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OPREDELITEV PROBLEMATIKE MAGISTRSKEGA DELA

Cilj vecine podjetij je rast. Ta cilj skusajo désena razltne n&ine, npr. s pou&sno
proizvodnjo, prodajo, izvozom, maksimiranjem dddai, vejim Stevilom zaposlenih in
podobnim (Basi, 2005, str. 7). Na odéitev 0 obsegu, vrsti in gau rasti vplivajo zunaniji in
notranji dejavniki rasti in razvoja podjetja. Zufiadejavniki rasti sSo na primer pogoji
gospodarjenja, zidnosti panoge in relativni trzni delez, med nojeadejavnike pa sodijo
predvsem poslovni program, razpolozljivost in ragtitev temeljnih sestavin podjetja,
organizacija in managerska strukturad®y 2003, str. 44-46). Medtem ko je najbolj pogost
notranji dejavnik boljSi izkoristek tistih prvin plbvnega procesa, ki predstavljajo
konkurergno prednost podjetja, v mnozici zunanjih dejavnik@sti in razvoja izstopa
predvsem strategija prikevanja podjetij (P&ko, 2003, str. 174). Brigham in Daves (2002,
str. 861) navajata, da so najbolj odmevni primastirpodjetij in rasti cen njihovih delnic prav
posledica prikljditve oziroma zdruzitve.

Osnovni namen priklgitev in zdruzitev je omogati podjetjem, da se bolj dnkovito
prilagodijo novim izzivom in priloZnostinCe so izpeljane uspesno, podjetja lahko paje
prihodke in trzne deleze, izboljSajo déhkmnosnost in pov&jo svojo vrednost (Weston &
Weaver, 2001, str. vii). Uspesnost prikigev in zdruzitev je odvisna od mnogih dejavnikov,
npr. od strategije priklgevanja, motivov managerjev udelezenih podjetij zdkonskih
omejitev. Teoretiki pa kot najbolj vpliven dejavnikpostavljajo obdobje po priklitvi
oziroma zdruzitvi - poprevzemno integracijo udeteligoodjetij. Zlasti obutljivo je podraje
kadrov in organizacijske kulture, saj kulturne ilezlpredstavljajo enega najtezje obvladljivih
problemov v priklj@itvah in zdruzitvah, tako pred kot po izvedeni sakciji (Deans, Kroger
& Zeisel, 2003, str. 93).

Raziskave so pokazale, da sta bili nekdaj kar detgrti prikljucitev in zdruzitev neuspesni,
torej da z njimi ni bil dosezen zelen dédk. Za devetdeseta leta prejSnjega stoletja naij bi
delez uspesnih priklitev in zdruzitev ze 50% (Weston & Weaver, 2001, ). Toda te
raziskave so podane za anglosaksonske trge, ko idwdgo tradicijo priklj@itev in zdruzitev,
saj so se izvajale ze v 19. stoletju (Weston & Veea2001, str. 7), medtem ko je v Evropi do
prvega vala prikljgitev in zdruzitev priSlo Sele sredi osemdesetih degjSnjega stoletja,
predvsem kot posledica odpiranja skupnega evropstgg. V Sloveniji so se prikiitve in
zdruzitve zaele pojavljati Sele v zadnji letih, s prehodom Znty gospodarstvo. Po odcepitvi
Slovenije od Jugoslavije leta 1991 so se podijetjarw fazi tranzicije v letih 1991-1994
najprej olastninila in Sele v naslednji fazi traoja v letih 1995-2000 je zaradi pakovane
prikljucitve Evropski uniji z&elo prihajati do v&ega Stevila prikljditev in zdruzitev
(Lahovnik, 2003, str. 3).



V panogi informacijske tehnologije je razvoj poteka enak nén, saj je tudi ta sektor na
zaetku devetdesetih let prejSnjega stoletja doZzxglibo trga prejSnje Jugoslavije, s tem pa
uni¢enje infrastrukture informacijske tehnologije, k& pila v lasti in upravljana s strani
prejSnje drzave. Sektor se je razdrobil na Stevaksebna podjetja in ostal prepeis trznim
silam, kar je omejilo rast podjetij. Majhnost tnggomoga@ala ekonomije obsega, obenem pa
je odvraala prihod globalnih ponudnikov in tako olajSaldgzaj lokalnim podjetjem (IDC
Adriatics, 2004, str. 6).

Eno izmed podijetij, ki so se ukvarjala z informskq tehnologijo, je bilo tudi podjetje
Hermes Plus d.d., danes imenovano S&T Slovenija (@.dhadaljevanju: S&T Slovenija).
Nastalo je leta 1991 s preoblikovanjem sektorjaniéer pri zastopstvu Hewlett-Packard za
celotno nekdanjo Jugoslavijo, ustanovili pa soaadtni zaposleni pri Hermesu in Hewlett
Packard. Danes je podjetje v posredni lasti agkgga S&T AG in je eden vodilnih
ponudnikov storitev sistemske integracije v Slojeimi na trgih nekdanje Jugoslavije. V
svojem razvoju je to podjetje uporabilo predvseratsgijo prikljevanja podjetij, saj je do
danes prikljdilo npr. podjetja ICOS d.o.0., Aster d.o.0., Prathig.o., Epsilon d.o.o., Skupina
Atlantis d.o.o., ITS Intertrade Sistemi d.o.0, INf6T Projekt d.o.0. S tem je razSirilo
ponudbo svojih storitev ter pridobilo pomemben dielvenskega in hrvaskega trga (S&T
Slovenija, 7.11.2007).

V svoji magistrski nalogi se osredéton na postopek priklfitve podjetja ITS Intertrade
sistemi d.o.0. (v nadaljevanju: ITS Intertrade &is) s strani S&T Slovenija, saj je S&T
Slovenija s tem pridobilo pomemben del trga infacijskih storitev. Poleg tega je sam
postopek zanimiv tudi zato, ker je podjetje ITSehrade sistemi v zadnjem letu pred
prikljucitvijo poslovalo z izgubo (iBON, 2.11.2007), postépnakupa pa je bilo potrebno
zaradi nevarnosti koncentracije po Zakonu o preEgv@nju omejevanja konkurence
predhodno priglasiti Se Uradu RS za varstvo konktee Obe podjetji sta bili wasu
prikljucitve v skladu z Zakonom o gospodarskih druzbahifitasni kot veliko podjetje z
velikim Stevilom zaposlenih in svojo lastno orgaggsko kulturo in iz tega vidika v nalogi
opisujem tudi poprevzemno integracijo v S&T Sloyann ocenjujem njegovo uspesnost v
okviru izvedene prikljditve.

NAMEN IN CILJI MAGISTRSKEGA DELA

Namen magistrskega dela je s p@jpodomae in tuje strokovne literature na podjw
prikljucitev in zdruZzitev pretiti okolis¢ine nakupa in prikljtitve podjetja ITS Intertrade
sistemi s strani S&T Slovenija ter pokazati, dpgeljetje S&T Slovenija pri prikljgitvi ITS
Intertrade Sistemi zasledovalo in doseglo cilje,ski odtehtali dejstvo, da je prik§eno
podjetje v zadnjem poslovnem letu pred pri&ifuijo poslovalo z izgubo.



Cilj magistrskega dela je s teot#to in empiréno raziskovalnim metodoloskim pristopom
oceniti uspesnost prikifitve podjetja ITS Intertrade Sistemi s strani S&bv@nija. Celovita
ocena je podana na podlagi dosezenih ciljev, kbifiozastavljeni pred prikljgitvijo, na
osnovi kazalnikov poslovanja in vdupoprevzemne integracije. Cilj dela je zlasti paodkih
da lahko priklj@¢itveno podjetje doseze svojo rast tudi s priktpijo podjetja, ki je pred
prikljucitvijo poslovalo negativno, saj lahko veliko pridob obliki povetanega trznega
deleza in novih zaposlenih s strokovnim znanjemasledéno v obliki povéanih prihodkov.

Temeljna hipoteza magistrskega dela se glasi: hititev podjetja ITS Intertrade Sistemi s
strani podjetja S&T Slovenija je bila uspeSna, ines tako na podlagi fingnih kot
nefinarénih kazalcev.«

UPORABLJENE ZNANSTVENE METODE IN VSEBINSKA ZASNOVA
MAGISTRSKEGA DELA

Magistrsko delo je razdeljeno na dva dela, na temiedel in empiréni del. V teoretinem
delu predujem teoretine podlage o prikljgitvah in zdruzitvah podjetij, ki izhajajo iz dok&a

in tuje literature. V drugem, empinem delu naloge, podrobneje opisujem problematiko
panoge informacijske tehnologije in kvalitativha tesantitativno analiziram podjetji S&T
Slovenija in ITS Intertrade Sistemi pred in po pukitvi. Poleg strokovne literature se v
empiricnem delu opiram tudi na pisne in ustne vire obetjqi.

Magistrska naloga je sestavljena iz osmih pogldg.tem uvodnem poglavju v naslednjih
dveh poglavjih z opisno in primerjalno metodo peadaaj pregled teoretnih izhodi¥.
Opredeljuiem pojme, predstavljam r&nke oblike priklj&itev in zdruzitev ter opisujem
motive za njihovo izvedbo. Predstavljam tudi najpstgjSe razloge za uspesnost oziroma
neuspesnost povezav ter navajam zakonske podlédg gtev in zdruzitev v Sloveniji. V
drugem poglavju predstavljam postopek prevzemamjaataneje razlenjujem pojem in
pomen poprevzemne integracije. S tretjim poglavjepisujem panogo informacijske
tehnologije, v katero po svoji dejavnosti soditae ghodjetji, ¢etrto in peto poglavje pa
vsebujeta predstavitev zgodovinskega razvoja obedliepj in njune zn&lnosti pred
prikljucitvijo. Pri tem uporabljam histaiho metodo, metodi deskripcije in analize ter metodo
neposrednega sprasSevanja. Naslednje, Sesto pggla@gluje analizo fin&nih kazalnikov
obeh podijetij pred prikljtitvijo. V sedmem poglavju opisno predstavljam popeikljucitve,

pri ¢emer se opiram tudi na podatke, ki sem jih pridobileposredno od uprave
prikljuc¢itvenega podijetja. V osmem poglavju ocenjujem ugmp@tijucitve. Ocena temelji na
primerjavi poslovnega okolja podjetja pred in pakipuitvi, na ugotovitvah o dosezenih
sinergijah, na finatnih kazalnikih priklj&itvenega podjetja in stopnji dosezene poprevzemne
integracije. Pri tem uporabljam metode komparaayealize in sinteze. Sklepno poglavje
podaja najpomembnejSe ugotovitve in zakg, do katerih sem priSla z metodo sinteze in
dedukcije.



1 PRIKLJU CITVE IN ZDRUZITVE PODJETIJ

1.1 OPREDELITEV POJMOV

Prikljucitve in zdruzitve podjetijj so najbolj pogosta inlikekrat tudi najhitrejSa oblika
zunanje rasti podjetij. Pojem prikfitve obsega nakup kontrolnega deleza podjetja ali
celotnega podjetja s strani prildjtvenega podjetja. Namen prikéitev je pridobiti odl@ilni
vpliv na upravljanje ciljnega podjetja oziroma reapti ciljno podjetje in njegovo dejavnost
za del produktnega portfelja podjetja prikigelja. Prevzemi so o0Zzji pojem v okviru
prikljucitev in predstavljajo tiste procese prildgvanja, ki ne temeljijo na pogajanju s ciljnim
podjetjem (Puko, Cater & Rejc Buhovac, 2006, str. 71; Lahovnik, 20610, 1). Glede na to,
ali management ciljnega podjetja prevzemu naspgdlijne, I¢imo prijateljske in sovrazne
prevzeme, kar podrobneje predstavljam v nasledpdpoglavju.

Strategija zdruZitve je po drugi strani povezavanastojnih podjetij na sorazmerno
enakopravni podlagi, saj se podjetji sporazumnoepeta v novo pravno osebo in pri tem
integrirata svojo poslovno dejavnost ¢Ra et al., 2006, str. 80).

V primeru povezovanja podijetij S&T Slovenija in IT&ertrade Sistemi je Slo za postopek
prikljucitve, saj je S&T Slovenija z nakupom celotnega paséga deleza podijetja ITS
Intertrade Sistemi pridobilo popolno kontrolo nadnt podjetjem, nato pa ga je s postopkom
pripojitve v skladu z Zakonom o gospodarskih driz{2006) Se formalno-pravno vkéio v
SVO0jo organizacijo.

V angloameriski literaturi se v zvezi s prikijtvami in zdruzitvami kot oblikami zunanje
rasti podjetij uporablja tri termine: »acquisitiens»mergers« in »takeovers«. Pri navajanju
tuje literature v svoji nalogi te izraze prevajarot koriklju¢itve, zdruZzitve in sovrazne
prevzeme (Priloga 5). Za skupno poimenovanje pikgv in zdruzitev uporabljam pojem
povezave.

1.2 OBLIKE PRIKLJU CITEV IN ZDRUZITEV

Loc¢imo Stiri oblike prikljwitev in zdruzitev, in sicer glede na stopnjo povexsdi dejavnosti
obeh povezujgh se podietij in glede na to, na kateri stopnpdukcijske verige se podjetji
nahajata (Lorange, Kotlarchuk & Singh, 1987, st6)5V nadaljevanju opisujem posamezne
oblike povezav podijetij, to so vodoravne, néwgi, konglomeratne in koncerinie povezave.

Poleg navedenega razlikovanja poznamo v okviruljptiitev Se delitev na prijateljske in
sovrazne prevzeme. V postopku zdruZevanja gre glasw povezovanje podjetij, zato tako
razlikovanje ni potrebno. Ali bo imel predlagan ywem zn#&aj prijazne ali sovrazne
transakcije, je odvisno od reakcije ciljnega pgdjeBovrazni prevzemi so aaijno hitrejsi,



vendar pa je slabost sovraznega prevzemdapim nesodelovanje ciljnega podjetja, ko
njegovi managerji niso pripravljeni posredovatirashih poslovnih podatkov. Poslovne
analize so zato pri sovrazni prevzemiltimema slabSe in tveganje dje (Kova:, 2000, str.
75).

