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1 UVOD

Intenzivna globalizacija in z njo povezana vse &S& konkurenca silita podjetja v
povezovanje. Slovenski podjetji Helios in Belinka se kmalu z#li zavedati, da bodo lahko
majhna slovenska podjetja konkurirala velikih sveim korporacijam zgol¢e bodo delovala
zdruzeno. Vse ostrejSa konkurenca na trgu premazaahteve okoljske zakonodaje so
pospesili postopek dolgoletne ideje slovenskih etjdp zdruzevanju mo v boju proti
konkurenci.

Slabosti, ki izhajata iz neugodnih razmer na trgm sapovedi nizke gospodarske rasti
svetovnega gospodarstva in velika konkurenca medjepo Podjetje pa lahko z
izkoris¢anjem priloznosti izi@ ucinek slabosti. Morebitne priloznosti bi lahko iskaa trgih
nekdanje Jugoslavije, s sinergijo povezovanja fpdgedejavnosti in z razvijanjem novih,
inovativnih proizvodov.

Obe podjetji v svoji viziji kot glavni cilj navajatsodelovanje z drugimi podjetji in izboljSanje
poloZaja podjetja na svetovni lestvici najuspeshggdjetij. Ravno v skupnih interesih in

podobnih ciljih za prihodnje poslovanje gre iskatzlog, da je bil prevzem prijateljske narave
in je vse potekalo po ustaljenem prevzemnem postopk

Postopek prevzema se jecehz uradnim podpisom pogodbe ob koncu junija 2087.
Naslednji korak je sledil v drugi polovici julij&o sta predlog potrdila tudi nadzorna sveta
Heliosa in Belinke.

S pripojitvijo Belinke je Helios svoje letne prihoel v vrednosti 300 milijonov evrov posed
na 360 milijonov evrov, kar ga je na evropski lestproizvajalcev premazov uvrstilo visje
od 14. mestaRavno viSje mesto na lestvici proizvajalcev barvakov pa je bilo glavni cilj
Heliosovega prevzemanja podietij.

Namen diplomskega dela je prikazati postopek pmeazan razloge za prevzem ter
ovrednotiti smiselnost prevzema s pafoo vrednotenja obeh podjetij v povezavi s
sinergijskimi &inki. Skozi diplomsko delo bom poskuSala potrdiziroma ovréi hipotezo,
da je Heliosov prevzem Belinke uspeSen in ekonomdemeljen. To bom ugotovila z
vrednotenjem podjetij pred in po prevzemu.

Diplomsko delo je rafenjeno na pet poglavja. V drugem poglavju opiSeanggo,
predstavim obe podjetji in zak{jum poglavje s opisom prevzemnega procesa. Nadaljgje
teorettno opredelitvijo pojmov v tretiem poglavju. Osrealtgm se predvsem na teorijo
sinergijskih @inkov in vrednotenja podjetja. ¥etrtem poglavju opiSem oblike prevzemov. V
petem poglavju se posvetim vpraSanju vzrokov zakkgian prevzem, ki jih povezem s
sinergijami in vrednotenjem obeh podjetij. Nameplainskega dela je prikazati vrednosti
podjetij in jih povezati s sinergijskimic¢inki za prevzem. Vé@&anje vrednosti podjetja je
osredniji cilj prevzemov. Temu cilju naj bi bile lagojene vse aktivnosti v prevzemnem
procesu. S petim poglavjem zaokrozim celotno zgambieliosovem prevzemu Belinke, tako
da opredelim kriterije prevzemov in podam ugotowjtkdaj SO prevzemi uspesni.
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2 PRIKAZ PROBLEMA

2.1 RAZMERE NA TRGU

Kemijska industrija predstavlja eno pomembnejSiaskhih industrij, na katero je vezanih
ve¢ gospodarskih dejavnosti. Vsekakor sta najpomersbriermaceviska in gumarska
industrija. Velik delez h kemijski industriji prispa tudi industrija barv in lakov. V zadnjih
petih letih je bila v tej dejavnosti nagja rastéistega kapitala. Préviv zgodovini so v
Sloveniji zabelezili boljSe rezultate kot gumarskdustrija.

Ocenjena velikost svetovnega trga barv je 85,7jarde dolarjev ali 26,5 milijona ton.
Napovedana rast na trgu za leto 2005 do 2010 ZmdSadstotka vrednostno in 5,6 odstotka
kolicinsko. Najveja zabeleZena rast trga v zadnjih letih je bilaedesa na podiu Azije in
vzhodne Evrope. Razvijajpse trgi so s svojo cenejSo delovno silo poviirontenziven
premik nekaterih gospodarskih panog iz razvitega deeta na podiga s cenejSo delovno
silo, kar je povzrdilo nadaljnjo rast potroSnje industrijskih barv. ZR@i del sveta belezi
manjSo rast ali celo padec potroSnje barv ter mphgreusmeritev k naprednejSim produktom,
ki so stroSkovno tinkovitejsi, efektivnejsi ter ekolosko sprejemljjsie(Hafner, 2008).

Ob koncu devetdesetih let je kemijska industrijaujdn trgih doZivela hiter razvoj, ki se je
posledéno odrazal v dobrih poslovnih rezultatinciree podijetij te dejavnosti tudi v Sloveniji.
Zanimiv je bil tudi trend sodelovanja slovenskirdyedij s tujimi. Pred osamosvoijitvijo (pred
letom 1991) so podjetja ¥mo svojih izdelkov ponujala na notranjem trgu take
Jugoslavije. Danes pa lahko ponosno povejo, dasloyanje prilagodila potrebam zahtevnih
trgov zahodne Evrope, ki danes zanje predstawjagnajpomembnejSih prodajnih podjo
Zanimivo je dejstvo, da so se podjetja po vstopwaaodni trg ponovno skoncentrirala na
podraje jugovzhodne Evrope. Taka otiev je vsekakor posledica ostrejSe konkurence in
lokalnega poznavanja. Trg jugovzhodne Evrope pazajgroizvajalce v tej panogi zanimiv
zaradi obetov hitrejSe stopnje rasti. Ne gre paaatiti dejstva, da so slovenska podjetja na
temu trgu delovala dolga leta pred osamosvojitwijda so njihovi proizvodi med uporabniki
sprejeti kot kakovostni in domaizdelki.

Podjetja so kljub recesiji na trgu delovala uspedmmdar vsako zase. Kmalu so stela
postavljati vpraSanje, kolikéasa lahko delujejo samostojno. Ob vstopu na tggede namke
soaiajo z vejimi podjetji, ki dosegajo boljSe poslovne rezudtalA niso jih ogrozali samo
mocnejsi in uspesnejSi konkurenti, tudi trg jim ni béklonjen. Po letu 2005 so podijetja, ki
delujejo v kemijski industriji, dozivela neprijetnaresenéenje. Na surovinskih trgih so se
zaele poveevati nabavne cene. Te so bile posledica rastinadte in naftnih derivatov.
Zabelezena rast cen natrijevega hidroksida seyecpta za 50 odstotkov, cene zemeljskega
plina pa za 32 odstotkov, oba sta nujni surovimreizvodnji barv in lakov. Kot posledica
drazenja osnovnih surovin so se poviSale tudi ¢epg in veziv. Povéanje cen surovin na
trgu je ma@no vplivalo na poslovne rezultate vseh druzb v gano

Razmere na trgu so privedle do novih tezav. Naseani visji stroSki vhodnih materialov, na
drugi pritisk na nizanje cen proizvodov. Podjetjase z&ela zavedati, da lahko isttimek
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dosezZejo samo s prodajocjega obsega proizvodov. To bi jim lahko uspelo ggzovanjem
poslovanja. Dolga leta so se najjgepodjetja v industriji barv in lakov, kot so Haedi, Belinka

in Color dogovarjala o skupnem sodelovanju, todaloge zgolj pri besedah. Do leta 2007,
ko sta se Helios in Belinka sporazumno, da Heli@zame Belinko. Na slovenskem trgu
obe podjetji uvr€amo med najwga podjetja v svoji panogi. To pomeni, da sta med
najvetjimi konkurenti na trgu.

2.2 OPIS PODJETJA HELIOS Domzale, d. d.

Helios Domzale d. d. je trenutno najjigoroizvajalec barv, lakov in umetnih smol v sr@gdn
Evropi. Skupina Helios ima danesc¢v&ot 2200 zaposlenih v wekot 20 druzbah v 13
drzavah. Je podjetje, ki se aktivno Siri. Tako wv@hiji kot v tujini sodeluje pri Stevilnih
kapitalskih povezavah.

