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Uvod

Finartno prestrukturiranje podjetij je Sirok pojem. V kimskem delu bom obravnaval
financno prestrukturiranje podjetij v smislu delitev petifj Poznamo wevrst delitev. Zaradi
premajhne zastopanosti takih delitev so tezaveragrvanjem in opredelitvijo teh delitev v
slovenskem jeziku. Poznamo oddelitve, odcepitvagn&itve in odprodaje delov podjetja.

Podjetja se odkmjo za delitve, v primeru gfakovanih pozitivnih @inkov teh delitev. Te
delitve so malo zastopane v svetovnhem merilu znej@ekaterih drzav, kot je ZDA. Te vrste
financnega prestrukturiranja tudi javnost in mediji nev@@ujejo. Bolj na udaru so
prevzemi, ki prav tako spadajo pod fidan prestrukturiranje podjetij. V diplomskem delu se
bom osredotéil na zZe opravljene raziskave na pafjuodelitev podjetij in bom navajal
razloge in posledice teh delitev.

Pomembno vpraSanje, ki se poraja, ko omenjamo dmarprestrukturiranje, je, zakaj se
podjetja odlgajo za takSno prestrukturiranje. Pomembno je tkako to prestrukturiranje
vpliva na delovanje podjetja in poslédo na premozenje lastnikov. Na primer imamo neko
podijetje, ki ima ve divizij. Vsaka divizija prinasa nek donos, enaizja vetjega, druga
manjSega. Torej ali naj se podjetje kot celota &idta odprodajo manj donosne divizije, ali
naj jo obdrzi,ceprav donosi niso zadovoljivi. Z odprodajo bi pddiebrez manj donosne
divizije izkazovalo boljSi uspeh, torej je odprod@aokaj razumna. Vendar po drugi strani z
odprodajo se osredato samo na boljSe divizije, kar poite moznosti prevelike
osredotdenosti in odvisnosti od ene dejavnosti. To je lalskabo, saj v primeru slabega
prihodnjega poslovanja podjetju grozi manjsi uspeh.

Namen diplomskega dela je s pafjooze opravljenih raziskav ugotoviti prevladégorazloge
in cilje finantnega prestrukturiranja podjetja.

V prvem delu bom navedel opredelitev fidaaga prestrukturiranja podjetij, kaj ta izraz
zajema in kako opredeljuje fin@mo prestrukturiranje podjetij svetovna literatusdedila bo
obrazlozitev pomena fingnega prestrukturiranja. V drugem delu bom nadaljexa
opredelitvijo posameznih vrst delitev podjetij isako od navedenih delitev tudi malo bolj
podrobno razlozil.

V tretjem delu diplomskega dela bom pregledal ditero o delitvah podjetij. Med literaturo
prevladujejo raziskovalna dela, ki predstavljajatode in vzroke za delitev podjetij, kot tudi
kaj te delitve povzréajo v ekonomskem svetu. Glavno vpraSanjeclahkov je tudi, kako
delitve vplivajo na premozenje lastnikov in kakdaeko to premozenje povea.

V cetrtem delu se bom poglobil v razlago dejavnikavyiivajo na premozenje podjetja.
Tako bodo dejavniki podrobnejSe omenjeni in raztbze

Na podlagi predelane literature bom na koncu peki@p, kjer bom povzel ugotovitve v tem
diplomskem delu.



1 Finan¢no prestrukturiranje podijetij

1.1 Opredelitev finantnega prestrukturiranja

Finartno prestrukturiranje podjetij v svetovni literataavzema tako delitve podijetij kot tudi
zdruzitve. V diplomskem delu se bom osreddtoa finantno prestrukturiranje v smislu
delitev podjetij. To podrgje finantnega prestrukturiranja je manj raziskano kot zdwvezin
prevzemi.

V podijetjih je veliko vrst prestrukturiranja, jabim obravnaval finatno prestrukturiranje, ki
zavzema delitve podjetij. Ostale vrste prestrukéimjp bom obravnaval kot vzroke za to
finanéno prestrukturiranje.

Izraz finarkno prestrukturiranje obsega tako investicijske ¢itle, ki se sprejemajo v
podjetju in se kaZejo na aktivi premoZenjske bitasstanja, kot finatne odl@itve, ki so
vidne med pasivo premozenjske bilance podjetjaazlZmargno prestrukturiranje podjetja
tako zadeva finamo kot investicijsko odiganje v podjetju (Mramor, 1993).

V delu bom finagno prestrukturiranje razdelil po naslednji delitvi:

zdruzevanja in prevzemi podjetij,

delitve podjetij (oddelitve, odcepitve, razdruziimeodprodaje delov podjetja),

stetajni postopki, poravnave in ukinitve,

reorganizacija strukture pasiv premozenjske bilance

S tako delitvijo bom finatno prestrukturiranje opredelil kot spremembo stiukpasiv
premozenjske bilance podjetja in/ali spremembontindn naloZb med aktivo premoZenjske
bilance podjetja.

Cilj financnega prestrukturiranja je seveda v r&sh delih sveta drugan. Tako je v ZDA,
Veliki Britaniji in Se nekaterih drzavah sveta dipslovanja podjetja maksimiranje trzne
vrednosti premozenja lastnikov, oziroma maksimegatjZzne vrednosti delnice podjetja
(shareholder value). V Evropi, na Japonskem inj8ev&lja podjetje kot zdruzba raatih
interesnih skupin (stakeholders). Tako je v tehadah cilj poslovanja podjetja zadostitev
razlicnim interesnim skupinam, ki sestavljajo podjetgesthiki, upniki, zaposleni, dobavitelji,
kupci, SirSa druzbena okolica).

Ceprav so v raztnih delih sveta razthi cilji poslovanja podjetja, je temeljno vpradanje
finanénega prestrukturiranja, ali in kako lahko fidan prestrukturiranje pova vrednost
premozenja lastnikov. Tako mora manager v vsakeemutku zasledovati strategijo
maksimiranja premozenja lastnikov oziroma vredngsidjetja. Odlg¢itve morajo biti
sprejete tako, da morajo nalozbe prinestijvedonosnost, kot stane njihovo financiranje.
TakSen manager mora biti nepristranski in mora aatrvsako priloznost, ki se pojavi za
povetanje vrednosti podjetja (Copeland in sodelavci, 1260, 17).
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Da se usmerimo k maksimiranju vrednosti podjetjapramo upoStevati fin&mo

prestrukturiranje, tako da maksimiramo vrednostjgifal z obstojéimi naloZzbami. Drugi
n&in je upravljanje podijetja, tako da v vsakem tr&ousledi dejavnosti, ki vodi do
maksimiranja vrednosti podjetja.

1.2 Pomen finatnega prestrukturiranja
Glavni pomen finatnega prestrukturiranja je predvsem njegov vpliv pr@mozenje
lastnikov oziroma odgovori na naslednja vpraSabgadarski, 2002):

1. Kateri so razlini motivi za finatno prestrukturiranje?
2. Kako finartno prestrukturiranje vpliva na podjetje?

3. Kako finartno prestrukturiranje vpliva na lastnike oziramo wradnosti njihovega
premozenja v podjetju?

4. Kako pridemo do koristi za lastnike?

Podjetja se wanoma posluzujejo finaimega prestrukturiranja z zeljo po maksimiranju
vrednosti podjetja. Fin&no prestrukturiranje ima prvotni pomen v tem proce®o
prestrukturiranju sledijo dejavnosti, ki vodijo kaksimiranju vrednosti podjetja, do katerega
pridemo s pravim r@nom upravljanja podjetja z danimi sredstvi.

Med pomembnimi dejavniki fingmega prestrukturiranje je tudi prefanje, da morajo
investicije prinesti v§e donose, kot je stroSek kapitala za financirdeleinvesticij, sicer te
investicije niso opravijive in bi jih morali ukiniti. Da se managemenktaodIcti, mora biti
zmozen nepristranskega vpogleda v podjetje in &fega ukrepanja, ko se pojavijo
priloznosti za pov&anje vrednosti podjetja.

2 Delitve podjetij

Poznamo v& vrst delitev podjetij. Med njih spadajo oddelitvagcepitve, razdruzitve in
odprodaje delov podijetij. V nadaljevanju bom vsakmed teh vrst omenil in podrobno
razlozil njihove podobnosti in razlike. Omenil bauodi, kako sem priSel do teh poimenovan;
razlicnih vrst delitev.

