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Abstrakt

Fuzje 1 przej¢cia przedsigbiorstw staly si¢ popularnym sposobem na poszerzenie pozycji
konkurencyjnej przedsi¢gbiorstw w branzy producentow strojow, obuwia i sprzetu sportowego.
Cel pracy obejmuje przedstawienie istoty fuzji 1 przej¢¢ oraz metod ich analizy i oceny,
a takze analiz¢ 1 oceng przestanek, elementéw procesu integracji i rezultatéw nabycia Reebok
Ltd. przez adidas-Salomon Group. W czgsci empirycznej postuzono si¢ metodyka SWOT
i Pieciu Sit M.E. Portera. Zrédta danych mialy charakter wtérny. W ocenie przestanek
przejecia wykazano, iz byto ono oparte na komplementarnosci silnych 1 stabych stron oraz
szans 1 zagrozen w otoczeniu obu przedsiebiorstw. Oceniajac elementy procesu integracji
przedsiebiorstw stwierdzono, ze firma adidas-Salomon Group uwzglednita podstawowe
obszary oraz czynniki sukcesu przeje¢ przedsiebiorstw, dzigki czemu proces przebiegl
sprawnie. W wyniku oceny rezultatéw nabycia sformutowano wniosek, ze pozwolito ono
na redukcje slabych stron i wzmocnienie atutdw oraz na ograniczenie zagrozen i zwigkszenie
szans w otoczeniu adidas Group jako zintegrowanego przedsigbiorstwa. Jednakze, mimo
poszerzenia udziatow rynkowych w branzy odziezy i obuwia sportowego w Stanach
Zjednoczonych 1 w Europie, adidas Group nie osiagneta swojego gldéwnego celu, jakim byto

zdobycie pozycji lidera §wiatowego.

Stowa kluczowe: fuzje i przejgcia, analiza strategiczna, adidas Group, Reebok Ltd.

Abstract

Mergers and acquisitions became a very popular way for companies to increase their
competitive position on athletic footwear and apparel market. The aim of the thesis includes
the presentation of the essence of mergers and acquisitions and methods of their analysis
and evaluation as well as the analysis and evaluation of motives, elements of the integration
process and results of the acquisition of Reebok Ltd. by adidas-Salomon Group. In the
empirical research the SWOT method and Five Forces Framework by M.E. Porter were
adopted. The evaluation of the motives of acquisition proved the complementary strengths
and weaknesses as well as opportunities and threats of adidas relative to Reebok. Based on the
evaluation of the integration process it was concluded that adidas covered major areas
and applied key success factors of company acquisitions which ensured an efficient

implementation of this process. Data sources were of secondary nature. The evaluation of the
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results of the undertaking supports the statement that the acquisition enabled decreasing
weaknesses and increasing strengths as well as decreasing threats and increasing opportunities
faced by adidas Group as an integrated company. However, despite the expansion of market
shares in athletic apparel and footwear sector, adidas Group still could not achieve its main

goal, which is becoming a leader of worldwide market.

Key words: mergers and acquisitions, strategic analysis, adidas Group, Reebok Ltd.
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WSTEP

W ostatnich latach fuzje 1 przejecia firm stalty si¢ powszechnym zjawiskiem
Swiatowego biznesu. Firmy zwiekszaja swoja przewage konkurencyjng, poprzez wzajemne
wykorzystywanie = zasobow  finansowych, technologicznego oraz  menedzerskiego
doswiadczenia. Dzigki transakcjom, przedsiebiorstwa zwigkszaja swoj dotychczasowy udziat
rynkowy lub uzyskuja tatwy dostep do nowych branz. Firmy w wielu krajach decyduja si¢
na fuzj¢ lub przejecie, aby stworzy¢ silng strukturg biznesowg 1 wykreowacé synergig, ktora
pozwoli na lepsze wykorzystanie szans w otoczeniu oraz zwigkszenie zyskow 1 wydajnosci

przedsigbiorstwa.

Cel pracy obejmuje przedstawienie istoty fuzji i przeje¢ oraz metod ich analizy
1 oceny, a takze analiz¢ 1 ocen¢ przestanek, elementow procesu integracji i rezultatow nabycia

Reebok Ltd. przez adidas-Salomon Group.

W pierwszej czesci pracy wyjasnione zostanie znacznie termindéw fuzji 1 przejec,
a nastgpnie przedstawione podstawowe formy i1 typy fuzji oraz przeje¢ przedsigbiorstw.
Zwienczeniem pierwszego rozdziatu bedzie ukazanie przestanek transakcji fuzji i przejeé,

jakimi kieruja si¢ zaréwno nabywcy, jak i sprzedawcy firm.

W drugim rozdziale pracy zostanie zaprezentowana analiza motywdw nabycia
przedsigbiorstw oraz proces wyboru kandydata w transakcjach fuzji i przejgé. Analiza
strategiczna przedsigbiorstwa nabywcy bedzie obejmowala analiz¢ misji, otoczenia firmy,
jej silnych 1 stabych stron oraz zrodet przewagi konkurencyjnej, ktdrych wyniki stuza
stworzeniu odpowiedniego planu strategicznego firmy i decyzji o formie rozwoju. Nastepnie
przedstawiona zostanie analiza strategiczna, stuzaca do identyfikacji odpowiedniego

kandydata, a pdzniej wyboru metody wyceny jego przedsiebiorstwa.

Trzeci rozdzial pracy zaprezentuje podstawowe elementy procesu fuzji i przejec, takie
jak negocjacje umowy transakcji, wybdr odpowiedniego zrédta finansowania czy techniki
obrony przed wrogim przejeciem. Kolejno przedstawione zostang uwarunkowania prawne
procesow fuzji 1 przeje¢ w Swietle prawa Unii europejskiej, prawa pracy oraz ochrony

konkurencji.

W czwartym rozdziale zostana zaprezentowane bariery oraz czynniki sukcesow

transakcji  fuzji 1 przejeé. Podstawowym celem bedzie przedstawienie  istotnych

-6 -
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1 wartosciowych informacji o barierach i putapkach, ktére czekaja na menedzeréw w procesie
fuzji 1 przejec, oraz informacje o mozliwych dziataniach, ktére zapobiegna porazce i pozwola

na skuteczng i sukcesywng realizacj¢ transakcji.

Po wyjasnieniu teoretycznych podstaw proceséw fuzji 1 przejeé, zostanie
przeprowadzone badanie empiryczne, majagce na celu przeanalizowanie procesu
oraz rezultatoéw przej¢cia Reebok Ltd. przez adidas Group. Dane stuzace analizie beda miatly
charakter ilosciowy 1 jakosciowych. Pochodzi¢ beda gléwnie z raportdw rocznych
przedsigbiorstw, raportow Freedonia Group, artykutow branzowych, publikacji
uniwersyteckich oraz centréw badawczych. W badaniu scharakteryzowana zostanie pozycja
firm w branzy, ich otoczenie oraz silne i slabe strony. Dzigki temu zidentyfikowane zostana
przestanki, jakimi kierowata si¢ adidas Group podczas wyboru kandydata, przedstawiony
1 przeanalizowany proces transakcji 1 integracji oraz zweryfikowana realizacja zatozen, ktore

adidas Group sformutowata przed sfinalizowanie transakcji.
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1. Fuzje i przejecia w ujeciu teoretycznym

1.1. Definicje fuzji i przejeé

Zwazajac na to, iz wigkszos¢ publikacji, dotyczacych problematyki fuzji 1 przejec,
wydawana jest w jezyku angielskim, fundamentalny jest problem przyjgcia poprawnej
w jezyku polskim terminologii. W ujeciu prawnym, fuzje i przejgcia okreslane s jako
laczenie si¢ spolek. Zgodnie z Kodeksem Spétek Handlowych', w Polsce mozliwe sg dwa
sposoby faczenia spdtek. Wedtug definicji Kodeksu taczenie spotek to przeniesienie catego
majatku jednej spotki na inng spotkg, w zamian za akcje ( badz udzialy), ktére spdtka
przejmujaca wydaje wspolnikom spdtki przejmowanej. Jest to tak zwane taczenie poprzez
przejecie, w literaturze nazywane przejeciem. L.aczeniem nazywamy rowniez zawarcie spotki
kapitatowej, na ktéra przechodza majatki co najmniej dwodch taczacych sie spolek.
W tym przypadku wspoélnicy (akcjonariusze badz udziatowcy ) taczacych si¢ spotek
otrzymuja akcje ( badZ udzialy ) nowo powstatej spdtki. Takie taczenie poprzez utworzenie
nowej spotki ( zjednoczenie podmiotéw) nazywane jest fuzja. Niezaleznie od tego,
czy polaczenie jest fuzjg czy przejeciem, w rozumieniu Kodeksu Spdtek Handlowych zawsze

oznacza przeniesienie majatku oraz likwidacje co najmniej jednego z taczonych podmiotdw.

W literaturze anglo-amerykanskiej najczesciej spotykamy si¢ z ogdlnym terminem
Mergers & Acquisitions, ale stosowane sa rOwniez terminy takie jak: consolidation, takeover
czy buyout. W zwigzku z tym, wiele kwestii terminologicznych w polskim jezyku
ekonomicznym nie zostalo jeszcze w jasny sposob wyjasnionych. Jednym z przyjetych
zatozen jest utozsamienie terminu anglojezycznego ,,mergers” z polskim odpowiednikiem

,»fuzje”. Termin ten ma takie samo znaczenie, jak: taczenie, potaczenie oraz zespolenie.

Do fuzji dochodzi wtedy, gdy co najmniej dwa przedsigbiorstwa, bedace poczatkowo
niezaleznymi, w wyniku umowy tacza si¢ w celu stworzenia catkiem nowego
przedsiebiorstwa. Jednoczesnie obydwie firmy traca swoja niezaleznos$¢ i odrebnosé. Fuzja
jest wigc dobrowolnym dziataniem sojusznikdéw, najczg¢sciej podobnych pod wzgledem
wielkosci przedsigbiorstwa.” Taki rodzaj fuzji czesto okresla si¢ mianem konsolidacji, czyli
zespoleniem co najmniej dwoch przedsigbiorstw, podczas gdy jednostki te poddawane sa
likwidacji, a na ich miejsce tworzy si¢ nowa nazwe ( firme ) i podmiot prawny. Okreslenie

fuzji odnosi si¢ takze do przypadku, gdy co najmniej dwa przedsi¢biorstwa tacza si¢ w jedno,

! Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000r. Kodeks Spétek Handlowych (Dz. U. z dnia 8 listopada 2000 r.), Tytut IV, Dziat I
- I'nzje 1 przejgcia, pr. zbior. pod red. W. Frackowiaka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 24
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ale tylko jedno z nich zachowuje dotychczasowa nazwe i osobowos¢ prawna.’ Taki rodzaj
polaczenia jest okre$lany czesciej jako inkorporacja lub wecielenie®. Dotyczy zazwyczaj
sytuacji, gdy sita faczacych si¢ przedsigebiorstw jest nieréwna — przedsigbiorstwo stabsze jest

wchianiane przez silniejsze.

Podczas gdy znaczenie terminu ,,mergers” jest dos¢ oczywiste, problemy stwarza
przetozenie na jezyk polski terminu ,,acquisitions”. W polskiej literaturze stosuje si¢ termin
»akwizycja”, ale ma on inne znaczenie. Akwizycja nazywamy ,, bezposrednie informowanie,
zjednywanie i przekonywanie nabywcow, przez przedstawiciela przedsigbiorstwa,
do zawarcia umowy kupna-sprzedazy produktow. Akwizycja polega na wzajemnym
komunikowaniu si¢ i pertraktacjach akwizytora z nabywcgq, w celu osiggniecia obustronnych
korzysci z zawartej transakcji. Akwizycja odbywa sie najczesciej przez kontakt "twarzg
w twarz" akwizytora z nabywcq, w celu przekazania oferty, zwrocenia uwagi na produkt
i zabiegania o zakup® Wedlug powyzszej definicji wiemy, ze w Polsce akwizycja jest $cisle
kojarzona ze sprzedaza osobista w dziatalnosci handlowej. Dlatego tez konieczne byto
przyjecie jednolitej terminologii, gdzie termin ,acquisitions”, w kontekscie taczenia

przedsiebiorstw, zostat odzwierciedlony mianem ,,przejecia’.

Za przejecie uznaje si¢ sytuacje, w ktorej firma silniejsza ekonomicznie przejmuje
kontrole nad inng firma®. Akcjonariusze ( badz udzialowcy) nabytego przedsigbiorstwa traca
swoja niezalezno$¢. Kontrole¢ nad kapitalem przejmuje spotka nabywajaca, a przejete
przedsigbiorstwo traci osobowos¢ prawna 1 zostaje przylaczone do firmy nabywcy. Przejecie
jest wiec transferem kontroli’, pomiedzy inwestorami, nad dzialalno$cia gospodarcza
oraz samym przedsigbiorstwem. Dokonuje si¢ to poprzez: zakup akcji ( badZ udziatéw),
zakup przedsigbiorstwa lub jego aktywdw, nabycie wigkszej ilosci akcji, w celu osiggnigcia
wiekszej kontroli, wystgpieniem ze spotki jednego ze wspolnikéw, wykupienie zobowigzan
przedsiebiorstwa, pozyskanie pelnomocnictwa — wigkszosciowego prawa glosu, wykupienie
akcji 1 wycofanie firmy z obrotu publicznego, dzierzawe, wspolne przedsigwzigcie

z zatozeniem, ze jedno z przedsigbiorstw obejmuje wigkszosciowe prawo glosu.

* Tamze, s. 25

* W przypadku inkorporacji przedsiebiorstwo weielane traci swoja osobowo$é prawng. W przypadku przejecia, obydwa przedsigbiorstwa
zachowuja swoja osobowos¢ prawna. Co wigcej, czesto rdznica pomigdzy inkorporacja i przejeciem tkwi w motywach transakcji —
inkorporacja opiera si¢ na checi synergii, podczas gdy przejecie ma najczeSciej przestanki zwigzane ze zwigkszeniem wartosci
przedsigbiorstw i przejgciem kontroli.

> E. Michalski, Marketing. Podrecznik Akademicki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 345

® Fuzje i przejecia..., dz. cyt., s. 24

- Tumze, s. 27
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Procesy fuzji i przeje¢ okresla sie ogélnie mianem nabycia®. Pod tym pojeciem umieszczamy

zardwno konsolidacje i inkorporacje, jak rowniez wszelkie postacie przeje¢ ( Rys.1.1.).

Fuzje ( polaczenia) ’ | Przejecia
Fu7:ja . ] —— zakup istniejacych akcji lub udzial6
( konsolidacja)

zakup przedsig¢biorstwa lub jego

Inkorporacja 1 — majatku

uczestnictwo w podniesionym kapitale
—— wlasnym poprzez objecie nowych akcji
lub udzialow

wy ienie ze spolki kapitalu poprzez
umorzenie czesci kapitatu

wykup zobowiazan przedsiebiorstwa i
ich transformacja na kapital wlasny

— uzyskanie pelnomocnictwa

wspolne przedsigwzigcie z
wiekszoSciowym prawem glosu

— dzierzawa

Rys. 1.1. Rodzaje nabycia ( Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Fuzje i przejecia, pr. zbior. pod red. W. Frackowiaka,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 24-28. )

Podziat naby¢ w literaturze jest oczywisty, lecz nazewnictwo realnych transakcji bywa
watpliwe. Istnieje wiele réznorodnych procesdéw fuzji i przejgc, dlatego bardzo trudno jest
wskaza¢ sprecyzowana granic¢ miedzy nimi. Nietatwym jest stwierdzenie, czy decyzja
o potlaczeniu jest dobrowolna, czy jest ona wymuszona przez partnera silniejszego
ekonomicznie. Co wigcej, wiele transakcji ma poczatkowo znamiona przejgcia,
a w konsekwencji przedsigbiorstwa dochodza do porozumienia i potaczenie konczy si¢ fuzja.

Jednoczesnie pod ostona fuzji dokonywane sg przymusowe przejecia.

1.2. Istota i typy fuzji

Fuzja przedsigbiorstw jako forma wspoldzialania firm’

*Tumze, s. 28
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Fuzje firm, to forma wspodtdzialania pomiedzy aktualnymi badz potencjalnymi
konkurentami, dostawcami, producentami lub klientami, ktérzy podjeli decyzje o wspolnym
prowadzeniu przedsigwziecia lub dziatalnosci gospodarczej oraz zintegrowaniu swoich
zasobow 1 umiejetnosci. Do fuzji dochodzi, gdy co najmniej dwa autonomiczne
przedsiebiorstwa, w wyniku umowy tworza nowa spodtke. Cecha potaczenia jest zgodne

1 dobrowolne dziatanie partnerdw.

Fuzje moga by¢ dwojakie. W pierwszym przypadku spotki podlegaja rozwigzaniu, aby
stworzy¢ nowe przedsigbiorstwo, bedace polaczeniem aktywodw 1 kapitatldow firmy.
Akcjonariusze ( badz udzialowcy) firm otrzymuja, w zamian za posiadane akcje ( badz
udzialy) rozwigzanych spdtek, akcje ( badz wudzialy) nowopowstatej spoiki.
Jest to konsolidacja, polegajaca na zespoleniu co najmniej dwdch przedsigbiorstw. Obrazowo
ujmujac, jest to sytuacja gdy firmy A 1 B zostaja zlikwidowane, a na ich miejsce tworzy si¢
przedsiebiorstwo C ( A+B=C ). Inng sytuacja moze by¢ inkorporacja, czyli przylaczenie
jednego przedsigbiorstwa do drugiego. Taka sytuacja jest znacznie czg¢stsza w praktyce.
Spotka przyltaczana traci swoja osobowos$¢ prawna, zostaje rozwiazana'’. Jest to sytuacja, gdy

dochodzi do likwidacji spotki B, gdzie B jest firmg wcielang ( A+B=A).

W przypadku fuzji spotykamy si¢ z taczeniem przedsigbiorstw o podobnym rozmiarze
1 potencjale. Nowopowstaly podmiot jest zespoleniem cech 1 wlasciwosci autonomicznych
przedsigbiorstw. Fuzje, podobnie jak kooperacje, umacniajg wspotprace migdzy firmami. Jesli
jest to forma dziatania migdzy konkurentami, zjawisko to nazywamy koncentracja sektora.
Jesli fuzja dotyczy odbiorcow 1 dostawcow, zjawisko mozemy zakwalifikowac jako integracje
pionowa''. Sytuacje fuzji sa przeciwwaga dla rosnacej rywalizacji, na ktora sktada sie sita
przetargowa dostawcow oraz sila przetargowa odbiorcow. Zaktadamy wigc, ze w stosunkach
miedzy podmiotami ma miejsce zarowno wspolpraca, jak i rywalizacja, co obrazowo

przedstawia ponizszy rysunek ( Rys. 1.2.) :

® P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 53

' Autor ksigzki nazywa inkorporacje przejeciem, ale ja postuze si¢ klasyfikacja wg Fuzje i przejecia, pr. zbior. pod red. W. Frackowiaka,
gdzie inkorporacja jest forma fuzji. Taka sytuacja jest bardzo podobna do procesu przejecia innej spotki, o ktorej mowa bedzie kolejnej
czescei pracy. Roznica pomigdzy inkorporacja a przejeciem polega na tym, iz w przypadku inkorporacji firma nabywana traci osobowo$¢
prawna. W przypadku przejecia, przedsigbiorstwo zachowuje osobowo$¢ prawna, mimo iz jest wlasnoscia innej spotki. Ponadto, fuzje
zazwyczaj dokonuja si¢ w sposob przyjazny pomiedzy przedsigbiorstwami tej samej wielkosci, podczas gdy przejecia maja zazwyczaj wrogi
charakter a sita przedsigbiorstw jest nierdwna. Podobienstwa proceséw sa jednym z powoddw, dla ktdrych nazywanie realnych transakcji
sprawia ogromne trudnosci.

Yang. Vertical integration jest forma fuzji, w ktorej uczestniczace firmy sa kolejnymi ogniwami tancucha wartoéci dodanej. Chodzi tutaj
o nabycie przedsigbiorstw, ktore sa dostawca ( integracja w tyt) badz odbiorca ( integracja wprzod).

-11 -
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. RYWALIZACJA
silna staba

Obszar

Obszar konkurencji . .
powstania fuzji

Obszar kooperacji

stabe WSPOEDZIAEANIE silne

Rys. 1.2. Obszar powstania fuzji miedzy przedsiebiorstwami ( Zrodto: P. Szczepankowski, Fuzje i przejgcia,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 54 )

Jesli w stosunkach miedzy firmami panuje silna rywalizacja, a jednocze$nie stabe
wspoldziatanie, sa to stosunki konkurencyjne. Jesli dominujaca jest silna wspotpraca
1 niewielki poziom rywalizacji, mamy do czynienia z konkurentami w obszarze kooperacji.
Do fuzji dochodzi, gdy rywalizacja stabnie, a kooperujace przedsigbiorstwa sa gotowe
do utraty swojej tozsamos$ci 1 autonomicznej strategii, aby wypracowa¢ wspdlna misje
1 schemat dziatania. Jednakze nie kazda fuzja jest od razu fuzja strategiczna. Fuzja
strategiczna mozna nazwaé zmiang sposobu dziatania przedsigbiorstwa, dazacego
do umocnienia pozycji firmy w branzy, eliminacje konkurenta, wzmocnienie pozycji
przetargowej. Fuzja moze by¢ strategiczna jedynie dla jednego z taczacych sig
przedsigbiorstw, jesli firma ta oczekuje pozyskania dostepu do technologii, nowego segmentu

rynku itp.

Podstawowe typy fuzji przedsiebiorstw. W czasach ciagglej rewolucji zarzadzania
przedsiebiorstwami, ,,wygrywa ten, ktory realizuje w trakcie taczenia si¢ i wspdtdziatania

przedsiebiorstw koncepcje 4F'%:

e Focus — zintegrowanie wspolnych dziatan na jednym lub wielu sektorach rynkowych,

e First — bycie pierwszym, ktéry dokona zmian oraz wprowadzi innowacje w otoczeniu,
ktére beda wynikiem fuzji

e Fast — szybko$¢ w adaptacji struktur, procedur, zasobow ludzkich oraz kultury
organizacyjnej w potaczonych przedsiebiorstwach,

o Flexibility — elastycznos¢ w dziataniach nowopowstatego przedsigbiorstwa.

Y[ Szczepankowski, dz. cyt., s. 60
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Wszystkie powyzsze cechy sa wazne w czasie zarzadzania fuzjami, ale nie wyklucza si¢ tez

innych cech, jakimi dysponowa¢ powinna firma po potaczeniu.

Pojecie fuzji uzywane jest do opisu wielu form oraz typéw wspodidziatania firm.

Zaréwno formy jak 1 typy fuzji moga mie¢ znamiona:

e ,many-at-once”, czyli ,wszyscy na jednego” lub ,wiele na raz’— oznacza to
jednoczesny atak wielu firm na jednga, wystepujacy w sytuacji, gdy kilka
zroznicowanych kapitatlowo, rynkowo 1 organizacyjnie przedsiebiorstw dokonuje
potaczenia z jedna firma, aby wspdlnie spotegowac dziatania w sektorze,

e ,one-at-a-time”, czyli ,,jedna na jaki§ czas” lub ,, jedna na raz” — dojs¢ do takiej fuzji
moze, gdy przedsigbiorstwa tacza si¢ w sytuacji zagrozenia w otoczeniu lub duze
przedsiebiorstwo absorbuje firm¢ i jest to dziatanie jednorazowe,

e ,one by one”, czyli ,,jedna na jedng firm¢” lub ,,jedna po drugiej” — spotykamy si¢
z taka sytuacja, gdy podobne co do wielkosci przedsigbiorstwa pochtaniaja sig¢

W wzajemnie.

Formy fuzji firm powinno rozpatrywaé si¢ zardwno z punktu widzenia celu, jak
1 sposobu przeprowadzania procesu. W takim przypadku wyroznia si¢ formy: kooperacji
Scislej ( podczas gdy partnerzy lacza zasoby tego samego rodzaju, ale produkuja
na wspolnych urzadzeniach rézne wyroby), fuzji addytywnej ( w sytuacji gdy partnerzy
tacza podobne zasoby w celu produkcji wspdlnego wyrobu) oraz fuzji komplementarnej
( gdy partnerzy przygotowuja produkcj¢ badz komercjalizacj¢ produktu, bedacego efektem
pofaczenia komplementarnych zasobdw). Ta ostatnia forma pozwala na zaciesnienie wig¢zi
miedzy polaczonymi partnerami, stwarzajac zasad¢ uzaleznienia partneréw od siebie.
Produkuja oni wspolne dobro, ktérego nie mogliby produkowac niezaleznie na swoich
wyspecjalizowanych zasobach. Stopien uzaleznienia partnerow w duzej mierze zalezy od
zakresu dzialania w ramach fuzji. Najmniejsze ograniczenie oferuje fuzja oddzialow
przedsiebiorstw, prowadzacych badania rozwojowe. Daje ona partnerom mozliwos¢
podejmowania niezaleznych decyzji w ramach produkcji, sprzedazy. Fuzje catych firm
ograniczaja samodzielng dziatalno$¢ potaczonych podmiotow, w zakresie wszystkich dziedzin
dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa. Taka sytuacje obserwujemy, gdy lacza sig
przedsiebiorstwa o nierdwnej pozycji ekonomicznej, technicznej czy organizacyjne;.
W przypadku fuzji migdzynarodowych, ktorych uczestnikami sa podmioty silne i obecne

na wielu rynkach, kazda z nich jest w stanie samodzielnie doskonali¢ kluczowe umiejetnosci.

-13 -
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Gdy do potaczenia dochodzi pomiedzy przedsigbiorstwami z krajéw rozwinietych, a firmami
z krajow slabo rozwinig¢tych, mozliwosci samodecydowania i rozwoju nie sa tak duze.
W takim przypadku korzysci kumuluja si¢ u jednego partnera, od ktérego zalezne sg rowniez
decyzje. Wigze si¢ to z tym, iz gospodarki krajow stabo rozwinigtych sa w duzej mierze

uzaleznione od gospodarek zachodnich.

Fuzje Kkoncentracyjne. Jest to jedna z form taczenia przedsigbiorstw, polegajaca
na koncentracji ich dziatalnosci. Jest to rozumiane jako formalny aspekt taczenia co najmnie;j
dwoéch przedsiebiorstw w jedno, wyrdzniajac koncentracje kapitatlowa, produkcyjna badz
organizacyjna. Gléwnymi motywami tego typu potaczen sa'’: wzmocnienie pozycji rynkowej,
ekspansja na nowe rynki, komplementarno$¢ dziatan, efekt synergii, dywersyfikacja

dziatalnosci, doskonalenie produkcji 1 marketingu, badania i rozwo;.

W zwigzku z tym, iz deklarowanym przez przedsigbiorstwa celem transakcji jest
zwiekszenie udziatu w rynku oraz wzmocnienie sity przedsiebiorstw w walce o klientow,
transakcje koncentracyjne poddawane sg kontroli monopolowe;j'*. Ma ona obowigzek chronié
gospodarke przed zbytnim ograniczeniem konkurencji, czyli zdominowaniem rynku oraz
uzyskiwania korzys$ci kosztem slabszych uczestnikdw rynkowych. Koncentracja nie musi by¢
jednak rdwnoznacznie kojarzona z monopolem, bowiem ograniczenie konkurencji moze mie¢

zwigzek z regionalizacja zbytu lub niedoinformowaniem odbiorcéw o mozliwosciach zakupu.

Kolejno wraz z koncentracja kapitatu dochodzi do koncentracji produkcji oraz
przeksztatcen organizacyjnych, co uznajemy za dokonanie pelne; fuzji. Wigze sie
to z koncepcjg, w ktorej wyrdzniany jest podziat na przemysty ,stare” i ,,nowe”". Obszar
»stary” cechuje si¢ ciggltym doskonaleniem produkcji i wydajnosci pracy. Fuzje
koncentryczne w obszarze ,,starego” przemystu maja niskie natezenie iloSciowe i sa raczej
homogeniczne — dotycza firm dziatajacych w tych samych branzach, produkujacych podobne
produkty. Przemyst ,nowy” cechuje si¢ cigglymi badaniami i rozwojem, innowacjami,
elastycznoscia 1 kreatywnoscig. Koncentracje w tym obszarze s3 czeste, zardwno
horyzontalne i wertykalne, dotycza firm heterogenicznych — zréznicowanych. Tego typu fuzje

maja na celu zmniejszenie barier wej$cia nowych produktdw na rynek.

13 A. Fornalczyk, Biznes a ochrona konkurencji, Oficyna a Wolters Kluwer business, Krakéw 2007, s.153

" Tamze, s. 152

!5 Przemyst na przestrzeni ostatnich 200 lat zmieniat swe oblicze. Dawniej firmami, dziatajgcymi w przemysle ,,nowym” byli producenci
samochoddw ( etap rozwoju przemystu samochodowego nazwano fordyzmem). Obecnie do przemystu ,,nowego” zaliczamy firmy w branzy
1. przyktad komputerowej, oprogramowania.
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Fuzje integracyjne. Jest to forma taczenia przedsigbiorstw, polegajaca na integracji
dziatan firm, czyli scalenia dziatan, struktur i celéw obu firm. Integracja ma trzy zasadnicze
znaczenia atrybutowe'®: wyrazenie cechy scalenia elementéw organizacji, proces scalenia
tych elementdw lub wynik tego procesu. W ujeciu atrybutowym integracje mozemy podzieli¢

na funkcjonalna i strukturalng.

Integracja funkcjonalna to jednoczesna dziatalnos$¢ przedsigbiorstw, nienaruszajaca ich
struktur organizacyjnych. Integracja strukturalna jest obecna w tworzeniu ,, systemow
zintegrowanych”. Powstaja one w wyniku procesow scaleniowych, ktére prowadza
do utworzenia nowych struktur organizacyjnych. Dlatego tez przez fuzje w formie integracji
rozumiemy scalenie strukturalne, nie funkcjonalne, gdyz w rezultacie z potaczenia dwdch
firm A 1 B powstaje firma AB, gdzie samodzielne przedsi¢biorstwa A i1 B ulegaja
rozwigzaniu. W takiej integracji dochodzi do strukturalnego scalenia elementdw: techniczno-
produkcyjnego ( scalenie czynnikow produkcji, procesow produkcji 1 badan zwigzanych
z produktem), ekonomicznego ( dostosowanie kapitatow obu firm ), organizacyjnego
( scalenie celow, funkcji jednostek gospodarczych, hierarchii decyzyjnej) oraz spolecznego
( zintegrowanie zasobow ludzkich, dostosowanie wartosci, ocen i norm). Zatem poziom fuzji

integracyjnej przedsiebiorstw stanowi wypadkowa stopnia integracji czastkowych elementow.

Gloéwne przejawy 1 efekty rozwoju gospodarczego, ktore jednoczesnie sg przyczyna
wzrostu wolumenu fuzji integracyjnych firm to: rozwdj proceséw produkcji débr oraz ich
wymiany 1 konsumpcji ( w ujeciu ilosciowym, rodzajowym 1 jakosciowym),
zintensyfikowany spoteczny podziat pracy i specjalizacja podmiotdw gospodarczych, szybki
rozwdj zastosowan wynikéw dziatalnosci badawczo-rozwojowej, globalizacja rynkdw,
rozw(j ilosciowy rynkow, zaostrzenie konkurencji w dotychczasowych segmentach rynku.
Przedsigbiorstwa, ktore musza funkcjonowaé w takich warunkach wchodza w liczne zwigzki

z innymi firmami.
Wsrdd fuzji integracyjnych wyrdzniane sa dwa typy wiezi:

e Wiezi typu A — jedno z przedsigbiorstw wykonuje i dostarcza pewne §wiadczenia

( moga nimi by¢: zasoby ludzkie, technologie, zasoby rzeczowe), natomiast drugie

" . Szczepankowski, dz. cyt., s. 66

-15 -

15/145



TWER MTLT
2011

82385a5bleb44c3fbbl1211467ebf797f
2011-12-16 10:24:41

przedsigbiorstwo przekazuje zasoby finansowe. Jest to dwukierunkowa i réwnowazna
wymiana swiadczen w ramach fuzji. Dotycza gléwnie fuzji horyzontalnych.

Wiezi typu B — przedsiebiorstwa jednocza swoje zasoby i dziatania w ramach fuz;ji,
aby wspdlnie realizowa¢ swoje funkcje. Wiezi tego typu tworza fuzje, polegajace na :
uzytkowaniu wspolnych surowcow, tworzeniu wspolnych dziatan badawczo-
rozwojowych, tworzenie i1 utrzymanie wspdlnych inwestycji, prowadzeniu wspolnych
dzialan sprzedazowych, marketingowych 1 ekspansyjnych. Dotycza w duzej; mierze
fuzji wertykalnych typu kombinatowego ( np. paliwowo energetyczny — potaczenie
kopalni z elektrownig, rolno-przemystowy — polaczenie produkcji roslinno-zwierzece;j

z ich przetwdrstwem spozywczym).

Wiezi te koncentrujg si¢ gldwnie na wspolpracy przy wytwarzaniu produktow, dlatego fuzje

integracyjne postrzegane sa na pograniczu kooperacji i koncentracji przedsigbiorstw. W ich

ramach wyroznimy:

Fuzje integracyjne réwnolegle — producent dobra koncowego taczy si¢ z dostawca
elementu wyrobu lub kooperantem $§wiadczacym ustugi w fazach procesu
wytwarzania lub sprzedazy. Jest to powigzanie pionowe.

Fuzje integracyjne lancuchowe — producent dobra koncowego taczy si¢ z okreslona
grupa przedsiebiorstw-kooperantow, z kolei te przedsigbiorstwa tacza si¢ ze swoimi
poddostawcami.

Fuzje integracyjne przemienne — zwane tez cyklicznymi — producent przenosi
realizacje cyklu produkcji na koncowego kontrahenta, a nastgpnie kooperant przenosi

cykl produkcyjny na producenta.

Ostatni podzial bardzo przyblizony jest do kolejnego typu fuzji — fuzji koordynacyjnych.

Wynika to z przenikania si¢ oraz zanikania formalnej autonomii firm oraz finalnego

skoordynowania taczacych si¢ przedsigbiorstw w aspekcie funkcjonalnym i strukturalnym.

Fuzje koordynacyjne. Jest to forma tIaczenia przedsigbiorstw, polegajaca

na koordynacji dziatan przedsiebiorstw. Koordynacja jest procesem, podczas ktdrego

co najmniej dwie organizacje gospodarcze tworza i wigza decyzje ekonomiczne oraz

rynkowe, w celu wspolnego zwigkszenia dziatania w otoczeniu. Koordynacja to poprawa

dzialania autonomicznych przedsigbiorstw, by wspdlnie zwalczyly trudnosci, wykorzystaty
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szanse oraz ograniczyly swoje slabosci. Fuzjami koordynacyjnymi przedsigbiorstw
nazywamy tylko te, w ktérych podstawg jest akceptacja integracji, a nie tworzenie nowych

wspdlnych dziatan potaczonych przedsiebiorstw.

Postrzeganie fuzji jako procesu koordynacji wynika z wielu czynnikdw. Przede
wszystkim, problemy realizacji procesu fuzji maja charakter taki, jak trudnosci techniczne,
strategiczne 1 finansowe podczas koordynacji dziatan przedsigbiorstw. Ponadto,
wspotzaleznos¢ miedzy firmami przyczynia si¢ do przyrostu korzysci finansowych,
technicznych oraz rynkowej, tak jak dzieje si¢ to podczas zwyktej koordynacji. Powstajace

wtedy mechanizmy to: normalizacja dzialan, wspdlne planowanie celéw 1 poprawe dziatan.

Mechanizmy te czgsto prowadza do zaleznosci pomiedzy jednostkami
organizacyjnymi. Pierwsza tego typu zaleznoscig jest wspotzalezno$¢ sumujaca sie,
wystepujaca, gdy przedsiebiorstwa s3 samodzielne, a ich przetrwanie zalezy
od indywidualnych dziatan kazdego z nich. Kolejng jest wspolzaleznos¢ sekwencyjna, gdy
jedno z przedsigbiorstw podejmuje dziatania, ktore s3a niezbedne, aby kolejne
przedsigbiorstwo mogto do nich przystapi¢. Wspolzaleznos¢ wzajemna oznacza
wspoldziatanie przedsiebiorstw w szerokim stopniu. Ponizszy rysunek ( Rys. 1.3.)

przedstawia wspotzaleznos¢ 1 koordynacje dziatan:

Wzrost procesu koordynacji

i . . . Wzaj
Typy me?-h anizmd Standaryzacja celow | Planowanie Zajertie.
koordynacji korygowanie |
F o . . g
0r1!1y ., Sumujaca si¢ Sekwencyjna Wzajemna
wspolzaleznosSci

TWER MTLT
2011

Przyrost kompleksowosci dziatan

Rys. 1.3. Typologia wspoélzaleznosci i koordynacji dzialan ( zrodio: P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 72 )

Z naukowego punktu widzenia koordynacja dziatan wpasowuje fuzje w pole strategicznego
zarzadzania i teorii o zachowaniach organizacyjnych. Daje to mozliwos$¢ odbierania fuzji jako
taczenia funkcji marketingowych, produkcyjnych i finansowych, aby lepiej sterowac

prosperowaniem przedsigbiorstwa w otoczeniu. Co wigcej, na drodze realizacji fuzji
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1 koordynacji staja takie same bariery cztonkdéw laczacych si¢ organizacji ( strach przed
zwolnieniami pracownikéw, konfliktami). Koordynacje, podobnie jak fuzje, wywotuja
zjawisko synergii, czyli laczny efekt dziatania pojedynczych podmiotow gospodarczych jest

mniej korzystny, niz ich dzialanie podczas potaczenia.

Wsrdéd fuzji koordynacyjnych wyrdznia si¢ typy synergii: wzmacniajagca pozycje
firmy, operacyjna, kierownicza ( wynikajaca z metod kierowniczych i know-how) oraz
finansowa ( redukujaca ryzyko dziatania i zwigkszanie korzysci z rynku kapitalowego).
Wyrdznione w ten sposob wspoldziatanie przedsiebiorstw w ujeciu synchronicznym wrozy
utrzymanie zgodno$ci miedzy wynikiem dzialalno$ci przedsigbiorstw a ich sfera zaopatrzenia,
dopasowania produktu do odbiorcy. Efektem synchronizacji moga by¢ ekonomia skali
lub komplementarno$¢ dzialan. Natomiast asynchroniczne wspdlne dziatanie firm wigze sig¢
z fuzja firm odmiennych. Efekt synergii osiggaja wtedy dzigki ekonomice doswiadczen
1 ,,szybkosci dziatania”. Koordynacja przynosi wtedy stabilizacje lub terminowos¢ dziatan.

Relacje migdzy synergia a koordynacja dzialan przedstawia rysunek ( Rys. 1.4.) ponizej.

SYSTEMATYZACJA SYNERGII

Synchroniczne dzialanie Asynchroniczne dzialanie
przedsiebiorstw przedsiebiorstw
wEkonomika podobienstw”, EKONOMIKA SKALI EKONOMIK A
Mniejsze koszty na jednostke DOSWIADZEN
czyli interakcje tozsamych wyrobu w momencie wzrostu Zwiazane 7 krzywa uczenia sie
czesci przedsigbiorstwa wolumenu produkcji
wEkonomika dopasowania”, ,
KOMPLEMENTARNOSC EKONO&&?JEQEKOSCI
czyli interakcje zréznicowanych DZIALAN

Produkcja typu Just-in-time

czesci przedsigbiorstw

SYSTEMATYZACJA KOORDYNACJI DZIALAN

Synchroniczne dzialanie Asynchroniczne dzialanie
przedsi¢biorstw przedsiebiorstw

Zwigzanie podobnych czeSci

. AKUMULACJA DZIALAN STABILIZACJA DZIALAN
firm w jedno

Zwiazanie roznych czesci firm
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Rys. 1.4. Relacje miedzy synergia a koordynacja dzialan ( zrédio: P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 74 )
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1.3. Istota i typy przejeé
Przejecia przedsigbiorstw procesem koncentracji produkcji

Przejecia to zjawisko, podczas ktérego jedna firma nabywa ponad 50% wartosci
innego przedsicbiorstwa'’. Przejecie jest wigc nabyciem, w ktérym osiagana jest wiekszo$¢
decyzyjna. Proces przejecia zapewnia szybkie osiggni¢cie pozycji rynkowej, przewagi
konkurencyjnej i technologicznej. W odréznieniu od fuzji, przejecie powoduje likwidacje
przejmowanego przedsiebiorstwa. Co wigcej, odmienna jest procedura przygotowan

i realizacji transakcji, przewodzacy powdd dywersyfikacji produkcji.

Z pojeciem koncentracji wigze si¢ ,,specjalizacja produkcji”. Jest to model podziatu
pracy, bedacy S$wiadomym 1 uzasadnionym ekonomicznie zmniejszeniem roznorodnosci
produkowanych ddobr oraz ich skladnikow. Moze dotyczy¢ to rdwniez ograniczenia faz
procesu technologicznego, ktére s3 zestawione wedlug zasady skupienia produkcji
technologicznie podobnej lub identycznej pod wzgledem rodzaju i budowy wyrobdow, ich
przeznaczenia lub czynnikow produkcji oraz ich zréddet. Na podstawie tej definicji rozrdznia
sie: przejecia tworzace specjalizacje przedmiotowa, ktérej celem jest uproszczenie
asortymentu podobnych do siebie dobr produkowanych przez przedsigbiorstwa ( prowadzi
to do ograniczenia konkurencji dla przewodniego produktu i osiggnigcia przewagi rynkowe;j)
oraz przejecia tworzace specjalizacje technologiczna, polegajace na nabywaniu
przedsigbiorstw, w celu koncentracji technologii i zapewnienia mozliwosci wykonywania
tylko wybranych faz produkcji, podczas gdy pozostale fazy procesu przenoszone sa do innej
firmy. Specjalizacji asystuje koncentracja produkcji, czyli rozmieszczenie produkcji

podobnych wyrobdw w znacznie wigkszych przedsigbiorstwach.

Dodatnimi efektami specjalizacji 1 koncentracji w wyniku przeje¢ sa: mozliwosé
eksploatacji potencjatu produkcyjnego nabywanego przedsigbiorstwa, okazja do stworzenia
zaplecza badawczo-rozwojowego oraz przeniesienie procesu wytwarzania na nowe rynki,
efektywniejsze wykorzystanie zasobow, lepszy dobor i relacje z dostawcami, okazja
do eliminacji konkurencji z danego rynku, ograniczenie kosztow sprzedazy i dostaw, efekt
ekonomi skali. Jednakze nalezy pamigta¢, iz istnieja negatywne skutki koncentracji
i specjalizacji, do ktérych naleza: wyobcowanie i1 zbytnie poczucie wielkosci ( duze
przedsiebiorstwo powoli odbiera nowe sygnaty z otoczenia, dochodzi do wigkszej

biurokratyzacji oraz mniejszej innowacyjnosci i elastyczno$ci dzialan) oraz wydluzenie

"' I Szczepankowski, dz. cyt., s. 84
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“promienia” wspdtdzialania (  dotyczy wspoldziatania miedzy przedsigbiorstwem
a dostawcami, gdyz po koncentracji akwizycyjnej dostawcy staja si¢ liczniejsi 1 bardziej
rozproszeni, co moze doprowadzi¢ do ograniczen w redukcji kosztow zaopatrzenia). Nalezy
wigc ostroznie podejmowaé decyzje dotyczace przyszilego przejecia, bioragc pod uwage
korzys$ci jak 1 zagrozenia ptynace z realizacji tego typu transakcji. W swojej ksigzce pan
Szczepanski sugeruje, iz przejecia tego typu powinno si¢ realizowa¢ w stosunku do firm,

ktore zapewnig korzysci w procesie produkcji oraz obstudze dziatalnosci firmy.

Przejecia przedsigbiorstw procesem dywersyfikacji produkcji

Dywersyfikacja produkcji to wykorzystanie srodkéw, jakimi dysponuje przedsigbiorstwo,
w dzialaniu definitywnie roznym od tego, jakie przedsigbiorstwo prowadzito do tej pory.
Tego typu przedsigwzigcie narzuca konieczno$¢ zaangazowania firmy w nowe rynki, nowe
technologie, nowe branze, ktore sg zwigzane z nowymi dla firmy produktami. Dywersyfikacja
produkcji to jedna z istotnych strategii rozwoju przedsiebiorstwa, do ktdrej przyczynity sig:
dazenia menedzerow do przyspieszenia wzrostu przedsigbiorstwa, sprzyjajace warunki
inwestycji na zréznicowanych rynkach oraz popularno$¢ dywersyfikacji. Jednakze za gtéwny
motyw przeje¢ w celu dywersyfikacji uznaje si¢ mozliwos¢ szybkiego wzrostu firmy oraz
bezpieczenstwo branzowe, ale zdarza si¢, ze wyniki finansowe przedsigbiorstw

zdywersyfikowanych nie sg tak wysokie, jak oczekiwano.

Wspotczesne teorie dywersyfikacji obejmuja: dywersyfikacje inwestycyjng -realizowana
wytacznie przez przedsigbiorstwa, z dobra pozycja konkurencyjng oraz nadwyzka finansowg
( nabywcy poszukuja inwestycji, ktore zapewnig najwyzszy zysk), dywersyfikacja schodzenia
z branzy — realizowana przez firmy, ktdrych produkty s3 juz dojrzale i w najblizszym czasie
zostang wyparte z rynku ( nabywcy szukaja przedsiebiorstw, ktorych produkty beda
wzglednie nowe), dywersyfikacje podtrzymujaca — majgca na celu wzmocnienie dziatalnosci
firmy poprzez synergi¢ ( nabywca szuka najczesciej firm, ktore beda realizowac niektdre fazy
produkcji wyrobow nabywcy) oraz dywersyfikacja zapewniajaca przezycie — realizowana gdy
przedsiebiorstwo znajduje si¢ w sytuacji krytycznej ( nabywca szuka firmy, ktéra dzieki
harmonizacji wiedzy, doswiadczenia i zasobow ludzkich nabywcy zapewni mu rozwdj

1 uchroni przed ewentualnym bankructwem).
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Przejecia w celu dywersyfikacji moga mie¢ charakter pionowy18 i poziomylg.

W dywersyfikacji pionowej wyrdzniamy przejecia ,,wprzéd”?’

921

( dystrybucja i1 sprzedaz)
1,w tyP”"" ( dostawcy). W przypadku dywersyfikacji poziomej wyrdzniamy kryteria: rynek
1 technologia. Wedlug pierwszego kryterium nabywane s3 przedsigbiorstwa, ktore
wytwarzaja wyroby na podobnym rynku dla podobnych klientdéw (jest to przejgcie
koncentryczne®®) lub na odmiennym rynku dla odmiennych klientéw ( jest to przejecie
konglomeratowe®). Wedhug kryterium technologii nabywane sa firmy dysponujace podobna
technologia ( przejecie koncentryczne) Ilub odmienng technologia ( przejecie
konglomeratowi). Biorac pod uwage obydwa kryteria, wnioskujemy, iz przejgcia
koncentryczne wywotuja dywersyfikacje¢ poziomg ( nabycie firmy produkujacej wyroby
dla takich samych segmentéw rynkowych, przy uzyciu takiej samej technologii). Z kolei
przejecia konglomeratowe daja mozliwos¢ dywersyfikacji poziomej, ktora stosuje sig¢
w przypadku przedsigbiorstw, dzialajacych na odrebnych rynkach, produkujacych inne
produkty, z wykorzystaniem odrebnej technologii. Powyzszy podziat dywersyfikacji
przedstawia tabela ( Tabela 1.1.).

'8 Pionowe przejecia ( ang. Vertical integration) to forma przeje¢, w ktérej uczestniczace firmy sa kolejnymi ogniwami tancucha wartosci
dodanej. Chodzi tutaj o nabycie przedsigbiorstw, ktdre sa dostawca ( integracja w tyt) badz odbiorcg ( integracja wprzdd). Przyktadem moze
by¢ firma, produkujaca odziez sportowa, ktora nabywa dostawce materiatow bawelnianych i nici lub odbiorce i jego sie¢ sklepow
detalicznych. Celem nabycia pionowego sa korzysci synergii i objecie, przez organizacje, catego procesu technologicznego, dzigki czemu
uzyskuje si¢ dodatkowe korzysci z produkcji oraz zwigksza site rynkowa. Nalezy pamietaé, ze przejecia pionowe moga podlegaé przepisom
antymonopolowym. Przedsigbiorstwo, bedace efektem przejecia, moze stanowi¢ zagrozenie dla innych konkurentéw, jesli przyjmie
dyskryminujaca polityke cenowa. Firma nie moze sprzedawa¢ swoim konkurentom surowcow po cenie wyzszej niz ta, ktéra stosuje
w wewnetrznych rozliczeniach ksiggowych. Nie moze rowniez pozbawi¢ konkurentéw dostgpu do zaopatrzenia czy dystrybucji, zwlaszcza
jesli na obecnym rynku konkurencji nie maja mozliwos¢ dokonania zmiany dostawcy badz dystrybutora

' Poziome przejecia ( ang. Horizontal integration) to forma przejeé, w ktorej uczestniczace firmy maja podobny profil dziatalnosci, a
wytwarzane przez nie, za pomocg tej samej technologii, produkty i ushugi sa poréwnywalne. Poziome fuzje i przejecia polegaja czesto na
potaczeniu firm, bedacych potencjalnymi konkurentami. Taka transakcja pozwala na zwigkszenie udziatu nowego przedsigbiorstwa w rynku,
mozliwo$ci wykorzystania skali produkeji oraz wzmocnienie sity rynkowe;.

2 Przejecie ,,wprzod” daje korzyéci w zakresie wprowadzenia jednolitego systemu identyfikacji korporacyjnej ( ang. Corporate identity)
w sieci sprzedazy, mozliwos¢ pozyskania wigkszej ptynnosci wytwarzania ( system Just-in-time), bardziej wiarygodne informacje dotyczace
reklamacji produktéw, popytu na nie oraz preferencji klientow. Co wigcej, przedsigbiorstwa posiadajace wilasng sie¢ dostawcow
i dystrybutoréw tworza bariere wejscia do sektora, ktdra moze odstraszy¢ potencjalnych nowych konkurentow.

! Przejecie ,,w tyP” pozwala wplywaé na jakos¢, technologie i ceny surowcéw oraz materiatéw. Wzmacnia pozycje przetargowa w stosunku
do innych dostawcow w sektorze. Jest to rowniez korzystne dla firm, wybierajacych ustugi podobnych dostawcow, gdyz dostawcy ci zostaja
zmuszeni do utrzymania jakosci produktow i negocjowania cen z klientami. Jezeli koszty zmiany dostawcy w sektorze sa niewielkie, istnicja
ogromna szanse na to, iz zintegrowane przedsigbiorstwa niewykorzystujace w pelni swojego potencjalu produkcyjnego, stana si¢ nowym
dostawca dla firm konkurencyjnych. W ten sposéb dochody firmy nie bgda zalezne jedynie od sprzedazy juz gotowego dobra, ale rowniez
surowcOw i materiatow

*? Przejecie koncentryczne jest forma przejeé, w ktorej transakcji dokonuja przedsiebiorstwa zajmujace sie podobna dziatalnoscia, niezalezna
dziatalno$cig, badz dziatalnoscia powigzana w sensie technicznym, marketingowo-handlowym lub geograficznym. Korzyscig z takiej
integracji jest dywersyfikacja dziatalno$ci, co wiaze si¢ z ograniczeniem ryzyka uzaleznienia od jednej branzy. Ten typ przejgcia umozliwia
tez rozwdj zewnetrzny firmy, podzial kosztow i doswiadczenia, wzmocnienie sity rynkowej przedsigbiorstwa oraz mozliwos¢ rozwinigcia
dziatalnosci w zakresie dobr komplementarnych. Wyrdznia si¢ trzy rodzaje przejeé koncentrycznych: produktowe ( dajace mozliwosé
rozszerzenia asortymentu, poprzez integracje firm ze spokrewnionych branz), geograficzne ( dajace mozliwos¢ ztaczenia atutow firm
dziatajacych na tym samym terenie) oraz zlepkowe ( dotyczace integracji niepowigzanych ze sobg firm).

3 Przejecia konglomeratowe, to forma przejeé, w ktorej firmy dziataja w réznych branzach, nie sa ze soba powiazane. Przedsigbiorstwa
te zachowuja jednak samodzielno$¢, autonomie w dziataniu i podejmowaniu decyzji. Gldwnym celem integracji nie jest poprawa pozycji
konkurencyjnej, lecz osiagnigcie réwnowagi finansowej — finansowej komplementarnosci réznych dziedzin dziatalnosci. Taka forma przejeé
prowadzi do powstania konglomeratéw: finansowych ( podejmuja one decyzje strategiczne, kontroluja zadania i steruja przeptywem
pienigznym wewnatrz struktur przejetych firm) oraz zarzadczych ( biora one udzial zardwno w zarzadzaniu strategicznym jak i zarzadzaniu
operacyjnym, aby osiagnac jak najwigksze korzysci z potaczenia firm).
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Tabela 1.1. Dywersyfikacja i rozwdj poprzez przejecia

Wyszczegdlnienie Rozw0j przez przejgcie

DYWERSYFIKACJA POZIOMA

Kryterium: rynek
Koncentryczna Nabycie firm produkujacych towary dla
podobnych klientéw na podobnym rynku

Konglomeratowa Nabycie firm wytwarzajacych produkty dla
odmiennych klientéw i odmiennych rynkéw

Kryterium: technologie
Koncentryczna Nabycie firm stosujacych technologie podobne
do dotychczasowych

Konglomeratowa Nabycie firm stosujacych technologie odmienne
od dotychczas stosowanych
DYWERSYFIKACJA PIONOWA
. Wprzod” Nabycie sieci sprzedazy produktéw
., Wiyt” Przejecia dostawcow surowcow i materiatow

Zrédto: P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 90

Strategia realizacji przejg¢ , bedacych procesem dywersyfikacji, jest stosunkowo kosztowna
1 trudna. Wymaga duzych naktadéw i powoduje ogromne zroéznicowanie dotychczasowej

dzialalnosci przedsigbiorstwa, a to rzuca wyzwanie kadrze kierowniczej.

1.4. Motywy fuzji i przejeé
1.4.1. Motywy nabywcy przedsiebiorstwa

Fuzje 1 przejgcia najczgsciej prowadza do wzrostu laczacych si¢ przedsigbiorstw.
Szczegbtowe motywy dziatan zmierzajacych do transakeji dzielimy na grupy®*: techniczne
i operacyjne, rynkowe i marketingowe, finansowe, menedzerskie. Przedstawia to tabela

ponizej ( Tabela 1.2).