1.2.1 Vodoravne priklju ¢itve in zdruZzitve

O vodoravnih prikljgitvah in zdruzitvah govorimo takrat, ko se poveZptaljetji iz iste
panoge. Glavne prednosti, ki jih podjetja pri taksti povezav zasledujejo, so ekonomije
obsega v proizvodnji in distribuciji ali pov@nje trzne mé&. Za prikljucitveno podietje
prinaSa ta oblika prikljgitve oziroma zdruzitve predvsem tmejSi strateSki polozZaj na trgu
(Lorange et al., 1987, str. 5), zato drzave s pratiopolno zakonodajo skuSajo omejevati
preveliko trzno koncentracijo in ohraniti konkutee trge, ki zagotavljajo dginkovito
delovanje ekonomskega sistema (Lahovnik, 200036j.

1.2.2 Navpiéne priklju ¢itve in zdruzitve

Navpikne povezave so zb@itne za podjetja, ki nastopajo na trgih, na kateobstaja
nepopolna konkurenca na trgu vmesnih produktov.bdpjpogoste so priklgitve in
zdruZitve med podijetji dobavitelji in podjetji kupgGaughan, 1999, str. 6§ e se podjetje
poveze s svojim dobavitellem, gre za povezavo namjpa s svojim kupcem, gre za
povezavo naprej (Lahovnik, 2000, str. 30).

Podjetja nav@ino povezovanje obajno uporabijo takrat, ko je trg vmesnih produktov
nepopoln zaradi pomanjkanja virov, nevarnosti lamph produktov ali zaradi kontrole nad
proizvodnimi specifikacijami vmesnih produktov (lamge et al., 1987, str. 5). Take
prikljucitve in zdruzitve so zanimive predvsem za podjdda;, svoji proizvodnji uporabljajo
zelo specializirane polizdelke, ki so na trgu njose omejenih koléinah. TakSna podjetja so
lahko izpostavljena izsiljevanju s strani dobay&elin najlazje se mu izognejo z na¥po
kapitalsko povezavo (Gaughan, 1999, str. 154).

Bistvena prednost takih povezav je tudi v zmanjsargnsakcijskih stroskov in v zmanjSanju
stroskov, ki bi nastali¢e bi navpino povezani podjetji sodelovali le poslovno. Obenem
podjetja s tem obajno dosezejo tudi zmanjSanje tveganja poslovalkovanje skupnih
strategij in s tem ustvarjanje razvojnih predn{Béjnikar, 2000, str. 27).

1.2.3 Koncentriéne priklju ¢itve in zdruzitve

Za koncentine povezave med podjetji je zilao, da se povezujejo podjetja, ki se ukvarjajo
z enakimi poslovnimi procesi, uporabljajo enakontbgijo ali nastopajo na istih trgih
(Tajnikar, 2000, str. 27). Eno od podijetij lahko pramer predstavlja razSiritev proizvodne
linije, trznih udelezencev ali tehnologij drugegadetja. Prednosti, ki jih take prikiitve



oziroma zdruzitve prinaSajo, so lahko ekonomijapsieuproizvodnje (izkort&anje skupnih
virov) in visji donosi zaradi vstopa na sorodni tkgrange et al., 1987, str. 6).

1.2.4 Konglomeratne priklju ¢itve in zdruZzitve

Pri konglomeratnih prikljéitvah in zdruzitvah se povezujejo podijetja iz neganih trgov
oziroma panog. Zelo pogosto so v ozadju fimamazlogi (Tajnikar, 2000, str. 27), zato take
povezave ponavaduti le viSji nivo managementa povezanih podjetigdtem ko na veliko
vecino zaposlenih nimajo nobenega vpliva (Cartwrigh€&oper, 1995, str. 33).

Tovrstne povezave niso usmerjene ratodolaene vire, tehnologije ali sinergije, tentvee
osredotdajo na to, kako lahko podjetje s tako obliko powezaorej z diverzifikacijo in
nepovezanimi denarnimi tokovi, izboljSa svoj polabastabilnost poslovanja (Lorange et al.,
1987, str. 6).

1.3 MOTIVI ZA PRIKLJU CITVE IN ZDRUZITVE

Vsako povezovanje podjetij je individualen primesato so tudi motivi za priklgitve in
zdruzitve raznovrstni. Po Macurjevi (1996a, str) i v grobem lahko razdelimo v tri
osnovne skupine:

» poslovni motivi (Zelja po powanju trznega deleza in zmanjSanju konkurence, pelja
rasti, sinergijah, varnosti dobav in prodaje teprdenosti poslovanja),

« financni motivi (npr. izdaja nove emisije delnic za pbkee nakupa podijetja z
namenom povinja dobtka na delnico ali izboljSanje fin&ne strukture — finatnega
vzvoda),

e ostali motivi (npr. prestiz, Wga publiciteta, priklj@itev kot obramba, kot sredstvo za
pridobitev licenc, urestenje pozitivnih dagnih winkov in drugi).

Raziskava, ki sta jo med managerji izvedla WahdBarney (1990, str. 84), je pokazala, da se
motivi, ki managerje vodijo k povezovanju z drugipodjetji, razlikujejo glede na obliko
prikljucitve ali zdruzitve. NajpogostejSi motivi, ki so jintej raziskavi managerji navedli za
posamezno obliko povezave, so predstavljeni v Tdbel



Tabela 1: Pomembnost motivov za prikijue in zdruzitve v razihih oblikah povezav

Oblika prikljwitve ali Pomembnost -
o . Motivi
zdruzitve motiva
) Visoka ReSevanije krithih odnosov v proizvodni verigi
Vertikalna - - -
Nizka Vsi ostali
Visoka -
Vstop v nove posle
) . Ekonomija obsega v proizvodniji in distribuciji
Horizontalna Srednja ST - .
Sirjenje proizvodnih linij
ReSevanije kritinih odnosov v proizvodni verigi
Nizka Izkoristiti finartne zmogljivosti
. Visoka Sirjenje proizvodnih linij
KoncentrEéna - — — -
Nizka Izkoristiti finartne zmogljivosti
) I1zkoristiti financne zmogljivosti
Visoka
Konglomeratna Vstop v nove posle
Nizka Vsi ostali

Vir: Walter & Barney, Management Objectives in igers and Acquisitions, 1990, str. 84.

V primeru prikljuwitev se motivi podjetij razlikujejo glede na polpZsodjetja v postopku,
torej glede na to, ali gre za prikfjiveno ali ciljno podjetje. V Tabeli 2 so predsiawi
rezultati Shermanove raziskave, kakor jih je v emopelu povzel Lahovnik (2000, str. 87).

Tabela 2: Raztini motivi podjetij, ki so udelezena v povezavi

NajpogostejSi motivi prodajalcev

NajpogostejSi mtia strani kupcev

Zelja po upokoijitvi

Hitra rast podjetja

Neuspesno poslovanje

MoZnost povéanja dobika

Pomanjkanje ustreznih znanj

Zelja po diverzifikigpislovanja

Nesposobnost konkuriranja

Povetanje vrednosti cene lastniSkega kapitala
prikljucitvenega podjetja

Pomanjkanje kapitala, s katerim bi financirali ragzv
podjetja

Uporaba preseznih denarnih tokov

Izguba lojalnosti kupcev

Nakup konkurenta

Odprava razlinih osebnih garancij in drugih osebnih
obveznosti

Dostop do novih distribucijskih kanalov oziroma p&anje
obstojeih

Nesposobnost diverzifikacije

Diverzifikacija ha nove geografske trge ali z naoman
Siritve proizvodnega programa

Starost in zdravstveni razlogi lastnikov

Potreba po doleenih kadrih, dejavnosti ali premoZenju
cilinega podjetja

Potreba po finamih virih za naloZbe v druge projekte

Dostop do novih tehnologij ali do tistih, ki so\serocesu
razvijanja v ciljnem podjetju

Nepremostljivi konflikti med lastniki

Bol;jSi izkoristek zmogljivosti kljgnih kadrov in drugih
virov

Izguba kljwnih kadrov

StrateSka ustreznost med dejavnostjo obeh podjesig
povezujeta

Vir: Lahovnik, StrateSki dejavniki prikljitev podjetij v drZzavah v tranziciji, 2000, str..87




V literaturi najdemo najrazinejSe motive za povezovanje podijetij in poimencaargnje,
zato v nadaljevanju predstavljam tiste, ki se p@@av najpogosteje. To so nakup
podcenjenega podjetja, razprSitev tveganja, finanin operativne sinergije, zamenjava
managementa v prevzetem podjetju in managerskvimoti

1.3.1 Nakup podcenjenega podjetja

V¢asih je na trgu vrednost nekaterih podjetij podeeaj Abellan (2004, str. 27) vidi razlog v
tem, da trg pri ovrednotenju upoSteva le kratkneoobdobja, saj so investitorji ponavadi
osredotdeni le na kratkoréno dobékonosnost. Podjetja z dolg@mmi investicijskimi
programi tako postanejo podcenjena in primern&ataza priklj&itev. Drugi razlog
podcenjenosti je lahko podan tude so sredstva podjetja dejansko vredné& kat celotna
trzna vrednost podjetja.

V primeru, ko je ciljno podjetje na trgu podcenjejezelo primerno za priklfiitev, vendar le

¢e prikljucitveno podijetje praviasno prepozna to priloznost. Prikiiielj tako lahko pridobi
korist v viSini razlike med dejansko vrednostjgra@lga podjetja in njegovo nakupno ceno.
Damodaran (2008, str. 8-9) trdi, da mora za uspgsildjucitev podcenjenega podjetja
prikljucitveno podjetje izpolniti tri pogoje. Najprej monarava:tasno odkriti podcenjeno
podjetje, kar pomeni, da mora imeti bodisi dostopbdljSih informacij, kot jih imajo drugi
investitorji, bodisi boljSa analitha orodja od drugih udeleZzencev trga. Nadalje mora
razpolagati s sredstvi, potrebnimi za izpeljavol@po® nazadnje transakcijo izpeljati tako, da
se vcasu izvedbe povezave cena ciljnega podjetja naneguoveéa.

1.3.2 Razprsitev tveganja

Podjetja sklepajo povezave s podjetji iz drugihquaali trgov, ker Zelijo s tem zmanjSsati
poslovno tveganje. Verjamejo, da bodo na td@imamanjSala nestabilnost prihodkov in
znizala tveganja ter tako paisa svojo vrednost. RazprSitev je lahko panozngeadigrafska.
V panozni gre za povezave med podjetji iz taeh panog (konglomeratne povezave),
medtem ko gre pri geografski razprSitvi za usmerigégojega poslovanja na ¥earzav
(Abellan, 2004, str. 22).

Ta motiv je zelo prisoten v zasebnih podjetjih, atdta so lastniki vlozili vse svoje
premozenje in zato zelijo znizati tveganje, ali \pgodjetjih, v katerih ima management
vloZzeno svoje premozenje in zato zeli znizati tvggaskozi razprSitev nalozb (Damodaran,
2008, str. 9).



1.3.3 Finanéne sinergije

Finartne sinergije zasledujejo podjetja pri prikijivah in zdruzitvah zato, ker omoggjo
vecje denarne tokove ali znizanje stroskov kapitalaniodaran, 2008, str. 10; Abellan, 2004,
str. 21).

Med finartne sinergije sodijo povanje likvidnosti, povéanje kreditne sposobnosti, dav
ucinki, povetanje vrednosti podjetja in diverzifikacija.

1.3.3.1 Pove&anije likvidnosti

Poveanje likvidnosti je pomemben motiv za povezave ptydjod katerih ima eno podjetje
presezek investicijskega kapitala in omejene inegste moznosti, drugo podjetje pa veliko
investicijskih priloznosti in omejena sredstva kijuicitev oziroma zdruzitev v takem primeru
prinese v&o vrednost novega podjetja. Tovrstne povezave ggogte med velikimi in
majhnimi podjetji (Damodaran, 2008, str. 11) in npedtljetji v razlénih fazah proizvodnje,
kjer je eno podjetje osredd@®no na zrele produkte, drugo pa je Se v fazi (Asellan, 2004,
str. 21).

1.3.3.2 Pove&anje kreditne sposobnosti

S povezavo med dvema podjetjema lahko prihodkemadni tokovi postanejo bolj stabilni in
predvidljivi, s ¢imer se povéa kreditna sposobnost novega podjetja. Prav takkolaovo
podjetje zadolZi v§o vsoto, kot bi jo podjetji posao (Damodaran, 2008, str. 11; Abellan,
2004, str. 22).

1.3.3.3 Dawni winki

Daweni winki so zelo pogost motiv za izvedbo prikijtev ali zdruZzitev. Najvékrat botrujejo
povezavam takrat, ko ima eno podjetje presezekstedn jih Zeli investirati v posel, ki bi
imel najmanjSe dawe obremenitve. Podjetja imajo nahreoznost presezne denarne tokove
izplacati v obliki dividend, vloziti v dolzniSke vrednast papirje ali v lastne delnice,
najpogosteje pa jih investirajo v nakup drugeggetga(Brigham & Daves, 2002, str. 863).

Dawne razloge za priklgitve ali zdruzitve lahko podjetja izkoristijo tudi primerih, ko se
dobickonosno podjetje poveze s podjetijem, ki izkazuguloo. 1zgubo lahko novo podjetje
uporabi za zmanjSanje dae osnove in s tem zniza obremenjgjalavke ter posle¢ho
pove&a svojo vrednost (Damodaran, 2008, str. 11).



