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Zaradi teroristinih napadov, vkljtujo¢ 11. september 2001, ter tezav z antraksom je
dejavnost letalskega prevozniStva zasSla v krizojekirajala nekaj let. Vendar se je z
izboljSanjem varnostnih pregledov ter varnosti hasgstanje v zadnjih letih izboljSalo.
Podjetja, ki delujejo v dejavnosti letalskega pmvétva, ponovno dosegajo doke,
ponovno SO postala zanimiva za prevzeme. V diplemsldelu piSem o neuspelem
poskusu prevzema avstralske letalske druzbe Qdntagzemnik je bil avstralsko ameriski
konzorcij Airline Partners Australia, ki ga je vtaavstralska banka Macquarie Bank.

Diplomsko delo je razdeljeno na pet poglavij. Pjeonamenjeno uvodu. V drugem
predstavim pojme, ki se pojavljajo v povezavi svgemi, ter sovrazne ter prijateljske
prevzeme. Razlne teorije motivov za prevzem predstavim po avtoli so o tem pisali.
Sledijo teorija ter &inki prevzemov; poglavje zaklfim s sedmimi razlogi za neuspesne
prevzeme.

V tretjem poglavju predstavljam dejavnost letalsk@gevozniStva, ki ga Zaem z opisom
trenutnega stanja na trgu letalskih prevoznikovniiesledi Sest nalog oziroma ciljev,
katerim bo dejavnost letalskih prevoznikov moralapihodnosti posvetiti posebno
pozornost. Predstavljam tri deldp zdruzenja letalskih prevoznikov, ki so nastaladm
90-ih let prejSnjega stoletja ter razloge za njinagtanek. V tem poglavju predstavim tudi
podjetje Qantas. Najprej opisujem zgodovino podjetiato letalski del podjetja, kjer se
dotaknem tudi Qantasove podruznice QantasLink t&grifskega podjetja Jetstar,
neletalski del podjetja ter letalsko floto podjetiredstavim tudi prevzemnika, konzorcij
Airline Partners Australi, kjer opiSem pet glavsibdeluj@ih podjetij v konzorciju.

Cetrto poglavje opisuje poskus prevzema. Najprejepi motive, zaradi katerih je prislo
do ponudbe za prevzem in, Se pred tem, do ustamokbnzorcija Airline Partners
Australia. Sledi objava prevzema, kjer opiSem taoiianje cene Qantasove delnice ob
objavi ter pogoje, pod katerimi je bil prevzem dipg. Predstavim mnenja vodilnih, tako
v Qantasu kot v Airline Partners Australia, o pew ter predstavim ponudbo
Mansfielda, direktorja prevzemnega konzorcija. Poimiei so tudi odzivi Avstralcev, s
katerimi se zénejo zapleti ob poskusu prevzema, saj nekaj pomémd@inicarjev zavrne
prodajo delnic. Sledi Se razplet neuspelega preaz&adnje, peto poglavje podaja sklepe.



1 KONCEPTI PREVZEMOV PODJETIJ

1.1 Pojmiin vrste prevzemov in zdruzitev

Angleski jezik pozna v zvezi z zdruzitvami in prewa izraze »mergers, acquisitions in
takeovers«, ki jih je tezko jasnoclo in jih avtorji razlicno uporabljajo. »Mergers« se
najpogosteje prevaja v slovemio kot zdruzitve, vkljduje pa tako spojitve kot pripojitve.

Za ostala izraza, »acquisitions in takeovers«, aipiggmo prevod prevzemi.

Slika 1: Osnovne oblike prevzemov podijetij

\ 4

Zdruzitve (spoijitve in pripojitve)

A 4

Prevzemi podijetij Prevzemi z odkupom delnic

» Prevzemi z odkupom premoZenja

Vir:J. BeSter, Prevzemi podjetij in njihowinki na delnéarje, managerje, zaposlene, upnike in drzavo, 1996

O zdruzitvi podijetij govorimo takrat, kadar iz dveli vel podjetij hastane eno samo
(Weston, 1990, str. 4). Zdruzitve nadalje delimo prgpojitve in spojitve. Kadar od
podjetij, ki se zdruzZujejo, prezivi eno samo, vodilpodjetje, ostala podjetja pa nanj
prenesejo vse svoje premoZenje in obveznosti tengbrajo obstajati, govorimo o
pripojitvah. O spojitvah govorimo, ko se zdruztveodietij, iz katerih nastane popolnoma
novo podietje, ki prevzame vse premozenje ter algz podjetij, ki prenehajo obstajati
(Hampton, 1989, str. 394). Pri zdruZevanju — spafitse navadno manjSe podijetje pripoji
ve¢jemu. V primeru, ko sta podjetji priblizno enakiklikosti, je potreben dogovor med
podjetiema, katero bo prenehalo obstajat. dogovor ni mog# se ustanovitev novega
podjetja lahko izkaze za boljSo reSitev (BeSteB6l %tr. 30).

Prevzeme lahko delimo na horizontalne, vertikak@nglomeratne in kongenéne. V
primeru horizontalnih zdruzitev se povezujejo omieo zdruZujejo podjetja znotraj
dejavnosti, zdruzujejo se torej neposredni konkiirddazlogi za to vrsto zdruZzitev so
predvsem v v@ih moznostih uresdevanja poprevzemnih sinergij, ekonomij obsega in
zniZevanja stroSkov nasploh (BesSter, 1999, str. R@)gre za horizontalne zdruzitve, jih
morajo pristojni organi nadzorovati, saj pride lahk nasprothnem primeru do pretirane
koncentracije na trgu. Vertikalna zdruzitev pomguivezovanje podjetij na ragtih
stopnjah proizvodnega procesa. Primer zanjo jesd&oeko podjetje zdruzi s svojim
dobavitellem. Ta dobavitelj je po zdruzitvi edirolhvitelj podjetja, ostali dobavitelji pa
nimajo moznosti dobave. Konglomeratne zdruZitvgsgosto razdeljene v tri kategorije.
V ¢istih konglomeratnih zdruzitvah gre za zdruzitvedjetij iz popolnoma nepovezanih
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trgov, druga so zdruzenja, ki razSirijo asortimanizvodov, podjetja razsirijo poslovanje v
proizvodno linijo, kjer Se nimajo lastne ponudbendar Ze imajo podobna znanja. Tretja
kategorija konglomeratnih zdruzen;j je t. i. raz8iitrga — ko podjetje Zeli prodreti na tuj
trg, se zdruzi s podjetiem, ki na Zeljenem trgunastopa (Walters, 1993, str. 230).
Kongeneréni prevzemi podjetij ozrmjejo povezovanje podjetij, ki delujejo v segmentu
iste ciljne skupine strank. Namen teh povezav t@&vzemov je pouevanje dodane
vrednosti na proizvodno enoto ali storitev v swejneljni panogi (Bertoncel, 2005, str.
17).

Slika 2: Vrste zdruztev

(A) Pripojitve (B) Spojitve
Podjetje A 2 *» Podjetie A Podjetje A
Podjetje B Podjetje B » Podjetje D
Podjetje C Podjetje C
Vir: Lasten

Slika 1 na strani 2 prikazuje, da se prevzem pjdjehko izpelje na dva fea, in sicer z
odkupom delnic (takeover bid) ter z odkupom premgzePri prvem gre za pridobitev
oziroma nakup zadostnega Stevila, lahko tudi vselmid — glasov, ki zaddégjo za
prevzem nadzora nad podjetjiem. Po prevzemu z odkugeinic ostane ciljno podjetje v
pravnem pogledu nespremenjeno, kot deékijpodjetje s celotnim premozenjem, vsemi
svojimi pravicami in obveznostmi iz dosedanjegaodehja, vkljiEno z zaposlenimi.
Prednost takega tiaa je predvsem enostavnoSe je Stevilo delriarjev ciljnega podjetja
majhno, so za prevzem potrebna le dokazila o ragpolju z ustreznimi delnicami ciljnega
podjetja. Druga prednost pa je, da ni potrebnocakliskup8ine delntarjev, priprava
gradiva za pridobitev soglasja drzavnih organoyatrebna, prav tako ni treba pridobiti
soglasja nadzornega sveta ali managementa, sajesgemnik obrne neposredno na
delnicarje (Bertoncel, 2005, str. 78). Poznamo tudi neffaposti prevzema z odkupom
delnic. Prevzemnik prevzame odgovornost za vseemameznane obveznosti podjetja,
katerega lastnik je postal. Postopek ponudbe zamdielnic mora biti v celoti izveden
skladno z zakoni in drugimi predpisi pooldesih drzavnih organov.

V drugem primeru prevzemnik ne kupuje upravljalsgravic in deleza ciljnega podijetja,
temve njegovo premozenje. S prodajo premozenja ciljndjgige pridobi denar, a izgubi
vse ostalo imetje, kar lahko vodi v likvidacijo joigga podjetja ali pa v odvisnost od
prevzemnika. Za ta postopek je potrebnaine glasov delarjev ciljnega podjetja. Po
koncanem prenosu lastniStva ¢@jno prevzeto podjetje preneha obstajati kot prageba
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(Tekavc, 2002, str. 49). Za prevzem z odkupom peEm@ je dovolj le zasedanje
delniarjev ciljnega podjetja. Takrat detarji izglasujejo oziroma zavrnejo prevzem, pri
¢emer manjSinski delsarji ne morejo preptdti prevzema. Upraveni so le do poStene
odSkodnine za svoj delez v podjetju. Pri tej oblkievzema se lahko prevzemnik s
pravilno oblikovano pogodbo izogne obveznostim dgavornostim, ki so nastale pred
prevzemom. Se ena prednost takega prevzema jeatd® Iprevzemnik s pametnim
razporejanjem skupnega zneska za odkup premoZeegh punsamezne postavke tega
premozenja zmanjSa sedanjo vrednost svojih prilodmglawnin  obremenitev.
Pomanjkljivost tega r@na prevzema je zelo zapleten postopek, saj zahpeymavo
velikega Stevila dokumentov za prenos lastniStvaggmer so potrebna mnoga soglasja
(Scharf, 1991, str. 40).

Poznamo Se eno vrsto prevzema, pri kateri se odpttaSka druzba preoblikuje v zaprto.
V tem primeru manjSa skupina investitorjev, v kiatanicajno prevladujejo manager;ji
podjetja, odkupi vse delnice. Tak odkup imenujenm MBO ali managerski odkup, za
katerega je zri@no, da (BeSter, 1996, str. 38):

* je skupina investitorjev sestavljena l&lanov managementa podjetja,
« je odkup delnic podijetja financiran predvsem z tatajo,
* je posledica te transakcije preoblikovanje odpeimidke druzbe v zaprto.

Izraz LBO se uporablja bolj sploSno, pomeni pa,sdakot investitorji ne pojavljajo le
managerji podjetja, temvevse fizéne in pravne osebe, ki investirajo v podjetje. teyi
obliki prevzema ni nujno, da se delnisSka druzbabilikuje iz odprte v zaprto.

1.2 Sovrazni in prijazni prevzemi

Prevzeme prav tako lahko delimo na sovrazne iragmg. Pri prijaznih prevzemih se
management ciljnega podjetja strinja s prevzemamsvetuje lastnikom (del&arjem), naj
sprejmejo ponudbo. Ravno obratno je pri sovrazneswvzemu, kjer se management ne
strinja s prevzemom in ga nemalokrat poizkuSa fueépreiti. Razlog za nestrinjanje
managementa s prevzemom je, da pEinigorevzemov pride do zamenjave managementa,
saj se pkakuje, da bo novi management bolje vodil podjetgo so prevzemi sovrazni do
managementa in ne do delaijev ciljnega podjetja (Bertoncel, 2005, str. 15).

Slika 3 prikazuje prijazne in sovrazne prevzeme. [@gaznega prevzema pride, ko
managementa obeh podjetij q@kujeta ugodne sinergije ali ekonomije obsega,j@gtee

iz predvidenega povezovanja aktivnosti podjetijsentudi uspeta dogovoriti o pogojih in
nainu izvedbe transakcije. Sovrazni prevzem je postecheuspesSnih pogajanj med
managementom ciljnega podijetja ter prevzemnik@alodl@itev managementa podjetja,
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ki prevzema, da ponudi odkup delnic neposrednoidhefem ciljnega podijetja. Taki
prevzemi so na nek tia alternativa notranjim mehanizmom nadzora nachaajem
managerjev. Omogajo Winkovito zamenjavo managementa, ki ne zadovoljuje
pricakovanj njegovih deldarjev (BesSter, 1996, str.102). Sovrazni prevzemmaoedkejSi

v stabilnih dejavnostih, pogosti pa so v usikigganogah, kjer managerji niso sposobni
pravaiasno zmanjsati obsega poslovanja, ter v ditaimipanogah, kjer managerji niso
sposobni prilagoditi podjetja hitrim spremembam.

