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1 UVOD

Procesi globalizacije, tehnoloske in finanéne inovacije, ugodne gospodarske razmere, deregulacija,
razcvet finan€nih trgov in privatizacija so glavne gonilne sile, ki so in bodo povzrocale, da se prevzemna
aktivnost podijetij skozi obdobja pojavlja z razli¢no intenzivnostjo. ZdruZitve in prevzemi so del poslovne
prakse Ze od konca devetnajstega stoletja, ko so predvsem ameriSka podjetja po nacelu »vec je bolje
obrise Sestega vala) je bilo zaslutiti po drugi polovici leta 2003. Vsak od teh valov je po svojih motivih
poglavije zase, izstopa pa peti val, in sicer po svoji mednarodni in strateSki noti. Motivi, kot so povecanje
trznega deleza, vstop na nove geografske trge, operativne sinergije in diverzifikacija, so motivi, ki jih
sreCamo Se danes. Posebej mocna aktivnost v zadnjih letih je prisotna v telekomunikacijskem sektorju,
naftni in farmacevtski industriji, trgovini na drobno in industriji izdelkov Siroke potroSnje (Martynova,
Renneboog, 2005, str. 11). Najvecji prevzem v zgodovini industrije proizvodnje Sportnih izdelkov,
Adidasov prevzem Reeboka, je bil napovedan 3. avgusta 2005. Predstavniki obeh podjetij so se za ta
korak odloCili zaradi predvidenih sinergij in strateSkih oziroma finan¢nih prednosti, bili pa so tudi Stevilni
pomisleki 0 smotrnosti takSne odloCitve.

Namen diplomskega dela je preuciti ozadje in strateSke vidike Adidasovega prevzema Reeboka in na
podlagi morebitnih nevarnosti, ki pretijo uspeSnosti prevzema, podati splosno oceno o tem, ali bo
prevzem verjetno uspeSen ali ne. Pri tem bom v prvem, pretezno teoreticho naravnanem, poglavju
uporabil razpoloZljive knjige s podroCja zdruZitev in prevzemov, znanstvene ¢lanke v zbornikih in nekaj
spletnih virov. Za sam primer (tako za preucitev industrije Sportnih izdelkov kot tudi za razpravo o
samem prevzemu) bom uporabil asopisne €lanke, vire na spletnih straneh vpletenih podijetij in ustanov
(sporoCila za javnost, informacije o prevzemu, letna porocila, porocila delni¢arjem, obvestila
konkurencnih oblasti itd.) ter Studije primerov o prevzemih in posameznih podijetjih.

Prvo poglavje je namenjeno uvodu, v drugem poglavju umestitvi tematike v strateski kontekst sledi v
zgoSCeni obliki podan pregled pomembnejsih tem s podroCja zdruZitev in prevzemov. Poleg
terminologije in klasifikacij razli¢nih kapitalskih povezav v tem poglavju predstavljam Se motive podietij
za prevzeme. Dotaknem se tudi posebnosti mednarodnih (Cezmejnih) transakcij. Sledi razdelek,
namenjen procesnemu vidiku zdruZitev in prevzemov oziroma s tem povezani uspeSnosti oz.
neuspesnosti prevzemov. Poglavje sklenem z aktualnostjo prevzemne tematike. Pri vsem tem se
namenoma izognem razpravi o sovraznih prevzemih in razpoloZljivih obrambnih tehnikah, saj gre pri
konkretnem primeru za prepricljiv primer strateSke prijateljske transakcije.

V tretjem poglavju predstavim industrijo Sportnih izdelkov. Najprej opiSem sploSne znacilnosti panoge,
strukturo in delitev panoge na proizvodnjo $portnih oblacil, Sportne obutve in Sportne opreme. Na kratko
so predstavljene teme s podroCja trzenja izdelkov v panogi, internacionalizacije proizvodnje in pomena
tehnologije.

Sledita pregled stanj na svetovnih trgih Sportnih izdelkov in obravnava zdruzitev v kontekstu industrije
proizvodnje 3portnih izdelkov. Cetrto poglavje namenjam predstavitvi vpletenih podietij, kier najprej
opiSem zgodovinski razvoj, temu sledi kratek pregled strateSkih usmeritev in finan¢ne uspesnosti v letu
pred prevzemom, torej v letu 2004.



Peto poglavje je v celoti namenjeno preucitvi Adidasovega prevzema Reeboka. Celoviti predstavitvi
kronoloSkega poteka prevzemanja sledi analiza strateskih razlogov za kapitalsko povezovanie, ki sta ga
odobrila kolegija direktorjev obeh podjetij. Sledi opis glavnih pomislekov, ki so se v ¢asu napovedi
prevzema omenjali v zvezi s poprevzemno integracijo podjetij Adidas in Reebok. V tem okviru omenjam
tudi dejanske dogodke po prevzemu in poudarke nove korporacijske strategije skupine. Na koncu
poglavja podam sploSno oceno o prevzemu in navedem stanje pri konkurencnih podjetjih oziroma njihov
pristop na trgu. Zadnje, Sesto poglavje podaja sklepe.

2 ZDRUZITVE IN PREVZEMI

21 Korporacijska strategija podjetja

Vsako podjetje, ki zeli biti uspesno in konkuren¢no, mora kontinuirano ocenjevati silnice iz svojega
okolja (v SirSem smislu), ugotavljati svoje prednosti, slabosti, priloznosti, nevarnosti in na podlagi teh
dejavnikov oblikovati strateSke cilje. Ko si podjetje zastavi cilj(e), mora razviti naCin oziroma pot za
dosego teh, tu pa nastopi razvijanje strategij. Podjetje lahko razvija strategije na ravni celotnega
sestavljenega podietja (korporacije), na ravni poslovnih enot ali na ravni funkcijskih podrocij. V tem delu
bo pomembna zlasti korporacijska strategija, zato jo v nadaljevanju na kratko opredeljujem.

Korporacijska (celovita) strategija se nanaSa na dileme razvoja prodajnega (poslovnega) programa
podjetja, kar vkljuCuje njegov portfelj strateSkih poslovnih podrodij in enot! in z njimi povezane trge in
trzne poloZaje, vpraSanja politike rasti, investiranja, prevzemanja poslovnih tveganj, uspesnosti in
ucinkovitosti, ekonomskega sodelovanja in kapitalskih povezovanj pa tudi osrednje ideje, ki imajo
implikacije za posamezne poslovne funkcije v podjetju (Pucko, 2003, str. 175). Gre torej za dolocitev
poslov, s katerimi se bo podjetje ukvarjalo in s katerimi bo nastopalo na trgu, in odlocitve o razporejanju
sredstev med posameznimi strateSkimi poslovnimi enotami (Hamermesh, 1996, str. 335). Rumelt (2003,
str. 1) pravi, da gre pri korporacijskih strategijah za tri temeljna vpraSanja, in sicer: kako diverzificirano
naj bo podjetje, kako veliko naj bo in kakSna naj bo managerska (in organizacijska) logika posameznega
podjetja.

Glede na smer rasti podjetja bi lahko korporacijske strategije razdelili na (Pucko, 2003, str. 175):

o strategije rasti,
o strategije stabilizacije in
o strategije krCenja.

Ce se v tem delu osredotocimo le na strategije rasti, lahko re¢emo, da podjetje v tem smislu preko rasti
dosega strateSke cilje, rast samo pa je mogoCe doseCi na razlicne nacine. V osnovi se lahko rast
podjetja uresniCuje s pomocjo notranje ali zunanje rasti. Notranjo rast organizacije razumemo kot
organsko rast podjetja z investiranjem v razvoj obstoje¢e organizacije, kar lahko pomeni poveCevanje
obsega poslovanja v Ze obstojecih obratih ali dograjevanje novih. Zunanjo rast lahko podjetje doseze

1 StrateSko poslovno enoto razumemo kot organizacijski pojem, strateSko poslovno podrogje pa pomeni skupino proizvodov
in storitev v okviru poslovnega programa podjetja (Pucko, 2003, str. 143).
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npr. s strategijo zdruZitve ali strategijo prevzema oziroma z eno izmed njunih podvrst. Notranjo rast je
velikokrat tezje doseci, zato se pripisuje zunanji rasti Stevilne prednosti. Vstop na nove trge preko
kapitalskih povezovanj in zdruzevanj je namreC veliko hitrejSi in cenej$i kot konkurencni boj za vstop na
trge. Ravno tako je nakup obstojeCega priznanega podjetja, torej z Ze uveljavljenimi proizvodi, manj
tvegan kot razvoj novih proizvodov, predvsem to velja za panoge, kjer so stroski raziskav in razvoja
visoki (Raubar, 2004, str. 3).

O zgornjih besedah bi lahko govorili kot o »umestitvi zdruzitev in prevzemov v SirSi kontekst
korporacijskih strategij podjetja (Sudarsanam, 1995, str. 25).« Ne glede na to, da je prevzem podjetja
finan€no gledano investicija in tovrstna odloCitev investicijska odlogitev, lahko o prevzemih govorimo kot
o strategiji. Strategija namre¢ pomeni neko pot, nacin in poslovno usmeritev za doseganije strateskih
ciliev (npr. pove€anje trznega deleza). Strategija prevzema ali strategija zdruzitve sta tako le mozni
alternativi, za kateri se podjetje lahko odloCi pri uresni¢evanju svojih ciljev. To, kar je v ozadju odloCitve
za tovrstno strategijo, pogosto utemeljujemo kot motive za zdruZitve in prevzeme. Res pa je tudi, da
razlog za prevzem ali zdruzitev ni nujno povezan s strateSkim prilagajanjem podjetja in je lahko tudi
osebni ali finan¢ni. O motivih bo sicer ve¢ govora v podtocki 2.2.2, v nadaljevanju pa predstavljam
terminologijo in klasifikacije prevzemov in zdruzitev podietij.

2.2 Zdruzitve in prevzemi - M&A

2.21 Razlaga osnovnih pojmov

Ce prebiramo poslovno-finanéno literaturo in knjizna dela s podrogja zdruzitev, prevzemov,
korporacijskega upravljanja in prestrukturiranj podjetij, ki prihajajo iz anglosaskih obmocij (npr. ZDA in
Velika Britanija), se sre€amo s tremi razlicnimi izrazi, in sicer: »takeovers«, »acquisitions« in »mergers«.
Vsi so del sploSnega poimenovanja, v angleSkem jeziku znanega kot Mergers & Acquisitions oziroma
kot kratica M&A (Sudarsanam, 1995, str. 1). Zaradi nedosledne rabe pa je med njimi marsikdaj tezko
natan¢no razlikovati. BeSter (1996, str. 26) ugotavlja, da je poleg nedosledne rabe v angleSkem jeziku
dodaten problem Se prevajanje pojmov v slovenski jezik. Za izraz »mergers« se je v slovenskem jeziku
uveljavila beseda zdruZitev. Za izraza »acquisitions« in »takeovers« imamo na razpolago besedo
prevzem. Da bi se izognili temu podvajanju, lahko za »acquisitions« uporabimo besedo prikljucitev. V
okviru »mergers« se sre€amo $e s pojmom »consolidation«, kar lahko prevajamo kot spojitev.

Lazje si celotno tematiko predstavljamo, ¢e si ogledamo katero izmed grafiéno prikazanih klasifikacij
razlicnih oblik prevzemov. Ross, Westerfield in Jaffe (2002, str. 818-819) v ta namen izraz »takeovers«
opredeljujejo kot najsirSi in nenatanfen pojem in ga razumejo kot prenos nadzora podjetja z ene
skupine delniCarjev na drugo. Ta prenos nadzora se lahko izpelje preko prevzemov podjetij
(»acquisitions«), pooblastil za glasovanje na skup3€ini delniGarjev (»proxy contest«) in preko
preoblikovanja odprte delniske druzbe v zaprto (»going private«). Ce se nadzor nad podjetiem prenese
s pomocjo prevzema, to pomeni, da gre bodisi za zdruZitev (»merger«) bodisi za prevzem podjetja z
odkupom delnic (»acquisition of stock« oz. »tender offer«) bodisi za prevzem podijetja z odkupom
premoZenja (»acquisition of assets«).



Ce omenjeno klasifikacijo primerjamo z Damodaranovo (2001, str. 835), ugotovimo, da sledniji izpu$ca
SirSi kontekst prenosa nadzora nad podjetiem in razdeli pojem prevzem na enak nacin kot Ross,
Westerfield in Jaffe (2002), le da omenja Se pojme, povezane s prevzemi podjetij s strani managerjev
in/ali zunanjih investitorjev. Gre za odkupe podijetij z zadolzitvijo, torej LBO ali MBO2. Ker nas v tem
delu zanima zgolj vidik prevzemov, kjer gre za relacije med podjetji, izpus¢am ta del grafitnega prikaza
Damodarana in relevantne delitve prikazujem na Sliki 1. Prikazani so ustrezni izrazi v slovenskem jeziku
in pripadajoci angleski izrazi.

Slika 1: M&A
4 Pripojitev N
(Merger)
Zdruzitve
(Mergers)
Spojitev
(Consolidation) J

Prevzemi
(Acquisitions) <

Prevzem z odkupom delnic
(Tender offer)

Prevzem z odkupom premozenja
\_ (Acquisition of assets)

Vir: Damodaran, 2001, str. 835; Lastna priredba.

V tem primeru lahko torej na prevzem gledamo kot na Sir§i pojem, ki vkljuCuje razlicne oblike
prevzemov, vsaka pa ima svoje znacilnosti in posebnosti.

Znacilnosti zdruzitev je najlaze preudevati, ¢e jih razdelimo na pripojitve in spojitve. Ce pogledamo
vsebino definicij v Damodaranu (2001) in Ross, Westerfield, Jaffe (2002), lahko sklenemo, da »merger«
ustreza pripojitvi, »consolidation« pa spojitvi. Pri obeh oblikah zdruZitev gre v osnovi za to, da iz dveh ali
ve€ podjetij nastane eno samo (Bester, 1996, str. 30), pri Cemer gre najveckrat za sporazumne odlocitve
odborov direktorjev oziroma uprav dveh ali ve¢ podjetij o kapitalskem povezovanju, vse skupaj pa
morajo potrditi delni¢arji vpletenih podjetii. Namen je skupen nastop in zdruzitev moci pri doseganju
dolo&enih ciliev (Sudarsanam, 1995, str. 1). Pri pripojitvi eno izmed podjetij absorbira drugo, tako nase
prenese vsa sredstva in obveznosti, prevzeto podjetie pa pri tem preneha delovati kot samostojno
(Ross, Westerfield, Jaffe, 2002, str. 817). Spojitev je zelo podobna, vendar pa gre tu za nastanek
popolnoma novega podjetja, pri Cemer delni¢arji obeh prvotnih entitet pridobijo lastniSke deleze
novonastalega podjetja (Damodaran, 2001, str. 835).

2. BO ali leveraged buyout pomeni prevzem podjetja (npr. s strani zunanjih investitorjev) z uporabo najetih posojil. Ce se za
LBO odlo¢i management podjetja, govorimo o MBO ali management buyout (Bester, 1996, str. 27). To sicer lahko Stejemo v
okvir »going private« iz razvrstitve prenosov nadzora podijetij v Ross, Westerfield, Jaffe (2002).
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Razlike med pripojitvijo in spojitvijo lahko preprosto razumemo s pomocjo dveh enacb. A+B=A, kjer
podjetje B zacne delovati v okviru podijetja A, tako velja za pripojitev. Za spojitev potem velja A+B=C,
kier je C novonastalo podjetje. Oba pojma sta v praksi v€asih uporabljena izmenjaje, kar pogosto velja
tudi za druge pojme s podro¢ja zdruzitev in prevzemov (Gaughan, 2002, str. 7).

Prevzem z odkupom delnic pomeni odkup zadostnega Stevila ali celo vseh delnic nekega podjetja
(odprte delniSke druzbe) neposredno od delniarjev tega podjetja. Cilj prevzemnega podjetja je
pridobitev zadostnega Stevila delnic (glasov), ki mu omogocajo prevzem nadzora nad ciljnim podjetjem.
DelniCarjem cilinega podjetjia prevzemnik ponudi neko ceno®, pri Cemer preko sredstev javnega
obve$&anja komunicira neposredno z delniarji cilinega podjetja (torej mimo uprave ali odbora
direktorjev cilinega podietja). V praksi veéina tovrstnih odkupov eventualno postane zdruzitev oziroma
pripojitev, seveda po pridobitvi vseh delnic cilinega podijetja (Damodaran, 2001, str. 835). Prevzem z
odkupom premoZenja je oblika prevzema, pri kateri prevzemnik odkupi vsa sredstva oziroma vse
premoZenje (assets) podjetja. Tudi tu je potrebna vecina glasov delni¢arjev cilinega podjetja (Ross,
Westerfield, Jaffe, 2002, str. 818). Vse tri predstavljene temeljne oblike prevzemov (zdruzitve, prevzemi
z odkupom delnic in prevzemi z odkupom premozenja) se lahko opravijo s pladilom v denarju, z
zadolzitvijo ali z zamenjavo za delnice prevzemnika (Bester, 1996, str. 29).

Prevzeme podijetij lahko delimo tudi na prijazne (prijateljske) ali sovrazne.* Pri prijaznem prevzemu se
management cilinega podjetja strinja s ponudbo prevzemnika, mnogokrat pa je ideja obojestranska. Pri
sovraznih prevzemih se management ciljnega podjetja ne strinja z nameni prevzemnika (Damodaran,
2001, str. 835), pravzaprav zanje izve, ko se prevzemnik s svojo ponudbo obrne neposredno na
delni¢arje cilinega podjetja. Torej se za sovrazne prevzeme uporablja ponudba za odkup delnic (»tender
offer«), pripojitve in spojitve pa so pretezno prijazne transakcije.

2.2.2 Delitev zdruzitev in prevzemov z vidika smeri povezovanja

Z ekonomskega vidika se zdruZitve in prevzemi delijo glede na to, ali potekajo med podjetji v isti fazi
produkcijsko-distribucijskega procesa oziroma v isti panogi, torej med konkurenti. V tem pogledu lo¢imo
horizontalne, vertikalne in konglomeratne zdruzitve.

Horizontalne zdruZitve so zdruZitve podjetij, ki so v isti panogi in na isti stopnji produkcijsko-
distribucijskega procesa. So torej neposredni konkurenti in nastopajo na istem trgu. Glavni razlogi za
tovrstno povezovanje so predvsem: izkoris¢anje ekonomij obsega v proizvodniji in distribuciji, doseganje
sinergijskih u€inkov, vecja ekonomska mo¢ in s tem varnost in povecanje trzne moci podijetja (Pucko,
2003, str. 182). Ker take zdruzitve zmanjSujejo Stevilo podjetij v panogi, so v praksi pod nadzorom
konkuren¢nih oblasti v posamezni drzavi (Weston, Siu, Johnson, 2001, str. 6).

Vertikalne zdruZitve so definirane kot kapitalska povezovanja podjetij, ki nastopajo v isti panogi, vendar
na razliéni stopnji reprodukcijskega procesa. Gre za povezovanje podijetij, ki so v odnosu prodajalec-
kupec (Gaughan, 2002, str. 8). Prednosti so lahko: enakomernejsi in stabilnejSi obseg proizvodnje in

3 Prevzemno ceno, ki vsebuje neko premijo, ki je razlika med prevzemno ceno in trzno ceno delnice cilinega podjetja na
doloCen dan.

4 Prevzem je vedno sovraZen le do uprav ciljnih podjetij in nikoli do delni¢arjev teh podjetij, saj le-ti lahko realizirajo visoke
prevzemne premije.
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prodaje v posameznih vertikalno povezanih enotah, boljSe izkoriS¢anje materiala in energije, odprava
posrednikov pri menjavi faznih proizvodov, razliCne sinergije in ekonomska varnost (Pucko, 2003, str.
182).

Konglomeratne zdruZitve so definirane kot kapitalska povezovanja podjetij iz razli¢nih panog, ki se
ukvarjajo z razlicnimi dejavnostmi in med seboj nimajo proizvodnih in tehnoloSkih povezav. So del
korporacijske strategije podjetja, saj se s tem skusa doseci diverzifikacijo poslovanja, ki lahko prinasa
vecjo stabilnost donosov, vecjo usklajenost celotnega portfelja podjetja in zmanjSa tveganje poslovanja
(Weston, Siu, Johnson, 2001, str. 7).

Preden preidem na motive, naj povem, da je strogo loCevanje med predstavljenimi pojmi, zlasti tistimi v
prvem delu (zdruzitev, prevzem, spojitev itd.), pomembno s pravnega, z racunovodskega in davénega
vidika. Manj pomembno je dosledno razlikovanje teh pojmov z vidika SirSe razprave o motivih, ciljih,
dilemah poprevzemne integracije in posledicah konkretnega primera prevzema®. V takih primerih se
izraza zdruZitve in prevzemi pogosto uporabljata izmenjaje, vse oblike pa so znane v angleSkem jeziku
kot kratica M&A (Bruner, 2005, str. 1). Pri analizi konkretnega primera bom tudi sam uporabljal pojma
izmenjaje (zavedajo¢ se razlik in medsebojnih odnosov med njima).

2.2.3 TeoretiCna spoznanja o motivih za zdruzitve in prevzeme

Na motive za zdruZitve in prevzeme lahko najprej pogledamo skozi prizmo ze omenjenih korporacijskih
strategij oziroma ciljev, ki jih podjetja Zelijo s temi strategijami doseci. Sem bi lahko Steli na primer
prevzeme, katerih motiv je doseganje sinergij na podroCju trzenja ali distribucije, povec€anje trzne moci
(trznega deleza), nadzor nad dobavitelji pri vertikalnih povezavah ali pa konsolidacija preseznih
proizvodnih zmogljivosti. V tem primeru govorimo, da so prav strateski cilji podjetja motivi za zdruZitve in
prevzeme (Sudarsanam, 1995, str. 13). Sudarsanam omenjene motive poveze Se z neoklasi¢nim
pogledom na maksimiranje vrednosti lastniSkega kapitala in so v tem primeru zgoraj omenjeni motivi
zgolj mehanizmi za maksimiranje vrednosti kapitala delniCarjev. Ker investicijske in strateSke odlocitve
sprejemajo managerji in je njihov interes lahko drugacen od interesa delnicarjev, to je ¢im vija cena
delnice, lahko le-ti sprejemajo odloCitve o prevzemu zaradi lastne koristiS.

Sudarsanam (1995, str. 4-5) deli motive v dve veliki skupini: motive, katerih temeljni cilj je v koncni fazi
maksimiranje vrednosti premoZzenja delni¢arjev, in motive, povezane z managerskimi interesi.