1.3.3.4 Pove&anje vrednosti podjetja

Pove&anje vrednosti podjetja je motiv, zaradi kateregaljgtja préakujejo, da bo cena
delnice podjetja po priklgitvi ali zdruzitvi narasla. Do tega pride, ker pescpovezovanja
podjetij sprozi razSirjanje informacij, da so demiciljnega podjetja podcenjene, zato trg
ponovno ovrednoti delnice. Enakinek lahko dosezemo tudi zaradi Spekulacije trga, d
prikljucitveno podjetje razpolaga z boljSimi informacijafWeston, 1987, str. 36).

V literaturi imenujejo ta motiv tudi »hipoteza sege na zlatem rudniku«. Njeni avtoriji
namre& poudarjajo, da za rast cene delnic ciljnega pjadjeit potrebno izvajati nikakrsnih
drugih ukrepov s strani kateregakoli podjetja, edehega v povezavi, saj pdaeje cene ni
posledica doseganja §je Wwinkovitosti, temveé posledica Sirjenja informacij (Lahovnik,
2000, str. 137).

1.3.3.5 Diverzifikacija

Diverzifikacija kot eden izmed motivov za kongloragre povezave omoga doseganje
financnih sinergij. Zaradi &inka manj tveganega poslovanja natnoenog@a rast vrednosti
podjetja,cetudi prihodki podjetja po povezavi ostanejo erf@kown, 2005, str. 9).

Finartna sinergija je Se bolj izrazita, kadar podjetjed&luje na zrelem in konkurénem
trgu, s povezavo Siri poslovanje v pristhejSe in donosnejSe panoge. Vendar je doseganje
dobickov v tej panogi ponavadi le kratk@ro, saj so razthe stopnje dobkonosnosti lahko

le posledica tehnolosSkega razvoja ali vstopnih.ortega razloga se donosi na dolgi rok
zmanjSajo na povptai nivo (Gaughan, 1999, str. 134).

Kadar podjetje prikljtuje oziroma se zdruzuje zaradi strategije divekadije, je koristno, da
razpolaga z nekaterimi posebnimi znatg,ta znanja omogajo izkori€anje konkureénih
prednosti v panogi, v katero vstopajo s povezovan}djub taki strategiji je pripordjivo, da
podjetje poide ciljno podjetje na primerljivih podéph poslovanja, npr. glede pomena
trzenja proizvodov, dolgotmega planiranja ali poprodajnih storitev (Macur9@®, str. 72).

1.3.4 Operativne sinergije

Operativne sinergije podjetju omaggo poveanje prihodkov, znizanje odhodkov, rast ali pa
vse hkrati. S tem podjetje pastge svojo vrednost (Damodaran, 2008, str. 10; AnelR004,
str. 20).

Operativne sinergije v vodoravnih povezavah izarey ekonomije obsega, ker omaggo

nedeljivost in boljSi izkoristek sredstev ter orgatijske prednosti, ki jih podjetje ne bi
doseglo samo z notranjo rastjo. V nawjih povezavah lahko tovrstne sinergije pomenijq bol
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ucinkovito koordinacijo raztinih stopenj poslovanja, saj se zniZajo stroSki koikacije in
odpravijo razléne oblike pogajanj ter oportuni&tio obnaSanje (Weston, 1987, str. 35).

1.3.4.1 Ekonomija obsega

S prikljucitvami in zdruzitvami podjetja pogosto p@#go Svojo proizvodnjo in zniZajo
stroSke na enoto proizvoda. Zaradi ekonomije obgegaodijetje tako bolj stroSkovno
ucinkovito in dobtkonosno (Damodaran, 2008, str. 10).

Ekonomije obsega lahko podjetja doseZejo s horaoimi povezavami, pri katerih zniZzajo
stroSke na podtgu proizvodnje, trZzenja in financ. V nawpih povezavah na primer
odpravijo transakcijske stroSke ali stroSke trzesgg odpade trg vmesnih proizvodov. Tudi v
konglomeratnih povezavah so mégoekonomije obseg&e podjetji po povezavi ohranita
centralno vodenje, kar omogazniZzanje na primer finamih in trzenjskih stroSkov (Brown,
2005, str. 8 in 38; Gaughan, 1999, str. 155).

1.3.4.2 Trzna ma&

Podjetje najlazje osvoji doten trg ali na njem pova svojo mdé s prikljuwitvijo ali
zdruzitvijo. S tem pow&a svoj trzni delez in pridobi trzno m@Tajnikar, 2000, str. 29). Trzna
moc je sposobnost podjetja, da zaradi zmanjSanja kenke na trgu dot@ cene, ki
presegajo nivo konkuréno oblikovanih cen. To se poslédo odraza v wgem dobiku
podjetja (Damodaran, 2008, str. 10; Gaughan, 1£99144).

Da lahko govorimo o pridobitvi trzne rip se mora z v&im trznim delezem podjetja
poveati tudi njegova vrednost. Kajtie podjetje pow&a le svojo velikost, ne da bi hkrati
povealo svojo vrednost, govorimo le o ekonomiji obséflaellan, 2004, str. 21).

S prevladujéim poloZzajem podjetja na trgu lahko monopolno datfge cen neposredno
vpliva na kowne potroSnike. Podjetja morajo biti pri dosegarguoblike sinergije zato
previdna, saj lahko dijo ob ovire protimonopolne zakonodaje, ki jim zeepovezave lahko
celo prepove (Tajnikar, 2000, str. 29).

1.3.4.3 Rast

Rast je eden najpogostejSih motivov za povezave pwdetji, saj s prikljditvijo ali
zdruzitvijo podjetje na relativno lahekdia doseze rast na obstégn ali novem trgu. ¥asih
lahko le tako vstopi na trg, na katerega sicer p@zzave z drugim podjetjem ne bi moglo.
Drugi razlog je Se, da nekatera podjetja na tannsledijo svojim strankante so te na primer
mednarodni kupci, ki potrebujejo produkte podjdtjdi v tujini. Podjetja lahko vodijo tudi
strategijo sledenja, pri kateri se ravnajo po sgiitvodilnega podjetja na trgu in mu takrat,
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ko to Siri svoje poslovanje na druge trge, sku&igaliti tako, da rastejo s pokjo povezav.
Se en razlog za Zeljo po rasti je 2asiost trga, zaradi katere se podjetja Zelijo Jiatidruge
trge (Abellan, 2004, str. 20).

1.3.4.4 Pridobitev managementa ali tehnoloSkega znanja

Podjetja Zelijo s prikljtitvijo ali zdruzitvijo pogosto pridobiti v svoje ste ljudi z doléenim
znanjem in izkuSnjami ali razSiriti svojo ponudbddaceno tehnologijo ali »know-howom«.
Zato se povezejo s podjetijem, ki zaposluje ljudefenim znanjem in végami, oziroma s
podjetiem, ki Ze uporablja Zeleno tehnologijo. #1n pa morajo biti pozorna, saj lahko
prikljucitev ali zdruzitev povzré odhod kljwenih ljudi iz ciljnega podjetja, torej tudi tistilkj

jih je podijetje s tem Zelelo pridobiti (TajnikaQ@, str. 29).

1.3.5 Zamenjava managementa v ciljnem podjetju

Nekatere kapitalske povezave vodi préanje podjetja, da lahko njegov management bolje
upravlja s ciljnim podjetjem kot management ciljagmpdjetja. V takem primeru se podjetje
loti preoblikovanja ciljnega podjetja s prik§jitvijo ali zdruzitvijo in zamenja obstoje
management. Podjetje naj bi s tem pridobilo naisirepnosti. Tako pov&nje vrednosti je v
literaturi imenovano tudi vrednost nadzora, ancgalwe of control« (Damodaran, 2008, str.
12).

Prikljucitve in zdruzitve, ki jih vodi motiv zamenjave magmenta v ciljnem podjetju, so
uspesnege izpolnjujejo nekatere pogoje (Damodaran, 2008,18):
* vzrok neuspesnosti ciljnega podjetja je ¢irkiovit management in ne trzne razmere
ali okoli&ine v panogi,
* po prikljucitvi ali zdruzitvi mora podjetje zamenjati manageme ciljnem podjetju,
¢emur mora slediti pow&nje vrednosti podjetja,
e nakupna cena podjetja mora odrazati stanje podpbtjpakupu in ne sme upoStevati
vrednosti nadzora.

Ta motiv managerji najwirat navajajo pri izvedbi sovraznih prevzemov, migga lastniki
cilinih podjetij na ta né&n reSujejo tudi problem slabega vodstva svojihjetdtakrat, ko
odpovejo vsi ostali vzvodi (Weston, 1987, str. 37).

1.3.6 Managerski motivi

Kljub sploSnemu prepfanju, da se poslovne odltve sprejemajo na podlagi ekonomskih
natel, je veliko poslov sklenjenih bolj zaradi osebmiotivov managerjev kot pa zaradi
ekonomskih analiz in maksimizacije ddka. V ve&ini primerov kapitalskih povezovan]

namre& o njih ne odldéajo lastniki podjetij, temwe management. Zanje pa je na primer bolj
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prestizno voditi podjetje, ki je veliko, kot pa ibihanager majhnega podjetja. Poleg tega
imajo managerji velikih podjetij ponavadi tudidye plate kot managerji majhnih podijetij, kar
je po vsej verjetnosti tudi vzrok mnogim prikdjtvam ali zdruzitvam (Brigham & Daves,
2002, str. 864; Damodaran, 2008, str. 15-16).

V literaturi opisano situacijo, ko managerji ne wWejo v najboljSem interesu lastnikov
podjetja, opredeljujejo kot »problem agenta«. Zgngnailno, da managerji s podjetiem
upravljajo tako, da ureshijejo svoje lastne cilje in ne cilje lastnikov. Easledujejo na
primer tudi z ekonomsko neupra&gnim kapitalskim povezovanjem z drugimi podjetjar k
lahko vodi v zmanjSanje vrednosti podjetja oziropwvzrai neuspesnost prikljitve ali
zdruzitve (Sudarsanam, 1995, str. 15-16).

Damodaran (2008, str. 15-16) navaja tri skupineagarskih motivov:

» graditev imperija (nekateri managerji bi radi vodijvesje in najm@nejSe podijetje v
panogi ali na trgu),

* managerski ego (nekatere povezave postanejo testosto za managerje, zlage je
vkljucenih veliko tekmecev; ni®e nae izgubiti, paceprav lastnike podjetja tako
izrazanje moi lahko stane veliko denarja),

* nagrajevanje in ugodnosti (prikfitve in zdruzitve lahko pomenijo tudi sklepanje
novih managerskih pogodb; moznost velikih ugodnabtnagrade lahko managerja
tako zaslepi, da sklene posel tudi v Skodo lastnpardjetja).

1.4 USPESNOST IN NEUSPESNOST PRIKLJWITEV IN ZDRUZITEV

Uspesnost prikljéitev in zdruzitev se presoja &aoma v povezavi z uresmvanjem
motivov, ki so pogojevali dol@eno povezavo, moge pa jo je presoditi tudi na podlagi
doseganja strateSkih ciljev, ki jih je podjetje ledsvalo s povezavo. Nenazadnje je
pomembno tudi, kako management podjetja ocenjujekpim winke povezave (Lahovnik,
2000, str. 177).

Dolar (2002, str. 78) ugotavlja, dacuea prikljucitev in zdruzitev ne uspe, saj jih &v&ot

polovica ne izpolni rezultatov, napovedanih predvgaavo, tretjina jih razvrednoti
premozenje, ki sta ga podjetji zdruzili, slaba jimet jih Zivotari in le tretjina izpolni
pricakovanja.

Zaradi kompleksnosti postopkov prikijtev in zdruzitev lahko nepremostljive tezave
nastopijo v katerikoli fazi postopka €asih ni mogoe najti ustreznega poslée pa ze, zanj
ni mogaie pridobiti potrebnih sredstev, morda podjetje &apaoceni vrednost ciljnega
podjetja in s tem stroSki povezave presezejo szameepridobljeno vrednost (Tajnikar, 2000,
str. 31).
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Razlogi za neuspeh so lahko zelo ramliin avtorji navajajo Stevilna pravila za uspeSne
priklju¢itve in zdruzitve.Ce strnem najpomembnejSa, so pravila za uspeSnozpave
naslednja (Weston, 1987, str. 43—-46; Habeck, Kr&géram, 2000, str. 21-22):

podjetje mora imeti jasno vizijo in strategijo pavganja,

podjetja bi morala s priklgitvami in zdruzitvami v prvi vrsti zasledovati stegijo
rasti,

podjetji se morata ukvarjati z vsaj sorodno dejaoo pricemer podrdje sorodnosti
ne sme biti preozko definirano,

podjetje mora sposStovati poslovanje ciljnega pgaljet

v roku enega leta od povezave je potrebno postaaitan management,

sistem nagrajevanja managerjev mora podjetje pezaow vzdrZevati in izboljSevati,
v prvem letu po povezavi mora management v obefepidnapredovati,
komunikacija je bistvenega pomena v celotnem propesezovanja,

podjetja morajo izpostaviti tudi kratkanoe uspehe povezave in jih predstaviti svojim
zaposlenim, partnerjem in strankam,

podjetje mora prepoznati tveganja in se z njimgQo

podjetje mora premisljeno pristopiti h postopkutltrie integracije,

podjetje mora vedno nekaj tudi prispevati k ciljnepodjetju,

cena povezave mora biti primerna.

Damodaran (2008, str. 53) je podatke o uspeSnastezav med podjetji strnil v nekaj
ugotovitev:

Povezave med podjetji, enakimi po velikosti, imajanjSo moznost uspeha kot
povezave med velikimi in majhnimi podjetji. To gaje tudi raziskava A.T. Kearney,
ki je pokazala, da je bilo med najbolje izvedenpovezavami le 7% izvedenih med
enakimi podjetji (Habeck et al., 2000, str. 21).

Povezave, ki zasledujejo zmanjSanje stroSkov inydi dejansko zmanjSajo, so bolj
uspesne kot tiste, ki temeljijo na sinergijah rasti

Prikljucitve majhnih zasebnih podjetij so bolj uspesSnekitljucitve podjetij, katerih
delnice kotirajo na borzi.