2.1 Odprodaje delov podijetja

lzraz odprodaje delov podjetja bom uporabil za esigl izraz “sell-off”. Gre za prodajo
dolotenega naloZzbenega dela iz premoZenjske bilanceptdjatjia nekomu izven podjetja.
Bistvo teh odprodaj delov podjetja je v tem, da zmdransakcije, ki vkljEujejo denar, druge
financne oblike (kot so razini vrednostni papirji) ali kombinacijo denarja imednostnih
papirjev. Ta nalozbeni del, ki se pri odprodajabdaja, predstavljajo posamezna sredstva
podjetja, lahko so tudi zakkeni sklopi teh sredstev (na primer celotna proinaderiga) ali
celotni organizacijski oddelki podjetij, lahko tudstniSki delezi v podruznicah in povezanih
podjetjih.



Pri odprodajah delov podjetja poznamo 3 vrste sgemaV prvem primeru, ko je prodajna
cena naloZbenega dela enaka njeni knjigovodskina®ttl ostane premoZenjska bilanca po
odprodaji enaka premozenjski bilanci pred prodsjalrugem primeru, ko je prodajna cena
viSja od knjigovodske vrednosti, ustvari prodaniodbeni del podjetja kapitalski dafek, na
katerega pléa ustrezni davek. PremozZenjska bilanca podjetjps@dprodaji povéa za
doloteno vrednost. V tretjem primeru je prodajna ceigarnd knjigovodske vrednosti, tako
da podjetje ustvari kapitalsko izgubo. Zaradi aeega 8ita (pozitivni Wwinek) je celotna
izguba podjetia manjSa od same kapitalske izgubg,jes potrebno kapitalsko izgubo
(negativni @inek) odpisati v breme lastniSkega kapitala. V tenmeru se premozenjska
bilanca podjetja zmanjSa za d&dmo vrednost, ki je razlika med negativnim in peaim
ucinkom.

Med posebne razilice odprodaj spada kapitalski izrez, ki izhajazilaza “equity carve-out”.
V tem primeru matina druzba najukrat skozi prvo javno ponudbo delnic ali zaprto
odprodajo lastniSkega deleza odproda del lastnistvterinski druzbi, vendar ohrani
kontrolni delez.

2.2 Oddelitve

Izraz oddelitve sem uporabil za angleski izfsgain-off” . Pri tem na&inu delitve podijetja gre
za organiziranje poslovne dejavnosti v podjetju ketovite organizacijske enote znotraj
podjetja, ki se nato oddeli od matega podjetja kot samostojndehinska druzba, ki je v
popolni lasti matine druzbe. Do oddelitve praftio pride, potem ko mama druzba
proporcionalno razdeli svoj lastniSki delez medjs\delntarje.

Chemmanur in Nandy (2006, str. 1) pravita, da ddetitve pride, ko matho podjetje
ustanovi kerinsko druzbo iz ze obstdja sredstev, nato razdeli delnicéeninske druzbe
med ze obstoje imetnike delnic matne druzbe, tako da nastane novo podjetje. Pri tem
postopku se ne izda nov lastniski kapital.

Izvedba oddelitve poteka v dveh fazah. Najprej zmeustanovitev novega podijetja, ki ima
aktivo enako veliko, kot je imelo prej m&io podjetje nalozbeni del A. Matio podjetje
namesto nalozbenega dela A ima sedaj v aktiviiEstmv novem podjetju. Nato sledi druga
faza, kjer se razdeli lastniStvo podjetja A propmmalno med lastnike podjetja B, tako da
postanejo solastniki gleda na lastniski delez gkinga v podjetju.

Lastniki mattne druzbe ohranijo nadzor nad oddeljeno druzbo jesd@stniSka struktura
oddaljenega dela podjetja enaka lastniski strukioaticne druzbe. Posebnost takSnega
financnega prestrukturiranja je v tem, da pri takih delit podjetja gre za nedenarno
transakcijo. Struktura obeh podjetij po oddelitvignaka, razlika je samo v administrativni in
financni neodvisnosti novega podjetja od prejSnjegadnata podjetja.

2.3 Odcepitve
lzraz odcepitev sem uporabil za angleski iztaplit-off’ . Potek odcepitve je podoben
oddelitvi, saj se naprej znotraj podjetja orgamiziposlovna dejavnost kot celovita
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organizacijska enota. Dejanska odcepitev se zdawlise nekaterim deléarjem mattne
druzbe ponudijo delnice prihodnje novo odcepljererinske druzbe. Zaradi dejanske
odcepitve dejavnosti v novonastalo podijetje je zzaalcepitev primeren za takSne vrste
razdruzitev. Torej pri odcepitvi lastniki odceplggra dela niso hkrati lastniki métie druzbe.

Za razliko od oddelitve pri odcepitvi lastniki obgce maténe druzbe prejmejo delnice novo
odcepljene druzbe v zameno za svoje delnice ¢matdruzbe. Tako se v primerjavi z
oddelitvijo pri odcepitvi I8 nadzor nad matno in odceplieno druzbo. Pri oddelitvi se
lastniSka struktura oddeljene druzbe ne spremerjeienaka lastniski strukturi métie
druzbe.

Torej, ¢e imamo podjetje A, ki ima v aktivi dva naloZberead naloZzbeni del A in nalozbeni
del B. Po odcepitvi se ustvari novo podjetje Binka v aktivi naloZzbeni del, m&no podjetje
ima v aktivi po odcepitvi samo nalozbeni del A. traStvo maténe druzbe se tako razdeli na
lastnike podjetja A in na lastnike podjetja B. Taktamo zdaj dve podjetji, ki imata aktivo
skupaj enako veliko kot mé&to podjetje pred odcepitvijo.

2.4 Razdruzitve

Izraz razdruzitve sem uporabil za angleski iZsgdit-up” . Pri tem nainu delitve podjetja se
podjetje razdeli (razdruzi) v nova manjSa podjetjaprocesom hkratnih oddelitev in
odcepitev, pri koncu procesa ndaid podjetje preneha obstajati. LastniSka strukhoeih
podjetij je lahko drugéa od prejSnje strukture mate druzbe, saj se lastniStvo v vsakem
novem podjetju ne deli proporcionalno glede nanigkb strukturo v starem matiem
podjetju.

Razdruzitve avtorji razlagajo dokaj podobno (Gaught099, str. 398; Weston, 2001, str.
374), in sicer da do razdruzitve pride z nizom didele pri cemer Gaughan pravi, da nigo
podjetje preneha obstajati, nastan€ weanjSih podjetij. Weston pravi, da do razdruzitev
pride s predhodnim kapitalskim izrezom in Sele ratmldelitvami. Lastniki novih podjetij so
lahko razléni, saj lastniki matine druzbe zamenjajo svoje delnice za delnice eakga
novonastalih podijetij.

Po Gaughanu in Westonu ne moremo govoriti, daildgirejSnje matine druzbe zamenjajo
svoje delnice te druzbe za delnice novonastaliljgipdv tem primeru postanejo lastniki v
vsakem novem podijetju v proporcionalnem delezwnisista v matini druzbi, ki preneha

obstajati pri prenosu tega premozenja na nova fadpri vrednotenju bi morali upoStevati
knjigovodsko vrednost, saj je potrebno ugotoviigno vrednost.

Po drugi strani razlaga ni skladna s samo opregelibddelitve in odcepitve. Bistvo
oddelitve je to, da je struktura lastniStva oddehedruzb in matinih druzb skoraj povsem
enaka. Pri razdruzitvah pride do zamenjave delrati¢cmh druzb za delnice novih podijetij,
zato bi bilo bolje opredeliti razdruzitev kot deltpodjetja na wedelov z nizom odcepitev.



3 Premozenjski vpliv na delitev podjetja
V nadaljnjem delu bom omenil in opisal, kako d@o faktor, ki vpliva na premozenje
podjetja, vpliva na to podjetje in kaj to pomenipaljetje, ki se posluzuje delitev kot takih.