Tudi ostali poskusi razvrs¢anja motivov za zdruzitve in prevzeme so Stevilni. Pogosto se med seboj
prepletajo in so si komplementarni, enotne razvrstitve pa zaradi razli¢nih vidikov motivov seveda ni. Na
podlagi osnovnih motivov (npr. sinergije, diverzifikacija, ...) so se potem razvile $e Stevilne hipoteze in
teorije in s tem uvrS¢anje motivov v razliCne skupine teorij (npr. teorije u€inkovitosti). Zaradi omenjene
obseZnosti tematike in hkrati zaradi omejenosti obsega diplomskega dela v nadaljevanju predstavljam
eno izmed delitev motivov, in sicer tisto, ki jo navaja Damodaran (2001, str. 839-843).

5 Lahko bi govorili o eklektiénem pristopu k preucevanju konkretnega prevzema. V vecji meri je to tudi narava pri¢ujocega
diplomskega dela.
6 Teorija agenta (manager) in principala (lastnik kapitala).



o Sinergije: sinergijo lahko opredelimo kot razliko med vrednostjo novega, zdruzenega podijetja in
seStevkom vrednosti posameznih prvotnih podietij, kar lahko zapiSemo v naslednji obliki (Ross,
Westerfield, Jaffe, 2002, str. 823): sinergijja=V,, —(V, +V,). Poenostavljeno povedano, pojav

sinergije lahko razumemo tudi s pomogjo znane enacbe 2 + 2 = 5, kar v kontekstu zdruzitev in
prevzemov pomeni sposobnost zdruZenega podjetja, da ustvari vecjo vrednost in je bol]
dobickonosno, kot bi bili samostojni podjetji skupaj (Gaughan, 2002, str. 115). Sinergije lahko
delimo na operativne in finan¢ne. O operativnih govorimo kot o sinergijah, ki izhajajo iz povezovanja
poslovnih aktivnosti podjetij, pri Cemer lahko nastanejo sinergije zaradi: ekonomij obsega (s tem
vecje stroSkovne ucinkovitosti in vecje dobi¢konosnosti), komplementarnosti (eno izmed podjetij ima
lahko npr. odli¢no trzenje, drugo pa oddelek raziskav in razvoja), trzne moci in rasti podjetja.
Financne sinergije pa naj bi vplivale na zniZzanje stroskov kapitala’.

o Diverzifikacija: diverzifikacija oziroma razprSitev poslovne dejavnosti pomeni rast podjetja zunaj
panoge (ali njenega segmenta), v kateri je prvotno delovalo. Lahko je koristna z vidika managerjev
in drugih zaposlenih, z vidika ohranjanja dobrega imena podjetja in zaradi dav¢nih in ostalih
finanCnih prednosti (BeSter, 1996, str. 47). Glavni razlog, da se podjetja preko zdruZitev in
prevzemov odloCajo za razprsitev poslovne dejavnosti, je lahko Zelja podjetja po Siritvi poslovanja iz
svoje panoge, ki je lahko Ze v stopnji zrelosti, v priviacnejSe in donosnejSe panoge (Gaughan, 2002,
str. 134).

e Podcenjenost cilinega podjetja: podjetja, ki so podcenjenad, so lahko tare prevzemnikov, ki so
ugotovili to podcenjenost (Damodaran, 2001, str. 839). Da bi bila tovrstna strategija uspe$na, mora
prevzemnik imeti ve¢ informacij (ali bolj$a analiticna orodja) kot ostali potencialni prevzemniki, pri
¢emer gre najveckrat za notranje informacije. Tisti potencialni prevzemnik, ki z njimi razpolaga,
lahko natanCneje oceni (notranjo) vrednost podjetja. Kadar je ta vi§ja od trzne, je podijetje
podcenjeno in prevzemnik lahko izkoristi priloZznost (Bester, 1996, str. 52).

e Nesposoben management (cilinega podjetja): nekateri prevzemi podjetij so lahko motivirani s
prepriCanjem, da bi management prevzemnega podjetja bolje vodil prevzeto podjetje kot ga vodi
prvotni management. Pod novim vodstvom naj bi bilo ciljno podjetie ve¢ vredno in uspesnejSe.
Gaughan (2002, str. 151) navaja, da je to lahko motiv vecjih korporacij pri prevzemanju manjsih,
rastoCih podjetij. Po drugi strani naj bi tovrstni prevzemi predstavljali mehanizem oziroma pomo¢
delni¢arjem podjetja s slabim vodenjem pri zamenjavi managementa.

e Managerski motivi za zdruZitve in prevzeme: kot izhaja iz na zaCetku razdelka predstavijene delitve
motivov Sudarsanama, je lahko »motiv motivov« za prevzeme podjetij maksimiranje premozenja
lastnikov. To bi lahko trdili za zgoraj predstavljene motive. Motive za prevzeme, ki niso motivirani z
ustvarjanjem vrednosti in so le orodje za lastne interese managerjev, lahko vidimo v gradnji imperija
(managerji Zelijo voditi najmoénejSe in najvecje podijetje v panogi), managerskem ponosu (Ce je na

7 Ce denami tokovi podjetij niso popolnoma korelirani, to lahko pomeni manj$e likvidnostno tveganje novega podjetia
oziroma kapitalske povezave in s tem posledicno cenejSe vire financiranja (ker je novo podjetje v oéeh posojilodajalcev manj
tvegano) (Gaughan, 2002, str. 121).

8 Trzna cena delnice je niZja kot njena notranja vrednost.



primer pri prevzemu dolo¢enega podjetja ve¢ ponudnikov, noben izmed managerjev ne zeli izgubiti)
in samopotrjevanju managerjev® (Sudarsanam, 1995, str. 16).

2.3 Mednarodne zdruzitve in prevzemi

Globalizacija in tehnoloSki razvoj v zadnjem desetletju sta dva izmed dejavnikov, ki v kombinaciji z
deregulacijo, s privatizacijo, prestrukturiranjem podjetij in konsolidacijo panog, povzroata mocno
aktivnost podjetij na podroCju cezmejnih (»cross-border«) zdruzitev in prevzemov (Finkelstein, 2003, str.
1). Te lahko enostavno definiramo kot prevzeme, pri katerih ima prevzemnik sedez v drugi drzavi kot
tara (Shimizu, 2004, str. 309). Zaradi te znacilnosti so mednarodni prevzemi kompleksnejsi kot domadi.
Razlike med drzavami v politiénem in ekonomskem okolju, tradiciji, kulturi, stilu vodenja, dav¢nih
zakonih, zakonodaji na podroCju varstva konkurence in razlike med racunovodskimi standardi so le
nekatere od razlik, ki naredijo mednarodne zdruzitve bolj zapletene od domacih.

Vse, kar je bilo do sedaj napisanega o zdruzitvah in prevzemih, lahko velja za prevzeme na splosno,
tako domace kot tudi mednarodne oziroma Cezmejne. Vendar vsi opisani motivi z upoStevanjem
mednarodnih dimenzij pridobijo SirSo, strateSko noto, ki se kaze v dodatnih moznostih doseganja
strateskih ciljev, rasti podjetja preko meja matiéne drZzave oziroma notranjega trga, dodatnih moznostih
doseganja ekonomij obsega, novih moznostih uporabe tehnoloSkin prednosti, dostopa do novih
tehnologij in nadaljnje diverzifikacije trgov in izdelkov (BeSter, 1996, str. 74). Sudarsanam (1995, str.
269) navaja naslednje skupine strateskih razlogov, zaradi katerih se podjetja odloCajo za kapitalska
povezovanja s tujimi podjetji:

e Rast. Weston, Siu in Johnson (2001, str. 511-512) pravijo, da je najpomembnejSi motiv za
mednarodne zdruzitve in prevzeme prav rast, ki s Cezmejnim zdruzevanjem dobi poseben pomen in
dimenzijo, saj velikost omogoca podjetiem doseganje ekonomij obsega, potrebnih za konkurenénost
na mednarodni ravni. Poleg ekonomij obsega je strategija mednarodnega prevzema najlazji nacin
vstopa na tuje trge in s tem krepitve strateSke prisotnosti na geografskih trgih. 10

e Dostop do viozkov v proizvodni proces: pri tem gre lahko za stalen dostop do pomembnih surovin,
ki so v drzavi cilinega podjetja dostopne v vecjem obsegu kot v drzavi prevzemnika. Lahko gre tudi
za dostop do novih tehnologij, pri ¢emer podjetje lahko prevzame tehnolo$ko napredno podijetje v
drugi drzavi.

e IzkorisCanje konkurencnih prednosti cilinega podjetja: podjetie lahko uporabi strategijo
mednarodnega prevzema pri prevzemu tujega podjetja, ki poseduje ugledno blagovno znamko (eno
ali ve€), je znano po svojih proizvodnih metodah, raziskavah in razvoju in vrhunskem
managementu. V tem pogledu prevzemna podjetja pogosto ciljajo na komplementarnost s ciljnim
podjetiem. Kot smo omenili Zze pri predstavitvi motivov v razdelku 2.2.3, je lahko prav ta
komplementarnost vir operativnih sinergij.

9 Z vidika managerskih motivov za zdruZitve je znana predvsem Hubris hipoteza Richarda Rolla (1986), ki govori prav o
osebnih motivih in ponosu managerjev.

10 Drugi nacini za nastop podjetja na tujih trgih so lahko tudi strateSka zavezniStva, skupna vlaganja, izvoz izdelkov in
podobno.
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e Obrambni razlogi: mednje bi lahko Steli razpréenost, in sicer tako z vidika geografske razprsenosti
poslovanja kot tudi z vidika razprSenosti portfelja proizvodov med razliéne segmente industrije.
Sudarsanam (1995, str. 269) v tem okviru omenja Se zmanjSanje odvisnosti prodaje izdelkov
podjetja od izvoza, ogibanje morebitni politicni in ekonomski nestabilnosti v matiéni drzavi, sooCenje
s tujimi konkurenti na njihovih domacih trgih in premostitev oziroma izogibanje trgovinskim oviram v
tuji drzavi.

V tem okviru lahko omenim raziskavo KPMG iz leta 2001 s pomenljivim naslovom: World Class
Transactions: Insights Into Creating Shareholder Value Through Mergers and Acquisitions. V prvem
delu raziskave je Slo za anketiranje in intervjuje z direktorji odborov oziroma s predsedniki uprav iz
skupno 118 svetovnih podijetij, ki so bili Ze udeleZeni v procesu prevzema drugega podjetja, pri Cemer je
okvir vzor€enja zajemal vse vecCje svetovne prevzeme med letoma 1997 in 1999. V drugem delu je Slo
za analiziranje in ugotavljanje (iz v prvem delu pridobljenih podatkov) kljuénih meril, ki jih podjetja
uporabljajo za merjenje uspesnosti zdruZitev in prevzemov in v konéni fazi za ugotavljanje, ali so
preucevani prevzemi ustvarjali vrednost. Del raziskave, ki se je nanaSal na korporacijsko strategijo
podjetij, je dal tudi rezultate o ciljih, ki jih podjetja Zelijo doseci z zdruZitvami in s prevzemi. Prikazani so
v obliki strukturnega kroga na Sliki 2. Opazimo, da so vsi cilji oziroma motivi omenjeni tudi v okviru
teoretiCne predstavitve in da sta med odgovori rahlo prevliadovala cilja poveCanja trznega deleza in
vstopa na nove geografske trge.

Slika 2: Razlogi za zdruZzitve in prevzeme

20% 23%

O Maksimiranje delniSke vrednosti
M Vedji trzni delez

[ Vstop na nove geografske trge
@ Drugi razlogi

Vir: World Class Transactions, 2001, str. 16.

2.4 Zdruzitve in prevzemi kot proces

Na zacetku tega poglavjia smo omenili, da lahko zdruZitve in prevzeme podjetij obravnavamo kot eno
izmed korporacijskih strategij zunanje rasti, preko katere vodstva podjetij uresniCujejo zastavljene
strateSke cilje, ki so si jih zadali na podlagi ocenjevanja okolja svojega podjetja (in priloznosti oziroma
nevarnosti, ki iz njega izhajajo), vizije in poslanstva podjetja in njegovih prednosti oziroma slabosti. Vse
to nam da vedeti, da je za uspeSno uresnicitev tovrstne strategije potrebno ucinkovito opraviti ve¢
aktivnosti in da na zdruZitve in prevzeme ne moremo gledati kot na enkratno dejanje, pa¢ pa kot na
kompleksen proces, sestavljen iz ve€ faz. Tudi na tem podro¢ju se ob pregledu ustrezne literature lahko
seznanimo s Stevilnimi poskusi Elenitev strateSkega procesa prevzemov.

Damodaran (2001, str. 838) razdeli prevzemanje podjetja v Stiri korake. Prvi je povezan z doloCitvijo
razlogov odloCitve za uresniCevanje zunanje rasti preko prevzema in razvijanje strategije prevzema.

Drugi korak vsebuje izbiro primernega kandidata in njegovo, predvsem finan¢no, vrednotenje (z
9



dolo€itvijo prevzemne premije in vrednotenjem morebitnih sinergij). V tretjem koraku naj bi se podjetje
odlogilo o nacinu financiranja in izvedlo transakcijo z denarjem ali z zamenjavo delnic. Cetrti korak
predstavlja uspesno implementacijo prevzema po transakciji.

Aiello in Watkins (2000, str. 102) v svojem Clanku o prijateljskih prevzemih navajata pet razlicnih
stopen;j: identifikacija potencialnih tar¢, doseganje sporazuma o zdruZitvi (z izbrano tar€o), podroben
pregled in ocena cilinega podjetjia (»due diligence«), podpis konCnega sporazuma o zdruZitvi in
zakljuCek prevzema.

Weston, Siu in Johnson (2001, str. 633) ugotavljajo, da je v sploSnem mozno proces prevzema razdeliti
na tri faze: strategijo, samo transakcijo in implementacijo. Proces avtorji natan¢neje razdelijo v 14
aktivnosti s poudarkom na dinami¢ni medsebojni povezanosti med njimi. Podobno Sudarsanam (1995,
str. 43) proces prevzema razdeli v tri faze: fazo nacrtovanja, fazo pogajanja in fazo integracije po
prevzemu. Njegovo delitev lahko prikazemo v naslednji tabeli, kjer so vkljucene tudi aktivnosti v
posameznih fazah.

Tabela 1: Trifazni proces zdruZitve ali prevzema

1. Faza nacrtovanja 2. Faza pogajanj 3. _Integracija

razvijanje strategije
prevzema in doloCitev meril
identifikacija potencialnih
tar¢

strateSko vrednotenje oz.
skrben pregled kandidata
(»strategic due diligence«)
in ugotavljanje
upravicenosti odloCitve za
strategijo prevzema.

razvijanje in priprava
ponudbe

finan¢no vrednotenje
kandidata in doloCitev
ponudbene cene (»financial
due diligence«)

pogajanje, odloCitev 0
nacinu financiranja
transakcije in sama izvedba
transakcije.

vrednotenje organizacijske
kulture cilinega podijetja
(»cultural due diligence«)
razvijanje integracijskega
pristopa

usklajevanje strateSke
usmerjenosti, organizacijskih
dilem in kulturnih razlik med
prevzemnikom in tar¢o
spremljanje ucinkov

prevzema in primerjanje le-
teh z naCrtovanimi.

Vir: Sudarsanam, 1995, str. 43.

Ne glede na razlicne Clenitve procesa prevzema na razlitne faze lahko intuitivno sklepamo, da gre v
splodnem za proces, sestavljen iz treh faz: faze pred prevzemom, faze same transakcije in faze po
prevzemu oziroma integracije. Pri vseh teh delitvah seveda obstaja ve¢ moznosti uvrs¢anja posameznih
aktivnosti v faze. Pri tem mislim predvsem na dejstvo, da pogajanje s kandidatom nekateri avtorji Stejejo
v fazo transakcije, spet drugi pa to pogajanje uvrscajo v fazo pred prevzemom, transakcija pa v tem
primeru obsega zgolj finanéno transakcijo.

Pri vsem tem je treba poudariti Se dinamiCnost procesa in interakcijo med aktivnostmi iz posameznih
faz. Pri prvem pogledu na Tabelo 1 bi lahko predvidevali, da se prevzemno podjetje za¢ne ukvarjati z
ocenjevanjem kulture in integracijo Sele po opravljeni transakciji, kar pa ne drzi. Z (vsaj okvirnim)
ocenjevanjem kulturnih dilem se mora podjetje ukvarjati ze pri strateSki oceni cilinega podjetja, s
pripravo nacrtov integracije pa kmalu po odloCitvi za dolo¢eno podjetje oziroma po pogajanjih. Res pa
je, da sta prevzemno in ciljno podjetje, dokler transakcija ni uradno zaklju¢ena, Se vedno konkurenta,
zato uradno izmenjavanje podrobnosti in dejanska integracija nista mozna.
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Sklenemo lahko, da v fazo pred prevzemom v prvi vrsti sodi oblikovanje strategije zunanje rasti z
ocenami podjetja, da se ponuja priloznost za rast preko prevzemov. Vse je seveda odvisno od
strateskih ciljev, ki jin podjetje Zeli doseci s tovrstno strategijo. Ko podjetje na podlagi svojih meril izbere
ustrezno podjetje, se opravi strateSka ocena ciljnega podijetja oziroma tako imenovani skrbni pregled.
Na tej stopnji naredijo tudi finan¢ne ocene cilinega podjetja in vrednotenje morebitnih sinergij.

V fazo izvedbe oziroma transakcije Stejemo izoblikovanje strategije pogajanj in pristop do izbranega
podjetia (mislim predvsem na prijateljske transakcije, kjer je ideja o kapitalskem povezovanju,
namenjenem uresni¢evanju strateskih ciliev, mnogokrat obojestranska). Sledi oblikovanje prevzemne
cene in finanéna konstrukcija (v grobem gre za odloditve o strukturi financiranja transakcije in o naginu
»placila«) ter podpisi sporazumov o zdruzitvah oziroma pripojitvah, ki vsebujejo v pogajanjih doloena
izhodi§€a. Po seznanitvi zainteresirane javnosti je treba pocakati e na odlocitve konkurencnih oblasti in
glasovanje delni¢arjev vpletenih podjetij, nato se lahko opravi transakcija.

Bistvo faze po prevzemu oziroma zdruZitvi, bolj znane kot poprevzemna (pozdruZitvena) integracifa, je v
tem, da se po odlo€itvi za prevzem doloCenega cilinega podjetja, zaCne proces integriranja prevzetega
podjetja s prevzemnim podjetjem (Pucko, 2003, str. 186). Kot Ze omenjeno, se podjetja na integriranje
pripravijo ze prej, pred uradno zaklju¢eno transakcijo, v tej fazi pa se dejansko zaCne proces integriranja
strategij (npr. celovite strategije za skupen nastop »skupine«), organizacijske strukture, informacijskih
sistemoyv, sistemov nabav in kulturnih razlik.

241 (Ne)uspesnost prevzemov

Ali bo prevzem sploh uresniCen, torej ali bo sploh priSlo do transakcije, je velikokrat odvisno od
konkurencnih oblasti'! v drzavah, Kjer sta sedeZa prevzemnika in ciljnega podjetja (seveda v primeru
¢ezmejnih transakcij). Ko gre za napoved vecjega in odmevnega prevzema ali zdruZitve, se lahko zgodi,
da oblasti po pregledu predlozenih gradiv ugotovijo negativen vpliv na konkurenco in prevzem
preprecijo ali ga kakorkoli omejijo (Vedpuriswar, 2003, str. 48). V tem delu nas zanimajo predvsem
prevzemi, ki so bili dejansko uresni¢eni in uspesnost katerih je torej odvisna od ucinkovite izvedbe vseh
zgoraj omenjenih faz in aktivnosti. Od izvedbe teh je odvisno, ali bo nek prevzem dosegel Zeleni ucinek,
torej uresniCevanje strateskih ciliev in v SirSem pogledu tudi maksimiranje vrednosti premoZzenja
lastnikov oziroma delni¢arjev. UspeSno uresniena strategija zdruZitev in prevzemov lahko prinese
mnoge koristi vpletenim akterjem.

Mnogokrat pa se zgodi, da strategija ni uspedna, ne prinese zelenih rezultatov in »uniéuje (delnisko)
vrednost«. Razlogi za to so Stevilni. Gaughan (2001, str. 6-7) kot razlog za neuspe$en prevzem navaja
nezadostno poznavanje dejavnosti cilinega podjetja. Gre torej za premalo skrbne »skrbne preglede«
(»due diligence«) in analize v fazi pred prevzemom. Drugi razlog Gaughan vidi v napacno ocenjenih
operativnih sinergijah in posledi¢no previsoki ponudbeni ceni. Za uspeh strategije prevzema pa je
seveda izjemno pomembna uspesSna poprevzemna integracija. Ker ni namen podrobna preucitev vseh
vidikov neuspe$nosti prevzemov (ze sama poprevzemna integracija je izjemno obsezna tema), v
nadaljevanju navajam eno izmed moznih prikazov razlogov za neuspesne zdruzitve in prevzeme.

" Npr. Evropska komisija oziroma njen direktorat, zadolzen za konkurenco, ali Zvezna trgovinska komisija in Protimonopolni
oddelek Ministrstva za pravosodje v ZDA (FTC in DOJ).
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Damodaran (2001, str. 863-866) navaja naslednje razloge za neuspele prevzeme:

e Pomanjkanje poprevzemnih nacrtov za uresnicevanje predvidenih sinergij: bistvo sinergij je v vedji
vrednosti novega podjetja oziroma na novo oblikovane skupine podjetij. Prvi problem se lahko
pojavi ze pri samem ocenjevanju morebitnih sinergij, kjer se lahko zgodi, da prevzemno podjetje ne
oceni sinergij dovolj podrobno (Vedpuriswar, 2003, str. 41). Podjetja pogosto pri¢akujejo, da bodo
sinergije prisle same po sebi in Zelenih sinergij ne ocenijo dovolj dobro.

e Pomanjkanje odgovornosti: problem, povezan s prvim, pri katerem gre za pomanjkanje
odgovornosti, ko je transakcija zakljuCena, torej v fazi poprevzemne integracije. Mnogo ljudi
(management podjetij in investicijski bankirji, ki sodelujejo pri prevzemu), ki sodeluje pri
predprevzemnih aktivnostih in pogajanjih, si lasti zasluge za opravljeno delo pred prevzemom, man;
pa jih sprejme odgovornost za uspesno poprevzemno integracijo, ki bi prinesla v predhodnih fazah
napovedane koristi prevzema (Damodaran, 2001, str. 864).

e Kulturni Sok: gre za pojav, ki izvira iz kulturnih razlik med podijetji, vpletenimi v prevzem ali zdruzitev
in je eden temeljnih razlogov za neuspesnost zdruzitev in prevzemov (Carleton, 2004, str. 13). Gre
za razlike med organizacijskimi kulturami podjetij, pri mednarodnih prevzemih se temu doda 3e
komponenta nacionalnih kultur. Rezultat neuspesne integracije kultur je lahko beg zaposlenih in
izguba morale. Podjetja morajo zato skozi celoten proces prevzema ve¢ pozornosti posvecati tudi
kulturnemu vidiku.

e Ponos managerjev: pojem, omenjen ze pri preucevanju motivov, ki po uspesno izvedenem
prevzemu dobi novo dimenzijo. Pri marsikateri strateSki zdruZitvi, Se zlasti pri »zdruzitvi enakih« 2,
si vrhovni management podijetij deli »vladanje (skupnemu) podjetju«. To pa lahko preide v boj za
previado v zdruzenem podietju (najprej na ravni direktorjev, potem pa $e na nizjih ravneh) in odmik
od temeljnih in prvotnih motivov zdruzitve (Damodaran, 2001, str. 865).

e Prekletstvo zmagovalca®: gre za moznost, da podjetie za cilino podjetie plata preve€. Pri
prevzemih odprtih delniskih druZzb podjetja ponudijo prevzemno ceno, ki je sestavljena iz trzne cene
in prevzemne premije. Do previsoke ponudbene cene pride lahko zaradi precenjenih sinergij,
premije pa se pri ve¢ konkurencnih ponudbah $e poviSujejo (Damodaran, 2001, str. 866). To lahko
vodi do dodatnega neupravi¢enega zadolzevanja ali izdaje novih delnic.