Tabela 1.2. Motywy nabywcy

GRUPA MOTYWOW MOTYWY SPECYFICZNE

Techniczne i operacyjne Zwigkszenie efektywnosci zarzadzania
e Pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa

¢ FEliminacja nieefektywnego kierownictwa

TWER MTLT
2011

! Fodziat wg Fuzje i przejecia, pr. zbior. pod red. W. Frackowiaka, s. 32, lecz w literaturze znajdziemy rowniez inne podziaty.
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Synergia operacyjna
o Korzysci skali
e Komplementarno$¢ zasobdéw i umiejetnosci
e Ograniczenie kosztow transakcyjnych
e Korzysci integracji techniczne;j
Rynkowe i marketingowe Zwigkszenie udzialu w rynku
Zwigkszenie warto$ci dodane;j
Wyeliminowanie konkurencji
Komplementarnos¢ produktow ( rynkow)
Dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci
Wejscie w nowe obszary dziatalnosci
Finansowe Wykorzystanie nadmiernych funduszy
Zwigkszenie zdolnosci do zadtuzenia
Przejecie gotowki
Obnizenie kosztu kapitatu
Korzysci podatkowe
Niedoszacowanie wartosci nabywanej firmy

e Niedoszacowanie przez rynek kapitatowy
e Doskonalsza wycena przez nabywce

Menedzerskie Wazrost wynagrodzen kierownictwa
Wzrost prestizu i wladzy
Zmniejszenie ryzyka zarzadzania
Zwigkszenie swobody dziatania

Zrédto: Fuzje i przejecia, pr. zbior. pod red. W. Frackowiaka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 32

Motywy techniczne i operacyjne obejmuja zwickszenie efektywnosci zarzadzania
oraz synergi¢ operacyjng. Zwigkszenie efektywnosci zarzadzania odnosi si¢ do pozyskanie
bardziej efektywnego kierownictwa ( czyli mozliwos¢ pozyskania wykwalifikowanej kadry
zarzadzajacej 1 wyspecjalizowanego personelu z szeregéw kadry innego przedsigbiorstwa,
co da przedsigbiorstwu nowe mozliwosci dziatania ) oraz eliminacji nieefektywnego
kierownictwa ( czyli zwolnienie nieskutecznej 1 niekompetentnej kadry w ramach
restrukturyzacji po potaczeniu, gdyz wymiana personelu daje szanse na poprawe wizerunku
1 wzrost wartosci). Synergia operacyjna dotyczy sytuacji, w ktdrej potaczenie czesci
sktadowych co najmniej dwdch przedsigbiorstw daje wigcej, niz suma tych czesci
dziatajacych autonomicznie. Synergi¢ osigga si¢ dzigki korzysci skali ( wynikajace
ze zwigkszenia wolumenu produkcji i obnizenia kosztow jednostkowych, obnizenia kosztow
zarzadzania, marketingu, badan i rozwoju), komplementarnosci zasobdw i1 umiejetnosci
( czyli uzupehianie si¢ unikatowych umiejetnosci, wiedzy, zasobdw, kompetencji, tancucha
warto$ci dodanej obu przedsigbiorstw), ograniczeniu kosztéw transakcyjnych ( czyli brak
koniecznosci wykupu okreslonych ustug na otwartym rynku, gdyz po potaczeniu ushugi
te bedzie wykonywaé przylaczona firma, co daje rowniez petna kontrolg¢ nad procesem oraz
mozliwos¢ ograniczenia kosztow logistycznych) oraz korzysci integracji technicznej ( czyli

223 -

TWER MTLT
2011



TWER MTLT
2011

82385a5bleb44c3fbbl1211467ebf797f
2011-12-16 10:24:41

dopasowania surowcoéw produkowanych w niektorych fazach wytwarzania do maszyn, ktore

uzywane beda w dalszej czgsci produkeji, co znacznie poprawia jakos¢ finalnego dobra).

Motywy rynkowe i marketingowe obejmuja zwigkszenie udzialu w rynku,
zwiekszenie wartosci dodanej, wyeliminowanie konkurencji, komplementarno$¢ produktow,
dywersyfikacje ryzyka dziatalnosci i wejScie na nowe obszary dzialalno$ci. Zwiekszenie
udzialu w rynku pozwala na wykorzystanie korzysci skali podczas transakcji na rynku,
co pomaga wyeliminowac¢ konkurencje. Co wiecej, duze przedsiebiorstwa maja wigksza site
przetargowa wzgledem dostawcow i odbiorcow, moga prowadzi¢ agresywniejsza polityke
cenowy, negocjowac skrocenie termindw dostaw i1 zwigkszenie jakosci zaopatrzenia. Ponadto
duze firmy czgsto ciesza si¢ pozytywnym wizerunkiem. Zwigkszenie warto$ci dodanej
dotyczy gtownie integracji pionowej, gdy firma chcac uzyska¢ wigksza kontrolg nad
tancuchem wytwarzania, zapewni¢ sobie bezpieczenstwo 1 terminowos¢ dostaw. Co wigcej,
poprzez uzyskanie kontroli nad fancuchem dystrybucji firma moze nadzorowac jego jakos¢
oraz uzyskiwa¢ wiarygodne informacje ze strony nabywcow. Wyeliminowanie konkurencji
moze polega¢ na wiaczenie przedsiebiorstw konkurencyjnych w struktury firmy. Ponadto,
nabycie przedsigbiorstwa jest wyrazem silty 1 przestroga dla innych firm konkurencyjnych,
dzialajacych na rynku. Komplementarno$¢ produktéw lub rynkdw mozna nazwaé korzyscia
z wigkszego zakresu dziatalnosci. Fuzje 1 przejgcia umozliwiaja zaoferowanie klientom
wigkszego asortymentu i szerszego zakresu ustug. Co wigcej, firma w ten sposob unika
,kanibalizmu produktéw”, czyli rywalizacji podobnych produktéw, produkowanych przez
przedsigbiorstwo, o tych samych klientéw. Dywersyfikacja ryzyka dziatalnosci pozwala
na wyjscie poza dotychczasowa dzialalno§¢ firmy, co moze by¢ czgscia rozwoju
strategicznego, ktdrego celem jest zmniejszenie uzaleznienia od obecnego sektora
dzialalnosci. Zroznicowane zostaja w ten sposob zrodta dochoddéw przedsigbiorstwa,
zredukowana sezonowos$¢ sprzedazy i1 kompensata spadku dochoddéw z jednego rodzaju
dziatalnosci. Jednakze, czynnik ten bywa kontrowersyjny, gdyZz inwestor moze zainwestowac
w papiery wartosciowe zamiast w pojedynczy projekt, co pozwoli na podobne osiggnig¢cie
celu, a nie pociggnie za soba konieczno$ci ptacenia premii. Wejscie w nowe obszary
dziatalnosci poprzez przejgcie lub fuzje jest znacznie szybszym i tanszym sposobem wzrostu
zewngtrznego. Jest to szybka metoda na zdobycie kompetencji, pozycji rynkowej w nowej
branzy, ktdra moze by¢ dla firmy szansa na zmian¢ dziatalnosci. Nalezy jednak pamigtaé, ze

zmiana branzy jest bardziej ryzykowna niz inwestowanie w sektor, w ktérym firma juz
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prosperuje. Trudnos$ci moze sprawia¢ zarzadzanie nowym przedsigbiorstwem, ze wzgledu

na nowych konkurentow 1 klientow.

Motywy finansowe obejmuja wykorzystanie nadmiernych funduszy, zwiekszenie
zdolnosci do zadtluzenia, przejecie srodkéw pienigznych, obnizenie kosztu kapitatu, korzysci
podatkowe oraz niedoszacowanie warto$ci nabywanej firmy. Wykorzystanie nadmiernych
funduszy jest istotne zwlaszcza dla firm dziatajacych w dojrzatych sektorach. Mozliwosci
inwestowania we wlasnym dotychczasowym sektorze sa ograniczone, dlatego firmy taczg si¢
z innymi podmiotami aby wypracowane nadwyzki przeznaczy¢ na wzrost zewnetrzny.
Ale firma musi pamigta¢ , iz szukanie na sil¢ interesujacych inwestycji nie jest latwe,
zwlaszcza w przypadku projektow rentownych w ramach sektora dziatalnosci. Dlatego czgsto
warto wstrzyma¢ si¢ z decyzjami o potaczeniu, jesli nie ma ku temu odpowiedniej
sposobnosci. Przejecia 1 fuzje zwigkszaja rdwniez mozliwosci finansowania zewngtrznego.
Istnieje mozliwos$¢, ze nabywca wykorzystal juz swoje mozliwosci dotyczace wielkoSci
zadluzenia, a firma nabywana wcigz tych mozliwosci nie wyczerpata. Przejecie gotowki
dotyczy firm o wysokiej ptynnosci 1 zasobnych w gotowke. Sa one atrakcyjnym celem
dla nabywcow, ktorzy uwazaja, iz s3 w stanie lepiej spozytkowac tego typu srodki ptynne.
Fuzje 1 przejecia pozwalaja firmg na tansze pozyskanie kredytdw i pozyczek, niz podczas
samodzielnego funkcjonowania. Jest to zwigzane z mniejszym ryzykiem dla pozyczkodawcy,
gdyz dzialalno$¢ firm potaczonych jest stabilniejsza a przychody regularne. Polaczenia
pociggaja za sobg liczne korzysci podatkowe, gdyz straty jednego przedsigbiorstwa obnizaja
podstaw¢ opodatkowania dla polaczonych przedsigbiorstw. Niedoszacowanie wartosci
nabywanej firmy powoduje, ze nabycie jest celowe nawet, gdy nie wigze si¢ z innymi
korzy$ciami. Niedoszacowanie moze wynika¢ ze strony rynku kapitatowego ( wycena
wartosci moze by¢ niewlasciwa, gdyz ceny akcji przedsigbiorstw ulegaja wahaniom
spekulacyjnym, a co wigcej inwestorzy postuguja si¢ roznymi metodami analizy 1 kryteriami
podejmowania decyzji o inwestycji) lub doskonalszej wyceny ze strony nabywcy ( dokonuje
on niezaleznej oceny potencjalu 1 wartoSci przedsigbiorstwa nabywanego, korzysta

z wlasnych, poufnych informacji, analizuje 1 wycenia korzysci po przejeciu).

Motywy menedzerskie wigza si¢ gtdéwnie z dazeniami kadry kierowniczej do sukcesu
firmy, jak 1 swojego wlasnego. Mowi sie, ze fuzje 1 przejecia moga by¢ rowniez czynnikiem
motywacyjnym dla kadry kierowniczej, przed ktéra stawia si¢ wysokie wymagania w celu
utrzymania warto$ci przedsigbiorstwa. Motywy menedzerskie obejmuja wzrost wynagrodzen

kierownictwa, wzrost prestizu i wiladzy, zmniejszenie ryzyka zarzadzania i zwigkszenie
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swobody dzialania. Wzrost wynagrodzen zwigzany jest z wigkszymi obrotami firmy oraz
zyskiem, dlatego kierownictwo oczekuje, ze rozwdj przez fuzje czy przejecie pozwoli
wlascicielom dostrzec ich umiejetnosci zarzadcze w czasie procesow, a co z tym idzie
wynagrodzi¢ ich za aktywne dzialanie. Wzrost prestizu i wladzy idzie w parze ze wzrostem
firmy, a taczenie przedsigbiorstw pozwala kierownictwu na realizacje wlasnych celow
i zaspakajanie potrzeby samorealizacji*’. Zmniejszenia ryzyka zarzadzania wiaze sie
z bezpieczenstwem zatrudnienia dla kadry kierowniczej. Zwigkszenie rozmiardw
przedsigbiorstwa pozwala na stabilno$¢ przychodoéw firmy, tatwe zamaskowanie btedéw
kierownictwa oraz ograniczenie problemdw finansowych, ktdre taczylyby si¢ z ewentualna
redukcja etatow. Zwigkszenie swobody dziatania moze by¢ wywolane tym, iz w duzym
przedsiebiorstwie po polaczeniu sg wigksze zasoby wolnych srodkéw finansowych, ktore
kierownictwo moze wykorzysta¢ na dalszy rozwdj firmy. Ponadto po polaczeniu nastepuje
rozproszenie wilasno$ci ( znaczacych posiadaczy akcji lub udzialéw), co powoduje wzrost

niezaleznosci kierownictwa.
1.4.2. Motywy sprzedawcy przedsi¢biorstwa

Bardzo istotne jest pordéwnanie motywdw nabywcy z motywami sprzedawcy, gdyz
strategie deinwstycji zajmujg istotne miejsce na rynku kontroli. Czgsto traktuje si¢
deinwestycje, jako porazke firmy, jednakze przemyslana decyzja o przeprowadzeniu
transakcji moze przynie$¢ firmie sprzedajace korzysci w toku zarzadzania jej wartoscia.
Kierownictwo sprzedajacej si¢ firmy ma szans¢ na wigksza koncentracj¢ w obrebie
dziatalnosci podstawowej organizacji, co moze wigza¢ si¢ z rosngcg wartoscig rynkowa
nabytej firmy. Decyzje o deinwestycji czgsto wywotywane sa niezadawalajacymi wynikami
finansowymi firmy, dlatego w sktad motywdow sprzedawcy wchodza motywy finansowe,
strategiczne, administracyjne oraz menedzerskie, ktorych podzial wida¢ na tabeli ( Tabela

1.3).

Tabela 1.3. Motywy sprzedawcy w procesach fuzji i przejeé

Grupy motywow Motywy specyficzne

Finansowe Straty finansowe przedmiotu deinwestycji

Reorganizacja portfela inwestycyjnego

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego

Wycofanie si¢ z inwestycji po osiagnieciu zaplanowanych celéw
Korzystniejsze warunki dziatania dla mniejszych firm
Uzyskanie wyzszej ceny za aktywa na rynku kapitalowym

* Zurzadzanie. Teoria i praktyka, pod red. A. Kozminskiego, W. Piotrkowskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 317
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Likwidacja
Oferta odkupu z premig lub odsprzedaz na korzystnych warunkach
Wazrost wartosci akcji na rynku kapitalowym

Strategiczne Pozbycie si¢ niepotrzebnych lub niedopasowanych aktywow
Pozyskanie pozadanego partnera biznesowego

Obrona przed wrogim przejgciem

Ograniczone mozliwosci samodzielnego rozwoju

Poprawa pozycji konkurencyjne;j

Administracyjne Nakaz sprzedazy wydany przez organy panstwa

Menedzerskie Nowe stanowisko kierownicze
Wigksza swoboda dziatania

TWER MTLT
2011

Zrédto: Fuzje i przejecia, pr. zbior. pod red. W. Frackowiaka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 45 )

Jednym z gltéwnych motywow finansowych dokonywania transakcji 1 przeje¢ sa
straty, jakie generuje dzialalno$¢ sprzedawcy. Do bardziej szczegélowych powodoéw mozemy
zaliczy¢ niespetnienie celow, wysokie zadluzenie przedsigbiorstwa sprzedawcy ( co jest
powodem sprzedazy czegsci aktywdOw) oraz zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na kapital,
ktory pokryje straty na dziatalnosci gospodarczej. Co wigcej, spotka sprzedawana moze
znajdowac si¢ w portfelu inwestycyjnym grupy kapitatowej. W takim przypadku sprzedaz
wigze si¢ z reorganizacjy portfela, jego dywersyfikacja badz checia realizowania nowych
atrakcyjnych projektow. Sprzedaz czgsto bywa wycofaniem si¢ z okreslonej inwestycji,
gdy cel osiggna zaplanowane zwroty finansowe. Reorganizacja portfela inwestycyjnego wiaze
si¢ z mozliwos$cig uzyskania wyzszej ceny aktywow, niz ich warto$¢ dla dotychczasowego
wlasciciela. W ramach dazenia do takiej sytuacji wykorzystywane sa likwidacj¢ oraz sprzedaz
czesci majgtku, pod warunkiem, ze jego wartos¢ likwidacyjna®® jest wyzsza niz warto$é
dochodowa. Aktywa mozna sprzeda¢ réwniez innemu oddzialowi spdtki, jesli wartos¢

dla nabywcy jest wyzsza, niz wartos¢ dla dotychczasowego wiasciciela.

Motywy strategiczne obejmuja deinwestycje, jako cze$¢ szerokiej strategii firmy.
Sprzedawana firma moze nie by¢ dopasowana do grupy kapitalowej wilasciciela, a jej
produkty oslabiaja jego wizerunek. Co wigcej, firma moze dziata¢ w bardzo niestabilnej
branzy, lub na w atrakcyjnym sektorze, w ktdrym utrzymanie wysokiej pozycji jest bardzo
kosztowne. Innym motywem do sprzedazy jest che¢ powrotu do podstawowej dzialalnosci
grupy i pozbycie si¢ ze struktur funkcji, nie bedacych kluczowymi dla firmy (wykluczone

ze struktur funkcje, do tej pory pelnione przez sprzedawane przedsigbiorstwo, moga by¢

%6 Wartos¢ likwidacyjna to mozliwe do uzyskania ceny sprzedazy aktywow, pomniejszonych o koszty ich uplynnienia, szacunkowe koszty
likwidacji oraz kapitaty obce ( Wzory analityka: warto$¢ likwidacyjna przedsigbiorstwa, http:/ksiegowosc.wip.pl/analiza-finansowa/wzory-
rzalityka--wartosc-likwidacyjna-przedsiebiorstwa, 20 maj 2011 )
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realizowane na zasadzie outsourcingu®’, czyli wykupienia okreslonych ustug z otoczenia
zewngtrznego). Kolejnym powodem jest sprzedaz aktywow znacznie silniejszemu partnerowi,
ktory zagwarantuje przyszly rozwoj firmy, podczas gdy firma samodzielnie nie sprosta
wymaganiom rynku i konkurencji. Taka sytuacja zdarza si¢ w firmach, ktérych zatozyciele
rezygnuja z prowadzenia rodzinnej dziatalnosci gospodarczej. Sprzedaz cze¢sci aktywdw moze

by¢ sposobem obrony przed wrogim nabyciem®

, gdyz potencjalny nabywca straci
zainteresowanie przedsi¢biorstwem bez wartosciowych aktywow. Nalezy jednak pamigtac,
iz taki rodzaj obrony odbije si¢ negatywnie na interesach akcjonariuszy ( badz udziatowcow)

firmy.

Wyjatkowa grupa motywow to dzialania i decyzje administracyjne. Nie wynikaja
one z wnetrza przedsigbiorstwa, lecz sa narzucone gldéwnie przez organy antymonopolowe
1 sadownicze. Organ moze wyrazi¢ zgod¢ na nabycie, jesli nabywca w okreslonym czasie

sprzeda cz¢$¢ nabytej firmy ( filie).

Motywy menedzerskie zauwazamy zarowno wsrod motywow nabywcy, jak
1 motywow sprzedawcy. Duze przedsigbiorstwo daje kierownikom, zaréwno nabywcy jak
1 sprzedajacego, mozliwosci do samorealizacji, poczucie prestizu oraz pewnego rodzaju

wyzwaniem 1 testem umiej¢tnosci menedzerskich.

" G. Johnson, K. Scholes, R. Whittington, Exploring Corporate Strategy, Financial Times Prentice Hall, England, Harlow 2005, 5.426.
*W;rogie nabycia i ochrona przed nimi zostang zaprezentowane w dalszej cze$ci pracy.
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2. Analiza przestanek nabycia i wybor kandydata w procesach fuzji
i przejeé

2.1. Analiza strategiczna dla okre$lenia przestanek nabycia

Aby transakcja fuzji, badz przejecia, zostala przeprowadzona w odpowiednim
momencie i przyniosta firmie korzysci, nalezy sformutowaé plan strategii nabywcy* . Takie
dzialanie pozwoli firmie okresli¢ droge oraz formy rozwoju dlugofalowego (rozwoj
wewnetrzny lub zewnetrzny). Co wigcej, w przypadku podjecia decyzji o rozwoju
zewnetrznym, strategia pozwoli na zminimalizowanie ryzyka zwigzanego z fuzjami
1 przejeciami. W celu stworzenia planu strategicznego firmy nalezy: okresli¢ misje firmy,
wykonaé¢ analize otoczenia, przeprowadzi¢ analize stabych i silnych stron organizacji’,

dokona¢ analizy tancucha wartosci’'.

Misja organizacji jest zestawem mozliwie trwatych dazen, celdw, na ktére firma

orientuje swoje dziatania i podejmowane decyzje’>. Okreéla cel istnienia firmy oraz jej role
w spoleczenstwie. Czgsto zawiera opis stylu zarzadzania organizacji. Misja jest bardzo
precyzyjnym sformutowaniem wizji firmy>, na uzytek strategii. Misja nabiera znaczenia
strategicznego, gdy spetnione s trzy warunki®*. Po pierwsze, misja musi wyznacza¢ kierunek
dziatan 1 dotyczy¢ przysziodci firmy, czyli odnosi¢ si¢ do czasu, ktory jeszcze nie nastgpit.
Moze to by¢ precyzyjnie okreslony przedzial czasowy ( np. za 10 lat, dwie dekady, ¢wierc
wieku) lub tak zwana ,,misja ponadczasowa” ( do poki nie zostanie zrealizowany okreslony
cel). Po drugie, misja musi wyraza¢ marzenia oraz wyzwania, bedace rowniez udziatem
pracownikow. Oznacza to, ze kierownictwo firmy nie boi si¢ marzyé o przysztym
zwycigstwie, a kolejne sukcesy przedsiebiorstva motywuja pracownikow, budzg entuzjazm
1 wyzwalaja zapal — uczestnicy organizacji identyfikuja misje firmy ze swoja wtasng. Dzigki
temu ,, niemozliwa misja” staje si¢ coraz bardziej osiggalna. Po trzecie, proces realizacji misji
musi by¢ wiarygodny, co oznacza, ze kierownictwo firmy oraz jej pracownicy musza dziata¢
zgodnie z duchem misji. W innym przypadku misja staje si¢ jedynie banalnym
sformulowaniem na papierze, a przedsigbiorstwo traci wiarygodno$¢ wsrdd partneréw. Dobre

sformulowanie misji nie jest latwym zadaniem, gdyz nalezy pamietaé o zachowaniu

$8Strategor : zarzadzanie firma: strategie, struktury, decyzje, tozsamos¢, pr. zbior. pod red. H. Ferens, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2001, s. 228
3%H. Johnson, Finanse przedsigbiorstw. Fuzje i przejecia., Wydawnictwo K.E. LIBER s.c., Warszawa 2000, s. 17
*I'D. Faulkner, C. Bowman, Strategie konkurencji, Wydawnictwo Gebethner & Ska, Warszawa 1996, s. 142
327arzadzanie. Teoria. .., dz. cyt., s. 759
3 Wizja jest to koncepcja przysztoéci firmy, ktérej skutecznosé zalezna bedzie od kierownictwa i pozostalych czlonkéw organizacji. Jest
to obraz przyszto$ci, ktory cztonkowie organizacji maja za zadanie wykreowa¢ ( K. Obldj, Strategia organizacji, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 389 )

' Tumze, s. 389
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lapidarno$ci, a jednoczes$nie wyrazeniu petni tresci. Co wigcej, istotnym jest zawarcie w misji
elementu marzenia, a jednoczesnie wskazania operacyjnej drogi jego realizacji. Ponadto
wazne jest zachowanie ogdlnosci misji, ktora bierze pod uwage calo$¢ organizacji oraz
roznorodnos¢ przysztosci, a w tym samym czasie konkretnosci misji, ktéra bedzie zrozumiata
dla kazdego cztonka organizacji. Misja najczgsciej ma form¢ dwuakapitowego (badz wigcej)
dokumentu, w ktorym opisana jest syntetycznie kultura organizacyjna firmy oraz cel jej
dziatania®™. W takim o$wiadczeniu organizacja powinna zawrze¢ odpowiedzi na pytania:
po co istnieje organizacja? w jakim kierunku dazy? co chce osiggnaé? czyje oraz jakie

potrzeby ma zaspokoi¢? jakie jest jej spoteczne zadanie?*°®

Analiza otoczenia ma za zadanie zbadanie otoczenia, w ktdrym firma funkcjonuje

oraz okreslenie kierunkéw ewolucji przyszitych trendéw. Takie badanie powinno obejmowad
przede wszystkim badanie czynnikow zaréwno zewnatrz jak i wewnatrz branzy’’. Istnicje
wiele metod badania makrootoczenia oraz otoczenia konkurencyjnego, do ktorych zaliczamy
miedzy innymi: Metod¢ PEST, Diament Portera, Metoda QUEST, Analizy partnerdw,
Analize luki strategicznej, Analizy grzebieniowe, Analiza Pigciu Sit Portera, Analizy Grup
Strategicznych®®. W analizie przedsiebiorstwa nabywcy skoncentruje si¢ na dwdch
wybranych metodach: analiza makrotoczenia za pomoca Metody PESTEL* oraz analiza

otoczenia konkurencyjnego z wykorzystaniem Analizy Pigciu Sit Portera.
Metoda PESTEL"

Metoda ta nalezy do grupy metod, majacych na celu badanie makrootoczenia
organizacji. Funkcja tego narzedzia jest okreslenie obszarow otoczenia, ktore moga wpltywac
na organizacje 1 jej przyszty plan strategiczny, oraz ich analiza. Wsrod badanych obszaréw
wyrdzniamy: polityczny ( political), ekonomiczny ( economic), socjokulturowy ( social),
technologiczny ( technological), ekologiczny ( environmental) oraz prawny ( legal). Obszary
te s od siebie zalezne i1 oddzialuja zarowno na siebie, jak 1 na otoczenie konkurencyjne

organizacjl.

Pierwszym etapem analizy jest wyrdznienie czynnikow poszczegolnych obszarach

otoczenia. W tym celu mozemy wykorzysta¢ potencjalny zbidr czynnikow, ktory tworzy

H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 17

¥7arzadzanie. Teoria ..., dz. cyt., s. 759

3H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 17

3 M. Lisinski, Metody planowania strategicznego, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004
3% Metoda PESTEL jest poszerzona wersja Metody PEST.

12 Johnson, K. Scholes, R. Whittington, Exploring..., dz. cyt., s. 65-68
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swojego rodzaju liste kontrolng. Wiekszos¢ z nich jest subiektywna, lecz daje szeroka
perspektywe aspektow majacych wpltyw na firme¢. Nastepnie lista jest weryfikowana,
korygowana i1 uzupelniana przez cztonkdéw zespotu badawczego, ktérzy maja na celu
stwierdzenie, ktore czynniki sg istotne w charakterystyce. Dzialania zespotu badawczego

doprowadza do stworzenia listy czynnikdw, istotnych z punktu widzenia badanej organizacji,

ktore zostang wykorzystane w dalszej analizie.

Sociocultural Technological
zmiany demograficzne rzadowe wydatki na badania
wielkosc konsumpcji inicjatywy badawcze

zmiany stylu Zycia nowe odkrycia/patenty/produkty

nastawienie do pracy i wolnego rozw6j transferu technologicznego

czasu szybkosc sytarzenia sie technologi

poziom edukacji naktady konkurencji na badania

zmiany w kulturze i wartosciach gotowosc i szybkosc adaptacji technologi
Economic
cykl konionkturalny
wysokosc odsetek Enviromental
inflacja prawa ochrony konkurencji
bezrobocie wielkosc produkowanych odpadow
Wielkosc PKB zuzycie energii
koszty surowcow ilosc kataklizmow naturalnych
wielkosc inwestycji
kursy walutowe
Legal
Political prawa dotyczace konkurencji
rawo prac;
stabilnos¢ Rzadu prawo pracy
Polityka podatk . . prawa dotyczace norm produktowych
olityka podatkowa O roduk
rawa dotyczace bezpieczenstwa
Regulace o handluagranicanym rganizacja Rt
Decyzje samorzadéw o handlu prawa dotyczace bezpieczenstwa pracy

lokalnym
yn przepisy stuzb santarnych

RyS. 2.1. Lista kontrolna metody PESTEL ( zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie G. Johnson, K. Scholes, R.
Whittington, Exploring Corporate Strategy, Financial Times Prentice Hall, England, Harlow 2005, .68 )

Kolejny etap polega na wustaleniu wpltywu poszczegdlnych czynnikow
na funkcjonowanie organizacji, czyli zastanowieniu si¢: ktére z wypisanych czynnikdw,
opisujacych obszary otoczenia, oddzialuja na organizacje¢? ktdre z nich sg szczegdlnie istotne
w czasie obecnym? ktore z nich beda istotne w kolejnych latach? Pozyskane informacj¢
umozliwig stworzenie rankingu czynnikow w obszarach makrootoczenia, uszeregowanych
wedhug silty oddzialywania na organizacj¢ oraz ich dynamiki ( zmian hierarchii wraz

z uptywem czasu).

Ostatnim etapem analizy jest okreslenie powigzan migdzy organizacja

1 makrootoczeniem. W tym etapie bada si¢ wplyw poszczegdlnych czynnikdw na inne
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obszary otoczenia, oraz mozliwe skutki, jakie czynniki otoczenia moga wywolaé
w organizacji. W ten sposob okresla si¢ istotnos¢ obszaréw makrootoczenia dla organizacji.
Przedsiebiorstwo wie, ktdre sektory otoczenia zewnetrznego maja na nie najwigkszy wptyw,

jakie zjawiska wywotuja obecnie, a jakie moga wywotaé w przysztosci. Jest to podstawa

do opracowania scenariuszy rozwoju oraz ponownej weryfikacji misji i celéw organizacji.
Analiza Pieciu Sil Portera

Metoda ta stuzy do analizowania bezposredniego otoczenia konkurencyjnego firmy*'.
Jest to bardzo wazny etap analizy strategicznej przedsigbiorstwa, ktory pozniej postuzy do
projektowania strategii. Im wieksza liczba informacji uzyskana przy analizie otoczenia
konkurencyjnego, tym wieksze szanse przedsi¢biorstwa na podejmowanie stusznych decyzji

1 efektywniejszych dziatan.

Otoczenie konkurencyjne ksztaltowane jest przez pig¢ podstawowych sil: pozycje
negocjacyjng dostawcow, pozycje negocjacyjng odbiorcow, zagrozenie ze strony pojawienia
si¢ nowych konkurentow, zagrozenie ze strony substytutow oraz poziom rywalizacji miedzy
konkurentami w sektorze. Te sity odpowiedzialne sg za wysokos¢ cen produktow, koszty,

inwestycje oraz zyskownos¢ firm w branzy.

Pozycja negocjacyjna dostawcow. Gldwnymi zmiennymi, ktore okreslaja sile
przetargowa dostawcow s3: liczba dostawcow, mozliwos¢ integracji wprzdd lub poziome;,
zrdznicowanie wyrobow, koszty zmiany dla dostawcy, mozliwo$¢ integracji wstecz
dla odbiorcow, udzial dostawcy w tworzeniu kosztéw odbiorcy, znaczenie dostaw dla zyskow
dostawcy, uzaleznienie jakosci produktow finalnych od jakosci produktu nabywanego

u dostawcy ™.

Pozycja negocjacyjna odbiorcow. Mozna j3a analizowa¢ wedlug podobnych
zmiennych, jak w przypadku sity dostawcéw. Do gltdéwnych zmiennych mozemy zaliczy¢:

liczbe nabywcow, mozliwos¢ integracji poziomej badz w tyt, koszty zmiany nabywcy, udziat

4 K. Obtdj, Strategia..., dz. cyt., s. 239

42 Zmienne te w wigkszosci jest tatwo zinterpretowaé. Na przyklad: im wigksza liczba dostawcéw, tym mniejsza jest ich sita przetargowa,
gdyz przedsigbiorstwa wywieraja wigksza presj¢ a odbiorca ma niewielkie mozliwosci zmiany dostawcy ( wigze si¢ to migdzy innymi
z wysokim kosztem zmiany dostawcy, lub pozycja monopolistyczng dostawcy). Zrdznicowanie wyrobow, laczy si¢ w duzej mierze
z uzaleznieniem jakos$ci produktow finalnych od jakos$ci potproduktow. Dostawca, moze zazada¢ podpisania umowy na swoich warunkach,
gdyz wie, ze odbiorca nie odwazy si¢ na ryzyko zwigzane z niskiej jakosci produktem innego dostawcy, co pdzniej pociagnie za soba
sreizatualne poprawki produktow, reklamacje i finalnie zwigkszy koszty odbiorcy.
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dostaw w przychodach przedsigbiorstwa, znaczenie dostaw dla zyskow odbiorcéw, wptyw

wyrobéw sektora na jako$¢ wyrobéw nabywcy, informacja dla nabywey™.

Zagrozenie ze strony substytutow. Substytucja oznacza wystgpowanie na rynku
produktéw, ktére sg rézne od produktéw w branzy, ale zaspokajajg te same potrzeby
konsumentéw**. Takie ustugi badz produkty tworzg bariere cenows dla towaréw w branzy.
Wazna jest wiec cena dobr substytucyjnych, ich ilo$¢ na rynku, dodatkowe korzysci zwigzane
z ich zakupem. W tej czesci analizy warto zastanowi¢ si¢ nad rolg substytutéw oraz ich

wplywowi na zakup towaréw w branzy.

Zagrozenie ze strony pojawienia si¢ nowych konkurentow. Do zmiennych zwigzanych
z ta sila mozemy zaliczyC: bariery wejscia do sektora, ekonomia skali, zrdéznicowanie
wyrobdw, potrzeby kapitalowe, dostep do kanaléw dystrybucji, gorsza sytuacj¢ kosztowa
niezalezng od skali produkcji, koszty zmiany dostawcy, dostgp do technologii, regulacje

, . ., . . , . 4
panstwowe, bariery wyjscia, dziatania odwetowe ze strony konkurentéw w branzy™.

Poziom rywalizacji pomiedzy firmami w sektorze. Do zmiennych zwianych
z intensywnoscig rywalizacji w ramach branzy mozemy zaliczy¢: tempo wzrostu popytu,
stopien zréznicowania produktdw, zréznicowanie oraz liczb¢ konkurentow, koszty zmiany
dostawcy, wielko$¢ kosztow statych, koncentracj¢ badz dywersyfikacje konkurentdw,

cykliczno$é produkeiji®.

Analiza stabych i silnych stron organizacji ma za zadanie zbada¢ dogiebnie

1 dostarczy¢ jak najwigcej informacji o przedsigbiorstwie. Taka analiza powinna zosta

# Na przyktad: im mniejsza liczba odbiorcow, tym wicksza ich sita przetargowa. Gdy koszty zmiany nabywcy dla odbiorcy wzrosna,
z duzym prawdopodobienstwem, do zmiany nabywcy nie dojdzie. Jezeli udziat dostaw w przychodach przedsigbiorstwa bedzie duzy, tym
mniej prawdopodobne, ze przedsigbiorstwo zdecyduje si¢ na innego nabywce — nowy nabywca moze przynie$¢ firmie mniejsze mozliwosci
zysku. Tym samym gdy dostawy sa znaczacym elementem zyskow odbiorcy, sifa nabywcy bedzie malata, tak samo jak w przypadku, gdy
przedsigbiorstwo oferuje wyroby znacznie lepsze jakos$ciowo, niz pozostate firmy w branzy.

* Tamze, s. 248

“Na przyktad: im wigksza bariera wejscia do sektora, tym mniejsze prawdopodobienstwo na pojawienie si¢ nowych konkurentéw.
Im bardziej zréznicowane sg produkty w branzy, tym trudniej nowemu przedsigbiorstwu znalezé niezaspokojony segment klientow. Niektore
branze cechujg si¢ duzym naktadem inwestycyjnym, co staje si¢ duzg przeszkoda dla nowopowstatych firm.

¢ Na przyktad: jezeli rynek jest rosnacy a popyt niezaspokojony, wtedy dla kazdego konkurenta znajdzie si¢ miejsce w sektorze, jednakze
gdy nastepuje spadek popytu lub popyt nie rosnie, rywalizacja w sektorze staje si¢ bardziej intensywna. Jezeli produkty przedsigbiorstwa s
zrdznicowane, tym mniejsze jest zagrozenie rywali, gdyz firma jest w stanie zaspokoié okreslone potrzeby rynkowe. Jednakze, gdy produkty
przedsigbiorstwa maja powszechny charakter ( produkt masowy), tym wicksza rywalizacja czeka firme¢ na rynku. Jezeli znaczenie rynku
dla przedsigbiorstw bedzie duze, co oznacza, ze firmy sg uzaleznione od sektora i skoncentrowane, tym wigksza stanie si¢ rywalizacja oraz
cheé pozostania na ,,polu bitwy” konkurencyjne;j. Jezeli liczba konkurentéw jest ograniczona, a przywodcy firm prowadza podobna filozofig
konkurowania, mozna spodziewa¢ si¢ rownowagi w branzy, do ktérej prowadzi podobna i przewidywalna strategia firm. Jednakze, gdy
w sektorze spotykamy si¢ ze zréznicowana grupa firm, ktérych zachowania trudno przewidzieé, prowadzi to do niepewnos$ci na arenie
konkurencji. Zdarza sig, iz firmy nie graja wedlug zasad, prowadza raczej strategi¢ ,,walki partyzanckiej i wolnej amerykanki”. (zrodto:
E. 0Obloj, Strategia. .., dz. cyt., s.251)
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przeprowadzona przez pracownikéw wszystkich szczebli kierownictwa®’. Dzigki temu
uwzglednione zostang wszystkie stabe strony przedsigbiorstwa, jego silne strony oraz szanse
1 zagrozenia. Lista zagadnien dotyczaca wszystkich czterech kategorii powinna by¢ jak
najbardziej wyczerpujaca, oraz musi bra¢ pod uwage zardéwno obecne jak i przyszle warunki
egzystencji na rynku. W tego typu analizie nie wolno zapomina¢ o czynnikach
konkurencyjnych wéréd dostarczycieli ustug finansowych*. Co wiccej, w analizie istotne jest
silne sprzezenie pomiedzy informacjami uzyskanymi z analizy otoczenia i branzy. Dzieki
temu znacznie ulatwiony zostanie wybor najwazniejszych aspektow. Do analizy stabych
i silnych stron przedsiebiorstwa, oraz szans i zagrozen mozemy uzy¢ najpopularniejszej

czteroetapowej metody SWOT lub bardziej wnikliwego modelu TOWS/SWOT®.
Analiza SWOT

W pierwszym etapie dokonywany jest wybodr kluczowych obszaréw dziatalnosci
firmy. Wybor sit 1 stabosci powinien by¢ dokonywany poprzez pryzmat czynnikow i sukcesu
konkurencyjnego oraz proceséw w organizacji’’. Najczesciej podczas tworzenia analizy
strategicznej, kadra kierownicza wylania 5-7 obszaréow dziatan ( Tabela 2.1.), ktore
przyczyniaja si¢ do budowania dlugotrwatej przewagi konkurencyjnej. Do typowych
obszardw mozemy zaliczy¢: obsluge posprzedazowa i1 serwis, marketing i dystrybucje,
finanse 1 rachunkowos¢, zarzadzanie zasobami ludzkimi, technologi¢, produkcj¢ oraz

organizacj¢ 1 zarzadzanie.

Tabela 2.1. Gléwne obszary potencjalnych silnych i stabych stron przedsiebiorstwa

Grupa Potencjalne silne i stabe strony

e Produkty/ustugi firmy: jakos¢, cena, reputacja, stopien penetracji rynku
eKoncentracja produktow i klientow

eSystemy informacji zwrotnej o sprzedazy

eKanaty dystrybucji

eOrganizacja sprzedazy, promocji, ustugi posprzedazowej

Marketing

7 Istotne jest réwniez wykorzystanie uwag, zgtaszanych przez pracownikow szeregowych.

“8H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 19

4 K. Obldj, Strategia..., dz. cyt., s. 326

%0 W ten sposéb otrzymywane sa znacznie lepsze wyniki analizy, gdyz kadra kierownicza tworzy liste tylko istotnych czynnikéw, nie
wydluzajac jej o czynniki mniej uzyteczne, co pozwala na uporzadkowanie tworzenia i oceny sit i stabosci. Aby uwiarygodni¢ definiowanie
silnych i stabych stron organizacji mozna odnies¢ si¢ do koncepcji kluczowych czynnikéw sukcesu organizacji, ktére wskazuja wazne, dla
L:kurowania w sektorze, obszary firmy.
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eZasoby finansowe i pozafinansowe firmy

eKontrola kosztéw: umieje¢tnosc analizy i redukcji kosztow
e Wielkosc¢ i elastycznos¢ struktury kapitatowe;j

eKoszty kapitatu

eZdolnos¢ kredytowa

o Zyskownos¢, ptynno$é gotowkowa, sprawno$¢ finansowa

1 rachunkowos¢

Finanse

eKwalifikacje 1 umiej¢tnosci wyzszego szczebla menedzerskiego
eKwalifikacje 1 umieje¢tnosci Sredniego 1 nizszego szczebla menedzerskiego
eMorale i poziom motywacji personelu

e Skuteczno$¢ systemow wynagrodzen

e Absencja i fluktuacja personelu

o Jakosc¢ 1 wartos¢ informacyjna systemow oceny pracownikow

Zasoby ludzkie

e Dostepnos¢ zaopatrzenia oraz jakos$¢ kooperantow

eEfektywnosc¢ systemu kontroli zapasow i jakosci produkcji

e Wykorzystanie mocy produkcyjne;j

eZuzycie srodkéw trwatych

e Jakos¢ prac badawczo-rozwojowych oraz tempo wdrazania nowosci

Technologia
i produkcja

e okalizacja firmy

e Strategia firmy

e Jakos¢ przywodztwa liderow
e Struktura firmy

eKultura organizacyjna
eProcesy zarzadcze

e Stopien osigganej synergii

Organizacja
1 zarzadzanie

TWER MTLT
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Zrédto: K. Obldj, Strategia organizacji, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 329

Migdzy innymi koncentrujac si¢ na wybranych dzialaniach, z powyzszych grup, firmy
osiagaja przewage na rynku. Co wiecej, dodatkowo utworzona mapa relacji biznesowych,
pomigedzy firmg a jej otoczeniem, oraz zdefiniowanie potrzeb klientow, oczekiwan
1 preferencji otoczenia pomoze okresli¢ szanse i zagrozenia, jakie firma moze spotka¢ w
czasie rozwoju. Do szans mozemy zaliczy¢ takie czynniki jak®': atrakcyjno$é rynku,
korzystne tendencje popytowe, wzrost zakupu produktow poprzez dobre relacje z odbiorcami,
wzmocnienie $wiadomosci marki wsrod klientdw, rozwdj sieci dystrybucji. Do zagrozen
zaliczamy migdzy innymi: wzrost importu produktéw, ekspansja firm konkurencyjnych,

szybko starzejace si¢ parki maszynowe, kary za degradacje srodowiska.

W drugim etapie analizy warto dokona¢ wyboru uktadu odniesienia do oceny sit
1 slabosci przedsigbiorstwa, gdyz dokonywanie analizy ,,w prézni” prowadzi do btednych

rezultatdéw. Aby wiedzie¢, czy dany czynnik jest staboscig badz atutem firmy, czy jest wysoki

Zirzadzanie. Teoria ..., dz. cyt., s. 503
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czy niski, nalezy poréwna¢ go z konkurentami, ktérzy sa ukladem odniesienia oceny pozycji
naszego przedsigbiorstwa na rynku i1 beda nim w przysztosci. Mozliwe jest tutaj
wykorzystanie tzw. benchmarkingu™, czyli metody polegajacej na poréwnaniu cech
organizacji z konkurentami lub firmami wiodagcymi w danej branzy. Firmy bgdace wzorem
do poréwnania w analizie, sa swojego rodzaju drogowskazem strategicznym®, wizja firmy

ktora cheielibySmy zbudowaé w przysztosci.

Gdy juz znajdziemy odpowiedni uktad porownania, realizujemy trzeci etap analizy,
czyli budowe profilu konkurencyjnego przedsiebiorstwa. W tym etapie dokonujemy oceny
stanu obecnego firmy z konkurentem oraz odleglo$é od stanu pozadanego™. Nastepnie
poréwnujemy ilosciowo liczbg stabych i silnych stron przedsigbiorstwa, badZz za pomoca
oceny jakosciowej stwierdzamy, czy firma jest lepsza czy gorsza od konkurenta. Po etapie
trzecim nastgpuje czwarty, a =zarazem ostatni, etap analizy, czyli: podsumowanie.
Dotychczasowy proces oceny sil i1 stabosci firmy pozwala na okreslenie czynnikow,
na ktérych firma musi si¢ skoncentrowaé, aby osiggnaé przewage konkurencyjna.
Przedsigbiorstwo rozumie stabosci, ktére musi wyeliminowaé, oraz silne strony, bedace
zrodtem unikalnos$ci firmy oraz jej konkurencyjnosci na rynku, dzigki czemu moze

ukierunkowac swoje przyszle cele oraz plan strategicznego dziatania.

Analiza lancucha warto$ci pozwala na okre$lenie zrodet sukceséw i porazek firmy™.

Lancuch wartosci jest narzedziem do badania wewngtrznych, jak i1 zewnetrznych zrodet
przewagi konkurencyjnej firmy, oraz tworzenia strategii zapewniajacej zwycigstwo na rynku.
Moze by¢ tworzony zarowno dla firm jednosektorowych, jak 1 przedsigbiorstw

zdywersyfikowanych.

Przedsigbiorstwa indywidualnie tworza swoje wewngtrzne tancuchy wartosci, ale tez
sa ogniwem szerokiego tancucha warto$ci tworzonego przez jego dostawcow, dystrybutorow
oraz nabywcoéw. W prosty sposob mozna przedstawi¢ przedsigbiorstwo jako szereg
nast¢pujacych po sobie dziatan badz faz przetwarzania surowcoOw, materiatéw i technologii,

ktére prowadza do stworzenia produktu koncowego. Nazywa si¢ je funkcjami podstawowymi.

52 Benchmarking to proces systematycznego poréwnywania wlasnej firmy z innymi, albo poréwnywania ze soba réznych dzialéw
przedsigbiorstwa, aby wustali¢ jaki jest jego stan obecny i czy potrzebna jest jakas zmiana” ( EZ: Benchmarking,
http://mfiles.pl/pl/index.php/Benchmarking, 30 maj 2011).
53 K. Obldj, Strategia..., dz. cyt., s. 331
*Do oceny mozemy wykorzystaé pigciostopniowa skale porzadkowsa.

* [, Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 1999, s. 156
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Jednakze warunkiem dobrego wykonania funkcji podstawowych jest istnienie tzw. funkcji
pomocniczych, czyli dziatan zarzadczych 1 doradczych. Dzigki integracji funkcji
podstawowych 1 pomocniczych wraz z tancuchami dostawcow, dystrybutoréw i nabywcow,

przedsigbiorstwo moze si¢ rozwijac 1 osiggac zyski.

Lancuch obrazuje dodawanie wartosci do produktu, poczawszy od przyjecia produktu,
poprzez wykonanie operacji przetworczych, a skonczywszy na sprzedazy produktu finalnego
i ustugach posprzedazowych. W uproszczonej wersji °°, analize sprowadzamy do oceny
kazdej funkcji, sporzadzonej za pomoca skali punktowej. Poprzez analize poszczegoélnych
ogniw mozemy stwierdzi¢, ktore ogniwa tancucha nie stluzg spelieniu warunku dodania
wartoéci. Zle funkcjonujace lub nieskoordynowane ogniwa laficucha ukazuja stabe strony
przedsigbiorstwa oraz ograniczenia w wykorzystaniu potencjatu wszystkich ogniw’’. Takie
zestawienie ma za zadanie gldwnie pomoc w wyznaczeniu kierunkdw rozwoju organizacji,
dlatego narzedzie jest czgsto wykorzystywane w podejmowaniu decyzji o fuzjach, przejgciach

czy aliansach strategicznych.
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Rys. 2.2. Lancuch warto$ci przedsiebiorstwa ( zrédto: G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna
przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 1999, s. 158)

% M. Lisinski, Metody..., dz. cyt., 5.190

TEfektywnos¢ lancucha mozna poprawi¢ trzema sposobami: optymalizacja podstawowych i pomocniczych funkcji przedsiebiorstwa,
ulepszenie koordynacji funkcji podstawowych i pomocniczych lub poprawienie koordynacji zewnetrznej ( powigzanie fancucha wartosci
przedsigbiorstwa z tancuchami jego dostawcow i odbiorcow).
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Wyniki przeprowadzonych analiz powinny zosta¢ zsumowane i1 wykorzystane

do tworzenia planu strategicznego firmy. Powinien on obejmowac przynajmniej 5 letnig

perspektywe czasowq. Plan strategiczny musi zawiera¢ cele firmy oraz realng i szczegdtowa

strategi¢ realizacji tych celéw ( przyktadowe cele i strategie ich realizacji przedstawia rysunek

ponizej — Rys. 2.3.).

PRZYKLADOWE CELE I STRATEGIE ICH REALIZACJI

W RAMACH PLANU STRATEGICZNEGO

Cel 1

Stac sie najwiekszym dostawcg uslug komputerowych w regionie

Strategia 1.1

Zwigkszy¢ calkowite obroty o 50 procent w ciagu 3 lat oraz o 100 procent w ciggu
5 lat.

Strategia 1.2

Ograniczy¢ wzrost kosztow do maksimum 25 procent w okresie 3 lat oraz 50
procent w okresie 5 lat.

Cel 2

Sta¢é si¢ jednym z najwiekszych regionalnych dostawcow oprogramowania
komputerowego dla biznesu w ciagu 5 lat

Strategia 2.1

W ciggu roku zmodyfikowaé schemat organizacji pracy, tak by umozliwic¢
oferowanie kazdego typu oprogramowania przez kazdego ze sprzedawcow

TWER MTLT
2011

Strategia 2.2 Woeciagu roku przeredagowac oferta, tak aby uwzgledniata petna gamg programow
ksiggowych, zarzadzania zapasami oraz planowania finansowego
] W ciggu czterech lat opracowacé w pelni zintegrowany system komputerowy
Strategia 2.3 obejmujgcy wszystkie obszary biznesu oparty na wspolnej bazie danych i
automatycznej wymianie informacji pomiedzy aplikacjami.
Strategia 2.4 Zwigkszy¢ przychody z segmentu oprogramowania dla biznesu do poziomu 200

procent obecnych przychodéw w ciagu 3 lat oraz 500 procent w ciagu 5 lat.

Rys. 2.3. Przykladowe cele i strategie ich realizacji w ramach planu strategicznego ( zrodto: H.
Johnson, Finanse przedsigbiorstw. Fuzje i przejgcia., Wydawnictwo K.E. LIBER s.c., Warszawa 2000, s.20)

Jezeli kierownictwo dojdzie do wniosku, iz cele te nie mogg zosta¢ skutecznie osiggnigte

w ramach obecnych struktur firmy, moze rozwaza¢ mozliwosci rozwoju zewngtrznego. Taki

rozw0j zapewni fuzja badz przejecie firmy, ktdrej atrybuty uzupehlityby braki i pomogly

zredukowac ilos¢ stabych stron przedsiebiorstwa. Podjecie decyzji o rozwoju wewngtrznym,

badz zewngtrznym ( przejeciu lub fuzji) musi zosta¢ poprzedzone szczegdtowa analiza

przedsiebiorstwa. To ona pomoze okresli¢c pozycje rynkowa, stabosci 1 silne strony firmy,

oraz kierunek jej dalszego rozwoju. Jesli cele planu strategicznego moga zostaé zrealizowane
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w najbardziej optymalny sposob i da¢ imponujace rezultaty tylko poprzez integracje z innym

podmiotem gospodarczym, woéwczas moment do podjecia decyzji jest najlepszy.

2.2. Analiza strategiczna dla identyfikacji i wyboru odpowiedniego kandydata

Gdy nabywca juz posiada swdj plan strategiczny, a Scista role w jego realizacji
stanowi fuzja lub przejecie innego przedsigbiorstwa, nadszedt czas na realizacj¢ programu
poszukiwan kandydata. Taki proces jest pracochtonny i kosztowny, dlatego pole poszukiwan
musi zosta¢ zawezone a lista kandydatow zredukowana. Nabywca musi stworzy¢ rozsadny
system oddzielenia firm niepasujacych do potrzeb, od tych, ktéore umozliwia osiagniecie

celow.

Pierwszy przesiew kandydatow zazwyczaj skupia si¢ na trzech kryteriach: sektor
( 1stotny w ramach strategii dywersyfikacji badz specjalizacji), rozmiar ( minimalny
1 maksymalny prég wartosci obrotdw) oraz proponowana cena ( pulap cenowy wydatkow,
ustalony na rozwéj firmy w czasie tworzenia planu strategicznego)’®. Dalsza analiza
potencjalnych kandydatéw powinna obejmowaé szczegdtowa listg kryteriow wyboru
kandydata do nabycia. Ws$rod nich najczesciej znajduja si¢: ocena rozmiaru dziatalnosci,
strefy geograficznej dziatania przedsigbiorstw, typ klienteli oraz dostawcow, typ stosowanej
technologii, udziat przedsigbiorstw w rynku, profil asortymentowy, potencjat technologiczny,
wytworczy, handlowy 1 finansowy, sytuacja finansowa firmy wraz z ryzykiem finansowym,
potrzeby rozwojowe oraz potencjal organizacyjno-kierowniczy’’. Czastkowe kryteria

kandydata do nabycia zostaly przejrzyscie przedstawione w ponizszej tabeli ( Tabela 2.2.).

W Swietle kryteriow klarowne sa zarowno stabosci jak i silne strony poszczegdlnych
kandydatow, ale tak ogdlna analiza nie daje mozliwosci dokonania jednoznacznego wyboru
jednego z nich. Zastosowanie kryteridw czastkowych pomaga jedynie w zawezeniu listy
potencjalnych celow do zaledwie kilku przedsigbiorstw, czyli utworzenia krotkiej listy
( najczesciej 2 lub 3 przedsiebiorstwa). Dzigki odsiewowi, dalszy proces wyboru skraca si¢

1 jest mniej kosztowny.

Tabela 2.2. Czgstkowe kryteria wyboru kandydata do nabycia

KRYTERIUM PRZEDMIOT OCENY

Produkt, branza, rynek e Linie produktowe, asortyment produktow

*8].C. Hooke, Fuzje i przejecia. Jak skutecznie przeprowadzi¢ transakcje, Wydawnictwo K.E. LIBER s.c., Warszawa 1998, s. 105
* Eirategor : zarzadzanie..., dz. cyt., s. 229
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Obstugiwane segmenty rynku

Migjsce produktow w rynkowym cyklu zycia
Profil dostawcow 1 odbiorcow

Sita i dynamika rozwoju konkurencji

Sprzedaz i udzial w rynku
Wartos¢ aktywow
Zatrudnienie

Sie¢ dystrybucji

System zaopatrzenia
Zawartos$¢ terytorialna

Rozmiary dziatalnos$ci

Obszary preferowanie pod wzgledem rynkowym i (lub) kosztow
dziatalnosci

e Obszary, ktorych nalezy unikac¢ ze wzgledu na ogdt warunkdw
gospodarowania

Ograniczenia geograficzne

Rentownos¢ sprzedazy, aktywow oraz kapitalu wlasnego
Wykorzystanie zdolnosci produkcyjne;j

Rotacja aktywow

Poziom i struktura kosztow

Ryzyko operacyjne

Sprawnos$¢ dziatania

Poziom organizacji i zarzadzania
Jakos$¢, osobowo$¢ i motywy kierownictwa
System informacyjny

Zarzadzanie

Struktura finansowania

Ryzyko finansowe

Polityka dywidend

Poziom zysku na akcje, ceny do zysku oraz wartosci ksiggowej na
akcje

Sytuacja finansowa

Potrzeby
inwestycyjno-rozwojowe

Majatek trwaly 1 obrotowy
Oddluzenie

Oczekiwania i motywy akcjonariuszy (udziatowcow) kandydata
Putap cenowy

Zaptata gotowka, akcjami (udziatami) lub pakietem réznych form
ptatnosci

e Ograniczenia prawne warunkow ptatnosci

Metoda optacenia nabycia

TWER MTLT
2011

Zrédlo: Fuzje i przejecia, pr. zbior. pod red. W. Frackowiaka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 246

Kolejnym krokiem jest bardziej poglebiona analitycznie selekcja, ktorej celem bedzie
wskazanie ostatecznego celu nabycia oraz okreslenie warunkdéw jego wyceny, oraz samej
transakcji. W tej fazie wyrdzniamy najczesciej obszary analizy:, analize strategiczna oraz

analizy kierownictwa przedsi¢biorstwa-celu.

