaril 8,2
mia EURCistih prihodkov iz prodaje, vendar pa z majhno nmaimo rastjo 0,3 % (tabela 12).

Pri odhodkih se je podjetje Sanofi-Synthelabocdoos pové&anjem stroSkov za raziskave in
razvoj zdravil v viSini 13,4 %, medtem ko so s@Ski za raziskave in razvoj zdravil v Aventisu
zmanjSali za 9 % glede na enako obdobje v pretekddm V Sanofi-Synthelabu so se stroSki
nabave, prodaje in poslovanja p&ak v visini 12,6 %, v Aventisu pa so se ti strogkizali za
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6,7 %. Finanni odhodki so se v podjetju Aventis znizali za 2%/ v Sanofi-Synthelabu pa

poveali za kar 33,1 % (tabela 12).

Tabela 12: Izkaz poslovnega izida za podjetji Aiemt Sanofi-Synthelabo

Aventis Sanofi-Synthelabo

30. junij 2004 | 2004/03 | 30. junij 2004 | 2004/03
Postavke (v mio EUR) (v %) (v mio EUR) (v %)
Cisti prihodki iz prodaje 8.166 +0,3 4.460 +14(3
Proizvajalni stroski prodanih keéln 2.185 -9,6 800 + 6,1
Kosmati dobtek iz poslovanja 5.981 -3,6 3.660 +16,1
StroSki R&D 1.268 -9,0 704 + 13,4
Stroski nabave, prodaje in uprave 2.972 - 6,7 1.356| +12,6
Drugi prihodki iz poslovanja 228 -6,2 133 +111}2
Dobicek iz poslovanja 1.969 +71 1.733 + 24,6
Finartni odhodki 803 -21,7 595 + 33,1
Cisti dobitek 1.166 +7,2 1.138 +20,0

Vir: Polletno porgilo za podjetji Aventis in Sanofi-Synthelabo zaol@004.

V podjetju Sanofi-Synthelabo je bila uspesSna pradajedvsem zdravila Plavix, ki je doseglo
33,7 % rast, zdravila Eloxatin s 40,9 % rasti, Ab# 34,4 % rasti in Solian s 36,6 % rasti. Vsa ta
zdravila predstavljajo velik potencial na farmaskem trgu severne Amerike, kjer dosegajo
visoko rast. V Aventisu se je prodaja zdravila @sifzmanjSala za 9,7 % naua prihoda
generénega zdravila v severni Ameriki, medtem ko se jedpja zdravila Clexane poteda za
22,7 %, zdravilo Actonel je doseglo 74,6 % rast,akyh21,8 % rast in Lantus celo 102,1 % rast
(Polletno poreilo za podjetji Aventis in Sanofi-Synthelabo zaol@004).
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7. SKLEP

Zdravje je ena temeljnih vredn@loveStva. Biti zdrav in ostati zdrav je Zelja sletega
posameznika. Za zdravje lahko vedno naredimo nekdjin nekaj bolje. Dogajanja na
svetovnem farmaceviskem trgu v zadnjem desetleganamujejo hitre, presenetljive in
kompleksne spremembe, ki tmw vplivajo na poslovanje farmacevtske panoge. ridiviv
obdobju, ko se mora tudi farmacevtska panoga dejevprilagoditi zahtevam in potrebam trga.
Farmacevtska panoga se je znaSla na prelomniai, ngkdanji razvoj in notranja rast brez
korenitih sprememb nista ¥anogaa. Proizvajalci zdravil tako é&jo odgovore na vprasanje,
kako izkoristiti dejavnike okolja, ki omogajo ve&jo prodajo zdravil in pri tem povati
dobickonosnost, kljub Stevilnim dejavnikom okolja, kstgrodaje zdravil zavirajo.