V Sloveniji velja za najvge in vodilno podjetje v svoji panogi in zavzema 26esto med
slovenskimi poslovnimi skupinami v letu 2006 (Hafrn2008).

Slika 1: Prikaz podijetij v skupini Helios po podijd delovanja

[HELIOS, D. D. |

| | | |

[ PROIZVODNJA ] [ PRODAJA ]
[ HELIOS, TBLUS, ] MAVRICA, d.d., | [ HELAKOR, Tuzla, BIH
L SLOVENIJA __DomzZzale SLOVENIJA L J
( COLOR, ( HELIOS ITALIA, ITALIJA | [ HELKOS, Sarajevo, BIH |
L Medvode, SLOVENIJA L ) L )
( BELINKA, CHEDO, CESKA ) [ HELTRADING, Zagreb, |
L SLOVENIJA L J L HRVASKA )
f CHROMOS, ]_ HELIOS SLOVAKIA, [ DCB HELIOS; Belgrade, )
L Zagreb, HRVASKA L Zilina. SLOVASKA ) L SRBIJA )
[ zZVEZDA-HELIOS, HELIOS POLSKA, | [ HELIOHEM, Skopje,
L Gorniji Milanovac, SRBIJA L POLJSKA ) L MAKEDONIJA )
[ ODILAK, ]_ HELIOS SZOLNOK, | [ HELMOS, Moscow,
___ Odincovo, Moskva, RUSIJA __Szolnok. MADZARSKA L RUSIJA J
[ ]_ HELIOS ZENTAX, | [ ODIHEL ODINCOVO,
L AVRORA, L__Szolnok. MADZARSKA L Moscow. RUSIJA )
( ) HELIOS COATINGS, | [ SICOLORS, Kijev,
L HFI 10S KT ) \___BraSov. ROMUNIJA  J L UKRAJINA )
[ CcHROMCOM, | COLOR, GmbH, | (COLOR TRADE, Rijeka, )
___ Domzale, SLOVENUA __ Miinchen. NEMCIJA L HRVASKA )

Vir: Helios, 2008.
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Vizija podjetja je, da se uvrstijo med prvih desedilnih proizvajalcev barv in lakov v
Evropi.

Kemijska industrija se je na domzalskem obumazaela razvijati z ustanovitvijo tovarne
lakov na Kolkevem leta 1924. Ze takrat je podjetje Ljudevit MaFevarna lakov DomZale
delovalo kot delniSka druzba. Leta 1959 sledi niejko se podjetje pr¥ipojavi pod imenom
Helios. Keména tovarna Domzale in Tovarna barv in lakov Hekasdicevo se zdruzita v
Zdruzeno kentino industrijo Domzale, ki so jo leta 1969 preimeslow Helios, kemina
industrija DomzaleH(ttp://cpvd.tripod.com/ocentru/zgodovina.htAd08).

Helios je danes vodilni proizvajalec barv in premaza za&ito in dekoracijo lesa, kovin,
betona, ometov in fasad v jugovzhodni Evropi. Pipeljdobro obvladuje tehnoloSke procese,
v izdelkih zmanjSujejo vsebnost organskih topil tako odpravljajo negativne posledice
premazov za zdravje in okolje. V podjetju pozorpeesljajo razvojne trende in dopolnjujejo
svoj prodajni program z novimi izdelki ter hkratazvijajo recepte za nove nianse
avtomobilskih barv (Cvetko, 2005).

Helios je v preteklosti izpeljal Ze ¥gpomembnih prevzemov. V svojo skupino je pri&iju
nekaj najveéjih podjetij, kot so Chromos iz Zagreba, Zvezd&arnjega Milanovca in Odilak

iz Rusije. Z razvojem svojih podjetij in strateSkiprevzemi ter ustanavljanji novih druzb,
tudi na podr¢ju storitvene dejavnosti, predvsem pa z jasno wizg Helios Ze velet
ucinkovito odziva na aktualne trende v okviru prem@zndustrije, za katero sta Zzflai
intenzivna globalizacija in ostra mednarodna koekoe. Svojo poloZzaj doma je po
prikljucitvi Colorja okrepil Se z nakupom trgovskega pgdje¥lavrica. Medtem ko je v
mednarodnem merilu po statistikah¢vieot 50 odstotkov prevzemov neuspesSnih, prav vsa
podjetia, ki so se do zdaj pridruzila skupini Hslio poslujejo uspesSno
(http://www.helios.si/arhiv.php?NovID=208&me=8&le=20 2008).

V podjetju se zavedajo, da so Sele na poti do uiésm svojih ciljev. Zelo pomembno je, da
razvijajo nove trende in s tem dopolnjujejo svopgajni program, saj SO novi, inovativni
proizvodi tisto, kar jim lahko omogokonkurertno prednost pred drugimi proizvajalci barv
in lakov v Evropi in tudi v svetu.



2.3 OPIS PODJETJA BELINKA HOLDING, d. d.

»Zelimo postati vodilni ponudnik izdelkov za #&8 lesa na trgih nekdanje Jugoslavije in
nekdanje Sovjetske zveze. Na trgih Evropske ungkmb doseéi veliko prepoznavnost
blagovne znamke Belinka.&t{p://www.belinka.si/belles/belinka-belles/vredaeqtoslanstvo-
vizija-/, 2008).

Zacetki poslovanja podijetja segajo v leto 1948, enmg@mbnejSih prelomnic v zgodovini
poslovanja pa pomeni sklenitev pogodbe o skuprazimlin prenosu tehnologije z druzbama
Laporte iz Velike Britanije in Solvaz iz Belgije. Yetu 1997 je Belinka prevzela druZzbi
Kemi¢na tovarna Moste in Kemostik ter tako pomembno inézSspekter poslovanja.
NajpomembnejSi prodajni trg skupine Belinka ostsganaprej domi slovenski trg, kjer
prodajo 45 odstotkov proizvodnje. Belinka Perkemia o. 0., je ena ¥gh proizvajalk
peroksidnih spojin v Srednji Evropi, njeni paradzdelki pa so vodikov peroksid, natrijev
perborat in peroksiocetna kislina okoli 90 odstetkaroizvodnje je namenjene izvozu.
Segment premazov za Zd6 in dekoracijo lesa pokriva Belinka Belles, d. @, ki se v
zadnjeméasu vedno bolj uveljavlja tudi na podjo gradbene kemije (Svete, 19. 05. 2003).

Belinka je eden izmed treh najuglednejSih slovdngkbizvajalcev premazov in ima v svoji
skupini deset odvisnih druzb s 625 zaposlenimieh tidrzavah. Druzba je prepoznavna po
premazih za z&#o lesa, izdelkih s podiga peroksidne kemije in v zadnjih letih tudi po
lepilih  (http://www.helios.si/arhiv.php?NovID=198&me=7&le=21) 2008). Po skoraj
Sestdesetih letih delovanja se je Belinka razvifaepoznavno podjetje, ki doma in po svetu
izdeluje tehnolosko dovrSene in okolju prijazne kske izdelke. V podjetju so se Ze zgodaj
zxeli zavedati vpliva njihove industrije na okoljeata posebno pozornost pogsm
odgovornosti do okolja.

V preteklosti so si Ze pripojili nekaj podijetij ®qratja Balkana in so to pripravijeni peti
tudi v prihodnosti,ce bo m@ dosei sinergije. Vsekakor se je najpomembnejSa pripojit
zgodila leta 2005, ko so pridobili si@ski delez najvgega proizvajalca premazov v Srbiji
Duge Holding a.d., Beograd. Namen je bil diverafifa produktnega portfelja skupine
Belinka ter razSiritev moznosti trzenja.

Belinka je znana predvsem po izdelkih zac#aSin dekoracijo lesa ter lepilih znamke
Neostik. Koncern premazov in topil, katerega osmogejavnost je peroksidna kemija.

Podjetja skupine Belinka se zato osredajo na poveéevanje izvoza v tiste drzave, kjer je Se
prostor za njihove izdelke, na primer na Bliznjhed, v drzave vzhodne Evrope in v Rusijo.
Z novimi investicijami bodo povali kapacitete za izdelke, ki so perspektivni rattgih.



