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UvoD

V diplomski nalogi bom skuSal predstaviti pojem kenipodjetja z borze in se poglobljeno
seznaniti z okol&nami in potekom umikov podjetij. Cilj diplomske Inge je ugotoviti in
smiselno povezati razloge in vzroke za umik pogehorze. Opredeliti kdaj in zakaj pravzaprav
pride do Zelje po umiku podjetja ter v kakSnih khh se te transakcije (javno-v-privatno)
pojavljajo. Predstavil bo, umike podjetij z botee kdaj in zakaj se dogajajo. Prvi valovi umikov
So se pojavili v ZDA, Veliki Britaniji ter celinskevropi v drugi polovici 1990ih let. Osredeétb
se bom na vzroke ter spodbude, ki sprozajo in gpaigthumike podjetij z borze. Opisal bom
tudi kratko zgodovino umikov in glavne razlike mechiki v ZDA, Veliki Britaniji in celinski
Evropi. DelniSke druzbe naj bi imele nekatere postinpred privatnimi druzbami. Druzbe, ki so
uvrene na borzi imajo boljSe moznosti izdaje novegpiték na kapitalskih trgih, ¢
transparentnost poslovanja, ¢émi  funkciji lastniStva in upravljanja ter omaggo
ustanovitellem (oz. lastnikom) in podjetnikom rasf@v premozenja. Tudi ¥m medijska
izpostavljenost delniskih druzb ima lahko pozitiwignke za javno podobo druzbe ter njenega
vodstva. Lahko pa pride tudi do negativnih posledliot so izplaevanje (pre)visokih nagrad
managerjev in raaini bonusi (luksuzni avtomobili, itd.) ter tudi néxaito osebno okor&nje
(placevanje zasebnih pitnic, itd.) na Skodo delgarjev.

Odkup podjetja z zadolzitvijo je lahko ena od oplila se podjetje umakne z borze in zopet
osredotdi na maksimiranje trzne vrednosti (v nekaterih piin je vidno da manageriji
sprejemajo odl@tve v svojo korist in ne v korist deltarjev). Odkupi podjetij 0z. njihov razmah
se je z&el v ZDA in kasneje v Veliki Britaniji v 1980ih. Rodi in spodbude za te odkupe so bili
dawne ugodnosti, izboljSanjecimkovitosti in vrednosti podjetja, zmanjSevanje okepbnih
stroSkov in boljSi pregled nad poslovanjem podjdtianazadnje temeljena mnogih primerih, ki
sem jih zasledil, tudi odstranitev stroSkov (fikenpovezanih z uve&nostjo na borzo. Poskusal
bom zajeti nekatere trende za umik podjetij z banzeaz'leniti obdobja, v katerih so si umiki
sledili.

Diplomska naloga je razdeljena po poglavjihcégldbom z umikom podjetij z borze, opredelitev
teh in njihovo kratko zgodovino. Predstavil bomlir&ze oblike umikov podjetij ter na kratko

povzel razvoj umikov v ZDA, Veliki Britaniji in céhski Evropi. V nadaljevanju bom predstavil

posledice umikov podijetij, nato pa se osredibtoa razloge in motive za umik podjetij z borze
ter navedel najbolj pomembne dejavnike. Nazadrediste sklep kjer bom smiselno povezal
zakljucne misli, ki sem jih pridobil med pisanjem diploneskaloge.



1 DEJAVNIKI IN POSLEDICE PROSTOVOLIJNEGA UMIKA
PODJETIJ Z BORZE

Umik podjetja z borze (angtlelisting je izstop podjetja iz borze o0z. javhega trgovanjamik
delnic zaradi razénih razlogov. Med pojem umik&tejemo izbris zaradi neizpolnjevanja
kriterijev borze, st&aja ali pa t.i.going-private kar pomeni, da se podjetje prestrukturira v
nejavno lastnistvo. Pri prestrukturiranju v privatastniStvo poznamo Stiri najbolj pogoste oblike
Leveraged Buyout(v nadaljevanju LBQ) Management Buyout(v nadaljevanju MBQ)
Management Buyin(v nadaljevanju MBI) ternstitutional Buyout (v nadaljevanju 1BQ)V
nadaljevanju bom z besedo umik ozeaal umik podjetij z borze in ¢asno uporabljal kratice
kot so LBO, MBO, MBI ter IBO, ki so uveljavljeneduv ne-angleski literaturi. To so glavne
oblike umikov, kjer se odkupi podjetje in izpéa delntarje. Zelo pogosta oblika pa je tudi
»odhod v teme (angl. going dark), kjer se podjetje umakne z borze, vendar se ne paene
trgovanje z delnicami (podjetje s® preoblikuje v nejavno lastniStvg in poteka naprej preko
okenc oz. s prosto prodajo (an@TC —over the counter)Glavna razlika z ostalimi umiki je, da
je pri»odhodu v temoxeliko Skode za zunanje delarje, ki jim ostanejo potencialno nelikvidne
delnice. Taka podjetja, ki se samo umaknejo z horgedar ostanejo delniSke druzbe, navadno
ne por@ajo o finaknem stanju podjetja in 0 ostalih pomembnih inforijadicza delntarje.

1.1 Opredelitev umikov

O umiku govorimo takrat, ko je Ze ug¢eho podjetje prevzeto in poslédo umaknjeno iz borze,
drugae imenovano tudi nejavni-odhod« (angl. going-privatg ali »javno-v-privatno« (angl.
public-to-privatg transakcijaEvropsko Zdruzenje za Privatni in Tvegani Kapi@hdl. EVCA
opredeljuje »javno-v-privatno« transakcijo kot sigakcijo, ki vkljituje ponudbo, za celoten
lastnisSki delez uv&Ene ciljne druzbe, nove druzbe - Nova — in stedponovno registracijo
druzbe kot privatne. »Nova« ponavadi zajetihene managementa ciljne druzbe in lastnike
privatnega kapitala. Dodatno financiranje za trkoa je ve&inoma priskrbljeno z ostalimi viri
dolga. Ve&ina teh transakcij so odkupi financirani z zadeifit od tod tudi ime odkup z
zadolzitvijo. Managerski odkupi podjetij so najpstgjSe oblike umikov podjetij. V taksnih
primerih pogosto lasten management prevzame pedjéij so pogosto podprti s strani
investitorjev privatnega kapitala.

V primerih, ko zunanji management kupi delniSko zthm in jo preoblikuje v privatno,
imenujemo to transakcijo MBI. Vendar pa dejstvo, mta MBIlih zunanji management nima
enake ravni informacij kot notranji management {BO), naredi MBI za popolnoma drugjeo
obliko nakupa. Pri MBlih zunanji management pogagbere podjetje, ki ne zeli ali pa ne more
uresnéiti polnega potenciala vrednosti podjetja. Zato M@ mnogokrat sovrazni nakupi.
Naslednja oblika umika podjetja, kjer je lastnikstitucionalni vlagatelj ali pa podjetje s
privatnim kapitalom, se nakup imenuje IBO (kar pammstitucionalni odkup). Pri nekaterih
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IBOIih je management izbranega podjetja (in njegevdenije v prihodnosti) klgido uspeha, pri
drugih pa se management zamenja. Za najbolfilema IBO, kjer management prevzetega
podjetja ostane, je v navadi, da se uspeSno vodsagradi z lastniSkim delezem v novo
preoblikovanem podjetju (Renneboog in Simons, 20RO pa je odkup v primeru, ko
management odkupi podjetje s pafjecfinaninega vzvoda.

V navadi je tudi, da vlagatelji privatnega kapitata so sodelovali v umiku podjetja, Zelijo po
dolocenemcasu izstopiti iz lastniStva. V takSnih primerih iggede sekundarna &tna javna
ponudba delnic SIPO (Secondary Initial Public Offering— in podjetje se ponovno uvrsti na
borzo. Podjetja, ki ponovno pridobijo status dekni@ruzbe se imenujejo tudi obratni LBOI
(Renneboog & Simons, 2005).