Slika 3: Prijazni in sovraZzni prevzemi

PREVZEMI
delniskih druzb.

Odlatitev
prevzemnika:
(sovrazni ali prijazni
poskus prevzema).

A 4

Ponudba za prevzem
delnicarjem ciljne druzbe:
SOVRAZNI PREVZEM

Ponudba
managementu
ciline delniSke

druzbe in pogajan.

\ 4 \ 4
NeuspeSen zakljek UspeSen zakljtek
pogajan;. pogajanj: dvostranski
dogovor.

A 4

Ponudba za prevzem Glasovanje delgarjev o
delnicarjem ciljne druzbe: ponudbi in pogodba:
SOVRAZNI PREVZEM. PRIJAZNI PREVZEM.

Vir: J. BeSter, Prevzemi podjetij in njihowiaki na delnéarj, managerje, zaposlene, upnike in drzavo, 1996

Kot sem omenil, so sovrazni prevzemi sovrazni \inie primerov predvsem za
management. Ta se poskuSa ubraniti pred sovraznevzgmom in ostati na vodilnih
polozajih v podjetju. Tabela prikazuje, da obrambne aktivnosti podjetij delinsotiste, ki
jih podjetja pripravijo in izvajajo ze ¥asu pred neposredno groznjo prevzema, in skupino
aktivnosti, ki jinh uporabljajo kot odgovor na koekne poskuse prevzemov.

Tabela 1: Obramba pred sovraznimi prevzemi
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SploSne preventivne aktivnosti

(ravnanje managementa paahlu "dobrega gospodarja')
Priprava obrambnih mehanizmov

(pasivno odvr&anje potencialnih prevzemnikov)

Pred poskusom prevzema

Aktivna obramba

(razne konkretne oblike obrambnih aktivnosti)
Vir: J. Bester, Prevzemi podjetij in njihowianki na delniarje, managerje, zaposlene, upnike in drzavo 1996

Ob "napadu" na ciljno podjetje

Med preventivne ukrepe, katerih cilj je odsaaje nezazelenih poskusov prevzemov,
spadajo: omejitve v statutu podjetja (imenova&lpnov uprave z razinimi ¢asovnimi
zamiki, omejitev Stevila glasov posameznega dahja, zahteve glede potrebnega odstotka
vecine pri glasovanju, doltla v statutu o »poSteni ceni«, ki mora biti pomgev
prevzemu) in tudi velikost podjetja, preventivnoruzkvanje z drugimi podjetji, deleZi
managerjev in institucionalnih lastnikov,&jebloki delnic v lasti managementu prijaznih
investitorjev, priprava strupenih tabletk, zlatiadal, primerna struktura kapitala, rénli
razredi delnic, razprSitev poslovanja in podobn@ j€ podjetje napadeno, poskusi z
aktivno obrambo, v katero sodijo: prefmvanje delriarjev, da je cena prenizka, beli
vitezi, tozbe proti sovraznemu prevzemniku, védjuanje uradov za varstvo konkurence in
podobno (Bertoncel, 2005, str. 102—-108).

Pogledi na dejanskecimke obrambnih aktivnosti so raati. Po eni strani management

cilinega podjetja s temi aktivhostmi pridobas, v katerem se lahko v tekmovanje za
prevzem vklj@ijo Se druga podijetja, kar postge konkurenco in dviguje ceno podijetja. Po
drugi strani pa aktivnost, ki zviSuje ceno, zviStydi stroSke prevzema, kar pa odganja
potencialne prevzemnike podjetja. Nekateri mermigje treba zagotoviti pravilno uporabo

obrambnih ukrepov, saj le-ta lahko zmanjSa kordlikted managementom in dekmiji.

1.3 Motivi za prevzem

Motivov za prevzeme je veliko in vsak avtor jih pgal nekoliko drug&e. Predstavil bom
razlage motivov le nekaterih avtorjev, ki se mijadolj pomembni. Sudarsanam (1995,
str. 24) deli motive na dva dela. Prvi je neoldasmodel, ki domneva, da so oditve o
prevzemih posledice teznje k maksimiranju cene ideltorej maksimiranje Kkoristi
lastnikov. Drugi pa je managerski model, ki predpoga, da managerji delajo le v svoje
dobro, za svoje koristi. Med najbolj znane poskresayr&anja motivov sodi razvrstitev
Leva, po katerem so motivi razdeljeni na tri skapipricemer je prva skupina razdeljena
Se na tri podskupine.



Tabela 2: Razvrstitev motivov za prevzeme pogletlievu

Sinergije

Neoklaséni motivi

kratkor@ne finargne sinergije

razmerje med ceno delnice in didaim na delnico
izboljSana plé&lna sposobnost

dawni ucinki (prihranki)

Dolgoraine finagne sinergije

pove&ana zmogljivost zadolZevanja
winkovito prezaposlovanje kapitala
zmanjSevanje stroSkov dolga in tveganjéagte
ve&ja stabilnost lethega datiia

Sinergije v poslovanju

ekonomije obsega

omejene moznosti rasti v panogi podjetja
omejevanje konkurence

pridobitev tehnoloskih ali managerskih znanj
programska in trzna diverzifikacija
zmanjSanje tveganja poslovanja

Podcenjenost cilinega podjetja

trzne nedinkovitosti

notranje informacije

superiorna analiza

zamenjava nesposobnega managementa

Managerski motivi

potreba po mi, velikosti, rasti
nadomestila managerjev

trgovanje na osnovi notranjih informacij
zmanjSevanje tveganjioveSkega kapitala

Tudi Walters (1993, str. 218) deli motive v dve ii. V prvi skupini so motivi, ki ne
pricakujejo oziroma zahtevajo pasanja inkovitosti
prevzemom:

e pridobitev monopolne mio podjetja, onemogti konkurente oziroma postaviti
visoke zahteve za prodor na trg,

« skrb managerjev predvsem za poteSitev lastnih Ipotv@postavitev, oziroma

gradnja imperija,

* izogibanje davkom.

Vir: J. BeSter, Prevzemi podjetij in njihovi motiviempiréna analiza na primeru Slovenije, 2000

V drugi skupini so motivi, ki spodbujajo, njihovjge boljSa &inkovitost podjetja:

prepré&evanje oportunizma.

zniZzanje stroskov s porjo sinergij in ekonomij obsega,
pridobitev z zamenjavo nesposobnega oziroma slaiegagementa,

financni motivi: razprsitev in prepoznavanje priloznosti,

podjetia z zdruzitvijo ali



Z vidika motivov za prevzem je zanimiva BeStrovaiskava, ki jo je objavil v delu Razvoj
trga kapitala v Sloveniji: prevzemi podjetij po \@tizaciji. V tej raziskavi je sodelovalo
279 slovenskih podietij. Anketirana podjetja, ksmiizrecno navedla, da ne nameravajo
prevzemati drugih podjetij, a o tej moznosti radfajé (takih je bilo 86 anketiranih), so
motive za prevzem razvrstili takole (BeSter, 1948, 30):

e pove&anje trznega deleza,

« doseganje sinergij in ekonomij obsega,

* vstop na nove trge,

» doseganje sinergij v fin&ni funkciji podjetja (npr. nizji stroski financirgau),

» vstop na nove trzne segmente, produktna diverzifia
V Bestrovi raziskavi so svoja mnenja o motivih memnikov podala tudi podijetja
oziroma managerji teh podjetij, ki menijo, da badjgtie prevzeto, torej da je njihovo
podjetje ciljno podjetje. Managerji oziroma predsilti podjetij, ki so sodelovala v tej
anketi, so navedli 38 razhih motivov, zakaj bi bilo njihovo podjetje ta prevzema,
izstopali pa so naslednji motivi (BeSter, 1999, $00):

e pridobitev trznega deleza, ki ga ciljno podjetjerlabluje v Sloveniji — trzna ni

* hiter vstop na slovenski trg (v primeru tujega @ewnika),

» kakovost kadrov cilijnega podijetja (management, opuki, trzniki),

e trzno zelo zanimivi izdelki ciljnega podjetja,

* pri¢cakovane sinergije v povezovanju poslovnih aktivhpstljetij itd.
1.4 Teorije prevzemov

Razvitih je bilo veliko teorij, ki razlagajo, zakgiihaja do zdruZitev in prevzemov. Teorije
ucinkovitosti razlagajo tudi druzbene izboljSave mdpbitve kot dodatek k pridobitvam
udelezencev pri zdruzitvah in prevzemih. Teori@itaosti pravi, da bodo bolj¢inkovita
podjetja prevzela manjcéinkovita in pridobila s tem, da bodo izboljSaldinkovitost
prevzetega podjetja. Te zdruzitve so najbolj pagastotraj panoge oziroma v sorodnih
panogah. Tej teoriji je podobna teorija nesposoanemnagementa, kjer management
oceni, da je sposobnejsi od tistega v drugem podjet da lahko vodi podijetje bolje, zato



ga tudi prevzame. Taki prevzemi oziroma zdruzitee pojavljajo tudi med podjetji
nepovezanih panog.

Teorija operativne sinergije domneva, da obstaggonomije obsega in da bo zdruzitev
pomagala dose nivo poslovanja, kjer bo te ekonomije obsega rdosei. Vkljucuje tudi
koncept dopolnjevanja zmoznosti. Teorija fitae sinergije razlaga komplementarnost
med podjetiema, ki se zdruZujeta, in sicer v ujgmamazpolozljivosti investicijskih
zmoznosti z notranjim denarnim tokom. Teorija dakacije pojasnjuje, da je s prevzemi
podjetij v razlénih panogah mode hitreje izvesti diverzifikacijo kot z notranjostfo.
Teorija strateSkega prilagajanja okolju pravi, da atliruzitev pride zaradi sprememb v
okolju podjetja. S prevzemi se podjetja prilagajajoreje in z manj tveganja kot pa s
samostojnim razvijanjem zmogljivosti, saj prevzamgg¢ uveljavljeno podjetje z znanjem
(Weston, 2001, str. 133).

Teorija podcenjenosti delnic pojasnjuje, da do ziive pride, ko trzna cena delnice
podjetja ne odraza dejanske vrednosti delnice.ijeemformacij poskusa razloziti, zakaj
se zdijo delnice ciljnega podjetja v ponudbi ocerjenavzgor,ce tudi niso uspesne.
Hipoteza informacij pravi, da ponudba prenese mfwmije na trg, da so delnice
podcenjene.

Problemi agentov se odrazajo v sporih med intaregiagementa in lastnikov. Manager;ji
bi morali zasledovati interese lastnikov, in siceaksimiranje vrednosti delnice, vendar
zaradi pomanjkanja ali neustreznega nadzora sid@amikov tega ne gmo vedno.
Razlog za slabSi nadzor je ponavadi v razprSernits strukturi. Tako managerji
nemalokrat sledijo raje svojim interesom (luksuavtiomobili, pisarne ipd.).

Pri teoriji prostega denarnega pretoka gre zadagedprevzemi dogajajo zaradi konfliktov
med manageriji in lastniki, ki nastanejo zaradiaih prostega denarnega toka. Dé&#nji
ga Zzelijo kot izplailo dividend, manj prostega denarnega toka pa mizma
managementa, kar seveda temu nEv3eorija trzne mé pravi, da skozi zdruzitev lahko
pride do moznosti monopolnega polozaja nekega padjEeorija dagnih prihrankov je
pomembna pri zdruzitvalkeprav ponavadi ne igra vidne vloge pri razlagamtuzitev.
Prinranek je, ko zmanjSanje da&e obveznosti ene skupine podijetij povaro
prerazporeditev d&nega bremena na druga podjetja. Taka moznosindayrihrankov
lahko spodbudi podjetje k boljSemu poslovanju. Mnagke zdruzitve ocenjujejo
negativno, saj naj bi s tem ogoljufali drzavo (Vest2001, str. 135).



1.5 Uc¢inki prevzemov

Delnicarji ciljnin druzb so praviloma edini, ki imajo polpoma jasne koristi od
prevzemov. Rezultati analize enega izmed najobghngrowevanih vzorcev za
razmeroma dolgo obdobje (663 uspesSno za&hih ponudb za prevzem v ZDA za
obdobje 1962—-december 1985), ki sta ga obdelal@llar Poulsen, kazejo, da so bile
premije, ki so jih prejeli deldarji ciljnih podjetij v Sestdesetih letih, v povgje 19
odstotkov, v sedemdesetih okrog 35 odstotkov insentdesetih 30 odstotkov (Bester,
1996, str. 79). Tudi drugi raziskovalci so prisb ggodobnih rezultatov, a so te ocene
manjSega pa informacija o nakupu delnic z namenarmprgitve nalozb. Na dvig cene
delnice prav tako vpliva identiteta vlagatelja, gmer specialisti za prevzem powvijo
viSji dvig cene kot oldiajni investitorji. Do dviga cen prihaja tudi predvipo objavo
prevzema, kar gre pripisati nezakonitemu trgovaajypodlagi notranjih informacij.