Analiza strategiczna kandydatéw z tzw. krotkiej listy ma za zadanie poszerzy¢

wiedz¢ nabywcy o dziatalnosci przedsiebiorstw w otoczeniu, oraz ich stabych i mocnych
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stronach. Analiza powinna skoncentrowac si¢ na trzech kluczowych obszarach: pozycji

konkurencyjnej przedsiebiorstw, perspektywach ich rozwoju, oraz potencjale synergicznym®.

Na analize pozycji konkurencyjnej kandydatéw oraz ich perspektyw rozwojowych
sktadaja si¢: analiza czynnikéw makroekonomicznych, analiza sytuacji w branzy, analiza
mapy grup strategicznych, analiza bezposredniego otoczenia konkurencyjnego ( z celowym
zastosowaniem modelu 5 Sit Portera), analiza potencjatu konkurencyjnego i tancucha

tworzenia wartosci dodanej oraz analize silnych i stabych stron przedsiebiorstwa.

Analiza czynnikéw makroekonomicznych wykonywana jest w taki sam sposob,
jak w przypadku analizy strategicznej dla okreslenia przestanek nabycia. W tym przypadku
rowniez mozna zastosowa¢ metod¢ PESTEL, o ktérej wspomniano we wczesniejszej czgsci
pracy. Nalezy pamigtaé, iz istotnos¢ czynnikdw politycznych, ekonomicznych,
socjokulturowych, technologicznych , ekologicznych oraz prawnych jest zrdznicowana
w zaleznos$ci od charakterystyki poszczegdlnych branz. Niektére sektory sa bardziej wrazliwe
np. na sytuacje prawno-polityczng, podczas gdy inne znacznie bardziej reagujga na tendencje

demograficzne.

Analiza sytuacji w branzy sluzy poglebionemu zrozumieniu funkcjonowania sektora,
w ktédrym prosperuje potencjalny obiekt nabycia, istoty produktow oraz jego struktury.
Glowne czynniki, ktére powinny zosta¢ wzigte pod uwage podczas analizy przedstawia tabela

ponizej ( Tabela 2.3.).

Tabela 2.3. Gléwne czynniki sytuacji w branzy w analizie strategicznej

DZIEDZINA CZYNNIKI, STAN I KIERUNKI ZMIAN
e Natura produktéw (ushug)
— przeznaczenie
— metody wytwarzania
— zaplecze surowcowo-energetyczne
— miejsce w rynkowym cyklu zycia
e Miejsce w tancuchu wartosci dodane;j
e Rozmiary i struktura
— liczebnos¢ producentdw
— liczebnos¢ i zroznicowanie dostawcdw i1 odbiorcow
— poziom konkurencji
e  Wrazliwo$¢ na cykliczno$¢ rozwoju gospodarki
e Rozmiary sprzedazy, stopien nasycenia oraz wzrostu rynku
Rynek oraz odbiorcy | e  Stabilnos¢ i elastycznos$¢ popytu, ceny ddbr substytucyjnych i
komplementarnych

Istota i rozwoj
branzy

Wyniki skrupulatnej analizy konkurencji oraz perspektyw rozwojowych stana si¢ podstawa do okreslenia potencjatu synergicznego
prodsigbiorstwa. (Fuzje i przejecia..., dz. cyt., s. 248)
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e  Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych
Rodzaj odbiorcéw oraz kanaly dystrybucji
Motywy zakupu produktow, gusty i przyzwyczajenia konsumentow

Nowoczesnos¢ technologii i produktéw
Kapitatochtonnos¢, naktady inwestycyjne
Liczebnos¢ i struktura zatrudnienia

Sita zwigzkéw zawodowych

Zatrudnienie
oraz inwestycje

Liderzy w branzy:

— przywddztwo cenowe, technologiczne, kosztowe
— udzial w rynku

e Kluczowe czynniki przewagi konkurencyjne;j:
ceny

jakosé

opakowanie

sposob dystrybucji

warunki dostaw

e Inwestorzy zagraniczni:

— licencje, koncesje, patenty, know-how

Natura konkurencji

Wrazliwos¢ na czynniki makroekonomiczne

Tempo postepu technicznego

Bariery wejscia do branzy

Mozliwos¢ wyjscia z branzy

Rozwdj substytutow

e Stabilnos¢ regulacji prawnych finansowo-podatkowych

Ryzyko dzialania

TWER MTLT
2011

Zrédto: Fuzje i przejecia, pr. zbior. pod red. W. Frackowiaka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 252

Badanie zaowocuje uporzadkowanym wizerunkiem czynnikéw determinujacych stan obecny
oraz dalszy rozwoj branzy, przedstawi rozmiary rynku, zaprezentuje system dystrybucji
w branzy oraz specyfikacj¢ wymogéw prawnych i1 finansowo-podatkowych, pozwoli

na zrozumienie elementdw stymulujacych rozwdj konkurenc;ji.

Wyniki analizy branzy pozwola na dokonanie podzialu dzialajacych podmiotow
na grupy strategiczne, ktore z punktu widzenia nabywcy sa znacznie bardziej istotnym
otoczeniem potencjalnych kandydatéw. Przedsigbiorstwa dziatajagce w tym samym sektorze
postuguja si¢ réznymi strategiami®, dlatego tez réznig si¢ miedzy soba. Bledem jest
stwierdzenie, iz wszystkie przedsigbiorstwa w branzy konkuruja ze soba. Tak naprawde
do konkurencji dochodzi migdzy przedsiebiorstwami, charakteryzujagcymi si¢ podobng

lub identyczng strategia, czyli firmami tworzacymi grupe strategiczna.

Procedura stosowania metody sprowadza si¢ do 3 glownych etapow: identyfikacji

kryteriow roznicujacych  strategie przedsigbiorstw, sporzadzenia wariantow  map

S'Réznice strategii moga wynikaé ze stopnia specjalizacji, marki i reputacji, polityki cenowej, systemu dystrybucji, zakresu ustig
poserwisowych, jakosci produktow, stopnia integracji, stopnia opanowanej technologii, poziomu kosztow, stosunku z instytucjami
publicznymi ( M. Lisifiski, Metody..., dz. cyt., s. 152)
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strategicznych, oceny pozycji konkurencyjnej w grupach. Identyfikacja kryteriéw obejmuje
wykonanie 3 krokdw: ustalenia sektora dziatania organizacji, okreslenie wielkosci tego

sektora oraz ustalenie kryteriéw, najbardziej roznicujacych strategie przedsiebiorstw®.

Przyktady kryteridow roznicujacych strategie przedsigbiorstw w sektorze przedstawia tabela

ponizej ( Tabela 2.4.).

Tabela 2.4. Kryteria réznicowania strategii w sektorze

KRYTERIUM SKALA OCEN
Najwyzszy
Jako$¢ wyrobu Bardzo niska Niska Standardowa Wysoka Swiatowy
poziom
Najwyzszy
Wykorzys.tywane Przestarzate Bazowe Kluczowe Nowoczesne Swiatowy
technologie .
poziom
Cone Wigkszos¢ .
Specjalizacja Bardzo waska Waska Umiarkowana segmentow Wszystkie
asortymentowa segmenty rynku
rynku
Ceny produktu Bardzo niskie Niskie Srednie Wysokie Bardzo wysokie
Koszty produkeji | Bardzo niskie Niskie Przecietne Wysokie Bardzo wysokie
Ubozsze Klienci o Zamozne Naibogatsi
Rodzaj klientow warstwy przecietnych Klasa $rednia warstwy Jbogal
- , klienci
spoteczenstwa dochodach spoleczenstwa
< . . Brak W %gsne] Bardzg s'laba Przef:}gtpq' Gesta sie¢ Bardzo gesta sie¢
Sie¢ sprzedazy sieci rozwinieta gestosé sieci o L
. X . . . o sprzedazy i sprzedazy i
i serwisu sprzedazy i sie¢ sprzedazy sprzedazy i . .
. ) ) . serwisu serwisu
serwisu 1 serwisu serwisu

Zrddto: M. Lisinski, Metody planowania strategicznego, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004, s.154

Kolejnym krokiem jest sporzadzenie wariantdw map strategicznych. Proces ten
rozpoczynamy od wyboru par kryteridw najlepiej roznicujacych strategie ( dla kazdej pary
zbudowana zostanie osobna mapa strategiczna). Nastgpnie dla wybranych par okreslamy
wartosci, tak aby wyznaczaty one, na osiach wspdtrzednych, poczatek oraz koniec ( stan
maksymalny i minimalny). Kolejnym etapem jest dokonanie oceny kazdej organizacji,
z punktu widzenia wybranej pary kryteriow, oraz zaznaczenie na osi wspotrzednej punktu
symbolizujacego organizacj¢. Pdzniej oznaczamy, w przestrzeni miedzy osiami, skupiska
punktdéw i w ten sposdb tworzymy grupe strategiczng. Punkty powinny zosta¢ otoczone kotem
o powierzchni proporcjonalnej do sumy udziatéw rynkowych ( przychodoéw ze sprzedazy)

oznaczonych przedsiebiorstw ( Rys. 2.4.).

2okreslajac kryteria nalezy przestrzegaé nastepujacych zasad: wybrane kryteria musza mieé niski stopien korelacji, pary kryteridw musza

oddawa¢ istotne réznice przedsigbiorstw w sektorze, kryteria musza by¢ mierzalne badz charakteryzowac si¢ ciagloscia, ktorej mozliwe jest
1:anie miary punktowej lub procentowe;j
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Rys. 2.4. Model grup strategicznych ( zrédio: K. Obldj, Strategia organizacji, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2007, s. 265 )

Ostatnim etapem jest sporzadzenie oceny pozycji konkurencyjnej kazdej grupy
strategicznej, czyli odpowiedz na pytania: do jakiej grupy nalezy upatrzony cel nabycia? ktora
z grup jest najbardziej atrakcyjna? czy grupa ta znajduje si¢ w obszarze korzysci
strategicznych dla nabywcy? jakich grupa ma konkurentow? jakie bariery chronig ja przed
naptywem nowych rywali? Zakwalifikowanie kandydatow do poszczegolnych grup
strategicznych pozawala na bardziej szczegoétowa analize bezposredniego otoczenia

konkurencyjnego.

Gdy juz wiadomo, kim sg bezposredni konkurenci potencjalnego celu nabycia, nalezy
ponownie dokona¢ szczegdtowej analizy konkurencji w ramach grupy strategicznej. Jest ona
prowadzona ze szczegdlnym uwzglednieniem dostawcow 1 odbiorcéw, substytutdw produktu
oraz potencjalnym zagrozeniem ze strony nowych rywali. W analizie bezposredniego
otoczenia konkurencyjnego ponownie wykorzystywana jest metoda 5 Sit Portera, lecz tym
razem nie obejmuje ona caltej branzy lecz jedynie wybrana grup¢ strategiczng. Ta metoda
pozwala na ocen¢ atrakcyjnosci badanej grupy pod wzgledem stabilnosci pozycji rynkowe;j
przedsigbiorstwa-celu, mozliwosci wzrostu jego udzialdw w rynku, jego rentownosci
1 struktury kosztdw, barier wyjscia z branzy i barier wejscia nowych rywali, rodzaju strategii

innych cztonkéw grupy.

Nastepny etap analizy strategicznej to badanie potencjalu konkurencyjnego oraz
fancucha tworzenia warto$ci dodanej. Ten etap dotyczy analizy celu nabycia i pomaga

w uksztaltowaniu ocen w zakresie pozycji kandydata w grupie strategicznej, jego stabych
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i silnych stron oraz czynnikow sukcesu dotychczasowej dziatalnosci, przypuszczalnych

obszardw osiagnigcia synergii po transakcji nabycia®.

Istotnym punktem badania potencjalu konkurencyjnego bedzie analiza kierownictwa
przedsigbiorstwa kandydata do nabycia. Pozycja przedsigbiorstwa w branzy jest w duzej
mierze zalezna od decyzji podejmowanych przez kadr¢ zarzadcza firmy, 1 dlatego tez tak
kluczowa jest ocena potencjalnego kandydata pod katem kierownictwa. Ocena kadry nawet
na tym etapie moze mie¢ wplyw na decyzje podejmowane juz po transakcji, gdyz ,,wspaniate
przedsigbiorstwo moze jeszcze zyskaé, uczac si¢ od najbardziej utalentowanych pracownikow

przejetej firmy”**

. Warto weczesniej zebra¢ informacje dotyczace pracownikow, ktdrzy
w przysztosci beda cennym zasobem firmy. Ocena zdolnosci kierownikéw do efektywnego
zarzadzania nie jest jednak tatwym zadaniem 1 wymaga od analitykdw kreatywnosci

1 umieje¢tnosci kojarzenia faktow.

Jednym z podejs¢, ktore utatwiaja prace analitykow jest ocena danych historycznych
ze sprawozdan finansowych, w celu zbadania stopnia wptywu decyzji kierowniczych
na osiggany zysk. Mozna tu oceni¢ zdolno§é kadry zarzadzajacej do®: utrzymania rotacji
aktywow w sprzedazy 1 poziomu zysku w czasie zastoju gospodarczego, ograniczenie
skutkow protestow pracowniczych, ograniczania skutkow zmiennosci kosztow materiatow
1 surowcow, wykorzystanie dzwigni finansowej jako czynnika wzrostu EPS. Jest to w miare
mierzalne odzwierciedlenie ksiggowych rezultatdéw decyzji kierowniczych, lecz warto
przeprowadzi¢ bardziej dogltgbng oceng menedzeréw. Nalezy zastanowi¢ si¢ nad: zdolnoscia
kadry do przewidywania zmian, zdolnosci kreowania celéw strategicznych, okreslania
przewagi konkurencyjnej, dostrzegania szans i zagrozen, wiedzg branzowa, znajomoscia
trenddw technologicznych i1 zachowaé konsumentow oraz konkurentow, swiadomoscia
konsekwencji podejmowanych decyzji, efektywnosciag systemu kontrolowania finanséw
i kondycji firmy, umiej¢tnoscia radzenia sobie w sytuacjach kryzysowych, umiejetnoscia

komunikacji z zasobem ludzkim przedsigbiorstwa.

W przypadku doktadniejszej analizy kandydata mozemy wykorzysta¢ metode
Lancucha Wartosci Portera w wersji rozwinigtej, zaproponowanej przez Johnsona

i Scholesa®®. Metoda ujmuje analiz¢ przedsigbiorstwa w pieciu obszarach. W ramach

% Fuzje i przejecia. .., dz. cyt., s. 254

% R. Moss Kanter, Fuzje, ktére przetrwaja, ,,Harvard Business Review” Czerwiec 2010, nr 88, s. 100-109
% Fuzje i przejecia. .., dz. cyt., s. 275

* M. Lisinski, Metody..., dz. cyt., s. 190
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koncepcji wyodrebniamy nastepujace etapy badania®’: badanie wykorzystania zasobow
organizacji, analiza kosztow dziatalnos$ci, badanie funkcjonalnosci organizacji, kontrole

zasobOw oraz analiz¢ finansowa organizacji.

Badanie wykorzystania zasobdw ma za zadanie ukazanie takiej ich czesci, ktora nie
tworzy wartosci a jednocze$nie zasobdw, ktore sa zrodtem przewagi konkurencyjnej.
Dokonuje si¢ tego w trzech etapach: identyfikacji wartosci czynnos$ci, ustalenie czynnikow
determinujacych koszt lub wartos¢ czynnosci kluczowych oraz okreslenie powigzan migdzy

czynnosciami ( redukujacych lub dodajacych wartos¢, hamujacych nasladownictwo).

Pierwszym etapem realizacji badania jest identyfikacja wartosci czynnosci.
Rozpoczynamy ja od ustalenia czynnos$ci tworzacych wartos¢, czyli odpowiedzi na pytanie:
czy czynno$¢ tworzy warto$¢? Firma musi odpowiedzie¢ na nie pod kontem nabywcy, ktdry
podczas zakupu produktu sygnalizuje stopien spelnienia oczekiwan w zakresie
funkcjonalnosci oraz ceny produktu. Nastepnym krokiem jest ustalenie kosztu i warto$ci
dodanej wybranej czynnosci. Przedmiotem dalszej analizy beda tylko te czynnosci, ktdre
w szczegblny sposob pomagaja budowaé przewage konkurencyjng - pomagaja zaoszczedzié

koszty lub tworzy¢ szczegdlne cechy wybieranych przez konsumentéw produktow.

Kolejnym krokiem jest ustalenie czynnikow determinujacych koszt, badz wartos¢
czynnikéw kluczowych dla czynnos$ci kluczowych. Chodzi tu o czynniki umozliwiajace
utrzymanie przedsigbiorstwu swej pozycji na rynku, czyli czynniki sukcesu rynkowego.
Czynniki te w rézny sposdb wptywaja na czynnos¢- jedne determinujg jej koszt ( kierowcy

kosztowi), natomiast inne funkcjonalnos¢ ( kierowcy wartosci).

Gdy czynniki zostaly ustalone, czas na okreslenie powigzan migdzy czynnosciami.
Czynnosci tworzace wartos$¢ sg od siebie zalezne, dlatego nalezy pozna¢ powiazania miedzy
nimi i dokona¢ oceny wartosci typow powigzan.

Tabela 2.5. Rodzaje powiazan, zidentyfikowane w procesie okreslania powigzan miedzy
czynnoS$ciami

RODZAJE POWIAZAN MIEDZY CZYNNOSCIAMI

Wiaza one organizacj¢ z jej dostawcami, dystrybutorami i
Powiazania z innymi elementami ) ) o . ) ) )
nabywcami. Racjonalizacja takich powigzan pozwoli wyraznie
systemu lancuchéw wartosci ] ) o
obnizy¢ koszty lub sta¢ si¢ podstawa wyrdzniajaca produkty na
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tle konkurencji.

Powigzania miedzy Wyznaczaja one decyzje, ktdre skutkuja szerokim zasiggiem
podstawowymi rodzajami funkcjonowania przedsicbiorstwa. Takie decyzje ksztattuja
dzialalno$ci koszt oraz funkcjonalno$¢ powiazan.

Dotycza rowniez potaczen z réznymi rodzajami dziatalnosci
Powigzania pomiedzy funkcjami ) ) )
pomocniczej. Kreujg warto$¢ poprzez obnizke kosztow lub
podstawowymi a pomocniczymi
poprawe cech produktow.

TWER MTLT
2011

Zrédto: opracowanie wiasne na postawie M. Lisinski, Metody planowania strategicznego, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2004,s.192)

Analiza kosztow dzialalno$ci pomaga oszacowac, jaki wplyw maja najistotniejsze
czynniki na koszt funkcjonowania organizacji ( kierowcy kosztowi). Za kluczowe
determinanty formowania kosztéw organizacji uznaje si¢: ekonomike skali ( pozwalajaca
na osigganie nizszych kosztéw jednostkowych przy duzej skali produkcji), koszty dostaw
( zwlaszcza w przypadku firm dzialajacych na zasadzie posrednictwa, gdzie minimalizacja
kosztow dostaw to podstawowy warunek rozwoju przedsigbiorstwa), projektowanie
produktow 1 proceséw produkeji ( zazwyczaj prowadzi do redukcji kosztow innych czgsci
tancucha wartosci, takich jak serwis posprzedazny, minimalizacje kosztow zwigzanych
z samym procesem produkcji 1 wykorzystaniem energii oraz materialdéw) oraz doswiadczenie
( te czynnosci, ktére sg lepiej opanowane przez przedsigbiorstwo zapewniaja kosztowg
przewage, poprzez redukcje np.: bledow, ktérych naprawa pociagga za soba koszty).
Wykonana analiza moze ukaza¢ dominacje czynnikéw, ktore przyczyniaja si¢
do zmniejszenia kosztow organizacji, a to w przysztosci doprowadzi do przyjecia nowej

strategii rozwoju - strategii najnizszych kosztow.

Badanie funkcjonalno$ci organizacji obejmuje badanie stopnia, w jakim oferowane
dobra, o okreslonej charakterystyce, sa zgodne z potrzebami danej grupy klientow. Ten etap
badania obejmuje nastgpujace kroki: identyfikacj¢ wymagan odbiorcdw (ustalenie zalet
produktow, oczekiwan co do serwisu posprzedazowego oraz postrzegana elastycznosé ceny —
czynniki nalezy interpretowac z punktu widzenia klienta), ustalenie zdolnosci organizacyjne;j
( ustalamy potencjat organizacji, ktdry podporzadkowany jest wymaganiom klientéw, czyli
poziom cech produktow, dziatan serwisowych oraz systemu komunikacji z klientem) oraz
okreslenie poziomu funkcjonalnos$ci organizacji ( sprowadza si¢ to do szacowania zgodnosci
wymagan odbiorcow ze zdolno$ciami organizacji). Dzialania wskaza kierowcow wartosci,

czyli czynniki podnoszace wartos¢ i stajace si¢ kompetencjami kreujagcymi przewage wsrdd
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konkurentéw. Jezeli wyniki badan wskaza na dominacje czynnikow poprawiajacych
funkcjonalno$¢ organizacji, moze to sygnalizowaé, ze przyszilg koncepcja rozwoju bedzie

strategia zréznicowania.

Kontrola zasoboéw stuzy stwierdzeniu, w jaki sposdb rodzaje kontroli w organizacji
wptywaja na budowe lub destrukcje przewagi konkurencyjnej. Wiele zasobdéw rzeczowych,
finansowych 1 ludzkich znajduje si¢ poza tancuchem warto$ci danego przedsigbiorstwa
( np. u dostawcow lub odbiorcow), ale wptywa na warto$¢ jego wyrobow. Nalezy stworzy¢
system kontroli takich zasobow, ktéry zapewnitby przedsiebiorstwu mozliwos¢ budowania na
nich przewagi konkurencyjnej. Zadanie to nie jest latwe, gdyz zasoby znajduja si¢ poza
strukturg organizacyjna firmy i dostgp do nich jest ograniczony. Stworzenie systemu kontroli
powinno zosta¢ poprzedzone ustaleniem zasobow tworzacych wartos¢, identyfikacje ich
rodzajéw 1 miejsca w systemie tancuchdéw wartosci ( czynnosci tworzace wartos¢ okreslamy
z punktu widzenia rodzajowego, przestrzennego wraz z analiza podmiotu, ktory
je wykorzystuje) oraz ustalenie rodzaju kontroli zasobow ( wynika ono z zebranych
informacji, potencjalnych mozliwosci dzialan organizacji, ograniczen finansowych,
umiejetnosci, kompetencji, organizacyjnych). Zebrane informacje przesadza o wyborze

rodzaju kontroli 1 jego konkretyzacji.

Analiza finansowa organizacji jest wykorzystywana podczas analizy czynnosci
tworzacych warto$¢. Sprawne wykorzystanie analizy w budowaniu przewagi konkurencyjnej
jest warunkowane strukturg informacji, perspektywa czasowa, baza poréwnawcza
1 selektywnoscia w uzyciu wskaznikow. Proces badawczy obejmuje liczne dzialania.
Pierwszym z nich jest przyjecie czynnosci tworzacych warto$¢ jako podstawy do analizy
finansowej. Nastgpnie okreslenie najwazniejszych wskaznikéw opisujacych typ analizy,
zalezacych od oczekiwan partnerdw organizacji. Wtasciciele organizacji zwrdcg szczegdlna
uwage na zwrot z inwestycji 1 jako$¢ inwestycji ( stosunek cena/zysk oraz wielko$¢
dywidendy). Instytucje kredytujace beda zainteresowane ryzykiem, strukturg kapitatu
1 wskaznikiem dzwigni finansowej. Dostawcy i odbiorcy rozwaza ptynnos¢ finansowa
przedsiebiorstwa, ktora przedstawi zdolno$¢ firmy do sptaty zobowigzan. Ostatnim
dziataniem bedzie zebranie informacji, ustalenie wartosci wskaznikéw i ich interpretacja oraz
podjecie decyzji, co do kierunku budowania przewagi konkurencyjnej. Ostatnim etapem
analizy pozycji konkurencyjnej kandydata jest identyfikacja kluczowych czynnikéw sukcesu,

silnych i stabych stron organizacji oraz szans 1 zagrozen w otoczeniu. W tym etapie mozemy
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wykorzysta¢ opisang wczesniej analiz¢ SWOT. Nalezy jednak pamigtaé, ze oceniamy samego

kandydata do nabycia, nie biorgc pod uwage wplywu integracji na jego dalszy rozwdj.

Analiza potencjalu synergicznego oraz wartosci akwizycyjnej kandydata
do nabycia to ostatni etap analizy strategicznej. Gléwnym celem analizy jest identyfikacja
potencjalnych efektéw synergii, ktdre beda nastepstwem nabycia. Badanie ma charakter
jako$ciowy 1 pomaga w okresleniu rodzajow korzysci synergii, sity ich oddziatywania oraz
warunkdw ich wykorzystania68. Okres$lanie efektow wiaze si¢ z obserwacja oddziatywan
1 powigzan miedzy tancuchami tworzenia wartosci po nabyciu. Rodzaje efektéw zaleza
od kierunkéw zmian strategicznych w dzialalnosci nabywcy, sposobu integracji

przedsigbiorstw po transakcji oraz zakresu kontroli.

Przedsigbiorstwo, myslace o realizacji strategii poprzez wzrost zewngtrzny,
podporzadkowuje wybdr kandydata jednej z opcji strategicznych: penetracji biznesu
( koncentracji na dotychczasowej dziatalnosci), rozwoju biznesu ( dywersyfikacji
koncentrycznej) lub dywersyfikacji ( tworzenie konglomeratu z przedsiebiorstwem z branzy
niepowigzanej). Sposob integracji przedsigbiorstw zalezy od wielkosci 1 rodzaju
zaangazowania nabywcy w dzialalno§¢ nowego kontrahenta, co oznacza, ze nabywca moze
by¢: inwestorem finansowym ( pozostawienie niezaleznosci firmie nabytej), kontrolerem
strategicznym ( integracja podmiotu nabywanego ze strategicznymi kierunkami nabywcy) lub

operatorem ( nabywca zaangazowany w zarzadzanie operacyjne nabytego przedsigbiorstwa).

W zaleznosci od wyboru opcji strategicznej oraz sposobu integracji, realne jest
osiggniecie roznych korzysci synergii. Efekty synergii przez zwigkszenie potencjatu sa
wynikiem laczenia organizacji o podobnych tancuchach tworzenia wartosci dodane;.
Powigzanie potencjatléw z ogniw tancuchow wartosci zapewnia korzysci skali ( obnizenie
kosztéw przecigtnych, bedace wynikiem zmniejszenia kosztéw statych, lepszej gospodarki
surowcami, materialami 1 sila robocza, wzrostu sily przetargowej potaczonych
przedsiebiorstw w stosunku do dostawcéw 1 odbiorcow). Efekty synergii poprzez
wzmocnienie wigza si¢ z wykorzystaniem tancucha wartosci przedsigbiorstwa nabywanego,
lecz warunek takiej synergii jest podobienstwo tancuchow pod wieloma wzgledami. W tym
przypadku stabosci nabywcy sa redukowane poprzez silne strony firmy nabywanej. Efekty

synergii poprzez transfer ,know-how” 1 kluczowych zasobdw sa wynikiem znaczacego

* Fuzje i przejecia.. ., dz. cyt., s. 255
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zroznicowania tancuchdw wartosci partnerow. Transfer ten najczg¢sciej przebiega zaréwno
od nabywcy do podmiotu nabywanego, jak i odwrotnie. Efekty synergii przez uzupetnienie

dotyczg przedsigbiorstw funkcjonujacych w réznych branzach. Zaleznosci pomiedzy opcjami

strategicznymi, sposobem integracji oraz korzysci synergii przedstawia rysunek ponize;.
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Rys. 2.5. Macierz synergii akwizycyjnych ( zédio: Fuzje i przejgcia, pr. zbior. pod red. W. Frackowiaka, Polskic
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 257)

Finalem analizy strategicznej jest badanie dopasowania strategicznego nabywcy
i potencjalnych kandydatow. Przydatna w tej analizie jest budowa macierzy dopasowania
akwizycyjnego ( rysunek ponizej), tworzona na podstawie sity tancuchdw tworzenia wartosci
dodanej i strategicznego dopasowania tancuchdw ( obrazujacego obecne dopasowanie wraz

z potrzebami dopasowania).
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RyS. 2.6. Macierz dopasowania akwizy cyjnego ( zrédto: Fuzje i przejecia, pr. zbior. pod red. W. Frackowiaka, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 258)

-50 -



82385a5bleb442%§?b§§1§2613?21?1§

51/145
Site tancuchéw tworzenia wartosci oceniamy wedlug tréjstopniowej skali®. Oceng
niska przyjmujemy w sytuacji gdy ogniwa tancuchow obydwu przedsigbiorstw charakteryzuja
si¢ licznymi stabosciami. Jesli stabosci wystgpuja w takich samych ogniwach tancucha,
nalezy zrezygnowac z transakcji nabycia, gdyz efekty synergii beda negatywne. Jednakze,
gdy stabosci maja inny charakter i wystepuja w innych ogniwach tancucha, polaczenie
przedsigbiorstw ma szanse zakonczy¢ si¢ wzmocnieniem pozycji obu partneréw. Ocene
przecigtna sity analizowanych tancuchow przyznajemy, gdy pozycja konkurencyjna jednego
z partnerow jest silna. Jesli pozycja kandydata do nabycia wyrdznia si¢ wieloma stabosciami,
po nabyciu zintegrowana cato$¢ nabierze wigkszej efektywnosci dzigki programowi
restrukturyzacyjnemu. Jesli silne strony sa wyroznikiem kandydata, da to efekt redukcji
stabosci nabywcy. Ocena wysoka przyznawana jest przedsigbiorstwom zdolnym
do samodzielnego rozrostu. Po transakcji nabycia nalezy odpowiednio uformowac tancuchy
wartos$ci dodanej, aby znaczaco powigkszy¢ potencjal przedsigbiorstwa i przyspieszy¢ jego

rozkwit.

Strategiczne dopasowanie rowniez mozemy oceni¢ w trojstopniowej skali. Za niskie
dopasowanie uznajemy sytuacje, w ktorej ze wzgledu na cele strategiczne nabywcy, tancuchy
tworzenia warto$ci nie pasujg do siebie a dopasowanie nie zwigkszy si¢ po procesie integracji.
Przecigtnym dopasowaniem oceniamy sytuacj¢, w ktorej nie mozna jednoznacznie ocenié
efektow dopasowania, a takie efekty moga zosta¢ uwidocznione dopiero po dokonaniu
integracji 1 restrukturyzacji przedsigbiorstw po nabyciu. Nalezy jednak pamigtaé, ze istnieje
ryzyko niepowodzenia dziatan potransakcyjnych. Wysoka ocen¢ dopasowania przyznamy,
gdy z analizy wynika pozadane dopasowanie tancuchow i1 nie wskazano powaznych zagrozen

efektdw synergii, ktore moglyby ujawnic si¢ po integracji i restrukturyzacji przedsigbiorstw.

2.3. Analiza zdolno$ci kandydata do generowania zysku

Analiza zdolno$ci do generowania zysku. Jednym z podstawowych motywdw nabycia jest
ocena zdolnos$ci zarobkowej kandydata. Potencjat zarobkowy czg¢sto wyraza si¢ wskaznikiem
zysku na akcje — EPS (earning per share)’’, a jego trend rozwojowy pozwala na podjecie
decyzji o inwestycji. Z krétkiej listy kandydatow do nabycia nalezy wyloni¢ tych, ktorzy

nie tylko maja najlepsze wyniki w analizie strategicznej, ale takze cechuja si¢ najwicksza

%Fuzje i przejecia. .., dz. cyt., s.259
“t Tumze, s. 260
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zdolnosciag do kreowania zysku na akcj¢. Na stope wzrostu zysku na akcje wplyw maja:
produktywnos¢ aktywow, rentownos¢ sprzedazy, efektywnos¢ dzwigni finansowej oraz

efektywnos¢ wykorzystania kapitatu statego.

Aby zrozumienie trendu rozwoju wskaznika EPS bylo kompletne, nalezy porownaé
wyniki kandydatéw z innymi przedsigbiorstwami w branzy oraz przeprowadzi¢ glebsza
analiz¢ czynnikéw ksztaltujacych wskaznik EPS. W przysziosci takie dziatanie zaowocuje

trafnym wyborem kandydata oraz skonstruowaniem skutecznego programu restrukturyzacji.

W ramach badania pierwszego czynnika ksztaltujacego EPS, nalezy przeanalizowaé
sprzedaz i efektywnos¢ aktywow. Analiza sprzedazy obejmuje: rozmiar, zmiennos¢ i tempo
wzrostu na tle konkurencji, zmiany struktury produktow, rozmiar, lokalizacj¢ 1 sile
przetargowa odbiorcow, udziat w rynku oraz odbiorcow, polityke cenowa konkurentdow.
Analiza efektywnosci wykorzystania aktywdw koncentruje si¢ na ustaleniu: rotacji aktywow
ogotem, rotacji naleznosci, rotacji zapaséw do sprzedazy i kosztow sprzedazy, Sredniego
zapasu w dniach, okresu Sciggania naleznosci w dniach oraz $redniego poziomu posiadanej

gotowki.

Drugim czynnikiem, majacym wplyw na wskaznik EPS jest rentownos¢ sprzedazy.
Do oceny procentowego udziatu kosztéw 1 wydatkéw w warto$ci sprzedazy nalezy postuzy¢
si¢ danymi z rachunku zyskéw 1 strat. Obserwacja postuzy do weryfikacji ceny sity robocze;,

sieci dostawcdw 1 sile przetargowej przedsigbiorstwa oraz jakosci kadry kierownicze;.

Kolejnym czynnikiem jest efektywnos¢ dzwigni finansowej, czyli umiejgtnose
efektywnego wykorzystania dtugu’'. Ocena finansowania dtugiem powinna byé oceniana
z punktu widzenia wplywu dlugu na: stop¢ zwrotu z kapitalu wtasnego ( ROE), poziom zysku

na akcj¢ (EPS) oraz poziom ryzyka finansowego.

Do oceny kandydata konieczne jest ustalenie zwigzku migdzy poziomem zadluzenia
1 ryzykiem finansowym, ktory jest istotny zwlaszcza dla akcjonariuszy. Odzwierciedleniem
ryzyka dla akcjonariuszy jest wskaznik B dla akcji zwyklych. Obliczenia moga obejmowaé
okres od roku do kwartatu. Indeks gietdowy moze odzwierciedla¢ rynkowy portfel akcji.
W tym podejsciu nalezy jednak dokonywaé ostroznej interpretacji i uwzgledni¢ wyniki
analizy fundamentalnej. Analiza powinna obejmowac: identyfikacje zrédet ryzyka ( ryzyko

operacyjne 1 finansowe oraz prognozy sprzedazy, zysku, przeptywdw pieni¢znych

- Tumze, s. 262
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i dywidend), ocen¢ 1 podzial zidentyfikowanego ryzyka ( dywersyfikowalne

1 niedywersyfikowalne) oraz oszacowanie wymaganej stopy zwrotu z kapitatu akcyjnego.

Kolejnym czynnikiem, ktory ma wpltyw na wskaznik EPS jest zdolnos¢

do maksymalizacji stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Wyraza si¢ ja stosunkiem y{al,

ao

z ktorego wnioskujemy, ze wzrost wartosci ksiggowej akcji prowadzi do wzrostu zysku na
akcje. Zmiana poziomu wartosci ksiegowej akcji moze by¢ wywolana zmianami w strategii
podziatu zysku ( im wyzsza stopa zysku zatrzymanego, tym wigkszy kapital zapasowy
1 wyzsza wartos¢ ksiggowa akcji, ) lub przez emisje i1 sprzedaz nowych akeji ( podwyzszenie
kapitatu wlasnego i cena sprzedazy wptywa na ksiggowy wzrost zysku netto na akcje i ich
warto$¢ rynkowa). Wazne jest, aby podczas badania kandydata zostaly rozpoznane zrodta
wzrostu EPS. Zdarza si¢, iz mimo nie rosngcego ROE nastepuje wzrost EPS, ktéry nie jest
wynikiem zdolnosci kadry zarzadzajacej do prawidlowego wykorzystania aktywow
lub lepszej kontroli kosztéw. Szczegdlnej ostroznosci oczekuje si¢ od potencjalnego nabywcey
w przypadku, gdy wzrost EPS jest skutkiem wzrostu zadluzenia kandydata, a jednoczesnie

sprzedazy akcji nowej emisji po cenie rynkowej wyzszej od wartosci ksiggowe;.

Analiza kandydata z punktu widzenia relacji zysk/akcja oraz cena/zysk. Bardzo duze
znaczenie, w procesie wyboru kandydata do nabycia, ma wptyw potaczenia przedsigbiorstw
na poziom zysku na akcj¢. Waznym zadaniem dla analitykéw jest dostrzezenie rdznicy
pomiedzy realnym wzrostem a pozornym wzrostem zysku na akcje. Fundamentalnym
czynnikiem wyjasniajacym formowanie sic EPS po nabyciu jest poziom ceny/zysk ( P/E)’
w przedsigbiorstwie kandydata i1 przedsigbiorstwie nabywajacym przed transakcja. Réznica
wysokosci P/E w firmach moze wynika¢ migdzy innymi z réznicy biezacych zyskow

przedsiebiorstw, badz tez oczekiwanego przez inwestoréw potencjatu wzrostu EPS™.

Z relacji P/E 1 EPS mozna wyciagna¢ liczne wnioski. Przede wszystkim, potaczenie
firm o réznym EPS powoduje dtugofalowa zmian¢ dynamiki wskaznika EPS w nowym
przedsiebiorstwie oraz jednorazowa zmian¢ EPS zaraz po transakcji. Po drugie, potaczenie

z kandydatem o nizszej stopie wzrostu EPS, nizZ w przedsigbiorstwie nabywajacym, obnizy

2 Tamze, s. 271

 Wyzszy wskaznik P/E w jednym z przedsiebiorstw czesto jest wynikiem oceny inwestoréw, Ze przedsigbiorstwo to ma wieksze
mozliwosci podniesienia EPS. Co wigcej, jesli przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ odmiennym potencjatem wzrostu EPS ich wskazniki P/E
moga si¢ rozni¢, nawet jesli poziom ryzyka jest taki sam w obu firmach. Wyzszy wskaznik P/E oznacza z reguly wysoka umiejetnosé
cwigkszenia EPS, i odwrotnie.
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dlugotrwate tempo wzrostu EPS w nowym przedsigbiorstwie, ale moze spowodowac iluzje
wzrostu w postaci jednorazowego wzrostu EPS zaraz po transakcji. Po trzecie, polaczenie
z kandydatem o wyzszej stopie wzrostu EPS spowoduje obnizenie EPS zaraz po transakcji,
lecz zapewni podwyzszenie stopy wzrostu EPS w dlugim okresie czasu. Ostatni wniosek
dotyczy podtrzymania iluzji wzrostu za pomoca cigglego nabywania nowych przedsigbiorstw,
ktore charakteryzujg si¢ niskim wskaznikiem P/E. Jednakze w takim przypadku, w dlugim

okresie nastapi drastyczny spadek EPS’".
Nabycie kandydata ( przedsigbiorstwo Y) , z perspektywy relacji P/E 1 EPS, jest celowe, gdy:

a. Relacja EPS kandydata do liczby akcji wydanych przez nabywce ( przedsigbiorstwo
X) akcjonariuszom kandydata przewyzsza wskaznik EPS nabywcy przed transakcja,

b. Stopa wzrostu EPS kandydata jest wyzsza a wskaznik P/E kandydata nizszy niz
u nabywcy,

c. Nastepujace relacje sa zachowane:

Nabywca X Kandydat Y
P/E > P/E
/4 < w
EPS > EPS
Lgy < Lg,

Wskaznik P/E moze by¢ wyzszy u kandydata, jesli relacja stopy wzrostu EPS réwniez jest
spelniona, gdyz oznacza to prawdopodobny wzrost EPS w przedsigbiorstwie powstatym
po transakcji. Jednakze, jezeli wskaznik EPS jest nizszy u kandydata, oznacza to brak
zdolnosci kierownictwa do odpowiedniego wykorzystania aktywow, dtugu, kapitatlu wtasnego
oraz braku nalezytej kontroli kosztow. W takim przypadku mozna zatozy¢, ze
restrukturyzacja 1 zmiana kadry =zarzadzajacej wystarczy do podniesienia zdolnosci

do wzrostu EPS po transakcji.

™ Wedhig Davida Hardinga i Phyllisa Yalea wicksza szanse na osiagniecie wynikow wyzszych niz srednia w sektorze maja
przedsigbiorstwa, wchodzace w transakcje wywotujace spadek zysku na akcje ( 47% transakcji, dzigki ktorym przedsigbiorstwa powigkszyty
$redni zysk po roku o ponad 10%). Natomiast jedynie 34% transakcji, ktore powodowaly wzrost zysku na akcjg, pozwolity
przedsigbiorstwom na powigkszenie zysku po roku o 10%. (D. Harding, P. Yale, Fuzje i przejecia: dyscyplina a spadek wartosci, ,,Harvard
Lpsness Review Polska” Styczen 2005, nr 23, s. 18-21)
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2.4. Due diligence

Przeprowadzona analiza  strategiczna oraz analiza zdolnosci  kandydata
do generowania zysku ma za zadanie odpowiedzie¢ na pytanie, ktory z kandydatéw pozwoli
na maksymalizacje wartosci rynkowej przedsiebiorstwa po transakcji. Jednakze
do ostatecznej weryfikacji ocen postuzy wszechstronna analiza kandydata, czyli tzw. due

diligence ( w dostownym tlumaczeniu: ,nalezyta staranno$¢”’

). Niestety w wielu
przedsigbiorstwach analiza due diligence ogranicza si¢ do sprawozdan finansowych, bez
rozwazania logiki zamierzonej transakcji. Due diligence oznacza wszechstronne badanie
przedsiebiorstwa we wszystkich dziedzinach dziatalnosci’®, majace w efekcie ,studzié
podniecenie, ktore narasta, gdy menedzerowie zaczynaja dazy¢ do przejecia upatrzonej

wezesniej firmy””’

. Zespol, dokonujacy analizy, powinien w obiektywny i zdyscyplinowany
sposob dokona¢ identyfikacji Zrddet ewentualnych niepowodzen i1 pomoéc przy podjeciu
wlasciwej decyzji co do polaczenia oraz granicznej ceny, powyzej ktorej powinno si¢
wycofa¢ z negocjacji. Wiele firm podczas analizy due diligence odkrywa ,,ukryte skarby”
w przedsigbiorstwie-kandydata, lub czasem powazne wady, ktdére sklaniaja do rezygnacji

z transakcji.

Wedtug specjalistow z firmy Pitney Bowes wazne jest zebranie informacji w zakresie
kilkunastu obszaréw dzialalnoéci kandydata ': informacje finansowe, dane ogélnofirmowe,
produkty ( wraz z pracami badawczo-rozwojowymi 1 produkcja), infrastruktura
informatyczna, dystrybucja i marketing, klienci, konkurenci, rynki, strategia, informacje
prawne, oddzialywanie na srodowisko naturalne, przejecia lub sprzedaz aktywow, kwestie
podatkowe, regulacje urzedowe i niektore wpisy do ewidencji. Nie nalezy jednak oczekiwac,
iz gotowe listy kontrolnych pytan beda odpowiadaly potrzebom firmy. Dostgpne zestawienia
sa dobrym punktem wyjscia, lecz musza zosta¢ dopracowane i dostosowane do profilu
i specyfiki branzy oraz firmy. Ponizszy wycinek listy kontrolnej Pitney Bowes jest

przyktadem prezentujacym wymagang szczegétowos¢ pozyskiwanych danych ( Rys. 2.7.).

5 H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 74

76 Analize due diligence najczesciej wykonuje si¢ w dwdch etapach. Pierwsza analiza odbywa sie przed formalnym kontaktem z kandydatem
( ten etap zostal opisany). Kolejna analiz¢ wykonuje si¢ juz po kontakcie z kandydatem. Taka analiza odbywa si¢ przy wspolpracy z
partnerem transakcji i dotyczy detali dziatalnosci operacyjnej oraz stanu finansowego kandydata. ( zrédto: Fuzje i przejecia..., s. 277)

7 R.M. Weddigen, J.M. Le Roux, G. Cullinan, Kiedy si¢ wycofaé z przejecia innej firmy, ,,Harvard Business Review” Lipiec 2004, nr 17, s.
74-84

-* . Nolop, Przejecia: zasady, ktorych nalezy przestrzegad, ,,Harvard Business Review” Maj 2009, nr 75, s. 140-152
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ZAGADNIENIE: KLIENCI, KONKURENCI I RYNKI

DO KIEDY NALEZY
ZGROMADZIC DANE

UWAGI PODMIOTU
PRZEJMOWANEGO

1. Relacje firmy z kluczowymi klientami
a) Jaki % sprzedazy przypada na tych klientow
b) Kluczowi klienci w podziale na obszary produktowe
¢) Kluczowi klienci w podziale na obszary geograficzne
(jesli dotyczy)
d) Warunki zawartych umow
2. Wymieni¢ wszystkie biezace umowy na wypozyczenie
i dzierzawe, a takze Swiadczenie ustug,
wyszczegélniajac przychody, koszty i poziom
zyskownosci poszczegélnych umow
3. Kopie wszystkich istotnych aneksow lub pism
dotyczacych cen naliczanych klientom
4. Przeglad zachowan klientéw (w tym przewidywane
zmiany w segmentach)
5. Gléwni konkurenci
a) W podziale na obszary produktowe
b) W podziale na obszary geograficzne
¢) Szacunkowe — biezace i przyszle udziaty w rynku
d) Zalety i wady kazdego z gtdéwnych konkurentow
6. Podstawy konkurowania (cena, efektywnos$¢, obstuga
klienta, jako$¢ inne)
7. Przyszle zagrozenia konkurencyjne w ocenie firmy
8. Szczegolowy przeglad rynku, w tym:
a) Kluczowe czynniki sukcesu w branzy
b) Bariery wejscia
¢) Warunki regulacyjne i przepisy prawne
9. Biezgce trendy branzowe i perspektywy dla branzy w

ocenie firmy

TWER MTLT
2011

Rys. 2.7. Wycinek listy kontrolnej firmy Pitney Bowes ( zrédio: B. Nolop, Przejecia: zasady, ktérych nalezy
przestrzegacé, ,,Harvard Business Review” Maj 2009, nr 75, s. 151)

Zrédtem danych moga byé publikacje prasowe, Monitory B, wywiadownie gospodarcze, sady

rejestrowe, publikacje przedsigbiorstw, prospekty emisyjne, targi 1 wystawy, czy tez

cztonkowie zarzaddw i konkurencji.

Analiza due diligence pozwala na wykrycie elementow, ktére nie zostaty dostrzezone

w toku dotychczasowych badan. Uwienczone powodzeniem kompletowanie informacji

pomoze w lepszej ocenie sensu ekonomicznego planowanego potaczenia. Co wigcej, wynik

analizy pozwala na skonstruowanie wytycznych dla procesu integracji. Pelna lista pytan

kontrolnych uwydatnia roéznice w funkcjonowaniu przedsigbiorstw i pomaga dostrzec

elementy procesu integracji, na ktore nalezy zwrdcic szczegdlna uwage.
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2.5. Wycena kandydata oraz ocena oplacalnosci inwestycji

Wycena kandydata. Wycena przedsiebiorstwa kandydata jest bardzo istotnym elementem,
gdyz wartos$¢, jaka zostanie uzyskana w drodze wyceny jest maksymalng ceng, jaka
przedsigbiorstwo nabywcy jest w stanie zaplaci¢”. Jest to jednocze$nie podstawa negocjacii
cenowych. Co wiecej, zta wycena kandydata, a zwlaszcza zawyzenie warto$ci, czgsto bywa
przyczyna niepowodzen transakcji*’. Wéréd przyczyn przeptacenia wymienia si¢ miedzy
innymi: zbyt optymistyczng ocen¢ potencjatu rynkowego (wycena oparta na zatozeniu, ze
rynek wzrosnie a wyniki firmy poprawia si¢ szybko i na state), przesadzona warto$¢ synergii
( przeptacenie ponad warto$¢ rynkowa, wywolane zbyt optymistyczng ocenag przyszlej
synergii 1 usprawnienia firmy po transakcji), zaproponowanie zbyt wysokiej ceny
w negocjacjach ( presja na zawarcie kontraktu z cena zakupu powyzej rozsadnej granicy,

wywotana niezdrowymi aspiracjami kierownictwa firmy nabywcy).

Ogodlna wartos$¢ przedsigbiorstwa jest sumg wartosci przed transakcja oraz wartosci,
jaka prawdopodobnie zostanie wygenerowana po integracji przedsi¢biorstw nabywcy
1 kandydata lub dzigki ewentualnej intratnej sprzedazy majatku trwalego kandydata. Metody
wyceny wartosci mozna podzieli¢ na nastgpujace grupy: majatkowe, dochodowe, mieszane,

, . . 1
pordwnawcze oraz niekonwenc;j onalne®'.

Metody majatkowe nalezg do tradycyjnych metod wyceny. W tym podejsciu, wartos$¢
firmy okresla si¢ na podstawie bilansu, czyli na oszacowaniu wartosci skladnikow majatku
1 praw z nimi zwigzanych. W tym podejs$ciu nie uwzglednia si¢ jednak efektéw synergicznych
polaczenia elementow majatku czy niematerialnych elementéw przedsigbiorstwa®. Do metod
majatkowych zaliczamy: metod¢ wartosci ksiegowej, metode wartosci odtworzeniowe;,

metode skorygowanych aktywow netto, metode wartosci likwidacyjnej®.

Metody dochodowe opieraja si¢ na prognozie i uaktualnianiu zysku, przeptywdéw
pienieznych oraz dywidend, jakie firma wygeneruje w przysztosci. Do grupy metod
dochodowych zalicza si¢: metod¢ zdyskontowanych dywidend, metod¢ zdyskontowanych

przeplywow pienieznych i metode zdyskontowanych zyskow™.

™ A. Perepeczko, Fuzje i przejecia — efektywno$é finansowa, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 51
OTamze, s. 51

81 W literaturze znalezé mozna réwniez metody rynkowe. Wyceny dokonywane sa przez inwestoréw rynku kapitalowego i bazujg na
rynkowej ( gietdowej) wartosci kapitatu i dlugu (Fuzje i przejecia. .., dz. cyt., s. 294)

8 Tle jest warta nasza firma, http://www.fcmarket.pl/sezam/021819.pdf, 10 czerwiec 2011

8 A. Perepeczko, dz. cyt., s. 54

1 Tamze, 53
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Metody mieszane bazuja na wycenie wartosci przedsigbiorstwa zarowno na podstawie
aktywoéw jak 1 dochodéw. Metody te to swego rodzaju kompromis pomigdzy wyceng
statyczng aktywdw a wyceng wartosci wygenerowanej w przysztosci ( chodzi tutaj gtownie
o wycene wartosci goodwill®, ktéra taczy sie z efektem synergii, powstalym wewnatrz
przedsigbiorstw po transakcji oraz przyczyniajacym si¢ do wzrostu jego wartosci). Do metod
mieszanych zaliczamy: metode szwajcarska, metode berlinskg, metod¢ nadwyzki zyskow,

metode stuttgarckg, metod¢ UEC ( metoda anglosaksonska).

Metody porownawcze sa najczesciej stosowanymi przez analitykow. Polegaja
na ustaleniu warto$ci firmy na podstawie informacji o wartosciach mnoznikéw
przedsigbiorstw podobnych pod wzgledem skali majatku i dziatalno$ci. Mnozniki te
przemnaza si¢ przez wielkos¢ ( baze wyceny) taka jak np.: zysk netto, zysk operacyjny,
warto$¢ sprzedazy, wartos¢ ksiggowa, wartos¢ przeptywdw pienieznych. W tej grupie metod

znajdziemy: metody mnoznikowe, metody transakcji pordwnywalnych.

Metody niekonwencjonalne oparte sa najczgsSciej na teorii opcji 1 metody
z opdznieniem czasowym. Teoria opcji opiera si¢ gléwnie na modelu Blacka-Scholesa™.
Polega na wycenie wartos$ci przedsiebiorstwa jako opcji zakupu jej aktywow, po cenie rownej
wartodci jej zadluzenia®’. Jej stabym punktem jest nie branie pod uwage wahan kurséw
na gieldzie, dlatego tez wyceniona warto$s¢ obowigzuje tylko w dniu, w ktérym sporzadzono

opcje.

Nalezy pamigtaé, ze decyzji o wartosci przedsigbiorstwa nabywanego nie nalezy
opiera¢ tylko na wycenie wedtug jednej metody. Nalezy skonfrontowaé wyniki 1 wyciagnaé
z nich srednig wartos¢. Co wigcej, kwota, jaka nabywca zaproponuje powinna by¢ nizsza
od wartoéci, jaka ma dla niego nabywana firma®. To pozwoli na okreslenie pola

negocjacyjnego ceny transakcji.