1.2 Kratka zgodovina umikov podjetij
1.2.1ZDA

V 1980ih je v ZDA (Zdruzene drzave Amerike) bilo gme zaslediti veliko Stevilo (sovraznih)
prevzemov podjetij in prestrukturiranja v privaimadjetja. Mitchell in Mulherin (1996) trdita, da
je bilo 57% podijetij, ki so kotirala na ameriSkibrbah, prevzetih ali pa prestrukturiranih med
letoma 1982 in 1989. Val zdruzitev in prevzemowgko tudi za sabo sprozil veliko LBOev in
MBOev. Odkupi s pomgo financnih vzvodov naj bi tudi pomagali pri dekonglomejiaeelikin
korporacijskih druzb, ki so bile ustvarjene v 196@h 70ih. Velik val managarskih odkupov in
odkupov s pomgo finantnega vzvoda je bilo proti koncu 80ih zaznamovanisiesaji in je
sprozil velik upor javnosti in politike. Temu jeeslila protiprevzemna zakonodaja in pohii
pritisk proti visokim finagni vzvodom, zlom kreditov in kriza na visoko donesn trgu
obveznic, kar je zaustavilo val umikov podijetij preoblikovanja v privatna podjetja.

Sele po letu 1997 se je zopetelavesji val umikov podietij v vrednosti 65 milijard dajav.
Razlog za to pa so bili mini negativni @inki za mala podjetja, s katerih delnicami se jdana
trgovalo in jim je grozila likvidacija z NASDAQa iGgl. National Association of Securities
Dealers Automated Quotation Sysje@a tem pa je sledilo Se sprejetje Sarbanes-Qzddépna,

ki je Se dodatno podrazil stroSke kotiranja na b@Renneboog in Simons, 2005). Nastala
okolisina je spodbudila mala podjetja, da se umaknejorzeb

Na Sliki 1 (str. 4) je prikazana aktivhost umikoodpetij z borze med letoma 1979 in 2002. Na
levi osi je dol@eno Stevilo umikov podjetij, na desni osi pa je edana vrednost v milijonih
USD. Stolpci oznéujejo Stevilo umikov, krivulja predstavlja funkcijgednosti umikov. Na sliki
je opazen porast umikov v&ku 80ih z vrhuncem leta 1988, ko je bilo Stewufoikov vetje od
120, vrednost umikov pa je presegla 60 milijard USTZDA je po osipu umikov sledil nov val,



ki je priSel do izraza leta 1998, ko je biloé¢veot 60 umikov. Vrednost teh pa je skupaj znaSala
nekaj ve& kot 30 milijard USD.

Slika 1: Aktivhost umikov podjetij z borze v ZDA
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1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Vir: Renneboog in Simons, Public-to-Private Tran&ats: LBOs, MBOs, MBIs and IBOs, 2005, str. 37.

1.2.2 Velika Britanija

V Veliki Britaniji se je z&el val umikov podjetij leta 1989, kar je prinesi@i mnogo polemike,
saj je bila veéina teh umikov sovraznih managerskih odkupov (MBTp je pripomoglo
prevzemnega zakona, ki je prinesel nova pravilpastopke pri umiku podjetij. To je dodobra
zaustavilo umike do leta 1997, ko se jeéetanov val. 211 umikov podijetij je bilo zabelezeno
obdobju med letoma 1997-2003 s skupno vrednostjmi8fard GBP.

Slika 2: Aktivnost umikov podjetij z borze v VB
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Vir: Renneboog in Simons, Public-to-Private Tran&ats: LBOs, MBOs, MBIs and IBOs, 2005, str. 38.

Na Sliki 2 je prikazana aktivnost umikov podjetiparze v VB med letoma 1979 in 2003. Na levi
osi je dol@eno Stevilo umikov podjetij, na desni osi pa je ewena vrednost v milijonih GBP.
Stolpci ozndujejo Stevilo umikov, krivulja predstavlja funkcijerednosti umikov. Kot je
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razvidno iz slike je priSlo do umikov podijetij v VB zakasnitvijo v primerjavi z ZDA. Val
umikov se je zé&el proti koncu 80ih z vrhuncem dosezenim leta 1888 obsegal nekaj vekot

10 umikov in znaSal malo manj kot 4 milijarde GB¥to je aktivhost mirovala vse do leta 1998,
ko se je z&el nov val umikov, in dosegla vrhunec v znesku mcedi umikov leta 2000, ki je
znasal nekaj manj kot 10 milijard GBP (Stevilo uovke bilo ve& kot 40).

Po 1997em se je ponovnoieaval umikov, posebno malih podietij. Dejstvo g, je eden izmed
glavnih razlogov bilo nezanimanje institucionalriagateljev za mala podjetja. To je podjetjem
otezevalo pridobivanje novih sredstev za Siriteprievzeme (z izdajo novih delnic). Leta 2000 je
bil izveden najvgi umik z IBOem, podjetja MEPC Plc., ki je bil vred 3,5 miljarde GBP. Po
tej kugxiji se je trg umiril. Do danes pa je povpm® Stevilo 30 umikov na letni ravni (Renneboog
in Simons, 2005).

1.2.3Celinska Evropa
Umiki podjetij so se v celinski Evropi razvijali ppeje kot v ZDA in VB. Med letoma 1997 in
2003 so znaSali odkupi podijetij s firtaimi vzvodi 28 milijard EUR. V primerjavi z ZDA iVB

se je v Evropi zé&el val umikov v poznih 90ih in se razvijal v prniitih 21. stoletja.

Slika 3: Aktivnost umikov podjetij z borze v cdlirsvropi
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Vir: Renneboog in Simons, Public-to-Private Trang&ats: LBOs, MBOs, MBIs and IBOs, 2005, str. 39.

Na Sliki 3 je prikazana aktivnost med letoma 19Y2003. Na levi osi vidimo Stevilo umikov na
desni pa je navedena vrednost milijonih EUR. Siofpedstavljajo Stevilo umikov, krivulja
predstavlja funkcijo vrednosti umikov.

Po pordilu Centra za Raziskovanje Managerskih Odkupov (CNRB- angl. Center for
Management Buyout Reasearch, 2002) naj bi bilo é&kan zasebnih investicijskih his
pripravljenih podpreti tvegane odkupe. Kar kazelikazmed Veliko Britanijo in celinsko
Evropo, kjer tudi datna politika in zakonodaja ni tako naklonjena préablanjem druzb v
zasebno lastnistvo kot v Veliki Britaniji. Tudi kuka ima vpliv, italijjanska in Svicarska podjetja
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naj bi bila zelo ponosna na uvrstitev podjetja mazhh medtem ko se nemSka podjetja ne
obremenijujejo z uvrstitvijo (CMBOR, 2002).

1.3 Posledice umika podjetja

Spodbude za umik podjetja so koristi predvsem vefmvu vrednosti, kot se je izkazalo v
primeru podjetia New Look iz VB. Podjetje je z umik pridobilo pomembne strateSke
partnerje, ki so podpirali njihove velike invesjgciin Siritev na mednarodni trg s podjm
zagotavljanja svezega kapitala in sooblikovanjartine strukture podjetja. Vsi ukrepi so kot bo
vidno v nadaljevanju izjemno posedi vrednost podjetja. V drugih primerih so podef
umikom pridobila boljSi nadzor in posleédio preusmerila proste denarne tokove iz nepotrebnih
investiran] v projekte z negativho neto sedanjodmostjo (angl.NPV-net present valjiev
izplatevanje dohika. To je predvsemcdno pri podjetjih, ki imajo visoko ustvarjanje dcama
(npr. naftna industrija). PoskuSal bom navestigargjike koristi pri umikih podjetij z borze.