3.1 Vpliv doloéenih dejavnikov na podjetja pri oddelitvi

Veliko dejavnikov je potrebno upoStevati, da bo jptd alokacijsko tinkovito. D’Mello in
sodelavci (2008, str. 3) menijo, da je potrebnoishevati ve& faktorjev, ki vplivajo na
alokacijske odlsitve podjetja pri oddelitvah. Med preiskovane falgéspadajo:

» transakcijski stroski,

financne tezave,

stroski napane odla@itve,

konflikt agenta,

moznosti rasti,

notranji viri financiranja.

Prvi dejavnik so transakcijski stroski, ki se zm@@avijo z dvigovanjem zunanjega kapitala
za financiranje delovanja podjetja. D&mi vrednosti teh stroSkov ni mozno ubezati, saj so
fiksni, vendar se pojavijo ekonomije obsega z dvaggem vejih vsot denarja. Barclay in
Smith (1995) menita, da ¥@ podjetja so zmoznejSa izkaté#hja ekonomije obsegov z
dvigovanjem vejih vsot kapitala.

Pomemben dejavnik pri oddelitvah so fidaa tezave. Podjetja, ki jim grozi &&, so bolj
izpostavljena finatnim tezavam in s tem imajo tudi viSje stroSke lapit Z alokacijo
dodatnega rezervnega kapitala tem podjetiem jirmn@ga@eno, da se lazje spoprimejo z
moznimi prihodnjimi nizkimi prihodki.

Med dejavnike spadajo tudi stroski napa odl@itve. Pri izdaji dodatnega lastniSkega
kapitala imajo lahko podjetja dodatne stroSke tapaodl@itve, saj pride do asimetrije

informacij o vrednosti sredstev podjetja in prihmdmozne rasti med managementom,
lastniki podjetij in kreditodajalcev. Tako z dodeljo ve¢jih denarnih rezerv imajo podjetja

manjSe potrebe po zunanjem kapitalu.

Med izredno pomembne dejavnike spada konflikt agedtradi interesa managerjev, da
podjetje posluje dobro, in zaradi truda, ki ga yjto¥ to delovanje, bi v primeru staja prislo
do dramatine izgube za managerje. Tako se managerji potrudgose njihova podjetja
izognejo stéajem, s tem da obdrzijo velike denarne rezerve.

Naslednji pomemben dejavnik je moznost rasti. Rjadj&i se jim obetajo dobre moznosti
rasti, so bolj nagnjena k dvigovanju zunanjega tiedgni zahtevajo e kolicine denarja za
investiranje v investicije, ki jim bo omogalo rast. Ker imajo ta podjetja §e moznosti za
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nap&ne investicije, kot je premalo investiranje in péagje tveganosti, imajo visji stroSek
kapitala. Lahko pride tudi do stroSkov napa odl@itve, ¢e podjetje ne doseze Zelene rasti,
saj je od tega odvisna vrednost podjetja. &jire kapitalskimi rezervami se zmanjSajo
potrebe po novem kapitalu podjetja. Tako je bo§eppdijetje, ki ima visoke moznosti rasti,
imeti vet denarja med rezervami.

Dejavnik notranjega financiranja je pomemben zajgifa] ki si zunanjega kapitala ¥@&e
morejo privositi. Podjetja tako lahko investicije financirajodiuz generiranimi pritoki
denarja, izdajanjem zunanjih obveznic ali z odpjodikvidnih sredstev. Prav tako je za
podjetja, ki nimajo zadostnih notranjih virov firaranja, dobro imeti alociranega dyedel
denarja.

3.2 Premozenjski vpliv oddelitev na podjetja

Pri oddelitvi se delnice oddeljenega dela razdethgd lastnike mathe druzbe sorazmerno,
kot so lastniki matine druzbe. Pri tem se ne zgodi nobena finarntransakcija. Tako je po
oddelitvi lastniStvo matne druzbe sorazmerno enako lastniStvu oddeljeridru

Z delitvijo podjetja pridobi podjetje prednosti net podrajih. Ta podr@ja so: &inkovitejSa
alokacija sredstev, da&we prednosti, moznost ¢&e zadolzenosti, preptevanje
nezadostnega investiranja ter boljSe in lazje Upuaje s strani managementa. Najee
tezava, ki se pojavi, je to, da podjetja ne znagbalje izkoristiti dane prednosti. Moznih
razlag je vé. NajpogostejSi razlog je neznanje oziroma spregigd doléenih prednosti
zaradi novonastalih oddelkov in celotnega oddegermodjetja.

Veld in Veld - Merkoulova (2008, str. 3) sta raakk empiréne dokaze, kako napovedi
oddelitev vplivajo na vrednost podjetja na napovedan in kako te oddelitve vplivajo na
dolgi rok. Ugotovila sta, da so oddelitve powe dobro sprejete med lastniki podijetij, ki
napovedo oddelitev. Raziskavo sta naredila za ZB#, je za ostale drzave premalo
raziskovan,;.

Kot pravita Veld in Veld - Merkoulova (2004, sti), dddelitve podjetij stremijo k povanju
vrednosti podjetja. To ugotovitev podpirata z mnagstudijami, ki so bile raziskane v ZDA,
kot sem Zze omenil. Ugotovila sta tudi, da se vrastirdelnice matinega podjetja visoko
povea ze s samo haznanitvijo oddelitve. To je najveggt zato, ker ljudje prakujejo
boljSe poslovanje tako matiega kot oddeljenega podjetja po oddelitvi, sajpsdijetja
odlocajo za oddelitve, da se jim izboljSa poslovanjpanea trzna vrednost.

Med pomembne razloge za dobro delovanje ¢naja in oddeljenega podjetja je tudi
povezanost v dejavnostih, v katerih delujeta obdjgip. Parhankangas in Arenius (2003, str.
4) pravita, da je povezanost med r&adi druzbo z novonastalo oddeljeno druzbgage se
ukvarjata obe podjetji s podobno dejavnostjo. T&ldtko novonastalo podjetje na primer
lazje dostopa do sredstev za svojo dejavn@stto isto sredstvo uporablja tudi néat
podjetje. Tako lahko na podobencmapravimo tudi za upravljanje novega oddeljenega



podjetja, saj je laZje upravljati novo podijetje,rkia podobno dejavnost m&iemu podjetju,
kot ¢e bi Slo za popolnoma drugo dejavnost.

Toda prevelika povezanost z ntaim podjetjem je lahko usodna za oddeljeno podjstg
prevelika navezanost povzioodvisnost. Ta odvisnost lahko omejuje oddeljerumljetje
tako, da se ne Zae razvijati po svojih optimalnih zmoznostih inZavira pri izkoriganju
svojih potencialov pri svojih proizvodih.

Med pomembnimi razlogi za dobro poslovanje in peozé Wwinke delitev podijetij je tudi
struktura kapitala podjetja, ki je pomembna za mst@novljeno podijetje, saj mora imeti
zadosti sredstev za ure&ewanje svojih n&tov. Zaradi odvisnosti med ¢arinskim in
maticnim podjetjem ima &erinsko podjetje dokeno strukturo kapitala s strani néagega
podjetja. Vendar asoma se to novocérinsko podjetje ustali in Zae sprejemati svoje
odlaitve. Tako pride do odlatve, ali izdati nove delnice in s tem pridobitileiei dodatni
kapital, ki bi ga dejavnost zahtevala, ali naj plidkapital z zadolzitvijo. V obeh primerih se
sredstva in obveznosti do virov sredstev gay@ vendar je vprasSanje, katero se bolj &nla
Prav tako se v obeh primerih to oddeljeno podjegine krepiti in se ustaliti v izbrani
dejavnosti in tako vpliv mathega podjetja nacerinsko podjetja pojenja.

Za krepitev in ustalitevderinskega podjetja v neki dejavnosti sem Ze omdailie potreben
zadosten kapital. Tako Gilson in sodelavci (1998, 8) pravijo, da oddelitve odpirajo
moznosti investicijskim bankam za investiranje vdalime raziskave v oddeljena
novoustanovljena podjetja. Z §j@ni investicijami bank v oddeljena podjetja se ojh
pricakujejo ve&ji donosi njihovih delnic. To pa je dosegljivo zlpkvalitetnimi raziskavami
in napredki tega oddeljenega podjetja. Tako paaljekj se oddelijo, rabijo nov kapital za
svoje nove raziskave in investicije. Tako se tmatikot tudi oddeljeno podjetje ozirata po
novem kapitalu pri bankah. Banke so zainteresirzmde investicije, zato tudi posego
zanimanje v raziskovanja teh oddeljenih podietij.