Premije delniarjev so odvisne tudi od managementa, ki se laltko¢ioza prijazni ali
sovrazni prevzem oziroma za obrambo pred prevzerpomiemer so premije viSj&e se
podjetje brani. Pri tem je pomemben podatek, dadinvprimerov sovraznega prevzema
prevzemnik pl&a z denarjem, v primeru prijaznega prevzema paognsivvrednostnimi
papirji. Prav tako je pomembno, koliko podjetij telje za prevzem. Premije so viSje, ko
je interesentov za prevzemdive

Pri winkih na delntarje prevzemnih druzb je malo dridga Ocene &inkov na delniarje
prevzemnih druzb se $®oma gibljejo okrog rile in so pogosto statigtio neznailne.

Do razlike med prijaznimi in sovraznimi prevzemider prav tako zaradi dma pl&ila.
Prevzemniki imajo oléajno izoblikovane dolgokme strategije prevzemov, trg kapitala pa
sedanjo vrednost @akovanih koristi bod@h prevzemov sproti vgrajuje v ceno delnic
prevzemnika. Cena delnic prevzemnika tako ze pragovedjo prevzema vkkuje
pricakovanja trga kapitala, reakcija cen delnic ob sanm@mevzemu je le posledica
korekcije za razliko med grakovanimi in dejanskimi dinki prevzemacCe je ta razlika
blizu nicle, lahko govorimo o ginkovitem trgu kapitala (BeSter, 1996, str. 82).

Prevzemi dinkujejo na managerje prevzemnih in ciljnih podjetizlicno. Za managerje
prevzemnih podijetij prevzemi pomenijo nove prilogioza izboljSanje konkurénih
prednosti podjetja, operativne in finae Wwinkovitosti, s¢imer se povéujejo vrednost
delnice. S tem tudi utrdijo svoj poloZaj v podjetfrevzemi jim prav tako omogajo
maksimiranje njihovih koristi. Za managerje cilj@egodjetja prevzem pomeni negotovost
zaradi sprememb, ki mu sledijo. Morajo se privaddinjihov nov polozaj v podjetju, na
nove nadrejene ter na novo kulturo podjetja. Nekratomanagerji ciljnega podjetja
podjetje zapustijo (Sudarsanam, 1995, str. 222).
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Na zaposlene prevzem vpliva s stopnjo zaposlendpu®anje) v ciljinem podjetju, na
place, pokojnine in druge pravice zaposlenih (Sudarsard®95, str. 223). Odpéanje in
zniZevanje pla vpliva na boljSe rezultate podijetja ter viSjo cetenic, scimer pridobijo
delnitarji, izgubijo pa zaposleni. Za pojasnitev prenksasti od zaposlenih k dekarjem

S0 na voljo tri razlage. Prva pravi, da je kriv agement, ki je z vlaganji v specifia
znanja zaposlenih privolil v viSje @e, kot bi jih imeli sicer. Po drugi razlagi je kaiv
drzava, ki je popustila pri nadzoru nad podjetjgmni ve& vztrajala pri heuprageno
visokih plaah in je s tem omog@da uc¢inkovito izsiljevanje pla sindikatov in zaposlenih.
Tretja razlaga izhaja iz problematike nesposobpegeiejSnjega managementa, ki se je bil
nesposobendinkovito pogajati s sindikati oziroma zaposlenifegter, 1996, str. 94).

1.6 Razlogi za neuspesSne prevzeme

Razlogov za mnogo neuspesSnih prevzemov, zdruzgpgjitev in pripojitev je veliko.
Habech (2000, str. 21-22) navaja naslednje prohl&meo lahko vzrok za neuspesSno
zdruzitev podietij:

1. Vizija. Podjetji, ki se zdruzujeta, pogosto nimgane predstave o namenu hjunega
zdruzevanja. Do wne zdruzitev pride zaradi Zelje po zmanjSanjusitow, vendar
ko se to doseze, nastane praznina. Zato je potr@sna vizija ter strategija za
prihodnost.

2. Vodstvo. Zdruzitev lahko propade zaradi nedermmsti 0 vodstvu novega podietja,
kar vodi v zmeSnjavo med zaposlenimi, to pa ne pomié dobrega. Izgubljajo se
dragocenicas in viri, hkrati se povzt@a negotovost in zmanjSuje motivacijo
delavcev.

3. Rast. Glavni razlog za zdruzitve je rast podjetigndar se podjetja preve
osredotdajo na sinergijo stroskov, ki prinese kratk@b uspeh. Ko jim uspe
zmanjSati strosSke, se enostavno vrnejo k enakinkarhl dela, kot so jih vajeni od
prej, namesto da bi se posvetili rasti podjetja.

4. Zgodniji uspehi. Druzbe po zdruZzitvi menijo, da badgposleni kupili delnice nove
druzbe takoj po zdruZzitvi, kar pa je pogosto dald realnosti, saj imajo skoraj vsi
zaposleni na zZgtku olgutek, da zdruzitev ne bo prinesla uspeha. Nakufacda
mogaie predvidevati, ampak si ga je potrebno zaslulfjuspesSnejSa pot so
zgodnji uspehi zdruzitve, ki jih ljudje lahko hitppepoznajo.

5. Kultura. Podjetja prepogosto prezrejo alice priznati kulturnih razlik med
podjetji, ki jih ni moga@e hitro odstraniti.
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6. Komunikacija. V Stevilnih podjetjih so zaposleniaktovnjaki za komunikacijo, ki
naj bi olajSali prehod iz dveh podjetij v eno. Kardjetiem manjka, je prava oblika
komunikacije, v katero morajo biti dejavno vikigni tako zaposleni kot tudi
stranke, kar zmanjSa negotovost in k&ranje zaposlenih in pripomore kdoitku
zaposlenosti in odprtosti.

7. Obvladovanje tveganj. Problem podijetij je, da slabeladujejo razlina tveganja,
ki se pojavijo ob zdruzitvah. Neobvladovanje tekdanj je vzrok, da se lahko
spremenijo v groznje, ovire ali celo katastrofe.

2 DEJAVNOST LETALSKEGA PREVOZNISTVA

Pri dejavnosti letalskega prevozniStva je svetefed na tri trge. Na ameriSkega (severna
in juzna Amerika), na tako imenovanega EMEA (Euroéddle East and Africa), kar
pomeni Evropa, Bliznji vzhod ter Afrika; tretji dgé Azija z Oceanijo. V@na prometa
poteka znotraj teh trgov ter med severno Amerikoppgo in Azijo. Juzna Amerika, Afrika
in Bliznji vzhod skupaj predstavljajo le 10 % swatega letalskega prometa. Podjetja v
tem sektorju razdelimo v velika, vodilna podjetjanpge, srednje velika podjetja ter
podjetja, ki i€ejo trzne niSe. Glavni igralci — vodilna podjet@a gsredotdena predvsem
na medkontinentalne ter dotalinije. Srednje velika podjetja so tma v domaih ter
regijskih trgih, nekatera pa se ukvarjajo tudi zZdoedinskimi prevozi. Iskalci trznih niS so
prisotni predvsem na regionalnih trgih, v manjSeavifu pa tudi na domgh. Posledica
vsega tega je, da je dejavnost letalskega prevwan&e vedno relativno razdrobljena
dejavnost (Czipura & Jolly, 2007, str. 57).

Od leta 2001 do danes se je industrija letalskegaogniStva méno spremenila. @na
podjetij se so®a s hudimi finatdnimi problemi. K situaciji, kakrsni smo @a danes, je
mocno pripomogel teroristni napad v ZDA 11. septembra 2001. Posledica sa bil
odpuganja delavcev ter zmanjSevanje skupnih kapacitehddr je letalsko prevozniStvo
Ze pred navedenimi dogodki zaSlo v krizo zaradigissanja razmer v gospodarstvu. Te
razmere so vplivale na manj poslovnih potovanj item na manjSe povpraSevanje po
storitvah letalskih prevoznikov. Prav v tistefasu so z&li naragati stroski dela ter
goriva, kar je predstavljalo Se problemcv¥ letu 2006 so stroSki goriva ptvpresegli
stroSke dela kot naj¢g posamezni stroSek. Med letoma 2001 in 2003 lieléliez stroSkov
goriva med 12 in 13 %, do danes pa so se ti streisraj podvojili. Predvsem je to
posledica drazje surove nafte na svetovnem trgu,j&jleta 2003 s@egk surove nafte stal
34,7 $, leta 2006 pa kar 81,9 $ in danes tedi 100 $. Na te podrazitve so se letalske
druzbe odzvale z izboljSanjemcinkovitosti porabe goriva ter doseganjem viSje
produktivnosti in dinkovitosti v dejavnostih, nepovezanih z gorivonab€&la 3 prikazuje,
da so v obdobju 2001-2006 v veliki meri izboljgadoduktivnost dela, in sicer kar za 56
%. Kot rezultat se je delez stroSkov dela znizak8¢B % v letu 2001 na 23,3 % v letu
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2006. Doseganje daika so oteZevali Se nata$oce Stevilo nizkocenovnih letalskih
prevoznikov, nara®joci stroSki za zagotavljanje varnosti ter spremembebwnasanju
izbiranja n&ina potovanja (Gittell, Cameron, Lim & Rivas , 2086&. 315-321).

Tabela 3: DeleZ operativnih stroskov po regijal®4y

Severna Amerika Evropa Azijain Oceanila  Vse glaletalske druZzbe

2001 2006 2001] 2006 200 2006 2001 | 2006
Delo 36,2 25,2 27,2 258 172 17,2 28,3 23,3
Gorivo 13,4 26,6 12,2 20,6 15(7 30,4 13,6 25,5
Najem letal 55 3,1 2,9 3,1 6,3 2,4 5,0 8,5
Amortizacija 6,0 4,9 7,1 6,7 74 713 6,7 6,0
Ostalo 38,9 39,6 50,6 43]9 534 42,7 46,4 41,7

Vir: IATA Economics, 2007.

Tabela 4 prikazuje, da dosegajo n&jeedobitke med posameznimi obrjo evropski
letalski prevozniki. Ameriski so dokaj uspesni, sajpo letih izgub v letu 2007 doseqgli
dobicek, izreden razvoj dosegata Azija in Pacifik, pssin zaradi naglega razvoja
Kitajske in Indije, kar se kaze tudi v pa@amem letalskem prevozu. UspesSno poslujejo tudi
letalski prevozniki na Bliznjem vzhodu (Kranjec,020 str. 24).

Tabela 4: Gibanje neto dafka v svetovni industriji letalskih prevozov po olgji v mrd USD

2005 2006 2007* 2008*
Severna Amerika -6,7 2.7 217 2,5
Evropa 1,6 1,8 2,1 3,0
Azija-Pacifik 1,2 0,8 0,7 2,(
Bliznji vzhod 0,2 0,2 0,2 0,3
Juzna Amerika -0,1 -0,2 -0 0[1
Afrika -0,4 -0,4 -0,1 0,0
* napoved

Vir: IATA Economics, 2007.

Slika 4 prikazuje gibanje neto déka v svetovni industriji letalskih prevozov. Izlddije
razvidno, da se dotlionosnost dejavnosti letalskih prevozov pawje. Celotna dejavnost
je prvic po mnogih letih ponovno prisSla na zeleno vejo 2886, ko je zéela dosegati
dobikek. Ta naj bi se po napovedih zdruzenja IATA (Theeinational Air Transport
Association), mednarodne organizacije letalskitvpraikov, poveéeval tudi v naslednjih
letih.
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Slika 4: Gibanje neto dotka v svetovni industriji letalskih prevozov, v ratl8D

2003 2004 2005 2006 2007* 2008~

* napoved
Vir: IATA Economics, 2007.

Kljub krizi je dejavnost letalskega prevozniStvazadnjih letih dosegla presenetljive
stopnje rasti, obetavne so tudi napovedi za pribsdnlATA v svojih napovedih
predvideva nar&anje povprasevanja po letalskem prevozu potnikototeora vsaj do leta
2011. S poweevanjem povpraSevanja se bodo pewali tudi prihodki letalskih
prevoznikov. V primerjavi z letom 2006 se bo rastvgraSevanja po mednarodnem
potniSkem prevozu rahlo ugasnila, medtem ko bo notranji potniSki promet rasekaj
hitreje. Za rast notranjega prometa bosta zashradvsem Kitajska in Indija, ki sta zaradi
gospodarske rasti v vzponu, kar se odraza tudievedu letalstva.