1.3.1Vpliv na premozenje delntarjev

Nenormalne donosnosti so bili raziskovani z namendanbi se izmerilo informacijskicinek
dogodka na trzno vrednost podjetja. Tabela prefjgtdwdijo dogodkov pri umikih podjetij.
Nacelno obdobje so bila 80a leta in skoraj vsi vzgookrivajo ZDA. Tipina nenormalna
donosnost pri najavi MBOa ali LBOa naj bi znaSal®62 z veino odkupnih informacij
vkljucenih v ceno delnice en dan pred do en dan po dag(®&nneboog in Simons, 2005, str.
18).

V Tabeli 1 (str. 7) je razvidna vima Studij in izrguni teh zavsoto povpr&ne nenormalne
donosnosti(angl. CAAR, Cumulative average abnormal retQrrki se obrauna z razliko v ceni
delnice pred oznanitvijo umika in zadnje trgovabeme. Raztine Studije uporabljajo razhe

dolzine obdobij.



Tabela 1: Vsota povpeaih nenormalnih donosnosti v Studijah dogodka »gavimejavno«

Studija Obdobje/ Oblika Okno Stevilo CAAR
Drzava umika dogodka opazovanih
vzorca podjetja umikov
DeAngelo, DeAngelo in 1973-80 Vse -1,0 dni 72 22,27%
Rice (1984) ZDA -10,10 dni 72 28,05%
Torabzadeh in Betin (1987) 1982-85 Vse -1,0 meseca 48 18,64%
ZDA -1,1 meseca 48 20,57%
Lehn in Paulsen (1989) 1980-87 Vse -1,1 dni 244 16,30%
ZDA -10,10 dni 244 19,90%
Amihud (1989) 1983-86 MBO -20,0 dni 15 19,60%

ZDA
Kaplan (1989) 1980-85 MBO -40,60 dni 76 26,00%

ZDA
Marais, Schipper in Smith  1974-85 Vse 0,1 dni 80 13,00%
(1989) ZDA -69,1 dni 80 22,00%
Slovin, Sushka in Bendecl 1980-88 Vse -1,0 dni 128 17,35%
(1991) ZDA -15,15 dni 128 24,86%
Lee (1992) 1973-89 MBO -1,0 dni 114 14,90%
ZDA -69,0 dni 114 22,40%
Frankfurter in Gunay (1992 1979-84 MBO -50,50 dni 110 27,32%
ZDA -1,0 dni 110 17,24%
Travlos in Cornett (1993) 1975-83 Vse -1,0 dni 56 16,20%
ZDA -10,10 dni 56 19,24%
Lee, Rosenstein, Rangani 1983-89 MBO -1,0 dni 50 17,84%
Davidson (1992) ZDA -5,0 dni 50 20,96 %
Van de Gucht in Moore 1980-92 Vse -1,1 dni 187 15,60%
(1998) ZDA -10,10 dni 187 20,20%
Goh, Gombola, Liu in Chot  1980-96 Vse -20,1 dni 323 21,31%
(2002) ZDA 0,1 dni 323 12,68%
Renneboog, Simons in 1997-03 Vse -1,0 dni 177 22,68%
Wright (2004) VB -5,5 dni 177 25,53%
-40,40 dni 177 29,28%
Andres, Betzer, Weir (2007 1996-2002 Vse 0 dni 115 11,94%
Evropa (z -30,30 dni 115 24,20%

VB)

Vir: Renneboog in Simons, Public-to-Private Tran&ats: LBOs, MBOs, MBIs and IBOs, 2005, str. 46.

Alternativha metodologija za iztananje vplivov na premozenje prikaze realne izot@ premije
pri odkupih podjetij. Namesto primerjave realizitardonosnosti z ocenjenimi donosnostmi
branze, se s ponj te metodo meri premijo kot razliko med vrednogipdjetja na koncu in na
z&tetku transakcije. V primeru LBOjev in MBOjev je tazlika med zadnjo trgovalno ceno pred

umikom podjetja in pred-oznanitveno ceno podijefja. pomeni,da so premije merjene med
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celotnim obdobjem umika podjetja. Kot prikazuje &&b2 so povprae premije okoli 45%
(Renneboog in Simons, 2005).

Tabela 2: Izpl@dane premije nad trzno ceno za umik podjetja z borze

Studija Obdobje/ Oblika Okno Stevilo Povpretna
DrZzava umika pri éakovanja opazovanih ponujena
vzorca podjetja umikov premija

DeAngelo, 1973-80 Vse 40 dni 72 56,3%
DeAngelo in Rice ZDA
(1984)
Lowenstein (1985) 1979-84 MBO 30 dni 28 56,0%
ZDA
Lehn in Poulsen 1980-87 Vse 20 dni 257 36,1%
(1989) ZDA
Amihud (1989) 1983-86 MBO 20 dni 15 42,9%
ZDA
Kaplan (1989) 1980-85 MBO 2 meseca 76 42,3%
ZDA
Asquith in 1980-88 Vse 1 dan 47 37,9%
Wizman (1990) ZDA
Harlow in Howe 1980-89 Vse 20 dni 121 44,9%
(1993) ZDA
Travlos in Cornett 1975-83 Vse 1 mesec 56 41,9%
(1993) ZDA
Easterwood, 1978-88 MBO 20 dni 184 32,9%
Singer, Seth in ZDA
Lang (1994)
Weir, Laing in 1998-2000 Vse 1 mesec 95 44,9%
Wright (2003) VB
Renneboog, 1997-2003 Vse 20 dni 177 41,00%
Simons in Wright VB
(2004)

Vir: Renneboog in Simons, Public-to-Private Tran&acs: LBOs, MBOs, MBIs and IBOs, 2005, str. 47.

V Tabeli 1 (str. 7) je razvidna ¥ma Studij med letom 1973 vse do 2003 v objuDA ali
Velike Britanije od raztinih avtorjev. Razlikujejo se glede na vrsto umiKomanagerski odkupi
ali vse vrste, ki jih protujejo v Studiji) in po dolzini obdobja merjenim preznanitvijo umika.
Nato sledi Stevilo vzorca opazovanih umikov. Nazagha odstotek ponujenih premij.



Pri teh dveh metodah pride do razlik (deviacijaferaj 25 odstotna), ki si jih lahko razlagamo z
dejstvom, da so pri Studiji dogodkov upoStevanirpeki za ocenjene donosnosti, pri Studiji z
povpre&nimi izplacanimi donosnostmi pa ne.

DeAngelo et al. (1984) navajajo, da je ta razlikazma zaradi verjetnosti, da ponudba za odkup
podjetja sploh ne uspe, kar je pri Studiji dogodkaiunano ne pa tudi pri &ananju premij.
Dokazali so, da je moznost umika ponudbe fgsnz oceno dvodnevne 8% nenormalne izgube
(pomembna na 1% ravni). To neskladje posieali zmanjSuje moznosti za medsebojno
primerjavo.

1.3.2Preusmeritev spodbud, prosti denarni tokovi, dawgni prihranki in transakcijski
stroski

DeAngelo, et al. (1984) potajo, da je vsota povptee nenormalne donosnosti (CAAR) v
blizini ¢casa naznanitve umika podjetja, odvisna od velikisieza, ki ga ima management v lasti
pred umikom. V umikih kjer ima management pred o#ngo umika v lasti najmanj 50% delez,
so donosnosti 20% e kot pri umikih, kjer ima management manjSi deld¢enormalne
donosnosti Wasu objave umika podjetja so odvisni tudi od kaSheajelezev managementa, po
opravljeni transakciji. Trzna reakcija na MBO jecje ko management postane edini lastnik v
primerjavi z lastniskim delezem, kjer so vKigni tudi drugi lastniki. Vendar pa pri takih
odkupih, kjer je edini lastnik management so izpie premije manjse.