Za zanimanje bank se mora novoustanovljeno podjaigi ustrezno predstaviti. Z
oddelitvami dobi javnost bolj nat&ame podatke o vrednotenju sredstev podjetij in s tem
postane delovanje podjetij bolj sprejeto in tramepmo za zunanje investitorje. S tem
oddeljeno in matino podjetje pritegne tako novi kapital, ki bi bibtpeben za nove
investicije, kot tudi poskrbijo za visoko vredngennjihovih delnic na trgu. Z bolj
transparentnim delovanjem se zmanjSa problem asjenetformacij.

Krishnaswami in Subramaniam (1999, str. 7Xgkujeta, da se podijetja, ki imajo &
zmoznosti rasti v svoje investicijske kapacitetendar imajo tezave s sredstvi, adp za
oddelitev. S tem se informacijska asimetrija zmanj$ podjetja lazje pridobijo zeleni in
potrebni kapital. Trzna vrednost podietij je baljtna po oddelitvi, zato je tudi @akovati,
da se bodo podjetja odlmla za oddelitve tudi, ko si bodo zazeleli noveggpitala na
kapitalskem trgu po oddelitvi.



Med drugimi sta Krishnaswami in Subramaniam (1288, 3) ugotovila, da podjetja z visjo
stopnjo asimetrije informacij in bolj diverzificina podjetja so bolj nagnjena k oddelitvam,
kot ostala podjetja. Podjetja z viSjimi moznostrosgodarske rasti in tista podjetja, ki ne
ustvarjajo dovolj notranjega kapitala, so tudi b@pgnjena k oddelitvanteprav z oddelitvijo
ne bodo ustvarila tinovega kapitala. To se zgodi zato, da podjetjengdaainformacijsko
asimetrijo, izboljSa delovanje po oddelitvi in Selato se odl& za dvig novega kapitala na
kapitalskem trgu.

Torej se z oddeljevanjem podjetij njihova vrednpsivea, saj se z oddelitvijo stopnja
asimetrije informacij zmanjSa. Ko je podijetje S®ddeljeno, lahko pri svojih izkazih skrije
stroSke, tako da jih prikaze kot skupne. Z oddigtitse te manipulacije popolnoma prekinejo,
saj s tem nastane novo podijetje, ki mora izkazosatje kazalce keno od matinega
podjetja. Tako se z novoustanovljenim podjetjermasiija informacij glede dobkonosnosti
oddelka in operativnecinkovitosti skoraj v popolnosti izdi.

V primeru, da je oddeljeni del podjetja majhen invalikega lastniSkega dela matega
podjetja v tem oddeljenem delu, Abarbanell in sogv{2001, str. 29) ugotavljajo, da pride
do velikega trgovanja z njihovimi delnicami, trgoy@ doseze viSek takoj po oddelitvi, tako
se veéina investitorjev po nekerdasu po oddelitvi odkb za uravnotezenje svojih investicij,
kar ne povzré poveanja vrednosti delnice mate druzbe. Ugotovili so tudi, da premiki
vrednosti delnice niso ustvarjali visokih donosov.

3.3 Premozenjski vpliv odprodaj na podjetje

Pri odprodajah je zkdno, da se pri tem vKIgi zunanje podjetje, ki kupuje in postane novi
lastnik odprodanega dela podjetja. Pri ostalihalrstelitev podjetij gre za ene in iste lastnike.
Z odprodajo se lastniStva@érinskega podjetja prenese na nove lastnike ¢napodjetje pri
tem pridobi sredstva, ne da bi izdajalo lastnigpital (Slovin in sodelavci, 1995).

Poznamo prostovoljne in neprostovoljne odprodaje.r@prostovoljnih odprodaj pride pri
likvidaciji, ko zeli podjetje kowati z neko dejavnostjo. Zaradi takega namena sendrg
odzove najbolje na takSne napovedi. Do tega psdiez nhamenom likvidacije trg razume, da
ta dejavnost ne bo prinasala pozitivne NfYV/se hée podjetje, ki odprodaja tako dejavnost,
samo znebiti teh negativnih NPV-jev (Menon in sadel, 2004, str. 1).

Podjetja se najwkrat posluzujejo prostovoljnih odprodaj. Te odpredarinasajo za podjetja,
ki prodajajo svoje dejavnosti prihodke. Tako Mem®rsoavtorji (2004, str. 2) meni, da
naznanitev prostovoljne odprodaje prinese paug vrednosti delnice matiega podjetja. Z
odprodajo matino podjetje osredoto svoja sredstva na osrednjo dejavnost, ki jo @&vaj
Zaradi préakovanih prihodnjih pozitivnih NPV-jev se pakuje tudi povéanje vrednosti
delnice odprodanega dela podjetja. Tako da lah&wimr, da je pri prostovoljnih odprodajah
pozitiven rezultat, tako za podjetji, ki prodajat kisto, ki kupuje.

1 NPV pomeni net present value in je v slowénd prebedeno kot neto sedanja vrednost prihodigjifosov.
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Tako so prostovoljne odprodaje podjetij n&jmat spremljane s pozitivnim vplivom na
vrednost delnice podjetja. Glavni razlog in ciljppddaj je vzpostavljanje poloZaja podjetja
na tisto raven, kjer je bilo pred slabim delovanjetnodprodajo dela podjetja se ndat
podjetje usmerja na osreddémje na eno dejavnost, kar izboljSa operativno \dei@ in
posledéno na pozitivne posledice na trgu vrednostnih papiko je odprodaja hapovedana.

Tako Clubb in Stouraitis (2002, str. 3) menita, jdanaznanitev odprodaje dela podijetja s
strani maitne druzbe pozitivno povezana z razliko med vredogsted odprodajo dela
podjetja in sprejeto vrednostjo odprodaje. Menitdi,tda dohikonosnost odprodaje v veliki
meri vpliva na visoke donose, ki jih je deleZzna idra& druzba, ko lastniki prakujejo
bonitete od te transakcije z izvzetjem asimetriferimacij in slabe informiranosti.

Kot so Ze raziskali razini avtorji, lahko povzamem, da z naznanitvijo odjaje najvekrat
pride do poveéanja vrednosti delnice za podjetje, ki odprodajajeswdejavnosti, kot tudi
novonastalo odprodano podjetje. Razlog temu zaepedjki odprodaja, je to, da sedeo
osredotditi na osrednje dejavnosti, kar vpliva pozitivnho pacakovanja trga. Tako se
vrednost delnice tega podjetja tudi p&aekar je glavni cilj nekaterih podjetij po sve#a
podjetje, ki je nastalo z nakupom odprodane dejsivn@ pozitivno piakovanje, saj sami
pricakujejo pozitivno neto sedanjo vrednost investidjedatna pozitivha stvar pri nakupu
odprodne dejavnosti je to, da se v to dejavnosiege nov kader z boljSimi idejami in
boljSim znanjem. To se @akuje, saj je to novonastalo podjetje dokaj malinazeleno, da
je specializirano z znanjem pri tej odprodani degsti.

3.4 Razlogi, ki pripeljejo do odprodaj

Da podjetje odproda del svojega podjetja, ndjvat ta del deluje z izgubo. To, da podjetje
ustvarja izgubo, je eden glavnih razlogov, zakagdo odprodaj. Cho in Cohen (1997, str.
367) ugotavljata, da se managerji ne ¢djo za odprodajo dela, ki dela izgubo, dokler
podjetje kot celota ne Zae poslovati z izgubo. Preden se del podjetje atiprta del deluje
manj uspesno kot njihovi konkurenti. Po odprodaipmdani del ustvarja negativne pritoke
denarja.

Avtorja sta ugotovila, da odprodani del po odprod#luje malo bolje in se njegovo
delovanje popravi samo za toliko, da se priblizakkwenci. Drugi cilj je, da se jim popravi
delovanje samo za toliko, da doseze predodprodarenr

Nadaljnje raziskave Choja in Cohena (1997, str.) 38flrjujejo, da podjetja, ki imajo med
svojim delovanjem dele, ki poslujejo z izgubo, kljtem delom delujejo bolje kot njihovi
konkurenti. Ugotovila sta, da do odprodaje pridealgat, ko bo delovanje celotnega podjetja
slabSe kot delovanje konkurenta.