¥ Goodwill ( warto$é renomy, warto$é reputacji) czyli nadwyzka zyskownosci danego przedsiebiorstwa nad $rednig zdolnoscia generowania
zyskow podmiotow z danej branzy. Jest to jeden z elementéw wchodzacych w sktad pozycji bilansowej wartosci niematerialnych i prawnych
o nazwie warto$¢ firmy. W wielu przedsigbiorstwach, zwlaszcza tych o znanej marce i z wieloletniej tradycji, najwigksza wartoscia
niematerialng jest goodwill. Ta warto$¢ odbiega od wartosci aktywow materialnych przedsigbiorstwa, co wigcej goodwill brakuje wielu cech,
ktore z definicji przypisywane sa aktywom (m.in. identyfikowalnos$¢ i odrgbnosc). Dlatego wycena wartosci goodwill staje si¢ ztozonym
problemem. ( EZ: Goodwill, http://mfiles.pl/pl/index.php/Goodwill, 18 czerwiec 2011 )

8 opracowanej przez absolwenta fizyki i doktora matematyki Fischera Blacka oraz ekonomiste Myrona Scholesa i uhonorowanej w 1997 r.
Nagroda Nobla ( Fizyk na gieldzie, http://www.wprost.pl/ar/52082/Fizyk-na-gieldzie/, 18 czerwiec 2011)

87 1le jest warta nasza firma, http://www.fcmarket.pl/sezam/021819.pdf, 10 czerwiec 2011

* A Perepeczko, dz. cyt., s. 52
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Analiza oplacalnos$ci inwestycji w formie fuzji i przejeé. Decyzje o potaczeniu z innym
przedsigbiorstwem mozna  skonfrontowaé z  przedsiewzigciem  inwestycyjnym®’.
Kierownictwo ma za zadanie oceni¢ zarowno korzysci, ktore zalezne sa od celdw firmy oraz
rodzajéow fuzji i przeje¢”, jak i koszty planowanej transakcji. We wszystkich przypadkach
korzysci osiggane sa gltownie z pojawienia si¢ efektu synergii, co sprawia, ze wartos¢
taczacych sie przedsigbiorstw (Wy,y)jest wyzsza od sumy warto$ci tych podmiotéw

(WxiWy) :
Wxiy > Wy + Wy

Co wigcej, kierownictwo moze spodziewaé si¢ efektow podatkowych. Jesli firmy
we wczesniejszych latach wykazywaly straty, wowczas osiggany zysk bedzie pomniejszony
a podatek nizszy. Co wigcej, po nabyciu moze si¢ okazad, iz poziom nieumorzonego majatku
jest wyzszy, a to oznacza wyzsze odpisy amortyzacyjne. Ponadto, firmy moga zdecydowac
o finansowaniu duzej czesci kosztow transakcji za pomoca emisji dlugu, a to wigze si¢
z placeniem wigkszych odsetek, co pomniejsza kwote podatku. Do oceny optacalnosci

transakcji fuzji lub przejecia mozna wykorzysta¢ wzor:
VVX+Y ==VVX +‘VVy +‘APV

gdzieAWoznaczaprzyrostwartoscinowejfirmy, bedagcywynikiem

przyrostu korzysci ekonomicznych i podatkowych

Do fuzji powinno dojs¢, jesli AW> 0. W innym przypadku potaczenie nie jest uzasadnione
ekonomicznie. Pamigtajmy jednak, iz transakcja potaczenia moze by¢ traktowana jak swego
rodzaju inwestycja, co oznacza, ze analiza efektywnosci bedzie pordwnaniem wartosci
biezacej netto ( NPV — net prezent value) zdyskontowanych przeptywdw pienigznych.

W takim przypadku spetniony musi by¢ warunek:
NPV = korzysci — koszty > 0, przyczymkorzysci = Wy + AW

a koszty sa cena wyrazona w gotéwce lub wartosci akcji’', jaka nalezy zaptaci¢ za firme-

kandydata Y. Samo oszacowanie AW nie jest tatwym zadaniem 1 wymaga

8 P. Szczepankowski, dz. cyt., s. 194

% Przy potaczeniach poziomych korzysci wynikaja z obnizenia kosztéw produkcji, naktadow pienigznych na dystrybucje, badania oraz
promocj¢. W przypadku polaczen pionowych korzysci zwigzane sa nabywaniem materialow i surowcoéw na lepszych warunkach
( zwigkszona sita przetargowa wzglgdem dostawcow), sprawnym tancuchu dystrybucji i sprzedazy oraz komplementarnosci wiedzy
i do$wiadczenia firm.

' . Szczepankowski, dz. cyt., s. 196
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prognozyinwestycyjnych oraz operacyjnych przeptywow pieni¢znych ( CF — Cash flow)
na kolejne 5 lat, wraz z ich wartos$cia rezydualna. Analiza ma za zadanie okresli¢, jakich
efektdw po stronie kosztéw, zyskdw i1 podatkdw, inwestycji oraz przeptywdw pieni¢znych
mozna spodziewac si¢ po transakcji. Dzigki obliczeniom mozna okresli¢ dalsza procedure
postepowania w procesie realizacji fuzji lub przejgcia, a mianowicie konstruowanie umowy

transakcji 1 negocjacje.
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3. Elementy i uwarunkowania procesu realizacji polaczen

3.1. Negocjacje umowy transakcji fuzji i przejecia

Negocjacja warunkow fuzji lub przejecia jest dlugotrwalym i zlozonym zadaniem,
a najlepszy rezultat, bedacy w interesie calego przedsigbiorstwa mozna osiggna¢ jedynie
poprzez wspotprace faczacych si¢ przedsiebiorstw. Umowa jest formalna i prawnie wigzaca
postacig dotychczasowych ustalen oraz sprecyzowaniem warunkéw transakcji. Umowa ma
na celu jasne i jednoznaczne okre$lenie praw i obowigzkéw przedsiebiorstw’. Powinna
okresla¢: przedmiot zawieranego uktadu, jego podstawe prawng i gwarancje, zobowigzania
stron ( w formie negatywnej i pozytywnej’"), warunki konieczne do sfinalizowania umowy,

potencjalne odszkodowania i wylaczenia odpowiedzialnosci’.

Pierwszym krokiem do negocjacji jest zazwyczaj umowa wstgpna czyli list
( memorandum) intencyjny’>. Obejmuje on ogdlny ksztalt tematu rozméw, ktére uregulowane
beda w koncowej wersji umowy fuzji lub przejecia. List intencyjny nie jest prawnie
obligujacym dokumentem®®, lecz moralnym zobowigzaniem, zazwyczaj przestrzeganym przez
partnerow. Podpisany przez nabywce list intencyjny jest kierowany do przedsigbiorstwa
kandydata lub jego akcjonariuszy, a nastgpnie sygnowany przez odbiorcg. List zawiera
nastepujace punkty: opis formy transakcji, detale dotyczace formy zakupu’’, rezerwy
ochronne, kwestie specjalne’®, prowizje dla brokerow i posrednikow, ograniczenia
w dzialalno$ci operacyjnej firmy nabywanej, klauzula wytacznosci®’, sprecyzowana kwota
za zerwanie umowy' ", limity czasowe. Ponadto list intencyjny zawiera informacje dotyczace
realizacji ostatecznej umowy transakcji ( odszkodowania, ograniczenia, gwarancje, opis
przypadku) oraz inne warunki bedace podstawa negocjacji ( kwestie podatkowe, wyniki

. . . 1101
finansowe, umowy z innymi podmiotami) o

Kolejnym krokiem sg negocjacje warunkow oferty pomiedzy przedsigbiorstwami oraz

ewentualne negocjowanie wynikow analizy due diligence, ktére prowadzi ostatecznie

%2 H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., 5.49

% Przyktadem negatywnych zobowigzah mogg byé: zobowiazanie do niezmieniania zasad rachunkowosci lub niezawieranie innych uméw
dhugoterminowych. Do przyktadéw pozytywnych zobowigzan mozemy zaliczy¢: zobowigzanie do pozyskania niezbednych zezwolen lub
zobowiazanie do umozliwienia wgladu w dokumenty i ksiegi rachunkowe. ( zrédto: H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s.49)

% na przyktad w sytuacji, gdy jedna ze stron zataita istotne informacje lub zobowiazania

% H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 50

% Niektore elementy, takie jak klauzule poufnoéci czy wytacznoéci, moga byé prawnie wigzace ( zrédto: H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s.
51)

°7 Na przyklad: wspotezynnik wymiany akcji, uzyte papiery wartosciowe, zaliczki, odroczone platnosci,

% Kontrakty z kluczowymi pracownikami firmy

% Tzw.”no-shop”, zabraniajace firmie przejmowanej jednoczesnych negocjacji z innymi przedsigbiorstwami oraz udzielania jakichkolwiek
informacji innym potencjalnie zainteresowanym stronom

1% Tzw. ,bust-up fee” ptatna firmie nabywajacej, w przypadku gdy potencjalny kandydat zostanie nabyty przez inne przedsigbiorstwo

"' ]I. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 52
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do rezygnacji z transakcji badz skonstruowania ostatecznej umowy pola}czenialoz. Kazda

103

umowa zawiera podstawowe elementy , takie jak:

e Okreslenie przedmiotu transakcji, charakterystyka aktywow lub akcji, cena.

e Zagadnienia poboczne, takie jak rezerwy dodatkowe-klauzule ,,earn-out” i klauzule
finansowania. Klauzula ,,earn-out” okresla dodatkowa wyplate ze strony nabywcy,
na rzecz podmiotu nabywanego, jesli ten osiagnie okreslony poziom przychodéw lub
zysku netto. Klauzula finansowania okresla w jaki sposob zdolno$¢ nabywcy
do zaptaty jest zalezna od strony trzeciej. Ponadto umowa okres$la: o$wiadczenia
1 gwarancje obu stron transakcji, zobowigzania stron wigzace do chwili zamknigecia
transakcji, warunki konieczne do spelnienia przez podmiot nabywany, warunki
zamknigcia 1 rezygnacji z transakcji, wysokos¢ 1 warunki wyptaty odszkodowan,
wynagrodzenie posrednikdéw, koszty transakeji, regulacje prawne transakcji, obietnice

kontraktéw pracowniczych.

3.2. Techniki obrony przed wrogimi przej¢ciami

Przedstawiony powyzej proces konstruowania umowy i negocjacji jest charakterystyczny
dla przyjaznych transakcji. Istniejg przypadki, gdy firma nabywca probuje nawigza¢ kontakt
z potencjalnym celem nabycia w mniej przyjazny sposob. Jest to tak zwane podejscie
niezalezne, zwane czesciej wrogim przejeciem. Z wrogim przejeciem mamy do czynienia,
gdy ,, przeniesienie wtasnosci przedsigbiorstwa i kontroli nad nim nastgpuje wbrew woli jego

dotychczasowego zarzadu™'®.

Najczegsciej tego typu nabycia dotycza przedsigbiorstw,
w ktdrych akcjonariusze ( udzialowcy) nie wilaczaja si¢ w zarzadzanie firmg, a obowigzki te
powierzaja cztonkom Zarzadu. To wlasnie Zarzad ma gléwny wktad w podejmowanie decyz;ji
strategicznych firmy. W ramach wrogich sposobow nabycia kontroli wyrdzniane sa
strategie'": stopniowy wykup akcji oraz skierowanie oferty do akcjonariuszy. Stopniowy
wykup akcji kandydata do nabycia'®, dotyczy glownie nabywcow publicznych, ktérzy nie
musza ujawnia¢ wykupu papieréw wartosciowych do wysokosci 5% udzialu w kapitale. Kilka

takich firm, dzialajacych niezaleznie, tworzy syndykat i skupuje na wiasny rachunek akcje

12 Wedlug Grzegorza Maslanko, w procesie sprzedazy przedsiebiorstwa wyrdznia sie list intencyjny oraz umowe przedwstepng i umowe
przyrzeczona, w ktdrej istotne jest podanie terminu zawarcia umowy (Fuzje i przejgcia..., dz. cyt., s. 123)

1 H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 52

1% Fuzje i przejecia. .., dz. cyt., s. 95

195 Tamze, s. 96

'¥* Tak zwana strategia ,,skubania” (H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 48)
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do wysokosci progu. Druga strategia realizowana jest, gdy nabywca przedsigbiorstwa nie jest
W stanie osiggng¢ porozumienia z Zarzadem przedsigbiorstwa nabywanego. Kieruje wtedy
bezposrednig ofertg, zawierajgca warunki wykupu akcji, do obecnych akcjonariuszy firmy.
Przejecie jest mozliwe takze poprzez pozyskanie pelnomocnictwa od grupy akcjonariuszy,

co daje mozliwo$¢ gtosowania na walnym zgromadzeniu.

Istnieja rézne techniki, ktére umozliwiaja dziatania obronne przed niechciang oferta
przejecia. Jednakze schemat obrony kierownictwo firmy powinno opracowaé wczesniej,
pamictajac, ze celem zarzadu jest maksymalizacja korzysci dla akcjonariuszy'”’. Do technik

obrony zaliczamy:

e ,Zlote spadochrony” ( ang. Golden Parachute ) oznacza pakiet finansowy, ktéry ma
na celu zredukowanie skutkow utraty etatu przez pracownika, w przypadku zmiany
wilasciciela firmy. Oznacza to, ze pracownik otrzymuje odprawe, w ramach
rekompensaty za stanowisko zredukowane w wyniku przejecia. ,,Spadochrony”
istniejg w trzech wariantach: ztoty ( dla menedzeréw najwyzszego szczebla), srebrny
( dla menedzerow sredniego szczebla) oraz blaszany ( dla szeregowych pracownikow).
Istnienie ,,ztotych spadochrondw” zmniejsza opor przed przejeciem, redukuje obawy
pracownikow, motywujac ich do lepszej pracy. Jednakze istnieja teorie, ze odprawy
Przecza zasadniczemu celowi, czyli maksymalizacji zysku dla akcjonariuszy. ,,Ztote
spadochrony” moga by¢ postrzegane jako wynagrodzenie pracownika za zla prace,
bedaca przyczyng ewentualnego zwolnienia. Wielu specjalistow uwaza, ze
»spadochrony” sa forma programu wynagrodzen, lecz przed wprowadzeniem
zapisow'® o redukcji odpraw, byly one elementem odstraszajacym ewentualnych

nabywcow ( odprawy dla pracownikéw mogly siega¢ wysokosci 20% akeji firmy).

e ,Zatrute pigulki” ( ang. Poison pills ) to prawa akcjonariuszy ( badz udzialowcow)
do nabycia nadzwyczajnych waloréw ( akcji badz udzialow) , majace na celu
zniechgcenie potencjalnych nabywcow do transakeji nabycia. Mechanizmy moga by¢
nazwane ,, programami ochrony akcjonariuszy” ( ang. Shareholder protection plans)
lub ,,programami uprawnien akcjonariuszy”. Te techniki obrony sg bardziej skuteczne
w przypadku zniechecenia do planowanego przejecia, niz powstrzymania juz

zaaranzowanej transakcji.

"H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s.55
% Tamze, s. 57

-63 -

63/145



TWER MTLT
2011

82385a5bleb44c3fbbl1211467ebf797f
2011-12-16 10:24:41

» Zatrute pigulki” wystepuja w postaci: ,,Flip-in” — mozliwo$¢ nabycia akcji po cenie
wyzszej niz rynkowa, lecz w przypadku zlozenia oferty wrogiego przejecia, cena staje si¢
znacznie bardziej przystepna dla dotychczasowych wiascicieli akeji ( badz udziatow)'®,
»Flip-over” — jest to tak zwana druga linia obrony. Gdy dochodzi do przejgcia kontroli przez
firme¢ nabywajaca, akcjonariusze nabywanej firmy maja prawo do nabycia akcji
przedsigbiorstwa-nabywcy po cenie nizszej niz rynkowa. Prowadzi to do rozmycia si¢
kapitatu firmy przejmujacej lub ,,Back-end” — firma przejmowana zwigksza swoje
zadhuzenie, poprzez emisj¢ instrumentdw dluznych ( bondw, obligacji ). Instrumenty

te wydawane sa na rzecz obecnych akcjonariuszy ( badz udzialowcédw), powiekszajac

zadluzenie spotki, ktore nabywca musi splacié.

W firmach mozna spotka¢ si¢ z kolejnymi metodami obrony, w postaci ,zatrutych
papieréw wartosciowych”, ktore daja mozliwos¢ uzyskania efektu podobnego do ,,zatrutych

pigutek”. Sa to:

e ,Zatrute akcje” — w przypadku zagrozenia wrogim nabyciem, akcje daja uprawnienia
do wigkszego prawa glosu ( moga by¢ akcjami uprzywilejowanymi)
e ,Zatrute opcje” — to uprawnienia dotgczone do instrumentéw dluznych, ktore

w przypadku zagrozenia wrogim nabyciem musza zosta¢ natychmiast nabyte.

Do innych metod zniechgcenia wrogiego nabywcy mozemy zaliczy¢: wykup akcji
firmy przez firme ( przedsigbiorstwo wykupuje walory od akcjonariuszy za cen¢ wyzsza niz
rynkowa, powodujac wzrost kursu akcji, mogac skorzysta¢ w tym celu z kredytu i dodatkowo
zadhuzy¢ firme), ,,spadochrony emerytalne” ( uniemozliwiajac nabywcy dostep do pienigdzy
zgromadzonych na funduszu emerytalnym pracownikéw). W sytuacji, gdy techniki obrony
nie zniechecajg nabywcey do kontynuacji procesu przejecia, zagrozone przedsigbiorstwo moze

skorzysta¢ z oferty ,biatego rycerza”''

, czyli potencjalnego ,,przyjaznego” nabywcy
zainteresowanego transakcja. W takim przypadku firma-cel decyduje si¢ na ,,mniejsze zto”
1 rozpoczyna rozmowy na temat ewentualnego przejgcia. ,bialy rycerz” moze tez ztozyc

konkurencyjna oferte tuz przed sfinalizowaniem pierwszej wrogiej oferty.

' Na przyklad: mozliwos¢ zakupu dwéch akeji w cenie jednej
V™ I1. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 47
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3.3. Wybor zrodla finansowania fuzji i przejec

Na poziomie tworzenia umowy laczenia przedsiebiorstw, oferent sktada propozycje
sposobu zaptaty. Decyzja o zrodle finansowania transakcji fuzji i przeje¢ ma istotny wplyw
na stope zwrotu, jaka osiagna akcjonariusze obu przedsicbiorstw'''. Na wybor metody
finansowania transakcji sklada si¢ kondycja finansowa przedsigbiorstw, realia na rynku
kapitatlowym, wytyczne rachunkowosci, strategie podatkowe i finansowe przedsigbiorstw.
W dlugoletniej historii transakcji fuzji 1 przeje¢ wyksztatcity si¢ rozne metody finansowe.
Co wigcej, uwaza si¢, ze dalsze fale tych transakcji 1 ukazanie si¢ coraz to nowych

instrument6w finansowych przynosi kolejne innowacje w tej plaszczyznie' .

Do najistotniejszych metod platnosci w transakcjach fuzji 1 przeje¢ zalicza sig:
gotowke, zamiane akcji, zamiane akcji potaczona z ich odsprzedaza na rynku'', obligacje,

obligacje zamienne lub akcje uprzywilejowane oraz ptatno$é opdzniong' ™.

Jedna z zalet platnosci gotéwka jest stalos¢ ceny, jaka nalezy zaptaci¢ w zamian
za akcje nabywanej spotki. Jednakze z zaplata gotdwka wigze si¢ koniecznosé
odprowadzenia, przez akcjonariuszy lub wtascicieli kandydata, podatku z tytutu sprzedazy
akcji. Co wigcej, firmy coraz rzadziej maja odpowiednia ilo§¢ wygenerowanej gotdwki,
potrzebnej do sfinansowania transakcji. Przedstawiajac ofert¢ gotdéwkowa przedsigbiorstwa
pozyskuja srodki pieniezne z wilasnych wygenerowanych przeplywow pienigznych, emisji
akeji, gotoéwki gwaranta'"”, emisji obligacji badz kredytu bankowego. Firmy nieposiadajace
wlasnej gotowki i1 chcace ograniczy¢ udziat kapitatlow wilasnych przy finansowaniu transakc;ji,
moga skorzysta¢ z kapitaldw obcych, pozyskanych w drodze zaciagnigcia kredytu, emis;ji
obligacji, emisji papieréw dluznych. W ten sposob zwigkszone zostaje zadluzenie

116

przedsiebiorstwa nabywcy . W przypadku finansowania kapitalem obcym, firma moze

skorzystaé z efektu dzwigni finansowej''’ | lecz w przypadku zastoju gospodarczego efekty

1A, Perepeczko, dz. cyt., 5.55

2 Tamze, s. 55

13 Akcjonariusze przedsigbiorstwa nabywanego otrzymuja akcje przedsiebiorstwa nabywcy, ktére odsprzedaja bankowi inwestycyjnemu,
maklerowi lub akcjonariuszom spotki nabywey za gotdwke (A. Perepeczko, dz. cyt., 5.56)

14 A, Perepeczko, dz. cyt., s. 56

1> Emisja akcji potaczona z odsprzedaza lub emisja akcji z prawem odkupu przez obecnych akcjonariuszy

¢ Sytuacja ta jest okreslana pojeciem ,,wykup lewarowany” ( ang. Leveraged Buy-Outs). Jako kandydatéw do wykupu lewarowanego
wybiera si¢ zazwyczaj przedsigbiorstwa o statych przeptywach gotéwki oraz zdolnosci do redukowania kosztow, niewielkim zadhuzeniu,
skutecznej kadrze zarzadzajacej, mozliwosci sprzedazy czgsci majatku dla pozyskania srodkow na sptate dtugu (A. Perepeczko, dz. cyt.,
s. 57)

! - Fwigkszona wrazliwos¢ wskaznika EPS i rentowno$ci kapitatu wlasnego na niestabilno$é zysku operacyjnego
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te beda negatywne. Korzyscia finansowania kapitatem obcym jest tarcza podatkowa, ktora

daje mozliwos$¢ pomniejszenia podatku dochodowego''®.

Zamiana akcji wiaze si¢ z emisjag nowej transzy udziatow 1 wzrostu kapitatu
akcyjnego. Istotnym dla przedsigbiorstw jest ustalenie stopy wymiany, ktora okresla ilos¢
akcji firmy nabywajacej, jaka akcjonariusze kandydata otrzymaja za okreslong ilo§¢ swoich
obecnych akcji kandydata. W takiej wymianie istnieje ryzyko niepoprawnej wyceny
przedsiewziecia, gdyz sytuacja na rynku kapitalowym ma istotny wplyw na wartos¢
przedsigbiorstw bioracych udzial w transakcji, a tym samym na warto$¢ rynkowg transakcji
fuzji lub przejgcia. Zastosowanie metody zamiany akcji wiagze si¢ rowniez z redukcja efektu
dzwigni finansowej w momencie nabycia, lecz w dlugim okresie pozwala na wzrost aktywdow
1 poprawe zdolnosci kredytowej nowego podmiotu. Korzyscig metody jest jednak odroczenie
w czasie zobowigzan podatkowych akcjonariuszy 1 prawo do udzialu w zyskach. Z punktu
widzenia firmy nabywajacej plusem jest brak ptatnosci gotdéwkowych na rzecz kandydata
w momencie nabycia, ale w przysztosci istnieje konieczno$¢ wyptaty dywidend dla wigkszej

ilosci akcjonariuszy.

Finansowanie poprzez wymian¢ obligacji na akcje rdzni si¢ od emisji obligacji, gdyz
w tym przypadku obligacje s3 zaptata za nabywane akcje. Kwota zaptaty jest wczesniej
okreslona, a przyjecie oferty przez akcjonariuszy przedsi¢biorstwa nabywanego wigze si¢
z ograniczeniem udziatéw akcji posiadanych przez akcjonariuszy podmiotu nabywanego oraz
utratg ich kontroli nad przedsiebiorstwem. Akcjonariuszom firmy nabywanej wyptacane sa

odsetki a w momencie wykupu dodatkowe srodki pieni¢zne.

Rzadziej wykorzystywanymi metodami platnosci w transakcjach fuzji 1 przejeé sa
instrumenty zamienne — obligacje zamienne lub akcje uprzywilejowane- wydawane w zamian
za akcje zwykle, przy okreslonym czasie 1 wspolczynniku wymiany. Obligacje zamienne
pozwalaja, akcjonariuszom przedsigbiorstwa nabywanego, na otrzymywanie statego dochodu
do czasu zamiany na akcj¢ nabywcy. Metoda jest korzystniejsza od wymiany akcja za akcje,
gdyz dywidenda nie jest kosztem uzyskania przychodu. Co wigcej, takie rozwigzanie
zmniejsza efekt rozwodnienia kapitalu akcyjnego. Akcje uprzywilejowane s3
wykorzystywane znacznie rzadziej, ze wzglgdu na liczne wady. Firma nabywajaca musi

wyptaca¢ state dywidendy posiadaczom akcji uprzywilejowanych. Ponadto, taka forma

! “fdsetki od kredytu lub obligacji to finansowe koszty uzyskania przychodéw, ktore zmniejszaja podstawe opodatkowania
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rozliczenia transakcji jest niech¢tnie przyjmowana przez akcjonariuszy firmy nabywanej,

gdyz pozbawia ich prawa gltosu na walnym zgromadzeniu.

Ostatnia metodg platnosci jest ptatnos¢ opdzniona ( earn-out). Taka forma
finansowania ogranicza ryzyko nieprawdziwej wyceny przedsigebiorstwa, gdyz ptatnosc jest
zalezna od przyszlych wynikdéw finansowych nabytej firmy. Platno$¢ nastgpuje w dwoch
etapach: pierwsza ptatno$¢ gotowka lub akcjami w momencie nabycia, natomiast druga
ptatnos¢ w pozniejszym terminie, uzalezniona od osiagni¢cia wcezesniej ustalonych wynikow
wyrazonych wartoscig przychodow lub zyskow. Metoda ta ma zard6wno wady jak i zalety.
Z punktu widzenia firmy nabywajacej metoda pozwala na zmniejszenie ryzyka wyceny oraz
zmniejszenie potrzeb w zakresie finansowania, natomiast istnieje ryzyko konfliktu intereséw
nabywcy 1 kandydata do nabycia oraz opdznienia planu integracji. Z punktu widzenia
przedsigbiorstwa nabywanego nabywca finansuje przyszly rozwdj przedsiebiorstwa, firma
nabywana zwicksza osobiste bogactwo a kadra zarzadzajaca pozostaje na swoich
stanowiskach , natomiast zarzad traci kontrol¢ nad firmg i wywierana jest na nim presja
uzyskiwania krotkookresowych rezultatow. Co wigcej, przedsigbiorstwo nabywane musi
szuka¢ zabezpieczenia na wypadek, gdy nabywca nie begdzie w stanie w wyznaczonym

terminie wyptaci¢ ustalonej kwoty' .

W wyborze metody finansowania transakcji nalezy bra¢ pod uwage nie tylko aspekty
podatkowe, koszty kapitatu oraz ryzyko finansowe, ale w przypadku fuzji migdzynarodowych
réwniez ryzyko kursowe, ktére wystgpuje zarowno w momencie zaplaty jak i1 wyceny

przedsiebiorstwa nabywanego.

3.4. Uwarunkowania prawne procesow fuzji i przeje¢

3.4.1. Regulacje Unii europejskiej w zakresie fuzji i przejec

Podczas omawiania problematyki fuzji i przej¢é, nie nalezy zapominaé o regulacjach
prawnych tego typu transakcji. Dyrektywy i rozporzadzenia Unii europejskiej'>* maja na celu

ochrong interesow 0sdb, ktorych dotyczy proces fuzji i przejeé, jednoczesnie nie naruszajac

19 P, Szczepankowski, dz. cyt., s. 231
120 Kazdy kraj, ktory przystepuje do Unii europejskiej ma obowiazek dostosowania swojego prawa wewnetrznego do zalecen, ptynacych z
JAvnktyw i rozporzadzen Rady.
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. o g , . . , . .. .1. 121
zasad o swobodzie przedsigbiorczosci. Wszystkie Panstwa Czlonkowskie Unii europejskiej
maja za zadanie dostosowaé swoje przepisy ustawowe, wykonawcze oraz administracyjne,

do dyrektyw i rozporzadzen unijnych.

W  kwestie laczenia spotek Unia europejska reguluje przez 9 podstawowych
dokumentéw'?. Pierwszym z nich jest Trzecia Dyrektywa Rady z dnia 9 pazdziernika 1978 r.
wydana na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g) Traktatu, dotyczaca taczenia si¢ spolek akcyjnych
(78/855/EWQG). Zapisy w niej zawarte dotyczyly taczenia przez nabycie jednej lub wiekszej
liczby spotek oraz laczenia przez zawigzanie nowej spotki. Dyrektywa okresla mi. obowigzek
zwiany ze stworzeniem projektu warunkéw taczenia oraz sposoby jego publikacji'®’, wymogi
dotyczace zatwierdzania transakcji, wytyczne do przygotowania sprawozdan'**
wyjasniajagcych podstawy prawne 1 ekonomiczne potaczenia, wymogi dotyczace
informowania 1 ochrony akcjonariuszy, pracownikdw 1 wierzycieli. Zapisy te zostaly
uaktualnione i uzupetnione w Dyrektywie Parlamentu europejskiego i Rady 2011/35/UE
z dania 5 kwietnia 2011r. dotyczacej taczenia si¢ spdtek akcyjnych ( Tekst jednolity, majacy
znaczenie dla europejskiego Obszaru europejskiego). W dyrektywie tej natozono szczegdlny
nacisk na regulacje zwigzane z ochrong akcjonariuszy, wierzycieli, posiadaczy papierdw
warto$§ciowych laczacych si¢ przedsigbiorstw. Zapisano migdzy innymi, iz osoby
odpowiedzialne za potaczenie ( notariusze, biegli rewidenci, cztonkowie organdéw
administrujacych 1 zarzadzajacych spotek) moga by¢ pociagnigci do odpowiedzialnosci
cywilnej za zachowania 1 decyzje podejmowane w czasie realizacji taczenia. Co wigce;,
poszerzone zostaly zapisy o kontroli nad legalnoscig przedsiewzie¢ oraz ewentualnych
uniewaznien transakcji. Wymagania dotyczace ujawnienia informacji, zabezpieczenia dla
akcjonariuszy 1 wierzycieli, ochrony praw pracownikoéw obejmuja nie tylko przypadki
laczenia, ale tez podziatu spétek'>. Kolejna dyrektywa, regulujaca w szczegdlnosci skladanie
ofert przejecia oraz ochrong¢ akcjonariuszy z pakietem mniejszosciowym, jest Dyrektywa

2004/25/WE Parlamentu europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert

12l W najnowszej Dyrektywie Parlamentu europejskiego i Rady 2011/35/UE z dnia 5 kwietnia 2011 r. dotyczacej taczenia sie spotek
akcyjnych, wymienia si¢ 27 Panstw Cztonkowskich. Zjednoczone Kroélestwo Wielkiej Brytanii, w ktdrego sktad wchodza: Anglia, Szkocja,
Walia i Irlandia Poinocna, traktowane jest w dyrektywach i rozporzadzeniach jako jedno panstwo.

2Informacja potwierdzona przez Dorote Ortyfiska z Departamentu Informacji europejskiej Ministerstwa Spraw Zagranicznych

'2 Bardziej szczegétowe oraz uaktualnione zasady sporzadzania sprawozdan oraz publikacji projektéw przeje¢ zostaly uwiecznione
w Dyrektywie Parlamentu europejskiego i Rady 2009/109/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r. zmieniajacej dyrektywy Rady 77/91/EWG,
78/855/EWG i 82/891/EWG oraz dyrektywe 2005/56/WE w odniesieniu do wymogéw dotyczacych sprawozdawczosci i dokumentacji
w przypadku potaczen i podzialdw. Zapisy obejmuja: wymogi publikacji informacji na stronach internetowych oraz publikacji w rejestrach,
wymogi dotyczace ujawniania projektow warunkow polaczen, wymogi dostarczania informacji interesariuszom, zapisy o udostgpnianiu
sprawozdan finansowych i innych dokumentow.

124 Uaktualnione informacje o zasadach sporzadzania sprawozdan zawiera Dyrektywa 2007/63/WE Parlamentu europejskiego i Rady z dnia
13 listopada 2007 r. zmieniajaca dyrektywy Rady 78/855/EWG oraz 82/891/EWG w odniesieniu do wymogu sprawozdania niezaleznego
biegtego w przypadku taczenia spotek akcyjnych lub ich podziatu.

12 Sprawa podziatu przez przejecie oraz podziatu przez tworzenie nowych spétek zostata uregulowana Szésta Dyrektywa Rady z dnia 17
vr.onia 1982 r. wydanej na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g) Traktatu dotyczaca podziatu spdtek akcyjnych (82/891/EWG).
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przejecia ( Tekst majacy znaczenie dla EOG). Celem dyrektywy bylo stworzenie
przejrzystych 1 jednolitych, dla wszystkich Panstw Czlonkowskich, warunkéw prawnych
w przypadku ofert przejgcia. Regulacje dotycza: wyznaczania organdow nadzorujacych oferty,
ochrony posiadaczy mniejszo$ciowego pakietu papierow wartosciowych, ograniczenia
wykorzystywania poufnych informacji, prawidlowego informowania posiadaczy papierow
wartosciowych 1 pracownikow, okreslenia terminow odpowiadania na oferty przejgcia,
okreslenia praw dotyczacych wygasania oferty i zmian oferty. Organizacje z r6znych Panstw
Cztonkowskich napotykaja liczne przeszkody prawno-administracyjne na drodze wspdtpracy
i konsolidacji. Dlatego tez postanowiono ulatwié prosperowanie wspolnego rynku
1 ustanowiono przepisy wspdlnotowe, ktdre ulatwiajg transgraniczne polaczenia rdznych
spotek kapitatowych. Warunki 1 przepisy dotyczace polaczen przedsigbiorstw z roznych
panstw UE okresla Dyrektywa 2005/56/WE Parlamentu europejskiego i Rady z dnia
26 pazdziernika 2005 r. w sprawie trans granicznego taczenia si¢ spolek kapitalowych ( tekst
majacy znaczenie dla EOG). Wedlug dyrektywy, Panstwo Cztonkowskie, ktorego prawo
obowigzuje uczestniczace w transakcji spotki, musi przyjac przepisy, zapewniajace ochrong
wierzycieli, obligatoriuszy, posiadaczy papierdw wartoSciowych oraz pracownikow spotek.
Panstwo Cztonkowskie ma prawo do wyznaczenia organu, ktory przeprowadzi kontrole
potaczenia, pod katem zgodnosci z prawem i stwierdzi skutecznosé¢ transakcji'*®. Ponadto,
dyrektywa okresla skutki polaczenia transgranicznego oraz stopien uczestnictwa

pracownikow spolki powstatej po potaczeniu.

W  zwigzku z umozliwieniem skutecznego przeprowadzania  potaczen
transgranicznych, konieczne bylo zapewnienie regut podatkowych, ktédre umozliwig
organizacjom dostosowanie si¢ do wspdlnego rynku i zapewniag mozliwos¢ konkurowania
na poziomie mi¢dzynarodowym. Réznice pomiedzy dwcezesnymi systemami podatkowymi
w poszczegdlnych Panstwach Czlonkowskich byty znaczne, co dyskryminowato transakcje
transgraniczne na tle transakcji wewnatrz tego samego Panstwa Cztonkowskiego. Dlatego
konieczne byto stworzenie jednolitego systemu podatkowego wewnatrz UE. Zapis usuwajacy
niekorzystne warunki podatkowe obejmowata Dyrektywa Rady z dnia 23 lipca 1990 r.

w sprawie wspolnego sytemu opodatkowania majacego zastosowanie w przypadku taczenia,

**Z0 wigcej, polaczenie, ktore stato sie skuteczne, nie moze zosta¢ uniewaznione.
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podzialdw, wnoszenia aktywdw i wymiany udziatow, dotyczacych spotek réznych Panstw

Cztonkowskich ( 90/434/EWG)'?.

3.4.2. Fuzje i przejecia w Swietle prawa pracy

Najwigksze znaczenie dla procesow fuzji 1 przejeé, w zakresie prawa pracy,
ma Dyrektywa Rady 2001/23/WE z dnia 12 marca 2001 r. w sprawie zblizania
ustawodawstwa Panstw Czlonkowskich odnoszacych si¢ do ochrony praw pracowniczych
w przypadku przejgcia przedsigbiorstw, zaktadow lub czesci przedsigbiorstw lub zaktadow.
Unia europejska uznata za istotne ochrong¢ pracownikdéw oraz ich praw w przypadku zmiany
pracodawcy, bedacej wynikiem przejecia przedsigbiorstwa lub taczenia. Z dyrektywy wynika,
iz wszelkie prawa i obowiazki zbywajacego'*® po transakeji przechodza na przejmujacego'®’.
Oznacza to, ze nowy pracodawca ma obowigzek przestrzegania zasad 1 warunkow
ustanowionych w uktadach zbiorowych, do czasu ich wygasnigcia lub wprowadzenia nowych.
Panstwa Cztonkowskie moga wprowadzi¢ ograniczenia co do okresu obowigzywania zasad
1 warunkow uktaddw, lecz okres ten nie moze by¢ krotszy niz 1 rok. Organy panstwowe sa
réwniez odpowiedzialne za zapobieganie naduzyciom postgpowan upadlosciowych, ktore
pozbawiaja osoby zatrudnione pracy. Co wigcej, przejecie przedsiebiorstwa nie moze byc¢
bezposrednig przyczyna do zwolnienia pracownikow, lecz proces redukcji zatrudnienia moze
wynika¢ z przestanek ekonomicznych, technicznych lub organizacyjnych'*’. Ponadto, jezeli
umowa o prace¢ lub stosunek pracy zostang rozwiazane, z przyczyn wynikajacych ze zmiany
warunkéw pracy na niekorzy$¢ pracownika, pracodawca ponosi odpowiedzialnos¢
za rozwigzanie takiej umowy lub stosunku pracy. Dyrektywa naklada na taczace si¢ lub
przejmowane przedsigbiorstwa obowigzek informowania, w odpowiednim czasie,
pracownikow o terminie transakcji, przestankach transakcji, prawach, ktdére pracownicy
otrzymaja po transakcji'’'. Wymienione wyzej dyrektywy reguluja prawa pracownikéw inne

niz prawa uczestnictwa. Prawom zatrudnionych do uczestniczenia w przedsiebiorstwach

127 Dyrektywa ta zostata uaktualniona przez Dyrektywe Rady 2005/19/WE z dnia 17 lutego 2005r. zmieniajaca dyrektywe Rady
90/434/EWG w sprawie wspdlnego sytemu opodatkowania majacego zastosowanie w przypadku tacenia, podziatow, wnoszenia aktywow i
wymiany udziatéw, dotyczacych spotek réznych Panstw Cztonkowskich.
128 zbywajacy” to osoba fizyczna lub prawna, ktéra w wyniku przejecia przestaje byé pracodawca

»przejmujacy” to osoba fizyczna lub prawna, ktora w wyniku przejecia staje si¢ pracodawca
13 Problem zwolnien grupowych regulowany jest przez Dyrektywe Rady 98/59/WE z dnia 20 lipca 1998 r. w sprawie zblizania
ustawodawstwa Panstw Cztonkowskich odnoszacych si¢ do zwolnien grupowych
131 Zapisy dotyczace informowania oraz konsultacji z przedstawicielami pracownikow znajduja si¢ takze w Dyrektywie Rady 94/45/WE
z dnia 22 wrze$nia 1994 r. w sprawie ustanowienia europejskiej Rady Zaktadowej lub trybu informowania i konsultowania pracownikow
u- m:zedsigbiorstwach lub w grupach przedsigbiorstw o zasiggu wspolnotowym.
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71/145
biorgcych udzial w transakcji przejecia lub fuzji, poswigcono artykut 16 Dyrektywy
2005/56/WE Parlamentu w sprawie trans granicznego taczenia si¢ spdlek kapitatowych.
Zapisy obejmuja zasady utrzymania poziomu uczestnictwa pracownikow, natozenia prawa
do uczestnictwa nowym pracownikom przedsigbiorstwa powstalego po przejeciu lub

polaczeniu, rozszerzenia uczestnictwa pracownikdw oraz ograniczen czasowych

obowiazujacych praw uczestnictwa pracownikow.

3.4.3. Regulacje w zakresie ochrony konkurencji

Konkurencja zazwyczaj okreslana jest, jako walka przedsiebiorstw o liczbe klientow.
Cel ten osiaga si¢ poprzez duzg sprzedaz, niskie koszty zaopatrzenia, dobrych pracownikow
oraz odpowiedni kapital. Konkurencja mi¢dzy przedsigbiorstwami odbywa si¢ na rynku, ale
przewage konkurencyjng okreslaja dzialania gldéwnie w sektorze. Jednakze wazna jest ocena
efektow strategii rynkowych przedsigbiorstw pod katem konsumentow, gdyz to co jest
pozytywne dla firmy nie zawsze wywotuje pozytywne skutki w otoczeniu. W checi dominacji
na rynku, mierzonej liczba klientdw, przedsigbiorstwa musza mie¢ na uwadze ograniczenia
wynikajace z prawa konkurencji. Dziatania firm, ktore ograniczaja faktyczna konkurencje lub
ograniczaja powstanie konkurencji potencjalnej'’*, mozna okresli¢ jako praktyki
monopolistyczne, o  charakterze antykonkurencyjnym lub  eksploatacyjnym'™.
Monopolistyczna pozycja na rynku przynosi korzysci producentowi, lecz powoduje
negatywne efekty dla konsumentéw'*. Co wiecej, monopolistyczna pozycja przedsiebiorstwa
na rynku prowadzi do zlego wykorzystania badz niepelnego wykorzystania zasobow
materialnych i1 niematerialnych. Dlatego tez uwaza si¢, ze jedng z przestanek stosowania
prawa konkurencji jest efektywnos$¢ wykorzystania zasobdw, dzigki ochronie i utrzymaniu

.+135
konkurencji ~".

Prawo konkurencji obejmuje regulacje, ktore zapobiegaja praktyka monopolistycznym

oraz zbytniej koncentracji przedsigbiorstw. Okreslaja, jakie dziatania firm s3 zabronione.

132 Konkurencja faktyczna to rywalizacja przedsigbiorstw z konkurentami obecnymi na rynku, podczas gdy konkurencja potencjalna oznacza
mozliwo$¢ pojawienia si¢ nowych rywali na rynku (A. Fornalczyk, Biznes a ochrona..., dz. cyt., s. 16-17).

133 Praktyki antykonkurencyjne to mi. Zamykanie rynku przed mozliwymi rywalami i zawieranie porozumien ograniczajacych konkurencje.
Praktyki eksploatacyjne to uzyskiwanie korzysci w sposob krzywdzacy dla konkurentéw, dostawcow i odbiorcow. (A. Fornalczyk, Biznes
a ochrona..., dz. cyt., s. 17)

13 Odniesienie do teorii spotecznej straty z monopolu, wedtug ktérej sprzedawca maksymalizuje zyski kosztem nadwyzki konsumenta przy
zmniejszonej wielkosci produkcji, w poréwnaniu z wielkoscia produkeji w warunkach konkurencji doskonatej. Wynikiem tego sprzedawca
sam traci czg$¢ zysku. (A. Fornalczyk, Biznes a ochrona..., dz. cyt., s. 19).

" Tamze, s. 20
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Regulacje chronigce konkurencje maja wpltyw na strategie rynkowe przedsigbiorstw, ktdre
poprzez fuzje lub przejecia chcg osiggnag¢ dominujaca pozycje na rynku. Prawem
obejmowane sg koncentracje konglomeratowe oraz poziome. Podczas gdy opinie, dotyczace
kontroli koncentracji konglomeratowych sa sprzeczne-uczestnicy tych transakcji nie
konkuruja ze sobg na takich samych rynkach, jednomyslne sga opinie dotyczace stusznosci
kontroli koncentracji poziomych. Taki rodzaj transakcji ma znacznie wigkszy wplyw

na ograniczenie konkurencji niz inne odmiany koncentracji.

W Unii europejskiej transakcje fuzji i przeje¢'*® kontrolowane sa przez Komisje

17 Podstawowym aktem prawnym, na podstawie ktdrego regulowane s3

europejska
transakcje, jest: Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r.
w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw ( rozporzadzenie WE w sprawie kontroli

laczenia przedsiebiorstw, tekst majacy znaczenie dla EOG)"®.

Wedlug rozporzadzenia,
Komisja ma za zadanie dokona¢ oceny koncentracji, uwzgledniajac potrzebg zachowania
1 rozwoju konkurencji na wspdlnym rynku oraz pozycje przedsigbiorstw, chcacych dokonaé
transakcji, pod katem ich sily ekonomicznej 1 finansowej oraz korzysci dla konsumentoéw
1 konkurentow. Po dokonaniu oceny KE uznaje koncentracje za zgodna lub niezgodna

ze wspolnym rynkiem.

Rozporzadzenie obejmuje wszystkie koncentracje o wymiarze wspdlnotowym,
w ktorych: faczny §wiatowy obrot zainteresowanych firm wynosi 5000 mln euro oraz taczny
obrot, przypadajacy na Wspolnote), kazdego z nich jest wigkszy niz 250mln euro. Jezeli
warunki te nie sa spetlnione, koncentracja posiada wymiar wspdlnotowy, gdy: taczny
Swiatowy obrot wszystkich zainteresowanych firm to wigcej niz 2500 mln euro, w kazdym
z najmniej 3 Panstw cztonkowskich taczny obrdt wszystkich zainteresowanych firm jest
wigkszy niz 100 mln euro lub co najmniej dwoch z firm jest wigkszy niz 25 miln euro a ich
taczny obrét we Wspdlnocie jest wigkszy niz 100 mln euro.

Rozporzadzenie obejmuje réwniez wymogi, dotyczace uprzedniego zglaszania
zamiaru koncentracji przez przedsigbiorstwa, zasady obliczenia wielkosci obrotu.

Najistotniejszym jest jednak okreslenie zasad badania zgloszen i wszczgcia postepowania KE,

13¢ Czesto tez transakcje joint venture

137 W Polsce urzedem odpowiednim, sprawujacym kontrole nad koncentracja przedsicbiorstw, jest Urzad Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw. Podstawowymi aktami prawnymi sa: Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw oraz
Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 lipca 2007 r. w sprawie zgloszenia zamiaru koncentracji przedsigbiorcow. Istnieja rowniez liczne
rozporzadzenia, ktoére wytaczaja okreslone dziatania spod znaku porozumien koncentracyjnych.

13 Rozporzadzenie jest ponownym opracowaniem Rozporzadzenia Rady (EWG) nr 4064/89 z dnia 21 grudnia 1989 r. w sprawie kontroli
koncentracji przedsigbiorstw, zmienianego pozniej przez Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1310/97 z dnia 30 czerwca 1997 r. zmieniajace
nporzadzenie (EWG) nr 4064/89 w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw
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kompetencje decyzyjne Komisji, zasady zawieszenia badanej koncentracji, terminy pracy
Komisji. Komisja ma obowigzek rozpocza¢ badanie zgloszenia niezwlocznie po jego
otrzymaniu ( nastegpnego dnia po otrzymaniu zgloszenia lub po uzupehieniu, przez
przedsiebiorstwa biorace udziat w transakcji, niezbednych informacji). Na rozpatrzenie
wniosku ma 25 dni roboczych lub do 35 dni roboczych, gdy zgtoszenie wptywa od organdw
Panstwa Cztonkowskiego. Jezeli Komisja uzna, ze koncentracja wzbudza watpliwosci
do zgodnosci ze wspolnym rynkiem, decyduje o wszczeciu dalszego postepowania. KE moze
uzna¢ koncentracje za zgodna z zasadami konkurencji, lecz =zastrzec ograniczenia
lub dziatania konieczne do dokonania koncentracji. Co wigcej, Komisja ma prawo zazadac
rozwigzania koncentracji, ktora zostata dokonana z naruszeniem warunkoéw. Od decyzji
Komisji, przedsigbiorstwa moga ztozy¢ odwotanie, ktore rozpatrywane jest przez Trybunat
Sprawiedliwosci. Organ ten moze uchyli¢ w calo$ci lub w czgsci decyzje Komisji
lub przekazaé¢ sprawe odpowiednim wiadzom Panstwa Czlonkowskiego, ktdrego rynek
obejmuje dana transakcja fuzji lub przejecia.

Kolejng wazna kwestig, zawarta w rozporzadzeniu Rady (WE) Nr 139/2004 jest
podziat kompetencji pomigdzy KE 1 odpowiednimi organami wewnatrz Panstw
Cztonkowskich. Komisja ma prawo przekaza¢ notyfikowana transakcj¢ organowi Panstwa
cztonkowskiego, jezeli wynikiem transakcji bedzie wzmocnienie pozycji 1 zagrozenie
konkurencji przedsigbiorstw tylko na terenie jednego Panstwa Czlonkowskiego. Co wigce;,
panstwo Cztonkowskie ma prawo do ingerencji w prace Komisji, jezeli zagrozone, ze strony
transakcji s3: bezpieczenstwo publiczne kraju, zrédznicowanie przekazow masowych, zasady
przezornosci sektoréw bakowych, finansowych 1 ubezpieczeniowych.

Transgraniczne fuzje i przejgcia w Unii europejskiej dajg mozliwos¢ wykorzystywania
szans tworzonych przez wspdlny rynek. Najczestszym motywem dokonywania transakcji jest
zwigkszenie zdolnosci przedsigbiorstw do konkurowania. W praktyce jednak, realizacja
takiego zamierzenia, moze oznacza¢ zdominowanie rynku i stworzenie zagrozenia dla
konkurentow, nabywcow i wigkszych odbiorcoOw oraz najstabszego ogniwa rynku, jakim sa

klienci finalni.
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4. Bariery oraz czynniki sukcesu fuzji i przejeé

4.1. Bariery oraz przyczyny niepowodzen fuzji i przejeé

Fuzje lub przejecie jest bardzo rzadka okazjg do stworzenia silnego, wzorcowego
przedsiebiorstwa. Mimo, iz fuzje i przejecia zdazaja si¢ nieomal kazdego dnia, wickszos¢
z nich ponosi fiasko'’. Dazac do zbudowania przewagi konkurencyjnej, badz po prostu
silnego mechanizmu biznesowego, menedzerowie czesto daja si¢ ponies¢ optymistycznej
wizji przysztosci zapominajac o licznych przeszkodach, ktére stoja na drodze transakcji.

Bariery te mozna spotka¢ na kazdym etapie procesu fuzji i przejec.

Pierwsza grupa barier wiaze si¢ czesto z aspektami kapitatowo-finansowymi, ktorych
istotnos¢ jest znaczaca zwlaszcza w poczatkowej fazie realizacji projektu, gdyz determinuja
one zgode na transakcje. Jako pierwsze'*’, w tej grupie, wymieni¢ mozemy niekorzystne
otoczenie finansowe, ktore obejmuja miedzy innymi wysoka inflacje w kraju
przedsigbiorstwa nabywanego lub blokady prawne inwestycji zagranicznych. Maja one duzy
wplyw na ceng¢ transakcji. Kolejng bariera jest zadluzenie przedsigbiorstwa nabywanego.
Takie problemy finansowe, w potaczeniu z nadwyzka zatrudnienia generuja liczne koszty,
ktore w efekcie prowadza do znaczacych wydatkdw z budzetu firmy nabywcy. Kolejna
przeszkoda jest dtugotrwalo$¢ procedury fuzji i przejgé, ktora w konsekwencji prowadzi
do wzrostu wartosci firmy nabywanej, co zawyza cen¢ pierwotnie ustalong oraz koszty
transakcji. Z wydluzeniem procesu transakcji wigze si¢ rowniez Brak mozliwosci szybkiej
absorpcji akcji. Dotyczy gtdwnie firm, ktore chcg dokonac przejecia droga gietdowa. Akcje
dostgpne na rynku nie zawsze sg wystarczajace do objgcia pakietu kontrolnego lub zasady
gieldy zabraniajg zakupu pakietu kontrolnego w zbyt krétkim czasie. Z tego powodu ostrozne
gromadzenie akcji przez dlugi czas moze zosta¢ zaobserwowane przez rynek kapitalowy,
czego konsekwencja begdzie wzrost ceny akcji badz obrona potencjalnego celu transakcji

przed niechcianym nabyciem.

Kolejna bariera w tej grupie jest system kredytowania inwestycji'*'. Wiele firm
ma ograniczony dostep do gotéwki, a banki niech¢tnie inwestuja w ryzykowne projekty.
Firmy, chcace przekona¢ bankierdw do swoich projektdw, musza przedstawi¢ ich

wiarygodny, przejrzysty, dobrze zanalizowany plan. Co wigcej, instytucje finansowe chca aby

13 Wyniki badan McKinsey & Company zaprezentowane w artykule: J. Romaniuk, Paradoks fuzji: perfekcjonisci niemile widziani,
.Harvard Business Review” Styczen 2005, nr 23, s. 46-54

140 p_ Szczepankowski, dz. cyt., s. 139

M p Moss Kanter, Fuzje...
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firmy przejmowaty duza czg$¢ ryzyka zwigzanego z przedsigwzigciem, oczekujac
czgsSciowego finansowania transakceji kapitalem wtasnym albo pozabankowym. Taka sytuacja
zmusza przedsiebiorstwa do rozwazania innych opcji finansowania transakcji. Problem
finansowania jest istotny nie tylko w fazie preparacji, ale i okresie potransakcyjnym. Bariery
wynikaja z braku wsparcia finansowego ze strony instytucji zewngtrznych 1 utrudniajg
rozpoczecie dziatalnosci w nowych warunkach. Brak kapitalu blokuje inwestycje

modernizacyjne 1 rozwojowe nowopowstalego przedsi¢biorstwa.

Kolejna grupa barier wigze si¢ z czynnikiem ludzkim przedsiebiorstw. Wsrdd
przeszkéd w tej grupie wymieni¢ mozemy: obawa przed zmianami, wynikajaca z braku
zaufania do wiascicieli, nieznajomosci zasad zmian, brak umiejetnosci przystosowywani si¢
do zmian, leku przed skutkami transakecji, negatywne ustosunkowanie do dotychczasowych
zmian, zadania grup pracowniczych, fluktuacji pracownikow, wynikajacej z braku
zapowiadanych wczesniej podwyzek oraz redukcji zatrudnienia. Pracownicy czg¢sto maja
watpliwosci, co do przysztego zatrudnienia. Wiele decyzji zwiazanych z procesem fuzji
i przeje¢ odwleka sie, a to wywoluje poczucie niepewnosci i leku pracownikow'*?. Wielu
cennych pracownikéw odchodzi jeszcze przed sfinalizowaniem transakcji, gdyz zbyt dlugo
trzymani s3 w niepewnosci, a tego typu decyzje personalne moga by¢ zrodtem niepowodzenia

fuzji'®.

specjalisci, ktorzy sa szczegdlnie cenni dla przedsiebiorstwa, odchodza zazwyczaj
w pierwsze] kolejnosci. Niepewnos¢ dalszej perspektywy pracy w firmie po potaczeniu
sprawia, ze cenni pracownicy bez wahania przyjmuja oferty pracy u rywala swojego
dotychczasowego pracodawcy. Bariera zwigzana z czynnikiem ludzkim wyolbrzymia si¢
zwlaszcza w przypadku fuzji miedzynarodowych, gdzie problemem staje si¢ by¢ odmiennos¢
kultur organizacyjnych. Odmienny j¢zyk, obyczaje oraz metody szkolen sprawiaja, iz firmy
sa mocno zroznicowane. Byron Reimus, ktéry jest tworca licznych studiow przypadkow
dla Harvard Business Review, nazwal nabycia miedzynarodowe ,, sztuka taczenia oliwy

7z WOdq”l44

. Réznice kulturowe czgsto bywaja Zréddlem konfliktow, co doprowadzito do strat,
miedzy innymi podczas fuzji Sony ( Japonia) i Columbia Pictures ( Stany Zjednoczone) ,
Daimler ( Wielka Brytania) i Chrysler (Stany Zjednoczone). Te same rdéznice kulturowe
sprawiaja, ze wiele transakcji w ogdle nie dochodzi do skutku, tak jak byto to w 1993 roku,
gdy préba potaczenia si¢ Volvo ( Szwecja) z Renault ( Francja) zostata zaniechana.