Lehn in Poulsen (1989) sta z analizami podjet@zliénih casovnih obdobjih belezila premije na
niz razlagalnin spremenljivk, ki sluzijo za razlagoostih denarnih tokov, potencialne rasti,
velikosti in mozne daine prihranke. Prisla sta do ugotovitev, da so geswivisne od obsega
prostih denarnih tokov. Pri deljenju vzorca osneaga na managerskem lastnistvu, se izkazejo
prosti denarni tokovi nepomembni za viSje kot meslke deleze. To je skladno s teorijo prostih
denarnih tokov, ker so stroSki agenta visji v pgije manjSimi lastniSkimi delezi managerjev.
Daweni prihranki nimajo v&ega pomena pri premijah. Kieschnick (1998) je paoraziskoval
enak vzorec le, da je ponovno opredelil spremedjivn priSel do nasprotnega zakka.
Njegove ugotovitve ovrzejo teorijo prostih denarrtibkov in pritrdijo pozitivnem vplivu
potencialnih dagnih prihrankov in velikost podjetja ha donosno&BOih.

Travlos in Cornett (1993) sta skupaj preverila keze o obdatenju, prenosih premozenja
delnicarjev in asimettinih informacijah in stroske povezane s problemoenéa Bila sta tudi
prva, ki sta preverila hipotezo prihrankov tranggkd stroskov z uporabo letnih stroSkov
uvrstitve podjetja na borzi glede na newyorski berklYSE (anglNew York Stock Exchange
AMEX, vendar priSla do zaklka, da ne drzi. To velja seveda za obdobje, katest
prewevala. V novejsi literaturi pa je obveljalo drdga prepréanje, saj je po obdobju sprejetja
Sarbanes-Oxley (2005) zakona, veliko podjetij, pseth manjSih, to navajalo kot glavni razlog
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za umik. Avtorja pa sta enako kot DeAngelo et gEla do zakljgéka, da je reakcija cene delnice
na oznanitev managerskega odkupa (MBO) veliko W8fgpri odkupih zunanjih strank (MBIi in
IBO:i).

Koli¢ina notranjih likvidacij nalozb se kaze kot izredpmzitivha postavka nenormalnih
donosnosti. To pa potrjuje, da hipoteza usmeripmdbud ne velja za pred transakcijska podjetja
z velikim delezem managerskega lastniStva (Fratfunm Gunay, 1992). Slednje so potrdili tudi
Halpern et al. (1999). Z analizo odkupnih premijostkrili, da za podjetja, kjer imajo managerji
ze velik delez lastniStva, zdruzitev lastniSke amtkolne funkcije ni glavni motiv.

Z ozirom na daéne prihranke, Kaplan (1989) trdi, da so #&la ugodnosti pomemben vir
premozenjskih donosnosti pri umikih podjetij. Njggnodel je pokazal, da je 76% od celotnega
dawnega 8ita izplatano kot premija vlagateljem, ki izstopijo iz poggetTo potrjuje njegovo
tezo, da si vlagatelji, ki so prisotni pred umikgmiastijo predvidljive datne ugodnosti.

1.3.3 Razlastitev imetnikov obveznic - ekspropriacija

Hipoteza prerazporeditve premozenja poteka na &adjefazmerja dolga ¥asu pred umikom in
nenormalnimi donosnostmi. Warga in Welch (1993)sst&vojo Studijo priSla do zakijlka, da s
pove&anjem 1 USD trzne vrednosti kapitala podjetja setoa vrednost dolga zmanjSa za 5
centov (USD). Do podobnih ugotovitev sta prisSlaitdgquith in Wizman (1990), in to da
prerazporeditev bogastva imetnikov obveznic delfjem obstaja vendar je zanemarljiva. Njun
izratun nenormalnih izgub za imetnike obveznic je naneae3,2 odstotno donosnost, ki so jo
prejeli delntarji. Hipoteza torej drzi, vendar ekspropriacijaetmkov obveznic ne more biti
glavni vir premoZzenjskih donosnosti delaijem.

1.3.4Hipoteza podcenjenosti

Premije, ki jih dol@ijo zunanje stranke (MBI, I1BO), so v povgje 11% viSje, kot premije
obstoj€ega managementa z ozirom, da povpeepremija pri managerskih odkupih znasa 39%.
Korelacija premij z raztinimi merili insiderskega trgovanja je pomembna saad®BO skupino
umikov. Kar nakazuje na to, da kupovanje delnitrans insiderjev spor&a dobre signale trgu in
to daje veljavo hipotezi podcenjenosti (Harlow iowe, 1993). S tem se strinjata tudi Kaestner
in Liu (1996), nenormalno kupovanje delnic v obdopjed oznanitvijo managerskega odkupa ne
spodbujeno z prostimi denarnimi tokovi in pretekloawnimi obvezami, temwez vednostjo o
realni vrednosti podjetja, ki ni dostopna ostaliamanjim strankam.

Goh, Gombola, Liu in Chou (2002) so raziskovaliizgg analitikov za napovedi datkov v
primeru umikov podjetij. Ugotovili so pomemben psiranapovedi dokkov za institucijske
nakupe (IBO), vseeno pa je ta pojav mnog manj izpazmanagerskih odkupih (MBO). Prisli so
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tudi do ugotovitev, da ni pomembnih dejstev, kpbdpirala hipotezo prostih denarnih tokov in
potrdili iziemno pozitiven vpliv informacijske vredsti revizij analitikov za napovedi d@kbv.
Umik podjetja povzréi visje napovedi analitikov za dathie tekmecev , zato avtorji pripisujejo
objavam umika ugodne informacije glede na prihodigeicke.

1.3.5Konkurenca ponudnikov

Pojav ve&ih ponudnikov pri odkupih podijetij je po¥&o premije izpldane delniarjem, ki so
imeli v lasti delez podjetja Se pred umikom. Izplae premije pri managerskih odkupih, ki so
imele 3 ali vé& ponudnikov, so bile v povpepi 19 odstotkov visje kot premije v primeru le eaeg
ponudnika (Lowenstein, 1985). Tudi Amihud (1989prdil te ugotovitve. Devet od petnajstih
najvesjih odkupov s finatnim vzvodom (LBO) v obdobju od leta 1983 do 1986ingelo
konkurergne ponudbe z zaklgmimi izplacanimi premijami 52,2% , v primerih brez konkutae
ponudbe pa so premije znaSale 30,7%. Tudi Eastetw®iager, Seth in Lang (1994) ugotavljajo,
da so premije s kokurénimi ponudbami za priblizno 17 odstotkov viSje. dgpavijo tudi veéje
konflikte ponudb pri bolj neodvisnih upravnih odibor

1.4 Dejavniki in spodbude za umik podjetij

Pri raziskovanju sem zasledil &véejavnikov, ki pospeSijo in motivirajo umike potijeTorej,
kdaj in zakaj se podjetje sploh odiloda bo umaknilo svoje delnice iz borze ter seblikovalo

v privatno podjetje. Prvi in po mojem mnenju najbektopaj@ dejavnik jestroSek uvrstitve
podjetja na borzilisting). Nato so Se razini razlogi kot prihranek zdavénimi olajSavami in
ugodnostmi, obramba pred sovraznim prevzemom podcenjena vrednost uvrgenega
podjetja ter zmanjSanje stroSkov podjetja(problem agenta, prosti denarni tokovi, zmanjSanje
izplatevanja nagrad in povanje nadzora) (Renneboog in Simons, 2005). V pnadin primeru

v nadaljevanju bomo tudi videli, da je spodbudaktatvelika investicija podjetja v rast in
prenovo poslovanija, ki potrebuje tmm podporo lastnikov.

V ZDA, kjer se zakonodaja nekoliko razlikuje, selje lahko deregistrira z borzge ima manj
kot 300 evidentiranih deléarjev ali pa manj kot 500 evidentiranih d€bnijev in manj kot 10
milijonov USD sredstev vsako leto v obdobju treh (leeuz, Triantis in Wang, 2008). Veliko
podjetij, ki ustreza tem merilom, imajo tisdelnéarjev s pravico do dotka in glasovanja, ki
pa niso evidentirani in jim delnice drzi neka fidaa ustanova. Tako je za vsemi temi delnicami
evidentirana le neka fin&na ustanova in Steje kot en débm. Mnogo investitorjev je opozarjalo,
da je to pravilo Skodljivo za delfarje, saj podjetja enostavno lahko prikrivajo fiéra@ podatke
(Leuz et al., 2008). Julija 2008 je zaradi tega tildi poslana peticija na SEC (angl. Securities
and Exchange Commission, ki je nadzorni organ gavanje z vrednostnimi papirji v ZDA,
primerljiv s slovensko ATVP) v imenu predlogov tifigcionalnih delntarjev za spremembo
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definicije evidentiranega deltarja z namenom, da se prefirerabljanje kapitalskih trgov s
strani nemoralnih izdajateljev (Nelson, 2003).