Zaradi razloga, da se podjetja ot za odprodaje, ko se celotno delovanje podjetja
poslabsa zaradi enega dela, je dagiprcakovati viSje donose delnic mé&tega podijetja. To

je zato, saj se z odprodajo slabega dela podjdiggipda bo popravilo svoje delovanje. Tako
kot mnogo avtorjev sta Cho in Cohen (1997, str.) 2igdtovila glede na raziskave, ki sta jih
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naredila, da se na odprodaje trg obnasSa pozitienpadjetje, ki odprodaja slabo delégo
dele. Podjetje je delovalo z izgubo, kar se jéeka poznati na vrednosti njihove delnice.
Zaradi odl@itve za odprodajo najslabSega dela trg vidi, dabsedelovanje mathega
podjetja izboljSalo, zato prakujejo viSje donose. S tem se p&aepricakovanje in tudi
vrednost delnice matnega podjetja.

Kot nasledniji razlog za odprodaje je odprodaja deladjetja zaradi finatnih tezav. Tega se
podjetja posluzujejo, ko imajo tezave s financieamjosrednje dejavnosti in si z odprodajo
najmanj dohikonosnega dela zagotovijo sredstva za osrednjomiegs kot tudi zmanjSajo
diverzificiranost podijetja. Podjetja, ki so v fi@ih teZavah, se pogosto posluzujejo
odprodaj, saj trg reagira z naznanitvijo odprogieeitivho za matino podietje.

Kot alternativa odprodajam delov podijetij je odt¢epidela podjetja. Odcepitve so najbolj
pogoste v dejavnostih, ki zahtevajo dodatne veiikesticije, kot je tehnolosko podijetje,
maticne druzbe niso pripravljene investirati v nove degsti. Tako z odcepitvijo take
dejavnosti matino podjetje ne podlega nevarnostim, ki jih takegdrenvesticije vsebujejo in
tako ne Skodujejo svojim osrednjim dejavnostim. d @k najbolje za matho podjetje, da
odcepi to dejavnost in jo ponudi javnosti z IPS.tem podjetje pridobi dodatna sredstva, ki
SO potrebna za drage in zahtevne investicije hkigidejavnost zahteva. M&ip podjetje ima
Se eno moznost, preden se ¢dipa IPO. Ta moznost je, da se namesto prodajealele
novem podjetju odki za navadno odcepitev. To pomeni, da so lastrdkepljenega podjetja
enaki kot lastniki matnhega podjetja. &soma zéne z IPO. Tako pmasi odprodaja svoj
delez v tem novem podjetju, @mer financira osrednjo dejavnost v ntagém podijetju
(Tezel, Schnusenberg, 2000, str. 3).

3.5 Izbira med odprodajo in oddelitvijo z razvojemideje

Chatterjee in Rossi - Hansberg (2007, str. 2) nagnid zaradi asimetrije informacij pride do
manipuliranja s strani lastnika informacije. V pdam, da je lastnik ideje delavec ingakuje

z implementacijo ideje v delovanju podjetja visotenose, se bo odiib za ustanovitev
novega podjetja. V primeru, ko ima lastnik idejeddme informacije o tem, da ideja ni
najbolj donosna, se bo odlbza odprodajo Ze obstajen podjetjem.

V primeru vkljwitve ideje, tako v novem oddeljenem podjetju katevobstojéem podjetju,
zahteva celotno enoto delavcev. To zato, ker mdaradeja testirana, podjetja @akujejo
vsaj grobi donos, ki ga gakuje tudi izumitelj ideje. V primeru slabih donesse delovanje

te nove enote ukine in za podjetje nicveomembna, v nasprotnem primeru zagotavlja
podjetjem dolgoréne donose in podjetje se ideje obdrzi.

Chatterjee in Rossi - Hansberg (2007, str. 3) merda bodo boljSe ideje rezultirale v
ustanovitev novega oddeljenega podijetja, ne Eresdebre ideje bodo odprodane ze
obstoj&im podjetjem. Avtorja menita, da je zaradi tegaidkdnosnost prvega proizvoda v

2 PO pomeni Initial Public Offering in je v slovefio prevedena kot prva javna ponudba.
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podjetju viSja kot dolgkonosnost naslednjih proizvodov. V pov§teje ugotovljeno, da je
prvi proizvod do dvakrat uspesnejSi kot proizvdditemu prvemu proizvodu v tem podjetju
sledijo. Tako sta tudi ugotovila, da oddeljena pgd] bolj podrobno prawijejo, kaj
proizvesti in kam investirati kot matia podjetja.

4 Raziskave s podr¢ja finan¢nega prestrukturiranja

Pri predevanju delitev podjetij se sftgemo z zapletenim podiem, najbolj zaradi
pomanjkanja enotne teorije. V nadaljevanju bom peakada je vpliv delitve podjetja na
vrednost premoZzenja lastnikov cueoma pozitiven. V preteklosti so se raziskovalci
osredotdali na dokumentiranje pozitivnihcinkov delitev na premozenje lastnikov. V
zadnjemcasu se vedno bolj usmerjajo na iskanje vzrokowakaittinek.

V nadaljevanju bom podajal ugotovitve raziskovaloendar se bom osredétiona novejse
ugotovitve. Tako bom povzel delo raziskovalcevs&ise s tem ukvarjali v zadnjih nekaj
letih.

4.1 Pozitivne in negativne posledice delitev podjgt

Pri delitvi podjetij se vrednost lastnikov p@ee saj se z delitvijo najdejo dvoje vrst
investitorjev. Tako za vsako diverzificirano po&enajdemo investitorje. Kljub temu zaradi
nepopolnosti trga mnogi investitorji niso zaintér@si v obe podijetji, ki nastaneta po delitvi,
maticno in KEerinsko. Tako se po delitvi matio in novonastalo podjetje ra&tio odzivata na
trg in dosegata razine vrednosti.

Podjetje, ki se odlo za prestrukturiranje z delitvijo podjetja, se mmprasati, kaj bo s tem
pridobilo. Jasno je, da s tem postopkom izgubisdetistev, prav tako se viri do teh sredstev
zmanjSajo, kar povzito knjigovodsko pomanjSanje podjetja. Vendar z agtit se lahko
osredotdi na svojo osrednjo dejavnost, ali na kaksno dejaynki je prej ni bilo zmozno
razviti zaradi razlinih vzrokov. Z delitvijo podjetja se tudi managemdazje ubada z
ovirami in tezavami, ki jim pridejo naproti, saj teepodjetje bolj specializira.

Ravno zaradi te specializacije je to podjetje thdlj izpostavljeno nevarnostim. Ker je
specializirano, si ne sme dopustiti spodrsljajeyj®bo to na koncu najbolj prizadelo. Zaradi
pomanjSanja sredstev je to podjetje tudi bolj izpadgno odvisnosti na eno dejavnost.
Zaradi nerazprSenosti ima d&vemoznosti, da preide v s&@. Ena nap&a poteza v tej
dejavnosti jo lahko stane celega podjetja.

4.2 Ustvarjanje vrednosti z oddelitvijo

Kot sem Ze navedel v diplomskem delu, poznantowst finartnega prestrukturiranja, prav
tako poznamo \evrst delitev podjetij. Uporaba oddelitve kot deditpodjetja, od drzave do
drzave ni enaka. Najbolj verjeten razlog temu @i&aa zakonodaja pri poteku oddelitev in
regulative v raztinih drzavah kot tudi razine fiskalne politike. Poleg tega Veld in Veld -
Merkoulova (2008, str. 8) navajata, da v ZDA ni &ak posledic, ko pride do oddelitve,
drugje je do nedavnega bilo obdawo, kot ostale transakcije. Vendar je po letu 1j9@&alo
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tudi v Nizozemski oddeljevanje podijetij neobdaro. Temu je sledila ena nafjiéd
oddelitev v Evropi, ko je nizozemsko telekomunilsiad podjetje KPN oddelilo svoj postni
oddelek TNT Post GroepDrugod po Evropi je bilo zelo malo oddelitev pdifjenajbolj
verjetno zato, ker so take vrste delitev Se vedmifazno obdatene.