2.5 Aktualnost tematike

Zgodba o zdruZitvah in prevzemih je pravzaprav precej stara. Vse od konca devetnajstega oziroma
zaCetka dvajsetega stoletia so prevzemi podjetij del poslovne prakse v angloameriSkem, pa tudi
evropskem svetu'. Posebno aktivna so bila podjetja na tem podrocju ob ugodnih gospodarskih
razmerah, Zivahnih kapitalskih trgih, pojavu tehnoloskih in finanCnih inovacij, deregulaciji in

12 Predvsem enakih v smislu enakopravnosti entitet po zdruZitvi, lahko pa to razumemo tudi kot enakost po velikosti.
13 »Winner's curse«, pojav sicer poznan iz teorije drazb, govori o tem, da kupci na drazbah zviSujejo ponudbeno ceno, da bi
zmagali, kljub temu, da za to nimajo kritja oziroma placajo za predmet drazbe ve€, kot je dejansko vreden (v kontekstu M&A
je predmet seveda cilino podjetje, pojav pa se lahko pojavi v primeru ve¢ konkurenénih ponudb).
14°S to razliko, da so najzgodnejSi prevzemi na evropskih tleh slabo dokumentirani in se jih zato pogosto preucuje le z vidika
ZDA. To pa ne pomeni, da prevzemov na evropskih tleh Se ni bilo (Martynova, Renneboog, 2005, str. 3).
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spremembah zakonodaje na podroCju varstva konkurence. Govorimo o valovih zdruZitev (prevzemov),
ki so obdobja nenavadno intenzivne aktivnosti podjetij na podro¢ju zdruzitev in prevzemov (Gaughan,
2001, str. 3). Do danasnijih dni se je zgodilo pet valov, za Sestega bi lahko rekli, da pravkar poteka.

Prvi val (»Great Merger Wave«), ki se je v ZDA zacel okoli leta 1895, bi lahko oznaCili kot obdobje
konsolidacije industrijske proizvodnje in teZenj po ustvarjanju monopolov. Slo je za intenzivno
horizontalno povezovanje. Podobno naj bi bila tudi na evropskih tleh gonilna sila prvega vala
zdruzevanja industrializacija, le da v manjSem obsegu. Val naj bi se koncal okoli 1903-1905 z zlomom
borze in recesijo. Teznje po monopolizaciji v prvem valu so sproZile pojav protimonopolnih zakonov,
tako v ZDA kot tudi v Evropi. ZnaCilnost drugega vala zdruzitev, ki naj bi se zacel okoli 1920 in
nadaljeval vse do znane gospodarske krize svetovnih razseznosti in borznega zloma 1929, je bila
oligopolna trzna struktura in vertikalno integriranje. Tretji val zdruZevanja se je zaradi krize in druge
svetovne vojne zaCel malce kasneje, okoli leta 1950 in trajal vse do naftne krize leta 1973. Znan je kot
obdobje konglomeratov. Predvsem pri ameriSkih podjetjih je bil motiv diverzifikacija in ustvarjanje velikih
konglomeratov, v Evropi, predvsem v Veliki Britaniji, pa je $lo bolj za horizontalne povezave.

Cetrti po vrsti je bil val, ki se je zagel v letu 1981 in konéal leta 1989. Gre za ¢as Reagana in liberalnejse
protimonopolne politike, deregulacije sektorja finan¢nih storitev, novih finan¢nih instrumentov in trgov
(npr. visoko tvegane obveznice), tehnoloskega napredka v elektronski industriji, specialistov za
prevzeme, sovraznih prevzemov in »dekonglomerizacije«. Peti val naj bi trajal od leta 1993 do leta
2001. Velja za najmoCnejSega od vseh, tako po skupni vrednosti transakcij kot tudi po Stevilu zdruzitev
in prevzemov. Znacilnost, ki je bila pri predhodnih prevzemih manj izrazita, je mednarodna komponenta,
tako z vidika mocne intenzivnosti v ZDA, Evropi in v Aziji kot tudi z vidika ¢ezmejnih zdruzitev in
prevzemov. Podjetja so se v tem Casu prilagajala globalizaciji trgov proizvodov, storitev in kapitala in z
namenom ohranjanja mednarodne konkurencnosti rasla preko zdruzitev in prevzemov (Martynova,
Renneboog, 2005, str. 3-10). IntenzivnejSa prevzemna aktivnost po petem valu se je nadaljevala od
druge polovice leta 2003. Lahko bi rekli, da se je nadaljevala (in se nadaljuje) mednarodna konsolidacija
industrij, zaceta v petem valu, zopet pa so bila aktivna podjetja iz triade: ZDA, Evropa in Azija.

V letu 2005 se je v svetu zgodilo 35.208 zdruZitev in prevzemov (napovedanih in zakljuCenih v letu
2005), kar je veC kot leto poprej, ko je bilo 34.292 prevzemov. Vecino prevzemov v letu 2005 so sicer
predstavljali domaci prevzemi, 27 % pa je bilo mednarodnih (Mergers & Acquisitions NOTE N°3, 2006,
str. 2). Spet smo bili pria Stevilnim ¢ezmejnim prevzemom evropskih podjetij s strani ameriskih in
obratno, prevzemom ameriSkih podijetij s strani tujih. Dvajset najvecjih (po vrednosti transakcije)
prevzemov ameriSkih podjetij s strani tujih podjetij (vecina je evropskih) v letu 2005 v obliki tabele
prikazuje v Priloga 1. Zaznati je bilo tudi porast Stevila ¢ezmejnih prevzemov, pri katerih je prevzemno
podjetje prihajalo iz Azije. Posebej mocna aktivnost v zadnjih letih je prisotna v telekomunikacijskem
sektorju, prav ni¢ pa ne zaostajajo: naftna industrija, trgovina na drobno, farmacevtska industrija,
industrija izdelkov Siroke potrosnje in industrija Sportnih izdelkov (Martynova, Renneboog, 2005, str. 11).
Slednjo z ve¢ vidikov predstavljamo v nadaljevanju.
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3 INDUSTRIJA SPORTNIH IZDELKOV

Industrijo Sportnih izdelkov, s tem mislim predvsem na proizvodnjo Sportne obutve, oblacil in opreme,
lahko v sploSnem preucujemo z dveh vidikov. Najprej jo lahko razumemo kot segment $irSega pojma
Sportne industrije. Ta poleg proizvodnje Sportne opreme, oblacil in obutve vkljuCuje Se trenerje, Sportno
medicino, Sportne objekte, uradna Sportna telesa in sodnike, vse to pa je pravzaprav proizvodni
segment Sportne industrije, kjer so vkljuCeni elementi namenjeni izvajanju Sporta. Lahko bi govorili o
podpornih dejavnostih. V Sportno industrijo prav tako spadajo Sportne storitve (na primer rekreativni
programi ali Sportno-razvedrilni programi) in Sportne prireditve oziroma tekmovanja. Pri slednjih dveh
pojmih gre za izvedbeni segment Sportne industrije, kjer Sport opravljamo in ponujamo kot storitev, v
kateri porabniki sodelujejo ali jo gledajo (Trobec, 2005, str. 5).

Industrijo Sportnih izdelkov, predvsem segmenta, kjer gre za proizvodnjo obutve in opreme, lahko
preucujemo tudi kot del globalne tekstilne in obutvene industrije, Kjer gre za oblacila in obutev na
splo$no. Sem tako poleg proizvodnje Sportne obutve in oblacil Stejemo Se proizvodnjo vsakdanijih obladil
in obutve, izdelkov visoke mode in otrodkih oblacil in obutve. Ravno dejstvo, da na dinamiko industrije
proizvodnje Sportnih izdelkov vpliva ve¢ dejavnikov iz ve¢ industrij, nam da vedeti, da gre za panogo s
Stevilnimi posebnostmi in specifiénimi dejavniki uspeha. To, da gre pri omenjeni panogi za del tekstilne
in obutvene industrije, lahko poveZzemo s tematiko selitve proizvodnje v kraje z niZjo ceno delovne sile
oziroma internacionalizacije proizvodnih aktivnosti. Pri tem lahko poseZzemo na podroCje druzbene
odgovornosti podjetij in poslovne etike ter s tem povezanih kodeksov ravnanja. Na drugi strani imamo
Sportni vidik industrije, povezan predvsem z velikimi Sportnimi dogodki, s Sportniki kot zvezdniki, kar je
neposredno povezano s Stevilnimi trzenjskimi pojmi, kot so blagovne znamke, sponzorstva in licenéne
pogodbe.

V/ nadaljevanju bom, preden preidem na stanje na svetovnih trgih Sportne obutve, oblacil in opreme in
na tematiko zdruZitev v panogi, zato navedel znacilnosti panoge, ki neposredno ali posredno vplivajo na
uspesnost podjetij te industrije. Pravzaprav gre za posebnosti, ki so kljucnega pomena za razumevanje
motivov in strateskih razlogov za prevzeme v tej panogi ter tezav, ki se lahko pojavijo po prevzemih.

3.1 Splosne znacilnosti industrije Sportnih izdelkov

Naj zaCnem s kratkim zgodovinskim pregledom. Zacetki industrije proizvodnje Sportnih izdelkov so
nedvomno povezani z inovativnimi posamezniki, podjetniki, ki so pri prebivalcih zacutili potrebo po
rekreaciji in Sportnem udejstvovanju. V ZDA lahko prve zametke proizvajanja Sportnih izdelkov
povezemo z imenom George Tyron, s puSkarjem, ki se je ze leta 1811 poleg svoje osnovne dejavnosti
zaCel ukvarjati s proizvodnjo ribiske opreme. Tovrstnih specializiranih proizvajalcev je bilo v
devetnajstem stoletju ve¢. Kot prvega pravega podjetnika na podrocju proizvodnje in distribucije
Sportnih izdelkov bi lahko oznacili Alberta Spaldinga, takrat sicer profesionalnega igralca bejzbola. Z
800 dolarji posojila je leta 1876 v Chicagu ustvaril ogromno proizvodno podjetje, katerega temeljna
dejavnost je bila proizvodnja Sportne opreme in njena prodaja naras¢ajocemu ameriSkemu srednjemu
razredu. Ob pomodi tehnoloSkega napredka je podjetje proizvajalo kije in zogice za bejzbol, rokavice,
uniforme, palice za golf, kolesa, opremo za lov in opremo za ameriski nogomet (Hums, Covell, 2005, str.
383-384). Spalding je Ze takrat postavil u¢inkovit distribucijski sistem, pri éemer je svoje izdelke prodajal
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neposredno detajlistom, in sicer po dogovorjeni ceni, po kateri so potem tudi prodajalci na drobno
prodajali Sportne izdelke porabnikom (Hums, Covell, 2005, str. 384). Kasneje je Spalding odkril tudi
prednosti vertikalnega povezovanja s temi prodajalci (vertikalna integracija) (Lipsey, 2006, str. 7). Znani
podjetji iz tistega ameriSkega obdobja sta Se New Balance (1906) in Russell Athletic (1902).

Na evropskih tleh® lahko zgodnjo fazo razvoja industrije Sportnih izdelkov povezemo z imenom Joseph
William Foster, ki je leta 1895 v Veliki Britaniji ustanovil druzinsko podijetje J.W. Foster and Sons. Znan
je po prvih tekaskih Cevljih z Zeleznimi konicami, ki tekacu pomagajo pri hitrejSem teku. Naj povem, da
je J.W. Foster and Sons pravzaprav predhodnik podjetja Reebok, ki pa bo predstavljeno v lo¢enem
poglavju. Leto 1924 je bilo leto, ko je bilo v Nemdiji ustanovljeno podjetje Gebriider Dassler OHG bratov
Adolfa in Rudolfa Dasslerja. Oba sta kasneje ustanovila svoje podjetje, prvi podjetje Adidas, drugi pa
podjetie Puma, vendar bo o tem govora kasneje.

Na azijskem obmocju je v zgodnjem obdobju nastalo podjetje Mizuno, in sicer leta 1906, njegovi zaCetki
pa so, tako kot pri Spaldingu, povezani z bejzbolom in golfom. Pri podjetju Mizuno je Slo najprej za
uvozno in prodajno dejavnost, kasneje pa Se za lastno proizvodnjo. Danes podjetje s svojo proizvodnjo
pokriva Stevilne Sporte, med drugimi judo, golf, smucanje, tenis, bejzbol, odbojko in atletiko.

V dvajsetem stoletju je bilo v panogi Cutiti nadaljevanje razvoja, potrebe potrodnikov po Sportnih izdelkih,
in s tem povpraSevanje, pa so se povecevale (povpraSevanje po teh izdelkih s strani profesionalnih
Sportnikov je seveda relativno stanovitno). V sredini in v drugi polovici 20. stoletja so nastala podjetja,
kot so: Asics (1949), Diadora (1948) in predhodnik podjetja Nike, Blue Ribbon (1962). Izjemnega
pomena za industrijo Sportnih dobrin pa so predvsem osemdeseta in devetdeseta leta dvajsetega
stoletja. Takrat so podijetja, kot so Adidas, Reebok in Nike, zaCenjala obvladovati globalni trg. Ta in vsa
ostala podjetja so v svojem asortimanu izdelkov zacela najveCjo pozornost namenjati segmentoma
Sportne obutve in oblacil, to pa je povzrocilo mo¢no rast panoge, Sportno obutev in oblacila pa so
potroSniki poleg Sportne rabe zaceli uporabljati tudi iz modnih vzgibov (Lipsey, 2006, str. 7). Danes je
panoga v rokah ze omenjenih diverzificiranih (prisotni so v vseh segmentih industrije proizvodnje
Sportnih izdelkov — obutve, oblacil in opreme) gigantov, stanje na svetovnih trgih pa bomo obravnavali v
tocki 3.2.

3.1.1  Pomen in struktura industrije Sportnih izdelkov

Hardy definira Sportne izdelke oziroma Sportne dobrine kot fizicne predmete, potrebne za izvajanje
razlicnih Sportnih aktivnosti (Hums, Covell, 2005, str. 382). Ti predmeti so torej proizvedeni v okviru
industrije Sportnih izdelkov in so namenjeni najrazliénej$im Sportom in rekreativnim dejavnostim.

Kljub temu, da gre za relativno jasno dejavnost, navajam delitev Sportnih aktivnosti, ki se izvajajo s
pomocjo Sportne opreme, obutve in oblacil, ki jo opisuje Lipsey (2006, str. 8):

e ekstremni Sporti (rolanje, rolkanje, deskanje na snegu, deskanje na valovih, wakeboarding),
o fitness,

15 Zgodovino obravnavane industrije lahko najlaZe preu¢ujemo skozi zgodovino in dedi§&ino pionirjev na tem podroju, pri
tem pa naj poudarim, da so knjizna dela zelo redka, obstoje¢a prihajajo ve€inoma iz ZDA.
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e individualni Sporti (badminton, kegljanje, borilne ves¢ine, golf, gimnastika, smucanje, tenis, namizni
tenis),

e druzabne igre (biljard, pikado),

e zunanji rekreativni Sporti (lokostrelstvo, pohodnistvo, kolesarstvo, kampiranje, kajak/kanu, plezanje,
ribarjenje, lov, drsanje),

e tekmovalni in skupinski Sporti (bejzbol, koSarka, hokej na travi, ameriski nogomet, hokej na ledu,
lacrosse, hokej na rolerjih, nogomet, softball, plavanje in potapljanje, atletika, odbojka, rokomet).

Delitev seveda ni univerzalna in celovita in jo navajam le kot prikaz razliCnih Sportnih aktivnosti, ki
pritegnejo potroSnike vseh starosti in dohodkovnih skupin, profesionalne Sportnike in za katere industrija
Sportnih izdelkov proizvaja ogromne koli¢ine opreme, obutve in oblacil. Industrija Sportnih izdelkov torej
vkljucuje proizvodnjo Sportne obutve, Sportnih oblacil in Sportne opreme. Tako jo definira tudi amerisko
zdruzenje proizvajalcev Sportnih izdelkov (SGMA), in sicer kot panogo, v kateri nastopajo proizvajalci
Sportne opreme, Sportne obutve, Sportnih obladil in Sportnih pripomockov (npr. Reebok, Adidas, Li Ning,
Puma, Asics, Rossignol, Spyder, Nike, Salomon, Cannondale, Elan in drugi).

Sportna obutev je definirana kot obutev (z blagovno znamko ali brez) za vsakdanjo ali aktivno rabo. Gre
torej za delitev v dve makro kategoriji: obutev za aktivno in profesionalno rabo, namenjena za uporabo v
Sportu, in obutev za prosti Cas, kjer gre za obutev Sportnega videza, ki je namenjena vsakdanji rabi.
Prvo skupino lahko intuitivno delimo dalje glede na Sport, pri katerem se doloCen kos obutve uporablja
(npr. koarkarski &evlji) (Nenasprotovanje priglaseni koncentraciji, 20086, str. 2). Sportna obladila lahko
razumemo Se SirSe kot Sportno obutev, saj gre za oblaila, ki so proizvedena za uporabo v Sportu ali bi
lahko bila uporabliena v aktivnem $portu. Vsak posameznik se seveda odloci, ali bo Sportno oblacilo
uporabljal v Sportu ali ne. Sportna oprema vkljuuje orodja za fitness in opremo za uporabo v
posameznem Sportu (npr. palice za golf, smuci, nogometne Zoge itd.).

Poleg proizvajalcev 3Sportnih izdelkov so v panogi prisotna tudi razlicna regionalna zdruZenja
proizvajalcev Sportnih izdelkov. Med prvimi je nastalo ZdruZzenje proizvajalcev Sportnih izdelkov
(Sporting Goods Manufacturing Association - SGMA), ki pokriva obmocje ZDA. Ustanovljeno je bilo leta
1906 kot zdruzenje, katerega temeljni cilj je bil zmanjSati poSkodbe in nasilnost v ameriskem nogometu.
Danes je poslanstvo SGMA povegati zanimanje za $port in gojiti nadaljnjo rast panoge. Clanom nudi
zdruzenije Stevilne podporne storitve, njihov cilj pa je napredek na podroCju rekreativnega $porta. SGMA
je odgovorna za najvedji letni dogodek v panogi, za trgovski sejem »Super Show, kjer se predstavijo
podjetja z novimi, inovativnimi novostmi na podro¢ju Sportnih izdelkov (Hums, Covell, 2005, str. 387).

Na evropskih tleh je poznano Zdruzenje evropske industrije Sportnih izdelkov (Federation of the
European Sporting Goods Industry — FESI), ustanovljeno v zgodnjih Sestdesetih letih z namenom
pospeSevanja proste trgovine s Sportnimi izdelki na obmocju Evrope. FESI ima sedez v Bruslju,
temeljna podrocja delovanja pa med drugimi zajemajo: informiranje €lanic o evropski zakonodaji,
evropskih standardih industrije Sportnih izdelkov, izboljSavo kakovosti evropskih Sportnih izdelkov in
proizvodnih metod ter pospeSevanje Sportnih dejavnosti in izboljSanje javne predstave o Sportu
(podobno kot SGMA). Gre tudi za vezni ¢len med evropskimi proizvajalci Sportnih izdelkov in evropskimi
ustanovami pri zastopanju interesov proizvajalcev (Spletne strani FESI, 2006).
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Podobno zdruzenje deluje tudi na Kitajskem, in sicer Kitajsko zdruzenje industrije Sportnih izdelkov
(China Sporting Goods Federation — CSGF), ustanovljeno leta 1993. Namen obstoja je kot pri zgoraj
omenjenih dveh federacijah podpora podjetjem, ki se ukvarjajo s proizvodnjo Sportnih izdelkov. Podroja
delovanja obsegajo: ucinkovito izmenjavo informacij, izboljSavo kakovosti Sportnih izdelkov, podporo
blagovnim znamkam in pospeSevanje Sportnega trga (Spletne strani CSGF, 2006).

Krovna organizacija zdruzenj v panogi je Svetovno zdruzenje industrije Sportnih izdelkov (World
Federation of Sporting Goods Industry - WFSGI). Ustanovljena je bila leta 1978, njeni Clani pa so
proizvajalci Sportnih izdelkov, njihovi distributerji in dobavitelji, pa tudi zgoraj omenjene regionalne
organizacije (ki seveda niso edine regionalne organizacije v panogi). Njihova dejavnost je osredoto¢ena
predvsem na promoviranje: Sportnega udejstvovanja, okoljskega odgovornega ravnanja, zdrave
konkurence, mednarodne standardizacije, proste in postene trgovine in kodeksov ravnanja. WFSGlI je
tudi vez in posrednik med proizvajalci Sportnih izdelkov in mednarodnim olimpijskim odborom in ostalimi
svetovnimi organizacijami (WTO, UNESCO, ILO, WHO itd.) (Spletne strani WFSGI, 2006).

Ker lahko v panogi pride tako do horizontalnih povezav med proizvajalci kot tudi do horizontalnih
povezav med prodajalci kon¢nim porabnikom, omenjam tudi specializirane prodajalne, ki Sportne
izdelke prodajajo konénemu porabniku. Gre za trgovine na drobno s Sportno opremo in tovrstne
trgovske verige. Te so lahko locirane v velikin nakupovalnih centrih, kot npr. Foot Locker, ali pa stojijo
kot samostojni objekti (t. i. »big-box stores«), npr. Gaylan's v ZDA.