1.4.1 Administrativni stroski uvrstitve

StroSki uvrstitve na borzi so najje problem malim delniSkim druzbam, ki nimajo tadik
finanénih sredstev kot velike delniSke druzbe. Tako jdi tiezko dosé& raven, ko se malim
druzbam Se spta ostati na borzi. Pogosto so delnice takSnih s&ianglelniskih druzb
podcenjene in nelikvidne zaradi nezanimanja boreelysem pa so take druzbe nezanimive za
velike vlagatelje. Ponekod naj bi stroski uvrstitvee borzo znaSali tudi do 1 milijona funtov na
leto (po besedah predsednika druzbe Wainhomes iki\Britaniji) v povpreiju pa ta Stevilka
znasSa 400 tisofuntov letno v Veliki Britaniji (Renneboog in Sims, 2005). Stroski uvrstitve
obsegajo plkila borznim posrednikom, odvetnikom, bankirjem,o8ke trgovanja, ptdo
revizorjem, itd.

V izjavah za javnost, managerji nhavadno navajagoke stroSke potanja SECu kot glavni
motiv za umik podjetja »v temo« (angloing darK. Leuz et al. (2008) ugotavljajo, da se bodo
manjSa podjetja z relativno slabimi rezultati pesiga in majhno rastjo, za katera so stroski
poratanja bremenilni, bolj verjetno umaknila z borze.

1.4.2 Sarbanes-Oxley zakon

V veliko znanstvenihilankih sem tudi zasledil omembo Sarbanes-Oxley rakio najboljSe
prakse, ki so ga sprejeli v ZDA. Ta zakon naj hiedno podrazil administrativne strosSke
uvrstitve na borzi (pk&la revizorjem in bolj strogo potanje o poslovanju), kar je spodbudilo
veliko mednarodnih podjetij, da so se umaknili RAZin se uvrstili na drugih borzah kot na
primer v Londonu. Predvsem, naj bi imelo sprejégga zakona velik vpliv na manjSa podijetja,
da so se odibla za umik z borze. Pri tem je potrebno razlikovda so ta podjetja Se vedno
obdrzala delnice s katerimi se je trgovalo na doobn v prosti prodaji (OTC ever the countgr
(Thomsen & Vinten, 2007).

Sprejem Sarbanes-Oxley zakona je uvedel velikoeomsh in neposrednih stroSkov javnim
delniSkim druzbam. Posredni stroSki secimema navezujejo na po¥&no odgovornost
managementa in nadzornikov v ustvarjanju in prewvgy javno dostopnih informacij.
Neposredni stroSki pa se navezujejo na veliko groferila za revizorje in vpliv na pldo ter
stroske, ki jih plaa podjetje revizorjem, po sprejetju Sarbanes-Oxbkyona. Ena od sprememb
je, da morajo revizorji preverjati‘e so podjetja uporabila primeren notranji nadzor za
zagotavljanje natamih finarénih porail in skladnost z uredbami.
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Kot novost revizorji ne smejo nuditi kot dodatnorgev svetovanje svojim strankam ali kakSno
drugo storitev. Revizorji SO mnenja, da se jim bdwmorarji povisali za 25 do 35 odstotkov v
obdobju po sprejetju Sarbanes-Oxley zakona. 59%siiterjev verjame, da jim bo Sarbanes-
Oxley zakon pomagal zé&fti naloZzbe, kot dodatno pa se je 57% izreklo,ldanalo verjetno
vlozilo v neko podijetje, ki ni v skladu z Sarbar@sley zakonom (Marosi in Massoud, 2004).

1.4.3 Daw¢ni prihranki (ugodnosti)

Dawni it in olajSave lahko doprinesejo veliko firamh sredstev podjetjem, ki se umaknejo z
borze. Seveda je to tudi odvisno od &fa politike v drzavi in realna déwa stopnja po kateri je
podjetje obdateno. Veliko sredstev pa se v takih primerih pridabzmanjSevanja davkov iz
naslova pl&evanja obresti novih posojil.

1.4.4 Obramba pred prevzemom

Za obrambo pred sovraznim prevzemom, lahko managerkiebi ga zamenjali, pov¥a svoje
lastniStvo v delniski druzbi in jo umakne iz bor@enneboog & Simons, 2005). Po mojem
mnenju ima tako vodstvo veliko vioZzenega osebnegepzenja, in je zato tudi bolj motivirano
(kar naj bi ngeloma izboljSalo poslovanje podjetja), vendar tktaskoduje ostalim lastnikom,
saj Zelja vodstva po zmanjSevanju tveganja posijavaa spodbuja donosnih investicij, ki so
bolj tvegane.

1.4.5Problem principal - agent

Stroski, ki nastanejo s problemom agenta so v $lkdimidruzbah dokaj pogosti. Najboljinkovit

je verjetno povéan nadzor nad porabo sredstev managerjev. Rennel&igions (2005, str. 9)
menita, da so pridobljena sredstva pri umiku pgaljegSinoma rezultat ponovne zdruZitve
lastniSke in upravljalne funkcije. Ponovna usmerigtimulacije za management in datev
jasnih mej med zasebnim okawhjem in stroSki poslovanja naj bi bilo vodilo zaanjSanje
stroskov povezanih s problemom agenta. Tukaj latokib omenimo nadzor, ki se pri umiku
pove&a, saj je lastnistvo po odkupu veliko bolj skonceano in ima zato wgo motivacijo in veé
informacij za izboljSanje nadzora. Na sploSno koljcentrirano lastniStvo spodbuja pridobivanje
finan¢énih sredstev z zmanjSanjem stroSkov, ki nastaregjadz problema agenta.

Coffee (1999, 2002) in Stulz (1999) sta za problagenta uvedla teorijozaveze«(angl.
bonding, ki trdi, da je principal manjSinski deliar, agent oz. zastopnik pa management ali
vecinski delntar. ManjSinski delrdar ne more nadzorovati vsa dejanja managementa imane
nadzorovati in vedetice se management osebno ok&@i®ia Skodo (manjSinskih) detarjev.
Zato se management zaveze k boljSemu upravljalskerimu ali z obvezo proti osebnemu
okori&anju. Pomembno je, da manangement usklajuje sviopellacije z lastniki in pov&anje
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verjetnosti, da se oSkodovanja odkrijejo (Witmed02R). To se stori z izboljSanim nadzorom
preko boljSega razkrivanja in pdlanje kazni za managament, ko se jih zaloti. Zato se
management lahko zaveze, da bo deloval v korisjegadin se ne bo okogal na Skodo
delnicarjev. V praksi pa se to ni izkazalo katinkovit prijem, saj je okori&anje tezko dokazati

in tudi management praviloma ne prijavi svojegar@kanja.

Kot nasprotovanje teoripzavezexLicht (2003) trdi, da se je institucijam v ZDA jdbaprevelik
pomen glede vlogezaveze«Regulativni rezim v ZDA naj bi bil milejSi za wijizdajatelje. Kot
dodatno pa je SECu (organ nadzora za trgovanjengsedimi papirji; podobno kot slovenski
ATVP) tezje uveljavljati pravila za tuje investijer Pokazatelj netinkovitosti zakonske ureditve
naj bi bile tudi zadnje afere v primerih Enron irolddcom. Leta 2002 je bila izvedena Studija z
146 ADR (anglAmerican Depositary Receiptje vrednostni papir izdan s strani banke ZDA kot
delnica tujega podjetja s katero se trguje na &amsStrgu) o njihovih pogledih na poslovno
upravljanje in Sarbanes Oxley zakon. Malo manjpabvica anketiranih se je opredelila, da so
standardi poslovnega upravljanja doma enaki aBgatrozji kot v ZDA. Licht (2003) ja razvil
»hipotezo izogibanja«, ki trdi da se podjetja ibagp bolj reguliranim trgom in da regulatorji
olajSajo merila za tuje vlagatelje.