Niepowodzenia fuzji i przeje¢ miedzynarodowych wynikaja czgsto z samej niecheci

142 W Jankowski, Dylemat fuzji i przeje¢: kto odchodzi, a kto zostaje?, ,,Harvard Business Review Polska”, Lipiec 2003 nr 5, s. 24-35
'3 W. Jankowski, Dylemat fuzji ..., czynniki sukcesu fuzji i przeje¢ zostang zaprezentowane w dalszej czgéci pracy.
'"" I5. Reimus, Migdzynarodowe fuzje, czyli o sztuce laczenia oliwy z woda, ,,Harvard Business Review” Sierpien 2004, nr 18, s. 26-40
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pomigdzy osobami, badz koalicjami, ktére musza ,,schowa¢ dume¢ do kieszeni” i zaczaé
wspolpracowac . Konflikt zaostrza si¢ szczegdlnie, gdy konsekwencja potaczenia sg decyzje
personalne o awansie lub degradacji. Dylemat, kto powinien pozosta¢ w nowopowstatej
firmie moze doprowadzi¢ do nietrafnych decyzji, ktdre ostatecznie zniszcza morale 1 warto$ci

w$rdd pracownikdw oraz utrudnia budowanie nowej kultury organizacyjne;.

Jedna z najbardziej istotnych grup barier'*> s3 bariery prawno-organizacyjne.
Zaliczamy do nich miedzy innymi prawne wytyczne, co do sposobu i formy nabycia oraz
integracji  przedsigbiorstw. Istotnym  problemem, zwlaszcza przy transakcjach
miedzynarodowych jest adaptacja regut ksiggowych. Ze wzgledu na rdznice w prawie
podatkowym, dostosowanie zasad rachunkowych w przedsigbiorstwie nabywanym do zasad
w przedsiebiorstwie-nabywcy z innego kraju doprowadzito, w latach 90tych XX wieku

do licznych niepowodzen fuzji i przeje¢ na rynku $wiatowym'*°

. Kolejna bariera na drodze
transakcji nabycia moze by¢ brak uregulowania wlasnosci jednego z podmiotdw. Tutaj istotng
przeszkoda jest wptyw panstwa. Dotyczy to zwlaszcza fuzji, gdy jednym z taczonych jest
podmiot, w ktérym decydujaca cze$¢ akcji nalezy do rzadu panstwa. W takim przypadku
istnieje ryzyko, ze firma, chcaca przylaczy¢ si¢ do przedsigbiorstwa, z czasem zostanie
podporzadkowana rzadowi kraju, a nie sprywatyzowana.

Kolejna barierg jest potrzeba samodzielnego zidentyfikowania sposobu realizacji
nabycia, ze wzgledu na brak wzorca organizacyjnego. Literatura okresla schematy transakcji
nabycia, zaleca zakres dziatan w poszczegolnych etapach realizacji, lecz taka teoria nie jest
uniwersalna. Menedzerowie przedsigbiorstw musza wykaza¢ si¢ umiej¢tnoscia dopasowania
strategii fuzji 1 przeje¢ do potrzeb i mozliwosci przedsigbiorstwa. Dotyczy to réwniez
menedzerdw przedsigbiorstw, ktore czgsto realizuja wzrost przedsigbiorstwa poprzez fuzje
lub przejecie, powtarzajac dotychczasowe strategie zamiast uczy¢ sie na bledach'*’. | Fuzje
powodujace wzrost zysku na akcje, przy braku odpowiedniej dyscypliny, moze zakonczy¢ si¢

- L5148
niepowodzeniem”

. Zarzad firmy stawiany jest pod duza presja, ze wzgledu na nieufnos¢
rynku kapitatlowego oraz duzymi wymaganiami akcjonariuszy, dlatego wymaga si¢ od nich

dbatej i doktadnej analizy przedsiewziecia. Nierozwazna ocena sytuacji, moze by¢ wynikiem

145 W literaturze mozna znalez¢é liczne klasyfikacje barier fuzji i przejeé. W swojej pracy postanowitam pogrupowa¢ znalezione dane i w ten
sposob rozbudowac kategoryzacj¢ stworzona przez P. Szczepanskiego (P. Szczepankowski, dz. cyt., s. 136)
146 Tamze, s. 137
47 Wnioski wynikly z globalnego badania Hay Group (globalna firma doradcza) oraz serwisu ekonomicznego “mergermarket.com” (Grup
Financial Times), ktérego wyniki opublikowano na stronie internetowej Hay Group. Badanie przeprowadzono na grupie 560 $wiatowej klasy
specjalistow zajmujacych si¢ fuzjami i przejgciami. jedynie niewielka czgs¢ uczestnikow badania zadeklarowata cheé wprowadzenia zmian
w strategiach dotyczacych fuzji i przejec. Blisko 31% nie planuje zadnych zmian zwigzanych ze strategia prowadzenia transakcji. Jest to tak
zwana ignorancja komparatywna, bedaca efektem asymetrii informacyjnej. Menedzerowie dokonuja decyzje bez wiedzy na temat
?Tqbywanego przedsigbiorstwa, gdyz poréwnuja obecny problem do juz wczesniej przeprowadzanych transakeji.

*Tamze, s. 137
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nawykéw myslowych menedzeréow'®. Takie bledne przekonania moga spowodowaé
najwiece] szkody we wstepnym etapie analizy due diligence, gdyz jej wyniki sg podstawa
do redagowania listu intencyjnego. W liscie intencyjnym firma musi przedstawi¢ interesujaca
oferte, aby doprowadzi¢ do ewentualnych negocjacji, czego wynikiem jest znieksztatcenie
wynikéw analizy. Kolejnym problemem wsrod menedzeréw jest nadmierna pewnosé, ktora
uwidacznia si¢ zwlaszcza w analize i szacowaniu wartosci synergii'’. Analiza ta czesto
skupia si¢ na poprawie przychodow bez odpowiedniego planu inwestycyjnego,
a menedzerowie zapominaja o ograniczaniu kosztow. Menedzerowie nie koncentruja si¢
na uwaznym przeanalizowaniu klientow firmy nabywanej, jej konkurentow, ekonomiki
kosztéw czy kompetencji. Co wigcej, realizatorzy nie korzystaja z pomocy odpowiednich
ekspertow, mimo braku doswiadczenia w dokonywaniu tego typu analiz''. Zarzad firmy
czesto nie docenia roznic kulturowych, ktére powinny by¢ jednym z czynnikéw
analizowanych podczas due diligence, Kolejnym btgedem, ktory popelniaja menedzerowie
we wstepnym etapie due diligence jest btad logiczny planowania. Polega on
na niedoszacowaniu czasu, funduszy oraz zasobdw niezbednych do ukonczenia transakcji
fuzji lub przejecia. Dotyczy to réwniez przysztych integracji oraz ewentualnej restrukturyzacji
przedsigbiorstw.

Kolejne bledy sa popetniane przez menedzerdw w etapie sktadania oferty oraz etapie
koncowym. W etapie sktadania oferty spotykamy si¢ z tak zwang ,klatwa zwyciezcy”-
zjawiskiem wystepujacym w sytuacji, gdy o dang transakcje konkuruje kilka firm
jednoczesnie. W efekcie firmy wchodza w wojng cenowa, a firma przejmujaca, ktorej
menedzerowie na czas nie wycofaja si¢ z transakcji, ptaci za nabywane przedsiebiorstwo
znacznie wygérowang cene'-. W etapie koficowym istnieje ryzyko, ze niedo$wiadczeni
menedzerowie beda probowali zrealizowac transakcje za wszelka ceng. Po akceptacji oferty,

firma nabywajaca ma mozliwos¢ dokonania szerszej analizy due diligence, gdyz posiada

¥ D. Lovallo, P. Viguerie, R. Uhlaner, J. Horn, Fuzje i przejecia: jak unikng¢ ztudzen, ,,Harvard Business Review” Czerwiec 2008, nr 64, s.
124-132

130 Menedzerowie podczas analizy nie skupiaja si¢ na doglebnej analizie informacji. Czesto traktuja firme nabywana jako towar, a nie
instytucje potrafiagca samodzielnie mysle¢. W efekcie nie doceniaja trikéw, jakie przedsigbiorstwo nabywane moze stosowaé¢ w celu
zwigkszenia swojej atrakcyjnosei i wartosci ( D. Faulkner, C. Bowman, Strategie..., dz. cyt., s. 140) Np.: firmy zapominaja, iz nie zawsze
towary przedsigbiorstwa nabywanego przekazane dystrybutorom uznaje si¢ za sprzedane na rynku (zapychanie kanatow dystrybuciji),
korzysci z inwestycje w nowe technologie moga by¢ wyolbrzymione i nie umozliwia odzyskanie poniesionych naktadéw, zmniejszenie
naktadow na srodki trwate lub marketing czy sprzedaz moze sztucznie zawyzy¢ przeplywy pienigzne.

15! Firma musi byé niezwykle ostrozna w doborze ekspertow. Przedsigbiorstwa rzadko dokonujace strategii fuzji i przeje¢ powinny unikaé
doradcow, ktorzy motywowani sa jedynie checia jednorazowego zysku. Dobrzy doradcy wiedza, iz jedynie obiektywne rekomendacje, ktdore
w przysztosci okaza si¢ intratne, ochronig reputacj¢ ekspertow. Warto wigc zbudowaé sie¢ zaufanych doradcow, ktdrzy sa zainteresowani
dhugofalowa wspotpraca, lub skorzystaé z sieci stworzonej przez przyjazne przedsigbiorstwo. Tylko taki dobor pozwoli uniknaé bledow
zwigzanych z konfliktem intereséw pomiedzy nierzetelnymi doradcami a dobrem firmy.

132 Wedtug badan McKinsey, opublikowanych w Harvard Business Review w czerwcu 2008 roku, firmy wycofujace sie z negocjacji, gdy
konkurent rozpoczyna wojng cenowa, dokonuja skuteczniejszych transakeji fuzji i przejeé. Jest to wynik $wiadomoscei, kiedy wycofaé si¢ z
transakcji. Az 83% tego typu firm przynajmniej raz na jaki$ czas rezygnuje z transakcji, podczas gdy tylko 29% transakcji zostaje zerwanych
prez firmy z gorszymi rezultatami procesow fuzji i przejeé.
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dostgp do informacji ujawnionych przez kandydata do nabycia. Wyniki takiej analizy sa
zazwyczaj wiarygodne, czgsto ujawniajg bardziej szczegdlowe i1 niedogodne informacje.
Menedzerowie moga jednak ulec swoim dotychczasowym ztudzeniom i1 pomingé¢ nowe
odkrycia. Takie zjawisko nazywa si¢ ,bledem zakotwiczenia”, czyli poleganiu
na dotychczasowych bezsensownych zatozeniach jako niezmiennemu, mimo nowych odkry¢,
punktowi odniesienia. Tak dokonana transakcja nie odniesie zamierzonych wczesniej
korzysci. Co wigcej, zazwyczaj nie ma mozliwosci negocjowania ceny nizszej niz ta zawarta
w liscie intencyjnym, dlatego przedsigbiorstwo nabywajace przeptaca za mniej
wartosciowego kandydata. Drugim bledem na tym etapie jest wpadanie w ,,putapke
utopionych kosztoéw”. Menedzerowie niechetnie rezygnuja z transakcji, w ktdrg firma juz
wlozyta duzo czasu, pieniedzy 1 pracy. Nie potrafig zrezygnowac z negocjacji, gdyz nie ma
mozliwos$ci odzyskania poniesionych kosztéw. Wynikiem tego kontynuuja negocjacje wbrew
zdrowemu rozsadkowi. Problem ten zaostrza si¢ jeszcze w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo nie
ma planu awaryjnego, czyli innych wyszukanych 1 przeanalizowanych ofert fuzji
lub przejecia. Bledy menedzerow wynikaja gldwnie z braku doswiadczenia przedsiebiorstwa
w transakcjach fuzji i1 przeje¢. Przygladajac si¢ przedsigbiorstwom, ktore najczgsciej realizuja
intratne transakcji, mozemy zaobserwowac, ze ich zdolno$¢ do osiggania celow opiera si¢

, . . . ;e . ..1
glownie na wiedzy czerpanej z dokonanych weze$niej transakcji'>>.

4.2. Czynniki sukcesu fuzji i przeje¢

Proces nabycia jest niezwykle skomplikowany, a prognoza nie jest w stanie objaé
wszystkich zagrozen oraz barier, ktére mogg stana¢ na drodze realizacji transakcji. Jednakze,
w literaturze dotyczacej fuzji i przejg¢ wymieniane sa liczne czynniki, ktore sa istotne dla

powodzenia procesu i daja szanse na pomyslna realizacje transakcji.

Istotnym czynnikiem wymienianym ws$rod przyczyn niepowodzen fuzji 1 przejec jest
czynnik ludzki. Jednym z najwazniejszych sktadnikéw w firmach sg ludzie, sa oni bowiem
nos$nikami ,.know-how” firmy, czyli trudnych do przeniesienia i skopiowania sposobow
na sukces firmy. Znaczne wigksze powodzenie odnoszg firmy, ktore zamiast maksymalnego
wykorzystania okazji finansowej skupity si¢ na motywowaniu i integracji pracownikow. Aby
zapobiec sytuacji odejécia najwazniejszych pracownikéw nalezy podjaé kilka krokéw'™*.

Pierwszym z nich powinno by¢ poinformowanie o zmianach, oraz danie pracownikom

'3 B. Nolop, Przejecia: zasady..., dz. cyt.,
" Jankowski, Dylemat fuzji ..., dz. cyt.,

-78 -

78/145



TWER MTLT
2011

82385a5bleb44c3fbbl1211467ebf797f
2011-12-16 10:24:41

mozliwo$¢ zadawania pytan, na ktore odpowiedzi rozwieja watpliwosci. Wielu firmom udaje
si¢ zatrzyma¢ kluczowych pracownikdw dzigki zindywidualizowanemu systemowi
motywacyjnemu na czas fuzji'”>. Zamiast przedluzania procesu niepewnosci i czekania
na rozmowy z pracownikami do czasu zatwierdzenia nowej struktury organizacyjnej, mozna
zastosowac specjalne zachety pracownicze. Jedng z nich jest stworzenie listy osob
kluczowych w przysztym przedsigbiorstwie 1 zagwarantowanie im przysziego zatrudnienia —
liderzy podkreslaja, ze ,,obsadzanie druzyn odpowiednimi graczami” 1 ,laczenie tego
co najlepsze w obu firmach” ma ogromne znaczenie dla nowopowstatego przedsiebiorstwa'*®.
Drugim elementem moze by¢ premia za pozostanie w firmie, czyli wyplacanie kluczowym
pracownikom okreslonych $wiadczen w okresie minimum 1 roku po polgczeniu. Informacje

o okreslonych zachetach docieraty indywidualnie do poszczegdlnych pracownikdéw poprzez

bezposredni kontakt z kierownictwem .

Nastepnie osoby decydujace o transakcji, powinny niezwtocznie, po podjeciu decyzji
o poflaczeniu, wyznaczy¢ czlonkéw przyszilej kadry kierujacej oraz precyzyjne cele.
Co wigcej, proces takiego naboru powinien by¢ jasny 1 sprawiedliwy. Decydenci w procesie
fuzji lub przejecia musza dokonaé¢ oceny kultury organizacyjnej obu przedsigbiorstw
1 opracowa¢ plan integracji personelu. Kluczowym czynnikiem takiej integracji moze byc¢
organizacja regularnych spotkan z kierownictwem, na ktorych pracownicy beda informowani

o tym co juz osiggni¢to oraz o przysztych planach.

Integracje utatwia ludzkie nastawienie menedzerdw. Menedzerowie czgsto stosuja
strategie laczenia ,,nowych” i ,starych” pracownikéw w pary'”’. Takie pary biora udzial
w specjalnych szkoleniach ,migkkich umiejetnosci”. Menedzerowie zachowujg si¢ jak
goscinni gospodarze, a nie wojskowi okupanci, dzigki temu zmieniaja sceptycznych
pracownikow w zwolennikéw transakcji. Wedtug Shinhan Finacial Group'® organizacje
mogg odnies¢ szczegodlny sukces, gdy integracje pracownikow podzielg na 3 etapy. Pierwszy
z nich to etap dwoch firm, czyli prowadzenie rownolegte przedsigbiorstwa nabywajacego
1 nabywanego. Utrzymanie samodzielno$ci operacyjnej pozwala pracownikom na zachowanie
tozsamosci, unikania zbyt wielu rownoczesnych zmian i otwartosci umystu podczas uczenia

sie. Drugi etap to jedna firma, czyli pozwolenie pracownikom na nawigzanie wigzi

'3 J. Romaniuk, Paradoks fuzji..., dz. cyt.,

13 R. Moss Kanter, Fuzje..., dz. cyt.,

137 Taka strategie stosuje koncern Procter & Gamble. Pary pracownicze biora udzial w 4 tygodniowych szkoleniach z zakresu budowania
sieci kontaktow, relacji i przyswajania celow, wartosci i zasad. (R. Moss Kanter, Fuzje..., dz. cyt.,).

'3 Shinhan Finacial Group to najwicksze towarzystwo finansowe w Korei Potudniowej. Metody prezentowane przez grupe zostaly
przytoczone w artykule: R. Moss Kanter, Fuzje..., dz. cyt.,
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1 budowanie relacji poza sluzbowych. Wyjazdy integracyjne moga wigzac si¢ z kosztami,
ale jednoczesnie pozwalaja na skuteczne stworzenie kultury organizacyjnej i motywuja ludzi
do wspdtpracy i1 kontaktow. Ostatnim etapem jest nowa firma, w ktédrym tworzony jest model
biznesowy przedsiebiorstwa. Odwraca on uwage od dotychczasowych podziatow

terytorialnych 1 konfliktow pomiedzy dotychczasowymi wizjami firm.

Kolejne czynniki sukcesu procesow fuzji 1 przeje¢ lacza si¢ z aspektami
organizacyjnymi planowanej transakcji. Istotna jest dyscyplina dziatania'>, czyli skrupulatne
planowanie i realizowanie wyraznie sprecyzowanego planu. Wedlug specjalistow ,,Fuzje
powodujace wzrost zysku na akcje, przy braku odpowiedniej dyscypliny, moze zakonczy¢ si¢

»180 " Istotne jest, aby strategii nabycia byla realizowana w sposéb

161

niepowodzeniem
systematyczny i1 wykluczajacy zbytnie ryzyko ~ . Jednym z punktéw, ktory znalez¢ mozna
w kazdym planie nabycia jest koniecznos¢ wyliczenia efektu synergii biznesowej, jakiego
firma oczekuje w wyniku polaczenia. Taka synergi¢ mozna rozpatrywacé jako kota ( Rys.

4.1)).

Falamia

FERSFEETY WA

b

duze  FRAWDOMBOEIERETWO POWODENIA  mals

RyS. 4.1. Mapa synergii ( zrédto: G. Cullinan, J. Le Roux, R. Weddigen, Kiedy wycofa¢ si¢ z przejecia innej firmy, ,,Harvard
Business Review Polska” Lipiec 2004, s. 80 )

15 D. Harding, P. Yale, Fuzje i przejecia..., dz. cyt., s. 18-21
160 Tamze
"' D. Faulkner, C. Bowman, Strategie..., dz. cyt., s. 141
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Najblizej $rodka sg oszczednosci, prawdopodobnie skuteczne i szybkie w realizacji. Spdjnos¢
w tym kole wynika z eliminacji funkcji, dziatan i kosztoéw ( np.: potaczenie obsady prawnej
1 nadzoru finansowego). Kolejne koto to ograniczenie kosztow operacyjnych, takich jak
koszty dystrybucji czy sprzedazy. Nastgpne koto dotyczy racjonalnego wykorzystania
obiektéw, ale wigze sie¢ z przeszkodami personalnymi. Na skraju wykresu widnieje synergia
generujace przychody z mniejszym powodzeniem, czyli trudna w uchwyceniu spojnosé
sprzedazy dotychczasowych 1 nowych produktéw poprzez nowe kanaty dystrybucji. Wazne
jest oszacowanie zardwno wartosci mozliwych do osiagnigcia, jak i prawdopodobienstwa
z jakim zostang osiggnigte.

Kolejnym czynnikiem sukcesu jest dopasowanie strategiczne'®’, czyli opracowanie
racjonalnej 1 jasno sformulowanej taktyki, ktora przystosuje transakcje do dotychczasowe]
strategii przedsigbiorstwa. Taka taktyka powoli na wypetnienie luki strategicznej pomiedzy
nabywanym przedsiebiorstwem a firma nabywajaca. Bardzo istotna w tym punkcie jest
znajomos$¢ dziatalnosci przyszlego partnera, ktora mozna uzyskaé poprzez dotychczasowa
Scista wspotprace lub skrupulatna analize due diligence. Przyktadem wypehienia luki
strategicznej moze byC¢ obszar bezposredniej dystrybucji. Przedsigbiorstwo nabywajace
opracowato nowe linie produktéw, lecz brak mu odpowiedniego sytemu dystrybucji, ktory
wprowadzi te produkty w odpowiednie punkty sprzedazy. Tymczasem przedsi¢biorstwo
bedace celem nabycia posiada silny system dystrybucji, lecz brak mu odpowiedniego

wolumenu produktow.

Zwigkszenie efektu dopasowania strategicznego mozna uzyskaé poprzez nabywanie
przedsigbiorstw w branzach zwigzanych z obszarem dziatalnosci nabywcy'®. Co wiecej,
scislejsze jest powigzanie miedzy dzialalnosciag nabywcy a firmy nabywanej, tym mniejsze
ryzyko niepowodzenia transakcji'®. Wynika to z wickszej znajomosci probleméw firmy
nabywanej 1 do$wiadczenia w rozwigzywaniu tego typu problemdéw. dywersyfikacja
na obszary niezwigzane z dotychczasowa dziatalnoscig firmy moga skutkowa¢ w obnizeniu
warto$ci dla akcjonariuszy, podczas gdy przejmowanie firm aktywnych w przylegtych

obszarach — poszerzanie linii biznesowej ( tak jak robi to np. Procter & Gamble'®

) przeklada
si¢ na wzrost wartosci dla akcjonariuszy. Dzieje si¢ to dzigki wykorzystaniu wiedzy

o klientach, ,know-how” w sferze zarzadzania, specyficznej kulturze organizacji — takie

2D Harding, P. Yale, Fuzje i przejecia. .., dz. cyt.,

'3 B, Nolop, Przejecia: zasady..., dz. cyt.,

' D, Faulkner, C. Bowman, Strategie..., dz. cyt., s. 144

1 Procter & Gamble to firma wytwarzajaca dobra konsumpcyjne. Sg to glownie kosmetyki, érodki higieny osobistej, chemia dla

gospodarstw domowych. Marki nalezace do koncernu to miedzy innymi: Duracell, Pampers, Oral-B, Gillette, Fairy, Pringles, Lenor, Braun.
tz.ona internetowa firmy Procter & Gamble, http://www.pg.com/en_US/brands/index.shtml, 21 maj 2011).
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atrybuty przektadaja si¢ na lepsze zdolnosci integracyjne, a przy tym wiekszych korzysci fuzji
badz przejecia. Takie transakcje pomagaja réwniez w zachowaniu spdjnosci marki, co buduje
zaufanie ze strony rynku.

Zaleca si¢, aby w przypadku naby¢ firm przylegtych stosowaé zasade zarzadzania
portfelowego, czyli dokonywaé¢ wielu matych transakcji zamiast jednej lub dwodch
o wickszych rozmiarach. Co wiecej, wedlug Sama Rovita i Catherine Lemiere'®, firmy
zapewniajace akcjonariuszom najwyzsze dlugotrwate zyski cechuja si¢ polityka przejec
zaréwno podczas hossy, jak 1 bessy. Wysoko$¢ zyskow jest wprost proporcjonalna do ilosci
naby¢. Najistotniejsza jest systematyczno$é takich transakcji'®’. Regularni nabywcy
poczatkowo dokonywali niewielkich transakcji, w celu wprowadzenia z czasem
standardowych  procedur.  Stworzony system informacji  zwrotnej  umozliwit

przedsiebiorstwom uczenie si¢ na wtasnych btedach 1 udoskonalenie procesow.

Jednakze wazna cechg regularnych nabywcow, z ktorej czerpa¢ moga firmy
decydujace sie¢ na transakcje fuzji i przejec, jest umiejetnos¢ wycofywania si¢ z transakcji.
Wielu menedzeréw finalizuje niezyskowne transakcje, gdyz maja silng motywacje
zrealizowania projektu'®® lub wpadaja w ,,putapke utopionych kosztéw”. Firma moze jednak
przeciwdziata¢ takim sytuacjom. Istotne jest wyznaczenie nadzoru ze strony najwyzszego
kierownictwa. Tacy menedzerowie nie angazuja si¢ w codzienng prace nad transakcja fuzji
lub przejecia, a w przypadku naprawde duzych transakcji gtos decydujacy ma rada nadzorcza.
Wazne jest wyznaczenie limitu cenowego, ktérego przekroczenie jest réwnoznaczne
z zerwaniem negocjacji. Co wigcej, specjalny system motywujacy moze sktoni¢ menedzerow
do bardziej skrupulatnego przygotowania transakcji i unikania nieprzemyslanych naby¢.
Wystarczy zaoferowaé¢ menedzerom premie, ktore beda zalezne od dtugofalowych efektéw

nabycia, a nie jedynie sfinalizowaniem transakcji.

Kiedy jednak negocjacje do prowadza do sfinalizowania transakcji, istotnym

czynnikiem sukcesu fuzji lub przejecia bedzie rozpoczecie zdecydowanej i szybkiej'®

. ..170 . .. . , , e 171
integracji . Taki proces powinien przebiega¢ wedlug wczesniej stworzonego planu ', przy

18, Rovit, C. Lemire, Optymalna strategia fuzji i przeje¢, ,,Harvard Business Review” Czerwiec 2004, nr 16,

17 Wedtug badania autoréw artykuhu, firmy bedace regularnymi nabywcami ( wigcej niz 20 transakcji w ciggu 15 lat) osiagaja o 1,7 razy
lepsze wyniki niz przedsigbiorstwa, ktore w tym samym czasie dokonaty 1-4 transakcji. Co wigcej, zyski z inwestycji regularnych nabywcow
sa ponad dwa razy wigksze, niz nieregularnych nabywcow.

198 Czesto zespoly odpowiedzialne za realizacje przeje¢ otrzymuja premie za kazda sfinalizowang transakcje, pracownicy operacyjni licza na
wigksze wynagrodzenie i zakres odpowiedzialnosci zwigzany ze wzrostem przedsigbiorstwa.

19 Szybsza integracja przedsiebiorstw ogranicza koszty, a przy tym pozwala czerpaé wigksze korzysci z transakcji. Zmniejszy ryzyko utraty
klientow, odejscia kluczowych pracownikow, niezrealizowania nowych projektow, utraty pozycji konkurencyjnej. Jednym z pierwszych
dziatan, jakie powinny zosta¢ dokonane w przedsigbiorstwie jest integracja systemow informacyjnych, ktére pozwalaja na szybkie
informowanie pracownikdw i otoczenia. (Fuzje i przejecia. .., dz. cyt., s. 490)

'"* P. Faulkner, C. Bowman, Strategie..., dz. cyt., s. 143
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udziale zespohu stworzonego z cztonkéw obu organizacji'’?. Pozwoli to na maksymalizacje
wartoéci nowego przedsiebiorstwa i zminimalizuje skutki szoku kulturowego'”> nabywane;j
firmy. Nalezy stworzy¢ osobne plany integracji dla poszczegolnych obszaréw funkcjonalnych

firm, wraz z przyblizonymi terminami wykonania etapéw posrednich'”,

Podczas opracowywania procedur i stylow zarzadzania, zespol do spraw integracji
musi skupi¢ si¢ na obiektywnej ocenie kazdego obszaru funkcjonalnego przedsigbiorstw,
w celu znalezienia mozliwosci obnizki kosztow operacyjnych i zachowania jakosci ustug.
Szczegdlny nacisk nalezy potozy¢ na kontrole jakosci, gdyz naprawa zle wykonanych zadan
jest czasochlonna i moze spowodowac ogromne straty w przedsigbiorstwie. Stworzone
procedury utatwia pézniejsza integracje systeméw operacyjnych'””. Taka integracje osigga sie
zazwyczaj na trzy sposoby''®. Pierwszym z nich jest absorpcja'’’, czyli jedno
z przedsigbiorstw w petni przejmuje systemy operacyjne drugiego. Jest to najszybszy
1 najbardziej efektywny wariant, pozwalajacy na osiagniecie korzysci skali oraz obnizenie
kosztdw zmiany sytemu operacyjnego w drugim przedsigbiorstwie. Druga mozliwosé
to zachowanie odrebnych systemdéw operacyjnych, ktére nie pozwala na uzyskanie
dhugookresowych oszczednosci, lecz jest uzasadnione w przypadku przedsiebiorstw roznych
i oddalonych terytorialnie. Trzecim sposobem jest integracja systemOw polegajaca
na wyszukiwaniu najlepszych rozwigzan z obszaréw dzialalno$ci obu firm, lecz jest
to najbardziej czasochlonny 1 kosztowny sposdb integracji. Pozwala on jednak
na podkreslenie rownosci partneréw 1 ograniczenie niecheci wobec integracji. Czesto zdarza
sig, ze systemy operacyjne firm moga wymaga¢ znacznej modernizacji, lecz rozpoczgcie
przegladu systemOéw zaraz po rozpoczeciu negocjacji nabycia moze by¢ gwarantem

skutecznego 1 sprawnego procesu integracji.

! Plan dziatan integracyjnych musi byé szczegdlnie precyzyjny i zgodny z planem strategicznym catego przedsiebiorstwa. (Fuzje i
przejgcia..., dz. cyt., s. 490) Co wigcej, warto stworzy¢é go jeszcze przed publicznym ogloszeniem planéw fuzji. Pozwoli to na
przyspieszenie korzysci ekonomicznych i synergicznych oraz zachowa spodziewana wielko$¢ wzrostu bogactwa dla akcjonariuszy (H.
Johnson, Finanse..., s. 30)

172 Zespot nie powinien by¢ zbyt liczny, gdyz to moze utrudni¢ podejmowanie szybkich decyzji i konsensus na zebraniach (H. Johnson,
Finanse..., dz. cyt., s.31)

'3 Istnieje mozliwo$¢é potaczenia przedsiebiorstw, ktérych kultury organizacyjne znacznie sie réznia, lecz jest to bardzo trudne i
pracochtonne zadanie. Im wigksza jest zgodno$¢ kultur organizacyjnych obu firm, tym wigksza szansa na sukces integracji i dalszego
korzystnego prosperowania nowego przedsigbiorstwa (Fuzje i przejgcia. . ., dz. cyt., s. 490)

17 H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 30

173 Bardzo istotna jest integracja systemow operacyjnych zwigzanych ze sprzedaza produktéw i ushug. To whasnie dziat sprzedazy odpowiada
za przekonanie klienta do zmian, ktore nastapia po fuzji lub przejeciu. Uporzadkowanie systemow operacyjnych zwiazanych ze sprzedaza
decyduje o sukcesie finansowym — liczy si¢ nie tylko redukcja kosztow ale dalsze generowanie przychodow, zwigzanych z podstawowa
dziatalnos$cia przedsigbiorstw. Wazne jest szybkie potaczenie wirtualne i fizyczne dziatléw sprzedazy, okreslenie modelu sprzedazy i oferty
produktowej, skupienie si¢ na zagrozonych klientach i transakcjach, okreslenie oczekiwan wobec sprzedawcow (J. Romaniuk, Paradoks
fuzji..., dz. cyt.,)

178 H. Johnson, Finanse..., dz. cyt., s. 32

177 zazwyczaj male nabywane przedsigbiorstwo przejmuje system duzego nabywcy, ale zdarza sie tak zwane ,, odwrotne przejecie” , czyli
sytuacja gdy firma nabywajaca przejmuje od przedsigbiorstwa nabywanego systemy operacyjne i filozofie zarzadzania. (R. Moss Kanter,
Fuzje..., dz. cyt.,)
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5. Proces i rezultaty przejecia Reebok Ltd. przez adidas-Salomon

Group

5.1. Zalozenia metodyczne badania empirycznego

Na przetomie lat 90-tych ubieglego wieku 1 nowego tysigclecia, transakcje fuzji
1 przejec staly si¢ bardzo popularnym trendem w branzy dobr sportowych. Duze organizacje
staraty si¢ regularnie rozszerza¢ swoje oferty, wprowadzajac nowe kategorie produktowe,
bedace lepszym zaspokojeniem potrzeb klienta. Wiele z tych przedsigbiorstw szuka nowych
korzysci dla konsumentéw wsrdd zasobow innych organizacji. Wynikiem tego decydujg si¢
na koncentracj¢ badz dywersyfikacje za pomocg nabycia przedsigbiorstwa. Seria naby¢
w branzy dobr sportowych rozpoczeta w 1997 roku, gdy firma adidas zdecydowala sig¢
na zminimalizowanie sezonowos$ci produkcji poprzez nabycie producenta sprzetu i odziezy
zimowe] — Salomon Group. Kolejno fuzji 1 przej¢¢ dokonywaty Russell Athletic ( Russell
Corporation), Nike, Reebok oraz Quicksilver. Niektore z transakcji przyniosty planowany
rezultat, podczas gdy inne — szczegdlnie ostatnia wspomniana transakcja — od poczatku nie

przynosity oczekiwanych korzysci'’®.

Jedng z najbardziej spektakularnych i1 nieoczekiwanych transakcji bylo przejecie
Reebok Ltd. przez adidas-Salomon Group'”. Firmy zadeklarowaly, iz potaczenie
przedsigbiorstw pozwoli na osiaggnigcie celéw, ktdrych firmy dziatajac osobno, a co wigcej
konkurujac ze sobg, nie bytyby w tanie osiggnac¢. Wedtug Herberta Hainera, CEO adidas, obie
firmy chcg rozwijaé si¢ szybciej, niz ich konkurencja'®. Podobnego zdania byt Paul Fireman-
CEO Reebok, ktory uwazat, ze z pomoca adidas, polaczony portfel globalnych marek jest

w stanie zaspokoi¢ potrzeby przysztych i obecnych konsumentéw'™'

Celem badania empirycznego jest analiza i ocena przeslanek, elementow procesu
integracji oraz rezultatdw nabycia Reebok Ltd. przez adidas. Realizacja celu badania

empirycznego umozliwi weryfikacje nastepujacych hipotez badawczych:

'78 Alacra Store. Premium Business Information Source, http://www.alacrastore.com/, 25 wrzesien 2011

179 W momencie dokonywania transakcji oficjalng nazwa firmy byto: adidas-Salomon Group. W 2005 roku Salomon Group, wraz z markami
Salomon, Mavic, Bonfire, Cliché and Arc’Teryx, zostata sprzedana finskiej Amer Sports Corporation. W opisie firmy nabywcy wciaz bede
uzywaé nazwy adidas-Salomon Group do okresu przed transakcja, a w okresie po transakcji bede postugiwata si¢ nazwa ,,adidas Group”
badz jej skrocong wersja ,,adidas”. Nazwa wiasna ,,adidas” celowo zapisywana jest od matej litery, gdyz tak zarejestrowana zostala przez
zatozycieli.

180 Reebok, adidas have plenty of issues to solve, http:/sports.espn.go.com/espn/columns/story?columnist=rovell _darren&id=2123332, 3
pazdziernik 2011

*I%Jota prasowa z dnia 3 Sierpnia 2005 r. na stronie www.adidasgroup.com, 4 pazdziernik 2011
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Hipoteza 1. Analiza przestanek przejecia Reebok przez adidas pozwala uznaé
to przedsiewzigcie za uzasadnione komplementarnoscia silnych i stabych stron oraz szans

1 zagrozen w otoczeniu analizowanych przedsigbiorstw.

Hipoteza 2. W procesie potransakcyjnej integracji przedsiebiorstw uwzgledniono podstawowe

obszary i czynniki sukcesu przejec¢ przedsigbiorstw.

Hipoteza 3. W wyniku analizowanego przejecia nastgpito ograniczenie stabych i wzmocnienie
silnych stron nowego zintegrowanego przedsi¢biorstwa oraz redukcja zagrozen i zwigkszenie

szans w jego otoczeniu.

Hipoteza 4. W wyniku transakcji przejecia Reebok, adidas Group osiagneta swdj podstawowy

cel, jakim bylo zdobycie pozycji lidera na rynku §wiatowym.

W analizie przedsigbiorstwa nabywcy zostang wykorzystane metody: SWOT oraz
Pie¢ Sit MLE. Portera. Badanie przestanek przejecia sporzadzona zostata na rok 2005'* i ma
na celu weryfikacje hipotezy nr 1. Zastosowano tu analiz¢ SWOT dla stwierdzenia czy silne
1 stabe strony przedsigbiorstw oraz szanse 1 zagrozenia w ich otoczeniu charakteryzuja si¢
komplementarnoscig. Badanie procesu integracji przedsigbiorstw stuzy weryfikacji hipotezy
nr 2. Ocena rezultatow przedsigwzigcia zostanie dokonana poprzez porownanie pozycji
strategicznej adidas Group z okresu przed transakcja i po jej realizacji w latach 2006-2010.

Porownanie oparto na analizie SWOT firmy przed i analiza SWOT zintegrowanego

przedsiebiorstwa.

Dane, ktére zostaly zawarte w dalszej czgsci pracy, pochodzg ze Zrdédet wtdrnych,
takich jak: raporty roczne przedsi¢biorstw, artykuly branzowe, informacje przedstawione
na stronach internetowych firm, raporty The Freedonia Group oraz publikacje uniwersyteckie

1 publikacje centréw badawczych. Dane bgeda mialy charakter ilosciowy 1 jakosciowy.
5.2. Charakterystyka firmy adidas-Salomon Group

Firma adidas zostata oficjalnie zgloszona do rejestru handlowego, w niemieckim miescie

183

Fiirth, 18 sierpnia 1949 roku ™. Jednakze poczatki firmy datuje si¢ na rok 1920, kiedy to

'82 Dane finansowe obejmuja lata 2003-2005.
183 «At A Glance” The Story of the adidas Group, http://www.adidas-group.com/en/ourgroup/assets/History/pdfs/History-e.pdf, 28 wrzesien
=il
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twoérca adidas — zaledwie 20-sto letni Adolf Dassler i jego brat Rudolf'®*

, stworzyli pierwsze
buty, wykonane gléwnie z ptétna i kilku innych, ciezko dostepnych po I Wojnie Swiatowej,
materiatow. Juz wtedy firmie przyswiecala jedna wizja: dostarczenie kazdemu sportowcowi
najlepszego obuwia, idealnego do uprawiania jego dyscypliny, ktore bedzie trwate i ochroni
cialo sportowcdw przed kontuzjami i uszkodzeniami. Ta wizja zostata zrealizowana juz w
1928 roku na Igrzyskach Olimpijskich w Amsterdamie, podczas ktdrych lekkoatleci mieli na
sobie pierwsze lekkie buty z korkami 1 kolcami, bedace wynikiem skoncentrowanej pracy nad
obuwiem do biegania. Wtedy tez Lina Radke-Batschauer wygrala Olimpijskie ztoto na
dystansie 800m i pobita Swiatowy Rekord, biegngc w obuwiu braci Dassler'®*. W latach 30-
stych XX wieku, Fabryka Braci Dassler produkowata trzydziesci rodzajow butéw dla 11
dyscyplin sportowych, zatrudniajagc w tym celu ponad 100 pracownikow. Co wigcej, bracia,
jako sportowcy amatorzy i bliscy przyjaciele gwiazd sportu, byli obecni na waznych
wydarzeniach sportowych. Pierwszy wielki sukces firma odniosta na Igrzyskach Olimpijskich
w Berlinie w 1936 roku, kiedy Afroamerykanin Jesse Owens, noszacy sportowe buty
Dasslerow, zdobyt 4 ztote medale. W czasie catej Olimpiady w Berlinie, sportowcy w obuwiu
Fabryki Braci Dassleréw, zdobyli 7 zlotych i 5 brazowych medali, pobijajac 2 Rekordy
Swiatowe oraz 5 Rekordoéw Olimpijskich. W ciagu zaledwie kilku lat Adolf i Rudolf stali sie

$Swiatowymi liderami wsrod producentow obuwia sportowego.

Po zakonficzeniu II Wojny Swiatowej Adi Dassler otworzyl swoja whasna dziatalno$é.
Wraz z 47 pracownikami wykorzystat dotychczasowo zdobyta wiedze i1 realizowal swoje
nowe pomysty. Pierwsze powojenne buty stworzono z ptotna 1 gumy — byl to jednak
innowacyjny material wczesniej nie wykorzystywany w produkcji obuwia, a mianowicie
guma stosowana jako powloka w Amerykanskich zbiornikach paliwowych. Kolejna
innowacja zostata zaprezentowana podczas Igrzysk Olimpijskich w Helsinkach w 1952 roku,
gdzie po raz pierwszy uzyto butow do biegania z wykrecanymi kolcami, a takze
rozpowszechniono calkiem nowy produkt adidasa — torby sportowe. Kolejny pionierski
produkt adidas wprowadzit w 1954 roku, podczas Pilkarskiego Pucharu Swiata. Niemiecki
zespol, noszacy nowoczesne buty z wkrecanymi Srubami, po raz pierwszy w historii zdobyt

Puchar Swiata, w finale pobijajac faworytéw — reprezentacje Wegier. Adolf Dassler podazat

%0d 1924 roku do roku 1948 oficjalng nazwa przedsicbiorstwa braci Dassler byta, dzialajgca w Herzogenaurach w Niemczech:
,,GebriiderDasslerSchuhfabrik™ ( ,,Fabryka Butéw Braci Dassler”). Po II Wojnie Swiatowej istniejacy majatek fabryki zostal rozdzielony
pomigdzy braci: Rudolfa i mtodszego Adolfa, a 1 pazdziernika Rudolf Dassler zarejestrowat swoja wtasng dziatalno$¢ pod nazwa ,,PUMA
Schuhfabrik Rudolf Dassler”. Od tamtego czasu, firmy braci byly dla siebie bliskimi konkurentami. ( www.about.puma.com, 5 pazdziernik
2011)

18 60 years of adidas — the stories that still inspire us today,

lig //'www.adidasgroup.com/en/ourgroup/assets/History/pdfs/60Years_HistoricalOverview_e.pdf, 28 wrzesien 2011
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za trendem szybkiego rozwoju w sporcie optymalizujac i ulepszajac swoje produkty . W 1957
roku wprowadzit do obuwia dla biegaczy nowe lzejsze poinylonowe podeszwy, a w 1964
roku wyprodukowat wazace zaledwie 135 gram obuwie dla atletow. adidas rozpoczat réwniez
dywersyfikowanie swojej linii produktowej oferujac pitki, stroje, torby, rakiety tenisowe
1 wigzania narciarskie. Co wiecej, jako jeden z pierwszych przedsiebiorcow dziatajacych
w branzy sportowej, docenil promocje sportowa, jako narzedzie reklamy i1 budowy
$wiadomos$ci marki. Trzy paski'® pojawialy sie na butach i strojach wielu popularnych
sportowcdw, takich jak: Muhammad Ali, Joe Frazier, Willi Holdorf, Wilma Rudolph, Ulrike

Meyfarth czy Edwin Moses. Marka adidas stawata si¢ coraz popularniejsza.

Po $mierci Adolfa Dasslera, w 1978 roku firma pokierowat syn Horst, dzigki czemu
adidas zachowat innowacyjnos¢ produktow 1 wiarygodnos¢ marki. Na rynek weszly,
zaprojektowane przez Horsta buty do gry w pitke “Copa Mundial”, ktore do tej pory sa
jednym z najlepiej sprzedajacych sie butow pitkarskich na catym §wiecie. Druzyny sportowe,
ubrane od stop do gtow w odziez sportowg adidasa wygrywaty liczne turnieje i Olimpiady.
rodzina Dassleréw stworzyla silng korporacje¢, ktora po przedwczesnej $mierci Horsta zostata

przekazana w obce rece.

Do 1970 roku, adidas byl liderem na rynku europy i1 Stanéw Zjednoczonych ze wzgledu
na swoja niesamowita innowacyjno$s¢ produktowa. Z czasem w branzy pojawilo si¢
zagrozenie, w postaci nowych konkurentéw, ktdrzy zacze¢li odbiera¢ adidasowi udziaty
w rynku, oferujac stylowe i modne produkty nie tylko dla sportowcow, ale 1 przecietnych
konsumentéw. Trend ten byl widoczny szczegdlnie na terenie Stanéw Zjednoczonych'™’.
Segment sportowego obuwia nabrat bardziej konkurencyjnego charakteru, a gracze Nike
1 Reebok w latach 70-80-tych zdobyli swoj udziat w rynku poprzez przedefiniowanie oferty
produktowej 1 agresywny marketing. Obuwie przestalo by¢ postrzegane jedynie jako
wygodny i chronigcy stopg towar dla sportowcdéw. To co niegdy$ byto wyrdznikiem adidasa,
stalo si¢ podstawowym wymogiem konsumentow. Handel i produkcja obuwia wymagata

dynamicznego dzialania, ogromne;j skali i aktywnego marketingu. Podczas gdy liderzy rynku

18 Trzy paski ( 3-Stripes) s symbolem adidasa, stworzonym przez zatozyciela firmy. ( www.adidasgroup.com)

187 Najwigkszym konkurentem, ktory do chwili obecnej posiada wigkszosciowy udziat w branzy odziezy i obuwia sportowego jest Nike Inc.
Firma zostata zatozona przez lekkoatlete Phila Knighta oraz trenera Uniwersytetu w Oregonie - Billa Bowermana. Poczatkowo firma Blue
Ribbon Sports zajmowata si¢ importem japonskiego obuwia dla biegaczy Onitsuka Tiger ( obecnie firma ASIC). Bowermanowi przypisuje
si¢ stworzenie pierwszych lekkich butéw firmy Nike. Do produkcji obuwia trener wykorzystywat skore, klej, lateks, kauczuk oraz.. maszyng
do gofrow, na ktorej wytapiat podeszwy. Bowerman i Knight zainwestowali po 500 dolaréw, za ktére wyprodukowali, a nastepnie sprzedali
330 par butow. Odziez i obuwie Nike szybko trafito do sklepow (znaczna popularnosé ,,Waffle Shoes” -,, Gofrowych Butow™), a coraz
wiecej sportowcow zaczelo rywalizowaé “noszac Nike’i”. Od momentu, gdy w 1980 roku Firma Nike Inc. pojawila si¢ na gietdzie,
rozpoczat si¢ dynamiczny rozwdj przedsigbiorstwa, ktore obecnie jest liderem w swojej branzy i najwigkszym konkurentem adidas-Salomon
Cacup.
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tacy jak Nike, adidas i Reebok walczyli o utrzymanie swej pozycji, mniejsi konkurenci wsrdd
ktorych znalezli si¢: Puma, Asics, New Balance czy Umbro walczyli o zdobycie wigkszego
udzialu w rynku. adidas zostal poddany licznym kryzysom w korporacji, co byto zwigzane

' Mimo, iz w 1990 roku firma zostata reaktywowana i zmienila

ze zmianami przywodztwa
swoja strategi¢ z firmy produkcyjno-sprzedazowej na marketingowa, nie byta wyzwaniem dla
lidera rynku — Nike Inc. Kolejng proba ratowania przedsigbiorstwa stato si¢ wprowadzenie
go na gietde w 1995 roku, a nastgpnie przejgcie firmy Georga Salomona — producenta sprzetu
narciarskiego. Takie posuniecie mialo zapewni¢ nowej adidas-Salomon Group minimalizacje¢

sezonowosci produkcji oraz poszerzenie oferty produktowej. Co wiecej, nowa firma dopiero

zaczela kreowaé wizerunek, jaki inne firmy juz posiadaty, czyli , life style brand”.

Co roku firma wyznacza nowe cele, a pdzniej kontroluje stopien ich osiagnigcia. W misji
firmy w 2005 roku'® zapisano, iz podstawowym celem adidas-Salomon Group jest staé si¢
najlepsza sportowa markg swiata. Aby to osiggnad, firma obiecata nigdy nie utozsamiac ilosci
z jakos$cig. Pasja zalozyciela adidasa byl sport, co Adolf wyrazal na boiskach, biezniach
1 kortach w nawet najmniejszym 1 najmniej oczekiwanym szczegdle swoich produktow.
Kazdy z tych szczegélow kreowat produkty bardziej wygodne i1 bezpieczne, tak aby
poprawia¢ wyniki sportowcow. Firma uwaza to za dziedzictwo, ktérego nigdy nie zmieni.
Wizja firmy méwi: “Pasja dla sportu. To wlasnie adidas”. Przedsigbiorstwo pragnie krok
po kroku wktada¢ t¢ pasj¢ w kazdy sport, bez wzgledu na miejsce w jakim jest uprawiany.
Niewazne czy jest to boisko do pitki noznej w parku czy stadion olimpijski — marke adidas
mozna bylo tam znalez¢ 1 tak juz pozostanie. Marzeniem firmy jest wpisanie swojej pasji
w sport, sportowcow 1 produkty sportowe oraz zadraznienie t3 pasja kazdego, kto
kiedykolwiek miat stycznos¢ z marka adidas. Przedsigbiorstwo chce by¢ innowacyjne i chce
utrzyma¢  swoje wzorcowe przywodztwo, aby kazdym swoim produktem pomagaé
sportowcom, oraz przecietnym ludziom, osiaggaé szczyty mozliwosci. Firma jest
miedzynarodowa organizacja, odpowiedzialng spotecznie i ekologicznie, dbajaca o swoich
pracownikow 1 akcjonariuszy. Adidas-Salomon Group uwaza si¢ za firm¢ zobowigzang
do ciggltego wzmacniania swoich marek i produktéw, aby poprawi¢ pozycje konkurencyjna
oraz kondycje finansowa. Przedsiebiorstwo planuje w niedtugim czasie rozwina¢ swoja

wiodaca pozycje w europie, poszerzy¢ swoj udzial rynkowy w branzy obuwia w Stanach

18P0 przedwezesnej $mierci Horsta Dasslera, firma w 1990 roku zostata wykupiona przez francuskiego przedsiebiorce Bernarda Tapie.
Tapie byt specjalista od ratowania upadajacych spotek. Po wykupie firmy przeniost duza czgs¢ produkeji do Azji a nastgpnie zorganizowat
kampanie reklamowa z udziatlem gwiazdy sceny muzycznej Madonny, ktéra promowata produkty adidasa, stylizowane na lata 70-sigte. W
wyniku probleméw finansowych w 1992 rokuTapie sprzedaje firmg, a na czele adidasa staje prezesem druzyny pitkarskiej Olympique de
Marseille - Robert Louis-Dreyfus. Pod jego panowaniem firma zaczg¢ta dynamicznie zmienia¢ swoj wizerunek.( www.adidasgroup.com)
"%y:Jidas Group Annual Report 2004
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Zjednoczonych oraz sta¢ si¢ najszybciej rozwijajagcym dostawca produktow sportowych
w Azji i Ameryce Potudniowej. Taki wzrost, w potaczeniu ze $cista kontrola kosztéw

1 podniesieniem kapitatu obrotowego, doprowadzi do ponadprzecigtnego wzrostu dochodow.

Analiza dostosowania firmy do warunkow makrootoczenia.

Adidas prowadzi Scista polityke zwigzang z ochrong zdrowia ludzkiego, przejrzystych
1 sprawiedliwych warunkow pracy oraz srodowiska, ktora jest zgodna z migdzynarodowymi
wytycznymi. Firma zapewnia, ze ludzie sa uwazani jako kluczowy czynnik sukcesu firmy,
dlatego tez nalezy dba¢ o rozkwit talentow, zadowolenie i zaangazowanie pracownikow.
adidas daje swoim pracownikom mozliwo$¢ rozwoju kariery, zapewnia rdéznorodnosé
1 sprawiedliwe warunki wynagrodzenia. Sposéb nagradzania pracownikow jest zalezny od ich
indywidualnych osiggni¢¢ oraz wynikéw firmy. Zatrudnieni zobowigzani sa do przestrzegania
Kodeksu Postgpowania Pracownikow, a na firmie jako, pracodawcy spoczywa
odpowiedzialnos$¢ za zapewnienie higieny 1 bezpieczenstwa pracy. przedsiebiorstwo posiada
Karte Praw Pracowniczych'®’, w ktérej zawarte sa zasady zgodne z Miedzynarodowa
Deklaracja Praw czlowieka. Zapisy obejmuja: przejrzyste zasady wynagradzania
1 nagradzania, obietnica rdwnych praw dla wszystkich pracownikow oraz zakaz molestowania
1 dyskryminacji pracownikow, zasady wolnosci zrzeszania si¢ 1 zbiorowego negocjowania
warunkow pracy, zasady ,,zero tolerancji” dla wykorzystywania dzieci w fabrykach, zasady
zapewnienia zdrowego 1 bezpiecznego srodowiska pracy. Zgodnos¢ ze standardami
potwierdzaja audyty prowadzone przez SEA Team oraz niezalezne kontrole Fair Labor
Association'”'. Co wiecej firma dostosowuje swoje dziatania do wytycznych ochrony

r . 192
srodowiska'®?.

Z kazdym rokiem coraz bardziej ogranicza emisje dwutlenku wegla
do atmosfery, ogranicza zuzycie energii 1 papieru w swoich biurach. adidas-Salomon Group
wprowadza nowe materialy do produkcji swojej odziezy, miedzy innymi redukujac zuzycie
polichlorku winylu 1 zastepujac go materiatami z recyclingu. Firma jest czlonkiem
i wspotfundatorem The Leather Working Group'”, ktéra dba o przestrzeganie zasad

srodowiskowych w branzy garbarskiej oraz wspiera Better Cotton Initiative'”*. Jednostki

1% www.adidasgroup.com

I FLA jest organizacjg, ktdra taczy uczelnie wyzsze, organizacje spoleczne oraz firmy odpowiedzialne spolecznie w inicjatywie na rzecz
ochrony i poprawy warunkow pracy oraz praw pracy na catym swiecie. (http://www.fairlabor.org, 5 pazdziernik 2011)

"2 Social and Environmental Report z lat: 2001, 2002, 2003, 2004, 2005.

13 http://www.leatherworkinggroup.com/, 5 pazdziernik 2011

19 BCI wspétpracuje z réznymi ogniwami tancucha produkcji, dostarczania i wykorzystywania bawetny. Inicjatywa istnieje w celu kontroli
abanej produkcji bawelny na catym $wiecie. BCI ma promowaé ograniczenie oddzialywania produkcji i wykorzystania bawelny na
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migdzynarodowe przedsiebiorstwa pracuja nad wprowadzeniem 1 realizacja sytemu
Environmental Management System, czego zwienczeniem bedzie uzyskanie certyfikatu ISO

14001,

Firma ma duzy wptyw na gospodarke krajow, w ktorych funkcjonuje, miedzy innymi
ze wzgledu na wielko$¢ zatrudnienia. Wedtug raportéw, liczba osdb zatrudnianych przez
adidas-Salomon Group oraz jej dostawcow wcigz rosnie. W 2005 roku przedsigbiorstwo
zatrudniato blisko 16 tysiecy 0sob'”®, a w fabrykach dostawcéw pracowato az 465 tysiecy
zatrudnionych'’. Co wiecej, tak duze przedsigbiorstwo odprowadza znaczne sumy podatkéw,
wspomagajacych przede wszystkim gospodarke niemiecka, ktéore w 2005 roku wynosity

prawie 221 milionéw euro'”.