3.1.2 Posebnosti panoge s trzenjskega vidika

Uspesnost podietij je v panogi, kot je proizvodnja in prodaja Sportne obutve, oblacil in opreme, poleg
inovativnosti, tehnoloske naprednosti in kakovosti velikokrat odvisna od uspe$nega trzenja izdelkov. Ce
hoCejo podjetja ostati konkurenc¢na, morajo veliko pozornosti posvetiti trzenjskim strategijam. Ne da bi
se spuscal v podrobnejSe trzenjske definicije, bom v nadaljevanju na kratko navedel nekaj pojmov
oziroma konceptov, ki jih lahko preu€ujemo v obravnavani panogi in so kljuénega pomena za ohranjanje
konkurenénosti podjetij, kot so Nike, New Balance, Fila ali Adidas.

Najprej je potreben uspesen in ucinkovit management blagovnih znamk. Danes blagovna znamka ni ve¢
le element identifikacije, pac pa je strateSko sredstvo (raCunovodsko gledano gre za neopredmeteno
dolgoro¢no sredstvo), ki je lahko vir konkurenCne prednosti podjetja. Njena prava vrednost je v
zaupanju, ki ga do dolocene blagovne znamke krojijo potrosniki. Predstavlja kombinacijo celostne
podobe in dodaja vrednost h kupCevemu zaznavanju vrednosti proizvoda. Poleg trzenja Sportne obutve,
obladil in opreme z znamko so se kot ena izmed moznih trznih poti v industriji Sportnih izdelkov uveljavili
tudi licencni programi.

Nositi izdelke v barvah, z logotipom ali imenom poklicne Sportne ekipe, lige, tekmovanja ali dogodka
(licen¢ni proizvodi so lahko majice, kape, Sportni copati, jakne ali celo pisala, zvezki, ure, ocala, posteri,
radunalniSke igrice itd.) je postalo vsakdanje in celo modno. Proizvajalci teh proizvodov so znana
podjetja, ki na ta nacin lahko izkoristijo velik potencial, uteleSen v trgu ljubiteljev Sporta. Proizvajalci, kot
so Reebok, Adidas, Champion, Puma, Nike in drugi, so bili vedno povezani s proizvodnjo licenénih
proizvodov in tovrstnim pospeSevanjem prodaje, kljub temu, da so tudi njihove blagovne znamke

priznane in veliko vredne. Gre za to, da kupec licence za placilo dajalcu licence, npr. Sportni ligi (npr.
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severnoameriSka koSarkarska liga NBA), dobi pravico do uporabe Ze priznanih logotipov, barv, imen in
psevdonimov, kar mu znatno poveéuje prodajo in prispeva k priznanju lastne blagovne znamke. Siritev
na mednarodni trg se kaZze kot naslednji pomemben korak v odnosu dajalca in prejemnika licence.
Posebno pomembna je strategija licenc na podrocju $portnih oblacil (Trobec, 2005, str. 27).

Lep primer uporabe licenc podjetij iz panoge proizvodnje Sportnih izdelkov lahko ponazorimo s Sportnim
spektaklom kot so olimpijske igre. Gre za mednarodni Sportni spektakel, ki ga, kot Stevilne druge
dogodke, podjetja poskusajo izkoristiti za lastno promocijo. Na podlagi sklenitve licenénih pogodb z
mednarodnim olimpijskim odborom pridobijo podjetja pravico izdelovati proizvode, na katerih so
natisnjene oznake in maskote olimpijskih iger. Za to mora podjetje organizacijskemu odboru olimpijskih
iger plagati dolo¢en odstotek licen¢nine, ki ponavadi znasa 10 do 15 % cene izdelka (Prelog, 2006, str.
23).

Podobno je pri sponzorstvu, sicer elementu trznega komuniciranja. Gre za poslovnopartnerski odnos, v
katerem se podjetje in sponzoriranec pogodbeno dogovorita za obojestransko koristno sodelovanie.
Sponzor prejemniku nameni sredstva (denarna ali nedenarna), prejemnik pa se zaveze, da bo
promoviral sponzorja na dogovorjen nacin. Tako lahko sponzor (podjetje) s sponzoriranjem (Sportnika,
organizacije, ekipe, organizatorja dogodka) pridobi doloene pravice, ki so doloene v sponzorskih
pogodbah (Trobec, 2005, str. 33). Podjetje je tako lahko uradni sponzor nekega Sportnega dogodka
(Adidas je bil uradni sponzor letoSnjega svetovnega prvenstva v nogometu), kjer se na vidnih mestih
prikazujejo njegovi logotipi, Sportne ekipe (Nike je uradni sponzor brazilske in portugalske nogometne
reprezentance) ali posameznega Sportnika.

Slednje je pomembno Se z vidika uporabe vrhunskih Sportnikov kot komunikatorjev blagovne znamke
(»endorsements«). Gre enostavno za to, da podijetje znanemu Sportniku placa doloCen denarni znesek,
Sportnik pa potem s svojim vplivom in priljubljenostjo promovira blagovno znamko v javnosti. Zelo
uspesna zgodba na tem podroju je povezana z imenom Michaela Jordana'®, danes pa je v ospredju
Tiger Woods s 100 milijoni dolarjev vredno petletno pogodbo s podjetiem Nike. Reebok je bil neuspesen
s koSarkarjem Shaquilleom O'Nealom, boljSe rezultate naj bi dosegal z enoletnimi pogodbami z Allenom
Iversonom, vrednimi 10 milijonov dolarjev. Zanimivo je, da je v letu 2003 Reebok podpisal pogodbo s
triletnim Markom Walkerjem, potem ko sta njegova starSa podjetju poslala posnetke, kjer mladi Mark na
domacem dvori§¢u osemnajstkrat zapored zadene ko (Hums, Covell, 2005, str. 390).

Tovrstne strategije so se izkazale za uspe$ne, vendar je njihova uspesnost odvisna od obna$anja in
percepcije Sportnikov v oceh javnosti. Primer negativne izku$nje s tak$nimi pogodbami je lahko podjetje
Reebok, ki je v zgodnjih devetdesetih letih podpisalo pogodbo z Lenom Biasom, ki pa je v ¢asu
dogovarjanj umrl zaradi prevelikega odmerka mamil (Lipsey, 2006, str. 11). V zadnjem Casu proizvajalci
Sportnih izdelkov podobne pristope uporabljajo tudi s pomocjo drugih slavnih osebnosti, npr. osebnosti
iz glasbenega sveta, zlasti hip-hop kulture. O teh temah bomo sicer govorili tudi pri analizi konkretnega
primera prevzema in motivov, zato naj bo na tem mestu dovol,.

16 Pogodba je bila podpisana leta 1984, Jordanu pa so na zacetku placali 2,5 milijona dolarjev. Leto kasneje je Nike na trg
lansiral legendarne koSarkarske Cevlje »Air Jordan«.
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3.1.3 Panoga z vidika internacionalizacije proizvodnih aktivnosti in poslovne etike

Ko govorimo o industriji Sportnih izdelkov, posebej obutve in oblacil, pa tudi opreme, ne moremo mimo
pojmov selitve proizvodnje v kraje s cenejSo delovno silo (zaradi nizjih proizvodnih stroSkov), druzbene
odgovornosti in kodeksov ravnanja. Podjetja v industriji Sportnih dobrin Ze od sredine sedemdesetih let
dvajsetega stoletja znaten del proizvodnje svoje obutve, oblacil in opreme selijo v tuje drzave, pretezno
azijske, npr. v Tajvan, Severno Korejo, Indijo in na Kitajsko. Industrija je tako pod vplivom politiénih in
ekonomskih stanj v teh drzavah, na kar multinacionalke, kot so Nike, Puma in Adidas, nimajo vpliva,
lahko pa razmere v teh dezelah vplivajo na odzive potroSnikov v ZDA ali Evropi. Gre predvsem za
dileme nizkih placil, otroSkega dela in spola (Lipsey, 2006, str. 10).

Ce sem v prejdnjih razdelkih govoril o proizvajalcih 3portnih izdelkov, jih lahko glede na
internacionalizacijo proizvodnih aktivnosti poimenujemo »proizvajalci brez tovarn«, saj so se podjetja v
panogi osredotoCila predvsem na dizajn, raziskave in razvoj, inoviranje in trzenje. Delovno intenzivne
procese, zlasti izdelavo Sportne obutve in oblacil, v veji meri prepus¢ajo pogodbenim podizvajalcem
oziroma proizvodnim kooperantom'”. Najveckrat gre za velike proizvodne holdinge iz Tajvana oziroma
Kitajske in Severne Koreje. Po nekaterih ocenah naj bi bilo 85 % vse azijske proizvodnje $portne obutve
v rokah tajvanskega kapitala. Za najvecjega proizvajalca, predvsem Sportne obutve, velja proizvodni
holding Yue Yuen. Ta izdeluje obutev za podjetja Nike, Adidas, Reebok, Converse, New Balance, Puma
in Asics, torej za vse glavne igralce v globalni industriji Sportnih izdelkov. Poleg proizvodnje $portne
obutve Yue Yuen dobiva narocila tudi od drugih proizvajalcev obutve (»rjavi Cevlji«), kot sta Rockport in
Timberland (Pijl, 2004, str. 6-9).

V sedemdesetih, osemdesetih in zaCetku devetdesetih let dvajsetega stoletja so podjetja zaradi porocil
in raziskav o delovnih pogojih v azijskih tovarnah postala pogosta tara potrosnikov, nevladnih
organizacij, vlad in medijev, Ce$ da izkori¢ajo poceni delovno silo in otrodko delo v teh tovarnah
(»sweatshops«). Takratni odzivi in odgovori podjetij so bili bolj ali manj brezbrizni, ¢e§ da proizvodni
obrati v Aziji niso v njihovi lasti in da gre samo za proizvodno kooperacijo (Lobel, 2006, str. 38). Kasneje
so se podjetja zaradi omenjenih pritiskov interesnih skupin in zavedanja, da stalna gonja po medijih ne
pripomore k dobremu imenu, zaCela odlocati za samostojno sprejemanje doloCenih kodeksov ravnanja
na podroc¢ju delovne sile ali uporabe materialov. Prva podjetja v panogi, ki so samostojno sprejela lastne
poslovno-etiCne kodekse ravnanja na podrocju pravic delavcev, so bila Nike, Reebok in Mizuno. Adidas
je v devetdesetih letih odlasal s pripravo lastnih pravil, ¢e$ da so dovolj tisti standardi, ki jih je pripravila
WESGI (Kolk, Tulder, 2001, str. 270). Danes tudi Adidas velja za druzbeno odgovorno podjetje s svojim
kodeksom ravnanja, poimenovanem »Standards of Engagement« 8.

3.1.4 Pomen tehnologije in elektronskega poslovanja v panogi

Tehnoloski napredek je bil v industriji Sportnih izdelkov vedno v ospredju. Proizvajalci Sportne opreme
so vedno iskali naCine, kako uporabljati nove tehnologije in nove materiale, predvsem zaradi bol;j
ucinkovite in kakovostne Sportne opreme. Lep primer je uporaba titana pri izdelavi opreme za golf in

17 Adidas je imel na primer v letu 2004 94 % celotne proizvodnje Sportne obutve v azijskih predelih sveta, 4 % v Evropi in 2
% v obeh Amerikah (severni in juzni). Podobna slika se kaZe pri proizvodnii Sportnih oblacil, kjer je podjetje »proizvedlo« 77
% vseh obladil v Aziji, 17 % v Evropi, 6 % pa v obeh Amerikah (Adidas-Salomon Annual Report 2004, 2005, str. 33).
18 Sprejeli so ga leta 1998.
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tenis. Pri Sportnih oblacilih je v zadnjem ¢asu prislo do uporabe novih materialov in tehnologij pri razvoju
in proizvodnji oblacil, ki so zraCna in odvajajo znoj na zunanjo povrsino. Primer za to je Adidasov
ClimaCool®.

Tehnolo$ki vidik lahko povezemo tudi z razvojem raCunalniske tehnologije. Podjetja v panogi uporabljajo
Stevilne informacijske resitve in radunalnidke sisteme. Racunalnidka tehnologija je na primer omogocila
vgraditev racunalniskih sistemov v razvoj in proizvodnjo izdelkov (raCunalniSko podprto nacrtovanje in
racunalniSko podprta proizvodnja), lazjo in boljSo komunikacijo med proizvajalci, distributerji in kupci
(mislim predvsem na elektronske sisteme za izmenjavo podatkov ali sistemov za podporo
managementu oskrbovalnih verig).

V zadnjem Casu najpomembnejSa tehnologija za industrijo Sportnih izdelkov je zagotovo uporaba
interneta. Na podroCju rabe interneta je v zadnjem &asu trend uporabe internetnih strani, na katerih
potrosniki po svojih Zeljah oblikujejo Sportna oblacila in obutev (Standard & Poor’s Industry Surveys,
2004, str. 9). Nike je na primer tovrstno stran? lansiral v letu 2005. Pomembnost uporabe interneta se
kaZe tudi v omogoCanju laZjega komuniciranja podjetij z javnostjo in s potro3niki (hitro obveSCanje
javnosti o pomembnih dogodkih).

V sploSnem bi torej industrijo Sportnih dobrin lahko oznacili kot tisto, na katero imajo pomemben vpliv
tehnoloSke inovacije, preference potroSnikov, uspe$no trZenje, internacionalizacija proizvodnih
aktivnosti in s tem povezana poslovna etika. Kakovost in zanesljivost obutve, obladil in opreme, razvoj
tehnoloSko naprednih izdelkov, njihova cena, celostna podoba in vecja razpoznavnost s pomocjo
promocijskih aktivnosti ter podpora porabnikom so med najpomembnejSimi vidiki konkurence v panogi
in stanja na trgih Sportne obutve, opreme in oblacil (Ferris, Rankine, 2005, str. 4). SGMA ugotavlja, da
sta kljuéna dejavnika rasti panoge proizvajanja Sportnih izdelkov rast samega gospodarstva in navade
potroSnikov v smislu pove€anega ali zmanjSanega zanimanja za Sport in rekreativne aktivnosti (The
State of the Industry Report 2005, 2005, str. 3).

3.2 Stanje na svetovnih trgih Sportne obutve, oblaéil in opreme

Od samega zacetka trgovanja s Sportnimi izdelki do sedemdesetih let prejSnjega stoletja je na trgu
prevladovala Sportna oprema. Proizvodnja in trzenje obladil sta bila v glavnem omejena na uniforme in
vsakdanja oblacila za trenerje ali Sportnike. Na podroCju Sportne obutve so prevladovali koSarkarski
Cevlji in tekaski Cevlji s kovinskimi konicami. Svetovne trge Sportnih izdelkov je takrat obvladoval Adidas.
V sedemdesetih letih je Nike zacCel z agresivnim trzenjem Sportne obutve, celotna panoga pa je dobila
mocan zagon (Lipsey, 2006, str. 12).

Danes je celoten trg Sportnih dobrin v rokah nekaj diverzificiranih podjetij, ki nastopajo v vseh segmentih
in v vseh cenovnih razredih, bodisi preko svoje osrednje dejavnosti bodisi preko podijetij, ki so jih bila
prevzela. Gre za ze mnogokrat omenjene Nike, Adidas in Reebok. Vztrajno jim sledijo man;jSi, prav tako
diverzificirani igralci, kot so Puma, New Balance, Asics in Fila. ManjSi igralci, kot so Umbro, Diadora,

19 Adidas in Reebok na primer oba uporabljata resitve SAP.
20 http://nikeid.nike.com.
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Mizuno, K-Swiss, so manj diverzificirani in so osredotoeni na enega ali ve¢ Sportnih segmentov. Umbro
je npr. znan v nogometnem svetu, K-Swiss na teniskem podro¢ju in podobno.

Najvedji vir prihodkov teh podijetij (predvsem najvecjih podijetij v industriji) predstavlja Sportna obutev,
sledijo ji Sportna oblacila, $ele na tretiem mestu je Sportna oprema. Ce konkretiziram na primeru
podjetja Adidas: v letu 2004 je 42 % prihodkov od prodaje skupine prinesla Sportna obutev, 39 % so
prinesla Sportna oblacila, 19 % pa Sportna oprema (Adidas-Salomon Annual Report 2004, 2005, str.
84). Del panoge so seveda tudi podjetja, katerih primarna dejavnost je Sportna oprema, oblacila in
obutev pa jim predstavljajo man;jSi vir prihodkov. Gre za podjetja, kot so Rossignol, K2 in Cannondale.
Pravzaprav po pregledu asortimanov izdelkov vecjih igralcev ugotovimo, da se vsi ukvarjajo z vsemi
skupinami proizvodov. K2 je znan proizvajalec smuci, sneznih desk, rolk in koles, pa vendar je preko
prevzetih podietij prisoten na trgu oblacil in obutve.

Ker bo v konkretnem primeru govora o podjetjih, katerih glavna dejavnost zajema $portno obutev in
Sportna oblacila (81 % prihodkov od prodaje Adidasa v letu 2004), v nadaljevanju opisujem zgolj stanje
na trgih Sportne obutve in oblail, natan¢neje pa zaradi omejene dostopnosti podatkov le trge Sportne
obutve.

Po podatkih SGMA so vsi segmenti industrije Sportnih izdelkov v letu 2004 doziveli rast. Segment
Sportnih oblacil je po mirnem letu 2003 zaznamoval ponoven zagon, in sicer s 5 % porastom vrednosti
veleprodajnih naro€il na 24,1 milijarde dolarjev. Na podro¢ju Sportne obutve je bilo podobno. Vrednost
veleprodajnih naroCil se je glede na leto 2003 poviSala za 2,6 % na skoraj 10 milijard dolarjev. Potro3niki
so v letu 2004 kupili za 5 % ve¢ parov Sportne obutve kot v letu 2003 (The State of the Industry Report
2005, 2005, str. 5). Podatki veljajo za trg ZDA, ki pa je tudi najvecji trg Sportnih izdelkov nasploh.
Analitiki in specialisti za panogo ocenjujejo, da bo ameriSki trg med letoma 2004 in 2008 rastel po
priblizno 8,9 % rasti in v kon¢ni fazi dosegel vrednost 51 milijard dolarjev, s ¢imer bi predstavijal 47,6 %
svetovnega trga Sportnih dobrin. Kupci v ZDA 33 % Sportne obutve kupijo z namenom uporabe v
$portnih aktivnostih, njihova izbira pa temelji na ceni izdelka, udobnosti in trenutni popularosti. Ce
pogledamo Se najpomembnejSi podatek, ki govori o tem, kako so si glavni svetovni konkurenti v panogi
razdelili ameriski trg Sportne obutve??, ugotovimo, da izrazito vodi podjetje Nike, sledi mu Reebok, na
tretiem mestu je Adidas (Mikkilineni, 2005, str. 7). Za laZjo predstavo prikazujem ta podatek na Sliki 3, in
sicer v obliki strukturnega kroga s pripadajoCimi trznimi delezi.

21 Ker ni namen podrobna analiza panoge, podatki pa so tezko dostopni, prikazujem samo deleze v segmentu Sportne
obutve, ki, kot Ze re€eno, predstavlja glavno podroCje trznega boja med glavnimi podietji v panogi. Za analizo prevzema je to
dovolj.
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Slika 3: Trzni deleZi podjetij na ameriSkem trgu Sportne obutve v letu 2004 (v %)

36,30% O Nike
@ Reebok
O Adidas
@ drugi (New balance itd.)

42,60%

8,90% 12,20%

Vir: Bagchi, 2006, str. 12.

Na evropskem obmodju je slika podobna tisti na svetovnem trgu Sportne obutve. Nike je tako prvi tudi v
svetovnem in evropskem merilu, sledi mu Adidas. Reebok je v svetovnem merilu po trznem delezu na
trgu Sportne obutve na tretiem mestu, v Evropi pa je Cetrti (tretjia je Puma). Stanje na globalnem
(svetovnem) trgu Sportne obutve prikazujem na Sliki 4.

Slika 4: Trzni deleZi podjetij na svetovnem trgu Sportne obutve v letu 2004 (v %)

33,20% O Nike

M Adidas

[0 Reebok

Edrugi (Puma itd.)

41,80%

9.60% 15,40%

Vir: Mikkilineni, 2005, str. 7.

Najhitreje rastoci trg Sportnih izdelkov je kitajski. V letu 2004 je bil kitajski trg vreden 2 milijardi dolarjev,
letna rast pa je ocenjena na 12-15 %. Vodilni na kitajskem trgu je Nike, sledi mu Adidas. Konkurenca
globalnim gigantom so domaca podjetja, ki ciljajo predvsem na proizvodnjo in trzenje Sportnih izdelkov
srednje- in nizkocenovnega razreda (kar pa ne pomeni nujno, da so cenena), kot sta Li Ning in
Doublestar (Shen, 2005).

3.3 Zdruzitve in prevzemi v industriji Sportnih izdelkov

Industrija Sportnih izdelkov je panoga hitrih sprememb, uspeSnost podjetij v njej je odvisna od
sposobnosti proizvajanja tehnoloSko naprednih, kakovostnih proizvodov in njihovega uspeSnega in
ucinkovitega trzenja. Tudi v panogi proizvodnje Sportnih izdelkov mora podjetje stalno ocenjevati svoje
okolje, ugotavljati priloznosti, ki iz njega izhajajo, in na podlagi ugotovitev in vizije oblikovati strateSke
cilie. V industriji Sportnih izdelkov se podjetja pogosto odloCajo za doseganje rasti preko zdruZitev in
prevzemov, zato si poglejmo nekatere posebnosti panoge $e s tega vidika. Motivi za prevzeme podjetij
v industriji Sportnih dobrin so razli¢ni, lahko so to diverzifikacija, pove€anje trznega deleza, vstop na
nove geografske trge, doseganje operativnih sinergij zaradi veCje stroSkovne ucinkovitosti ali povecanja
prihodkov in odpiranje novih distribucijskin kanalov. Vsi ti motivi so medsebojno povezani in lahko
skupaj predstavljajo strateSke razloge za dolo¢en prevzem.
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ZanaSanje podjetja na en izdelek, en segment industrije ali eno trzno pot seveda ne prinasa dobrih
rezultatov. Da bi podjetja v panogi preZivela in ostala konkuren¢na, morajo stalno ponujati nove,
inovativne izdelke in dizajne, bodisi da gre za diferenciacijo obstojeCega izdeltnega programa ali
povsem nove izdelke. To lahko podjetja dosezejo znotraj podietja, kar pa zahteva Stevilne razsiritvene
investicije, raziskave in razvoj ter trzenje novega izdelka. To zahteva ¢as, zato je podjetiem najlaZe rasti
in razprsiti svojo poslovno dejavnost preko prevzemov drugih podjetij. Hkrati gre pri prevzemu podietij
tudi za odstranitev konkurenta in pridobitev njegovega asortimana izdelkov in trznega deleza.