Sovrazni prevzemi prinasSajo de ucinkovitost v poprevzemnem poslovanju kot
prijateljski prevzemi.

Raziskava A.T. Kearney je dodatno razkrila, da j® B0% najuspesSnejSih povezav
opravljenih med podjetji, sorodnimi po dejavnosin da je 74% podjetij postopek
prikljucevanja ali zdruzevanja zaupalo izkuSenim manageflitabeck et al., 2000, str. 20).

V nadaljevanju predstavljam nekatere najbolj pogasizloge za neuspeh prildjtev in
zdruzitev. To so slabo pripravljena strategija peswanja, pomanjkanje odgovornosti,
kulturni Sok, zunanje omejitve, managerski egaing cene.
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1.4.1 Slabo pripravljena strategija prevzemanja

Bistvenega pomena za uspeh priéijue ali zdruzitve je skrbno geovana strategija
prevzemanja. Vendar podjetja pogosto menijo, daob@aultati, zaradi katerih so izvedli
povezavo, nastali sami od sebe. V resnici jih nmopajdjetja na&rtovati in delati za to, da jih
dosezejo. Podjetja pa velikokrat sploh ne vedmdo katere sinergije bodo zasledovala s
povezavo in zato niti ne ocenijo njihovih firgamh vidikov (Damodaran, 2008, str. 53). Dobra
analiza in strategija prevzemanja sicer Se nisgsagjamstvo za uspeh, vendar lahko bistveno
pomagata pri odkrivanju in premagovanju moznih pwiov, ki se pojavijo med postopkom
(Kovae, 2000, str. 73).

Vzroki za neuspeh povezav med podjetji se lahkap@jo v vseh fazah postopka. Po
nekaterih raziskavah se najmanj razlogov za neuydpealobra desetina, pojavi v fazah, ko se
izbere napéno cilijno podjetje, nepravilno oceni tveganje alkegqenijo préakovanja. V fazi
dolccitve strategije prevzemanja, kjer se skriva slatsjima vzrokov, sta najpogostejSi
napaki sprejetje odéitve za povezavo, ki ni v skladu z vizijo in posarom podjetja, ter
neprimerno dol&ena razvojna strategija podjetja po povezavt ki@ polovica vseh vzrokov
za neuspeh pa je v fazi integracije: slabo prigeavali sploh nepripravljen et integracije,
neimenovanje vodstva, nedejavno vodstvo, neizvajalggovorjenih ukrepov, odmiki od
prevzetih obveznosti (Dolar, 2002, str. 76). Tuadiultati raziskave podjetja A.T. Kearney so
pokazali, da je integracija po prik§vi ali zdruZzitvi najbolj tvegana faza v postopkblika

1). Podjetje Coopers & Lybrand je ugotovilo, darjed glavnimi vzroki neuspesnih povezav
razlika v kulturi obeh podjetij (85% primerov), nteth ko je nepripravljenost na
poprevzemno integracijo vzrok za 80% neuspeSnilepmy. Nasprotno pa je podjetje s svojo
Studijo dokazalo, da je med vzroki za uspeSne oxema prvem mestu (76%) prav
podrobno n&tovanje poprevzemne integracije (Sudarsanam, 1905231).
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Slika 1: Prikaz ocene, katera faza je najbolj tvegaa uspeh prikligitve ali zdruZitve

% sodelujocih

53%

30%
17%
razvoj strategije,
pregled kandidatov, pogajanja in integracija po
analiza bonitete sklenitev pogodbe zdruZitvi
podjetja

Vir: Habeck et al.,Cas zdruzitev: sedem strategij za uspe3no integradjzdruZitvi podjetij, 2000, str. 16.

Nguyen in Kleiner (2003, str. 447) prav tako trdida najvéja verjetnost, da bo priklfitev

ali zdruzitev propadla, obstaja med integracijskiostopkom, med razlogi za to pa navajata
neprimerno upravljanje ali neustrezno strategijdilene razlike, zamude pri komunikaciji in
pomanjkanje jasne vizije. Kako pomembno §ekovito reSevanje tezav v fazi poprevzemne
integracije za uspesnost oziroma neuspesnost poyvezed podjetiema, prikazuje Slika 2.

Slika 2: Stopnje teZavnosti posameznih faz v ugpasneuspesnih prevzemih

Zelo veliko 5,0
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Vir: Norburn & Schoenberg, European Cross-Bordeg#isition: How Was It for You?, 1994, str. 25.
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V literaturi zaradi izrednega pomena integracije uspeh celotnega postopka povezave
najdemo kar nekaj pripot, kako uspesSno in dinkovito izvesti integracijo po izvedeni
transakciji. Navajam jih v poglavju o poprevzenmtegraciji.

1.4.2 Pomanjkanje odgovornosti

Damodaran (2008, str. 54) trdi, da je s problem&baspripravljene strategije prevzemanja
tesno povezano tudi pomanjkanje odgovornosti pedewih povezavah. Stevilni ljudje
namre& Zelijo sodelovati v prikljgitvah in zdruzitvah, ko so le-te napovedane, zeddonmjih

pa v popriklj&itvenem oziroma pozdruzitvenem obdobju dejanskozamme odgovornost za
izpolnitev obljub, danih pred povezavo. Ugotavija, se lahko izpolnitev velikih giakovan]
zagotovi le tako, da se udelezence povezave, gresh izvedbo povezave najbolj zagovarjali
posel, zaveze k odgovornosti, da izpolnijo dangubbel

1.4.3 Kulturni trk

Poprevzemna kulturna integracija je eden pomemitnégjavnikov za uspesnost povezav
med podjetji.Ce podjetje h kulturnemu 3oku, do katerega zararlikrar organizaciji in
kulturi pride v vsakem postopku povezave, ne ppistoavaasno in primerno, lahko pride do
kulturnega trka. Ko med zaposlenimi obeh podjetlrat Ze obstaja kulturni trk, se podjetje
soaii s padcem morale in odhodom zaposlenih, in razegiroblemov je tako otezena, da je
verjetnost neuspesSne povezave zelo velika (Carl&tbmeberry, 2004, str. 13; Damodaran,
2008, str. 54).

Vec o kulturnem trku sledi v okviru poglavja o orgaewgski kulturi (2.4.3.1, str. 33).

1.4.4 Zunanje omejitve

Podjetja morajo pri vsaki prikljtitvi ali zdruzitvi upoStevati tudi zakonodajo intake ovire,

ki utegnejo ovirati podjetje pri zasledovanju ailjeki si jih je zadalo s povezavo. V
podpoglavju 1.3.4.2 na strani 11 sem na primerakedia, da mora podjetje pri zasledovanju
sinergije trzne m& uposStevati protimonopolno zakonodajo.

Drug najbolj pogost primer zunanjih omejitev je &t zaposlenih z zakonskimi dalb in
sindikalnimi akcijamiCe Zeli podjetje v okviru Zelje po operativnih sigigah ali pa zato, ker
povezava ne poteka podnt, zmanjSati stroske tako, da odpusti del zapds|éahko naleti
na omenjene ovire in zelenih dejanj ne more iz &sdmodaran, 2008, str. 54).

1.4.5 Managerski ego

Kadar se dve podjetji zdruzita, morajo managerggiosporazum o skladnem delovanju in
sodelovanju na vrhu zdruzenega podijetja. N&tka tako vodenje podjetja @ajno uspeva,
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vendar se odnosiasoma lahko zmejo krhati zaradi borbe za prevlado. Ti nesporazsen
nato prenesejo navzdol po organizacijski lest\ar, skoraj gotovo vodi v situacijo, v kateri
se pozabi na prvotne motive za zdruzitev podjB@grhodaran, 2008, str. 54).

V sploSnem Mirvis in Marks (2001, str. 83) poudtajada so povezave, ki jih vodijo
neracionalni managerski motivi in ne premisSljeneatsgije, najpogosteje obsojene na
neuspeh, saj ne morejo dati otipljivih rezultatov.

1.4.6 Trzne cene

Celo stratesko najbolje izpeljane povezave lahlapadejo.ce prikljucitveno podjetje pléa
preveliko ceno za ciljno podijetje, saj stroSki poweanja lahko kmalu presezejo korist, ki bi
jo podijetje pridobilo s povezavo (Damodaran, 2G@8,54).

1.5 ZAKONSKA UREJENOST PRIKLJU CITEV IN ZDRUZITEV V
SLOVENUI

Prikljucitve in zdruzitve v Sloveniji ureja predvsem Zakorgospodarskih druzbah (Uradni
list RS, St. 42/2006), ki pojma opredeljuje z emotberminom zdruzitve in dot@ formalno
izpeljavo teh postopkov. Zakon o prefeeanju omejevanja konkurence (Uradni list RS, St.
56/1999) in Zakon o prevzemih (Uradni list RS, #8/2006) opredeljujeta omejitve v
postopku priklj¢evanja in zdruZevanja, Zakon o davku od dohodka@awmh oseb (Uradni
list RS, §t. 117/2006) pa ureja obddwv v postopkih zdruZevanja, saj tudi ta zakonngole

en pojem — zdruZitve.

1.5.1 Zakon o gospodarskih druzbah

Zakon o gospodarskih druzbah (2006, 586n) ureja le pojem zdruzitev, ki ga nadalje deli
na pripojitve in spojitve podjetij. Pripojitev omteljuje kot prenos celotnega premozenja
prevzetega podjetia na drugo podijetje, to je pnewvee podjetje. Spojitev se izvede z

ustanovitvijo novega, prevzemnega podjetja, narkgte se prenese celotno premozenje
podjetij, ki se spajajo, in se imenujejo prevzetd|ptja.

Zakon o gospodarskin druzbah (2006, 581.-58&n) dolata, da morajo podjetja, ki se
zdruzujejo, skleniti pogodbo o pripojitvi ozirompggitvi, ki jo za vsako udelezeno podjetje
revidira Se revizor. Poslovodstvo vsakega udelegznmodjetja mora pripraviti potito o
zdruzitvi in ga predloziti v pregled nadzornemutsveodijetja, le-ta pa na tej podlagi pripravi
porctilo za skup8ino podjetja. Pogodba o zdruZitvi je veljavna Sé&le k njej poda soglasje
skupgina vsakega izmed udeleZenih podijetij.
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Po sklenitvi pogodbe o zdruzitvi in potrditvi sastr skup8in mora poslovodstvo vsakega
podjetja zdruZzitev priglasiti registrskemu orgakiuzdruZzitev podjetij vpiSe v sodni register.
Z vpisom Vv sodni register prevzeta podjetja prejeehajihovi delntarji pa postanejo
delnitarji prevzemnega podijetja (Zakon o gospodarskitilehh, 2006, 590.-59dlen).

Zakon o gospodarskih druzbah (2006, 58@n) pozna tudi poenostavljeno zdruZzitev, pri
kateri soglasje skupfe prevzemnega podjetja ni potrebno, in sicer wm@r, ko je
prevzemno podijetje v kapitalu prevzetega podjedi@leZzeno z najmanj devetimi desetinami,
ali v primeru, ko delnice, ki jih mora prevzemnodjeije zagotoviti del@iarjem prevzetega
podjetja, ne presegajo desetine osnovnega kaptel@emnega podjetj@e pa je prevzemno
podjetje edini lastnik prevzetega podjetja, podjepogodbi o pripojitvi nista dolzni doddti
menjalnega razmerja delnic prevzete druzbe za aelprevzemne druzbe niti revidirati
pogodbe o pripojitvi.

1.5.2 Zakon o preprefevanju omejevanja konkurence

Zakon o prepréevanju omejevanja konkurence (1999) vsebuje d@oo omejevanju
konkurence s sporazumi, o zlorabah prevlatkga poloZaja in doldbe o koncentraciji
podjetij. Medtem ko se prvi dve podjbnanaSata na sporazume med podjetji 0 pogojih
poslovanja na trgu oziroma na zlorabo Ze pridobijeprednosti na trgu, daibe o
koncentraciji podjetij opredeljujejo omejitve pririgobivanju trzne mé& enega ali ve
podjetij.

Zakon prepoveduje koncentracije podjetij, ki pfijejo ma enega ali v& podjetij, pri tem
pa bistveno zmanjSujejo ali onemaég@ winkovito konkurenco na upostevnem trgu. Pri tem
kot koncentracijo podjetij navaja zdruzitve dveh a¢ predhodno neodvisnih podjetij,
pridobitve neposrednega ali posrednega nadzoralnagim podjetjem ali ustanovitve novih
podjetij, ki naj bi bili samostojni gospodarski gekti z daljSim trajanjem (Zakon o
prepr&evanju omejevanja konkurence, 1999, dén).

Z namenom prepigve prepovedanih koncentracij so podjetja dolzneadu Republike
Slovenije za varstvo konkurence priglasiti koncecijp, ¢e je skupni letni promet v
transakciji udelezenih podjetij v posameznem odnhghdiveh let na slovenskem trgu pred
obdavitvijo presegel 33.300.000 EUR, ali v primeru, ko\stransakciji udelezena podjetja
skupaj ustvarila za vekot 40 odstotkov prodaj, nakupov ali drugih trdwgiana znatnem
delu slovenskega trga s proizvodi ali storitvamis& predmet transakcije, ali z njihovimi
substituti. V vsakem primeru so koncentracijo olarez priglasiti tista podjetja, ki s
transakcijo pridobijo nadzor v drugem podjetju (dako prepréevanju omejevanja
konkurence, 1999, 12len).
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Urad Republike Slovenije za varstvo konkurencelasitev koncentracije presoja glede na to,
ali obstaja nevarnost ustvarjanja oziroma krepiwevladujéega polozaja, kar bi lahko
povzrailo izlocitev ali bistveno zmanjSanjecimkovite konkurence. Pri tem upoSteva na
primer strukturo trznih delezev, finme zmoznosti prizadetih podjetij, izbiro, ki jo ijoana
voljo dobavitelji in uporabniki, in mednarodno kamkrenost podjetij, ki se presojajo (Zakon
0 prepréevanju omejevanja konkurence, 1999, d8n).