2.4 POTEK PREVZEMA

Tabela 1 KronoloSki potek dogodkov v prevzemnem procesios#ein Belinke

DATUM DOGODEK
. Druzbi Helios Domzale d. d. in Belinka Holding d.stia na podlag
29. 06. 2007 581.¢lena ZGD-1 podpisali pogodbo o pripojitvi

Okroznemu sod& v Ljubljani je predlozena pogodba o pripojijvi

med podjetjiem HELIOS DomZale, d. d., kot prevzendnazbo, in

podjetjiem BELINKA HOLDING, d. d. kot prevzeto druib

[ll.  Uprava druzbe je skladno z déilo ZGD-1 izdelalapodrobno pisn
porocilo o pripojitvi. Pogodbo o pripojitvi je pregledal pripojitv
revizor in podal mnenje o vseh elementih pogodbe. pddlagi
porctila poslovodstva o pripojitvi in potda o reviziji pripojitve je
nameravano pripojitev pregledal in o tem izdeladnpi porgilo
nadzorni svet druzbe. Dokémo veljavnost pogodbe so potrdjli
delniarji na skup&ini druzbe.

IV.  Nadzorni svet druzbe Helios Domzale d. d. je ngstineedni seji

obravnaval insprejel Pord@ilo o pripojitvi druzbe Belinka Holdin

d. d. k druzbi Helios Domzale, d. d.

19 .07. 200}

Druzbi stapodpisali pogodbo o pripojitvBelinke k Heliosu, p
kateri bodo deliarji dobili eno Heliosovo delnico za 43,5 delnfce

30. 07. 2007 Belinke.

VI. Urad Republike Slovenije za varstvo konkurence \abjda ne
nasprotuje prevzemuin da je koncentracija skladna s pragili

[ konkurence.

VII.  Delnicarji obeh druzb so sprejeli dokimo odlaitev o pripojitvi
Belinke k Heliosu. S tem se jaresnicila vedletna zamisel (¢
zdruZeni slovenski premazni industriji.

21. 08. 2007

Vir: Lasten vir, 2008.



3 OPREDELITEV TEORETICNIH POJMOV

V teoriji zasledimo veé definicij prevzemovCeprav so avtorji definicije zastavili ragtio, pa
se vse medsebojno dopolnjujejo.

S prevzemom ozrajemo pridobitev doléenega deleza lastniSkih pravic v prevzetem
podjetju, ki prevzemnemu podjetju zagotavlja kolmiracdelez za odl&ino vplivanje na
poslovanje podietja, ki je bilo prevzeto (Tajnika®00, str. 148).

S kontrolnim delezem glasovnih pravic, kar je vvsioski zakonodaji opredeljeno s 25
odstotki delnic, prevzemno podjetje vpliva na pealge prevzetega podjetja. Prav tako pa
vpliva na sprejemanje oditev na skupdni delnicarjev. Toda zgolj v primeruwe kapital
sestavljajo kontrolni delezi.

3.1 OBLIKE PREVZEMOV

V literaturi se najpogosteje pojavljajo tri oblikeevzemov:
- zdruzitev (pripojitev in spojitev),
- prevzem z odkupom delnic,

- prevzem z odkupom premoZenja.

Podjetje si lahko nadzor v podjetju pridobi tudi kastopnik na skup#i delnicarjev ali pa
odkupi delnice podjetja z razprSenim lastniStvom.

Sorodno prevzemu lahko uporabljamo sinonim pridgy. Gre za skupno logiko nakupa
kontrolnega lastniSkega deleza (pridobitev nadzerayjugem podijetju, tako da odkupijo
njegove delnice ali poslovne deleze.

Pri prevzemu gre za odkup delnic oziroma poslovnegéeza, zato lastniki nimajo
dolgoranega interesa za samoupravljanje v novi povezauoN interes sta zgolj prodaja
lastniSkega deleza in izstop. Na drugi strani padsazitve povezave podietij, ki so zazelene
z obeh strani. Gre za aktivnost, ko iz dveh aéi pedjetij nastane eno samo. Delimo jih na
pripojitve in spojitve.

3.1.1 Zdruzitve
Pripojitve

Pri pripojitvi gre za obliko povezovanja podjety;i kateri si eno podijetje pripoji drugo, pri
tem pa ohiajno pripojeno podjetje preneha obstajati, ali gdujeé naprej kot podrejeno
h¢erinsko podijetje prevzemnega podjetja (Tajnikaf@&tr. 148).

O klastni pripojitvi govorimo, ko prevzemno podjetje izdave delnice v zameno za delnice
prevzetega podjetja. V tem primeru prevzemno pgdjpbopolnoma prevzame dejavnosti
prevzetega podjetja, ki preneha delovati. Se prd&igovorimo o prenosu delnic oziroma
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poslovnih delezev pri druzbah z omejeno odgovojoostikakor pa ne moremo govoriti 0
nakupu.

Osnovna oblika pripojitve je tista, pri kateri petjg B pripoji podjetje A, in sicer tako, da se
premoZzenje in dolg podjetja A prenese na podjetj®iBtem podjetje A preneha obstajati,
dejavnost pa se odvija naprej znotraj podjetja 8 j& mozno izvesti na ta &a, da lastniki
podjetja A svoje delnice zamenjajo z novo izdardelnicami podijetja B (Tajnikar, 2000, str.
34).

Slika 2: Osnovna oblika pripojitve
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Vir: Tajnikar, Tvegano poslovodenje, 2000, str. 152

Spojitev

Spojitev podijetij je najzahtevnejSa oblika povezgagodjetij. Zanjo je zrd@no, da iz dveh
podjetij kot samostojnih pravnih oseb nastane ntretje podjetje. Pri tem pa prvotni podjetji
prenehata obstajati (Tajnikar, 2000, str. 148).

Pri spojitvi gre za ustanovitev nove kapitalskeztbe, na katero preide premozenje druzb, ki
se spajajo. Te druzbe v zameno dobijo delnice @igvne deleze novo nastale kapitalske
druzbe.

Tajnikar (2000, str. 32) kot temeljno obliko speyjitopredeljuje tisto spojitev pri kateri iz
podjetja A in podjetja B nastane novo podjetje €téMm podjetje A in B prenehata obstajati,
njuni premozenji in obveznosti se prenesejo nagipd[C, lastniki podjetja A in B pa svoje
delnice od teh podjetij zamenjajo z delnicami pgdj€. TakSne oblike spojitev so Zilae
pri vertikalnih in horizontalnih povezavah podijetij



Slika 3: Osnovna oblika spojitve
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Vir: Tajnikar, Tvegano poslovodenje, 2000, str. 149

3.1.2 Prevzem z odkupom delnic

BesSter (1996, str. 31) prevzem podjetja z odkupaimid definira kot nakup zadostnega
Stevila ali celo vseh delnic z glasovno pravico enasdprte delniSke druzbe, in sicer
neposredno od njenih detarjev. Cilj prevzemnega podjetja je pridobitev pbtiega Stevila
delnic (glasov), ki mu zad®d8jo za prevzem nadzora nad podjetjem. Po prevzeonakupom
delnic ostane ciljno podijetje v celoti odgovorno\=® svoje obveznosti, razér kasneje
prevzem preraste v formalno zdruzitev.

3.1.3 Prevzem z odkupom premozenja

Prevzem z odkupom premozenja se od prejSnje olpfkgzema razlikuje po tem, da se
mocno upoSteva mnenje detarjev, saj mora biti izvedeno uradno glasovanjeskgp£ini
delniarjev. Delnéarji podjetja morajo potrditi prevzemno ceno dednic

3.2 VRSTE POVEZOVANJ

Zdruzitve in ostale oblike prevzemov lahko razdelitudi glede na smer zdruzevanja in
dejavnost podijetij, ki se zdruzujejo. Delimo jih: ndoravne ali horizontalne, navpe ali
vertikalne, konglomeratne ter kongeree zdruzitve (Glas, 1997, str. 107).