Po napovedih IATA-e bo mednarodni potniski prometdnietoma 2007 in 2011 rasel s
povpre&no letno stopnjo rasti 5,1 %, kar je sicer manj\xkabdobju 2002—-2006, ko je bila
ta stopnja 7,4 % (Slika 5). NiZja rast povpraSexabp posledica predvsem nizZje
gospodarske rasti, ki je napovedana za prihoditga ilst@asno pa bo povprasSevanje raslo
zaradi sprostitve oziroma odprtja novih trgov item odprtja novih ciljev potovan; ter
storitev. Kot Ze omenjeno, bosta tu prevladovaliajska in Indija. Notranji potniski
promet bo rasel s povpmeo letno stopnjo rasti 5,3 % v obdobju 2007-20Ek, jk viSje
kakor v obdobju 2002—-2006, ko je bila rast 4,4 %.

14



Slika 5: Rast mednarodnega potniSkega prometavitngnega BDPja
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Vir: IATA Economic Briefing Passenger and Freiglor&casts 2007 to 2011, 2007
Slika 6: Rast mednarodnega tovornega prometa teina@dne trgovine
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Vir: IATA Economic Briefing Passenger and Freiglor&casts 2007 to 2011, 2007

Napovedi IATA-e za tovorni promet so podobne naplavev potniSkem prometu, ki ga
opravljajo letalski prevozniki. PovpraSevanje pwaimem prometu bo raslo s 4,8 %
povpre&no letno stopnjo v letih od 2007 do 2011. To jeesiman; kot v obdobju 2002—
2006, ko je bila rast 6,2 %, vendar podobno rattw 2006, ki je bila 5 %. PovpraSevanje
po letalskem prevozu tovora je odvisno od gospd@arasti, globalizacije ter trgovanja,
soa’a pa se tudi z vedno ostrejSo konkurenco ostaliik,gbreviaduje prevoz z ladjami.
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Najbolj aktivni trgi, ki povpraSujejo po tovornenngpnetu, so tisti, ki so povezani s hitro
rasta@imi ter globalno povezanimi gospodarstvi.

Tako za letalsko industrijo kot za dejavnost Ide¢gm prevozniStva so spodbudne tudi
Stevilke naréenih novih letal. Po podatkih zdruZzenja IATA je doileto 2005 z 2057
novimi nar@enimi letali rekordno, le malo pa zaostaja leto®801834 letali, nag@nimi

St Mg

1. Hiter razvoj velikega azijskega trga, v man;jSi ntadi Bliznjega vzhoda.

2. Nadaljnje Sirjenje nizkocenovnih letalskih prevdav (28 % vseh nawd v letu
2006).

3. lzboljSanje razmer v letalskem prevozniStvu in m teboljSano zaupanje za
prihodnost.

4. Visoke cene goriva. Letalski prevozniki zamenjujegtara letala z novimi,
ucinkovitejSimi letali.

Drugo zaporedno leto s tako velikimi n&itonovih letal je vsekakor pozitiven znak za
dejavnost, prinasa pa tudi zaupanje v prihodnosen@m so te Stevilke tudi znanilec
strukturnih sprememb, kot je nadaljnje Sirjenjeknizenovnih letalskih prevoznikov na
nove trge ter nove regije. Prav tako si izdelovatciprevozniki prizadevajo izboljSati
stroskovno ginkovitost in se s tem predstavljati kot ponudndbck kvalitete storitev.

Skupno Stevilo prepeljanih potnikov je naraslo zZa % v letu 2006 ter doseglo Stevilko
2,1 milijarde. Rast je dosegla svoj vrh v letih 20h 2005, vendar nadaljuje s
poveevanjem prihodkov letalskih prevoznikov. Mednarotitalski promet predstavija s
pomajo globalizacije najhitreje rastosegment. IzboljSali so se finém rezultati. Kljub
21 milijardam dolarjev viSjim stroSkom goriva v UeR006 je zaradi visjih prihodkov,
izboljSane dinkovitosti in natatinega planiranja zmoznosti dobk iz tek@ega
poslovanja narasel s 4,3 milijarde dolarjev v 1205 na 13 milijard v letu 2006. BoljSi
rezultati dobtkonosnosti pomagajo k ¥)femu zaupanju investitorjev in tako k d¢yjen
vlaganjem v panogo. Zaradi pritiskov v preteklitiiHeso bila podjetja primorana v
izboljSanje produktivnosti indinkovitosti. IzboljSali so @inkovitost dela, letal ter goriva,
kar je pripomoglo tudi k znatnem zmanjSanju stresSkepovezanih z gorivom. Problemi
se pojavljajo s ponudbo delavcev, saj so podjefjailjpna v drago stalno Solanje
zaposlenih, saj v nasprotnem primeru tvegajo prentajStevilo ustreznih delavcev v
prihodnosti. Industrija letalskih prevoznikov jewisha od goriva. Zaradi podrazitev v
zadnjih letih si vsi prizadevajo izboljSanjéinkovitosti goriva. Med letoma 1997 in 2006
se je ta izboljSala za 20 %, prav tako se je zaped odstotek znizal izpust GQZa to so
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zasluzna nova,dinkovitejSa letala. Glede na dosedaniji trend naebi¢ginkovitost do leta
2020 izboljSala Se za 25 %.

Konkurenca je ména, vendar je Se dovolj prostora za nove, &agliposlovne modele.
Tako je globalna industrija letalskih prevoznikoviéa novim in novim druzbam v
sektorju. Uporabniki to mmo konkurenco seveda pozdravljajo, saj prinaSa poveukte.

V zadnjenmcasu je panoga pridobila na ugledu, vendar nekggivia vseeno ostaja. Kot Ze
omenjeno, se je fingni ucinek izboljSal, a dejavnost letalskega prevozniSbsaja
ranljiva za nadaljnje Soke. Letalski prevozniki tgihovi partnerji bodo morali izkti
newinkovite operacije, ki povzi@jo dodatne stroSke. Nadaljnji napredek proti poipol
sprostitvi delovanja in lastniStva naj bi omég@revoznikom prosto poslovanje kjerkoli v
globalnem svetu.

2.1 Naloge panoge za prihodnost

V zdruzenju IATA so doldili Sest nalog, ciljev, ki se jim bodo v prihodniosiajbolj
posvetili.

1. Varnost. V zadnjem desetletju se je Stevilo leialslesre prepolovilo, leto 2006 je
bilo najbolj varno do sedaj. Cilj za prihodnje lef® zmanjSati neste Se za
dodatnih 25 %.

2. Varovanje. Predvsem od 11. septembra 2001 naprejajevanje izjemnega
pomena. Od tedaj do danes so v varovanje vlo&lnilijarde dolarjev. Varnost se
je s tem precej povala, Se vedno pa sistem ne deluje dovolj usklajerbmljSati
se mora Se sistem preverjanja prtljage. V izbojgarstema varovanja, ki naj bi bil
obenem prijaznejSi do potnikov, se bodo moraleugkijtudi oblasti v posameznih
drzavah.

3. Poenostavitev poslovanja. Najyie korak je bil narejen z elektronskimi
vozovnicami, s katerimi danes potuje Ze 80 % powikZa bliznjo prihodnost se
napoveduje uvedba elektronskega spremljanja toveravzpostavitev sistema
samopostrezbe.

4. Znizevanje infrastrukturnih stroSkov. Pocéelu winkovitosti morajo delati tudi
ponudniki infrastrukture ter nadzorniki delovangaalig, ki so, po mnenju IATA-
e, zaenkrat premalo dejavni. Mnoga letaiSravnajo monopolno, ponudniki
letalskih storitev pa so izpostavljeni hudemu kaekénemu boju. V ospredju so
letali&a v Bangkoku, Londonu ter Parizu, ki so odgovormd 2 milijarde dolarjev
od dveh milijard, za kolikor so se lani poviSalidiski stroSki.
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5. Liberalizacija. Panoga letalskega prevozniStvalgbana, deluje pa Se vedno po
Sestdeset let starih pravilih, ki temeljijo na telalnih sporazumih, ki ntoo
omejujejo njen razvoj. Zato je bil z velikim odolemjem pozdravljen sporazum
med EU in ZDA, ki bo prevoznikom z obeh obfjmmogciil enakopraven nastop
na obeh trgih. V zdruzenju IATA pravijo, da mordi betalskim prevoznikom
omogaeno, da svoje storitve prodajajo povsod, kjer #a ofpstaja povpraSevanje,
in se zdruZujejoce je to smiselno.

6. Skrb za okolje. Letalski prevozniki ustvarijo pisio 2 % ogljikovih emisij na
svetu, po nekaterih ocenah Zdruzenih narodov paintg Stevilka do leta 2050
zrasla na 3 %, kar pa je nesprejemljivo. Zelijotptstista dejavnost, ki ne bo
ustvarjala toplogrednih plinov, za kar bodo mos&lipaj razvijati ginkovit sistem
upravljanja okolja, v pomiopa bodo morale biti vlade posameznih drzav.

2.2 Zdruzenja v panogi letalskega prevoznistva

Z z&xetkom slabSanja ter ukinjanja omejitev ter z od@pntjtrgov so se glavna, §a
podjetja zaela priblizevati drug drugemu. Nastala so Stiriikeel zdruzenja letalskih
prevoznikov. Najv&i med njimi, Star Alliance, ima 23,6 % trZznega ed&d, sledi mu
SkyTeam z 20,7 %, na tretiem mestu je Oneworld,5 ¥3 (Weber, 2005, str. 258, 259).
Cetrto zdruZenje, Wings, ki so ga sestavljale arkarNorthwest Airlines in Continental
Airlines ter evropska KLM Dutch Airlines in Alitadi, je leta 2004 propadlo.

Star Alliance je nastalo leta 1997 kot prvo zdryedetalskih prevoznikov. Ustanovile so
ga United Airlines, Scandinavian Air System (SAQ)ufthansa, Thai Airways
International in Air Canada. Ze pred ustanovitvijdruZzenja so imele ustanoviteljice
sklenjene bilateralne pogodbe, ki so vkBuale razkine aktivnhosti. Danes to zdruzenje
tvori 19 ¢lanic, ki dnevno ponudijo wekot 17000 letov na 897 raghih ciljev v 160
drzavah. Zdruzenje ima Se nekaj regionaltiémic, med katere spada tudi Adria Airways,
ter nekaj kandidatov z&lanstvo (Star Alliance Members, 2008). S stalnavio Star
Alliance dokazuje, da je vodilno, hitro ras&ozdruzenje letalskih prevoznikov.

Podobno kot Star Alliance je tudi SkyTeam plod etifjz bilateralnimi sporazumi.
SkyTeam je nastal leta 2000, ustanoviteljice se Bieromexico, Air France, Delta Air
Lines in Korean AirCeprav se tudi SkyTeam stalno $iri in pridobiva némice, je nov,
svez zagon zdruZenju dala zdruzitev Air FranceliMKeta 2004 (About Skyteam, 2008).
Tej zdruzitvi je sledila prikljgitev ameriskih partnerjev KLMa, Northwest Airlines
Continental k SkyTeam. Z vsemi tremi je SkyTeam y&alvojil velikost zdruzenja in se
utrdil na drugem mestu med vsemi zdruzeniji¢tihic dnevno naredi 16409 letov na 841
destinacij v 162 drzavah.
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Tretje in najmanjSe zdruZzenje se imenuje Onewddsdtanovljeno je bilo leta 1999,
vkljucuje pa nekaj najugih letalskih prevoznikov. Ustanovili so ga Amenicairlines,
British Airways, Cathay Pacific, Qantas in Canadiamlines. Canadian Airlines je
zapustila zdruZenje, potem ko jo je prevzela Ain&ia,clanica Star Alliance. V nekaj
letih so se zdruzenju pridruzili Finnair, Iberiaar.Chile in Air Lingus, ki pa je leta 2006
zdruzenje tudi zapustil, saj je postal nizkocenoletalski prevoznik (Welcome to
oneworld, 2008). 1. aprila 2007 so se kot zadnjdrpzile Se Japan Airlines, Malev in
Royal JordanianClanice zdruzenja ponujajo polete na:\®t 690 ciljev v 140 drzavah,
imajo priblizno 2400 letal, s katerimi naredijo ¢vkot 9100 poletov dnevno. Z
medsebojnim sodelovanjemdanice zdruZenja prizadevajo ponuditi najboljS&anseda
ugodne storitve za njihove stranke. Kot prvi so @rieworldu ponudili internetni nakup
letalske vozovnice, ki je veljavna v vs&anicah zdruZenja.