1.5.3 Zakon o prevzemih

Zakon o prevzemih ureja postopek prevzema, kadailjj® podjetje delniSka druzba, katere
delnice kotirajo na organiziranem trgu vrednostpépirjev (Zakon o prevzemih, 2006, 3. in
4. ¢len; Zakon o trgu finatnih instrumentov, 2007, 98len).

Zakon temelji na Stirih rielih, ki so bila objavljena v Direktivi Evropske @hnosti 5t. 90/C
240/09 z dne 14.09.1990 (BeSter, 1997a, str. 43):
* enako obravnavanje vseh déhnijev,
* ponudba za prevzem je obvezna, kadar podjetjepzelobiti delez delnic, ki bi mu
zagotavljal 25% glasovalnih pravic,
* dolznost razkritja podatkov,
* omejitev dol@enih obrambnih dejanj managementa ciljnega podjetja

Postopek prevzema je v primerih, ko prevzemno pedjepolnjuje z zakonom dotene
pogoje, natafno dol@en in je namenjen povanju transparentnosti dogajanja na trgu
kapitala, saj zmanjSuje asimetrijo informacij in Znosti trgovanja na osnovi notranjih
informacij. Hkrati omejuje management ciljnih pagje dejanjih, ki bi bila lahko na Skodo
njegovih delniarjev (BesSter, 1997b, str. 73).

1.5.4 Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb

Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb vsebuje ¢tbeloo obdawitvi podjetij pri
zdruzitvah. Pojem zdruzitve obsega pripojitve injgpe v skladu z Ze opisanim Zakonom o
gospodarskih druzbah (Zakon o davku od dohodkowrinaoseb, 2006, 4&len).

Zakon dol@a, da je prevzemno podjetje, torej podjetje, narkate z izvedeno kapitalsko
povezavo prenasSa premoZenje ciljnega podjetja, @zitvi upravéeno do prevzema
rezervacij, ki jih je oblikovalo ciljno podjetjenido prevzema d&wih upraviéenj in pogojev

v zvezi s temi rezervacijami. Upra&eno je tudi do prevzema danth izgub ciljnega podjetja

in do oprostitve davka v zvezi z doki, ki jih doseze ob prenehanju udelezbe v kapitalu
cilinega podjetjage je bil pred zdruzitvijo v njem kapitalsko udelade(Zakon o davku od
dohodkov pravnih oseb, 2006, 4%n).
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Dawni organ lahko na podlagi priglasitve zdruzitve gloti ali delno zavrne nasSteta
upravicenja, ¢e ugotovi, da je glavni namen ali eden od glavraimanov povezave manjSe
plcilo davka oziroma izogibanje d&vm obveznostim (Zakon o davku od dohodkov pravnih
oseb, 2006, 5len).

2 POSTOPEK PREVZEMANJA

V postopku zdruzevanja podjetij gre za aktivno malkopravno udejstvovanje udelezenih
podjetij, zato je zaradi svoje narave konsenzualvsak postopek precej individualen. Sicer
ima lahko tudi postopek zdruZzevanja podobne alkeriaze kot proces priklfevanja, vendar
se v tem poglavju osreda@t@m le na postopek prevzemanja znotraj procesoVjipidvanja,
saj ve&inoma poteka po vnaprej predvidenih fazah, pogajangiljnim podjetjem pa so le ena
izmed teh faz.

Proces prevzemanja ragli avtorji razlenjujejo razléno. Mirvis in Marks (2001, str. 81) ga
na primer opredeljujeta kot trifazni proces, kisgstavljajo predprevzemna faza, v kateri se
podjetji dogovorita 0 nameravani transakciji, izetd pogajanja in pridobita vsa potrebna
soglasja s strani deltarjev in oblasti, prevzemna faza, ki obsegartaaanje integracije in
odlocanje o nainu izvedbe, ter poprevzemna faza, v kateri sekaj@inova kombinacija obeh
podjetij. Enako trdi Sudarsanam (1995, str. 43)dée v prvo fazo priprave Steje razvoj
strategije prevzemanja, iskanje ciljnega podjetjpastavljanje kriterijev zanj, v drugo fazo,
ki jo imenuje pogajalska faza, Steje oblikovanjenymibe, ovrednotenje ciljnega podjetja,
pogajanja in sklenitev posla, tretjo fazo pa p@ajem predstavlja poprevzemna integracija.

Tudi Macurjeva (1996b, str. 76)diatri faze procesa prevzema:
1. dolccitev strategije, identifikacija in analiza ciljngodjetij,
2. tehnina faza, ki zajema navezavo stikov s cilinim pgdjat pogajanja, vrednotenje
in ocenjevanje ciljnega podjetja ter financiramazvedbo prevzema,
3. integracija.

Avtorica hkrati ugotavlja, da so posamezne faze sedabj tako prepletene, da o treh strogo
locenih fazah niti ne moremo govoriti.

Lorange et al. (1987, str. 9) delijo postopek pegna na naslednje Stiri faze:
1. dolccitev strategije prevzemanja in Kriterijev otémja o ciljnem podjetju, opredelitev
svojih slabosti in prednosti, strateSkih ciljevoznosti,
2. odlacitev 0 postopku izbora ciljnega podjetja,
prevzem,
4. poprevzemna integracija.

w
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Glede na zgoraj navedeno ugotavljam, da se teeosgbinsko ne Igbjo bistveno, saj
opredeljujejo enake elemente postopka prevzemavijanadaljevanju zato podrobneje
opisujem Stiri elemente prevzema, in sicer dibdy strategije prevzemanja, izbor ciljnega
podjetja in njegovo ovrednotenje, pogajanja s ioijnpodjetiem in transakcijo ter
poprevzemno integracijo.

2.1 DOLOCITEV STRATEGIJE PREVZEMANJA

Ko se podjetje odl za rast s prevzemanjem drugega podjetja, momejagkrbno pripraviti
strategijo prevzemanja. Ta v prvi vrsti vsebujeodititv o napadalni ali defenzivni strategiji
prevzemanja. Napadalni ¢ia je med vsemi najboljSi &a za dosego zelenih sinergij,
medtem ko so obrambni prevzemicv®ma le posledica nezmoZznosti managementa, da bi
podjetju omogail dovolj internih investicijskih priloZnosti, ajpa odziv na groznjo prevzema

s strani kakega drugega podjetja. Slednji so patiazpeljani oportunistino in nepazljivo,
zato predstavljajo veliko tveganje (Olenzak & Ruckldl 987, str. 109).

Hkrati z odl@itvijo, kakSen prevzem bo izvedlo, mora podjetj@witi lasten polozaj z
vidika konkurence in trznega polozaja, svoje pretina slabosti ter teZznje in cilje svojega
managementa. Mirvis in Marks (2001, str. 81-82) aj@a, da uspeSne prevzeme od
neuspesnih k® tudi natatna opredelitev sinergij, ki jih podjetje Zeli déss prevzemom.
Zelene sinergije morajo biti merljive in jasno izeme, zato da podjetje lahko kasneje oceni,
ali jih je s prevzemom doseglo na cenejSi in hiregin kot bi jih z interno rastjo (Macur,
1996b, str. 72).

Habeck et al. (2000, str. 19-20Xijo Stiri vrste strategij prevzemanja, ki dé#go obliko
samega prevzema:

* Obsezno, katere poglavitni cilj je dosegatigte ekonomije velikega obsega. Pogosta
je predvsem v visoko razvitih panogah in je nameajenizevanju stroSkov na enoto
ali preseznim zmogljivostim v visoko konkutemh okoljih (npr. bagnistvo,
uporabniske storitve).

e Vertikalno, katere strateSki namen je vertikalnavgaava navzdol ali navzgor po
proizvodni verigi. Avtorji navajajo, da se le matmdjetij povezuje na podlagi te
strategije.

» Koncentrino, s katero Zeli podjetje posadi svojo vrednost tako, da se usmeri v isto
skupino strank, kot jih ima pred povezavo. Primer banke, ki kupujejo
zavarovalnice.

e Stransko, ki ima za glavni cilj osredoéemje raznovrstnih podjetij na osrednjo
dejavnost.
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2.2 1ZBOR CILINEGA PODJETJA IN NJEGOVO OVREDNOTENJE

Po pripravi strategije prevzemanja in zlasti opliége svojih strateSkih potreb in Zelja
podjetje postavi kriterije za izbor ciljnega poggetvV poma@ sta dve vrsti kriterijev: prvi so
generéni, ki vodijo podijetje pri odl®anju o sploSni ustreznosti programa in strategijeega
podjetja, drugi sklop kriterijev pa vodi podjetjei poceni in izbiri t&no dola&enega
prevzemnega partnerja (Mirvis & Marks, 2001, s8).8

Najbolj pomembna odtdtev je, ali naj bo ciljno podjetje iz sorodne dejasti ali naj se
ukvarja z drug&nim poslom.Ce podjetje izbira ciljno podjetje v podobni dejastippo vsej
verjetnosti zasleduje sinergije p@amja trzne md& in proizvodnje ter pridobitve dodenih
virov. Pri tem mora biti previdno, saj lahko naleé ovire protimonopolne zakonodajée je
cilino podjetje iz nesorodne panoge, Zeli podjeiggbrz razprsiti nalozbe. Pri tem obstaja
nevarnost, da podjetje zaradi pomanjkanja izkugergvi dejavnosti ne bo poslovalo uspesno
(Olenzak & Ruddock, 1987, str. 109-110).

Drug pomemben kriterij je velikost ciljnega podgetPodjetje bo dotilo minimalno velikost
cilinega podjetja tako, da bo to opréilo napore in sredstva, vliozena v postopek pripiave
izvedbe prevzema. Velikost je lahko izrazena npznesku, ki ga namerava prevzemnik
placati za ciljno podjetje, v dodani vrednosti, ki joljreo podjetje ustvari v svojem
poslovanju, ali v trznem delezu in Stevilu zaposidiMacur, 1996b, str. 73).

Poleg strateskih kriterijev bo podjetje lahko pwustatudi geografska in finama merila,
primerljivost in zdruZljivost korporacijskih kultuobeh podijetij ali zaZelene posebne
konkurergne prednosti ciljnega podjetja. Kavé000, str. 74) opozarja, da se mora podjetje
izogibati ciljnim podjetjem v finaéni in poslovni krizi, podjetiem in panogam z intemo
drzavno regulativo, mimimi sindikati in problemi z zaposlenimi ter podain

Na podlagi vnaprej dotenih kriterijev bo podijetje pripravilo izbor ciljmi podjetij in
ugotovilo, s prevzemom katerega lahko prevzemnikede postavljene cilje. Pri tem bo
podjetje ciljno podijetje tudi ovrednotilo. Vrednoje ciljnega podjetja obsega oceno
notranjega stanja v podjetju in zunanjih dejavnikkivvplivajo na njegovo poslovanije, ter
oceno vrednosti podjetja.

Ocena notranjega in zunanjega stanja podjetja lpemzda predstavitev oziroma analizo
naslednjih elementov (Macur, 1996b, str. 74-75):

» zgodovine podjetja,

e strukture proizvodov in storitev,

» trgov, na katerih podjetje deluje, in distribucifskoti,

* tehnologije in n&na proizvodnje,
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* organizacije, vkljgno z analizo kljgnih kadrov ciljnega podjetja in njihovega odnosa
do prevzema,

« finanénega polozaja podjetja in

» konkurence podjetja.

Mirvis in Marks (2001, str. 84) izpostavljata S, j@ pomembno ugotoviti, zakaj se je ciljno
podjetje odldilo kandidirati za konkretno transakcijo, in da Keristno raziskati, kakSen
odnos imajo do transakcije nizji managerji obehjegd

Na kakSen nan bo podjetje raziskalo navedena pago je odvisno od orodja za celovito
ocenjevanje podjetja. Na voljo ima tri vrste amali@zahovnik, 2000, str. 53-63; &0 v
Zavadlal, 2006, str. 69):

SWOT analizo: gre za celovito kdenitev prednosti, slabosti, priloznosti in nevasto
cilinega podjetja, s katero je magoopredeliti kljg¢ne notranje in zunanje dejavnike,
ki vplivajo na trenutno in bode poslovanje ciljnega podijetja.

» Portfeljsko analizo: osredata se na vprasSanje optimalne kombinacije posameznih
strateSkih poslovnih podtp v okviru celotne poslovne usmeritve ciljnega fei.
Primerna je za analizo velikih diverzificiranih peti, ki imajo pretezno medsebojno
neodvisna poslovna podija.

e Porterjevo verigo vrednosti: njeno bistvo je islkanmoznosti za doseganje
konkurergnih prednosti ciljnega podjetja. S po&w verige vrednosti je moge
poslovni proces podjetja réeniti na temeljne in pomozne aktivnosti in ugotovi
povzraiitelje stroSkov ter na ta i@ odkriti potencialne sinergije med obema
podjetjema.

Avtorja Lisle in Bartlam (1999, str. 27-28) menitia je v procesu prevzemanja premalo
pozornosti namenjene »mehkim poslovnim vprasSanjemgp kljuéinega pomena za uspeh
postopka. To so na primer vprasanja realnega owtedja trga proizvodov ali storitev
ciljnega podjetja, ugleda, konkukerega polozaja ciljnega podjetja v panogi, orgamiziee
kulture in razvite poslovne strategije ciljnega jgetjd. Ta vpraSanja se lahko izkazejo za
problemattna Sele v fazi poprevzemne integracije, ko pa jgopto ze prepozno, da bi jih
podjetje Se lahko uspesno razresilo.