- HORIZONTALNO ALI VODORAVNO POVEZOVANJE

Bertoncelj (2005, str. 17) opredeljuje horizontajmevzeme kot vrsto prevzemov, kjer se
povezujejo podjetja iz iste ali sorodne panogepdmeni, da se povezujejo podjetja z enako
proizvodnjo. Pogosto so si taka podjetja neposrédmkurenti. Glavni namen tovrstnih
zdruzevanj je doseganje ekonomij obsega v proizewdrali distribucijskem segmentu
poslovanja. Podjetja hitro poitgejo svojo velikost, saj prakujejo, da bodo ravno z
vecanjem podjetja dosegla ekonomije obsega. Nezazelesiadica horizontalnih prevzemov
je nastanek velikih proizvajalcev ali celo monoptav, ki obvladujejo SirSe okolje in ne zgolj
lokalnih trgov. Ravno ekonomije obsega znotraj ptdjin monopolna m© ki jo pridobijo
zunaj podjetja, sta glavna vzroka za horizontalmigke povezovanj podietij.
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- VERTIKALNO ALI NAVPI CNO POVEZOVANJE

Pri tej vrsti povezovanja gre za povezovanje pgdjasti ali sorodni panogi, ki so v razhih
fazah produkcijske verige. Glavni namen tovrstniltuzitev je povéanje &inkovitosti v
vrednosti verigi (Bertoncelj, 2005, str. 17).

Tajnikar (2000, str. 149) kot glavno prednost \aitih povezav navaja zmanjSevanje
transakcijskih stroSkov in zmanjSevanje stroskov, nlstajajo pri sicerSnjem trznem
povezovanju takih podjetij. Z navmiim povezovanjem pogosto dosezemo tudi zmanjSanje
tveganja poslovanja. Omogm pa tudi oblikovanje skupnih strategij in s temvaganje
razvojnih prednosti.

- KONGLOMERATNO ALI MESANO POVEZOVANJE

Pri tej vrsti povezovanja gre za povezovanje pgdietnepovezanih trgov oziroma panog.
Podjetja nimajo resar skupnega, séisti konglomerati. Podjetja so si med seboj trzno-
geografsko povsem raztia. V ozadju konglomeratnih povezovanj so pogostantni
razlogi. Namen tovrstnih zdruzitev je zmanjSevapjgeslovnih tveganj in Sirjenje bolj
dobickonosne panoge. (Bertoncelj, 2005, str. 17).

Tajnikar (2000, str. 149) s konglomeratnimi povemav povezuje urestevanje naela zelo
hitro rast@ih poslov, ki pravi, da rast podjetja omejena zgop® optimalno velikostjo, rast
(Stevil) poslov pa ni omejena.

- KONGENERICNO ALI SORODNO POVEZOVANJE

Tajnikar (2000, str. 149) kongen&re povezave opredeljuje kot ustvarjanje povezav med
podjetji, ki ustvarjajo z enakimi poslovnimi progesiporabljajo enako tehnologijo ali
nastopajo na istih trgih. Gre torej za povezavojgtgd ki delujejo v segmentu iste ciljne
skupine strank.

Namen tovrstnih povezav je paamje dodatne vrednosti na proizvodno enoto alitsr
svoji jedrni panogi. Podjetja ta cilj lahko dose¥e nadgradnjo obstaje storitve ali
proizvoda z novo storitvijo ali proizvodov ob upbrabstojée tehnologije (Bertoncelj, 2005,
str.17).

3.3 ZAKONODAJA

Vsa navedena zakonska déila o prevzemih so opredeljena v Zakon o prevzerdire-1,
Uradni list RS, 8t. 79/2006, 27. 07. 2006.

Zakon o prevzemih opredeljujedia, pogoje in postopek v povezavi s prevzemno pboud

Zakon velja za javne druzbe, ki z glasovnimi prame trgujejo na organiziranem trgu. Zakon
kot vrednostne papirje ciljne druzbe opredeljujénide z glasovno pravico in vrednostne
papirje, ki dajejo imetniku delnisko nakupno opcijo
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Kot prevzemni prag se upoSteva 25 odstotni delagoghih pravic v prevzemni druzbi. Sele
ko neko podjetje doseze prevzemni prag, lahko gowoo prevzemu.

Zakon tudi opredeljuje, da je potrebno prevzemnmera, prevzemno ponudbo, spremembo
in preklic prevzemne ponudbe ter njen izid objawitidnevniku, ki izhaja na celotnem
obmaiju Republike Slovenije. Zakon torej] omago da so prevzemni na podw Republike
Slovenije javni in znani SirSi javnosti.

Zakon o prevzemih zelo nataro opredeljuje postopek prevzemne ponudbe. Prewaemn
ponudbo mora v skladu z zakonom dati prevzemnik,d@seze prevzemni prag. Ko
prevzemnik po uspesnem postopku prevzema pridobd&tbtni delez vseh delnic z glasovno
pravico v ciljni druzbi, mora ponovno dati prevzesnponudbo. Prevzemnik ni ¥®bvezen
dajati prevzemne ponudbe, ko uspesno izvede prevazgroanudbo, ko pridobi 75 odstotkov
vseh delnic z glasovno pravico. Zakon to stopnj@deljuje kot kotini prevzemni prag.

Prevzemni prag ni pogoj za izdajo prevzemne ponudb&on o prevzemih nantres 13.
¢lenu opredeljuje, da lahko da prevzemno ponudbbprelyzemnik, ki do objave namere za
prevzemno ponudbo Se ni dosegel prevzemnega praga.

V prevzemni ponudbi so lahko navedene tadi vrste nadomestil za delnice ciljnega
podjetja. Pravi ndn nadomestila je denarno pi@ za vrednostne papirje, to je t.i. denarna
ponudba. Prevzemnik lahko namesto denarnegailgplponudi nadomestne vrednostne
papirje, lahko pa se odiotudi za kombinirano ponudbo. To zakon opredelkpe izplatilo
dela vrednostnih papirjev v denarju, ostali delzpaamenjavo vrednostnih papirjetetrti
nain nadomestila je t.i. alternativna ponudba. Pm te&inu imajo imetniki vrednostnih
papirjev moznost izbirati ali zelijo nadomestilal@narni obliki ali kot vrednostne papirje. Ne
glede na izbiro nana izpl&ila nadomestila, mora dati prevzemnik, ki je v magp s tem
zakonom presegel prevzemni prag, zgolj denarno gimmu

Zakon o prevzemih v 1€lenu opredeljuje pravno ceno. Dol®da, da mora biti cena za vse
vrednostne papirje posameznega razreda ali vrstednestnih papirjev enaka.

Hkrati cena v prevzemni ponudbi ne sme biti ndganajvisje cene, po kateri je prevzemnik
pridobil vrednostne papirje v obdobju zadnjih 12sewev pred objavo te ponudbe.

4 RAZLOGI ZA POVEZOVANJE

V tem poglavju bom podala razloge za povezovargelgina njihov vpliv na uresi@vanje
strategij rasti.

Obstajajo tri glavne skupine prevzemov:
- sinergijski &inki,
- managerski dejavnik,
- podcenjenost podjetja ta.
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4.1 SINERGIJSKI U CINKI

Beseda sinergija je grSkega izvora in pomeni skugeiovanje in vzajemno poragazlicnih
oseb pri isti aktivnosti. Sinergija usklajuje rénka stali€a, motive in interese ter zahteva
celovito razumevanje, ki je rezultat integriranoptbsameznikov, vkljigenih v procese
timskega sodelovanja in znanj na ré&zih podra;jih.

Za doseganje wgh ucinkov je pomembno, da se v podjetju zavedajo kajngbove
pomanijkljivosti in se povezejo s podjetjem, ki pmogaa te pomanijkljivosti odpraviti. S
tem namré dosezemo dol@ne sinergijske dinke, ki vodijo do povéanja vrednosti vseh
povezanih podijeti. Pomembno je, da sta obe podgipsobni komuniciranja in so Vsi
vpleteni pripravljeni za timsko sodelovanje.

Ucinkovitost poslovnega sistema je mdgo izboljSati z dinkovitejSo razporeditvijo
poslovnih resursov in ustvarjanjem pozitivnih operah in finantnih sinergijskih dginkov.

Mogaci so razléni sinergijski pozitivni @inki po posameznih poslovnih funkcijah. Sinergije
v poslovaniju, ki jih lahko prinese skupno posloeaogiroma sodelovanje z drugimi podjetji
so (Bertoncelj, 2005, str. 21):

- doseganje wgih ekonomij obsega,

- Siritev, vstop na nove trge,

- vlaganje v razvoj novih tehnologij,

- produktna diverzifikacija,

- omejevanje konkurence, zdruzevanje v boju protkkoanci,
- zmanjSevanje tveganja,

- dawni winki,

- specializacija in delitev dela,

- boljSa izkorig¢enostcloveskih potencialov.

Sinergije na podr@u financ pa so lahko

- dokapitalizacija,
- boljSi pogoji zadolZzevanja oz. nizji odhodki iz tas financiranja,
- manjSe tveganje siaja.