Veld in Veld - Merkoulova (2008, str. 4) navajatg €la véje kot je oddeljevanije, ¢¥@ je
donosnost. Ugotavljata tudi, da pri obdenih oddelitvah pride do nizjih donosov. To je za
pricakovati, saj tudi lastniki podjetja, ki se oddefjuprcakujejo, da bo drzava vzela nekaj od
te oddelitve, tako da niso najbolj veseli tega.eBdiega pri oddeljevanju dela podjetja, ki
nima neposredne povezanosti z osnovno dejavnostjitimaga podjetja, prihaja tudi do
nadpovprénih pricakovanih donosnosti, saj z oddeljevanjem te nepasredejavnosti
maticno podjetje ne izgublja nikakrSne prednosti, kijdimelo, ¢e bi se Slo na primer za
ekonomije obsega v primeru posredne povezanosti.

4.3 Ustanovitev oddeljenega podjetja in povezanoztmati¢nim podjetjem

Pri ustanavljanju novega podjetja z oddelitvijoss&amo z razknimi razlogi za oddelitev.
Na eni strani imamo oddeljevanje dela podjetjaudizvarimo prostor za nove dejavnosti v
podjetju. Torej se znebimo starih, neprofitnih ge@sti. Po drugi strani imamo podjetja, ki
oddeljujejo svoje najbolj tehnolosko razvite dejasth, ki ne spadajo k ze ustanovljenim
dejavnostim, s katerimi se podjetje ukvarja (Tal&inal995). Tako z oddelitvijo razvitega
dela ne zavira razvoja tega dela podijetja s stadejami in standardi.

Najpogosteje oddeljevanje podjetij ne moremo ogdreg® tem Solskem primeru, tako da se
pri oddeljevanju podjetja posluzujejo malo od obedipogostejSih razlogov. Tako sta
ugotovila Parhankangas in Arenius (2003, str. k¥)sta naredila Studijo, temedie na
finskih oddelitvah.

Ze prej sem navedel, da je med it in heerinskim podjetiem pomembna povega,gre

za podobno dejavnost. Ta povezava tmaja podjetja z novonastalim oddeljenim podjetjem
je torej dobrodosla do neke meje, saj prevelikasmbst povzréi zaostalost. Nepovezanost
sploh tudi ni najbolj dobrodosSla, saj se mora takldeljeno podjetje ukvarjati z urejanjem
osnovnih dejavnosti, kot so ubadanje z novimi kaasvo organizacijsko strukturo itd. Torej
povezava med oddeljenim podjetjem in &a@itn podjetiem mora biti nekakSna smiselna
sredina obeh omenjenih ¢iaov, da bi bilo optimalno za oddeljeno podjetjesiedtno tudi

za lastnike podijetij, saj je njihov cilj maksimifarvrednosti delnice, tako métiega podjetja
kot tudi oddeljenega podjetja.

4.4 Oddelitve z vidika investitorjev
Pod investitorje spadajo banke, zavarovalnice, gtegski svetovalci in pokojninske
zavarovalnice. To je pomembno, saj so banke in jpakske zavarovalnice bolj kontrolirane

% Trzna vrednost KPN je po oddelitvi znasala $17i§ard ameriskih dolarjev, trzna vrednost TNT PGsbep
pa $11.6 milijard ameriskih dolarjevgener je bila to ena najegh oddelitev v Evropi.
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in investirajo v netvegane investicije. Medtem hwesticijski svetovalci in zavarovalnice so
bolj usmerjeni v viSje donose, kar pomeni bolj tveg investicije. Zato za oddeljevanje
podjetij ni pripord@ljivo, da so prevétvegana, saj si s tem otezijo pridobivanje kapitél je
potreben za delovanje.

4.5 Struktura kapitala pri oddelitvah podijetja

Preden se derinsko podjetje oddeli od matiega podjetja, ne more izdajati delnic in je
popolnoma odvisna od métiega podjetja pri kapitalskih investicijah. S temmai terinsko
podjetie malo ali sploh tidolga in ne more uravnavati svoje kapitalske s$tmgk Po
oddelitvi se matino podjetje odldi za kapitalsko strukturoderinskega podijetja. Tako lahko
od oddelitve naprejderinsko podjetja samo odia o kapitalski strukturi in o tem, kako se bo
financiralo z izdajanjem delnic ali z zadolZzevanjeimankah.

Ditmmar (2002, str. 4) pravi, da je kazalnik dolgtinost podjetja v povptgi manjSi v
h¢erinskem podijetju kot v m&nem podjetju, tako pred oddelitvijo kot po oddelitv
Ugotavlja tudi, da sederinska podjetja odt@jo za nizji kazalnik zadolZenosti kot gt
podjetje. Tako pri novem podjetju matd podjetje dol& sredstva in izbere strukturo
kapitala za novoustanovljeno samostejgodjetje. Pred oddelitvijo tocerinsko podijetje
obstaja, vendar nima svoje kapitalske strukture.

Zaradi odvisnosti od matega podjetja je zachrinsko podjetje izredno pomembna
zn&ilnost in teznje mathega podjetja pri izbiranju ciljne zadolZzenostir @ odIailno za
h¢erinsko podijetje. Podjetje lahko cilino zadolZzenagteSijo zaradi razinih faktorjev.
Mozno je, da so napao predvideli rast podjetja, daionosnost podietja itd.

4.6 Pridobitve pri oddelitvah podijetij

Cusatis, Miles in Woolridge (1993) so ugotovili, ¢a naznanitvah oddelitev maéatia
podjetja dosegajo visoke donose. Prav tako so utjoida po oddelitvi matino in REerinsko
oddeljeno podijetje dosegata pozitivhe donose doléteod naznanitve oddelitve.

Z oddeljevanjem dela podjetja je mozno, da novggifzane voditi novi management, ki
gleda tudi za svoje koristi. Management ati druzbe ima moznost sam voditi obe podijetji,
vendar to ni optimalno, ne za lastnike kot tudimanagement. S tem, ko management
maticne druzbe prepusti vodenjédninskega podjetja novemu managementu, izgubijaorad
nad delovanjem tega novega podjetigprav novi management tudi lahko ustvarja ¢kdbi
za lastnike.

Chemmanur in Yan (2002, str. 39) sta ugotovilas&la oddeljevanjem po¥&o moznosti za
izgubo nadzora proti konkurenci na dv&ina. Prvi ngin je to, da se z zmanjSanjem podjetja
po oddelitvi zmanjSajo moznosti maiega podjetja, da uporabi velikost podjetja kot
prednost. Sedaj je zaradi manjSih sredstev konkKocerpodjetje zmozno investirati v
dejavnost, ki je bila prej SibkejSa, in se s temepki in postati boljSe kot podjetje, ki se je
oddelilo. Kot drugi razlog avtorja navajata to,ldae pasivni investitorji, sedaj po oddelitvi,
lazje odl@ili za konkuregno podjetje. Gre za to, da se \p@n podjetju dejavnosti med
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seboj uravnavajo v smislu dékov in izgub. Po oddelitvi podjetje izgubi to predt, saj se
del podjetja oddeli in investitorji vidijo rezulatsamo ene dejavnosti. Vsak investitor
razmislja o¢im vegji razprsenosti, saj si s tem zagotovi donteprav ni tako velik. Zaradi
teh razlogov se maito podjetje bolj potrudi pri vodenju podjetja,csner minimizira
moznost izgube nadzora nad dejavnostjo, s katen@\s®ja.

Pri odlcitvi managementa o samostojnem vodenju tako amegia kot novonastalega
oddeljenega podjetja pride do prevelike raztegrggniega managementa. Tako se izgubi
optimalno vodenje, zato se najkeat odl@ijo za vodenje samo matie druzbe. Tako vseeno
poskrbijo za lastnike ma&te druzbe. Management se trudi z ohranitvijo vadjin poloZaja
maticnega podjetja nasproti konkurenci na svoji osredigjavnosti. Tako si zagotovi
dolgora:no delovanje in tudi boljSe vrednotenje podjetja.