Osnovni razlog za nastanek zdruzenj je bila ges@eafpokritost. Nekateri prevozniki
pokrivajo Ameriki, nekateri obmige EMEA, spet drugi Azijsko-PacifiSko regijo. S
pomaijo zdruzenja so letalski prevozniki okrepili in gadi podratje svojega delovanja.
Zdruzena podjetja lahko tako ponudijo¢vketov ter ve razlicnih linij. Pri skupnem
nastopu na trgu je moralo vsako zdruzenje uskladge poletov svojililanov zdruzenja.
Prednost zdruZenja je tudi pri nabavi goriva, g8itvah v informacijski tehnologiji ter
ostalih dobrinah, ki jih potrebujejo, saj so kotruzknje veliko moénejSi v pogajanjih z
dobavitelji. Stranke letalskih prevoznikov so ndjlmbcutile nastanek zdruzenja, ko so
njegoviclani zaeli skupaj ponujati ostale storitve poleg letapnianer ¢akalnice, razline
ugodnosti, boljSe povezave, enostavnejsi nakupsketavozovnic itd. V prihodnosti je
pricakovati Se poglobljeno sodelovanje podjetij znoodjuzenj, kar vkljauje poenotenje
informacijskih sistemov, gostinskih storitev ter rjeéno tudi nakupe letal. Proces
priblizevanja zmanjSuje samostojnostive udeleZzencev, Se posebno manjsih.

2.3 Qantas

2.3.1Zgodovina podjetja

Podjetje Qantas sta zasnovala garka Wilmot Hudson Fysh in Paul McGinness, ko sta
se vr&ala z bojiga po prvi svetovni vojni. Leta 1919 sta dobila g@ipnajti primerna
mesta za pristajanje za veliko Britansko-Avstraldktalsko tekmovanje. Po k&eni
nalogi, ki sta jo opravila z avtomobilom, sta bpeeprcana, da je potovanje po zraku
najboljSa alternativa voznji po redko poseljeni@ezlako sta nameravala povezati mesti
Brisbane in Darwin, prestolnici Queenslanda in Nemh Territoryja. Hudson Fysh, Paul
McGinness ter Zivinorejec Fergus McMaster so regadit podjetje Qantas v Brisbaneu 16.
novembra 1920. Ime Qantas je sestavljeno ietméc sledéih besed:Queenslandand
NorthernTerritory Aerial Service Limited. Prvo pomembno genje (Board meeting) je
bilo 10. februarja 1921 v Winstonu. Kasneje tistégi@ so preselili sedez podjetja v
Longreach, leta 1930 v Brisbane in 1938 v Sydneyl RcGinness je kasneje zapustil
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podjetje in se podal novim ciljem naproti, Hudsorsh pa je ostal pri Qantasu kar 46 let.
Na za&etku je podjetje nudilo taxi prevoze ter lete iztkeg. Redne linije prevoza poSte ter
potnikov so se Z&le 2. novembra 1922 med mestoma Charleville im€llay, znotraj
Queenslanda. Za 923 km, kolikor sta bili oddalj@eisti, so potrebovali dva dni z dmm
postankom (Qantas History, 2008).

Qantas je igral kljeno vlogo v razvoju avstralskega ter mednarodneigdstea. Leta 1928
so z&eli z izvajanjem tako imenovanega ketga zdravnika, ki je pomagal ljudem v
oddaljenih krajih. 1931 je nastala prva povezavagerial Airways, ko je bila dostava
poSte v Darwin del poizkusa avstralsko-britanskeegave. V letu 1934 je nastala druzba
Qantas Empire Airways Limited, ki sta jo tvorilai@as te Imperial Airways. Ta druzba je
zatela z redno linijo Avstralija—Velika Britanija deodra 1934, na zZatku le za posto.
Qantasova letala so pévietela vcezmorske drzave drzave leta 1935. Prva linija @ bi
Brisbane-Singapur. Hidroplani so leta 1938 prinesti razkoSja ter udobja v povezavo
Avstralija—Velika Britanija.

Med drugo svetovno vojno je Qantas ohranil pomenibteske povezave, s katerimi so
oskrbovali Novo Gvinejo, vzpostavili so tudi redpeletecez Indijski ocean s hidroplani
Catalina, ki so leteli v radijskem molku. Do kongagjne so Qantasovi inzenirji popravili
298 zavezniskih letal, ¥ekot 2800 motorjev ter wekot 24300 letalskih inStrumenov in si
s tem pridobili ugled. Po vojni je podjetje hitrasto. Leta 1947 je avstralska vlada kupila
vse Qantasove delnice. Konec istega leta sa gamostojno izvedli potovanje Sydney—
London, ki je trajalo od 1. do 5. decembra 194%alk949 so z=li leteti v Hong Kong,
naslednje leto na Japonsko in leta 1952 v Juzigafmepubliko. Maja 1954 je Qantas
vzpostavil redno povezavo med San Franciscom terc®asrom. 1956 je Melbourne
gostil olimpijske igre in Qantasovo letalo je priggle olimpijsko baklo iz Aten v Darwin,
Qantasova letala pa so pripeljala na olimpijske igkordno Stevilo potnikov. 14. januarja
1958 so prvi ponudili potovanje okoli sveta. Qantas je v dokaktivnih letal, ki so
prinesla izjemen razvoj v Sestdesetih letih, vétbpiakupom Boeinga 707 leta 1959. 1967
se je druzba preimenovala v Qantas Airways Limitlddila so narla Boeinga 747, ki
SO ga zéeli uporabljati septembra 1971. Avgusta 1989 smeiByom 747, prilagojenim
na dolge razdalje, postavili svetovni dolzinskiaek leteli so neprekinjeno iz Londona v
Sydney (Qantas History, 2008).

Druzba Trans-Australia Airlines (TAA) je Zala z notranjimi leti med Melbournom in
Sydneyem leta 1946. 1949 je prevzela Qantasove @omatoritve, med drugim tudi
storitev letéega zdravnika, pri Qantasu pa so se osrédot@a mednarodne lete. TAA se
je leta 1986 preimenovala v Australian Airlines92%a jo je prevzel Qantas. Avstralska
domaa letalska industrija je dozivela deregulacijo @k#01990. Aprila naslednjega leta je
avstralska vlada naznanila prodajo 49 % QantashO@%0 Australian Airlines. Februarja
1992 je vlada obnovila letalsko politiko, vkiujo¢ ukinitev umetno postavljenih pregrad
med avstralskimi mednarodnimi in do&imai letalskimi storitvami. To je odprlo moznost
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Qantasu, da zopet ponudi storitve na déenatrgu po 40 letni odsotnosti ter da odkupi
Australian Airlines. Junija istega leta je vladarggpla Qantasovo ponudbo za odkup
Australian Airlines ter popolnoma privatizirala Qas Group. Septembra je bil prevzem
izpeljan. Podjetji pa sta ¢ali poslovati skupaj oktobra naslednje leto podrnioma Qantas.
Privatizacija Qantasa se jeceéa s ponudbo na trgu (trade sale), decembra X8R kot
najugodnejSi ponudnik izbran British Airways, kitgko kupil 25 % podjetja. Privatizacija
je bila kortana 31. junija 1995 in Qantasove delnice so bil&tewne na avstralsko borzo.
British Airways je svoj delez, takrat 18,25 %, pabdeptembra 2004 (Qantas History,
2008).

Zlom novozelandske druzbe Ansett septembra 20parenil za Qantas velik izziv. Da bi
poskrbeli za potnike Ansetta, so pri Qantasu paNétevilo letov ter dodali mnogo novih
ciliev. Ti napori so bili kljgnega pomena pri minimiziranju vpliva zloma Ansetiza
avstralsko gospodarstvo, turizem in Zivljenje. Nobkea 2001 je Qantas kupil Impulse
Airlines ter njihova letala priklj¢il svoji floti. Impulse Airlines je deloval kot pedznica
QantasLinka do leta 2004, ko so kupili druzbo aetski je bila nizkocenovni letalski
prevoznik. Junija tistega leta je Jetstar postah @vstralska letalska druzba, ki je letela
tudi na drugo mestno letal& — Melbourne Avalon. Jetstar danes ponudi oko®010
storitev na teden na 18 razlih ciljev v Avstraliji.

2.3.2The Qantas Group: Qantas, QantasLink, Jetstar

Qantas, ustanovljen leta 1920, je drugi najstatejdiski prevoznik na svetu. Je najje
avstralski domé& ter mednarodni letalski prevoznik in je eden voiii svetovnih
prevoznikov na dolge razdalje,cednik letalskih povezav Avstralije s Severno Amerik
Evropo. The Qantas Group zaposluje priblizno 31984l v razlicnih drzavah, ki skrbijo
za 143 razlinih destinacij (57 v Avstraliji ter 86 po svetuB@ drzavah. Glavna dejavnost
podjetja je prevoz potnikov, poleg tega pa opr@wljudi Stevilne druge, z letalskim
prevozniStvom povezane storitve, kot so gostingtveyoz tovora, servis in podobno.

Letalski del podjetja je v Qantas Groupu razdeljetve ve&ji skupini — Qantas, ki vsebuje
Qantas ter QantasLink, in Jetstar, ki vsebuje aetst Jetstar Asia. Qantd@an zdruzenja
oneworld, je visoko kvalitetni letalski prevoznik, k& svojimi mnogimi storitvami
zadovolji vsakega kupca tako v mednarodnih kot dampoletin. Na domé&h poletih
nudijo potovanje v dveh razredih, potniki na letdhbijo obrok in imajo moznost avdio-
video razvedrila. Pri mednarodnih letih je podobleoga je izbira v§a. Vzpostavijen je
obsezen sistem ugodnosti zvestih kupcev, ki jilzgeokoli 5 milijonov. QantasLink,
Qantasova podruznica, opravi priblizno 2000 let@a teden na 50 razhih ciljev v
Avstraliji, torej dopolnjuje Qantasovo dowtita mrezo letov. Zaposluje okoli 1000 ljudi
Sirom Avstralije. Jetstar, ki je zal delovati maja 2004, je nizkocenovni letalskiyarenik,
na z&etku orientiran na dondg avstralski trg. Od novembra 2006 ponujajo tudi
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mednarodne polete. Na teden ponudij¢ ket 1100 poletov. Qantas je lastnik 44,5 %
Orangestarja, ki je lastnik Jetstar Asia s sedez&imgapurju.

Vsa tri podjetja skupaj znotraj Avstralije ponudije¢ kot 5000 poletov na teden, na 57
razlicnih ciljev. Qantas pravtako ponudidvkot 250 poletov na teden med Avstralijo in
Novo Zelandijo ter v& kot 750 mednarodnih poletov na teden, na 86 mednér
destinacij v 36 drzavah (Fact File, 2008).

Tabela 5: Prepeljani potniki na leto (v 1000)

Prepeljani potniki konec leta 30. junij 2007 kometa 30. junij 2006 Indeks 2007/2006
Qantas 2495( 24121 1,034
QantasLink 3858 3316 1,163
Jetstar 7641 5799 1,317
Skupaj 36449 33236 1,097

Vir: Fact File, 2008

Druzbena odgovornost je v Qantasu zelo pomembna.le@d 1988 izobrazujejo ter
zaposlujejo aborigine, avstralske domorodce, prakotsi prizadevajo za ve
zaposlovanje teh ljudi Sirom Avstralije. Pomagajm jtudi s kupovanjem njihovih
izdelkov, s sponzoriranjem njihovih razstav, prited in podeljevanjem Stipendij. Poleg
aboriginov sponzorirajo ter pomagajo tudi ostalijpdém, Sportnim in kulturnim
prireditvam v Avstraliji ter tudi drugod po svetliako so na primer oktobra 2002 med
teroristtnim napadom na Baliju hitro organizirali 9 dodatr@tov, s katerimi so v
Avstralijo prepeljali 4500 ljudi, na Bali pa so @i nujno zdravniSsko pomo Pomagali so
tudi v ¢asu krize po cunamiju v JV Aziji ter na mnogih diugomai potrebnih krajih.
Posebno skrb namenjajo vse pomembnejSemu vpragamjuanja okolja. Obvezali so se,
da bodo zmanjSali onesnaZzevanje okolja v skladakora in predpisi, kar jim glede na
dobre rezultate odiho uspeva, saj so v zadnjih letih znatno zmanjBpliste CQ, so eno
najbolj naprednih podjetij v recikliranju odpadkogradijo tudi ekoloSko prijaznejSe
zgradbe.