1.4.6 Vrednost delnice (asimetrija informacij)

Zelo pomemben dejavnik je prav gotovo vrednost @ifmljoz. ocenjena vrednost podjetja
(vrednost delnice ne izraza nujno realne vredndsiniSke druzbe). Bolj kot je delnica
podcenjena, bolj je podjetje zanimivo za nakup asledten umik z borze. Pogosto ima ta
dejavnik prednost pri MBOIh, saj je kupec podjatjastoj€i management, ki pa imajo lahko
notranje informacije. Se ¥e véasih management namerno poskusa znizati ceno debmexi
objavo prevzemne ponudbe, z raznovrstnimi ukrepiskorgunovodski in finagni vzvodi ter
vplivajo na izplgevanje dividend. Lahko pa se zgodi, da to takSmgbtavitev pridejo tudi
investicijske banke ali skladi privatnega kapitakupijo majhen delez podjetja (ponavadi do 5%
delez), ki mu kasneje lahko sledi odkup in umikjpgd z borze (Renneboog in Simons, 2005).

Marosi in Massoud (2004) ugotavljata, da imajo esebnotranjimi informaciji sredstva in
spodbude da izkoristijo kakrsnekoli koristi na il asimetrije informacij, ki jih imajo v
primerjavi z zunanjimi vlagatelji.

Witmer (2005) navaja »hipotezo oznanjanja«, ko rgangent sklene umakniti podjetje z borze z
namenom, da spatonotranjo informacijo zunanjim neinformiranim viagljem. V tem primeru

se z delnicami podjetja Se vedno prosto trgujeoBodst s teorijo>zavezewelja, ko je notranja
informacija enakovredna zasebnemu okanmgu managementa. Razlika med tema tezama je, da
pri »hipotezi oznanjanjax management Zeli s@iirootranjo informacijo, pri teorijizaveze«pa

se management poskusa okoristiti na Skodo ¢hafelv. Podjetja v drzavah z slabSo zakonodajo
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naj bi se umaknila z borze bolj verjetno in imet@znost v&ih nenormalnih donosnosti z
umikom podjetja.

»Hipoteza baze dekarjev« trdi, da se podjetja na podlagi asimetnjermacij odl&ijo za umik
podjetja z nameno, da bi opozorili nase in takoepalv bazo delniarjev. V tem primeru so vsi
delnicarji, ki imajo v lasti delez podijetja, seznanjeni nbtranjo informacijo. Nepopolna
informacija pa se nanasa na§es viagateljev, ki ne vejo o tem déknem vrednostnem papirju
in ga posledino ne vklj&ijo v svoj portfelj (Witmer, 2005).

Merton (1987) dokazuje, da manjSa kot je baza dmljmv veji je diskont cene delnice
sorazmerno z popolnostjo informacije. Na podjegaifivno vpliva umik z borze (ko je istasno
mozno trgovati z delnicami na &ib borzah t.i. preéna uvrstitev na borzah« (angl. cross-
listing), ko se izpostavi na tujem trgu, s tem p@avétevilo vlagateljev in zmanjSa diskont svoje
vrednosti 0z. cene delnice. Tudi Foerster in Kar@999) sta raziskovala spremembe do katerih
pride po umiku podjetja z ene borze. Pri sledemgdjgtjiem na amerisSkih borzah, se je baza
delnikarjev v povpréju poveala za 29%.

Chemmanur in Fulghieri (2003) sta priSla do ugdi@;i da podjetja raje izberejo borzne trge z
bolj izkuSenimi trznimi analitiki in investitorji.

1.4.7 Razpoznavnost podjetja

Baker, Nosfinger in Weaver (1998) so iskali sprefbenv razpoznavnosti podjetja pri tujih
podjetjih, ko so se umaknila z NYSE (borza v NewR(p ZDA) in LSE (borza v Londonu, VB).
Za merilo so uporabili pokritost medijev in sledergnalitikov podjetju. Ugotovitve so, da v
povpre&ju 6 ali ve analitikov sledi podjetju po umiku z NYSE in 3 & po umiku z LSE. Do
podobnih ugotovitev so prisli tudi Lan, Lins in Nt (2002) s trditvijo, da se je analitio
zanimanje in ténost napovedi ¥asu umika pov&lo. Prisli so tudi do pozitivne povezave med
spremembo vrednosti podjetjacasu umika in spremembo v sledenju analitikov itntstjo
napovedi.

1.4.8 Prosti denarni tokovi

Jensen (1986, str. 323) definira prosti denarni Kok »denarni tok, ki je presezek potrebnim
denarnim tokov za financiranje vseh projektov, Kiajo pozitivno ¢isto trenutno vrednost
diskontirano za relevanten stroSek kapitala«. Tu@jlahko pojavi problem, ko manager;i
namesto, da bi izptevali proste denarne tokove kot dividende, rajestivajo v negativhe NPV
projekte, kar je neposredno v Skodo d&nem (Renneboog in Simons, 2005). V strokovni
literaturi se tak pojav omenja kegradnja imperija« (angl. sempire Building) V tem primeru
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odkup podjetjia z zadolzitvijo spodbudi managerjazglacevanju dividend (kar posleatfio
pomeni, da tudi sam manager dobi dividende).

1.4.9 Segmentacija trga

Teorija segmentiranosti trga je bilacugoma uporabljena v Zatni literaturi in raziskovanju.
Errunza in Losq (1985) sta dokazala, da neustraaginostni papirji prinesejo premijo za visoko
tveganje, ko je péfi investitorjev prepovedano vilagati v takSne nemhe vrednostne papirje.
Vrednosti papirji, ki pa so ustrezni (nimajo om&jitza investitorje) so ocenjeni kakor da ne bi
bilo segmentacije. Z umikom podjetia se cena teredmostnih papirjev zvisaCe
predpostavljamo, da neustrezni vrednostni papinnajo popolnih substitutov (neustrezni
vrednostni papirji so popolnoma korelirani z ustied vrednostnimi papirji), omejeni
investitorji povprasujejo pozitivno po taksnih @znih vrednostnih papirjih. Navkljub temu pa je
zaradi trznih ovir, povpraSevanje manjSe kot bo hilpopolni integraciji. Ponudba vrednostnih
papirjev ostane nespremenjena zato se cena znibkalj30 integracijo trgov se korelacija med
ustreznimi in nekaterimi neustreznimi vrednostnipapirji na&eloma visa. ViSja korelacija
posledéno pomeni nizjo premijo za visoko tveganje.

2 PRIMER UMIKA PODJETJA Z BORZE — NEW LOOK

Podjetje New Look (modni prodajalec na drobno vikieBritaniji) je bilo preoblikovano v
zasebno lastnistvo. Pri tem sta sodelovala tinarvlagatelja Apax Partners in Permira. Podjetje
se je uvrstilo na borzo v Londonu leta 1998. Unukijptja pa se je pokazal kot dobra poteza za
prenovo poslovanja podjetja in izrabo novih prilogt. Podjetje je natovalo veliko sprememb

in Sirjenje podjetja na dolgi rok za kar bi potreab privolitev in potrpljenje vlagateljev, ki
pricakujejo rezultate v kratkem roku (Achleitner, Nagtus, Herman in Lerner, 2008).