Osnovne metode ocenjevanja vrednosti podjetja sac@¥] 1996b, str. 76; Lahovnik, 2000,
str. 159):

* metoda neto vrednosti sredstev podjetja,

* metoda neto sedanje vrednosti béidaenarnih tokov,

« metoda likvidacijske vrednosti podjetja,

* cena podjetja na borzi,

e doba vrganja nalozbe,

e primerjava z izvedenimi prevzemi drugih podjetpanogi.
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Rezultati vsake izmed navedenih metod se lahkalzeasalicnih predpostavk pri ocenjevanju
podjetja v doléeni meri razlikujejo, pri vseh pa je potrebno dolpoznati in razumeti
poslovanje podjetja. Ob upoStevanju konkretnegaoZaph ocenjevanega podijetja in
morebitnih posebnosti bo cenilec izmed izdelanilenogzbral tisto, ki bo najverjetneje
upoStevana pri dotitvi cene. Lahovnik (2000, str. 158) je v svoji iskavi ugotovil, da je v
Sloveniji najpogostejSa metoda vrednotenja podjetjpostopku kapitalskega povezovanja
metoda neto sedanje vrednosti b&idalenarnih tokov, uporabljena v 53,3% povezawitde

ji metoda likvidacijske vrednosti podjetja (24,4%vezav) in metoda neto vrednosti sredstev
podjetja (20% povezav). Doba ¥emja nalozbe in primerjava z drugimi prevzemi sia b
uporabljeni vsaka v 4,4% povezav.

2.3 POGAJANJA IN TRANSAKCIJA

Ko je cilijno podjetje izbrano in ovrednoteno, boptadjetji z&eli s pogajanji o dokamih
pogojih prevzema, podjetje prevzemnik pa bo opoawitli skrbni pregled poslovanja ciljnega
podjetja (ang. »due dilligence«), saj to lahko pegipmorebitna neprijetna presef@mja po
opravljeni transakciji. Skrbni pregled naj bi obakgaslednja podtga v ciljnem podjetju
(Bask, 2005, str. 24):

* investicijsko (katera finaima sredstva bodo potrebna),

« strateSko (katere prednosti bodo dosezene),

* marketinsko (kako se bodo proizvodi in storitve alogevali),

e tehnoloSko-proizvodno (kako zdruziti proizvodne &eipete),

» financno (prodaja, denarni tok, donosnost),

« management (kako bo sprejemal spremembe, kakSenjepov strateSki r@n

razmisljanja, kakSen stil vodenja ima).

Prevzemno podijetje lahko nato s podatki, pridoloipers skrbnim pregledom, pristopi k
pogajanjem s ciljnim podjetjem. Predmet pogajamddopredvsem cena ciljnega podjetja in
pogoji pl&ila, lahko pa so tudi razini dogovori glede zaposlenih, glede patentov algdr
posebnosti.

Ceno dolgita Se pred pogajanji obe podjetji vsako zase iters z&neta pogajanja.
Priporcljivo je, da si prevzemnik dotd najviSjo ceno, ki jo je Se pripravljeno pi za
cilino podjetje, sicer se lahko zgodi, da podjetjganosu pogajanj pristane na pogoje, ki se
kasneje izkazejo kot neugodni (Ka¥v BasE, 2005, str. 25).

Ko se obe strani strinjata s ceno, morata raalolciti nacin placila in se dogovoriti, ali bo
prevzemnik pl&al v denarju, v vrednostnih papirjih ali kako dragaOdIcitev je odvisna od
ucinkov, ki jin bo dol@en n&in placila imel. Pl&ilo v denarju ima lahko za posledico na
primer obveznost odptavanja stroskov kredita, izdaja novih delnic paktalvpliva na
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dobitek na delnico po izvedenem prevzemu. UpoStevatiojeebno tudi datne dejavnike,
povezane z dot@nim n&inom plaila (Macur, 1996b, str. 76).

Ko se podjetji dogovorita tudi o vseh ostalih elatite prevzema (zaposlenih, skritih
obveznostih, patentih, ...), izvedeta Se samo dkani®, kar dejansko pomeni podpis pogodbe
in izvedbo vseh formalnosti v sodnih, daih in morebitnih drugih postopkih.

2.4 POPREVZEMNA INTEGRACIJA

Faza poprevzemne integracije, ki sledi izvedenereuzemu, je po mnenju teoretikov najbolj
pomembna in kljéina stopnja prevzema. V mnozici prevzemov nobenmlgjiedpo njem ni
enako, se pa ¥ma podijetij takrat sag z izzivom, kako ovrednotiti managerski »know-how«
in kako pridobiti zaupanje zaposlenih v prevzeteodjgtju. Sprejeti je potrebno tudi
odIccitev, ali prevzeto podjetje integrirati ali ga ohita neodvisnega (Lorange et al., 1987,
str. 12). Pomen faze poprevzemne integracije zZatareluspeh prevzema je razviden iz Slike
3.

Slika 3: Pomen posameznih faz za uspeh prevzema

47%

35%

20%

Odstotek respondentov

14%

10%

4%

Identifikacija Dolocitev Dolocitev cene  Pogajanja za Motivacija Obvladovanje

ciljnih podjetij financnh na podlagi nizjo ceno zaposlenih kulturnih razlik
pricakovanj in  pricakovanih prevzetega
sinergij dobickov podjetja
Razvoj strategije Izvedba Poprevzemna
prevzema ali zdruzitve transakcije integracija

Vir: Deans et al., Winning the Merger Endgame: Ay®look for Profiting from Industry ConsolidatiorQ@3, str. 85.

Teorija pojem integracije opredeljuje kot proce&lajgvanja struktur in postopkov ter kot
proces poenotenja dveh podjetij, ki imata skuprg diNalbantian, Guzzo, Kieffer &

26



Doherty, 2005, str. 46), oziroma kot postopek, tekam prevzemno podjetje zavestno
spreminja ciljno podjetje tako, da zagotovi obapgssko sprejemljivo prepletanje zilaosti
obeh podijetij v celoto (Gerpott & Bloch, 1992, &).

Po Gerpottu in Blochu (1992, str. 5) integracijgenaa tri koncepte:
« fizicno integracijo materiala in opreme (npr. proizvédremogljivosti, zgradb,
raziskovalnih laboratorijev),
e prenos managementa, marketinga in »know-howa« rdrofjo proizvodnje in
procesov,
e« prenos finabnih sredstev pod kontrolo prevzemnega podjetja jywkb z
natrtovanjem, sestavljanjem préna in pordanjem).

Ker je integracija po prevzemu kfjna za uspeh celotnega prevzema, je njersotoaanije
nujen element priprave samega prevzema. Enotnegifeapoprevzemne integracije sicer ni
mogaie dolaiti, vendar obstaja nekaj skupniktkonjenega n&tovanja (Lorange et al., 1987,
str. 11):
» dolocitev managerjev, ki bodo odgovorni za poslovanj§nega podjetia po
prevzemu,
e opredelitev metod nagrajevanja zaposlenih, s katdyi klju¢ne kadre motivirali, da
bi ostali v podjetju tudi po prevzemu,
* dolocitev odnosa med ciljnim podjetjem in prevzemnikoladg pordanja in stopnje
avtonomije ciljnega podjetja;
e analiza, katera delovna mesta bodo predvidoma rirkeg in katera bodo ostala
lo¢ena od prevzemnega podjetja,
* priprava na morebitne konflikte med zaposlenimo@ena, na katerih podijt se to
utegne zgoditi,
» opredelitev postopkov za premostitev razlik v orgaaijski kulturi med podjetjema.

Ob zgoraj navedenem se postavlja vprasanje, kako po prevzemu naj podijetje izvede
integracijo. Wood (1987, str. 333) pravi, da jebwmdjfa hitra integracija, ker zmanjSuje
negotovost med zaposlenimi glede njihovega statslgajSuje tudi obdobje ranljivosti, ki mu
je podjetje podvrzeno po zdruzitvi, in oma@gopodjetju, da si hitreje prizadeva dése
sinergije in s tem najwg financno korist iz zdruzitve. Vendar pa hitra integraajaseboj
prinasa tudi doléena tveganja, predvsem notranjo izgubo kontrolegnbo poslov. Podjetje
lahko izgubi notranjo kontrolo zaradi pritiskov refja poslovanja na pogosto izfano
delovno silo, zaradidinka snezene kepe v primeru kakSne napake ali izeagube dobrih
zaposlenih in njihovega znanja. Posle pa lahko bzgakrat, ko so zaposleni tako
obremenjeni z integracijo, da trpi redno poslovap@ajetja, ali ko konkurenca izkoristi
njegovo ranljivost.
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Nalbantian s sodelavci (2005, str. 49) dodatno meéaingelo »hitra intergacija je dobra
intergacija« ne drzi v vseh primerih, saj je potrelupostevati, katere in kako tme ovire
lahko otezijo proces integracije. Hitra integracig bi bila izvedena l&e so ovire neznatne
ali pa jih sploh ni, v nasprotnem primeru bo pojveerjetnosti bolj uspeSna pasna
integracija.

2.4.1 Integracijski pristopi

Nacrtovanje poprevzemne integracije obsega tudi @le, do kakSne mere bo ciljno
podjetje obdrzalo svojo avtonomijo oziroma v kotik§neri bo integrirano v prevzemno
podjetje. Trautwein (1990, str. 292) meni, da jéoSpo sprejeto dejstvo, da je dédma
stopnja integracije obvezna. Vendar obenem ugetawdp v primeru, ko prevzemnik s
prevzemom zasleduje le prenos sredstev, integrdgijai presegala goli prenos kapitala, ni
potrebna, v prevzemu, ki zasleduje managerskeesgeipa zadostuje le integracija, ki obsega
zamenjavo nekaterih kadrov.

Glede na to, za kakSen obseg poprevzemne integiseipodjetje odtd, lo¢cimo absorbcijo,
simbiozo, ohranitev samostojnosti in transformacijo

2.4.1.1 Absorbcija

Najbolj pogost integracijski pristop je absorbcij kateri gre za popolno prevlado ene
kulture v podjetju. Deans et al. (2003, str. 1G¥ugotovili, da prevzemna podjetjacudoma
vsilijo svojo kulturo prevzetemu podjetju ne gleda to, ali je to v konkrethem primeru
ustrezno ali ne. Sicer je ta oblika integracijepniajernejSa, kadar eno izmed podjetij v vseh
pogledih nesporno prevladuje in tudi brez sodel@vainugega lahko uveljavi svoje zahteve.
Ta integracijska metoda je tudi najhitrejSa in o#jttrda. Ce spodleti, je uspeh povezave
lahko pod velikim vprasajem (Dolar, 2002, str. 77).

V okviru absorbcije poznamo pojem obratnega prewem katerem podijetje po prevzemu
ne osvoji kulture dominantnega podijetja, to je p@gik prevzemnega podijetja, tenive
prevzeto podjetje narekuje pogoje prevzema émke kulturnin sprememb v podjetju.
Najvetkrat do tega pride, ko dalen oddelek prevzetega podjetja absorbira del prenega
podjetja (Nguyen & Kleiner, 2003, str. 453; MindsMarks, 2001, str. 86).

2.4.1.2 Simbioza

Simbioza je posebna vrsta integracije, pri kategirmpjprej za vzporeden obstoj dveh kultur v
novem podjetju, ki &soma postaneta tako soodvisni, da se ustvari skwpna kultura
(Sudarsanam, 1995, str. 51). Ta vsebuje vse nagadj kultur obeh podjetij in izkokia
njuno ma. Prednost tega pristopa je, da nobena od kultwnidiena, saj vsaka prispeva
najvet in najboljSe, kar lahko.
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Ta vrsta integracije je okfajna pri prevzemu ali zdruzitvi dokaj enakovredmbdietij.
Smiselna je, kadar bolje ustreza okolju podjetjmmmog@a sprogeno poslovanje ter razvoj
podjetja (Dolar, 2002, str. 770:e gre za zdruzitev, je pri oblikovanju nove kultbistveno,
da se zelo hitro po transakciji imenuje novo marege ekipo, sicer pa je najpomembneje
zgraditi komunikacijske kanale med obema kulturaina dos€i njuno medsebojno
spostovanje, zato da bi lahko iz njiju nastala ndajSa kultura (Habeck et al., 2000, str.
112).

2.4.1.3 Ohranitev samostojnosti

Ko v okviru enega podjetja obstajata dve kadlkulturi, govorimo o ohranitvi samostojnosti.
Integracija, ki ohranja dve razhi, loceni kulturi, je izjema. V poStev pride predvsem v
zaetnem obdobju po prevzemu ali zdruzitvi, vendatées tem ni ogroZena integracija in so
za to podani tehtni razlogi. Ti razlogi so &gno lokacijska léenost obeh podjetij ali
zaokrozZenost oziroma ra#tiost dejavnosti glede na prevladigadejavnost (Dolar, 2002, str.
77). Nekateri avtorji celo pripo#ajo, da ostaneta prvotni kulturi nedotaknjeni \ng@tu, ko
sta podijetji pred prevzemom ali zdruzitvijo posliovea popolnoma razinih trgih (Deans et
al., 2003, str. 93).

Tudi pri taki integraciji pa naj bi se kulturi Zearza&etku povezali z imenom podjetja,
strategijo, poslovnimi rati in podobnim. Podjetie se mora ob afitei za tako obliko
integracije zavedati, dadeni kulturi zmanjSujeta moznosti za doseganje gijsiih Winkov

in zapletata komunikacijo (Dolar, 2002, str. 77).

2.4.1.4 Transformacija

Kadar se obe podjetji s prevzemom tako bistvenerspnita, da gre v osnovi za ustanovitev
novega podjetja, govorimo o transformaciji. To gtezja oblika integracije, saj predstavlja
oster prehod v novo obdobje po prevzemu in zahtel@inventiven management (Mirvis &
Marks, 2001, str. 86).