Qantas Group je v poslovnem letu, ki se je dabm 30. junija 2007, prepeljal 36449
potnikov, kar je 7 % wekot leto prej. Zanimivo je, da je manj potnikoedé na prejsSnje
leto prepeljal le Qantas International, medtem &aostali prevozniki Stevilo prepeljanih
potnikov poveéali. V letnem poréilu so objavili 1032 milijona dolarjev dotka pred
obdavitvijo, kar je 53,8 % vé& kot prejsnje letoCisti dobicek po obraunu davka je bil
rekordnih 720 milijonov dolarjev. Skupni stroski se poveéali za 1102,6 milijonov
dolarjev, skoraj polovico tega paianja stroskov je povzédo drazje gorivo (Corporate
Governance Structure, 2008).
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2.3.3 Neletalski del podjetja

Quantas ima tudi pomemben neletalski del podjktjppveta dodano vrednost letalskemu
delu (Fact File, 2008). Sestavljajo ga:

Letali&a: Qantas Group trenutno leti na 57 avstralskilB@emednarodnih letalis
Tako na dom&h kot na tujih letali&ih skrbijo za vse potrebne storitve, kot so
check-in, upravljanje s prtllago, zagotovitéakalnic in podobno. V teznji k
stalnemu izpopolnjevanju stalno investirajo v Zestoj®e ter nove storitve in
produkte, kot so nakup vozovnic preko internetasevnejsi in hitrejSi check-in,
udobnejSe&akalnice, nove ugodnosti za zveste stranke in poalob

Gostinstvo: Qantas Flight Catering Limited (QFCDaterair in Snap Fresh so
h¢erinska podjetja Qantas Groupa, skrbijo za visakkokostne obroke na poletih.
V letu 2006/07 so pripravili vekot 42 milijonov obrokov za Qantas ter 33 drugih
druzb. Skupaj zaposlujejo okoli 3800 ljudi¢imner so najvéje avstralsko letalsko
gostinsko podjetje/dejavnost.

Tovor: Qantas prevaza tovor odietka obstoja podjetja, mednarodno posto pa od
leta 1935, ko je bil prvi let med Darwinom in Sapyirjem. Tovorni del podjetja
ustvari za A$ 8000 milijonov prihodkov. Ponudbansporta tovora je enaka vsem
destinacijam Qantasa in Jetstarja, saj se tovaapeetako s tovornimi letali kot v
spodnjem delu potniskih letal. V tovornem oddelkporabljajo informacijski
sistem, s pomyo katerega lahko stranke sledijo svojemu tovorot ¥ omenjeno,

je Qantasc¢lan zdruzenjaoneworld, kar omog®a dostavljanje tovora tudi na
destinacije, ki jih pri Qantasu ne pokrivajo. Z dsiim prevozom tovora se ukvarja
Australian Air Express, skupno podjetje Qantasatstralske poste.

Servis: s priblizno 6000 zaposlenimi je Qantasa@drievalno-servisna sluzba ena
najvetjin v azijsko-pacifiski regiji. Ta oddelek si je tuaril visok mednarodni
ugled za operativho odhost ter varnost. Preskrbujejo obseZzno verigo sayvi
vzdrZzevanja, nabave, izobrazevanja in podpornihitstoza letala, motorje ter
ostale sestavne dele. Qantasov servis skrbi tudzdezevanja ter popravila letal
avstralskih letalskih sil, vklgujo¢ floto letal avstralske vlade. Njihov cilj je
uspesno nadaljevanje poslovanja v hitro spremidijae panogi z zagotavljanjem
varnih, visoko kakovostnih ter ustrezljivin stoviteza njihove stranke po
konkurergnih cenah in hitrosti. V Zelji po zadovoljitvi pets Qantas Groupa ter
tudi drugih strank v azijsko-pacifiski regiji se podjetje stalno spreminja, utrjuje
ter postaja globalno.
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Qantasove p#itnice: Qantas Holidays je del korporacije, ki devarja s pripravo
domaih ter mednarodnih ganiskih aranzmajev. Te vkljwjejo let, nastanitev ter
povezave med Qantasovimi in ostalimi letalskimijéimi. Njihova ponudba je

predstavljena v wekot 150 poslovalnicah po vsem svetu. Ponujajo kakime,
cenovno konkureime paitnice, za katere se na leto odligriblizno 1,7 milijona
ljudi. Na njihovi
avtomobilov, izletov in zavarovan,;.

2.3.4Flota

spletni strani ponujajo

rezervigci ter pl&ila hotelov,

Letalska flota Qantas Groupa je na dan 30. jurdf@r2obsegala 213 letal (Fact File, 2008).

Tabela 6: Letalska flota Qantasa in QantasLinka

Boeing 747-400ER 6 Boeing 747-400 24 Boeing 747-300 4
Boeing 767-300ER 29 Boeing 737-800 33 Boeing 737-400 21
Boeing 737-300 6 Airbus A330-300 10 Boeing 717-200 14
Bombardier Dash 8 31 Bombardier Q400 7
Tabela 7: Letalska flota Jetstarja
Airbus A320-200 24 | Airbus A330-200 4

Tabela 8: Nardena letala Qantas Groupa

Airbus A380

20

Airbus A330-200 8

Airbus A320 9

Boeing 787-8 in -9

65

Boeing 737-800 5

Bombardier Q400 2

Qantas je ze dolgdasa eno vodilnih podjetij kar, zadeva vpraSanjenasti. To jim
omogaa stalno izobrazevanje zaposlenih, uvajanje najsihveehnologij za zagotavljanje
varnosti ter tesno sodelovanje z drzavnimi oblast@d septembra 2001 do danes so
investirali¢cez 1 milijardo dolarjev v varnostne namene, kajwkije novejSe naprave za
preverjanje prtljage, naprave za odkrivanje ekdpfolz sredstev, varnostne kamere na
letaliih, predvsem na delih, kjer so Qantasovi prostongjo najnovejSe naprave za
preverjanje varnosti tovora, prav tako so p@heStevilo varnostnikov ter uporabo psov za
poma: pri odkrivanju nevarnih snovi.
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2.4 Airline Partners Australia

Konzorcij Airline Partners Australia (v nadaljevariPA) je bil ustanovljen z namenom
prevzema Qantas Groupa. Glawhnice, ustanoviteljice so bile:

e Allco Finance Group,
* Allco Equity Partners,
« Texas Pacific Group,
* ONEX,

e Macquarie Bank.

Tabela 9: LastniStvo konzorcija APA (v %)

Investitor Delez glasovalnih praviq Ekonomski delez
Allco Equity Partners 34 27
Allco Finance Group 1] 8
Macquarie Bank <15 <1b
Texas Pacific Group <1b 25
Onex Partners 9 12,50
Drugi tuji investitoriji <15 11,50
Qantasov management / 1

Vir: Annexure 1. Overview of Consortium Member80&

2.4.1 Allco Finance Group

Je globalno podjetje, uwdno na avstralsko borzo. Poslovati sd@etialeta 1979 v
Avstraliji kot zasebno finamo podjetje. Zé&eli so z upravljanjem premozenja svojih
strank. Do danes so si pridobili izjemne izkuSnjeupravljanju s premoZenjem ter z
zapletenimi finatnimi transakcijami. Do danes so upravljali z¢veot 60 milijardami
avstralskih dolarjev, ki so jim bili zaupani odastk v letalskem, ZelezniSkem, pomorskem
ter lastninskem sektorju. Razvoj podjetja je bjemno hiter in tako je danes raznovrstno
financno podjetje, ki ponuja Siroko globalno mrezo r&zlh operacij. Skozi svojo
zgodovino so se naili, da s spremembami prihajajo priloznosti in smmsjo tega
spoznanja jim je uspela umestitevd®do trga urejanja financ. Z dostopom do kapitala, k
je omoggail nastanek novih transakcij, je bila Allcova ragemno hitra. SedeZ podjetja je
v Sydneyu, vendar so zaradi hitre rasti ustan@aliruznice v Evropi, Aziji ter Severni
Ameriki (About Allco [Allco Finance Group], 2008).
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2.4.2 Allco Equity Partners (AEP)

AEP je avstralsko investicijsko podjetje, ki ponugvojim delnéarjem moznost
investiranja v zasebne ter javne kapitalske pribs#in Kot javni posrednik ima AEP e
prednosti pred obajnim zasebnim posrednikom, med drugim lahko ugosabj kapital,
delnice kot vlozek v prevzem nekega podijetja, kavizijo za omogoanje likvidnosti
svojim investitorjem, kot prilagoditev investicigkstrategije in podobno. Podjetje vodi
Allco Equtiy Partners Management Pty Limited, kiluje kot pooblag&enec AEP
Management Trusta. Razmerje med AEP in managergerilp postavljeno tako, da
zagotavlja vzajemno prilagajanje interesov (Abollt@\ [Allco Equity Partners Limited],
2008).

2.4.3 Texas Pacific Group (TPG)

TPG je vodilno investicijsko podijetje zasebnegaitiedgp z v& kot 30 milijardami dolarjev
lastniSkega kapitala, s katerim upravlja managem&mravljajo z razknimi skladi,
vklju¢no z zasebnim kapitalom, s tveganim kapitalom tesopli. Portfelj podjetij, s
katerimi razpolaga TPG, ima&&ot 79 milijard dolarjev prihodkov, posluje vdkot 120
drzavah in zaposluje okoli 340000 ljudi. V azijgiaeifiski regiji je TPG prisoten od leta
1994 kot TPG Newbridge. V 2eatku tistega leta so prevzeli prvo avstralsko pijelje
Myer, za 1,4 milijarde dolarjev. NajveizkuSenj imajo v letalskem sektorju ter njemu
sorodnim sektorjem, kjer so izvedli Ze Stevilneassye transakcije (About TPG, 2008).

2.4.40nex Partners

Korporacija Onex je bila ustanovljena leta 1984 anKdi. Njihova glavna dejavnost je
prevzemanje zanimivih podjetij, ki jih nato, v & primerov, z obsto@Em
managementom, z ragtimi strategijami pripeljejo do najviSje mozne st razvitosti
ter poslovanja. Leta 2007 so imeli okoli 33 migaameriskih dolarjev prihodkov ter
237000 zaposlenih Sirom sveta. Poslujejo prekamilagiodruznic v razéinih industrijah,
med drugimi v elekttini industriji, zdravstvu, finatnih storitvah, gledaliskih prireditvah,
produktih za osebno nego itd. Kijue Onexove investicije v letalsko industrijo vKijjejo
Spirit Aerosystems, ki je najég svetovni dobavitelj rezervnih delov, ter Sky Ghe
najvesji svetovni gostinski oskrbovalec letalskih druzBnfiexure 1. Overview of
Consortium Members, 2008).

2.4.5Macquarie Bank

Macquarie Bank je raznovrsten ponudnik fitiaih ter investicijskih bagnih storitev, z
glavnim sedezem v Sydneyu. Imajo nekaj izkuSetgtalskega sektorja, kot so ponujanje
leasing storitev za nakup letal ter letalskih mi@wiin lastniStvo ter upravljanje s Sestimi
letali&i in lastniki letal. Macquarie Bank je uvena na avstralsko borzo, kjer je wasa
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med 20 najboljSih podjetij, s trzno kapitalizacifriblizno 18 milijarda avstralskih
dolarjev. Vse od leta 1992 posluje podjetje z datnin, zaposluje wekot 11000 ljudi v 25
drzavah (Annexure 1. Overview of Consortium Memp2698).

3 POSKUS PREVZEMA

3.1 Motivi za prevzem

Qantas je Ze vse odéaka poslovanja, pa vse do danes, vsem tezavasn, de pojavile v
zgodovini navkljub, eno najboljSih, najbolj zdravipodjetij v ponogi letalskega
prevozniStva, zato neéudi, da je priSlo do poskusa prevzema. Kot tudalestetalske
druzbe je Qantas prizadel dvig cen nafte, zatadar se je dotek podjetja v letu 2006
zmanjSal za 30 odstotkov. Vendar analitiki menija,je dober denarni tok podjetja ohranil
podjetje m@no, da je podjetje prebrodilo to krizo brez veliké#zav.

Navkljub mani konkurenci, predvsem s strani podjetja Virgiu&l obvladuje Qantas 60
odstotkov avstralskega trga in je glavni prevozwildziji. Pod okrilje Qantas Groupa
spada tudtedalje uspesSnejSi Jetstar, nizkocenovni letalskwgenik, katerega poslovanje
zelijo razSiriti na azijsko-pacifiSko regijo. Takmaradi blizine kot zaradi poznavanja ima
Qantas odline moznosti Sirjenja na hitro ra&t@zijski trg, predvsem na kitajski ter
indijski, ki sta med najhitreje razvijajoni se drzavami na svetu. Geoff Dixon, Qantasov
CEO, je bil izjemno pohvaljen za petletni prograpa katerem naj bi do leta 2008
prihranili 2,3 milijarde avstralskih dolarjev. Préako so pozeli slavo, ko so se zavarovali
proti izgubi s 100-odstotnimi rezervami goriva, gga so cene skokovito narasle. To jim je
omogailo, da so ostali dobkonosni, kar je v sektorju letalskih prevoznikovays
redkost. Vsem tem aktivnostim navkljub nadaljujgjpové&evanjem svoje floteCeprav je
bilo znano, da prihaja do zamud pri dobavi, so nt@su vseeno natii 20 Airbusov
A380, s katerimi nameravajo okrepili prekooceanigite v Evropo in v Zdruzene drzave
Amerike. Poleg teh novih letal napovedujejo nakaptS Boeingov 787 (Murphy, Myer,
2006, str. 2). Vse to gfa o njihovem dobrem poslovanju, o njihovi konkuimosti na trgu

in s tem so seveda zanimivi za prevzem.