Uspesnost zdruzitev in prevzemov je vsekakor tpgbaojati v povezavi s cilji, ki jih je podjetje
poskusalo s tem doSeKo gre za kapitalske povezave v farmacevtskiogane treba uposStevati
dejstvo, da bododinki znani Seletez deset ali welet. Farmacevtska panoga je panoga znanja.
Brez inovativnega raziskovalno-razvojnega delaej nj napredka, nova zdravila in inovativne
tehnologije pa so edino zanesljivo zagotovilo zanoj nadaljno rast. Inovativha farmacevtska
podjetja Ze iz izkuSenj vedo, da bo dolgov@ rast omogtena le tistim, ki bodo v svojem
portfelju imeli nova, boljSa zdravila. Pridobiti imspesSno trziti perspektivno zdravilo tako Se
vedno ostaja glavni cilj vseh inovativnih podjeffavedajo se hamieda bodo le z ratnim
vlaganjem v razvoj novih zdravil vplivali nagje dobickonosnost in obratno.

Pri projektu prevzema podjetja Aventis s stranid@iaBynthelabo je najti veznailnosti, ki so
bile predstavljene v teorétiih poglavjih. V tem primeru je Slo za uporabo gidaaza nakup
delnic podjetja Aventis, ki se ga je posluzila warapodjetja Sanofi-Synthelabo. Te vrste
prevzema se vse pogosteje pojavljajo v farmaceuskiogi. Poleg poslovnih razlogov in
strateSkega prilagajanja spremembam v poslovnerjuojeobil motiv takSnega prevzema tudi
obrambni, saj je obstajala moznost prevzema padfgdnofi-Synthelabo s strani podjetja Pfizer
ali GlaxoSmithCline in moznost odhoda velikih déarjev Total in L'Oreal.

Management podjetja Aventis véatku svoje obrambe ni uporabilo ukrepe strupenietiedy kot

je to predstavljeno v drugem poglavju, tervje uporabilo prilagojene ukrepe. Ob tem se
strinjam s Kraljem (2003, str 23), da so ukrepi wuk lastnih delnic podjetja, medijski oglasi,

politicno lobiranje in iskanje novega prevzemnika pomenzlanobrambo pred prevzemom. Vse
te ukrepe je uporabilo tudi podjetje Aventis. P3ekr teh ukrepih pa literatura po mojem mnenju
premalo izpostavlja ukrep poliega lobiranja, ki je mimo pomagal podjetju Sanofi-Synthelabo

pri prevzemu podjetja Aventis. Potrebno je izpostagta je francoska vlada odigrala pomembno
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vlogo pri samem prevzemu in dosegla, da je Frandghila m@&no farmacevtsko podjetje
Sanofi-Aventis, ki bo krojilo prihodnost v farmadski panogi.

Podjetje Sanofi-Aventis je v fazi integracije, tatta se bodo dinki prevzema pokazali Setez
deset ali vé let, vendar pa Ze sedaj prevzem udejanja cel® \gistergij. Med operativnimi
sinergijami, ki povéujejo prihodke, je bila v drugem poglavju omenjenaznost skupnega
trzenja izdelkov po prodajnih poteh prevzetega @galj V primeru podjetja Sanofi-Aventis
prihaja na ta nan do veje prodaje zdravil na ameriSkem trgu. Aventis,&iifnel na tem trgu
zelo ma@ne distribucijske kanale, je prodal priblizno 40s¥ojih zdravil. Veliko je sinergij, ki
prinasajo znizanje stroSkov. Med te lahko uvrstippwetanje ekonomije obsega in zdruzitev
funkcij na podréju raziskav in razvoja, proizvodnje zdravil, infaatike, logistike in
administracije. Zdruzitev nekaterih poslovnih fujkema za posledico njihovo v
izkori&enost. K znizevanju stroSkov prispeva tudi prinkaparadi poslovanja enega delniSkega
podjetja namesto dveh. Prihranek je povezan tudgjpmi stroski nadzornega sveta, revizije in
organizacije skugdne delnéarjev.