Pricakovati je @inek »ena plus ena je ¥&ot dve«, ki pojasnjuje pfakovanje posameznika,
da bo poslovanje prevzetega podjetja z novim lstniustvarilo doléene pozitivhe &inke
tako v prodajnem kot v stroSkovnem segmentu. Kypeyosto pléda prevzemno premijo za
to pricakovano dodano vrednost. dfiekot so preéakovani in s finatnimi modeli izr&unani
sinergijski &inki, vecje so te premije. Zato morajo biti sinergije ocegjeealno, izboljSave in
poveanje inkrementov pa opredeljeni v merljivih enot&nicakovani sinergijski &inki ne
smejo biti opredeljeni ohlapno kot »strateSka pdsta, posebeje se jih ne da kvantificirati.
Previsoko ocenjene sinergije povga nerealna ptakovanja in precenjenost ciljnega
podjetja, kar poimenujemo sinergijska past (angiesgy trap) (Bertoncel 2005, str. 22).

12



Avtorji poudarjajo razline motive. Lahovnik (1999, str. 21) ugotavlja, s sdlovenske
managerje najpomembnejSi razlogi, zaradi katerih bba njihova podjetja v bliznji
prihodnosti lahko cilj prevzema, naslednji:

- ustvarjanje sinergij na podlagi povezovanja aktstngstrokovnjaki ta dejavnik
uvr&ajo med pomembnejSe motive),

- vstop na trg s prevzemi podijetij,

- nizka cena podjetja,

- finantne sinergije,

- presezeni denarni tokovi potencialnega prevzemnika,

- stratesko prilagajanje na spremembe v poslovnerijuoko

4.2 SINERGIJE V PRIMERU PREVZEMA HELIOS - BELINKA

4.2.1 Omejevanje konkurence, zdruzevanije v boju proti konkurenci

Helios je v letih od ustanovitve na globalnem tpgaizvajalcev barv in lakov postal v odnosu
do svojih konkurentov stabilnejSi in konkuteejSi. S pripojitvijo Belinke je Se blizje

svojemu cilju, da se uvrsti med deset néjve evropskih proizvajalcev v svoji panogi.
Zavedajo se, da se morajo zaradi tega Se bolj ot na razvijanje novih tehnologij. S

prevzemom Belinke je Helios blizje Se enemu svoj@monembnemu cilju, in sicer povezavi
slovenskih proizvajalcev barv in lakov.

Revija Coatings World vsako leto objavi mednarodmiznano lestvico najuspesnejSih
podjetij v proizvodnji barv, lakov in premazov. lt@sa temelji na letni prodaji barv,
premazov, lepil, tesnilnih sredstev in sorodnihiprodov.

V letu 2007 je bilo podjetje na 36. mestu svetolesvice proizvajalcev s 303 milijoni
ameriSkih dolarjev prihodka. Za primerjavo naj poyveda je bilo na prvo mesto uveho
podjetie Akzo Nobel iz Nizozemske s 7,8 milijardmeisSkih dolarjev prihodkov. Na
evropskem trgu je konkurenca nekoliko bolj izéeraa, saj je bilo leta 2007 podjetje Helios na
14. mestu. Zanimiva je tudi primerjava, da je b isti lestvici leta 2005 podjetje Helios
zabelezeno na 42. mestu. Pred Heliosom je na svdestvici 23 podijetij, ki niso z evropske
celine. Prevladujejo predvsem amerisSka in azijsidjqija.

Iz tabele je razvidno, da je Helios v zelo kratkéasu uspel po prometu prehiteti nekaj
najvetjih tekmecev, kot so turSko podjetje Yasar, damskirup in nemsko podjetje Altana. Z

vidika prevzema Belinke je zanimivo, da je uvrstitéeliosa v letu 2007 podana prevzemu.
Vsekakor je tudi ta prevzem odlwo botroval k povzpetju za tri mesta na lestvici
proizvajalcev barv in lakov. To pa je tudi bil eded pomembnejSih ciljev, sinergijskih

ucinkov ob prevzemu Belinke.
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Tabela 2:Lestvica evropskih proizvajalcev barv in lakovinpgrjava med letoma 2005 in 2007

Uvrstitev

o Leto 2005 Leto 2007
na lestvici
1. Akzo Nobel (Nizozemska) Akzo Nobel (Nizozemska)
2. IC Group (Velika Britanija) Henkel (Netija)
3. Henkel (Nendija) IC Group (Velika Britanija)
4. BASF Coatings (Nexija) BASF Coatings (Nefija)
5. SigmaKalon (Nizozemska) | SigmaKalon (Nizozemska)
6. Sika (Svica) Sika (Svica)
7. AB. Wilh Becker (Svedska) Jotun (Norveska)
8. DAW (Nenxija) AB. Wilh Becker (Svedska)
9. Jotun (Norveska) DAW (Nenxija)
Hempel (Danska) Hempel (Danska)
Tikkurila (Finska) Kemira Coatings (Finska)
Brillux (Nemgija) Forbo (Svica)
Forbo (Svica) Brillux (Nemgija)
Dyurup (Danska) Helios (Slovenija)
Altana (Nentija) Yasar (Tutija)
Yasar (Tutija) Dyurup (Danska)
Helios (Slovenija) Altana (Nentija)
CIN (Portugalska) CIN (Portugalska)
Tigerwerk (Avstrija) Flugger (Danska)
Industrias Titan (Spanija) Grebe Group (Ngga)

Vir: Revija Coatings World, julijska Stevilka |e2905 in 2007.

4.2.2 Siritev, vstop na nove trge

Helios bo s pripojitvijo pomembno okrepil svoj trpolozaj tako doma kot v tujini, zlasti na
obmaju jugovzhodne Evrope in Rusije. V letu 2007 najdouzba po n&tih ustvarila
290 milijonov evrov prihodkov, s pripojitvijo Belke naj bi se ti pov&li na 360 milijonov
evrov. Helios bo s tem pridobil tudi nekaj mestavatovni lestvici najvgih proizvajalcev
premazov. ViSje mesto pomeni, da podjetje poslsedneje in da ima #etrzni delez, ki ga
lahko dobi z vstopom na tuje trge. Glede na tosa@a&lovenska podjetja relativno majhna v
primerjavi s svetovnimi ameriskimi korporacijami, oslujejo tudi na evropskem trgu, je
pomembno, da se med seboj zdruzujejo. Vsekakazje vstopati na tuje trge in se postaviti
po rob konkurenci¢e si vsaj po velikosti bolj primerljiv s tujimi pgetji. Z zdruzevanjem
slovenska podjetja, lahko dosezejo pozitivne sijekg Wwinke na tujih trgih ter zdruzeno in
mocneje delujejo proti konkurentom.
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Slika 4: Podrafja delovanja podjetja Helios DomzZale, d. d. v Evrop
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Vir: Hafner, 2008.

4.2.3 Produktna diverzifikacija

Belinkin proizvodni program se sicer deloma pokrsséleliosovim, predvsem pa se z njim
dopolnjuje. Pripojitev bo omog@da sinergije na v& podrajih, predvsem pri doseganju visje
ravni ekonomije obsega, poenotenju nastopa na emkadbbmdaijih in izboljSanju trzne
pozicije na kljg&nih trgih.

Ceprav obe podjetji delujeta v isti industriji, ®ipdustriji barv in lakov, pa ne gre zanemariti
dejstva, da nimata popolnoma enakega proizvodnaggrgma. Helios se ukvarja s
proizvodnjo premazov za gradbenistvo, avtomobilskiustrijo in ozndevanju cest. Na drugi
strani pa se Belinka ukvarja s proizvodnjo lakovza&ito lesa. V tem primeru bi lahko
govorili o sinergiji produktne diverzifikacije. Ppdji razSirita svoj proizvodnji program brez
predhodnega vlaganja v razvoj in raziskave nowlelizov.

4.2.4 Vlaganje v razvoj novih tehnologij in specializacija kadrov

Pomemben sinergijskicinek je tudi skupni interes za vlaganje v nove tdbgije. Obe
podjetji poudarjata, da je kijnega pomena za napredovanje med najuspesSnejSajgpodje
razvoj novih proizvodov. Pomembno je predvsem, elaazvijajo v smeri trenda svetovne
industrije barv in lakov. Med najpomembnejSimi zfami je trenutno proizvodnja izdelkov,
ki so okolju prijazni. Ravno v to smer stremita opedjetji. Osredotéata se na razvoj
izdelkov na vodni osnovi ter UV-utrjujth sistemih in praskastih premazih.