2.4.2 Stopnja integracije

Stopnja integracije nam pove, do kakSne mere prenaepodijetje uveljavi svoj vpliv na
prevzeto podjetje po prevzemu in integrira njegarganizacijsko in poslovno kulturo.
Razlikujemo popolno, delno in minimalno integracipal katerih ima vsaka drugen vpliv na
odnos med podjetjema in na stopnjo kontrole oziroadvisnosti managementa. Te razlike
so prikazane na Sliki 4.
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Slika 4: Znailnosti razlicnih stopenj integracije med podjetjema

Stopnja 1 2 4 5 8 9
integracije
BREZ DELNA POPOLNA
Oblika ‘ ‘ ‘
povezave
Podruznica

Podraja
integracije
Organizacijske
funkcije
Vpliv na
management

Decentralizirano
nartovanje in
nadzor

Avtonomija
managementa

Proizvodnja
ali
trzenie

Integracija
celotnega podijetjal

Centralizirano
nartovanje in
nadzor

Koordinacija
managementa

Integrirano
poslovanje in
nadzor

Sodelovanje
managementa

Vir: Mirvis & Marks, The Human Side of Merger Planning: Assessing arady&img, 1992, str. 80.

2.4.2.1 Popolna integracija

O popolni integraciji govorimo takrat, ko prevzepmdjetje v celoti prevzame lastnosti

prevzemnika, tudi ran poslovanja, infrastrukturo, identiteto, znamkd. iProizvodnja in

poslovanje obeh podijetij se zlijeta v eno (Nalkamtet al., 2005, str. 46).

Popolna integracija je najbolj pogosta v primero, podjetje prevzame podjetje iz iste
dejavnosti. Prevzemnik tako enostavno zdruzi pmdajoizvodnjo, oddelke za raziskave in

razvoj, dobavne poti, pa tudi vodstvene funkcijerfig & Marks, 1992, str. 80).
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2.4.2.2 Delna integracija

Prevzemno podijetje izvede delno integracijo talkoprkvzeto podjetje prevzame le nekatere
njegove znd&lnosti in ohrani nekaj svojih, kot npr. razvojneddelke ali marketing
(Nalbantian et al., 2005, str. 46).

Ta stopnja integracije je afaijna,ce podjetje prevzemnik Zeli razSiriti svojo proizwadinijo

ali poveati trzno ma@. V takem primeru mora prevzemno podjetje skrbetizd enotno
marketinSko strategijo in proizvodnjo. Kljub relatemu prihranku zaradi neintegracije
ostalih elementov organizacije prevzetega podjatgtopnja integracije v ¥mi primerov ne
prinaSa velike Koristi, saj se pa&go stroski koordinacije in komunikacije med obema
podjetiema (Mirvis & Marks, 1992, str. 81).

2.4.2.3 Minimalna integracija

Minimalno stopnjo integracije ali portfolio integnigo zasledimo pri prevzemih, kjer podjetji
po prevzemu ohranita svojd¢ia poslovanja skoraj v celoti ali kar v celoti (npe prevzeto
podjetje deluje kot podruznica prevzemnika). Prinbeez integracije so zelo redki, saj vsak
prevzemnik zeli uveljaviti vsaj minimalen vpliv paevzeto podjetje (Nalbantian et al., 2005,
str. 46).

2.4.3 Pomen organizacijske kulture v poprevzemni integraigi

V procesu poprevzemne integracije je najbolfudllivo podraije organizacijske kulture.
Organizacijska kultura je skupek prejamj in vrednot managementa podjetja, ki vplivajo na
obnasSanje vseh zaposlenih v podjetju. To je ptapje managementa o svoji lastni podobi in
identiteti ter o etiki podjetja in njegov odnos #daposlenih, strank in druzbe (Lorange et al.,
1987, str. 9-10). Po Wantu (2003, str. 16) je omgaoiiska kultura kolektivni sistem vrednot,
ki ga imajo zaposleni o svoji konkurgrosti na trgu in o tem, kako bodo na trgu ravnali v
skladu s temi vrednotami, da bodo strankam posadd&valitetne storitve in produkte ter
podjetju pridobivali doldiek. V praksi pa je kultura podjetja zbirka predpokt prepréan;j in
sprejetih »pravil« obnaSanja, ki opredeljujejo, kikéo delamo pri nas, in ki so jih ustvarili
zaposleni in voditelji. Pomemben element organjgkeikulture so organizacijski nadzor in
postopki oziroma ngela za plaila, nagrajevanja, kazni, nazive delovnih mest, itmer
simbole m@i in statusa (Habeck et al., 2000, str. 99—100).

Organizacijska kultura predstavlja za zaposleneivacio in je pogosto dragocen vir
ucinkovitosti in zmoznosti. Glede na splosne &lmesti locimo Stiri tipe organizacijske
kulture z naslednjimi z&dnostmi (Cartwright & Cooper, 1993, str. 62):
« oblastno organizacijsko kulturo: je pretezno avatikna, poudarja individualno in ne
skupinsko odleanje,
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» funkcijsko organizacijsko kulturo: je birokratska ihierarhéna, pomembna so
formalna pravila in postopki,

e organizacijsko kulturo nalogefimka: poudarja vlogo skupinskega dela in
prilagodljivost, znéilna je samostojnost zaposlenih, ki delujejo v kkeeem okolju,

» osebno/podporno organizacijsko kulturo: temelji er@akopravnosti in goji osebni
razvoj posameznih zaposlenih.

Avtorja trdita, da je lahko integracija nekaternipoty kultur katastrofalna in podajata primere
stopenj uspesnosti posameznih povezav. PredstastjenTabeli 3.

Tabela 3: Stopnja uspesnosti poprevzemne integraaglicnih tipov organizacijskih kultur

Kultura cilinega podjetja v raziih stopnjah uspesnosti povezave

Kultura prevzemnika Dobra povezava Problem&ta povezava Katastrofalna povezava
Funkcijska, kultura

Oblastna - Oblastna naloge/dinka,
osebna/podporna

Funkcijska Oblastna, funkcijska Kultura nalogéka Osebna/podporna

Oblastna, funkcijska,

Kultura naloge/tinka kultura naloge/einka

Osebna/podporna -

Osebna/podporna Vsi tipi - -

Vir: Cartwright & Cooper, The Role of Culture Contjility in Successful Organizational Marriage, 193%tr. 67.

Kot sem navedla Ze v prejsnjih poglavjih, je uspeprevzemne integracije za uspeh celotne
povezave izrednega pomena. In ker je za samo adiggrkljuinega pomena prav uspesna
zdruzitev organizacijskih kultur, je uspeh prevzeawlvisen v najvgi meri od integracije
organizacijske kulture. Raziskava, ki sta jo izeelbtter in Heskett (Tabela 4), je pokazala,
da so podjetja, ki so uspela uskladiti kulturo olpekljetij, dosegla bistveno boljSe rezultate
kot tista, ki jim to ni uspelo (Carleton & Linebgr2004, str. 20).

Tabela 4: Analiza uspesnosti podjetij glede na 8spst integracije organizacijskih kultur

Kazalec Uspesna integracija kultur NeuspeSna iatgjgrkultur
Poveanje prihodkov po zdruZitvi 682 % 166 %
Pove&anje produktivnosti 282 % 36 %
Pove&anje cene delnice 901 % 74 %
Poveanje dobika 756 % 1%

Vir: Carleton & Lineberry, Achieving Post-Merger &ess: A Stakeholder's Guide to Cultural Due, 2G##,20.

32



V nadaljevanju natameje opisujem pojav kulturnega trka in vsebind@rtaa poprevzemne
integracije, predstavlam pa tudi nekaj pripokoavtorjev za uspeSno integracijo
organizacijske kulture in izpostavljam dva Kipa dejavnika: komunikacijo in vizijo podjetja.

2.4.3.1 Kulturni trk

Kadar se povezujeta dve podietji, bo vedno prigldkditurnega Soka, ne glede na to, kako
skrbno se prevzemno podjetje loti poprevzemne iat@j@, saj nobeni organizacijski kulturi
nista idenini. Razlénost kultur je v dol®eni meri pozitivha, saj jo podjetje lahko izrabi za
doseganje sinergij in ¥@ poslovno dinkovitost. Prav iz tega razloga tudi ni koristna z
podjetje,ce sta si kulturi prewe podobni, saj se lahko zgodi, da nova kombinacijluk
nicesar ne doprinese k Zelenim sinergijam.

Ce sta si organizacijski kulturi podjetij preéveazlicni, lahko pride do kulturnega trka. Termin
kulturni trk pomeni konflikt filozofij, stilov, vrdnot in misij dveh podjetij (Nguyen &
Kleiner, 2003, str. 449) oziroma odnos »mi protimy. Razvije se skozi nekaj tiiih faz:
najprej ljudje opazijo razlike med &iaom poslovanja obeh podjetij, nato¢majo ocenjevati
razlike med organizacijo podjetij in svoje metod®mjujejo kot superiorne in »njihove« kot
inferiorne. Nato zénejo zaposleni napadati drugo stran in braniti @vbia koncu ena stran
»zmagax, ko njena kultura prevlada v novem podjelijugi strani pa ostane priokus poraza
(Marks, 1997, str. 269).

Podjetje lahko zaradi kulturnega trka izgubi podpan sodelovanje zaposlenih v novo
strukturiranem podjetju. V takem primeru bo podjetpzje doseglo sinergije, ki jih je
zasledovalo pri prevzemu (Appelbaum, Gandell, orRroper & Jobin, 2000, str. 654).
Pomen obvladovanja kulturnih razlik za uspeh prenage razviden iz Slike 3 na strani 26.

Zaposleni prevzem ponavadi sprejmejo s strahormedsodki.Cetudi ne pride do direktnega
kulturnega trka, je, kot sem ugotovila Ze zgora@lozverjetno, da se bosta kulturi podjetij
razlikovali. Ce teh razlik management ne obravnava primernoaagdasno, lahko prerastejo
v nenaklonjeno raznolikost, ki bo povzZeta probleme v proizvodnji zaradi nizke stopnje
zaupanja in sodelovanja med skupinami zaposlemibp korisli iz razlénih podjetij. Tudi v
takem primeru torej lahko pride do miselnosti »motpnjim« (Bijlsma-Frankema, 2001, str.
194).

2.4.3.2 Natrt poprevzemne integracije

Prevzemno podjetje mora zaradi njenega izrednegaepa Ze pred samim prevzemom
upoStevati organizacijsko kulturo ciljnega podjetfailturno prilagajanje w@nomacasovno
zaostaja za strukturnimi spremembami po prevzeratg mbstaja velika verjetnost, da bo
strukturna sprememba poviila (zatasna) trenja med obema kulturama in strukturo \enmov
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podjetju. Tej situaciji se podijetje lahko izognsksbno pripravljenim natom integracije, ki

bo spremljal ali sledil strukturnim spremembam \djegju (Bijlsma-Frankema, 2001, str.
193). V nasprotnem primeru tvega napeto poprevzeomaobje ali celo neuspeh prevzema,
kajti uspesnost poprevzemne strategije j€mocodvisna od tega, kako bo prevzemnik izvedel
postopek premostitve kulturoloskih razlik med pgeyma (Lahovnik, 1998, str. 71).

N&trt poprevzemne integracije je najbolje pripravita mpodlagi podrobnega pregleda
organizacijske kulture v ciljnem podjetju. Strok¢aki ugotavljajo, da je skrbni pregled
podjetja vse prewkrat osredotéen le na merljiva sredstva podjetja, medtem ko remg
¢loveski kapital cilinega podijetja (Nalbantian et &005, str. 46). Tudi zaposleni in njihova
kultura, organizacija in vrednote ciljnega podjetyeorajo biti zajeti v pregledu ciljnega
podjetja, saj lahko prevzemno podjetje le na taknowi pripravi kvaliteten rat
poprevzemne integracije.

N&crt poprevzemne integracije obsega @die o tem, kateri integracijski pristop bo najbolj
primeren in kakSno stopnjo integracije bo prevzémzvedel v novo oblikovanem podjetju.
Prevzemno podjetje mora pretehtati tudi, kak&asovni okvir bo za proces integracije v
konkretnem primeru najbolj ustrezen.

Hitra integracija je smiseln&e prinasa velike sinergijsketinke in ¢e so kulturne razlike
minimalne ali nepomembn&e gre za drugo skrajnost, ko so sinergije majhnstio3ki
integracije visoki, je pripomdjivo, da se podjetje sploh ne integrira, teivla posamezne
entitete podjetja ohrani éeno. V vmesnih situacijah, ko gre na primer za kessinergijske
ucinke integracije in velike probleme z njeno izpetaje odl@itev o hitrosti integracije tezje
sprejeti. Podjetja v takih primerih najpogostejeegrirajo obe kulturi, vendar morajo biti pri
tem izredno previdna, saj obstaja velika nevardosgega kulturnega trka (Mirvis & Marks,
1992, str. 84).

2.4.3.3 Priporaiila za uspeSno integracijo

Integracija organizacijskih kultur bo uspeSna ne&éebo strategija zanjo skrbnodan@vana,
temve ¢e bo tudi ustrezna. Odiitve o integraciji mora podjetje sprejeti Sele gonf ko
pridobi vse bistvene podatke, in jih ne sme sprajema podlagi otutkov ali na podlagi
povrSnega znanja. Med samim postopkom spajanja #wétir mora podjetje o svojem
¢loveSkem kapitalu razmisljati sistemsko, tako daostene obravnava kot svoj integralni del,
ki utegne bistveno pripondd k doseganju cilijev prevzema. Pri tem podjetje smee biti
obremenjeno s stroski, temvee mora osredatdi le na vrednost, ki naj bi jo s prevzemom
in poprevzemno integracijo doseglo (Nalbantian.e2805, str. 51-52).