3.2 Objava prevzema

Navkljub predvidevanjem ter opazanjem 6. novembB®@620 morebitnem prevzemu
avstralskega ponosa, podjetja Qantas, ki Avstralpemeni skoraj toliko kot njihova

zastava, je w@no Avstralije ter svetovne letalske industrije ggretila novica o prevzemni
ponudbi dne 22. novembra 2006. Kot so galiomediji, naj bi prevzem vodila avstralska
banka Macquarie Bank ter amerisko podjetje v pniviasti Texas Pacific Group, opisana
v prejsnji taki. Po besedah analitikov naj bi bil prevzem vetisttrenutku vreden skoraj

11 milijard avstralskih dolarjev, kar je priblizi#5 milijarde ameriskih dolarjev. Po objavi
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informacije o prevzemu je Qantasova delnica v isteravu pridobila 20 % vrednosti, kar
je pomenilo vrednost 5,25 avstralskih dolarjev,p@ je bila najviSja cena Qantasove
delnice v zadnjih sedmih letih, vendar je Se isthga vrednost padla na okoli 5 avstralskih
dolarjev. Po zaprtju borze tistega dne (22. novan®06) so pri podjetju Macquarie
sporaili javnosti, da so opravili prve razgovore s Q&mdam managementom o
moznostih prevzema, vendar nobeno od omenjeniheppdii Zelelo posredovati bolj
natargnih informacij o opravljenem pogovoru, prav tako & niso oglasili pri Texas
Pacific Groupu. Prve Spekulacije po objavi novicprevzemu so bile, da naj bi konzorcij
pripravljal ponudbo, po kateri bi ponudil od 5,20 8,50 avstralskih dolarjev za delnico.
Ob taki ceni bi bila vrednost Qantasa med 10,309 nilijardami avstralskih dolarjev. S
tako visoko vsoto bi bil prevzem eden najitev avstralski zgodovini (Perret, 2006).

Pri prevzemu Qantasa mora prevzemnik upoStevatinpréer polittne okvire, ki so bili
predstavljeni ob privatizaciji podjetja leta 199®, katerih lastniStvo enega tujega podjetja
ne sme presegati 25 % delnic podjetja, prav takngpame biti v tujem lastniStvu skupno
vet kot 49 % delnic podjetja. Po napovedi prevzemagmestnik predsednika avstralske
vlade, Mark Vaile, sporal, da vlada ne namerava spremeniti pogojev prewztanda se
ne bo vmesSavala v prevzem. Slika 7 prikazuje uthelekterjev pri investiranju prevzema,
pri cemer so prevzemniki morali upoStevati pravna intigola pravila. Tako je iz grafa
razvidno, da v avstralski lasti ostane 51 % podjetjstalih 49 % pa naj bi bilo po
prevzemu v tuji lasti.

Slika 7: Delez vlozka v prevzem réaalh investitorjev glede na pravila (v %)

O Macquarie bank

49 B Ostali avstralski investitoriji

O Qantasov management

O Tuji investitoriji

Vir: B. Perret, Kangaroo Hunting, 2006
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3.3 Mnenje vodilnih o prevzemu

Potem ko je Qantasov management 13. 12. 2006 ponkalbzorcija APA za prevzem
ozna&il kot nesprejemljivo, je Qantasova delnica v isténevu padla za 14 centov, kar je
pomenilo ceno 5,09 avstralskih dolarjev za delnié®.naslednji dan, 14. 12. 2006, je po
dolgotrajnih pogovorih ter pogajanjih managementglasno sprejel prevzem in
delnicarjem priporail prodajo delnic. Po pogajanjih je konzorcij zuig@nujeno vrednost
za delnico od 5,50 na 5,60 avstralskih dolarjev j&aa nek n&n pomenilo tudi pritisk na
management, saj Qantasova delnica Se nikoli v agodai dosegla tako visoke vrednosti.

Poleg dviga ponujene cene za delnico so pri APArspnili tudi udelezbo pri nakupu
podjetja. Pred spremembo bi imel Allco Finance @grdd odstotni, njihova podruznica,
Allco Equity Partners, pa 34 odstotni delez glasatapravic. Po spremembi naj bi AFC-
jev delez padel na 5 ali manj odstotkov, AEP-jevnpa30 odstotkov. Macquarie Bank-ov
prevzemni delez glasovalnih pravic bi bil manjSilddodstotkov, delez ameriSkih podjetij,
vklju¢ujo¢ Texas Pacific Group in Onex, pa ne bi presegaebdsiotkov, pricemer noben
tuj investitor ne bi presegel 15 odstotkov. Managetmaj bi imel enoodstotni delez. Dvig
cene delnice bi torej pomenil vstop novih druzly, BazmanjSalo delez Allco Groupa,
najvejega investitorja prevzema. Skupna vrednost preez@m ceni 5,60 avstralskih
dolarjev za delnico bi dosegla 11,1 milijarde aaiskih dolarjev. Od 75 do 80 odstotkov
prevzema naj bi bilo dolzniSko financiranje, o$tal0 do 25 odstotkov pa naj bi bilo
kapitalsko financirano. \&g del, kar 5 milijard avstralskih dolarjev kreditso zavarovali s
Qantasovo letalsko floto, ki Steje 215 letal.

Pri APA so, po besedah direktorja Boba Mansfielgladpirali Qantasov management v
vseh pogledih, tako pri &enju stroSkov kot pri nakupih novih letal in ogtatiejavnostih,

ki zagotavljajo konkurefmost podjetja tudi v prihodnje. Mansfield je poutjada se
pojavljajo kot dolgoroni vlagatelji oziroma prevzemniki, ki niso muha dnevnica. S
svojimi izkuSnjami so zeleli pomagati managemenani@sa, simer bi naredili podjetje
Se uspesnejSe. Ostale prednosti ponudbe prevzerbespdah Mansfielda so bile (Qantas
Board recommends Airline Partners Australia casérpo2006):

» obveza, da bodo poizkuSali obdrzati Qantas mediniadi svetovnimi letalskimi
prevozniki,

* podpora managementu ter njihovintriam za prihodnost, kar vkiuije nakup ve
kot 70 novih letal, rezultat naj bi bil 40 odstogpavetanje kapacitet,

e podpora managementu pridnigh, postavljenih za razvoj Qantas in Jetstarja,

» razSiritev dopolnilnih storitev, zlasti mednarodno,
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» druzba ostane v ¢mski avstralski lasti,

* ved kot dve tretjini uprave v APA bo Avstralcev,

» vse bo potekalo v skladu z zakoni in predpisi.
Mansfield je ozné&l ponudbo kot zelo ugodno za delaije, saj bi bila v celoti izvedena v
gotovini, obenem pa maksimira vrednost za delfe. Po ponudbi vmesnih dividend, ki bi
bile sicer izpldane aprila 2007, ne bi bilo. Pri APA smatrajo nyiboponudbo kot
popolnoma pra¥no, kar utemeljujejo s (Qantas Board recommenddinlirPartners

Australia cash offer, 2006):

* 33-odstotno premijo na ceno Qantasove delnice dnevembra 2006, dan po prvi
Spekulaciji o prevzemu (cena je bila 4,20 avstiblslolarjev),

* 61-odstotno premijo na tehtano powjjeecene Qantasove delnice za obdobje Sestih
mesecev pred 6. novembrom 2006,

e 37-odstotno premijo na sploSno soglasje borznihrguvskov o ceni 4,09
avstralskih dolarjev za delnico,

e vi§jo ceno delnice, kot je kdajkoli bila na avssialborzi.

Kot Ze omenjeno, se je kéma cena za delnico ustavila pri 5,60 avstralskilamky, saj
drugega morebitnega ponudnika, ki bi lahko zvigala; ni bilo.

Da bi ponudba za prevzem uspela ter obveljala, dyainbiti izpolnjeni naslednji pogoiji,
Ki so jih postavili pri APA:

» odobriti jo je moralo vsaj 90 odstotkov Qantasaddginicarjev,

* do konca izteka ponudbe ni smelo priti do sodn@gvredi izvrSevanja prevzema
po pogodbi,

* ni smelo priti do nobenih Skodljivih sprememb vmpogZenju podjetja, ki bi lahko
zmanjSale vrednost Qantasa,

e brez sprememb v strukturi delnic.
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Prevzem so morali odobriti tudi avstralski urad vaastvo potroSnikov ter avstralska
komisija za konkurenco in potroSnike. Predsednikisgje, Grant Samuel, je rekel, da bo
posebna pozornost namenjena povezavi med deleZeanguislrie Bank v konzorciju ter
49-odstotnim delezem, ki ga ima v Sydneyskem EaliKomisija naj bi ocenila, ali lahko
ta povezava kakorkoli vpliva na potroSnike, dobaljetter ostale konkurente v tej panogi.
Ce bi bilo vse to sprejeto tede bi delnéarji prodali delnice, bi bile Qantasove delnice
umaknjene iz borze po enajstih letih.

3.4 Mnenje Avstralcev

V zaetku januarja 2007 je bila opravljena raziskavakateri so ugotavljali, ali se
Avstralci strinjajo s prevzemom Qantasa. V raziskasodelovalo 644 nakl§mo izbranih
moskih in zensk, starih ¥&ot 14 let.

Slika 8 prikazuje, da je 51 odstotkov vpraSanih thalsev nasprotovalo prevzemu, 41
odstotkov pa jih je bilo za prevzem. V Roy Morganmaziskavi so ugotovili, da ¥na
vprasanih ni v skrbeh za podjetje, dokler je tarstenlskih rokah. Skeptiki so menili, da bo
velik del podjetja prodan, delovha mesta pa bodmégsli v drzave s cenejso delovno silo.
Pogost odgovor tistih, ki podpirajo prevzem, je ba je Avstralija demokratna drzava s
prostim trznim gospodarstvom ter da naj @dtog, ali bo do prevzema prislo ali ne. Ti so
prav tako mnenja, da bi prevzem pomenil boljSetstter konkuretinejSi Qantas.

Slika 8: Mnenje Avstralcev o prevzemu

8%

@ Ne, prevzem ne sme biti
dowoljen

o m Ja, prevzem mora biti
51% dowoljen

[0) v-
41% O Ne morem reci

Vir: Majority Of Australians Don't Want Qantas Taker To Go Ahead, 2007
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3.5 Zapleti ob poskusu prevzema

Zaradi sprozene kampanje proti prevzemu Qantaga,kevzemnikom povztia nemalo
preglavic, so se pri APA v Zatku marca odkili, da podaljSajo rok za nakup delnic do 3.
aprila. S kampanjo so se pojavile tudi prve teZavagibanja o uspehu oziroma neuspehu
prevzema. Kolumnist Michael Pascoe (2007) je v iskojumni, dne 7. marca 2007,
opozoril, da se morajo Qantasovi de#rji odlociti med moznostjo prodaje, ki pomeni
denar, in moznostjo, da delnice obdrzijogimer izkazejo zaupanje managementu ter
upajo, da bo delnica presegla ponujeno vrednogtrimeru, da bi se 10,0001 odstotek
delniarjev odl@il, da svojih delnic ne proda, bodo tudi ostalird&hrji obdrzali svoje
delnice, saj bi ponudba propadla. Glede na to,edailp ponudba APA zelo ugodna, so
delnitarji lahko sami relativno hitro prisli do zakéka, da so prevzemniki ¢ganali na Se
boljSe poslovanje Qantasag¢imer bi si povrnili viozek in seveda tudi zasluzDelniarji

bi torej lahko obdrzali delnice téakali in upali na uspehe managementa.

Pri APA so tako kot deldarji, ki niso hoteli prodati svojih delnic, ¢anali na uspehe
Geoffa Dixona ter njegovih pominikov, Sirjenje panoge letalskega prevozniStva, ter
seveda na to, da bodo trenutni d&hnji delnice pripravljeni prodati. Prepani so bili, da

je veiina avstralskih deldarjev kratkor@énih investitorjev, ki bodo pripravljeni prodati
svoje delnice ob prvi pravi ponudbi, da bodo tozgli ponujen denar in ne bodakali na
morebitne kasnejSe uspehe. Po ne prav velikem zaunea prodajo delnic do prve
polovice marca 2007 so bili strokovnjaki mnenjayveéna delnéarjevcaka na zadnje dni,
ko bodo vendarle prodali svoje delnice in vzeli gen denar. V tendasu prevzemniki
niso paivali, saj so si prizadevali pridobiti vse e delntarje. TeZzave so se pojavile 16.
februarja 2007 pri podjetju UBS Global Asset Mamagat, nekaj vé& kot 6-odstotnem
lastniku Qantasa, kjer so ocenili, da ponudba eazam podcenjuje Qantas in da svojega
deleza ne bodo prodali (Key Shareholder could alhtas takeover, 2007'eprav to
podjetje samo ne bi moglo ustaviti oziroma onenddgprevzema, se je pojavila velika
nevarnost, da bi jim ostali degairji sledili ali pa zahtevali viSjo ceno za delni¢emur bi
verjetno sledil umik ponudbe, ki so ga na ne&imaapovedali pri APA z napovedijo, da ne
odstopajo od prvotnih pogojev ter ponujene cene.