V podjetju Helios imajo velik problem z iskanjempasobljene delovne sile. To navajajo kot
najvetjo pomanijkljivost na podigu razvoja izdelkov. To je skupen problem vseh pogjki
delujejo v industriji barv in lakov. NafitnejSi razlog pomanjkanja je &ia izobrazevanja v
Sloveniji. Vpis na srednje Sole in fakultete nasleone smeri je alutno manjSi oziroma
zanemarljiv v primerjavi z delezem dijakov in Stotle/, ki se odl¢ajo za druzboslovne
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smeri. Naslednji problem se pojavi v samem proéesbrazevanja, saj na Studiju kemije ni
predmeta o premazih in sredstvih. Podjetja morako tsvojo delovno silo sama izobraziti,
kar je mogde zgolj na podiplomskem Studiju v Négnali v Angliji (Hafner, 2008).

Znanje zaposlenih v Heliosu pawgejo tudi s pomg&o seminarjev, sejmov in informacij, ki
jih objavljajo dobavitelji. Zelo pomembno je, dadstujejo s konkurenco in segijo iz
njihovih uspehov, predvsem pa napak.

Predvidevam, da bodo morali v podjetju Helios vhpdnjih letih zmanjSevati Stevilo
zaposlenih na tan zmanjSevanja stroskov dela. V podjetju se namgavlja kopéenje
manj kvalificirane delovne sile, medtem ko na drsigani primanjkuje visoko kvalificiranih
zaposlenih. ZmanjSevanje Stevila zaposlenih nppbekalo od leta 2007 naprej, ko bi Stevilo
zaposlenih zmanjSali za deset delavcev. Trend édpjgbi se nadaljeval tudi v letu 2008, ko
bi bilo petnajst zaposlenih manj. V letih 2010 612 pa bi vsako leto delovni kolektiv
zmanjSali Se za pet zaposlenih.

4.2.5 BoljSa izkoriS¢enost ¢lovesSkih potencialov

Pomembni delezniki v podjetju Helios so zaposl@ruzba se vedno bolj osredééona
iskanje novih kadrov in usposabljanje novo zapakleRokaz za to so podatki o stanju in
gibanju zaposlenih.

Tabela 3:Stevilo zaposlenih v posameznem podijetju od @28 Ao leta 2007

1366 1748 1888 2211 2825
/ 290 692 652 /

Vir: Letna por@ila podjetji Helios in Belinka od leta 2003 do 1&@07.2

Iz tabele je razvidno, da Holding Helios vsako lefmazno povéa Stevilo zaposlenih. Ta
pojav je posledica pridruzenih druzb. Holding Hslisi je v zadnjih petih letih vsako leto
pripojil vsaj eno druzbo, ki deluje v industrijitvain lakov. S prevzemanjem druzb si natnre
pripoji tudi njihovo delovno silo. Po¢anje zaposlenih gre predvsem néuranekaj najvégih
prevzemov v zadnjih petih letih: Helios, Slovak&entar - Helios (Madzarska), Szolnok -
Helios (Madzarska), Helios Coatings (Romunija),ofics (Ukrajina) in skupina Belinka
(Slovenija).

Iz tabele je razvidno, da je bil najyieporast Stevila zaposlenih v skupini Belinka tul@005.
V tem letu so nameeprevzeli veinski delez podjetja Duga Holding, a.d. iz Beograda
ratun tega prevzema se ni pdae zgolj Stevilo zaposlenih, temyvéudi prodaja, saj so bili
poslovni rezultati v letu 2005 da&l@ajboljSi od preteklih let.
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Podjetje Helios ima tezave pri iskanju visoko kfalianih delavcev. S prevzemom Belinke
bo dobil moznost kor&&nja usposobljenih kadrov iz Belinke. Vsekakor dfko na tem
mestu omenila sinergijo izkoti@nosticloveskih potencialov. Z zdruZitvijo dveh podjetij v
isti panogi pridobimo tudi usposobljeno in izkuSel@ovno silo.

Leta 2004 so ob 80. obletnici v podjetju Heliostaed slogan Druzina Helios, ki ga zelijo
gojiti tudi v boda@e. Stike z zaposlenimi zelijo okrepiti s pogostamizabnimi sréaniji, izleti
in podobnimi sréanji in aktivnostmi, kjer bi se zaposleni druZili.

Tabela 4:Predvideno zmanjSanje stroskov dela v obdobju 20P@11 na rdaun zmanjSevanja Stevila
zaposlenih

5435647,4 2406,4514 3028,2633 3825,5604 4813,2704 6061,121

0 -10 -15 0 -5 -5

Vir: Lasten vir, 2008.

Iz tabele 4 je razvidno, da se z zmanjSevanjenildteaposlenih, tudi stroski dela manjsajo.
Zaradicesar bodo nastali v obdobju od leta 2007 do le@d 2@rihranki pri stroSkih dela.

4.2.6 Finanéne sinergije

Z vidika podjetja Belinka bi lahko govorili tudi fnan¢nih sinergijah. Prevzem je za njih
namre& pomenil nadaljnji obstoj. V letu 2006 je v medgasla novica, da Belinka posluje z
izgubo. Sicer so bili razlogi popolnoma utemeljetuda variacije v financah so vseeno
kazale, da podjetje na tuje trge lahko vstopa p@maijo moinejSega, dont@ga podjetja.
Razlogi za neuspeh v letu 2006 so Bificenje bilanc v podjetju Duga iz Beograda. Poleg
tega so zabelezili sto odstotni padec prodaje pmeda programa perkemija. Upad prodaje
izdelkov perkemije, je bil opazen na celotnem tigseeno je bil za Belinko to hud udarec,
saj je podjetje s prodajo teh izdelkov ustvarildime svojih prihodkov.

Cilj podjetja Helios je nadaljevati s konsolidaciyseh prevzetih podijetij in jih vkljievati v
poslovanje skupine Helios.

Predvidevam, da se bo moralo podjetje Helios vaahilosti Se naprej zadolzevate zelijo
nadaljevati s trendom prevzemanja podijetij, ki gejo do sedaj. Do leta 2006 so nainre
vsako leto prevzeli vsaj eno podjetje Zelijo s tem nadaljevati tudi v prinodnje, bodoraii
vsako leto najemati kratkotne kredite. Predvidevam, da bodo morali za potpestovanja,
v obdobju od leta 2007 do leta 2011 najeti vsako 36.554.000 evrov kratkatnega kredita.

4.2.7 ZmanjSevanje tveganja

V Heliosu ocenjujejo, da se bodo prodajni prihogiveiali za 20 odstotkov in da se bo v
podjetju zaradi enotnega nastopa izboljSal trzipZey na trgih jugovzhodne Evrope in
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Rusije, da se bodo optimizirali stroSki in izbolgaestava virov financiranja. Vse to bo
okrepilo dolgoréno finartno stabilnost druzbe. Delfdrjem obeh druzb bo dolgaimo
zagotovljena stabilnost njihovih nalozb.

V obdobju od leta 2001, ko je podjetje Helioseda z aktivnimi prevzemnimi procesi, pa do
leta 2007 je bil zabelezen &lien porastistih prihodkov od prodaje, kakor tudi k&ha
prodanih izdelkov.

Slika 5: Grafi¢ni prikazcistih prihodkov od prodaje in k@inske prodaje v podjetju Helios Domzale, d.d. v
obdobju1997 — 2007

Cisti prihodki od prodaje in koli  &inska prodaja v obdobju 1997 - 2007
v000 EURO VTONAH
== Cisti prihodki od prodaje v 000 EUR
320.000 + - . - 160.000
—o0— Koli¢inska prodaja v TONAH el
280.000 + - 140.000
240.000 + —+ 120.000
200.000 + -+ 100.000
160.000 + -+ 80.000
120.000 + -+ 60.000
80.000 - 40.000
40.000 + —+ 20.000
0 - — 0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Vir: Hafner, 2008.

Iz grafikona je razvidno, da je v obdobju od |e®97 do leta 2000, prodaja mirovalagjee
rast ni opazna. Po letu 2000 je podjetje Heliod, d&elo z intenzivhim prevzemanjem
podjetij s celotnega evropskega pagiao Leta 2001 si je pripojilo podjetje Chromos akaj
lahko v grafikonu opazimo rahel porasstin prihodkov od prodaje v letu 2002. Leta 2003
sledi prevzem Zvezde, leto kasneje slovenskegaepadpolor, leta 2005 prevzamejo Odilak
in leta 2007 kar dve podjetji, Belinko in Auroro.