Med finartnimi sinergijami velja izpostaviti dinek pove&anja bilance, ki ga tako uprava kot
nadzorni svet navajata kot zelo pomembé&mek prevzema. Kljub temu da je bilo podjetje
Sanofi-Synthelabo visoko likvidno podjetje, ne bilob sposobno izvesti tako obsezne
koncentracije na farmacevtskem trgu brez p&infrancoske vlade. Pridinku pove&anja bilance
je odlctilno vlogo odigrala izbira pravega ¢iaa kapitalske povezave. Podjetje Sanofi-
Synthelabo se je odido za prevzem, ki je predstavljal bistvenaéydinancni zalogaj, kot na
primer zdruzitev. Odlétvi za prevzem je deloma botrovala lastniSka strekv podjetju Sanofi-
Synthelabo, v kateri je bila tudi drzava.

Sodelovanje managerjev v novem podijetju Sanofi-Aigga izjemnega pomena zaradi fenomena
pogostega odhoda managerjev ciljnega podjetja. Zandldajo iz razlénih razlogov, vendar bi
se moral prevzemnik po prevzemu truditi zadrzae Wiste kadre, ki jih po pfakovanjih
potrebuje, posebej Se, kadar prevzema podjetjapovezani dejavnosti in sam nima dovolj
ustreznih ljudi oziroma so stroSki nadomestitveokis

Prevzemnik ve, da management pripada podjetfie iga zeli resiti, bo moral le-ta za to prevzeti
vrednote prevzemnika in se mu tudi drémggrilagajati. Ko pa management ciljnega podjetja
nasprotuje prevzemu, je naloga prevzemnika bistveeija. Poleg tega, da med samim
postopkom prevzema nima zaveznika v cilinem padjefjo tudi po kotanem postopku
prevzema imel tezave zaradi omejenosti svojdvekovih virov, ki jih bo zdaj zaradi odhoda
starega managementa prisiljen deliti s prevzetiaigiem. Polegilovekovih, je pri sovraznem
prevzemu potrebno bistvenodye angaziranje tudi vseh drugih resursov prevzemnik
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Po izvedenem prevzemu se seveda postavlja vpraZangeniselnosti in uspesSnosti tako
zahtevnega projekta. Pri ocenjevanju je glavna iewejelativho kratektas, saj bo podjetje
Sanofi-Aventis zé&elo poslovati v letu 2005. Eden izmed vidikov oceispesSnosti prevzema so
zgoraj naStete sinergije, ki prevzem postavljajoyitivno ILE.

Drugi vidik, ki je neposredno vezan na urésmanje in doseganje navedenih sin&rt
ucinkov, je finartna uspesnost poslovanja obeh podjetij Aventisaano8-Synthelaba v letu
2004. Finanni kazalniki poslovanja so se v letu 2004 izboljSKlju¢ni problemi, s katerim se
socda podjetje Sanofi-Aventis so znizevanje cen zdmaaikljuwnih trgih, obstoj in prihod novih
generénih zdravil v letu 2005 ter velika konkurenca meatniacevtskimi podijetji. V tem
trenutku je najbolj pomembno, da sta obe podjkljub zaostrenim razmeram na trgu, uspeli
pove&ati prinodke.

Potrebno je uposStevati tudi obsezno raziskovalawejgo dejavnost zdravil podjetja Sanofi-
Aventis, ki ima 270 ginkovin v razlénih stopnjah razvoja. Stevilnim zdravilom, ki soriztrgu,
so dodali Stevilne nove indikacije za zdravljergeliénih bolezni.

Uspesnost prevzema je tnhocenjevati tudi po kriteriju stopnje dezinvestjearPodjetje Sanofi-
Aventis je v leta 2004 prodalo proizvodnjo in trjgezdravil Fraxiparine, Arixtra in Campto
podjetiema Pfizer in GlaxoSmithKline. Istega lezgopdijetje prodalo tudi proizvodnjo in trzenje
plazemskih proteinov Aventis Behring podjetju CSiimlted. S prodajo plazemskih proteinov je
podjetje dalo vedeti, da se bo v prihodnje osreatlatazklju¢no na podr&e zdravil za humano
medicino.