V zrelih panogah, kar industrija Sportnih izdelkov kot del tekstilne in obutvene industrije brez dvoma je,
je lahko prevzem drugega podjetja pogosto edini vir dodatne rasti prodaje (Standard & Poor’s Industry
Surveys, 2004, str. 11). Ce imata prevzemnik in taréa podobne asortimane izdelkov in uporabljata
podobne proizvodne metode, lahko zdruzita proizvodne linije in tako zmanjSata proizvodne stroske
(Standard & Poor’s Industry Surveys, 2004, str. 12). Velika podjetja sicer to proizvodnjo opravijo v Aziji v
velikih proizvodnih holdingih. Tajvanski holding Yue Yuen je tako proizvodni sodelavec vseh vecjih
podjetij v panogi. Operativne sinergije, zlasti v povezavi z znizevanjem stroSkov, so mnogokrat
povezane z ukinitvijo podvojenih aktivnosti ali integracijo informacijskih, raéunovodskih in nabavnih
sistemov.

Pri prevzemih v panogi smo seveda lahko pri¢a tudi klasi¢nim prevzemom, kjer je motiv diverzifikacija, v
smislu diverzifikacije izdelénega programa, ponujanja povsem novih izdelkov z namenom uravnotezenja
asortimana izdelkov, kjer podjetje lahko s prodajo ene vrste izdelkov nadomesti slabSo prodajo druge
vrste izdelkov (Standard & Poor’s Industry Surveys, 2004, str. 12). Primer vstopa v nov segment,
segment Sportne opreme, je npr. prevzem podjetja Salomon s strani podjetja Adidas v letu 1997 ali pa
prevzem Bauerja (hokej) s strani podjetja Nike v letu 1995.

Pridobivanje trznega deleza in rast prihodkov od prodaje, dva cilja, skupna vsem proizvajalcem, lahko
dosezejo prek novih trznih poti, pri Cemer teZijo podjetjia k ¢im ve¢ kanalom. Z vidika motivov za
prevzeme lahko to vidimo kot priloznost za izkoris€anje trznih poti prevzetega podjetja in obratno,
pogosto pride tudi do komplementarnosti na distribucijskem podro¢ju. Eno podjetje ima lahko v lasti
nekaj pomembnih licenc, drugo ima ugoden polozaj pri specializiranih prodajalnah. Na podro¢ju Sportnih
izdelkov je najpomembnejSa prodajna pot preko velikih specializiranih prodajain (»big-box stores«), ki
so postale nuja za proizvajalce Sportnih izdelkov, vendar hkrati lahko predstavljajo nevarnost izdelkom
visokega cenovnega razreda z ugledno blagovno znamko. Gre za to, da lahko visoko cenjeni izdelki v
masi razli¢nih izdelkov, ponujenih v teh prodajalnah, izgubijo svoj status in ugled (Sporting goods M&A
update, 2006, str. 2). To je lahko tudi eden izmed strateSkih razlogov podjetij pri prevzemih, saj imajo po
prevzemu pod svojim okriliem veC znanih blagovnih znamk, lahko bi govorili o portfelju blagovnih
znamk.

S tem povezano je tudi kapitalsko povezovanje prodajalcev konénim porabnikom (npr. prevzem
Gaylan's s strani Dick's Sporting Goods). Ti tezijo k sodelovanju s ¢&im manj proizvajalci, zlasti velikimi.
Veliko teh prodajalcev konénim porabnikom postavlja proizvajalcem svoja pravila o sodelovanju, in sicer
o Casu dostave posilik, embaliranju in kodiranju poSiljk, ki ustrezajo njihovim distribucijskim sistemom.
Investiranje v sisteme za upravljanje oskrbovalnih verig in novo informacijsko tehnologijo zmorejo le
najvecja podijetja v panogi (The State of the Industry Report 2005, 2005, str. 7). To je lahko eden izmed
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razlogov za zdruzevanje manjSih igralcev v panogi, zdruzeni pa imajo tudi vecjo pogajalsko mo¢ pri
pogajanjin o cenah in pri plasiranju svojih izdelkov na police specializiranih prodajaln (Harrison, 2003,
str. 13).

Ce pogledamo konkretne primere na strani proizvajalcev, vidimo, da so bila v zadnjem ¢asu na podro&ju
prevzemov aktivna predvsem imena, kot so Nike, K2, Russell Corp., VF Corp, Adidas, Reebok, Amer in
Quicksilver. Prevzemnih namenov ne skrivata niti Puma in K-Swiss (Ryan, 2006, str. 10). Nike je v letu
2003 prevzel znani Converse in vstopil v segment srednjecenovnih izdelkov. Kot primer prevzemov v
letu 2004 lahko navedem Reebokov prevzem podjetja The Hockey Company, Nike je nadaljeval svojo
strategijo in prevzel Official Starter, New Balance pa je prevzel Warrior Lacrosse. Leto 2005 je prineslo
prevzem podjetja Rossignol s strani podjetja Quicksilver. Ti in drugi prevzemi zadnjih nekaj let so skupaj
z datumom napovedi in vrednostjo transakcije prikazani v tabeli v Prilogi 2. Najodmevnej$a v letu 2005
pa je bila brez dvoma napoved Stevik 2 in 3 globalne industrije Sportnih izdelkov o strateSkem
kapitalskem povezovanju, vrednem 3,8 milijarde dolarjev. Gre za Adidas in Reebok, ki sta namero
javnosti razkrila 3. avgusta 2005. Temu prevzemu je namenjeno nadaljevanje diplomskega dela.

4 PREDSTAVITEV PODJETIJ ADIDAS-SALOMON AG# IN REEBOK
INTERNATIONAL LTD.

V prejSnjem poglavju smo videli, da so zdruzitve in prevzemi v industriji Sportnih dobrin pogoste. V
nadaljevanju predstavljam obe podietji, vpleteni v enega vecjih prevzemov v letu 2005. Najprej opisujem
zgodovinski razvoj in pomembnejSe dogodke, nato Se razmere v obeh podjetjih pred prevzemom.

4.1 Adidas-Salomon AG

411 Zgodovina in razvoj

Zametki Adidasa segajo v leto 1920, ko je dvajsetletni Nemec Adolf Dassler v svoji domaci delavnici v
mestecu Herzogenaurach blizu Niimberga napravil platnen tekaski ¢evelj s konicami. Ze takrat je sledil
naCelom kakovosti, saj je Zelel napraviti najbolj3i Sportni Cevelj, ki bo trpezen in ki bo varoval Sportnika
pred poskodbami. Stiri leta kasneje, natanéneje 1. julija 1924, je Adolf skupaj z bratom Rudolfom
ustanovil podjetje Gebruder Dassler OHG, v katerem je proizvajal nogometne in atletske Cevlje. V letu
1927 sta brata s pomocjo posojila razSirila proizvodne zmogljivosti, proizvode podjetja pa so prvi¢
predstavili javnosti na olimpijskih igrah v Amsterdamu leta 1928. Dve leti kasneje se je tovarna
preimenovala v Gebrlder Dassler Schuhfabrik. Poleg nogometnih in tekaSkih Cevljev so zaceli tudi s
proizvodnjo teniskih Cevljev (1931).

Klju¢en dogodek v razvoju podjetja, kot ga poznamo danes, je bila odloitev bratov Dassler, da
prenehata s poslovnim sodelovanjem. Do tega je prilo v letu 1948, ko je bilo tudi registrirano podjetje
Adidas. Ime izhaja iz zaCetnic imena in primka Adolfa Dasslerja. Leto kasneje je Adolf kot blagovno

22 Adidas-Salomon je bilo uradno ime skupine Adidas vse od prevzema podjetja Salomon v letu 1997. Tega so Se pred
prevzemom Reeboka odprodali podjetiu Amer, vendar je uradno ime skupine besedo Salomon vsebovalo vse do
preimenovanja v Adidas AG 30. maja 2006. Ne glede na to bom tudi v nadaljnjem besedilu uporabljal zgolj imeni Adidas ali
Reebok.
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znamko registriral Adidasov razpoznavni simbol — tri Crte. Rudolf je ustanovil podjetje Puma, ki je Se
danes eno pomembnejSih svetovnih proizvajalcev Sportnih izdelkov.

V letu 1956, v Casu olimpijskih iger v Melbournu, je vidnejSo vlogo v druZinskem podjetju prevzel
Adolfov sin Horst Dassler. Ta je v ¢asu olimpijskih iger v Melbournu promoviral Adidas in njegove
izdelke, podpisal pa je tudi licenéno pogodbo z norveskim podjetiem Norwegian Shoe Factory. Tri leta
kasneje je dobil nalogo vzpostaviti proizvodni obrat v Franciji, Adidas pa je tistega leta proizvodnjo Siril
tudi doma, v Schweinfeldu. Od leta 1960 se je prisotnost Adidasovih Sportnih izdelkov krepila, saj je
tistega leta na olimpijskih igrah v Rimu 75 % vseh sodelujoCih atletov nosilo Adidasove tekaske Cevlje. V
letih 1962 in 1963 je podjetje zaCelo s proizvodnjo oblacil in Sportnih pripomockov. Proizvedene so bile
prve Adidasove nogometne in koSarkarske zoge. V letu 1968 so bili proizvedeni prvi Cevlji, namenjeni
rekreativnemu teku in prostemu ¢asu, imenovani »Achill«.

Razpoznavni »Trefoil Logo« je bil izmed 100 idej izbran leta 1971, leto kasneje so ga predstauvili
javnosti. Znak vsebuije tri liste, ki predstavljajo raznolikost Adidasove dejavnosti, po nekaterih podatkih
pa naj bi simbolizirali olimpijski duh in prikazovali tri zdruZene kontinente. V tisto obdobje zgodovine in
razvoja podjetja Adidas sodijo tudi pogodbe z znanimi Sportniki, ki so promovirali Adidasove izdelke in
jih v najboljsi lu¢i predstavljali javnosti. Kot primere lahko nastejem imena, kot so Muhammad Ali (boks),
Jesse Owens (atletika) in Franz Beckenbauer oziroma »Der Kaiser« (nogomet). Leta 1975 je Dassler
kot prvi Evropejec postal Castni ¢lan ameriSkega zdruzenja National Sporting Goods Association —
NSGA (podobno je tistim, opisanim v razdelku o strukturi panoge). Adolf Dassler je umrl tri leta kasneje,
leta 1978, vodenje druzinskega podijetja pa so prevzeli sin Horst in ostali Clani druzine Dassler. Leta
1987 je umrl tudi Horst, dve leti kasneje pa je Adidas postal delniSka druzba v vecinski lasti druZine
Dassler (Mikkilineni, 2005, str. 3-4).

V letu 1993 je 15 % delnic Adidasa kupil Robert Louis-Dreyfus in postal generalni direktor, takrat
finan¢no mocno oslablienega podjetja Adidas. Adidas je v tistem Casu dosegal izgube, dominantni
poloZaj na trgu pa sta mu odvzela Reebok in Nike. Louis-Dreyfus je zato zaCel z novimi trzenjskimi
strategijami in s prestrukturiranjem podjetja. Zamenjal je celoten management podjetja, proizvodnjo pa
preselil v Azijo. V okviru trzenja je, tako kot ostali tekmeci v panogi, nadaljeval s strategijo uporabe
znanih Sportnikov kot promotorjev izdelkov podjetja. Leta 1995 je bilo podjetje tudi uvr§¢eno na Parisko
in Frankfurtsko borzo. V letu 1997 je Adidas za 1,4 milijarde dolarjev kupil podjetie Salomon in vstopil na
trg Sportne opreme (Prasad, 2005, str. 2).

Do leta 2000 je imel Adidas svoj poslovni program oziroma svojo osrednjo blagovno znamko Adidas??
razdeljeno na dve »diviziji«, in sicer na segment proizvodnje Sportne obutve in na segment Sportnih
oblaCil/Sportnih pripomockov. Oktobra leta 2000 je podjetje za svojo osrednjo blagovno znamko
predstavilo tri divizije, in sicer »Forever Sport«, »Original« in »Equipment«. V tem letu je Adidas
sponzoriral vrsto velikih Sportnih dogodkov, kot sta bila npr. poletne olimpijske igre v Sydneyu in
evropsko prvenstvo v nogometu, na katerem je prvo mesto slavila prav ekipa, katere sponzor je bilo
podjetje Adidas (Adidas Group History, 2006, str. 14-15).

23 7a registrirano blagovno znamko se v primeru Adidasa uporablja mala zagetnica (adidas), vendar v celotnem delu zaradi
enotnega zapisa uporabljam veliko zacetnico.
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V letu 2001 je uspeSnega Dreyfusa zamenjal njegov dotedanji namestnik Herbert Hainer, ki Se danes
uspesno vodi podjetje Adidas. Podjetje je v letu 2001 kot prvo predstavilo koncept izdelave Sportne
obutve po naro€ilu in zeljah potrosnikov (podoben koncept podjetja Nike je bil omenjen Ze pri pomenu
tehnologije v panogi). Leta 2002 je podjetje nastopalo na dveh pomembnih Sportnih dogodkih, in sicer
na zimskih olimpijskih igrah v Salt Lake Cityju, kjer so sponzoriranci Adidasa dosegli skupno 191
medalj, in nogometnem svetovnem prvenstvu v Juzni Koreji in na Japonskem. V istem letu je podjetje
dokonéno oblikovalo trodelno strukturo svoje osrednje znamke. Se danes govorimo o »Sport
Performance« (Sportni izdelki, namenjeni profesionalnim in rekreativnim Sportnikom), »Sport Heritage«
(stari Sportni modeli, ki so danes namenjeni vsakdanii rabi in rabi za prosti ¢as) in »Sport Style« (Sportni
izdelki visoke mode in viSjega cenovnega razreda) (Adidas Group History, 2006, str. 15-16).

41.2 Podjetje pred prevzemom

Leto 2004, leto pred prevzemom, velja za zelo uspesno za podjetje Adidas. |z poslanstva podijetja v letu
2004 je razvidno, da je Adidas podietje, usmerjeno k potroniku, ki teZi k vodilnemu poloZaju na
podrocju inovacij in dizajna Sportnih izdelkov, je globalno druzbeno in okoljsko odgovorno podjetje in
podjetje, ki stalno skrbi za ugled lastnih blagovnih znamk (se torej zaveda strateSkega pomena
blagovnih znamk v panogi, kjer deluje). Kot srednjerocni cilj so v poslanstvu zapisali, da zelijo utrditi svoj
polozaj v Evropi, poveCati svoj trzni delez na ameriSkem trgu Sportne obutve in postati glavni dobavitel]
Sportnih izdelkov na obmocju Azije in Latinske Amerike. Zapisali so: »Rast podjetja, skupaj z
obvladovanjem stroSkov in izboljSavami pri upravljanju z obratnim kapitalom, bo povzro€ila
nadpovpre¢no rast dobika« (Adidas-Salomon Annual Report 2004, 2005, str. 22-23). V tem letu je
podjetje upravljalo s tremi osrednjimi znamkami, in sicer Adidas, Salomon in TaylorMade Adidas Golf.
Generalni direktor podjetja Adidas s sedeZzem v mestu Herzogenaurach v Nemdiji je bil (in je $e vedno)
Herbert Hainer.

V februarju 2004 je podjetje Adidas zaCelo znano trzenjsko akcijo »Impossible is nothing«, kjer so kot
komunikatorje oziroma promotorje svojih Sportnih izdelkov uporabili tako nove Sportnike kot tudi
Sportnike, ki jih je podjetje uporabljalo Se v Casu Adolfa Dasslerja. Tako se je v povezavi z Adidasovimi
izdelki spet pojavil boksar Muhammad Ali, vkljueni so bili Se nogometa$ David Beckham, koSarkar
Tracy McGrady in atlet Haile Gebrselassie. Poleg vseobsegajoCe oglasevalske akcije je leto 2004
zaznamovala predstavitev visokotehnoloskega tekaskega Cevlja »Adidas_1« z vgrajenim Cipom, ki skrbi
za prilagajanje Cevlja stilu gibanja in vrsti tekaske podlage.

Tudi finanéno je bilo leto 2004 zelo uspesno za Adidas. Podjetje je v letu 2004 ustvarilo 6.478 milijonov
evrov prihodkov od prodaje (od tega 80 % s prodajo izdelkov pod osrednjo blagovno znamko Adidas),
kar je pomenilo 7 % rast glede na leto 2003. Rast Cistega dobicka je bila 21 %, le-ta je v letu 2004
znaSal 314 milijonov evrov. Bruto dobi¢kovnost prihodkov2 je znaSala rekordnih 47,2 % (Adidas-
Salomon Annual Report 2004, 2005, str. 80). Geografsko je skupina Adidas najvedji del prihodkov od
prodaje dosegla s prodajo v Evropi (54 %), sledile so ZDA (23 %), Azija (19 %) in Latinska Amerika (4
%).

24 Razmerje med kosmatim dobickom in (Cistimi) prihodki od prodaje.
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V letu 2005 je podjetje Adidas podpisalo pogodbo o strateSkem partnerstvu s podjetiem Porsche Design
Group, podruznico Porsche AG, ki mu bo pomagalo pri nadaljnjem razvoju in dizajnu kakovostnih
visokotehnoloskih izdelkov. Leto 2005 je zaznamovala $e odprodaja Salomona (napoved o nameri 2.
maja 2005 in zakljuek posla 20. oktobra 2005) in podruznic podjetju Amer in, kot bomo videli v petem
poglavju dela, namera o strateSkem kapitalskem povezovanju z ameriSkim Reebokom.

4.2 Reebok International LTD.

421 Zgodovina in razvoj

Zgodovina ameriSkega podjetia Reebok sega v konec devetnajstega stoletja, v takratno Zdruzeno
Kraljestvo Velike Britanije. Predhodnik danadnjega podjetja je bilo namre¢ druzinsko podjetie J.W.
Foster and Sons, ki ga je Joseph Wiliam Foster ustanovil v letu 1895. Znan je kot eden prvih
proizvajalcev tekaskih Cevljev z zeleznimi konicami, ki tekacu pomagajo pri hitrejSem teku. Podjetje je
kmalu postalo razpoznavno in je svoje izdelke zaCelo proizvajati za Stevilne takratne tekaCe s celega
sveta. Fosterjevi izdelki so prvi€ ugledali lu¢ javnosti na poletnih olimpijskih igrah v Parizu leta 1924. V
letu 1958 sta dva vnuka Josepha Fosterja zapustila druzinsko podjetje in ustanovila lastno podjetje,
poimenovano Reebok25 International.

V letu 1979 si je podjetje zagotovilo distribucijske pravice za prodajo v ZDA, licenco za distribucijo
izdelkov na obmocju Severne Amerike pa si je pridobil Paul Fireman, ki je Ze v istem letu na ameriSkem
trgu predstavil tri modele tekaSkih Cevljev. Kot podjetje, preko katerega je ponujal izdelke Reebok
International, je ustanovil Reebok USA Limited. V letu 1981 so prihodki Reeboka ze presegali 1,5
milijona dolarjev. V letu 1982 je britanski Reebok na trgu predstavil prvi Sportni Cevelj, namenjen zenski
populaciji. Ti Cevlji so bili namenjeni aerobiki, za razmah katere je zasluzen prav Reebok. V tistem Casu
je Reebok namre¢ spodbujal pojav aerobike in moénej$o prisotnost Zensk v Sportu. To je tudi ¢as, ko je
podjetje zaCelo s promoviranjem in proizvodnjo $portno inspiriranih izdelkov za vsakdanjo rabo in prosti
¢as (Mikkilineni, 2005, str. 4-5).

Za podjetje, kot ga poznamo danes, je pomembna letnica 1984, ko sta se Reebok International in
Reebok USA Limited zdruZila, nastalo pa je podjetje s skupnim imenom Reebok International Limited. V
letu 1985 je podjetje izvedlo javno ponudbo za nakup novoizdanih delnic po ceni 6 dolarjev. Naslednje
leto je vrednost delnice zrasla na 38 dolarjev, generalni direktor podjetja s sedezem v mestu Canton v
ameriski zvezni drzavi Massachusetts pa je postal Paul Fireman. Ze takrat je podjetie Reebok kot
strategijo zunanje rasti uporabljalo prevzem (nakup) drugega podjetja, saj so v letu 1986 prevzeli The
Rockport Company, proizvajalca kakovostnih Cevljev (»brown shoes«), v letu 1987 pa podjetji Avia
Group International in Ellesse International S.P.A.. S temi strateSkimi prevzemi je Reebok Se razSiril
svojo distribucijsko mrezo in vstopil v nove segmente industrije (Mikkilineni, 2005, str. 5).

Ze od samih zadetkov sta bila razvoj in trzenje inovativnih izdelkov del nastopanja podjetja Reebok na
trgu. Iz osemdesetih let je Reebok znan predvsem po Eevlju s pumpico in t. i. »Pump« tehnologiji2s, ki jo

25 Reebok je vrsta afriske gazele.
% Tehnologija deluje tako, da se zrak, ki prehaja skozi zgornji material Sportnega Cevlja, shranjuje v zra€nih prekatih oziroma
celicah. Pri teku se ti prekati samodejno polnijo z zrakom in se prilagajajo obliki stopala tekaca.
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razvijajo Se danes. V letu 1989 je Reebok predstavil pripomocek (stopnicka) za aerobiko in fitness,
imenovan »Step Reebok«. Tudi sicer je bilo podijetje v osemdesetih letih najbolj razpoznavno po svojih
izdelkih za vadbo in aerobiko. Ravno to, da je bilo v tistem ¢asu najbolj in predvsem znano po aerobiki
in fitnessu, je podjetje spodbudilo, da je v zagetku devetdesetih let (1992) zacelo s proizvodnjo nove
Sportne obutve in oblacil za uporabo v bejzbolu, amerikem in evropskem nogometu ter atletiki. V tem
letu je podjetje podpisalo dve sponzorski pogodbi, in sicer z Allenom Iversonom (koSarka) in Venus
Williams (tenis) in zaCelo s sodelovanjem z golfistom Gregom Normanom, katerega rezultati so bili vidni
v obliki kolekcije oblacil za golf (Reebok History, 2006, str. 2).

Konec devetdesetih let je podjetie Reebok sklenilo, da bo z uporabo znanih Sportnikov kot
sponzorirancev Se povecalo razpoznavnost svojih izdelkov in blagovnih znamk. Pogodbe je podpisalo s
koSarkarji (Yao Ming in Steve Francis), z zvezdami ameriskega nogometa (Donovan McNabb, Peyton
Manning, Ray Lewis), igralci bejzbola (Curt Schilling, Manny Ramirez, David Ortiz), s hokejisti (Joe
Thornton, Mike Modano, Tony Amonte), z atleti (Carolina Cluft) in nogometasi (Iker Casillas, Nicholas
Anelka) (Reebok History, 2006, str. 2). V letu 2000 je podjetje Reebok vstopilo v desetletno sodelovanje
in stratesko partnerstvo z amerisko nogometno ligo NFL in v sezoni 2002 pricelo z licencno proizvodnijo,
s trzenjem in prodajo tekmovalnih oblacil in obutve za vseh 32 ekip lige. Pogodba vkljucuje tudi licenco
za proizvodnjo kolekcije vsakdanje obutve in oblacil z znamko NFL.