V casu poteka aktivnih prevzemov v obdobju ob letal2@6 leta 2007, so s#&sti prihodki
od prodaje in kotiinska prodaja povali za 25 odstotkov.

Iz tabele je razvidno kako bodo prihodki rastlinhpdnjih petih letih¢e stopnja rasti ostane
nespremenjena.
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Tabela 5:Predvideno pow&nje prihodkov v podjetju Helios Domzale, d. drigdnjih letih (2008-2011) ob
predpostavki, da stopnja rasti prihodkov ostanepnesienjena

(v 000€)

262230 330410 429533 558393 725910 943683

0 244 13831 34994 66915 1139¢6p

Vir: Lasten vir, 2008.

5 ODLOCANJA O SMISELNOSTI SINERGIJ

5.1 VREDNOST PODJETJA

KakrSna koli oblika povezovanja, pa naj gre za peeve, pripojitve ali spojitve, je smiselna
zgolj, ¢e se s tem dolgoéno poveuje vrednost podjetja. Vrednost je lastnost prednsd se
lahko zamenja za denar ali drugo uporabno sredstvyopmeni sedanjo vrednost prihodnjih
(pricakovanih) koristi.

MenedZzment prevzemnega podjetja se v prevzemnereguosoda z vprasSanji, kot so
vrednost ciljnega podjetja, cena, ki bi jo bilo selno ponuditi za to podjetje, in kdaj bi bil
primerencas za ponudbo.

Pojmi, ki jih literatura povezuje s prevzemi so (®eacelj, 2005):

Notranja vrednost je prva vrednost, ki se ddalo z analizo podjetja in njegovim
vrednotenjem. Izaunana je na podlagi neto sedanje vrednosti prililodignarnih tokov. Je
neodvisna od povezovanj, torej je kwaana za obstoje vodstvo podjetja in z Ze
obstoj&€imi nacrti za rast in donosnost.

Trzna vrednost je vrednost podjetja, ki jo data trg na podlagi ponudbe in povpraSevanja
med subjekti, ki se zanimajo za podjetje. Trznadmost je od notranje vrednosti viSja za
»trzno« premijo, ki kaze prakovanje trga glede moznosti prevzema.

Sinergijska (investicijska) vrednost je vrednost, ki upoSteva pakovane pozitivhe
sinergijske dinke v primeru izvedene povezave med podjetjema.

Prevzemna cenge cena o kateri se med pogajanji sporazumeta jadedan kupec. Le redko
je identtna z zneskom, ki smo ga v procesu vrednotenja padjebili kot »pravo« vrednost,
saj je prevzemna cena izpogajana. Visja je zadaplaprevzemno premijo.

Zlasti ¢e ciljno podjetje kotira na borzi, prevzemno poéjetanj pl@a prevzemno premijo.
Objava ponudbe za prevzem v javnosti, lahko vodrast t€ajev (vrednosti delnice)
prevzemnega podjetja.
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ViSina prevzemne premije se délona podlagi ocenjenega sinergijskega potenciala
predvidene povezave obeh podjetij. UspesSnost tkaijease dolda na podlagi NSV in s tem
dodane vrednosti za prevzemnika:

NSV =diskontirane sinergije — premija

NajugodnejSi scenarij j€e so diskontirane pozitivhe sinergijecjeeod izpl&ane prevzemne
premije in je NSV pozitiven ter se ustvarja dodarednost za lastnike.

Manj ugodno je,ce so pozitivne sinergije manjSe kot izdaa prevzemna premija, kar
pomeni negativni netocinek.

5.2 VREDNOST PODJETJA PO PREVZEMU

Pri analizi, ki sem jo izvajala v programu za ugtjemje vrednosti podjetja, sem Zelela
ugotoviti ali se je vrednost podjetja pred prevzempoveala v primerjavi s tisto pred
prevzemom.

To sem ugotavljala z upoStevanjem sinergijskimkov, ki sta jih bili podjetji delezi ob
prevzemu. Predvidela sem poaaje prihodkov, zmanjSanje stroSkov dela ng&uma
zmanjSevanja Stevila zaposlenih in ptaga kratkorénih posojil na réun vejih investicij v
rast in razvoj proizvodov podjetja.

Tabela 6:Prikaz pricakovane vrednosti podjetja Helios DomZale, d. grilvodnjih letih poslovanja
(2007 — 2011), v primeru da ne pride do zdruzitvpadjetji delujeta vsako zase

(v 000 €)

Leto

2007

2008

2009

2010

2011

VREDNOTENJE
poslovni izid tekatega poslovanja 345114 434614 547301 68918} 867830
EBIDTA - rezultat iz poslovanja brez 345466 | 434966 | 547653 | 689534 | 868171
amortizacije
amortizacija 352 352 352 352 352
EBIT 340995 | 430514 | 543220 | 685120 | 863776
- davek 54.559 68.882 86.915 109.61p 138.2Q4
NOPAT - poslovni rezultat po davku 290555 | 365732 | 460386 | 579563 | 729615
+ amortizacija 352 352 352 352 352
- povetanje obratnega kapitala 24305 30601 38529 48511 61078
- povetanje stalnih sredstev (brez 0 0 0 0 0
amortizacije)
= FCF, PROSTI DENARNI TOK 266602 | 335483 | 422209 | 531404 | 668889
SEDANJA VREDNOST

(2007) 238.038| 267.445| 300.520] 337.717| 379.545

Vir: Lasten vir, 2008.
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Tabela 7:Prikaz pricakovane vrednosti podjetja Helios Domzale, d jgrilvodnjih letih poslovanja
(2007 - 2011), v primeru da pride do zdruZitve
(v 000 €)

Leto 2007 2008 2009 2010 2011
VREDNOTENJE

poslovni izid tekotega poslovanja YT 462250 617198 822841 109544p

EBIDTA - rezultat iz poslovanja

‘amortizacia SR 352 352 352 352
EBIT 339929 | 456500 | 611558 | 817219 | 1089847
- davek 54.389 73.054 97.849|  130.75f 174.374

NOPAT - poslovni rezultat po
davku

+ amortizacija 352 352 352 352 352
- povetanje obratnega kapitala 24380 34796 45063 58367 75604

291219 389195 519349 692086 921074

- povetanje stalnih sredstev (brez

=iy 0 0 0 0 0
amortizacije)

= FCF, PROSTI DENARNI TOK 267191 354750 474638 634071 845821

SEDANJA VREDNOST

(2007) 238.563| 282.805 | 337.838| 402.963| 479.942

Vir: lasten vir, 2008.

Po opravljeni oceni vrednotenje podjetja Holdindiéke d.d., sem ugotovila, da se vrednot
podjetja s prevzemom Belinke p@ae Ravno to je osnovni namen prevzemanja podgtij,
je vrednot podjetja pred prevzemontjzeod tiste po prevzemu.

Iz tabel 5 in 6 je razvidno, da se je vrednost etydpolj poveala v primeru, ko poslujeta
zdruzZeno. Res je, da bi se vrednosti podjetij paveéudi v primerug¢e bi delovali vsako zase,
vendar je iz tabele 6 razvidno, da se sedanja wsgdnprimeru zdruzitve podvoiji.

V primeru Heliosovega prevzema Belinke lahko na lggid izratunov iz programa
predvidevam, da se bo vrednost prihodnjih petitn lpbvetala. Trenutna realna vrednost po
prevzemu znaSa 4.657.329 evrov in naj bi se povmedanjih do leta 2011 povala na
5.752.061 evrov. Iz dokazanega vrednotenja je dawvida je bil Heliosov prevzem Belinke
smiseln in ekonomsko utemeljen, saj so s tem zaidoshovnemu né&elu prevzema, da je
prevzem smiseln in utemeljen zgolj v primeta,je vrednost podjetja po prevzemujaeod
vrednosti podjetja pred prevzemom.
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5.3VECJA U CINKOVITOST

Bertoncelj (2000, str. 21) opredeljuje pojemcjee winkovitosti podjetij po prevzemu.
Usklajeno delovanje in sodelovanje med podjetjiktatzapiSemo v obliki matematie
neengbe, >4 +1>2« (ena plus ena je v&ot dve). Kar pomeni, da lahko dve (alicyg@od)etji
skupaj in z medsebojnim sodelovanjem dosezeig et ¢e bi delovali vsako zase.
Vrednostno to pomeni, da je vrednost novega p@jtgd zdruZitvijo v@a (Vas > Va +
VB), kar tudi pomeni, da se skupaj ustvarj&jivpozitivni denarni tok, kot bi ga ustvarili
posamezni podjetji (DA > DTa+ DTa).