Adidas-Salomon Group nadaza za rozwojem technologicznym swiata. adidas wprowadzit
miedzy innymi specjalny system metkowania produktéw, ktory utatwia i przyspiesza dostawe
produktéw. Ponadto, nowosci technologiczne mozna znalez¢ w produktach adidasa. Sa nimi

elektroniczne dodatki, takie jak: microchipy, odtwarzacze MP3 czy mierniki cisnienia.

Analiza Pieciu Sil Portera dla branzy obuwia sportowego z punktu widzenia adidas-

Salomon Group

Sita przetargowa dostawcow. Materiaty, takie jak bawelna, guma czy skora, z ktorych

produkowana jest odziez i obuwie sportowe sa powszechnymi surowcami, ogdlnie
dostgpnymi na rynku. Ich cena najczgsciej jest determinowana przez rynek, a nie samych
dostawcow. Mimo, iz od materiatldw dostawcy zalezy jakos¢ produktu finalnego w branzy, to
producenci wybieraja firmy zaopatrzajace w potrzebne dobra. Przedsiebiorstwa takie jak Nike
Ltd. oraz adidas-Salomon Group s3 duzymi odbiorcami, dlatego tez moga bez wahania
zmieni¢ dostawcdw, zachowujac przy tym wysoka jako§¢ produktéw. Fabryki produkujace
gume, kauczuk, skore czy bawelne walcza o klientdéw w postaci firm produkujacych odziez i
obuwie. Podpisujac kontrakty, fabryki zobowiazuja si¢ postepowaé zgodnie ze standardami i
wytycznymi adidas-Salomon Group czy Nike, wiedzac, iz niedopilnowanie warunkow

umowy grozi utrata klienta i brakiem mozliwosci znalezienia kolejnego, ktory zapewni tak

srodowisko i spoteczenstwo. Promuje réwniez wykorzystywanie organicznej bawelny, nie modyfikowanej genetycznie i produkowanej z
nasion bez uzycia pestycydow i nawozow (http://www.bettercotton.org/, 5 pazdziernik 2011)

195 http://www.iso.org/iso/iso_14000_essentials, 5 pazdziernik 2011

1% adidas Group Sustainability Report 2005

17 adidas Group Sustainability Report 2005

"% ydidas Group Annual Report 2005
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duzy wolumen produkcji materiatdéw. Producenci dobr sportowych nie musza martwic si¢ o
jakos¢ produktow, ze wzgledu na standardy obowigzujace w fabrykach 1 kontrole tancuchow
wartosci dostawcow. Co wiecej, przedsigbiorstwa moga dokona¢ integracji w tyt, co tym
bardziej ograniczy sil¢ przetargowa dostawcow. Site przetargowa dostawcoOw mozemy wigc
uzna¢ za marginalng, co wptywa korzystnie na funkcjonowanie przedsigbiorstwa jakim jest

adidas-Salomon Group.

Sita przetargowa odbiorcow. Sie¢ sprzedawcdw 1 dystrybutorow obuwia oraz odziezy

sportowe] obejmuje zardwno matych detalistow, jak 1 ogromne sieci domoéw handlowych.
Dystrybutorzy i sprzedawcy maja niewielki wptyw na wyglad sprzedawanych produktow'®’,
a cena zazwyczaj dyktowana jest przez duzych producentéw takich jak Nike czy adidas.
Jednakze, duze sieci sprzedazy, na ktorych putkach znajdziemy wiele marek obuwia
sportowego, maja prawo wyboru obiektow, z ktdrymi wspdtpracuja. Dysponuja duza ilosciag
informacji, dzieki czemu wiedzg jakie oferty sg korzystne i decyduja o produktach na potkach
ich sklepow®™. W interesiec producentéw leza dobre stosunki z dystrybutorami
1 sprzedawcami, gdyz dzigki nim produkty trafiaja do sprzedazy a nast¢pnie do klientow
finalnych, ktorzy réwniez maja dostgp do informacji na rynku i mogg porownac oferty
producentéw. Od sprzedawcow detalicznych zalezy, w jaki sposdb produkty zostang
przedstawione klientom 1 umieszczone na poétkach sklepowych. Ponadto, klienci bez
preferencji, jesli chodzi o marke produktu, zakupia obuwie lub odziez, ktoéra doradza im
ekspedienci, lub ktéra przykuje ich wzrok w przestrzeni sklepowej. Co wiecej, wsrdd
sprzedawcodw detalicznych 1 sieci sprzedazy dostrzec mozna liczne konsolidacje. Taka
sytuacja nie jest korzystna dla adidas-Salomon Group®”', ktérej duza cze$é sprzedazy dla
klientow indywidualnych opiera si¢ na sieci dostawcow 1 sprzedawcoéw. Szansg dla
producentéw odziezy i obuwia jest integracja w przod, poprzez pozyskanie wilasnej sieci
sklepow. Site przetargowa dostawcOw mozemy uznaé wiec za bardzo duza, a zarazem

stanowczo niekorzystng dla funkcjonowania adidas-Salomon Group.

Zagrozenie ze strony substytutow. Do grupy substytutdw odziezy i ubran sportowych

zaliczymy dobra, ktore charakteryzujg si¢ inng technologia, lecz zaspakajaja t¢ sama potrzebe,

19 Istnieja przypadki, gdy sprzedawca decyduje o wygladzie produktu. Nike podpisata kontrakt z siecig supermarketéw Wal-Mart, na mocy
ktorego firma produkuje dla sieci obuwie znane jako Starter Shoes. Wszystkie projekty musza zosta¢ zatwierdzone przez dyrektorow Wal-
Mart. Co wigcej, Nike nie otrzymuje bezposrednich zyskow ze sprzedazy obuwia w marketach, lecz jedynie okresowe honorarium autorskie
i optaty za projekty. (Nike Sans swosh.., http://www.namedevelopment.com/articles/nike-enters-walmart.html, 10 pazdziernika 2011)

20 Przed takim problemem staneta firma Reebok oraz firma Nike. Najwiekszy dystrybutor obuwia sportowego w Stanach Zjednoczonych —
Footlocker, odmowit wspodtpracy z firmami gdy te nie dostarczyly na czas probek produktow. Jednym z najwigkszych wyzwan adidas Group
bedzie poprawienie stosunkéw z Footlocker, ktory jest jednym z trzech dominujacych dystrybutoréw obuwia w Stanach Zjednoczonych, a
obecnie poszerzyt swoja dziatalno$¢ na rynki europejskie (http://www.footlocker-inc.com, 10 pazdziernika 2011 )

'"Mimo, ze adidas Group w 2005 roku posiadata 706 wlasnych punktéw sprzedazy, przychody firmy sa uzaleznione od niezaleznych
dwsicybutordw i sprzedawcow ( adidas Group Annual Report 2005 )
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jaka w przypadku odziezy i obuwia jest: okrycie ciata, ktore zapewni cieplo, wygode oraz
ochrong przed czynnikami zewng¢trznymi podczas codziennego funkcjonowania konsumenta.
W takim ujeciu potrzeby klienta, mozemy uznac iz substytutem odziezy sportowej moga byc¢:
garnitury, garsonki, jeansy, swetry czy sukienki, natomiast substytutem dla obuwia
sportowego sa potbuty, czétenka, botki, baleriny. Przykladem moze by¢ kobieta, ktdra
wychodzac na zakupy, zamiast dresu i1 tenisowek ma na sobie sweterek, jeansy oraz baleriny.
Wszystkie te produkty, ktérych klienci nie uzywaja w celu uprawiania sportu, lecz w celu
uzytku codziennego w pracy moga by¢ substytutami dla produktéw branzy odziezy i obuwia
sportowego. Nie istnieja jednak substytuty dla produktow, ktore zaspokajaja potrzebe,
zdefiniowana jako: okrycie ciata, majace zapowiedz wychlodzeniu badz przegrzaniu
organizmu w czasie uprawiania sportu, zapewni¢ komfort i poprawi¢ wydajnos¢ organizmu,
jednoczesnie chronigc przed kontuzjg i uszkodzeniami ciala. Oczywistym jest, iz lekkoatleta
nie zdecyduje si¢ wzia¢ udzialu w zawodach, majac na sobie marynarke lub eleganckie
potbuty. Adidas—Salomon Group stara si¢ zaspokoi¢ potrzeby sportowcdw, oraz amatoréw
uprawiajacych rozne formy rekreacji, dlatego tez zagrozenie ze strony substytutéw mozemy

uzna¢ za niewielkie 1 niezagrazajace pozycji przedsigbiorstwa.

Grozba pojawienia si¢ nowych konkurentdw. Konsumenci poszukuja obuwia i odziezy, ktore

nie tylko postuzy ochronie ciala, ale bedzie modne, stylowe i prestizowe. Klienci preferuja
wigc kultowe produkty ze znanym logiem, co stanowi istotng barier¢ dla nowopowstalych
przedsigbiorstw w branzy. Nowi konkurencji nie dysponuja odpowiednimi funduszami, dzigki
ktorym wypromujg marke 1 nawigzg wspotprace ze znanymi projektantami. Kolejng bariera
jest ekonomia skali, istotna w sektorze produkcji obuwia i odziezy masowej. Obecnie
funkcjonujace firmy moga pozwoli¢ sobie na rozlozenie kosztdw stalych dzigki duzemu
wolumenowi produkcji, co jest nie mozliwe w przypadku nowych firm w branzy. Konieczne
sa rowniez duze naklady na technologie, a przede wszystkim na rozwdj produktow, aby
zapewni¢ ich konkurencyjnos¢. Nowe przedsigbiorstwa maja ograniczony dostgp do sieci
dystrybucji oraz promocji na wydarzeniach sportowych. Duze i popularne firmy, takie jak
Nike, adidas czy Puma podpisaty kontrakty z ligami sportowymi, organizatorami wydarzen
i zawodoéw sportowych, sportowcami, druzynami sportowymi’’>. Posiadaja réwniez umowy
z dystrybutorami i sprzedawcami detalicznymi. Nowoprzybylym firmom ciezko znalezé
sportowcow lub druzyny sportowe, ktdre nie maja jeszcze kontraktdw. Czgsto brak im

odpowiedniego kapitalu, aby taki umowy zawrze¢. To samo dotyczy dystrybutorow

“#*www.about.puma.com, www .nike.com,
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1 sprzedawcow obuwia, ktorzy wola pozostawi¢ miejsce na putkach dobrze sprzedajacym sig,
popularnym 1 sprawdzonym markom. W branzy odziezy i obuwia sportowego wystepuja
stosunkowo wysokie bariery wejscia zwigzane z silna lojalnoscig klientéw do juz istniejacych
marek. Nowe firmy moga napotka¢ problemy z pozyskaniem materiatéw i1 surowcéw oraz
wykwalifikowanych pracownikow. Dzigki wysokim barierom, firmy juz funkcjonujace
w branzy, o silnej pozycji na rynku nie musza obawia¢ si¢ nowych konkurentdéw. Mozemy
uzna¢ zagrozenie ze strony nowych konkurentow za niewielkie, 1 nie zagrazajace rozwojowi

oraz pozycji konkurencyjnej adidas-Salomon Group.

Rywalizacja pomiedzy dotychczasowymi konkurentami w _sektorze. Pomiedzy firmami

w sektorze panuje bardzo wysoki poziom rywalizacji. Praktycznie nie istnieje rywalizacja pod
wzgledem ceny, gdyz firmy operuja na podobnych poziomach cenowych. Jednakze najwigksi
konkurencji starajg si¢ dziata¢ w wielu segmentach, przescigajac si¢ w udziatach rynkowych.
Istnieja tylko cztery firmy, ktore oferuja produkty we wszystkich kategoriach sportowych ,
a szczegblnie duzym zagrozeniem dla adidas-Salomon Group jest Nike Ltd. Mniejszych
konkurentow cechuje specjalizacja, np.: K-Swiss specjalizuje si¢ w obuwiu 1 odziezy
do tenisa, Asics do biegania a Vans w obuwiu dla deskorolkarzy. W branzy odziezy i obuwia
sportowego dochodzi do transakcji fuzji 1 przej¢¢ pomigdzy konkurentami. Maja one na celu
zdobycie wigkszego udzialu w rynku i zaoferowaniu klientom szerszej gamy produktow.
Zasigg terytorialny sprzedazy produktéw przedsigbiorstw obejmuje wiasciwie caly $wiat,
szczegllnie dzigki Internetowi 1 e-commerce. Sprzedaz internetowa powigkszyta zasigg firm,
pozwalajac na zwigkszenie przychodow. Firmy wyprzedzajg si¢ w tworzeniu nowych
technologii, linii produktéw. Postuguja si¢ coraz bardziej agresywnymi i intensywnymi
kampaniami reklamowymi, aby pozyska¢ jak najwigksza liczbg klientéw. Rywalizacja
w sektorze jest najwigkszym zagrozeniem dla adidas-Salomon Group, szczegolnie gdy firma
stara si¢ o pozycje S$wiatowego lidera. Rywalizacje pomigdzy dotychczasowymi
konkurentami w sektorze jest bardzo duza i istotnie zagraza dalszemu rozwojowi 1 pozycji

adidas-Salomon Group na rynku.

Analiza SWOT dla adidas-Salomon Group na rok 2005

Po analizie obszaréw silnych i stabych stron oraz szans i zagrozen w otoczeniu,
wskaza¢ mozna bylo dluga liste czynnikow. Wsrdd silnych stron adidas-Salomon Group

znalazly sie: silna kadra zarzadzajaca, rozpoznawalno$¢ marki, lojalnos¢ klientow wobec
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marki, blisko 100-letnia tradycja, ekonomia skali, zdywersyfikowane produkty, mozliwosci
kreowania coraz wigckszego przychodu, innowacyjnos¢ produktowa, zapewnienie
bezpieczenstwa pracy 1 kontroling, silny marketing. Wsrod stabych stron organizacji
wymieni¢ mozna: wysoka cen¢ produktow, nadmierng dywersyfikacje, negatywny brak
koncentracji na jednym produkcie, zbyt duze uzaleznienie od jednej branzy, problemy
finansowe, zla reputacja zwigzana z zatrudnieniem dzieci w fabrykach. Wykryto réwniez
szanse w otoczeniu, wsrod ktorych znalazly si¢: sponsoring wydarzen sportowych, rozwoj
sprzedazy, polepszenie stosunkow z dostawcami i odbiorcami, ulepszenie tancuchéw dostaw,
dlugoterminowe umowy 1 kontrakty. WSs$réd zagrozen wymieni¢é mozna: nasilong
konkurencje, kryzys gospodarczy, wahania kurséw walutowych, konflikty polityczne, rozwdj
produke;ji ,,podrobek”, skandale z udzialem popartych sportowcéw. Wymienione czynniki
zostaly pogrupowane i1 przesegregowane ze wzgledu na ich istotnos¢ oraz mozliwosé
oddziatywania na siebie. Co wigcej, wybrane czynniki s3 wyrazem dtugotrwatych trendow,

ktore z pewnoscig beda miaty istotny wpltyw na przysztos¢ firmy.

SILNE STRONY

Firma jest jednym z liderdw w branzy towardéw sportowych, ze wzgledu na sit¢ swoich marek

oraz jakos¢ i innowacyjno$¢ oferowanych produktow. adidas-Salomon Group jest liderem
na rynku europejskim, natomiast na rynku Swiatowym i Stanéw Zjednoczonych®” zajmuje
czolowe miejsca. Marki adidas, Salomon i TaylorMade cechujg si¢ bardzo silng
rozpoznawalnoscig. Produkty firmy sa zdywersyfikowane 1 obejmuja rynki obuwia, sprzgtu
sportowego dla sportow letnich 1 zimowych, odziezy sportowej, akcesoridow, kosmetykow.
Co wigcej, firma wprowadza liczne modyfikacje 1 innowacyjne zmiany w produktach, ktére

rzutuja na catg branze.

Staty wzrost sprzedazy. W 2005 roku adidas-Salomon Group wyprodukowala i sprzedata

ponad 117,2 milionéw par obuwia sportowego ( w 2003 roku 111,3 mln), 170,1 milionéw
strojow ( przyrost o ponad 23 miliony w stosunku do roku 2003) oraz 34,8 miliony sprzetu
( w 2003 roku liczba ta stanowita 27,63 mln)***. Podobnie sytuacja wygladata w przypadku

2 Na rynku $wiatowym adidas-Salomon Group palcuje si¢ na drugim miejscu tuz za Nike Inc. Rynek Stanéw Zjednoczonych jest
zdominowany przez Nike Inc., natomiast adidas-Salomon Group zajmuje trzecia pozycje( w zaleznosci od rodzaju rankingu miejsce adidasa
w pozycji na rynku USA waha si¢ pomigdzy 3 i 4 pozycja, pod wzgledem wielkosci udziatlu w rynku obuwia i odziezy sportowej). adidas-
Salomon Group wcigz jest jednak liderem na rynku europejskim, gdzie pozycj¢ swa budowat przez wiele lat. Co wigcej, adidas-Salomon
Group jest najwickszym dostawca sprzetu i obuwia dla sportowcow. ( ICMR IBS Center for Management Research )

4" performance Data, www.adidasgroup.com. Przedstawione dane nie obejmujg wynikéw marki TaylorMade.
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marki TaylorMade, gdzie sprzedaz sprzetu oraz akcesoriow wykazywata wzrost’”. Mozna
zaobserwowac rosnaca sprzedaz netto ( z 6267 min euro w 2003 roku do 6630 min euro
w 2005) , zysk brutto ( z 2814 mIn euro w 2003 do 3197 mln euro w 2005) oraz zysk netto
(z 260 mln euro w 2003 do 383 mln w 2005 roku). Firma jest w stanie osiaggna¢ staty wzrost
przychodéw ze wzgledu na silny wizerunek marki, ciagle zaangazowanie w innowacyjnos¢

produktu, ktéry konsument zakupuje. Pomaga to w utrzymaniu zaufania inwestorow.

Innowacyjnos$¢ produktowa. Firma konsekwentnie wprowadza na rynek nowe produkty,

poszerzajac swoja oferte. Produkty spelniaja wymogi 1 sg zgodne ze specyfikacjami dla

2% model pod

poszczegolnych sportow. W 2005 roku wprowadzono ,but, ktory ozywa
nazwg adidas 1 — inteligentne obuwie do biegania, ktore dopasowuje amortyzacj¢ do potrzeb
uzytkownika, predkosci oraz rodzaju nawierzchni. W 2004 roku wprowadzono system
Ground Control ( znany obecnie jako FORMATION), ktéry zwigksza zdolnosci adaptacyjne
obuwia do nawierzchni oraz poprawia sylwetke ciala. System ClimaCool, wprowadzony
w 2002 roku, zapewniajacy 360 stopniowy obieg powietrza wokdt stopy, zostal zastosowany
w obuwiu dla 27 dyscyplin sportowych. Firma sprzedata ponad milion produktéw
z zastosowaniem ClimaCool. Besstsellerem na rynku amerykanskim staty si¢ buty

do koszykdwki, znane jako T-MAC. Firmy ciagle zaangazowane w nowe produkty, nie tylko

poprawiaja przychody, ale umacniaja relacje z klientami.

SEA Team (_Social and Environmental Affairs Team). Firma stworzyla specjalny zespdt,

ktérego zadaniem jest zapewnienie i kontrola standardéw miejsc pracy, zasad produkc;ji,
wspolpracy z tancuchami dostawcodw 1 odbiorcow, programu odpowiedzialnosci spotecznej
ze standardami 1 wytycznymi adidas-Salomon Group. Tylko w 2005 roku cztonkowie SEA
Team odwiedzili fabryki dostawcow w Azji, europie 1 obu Amerykach wigcej niz 680 razy. W
tym czasie dokonali audytéw w 301 zakladach dostawcéw oraz 25 fabrykach na licencji,
a kontrole obejmowaly higieng i bezpieczenstwo pracy oraz standardy pracy. Co wigcej,
zasady dziatania SEA Team zmieniajg si¢ w celu lepszej efektywnosci — ciggle doskonalenie.
Wynikiem tego jest system dokonywania kontroli w mniejszej ilosci zakladow, ale za to
z wieksza czgstotliwoscia, dzieki ktéremu rezultaty 1 jako$¢ kontroli poprawity si¢. Gléwnym
celem SEA Team jest budowanie potencjatu w tancuchu dostaw. Aby to osiggnaé adidas-
Salomon Group przeprowadza szkolenia dla pracownikéw fabrycznych i dostawcow. Taki

schemat dziatania i kontroli pozwolil na zminimalizowanie czasu realizacji zlecen, poprzez

25 7 wyjatkiem kijow golfowych dla dzieci, ktorych sprzedaz z roku na rok malata oraz akcesoriéw takich jak torby, rekawiczki oraz czapki,
ktorych sprzedaz i produkcja réwniez zmniejszyta si¢ w stosunku do roku 2003.
“#*5hoe that comes to life” ( www.adidasgroup.com)
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wyeliminowanie zbg¢dnych dla wartosci dodanej procedur i dziatan czy wprowadzenie
systemOw znakowania produktéw. Co wiecej, poprawa czasu realizacji produkcji pozwala

na znaczne oszczednosci z zakresu magazynowania produktow.

Silny marketing i promocja z udziatlem gwiazd sportu. Przedsi¢biorstwo wykonato

i zaplanowato wiele kampanii reklamowych. Firma tak ogromnych rozmiarow miala
mozliwo$¢ podjecia ogoélnoswiatowych kampanii w TV, prasie, a przede wszystkim
na wydarzeniach sportowych. Najstawniejsza kampania to ,,Impossible is Nothing”.
W reklamach udzial wzieli liczni sportowey z réznych dziedzin, tacy jak Muhammad Ali
1 jego corka Laila Ali ( boks), Haile Gebrselassi ( bieganie), Nadia Comaneci i Nastia Liukin
( gimnastyka ), David Beckham ( pitka nozna), Tracy McGrady ( koszykdwka). W promocji
pozostatych marek adidas-Salomon Group rowniez wziely udziat gwiazdy. TylorMade
promowali miedzy innymi Retiet Goosen oraz Tom Lehman®’’. Szczegdlnie znaki towarowe
adidas 1 Salomon sg rozpoznawalne wsrod klientéw na wydarzeniach sportowych, a slogany

kampanii reklamowych na zawsze wbity si¢ w pamig¢¢ konsumentow.

SLEABE STRONY

Nadmierna dywersyfikacja produktowa. Adidas-Salomon Group ma bardzo szerokie portfolio

produktéw. Jeden z silniejszych rywali, jakim jest PUMA udowodnit, iz znacznie bardziej
optacalne jest utrzymywanie tylko jednej marki. W ten sposdb koszty promowania
poszczegdlnych marek nie sg zawyzone®™, a wszystkie oferowane produkty maja
odpowiednig jakos¢ dzigki specjalizacji 1 wyksztatceniu ogromnych zdolnosci w produkcji.
Co wigcej, produkty Pumy sa znacznie bardziej skoncentrowane, dzigki czemu wizerunek
marki jest jednolity a klienci tatwo ja identyfikuja. Puma udowodnila, iz specjalizacja moze

by¢ podstawa zyskownosci przedsiebiorstwa®”’.

Duze uzaleznienie od marki adidas. Ze wzgledu na silng specyfik¢ produktéw marek Salomon

1 TylorMade, konieczne jest utrzymywanie specjalistycznych linii produkcyjnych. Produkcja
wigzan czy kijow do golfa rézni si¢ znacznie od wytwarzania obuwia czy odziezy.

Utrzymanie specjalnych linii produkcyjnych, zespoldw projektantéw i inzynierow generuje

Ty ww.youtube.com

28 7 raportéw obu firm wynika, iz budzet jaki adidas-Salomon Group przekazuje na promocje jest trzy krotnie wigkszy niz budzet Pumy,
lecz wydatki na poszczegélne marki sa nieproporcjonalne — wigkszos¢ funduszy w dalszym ciagu pochfania promocja marki adidas
( www.adidasgroup.com, www.about.puma.com )

29 W 2005 roku przychody Pumy wyniosty 2387,0 min euro, a zyski netto az 285,8 mln euro. Taka proporcja jest znacznie bardziej
korzystna, niz w przypadku firmy adidas-Salomon Group, ktdrej zyski byty zaledwie 100 mln wigksze, podczas gdy produkcja byla az 3 razy
wri_ksza od wyniku Puma.
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ogromne koszty, podczas gdy Salomon i TylorMade przynosza zaledwie 20% przychodéw
catej firmy. Co wigcej, takie proporcje sg niebezpieczne, gdyz przedsigbiorstwo jest
uzalezniona od rynku, na ktorym dziata adidas 1 w razie zawirowan lub niepewnosci w branzy

firma nie bedzie w stanie przetrwac bazujac na pozostaltych markach.

Bardzo duze zadluzenie dlugoterminowe. Zadtuzenie dtugoterminowe firmy w 2005 roku

wzrosto az o 10,8% w stosunku do roku wczesniejszego. W 2005 roku wielkos¢ zadtuzenia
wynosital 035,115 miliondw euro, co stanowilo ponad 1/5 wielkosci pasywow firmy.
W 2005 roku kapitat zaktadowy stanowit 129,950 miln euro, co oznacza, iz zadluzenie
dlugoterminowe bylo prawie siedmiokrotnie wigksze od kapitalu akcyjnego. Tak wysoki
poziom dhugu wptywa na zaufanie inwestorow, obniza zdolnosci firmy do pozyskania

dalszego finansowania zewnetrznego 1 zwieksza koszty zwigzane z platnoscia odsetek.

SZANSE W OTOCZENIU

Wzrost popularno$ci uméw partnerskich. Coraz czgstszym zjawiskiem staje si¢ zawieranie

umoéw 1 kontraktéw dlugoterminowych, ktére zapewniaja firma mozliwos¢ rozwoju
1 utrzymanie si¢ na rynku, poprzez wspolprace 1 partnerstwo z innymi podmiotami.
We wrzesniu 2004 roku adidas-Salomon Group oglosita dlugoterminowe partnerstwo
z angielska projektantka Stella McCartney. Przedstawiono pierwsza kolekcje ,,adidas
by Stella McCartney”, ktdra dostgpna byla w sklepach w USA, europie i Japonii. Kolekcja
obejmuje produkty do biegania, ptywania, treningu na sitowni i fitness oraz odziez do uzytku
na co dzien. W 2004 roku adidas-Salomon nabyt réwniez Valley Apparel Company of Cedar
Rapids w Iowa’'?, producenta i dystrybutora odziezy z sitodrukiem dla uniwersytetow i lig
profesjonalnych®''. Firma dostarcza produkty ksiegarniom uczelnianym w USA, malym
i $rednim detalistom, sklepikom ligi oraz domom towarowym. Na poczatku 2003 roku grupa
pozyskata marke Maxfli od Dunlop Slazenger. Zakup ten pomdgt spolce w zdobyciu
wigkszego udzialu w rynku, oferujac wiodace produkty we wszystkich kategoriach
golfa. Firma zawarla takze strategiczne porozumienie z INTERSPORT International
Corporation w czerwcu 2003 roku. Przedsigbiorstwo to zajmuje si¢ handlem detalicznym

sprzetem sportowym, odzieza, obuwiem 1 akcesoriami sportowymi na terenie europy

2%Obecnie adidas Team, Inc, Valley Apparel Company ( www.manta.com, 12 pazdziernik 2011)
- ! Zhodzi tutaj o produkcje koszulek i artykutéw dla kibicow, akcesoriow dla uczelni, pamigtek zwigzanych z wydarzeniami sportowymi.
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i Ameryki Pétnocnej*'?. Porozumienie wzmocnito sie¢ sprzedazy i dystrybucji zaréwno marki

adidas, jak 1 Salomon.

Brak sprzeciwu dostawcow, wobec ingerencji odbiorcéw w procesy wytwarzania. Coraz

wieksza liczba dostawcow zauwaza korzystny wplyw odbiorcow, ktdrzy wprowadzajg swoje
innowacyjne pomysty i technologie w fabrykach dostawcow, dzigki czemu podnosza jakos¢,
wydajnos¢ 1 skracaja czas wytwarzania ustug. Sukces, jaki adidas-Salomon Group juz
uzyskata w skroceniu czasu produkcji oraz w kontroli wartosci dodanej poza wtasng
korporacjg, na pewno utrzyma si¢ w przysztosci. Firma wcigz planuje poprawe 1 skrdcenie
czasu produkcji, aby osiaga¢ szybkie dostawy do odbiorcow, a tym samym zmniejszy¢
koszty magazynowania produktéw. Samo kreowanie i badanie innowacyjnych produktéw,
a nastepnie gromadzenie potrzebnych surowcow i1 materiatlow jest dlugotrwalym procesem.
Pézniej nalezy wyprodukowaé dobra 1 dostarczy¢ je do sklepow, zanim podobny produkt
wprowadzi konkurencja. Dlatego tez ciggla poprawa wydajnosci i tancucha dostaw jest tak

istotna w funkcjonowaniu firmy.

Wazrost liczby wydarzen i imprez sportowych. Sponsoring licznych wydarzen sportowych

przynosi firmie uznanie kibicow i zaufanie ze strony konsumentéw. adidas-Salomon Group
dostarcza produkty federacjom, wolontariuszom, urze¢dnikom i sedziom. W 2003 roku,
sponsorowana przez adidasa druzyna niemiecka, zdobyla czwarty tytut na Women'’s Football
World Cup w Stanach Zjednoczonych. Po udanej kampanii marketingowej na UEFA EURO
2004 w Portugalii, ktdrej adidas byt oficjalnym dostawca 1 licencjobiorca, firma osiggnela
nowy rekord sprzedazy w pitce noznej w 2004 roku. adidas sprzedal ponad 1,3 mlin replik
koszulek, 1,2 mln oficjalnych produktéw UEFA EURO 2004 oraz ponad 250 tysiecy sztuk
specjalnej damskiej kolekcji footballowej. W 2002 roku firma byta sponsorem FIFA World
Cup Championship w Korei i Japonii, gdzie zostata uznana za najbardziej widoczna marke
w trakcie imprezy. Ponadto, w Zimowych Igrzyskach Olimpijskich w 2002 roku,
przedsiebiorstwo sponsorowato ponad 50% zawodnikow. Wydarzen sportowych, podczas
ktérych widoczne jest logo adidasa badz Salomona, mozna wymienia¢ mndstwo. Udziat
w takich imprezach zapewnia adidas-Salomon Group liczne kontrakty dlugoterminowe
z zawodnikami, klubami sportowymi i federacjami na dostawy strojéw i sprzgtu, co daje

firmie znaczne korzysci finansowe.

- “www.inwestor.intersport.pl, 12 pazdziernik 2011
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Wicksza liczba klientow korzystajacych ze sklepdw firmowych. Coraz wigksza liczba

klientow decyduje si¢ na realizacj¢ zakupu obuwia 1 odziezy w sklepach firmowych,
ze wzgledu na profesjonalno$¢ obstugi, dostgp do najnowszych modeli oraz czekajace
programy lojalnosciowe. W 2003 roku, wlasne sklepy detaliczne adidas-Salomon Group
generowaty mniej niz 10% przychodéw grupy. Duze koszty otwarcia nowych sklepow,
zwigzane z rekrutacja, szkoleniem pracownikow 1 umowami transportowymi,
prawdopodobnie zwrdca si¢ dopiero w przysziosci, a zarzad planuje otwarcie wigkszej liczby
wiasnych jednostek®'’. Poparto to faktem, iz wiasne sklepy osiagnety lepsza sprzedaz
w Stanach Zjednoczonych, niz zewngtrzni odbiorcy, wspolpracujacy z adidas-Salomon
Group. Uznano, ze wigksza liczba wlasnych sklepow zapewni lepsza sprzedaz, lecz mimo

tego nie nalezy rezygnowac ze wspotpracy z handlarzami detalicznymi.

ZAGROZENIA

Konkurencja. Wydaje sig, iz ten czynnik jest najwiekszym zagrozeniem dla adidas-Salomon
Group. Firma dziata w branzy, w ktorej konkuruje nie tylko z innymi producentami obuwia,
odziezy i sprzgtu sportowego, ale rowniez z markami projektantow, stylizujacych swoje
uniwersalne produkty. Najwigkszym konkurentem wcigz pozostaje Nike Inc. Tak duza firma
z wykreowang marka, ma duza sit¢ przetargowa wsrdd odbiorcéw 1 nie jest dla niej trudne
zdobycie miejsca na sklepowych poétkach. Wsrdd mniejszych konkurentow znajduja sig:
Reebok, Puma, Asics, New Balance, K Swiss, Umbro oraz dostawcy sieciowi’'*. Takie firmy
maja duza zdolnos$¢ do identyfikacji i dopasowania si¢ do panujacych trendow, tak jak robi
to Reebok i Puma®"’. Niektére z nich w szybki sposob penetruja rynki zaczynajac
od pojedynczych kategorii sportowych, tak jak Asics zaczynajac od branzy obuwia i odziezy
do biegania. Konkurencja dla firm dziatajacych w branzy obuwia i odziezy sportowej sa
réwniez producenci, ktorzy stylizuja swoje produkty, tworzac dobra idealne zaréwno
do uprawiania sportu jak i uzytku codziennego. Sg to firmy: Tommy Hilfiger, Timberland czy
LACOSTE*“.adidas od dawna uznawany byl za jedna z marek premium, odpowiednio
cenigcych sie lecz naptyw konkurencji sprawia problemy z utrzymaniem i pozyskaniem

nowych klientdw.

213 www.adidasgroup.com

214 Dostawcy miedzy innymi sieci takich jak Decathlon, dla ktérych produkowane s3 indywidualne marki: Kipsta, Kalenji, Oxelo, Wed’ze,
Tribord, Quechua ( www.decathlon.com.pl, 12 pazdziernik 2011)

213 ICMR IBS Center for Management Research

- twww.timberland.com, www.lacoste.com, eu.tommy.com, 12 pazdziernik 2011
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Wahania kurséw walutowych. adidas-Salomon Group sprzedaje swoje dobra zaréwno
w krajach europy, jak 1 w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Japonii, Seulu i1 krajach
Ameryki Potudniowej. W kazdym z tych miejsc obowigzuje inna waluta, za jaka nabywcy
dokonuja zakupu, natomiast kursy wymiany zmieniaja si¢ szybciej niz oferowane ceny
produktow, co czgsto jest mniej korzystne dla przedsigbiorstwa. Co wigcej, dziatalnosé
produkcyjna koncentruje si¢ gtownie w krajach Azji, gdzie transakcje dokonywane sg w
dolarach amerykanskich. Niekorzystne zmiany w kursie dolara amerykanskiego w stosunku

do euro, miaty negatywny wptyw na przychody firmy.

Staba gospodarka $§wiatowa. Podczas gdy w latach 2004-2005 gospodarki krajow

wschodzacych wykazywaty szybszy rozwdj, gospodarki swiatowe nie wykazywaly oznak
przyspieszenia rozwoju gospodarczego®'’. PKB wickszosci krajow europejskich zmalato,
analitycy nie przewidywali znaczacej poprawy w gospodarkach swiatowych. Co wigcej, kraje
wykazywaty wzrost wielkosci inflacji, co wptyngto na zmniejszenie konsumpcji gospodarstw
domowych. Przy wyzszej stopie inflacji, a jednoczes$nie braku wzrostu wynagrodzen klienci
zmuszeni byli do ograniczenia wydatkéw na produkty 1 ustugi, szczegdlnie w zakresie dobr
niepodstawowych. Ponadto, zarowno gospodarka panstw, jak 1 sytuacja finansowa
przedsigbiorstw pogorszyla si¢ w zwigzku z licznymi klgskami zywiolowymi w miejscach,
gdzie zlokalizowane sa fabryki wielu producentéw. Tylko w 2005 roku®'® zaobserwowano
liczne trzgsienia ziemi 1 fale tsunami w Azji, trzgsienia ziemi w Pakistanie i Indiach, huragany
w europie Srodkowej oraz Ameryce Pétnocnej. Szczegdlnie duze zniszczenia, majace wplyw
na sytuacje ekonomiczng najwigkszego rynku zbytu odziezy 1 obuwia sportowego, wywotat

huragan Katarina w Stanach Zjednoczonych.

Rosngca liczba konfliktow politycznych. W wielu krajach panowala niekorzystna sytuacja

polityczna, ktora zniechgcita inwestorow do lokowania funduszy w przedsigbiorstwach,
majacych fabryki na terenach zagrozonych przewrotami politycznymi. Stany Zjednoczone
oraz liczne kraje Unii europejskiej zaangazowaly si¢ w konflikty zbrojne na terenach Azji
( Irak, Afganistan), podczas gdy Chiny, na ktorych terenie znajduje si¢ ogromna liczba fabryk
producentéw obuwia i odziezy, wcigz zaangazowane byly w konflikt wewngtrzny z
Tajwanem, Tybetem i prowincjg Xinjiang oraz nieprzyjacielskie stosunki z sgsiadami, takimi

jak: Birma, Tajlandia czy Indonezja>'’. Co wigcej, wiele konfliktow religijnych i politycznych

217 Analiza sytuacji gospodarczej, http://nbp.pl/publikacje/nms/nms_01_07.pdf, 5 grudnia 2011
218 Was 2005 year of disasters?, http://www.who.int/bulletin/volumes/84/1/mews10106/en/index.html, 5 grudnia 2011
- 'Ilot topic, http://www.fas.org/, 5 grudnia 2011
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przeobraza si¢ w konflikty zbrojne, ktore zmusity firmy do wycofywania swoich kapitatow

lub zamykania fabryk, a to z kolei wptywa na zwiekszenie kosztow przedsi¢biorstw.

W ponizszej tabeli zaprezentowane zostaly silne 1 stabe strony, oraz szanse
1 zagrozenia czekajace na adidas-Salomon Group w otoczeniu. Kazdemu czynnikowi
przypisana zostala waga, czyli warto§¢ numeryczna, ktdra umiejscawia czynniki w hierarchii
istotnosci. Im wyzsza waga, tym wazniejszy jest czynnik. Laczna suma wag wynosi 1.
Kazdemu czynnikowi przypisana zostata ocena 1-5. Ocena oznacza poziom pozytywnego lub

negatywnego oddziatywania danego czynnika. Przyjeto nast¢pujace nominalne skale ocen:

1. Dla silnych stron przedsigbiorstwa i1 szans w otoczeniu: 1 - bardzo stabo pozytywny
czynnik, 2 — slabo pozytywny czynnik, 3 — przecigtnie pozytywny czynnik,
4 — ponadprzecigtnie pozytywny czynnik, 5 — bardzo pozytywny czynnik.

2. Dla stabych stron przedsigbiorstwa i zagrozen w otoczeniu: 5 - bardzo silnie
negatywny czynnik, 4 — silnie negatywny czynnik, 3 — przecigtnie negatywny czynnik,
2 — stabo negatywny czynnik, 1 — bardzo stabo negatywny czynnik.

Dzigki tak przyjetym wagom i ocenom suma ocen wazonych ( wynik, obliczony jako
iloczyn wagi 1 oceny czynnika) pozwoli na okreslenie, czy adidas-Salomon Group wykazuje
wiecej silnych, czy stabych. Istotne jest takze zidentyfikowanie ilosci zagrozen, ktorych firma
musi unikng¢ oraz szans w otoczeniu, jakie powinna wykorzysta¢. Z tabeli bardzo wyraznie
wynika, 1z przedsigbiorstwo ma stosunkowo wigcej silnych stron, niz stabosci. Widac¢ jednak,
1Z szanse oraz zagrozenia w otoczeniu sg porownywalne, a firma musi w odpowiedni sposob
ukierunkowaé swoje dzialania. Zalecana strategia rozwoju, w przypadku takich wynikéw
Analizy SWOT ( najwyzszy wynik po stronie atutow i szans w otoczeniu) jest tak zwana
strategia agresywna (maxi-maxi)**’, ktéra pozwala na maksymalne wykorzystanie synergii
pomiedzy silnymi stronami przedsigbiorstwa, a szansami czekajagcymi w jego otoczeniu.
Strategia ta polega na silnej ekspansji i zdywersyfikowanego rozwoju firmy. Organizacja
powinna wykorzystywac szanse, przy uzyciu swoich silnych stron, oraz wzmacnia¢ swoja
pozycje rynkowg, miedzy innymi poprzez nabywanie przedsiebiorstw o podobnym profilu

dzialalnosci. Takie dziatania pozwola na wzmocnienie atutow firmy i redukcje stabosci,

=' }. Oblgj, Strategia. .., dz. cyt., s. 337
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a jednoczesnie pozwola na lepsze wykorzystanie szans i unikanie negatywnego dziatania
zagrozen.

Tabela 5.1. Analiza silnych i stabych stron adidas-Salomon Group oraz szans i zagrozen w
otoczeniu, z uzyciem oceny wazonej czynnikow.

SILNE STRONY Yash | Ot | wsik SEABE STRONY Yob | Camt | Wik
1 . . . 1 . .
lTlrm’a Jjest Jednym z 0,07 3 0,21 Nadmierna dywersyfikacja 0,06 3 0,18
liderow w branzy produktowa
2 2 , Lo .
Staly wzrost sprzedazy 0,03 |4 0,12 Duze uzaleznienie od marki 0,09 5 0,45
adidas
Y 3 . —
3| Innowacyjnos¢ 0,08 5 0,40 Bardzo du.ze zadluzenie 0,08 3 0,24
produktowa dlugoterminowe
4
SEA Team 0,06 |5 0,30
50 @ Lo
Silny marketing i
promocja z udzialem 0,08 |4 0,32
gwiazd sportu
WYNIK | 1,35 WYNIK | 0,87
SZANSE Yot | %t | wsik ZAGROZENIA Yont | Camt | wNik
1 & 1
Watost popularnotel 0,08 |4 0,32 | | Konkurencja 0,15 | 5 |075
umow partnerskich
2 Brak i 2
rak sprzeciwu . .
dostawcéw, wobec 0,05 4 0,2 Wahania kursow 0,02 2 0,04
. " Lo walutowych.
ingerencji odbiorcow
3 lo ) 3
.WZFOSt iczby wydarze i 0,09 5 0,45 Slaba gospodarka swiatowa | 0,06 4 0,24
imprez sportowych
4 Wigksza liczba klient6 *
i¢ksza liczba klientow . R
korzystajacych ze sklepéw | 0,20 | 3 0,6 Rosnaca liczba konfliktow 0,12 3 0,36
firmowych > politycznych > >
WYNIK | 1,57 WYNIK | 1,39

Zrodto: opracowanie wlasne

Podsumowujac wyniki analizy SWOT mozna stwierdzi¢, iz obecny stan firmy w duzej
mierze odbiega od stanu pozadanego. Przedsigbiorstwo posiada wiele silnych stron, takich jak
skuteczna realizacja ciaglego dazenia do doskonatosci, ktérg osigga dzigki kontroli SEA
Team. Dzigki niej bedzie w stanie wykorzysta¢ szanse w otoczeniu i poprawic
funkcjonowanie tancucha dostaw oraz produkcji. Co wigcej, poprawa jakosci funkcjonowania
wplynie na jako$¢ produktow, co z kolei zwigkszy szans¢ na utrzymanie dotychczasowych
klientdw 1 skuteczng walke z konkurentami. Kolejng silng strong grupy jest marketing oraz

promocja na imprezach sportowych. Ze wzgledu na duzg liczb¢ organizowanych wydarzen

-102 -
TWER MTLT
2011



82385a5bleb44§%§?b]i221]ilé671%}?§z;9.z;§
103/145
sportowych, takich jak Olimpiady i Mistrzostwa Swiata réznych dyscyplin sportowych, firma
ma duze pole do promocji i zachg¢cania kibicow do nabywania produktéow adidas-Salomon
Group. Przedsigbiorstwo jest w stanie generowac stale przychody, a poszerzenie sieci
sprzedazy o wlasne sklepy detaliczne moze w znaczny sposob przyczyni¢ si¢ do jeszcze
lepszych wynikdw finansowych. Jednakze koniecznym jest redukcja zadluzenia
dhlugoterminowego, ktére ogranicza mozliwosci inwestycyjne. Szansa pozyskania nowych
kredytow oraz innych srodkéw finansowych wydaje si¢ by¢ bardziej ograniczona w czasie
kryzysu gospodarczego i skandali w branzy. Co wigcej, skandale branzowe moga mieé
negatywny wpltyw na firme, ktdra jest uzalezniona od sektora obuwia i strojow sportowych
marki adidas. Duzg szansg na rozwdj s3 dlugoterminowe kontrakty z federacjami,
projektantami, sieciami sprzedazy oraz klubami sportowymi. Bardzo silnym atutem adidas-
Salomon Group jest innowacyjnos¢ produktowa, jednakze zbyt szeroka dywersyfikacja moze
ograniczy¢ specjalizacje produktowa 1 doprowadzi¢ do niewykorzystania potencjatu
w produkcji podstawowych débr. Najwigkszym zagrozeniem dla adidas-Salomon Group jest
bardzo silna konkurencja. Mimo preznych dzialan marketingowych, sponsoringu
1 poszerzenia sieci sprzedazy firma nie jest w stanie osiagna¢ pozycji lidera na rynku Standéw
Zjednoczonych. Jest to zwigzane z ,,zaszufladkowaniem” marki adidas, jako niemieckiej
marki wytacznie dla sportowcow. Co wiecej, marka adidas jest identyfikowana bardziej jako
marka klasycznych produktow, ktére nie s3 preferowane przez kobiety oraz ludzi

podazajacych za najnowszymi trendami w modzie.

Gléwnym celem firmy jest osiggniecie pozycji lidera w branzy obuwia, odziezy
1 sprzetu sportowego zardéwno na rynku europejskim, jak i $wiatowym oraz rynku Standw
Zjednoczonych. Firma zamierza kontynuowac¢ polityke minimalizacji negatywnego wplywu
na srodowisko, ochrony praw pracowniczych i bezpieczenstwa i higieny pracy pracownikow.
Waznym elementem strategii jest dazenie do minimalizacji czasu produkcji i dostaw oraz
polepszenie systemu dystrybucji towaréow. Konieczne jest zwigkszenie skali produkcji,
co pomoze zminimalizowaé koszty i osiggnaé wicksze zyski z dzialalnosci. Firma juz podj¢ta
kroki, w celu sprzedazy marki Salomon. Celem takiego posuni¢cia jest ograniczenie rozleglej
dywersyfikacji, organicznie kosztow utrzymania odrgbnych linii produkcyjnych, a przede
wszystkim koncentracja na dobrach, w ktorych produkcji adidas wytworzyt odpowiednie
kompetencje. Nie wszystkie zamierzone cele mogg zosta¢ zrealizowane w obecnych
strukturach, dlatego korzystnym dla firmy rozwigzaniem bedzie rozwoj zewnetrzny poprzez

fuzj¢ lub przejecie. Wazne, aby kandydat zredukowal liczbe stabych stron poprzez
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uzupelnienie brakdw 1 wzmocnienie atutéw firmy. Istotny bedzie stopien mozliwej

do uzyskania synergii.

5.3. Przestanki nabycia oraz charakterystyka przedsi¢biorstwa nabywanego

Firma Reebok United Kingdom zostata stworzona ,,dla sportowcow, ktorzy chca biegaé
szybcie)”. W 1890 roku, zalozyciel Joseph William Foster, stworzyl jedne z pierwszych
butéw do biegania i od tamtej pory tworzyt recznie robione obuwie dla migdzynarodowe;j
klienteli — grupy wybitnych sportowcow. Jednym z osiggni¢¢ angielskiej firmy byto
stworzenie obuwia noszonego na Igrzyskach Olimpijskich w 1924 roku przez Erica Liddell
1 Harolda Abrahams. W 1958 roku wnukowie Josepha zarejestrowali firme¢ pod nazwa
Reebok. W 1979 roku, Paul Fireman, zajmujacy si¢ dystrybucja artykuldw sportowych,
zaprezentowatl obuwie Reebok na migdzynarodowych targach i1 wynegocjowal licencje
dystrybucyjng na Ameryke Pdétnocna, dzigki czemu obuwie do biegania Reebok, najdrozsze
na éwczesnym rynku, trafito do sklepow. W 1982 roku Reebok zaprezentowal pierwsze
obuwie nazwane Freestyle, ktore miato stuzy¢ kobietom na zajeciach fitness. Byt to poczatek
jednego z najwigkszych trendow, ktory diametralnie zmienit oblicze branzy artykutow
sportowych. Obuwie Reebok zdobylo akceptacje kobiet, coraz czgsciej biorgcych udziat
w zajeciach sportowych. Co wigcej, dobrze zaprojektowane obuwie zaczelo pojawiaé sie
na ulicy jako cze$¢ codziennego ubioru. W owym czasie Reebok stat si¢ liderem swoje
branzy, dzigki wpasowaniu w nowe kategorie produktowe. Firma rozpoczeta szybki rozwoj
poprzez wejécie na gietde®', nabycie The Rockport Company”>, ekspansje na caly swiat*>’
oraz sprzedaz internetowa. Na poczatku lat 90-tych Reebok zaczat zmiane wizerunku marki
zaangazowanej tylko w fitness na marke zaangazowana w wiele sportow. Zaczeto produkcje
odziezy i obuwia dla koszykarzy, baseballistow, pilkarzy oraz wspdlprace z najlepszymi
sportowcami, takimi jak golfista Greg Norman, ktdry zapoczatkowal stworzenie
indywidualnej kolekcji The Greg Norman Collection. W 2000 roku Reebok oglosit
partnerstwo na wylaczno$¢ z National Football League, na mocy ktérego produkowat

i sprzedawat wszystkim 32 druzynom NFL stroje na mecze, stroje treningowe, obuwie

21 0d momentu wejécia na gielde cena akcji Reebok spadata. W 1996 roku najwyzsza cena akcji wynosita 69,62 dolary, w roku 1997 juz
58,31 dolaréw, w 2003 roku 33,55 dolary. Dopiero w roku 2004 zaobserwowano wzrost ceny akcji do poziomu 41,54 dolary ( na koniec
2004 roku cena wynosita 36,65 Dolara). ( Reebok Case Study - Punjab Group of Colleges Faisalabad Pakistan, Reebok International Ltd.
Annual Report 2004 ).

222 0d 1971 roku The Rockport Company byta pionierem w wykorzystywaniu zaawansowanych technologii oraz materialtéw w obuwiu.
Firma koncentrowata si¢ na zapewnieniu komfortu chodzenia w eleganckim i codziennym obuwiu. Obecnie produkty tej firmy sa tak zwana
,,DOJNA KROWA” firmy Reebok, przynoszaca state zyski i finansujaca rozwoj nowych produktéw. (www.rockport.com)

< Irodukty Reebok byly dostepne w 170 krajach $wiata za posrednictwem niezaleznych detalistow i wlasnych dystrybutorow.
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1 specjalna kolekcje strojow. Rok pdzniej podpisano podobny kontrakt z National Basketball
Association dzigki ktéremu Reebok uzyskat licencj¢ na produkcje 1 sprzedaz odziezy,
koszulek, sprzgtu, i obuwia dla NBA, Womens’ NBA 1 Ligi Mtodzikéw NBA. Reebok

otrzymal ekskluzywne prawo do projektowania, produkcji i sprzedazy czapeczek, koszulek,

bluz polarowych dla wszystkich druzyn NBA oraz kibicow.

W 2002 roku Reebok wprowadzil kolekcje¢ Rbk, inspirowang stylem ulicznym. Kolekcja
obejmowata obuwie, bluzy z kapturem zaréwno dla mezczyzn jak i kobiet, ktérzy chca by¢
fajni i ostrzy a zarazem autentyczni i z aspiracjami”***. Reebok zaplanowal kampanie
marketingowa, w ktorej sport zostat zintegrowany z muzyka i rozrywka, dzigki czemu grono
klientéw na catym $wiecie znacznie si¢ powiekszyto. W najwigkszej kampanii reklamowej
pod hastem ,, I Am What I Am”**, udzial wziely liczne gwiazdy sceny rap: Jay-Z
oraz 50 Cent*”° oraz gwiazdy kina: Lucy Liu, John Leguizamo i Christina Ricci. Nie zabraklo
réwniez sportowcdw takich jak: Allen Iverson i Yao Ming ( koszykarze), Donovan McNabb

( gwiazda footballu amerykanskiego), Curt Schilling ( baseballista) , Kelly Holmes ( atletka),

Iker Casillas ( pitkarz) oraz nietypowa gwiazda ulicy — deskorolkarz Stevie Williams.

W 2004 roku Reebok przejal The Hockey Company i stat si¢ wiodagcym producentem
sprzetu 1 odziezy hokejowej, co zaowocowato dlugotrwatym kontraktem z National Hockey
League, Canadian Hockey League, American Hockey League oraz East Coast Hockey
League. Dzi¢ki temu porozumieniu firma stata si¢ dostawca koszulek dla 30 druzyn Ligi
1 wylacznym dostawca replik koszulek z logiem wszystkich druzyn. Rok pdzniej Reebok
wprowadzit na rynek Rbk Hockey, kolekcje innowacyjnych kijow hokejowych 1 tyzew
promowanych przez wschodzaca gwiazde hokeja — Sidneya Crosby. Rbk Hockey stato si¢

najbardziej rozpoznawalng 1 pozadang marka ,,na lodzie”.

Analiza SWOT kandydata
SILNE STRONY

Rosngce przychody ze sprzedazy. Firma angazuje si¢ we wzrost swojego udziatu w rynku,

co mimo nacisku konkurencji oraz trudnych warunkéw handlowych na catym s$wiecie

24 www.corporate.reebok.com

2 www.youtube.com

226 Stworzono specjalne kolekcje, ktére byly sygnowane imionami artystéw. Jay-Z promowatl kolekcje "S. Carter Collection by Rbk”,
nzramiast 50Cent kolekcje “G Unit Collection by Rbk.”
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przektada si¢ na wicksza sprzedaz. Wielko$é sprzedazy netto firmy wzrasta z roku na rok™’.

W 2000 roku wynosita 2865,24 min dolarow, w 2001 roku wzrosta do 2992,878 min
a w 2003 roku osiagneta wartos¢ 3785,284 mln dolaréw?®.

Doskonata strategia marketingowa. Firma w idealny sposob dociera do klientow poprzez

swoje przemyslane kampanie marketingowe. Reebok taczy wprowadzenie nowych kolekcji
oraz produktdw z intensywnymi kampaniami. Tak stalo si¢ z inspirowang stylem ulicy
kolekcja Rbk, ktorej pierwszym sloganem byto "Sounds & Rhythm of Sport", a pdzniej
] Am What I Am”**’. Kampania z udziatem gwiazdy NBA Allenem Iversonem i wokalista
R.Kelly, zachgcata konsumentow do wyrazania wlasnego stylu, zgodnego z duchem
nowoczesne] kultury: muzyka, rozrywka, sportem 1 nowoczesnymi gadzetami
technologicznymi. Dobrze przeprowadzone kampanie marketingowe odzwierciedlity wynik

sprzedazy 1 poprawe wielkosci udzialéw w rynku.