Glede na navedeno lahko ocenim, da je bil prevzedjegia Aventis s strani podjetja Sanofi-
Synthelabo smiseln in uspeSen, vendar pa je zar&m@Se ugotovitve ocinkih prevzema Se
prezgodaj. V teku je uresm@vanje nekaterih kignih strateSkih usmeritev, ki sta si jih zastavili
upravi in nadzorna sveta prej samostojnih podj&tgvo podjetje Sanofi-Aventis je okrepilo
trzne deleze v vseh kijanih terapevtskih skupinah zdravil, izvedlo regisiij@novih zdravil in
novih indikacij za nekatera obstoge zdravila na trgu Amerike, Evrope, Azije, Afrika i
Avstralije. S tem je bil izkori&n poveéan finargni potencial. Rezultati so Ze vidni v rasti
poslovnih prihodkov, ki kljub zmanjSani rasti poeabdravil v svetu postavljajo trden temelj za
bodae, Se bolj doldkonosno poslovanje. Podjetje Sanofi-Aventis ze ragantudi o vstopu na
generéni trg, ki ima svetlo prihodnost v farmacevtski pgn

Kapitalske povezave v farmacevtski panogi so utgme| dokler bodo ekonomski rezultati
povezav ugodni in dokler bodo obljube vodstev noastalih podjetij tudi dejansko vodile v
optimizacijo stroSkov, wgo prodajo, veéje dobtke in ve&jo rast. Oblikovanje velikih

farmacevtskih podjetij pa ne pomeni konca za main@eativna podjetja in generike. Prva lahko
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konkurirajo najvéjim z osredotdenjem na zadovoljevanje strank na lokalni ravnnegiki pa
lahko svoje strategije usmerjajo v trzne niSe inkoertne prednosti s Sirjenjem asortimana z
novimi oblikami, z nizanjem stroskov in cen zdrawilz vejo fleksibilnostjo.

V prihodnje lahko ptiakujemo Se kakSen odmeven prevzem v svetu in ppawg@ Se nismo
videli najvetjega prevzema v farmacevtski panogi, ki se bo eep&oncentrirala. Zagotovo je,
da se bodo napovedi o le nekaj igralcih na tem wrgsgnéile. Tu je Se samo vpraSargasa, ki je
potreben za dosego teh napovedi. Vsekakor je tueppedNovartis, ki ni zakljtilo s
priklju¢itvami, saj ima na voljo dovolj sredstev. Prvactaje Roche, ki je ze v 32,7 % lasti
Novartisa, vendar dokénega prevzema Se ni videti, saj imata dvéingka lastnika 50,1 %.
Nekateri napovedujejo, da je prevzem Roche-a (gkipmela 6,4 % trzni delez) le predstopnja
velikega koraka zdruzitve s kakSnim od velikih asieh gigantov, med katerimi bi bil
najprimernejSi Merck, ki ima zelo podobno stratedipt Novartis.
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Acquisition prikljwitev, ko eno ali vé& podjetij prenese svoje premozenje v
obstoj&éo ali lastninsko enoto v zamenjavo za delnice
prevzemne druzbe

Consolidation spojitev, ko se dve ali¢vpodietij zdruzi v popolnoma novio
podjetje

Corporate Porfolio poslovodenje portfelja podijetja

Management

Economics Scale ekonomija obsega

Hostile Takeover obsega sovrazni prevzem oz. pmvzeodkupom delnic s
strani managementa ciljnega podjetja

Leveraged Buyout odkup podjetja z zadolzitvijo

Leveraged Managemenbdkup podjetja z zadolzitvijo lahko uporabi managatn

Buyout podjetja in s preoblikovanjem odprte delniSke deu¥lzaprto
prevzame celoten nadzor nad podjetjem

Mandatory Buyout obvezni prevzem ali ko lastnikeZ kot zakonom dokeenega
najmanjSega odstotka delnic posamezne delniSkeberua
zagotavljajo glasovalno pravico, ponuditi pod enakpogoji
odkup delnic tudi vsem drugim detarjem

Merger zdruzitev, ki vkljauje tudi spojitev in pripojitev

Proxy Contest tekmovanje za pooblastila na sknp8elnicarjev

Proxy Material priprava ustreznih gradiv za skiipg delntarjev
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