4.7 Vpliv informacijske asimetrije pri oddelitvah podijetij

Z oddelitvijo se eno podjetje razdeli nacv@odjetij. S tem, ko se podjetje oddeli, ima lahko
management od tega kakSno ugodnost, saj se njitielovanje ocenjuje glede na vrednosti
delnice. V nasprotnem primeru bi se delovanje memsmta ocenjevalo z doseganjem
vrednosti celotnega podijetja ali knjigovodske viestnSe ne oddeljenega dela podijetja. Z
oddelitvami investitorji dobijo we informacij za vrednotenje podjetja, tako miaéga kot
tudi heerinskega. Oddelitve podjetij so ponavadi smisé&lmi, ko imamo nek konglomerat,
ki ne deluje optimalno zaradi svoje velikosti, take se z oddelitvijo osredatovsak del na
svoje podrgje.

Informacijske tezave se zmanjSajo z oddelitvanjinsara novonastalo podjetje pripravljati
svoje celotne finame rezultate, tako kot vsako podjetje. Vendar teme biti edini razlog
za oddelitev, saj za take rezultate se lahko managepotrudi, Se preden se oddeli katerikoli
del podjetja. Pripravljati bi morali Zati bolj podrobne medorganizacijske rezultate in
porcila.

Po oddelitvi so oddeljena novonastala podjetja prana k objavljanju popolnega finarega
porctila, pred oddelitvijo so objavljali samo segmeniga podatke. Zaradi moznega
problema informacijske asimetrije so oddelitve dolmsSle, saj se s tem ta asimetrija zman;jsa,
kar vpliva na powv&ano likvidnost delnic in pomanjSanje stroSkov kalgit Vendar se
delovanje podjetja in zmanjSanje informacijske a&difje izboljSa, Se preden se podjetje
oddeli. To bi lahko dosegli z izboljSanim sistemoradsegmentnega p@anja.

Z oddelitvijo podjetja se objavijo nove informacgéede oddeljenega dela, ki jih sicer ne bi
mogli objaviti. Med te informacije po Gilsonu indslavcih (1998, str. 7) spadajo: investitorji
dobijo informacijo o dividendni politiki in o stralri kapitala, oddelitve podajo investitorjem
vrednost delnice za oddeljeni del, ¢sner pomagajo manj informiranim investitorjem
seznaniti se s polozajem oddeljenega podijetja.

Oddelitve prav tako povejo kredibilnost finadénih informacij, ki jih sicer podjetja
objavljajo. Pred oddelitvijo podjetja objavljajo zaak oddelek v podijetju informacije, ki so
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lahko prirejene za javnost. Po oddelitvi se vsakwomastalo podjetje trudi z&m boljSe
rezultate. Tako omogd@ajo investitorjem, da za vsak novonastali del iovddedibilne
rezultate in vrednost njihovih delnic.

Podjetja so bolj sposobna uporabljati informacnejih tudi objavljati,¢ce niso prevelika.
Tako je bolje za neko veliko podjetje, da izvedelaidev in s tem ustvari dodatno novo
podjetje. Zaradi vge specializiranosti so podjetja sposobnejSa upjatalinformacije, kot
sta dobtkonosnost in operativhnacimkovitost. Podjetja, ki bodo oddeljena, imajocjee
stopnjo informacijske asimetrije, kot njihovi enakeliki in v isti industriji deluj@&i oddelki.
Vendar po kotiani oddelitvi se te informacijske asimetrije zmajgSin s tem se problem
informacijske asimetrije deloma resi.

Podjetja, ki se odkajo za oddelitev, morajo imeti #e asimetrijo informacij glede njihove
vrednosti podjetja v primerjavi z drugimi podjetj/ecina podjetij, ki se odlgjo za
oddelitev, so podcenjene, zato se pri napovedilddealonosnosti delnic némo poveéajo.
Z izvedbo oddelitve so operativni stroski iginkovitost razkriti trgu. Tako se v podjetjih, ki
dokortno izvedejo oddelitev, ndmo zmanjSa informacijska asimetrija.

4.8 Alokacija denarja pri odprodajah

Pri oddelitvi se management odiloza oddelitev dela podjetja ali segment podjetja v
novoustanovljeno podjetje, &mer tudi razporedi sredstva in vire do teh sredstesd
pooddelitveni enoti. Pooddelitveni enoti sta @b podjetje in novonastalo oddeljeno
podijetje. Tako je najprimernej8as za osredotanje na alokacijo denarja ravnho oddelitveni
cas.

Alociranje sredstev s strani managementa nimacdalb razlogov. Ne moremo posploSevati
obnaSanja managerjev, saj se vsak manager obkasaléabo njemu najbolje ugajalo. Tako
se manager odéo za alociranje dodatnih rezervnih sredstev v tigtaljetje, kjer bo sam
deloval, naj bo to matno podijetje ali novonastalo oddeljeno podjetje.

Managerji se potrudijo, da se jim godi najboljetZared oddelitvijo management alocira
vec denarja v del podjetja, ki ga bo po oddelitvi wmhjed. Tako si zagotovijo lazje delovanje
in s tem tudi zmanjSajo potrebe po dodatnem kapital

4.9 Z novimi idejami do oddelitev podietij

Strukture podjetja se oblikujejo z ustvarjanjemvkijucevanjem idej v delovanje podjetja.
Ideje se lahko ustvarijo na mnogacimev, veliko pomembnih idej ustvarijo delavci v ek
podjetju. V nekaterih primerih delavci odprodajoogv ideje svojim delodajalcem ali
njihovim konkurentom, v drugih primerih se odjo za ustanovitev oddeljenega podjetja.
Vendar niso vse ideje vkifene v delovanje nekega podijetja. To je zato, keresee, kdo je
prvotni lastnik ideje in ali bo ta ideja prineslarbse z vkljdevanjem te ideje v poslovanje
podjetja.

Inovator ideje ima informacijo o dobrem donosu éjlejendar tega donosa ne more dokazati
managementu v primerde se lastnik ideje odéd za odprodajo ideje podjetju. Podjetje je
16



zaradi te negotovosti pripravlijeno {Péi zmerno ceno, ki ne zajema tehc¢pkiovanih
donosov lastnika ideje. Tako ima lastnik dve moZnastanovitev novega podijetja z novo
idejo, ki jo ima, ali odprodaja te ideje na inovatem trgu. V primeru¢e se odléi za
odprodajo ideje, nima ¥etesar izgubiti, lahko odkrije vse informacije, K jima o projektu
(ideji). Nato se podijetje, ki odkupi idejo, odiaa vkljwitev te ideje v poslovanje ali ne.

Po drugi strani pa se lahko podjetje @tllala oddeli idejo v novo derinsko podjetje. Z
oddelitvijo ideje v novo podjetje se od te idejdteava pokrijte stroSkov, ki jih ta nova enota
ustvarja s svojim delovanjem. V nasprotnem prinsgudelavec odto za vrnitev v matino
podjetje z zakljgenim delovanjem novega podjetja. V primeru, daeawkc predolgo trudi
Z ne preve dobro idejo v oddeljenem podjetju, izgubi moZnodtelitve Se boljSe ideje v
prihodnosti. Zaradi oddelitve in zahtevnosti tegastppka se delavci tezje odip za
opustitev ideje kot podjetje¢e bi kupilo to isto idejo. Ravno zaradi teZavnosti
oddeljevanjem so delavci bolj pikolovski glede itestja idej, ki jih imajo. Cilj delavcev, ki
hocejo ustanoviti oddeljeno podjetje z novo idejo, de, presezejo svojo trenutno d@ain
ponujeno vrednost v primeru odprodaje ideje.

Za oddelitev ideje v novo podijetje namesto odprmddgje na inovatorskem trgu se adiw
vecja podjetja. Do oddelitev vodijo le najboljSe idejé¢ primeru, da ideja ni prinasSala
zadostnih donosov, se poslovanje novega podjefjeuludi velika podjetja imajo lahko
neuspesne projekte, v tem primeru samo zékljwz izvajanjem tega projekta, delovanje
ostalih oddelkov poteka brez prekinitev.

4.10 Razlogi, zakaj pride do odprodaj delov podjeg

Do odprodaj delov podjetja pride zaradi réaih razlogov. Najpogostejsi razlog za odprodaje
so slabi rezultati dolene dejavnosti v podjetju. Slabe rezultate najp@g@smerijo z
dobickonosnostjo. Zaradi slabega kazalnika dkbnosnosti podjetiem grozi s&§. Da se
mu izognejo, odprodajo najslabso detigadejavnost (Lovejoy, 1971). Predhodne raziskave
S0 ugotovile, da podijetja, ki poslujejo s slabirazultati, ki so pod povpégem, se bolj
nagibajo k odprodajam delov podjetja.