Duzy udziat w rynku obuwia i odziezy dla kobiet. Jednym z najsilniejszych atutéw Reebok

jest sukces w kobiecym sektorze sportu. Jest to bardzo istotny czynnik, gdyz szacuje sie, ze
sektor sportowego obuwia damskiego jest wickszy niz obuwia dla me¢zczyzn. Od momentu,
wprowadzenia specjalnej serii ubioru i obuwia fitness Reebok zyskat zaufanie i1 lojalnos¢
kobiet, co obecnie przektada si¢ na ok. 35% udzialu w tym sektorze. Reebok promuje
specjalny program ,,Westin WORKOUT Powered by Reebok’’, tworzony z udzialem sieci
Westin Hotels& Resorts w Polnocnej Ameryce. Goscie resortu moga korzystaé
ze specjalnych zaje¢ fitness, kierowanych szczegdlnie dla kobiet. Program stworzony zostat
przez specjalistow firmy 1 odbywa si¢ w salach treningowych, wyposazonych w sprzete

treningowy: Reebok Deck, Reebok Core Board, rowerki i stepery®".

Umiejetno$¢ dostosowywania si¢ do trenddw. Reebok posiada niestychana zdolnosé

do obserwowania dtugotrwatych trendéow w otoczeniu oraz dostosowywania do nich swojej
oferty. Tak bylo w przypadku wprowadzenia kolekcji damskich w okresie, w ktéorym wzrosta
popularno$¢ zaje¢c fitness dla kobiet: aerobic dance, aerobic, yoga-robic, aerobox czy pilates.
Pozniejszym trendem bylta popularnosc ,,luznego” stylu ulicznego, ktérym Reebok inspirowat

si¢ przy tworzeniu najpopularniejszych kolekcji.

27 Dane w raportach finansowych przedstawione sg w dolarach amerykanskich, dlatego tez takiej waluty uzyje dla celéw analizy.

228 Reebok International Ltd, Annual Report 2004

2 Reebok introduces the Sound & Rhythm, www.allbusiness.com/retail-trade/miscellaneous-retail-miscellaneous/4457526-1.html, 29
listopad 2011

»0Na stronach internetowych ( migdzy innymi www.youtube.com ) znalezé mozna filmy treningowe stworzone z pomoca profesjonalnych
1Lerow dla Reebok.
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Promocja z udzialem celebrytdw. Firma poszerza swoja ofert¢ o produkty inspirowane stylem

ulicznym, produkty stuzgce konsumentom na co dzien oraz produkty poprawiajace wyniki
sportowcow zawodowych, jak i amatoréw. Dzieki dostarczaniu produktéw ligom NBA i NLA
firma w tatwy sposob dociera do konsumentdw, wzorujacych si¢ na idolach. Reebok jest
promowany przez gwiazdy sportu, takie jak: Venus Williams, Andy Roddick czy Donovan
McNabb. Dzigki sponsorowaniu gwiazdy NBA Yao Ming, Reebok zyskal szerokie grono
konsumentéw na rynku azjatyckim. Popularno$¢ produktow marki Reebok, jako czesé

codziennego zycia, potwierdzana jest przez gwiazdy muzyki Jay-Z oraz Pharrell Williams.

SEABE STRONY

Mata popularnos¢ klasycznego obuwia. Reebok jest w stanie nadazy¢ za trendami

w otoczeniu i dopasowywac si¢ do panujacej mody, ale klasyczne obuwie, proponowane
klientom nie cieszy si¢ popularnoscig. Marki takie jak Nike czy adidas prezentuja
ponadczasowe obuwie, czyli modele sprzedajace si¢ niezaleznie od trendow 1 mody
w otoczeniu. Obuwie tego typu charakteryzuje si¢ statg sprzedaza, przynoszac gwarantowane
przychody. W modelach tych zazwyczaj dochodzi do niewielkich zmian, dzigki czemu nie ma
koniecznosci wycofywania ich ze sprzedazy gdy trend przeminie, a to z kolei wigze si¢

7 kosztami.

Maty udziat w rynku odziezy sportowej. Mimo licznych stylowych kolekcji, Reebok posiada

maty udzial w sprzedazy strojow 1 akcesoridw w branzy. Z raportu rocznego firmy wynika, 1z
sprzedaz odziezy stanowi zaledwie 1/3 przychodow z marki Reebok w stanach
zjednoczonych. W ta wielkos¢ wliczone sa produkty i akcesoria sprzedawane na mocy
licencji z ligami NBA i1 NFL. Wyjatkiem jest Rbk Hockey. Sprzedaz odziezy w tej kolekcji
jest dwukrotnie wigksza od sprzedazy obuwia sportowego. Taka sytuacja jest niekorzystna dla
firmy, gdyz chtonno$¢ rynku odziezy jest ponad dwa razy wigksza od chtonnosci rynku

: C o 231
obuwia. Szacuje si¢ rowniez szybszy wzrost tego wtasnie rynku™".

Dystrybutorzy przeceniajacy mozliwosci sprzedazy. Firma w duzej mierze dostosowuje swoja

produkcje do transakcji terminowych®?, ktore stanowia 60-70% transakcji sprzedazy. Reebok

juz wezesniej spotkat si¢ z problemem zalegania produktéw. Gdy popularnos¢ marki rosnie,

21 [CMR IBS Center for Management Research
22 Jest to sposéb zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym. Istota transakcji jest zawarcie umowy kupna/sprzedazy dotyczacej
aln:Slonego towaru, ale dostawa lub odbior tego towaru nastgpuje w przysztosci. ( www.euro.bankier.pl)
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dzigki nasileniu kampanii marketingowych 1 wprowadzeniu nowych produktow,
dystrybutorzy oczekuja wzrostu sprzedazy i dokonuja duzych zaméwien. Gdy dochodzi
do momentu realizacji transakcji terminowej, wielu odbiorcow redukuje wielkos¢
zamoOwienia, co sprawia, ze firma Reebok musi zmagac si¢ z ogromnymi zapasami i kosztami
ich utrzymania. Jesli dystrybutorzy nie zredukuja zamowienia i przyjmuja towar, decyduja si¢

na zmniejszenie ilosci przysztych zamawianych towarow.

SZANSE W OTOCZENIU

Dystrybutorzy sieciowi zanizajacy cen¢ obuwia. Blisko 30% sprzedazy produktow Reebok
233

odbywa si¢ za posrednictwem domow handlowych™”. Cena, za jaka detalisci sprzedaja
obuwie tej marki jest srednio o 25% nizsza od przecigtnej ceny sprzedazy obuwia
w firmowych sklepach Reebok. W ten sposob wizerunek firmy zostaje zaburzony, a sprzedaz
obuwia Reebok o wyzszej cenie we whasnych sklepach ogranicza si¢”**. Zanizanie cen przez
dystrybutorow sprawia, iz dobrze sprzedaja si¢ podstawowe produkty firmy oraz kolekcja

damska, a sytuacja nizszej ceny daje firmie szanse na zwigkszenie sprzedazy drozszego

obuwia.

Rosngce wymagania klientow, co do innowacyjnosci produktéw. Reebok rozwija swoje

produkty tak, aby staly si¢ bardziej nowoczesne. Pracuje nad wieloma innowacyjnymi
materiatami oraz budowa obuwia, ktdra zapewni jak najlepszy komfort i zaspokoi potrzeby
konsumentéow. W ten sposob powstaty buty i1 odziez do uprawiania letnich sportéw
w zimie, materialy i okrycia wierzchnie odporne na warunki pogodowe oraz wilgo¢ czy super
lekkie materiaty, z ktorych robione sa podeszwy 20% lzejsze od przecigtnych
w obuwiu. Kontynuacja takiego rozwoju powinna wywota¢ zainteresowanie konsumentow
i poprawi¢ sprzedaz, gdyz nowinki technologiczne lepiej zaspakajaja potrzeby oséb

uprawiajacych sport, badz zwyczajnie podazajacych za moda.

Duzy potencjal rozwojowy rynku europejskiego. Firma Reebok znajduje si¢ na drugim

miejscu, pod wzgledem udzialu w rynku w Stanach Zjednoczonych. Sytuacja na rynku
europejskim nie jest tak korzystna, gdyz firma widnieje za dwoma liderami — adidas 1 Nike.

Silny marketing i rozwdj na rynku amerykanskim sprawil, iz dzialalnos$ci i promocja

3 www.investopedia.com

24 Sprzedaz obuwia Reebok w domach handlowych w cenie 30-40 dolaréw jest porownywana do wielkosci sprzedazy Nike w tej samej
kategorii cenowej. Jednakze, obuwie Reeboka o cenie wyzszej niz 40 dolarow sprzedawane jest w ilosciach znacznie mniejszych niz obuwie
.il.2 i adidas w tej samej cenie. ( www.inwestopedia.com)

- 108 -
TWER MTLT
2011



82385a5bleb44c3fbbl1211467ebf797f
2011-12-16 10:24:41
109/145

w europie byla zaniedbana. Szansa dla Reeboka byloby wzmocnienie zarzadu swoich
europejskich placowek oraz silna kampania marketingowa, ktéra wzmocni i1 ujednolici

wizerunek marki Reebok>>,

Przewidywalno$¢ dziatan konkurencji. Firma Reebok nie jednokrotnie udowodnita, ze potrafi

szybko dostosowywaé si¢ do panujacych trendéw. Umiejetnos¢ szybkich reakcji wykazuje
réwniez w stosunku do swoich konkurentow. Gdy gwiazda Chicago Bulls — koszykarz
Michael Jordan - opuscit szeregi Nike, konieczne bylo znalezienie nowego celebryta NBA.
Nike mial wysoki udziat w branzy koszykarskiej, szczegdlnie dzigki wprowadzeniu kolekcji
obuwia Air Force 1 oraz AirJordans, dlatego tak istotne byto znalezienie godnego nastgpcy.
Nike zaczelo interesowad sie¢ wschodzaca gwiazda NBA — Yao Ming, jednakze Reebok
uprzedzil dziatania konkurenta i odebrat Nike chinskiego zawodnika, majac nadzieje
na zwickszenie udzialu rynkowego. Taka umiejetnos¢ firmy moze by¢ istotna
w przewidywaniu i uprzedzaniu dalszych posuni¢¢ konkurentéw, tym samym sprzyjaé

wzmocnieniu wizerunku marki i polepszeniu wynikéw finansowych przedsigbiorstwa.

ZAGROZENIA W OTOCZENIU

Spadek sprzedazy obuwia sportowego. Wyniki badan rynkowych wykazywaly, ze w latach

2005-2007 wzrastaé bedzie sprzedaz w sektorze odziezy sportowej”°. Co wiccej,
przewidywano znaczny spadek w sprzedazy drozszego obuwia z tak zwanej ,,wyzszej potki”.
Taka sytuacja byla niebezpieczna dla firmy Reebok, dla ktorej sprzedaz odziezy generuje
zaledwie 30% przychodow. Firma byla nadmiernie zalezna od branzy obuwia, a poleganie
jedynie na sprzedazy obuwia moglto spowodowac obnizenie przychodow firmy, straty
finansowe oraz prowadzi¢ do wzmocnienia pozycji konkurentow, ktorych sprzedaz nie jest

tak uzalezniona od rynku obuwia sportowego.

Rosngaca konkurencja na rynku odziezy i obuwia dla kobiet. Reebok osiagnat ogromny sukces

w latach 80-sigtych, gdy skupit si¢ na odziezy i obuwiu fitness dla kobiet. Od tamtego czasu
zaczal poszerza¢ swoja linie produktéw, tworzac kolekcje dla mezczyzn, lig NBA ,NFL
1 NHL. Istnieje ryzyko, iz poprzez koncentracj¢ na produkcji i dostarczeniu produktéw dla lig

zawodowych oraz produktéw z kolekcji dla mezczyzn, Reebok utraci swoj ogromny udziat

35 Reebok na poczatku dziatalnosci uwazany byt za ekskluzywna marke, produkujgca obuwie jedynie dla sportowcéw. Koncentracja na
rynku amerykanskim oraz male zaangazowanie w sprzedaz europejska, co sygnalizowata znacznie mniejsza czgstotliwos¢ kampanii
marketingowych, przyczynita si¢ do stabej rozpoznawalnosci marki oraz braku zachety klientéw do zakupu produktéw Reebok.

'* ICMR IBS Center for Management Research

- 109 -
TWER MTLT
2011



82385a5bleb44c3fbbl211467ebf797f

2011-12-16 10:24:41

110/145
w branzy produktow kobiecych. Konieczny byl rozwdj produktéw i1 marketing, ktory
zatrzyma dotychczasowe klientki oraz zachgci nowe konsumentki do zakupu 1 uzytkowania
marki Reebok. Zaniedbanie jednego z rynkéw, na ktérych Reebok sprzedawat swoje
produkty, moglo doprowadzi¢ do spadku sprzedazy i utraty klientéw. W takim przypadku

odzyskanie pozycji wigzatoby si¢ z duzymi naktadami finansowymi na innowacje produktéw

1 promocje, ktorych mozna unikng¢ poprzez regularny i konsekwentny marketing oraz rozwdj.

Ponizej przedstawiona zostala tabela, ktora pokazuj¢ wyniki Analizy SWOT dla
Reebok Ltd. Sporzadzona zostata w taki sam sposob, jak byto to w przypadku Analizy SWOT
adidas-Salomon Group. Kazdemu czynnikowi przypisana zostata waga oraz ocena w skali
1-5. Ocena oznacza poziom pozytywnego lub negatywnego oddziatywania danego czynnika.

Przyjeto nastepujace nominalne skale ocen:

1. Dla silnych stron przedsi¢biorstwa i szans w otoczeniu: 1 - bardzo stabo pozytywny
czynnik, 2 — stabo pozytywny czynnik, 3 — przecigtnie pozytywny czynnik,
4 — ponadprzeci¢tnie pozytywny czynnik, 5 — bardzo pozytywny czynnik.

2. Dla slabych stron przedsigbiorstwa i1 zagrozen w otoczeniu: 5 - bardzo silnie
negatywny czynnik, 4 — silnie negatywny czynnik, 3 — przecigtnie negatywny czynnik,
2 — stabo negatywny czynnik, 1 — bardzo stabo negatywny czynnik.

Tabela 5.2. Analiza silnych i stabych stron Reebok Ltd. oraz szans i zagrozen w otoczeniu, z
uzyciem oceny wazonej czynnikéw.

SILNE STRONY VoSt | OGN | wwnix SLABE STRONY WAGA | OCENA | vy
1 1 ‘x
Rosnace. przychody ze 0,06 3 0,18 Mala popularnosc' 0,07 4 0,28
sprzedazy klasycznego obuwia
2 . 2 .
Doskon'ala strategia 0,05 4 0,20 Ma%y .udzml w ryl.lku 0,06 4 0,24
marketingowa odziezy sportowej
3| Duzy udzial w rynku 3| Dystrybutorzy
obuwia i odziezy dla 0,12 5 0,60 przeceniajacy mozliwosci 0,04 3 0,12
kobiet sprzedazy
4| Umiejetnos$¢
dostosowywania sie do 0,10 |5 0,50
trendow
5
Pron’loqa z udzialem cele 0,07 4 0,28
brytow
WYNIK | 1,76 WYNIK | 0,64
SZANSE Yo | Camt | wni ZAGROZENIA Yoit | Camt | wsik
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1 o 1 . .
Dystrybutorzy sieciowi Spadek sprzedazy obuwia
zanizajacy cen¢ obuwia. 0,04 4 0,16 sportowego 0,10 5 0,50
2 i 2
El(i)::ll?()cvev vxg)n(;‘:l)gama Rosnaca konkurencja na
. P 0,09 |5 0,45 rynku odziezy i obuwiadla | 0,09 5 0,45
innowacyjnoSci Kobiet
produktéw
3
Duzy potencjal rozwojowy
rynku europejskiego 0,06 4 0,24
4
Przewidywalnos$¢ dzialan
konkurencji 0,05 2 0’ 10
WYNIK | 0,95 WYNIK | 0,95

Zrddto: opracowanie wlasne

Reebok jest jednym z gldéwnych graczy na rynku obuwia sportowego. Gtéwne atuty
firmy wigza si¢ z jej rozmiarem 1 silng rozpoznawalnoscia marki na terenie Stanow
Zjednoczonych oraz zdolnoscig do identyfikacji dlugotrwalych trendow w otoczeniu.
Jednakze na drodze do rozwoju firmy stoja duze przeszkoda, takie jak zbytnie uzaleznienie

od sprzedazy obuwia, maty udzial w rynku odziezy oraz slaba pozycja na rynku europejskim.

Wedtug CEO adidas-Salomon Group, Reebok to idealny kandydat do przejecia 1 jest
to niepowtarzajaca si¢ okazja do potaczenia dwoch przedsigbiorstw, ktérych produkty
1 pozycje na rynku s3 komplementarne. Po pierwsze, rosngca sprzedaz adidas-Salomon
Group, w potaczeniu z przychodami 1 zyskami generowanymi przez Reebok Ltd. pozwalaja
firmie na szybka redukcje¢ zadluzenia dtugoterminowego, bedacego jedng ze stabych stron
przedsiebiorstwa nabywcy. Co wiecej, innowacyjno$¢ produktowa nabywcy oraz jego
zaplecze technologiczne, w potaczeniu ze zdolnoscig Reebok do identyfikacji trendow oraz
stylowym wzornictwie obuwia 1 odziezy pozwola na wykorzystanie szans w otoczeniu, takich
jak zaspokojenie rosngcych wymagan konsumentéw. Podczas gdy dzialania marketingowe
adidas-Salomon Group koncentrujg si¢ zwykle na sponsoringu oraz kampaniach reklamowych
z udziatem sportowcow, Reebok wykazuje liczne kontakty oraz zaangazowanie w promocje
produktow gwiazd kina i sceny muzycznej, ktére zachecaja do zakupow wicksze oraz
réznorodne grono klientow. Jednym z gltéwnych wad przedsigbiorstwa nabywcy jest zbyt
rozlegla dywersyfikacja produktowa. Poprzez sprzedaz Salomon Group, a jednoczesne
nabycie Reebok, przedsi¢biorstwo moze bardziej skoncentrowaé si¢ na produkcji odziezy
i obuwia, a tym samym wykorzysta¢ kompetencje, jakie nabylo wynikiem wczesniejszej
specjalizacji produktowej. Ponadto, podczas gdy silna strong adidas-Salomon Group jest

udzial rynkowy w produktach dla sportowcow oraz mezczyzn, Reebok charakteryzuje sie
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zdolnos$cig zaspokojenia 0sob podazajacych za trendami oraz kobiecych gustow, dzigki czemu
jest liderem na rynku odziezy i ubran dla kobiet. Ten atut pozwoli nabywcy na zdobycie silne;j
pozycji w szybko rozwijajacych si¢ segmentach. Co wigcej, sita adidas-Salomon Group, jako
lidera produktéw dla sportowcow, moze zosta¢ wykorzystana dzigki licznym kontraktom

z odbiorcami ligowymi, jakie nawigzat Reebok.

Tabela 5.3. Oddzialywanie polaczonych silnych stron oraz slabosci Reebok Litd.
i adidas-Salomon Group na szanse i zagrozZenia w otoczeniu.

. Przewidywany rezultat zlaczenia
adldaS-SalomOIl Gl‘Ollp Reebok Ltd. ( redukcja zagrozen i wykorzystanie szans )
1 .1 rr . . .. .
Mozliwo$¢ szybkiej ekspansji geograficznej firm,
Silna pozycja na rynku Silna pozycja na rynku poprzez juz istniejace sieci oraz wykorzystanie powigzan
europejskim amerykanskim z zanizajacymi ceng¢ dystrybutorami sieciowymi oraz
rozbudowe wilasnej sieci sprzedazy
2
. Lo Duzy udzial w rynku Szansa na stworzenie silnego portfolio produktéw oraz
Firma jest jednym z . . . - . - . .
lider6 brani obuwia i odziezy dla silnych marek, ktérym nie zagrozi spadek sprzedazy
erow wbranzy kobiet obuwia sportowego badz uzaleznienie od jednej marki
3
. Rosngce przychody ze Szansa na redukcje stabosci adidas-Salomon Group, w
Staly wzrost sprzedazy sprzedazy postaci bardzo duzego zadluzenia dlugoterminowego
4 - x
Umiejetnosé
Innowacyjnos$¢ dostosowywania si¢ do Szansa na zaspokojenie rosngcego wymagania klientow,
produktowa trendow oraz modne co do innowacyjnosci produktow
wzornictwo
5 . . . .
Szansa na stworzenie silnego przedsigbiorstwa, ktore
Przewidywalnos¢ dziatan zredukuje wptyw konkurencji, wahan walutowych oraz
SEA Team . . . :
konkurencji spadku sprzedazy w zwiazku z sytuacja gospodarczg na
$wiecie oraz wzmocni tancuch wartosci u dostawcow
6 . . L . . .
Promocja z udzialem cele Szansa na stworzenie silnej kampanii marketingowe;j,
Silny marketing i brytéw oraz doskonala ktora zainteresuje i zacheci do zakupu wigksze grono
promocja z udzialem strategia marketingowa. roznorodnych klientow. Co wigcej, wykorzystanie
gwiazd sportu Liczne kontrakty i umowy istniejacych kontraktéw oraz zawigzanie nowych w
z ligami i odbiorcami zwiazku z rosngcg liczba imprez sportowych

Zrodto: opracowanie wlasne

Bardzo istotnym czynnikiem, ktéry sktonit grupe do podjecia decyzji byta mocna pozycja
Reebok w sektorze kobiecym 1 dziecigcym, oraz oczywiscie duzy udzial na rynku
amerykanskim. Jest to szczegdlnie wazne ze wzgledu na szybki rozwdj rynku
amerykanskiego i rosnace wydatki konsumentéw w Stanach Zjednoczonych®’. Nabycie

Reebok miato stuzy¢ podwazeniu pozycji lidera na rynku amerykanskim, jakim jest Nike.

57 Wedhug badan ICMR IBS Center for Management Research, rynek Stanéw Zjednoczonych jest najwiekszym I najszybciej rozwijajacym
si¢ rynkiem. Szacuje sig, iz pomigdzy 2004 rokiem a rokiem 2008 rynek dobr sportowych powiekszy si¢ o 8,9%, wynikiem czego bedzie
Ln:uwatam okoto 47,6% sprzedazy §wiatowej.
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Firma posiadata okoto 36% udziat w rynku krajowym, co stanowi prawie potow¢ wielkosci
sprzedazy obuwia sportowego na catym $wiecie, podczas gdy adidas-Salomon Group
zajmowala jedynie 9% tego rynku. Co wigcej, decyzja grupy byla powtdrzeniem strategii,
jaka najwiekszy konkurent zastosowat w 2003 roku. Firma Nike, tak jak adidas-Salomon
Group, koncentrowala si¢ na rozwoju technologicznym ale wykazywata liczne braki
w nadgzaniu za moda. Ta luka zostata uzupetniona poprzez nabycie marki Converse. adidas
rowniez potrzebowal dopasowania do mody, a to, co jest slaboscig firmy bylo jednym
z najsilniejszych atutéw Reebok™® Transakcja polaczenia wydawata si¢ korzystna nie tylko
dla nabywcy, ale réwniez dla firmy nabywanej. Silna pozycja adidasa na rynku europejskim,
wraz z jego szerokim tancuchem dystrybutorow pozwolitaby na szybka, tatwa i znacznie

mniej kosztowng ekspansje marki Reebok.

5.4. Zalozenia organizacyjno-prawne przedsiebiorstwa

Adidas Group oglosita decyzje o przejeciu®’ Reebok International Ltd. w dniu 3 sierpnia
2005 roku**. Decyzje o transakeji podjat CEO Reebok — Paul Fireman, ktéry zdecydowat sie
sprzeda¢ firme¢ na prosbe akcjonariuszy241. Jako wtasciciel 17% firmy uznat, iz warunki
zaproponowane przez Herberta Hainera — dyrektora generalnego adidas-Group, sa bardzo
hojne. Zgodnie z umowg przeje¢cia, adidas Group zobowigzata si¢ do wykupu wszystkich
wyemitowanych akcji Reebok za cen¢ 59 dolarow, ktora optaci w gotéwce. Cena ta zawierata
premi¢ w wysokosci 34,2% naliczong do ceny akcji zamknigcia na Nowojorskiej Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w dniu 2 sierpnia®**. adidas zaproponowat sfinansowanie zakupu

poprzez ukiad dlugu 1 kapitalu wlasnego. Umowa przejgcia opiewala na 3800 miliondéw

2% P, Bhatnagar, ,,Cheapersneakers on the way?”, CNN/Money, 4 sierpiefi 2005 ( www.money.cnn.com)

3 Transakcje, ze wzgledu na jej charakter, mozna uznaé za przyjazne przejecie horyzontalne.

0 Do podpisania umowy doszlo rok pézniej, jednakze rozmowy o planowanej transakcji zapoczatkowano zaraz po Igrzyskach Olimpijskich
w Atenach w 2004 roku. Firmy staraty si¢ przez jak najdtuzszy czas utrzymacé transakcj¢ w tajemnicy przed rynkiem i dostawcami, z obawy
o utrate¢ zlecen oraz wzrostem ceny akcji, ktore przetoza si¢ na ceng transakcji. Mimo staran, plany integracyjne zaktocity wielko$é
zamowien od sprzedawcow detalicznych, wynikiem czego sprzedaz Reebok w ostatnim kwartale 2005 roku byta mniejsza niz osiagnigta w
tym samym kwartale rok wezesniej ( ICMR IBS Center for Management Research ).

! podczas gdy akcjonariusze Reebok Ltd. zachecali Paula Firemana do sprzedazy firmy, pomiedzy akcjonariuszami adidasa panowat
niepokoj. Juz od poczatku listopada 2005 roku w Financial Times Deutchland ( www.ftd.de ) ukazywaty si¢ krytyczne artykuty na temat
planowanej transakcji. Przewidywano emisj¢ 4,5 mln nowych akcji, ktéra przyniesie okoto 640 mln euro oraz konieczno$¢ zaciagnigcia
kolejnych kredytow. Krytyka ze strony mediéw opierata si¢ na duzych nakladach i ryzyku inwestycji, podczas gdy planowane korzysci moga
nie by¢ tak wysokie. Przedstawiciel stowarzyszenia chronigcego akcjonariuszy adidasGroup okreslit przejecie jako ryzykowne dla
wiascicieli akcji, zwlaszcza po licznych bigdach jakie firma popeita w przypadku przejgcia Salomon. Obawy dotyczyly takze motywow
transakcji, ktore gtdwnie opieraty si¢ na ekspansji geograficznej i kilku mozliwych obszarach synergii przedsigbiorstw. Co wigcej, uwazano,
ze adidas nabywa firme, ktora pracuje w sposOb mniej optacalny i obecnie ma niesprecyzowany wizerunek i nie do konca spenia
oczekiwania klientow. Ponadto, gtéwny cel, jakim jest ekspansja na rynku amerykanskim nie zostanie spelniony, gdyz facznie firmy w latach
2003-2005 miaty o ponad 10% mniejszy udzial w rynku, niz jego lider Nike. Akcjonariuszy uspokoit CEO adidas, ktory przyznatl, ze
przejecie Reebok jest ogromnym wyzwaniem dla adidas Group, ale dzigki nauce, jaka przedsigbiorstwo wyniosto z wczesniejszych
podobnych transakcji, integracja i adaptacja firm odbgdzie si¢ w sposob sprawny.

%2 Doktadna cena akcji zamkniecia wynosita 43,95 dolara. Razem z naliczong premia cena za akcje powinna wynosi¢ 58,98 dolara, ale firma
puslanowita zaokragli¢ ceng za jakg zakupi udzialy akcjonariuszy.
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dolaréw, co bylo réowne dwunastomiesiecznemu przychodowi ze sprzedazy produktow

Reebok oraz ponad jedenastokrotnemu EBITDA**.

Przejecie firmy Reebok przez adidas Group, wedtlug prawa Unii europejskiej, moze
narusza¢ prawa dotyczace ochrony konkurencji oraz interesu konsumentéw, dlatego
koniecznym bylo uzyskanie zgody na dokonanie transakcji. W dniu 12 grudnia 2005 roku
do Komisji europejskiej wptyngto zgloszenie o planowanej koncentracji, zgodnie z ktéorym
adidas-Salomon AG w Niemczech przejmuje kontrole nad catoscia przedsiebiorstwa Reebok
International Ltd. w Stanach Zjednoczonych w drodze zakupu akcji***. Komisja uznala, ze
zgloszona transakcja moze wchodzi¢ w zakres stosowanych rozporzadzen i poddala sprawe
dalszemu procesowi weryfikacji. Dnia 24 stycznia 2006 roku Komisja zamiescila
zawiadomienie, 1z zgloszona operacja wchodzi w zakres rozporzadzenia w sprawie potaczen,
ale transakcja nie budzi powaznych watpliwosci co do zgodnosci ze wspdlnym rynkiem
i funkcjonowaniem Porozumienia EOG** Komisja uznata, ze dziatalno$é obu firm pokrywa
si¢ pod pewnymi wzgledami, ale firmy rdznig si¢ wizerunkiem marki i pozycja cenowa
na rynku. Tym samym Komisja europejska postanowila nie sprzeciwia¢ si¢ planowanej

transakcji.

Wedlug umowy marka Reebok zostanie zachowana a adidas Group zezwoli na jej
indywidualny rozwdj. Wedtug CEO adidas Group, marki beda traktowane osobno, gdyz
kazda z nich ma ogromna wartosci i byloby ,,glupota” scala¢ je**. Przedsigbiorstwa beda
rozwija¢ si¢ jak potaczona jednostek, ale zachowaja osobng kadr¢ zarzadzajaca. Likwidacji
nie zostanie poddana centrala firmy, znajdujaca si¢ na terenie Stanow Zjednoczonych.
Dotychczasowy CEO Reebok Ltd. pozostanie na stanowisku dyrektora generalnego siedziby
firmy w USA 1 bedzie moégt zaangazowaé swoich wspdtpracownikow. Dzigki temu
zachowane zostanie ,know-how” Reebok obejmujace dzialania na rynku amerykanskim,
co wspomoze przyspieszy¢ proces ekspansji adidas na tamtejszym rynku. Nie planuje sig¢
rowniez duzej redukcji zatrudnienia. Ponadto, wszystkie dotychczasowe umowy licencyjne
oraz partnerskie pozyskane przez Reebok przechodza na wtasnos$¢ adidas Group. Firmy beda

korzystaty ze wspdlnych kanaléw dystrybucji oraz dostawcéw. Kazda firma bedzie miata

3 Wielu analitykéw uwazato, iz cena jaka zaoferowata adidas Group byla stanowczo za wysoka. Z historii tego typu transakcji wynika, Ze
przejecia w branzy produktow sportowych rzadko przynosza oczekiwane zwroty. Wedlug Margaret Mager, analityka z Goldman Sachs,
transakcja byta korzystna jedynie dla akcjonariuszy Reebok, gdyz mingtoby wiele lat zanim firma osiagnetaby ceng akcji na putapie 50
dolaréw. ( B.Lloyd, Men's Seen As Undisturbed By adidas, Reebok Merger: Firms Planning To Merge In $3.8 Billion Deal, “DNR”,
Sierpien 2005, nr 35/32)

4 Prior notification of a concentration (Case COMP/M.3942 — adidas/Reebok) Text with EEA relevance

5 Commission Decision of 24/01/2006 declaring a concentration to be compatible with the common market (Case No COMP/M.3942 -
ADIDAS / REEBOK) according to Council Regulation (EC) No 139/2004 (Only the English text is authentic)oraz Non-opposition to a
notified concentration (Case COMP/M.3942 — adidas/Reebok) Text with EEA relevance

' ICMR IBS Center for Management Research
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indywidualny program rozwoju i marketingu, jednakze wspolny zostanie dziat B+R oraz dziat

marketingu, tak aby firmy uczyly si¢ od siebie, jednoczesnie nie tracgc swoich atutdw.

5.5. Wybrane zagadnienia procesu integracji i adaptacji

Proces integracji i adaptacji obu przedsigbiorstw miat zosta¢ przeprowadzony w sprawny
sposob, dzieki wczesniejszym doswiadczeniom, ktére adidas Group zyskata podczas
akwizycji firmy Salomon. Bardzo trudnym zadaniem w procesie integracji
miedzynarodowych spoétek jest integracja zrdéznicowanych kulturowo pracownikdéw. Jednym
z btedéw, jakie adidas popehit podczas przejecia przedsiebiorstwa Georga Salomona bylo
przegapienie okazji do wzmocnienia swojego wptywu na zarzad i strukturg organizacyjna
nabywanego przedsigbiorstwa, wynikiem czego zbyt ,francuska” kultura organizacyjna nie
byla w stanie zintegrowac si¢ z niemiecka, zorganizowang strukturg grupy. Aby unikna¢ tego
btedu, adidas Group jeszcze przed przejeciem, za zgoda Reebok, obsadzita niektore kluczowe
stanowiska menedzerami adidasa, aby w scisly 1 skuteczny sposdb dokonaé analizy
kierownictwa®*’. Dzigki temu w czasie analizowania firmy nabywanej wiadomo bylo, iz
niekompatybilno$¢ na poziomie przywddztwa jest maloprawdopodobna. Co wigcej, integracja
kultur organizacyjnych, mimo licznych réznic pomigdzy Amerykanami a nacja Niemiec, nie
stanowita wiekszego problemu®*®. W pewnych kwestiach przedsicbiorstwa byly do siebie
bardzo podobne, np. pod wzgledem zamitowania do sportu 1 oferowania pracownikom ustug
rekreacyjnych czy wellness. Firma adidas jest bardzo otwarta na réznorodnos¢, gdyz wierzy
w ,,roznorodno$¢ jako klucz sukcesu”. W jej szeregach znajduja si¢ pracownicy obu pilci
z odmiennych kultur 1 wyznajagcych inne religie. Firma zrezygnowata jednak
z przeprowadzenia specjalnych szkolen dla pracownikéw, ktére pomogltyby pracownikom
przygotowac si¢ do wyzwan zwigzanych z réznicami kultur narodowych, w sposob bardziej
kompleksowy. Oficjalnym jezykiem adidas Group jest angielski, co ulatwito proces integracji
z amerykanskim przedsiebiorstwem, a zachowanie odrgbnosci marek sprawito, iz pracownicy
Reeboka nie doswiadczyli uczucia absorpcji i bycia ,,przegranymi” akwizycji. Co wiecej,
adidas Group zadbala o przejrzysta komunikacje z nowymi pracownikami, a sam CEO adidas

odwiedzit siedziby Reebok i osobiscie rozmawial z calym zespotem. Stworzono specjalna

7 Co wiecej, Glenn Bennet, drugi po Herbercie Hainerze cztonek zarzadu, w roku 1983 rozpoczynat swoja kariere menedzerska wtasnie w
Reebok Ltd., gdzie pracowat blisko 10 lat. Jego osobiste doswiadczenia w jeszcze lepszy sposob pomogly w analizie kierownictwa firmy
nabywanej ( adidas Group Annual Report 2005 )

28 W firmie adidas Group zaobserwowaé mozna duza réznorodnos¢ narodowosciows. Sam zarzad firmy sklada si¢ z przedstawicieli nacji
.iumiec, Nowej Zelandii i Ameryki, w Radzie Nadzorczej znalez¢ mozna Niemcdw i Francuzow.
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stron¢ internetowa, na ktdérej zamieszczane byly najnowsze informacje dotyczace dziatan
1 postepOw w procesie przejecia. Ze strony mozna bylo pobra¢ specjalne pliki z video-
konferencji zarzaddw Reebok 1 adidas. Dzigki takim dziataniom pracownicy od poczatku

T y . . Y 249
mieli jasno$¢ sytuacji oraz czuli przynalezno$¢ do nowych struktur

. Nastréj i uczucia
pracownikow w czasie procesu przeje¢cia i integracji byty stale monitorowane przez SEA
Team. W przedsiebiorstwach wciaz przeprowadzana jest okresowa ankieta, zwana
»pulse-check”, ktdérej poddane zostaja grupy pracownikdw z rdéznych szczebli hierarchii.
Badanie pomaga w zrozumieniu odczué pracownikéw dotyczacych przejecia, rozwoju firmy.
Jest swego rodzaju wskazowka dla kierownictwa, umozliwiajaca szybka reakcje
na emocjonalny rozwdj zatrudnionych w procesie integracji. Dzial Zasobow Ludzkich $cisle

wspolpracuje z innymi departamentami firmy, aby skutecznie komunikowa¢ informacje

pracownikom i przekazywac informacje o dalszym rozwoju firm.

Kolejnym aspektem integracji bylo jak najszybsze zaprojektowanie nowych struktur,
w jakich dziata¢ bedzie firma. W tworzeniu struktur udziat wzieta kazda osoba, ktora
zaangazowana byta w proces przejecia. Pracownicy zostali poproszeni o stworzenie wlasnej
ekspertyzy funkcji, w ktoérej brali aktywny udziat. Na przyktad SEA Team wydala wiasng
opini¢ i sugestie, w jaki sposéb mozna zintegrowaé dzialania obu firm w tym sektorze,
podczas gdy pracownicy Reebok skoncentrowali si¢ na Programie Praw Czlowieka.
Wynikiem tego powstal jeden potaczony 1 zaakceptowany Kodeks Postgpowania
Pracownikdéw, ktéry trafit do wszystkich fabryk i1 calego tancucha dostawcéw. W sumie
wyznaczono osiem grup roboczych, ktére miaty za zadanie stworzy¢ na rzecz integracji grupe
ujednoliconych dla obu firm standardéw ( miedzy innymi protokoty kontroli, misj¢ ) oraz
systemOow raportow grupowych. tacznie w grupach pracowalo okoto 150 pracownikow,
czgsciowo zwolnionych ze swoich regularnych obowigzkdéw. Prace grup trwaty blisko
6 miesigcy. Zespoty zbadaty regionalne i funkcjonalne struktury przedsigbiorstw,
zidentyfikowaly szacowane koszty i korzysci z synergii, przebadatly procesy. Nastepnie
zmiany, ktore zostaly zaakceptowane przez kadre kierownicza, zostaly zaadaptowane
w departamentach regionalnych, a podzniej ponownie zweryfikowane z punktu widzenia
kazdego poziomu kierownictwa. Wynikiem tego od 2007 roku pracuje tylko jeden zespdt
SEA, wspdlny dla catej adidas Group. Ponadto niektore dotychczasowe dziatania zostaly
zintegrowane ( mi. system dystrybucji) i podporzadkowane trzem regionalnym dystryktom:

region Azji Pacyficznej-Ameryki- europy, region Srodkowego Wschodu oraz region Afryki.

9 Takie dziatania byly bardzo kosztowne. Wydatki na pracownikéw w 2006 roku wzrosty o 54% w poréwnaniu do roku 2003.
 ailidas Group Annual Report 2006)
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Przejecie Reebok jest znacznie bardziej efektywne, niz wczesniejsza transakcja
z Salomon, ze wzgledu na mozliwos¢ osiggniecia wigkszych korzysci skali w produkcji
1 dystrybucji. Zarzadzanie marka pozostanie odseparowane, jednakze wprowadzono nowa
hierarchi¢. Wedlug niej nowi prezydenci marek, beda raportowali o swoich dziataniach
bezposrednio CEO Herbertowi Hainerowi. Osobne dla obu marek beda dziaty najblizsze
klientowi, czyli sprzedaz, marketing i promocja, jednakze muszg zosta¢ skoordynowane. Obie
marki bedg kreowaly swoj wizerunek 1 nowe produkty, korzystajac ze wspolnych
doswiadczen — szczegolnie konsekwencji wizerunkowej jaka wypracowat adidas. Dzigki temu
nastapig oszczedno$ci, wynikajace z redukcji pokrywajacych si¢ funkcji. Istotne bylo
odpowiednie ulokowanie pracownikow w dziale sprzedazy. Jedng z silniejszych stron Reebok
byla znajomos¢ rynku amerykanskiego i silna sprzedaz w tym regionie, podczas gdy atutem
adidasa byla sita na rynku europejskim. Istotne, aby pracownicy dzielili si¢ swoja
wyspecjalizowana wiedza, w celu osiagnigcia jak najwigkszych korzysci z poszerzenia
zasiggu terytorialnego dzialan. W czasie integracji okazalo si¢, ze pracownicy dzialdéw
sprzedazy Reebok 1 adidas w szybki sposdb zaadaptowali si¢ w nowych zespotach

kolezenskich.

Wspolne dla obu firm pozostaly dzialy, majace charakter wspierajacy, czyli: dziat
logistyczny, IT, HR, dzial produkcyjny, dystrybucja, finanse. Kazdy z czlonkéw zarzadu
otrzymal odpowiednig funkcje i1 jest odpowiedzialny za $wiadczenie ustug dla wszystkich
marek. Ci cztonkowie réwniez zobowigzani sg do raportowania o wynikach i problemach
zwigzanych ze swoim obszarem bezposrednio CEO Herbertowi Hainerowi. Celem takiego
posunigcia jest zapewnienie jak najlepszej obstugi wszystkich marek i uzyskanie redukcji
kosztow. Bardzo tatwym okazata si¢ integracja Departamentu Skarbu firmy (The Treasury
Department), gdyz dziat ten byl scentralizowany, dzigki czemu nowe zasady i wytyczne
dotyczace zabezpieczen, finansowania zostaly szybko przyswojone przez pracownikow
1 wprowadzone w zycie. W Departamencie Skarbu, w centrali firmy, zwigkszono liczbg
pracownikow 1 jednoczes$nie wyeliminowano zbedne procesy. W zwigzku z warunkami
akwizycji, odpowiedzialnos¢ za Departament Skarbu wziat na siebie nowy szef pochodzacy

z Reebok.

Reebok pokrywa podobne obszary rynkowe, co adidas. Bardzo istotnym
zagadnieniem, przy zachowaniu dwoch marek, jest stworzenie odpowiedniego portfolio
produktow oraz pozycjonowanie ich na rynku, tak aby nie doszto do kanibalizacji pomiedzy
markami. Firma nie chce aby adidas i Reebok, dzialajace w branzy produktéow masowych,
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walczyly o to samo trofeum, gdyz beda odbieraty sobie klientow a tym samym przychody
ze sprzedazy. Menedzerowie zdecydowali, iz Reebok bardziej skupi si¢ na klientach
indywidualnych, kontynuujac swoje dziatania szczegdlnie w sektorze kobiecym, dziecigcym
oraz tak zwanym ,life style”, podczas gdy adidas chce bardziej skoncentrowac si¢
na dostarczaniu produktéw dla sportéw druzynowych®’. Wyjatkiem bedzie marka Rbk
Hockey, ktéra wcigz skupia swoje dziatania na wspdtpracy z amerykanskimi i kanadyjskimi

druzynami hokejowymi oraz intensyfikuje sprzedaz strojéw 1 sprzg¢tu na terenie europy.

Adidas Group dopilnowata, aby odpowiednio przeprowadzono due diligence Reebok
w obszarze finansowym®' jeszcze przed transakcja. Wynikiem tego oszacowano zyski
z synergii oraz program kontroli integracji nadzorowany przez specjalnych konsultantow
biznesowych oraz biuro zarzadzani projektem. Utworzono specjalny harmonogram z limitami
czasowymi, ktory pozwoli na monitorowanie realizacji celéw 1 obliczenie kosztu mozliwych
opdznien w procesie. Kontrola potransakcyjna planowana jest na okres 2-3 lat od momentu

rozpoczecia prac integracyjnych.

5.6. Rezultaty przedsi¢wzi¢cia

0d 2005%** roku nie nastapity zmiany w zarzadzie adidas Group, na czele ktérego stoi
Herbert Hainer, a za nim Glenn Bennett, Robin J. Stalker oraz Erich Stanninger. W wyniku
transakcji przejecia Reebok Ltd. zmienit si¢ jednak zakres obowigzkéw czlonkdéw zarzadu
w nowym przedsigbiorstwie. Dyrektorem Generalnym pozostat Herbert Hainer.
Dotychczasowy Dyrektor Dziatan Globalnych-Glenn Bennett stal si¢ Dyrektorem

Miedzynarodowego Rozwoju Obuwia®>.

Robin Stalker, ktéry dotychczas zajmowatl sie¢
jedynie finansami firmy, obecnie jest Dyrektorem Finanséw 1 Zasobdw Ludzkich.
Dotychczasowy Prezydent Marki adidas - Erich Stanninger, stat si¢ Szefem Marketingu
Globalnego. Zmienit si¢ rowniez zarzad marki Reebok. Dotychczasowy CEO firmy oraz jego
zastepca 1 odpowiedzialny za Departament Finansow Kenneth Watchmaker, ze wzgledu

na wiek emerytalny oraz inne mozliwosci rozwoju kariery, zrezygnowali ze wspolpracy

z adidas Group. Miejsce Prezesa i Dyrektora Generalnego zajat dotychczasowy Starszy

20 Kontrakty nawigzane z Reebok przez NBA, NFL oraz MLB pozwolg marce adidas na szersza penetracje rynku narodowych sportow
amerykanskich.

»'Robby Ohmes, analityk z Banc of America Securities zarzuca firmie, iz analiza due diligence ograniczona byla do publicznych
dokumentéw oraz oraz doradcow bankowych i prawnych. Wynikiem tego tworzenie odpowiedniej strategii zajmie duzo czasu i nie pozwoli
na szybka ekspansje na rynku amerykanskim, co pozostawi szans¢ dla Nike na zwigkszenie udziatu rynkowego ( R. Thomas, The BIG
DEAL, ,,SGB”, Wrzesien 2005, nr 38)

2 Analiza raportéw rocznych adidas Group na przestrzenie lat 2005-2010.

“]lead of Worldwide Footwear Development, odpowiedzialny za dziatania zwigzane obuwiem, odzieza, akcesoriami i sprzgtem.
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Wiceprezes, Szef Operacji Miedzynarodowych i Departamentu tancucha Dostaw Reebok
Ltd. — Paul Harrington, ktory sam dobral wspdtpracownikéw. Przedsigbiorstwu udalo si¢
zachowac najcenniejszych i1 najbardziej kompetentnych pracownikow Reebok Ltd. zwlaszcza

w dziale sprzedazy i rozwoju. To oni s3 nos$nikiem wiedzy zwigzanej ze sprzedaza produktow

na rynku amerykanskim, ktdra bedzie cenna w dalszej ekspansji marek adidas Group.

Istotne zmiany mozna zaobserwowaé¢ wsrdd wartosci niektérych aktywdéw firmy.
W 2004 roku wartos$¢ aktywow trwatych ( ziemia, budynki, sprzet i maszyny) dla Reebok Ltd.
wynosita 338,677 mln euro, a adidas Group 367,928 mln euro. Po transakcji wielkos¢ majatku
trwatego wyceniona zostata na 689 mln euro, co zwigzane byto ze sprzedaza powielajacych
si¢ 1 niepotrzebnych nowemu przedsigbiorstwu aktywow trwatych. Zmienita si¢ takze warto$¢
goodwill adidas Group. W 2005 roku wynosita ona 436,312 mln euro,

aw 2006 roku juz1,516 miln euro.

Istotna dla zarzadu adidas Group byla realizacja planu osiaganej synergii, zwigzanej
z integracja Reebok Ltd. W 2006 roku przedsi¢biorstwo zaplanowato zmniejszenie rocznych
kosztéw sprzedazy i kosztéw operacyjnych o 175 milionéw euro®*. Oczekiwano, iz synergia
zostanie w petni zrealizowana do roku 2009. Oszczednosci kosztow pochodzily z obszaréw
takich jak: koszty sprzedazy, ktore miaty zosta¢ zredukowane o 75 mln euro, marketing,
dystrybucja oraz dziat IT, ktére tacznie generowaty oszczg¢dnos¢ 100 min euro. Koszty
integracji miaty wynie$¢ 140 mln euro, z czego polowa zostanie wydana w 2007 roku,
a reszta w 2008. Z zatozen wynikalo, iz firma zyska na synergii 17,5 mln euro w roku 2007,

105 mln euro w roku 2008 oraz 175 miln euro w 2009 roku.

Planowano rowniez do 2009 roku zwigkszy¢ marzg brutto do 46-48%, marze

255

operacyjng do okoto 11% oraz podwoi¢ roczny dochod netto™". Jednakze nie wszystkie

zatozenia udato si¢ zrealizowaé. Podczas gdy w 2008 roku marza brutto wynosita 48,7%25 6,

wynikiem $wiatowego kryzysu gospodarczego w 2009 roku wielko$é ta spadia do 45,4%,

a w roku 2010 wykazata wzrost do wielko$ci 47,8%°,

W 2008 roku marza operacyjna
zyskata wielkos$¢ 9,9%, lecz rok pdzniej spadta do 4,9% a w 2010 roku utrzymata wielkos¢
7,5%, co oznacza iz firma nie zrealizowala celu, jakim byto osiggnigcie marzy operacyjnej

wielkosci 11%. Nie udato si¢ takze podwoi¢ rocznego dochodu netto. W 2008 roku dochod

2% adidas Group Annual Report 2006
5 adidas Group Annual Report 2006
6 adidas Group Annual Report 2008
7 adidas Group Annual Report 2009
“** ydidas Group Annual Report 2010
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wzrést o 75%, lecz rok pézniej w wyniku kryzysu sprzedaz stanowczo spadta osiggajac putap
blisko 30% nizszy niz w 2006 roku. Plan nie zostal zrealizowany nawet w roku 2010, gdzie

dochdd netto stanowit 567 mln euro, czyli byt 0 85% a nie o 100% wigkszy niz w roku 2006.

Analiza SWOT dla nowej zintegrowanej adidas Group.

Istotne zmiany zwiazane z akwizycja Reebok Ltd. mozna byto zaobserwowa¢ wsrod
silnych 1 stabych stron adidas Group oraz szans i zagrozen czyhajacych na przedsigbiorstwo

W otoczeniu.

SILNE STRONY

Rosnace przychody ze sprzedazy. Redukcja kosztéw, przy zwigkszonej wartosci sprzedazy

przyniosta wigkszy dochdd netto przedsigbiorstwa. W 2004 roku sprzedaz netto Reebok Ltd.
wynosita 3044,30 mln euro, a dochdd netto 154,757 mln euro. W przypadku adidas-Salomon
Group wielko$ci te opiewaly odpowiednio na 5860,008 miln euro oraz 321,213 mln euro.
W 2006 roku sprzedaz netto adidas Group wyniosta 10084 mln euro, podczas gdy dochdd
netto wzrost do 483 min. W 2010 roku wielkos¢ sprzedazy netto wyniosta 11990 mln euro,
a dochdd netto 568 mlin euro. Dzieki statemu wzrostowi sprzedazy oraz duzym dochodom
firma jest w stanie szybciej splaci¢ zadluzenie, utrzymaé zaufanie akcjonariuszy oraz

przyspieszy¢ swoj rozwoj.

Bogata linia produktowa. Znaczaco poszerzyla si¢ linia produktowa adidas Group. Wsrod

oferty mozna znalez¢ szeroki wybdr akcesoridw i strojow, zaréwno dla profesjonalistow jak
1 amatorow uprawiajacych kazdy sport, poczawszy od ptywania, poprzez pitke nozna,
bieganie, fitness, skonczywszy na hokeju i golfie. Oferta obejmuje odziez i obuwie sportowe,
oraz codzienne takie jak jeansy, koszule, a nawet baleriny i na obcasie dla kobiet. Wsrod
akcesoriow 1 sprzetu znajdziemy pitki, kije golfowe i hokejowe, cigzarki, odwazniki, rowerki
i stepery, skakanki. Firma oferuje takze reczniki, kosmetyki, kosmetyczki. Juz w 2006 roku,
zaraz po przejeciu, na rynek weszla specjalna kolekcja obuwia i odziezy ,,ScarlettyRbk”,
promowana przez mtoda aktorke Scarlett Johansson”’. Kolekcja miata by¢ umiejscowiona na
pograniczu $wiata mody i sportu, tak aby zainteresowa¢ mtode aktywne kobiety i zaspokoi¢

ich potrzeby. Obejmowatla obuwie sportowe, obuwie codzienne, tuniki, bluzeczki i kobiece

“**y4didas Group Annual Report 2005
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bluzy z kapturem. W pdzniejszym okresie wprowadzono popularng kolekcje Neo™,
promowang przez mtode gwiazdy sceny muzycznej i kina z catego swiata, w ktorej po raz
pierwszy zaprezentowano kolorowe koszule 1 jeansy, jaskrawe obuwie o wyjatkowo
oryginalnym wygladzie - nowos¢ w ofercie adidas. Tak szeroka linia produktow jest w stanie

zaspokoi¢ potrzeby wielu klientdw, zaréwno ze $wiata sportu jak 1 przecigtnych,

podazajacych za moda konsumentow.

Réznorodnos¢ cenowa produktéw. Marki adidas i Reebok, ktdrych najbardziej dotyczyto
zagrozenie kanibalizacji, obecnie zaspokajaja rézne potrzeby cenowe. Podczas gdy marka
adidas charakteryzuje si¢ cenami nizszymi, niz najwi¢kszy konkurent Nike, Reebok
pozycjonowany jest wsrod produktéw drozszych. Oferty latwo porownaé, gdyz firmy
korzystaja ze wspdlnych dystrybutoréw. Analiza oferty Footlocker®®! wykazata, iz produkty
Nike, ktére mozna uzna¢ za pordwnywalne z produktami adidas i Reebok, sa najczgsciej
drozsze od adidas natomiast majg cen¢ nizszg niz produkty Reebok. Np.: Meskie obuwie dla
koszykarzy Nike Le Bron 9 oferowane jest w cenie 169,99 dolaréw, podczas gdy
porownywalny adiZero Rose 2 marki adidas kosztuje 109,99. Obuwie meskie do biegania
Nike Lunar Glide sprzedawane jest w cenie 99,99 dolaréw, a adidas Response Trail w cenie
94,99 dolarow. Podobne zaleznosci wida¢ wsrod odziezy 1 akcesoridw. Damski top sportowy
Nike Wm Team oferuje si¢ w cenie 39,99 dolarow, adi Response Tank adidas w cenie 34,99,
a Rbk EasyTone 54,99 dolarow. Spodenki treningowe dla kobiet Nike Tech Capri sygnowane
sa cena 54,99 dolarow, podczas gdy adidas Supernova Tight kosztuja 49,99 a Rbk Easytone

Fitness kosztuja az 69,99 dolarow.