5.4 KDAJ LAHKO POVEZAVO OZNA €IMO ZA USPESNO?

Kadar prevzeto podijetje deluje v jasno opredeljemi niSi, lahko govorimo o uspeSnem
prevzemu. S tem se prevzemnemu podjetju oioggop na nisni trg. Pomembno je tudi, da
je prevzeto podijetje iz rast® panoge, za katero so Ziai hitro rast@i trgi. Pomembni
dejavniki pri izbiri ciljnega podjetja so tudi nadghji: da podjetje ni alutljivo na poslovne
stike, da je podjetje sezonsko stabilno, da imazpoale in storitve, ki so Ze uveljavljeni na
trgu in niso minljive narave, da ustvarja visokoddono vrednost in ima razvite doeme
tehnologije ter know-how. Pomembno je tudi, darevpeto podjetje s poslom, s katerim se
je prevzemno podjetje ukvarjalo do sedaj, oziroenhlizu Ze obstoj@emu poslu, saj to zniza
probleme nadzora (Bertoncelj, 2005, str. 37).

Ceprav so V literaturi jasno opredeljeni koraki kade na prevzeme pripraviti, kako izbrati
podjetje in kako ukrepati po izvedenem prevzemneiwcgsu, pa je Se vedno ¢uga
prevzemov neuspesnih.

Razloge bi zagotovo lahko iskali v zapleteni nafaeivzemov. Gre za vse prej kot enostavne
procese, ki zahtevajo dolgotrajna pogajanja, aeatitjnega podjetja in predvsem izbiro
ustreznega posla.cdsih je ravno izbira najbolj primernega posla ngjveziv.

Tezava nastopi tudi pri findnem vpraSanju. Lahko se namregodi, da imamo ustrezen
posel, nimamo pa financ za prevzem.

Pogosto se zgodi, da smo n&etiu prevzemnega procesa napaocenili vrednost podjetja.
Posledica tega je, da so stroSki nakupa takegeet@dyistveno vgi, kot je profit, ki ga
podjetje zasluzi s prevzemom. Do tega pogosto pra@di napake, ko kupec ocenjuje
vrednost podjetja le po vrednosti premozenja v @ipaj zanemari pa vrednost gakovanih
donosov v ciljnem podjetju. ZmanjSanje povpraSexgp proizvodih in storitvah podjetja
zmanjSa njegovo vrednost pod ceno, za katero ¢ekinipljeno.

Na neuspeh lahko vpliva tudi pojav novih konkurenbta trgu, ki se jim podjetje ne more
ucinkovito upreti.

Vsi omenjeni razlogi so le bistveni iz mnoZice v, ki lahko vplivajo na neuspeh
povezav podjetij. Vsak prevzem je nathi@imer zase in ga spremljajo razi dejavniki.
Vsekakor pa lahko pred prevzemnim procesom @wle pomanjkljivosti in nevarnosti

natrtujemo, skuSamo odpraviti pomanjkljivosti in seognemo nevarnostim. Za natao
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opredelitev teh, je potreben dobro in skrbno prilpea poslovni nart. Osredotéiti se je
treba na vse elemente trzne, proizvodne, orgaiskacin kadrovske narave, ki vplivajo na
donosnost podjetja. S tem dobimo tudi oceno vredposjetja.

NajpogostejSi vzroki za neuspeh so:

- izbira neustrezne t&e,

- nepopolno preverjanje ciljnega podijetja,

- neustrezna implementacija pozdruzitvenih aktivnostsili pa integracijski
(postakvizicijski) plan ni bil izdelan,

- neustrezna ocena vrednosti podjetj@gan prepléilo nakupne vrednosti,

- neskladnost organizacijskih kultur prevzemnegar@vpetega podjetja.

6 SKLEP

Pred osamosvojitvijo Slovenije, do leta 1991 swveihska podjetja weno svojih prihodkov
ustvarila s poslovanjem v drzavah nekdanje Jugpslalirg je bil dovolj velik, poznali so
razmere in poslovanje je potekalo té&psaj so poslovali znotraj meja ene drzave.

Po letu 1991 se je ¥ma podjetij znasla v veliki stiski, saj so izguhiés svoj trg. Opazen je

bil trend propada manjSih podjetij. Tudiy@ in uspesnejSa podjetja so naletela na tezave v
poslovanju. Najbolj jih je pestila izguba trga drzeekdanje Jugoslavije. Odiiti so se morali

ali naj se prekvalificirajo, ali poigjo nove trge. Slednjemu izhodu iz stiske so skedil
najuspesnejSa slovenska podjetja v industriji barlakov, kot so Helios, Belinka, Color in
Mavrica. Z&ela so delovati vsaka zase in vstopati na tuje geleta 2000 poslovali samo
kot prodajalci na tujih trgih, niso pa prevzemadilise zdruzevali s tujimi podjetji.

Kmalu je nastopil trend zaostrene konkurence ganrgodrazitve osnovnih surovin, ki jih
potrebujejo v industriji barv in lakov. Takrat sy Sloveniji pojavila prva ideja, da bi se
slovenski proizvajalci morali zdruzevati in skupestopati proti multinacionalkam iz ZDA,
Azije in ostalih evropskih drzav. Leta 2001 so pata resna pogajanja med Heliosom,
Belinko in Colorjem, toda ostalo je zgolj pri beabdVendar podjetja ideje prevzemov niso
negirala in so prevzemala tuja vzhodnoevropskagtadysako zase. Podjetja so dozivela Se
vedji razcvet kot v obdobju poslovanja z drzavami skeigugoslavije. Po sedmih letih od
prvotne ideje o zdruzitvi dveh najjéh slovenskih proizvajalcev barv in lakov Heliosa
Belinke, sta se leta 2007 odilb za Heliosov prevzem Belinke.

Pojavljale so se dileme, ali je prevzem v skladuavili o varstvu konkurence in ali s tem
Helios pridobiva monopolni polozaj nad slovenskngom barv in lakov. Dejstvo pa je, da je
v interesu obeh podjetij, da delujeta skupaj. Obdigdji imata od prevzemov prednosti, ki se
kazejo v obliki sinergijskih &inkov.
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Analiza sinergijskih tinkov, ki sem jo izpeljala v diplomski nalogi je kaxzala, da podjetji
lahko Wwinkoviteje nastopata na svetovnem trgu barv inVakosta skupaj &inkovitejSi v
boju proti konkurenci. Poleg tega se jima bo geveloves v svetovnem merilu. Helios se bo
povzpel viSje na lestvici svetovnih proizvajalcearbin lakov. Belinka Se nikoli prej ni bila
uvr&ena na lestvico.

Helios bo s prevzemom pridobil tezko iskano usplenb delovno silo, ki je ni potrebno
dodatno izobrazevati in bo s tem omilil problemaisja strokovnih kadrov. Belinka pa je po
drugi strani prekinila trend odptanja zaposlenih.

Skupaj bosta podjetji ¢anvestirali v razvoj novih izdelkov in bosta tuah ra&un tega gradili
boljSi asortima izdelkov in posleagtio imeli ve&je prihodke od prodaje. Po vsem analiziranem,
lahko zaklj&im, da bosta imeli od prevzema obe podijetji karikéir pa je v interesu vseh
delnicarjev in tudi drzavljanov Republike Slovenije. Cilsake drzave je, da ima doma
uspesna podjetja, ki konkurirajo drugim v svetovrmaerilu. Heliosu je to vsekakor uspelo z
aktivnimi prevzemi v zadnjih letih tako doma kotuwjini.

Vsi navedeni sinergijskidinki ne bi bili smiselnig¢e se vrednost podjetja s prevzemom ne bi
poveala. Vendar je vrednotenje obeh podjetij pred peevam in po prevzemu dokaz, da se
bo vrednot podjetja Helios Domzale, d.d. po prewzgroveala za vé kot milijardo evrov v
obdobju petih let. S tem iztanom lahko potrdim svojo hipotezo iz uvoda, daijeHeliosov
prevzem Belinke smisel. Obe podjetji sta imeli sdvgema zgolj koristi, kakor tudi celotni
slovenski trg barv in lakov.
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