Podobno desetletno partnerstvo so v letu 2001 sklenili s severnoamerisko koSarkarsko ligo, kar je
podjetju prineslo pravico izdelovati koSarkarske Cevlje, drese in ostale licenéne izdelke z znamkami
NBA, WNBA (zenska liga) in NBDL (druga liga NBA). Pogodba vkljuCuje tudi proizvodnjo in trzenje
jaken, kap, majic s kratkimi rokavi, puloverjev in drugih izdelkov z znamko NBA (Mikkilineni, 2005, str.
6).

V letih 2002 in 2003 je Reebok poskusal na novo pozicionirati svoje blagovne znamke in jih pribliZati
mladim uporabnikom. V ta namen so v podjetju zaceli razvijati trzenjske strategije pod predpostavko, da
je podjetje povsem izgubilo stik z mladimi potroSniki. Po Stevilnih analizah so prisli do zakljucka, da je
poleg Sporta za uspeh njihovih izdelkov pomemben tudi stik in povezava z modo in glasbeno kulturo
(Gyllstrom, Zerio, 2005, str. 4). V letu 2002 so tako na trg lansirali kolekcijo »Rbk«, namenjeno mladim
uporabnikom. Vse skupaj so pospremili Se s trzenjsko akcijo »Sounds & Rhythm of Sport«, ki je
poudarjala povezanost in pomen Sporta, tehnologije, glasbe in sveta zabave. Pri promoviranju nove
izdeléne linije so podjetju pomagale Stevilne pogodbe s slavnimi osebnostmi iz glasbenega sveta, kot
sta na primer Jay-Z in 50 Cent (Reebok History, 2006, str. 3).

4.2.2 Podjetje pred prevzemom

Tudi podjetie Reebok v svojem poslanstvu poudarja stike in odnose s potrosniki, inovacije, kakovost
svojih Sportnih izdelkov, svoj pomen v svetu aerobike in fitnessa in druzbeno odgovornost. V letu 2004
je podjetje nadaljevalo z uresni¢evanjem svojih strategij, med drugim tudi tisto, ki je bila razvita z
namenom doseganja strateSkih ciliev v Evropi. Poimenovali so jo evropski strateSki nacrt, ki
predpostavlja vodenje vseh evropskih operacij s strani evropskih sedeZev podjetia in skupine
managerjev, ki so odgovorni za funkcijsko podroCje proizvodov, prodaje in trzenja v Evropi. Podjetje je
torej kot enega izmed ciliev navedlo tudi utrjevanje trznega polozaja na evropskem obmocju (Reebok
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International LTD Annual Report 2004, 2005, str. 16). Leta 2004 je imelo v svojem »portfelju« naslednje
osrednje znamke: Reebok, Rockport, Ralph Lauren in Greg Norman. Generalni direktor podjetja
Reebok s sedezem v mestu Canton v ameri$ki zvezni drzavi Massachusetts je bil Paul Fireman (danes
je svetovalec odbora direktorjev skupine Adidas).

V letu 2004 je Reebok preko prevzema The Hockey Company vstopil v segment hokejske opreme in si
tako Se utrdil polozaj v hokeju. S severnoameriSko hokejsko ligo NHL ima namre€ sklenjeno dolgoro¢no
licenéno pogodbo, podobno tistima, ki sta sklenjeni z NFL in NBA (Reebok History, 2006, str. 3).

Ce pogledamo osnovne finanéne podatke za leto 2004, vidimo, da je skupina Reebok v letu 2004
ustvarila 3.785 milijonov dolarjev2” prihodkov od prodaje, kar je pomenilo 9 % rast glede na leto 2003.
58 % teh je izhajalo iz naslova prodaje izdelkov v Severni Ameriki, 34 % je prinesla prodaja v Evropi, 8
% pa prodaja v ostalih predelih sveta. Cisti dobidek je s 157,3 milijona dolarjev v letu 2003 zrasel na
192,4 milijona dolarjev v letu 2004. Bruto dobickovnost prihodkov je znaSala 39,6 % (Reebok
International LTD Annual Report 2004, 2005, str. 1).

5 ANALIZA PREVZEMA PODJETJA REEBOK INTERNATIONAL LTD. S STRANI
PODJETJA ADIDAS-SALOMON AG

Ze v prvem in tretjiem poglavju smo videli, da lahko podietje, ki nenehno i&&e priloznosti v svojem okolju,
si postavlja strateSke cilje in razvija strategije za dosego teh ciljev, najlaze in najhitreje raste s pomocjo
strategije zunanje rasti, preko zdruzitev in prevzemov. Ti so lahko motivirani z razlinimi cilji, med
katerimi so najpogosteje poveCanje trznega deleZa svojih strateSkih poslovnih podro€ij, pridobivanje
novih trznih poti, vstop in utrditev poloZaja na geografskih trgih, operativne in finanCne sinergije,
diverzifikacija, lahko pa jih ve€ skupaj nastopa kot razlog za prevzem.

Ce pogledamo strateske cilie, navedene pri predstavitvi podjetja Adidas, je med njimi tudi cilj povedanja
trznega deleza na ameriSkem trgu Sportne obutve. Adidas je na podroCju Sportne obutve na ameriSkem
trgu tretji (glej Sliko 3 na str. 22), podjetju pa, odkar je zacel Nike z veliko prednostjo obvladovati
svetovne trge (Nike je brez premora vodilni nekje od 1988. leta dalje), ni uspelo nikoli ve¢ pridobiti nazaj
tistega, kar mu je nekoC Ze pripadalo. Vse do konca osemdesetih let je bilo prvo ime panoge prav
Adidas. Eden najlazjih naCinov pridobiti nekaj trznega deleZza je seveda »odstranitev« konkurenta in
pridobitev njegovega trznega deleza. To je bil eden izmed Stevilnih motivov in prednosti, zaradi katerega
se je Adidas odloCil za strateSko kapitalsko povezovanje z ameriskim tekmecem, s podjetiem Reebok.

Javnost je bila o tem obve$¢ena 3. avgusta 20035, ko so bile razkrite podrobnosti in ozadje o prevzemu
Reeboka s strani Adidasa. Kot razlog za to, s strani obeh odborov direktorjev potrjeno, odlocitev so
navedli tevilne strateSke in finan¢ne prednosti in laZje doseganje zastavljenih strateskih ciljev. Herbert
Hainer je na primer na popoldanski novinarski konferenci poudaril, da gre pri tej odloCitvi predvsem za
rast, izrazil pa je tudi prepriCanje o uspesnosti prevzema in pri tem uporabil znano »novo matematiko« v
obliki 1+1=3 (Afternoon Conference Call Transcript, 2005, str. 2). Za uspesno izvrSitev transakcije je bilo

27 Povprecni teCaj EUR/USD je v decembru 2004 zna3al 1,34.
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potrebno soglasje ameriSkih in evropskih konkurencnih oblasti, prevzem pa so morali potrditi tudi
delnicarji Reeboka. Po takratnih priCakovanjih naj bi se prevzem zakljucil v prvi polovici leta 2006.

V nadaljevanju bom najprej predstavil potek prevzema, sledila bo razprava o strateSkih razlogih,
morebitnih sinergijah, poprevzemni integraciji in dogajanju po prevzemu, novih strategijah zdruzenega
podjetja in strategijah konkurencnih podjetij.

5.1 Potek prevzema (kronologija)

Ker je bil prevzem sklenjen pred nekaj ve€ kot pol leta in je potekal v skladu s predvidenimi roki in tudi ni
predstavljal nobenih zapletov ter podaljSevanja rokov, ki so konkurenCnim oblastem na voljo za
preucitev priglaene koncentracije, v nadaljevanju predstavljam celoten potek prevzema. Opisal ga bom
kronolosko, od ideje v letu 2004 do seznanitve javnosti, nenasprotovanja regulatornih organov,
skupsc€ine delni¢arjev Reeboka in zakljucka transakcije v zaCetku leta 2006.

5.1.1 Idejain ozadje prevzema2?

Ideja predstavnikov podjetja Adidas o morebitnem sodelovanju s podjetjem Reebok je nastala v prvem
kvartalu leta 2004, Se preden sta se Paul Fireman in Herbert Hainer v ¢asu poletnih olimpijskih iger
sestala v Atenah, kar se je v javnosti pojavljalo kot odgovor na vprasanje, od kod ideja o zdruZitvi. Ze
pred tem je financni direktor skupine Adidas, Robin Stalker, pri investicijski banki Credit Suisse First
Boston, znani po dolgoroénem sodelovanju z Reebokom, urejal sre€anja med predstavniki obeh
podjetij, kjer bi se dogovarjali 0 morebitnem poslovnem in kapitalskem sodelovanju. Po nekaj sestankih
predstavnikov Adidasa z banko je le-ta o vsebini sestankov in 0 zanimanju Adidasa za kapitalsko
sodelovanje obvestila direktorja Reeboka Firemana. 27. julija 2004 je priSlo do prvega sestanka med
Stalkerjem, Hainerjem, Firemanom in banko Credit Suisse First Boston. Slo je za &irSo razpravo o
strateSkih vpra$anijih, stanju v panogi $portnih izdelkov in moZnostih sodelovanja med podjetjema.

Vsemu temu je avgusta 2004 v Atenah sledil, v medijih omenjani, sestanek med direktorjema, ki je bil
tudi bolj sploSne narave, na katerem sta se Hainer in Fireman dogovorila 0 morebitni izmenjavi
poslovnih in financnih informacij. 14. oktobra 2004 sta se podjetji odloCili za zaupen sporazum o
izmenjavi informacij za laZje ovrednotenje moznosti povezovanja podijetij. V naslednjih Sestih mesecih
sta podijetji na podlagi izmenjanih informacij vsako zase ocenjevali priloznosti in nevarnosti morebitne
povezave, 18. marca 2005 je bil v New Yorku organiziran $e en sestanek in s tem nadaljnji razgovori.

Kljuéna za razvoj dogajanj je sredina meseca maja 2005, ko so predstavniki Adidasa prvi¢ izrazili zeljo
oziroma namero o odkupu Reebokovih delnic, ki bi ga izvedli v denarju ob ustrezni prevzemni premiji na
trzno ceno Reebokove delnice na dolo¢en dan. To je pomenilo naslednjo fazo v procesu prevzema, saj
je bilo potrebno zaceti pogajanja o zdruZitvenem sporazumu, prevzemni ceni, Adidas pa je moral
opraviti (strateSki) skrben pregled cilinega podijetja Reebok. 27. maja 2005 je bilo organizirano sreCanje,
na katerem so se vpletene strani dogovorile o poteku finanénih in pravnih skrbnih pregledov. V ¢asu

28 \/ celoti povzeto po poroCilu pooblaséencev delni¢arjem Reeboka (Definitive Proxy Statement) (2005). Namenoma ozadje
predstavijam nekoliko podrobneje, saj je lepo razvidna podobnost s »teoretiénimi« izhodiS¢i procesnega vidika prevzemov,
obravnavanega v tocki 2.4.
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pogajan;j in konstrukcije prevzema je o finan¢nih zadevah Adidasu svetovala hisa Merrill Lynch, njegovi
pravni svetovalci pa so bili iz podjetja Simpson Thatcher & Bartlett. Na drugi strani je o finan¢nih vidikih
posla Reeboku tradicionalno svetovala investicijska banka Credit Suisse First Boston, pravni svetovalec
pa je bila hisa Ropes & Gray. Takrat je Adidas prvi¢ omenil morebitno prevzemno ceno, 55 dolarjev za
delnico Reeboka. Ker se odbor direktorjev Reeboka s to ceno ni strinjal, so 11. julija 2005 predstavniki
Merrill Lynch finanénim svetovalcem podijetja Reebok sporo€ili, da Adidas zviSuje ponudbo na 55,75
dolarja na delnico. Tudi to je bilo za odbor direktorjev Reeboka premalo, zato je Hainer na sestanku s
Firemanom 12. julija 2005 ponudil ceno 58 dolarjev na delnico.

Med 15. in 31. julijem 2005 so potekala nadaljnja pogajanja o ceni, pravni svetovalci pa so se
dogovarjali 0 pogojih sporazuma o zdruzitvi. Dogovora o to¢ni prevzemni ceni ni bilo vse do 2. avgusta
2005, ko je Hainer Firemanu v telefonskem pogovoru sporo€il, da je Adidas pripravijen placati 59
dolarjev za delnico Reeboka. Ta cena je predstavnikom Reeboka ustrezala, kot poSteno pa so jo
oznacile tudi analize banke Credit Suisse First Boston. Sledil je Se dokonCen sprejem sporazuma
oziroma pogojev zdruzitve?® in njegova soglasna potrditev s strani nadzornih odborov in odborov
direktorjev vpletenih podjetij. Istega dne (2. avgust 2005) zveer je sledil podpis omenjenega
sporazuma, nasledniji dan, 3. avgusta 2005, pa sta podietji sklicali skupno tiskovno konferenco, na kateri
sta o svoji nameri seznanili javnost.

5.1.2 Napoved prevzema

3. avgusta 2005 sta torej podjetji Adidas in Reebok seznanili javnost o kapitalskem povezovanju, kjer bi
Adidas odkupil vse delnice Reeboka po ceni 59 dolarjev, kar je predstavljalo prevzemno premijo v visini
34,2 % nad zakljuno trzno ceno delnice z oznako RBK na NewyorSki borzi 2. avgusta 2005 (43,95
dolarja). Celotna vrednost transakcije je bila ocenjena na 3,1 milijarde evrov oziroma 3,8 milijarde
dolarjev. Napovedana je bila denarna transakcija, financirana s kombinacijo lastniSkega in dolzniskega
kapitala. Prevzem naj bi pospeSil doseganje strateskih ciljev v panogi in na trgu Sportne obutve, obladil
in opreme. Adidas je v svojem sporoCilu za javnost navedel, da v podjetju verjamejo v
komplementarnost obeh podijetij tako z vidika geografskih trgov, poslovnih podrocij (skupin izdelkov) kot
tudi razlicnih segmentov potrosnikov. Kot rezultat kapitalske povezave so navedli e znizanje stroSkov
in povecanje prihodkov od vecjega pokrivanja potroSniskih segmentov. Strateske in financne prednosti
transakcije so strnili v naslednjih nekaj tockah3 (Reebok Acquisition Press Release, 2005, str. 2-4):

¢ vecja prisotnost na geografskih trgih in bolj uravnotezena struktura prihodkov,

o SirSi portfelj svetovno znanih in priznanih blagovnih znamk,

e celovita ponudba Sportnih izdelkov v vseh klju¢nih Sportnih panogah,

e vecja prisotnost pri Sportnih ekipah, Sportnikih, Sportnih dogodkih in ligah,

e zdruZitev moCi na podroc¢ju raziskav in razvoja oziroma naprednih tehnologij,

e mednarodna struktura visoko usposobljenih zaposlenih,

e pozitiven vpliv prevzema na rast Cistega dobicka na delnico v prvem polnem letu po zakljucku
transakcije,

29 Prevzem je bil skonstruiran kot »reverse subsidiary (triangular) merger«. Adidas je zato izkljuéno za namen izvedbe
prevzema ustanovil podruznico Ruby Merger Corporation in s pomogjo njene pripojitve Reeboku izvedel prevzem.
30 Obravnavane in v $irSi okvir postavljene bodo v tocki 5.2.
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e donosnost naloZbe (nakupa Reeboka) visja od stroSkov kapitala v tretiem polnem letu po zakljucku
transakcije,

e vedji denarni tok iz poslovanja in

e operativne sinergije v obliki prihrankov stroskov v visini 125 milijonov evrov (150 milijonov dolarjev),
dosezene na letni ravni do leta 2008.

V sporazumu o zdruzitvi je bilo sklenjeno, da sedeZ podjetja Adidas ostane v mestu Herzogenaurach,
njegova amerika pisarna pa v Portlandu v zvezni drZavi Oregon. Fireman naj bi obdrZal mesto
generalnega direktorja Reeboka, podjetie pa bi Se naprej delovalo v mestu Canton v drZavi
Massachusetts. Adidas ni priCakoval vecjih odpuscan; kot posledico prevzema Reeboka.

Da bi bil prevzem uspesno izveden, sta morali podjetji po¢akati na soglasje konkurencénih oblasti, zlasti
evropskih v obliki generalnega direktorata za konkurenco pri Evropski komisiji (Evropska komisija) in
ameriskih, in sicer Zvezne trgovinske komisije (FTC) in Protimonopolnega oddelka Ministrstva za
pravosodje (DOJ). Za uspesno transakcijo je bilo treba poCakati $e na odlocitev delniCarjev Reeboka.
Po takratnih predvidevanjih naj bi do zakljucka prevzema oziroma do transakcije priSlo v prvi polovici
leta 2006.

5.1.3 Pravne ovire

Adidas in Reebok sta morala svojo namero o koncentraciji predloziti vsem drZzavam, v katerih delujeta
(imata sedeze), vendar je bilo klju¢nega pomena za uresnicitev nenasprotovanje Evropske unije in FTC
oziroma DOJ. Na tem mestu zato omenjam samo najpomembnejSe dogodke v zvezi s premagovanjem
pravnih ovir na evropski in ameriski ravni. V sploSnem bi lahko rekli, da prevzemna zakonodaja ZDA
prepoveduje koncentracije, ki bi lahko znatno zmanjSale konkurenco. AmeriSka navodila za presojo
koncentracij (horizontalnih, kar primer Adidas/Reebok brez dvoma je) doloCajo, da koncentracije ne
smejo ustvariti, povecati ali omogociti izvajanja trzne moci. Evropska zakonodaja prepoveduje tiste
koncentracije, pri katerih obstaja nevarnost ustvarjanja oziroma krepitve prevladujoega poloZaja, ki bi
pomembno zmanjSal uéinkovito konkurenco (Bester, Kump, 2003, str. 19-20).

Podjetji Adidas in Reebok sta pri ameriskin konkuren¢nih oblasteh 2. septembra 2005 priglasili
koncentracijo in, v skladu z zakonom Hart-Scott-Rodino o izboljSavah iz leta 1976, FTC in DOJ
priskrbeli ustrezna gradiva. Po datumu vloge sta imeli FTC in DOJ na voljo 30 dni za preiskave v zvezi z
ucinki priglaSene koncentracije. Ta rok je 3. oktobra 2005 potekel, FTC in DOJ pa nista zahtevali
dodatnih informacij. To je pomenilo, da z vidika ameriSkih oblasti ni potreben noben postopek ve¢, o
Cemer sta podjetji 4. oktobra 2005 tudi obvestili javnost.

Podobno priglasitev koncentracije in vloZitev potrebnih gradiv sta podjetji opravili pri Evropski komisiji, in
sicer 12. decembra 2005. Komisija je kot okvirni datum svoje odlocitve navedla 24. januar 2006. To se
je dejansko zgodilo, saj je tega dne odlocila, da ne bo nasprotovala prigladeni koncentraciji, ker je
zdruzljiva s skupnim trgom in naj ne bi zmanjSala ucinkovite konkurence na evropskem ekonomskem
obmocju. Njena odloCitev je temeljila na preucitvi trznih delezev obeh podjetij.

Kot uposStevni trg v smislu proizvodov so preiskali trg Sportne obutve, v geografskem smislu pa so

preucili vplive prevzema na posameznih trgih drzav Evropske unije. Poleg trznih deleZev so upostevali
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tudi razlike med Adidasom in Reebokom. Adidas naj bi bil po mnenju komisije podjetje z evropsko
tradicijo, usmerjeno v profesionalni Sport, Reebok pa je v oeh potrosnikov bolj namenjen prostemu
Casu. Razlike naj bi bile tudi na podro¢ju cenovnih razredov (Nenasprotovanie priglaseni koncentraci,
2006, str. 9).

5.1.4 Skupscina delnicarjev Reeboka in zakljuéek transakcije

Edina ovira prevzemu so tako bili le Se delniCarji Reeboka, ki jih je v poroCilu delni¢arjem, z dne 20.
decembra 2005, Paul Fireman pozval, naj se udeleZijo skup$cine delnicarjev, ki bo 25. januarja 2006 v
prostorih podjetja Reebok v Cantonu. Na skupsS€ini so morali delnicarji potrditi 2. avgusta 2005 sprejet
sporazum o zdruZitvi, in sicer z dvotretjinsko vecino glasov v korist potrditvi sporazuma in prevzema.
Odbor direktorjev je seveda priporo€al potrditev, Paul Fireman pa je Ze v €asu napovedi prevzema
napovedoval, da bo prodal svoj 17,5 % deleZ, ki sta ga imela skupaj z zeno.

Delni¢arji so na skup$€ini podprli predlog o prevzemu, tako da je ostala le 8e izvedba transakcije in
zakljucek prevzema. To se je zgodilo 31. januarja 2006, ko je bil prevzem zakljuen. DelniCarji Reeboka
so tako za vsako delnico dobili 59 dolarjev v denarju. Reebok je postal del skupine Adidas v 100 % lasti,
z delnicami z oznako RBK pa so prenehali trgovati na Newyorski borzi.

5.2 Strateski razlogi za prevzem

Sam prevzem naj bi poleg rasti predstavljal svojevrstno priloZnost, tako za Adidas kot tudi za Reebok.
Za njuno nadaljnjo konkurenénost in prihodnjo pozicijo v svetu Sportnih izdelkov naj bi poskrbele
Stevilne dolgoro¢ne prednosti. Podjetji naj bi si bili komplementarni v ve¢ pogledih, tako v smislu
prisotnosti na geografskih trgih kot tudi v smislu blagovnih znamk, saj je Adidas znamka z evropsko
tradicijo, usmerjena predvsem v proizvodnjo izdelkov, namenjenih profesionalnemu Sportu, vse skupaj
ob pomodi tehnitne dovrsenosti izdelkov in napredne tehnologije, Reebokove znamke pa so sprejete
kot ameriske znamke, znane predvsem v ameriskih Sportih in vsakdaniji rabi. Ze v prej$nji tocki sem
navedel prednosti prevzema, zato si sedaj poglejmo razloge malo podrobneje.