Ugotovljeno je, da se podjetja drzijo slabo detijalelov podjetja, dokler to slabo delovanje
ne ustvari negativnih rezultatov za celotno podje§den izmed razlogov, zakaj se slabi deli
ne odprodajo kmalu po slabih rezultatov, je tosdananagement drzi slabo detiljodelov,

saj bi z odprodajo Skodili svojemu slovesu, sg bdprodajo priznali, da so naredili n&pa
investicijo, ali niso bili sposobni to investicijpravilno upravljati. Ker obstaja asimetrija
informacij, zunanji lastniki ne morejo vedeti, da mianagement drzi teh slabih delov, ker
niso osrednjega pomena za podjetje.

Managerji se radi obdrzijo teh slabih delov podietyse dokler lahko to slabo delovanje
prikrivajo z dobrim delovanjem drugih delov podgetiZa to izvedbo mora biti delovanje
drugih delov podjetja dobro, saj v nasprotnem prunarikrivanje ni izvedljivo. Zato je za
management pomembno, da se ptasoo odl¢i za odprodajo tega dela, saj je Skoda za
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ugled veja, ¢e se predolgo obdrzi slabo dekgga dela, kote se odI¢i za odprodajo tega
dela, dokler ni nastalo pre¥ékode za delovanje celotnega podijetja.

4.11 Reakcija trga na oznanitev odprodaj

Kot sem Ze omenil, do odprodaj pride zaradi upamgjeboljSe rezultate. Z odprodajo slabo
delujatega podjetja matha podjetja poskuSajo paiadi svojo vrednost, saj z odprodajo
slabo delujoi del podjetja ne more vecrpati sredstev iz ostalih bolje deldgjb delov
maticnega podjetja. Da se podjetje préasno odléi za odprodajo, mora imeti potrebne
informacije. S tem si zagotovi dober donos z odpjodela podjetja.

Bolj kot je poslovanje podjetja razgledno in¢vaformacij imajo investitorji, v&e so
moznosti za visoke donose néakga podijetja pred odprodajo dela podjetja. Detijgtg se
najvetkrat odprodajajo zaradi slabih rezultatov. Da seslabi rezultati ne prenesejo na
celotno podijetje, matno podjetje odproda ta del. Ker se pred odprodajdakuje od
maticnega podjetja, da bo &lo delovati boljSe, saj se bo znebilo slabo dekga dela, se
prav tako prtakujejo visoki donosi na delnice matega podjetja.

4.12 Dobtkonosnost in uspesnost odcepitev

Kot pravita Tezel in Schusenberg (2000, str. Szgeodijetja, ki zelijo odcepiti dejavnost, ki
zahteva velike investicije, najboljSée se odldijo za odcepitev z IPO. Tako pridobijo
dodatna sredstva, ki pomagajo odcepljeni druzbi mmvih investicijah. V nasprotnem
primeru, ko bi se odl#li za navadno odcepitev, ne bi priSlo do novitldstev za investiranje,
tako da se na koncu vseeno podijetja @fticza to, da gredo na javno prodajo delnic. Za to,
da gre podjetje na javno prodajo, sta pomembnadelddatna razloga, ki jih navajata Tezel
in Schusenberg (2000, str. 5). Prvi dodatni rabioighko bil, da se matno podjetje nekako
ustanovi in ugotovi trzno vrednost delnice tegaaustanovljenega podjetja, drugi razlog je
to, da se matno podjetje zavaruje pred preveliko povezanostiens novim podjetjem, ki
lahko v nekaterih primerih tudi Skodi.

Pri odlatitvi za odcepitev z IPO se podjetja tudi zelo gnraa trgovanje z njenimi
delnicami, kot tudi ptiakovanji trga glede teh odcepljenitehinskih podjetij. Tako je velika
verjetnost, da se bo management &itliba IPO, ko bodo zunanji investitorji prevreddioti

bodo zunanji investitorji prevrednotili insko potige ki bo Slo na IPO. Po prvi javni objavi
delnic se management potem nafrat odla@i za prodajo delnic ¢erinskega podjetja, ko bo
vrednost delnice mdainega podjetja nizja. Za to oditev se odldajo, ko vidijo, da je

potreben nov kapital in ni drugih moznosti kot padlastnih delnic.

Sklep

V diplomskem delu sem preiskoval razloge za delgedjetij. Namen tega dela je celovitejSi
pregled delitve podjetij. Manj pogoste r&ite delitev podjetij so odcepitve in razdruzitve,
bolj pogoste in bolj zastopane oddelitve in odpjedielov podjetij. Odprodaje so najbolj
pogoste v podijetjih, kjer podjetja izkoristijo agtnje informacij in rabijo nov kapital.
Podjetja odprodajo tudi svoje investicije, ko skj@dolje osredotditi na osrednjo dejavnost
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v podjetju. Oddelitve in odcepitve se upravljajkred, ko je cilj podjetii med drugim
osredotdenost dejavnosti, zmanjSanje stopnje informacijakenetrije, uskladitev ciljev
med manager;ji in lastniki podjetij ter izkof#@hje da¢nih prednosti teh vrst delitev. Samo pri
odprodajah gre za prakéin prenos denarja, v ostalih vrstah delitev gre osaza
prestrukturiranje sredstev v nova podjetja, neigaiblo do prakinih denarnih transakcij.

Literatura nam ne omoga celovitega pregleda podja delitev, saj raziskave in znanstvena
dela se osredotajo na posamezno vrsto delitev. Delitve podjetidstiaj zahtevna tema za
predelati, zato so v vsakem opravljenem speciétisth delu na koncu podane teme za
dodatne razprave. Na prime&e asimetrije informacij pomagajo managementu dodielV

za njihovo dobro, na drugi strani povZago negativne tinke lastnikom.

V literaturi sem opazil, da je Slo pri raziskavatlitv podjetij za raziskave v dveh stopnjah.
V prvi stopnji se je pratevalo vplive delitev na premoZenje lastnikov pagjetdrugi fazi se
je iskalo dejavnike, ki povzt@jo te vplive na premoZenje lastnikov.

Najbolj pogoste vzroke za pozitivn€inke delitev podjetij so v literaturi navajali nadhje
vzroke:

* s poveéano stopnjo osredatenosti je podjetje zmanjSalo negativnignke med prej
povezanimi deli podjetja;

» z odprodajo neprilegajth se delov podjetij kupcem se je€inkovitost prodajalcev
poveala;

e z delitvami podijetij nastajajo nova bolj osredmna podjetja, ki jih je lazje
ocenjevati in nadzirati, gimer se je zmanjSala informacijska asimetrija med
managerji in lastniki teh podjetij;

* nazadnje Se boljSe usklajevanje ciliev med managmerjlastniki, ki jo delitev
omogaa, ko managerji postanejo bolj odgovorni za posi/godjetja, ko je to
samostojno in neodvisno in je mozZno nagrajevanjeagerjev neposredno vezati na
trzne mere uspesnosti poslovanja.

V literaturi ni sistematiziranega &iaa prikazovanja delitev podjetij. Tako sem v dipkkem
delu poskusSal prikazati okvir moznih delitev, npfito motivov in njihovih @inkov na
delovanje podijetij. Moj prikaz nikakor ni popoln | Se mnogo razinih moznosti za
nadaljnja teoretna in empirkna prodevanja. V nadaljnjem pr@evanju bi bilo dobro
prowiti delitve podjetij v Evropi, saj takih raziskav weliko. Ravno tako bi bilo smiselno
iskati podobnosti med Ze izvedenimi raziskavamnavimi raziskavami, ki bi primerjale
ucinke okolja na delitev podjetja, tradicionalnegalpwanja ter kako do nedavnega netrzna
gospodarstva vkigujejo delitve podietij v svoje gospodarske deja¥nos
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Priloga: Slovaréek tujih izrazov

Tuji izraz Slovenski izraz
IPO — initial public offering Prva javna ponudba
NPV — net present value Neto sedanja vrednost
Sell-off Odprodaja
Shareholder value Premozenje deleznika v podjetju
Spin-off Oddelitev
Split-off Odcepitev
Split-up Razdruzitev
Stakeholder Interesna skupina