Management New Looka se je odllg da poi€e pom@ zunanjih vlagateljev zasebnega kapitala,
ki bi postalo dolgoréni vlagatelj in zagotovilo potrebna sredstva za lupodjetja z borze in
preoblikovanje v zasebno druzbo. Apax Partnere $alo povezal z Permiro, vsako podjetje pa
je investiralo 100 milijonov GBP v skupnem podjetii je odkupilo New Look. Oba zasebna
vlagatelja sta pridobila 30,1 odstotni delez v ptjdj Tom Singh (ustanovitelj podjetja) je
obdrzal 23,3 %, preostali management 13,4%, bs@ll % je imelo podjetje s sedezem v
Dubaiu — Landmark (Achleitner et al., 2008).

2.1 Maloprodajni sektor v Veliki Britaniji med letom 19 98 in 2004

V poznih 1990ih je bil trg modnih ol zanimiv zaradi dobrih marz in pozitivnih dendrni
tokov. Vseeno pa je sektor mode zelo ¢#li in razdrobljen zaradi Zelje strank po speciaizh
(niSnih) dobrinah.
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Ovire za vstop na trg so bile majhne, kar je spddbweliko konkurence. Stevilo malih podjetij
je strmo padalo skupaj z trznim delezem. Konec B§@0 je Velika Britanija imela izjemno
nizko inflacijo. To je posledno vplivalo tudi na cene in znizanje marz modngotrcev, ki so
bile Ze pred tem nizke. Zaradi negotovosti se jgkeanodnih podjetij zdruzilo, ali pa so bila
prevzeta. Kot odgovor na nastale ok&ilg& se je pow&alo zanimanje za franSizne verige ter
kataloSka in internetna prodaja. Tudi znamke sovédd vedno vé&ji pomen.

Med letom 2000 in 2002 so se trendi prodajalcexdrabno sréevali s povéanim pritiskom

upcatasnjevanja globalne ekonomije, ki jo je poganjaégzesija, ter teroristhi napadi. Z

namenom, da bi oziveli prodajo obilaso trgovci po nekaj slabih sezonahéela z stalnimi

razprodajami Se pred &tkom uradnih. Stalni upad prodaje in nato Se gave obrestnih mer
leta 2003, je pov@lo negotovost trga. Poslédo so bili trije veliki trgovci z obléli Selfridges,

Allders in Arcadia Group prevzeti.

2.2 Zgodovina modnega trgovca — New Look

Leta 1969 je Tom Singh odprl svojo prvo trgovinmkzlekami New Look v mestu Taunton
(Velika Britanija). Trgovina je ponujala modna obla mlajSim in Zenskam po nizjih cenah.
Poudarek prodajne ponudbe je bil na oblekah, pefituletu 1988 si je New Look ustvaril ime
doma in odprl trgovine v Franciji. Leta 1994 je e imelo Zze 200 trgovin. Zaradi vezanosti
druzinskega premozenja na eno podjetje situiraaele ciklicnem in nepredvidljivem sektorju,

se je Tom Singh odéd za preoblikovanje v delniSko druzbo, ki je bilapesSno opravljena s prvo
javno izdajo leta 1996. Pri tem so sodelovali invegi zasebnega kapitala, podjetji Prudential
Venture Managers in BZW Private Equity.

Med letoma 1998 in 2001 je priSlo do @penitve trga, cena delnice je zato posiedipadla na
najnizjo raven 50 penijev (GBP) v marcu leta 20@a.letu 2002 pa se je & ponoven vzpon
podjetja z dohiki v viSini 70%. Tudi v letu 2003 se je poslovaigboljSevalo in managaement je
uvidel moznosti po vgih investicijah, novem distribucijskem centru, moveje prodajalne in
bolj agresivno Siritev podjetja na mednarodni ravni

Notranji management pa je po mnogih posvetovangrekovnjaki na tem podéu prisel do
zakljuwtka, da javni trg ne bo podprl takih investicij prhajoiih LFL (like for like — ko trgovec
izkljuci tiste projekte, ki niso donosni) prodajah. Anklitso se odzvali na zadane dnie
negativno zaradi visoke tveganosttra in kompleksnosti. Management pa je menil, deako
zamudili veliko priloZznost za podjetje. Zato so rsgprej razmisljali o alternativnih moznostih
izpeljave zadanih rgtov.
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Na Sliki 4 (str. 18) je razvidna krivulja cene dethrmed letom 1998 in 2004. Od leta 1998 do
2001 je vrednost delnice zaznamoval stagnacija egarsektorja. Po letu 2001 pa ponovni
zagon in prenova poslovanja ter izboljSanjecirdwvite prodaje. Proti izteku leta 2004 se je
zatelo ponovno upgasnjevanje cene delnice, kar je tudi vplivalo nbbé&ittv managementa za
velike investicije.

Slika 4: Dnevni zakljeni tecaj delnice New Look v primerjavi z indeksom FTS#e @elnice)
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Vir: Achleitner et al., Impact of Private Equity @orporate Governance, Employment and Leverage afblic-to-Private Transaction:
The Case of New Look, 2008, str. 7.

2.3 Umik podjetja z borze v z&etku leta 2004

Lastnik podjetjia Tom Singh je v sodelovanju z ApRartners, ki so bili specializirani v
maloprodaji, videl priloznost umika podjetja z bersSkupaj so se odihi za preoblikovanje
podjetja v zasebno druzbo (Achleitner et al., 2008)

Apax Partners je bila globalna organizacija z zaselkapitalom. Druzba je bila specializirana
za dolgoréna vlaganja. Po pregledu ponudbe so se ¢ddlpri Apaxu vkljuciti Se drugo
investicijsko druzbo, Permira. V managementu pgaljdtew Look so bili preptani, da kot
delniSka druzba ne bi dobili podpore in tako pzstibema vlagateljema do sklenitve posla.

Cena delnice New Looka je poleti 2003 znaSala 3pestjev (GBP). V zé&tku septembra je

vodilni manager in ustanovitel] Tom Singh ponudiéyzemno pondubo po ceni 330 penijev za

delnico s podporo Apax Partners in Permira. Skuypednost ponudbe je znaSala 662 milijonov

GBP. Oktobra leta 2003 pa so poviSali ponudbo,athjp ceno pa so pristali 13 februarja 2004,

ki je znaSala 348 penijev na delnico (v skupni wati 669 milijonov GBP). Za dokdanje

transakcije so 16. marca 2004 vsi obstojastniki glasovali za sprejem ponudbe. Tako se je
18



New Look pridruzil ostalim zasebnim trgovcem z @biakot so Debenhams, Selfridges in
Hamleys.

2.4 Preoblikovan New Look

Ko se je podietje preoblikovalo, jecao izvajati svoje cilje prenovitve podjetja. Grg@movega
distribucijskega centra, reorganizacija logistikegradnja novih prodajaln v Veliki Britaniji in
sprememba tipa prodajaln v velike trgovine so giivni cilji prenove podjetja. V novih ¥gh
prodajalnah so povali moske in otroSke oddelke ter se osrediitma modna obléla za
zenske. Nov cilj je bil tudi Sirjenje podjetja vzdve Evrope in na Bliznji Vzhod. Management
trdi, da bi bilo to izredno tezko storiti kot de3ka druzba brez negativnega vpliva na ceno
delnice.

V Tabeli 3 so podani klgni financni podatki za podjetje New Look med letom 1999 @02
Kratica CAGR (angl.Compound annual growth rgtggomeni obrestno-obrestna letna stopnja
rasti.

Tabela 3: Kljwni financni podatki (New Look)

Klju éni  1999/00 2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 CAGR CAGR

finanéni 1998/99 2003/04

podatki - -
2002/03 2006/07

Prodaja 419 470 584 643 696 813 862 1.017 15,49%  13,5%
(brez

DDV)

% Rasti 12,2% 24,3% 10,1% 8,2% 16,9% 6,0% 18,0%

EBITDA 62 50 84 109 118 160 174 177  20,7% 14,6%
% od 148% 10,6% 14,4% 17,0% 16,9% 19,6% 20,2% 17,4%

Prodaje

% Rasti (28,1%) 351% 17,9%  (0,4%) 16,2% 2,8% (14,0%)

CAPEX 31 28 20 39 42 59 70 98 8,0% 32,6%

% Rasti (9,7%) (28,6%)  95,0% 7,7%  40,5% 18,6%  40,0%

Legenda: CAGR - obrestno-obrestna letna stopnja rasti. CARENXesticijski izdatki. EBITDA

Vir: Achleitner et al., Impact of Private Equity @orporate Governance, Employment and Leverage afRublic-to-Private Transaction: The
Case of New Look, 2008, str. 8.