Prvi strateSki motiv je povezan s prisotnostjo na geografskih trgih in bolj uravnoteZeno prodajo na teh
trgih oziroma s tem povezano strukturo prihodkov od prodaje. Reebok je namre¢ v tem pogledu
komplementaren Adidasu, saj bi ta z njegovo pomocjo utrdil prisotnost na severnoameriskem trgu
Sportnih izdelkov, zlasti Sportne obutve. Odkar je pred priblizno dvema desetletiema izgubil vodilni
polozaj, je imel Adidas teZzave s pridobivanjem trznega deleza v ZDA. Po Sliki 3 na strani 22 je imel
Adidas v letu 2004 na podroc¢ju Sportne obutve 8,9 % delez. Skupaj z Reebokom, ki je imel v istem letu
12,2 % deleZ, bi se nova skupina Adidas lahko s svojim 21,1 % deleZem vsaj malo priblizala vodiinemu
podjetiu Nike, ki je trdno zasidran z dobrim 36 % delezem. Ce isti preprost izradun naredimo e za
svetovni trg Sportne obutve, vidimo, da bi se Adidas Se bolj priblizal podjetju Nike, saj bi skupen trzni
delez podjetij Adidas in Reebok znasal 25 %, sicer pa $e vedno 8 odstotnih tock manj kot 33 % podjetja
Nike.

Severnoameriski trg predstavlja priblizno 50 % prodaje na svetovnem trgu Sportne obutve, obladil in
opreme. S pomocjo Reeboka bi se po predvidevanjin Adidasa prihodki od prodaje skupine ve¢ kot
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podvojili. S tem je povezana tudi struktura prihodkov po geografskih trgih. Naj spomnim, da je Adidas
najvedji del Cistih prihodkov od prodaje dosegel s prodajo v Evropi (54 %), sledile so ZDA (23 %), Azija
(19 %) in Latinska Amerika (4 %). Kot je Hainer navajal na predstavitvi razlogov za prevzem Reeboka,
bi se ta struktura malce spremenila, in sicer bi bilo 46 % prihodkov dosezenih v Evropi, 35 % na
severnoameriskem trgu ostalo pa predvsem v Aziji (Hainer, Stalker, 2005, str. 2).

Po drugi strani bi lahko Adidas s svojo mocno prisotnostjo v Evropi in svojimi distribucijskimi potmi
Reeboku (ki je sicer uspeSen na trgu Velike Britanije) pomagal povecati prisotnost in prihodke v
evropskih drzavah. Obe podjetji skupaj imata veliko priloZznosti za rast na obmocju Azije, zlasti na
najhitreje rastoCem kitajskem trgu Sportnih izdelkov. V tem pogledu se kot prednost za Adidas pojavlja
sponzoriranec Reeboka, izjemno priljubljeni kitajski koSarkar lige NBA Yao Ming, ki bi lahko kot
promotor sodeloval tudi pri oglasevanju znamke Adidas. Adidas je sicer na kitajskem trgu prisoten ze
okoli dvajset let in ima tako Ze razvito distribucijsko mrezo, kjer je lahko v pomo¢ Reeboku, ki je Sele
zacel z razvijanjem infrastrukture, potrebne za svojo rast na kitajskem trgu (Prasad, 2005, str. 5).

S strateSkimi prednostmi na podro¢ju Siritev distribucijske mreze lahko povezemo tudi odnose med
proizvajalci in trgovinami na drobno s Sportno opremo oziroma ze omenjenimi specializiranimi
prodajalnami, kot so Sports Authority, Foot Locker ali Dick's Sporting Goods. Vecje podjetje bi imelo
vecjo pogajalsko moc€ pri pogajanjih o cenah, prostoru na policah in drugih prodajnih pogojih. Ve¢jo mo¢
bi lahko Adidas skupaj z Reebokom dosegel tudi pri cenovnih pogajanjih s »pravimi proizvajalci« njune
obutve in opreme, torej s proizvodnimi holdingi iz Azije, ki so bili omenjeni v podtocki 3.1.3.

Drugi razlog je povezan s $irS§im portfeliem svetovno znanih in uveljavijenih blagovnih znamk, ki bi jih
imel Adidas pod svojim okriliem po prevzemu in ki bi tako zadovoljevale $irSi spekter potroSnikov. Dve
osrednji znamki v zdruzenem podjetju bi bili Adidas in Reebok, vsaka s svojo identiteto in
razpoznavnostjo. Prva je znana po tehnolosko naprednih Sportnih izdelkih in evropski tradiciji, druga pa
kot vodilna znamka na podroCju fitnessa in aerobike oziroma zenskega Sporta, ameriskih Sportov in
strategiji, usmerjeni v pridobivanje mladih potroSnikov preko povezave Sporta z glasbo in s tehnologijo.
Po prevzemu bi tako zdruzena entiteta upravljala z znamkami, kot so Adidas, Reebok, Taylor Made
(golf segment Taylor Made je Adidas po prodaji Salomona obdrzal, saj se je izkazal za uspeSnega),
Rockport, Greg Norman Collection, Maxfli, CCM, Jofa in KOHO. Iz tega nabora je razvidno, da bo
ponudba izdelkov zdruZzenega podietja celovita, saj bo zajemala segmente obutve, oblacil in opreme iz
srednjega in viSjega cenovnega razreda, namenjene tako Sportni uporabi kot tudi uporabi za prosti ¢as
(Reebok Acquisition Press Release, 2005, str. 3). llustrativen je primer komplementarnosti ponudbe
nove skupine Adidas za Sportni segment golfa. Pod znamko Taylor Made ponujajo igralcem golfa
celoten »komplet« za igranje golfa: Taylor Made palice, Adidas Golf in Greg Norman Collection obutev
in oblacila ter kakovostne Maxfli Zogice za golf. Slednje lahko takoj povezemo z bolj celovitim portfeljem
izdelkov nove entitete, ki bo pokrival in zadovoljeval precejSen del Sportnih segmentov: nogomet, tek,
koSarko, ameriSki nogomet, hokej, golf, bejzbol, tenis in pohodnistvo. Tradicionalno je bil Reebok
mocnejSi na podroCju koSarke, tenisa in fitnessa, Adidas pa je Zze od vsega zaletka povezan z
nogometnim svetom. Skupaj lahko uspe$no pokrivata vecino Sportov.

Ze v predstavitvi podjetij sem navedel $tevilne sponzorske in licenéne pogodbe, ki sta jih Adidas in
Reebok imela ze v razdobjih pred prevzemom in s katerimi sta poskuSala povecevati ugled svojih
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znamk. Ta nabor licencnih ali sponzorskih pogodb in strateSkih partnerstev z ligami, s Sportnimi
spektakli, Sportniki in Sportnimi ekipami oziroma z drzavnimi reprezentancami bo po prevzemu Se bol]
StevilCen. To naj bi povecalo razpoznavnost blagovnih znamk v okviru skupine Adidas po celem svetu.
Med sponzorskimi bodo Stevilne pogodbe z elitnimi ekipami in znanimi Sportniki, med njimi so: Real
Madrid, Milan AC, Liverpool, Bayern Minchen, nem$ka nogometna reprezentanca, David Beckham,
Allen Iverson, Yao Ming in Tracy McGrady. Zadnje svetovno nogometno prvenstvo v Nemdiji je bilo eno
izmed prizoriS¢, katerega uradni sponzor je bilo podjetie Adidas. Naslednje prizoris¢e oziroma Sportni
spektakel bodo poletne olimpijske igre leta 2008 v Pekingu, kjer bo Adidas generalni sponzor. Poleg
sponzorskih pogodb ima Adidas skupaj z Reebokom Se kopico licenénih pogodb z nacionalnimi
olimpijskimi odbori in Sportnimi ligami: z ameriSko nogometno ligo NFL, s hokejsko ligo NHL,
koSarkarsko ligo NBA, z bejzbol ligo MLB in nogometno ligo MLS3! (Reebok Acquisition Press Release,
2005, str. 3). VecCina teh strateSkih partnerstev (predvsem omenjene licenéne pogodbe z ligami) je
dolgorocnih in bodo v veljavi do okoli leta 2010. Poleg Sportnikov bodo novo skupino Adidas
promovirala Stevilna imena iz glasbenega sveta, kar je povezano zlasti z Reebokovo strategijo
priblizevanja svoje znamke mladim preko glasbe.

Obe podjetji bosta v novo skupino pripeljali visoko usposoblien in izkuSen kader, kar bo poleg
kakovostnega opravljanja aktivnosti za dosego strateSkih ciliev zaposlenim odprio tudi Stevilne
priloznosti in mednarodne izzive. Posebej je to pomembno na podro¢ju oddelkov raziskav in razvoja
oziroma razvijanja novih tehnologij, ki bodo uporabne v razvoju, dizajnu in proizvodniji novih $portnih
izdelkov. Adidas in Reebok imata na podroCju raziskav in razvoja izkuSene in sposobne skupine, ki se
lahko pohvalijo z nekaj tehnologijami, ki so bile ze uspesno implementirane v Sportne izdelke, ti pa
lansirani na trg. Adidasov oddelek za raziskave in razvoj je tako odgovoren za »ClimaCool«, vrhunski
tekaski copat s ¢ipom »Adidas_1« in tekaSki Cevelj »a3« s svojevrstnim sistemom blazenja. Skupina
razvijalcev pri Reeboku se lahko pohvali s »Pump 2,0« in z »DMX«. ZdruZitev znan;j in izkuSenj na
podrocju raziskav in razvoja je tako lahko eden izmed strateSkih razlogov, saj lahko zdruZeno podjetje
Se pospesi razvoj novih tehnologij in tako na trgu predstavi e ve¢ novih tehnoloSko naprednih $portnih
izdelkov, kar bi lahko povecalo ugled blagovnih znamk skupine in s tem povpraSevanje po izdelkih.

S finan¢nega vidika naj omenim, da so se kot prednost poudarjale predvsem sinergije iz naslova
stroskovnih prihrankov v vrednosti 125 milijonov evrov oziroma 150 milijonov dolarjev, ki naj bi jih
realizirali na letni ravni do konca fiskalnega leta 2008. Poleg tega so na podlagi podatkov iz
racunovodskih izkazov za leto 2004 predvideli letne prihodke v viSini 11,7 milijarde dolarjev, kar lahko
primerjamo z 12,3 milijarde dolarjev, ki jih je v letu 2004 ustvaril Nike. (Mikkilineni, 2005, str. 9). Pri
predvidenih sinergijah, kot strateSkem motivu kapitalske povezave podjetij Adidas in Reebok, gre tore
tako za operativne sinergije za povec€anje prihodkov skupine z naslova trzenja, prodaje in distribucije
(boljSe pokrivanje vseh potroniskih segmentov) kot tudi sinergije, ki povzro€ajo znizanje stroSkov na
podro¢ju podpornih aktivnosti, operacij in skladisCenja. Predvidena struktura ustvarjanja sinergij je
prikazana v Tabeli 2.
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Tabela 2: Pred prevzemom predvidena struktura ustvarjanja operativnih sinergij

Podrocja operativnih sinergij (ki bodo Aktivnosti za dosego sinergij
povzrocile bodisi niZje stroske bodisi visje
prihodke)
Prodaja, TrZenje & Distribucija o Vecja ucinkovitost s pomocjo kombinirane

prodaje in trzenja
o Boljsa izraba razpoloZljivih distribucijskih
40 % kapacitet

Administracija in podporne informacijske storitve | ¢  Poenostavitev prekrivajocih se aktivnosti
e Zdruzitev podvojenih informacijskih sistemov

40 % (npr. SAP)

Operacije in s proizvodnjo povezane aktivnosti e Ekonomije obsega na podro¢ju mednarodnih
proizvodnih aktivnosti

20 % e IzboljSave na podrogju skladiséenja

Vir: Information about Reebok, Synergies and Medium-Term Outlook of the Group, 2005.

5.3 Poprevzemna integracija in pomisleki o uspesnosti

Uradna transakcija je bila uspeSno izvedena, predvidene so bile Stevilne strateSke prednosti in
komplementarnost, vse skupaj je zvenelo zelo logi¢no in prepriclivo. Vendar to Se ne pomeni
uspesnosti samega prevzema. Ta je bila in bo odvisna od podjetj Adidas in Reebok in njune
sposobnosti za izpeljavo uspeSne poprevzemne integracije. Potrebno je integriranje »trdih« delov
podjetja (tistih, za katere sta podjetji doloCili, da jih zdruzita, in tistih, ki so podvojeni), kot so
informacijski sistemi (v SirSem smislu) in naro€anje oglaSevanja. Vse pomembnejSa, ¢e ne celo
najpomembnejsa, je sposobnost integriranja »mehkejSih« delov, kot so npr. organizacijska kultura,
odnosi med zaposlenimi in njihova znanja ter blagovne znamke. Adidas bi moral za uresnicitev
predvidenih sinergij in izkoriSCanje navedenih strateSkih prednosti torej skrbno izpeljati integracijo po
prevzemu.

Ker gre za Cezmejno transakcijo in s tem Se bolj kompleksne procese, mora biti pri tem Adidas Se
posebej previden. Hainer je Ze na popoldanski konferenci o napovedi prevzema Reeboka na vprasanie,
kdaj bo podijetje zacelo z integracijskim procesom, odgovoril, da bodo zaceli s pripravo okvirnih strategij
in integracijskih nacrtov v zelo kratkem Casu (torej Ze avgusta 2005, vendar prevzem tedaj Se ni bil
uradno zakljuCen, podjetji sta bili Se vedno konkurenta, dejanska integracija seveda ni mogla steci).
IzhodiS¢a za razpravo o poprevzemni integraciji lahko potegnemo iz dejstev, ki so bila predstavljena Ze
pri napovedi prevzema. Nova skupina bo tako rasla kot skupno podjetje, vendar bosta imeli obe podijetji
lo¢eno vodstvo, sedeza pa bosta ostala v Herzogenaurachu in Cantonu. Obe osredniji znamki, vpleteni v
prevzem, bosta po prevzemu ostali loCeni, »saj ima vsaka svojo identiteto, celostno podobo in do neke
mere tudi ciljno skupino potrosnikov« (Afternoon Conference Call Transcript, 2005, str. 4). Prav tako
bosta ostala loCena trZzenje in prodaja, zdruZili pa bodo podporne aktivnosti, administracijo, podrocje
zakupa oglaSevanja (prostor v medijskem pojavljanju bodo narocali skupaj, priprava oglasov za
posamezne blagovne znamke pa bo ostala lo¢ena) in s proizvodnjo povezane aktivnosti (Adidas, 2005).
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Ravno v povezavi s tem, ali bo novi skupini uspelo uspesno obvladovati tako Sirok portfelj proizvodov in
blagovnih znamk, vsako s svojimi znacilnostmi, so se med analitiki, poznavalci panoge in trzenjskimi
strokovnjaki pojavili tudi prvi pomisleki. Prvi je povezan s pozicioniranjem blagovnih znamk v skupnem
podjetju. Zaradi izogibanja pojavu kanibalizacije bi morala nova skupina pripraviti u€inkovit nacrt, kako
pozicionirati osrednje znamke v podjetju, da prodaja ene izmed znamk oziroma njenega segmenta ne bi
odZirala prodaje drugi znamki. Hkrati je to priloznost, da v podijetju izoblikujejo novo celostno podobo
znamke Reebok, saj bi lahko Adidas s svojimi izkuSnjami na tem podro¢ju nadaljeval, kar so pri
Reeboku Ze zaceli, to je pozicioniranje izdelkov znamke Reebok kot znamke zivijenjskega sloga in
poudarjanje glasbe in Sporta hkrati. Adidas naj bi ostala znamka, namenjena zlasti profesionalnemu
Sportu. Oba, Adidas in Reebok, namre¢ ciljata tako na segment Sportnih izdelkov kot tudi na segment
izdelkov za prosti ¢as in tu bi se lahko znamki prekrivali (Turner, 2005, str. 23). Vendar smo Ze videli, da
je pomembna razlika med znamkama ta, da je ena v ofeh potrosnikov bolj evropska in Sportna kot
druga, ki je zasidrana v segmentu izdelkov Zivljenjskega sloga in ameriskih Sportih. Po drugi strani bi
lahko ravno to repozicioniranje Skodilo znamkama (oziroma eni izmed njih), saj bi lahko izgubili vrednost
in ugled, ki sta si ga pridobili pri potrosnikih, ko je Slo e za samostojni podjetji. Podobno je pri cenovnih
razredih, saj nekateri opazovalci menijo, da bi novo podjetje zaradi pozicioniranja v tem pogledu lahko
ponujalo Reebokove izdelke kot izdelke srednjega cenovnega razreda, Adidasove pa kot izdelke
visokega cenovnega razreda, vendar je ta pomislek zavrnil Hainer Ze na jutranji konferenci 3. avgusta
2005 (Morning Conference Call Transcript, 2005, str. 2).

Druga skupina pomislekov o uspesnosti integracije je prav tako povezana z »mehkejSim podro¢jems, in
sicer z morebitnimi kulturnimi razlikami. Veliko prevzemov izgleda lepo na papirju, izjave za javnost pa
so polne pozitivnih prednosti in priloznosti. Primer Adidasa in Reeboka v tem ni izjema, vendar je za
uspesno uresnicitev predvidenih ciljev potrebna uspeSna integracija, ki jo izvrSujejo ljudje. Tako je
predvsem od CloveSkega faktorja odvisna uspesnost poprevzemne integracije. Pri tem se lahko pojavi
trk dveh kultur, s katerim se je potem treba spopasti. V primeru Adidasa in Reeboka gre za zdruZitev
nemS$ke in ameriSke kulture in stila vodenja. Prva je znana predvsem po inZenirski miselnosti, usmerjeni
v proizvodnjo, druga, ameriSka, pa bolj poudarja trzenje (Kiley, 2005). Prav tako se lahko pojavijo razlike
v stilu vodenja, saj bi lahko rekli, da so Ameri¢ani bolj vajeni neuradnega nacina komuniciranja, kjer je
srednji management bistveno bolj samostojen. Nemski sistem je strogo hierarhien, upravljanje pa se
povezuje s soodloéanjem (Raubar, 2004, str. 31-32). Kot sem omenil Zze v predstavitvi razlogov za
neuspesnost prevzemov (podtoka 2.4.1), lahko nezmoznost premo$&anja kulturnih razlik kot eden
izmed vidikov poprevzemne integracije, vodi v nezadovoljstvo in morebiten odhod klju¢nih zaposlenih iz
podjetja. Bernd Janssen, analitik iz podjetja UBS Investment Research, pravi, da je prepri¢an, da bo
Adidas zmogel integracijo kultur, saj med njegovim vrhovnim in srednjim managementom vlada kultura,
ki poudarja raznolikost, ki bo lahko poskrbela, da bodo kljucni razvijalci, trzniki in oblikovalci ostali v
podjetju in z enako zavzetostjo opravljali svoje delo tudi v vec¢jem in pomembnejSem podjetju (Ryan,
2005, str. 15).

Nekateri analitiki, npr. Jorg Frey iz zasebne investicijske banke Sal Oppenheim, so menili, da je
prevzem motiviran predvsem z rastjo in s Siritvijo poslov na severnoameriSkem trgu in da ponuja
premalo sinergij. Pojavilo pa se je celo mnenje, da Adidas in Reebok pravzaprav izvajata neke vrste
obrambno strategijo, saj naj bi s tem prevzemom jasno priznala, da kot samostojni podjetji ne zmoreta
postati uspesnejSa na severnoameriskem trgu (Mikkilineni, 2005, str. 12).
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5.4 Dogajanje po prevzemu in strateSke usmeritve skupine Adidas AG

Da bi podjetji ¢&im bolje izvedli zadnjo fazo njunega kapitalskega povezovanja in s tem uresniili
predvidene prednosti povezave, sta ze v mesecih pred zakljuc¢kom transakcije (31. januar 2006) razvijali
nacrt integracije, ki bo kar se da uspesno zdruZil obe podjetji, njune sposobnosti in skupne tocke. Po
zakljucku prevzema je sledilo nekaj organizacijskih sprememb, saj je Paul Fireman odstopil kot
generalni direktor Reeboka, kar je napovedoval ze prej, sedaj pa opravlja delo osebnega svetovalca
Hainerja. Kot del naCrtovanja integracijskega procesa je podjetje imenovalo nove direktorje, zadolzene
za posamezne blagovne znamke. Direktor znamke Adidas je postal Erich Stamminger, direktor
Reeboka Paul Harrington, Mark King pa ostaja vodja znamke TaylorMade Adidas Golf. V tem se kaze
tudi napovedana strategija, ki predvideva portfelj znanih blagovnih znamk, o katerih se odlocitve
sprejemajo loCeno (seveda o vsem skupaj odlo¢a generalni direktor Hainer s sodelavci v okviru skupine
Adidas) (Adidas-Salomon AG and Reebok Close Acquisition, 2006, str. 1).

V' zvezi z dogajanjem po zakljuCku transakcije naj omenim, da je Adidas aprila 2006 od Reeboka
prevzel licenéno pogodbo oziroma partnerstvo s koSarkarsko ligo NBA. Tako bo koSarkarje te lige z vso
opremo po novem oskrboval Adidas in ne ve¢ Reebok. Reebok ima Se vedno pogodbe z bejzbol ligo
MLB, s hokejsko ligo NHL in z ligo NFL ameriSkega nogometa. Adidas pa ima sedaj pogodbi z ligama
MLS (severnoamerisko ligo »evropskega nogometa«) in NBA. Skupaj torej nova skupina, kot je bilo
omenjeno Ze pri strateSkih razlogih, obvladuje vecino severnoameriskih Sportnih lig. PomembnejSa
dogodka, ki sta se zgodila po prevzemu, sta bila $e »Investor Day« v Londonu v aprilu 2006 in »Annual
General Meeting« v Flrthu v maju 2006. Oba dogodka sta bila namenjena javnosti, investitorjem in
delni¢arjem Adidasa, predstavljeni pa so bili finan¢ni rezultati za leto 2005 in strateSke usmeritve za
nadaljnjo rast in doseganje strateSkih ciljev nove skupine Adidas. Ker bo od slednjega odvisna tudi
uspesnost v letu 2005 sprejete strateSke investicijske odloCitve, nakupa Reeboka, v naslednjih nekaj
stavkih omenjam glavne poudarke strategije skupine, ki so bili predstavljeni na omenjenih dveh
dogodkih.