Se za korak blizje propada je bil prevzem dne 2&can 2007, ko so iz Balanced Equity
Managementa, 4-odstotnega lastnika Qantasa, @pota ne hameravajo sprejeti ponudbe
za prevzem. Ta novica je pomenila,c@ane bo prislo do spremembe mnenja vsaj enega od
podjetij, ki sta ponudbo zavrnili, prevzem ne bogmo Da bi povéali moznost uspeha
prevzema ter pogajanj o prodaji, so pri APA Se ankiodaljSali rok izteka ponudbe, in
sicer na 20. april 2007. Bob Mansfield je deamjem sporéil, da kakor hitro dosezejo 90
odstotkov delnic, tako hitro jih bodo lahkocei odplaevati. S tem je delvarje tudi
pozval, naj ne odlaSajo s prodajo. Sgdrge Se, da so prejeli odobritev 29 odstotkov
delnic, ki predstavljajo priblizno 50 odstotkov dighrjev po Stevilu. Po objavi o zavrnitvi
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prodaje delnic je Qantasova delnica do konca dgebifa 17 centov in katala dan pri
5,05 avstralskih dolarjev (Bremmer, 2007).

Zacetek aprila 2007 prevzemu ni bilcnbolj naklonjen kot marec. Pojavilo se je Se nekaj
pomembnih delarjev, ki so zavrnili prevzemno ponudbogiser so prepréli, da bi
prevzemniki dosegli 90 odstotkov. Pri APA so zaradi neprkakovanih neva&mosti 12.
aprila 2007 znizali minimalni prag, pri katerem kil prevzem Se vedno mozen. Z 90
odstotkov so to mejo znizali na 70 odstotkov, pdrmuda so podaljSali Se za dva tedna, do
4. maja 2007. Pri 70-odstotnem lastniStvu Qantdsdelnic ne bi umaknili z avstralske
borze, kar je dobro tako za delaije, ki bi delnice obdrzali, kot za boljSi nadzaad
dogajanjem v podjetju (Revised Qantas takeover @dfeking set for success, 2007). Ko je
bil prag znizan na 70 odstotkov, je bilaéwe mnenja, da bo prevzem uspeSen.
Pricakovalo se je, da bodo prevzemniki poleg Ze doihlj8A odstotkov delnic dobili Se 40
odstotkov od razéinih skladov, kar bi bilo dovolj za uspeh.

O tej novi obliki prevzema so analitiki menili, da/ljenje manjSine deldarjev, ki bodo
ohranili delnice, ne bo roznato. Po prevzemu kbkdapriSlo do negativhega vpliva na ceno
delnice, saj sredstva, pri katerih je tveganjéjejezahtevajo viSje donose, kar pomeni
padec cene delnice. Po padcu cene bi verjetno padi@zanimanje za delnico, tako da bi
bilo po prevzemu za delnice tezko najti kupca. Kodelntarji sesSteli vse slabosti, do
katerih bi lahko prislo, bi se jih lahko veliko odilo za prodajo, imer bi prevzem
priblizali uspehu.

Konec aprila 2007 je Bob Mansfield Se enkrat pofyahtasove deldarje, naj sprejmejo
ponudbo ter prodajo delnice in s tem om@gouspeSen prevzem. Detairje je skusal
spodbuditi k prodaji z izjavo, da bo cena delniegllp, ce prevzem ne bo uspeSen. Ta
izjava je bila namenjena predvsem enemu od tgljvdelnicarjev, ki so zavrnili prevzem,
Andrewu Sissonu, direktorju Balanced Equity Manageta. Ta je Mansfieldu odvrnil, da
so bili na zaetku pripravljeni prodati svoj delez, saj se jincgna zdela poStena, vendar so
se stvari spremenile, tako da se mu ponujena cdnareve ugodna za prevzemnika
oziroma premalo ugodna za debmije. Hkrati je Se namignil, da bi si utegnil prsiiti, ce

bi APA Se enkrat postavili ponudbo, ki bi bila @§er ugodnejsa od trenutne. Navkljub
takemu odzivu so pri APA izrazili prepanje, da bodo do petka, 4. maja 2007, pridobili
vsaj 50 odstotkov delnic, kar bi avtongaid podaljSalo ponudbo Se za nadaljnjih 14 dni
(Askew, Rochfort, 2007). V petih mesecih, odkarbjga ponudba predstavljena ter
ponujena delarjem, se je pojavila Se ena tezava, zaradi khiepeevzem lahko splaval
po vodi. Cena Qantasove delnice se je dvignila,jé&kggomenilo, da ponudba ni &¢éako
ugodna za deltarje, kot je bila ob predstavitvi. Ko so predstapibnudbo, so pri APA z
veseljem povedali, da ponujajo 30 odstotko¢ et je delnica vredna na trgu, vmes, v
petih mesecih, pa je delnica avstralskega konkar¥ingin Blue pridobila 50 odstotkov,
delnica Air New Zealand pa se je celo podvojila, jede Se eden od kazalcev dearem,

da prodaja delnic ni smotrna.
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3.6 Neuspeli prevzem

4. maja 2007 ob 19.00 po lokaln€amsu je postalo jasno, da poskus ngpga prevzema v
panogi letalskega prevozniStva ni uspel. 1z APA d®li 20.30 v izjavi spordli,
pozitivnim ter negativnim napovedim navkljub, prestjivo novico, v kateri so priznali,
da jim ni uspelo pridobiti 50 odstotkov delnic, atérimi bi podaljSali veljavnost ponudbe
Se za 2 tedna. V izjavi niso omenili moznosti, da Ibliznji prihodnosti pripravili novo
ponudbo, so pa Se enkrat izrazili mnenje, da g anudba posStena in sprejemljiva ter da
tega mnenja ne bodo spremenili. Zapisali so Sezelgo Qantasu veliko uspeha v
prihodnosti in da se zahvaljujejo Qantasovi uprasem ki so bili kakorkoli povezani s
prevzemom ter nenazadnje tudi vsem zaposlenim pekkmst ter profesionalni odnos
med procesom (Neznani avtor, The Economist, 2007).

Ob koncu ponudbe so bili pri APA preséari, saj naj bi jim vodilni v ameriSkem
tveganem skladu Heyman, ki so lastniki 10 odstotkgantasovih delnic, Se tik pred
iztekom ponudbe za prevzem obljubljali da bodo pltrausprejeli. Vendar so se v zadnjem
trenutku premislili in niso drzali obljube. Odrazepenetljivega neuspeha ponudbe bo
najprej viden in obtuten na sedezu podjetja. Zaradi neuspelega prevzkatarega
zagovorniki so bili, so predsednica Margaret Jacks$0EO Geoff Dixon in CFO Peter
Gregg v negotovosti glede njihove prihodnosti v @an. V ponudbi je bilo celo daieno,
da bi Dixon ter Se okoli 35 drugih izvrSilnih diterjev prejeli majhen, a potencialno zelo
donosen delez v APAe bi prevzem uspel. Takoj po informaciji 0 neuspphevzema iz
Qantasa niso dajali izjav. Spéioso le, da bo uprava najprej ptéa nastalo situacijo in
nato podala izjavo za javnost (Neznani avtor, Tbenemist, 2007).

Mnogi analitiki ter poznavalci so bili mnenja, da predsednica Jacksonova prva zrtev
neuspelega prevzema, saj je bila njegova glasmaveagca, poleg tega je tudi spodbujala
delniarje k prodaji delnic. Poleg Jacksonove je bil glgrsodpornik CEO Dixon, venar je,
po mnenju poznavalcev, verjetno, da se bo on obdiavojem polozaju, saj je bil do
tedaj uspesSen v izvajanju svoje dolgore strategije, ki je vedno bolj pomembna, saj je
konkurencatedalje maénejSa. Po informaciji o neuspehu prevzema je bdstidugiban;,
kaj se bo zgodilo s Qantasovo delnico v ponedelfeknaja 2007 ob ponovnem odprtju
borze, potem ko je 4. maja 2007 dosegla Ze 5,38aslsh dolarjev. Fabian Babich,
izvedenec za letalsko industrijo pri BBY, avstralisk podjetju za svetovanje, je pred
iztekom ponudbe rekel, da naj ne bi bilo velikialitav ceni delniceg¢e bo prevzem uspel,
oziroma da bo najverjetneje cena delnice pagigyrevzem ne bo uspel. Po informaciji o
neuspehu prevzema je bilacue strokovnjakov mnenja, da bo cena delnice padla,
nekateri so napovedali, da bo padla celo pod Salskih dolarjev za delnico (Chatterjee,
2007).

Nekatere napovedi so se kmalu po neuspehu prevaessatile. Tako je bila Margaret
Jackson zamenjana, Geoff Dixon pa je ostal na svdglovnem mestu. Qantasova delnica
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ni izgubila na svoji vrednosti, saj se je njenaac&obdobju med majem ter decembrom
2007 gibala med 5,70 in 6 avstralskimi dolariji.

SKLEP

Poskus prevzema Qantasa je bil prijateljski pogkeszema, saj so pri konzorciju Airline
Partners Australia zeleli podporo Qantasovega ne&nagta in jo po pogajanjih tudi
dobili. Slo je torej za transparenten poskus pmaaesaj so pri obeh podjetjih poloZili vse
karte na mizo, pretehtali ter odkrito predstavibznosti.

Menim, da je eden od najpomembnejSih razlogov zspeh e ne celo najpomembnejsi,
nasprotovanje SirSe avstralske javnosti. Qantasstaje ve kot 37000 ljudi, veliko v&no

teh v Avstraliji. Je sponzor in donator velikem@ewstu Sportnih, kulturnih ter ostalih
dejavnosti, ima pomembno vlogo tudi v socialnemjeiju ljudi. Avstralci so se zbali, da
je prevzemnik le muha enodnevnica, ki zeli hiteslzzek, obenem pa ga ne skrbi, kaj se
utegne kasneje zgoditi s podjetjem. Ustvarilo senjeenje, da bodo prevzemniki prodali
oziroma preselili neletalske dejavnosti podjetjarzave s cenejSo delovno silo, kar bi
pomenilo izgubo velikega Stevila delovnih mest \staliji.

Kmalu po objavi prevzema so se pojavile govoricqaaznosti da bi, v primeru prevzema,
Qantas izgubil ekskluzivno pravico ponujanja zetma@sne povezave med Avstralijo ter
ZdruZenimi drzavami AmerikeCe bi avstralske oblasti omogte, oziroma odprle to
povezavo tudi za ostale ponudnike letalskih storie to pomenilo velik izpad Qantasovih
prihodkov. Tem trditvam in skrbem so prevzemnikspr@tovali in podajali argumente, ki
so prtali proti strahovom ljudstva.

Poskus prevzema je bil neuspeSen zato, ker &aaveelnéarjev ni odl@ila za prodajo
delnic, sc¢imer so nekako izkazali nezaupnico prevzemnikomnfgem mnenju bi imel
prevzem vé moznosti za uspekie bi ga, od z&etka do konca, izpeljali hitreje. To bi sicer
pomenilo bolj intenzivno delovanje prevzemnikov t&je strosSke, a prevzem bi imelidve
moznosti za uspeh. Od predstavitve poskusa preyzgmaiovembra 2006, pa do izteka
ponudbe, 4. maja 2007, ki je bila vmes podaljS&ugo za 4 tedne, je minilo ¥dot 5
mesecev. V v@ni dejavnosti je to dolga doba in tako velja tu@i panogo letalskega
prevoznistva.

Ob objavi prevzema so prevzemniki ponudili 5,60tatskih dolarjev za delnico, kar je
bila najviSja cena te delnice v Qantasovi zgodovZgna delnice je na dan predstavitve
prevzemne ponudbe pridobila na vrednosti, natoepaekajcasa nihala. V letu 2007 je
cena delnice rasla, kar je zmanjSevalo razliko roedo delnice na borzi in ponujeno
vrednostjo. Nekateri lastniki z &&m deleZzem delnic so bili ob izteku ponudbe mnedp

je ponujena cena prenizka glede na trenutno trkednest ter projekcije za prihodnost ter
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da bi prodali svoj delez le ob primeru nove, zadtee lastnike ugodnejSe ponudbe. Za
delniarje prodaja denic tako ni bila ¥esmotrna in prevzem ni uspel. Verjetno se bo v
prihodnosti pojavil nov prevzemnik, saj je Qantadraxo in uspesSno podjetje. Ta
prevzemnik ima dober zgledesa se je bolje izogniti, kaj izboljSati ter kakastopiti k
prevzemu »Let&ega kenguruja«.
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