Podjetje Apax Partners je poskrbelo za okrepitevnagamenta s svojimi strokovnjaki in
povetalo nadzor nad podjetjem ter uvedbo kazalnikov @&mljanje poslovanja. Ena izmed
osrednjih stvari prenove podjetja je bila spremersipakture kapitala in dolga. Pri tem je bilo
managementu New Looka predvsem v pon#pax Partners, ki je imelo veliko znanja in
izkuSenosti na podiu financiranja. Pri refinanciranju je ostalo S&kajedodatnih sredstev. Del
tega je bilo izpldano januarja 2005 kot dafek lastnikom v vrednosti 100 milijonov GBP.

19



Kasneje v juliju pa Se dodatnih 240 milijonov GBR asnovi rasti EBITDA in dobka ter
dodatnih denarnih tokov.

New Look je dobil zaradi sodelovanja z Apax Padmaoznost vi§ega finatnega vzvoda. Vsi
vpleteni so izkoristili moznost »pléa v naravi« (v financah to pomeni, da se zvisavgica
namesto obresti) za prestrukturiranje dolga. Spndmse je tudi sestava lastniStva, management
je povisal svoj delez na 15,7 odstotka. Nova pagaja posojilojemalci pa so pripomogla k Se
vedji moznosti povéanja finagnega vzvoda, ki so ga investitorji zasebnega kigpadsvetovali.
Namen je bil, da se podjetje ne bi prezadolzilo,kgostavilo podjetje v bolj tvegane vode.

Tabela 4 prikazuje podatke o fimem vzvodu podjetja New Look med letoma 2004 in7260z
razmerjem vzvoda proti EBITDA kaze uspesnost paljiet finartno zdravje (kakSen datak
ima podjetje v primerjavi z dolgom). Kot je razvaliz Tabele 4 sta se po umiku podjetja z
borze, finakno zdravje in uspesSnost pa@ata (razmejre vzvoda se je poa iz 3,7X na 6,3x).

Tabela 4: Podatki o finafhem vzvodu New Looka (leto 2004 in 2007)

V milijonih GBP April 2004 Razmerje vzvoda Marec 2007 Razmerje vzvoda
(x EBITDA) (x EBITDA)

StarejSi dolg 335 2,9x 579 3,3x

Druga pravica do - 80

zaplembe

premozenja (lien)

Skupni starejsSi 335 2,9x 659 3,7x

dolg

Vmesni dolg 100 60

Potrebna denarna - 3,7X 719 4,1x

sredstva za péilo
celotnega dolga

PiK dolg 401
Celoten najet 435 3,7x 1,120 6,3x
dolg

Legenda: EBITDA, angl. Earnings before interest, taxes and deducted byriwation, je kazalnik uspeSnosti
podjetja

Vir: Achleitner et al., Impact of Private Equity @orporate Governance, Employment and Leverage affblic-to-Private Transaction:
The Case of New Look, 2008, str. 9.

Management, Apax Partners in Permira so se siridialje poslovanje ostalo v domeni podjetja
New Look ter da finatno prestrukturiranje ni imelo vpliva na investiciferast podjetja. Apax
Partners in Permira so s skupnim umikom podjetjav Neok dobili povrnjeno dvakratno
vrednost vlozenih sredstev.
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Kot konetno fazo so si Apax Partners in Permira Zeleli @at@ investicije in tehtali mozne poti
izstopa, saj so dosegli zastavljene cilje. Trgg@ 12007 slabo sprejel javne ponudbe drugih
podjetij iz iste branze, kar je vplivalo na skupdiocitev proti javni izdaji delnic. Podjetje New
Look je Se vedno v Siritveni fazi z moznostmi rasdi Bliznjem Vzhodu. Zato so poskusali z
odprodajo svojih delezev potencialnim interesentdendar so se na trgu pojavili dvomi zaradi
usiha potroSniStva v Veliki Britaniji in prepiha riegu posojil, tako so si v Apax Partners in
Permiri odl@no zastavili, da ne izstopijo iz New Looka. Pugbi#i so si odprte moznosti nove
javne izdaje, ko bo trg bolj pripravljen (Achleitnet al., 2008).

V Tabeli 5 so podani delezi lastniStva, kjer jevidno, da je management pca¢ delez
lastniStva, investitorji zasebnega kapitala (Apaxtiers in Permira) pa so ga zmanjsali po juniju

2006.

Tabela 5: DeleZi lastniStva New Looka (leto 2002006)

April 2004 Po juniju 2006
Apax Partners 30,1% 27,8%
Permira 30,1% 27,8%
Tom Singh in druzina 23,3% 22,5%
Landmark 3,1% 2,9%
Management 13,4% 15,7%
Poroki - 3,3%
Skupno 100,0% 100,0%

Vir: Achleitner et al., Impact of Private Equity @orporate Governance, Employment and Leverage affaiblic-to-Private Transaction: The
Case of New Look, 2008, str. 9.

SKLEP

V svoji poglobljeni Studiji umika podjetij z borzem priSel do pomembnih zakikov. V ZDA

je bil Sarbanes-Oxley zakon eden glavnih vzrokowmek podijetij z borze. Posebej opazno je
vplival na manjSa podjetja, za katera so fiksno&tr por@anja relativno v&i. PriSel sem do
ugotovitev, da imajo podjetja z manjSimi moznostrasti, pozitivnimi denarnimi tokovi in
vegjim notranjim lastniStvom wgo verjetnost, da se bodo umaknila z borze.

Menim, da je tudi veliko bolj verjetno za manjSadmtja, da se umaknejo z borze, saj je
zanimanje za njih manjSe s stranijile viagateljev. Se we tudi stro3ki uvrstitve in z njimi
povezani stroski za pido revizorjev in por@ganje so za manjSa podjetja relativn@jyekar je po
pricanju veliko manjSih podjetjih glavni razlog za mito odlcitev, da se podjetie umakne z
borze.
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Podcenjenost delnice je eden izmed pomembnejSifivioi&pv, saj se z viSino cene delnice
pogojuje zanimivost podjetja za nakup in umik pgdje borze. To se je s pridom uporabljalo pri
MBOih, ko je obstoj management namerno znizeval vrednost delnice znima
racunovodskimi in finatinimi vzvodi.

Prakténi primer umika podetja New Look z londonske bossje izkazal kot zelo dobra poteza
z dolgor@nimi pozitivnimi posledicami. New Look in njegov megement je z umikom pridobil
nove lastnike (Apax Partners in Permira), vlagate§sebnega kapitala, ki so pomagali utésni
velike n&rte managemente (z dotokom svezega kapitala imgnswznanjem in izkuSnjami).
Vodstvo New Looka od svojih deliarjev ne bi dobilo zelene duza izvedbo tako obsezne
investicije, kot je izgradnja novega distribucijgeecentra in velika Siritev v Evropi in na
Bliznjem Vzhodu. Tako so z umikom pridobili tudiratovnjake (Apax Partners) na po¢jo
financ, ki so jim izboljSali finatno strukturo podjetja. Management in vlagateljisgostrinjali,
da so z umikom podijetja dosegli zastavljene ci@o so se investitorji odidi umakniti iz
podjetja v bliznji prihodnosti, ko bo zanimanjeltaw Look na trgu vge.

Za zakljwek bi podal misel, da umik podjetja z borze om@gpodjetjiem neko alternativno

reSitev za zmanjSevanje stroskov, izboljSanje masi@m, nadzora in pova premozenje
obstojeih ali novih lastnikov.
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