Skupina svojih ciljev in poslanstva, postati vodilni igralec v industriji proizvodnje Sportnih dobrin, ne
skriva, saj to poudarja Ze na prvi strani svoje spletne strani. Hainer je na letnem srecanju delniCarjev
poudaril, da se zagenja novo obdobje v zgodovini podjetja Adidas, za katerega bodo znacilne Stevilne
priloznosti za nadaljnjo rast in razvoj in osvajanje novih trgov. Doseganie strateskih ciliev naj bi skupina
uresnicila v naslednjih korakih (Hainer, 2006, str. 5-8):

e Inovativni izdelki: podjetie bo Se naprej poudarjalo inovativnost in tehnoloSko naprednost svojih
izdelkov kot klju¢ uspeha. S tem je miSlieno predvsem stalno izboljSevanje kakovosti izdelkov,
njihove celostne podobe in dizajna. Na podroCju lansiranja inovativnih $portnih izdelkov na trg ima
skupina namen vsako leto na trgu predstaviti vsaj eno pomembnejSo tehnolo$ko inovacijo na
podroCju Sportnih izdelkov (naj spomnim na tekaski copat »Adidas_1« z vgrajenim Cipom). Za
uspesno predstavitev tovrstnih izdelkov na trgu je poleg inovativnosti izdelka samega izjemno
pomembna tudi inovativnost in privlacnost trZzenja in oglasov, ki bodo ta izdelek pospremili na trg.

o Geografski trgi: Adidas bo na domacem evropskem trgu, kjer je vodilni in bo svojo pozicijo Se
utrjeval, pri tem pa bo kljuénega pomena nadaljnja uspesnost na podroCju nogometa in teka. Na
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severnoameriSkem trgu Sportnih izdelkov je skupina Adidas Ze povecala svoje prihodke, in sicer s
pomocjo Reeboka in rasti ostalih dveh osrednjih znamk, Adidasa in TaylorMade Adidas Golf. Cilj na
trgu ZDA je tako v naslednjih treh do petih letih nadaljnje pridobivanje trznega deleza in povecanje
dobi¢konosnosti. Kljuénega pomena za nadaljnjo rast skupine je nedvomno Azija, kjer je Adidas v
letu 2005 postal vodilni na japonskem trgu. Rast prodaje je cilj tudi na obmocju Latinske Amerike (v
letu 2004 so bili s prodajo na latinskoameriSkem trgu dosezeni le 4 % vseh prihodkov).

e Pozicioniranje Reebokas3?: za uspeSnost skupine je poleg izpeljane poprevzemne integracije
Reeboka pomembno tudi samo strateSko pozicioniranje znamke Reebok in izbolj$anje njegove
finanne uspesnosti. Adidas je za Reebok predvidel nov pristop, saj ga Zeli ponovno pozicionirati
kot moderno inovativno znamko, podobno Adidasu. V Adidasu so prepri¢ani, da je za izkoriSCanje
vseh priloZnosti na podrocju rasti potrebno obe osrednji znamki (Adidas in Reebok) pozicionirati kot
Sportni znamki, ki s svojimi inovativnimi izdelki zadovoljujeta Sirok krog profesionalnih in rekreativnih
Sportnikov. Da bi ju razlo€ili, navajajo Ze nickolikokrat omenjeno delitev na evropsko (Adidas) in
amerisko (Reebok) znamko. Obe bosta kot Sportni znamki sledili drugaénemu strateSkemu pristopu
in pristopu k porabnikom. Obe znamki bosta tudi prisotni v vseh cenovnih razredih. V Adidasu so
prepri¢ani, da bodo obe znamki uspesno pozicionirali in se izognili kanibalizaciji. Pri pozicioniranju
so si omislili zanimivo prestrukturiranje znamk, in sicer v obliki odstotkov. Osrednja znamka Adidas
naj bi tako predstavljala znamko, ki je v 70 % Sportna znamka, v ostalih 30 % pa znamka
Zivljenjskega sloga. MeSanica pri Reeboku pa zajema 50 % Sportne znamke in 50 % znamke
Zivljenjskega sloga. Najvecjo rast znamke Reebok predvidevajo na podrogjih Sportnih oblacil, teka
in Zenskega Sporta.

5.5 Splosna ocena o prevzemu

Prevzem se na prvi pogled zdi smiseln, saj prinaSa doloCene prednosti. Utrjevanje prisotnosti na
severnoameriSkem trgu Sportne obutve, izkoris€anje skupnih distribucijskih kanalov na svetovnih trgih,
kombiniranje znanj in izkuSenj s podro¢ja raziskav in razvoja, portfelj, ki bolj celovito pokriva tako
potroniske kot tudi Sportne segmente, strateSka partnerstva z ligami in znanimi osebnostmi in stalna
prisotnost na najvecjih Sportnih dogodkih so le nekatere izmed najbolj poudarjenih prednosti
kapitalskega povezovanja Adidasa z Reebokom. Tu so Se stroSkovne sinergije iz naslova ucinkovitejSe
distribucije, odnosov z azijskimi proizvajalci in u€inkovitejSe rabe informacijskih sistemov, ki naj bi bile
Se veCje od predvidenih in so ocenjene na 175 milijonov evrov na letni ravni (v primerjavi s prvotnimi
125 milijoni evrov). Poleg tega se odpirajo tudi moznosti za sinergije, ki zaradi boljSega zadovoljevanja
potro$niskih segmentov povecujejo prihodke.

Za uspesnost prevzema in uresnicitev vseh predvidenih prednosti pa se bo morala skupina spopasti z
nekaj ovirami. Poleg kanibalizacije in kulturnih trkov je za koncno uspesnost kljutno tudi Reebokovo
poslovanje. Ni¢ kaj spodbudno ni Reebokovo spopadanje z zmanjSanjem naro€il prodajalcev na drobno
s Sportno opremo, kar je sicer Hainer na zadnjem srecanju delniCarjev pojasnil s slabim pozicioniranjem
Reeboka in z negotovostjo prodajalcev na drobno in njihovo morebitno skepticnostjo do prevzema
(Hainer, 2006, str. 7).

32 Primerjaj s pomisleki v tocki 5.3.
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Kot eden izmed pomislekov o uspeSnosti se je pojavijala tudi primerjava s podjetiem Salomon in z
njegovo odprodajo, ¢e$ da Adidas ni veSC velikih zdruzitev in prevzemov. Vendar je pri tem treba
poudariti, da je bila odloCitev 0 prevzemu Salomona sprejeta pred desetimi leti (Ce je bil prevzem
izpeljan v letu 1997, to pomeni, da so o odloCitvi zagotovo razmisljali Ze kako leto prej). Vse to pomeni,
da je bila odloCitev sprejeta v drugacnih razmerah, pod drugim vodstvom podijetja, kar je pomenilo drugo
vizijo in druge strateSke cilie. Motiv prevzema Salomona je bila nedvomno diverzifikacija in vstop v
segment Sportne opreme, zlasti smucarske. Podjetje pod vodstvom Dreyfusa je, lahko bi rekli, vstopilo
na podroCje, ki ga ni dobro poznalo. Rezultati sicer niso bili porazni, a je segment smucarske opreme z
rezultati zaostal za priakovanimi. Iz razmerja s Salomonom so potegnili pozitivno stvar, to je
TaylorMade Golf, ki je poleg Adidasa in Reeboka tretja osrednja znamka v novi skupini Adidas. V tem
se posel z Reebokom razlikuje od posla s Salomonom, saj gre, kot pravi Hainer v enem izmed svojih
intervjujev v Casopisu BusinessWeek, pri celotni zgodbi z Reebokom za vstop v posel, ki ga Adidas
opravlja Ze vec kot 75 let, torej razvoj, proizvodnjo in trzenje Sportnih copat (in oblacil). Gre pravzaprav
za njihovo osrednjo sposobnost.

Za dejanske ocene o0 uspeSnosti prevzema je seveda Se prezgodaj, definirati pa je treba tudi, kaj je
merilo uspesnosti. Mnogi kritiki prevzema so ob napovedi poudarjali, da Adidasu tudi skupaj z
Reebokom ne bo uspelo premagati podjetja Nike, vendar menim, da to sploh ni pogoj, da bi lahko
govorili 0 uspeSnem Adidasovem prevzemu Reeboka. Nike je po mojem mnenju s svojim edinstvenim
trzenjskim pristopom, z razpoznavnostjo svoje osrednje znamke (in znaka »Swooshg, ki jo ve¢ kot
uspesno predstavlja) in vrhunsko kakovostjo izdelkov premocno zasidran na prvem mestu panoge. Ce
naj bi imel Adidas kakovostne izdelke, Reebok pa obCutek za modo, bi lahko rekli, da ima Nike oboje
(Mikkilineni, 2005, str. 12). Morda pa se Adidas tega tudi zaveda, saj so v opisu strategije na spletnih
straneh zapisali, da Zelijo postati Stevilka ena ali dve vseh segmentov panoge (Adidas Group Strategy,
2006). Glede na navedene splosne prednosti prevzema ocenjujem, da bi ob uspesni integraciji kultur,
uspesnem repozicioniranju znamke Reebok in izbolj$anju finan¢nega poslovanja Reeboka v prihodnosti
o tem prevzemu lahko govorili kot o uspeSnem, predvsem z vidika zagotavijanja dolgorocne
konkurencnosti skupine Adidas in bolj enakovrednega nastopa nasproti podjetju Nike.

5.6 Strategije izbranih konkurenc¢nih podjetij

Tudi ostala podijetja v industriji proizvodnje Sportne obutve, obladil in opreme se zavedajo, da nastopajo
v poslu, kier so pomembni inovativni izdelki in njihovo inovativno trZenje. Strategije in pristopi teh
podjetij so si zato zaradi znaCilnosti panoge, opisanih v okviru tretiega poglavja dela, v marsicem
podobni, pa vendar obstajajo tudi nekatere razlike. V ta namen bom na kratko opisal znaCilnosti
poslanstev, strategij oziroma pristopov naslednjih podjetij: Nike (ZDA), New Balance (ZDA), Puma
(Nemdija) in Li Ning (Kitajska).

Podjetje Nike Ze priblizno dve desetletji zanesljivo prekasa vsa ostala podijetja v panogi. Ustanovljeno je
bilo leta 1964 kot Blue Ribbon, v Nike pa se je preimenovalo leta 1972 (Ze leto prej je bil oblikovan eden
najrazpoznavnejSih znakov v panogi, »Swoosh«). Je prvo podjetie v panogi, ki je zacelo s selitvijo
proizvodnih aktivnosti v azijske drzave, kot sta Tajska in Vietnam. Podjetje je v osemdesetih letih
postalo uspesno predvsem zaradi svojih trzenjskih sposobnosti, zlasti pogodbe in dolgoro¢nega
sodelovanja z Michaelom Jordanom. Danes Nike uspesno nastopa v vseh treh segmentih industrije z
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znamkami, kot so Nike, Bauer, Cole Haan, Converse in Hurley International (Hums, Covell, 2005, str.
385). Podjetje je znano po svojem poslanstvu, ki podjetje predstavija kot tisto, ki Sportniku prinasa
navdih in inovativne izdelke, oziroma izreku, katerega avtor je eden izmed ustanoviteljev podjetja Nike,
in se glasi: »If you have a body, you are an athlete«. Podjetje se osredotoCa predvsem na odnose s
potro$niki, razvijanje inovativnih izdelkov in poudarjanje pomena dobrega odnosa z dobavitelji in s
prodajalci (Ferris, Rankine, 2005, str. 3). Poleg svojih razpoznavnih trZzenjskih sloganov (npr. »Just Do
Ilt«) in uporabe slavnih osebnosti kot promotorjev svojih blagovnih znamk je podjetje nekajkrat uporabilo
strategijo prevzema, predvsem z motivom diverzifikacije, in tako pridobilo zgoraj omenjene znamke. V
Casu Adidasovega prevzema Reeboka se je pojavilo vprasanje, ali bo Nike razmislil o povezovanju s
Pumo, a kot kaze, v podijetju Nike za zdaj nimajo takih namenov, vprasanje pa je tudi, ali bi se Puma (in
konkurencne oblasti) v takem primeru sploh strinjala s ponudbo.

Puma, ki jo je leta 1948 ustanovil brat Adolfa Dasslerja, se danes predstavlja kot podjetje, ki Zeli postati
najbolj zaZelena znamka Sportnega Zivljenjskega sloga. Pri razvoju in oblikovanju izdelkov z znamko
Puma podjetje poleg svoje Sportne dedis¢ine upoSteva Se modne trende in Zivljenjski slog. V letu 1993
je podjetje zacCelo z izvajanjem dolgoronega nacrta prestrukturiranja. Njihov razvoj od tega leta naprej
lahko preu¢imo skozi Stiri faze. V prvi fazi je podjetie najprej preoblikovalo svojo organizacijsko
strukturo, v drugi fazi je zaCelo s prenavljanjem celostne podobe svoje osrednje blagovne znamke. Od
zacetka izvajanja tega strateSkega nacrta do konca tretje faze je podjetje jasno poudarjalo notranjo rast
in izkoriS¢anje potencialov osrednje blagovne znamke. |z poudarkov Cetrte faze, ki so jo zaceli v letu
2006, pa je razvidno, da bo podjetje raslo tudi navzven, in sicer preko skupnih viaganj in prevzemov.
Podjetje navaja, da ima namen razSiriti svoje poslovanje na nove skupine proizvodov, vstopiti na nove
geografske trge in rasti preko prevzemov manjSih podjetij in njihovih blagovnih znamk. Rast Zelijo
doseci na podrocju izdelkov zivljenjskega sloga in na podro€ju izdelkov, namenjenih Sportu. Pred tem so
sicer ze v letu 2001 prevzeli podjetje Tretorn. Tudi Puma ima nekaj pogodb z znanimi Sportniki, in sicer
z voznikom Formule 1 Michaelom Schuhmacherjem in s tenisaCico Sereno Williams (Puma Strategy,
2006).

Pravo nasprotje podjetiem Nike, Reebok, Puma in Adidas je na podro¢ju sponzorskih pogodb z znanimi
Sportniki amerisko podjetie New Balance. Podjetie namre¢ poudarja izkljutno funkcionalnost svojih
izdelkov, namesto investiranja visokih zneskov v sponzorske pogodbe z zvezdniki (»endorsed by no
onex filozofija) raje vlaga v raziskave, oblikovanje in proizvodnjo na domacih tieh. To pa je naslednja
posebnost v filozofiji podjetja, ki proizvaja Sportno obutev razli¢nih $irin in dolZin. Kljub temu, da je tudi
New Balance zaradi ohranjanja konkurenénosti in stroSkovne ucinkovitosti vecino proizvodnje preselil v
azijske kraje, ima Se vedno 10 tovarn na ameriskih tleh (Adidas nima npr. nobene tovarne na nemskih
tleh ve€). Poleg osrednje znamke New Balance imajo pod svojim okriliem 8e znamke Dunham, PF
Flyers, Aravon in Warrior Lacrosse, vse pa so pridobili preko strategije prevzema (New Balance
Philosophy, 2006).

Zadnje podjetje, ki ga omenjam, Li Ning, prihaja iz Kitajske. To podjetje je usmerjeno na kitajski trg, saj
finanCni direktor podjetja meni, da ni nobene potrebe po internacionalizaciji. Podjetje je Se vedno
relativno majhno, priloZnosti na hitro rastoem kitajskem trgu pa je Se ogromno. Podjetje je v okviru
svojih sponzorskih pogodb usmerjeno predvsem v Sportnike, ki so neposredno povezani z njihovimi
izdelki. Na domacem trgu se proti gigantom, kot sta Nike in Adidas, branijo s prodajo izdelkov, ki so za
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polovico cenejsi od izdelkov multinacionalk. Tako so tudi pozicionirali blagovno znamko kot mlado,
dinami¢no in dostopno. Tudi Li Ning prepus¢a izdelavo svojih izdelkov proizvodnim kooperantom, pri
Cemer pa ima prednost pred multinacionalkami, saj so znamka iz Azije in tako bolje poznajo celoten
sistem (Bacani, 2005).

6 SKLEP

»In this market, the bigger the better.«

S temi besedami je John Horan, predsednik ene najbolj znanih analitskih hi§ za podro¢je industrije
Sportnih izdelkov Sporting Goods Intelligence, avgusta 2005 komentiral napoved prevzema podjetja
Reebok s strani podjetja Adidas. Pri tem je seveda mislil na trg Sportnih izdelkov. Z napovedjo in
zakljuckom Adidasovega prevzema Reeboka smo bili pri¢a najve¢jemu prevzemu v zgodovini industrije
proizvodnje Sportne obutve, oblacil in opreme. Pravzaprav je ta zdruZitev dveh gigantov le nadaljevanje
konsolidacije in diverzifikacije v panogi, ki je prisotna v zadnjih nekaj letih. Podjetja, kot so Nike, K2,
Russell Corp., Adidas in Reebok, so kar nekajkrat v svoji zgodovini rasla preko prevzemov. Med motivi
teh podjetij za prevzeme smo bili prica diverzifikaciji, vstopu na geografske trge oziroma Siritvi
prisotnosti na njih in povecevanju trznega deleZa. Adidasov prevzem Reeboka pri tem ni nobena izjema.

Prevzem Reeboka s strani Adidasa, predvsem pa navedeni razlogi in prednosti prevzema, zveni zelo
prepricljivo. Siritev prisotnosti na ameriskem trgu $portne obutve, zavidljiv nabor licen¢nih in
sponzorskih pogodb ter svetovno znanih znamk, oddelek raziskav in razvoja, ki bo z zdruZenimi mo¢mi
Se bolj inovativen in ustvarjalen, so le glavni poudarki, s katerimi je Herbert Hainer s kolegi 0 smiselnosti
prevzema skusal prepriCati javnost. Analize, ocene in predvidevanja pred prevzemom, ki razkrijejo
morebitne strateSke prednosti, so vsekakor potreben pogoj za uspesnost dolo¢enega prevzema, nikakor
pa niso zadosten pogo.

Nova skupina se je in se bo morala pri uresniCevanju svoje dolgoroCne vizije spopasti s Stevilnimi
ovirami. Poleg izboljSanja Reebokove finan¢ne uspesnosti in predvidenega repozicioniranja znamke
Reebok se mora novo podjetje izogniti kulturnemu Soku ali se v primeru pojava z njim spopasti. Kljub
temu, da Zeli podjetje Adidas postati vodilno v panogi, menim, da bo preseci Nike zelo tezko. To naj ne
pomeni, da prevzem ne more biti uspeSen. To utegne ob ustreznem spopadanju z ovirami biti, in sicer
predvsem z vidika dolgorone konkurenénosti skupine Adidas in enakovrednega spopadanja s
podjetiem Nike. Za sodbe o tem, ali primer Adidas/Reebok postaviti ob bok primeru Daimler/Chrysler ali
ob bok primeru Exxon/Mobil, pa je v tem trenutku Se veliko prezgodaj.
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PRILOGE

PRILOGA 1
Priloga 1: 20 najvecjih prevzemov ameriskih podjetij s strani tujin v letu 2005
Datum Vrednost
napovedi transakcije (v mio
(2005) Tarca (ciljno podjetje) Prevzemnik (kupec)/drzava USD)
25. julij VAX Teva Pharmaceutical 6.899
Industries/|zrael
18. GE Insurance Schweizerische 6.800
november Solutions/Employers Ruckversicherung/Svica
Reinsurance (GE)
11. julij IMS Health VNU/Nizozemska 6.363
1. september | Chiron Novartis/Svica 4.904
7. marec United Defense Industries BAE Systems/Velika Britanija 3.814
29. avgust PanAmSat Holding Intelsat Holdings/Bermuda 3.605
3. avgust Reebok International Adidas-Salomon/Nemcija 3.848
4. maj Renal Care Group Fresenius Medical 3.256
Care/Nemcija
8. avgust Kerr-McGee UK oil & gas A.P. Mgller Maersk/Danska 2.950
operations (Kerr-McGee)
24. oktober | Sovereign Bancorp Banco Santander Central 2.430
Hispano/Spanija
19. Spinnaker Exploration Norsk Hydro/Norveska 2.238
september
17. avgust Carter Holt Harvey Rank Group Investments/Nova 2.235
(International Paper) Zelandija
24. junij Tele.ring Telekom Service Deutsche Telekom/Nemdija 1.622
(Western Wireless)
30. marec A. Friedr. Flender (Citigroup) Siemens/Nemcija 1.593
17. maj TransWestern Publishing Yell Group/Velika Britanija 1.575
(Bank of America)
19. julij A&P Canada (Great Atlantic & | Metro/Kanada 1.386
Pacific Tea)
19. julij Moeller Holding (Advent Doughty Hanson/Velika 1.332
International) Britanija
14. junij Commercial Federal BNP Paribas/Francija 1.321
21. april Transkaryotic Therapies Shire Pharmaceuticals 1.296
Group/Velika Britanija
7. junij Gables Residential Trust ING Groep/Nizozemska 1.273

Vir: FactSet MergerStat LLC v Reason, 2006.




PRILOGA 2

Priloga 2: |1zbrani prevzemi v industriji Sportnih izdelkov v zadnjih nekaj letih

Goods Co.

Vrednost
transakcije (v
Datum napovedi | Tarca (ciljno podjetje) Prevzemnik (kupec) mio USD)
3. avgust 2005 Reebok International Adidas-Salomon 3.848
7. julij 2005 Sugoi Performance Cannondale Corp. Ni na voljo
Apparel
17. junij 2005 Pearl Izumi USA Nautilus Inc. 74
1. junij 2005 Saucony Inc. Stride Rite Corp 142
2. maj 2005 Salomon S.A. Amer Sports Corp. 624
22. marec 2005 Rossignol Group SA Quicksilver, Inc. 496
21. marec 2005 Reef Holdings Corp. VF Corp. 188
12. avgust 2004 Bell Sports Corp. Fenway Partners Inc. 240
11. avgust 2004 Official Starter Nike, Inc. 47
4. avgust 2004 Ocean Pacific Apparel | The Warnaco Group 41
Corp.
26. julij 2004 Spyder, Inc. Apax Partners 100
19. julij 2004 Huffy Sports Company | Russell Corp. 30
15. junij 2004 American Athletic, Inc. | Russell Corp. 13
2. junij 2004 Marmot Mountain, LLC | K2, Inc. 86
27. april 2004 Vans Inc. VF Corp. 330
8. april 2004 The Hockey Company | Reebok International 329
2. februar 2004 Warrior Lacrosse, Inc. | New Balance, Inc. Ni na voljo
31. julij 2003 Worth, Inc. K2, Inc. 27
9. julij 2003 Converse, Inc. Nike, Inc. 320
30. junij 2003 Top-Flite Golf Co. Callaway Golf Co. 125
22. maj 2003 Riddell Group American Capital Strategies: 160
Fenway Partners
17. april 2003 Spalding Sports Russel Corp. 65
Worldwide, Inc.
3. april 2003 Varsity Brands Inc. Leonard Green & Partners 131
28. marec 2003 Prince Lincolnshire Management, Inc. 39
13. marec 2003 Mountain Hardwear, Columbia Sportswear Co. 36
Inc.
7. marec 2003 Fila Holding SpA/RCS | Cerberus Capital Management 351
Investmenti SpA
5. marec 2003 Rollerblade Inc. Tecnica Group 27
16. december 2002 | Rawlings Sporting K2, Inc. 133
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