Silne portfolio marek. Adidas Group stworzyta catkiem nowe portfolio swoich marek, dzigki

czemu uniknie kanibalizacji produktéw i pozwoli na dotarcie do roznorodnych grup
konsumentow. adidas Group nie jest juz tak uzalezniona od sprzedazy marki adidas, ktorej
sprzedaz stanowi 60% przychodow firmy. Przed transakcja uzaleznienie od sprzedazy marki
adidas bylo jednym ze stabych punktow firmy, gdyz sprzedaz marki stanowita az 80%
przychodéw. Co wiecej, zachowanie roznych marek dziatajacych w podobnej branzy chroni
firm¢ przed spadkiem sprzedazy, wywotanym negatywnymi kampaniami konsumentéw,

262

wzywajacymi do bojkotu produktéw*®>. W obrebie marki adidas, stworzono trzy dywizje®®’:

260 adidas Group Annual Report 2010

2! www.footlocker.com

262 7aréwno marka Reebok, jak i marka adidas spotkaly sie z takim zjawiskiem w ostatnich latach. W 2009 roku produkty Reebok EasyTone
arsaly zbojkotowane przez klientki, ze wzgledu na naglosnienie przez media oszustwa w reklamie. Firma przedstawita dane statystyczne o
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adidas Sport Performance , adidas Sport Heritage ( Originals ) oraz adidas Sport Style. adidas
Sport Performance jest dywizja skupiong wytacznie na sportowcach, ktoérzy w pierwszej
kolejnosci oczekuja wydajnosci 1 wynikow, a styl 1 wyglad jest dla nich mniej istotny.
Dywizja skupia si¢ na dostarczeniu produktéw dla kazdego sportu, lecz produkty z logiem
adidas Sport Performane sg kierowane gléwnie do biegaczy, pitkarzy, koszykarzy. Druga
dywizja jest adidas Sport Heritage. Produkty tej dywizji inspirowane sa przesztoscia adidas
Group 1 wykorzystuja jej kultowe logo ( ,,Trefoil” ), aby zaoferowac klientom wspotczesne
stylowe produkty. Produkty przypominaja odziez i obuwie sportowe, lecz sa przeznaczone
do uzytku na co dzien — inspirowane stylem ulicznym. Ostatnia dywizja jest adidas Sport
Style, ktora kierowana jest do stylowych 1 modnych klientéw, ktérzy pozadaja sportowego
wygladu 1 sportowej postawy, lecz w bardziej wyrafinowanej i nowej interpretacji. Marke
Reebok takze poddano podzialowi na dywizje: Reebok, Rbk Hockey, CCM oraz Rockport.
Reebok ma utrzyma¢ wizerunek amerykanskiej marki szczegdlnie w obszarze kategorii
fitness 1 kobiecym, a ponadto kreowa¢ produkty dla autentycznych i kreatywnych
konsumentow, wpasowywac swoje produkty w panujace trendy oraz uliczny styl zycia. Rbk
Hockey oraz CCM pozostang odrgbnymi markami, ze wzgledu na duza rozpoznawalnos¢
kazdej z nich posrdéd klientow. Obie marki majg za zadanie utrzyma¢ wizerunek najwiekszego
producenta sprzetu i odziezy hokejowej. Ostatnig dywizja Reebok pozostanie Rockport.
Projekty marki beda obejmowaty eleganckie obuwie, obuwie codzienne, obuwie zimowe oraz
akcesoria w postaci skarpet, torebek, paskdw i portfeli. Jest to marka, ktorej produkty
odbiegaja od sportowego obuwia i odziezy, ale charakteryzowaty si¢ najnowsza technologia,
innowacyjnoscig, wygoda 1 komfortem. Osobne dywizje stworzono dla marki TylorMade -
adidas Golf. Pierwsza dywizja zostala marka TylorMade, ktéra utrzyma wizerunek lidera
branzy innowacyjnych kijow golfowych, pileczek. Jako osobna funkcjonowaé¢ bedzie marka
adidas Golf, ktora zapewni aktywnym 1 powaznym zawodnikom golfa, odpowiednia

technologicznie i innowacyjna odziez i obuwie. Marka MAXFLI*®*

pozostanie przy produkcji
i rozwoju technologii pileczek golfowych, ktore beda osiagaty dalekie dystanse i uzupetnig

rynek najbardziej wymagajacych golfistow. Strategia wielu marek zostata opracowana w taki

wplywie obuwia na redukcje masy ciata i poprawg kondycji fizycznej dzigki obuwiu EasyTone, ktdre nie byly poparte badaniami
odpowiednich instytutdw, a tym samym zostaly uznane za wprowadzajace klientki w btad. Podobnego bojkotu i spadku sprzedazy
produktow doznat adidas, ktory stat si¢ gldwnym elementem ,,Bitwy o mur” na Shuzewcu na poczatku 2011 roku. Che¢¢ usunigcia graffiti i
stworzenie na ich miejscu reklamy firmy sprowokowata wielbicieli ulicznej sztuki do silnej kampanii przeciw producentowi.
Ogdlnoswiatowa nieche¢ do marki adidas wywotat sponsoring Igrzysk Olimpijskich w Pekinie w 2008 roku. W ramach sprzeciwu wobec
Igrzysk w miejscu tamigcym prawa cztowieka, bojkotowano sponsoréw wydarzenia i ich produkty, migdzy innymi nawotujac do
zaprzestania zakupu produktéw na rzecz konkurencji ( niektére gwiazdy nie§wiadome faktu, iz marka Reebok nalezy do adidas Group
nawolywaly do rezygnacji z niemieckiego adidas na rzecz wiasnie ,,amerykanskiej marki” Reebok, dzigki czemu firma nie doznata duzego
spadku sprzedazy z powodu bojkotu).

263 adidas Group Annual Report 2006

47 pdzniejszym okresie marka MAXFLI zostata zastapiona marka Ashworth, ktdra obecnie funkcjonuje w portfolio adidas Group.
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sposob, aby dotrze¢ do jak najwigkszego grona konsumentow, zardwno masowych jak

1 niszowych. Dzieki temu kompleksowo zaspokajane sg potrzeby klientow, a marki nie

rywalizuja ze soba lecz uzupelniaja sie®®’.

Silny marketing. Od czasu transakcji adidas Group promuje kazda ze swoich marek. W tym

celu potaczyla zardwno dotychczasowe doswiadczenia w pracy ze sportowcami, jak
1 do$wiadczenia specjalistow Reebok, ktorzy znaja si¢ na promocji produktow przy pomocy
gwiazd kina i1 sceny muzycznej. Przykladem tych dziatan jest wprowadzenie produktow
adidas Sport Performance dla sportowcow trenujacych na §wiezym powietrzu, koszykarzy
i dla pitkarzy, promowanych przez brytyjska lekkoatletk¢ Jessice Ennis, kajakarza Sama
Suttona, koszykarza Derricka Rose oraz pitkarza Leo Messi. Nowe produkty adidas
Originals, obejmujace tenisowki 1 odziez codzienng, promuja raper B.O.B oraz piosenkarka
Katy Perry. Twarza adidas Sport Style, ktéra wprowadzita kolekcje Neo, sg pitkarze David
Beckham 1 Zinedine Zidane oraz mlodzi ambasadorzy ze $wiata muzyki i1 kina z kazdego
kontynentu. Mark¢ Reebok promuja takie gwiazdy jak: aktorki Eva Mendez i Scarlett
Johansson, aktorka 1 modelka Kelly Brook, koszykarz John Wall, artysta Swizz Beatz. Marki
Rbk Hockey, CCM czy TylorMade zyskaly zaufanie sportowcow takich jak: hokeista Sidney
Crosby 1 golfista Martin Kaymer. Zwigkszyla si¢ liczba wydarzen sportowych, podczas
ktérych firma bedzie oficjalnym sponsorem lub partnerem. Tylko w 2006 roku podpisano
kontrakty na 25 duzych imprez sportowych na szesSciu kontynentach. Co wigcej, firma
angazuje si¢ w sponsoring nietypowych imprez, takich jak turnieje Lacrosse, obozy
treningowe crossfit, konkursy kulturystoéw. Bardzo popularne staty si¢ kampanie telewizyjne
1 prasowe, pod nazwg ,,ReeFormuj” ( ,,ReeTone”)- kampania obuwia i odziezy Reebok
EasyTone, ,ReeZig” — promocja obuwia Reebok ZIGTECH oraz ,Reetm lekkosci”
( ,,ReeThym of Lite”) — kampania promujaca odwazne i lekkie obuwie dla miodych ludzi.
Nowych kampani w telewizji i1 prasie nie powstydzi si¢ takze marka adidas, ktéra oprocz
popularnej i wciaz aktywnej promocji ,,Jmpossible is nothing” zyskata nowe reklamy*®:
marki adidas Originals ,,The Street Where Originality Lives” , w ktdrej udzial wzigli pitkarz
David Beckham oraz muzyk Snoop Dog oraz ,adidas is All in” z Katty Perry, promujaca

marke adidas Performance.

Szybki rozwdj innowacyjnosci produktdw. adidas Group co roku przeznacza bardzo duze

sumy pieni¢gzne na dzial Badan 1 Rozwoju, ktdry pracuje nad unowoczesnieniem

?(’5 Podczas gdy adidas Golf produkuje odziez i obuwie, TylorMade skupia si¢ na ofercie kijow golfowych a MAXFLI piteczek do golfa.
™ Ittp://www.adidas.com/campaigns/all/index.asp?strCountry _adidascom=pl, 5 grudzien 2011
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1 wprowadzaniem kolejnych produktéw na rynek. W 2005 roku adidas-Salomon Group
wydawata na ten cel 59 mln euro®’, a rok pézniej koszty rozwoju produktéw osiagnety
warto$¢ 98 min euro®®®. W 2006 roku adidas rozwinat koncepcje obuwia FORMOTION*®,
ktére zapewnia stabilizacje stopy podczas biegania oraz pozwala na zachowanie prawidlowe;j
sylwetki ciala. Nastgpnie wprowadzono na rynek nowoczesny system ,,miCoach”, czyli
personalny system treningowy, ktory mierzy stan fizjologiczny ciata sportowca 1 wydaje
komendy, najbardziej odpowiednie dla okreslonego typu treningu. W sktad ,,miCoach”
wchodzi system komputerowy, oraz akcesoria w postaci odbiornika 1 bransoletki

z elektronicznymi receptorami’’’.

Dla potrzeb euro2012 zaprojektowano innowacyjna
technologicznie pitke, ktora zapewnia wytrzymato§ na warunki zewnetrzne, stabilizacje lotu
oraz nie ulega znieksztatceniom kraglosci’”'. adidas wprowadzit takze specjalne serie odziezy
do wuprawiania sportow na $wiezym powietrzu Terrex Hybrid, ktéra jest odporna

na wszystkie warunki pogodowe*’*

. Intensywnie rozwingty si¢ produkty oferowane przez
marke Reebok, ktére obecnie sg bardziej wyrafinowanym 1 technologicznie zaawansowanym
towarem dla wymagajacych kobiet 1 mezczyzn. Obuwie z kolekcji Reebok ZIGTECH,
ktorego unikalna podeszwa popycha ciatlo na przod, dzigki czemu redukuje zmeczenie
dolnych partii ciata, zostalo okrzyknigte najbardziej zaawansowanym technicznie produktem
biegowo-treningowym””>. Najwieksza innowacja byly ksztattujace nogi oraz posladki buty
EasyTone, ktére dzigki specjalnej podeszwie wzmagaja prace migsni podczas kazdego

274
ruchu

. Wprowadzono najnowszg anty-drobnoustrojowa membrane w tyzwach hokejowych
CCM Vector U+ Pro Skate?”, ktora zapobiega poceniu sie skory i rozwojowi bakterii, co byto
nowym rozwigzaniem na rynku odziezy i obuwia dla hokeistow. W marcu 2010 roku marka
TylorMade zdominowata GolfMagazine Awords 2010, otrzymujac wyrdznienie za najlepsze
obuwie oraz kije golfowe dlugo 1 krotko dystansowe. Wigkszo$¢ innowacji zostata
opatentowana, dzigki czemu firma ochronita swoja wlasnos¢ intelektualng przed

konkurentami. Intensywnego rozwoju doznala nie tylko technologia oraz budowa produktow,

ale takze ich oryginalne wzornictwo i kolorystyka.

Silna sie¢ dostawcéw. Dzigki ciggtym pracom SEA Team znaczaco polepszyta si¢ jakos¢

tancucha wartosci dodanej u dostawcdw oraz czas realizacji zlecen. Co wiecej, w zwigzku

7 adidas Group Annual Report 2005
268 adidas Group Annual Report 2006
269 adidas Group Annual Report 2006
70 adidas Group Annual Report 2010
! adidas Group Annual Report 2010
72 adidas Group Annual Report 2010
23 Premiery i wydarzenia — Reebok ZIGTECH dla biegaczy, ,,Men’s Health”, Maj 2011, nr 5, s.119
™ adidas Group Annual Report 2010
- ydidas Group Annual Report 2007
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ze zwiekszonym wolumenem produkcji oraz ekspansja geograficzng konieczne bylo
nawigzanie wspolpracy z nowymi podmiotami. adidas Group jest reprezentowana
na najwigkszych rynkach swiatowych. W 2005 roku Grupa posiadata ponad 80 fili na catym
$wiecie, podczas gdy rozwdj zwigzany z przejgciem spowodowal wzrost tej liczby do 150

placéwek w 2006 roku?’®

. Zmienila si¢ takze ilo$¢ wspolpracujacych dostawcoéw i1 fabryk
wilasnych. W 2005 roku firma wspdipracowata z 697 fabrykami dostawcow oraz posiadata 4
wlasne fabryki. Wsrdd fabryk dostawcow znajdowaty si¢ 72 placowki produkujace sprzet dla
marki TylorMade oraz 625 placéwek dostarczajacych materiaty i produkty dla marki adidas.
Az 55% fabryk dostawcow zlokalizowanych bylo w Azji, 21% w europie a 24% na terenie
obu Ameryk. Wsrdd wymienionych 701 fabryk, 137 zajmowato si¢ produkcja odziezy,
sprzetu, zegarkdw, okularéw 1 kosmetykdéw na podstawie 20 wydanych licencji. W 2006 roku,
wynikiem zwiekszenia rozmiarow przedsigbiorstwa i1 zapotrzebowania na produkty i surowce,
liczba fabryk dostawcow wzrosta do 1069 oraz powstalo 9 dodatkowych fabryk wlasnych
adidas Group. W Azji podpisano umowy z 336 nowymi fabrykami, w Amerykach z 30
a liczba fabryk dostawcow w europie wzrosta o 6. Dodatkowo wydano 15 nowych licencji
na produkcje odziezy, obuwia, sprzetu, zegarkdw, okularow i1 kosmetykow. Produkcja
na podstawie licencji zajmowato si¢ 205 fabryk. W 2010 roku adidas Group wspolpracowala
juz z 1236 niezaleznymi fabrykami. 69% z nich ulokowanych jest w Azji, 17% w obu
Amerykach a 14% w europie, na Srodkowym Wschodzie i Afryce. Az 307 fabryk produkuje
towary na mocy 45 licencji. Bardzo istotnym w poprawie funkcjonowania tancucha dostaw
bylo wykorzystanie istniejacych tancuchow Reebok w Stanach Zjednoczonych. W przesztosci
adidas mial problem z ekspansja w Ameryce Polnocnej, ze wzgledu na trudnosci
w transporcie droga morska. Transport dobr z fabryk na Srodkowym lub Dalekim Wschodzie
trwal ponad 14 dni, podczas gdy Reebok dzigki swoim blizej zlokalizowanym fabrykom mdgt
dostarczy¢ produkty w czasie doby. Dzigki transakcji, adidas moze wykorzysta¢ obecna
infrastrukture dystrybucyjng Reebok w Stanach Zjednoczonych, podczas gdy Reebok

skorzysta z infrastruktury adidas na terenie europy.

SEABE STRONY

Bardzo duze zadtuzenie dtugoterminowe. Aby zrealizowa¢ transakcje, firma zmuszona byla

nie tylko do wypuszczenia na rynek wiekszej ilosci akeji, lecz réwniez zaciggnigcia kolejnego

kredytu bankowego. Staba strong adidas Group juz w 2005 roku byto bardzo duze zadluzenie

-**ydidas Group Sustainability Report 2005, adidas Group Sustainability Report 2006
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dlugoterminowe, wynoszace 1035,115 miln euro. Rok pozniej warto§¢ dlugu
dlugoterminowego wzrosta do 2578 min euro®’’, czyli zwickszyla sic dwukrotnie. Jednakze
firma w corocznych raportach zaktada cele krotkoterminowe, obejmujace miedzy innymi

redukcje zadluzenia. Dzigki skutecznej realizacji zatozen, w 2009 roku dlug wynosil 1569

mln euro, a w kolejnym roku juz 1337 mln euro.

Wysokie koszty dziatalno$ci wywolane indywidualnym rozwojem marek. W zwiazku
z powigkszeniem przedsiebiorstwa znaczaco zmienita si¢ liczba pracownikéw adidas Group.
W 2004 roku liczba regularnych - petnoetatowych i zatrudnionych na pot etatu osdb adidas-

Salomon Group wynosita 14219°"

. W roku 2006 liczba pracownikow adidas Group wynosita
juz 26375%"° a w roku 2010 az 42541%*, co stanowi niemalze podwojong liczbe w stosunku
do 1losci pracownikdw obu firm w roku 2004. W zwigzku ze zwigkszong liczbg pracownikow,
stanowczo wzrosty wydatki na personel®®'. W 2005 roku wydatki personalne adidas-Salomon
Group wynosity 705 min euro, rok pézniej juz 1087 min, a w 2010 roku 1521 min euro®™*.
Co wigcej, wzrosty koszty utrzymania dziatow takich jak dziat Reklamy i Marketingu, B+R,
Dzial Sprzedazy. W 2005 roku adidas-Salomon Group wydawata na reklame 1 marketing 183

283

min“™ euro, a w 2006 roku wartos¢ ta wzrosta do wartos¢ 291 mln euro. Zmienily si¢ takze

koszty administracji ogdlnej oraz sprzedazy”**

. W roku 2004 firma wydawala na ten cel
blisko 1289 mln euro. Po zrealizowaniu transakcji wspdlne koszty wynosity 1523 mln euro.
Duze koszty dziatalnosci sg zwigzane z zachowaniem indywidualnego rozwoju marek. Kazda
z nich ma osobny zespdt zarzadzajacy z prezesem na czele, ktory podlega zarzadowi adidas
Group. Utrzymanie takich zespotow oraz ich siedzib, przeznaczenie im odpowiednich
funduszy na dzialalno$¢ operacyjna, a przede wszystkim finansowanie osobnych kampanii

marketingowych 1 umoéw sponsorskich dla kazdej z marek generuje ogromne koszty, ktérych

moznaby unikng¢ dzigki rezygnacji z wielomarkowej strategii.
SZANSE W OTOCZENIU

Zmniejszona sita rynkowa dystrybutordw. Dzieki powigkszeniu rozmiaréw przedsigbiorstw

jeszcze bardziej wzrosta sita przetargowa adidas Group wzgledem dostawcow. Marki adidas

*adidas Group Annual Report 2006

8adidas Group Annual Report 2004

Madidas Group Annual Report 2006

#0adidas Group Annual Report 2010

31 W sklad wydatkéw na personel wchodza: wynagrodzenia, sktadki na ubezpieczenia spoteczne, wydatki emerytalne. ( Specyfika raportow

rocznych adidas Group )

2 Dane z wyzej wymienionych raportéw rocznych

adidas Group Annual Report 2004, przedstawione koszty reklamy i marketingu to koszty samych reklam i promocji, bez uwzglednienia

catego budzetu dziatu marketingu.

4 Jako koszty sprzedazy w tym przypadku okreslone zostaty koszty utrzymania biur sprzedazowych ( sellingcosts), a nie koszty sprzedazy
1 1sts of sales) w rozumieniu Rachunku Zyskow i Strat.
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1 Reebok otrzymaty odpowiednie kanaty dystrybucyjne, wynikiem czego towar dostarczany
jest klientom przez detalistow 1 sprzedawcow hurtowych. Firma zrezygnowala jednak
ze sprzedazy swoich produktéw w sieciach takich jak Wal-Mart czy Tesco, ze wzgledu
na niewielki dochod z produktéw o niskich cenach oraz utrate odpowiedniego wizerunku

marki’®’®

. Produkty TylorMade, Rockport oraz Rbk Hockey i CCM s3 sprzedawane gtownie
poprzez specjalistyczne sieci sprzedazy. Przedsiebiorstwo ma szans¢ wykorzysta¢ wiekszy
poziom dystrybucji w Ameryce Potnocnej, gdzie Reebok jest juz szeroko obecny.
Poprawienie stosunkow z Footlokers oraz Dick’s i1 naprawa naruszonego zaufania wobec
Reebok, pozwolito na wzmocnienie pozycji negocjacyjnej wobec odbiorcdw, ktorzy nie chca
rezygnowac z profitow, zwigzanych ze sprzedaza nie jednej, lecz kilku dobrze znanych
1 pozadanych przez konsumentéw marek adidas Group. Dzigki temu firma ma wigksza
mozliwo$¢ decydowania o tym, jak bedzie wygladala promocja marek w sklepie, oraz w jaki

spos6b towary rozmieszczone zostang na potkach©.

Silny rozwd] nowych segmentéw rynkowych. Adidas Group wcigz korzysta z silnie

rozwijajacego si¢ segmentu obuwia 1 ubran kobiecych, ktory wedlug badan jest najbardziej
obiecujacym rynkiem zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w europie i Azji**’. Szacuje
sig, iz rynek odziezy sportowej dla kobiet rosnie $rednio o 1,7% rocznie®®®, podczas gdy popyt
na obuwie kobiece co roku wzrasta o 1,6%%. Jest to zwiane z coraz szerszym wachlarzem
zajec¢ sportowych dla kobiet, w postaci roznych odmian jogi, pilates, body art, aerobic czy
tanca 1 boksu. Ponadto coraz wigkszy rozwdj wykazujg niszowe sporty, takie jak krykiet,
tucznictwo, kajakarstwo gorskie, lacrosse, unihokej, tyzwiarstwo figurowe, treningi crossfit.
Obecnie bardzo niewiele firm decyduje si¢ na ekspansj¢ w tych sektorach, a kompetencje
adidas Group, wraz z jej technologia 1 zapleczem produkcyjnym pozwalaja na szybki rozwdj
na takich rynkach. W niektdérych z tych niszowych segmentdw, takich jak treningi crossfit czy
lacrosse juz wida¢ obecno$¢ zwlaszcza marki Reebok, ale wiele rynkdw wcigz stoi otwartych

na ekspansje¢ adidas Group.

Rosngca liczba wydarzen sportowych. W zwigzku z rozwojem niszowych sportow, nastapito

intensywne zwigkszenie si¢ liczby wydarzen sportowych, ktérych organizatorzy chetnie

5 D, Brady, Herbert Hainer on adidas's Reebok Marathon, “Bloomberg Businessweek”, Kwiecien 2011

36 Footlocker od wielu lat wspotpracuje z Nike, ktore jest marka bardzo dobrze promowang przez sprzedawce. Taka preferencje odbiorcy
wobec marki mozna zaobserwowac na stronie internetowej sklepu Footlocker, ktory jako pierwsze w wyszukiwaniu oraz na stronie gldwnej
prezentuje produkty Nike, a pozostatych dostawcow traktuje jako drugorzednych.

“TFreedonia Focused on Athletic Apparel, Kwiecien 2009 , Freedonia Focused on Athletic Footwear, Kwiecien 2009, Freedonia Focused on
Athletic Apparel, Kwiecien 2007 oraz Freedonia Focused on Athletic Footwear, Kwiecien 2007.

% Freedonia Focused on Athletic Apparel, Kwieciefi 2009

*' I'reedonia Focused on Athletic Footwear, Kwiecien 2009
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poszukuja sponsordw i partnerdw. Sponsoring licznych wydarzen sportowych jest traktowany
przez adidas Group jako podstawa promocji swoich marek oraz pozyskiwania konsumentow.
Przynosi firmie uznanie kibicow i1 zaufanie ze strony konsumentéw. W czasie FIFA World
Cup South Africa w 2010 roku adidas byt oficjalnym dostawca pitek, dzigki czemu marka
zyskata pozycje partnera na EURO 2012 w Polsce 1 Ukrainie. Co wigcej, podczas Pucharu
Swiata w Afryce adidas sponsorowat ponad 12 druzyn i 200 zawodnikéw. adidas Group
potrafi réwniez sam stworzy¢ okazje do pokazania publicznie swojego loga na wydarzeniach
sportowych, gdyz jest nie tylko partnerem ale czgsto tez sama organizuje zawodow. Tak jest
w przypadku Mistrzostw Swiata w Kajakarstwie Ekstremalnym, ktore w pazdzierniku 2010
roku zostaly zorganizowane w Tyrolu w Austrii. Wyjatkowo widowiskowe zdarzenie, odbyto

si¢ na najbardziej niebezpiecznym fragmencie rzeki 1 przyciagneto rzesz¢ zawodnikow oraz

kibicow.

ZAGROZENIA W OTOCZENIU

Konkurencja. Mimo wysokich barier wejscia do sektora, na rynku pojawili si¢ nowi
konkurenci, ktérzy moga zagrozi¢ nie tylko adidas Group, ale takze Nike. Wsrod takich firm
wymieni¢ mozemy Li Ning, chinskiego producenta obuwia i odziezy, ktorego produkty
akceptowane sg przez coraz wigkszg liczbe sportowcdw 1 konsumentdw szczegdlnie na rynku
azjatyckim>’. Konkurencja zaostrza si¢ takze wéréd dotychczasowych rywali adidas Group.
Mniejsi rywale coraz bardziej koncentruja swoja ofert¢ i wytaczaja wojng cenowa. Asics
podwoil swoja sprzedaz obuwia dla biegaczy, poprzez zaoferowanie klientom ceny znacznie
nizszej niz cena obuwia Nike czy adidas™'. Przejecie Reebok sprowokowato najwiekszego
rywala, jakim jest Nike, do bardziej agresywnych dziatan. Nike miato stanowczo podwazy¢
pozycje lidera adidas na rynku produktow dla pitkarzy w marcu 2008 roku poprzez akwizycje
Umbro™?. Dzieki transakcji Nike zyskata dotychczasowe kontrakty z ligami i druzynami
pitkarskimi. Umbro jest dostawca obuwia, odziezy i akcesoridow miedzy innymi dla®’:,
reprezentacji Anglii w Pilce Noznej, reprezentacji Poinocnej Irlandii w Pilce Noznej,

reprezentacji Walii w Pilce Noznej, francuskiej Association Sportive Nancy-Lorraine,

chorwackiej druzyny HNK Hajduk Split. Co wigcej, Nike wcigz wprowadza na rynek nowe

20 F Balfour, China's Li Ning Toe-to-Toe Against Nike and adidas, “Bloomberg Businessweek”, Maj 2008

! A.Le , M Horie, Asics Challenges Nike, adidas With Lower-Priced Shoes, “Bloomberg Businessweek”, Listopad 2010
2 Producent odziezy i obuwia sportowego dla pitkarzy, zlokalizowany na terenie Wielkiej Brytanii.

* www.umbro.com
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produkty i przyklada szczegélny nacisk na stroje i obuwie damskie, co tworzy dodatkowe
zagrozenie dla glownego segmentu, na ktorym dziata Reebok. Ciekawym, a zarazem
skutecznym 1 niebezpiecznym dla adidas Group zjawiskiem stata si¢ rezygnacja Nike
z kampanii reklamowych z udzialem gwiazd. Budzet na sponsoring wcigz pozostaje ogromny,
jednakze kampanie reklamowe w TV 1 w prasie skupity si¢ raczej na udziale przecigtnych
osob, nie gwiazd sportu czy kina. Jednym z powodow jest ograniczenie wydatkow
na kampanie, za ktére celebryci zadaja ogromnych sum pieni¢znych. Drugim powodem jest
uniknigcie ewentualnych konsekwencji podpisania kontraktu ze sportowcem, ktdry ulegnie
kontuzji 1 zakonczy kariere lub stanie si¢ ofiara skandalu, zwigzanego z nieetycznymi lub
nielegalnymi dzialaniami. Ostatnim powodem jest ukazanie Nike jako marki, oferujacej
produkty nie tylko dla gwiazd ale 1 dla kazdej przecigtnej osoby, bez wzgledu na pteé, rase

czy pozycje spoteczna.

Staba gospodarka. Bardzo niestabilna pozostaje sytuacja gospodarek $wiatowych oraz

konsumentow. Panstwa wykazuja si¢ coraz wigkszym zadluzeniem publicznym, a bardzo
staba sytuacja gospodarcza zwlaszcza panstw europejskich, takich jak Grecja, Hiszpania
i Wiochy rzutuje na kondycje gospodarcza innych krajéow™". Co wiccej, bardzo niestabilna
stata si¢ sytuacja konsumentow. Nadmierne zadtuzenie gospodarstw domowych sprawia, iz
nie s3 w stanie regulowa¢ podstawowych ptatnosci, takich jak optaty za media, podatki,
czynsz*>. Gospodarstwa domowe zmuszone sa do wprowadzenia wiekszych oszczednosci,
co wigze si¢ z ograniczeniem wydatkow na dobra niepodstawowe, takie jak markowa odziez

czy obuwie.

Wigksza wrazliwos$¢ partnerow na oferty. Dla partneréw takich jak ligi, druzyn y sportowe

oraz federacje i organizatorzy wydarzen sportowych bardzo istotne jest wsparcie finansowe
oraz ponoszenie jak najmniejszych kosztow, zwianych z zakupem odziezy i sprzetu. Jest
to powdd, dla ktérego stajg si¢ bardzo wrazliwi na opiewajace na wyzsza kwote pieni¢zng
oferty wsparcia lub bardziej konkurencyjne ceny sprzetu i odziezy, z ktorej korzystaja.
W 2007 roku Nike zaoferowata Niemieckiej Federacji Pitki Noznej kontrakt opiewajacy
na 700 mln dolaréw, na wylacznos$¢ sponsorowania reprezentacji Niemiec w pilce noznej
na 10 lat™°. Byl to ogromny cios dla adidas Group, ktéra od 1954 roku sponsorowala

druzyne. Dzigki dlugoletniej wspdtpracy i zaufaniu, jakim Generalny Sekretarz Federacji -

24 Gospodarka $wiatowa nadal staba, http://www.finanse.egospodarka.pl/33206,Gospodarka-swiatowa-nadal-slaba, 1,48,1.html, 5 grudnia
2011

%5 Stabilnoéé finansowa konsumentéw, http://www.egospodarka.pl/62063,Stabilnosc-finansowa-konsumentow-2010,1,39,1.html, 5 grudnia
2011

“*ICMR IBS Center for Management Research
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Horst Schmidt, obdarzyl marke adidas, firmie udato si¢ w odpowiednim czasie ztozyc
kontroferte 1 utrzyma¢ kontrakt, jednakze wigzato si¢ to z ogromnymi naktadami
finansowymi. Jako lider rynku odziezy i obuwia dla pitkarzy®’, adidas nie mogt pozwolié
sobie na utrat¢ kontraktu, ktory pomagal budowaé wizerunek marki posrdd sportowcow.
Kolejnym dziataniem Nike, bylo odebranie adidas Group jednej z najpopularniejszych gwiazd
ligi NHL — hokeisty Alexa Ovechkina, ktory zrezygnowat z uzytkowania produktow CCM
na rzecz marki Nike Bauer. Nike Inc. planuje takze zastapi¢ Reebok jako dostawce produktow

dla NFL od 2012 roku.

Wyniki sporzadzonej Analizy SWOT dla nowego przedsigbiorstwa adidas Group zostaty
przedstawione w ponizszej tabeli. Tak jak w przypadku wczesniejszych analiz kazdemu z
czynnikow zostata przyporzadkowana waga oraz ocena, dzigki czemu suma ocen wazonych
pozwoli na latwe pordwnanie zmian, ktore nastapity w firmie po transakcji przejecia. Skala
ocen dla silnych stron 1 stabosci przedsigbiorstwa oraz szans 1 zagrozen
w otoczeniu jest analogiczna do skal sporzadzonych w analizie SWOT dla adidas-Salomon
Group oraz Reebok Ltd. przed przejgciem. Kazdemu czynnikowi przypisana zostata waga
oraz ocena w skali 1-5. Ocena oznacza poziom pozytywnego lub negatywnego oddzialywania

danego czynnika. Przyjeto nastgpujace nominalne skale ocen:

1. Dla silnych stron przedsigbiorstwa 1 szans w otoczeniu: 1 - bardzo stabo pozytywny
czynnik, 2 — stabo pozytywny czynnik, 3 — przecigtnie pozytywny czynnik,
4 — ponadprzecigtnie pozytywny czynnik, 5 — bardzo pozytywny czynnik.

2. Dla slabych stron przedsigbiorstwa i1 zagrozen w otoczeniu: 5 - bardzo silnie
negatywny czynnik, 4 — silnie negatywny czynnik, 3 — przecigtnie negatywny czynnik,
2 — stabo negatywny czynnik, 1 — bardzo stabo negatywny czynnik.

Tabela 5.4. Analiza silnych i stabych stron adidas Group oraz szans i zagrozen w otoczeniu, z
uzyciem oceny wazonej czynnikow.

SILNE STRONY st | %wst | wwk | SLABE STRONY WAGA | OCENA | i
: ! Bardzo duze zadluzeni
Rosnace przychody ze 0’06 4 0 24 arazo ll.Ze zaaiuzenie O 03 4 0 12
. ? dlugoterminowe > >
sprzedazy

¥7W 2008 roku adidas Group posiadata 53% rynku odziezy i obuwia dla pitkarzy, jednakze zwycigstwa druzyny Hiszpanii, sponsorowanej
przez Nike, na Mistrzostwach europy 2008 zwigkszyly udziaty Nike z 12% do 24%. Tak nagly przyrost udzialu w rynku moze stanowic¢
zagrozenie dla lidera. ( J.Cruz, adidas Brainy Boots Offer Messi Secret in Nike Challenge: Retail, “Bloomberg Businessweek”, Listopad

2011)
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2 2
Bogata linia produktowa 0,04 4 0,16 Wysokie koszty dziatalnosci | 0,04 4 0,16
3
Réznorodnosé cenowa 0,05 3 0,15
produktéw
4
Silne portfolio marek 0,08 4 0,32
5
Silny marketing 0,08 > 0,40
6
Szybki rozwoj produktéw 0,10 3 0,50
7
Silna sie¢ dostawcow 0,05 4 0,20
WYNIK | 1,97 WYNIK | 0,28
SZANSE oSk | OGaA | wnik ZAGROZENIA WAGA | OCENA |y
1 1
Zmniejszona sila rynkowa | 0,08 4 0,32 Konkurencja 0,10 5 0,50
dystrybutoréw
2 2 Wiek liwosc
Silny rozwéj nowych 0,09 5 1045 16 s Wra i o 0,08 | 4 | 032
. > partneréw na oferty ’ >
segmentow rynkowych
3 3
Rosnaca liczba wydarzen
sportowych 0,07 > 0,35 Staba gospodarka 0,02 2 0,04
4| Ciagly wzrost
popularnosci uméw 0,03 5 0,15
partnerskich
WYNIK | 1,27 WYNIK | 0,86

Zrédto: opracowanie wlasne

Z tabeli wyraznie wynika, iz przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ bardzo duza
przewaga silnych stron oraz szans czekajagcych w otoczeniu, nad stabosciami oraz
zagrozeniami, mogacymi wptynaé negatywnie na rozwoj adidas Salomon Group. Potaczenie
podstawowych kompetencji, Reebok i1 adidas Group ma da¢ szans¢ na zdominowanie
zardwno rynku europejskiego, jak 1 rynkdéw zagranicznych. Fakt, iz adidas i Reebok
kontrolowaty rézne aspekty przemystu obuwniczego i odziezowego, tylko przyczyni si¢

do osiaggniecia sukcesu.

W ponizszej tabeli zestawione zostaly wyniki analizy SWOT dla adidas-Salomon
Group przed przejeciem, oraz adidas Group po zrealizowaniu transakcji i integracji

przedsigbiorstw.
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Tabela 5.5. Zestawienie poréwnawcze wynikow analizy silnych i stabych stron oraz szans
i zagrozen w otoczeniu dla adidas-Salomon Group i adidas Group.

SILNE STRONY SEABE STRONY
adidas-Salomon Group adidas Group adidas-Salomon Group adidas Group
1
! Firma jest jednym z Nadmierna dywersyfikacja | Bardzo duze zadluzenie
Py, 0 Rosnace przychody ze .
lideréw w branzy . produktowa dlugoterminowe
sprzedazy
2 2 . oL . .
Staly wzrost sprzedazy Bogata linia Du.ze uzaleznienie od marki W?'sokle !(qszty
adidas dziatalnosci
produktowa
3
3 Innowacyjnos$¢ . I Bardzo duze zadluzenie
Roéznorodnos¢ cenowa .
produktowa . dlugoterminowe
produktow
4| SEA Team Silne portfolio marek
5| Silny marketing i
promocja z udzialem Silny marketing
gwiazd sportu
6
Szybki rozwoj
|| produktéw
7
Silna sie¢ dostawcow
WYNIK | 1,35 1,97 WYNIK | 0,87 | 0,28
SZANSE ZAGROZENIA
adidas-Salomon Group adidas Group adidas-Salomon Group adidas Group
1 1
Wn"ost popularn'osc1 Zmniejszona sila Konkurencja Konkurencja
umow partnerskich rynkowa
dystrybutorow
2 Brak i 2
rax sprzeciwu . . Wahania kurséw Wieksza wrazliwos¢
dostawcow, wobec Silny rozwdj nowych ,
. . s . walutowych. partnerow na oferty
ingerencji odbiorcow segmentéw rynkowych
3 3
Wzrost liczby wydarzen i Rosnaca liczba i
imprez sportowych wydarzen sportowych Staba gospodarka $wiatowa Staba gospodarka
4 . . . . 4
ngksza'llczba kllentow’ Rosnaca popularnosé¢ Rosnaca liczba konfliktow
korzystajacych ze sklepow , . .
umow partnerskich politycznych
firmowych
WYNIK | 1,57 1,27 WYNIK | 1,39 0,86

Zrodto: opracowanie wlasne

W tabeli pordwnawczej wyraznie wida¢ zwigkszenie znaczenia atutow
przedsiebiorstwa, oraz jednoczesng redukcje stabych stron firmy. Ocena wazona silnych stron
przedsiebiorstwa wzrosta z 1,35 do 1,97, podczas gdy wielkos¢ stabosci adidas Group zmalata
z 0,87 do 0,28. Podobnie zredukowana zostata liczba zagrozen w otoczeniu, ktére w 2005
roku daly wielkos¢ 1,39 a po transakcji przejgcia Reebok Ltd. zmalaly do 0,86. Wielkos¢
szans w otoczeniu zmalata w niewielkim stopniu, z 1,57 do 1,27, lecz jest to zwigzane
z czeSciowym wykorzystaniem okazji takich jak otworzenie wlasnych placéwek sprzedazy,
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wywolane wzrostem zainteresowania ze strony klientdéw oraz poprawa fancucha wartosci
u dostawcow, dzigki checi podmiotow wobec ingerencje producentdw. Dzigki nabyciu marek
Reebok, Rbk Hockey/CCM, oraz jednoczesnej rezygnacji z marki Salomon udato si¢
w znaczacy sposéb zredukowaé uzaleznienie sprzedazy do marki adidas z 80% na 60%".
Ponadto firma ograniczytla swoja rozlegla dywersyfikacj¢, dzigki czemu jest w stanie
efektywniej wykorzysta¢ swoje kompetencje oraz uzyskaé wigkszy efekt wspotpracy
pomiedzy pracownikami dzialéw Badan 1 Rozwoju. Dzigki temu nie jest konieczne
utrzymywanie specjalistycznych jednostek rozwojowych, ktore skupialy by si¢ tylko
na tworzeniu sprz¢tu narciarskiego czy akcesoridow narciarskich, ktérych technologia rézni si¢
od podstawowej dziatalnosci adidas Group. Co wigcej zwiekszyly si¢ przychody i1 zyski
przedsiebiorstwa ze sprzedazy, dzigki czemu jest ono w stanie stale redukowac stabos¢
w postaci wysokiego zadluzenia dlugoterminowego oraz pokrywaé koszty dziatalnosci.
Co wigcej, regularny wzrost sprzedazy wplywa na zaufanie akcjonariuszy. Stanowczo
wzmocnita si¢ sita kampanii reklamowych 1 marketingowych przedsigbiorstwa, ktére taczac
dotychczasowe doswiadczenia oraz umiejetnosci specjalistow nabytego przedsigbiorstwa, jest
stworzy¢ odpowiednia promocje¢ kazdej ze swoich marek, tak aby zainteresowa¢ docelowych

klientdéw.

Zmiany zaobserwowa¢ mozna takze wsrod zagrozen, czekajacych na firme
w otoczeniu. Mimo, iz konkurencja oraz staba gospodarka firmy oraz wrazliwos¢ partnerow
na konkurencyjne oferty wcigz stanowi niebezpieczenstwo dla przedsigbiorstwa, firmie udato
si¢ wyeliminowac z zagrozenie w postaci wahan kursow walutowych oraz niebezpieczenstwo
ze strony konfliktéw politycznych. Zmniejszenie wptywu wahan walutowych na sytuacje
przedsiebiorstwa wiaze si¢ z wigkszg iloscig fabryk na terenie Ameryki Poélnocnej oraz
europy, z ktorymi adidas Group nawiazala kontakt w wyniku potaczenia z Reebok Ltd.*”
Fabryki w Stanach Zjednoczonych czy Kanadzie rozliczaja si¢ w dolarach amerykanskich,
co jest korzystne dla funkcjonujacej na terenie USA siedziby marki Reebok. Natomiast
transakcje z europejskimi dostawcami dokonywane sg w walucie euro, dzigki czemu ryzyko
wymiany walutowej nie istnieje. Wsrdd szans w otoczeniu mozemy uwzgledni¢ zmniejszenie
sity rynkowej dystrybutordw. Dzigki duzym rozmiarom nowego zintegrowanego
przedsiebiorstwa ma ono wieksza sile przetargowa wzgledem dystrybutoréw, ktérym zalezy
na posiadaniu w swojej ofercie dobrze sprzedajacych si¢ marek takich jak adidas, Reebok czy

TylorMade. Ws$rdd nowych szans dla adidas Group znalazt si¢ siny rozwdj nowych

%% adidas Group Annual Report 2005, adidas Group Annual Report 2007
“*' Beebok International Ltd., Annual Report 2004
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segmentow rynkowych, ktore sa trudno dostgpne dla profesjonalne;j i tradycyjnej marki takiej
jak adidas, ale sa idealnym miejscem dla rozwoju Reebok, charakteryzujacej si¢ modnym,
nowoczesnym, ulicznym stylem. Istotna jest rosngca popularno$¢ umow partnerskich,
co firma intensywnie wykorzystuje. W 2009 roku Reebok nawiazat wspotprace z Cirque du
Solei, dzigki czemu powstat catkiem nowy program treningowy dla kobiet JUKARI Fit to Fly,
a Rom p6zniej Fit to Flex, ktore wprowadzono w wielu centrach fitness na catym $wiecie®”.
W pozniejszym okresie wspolne przedsigwzigcie ze znanym projektantem Giorgio Armanim
zaowocowalo wprowadzeniem na rynek specjalnej serii obuwia dla mezczyzn Reebok
ZIGTECH. W 2010 roku adidas Outdoor wraz z wloskim himalaista Reinholdem Messnerem
nawigzali dlugoterminowa umowg partnerska, wynikiem ktdrej dziat rozwoju produktéw
Z pomocg sportowca stworzg specjalna kolekcje odziezy do zimowej wspinaczki gorskie;j.
W tym samym roku adidas Heritage nawigzala wspotprace z firma Burton, produkujaca
odziez dla snowboardzistdw 1 narciarzy, wynikiem ktorej na rynek trafity artykuty z kolekcji
»adidas Originals X Burton”. adidas Group udalo si¢ réwniez odnowi¢ kontrakty
z dystrybutorami, a w szczegdélnosci naprawi¢ stosunki nadszarpnigte przez Reebok Ltd.
z najwigkszym dystrybutorem obuwia na rynku Amerykanskim — Footlocker Inc. Istotnym
posuni¢gciem firmy byla naprawa wizerunku Reebok wsrdd dystrybutordw, sprzedawcow

i klientow?°!.

Od czasu transakcji adidas Group silnie wspiera rozwoj kazdej z marek. Dotyczy
to zardéwno nowych innowacyjnych produktéw kazdej marki, lecz réwniez kampanii
reklamowych, w ktorych udziat biorg liczne gwiazdy sportu, kina 1 sceny muzycznej. Firma
skoncentrowala si¢ na uswiadomieniu klientdw oraz zapewnieniu im przejrzystych
1 jednolitych przekazow, tak aby zachowaé zgodny wizerunek marek. adidas Group udato si¢
polaczy¢ podstawowe kompetencje Reebok, jakimi sa zdolno$¢ do identyfikacji trenddw,
umiejetnos¢ wyszukania i dostosowania si¢ do niszy rynkowej, zdolnos¢ wpasowania si¢
w gust kobiecy, doswiadczenie w projektowaniu oraz dobre stosunki z celebrytami,
z gtdéwnymi kompetencjami adidas Group, czyli rozwinigtg technologia, rozpoznawalnoscia

marki, zaufaniem ws$réd sportowcdw oraz szerokim tancuchem dostaw. Wielko$¢

3% Znany na calym $wiecie magazyn Vogue nazwat Fit to Fly najlepszym treningiem stworzonym dla kobiet.

1\ pazdzierniku 2006 roku, w niedhugim czasie po przejeciu, Stany Zjednoczone zaszokowata informacja o $mierci 4-letniego chtopca z
Minnesoty, wynikajacej z zatrucia bransoletka Reebok. Jako dodatek do zakupu obuwia dziecigcego, Reebok oferowat darmowe bransoletki.
Badania wykazaly, iz element bransoletki zawierat 99% otowiu, podczas gdy bezpieczna norma to 0,06%. Dziecko, ktére potkneto element
bransoletki zmarto w wyniku wywotanego otowiem obrzeku mozgu. (Reebok issues product recall, http://www.ethisphere.com/reebok-
j=wa es-product-recall-after-boy-dies-of-lead-poisoning/, 21 listopad 2011 )
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przedsigbiorstwa i1 jego cenne kompetencje pozwalaja firmie obroni¢ si¢ przed tanimi

substytutami, jednakze nie wystarczajg w walce z konkurentami.

Mimo silnej konkurencji oraz wysokich cen, adidas Group udato si¢ utrzymac pozycje
lidera marki Reebok na rynku obuwia 1 odziezy dla kobiet, zarowno w Stanach
Zjednoczonych, jak i na §wiecie. Jest to szczegolnie istotne, gdyz rynek produktow kobiecych
wykazuje najwickszy wzrost’”. Co Wiejec, firma zauwazyta, iz 80% kobiet zakupujacych
produkty marki Reebok podejmuje decyzje konsumenckie dotyczace obuwia i1 odziezy
dla dzieci’®. Dzieki temu firma znaczaco poszerzyla udzial marki Reebok w sprzedazy
produktow dla dzieci. Firma nie zrezygnowata réwniez z produkcji ubran i odziezy
dla mezczyzn pod marka Reebok, ze wzgledu preferencje kobiet, ktore podejmuja duzg czesé

decyzji o zakupie prezentow dla swoich partneréw wiasnie ze wzgledu na lojalnos¢ do marki.

Pozycje lidera na rynku odziezy i sprzetu hokejowego utrzymaty marki CCM i Rbk
Hockey, ktore ciesza si¢ zaufaniem zarowno wsrdd sportowcdw, jak 1 amatoréw sportdw
na lodzie. Jednakze, marka Nike Bauer, ktora oferuje sprzet i odziez hokejowa zainicjowata
agresywng kampanie marketingowa produktéw. Podczas gdy bardzo dobra pozycje wsréd
marek w branzy golfa zajmuje TylorMade®™, coraz czesciej wysoko w rankingach widnieje
Nike Golf. Oferuje ona zaréwno piteczki, jak i kije golfowe oraz odziez. Mimo skandalu
zwigzanego z twarza Nike Golf — Tigerem Woodsem, wizerunek firmy pozostal nienaruszony
a jej produkty staja si¢ coraz bardziej popularne, przez co w rankingach odziezy dla golfistow

zajmuja miejsca znacznie wyzsze, niz adidas Golf.

Mimo tego, iz firma poprawita stosunki z dystrybutorami i1 sprzedawcami
detalicznymi, zmienita swoj wizerunek oraz zaangazowala liczne gwiazdy w promocje
produktu adidas Group nie osiggnela jeszcze dominacji na rynku amerykanski. Po transakceji
z Reebok Ltd. udziaty rynkowe adidas Group w rynku amerykanskim wzrosty z zaledwie 9%
az do ponad 21%, ale firmie wciaz nie udato si¢ pokona¢ najwigkszego rywala Nike, ktdrego
udziat rynkowy w USA jest niemal dwukrotnie wyzszy i wynosi ponad 36%°". Podobnie
wyglada sytuacja na rynku $wiatowym, gdzie udziat rynkowy Nike stanowi blisko 32%,

306

podczas gdy adidas Group zajmuje 29% rynku™". Jednakze, zauwazalna jest tendencja

392 Freedonia Focused on Athletic Apparel, Kwieciei 2009 oraz Freedonia Focused on Athletic Footwear, Kwiecien 2009
3% Freedonia Focused on Athletic Apparel, Kwiecien 2007 oraz Freedonia Focused on Athletic Footwear, Kwiecien 2007
3% Kije golfowe marki TylorMade najczesciej znajdujg si¢ w pierwszej pigtce najlepszych produktéw wedhug rankingu Golf Digest, portalu
dla wielbicieli golfa ( Rankingi, www.golfdigest.com, 8 listopad 2011)
3% JCMR IBS Center for Management Research
*'ICMR IBS Center for Management Research
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307

wzrostowa, gdyz udzial w rynku zaraz po transakcji stanowit okoto 26% " '. Poprawila si¢

takze pozycja marki adidas w rankingu Interbrand wspéttworzonym z Bussiness Week™®,
ktory przedstawia 100 najbardziej wartoSciowych marek na calym $wiecie. Co wigcej, marki
adidas czy Nike pozycjonowane s3 w nim wyzej niz $wiatowej stawy Audi, Rolex czy
Harley-Davidson. Wsréd wysokopozycjonwanych 100 marek znajduje si¢ tylko dwodch
konkurentéw adidas — Nike oraz PUMA, zajmujaca dalekie 97 miejsce’®”. W latach 2001
do 2005 adidas zajmowata odpowiednio miejsca: 70, 68, 67, 69 oraz 71, podczas gdy wartos¢
marki najwigkszego konkurenta — Nike, pozycjonowana byta na miejscach: 34, 35, 33, 31
oraz 30. W 2009 roku warto$¢ marki adidas skoczyta az o 9 miejsc, dajac ostatecznie pozycje

62, podczas gdy wartosé marki Nike pozwolita osiagnaé 26 miejsce’'’.

7 ICMR IBS Center for Management Research
3% Ranking oparty jest na wartosci marek wyrazonych w dolarach, przedstawionej jako wartosci biezacej netto, lub dzisiejszej wartosci
zyskow, ktore firma moze wygenerowaé w przysztosci.
3% The 100 Best Global Brands, http://images.businessweek.com/ss/09/09/0917 _global brands/index.htm, 12 listopad 2011
" The 100 Best Global Brands, http://images.businessweek.com/ss/09/09/0917 _global brands/index.htm, 12 listopad 2011
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Podsumowanie

W pracy zrealizowano cel w postaci przedstawienia istoty fuzji i przeje¢ oraz metod
ich analizy 1 oceny, a takze analizy i1 oceny przestanek, elementow procesu integracji
i rezultatow nabycia Reebok Ltd. przez adidas-Salomon Group. Realizacja celu pracy

pozwolita na weryfikacje¢ czterech hipotez badawczych:

Hipoteza nr 1 : Analiza przestanek przejecia Reebok przez adidas pozwala uznaé
to przedsigwzigcie za uzasadnione komplementarnoscia silnych i stabych stron oraz szans

1 zagrozen w otoczeniu analizowanych przedsigbiorstw.

Dokonana analiza przedsigbiorstwa nabywcy oraz podmiotu nabycia, ktérym byla
firma Reebok Ltd. wykazata komplementarnos¢ silnych i stabych stron przedsi¢biorstw oraz
szans 1 zagrozen w otoczeniu, co pozwala uzna¢ transakcj¢ za uzasadniong. Hipoteza 1 zostala

potwierdzona.

Hipoteza nr 2: W procesie potransakcyjnej integracji przedsigbiorstw uwzgledniono

podstawowe obszary i1 czynniki sukcesu przejec przedsiebiorstw.

Dzigki doswiadczeniu, jakie firma adidas-Salomon Group uzyskala w wyniku
wczesniejszych transakcji przejeé, proces integracji zostat przeprowadzony w sposob
nalezyty. Przedsigbiorstwo zastosowalo prawidtlowa komunikacje ws$rod pracownikdéw,
w odpowiedni sposdb dokonato weryfikacji kultury organizacyjnej 1 struktury
przedsigbiorstwa nabywanego jeszcze przed transakcja, co ostatecznie przetozyto si¢ sprawny

oraz szybki przebieg integracji. Hipoteza 2 zostata potwierdzona.

Hipoteza nr 3: W wyniku analizowanego przejgcia nastgpitlo ograniczenie stabych
i wzmocnienie silnych stron nowego zintegrowanego przedsigbiorstwva oraz redukcja

zagrozen 1 zwigkszenie szans w jego otoczeniu.

Poréwnanie wynikow analizy silnych 1 stabych stron oraz szans 1 zagrozen
adidas-Salomon Group przed transakcjg oraz wynikdw badan firmy po transakcji pozwolito
na stwierdzenie, iz w wyniku przej¢cia Reebok Ltd. nastgpilo wzmocnienie atutow adidas
Group oraz redukcja stabosci przedsiebiorstwa. Co wiecej, firma ograniczyta szkodliwy
wplyw czynnikow zewnetrznych oraz wzmocnila swoje mozliwosci na wykorzystanie szans

w otoczeniu. Hipoteza 3 zostala potwierdzona.
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Hipoteza 4: W wyniku transakcji przejgcia Reebok, adidas Group osiggneta swoj

podstawowy cel, jakim byto zdobycie pozycji lidera na rynku swiatowym.

Glownym celem przejecia przez adidas-Salomon Group firmy Reebok Ltd. miato by¢
zdobycie pozycji lidera na rynku $§wiatowym. Najwigkszy konkurent jakim jest Nike Inc.
nie czekal bezczynnie na rozwoj rywala i dzigki zastosowaniu agresywnych dziatan
odwetowych w postaci silnej kampanii marketingowej, wspieraniu wydarzen sportowych oraz
odbieraniu adidas Group kontraktéw z ligami i sportowcami, utrzymat pozycje lidera rynku
swiatowego 1 amerykanskiego. Tym samym przejecie Reebok nie wystarczylo
na przescignigcie rywala na jego lokalnym rynku, jakim jest rynek amerykanski oraz
uzyskanie wystarczajaco duzego udzialu w §wiatowym rynku odziezy i obuwia sportowego,
tak aby straci¢ rywala z wiodacej pozycji, jednoczesnie realizujac podstawowy cel transakcji.

Hipoteza 4 zostata odrzucona.
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zmieniajaca dyrektywy Rady 77/91/EWG, 78/855/EWG 1 82/891/EWG oraz dyrektywe
2005/56/WE w odniesieniu do wymogow dotyczacych sprawozdawczosci 1 dokumentacji
w przypadku potaczen i podzialdw

8. Dyrektywa Parlamentu europejskiego 1 Rady 2011/35/UE z dnia 5 kwietnia 2011 r.
dotyczaca taczenia si¢ spotek akcyjnych

9. Prior notification of a concentration (Case COMP/M.3942 — adidas/Reebok) Text with

EEA relevance
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10.

11.

10.

11.

82385a5bleb44c3fbbl211467ebf797f
2011-12-16 10:24:41
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Commission Decision of 24/01/2006 declaring a concentration to be compatible with the
common market (Case No COMP/M.3942 - ADIDAS / REEBOK) according to Council
Regulation (EC) No 139/2004 (Only the English text is authentic)
Non-opposition to a notified concentration (Case COMP/M.3942 — adidas/Reebok) Text

with EEA relevance
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