Kljub skrbnemu nértovanju lahko Se vedno pride do tezav, ki jih Ssdaam (1995, str. 54—
55) opredeljuje kot determinizem, razpad vrednovaastveno praznino. Determinizem je
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zn&ilen za managerje, ki slepo sledijo¢rta integracije in so pregani, da ta ne potrebuje
nobenih sprememb ali dopolnitev. Pozabljajo na&mrda je bil nart zasnovan na
informacijah, pridobljenih pred povezavo, ki so@akerjetno nepopolne. Rezultat je tog in
nestvaren program integracije. Drug problem lahkastane,ce integracija ne izpolni
pricakovanj managerjev in zaposlenih pred povezavoom$ njihove vrednote. V takem
primeru je mono oviran razvoj zaupljivega in sodeltgma vzdusSja med osebjem povezanih
podjetij. Tretjo tezavo predstavlja situacija, teaintegracijo vodi srednji management obeh

e

obtoZevanje.

Nguyen in Kleiner (2003, str. 447 in 450) predlagatslednja zlata pravila za uspesno
integracijo:

* managerji morajo vseskozi aktivno sodelovati v pegwu in ga postaviti kot prioriteto
svojih aktivnosti,

e podjetje mora imeti jasne cilje, da ne nastopiubbk negotovosti zaradi sprememb v
zvezi s prevzemom,

e vodstvo podjetja mora razumetustvene, politine in razumske probleme svojih
zaposlenih,

* vsi zaposleni v podjetju morajo biti karseda vpieteproces integracije,

e v sredi§u pozornosti mora biti komunikacija z zaposleninsi, katerimi naj
management deli zlasti vizijo podjetja po prevzemaravo in postopek integracije in
njene pozitivne &inke ter grobeasovne okvire bodth odlccitev, ki se nanaSajo na
njihov polozaj v podjetju,

* vsak zaposleni mora biti seznanjen s postopkipkiobodl@ali o0 njegovem polozaju v
podjetju,

« pomembno je ohraniti stik s strankami in z njimililenacrte glede prihodnosti
proizvodov, da se bodo atile varno v svojih nakupnih odivah,

e n&rt integracije mora biti prilagodljiv, sajcasih integracija enostavno ni magoali
pa je izvedljiv le obratni prevzem.

Tudi drugi avtorji predlagajo podobna pravila zgpe@o integracijo, dodajajo pa na primer
opozorilo, da informacij za zaposlene v postopkavpemanja ni nikoli preve zato naj
vodstvo delicimvec informacij in pri tem ne obljublja preveali ¢esar, kar ne bo moglo
uresnéiti (Appelbaum et al., 2000, str. 658). Bijlsma-Rkama (2001, str. 203) pripat@ da
se v podjetju vzpostavi okolje, v katerem se boajposleni poéutili tako varne, da bodo brez
strahu pred sankcijami odkrivali in preizkuSali rometode in postopke, in v katerem jih
bodo nadrejeni spremljali in vodili v pravo smer. [Xeraturi najdemo Se nasvet, da naj
podjetje zaposlene spodbuja k aktivnemu udejstyavan celotnem procesu kulturne
integracije, saj bodo s tem skupaj oblikovali pdhost podjetja in lazje presegli miselnost
»Mmi proti njim« (Schraeder & Self, 2003, str. 517).
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Raziskava, ki jo je izvedel Eisele, je pokazala)atko faktorje, ki vplivajo na uspesnost ali
neuspesnost kulturne integracije, strnemo v to&mt skupine (Bijlsma-Frankema, 2001, str.

197):

kulturno ustreznost, ki se odraza na primer v paodolpogledih na primerno
upravljanje podjetja, ratovanje, v podobni formalizaciji, nagrajevanju in
discipliniranju in pogledih na razvoj podjetja; pkb sta si kulturi podobni, manjsSa
je moznost, da bo integracija konfliktna (podobzniwaja iz Tabele 3 na strani 32),
kulturni potencial, ki obsega odprtost za inovacgposobnost zaupanja, stopnjo
medsebojne odvisnosti in integrativhe moznosti,

sposobne in motivirane managerje, ki naj bi zndélvladati odnose z zunanjim
okoljem podjetja in notranjo integracijo in ki bnali pritegniti zaposlene in jih
obdrzati v podjetju.

Zgornjim ugotovitvam in pripo@lom navkljub se mora prevzemno podjetje nazadnje
zavedati tudi, da prav vseh udelezenih nikoli nigote povsem zadovoljiti (Appelbaum et
al., 2000, str. 658).

Izmed nastetih pravil Habeck et al. (2000, str. 2ppstavljajo sedem podtip na katerih
podjetja najpogosteje dozivljajo neuspehe. Ta pidrso:

Vizija: podjetja ¥asih nimajo jasne predstave, zakaj se povezu@pngj vizija pa je
potrebna zato, da podjetja preverijo, ali so naigpati, ko dol@&ajo svoje prednostne
naloge poprevzemne integracije ter ko jih izvajajoterpretirajo.

Vodstvo: za podjetje je pomembno, da takoj po paviepostavi ali ohrani mmo
vodstvo, ki bo poskrbelo za enotno usmeritev pgaljedicer tvega negotovost v
podjetju in zmanjSano motivacijo delavcev.

Rast: po povezavi se mora podjetje osretlbtoa svojo rast, ne pa na zmanjSanje
stroskov, ki naj bo drugotnega pomena. V nasprotpeimeru se lahko podijetja
pogosto vrnejo k tisti obliki delovanja, ki so gajena od prej, hamesto da bi se
posvetila rasti.

Zgodnji uspehi:¢e je mogde takoj po povezavi do&ehitre, pozitivhe, otipljive
dokaze, da bo povezava uspeSna, in jih na primea&n posredovati, bodo ljudje
zateli ugotavljati, da povezava pomeni boljSo prihcstreanje in za podietje.

Kultura: kulturna integracija je kljudo uspeSne povezave, vendar podjetja pogosto
spregledajo, da se je kulturnih sprememb potrebtitd ha strokoven nan.
Komunikacija: skozi celoten postopek povezovanjaranpodjetje komunicirati z
zaposlenimi, trgom in strankami na primererginaUcinkovit nairt komuniciranja
obsega cilje posredovanja informacij, prilagodIgvon povratne informacije.
Obvladovanje tveganj: podjetja pomanjkljivo obvlgga tveganja, ki so sestavni del
vsakega povezovanja. O njih se tudi redko govoaj, isnajo prizvok néesa
negativnega. Avtorji pripok@jo, da podjetja ta tveganja prepoznajo in se minji
prava:asno sodijo, preden se spremenijo v groznje, ovire ali dedtastrofe.
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V nadaljevanju podrobneje predstavljam dva elemargpeSne poprevzemne integracije
organizacijske kulture, to sta komunikacija z zdgaisi in jasna vizija podjetja o obdobju po
prevzemu, ki ju avtorji pogosto navajajo kot najipmmembna za uspeh integracije.

2.4.3.4 Komunikacija

Integracija se ne Zae Sele prvi dan po izvedbi transakcije, tethpeteka vesas od dneva,
ko prevzemno podjetie izbere cilino podjetie. Zetam obdobju mora management
prevzemnega podijetja informacije o prevzemu, kbrmiaupne narave, deliti z managerji
cilinega podjetja in njegovimi zaposlenimi, zlapa predstaviti, zakaj je prevzem koristen
tudi zanje in kakSne pozitivnecimke prinasa. Pripottjivo je, da je komunikacija v
predprevzemnem obdobju precej osebna in da sotpeils podjetja neprestano na voljo za
odgovore na vprasSanja v zvezi s prevzemom (Sinegmhraeder & Self, 2003, str. 516).

Tudi v postopku poprevzemne integracije je najipolinemben element reSevanja problema
razlicnih organizacijskih kultur komunikacija. Kot Ze mmano, je nujna skozi celoten proces
prevzemanija, ne le v poprevzemni fazi, sagnoovpliva na to, kako bodo zaposleni sprejeli
prevzem, vse spremembe povezane s tem in zlasti karo. Ce prevzemno podijetje ne
upoSteva pomena komuniciranja s svojimi zaposlemnziaposlenimi v prevzetem podjetju,
lahko pride do tako imenovanega prevzemnega siralr(eng. »merger syndrome«), za
katerega je zr@na centralizacija v podjetju in zmanjSana komagika managementa z
zaposlenimi. To vodi v stanje, v katerem so zaposdremenjeni sami s sabo in svojim
poloZajem v podjetju, zaradesar se zmanjSuje @bjna delovna tinkovitost in poslovna
uspesnost, zaposleni imajo zaradi pomanjkanja nmdoij dobro predstavo predvsem o
najslabsem moznem izidu, Siri se nezaupanje inln@se»mi proti njim« (Appelbaum et al.,
2000, str. 649-650; Marks, 1997, str. 268; Ko\2000, str. 75).

Vodstva podjetij pomen komuniciranja pogosto poglgejo. Zaradi komuniciranja z
zunanjim svetom, na primer z mediji, zapostavlpdranjo komunikacijo z zaposlenimi, saj
SO0 mnenja, da se bo uspesSna notranja komunikagjastavila sama od sebe (Ba2005,
str. 39). Pri tem se vodilni kadri ne zavedajo,tddi »nekomunikacija«, pomanijkljiva ali
nepremisljena komunikacija, poSilja spaéita. Razlika je le v tem, da poSiljatelj nima nadzo
nad spordili, ki se tako spremenijo iz na primer »nikoli gevorijo z nami« v miselnost »ni
jim mar za nas« ali pa iz »ne zaupam jim« v »ne Bodeloval« in podobno (Habeck et al.,
2000, str. 124). Do prevzemnega sindroma je nage korak.

Komunikacija z zaposlenimi je lahko bol§inkovita, ¢e podjetje upoSteva naslednjaela
(Appelbaum et al., 2000, str. 650):

» posredovane informacije morajo biti préasne, iZrpne in razumljive,

* informacije je potrebno posredovati preko r&al medijev,
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» zaposleni morajo informacije sprejemati kot zaupamgdne,

» zaposlenim je potrebno predstaviti vzrok organis&ii sprememb,

» komunikacija z zaposlenimi mora biti skrbno¢rtavana in izvajana v celotnem
obdobju integracije.

Prava@asnost informacij je klgnega pomena za odnos zaposlenih do prevzema, saj je
zamuda pri komunikaciji pogost dejavnik neuspelevpema oziroma integracije. Zaposleni
lahko namre zaradi pomanjkanja informacij postanejo negotovsé zénejo bati prevzema

ali postanejo celo sovrazni do njega, kar kakrShakadaljnjo komunikacijo zgolj otezuje.
Enako velja za komunikacijo s strankami, saj sandte brez pravih informacij o prevzemu
negotove pri odléanju o nakupu, ker ne vedo, kateri proizvodi bodwaknjeni in ali bo v
preoblikovanem podjetju Se vedno deloval oddelekadporo strankam. Posledica je odhod

h konkurentom podjetja (Nguyen & Kleiner, 2003, 4#9-450).

Informacije je potrebno posredovati preko raalh medijev, za kar mora podijetje izdelati
nart, ki bo obsegal cilje komuniciranja, vsebino irdije. Primer izhodisa za tak nét je
prikazan v Tabeli 5. NafinkovitejSe sredstvo za komuniciranje z zaposlersmneformalne
komunikacijske poti v podjetju, za kar podjetje parebuje posebne ekipe za integracijo po
zdruzitvi niti posebnega usposabljanja. Za ohrgajaiijev podjetja je potrebno le nenehno
posSiljanje pozitivnih spor®l v neformalne komunikacijske poti (Habeck et 2000, str. 124

in 127).

38



Tabela 5: Izhodi&e za komunikacijski et

Ciljno okinstvo Cilji Vsebina Medij 0z. oblika
Glavni managerji | - Uresngiti njihove - Cilji povezave - Zaporedna serija
v obeh podijetjih ambicije. - Pristop k povezavi sestankov z video
- Vzpostaviti prihodnje - Prihodniji potencial predstavitvijo
komunikacije. - |zdelava sistema - VpraSanja in odgovori
premijskega nagrajevanja - Serija sestankov s
- Nadrti posvetovanja kosilom

- Zaupni sestanki
izvrSnega direktorja

Vodje projektov - Uresntiti njihove - Cilji povezave - Dvodnevni sestanki, ki
ambicije. - Pristop k povezavi jih vodi izvr3ni direktor
- Zagotoviti, da razumejo,| - Prihodniji potencial
kako morajo odigrati - Cilji posamezne ekipe
svojo viogo. - Izbira merila zaslana
ekipe
Osebje - Zagotoviti, da poznajo | - Cilji povezave - Zaporedna serija
osnovne cilje povezave.| - Pristop k povezavi sestankov z video
- Zaketi dejavno razpravo.| - Prihodnji potencial predstavitvijo, ki jih vodi
- Vzpostaviti poti za - Nadrti posvetovanja direktor
prihodnjo komunikacijo. - VpraSanja in odgovori

- Spodbujanje uporabe
zaupnega elektronskega

naslova
Investitorji - Zavarovati pripordila za | - Cilji povezave - Informativni sestanek na
nakup s strani analitikov] - Pristop k povezavi sprejemu z zakusko

- Prihodnji potencial

itd.

Vir: Habeck et al., Cas zdruZitev: sedem strategij za uspesno integradjzdruzitvi podjetij, 2000, str. 129.

Bijlsma-Frankema (2001, str. 204) kot Kiju dejavnik v vzpostavljanju sodelovanja med
skupinami razlinih kultur izpostavlja zaupanje in komunikacijo agvle kot enega glavnih
faktorjev zaupanja. Ostali dejavniki v okviru zao@aso skupni cilji, delitev miselnosti o
skupnih vrednotah in prakovanjih, sklepanje dogovorov in spremljanje spedtja teh
dogovorov, aktivnho obravnavanje krSitev dogovoravpravila o razreSevanju morebitnih
sporov.

2.4.3.5 Vizija podjetja

Drug pomemben element uspeSne integracije je jasscedovana vizija podjetja. Dak
konéni namen podijetja po prevzemu in daje odgovore pr@aSanje, katere sinergije Zzeli
podjetje dos&. Z njo opiSemo podobo podjetja, mu détoo vliogo in povemo, kje bo
njegovo mesto. Vizija narekuje smeri delovanja, jeabistveno za dotatev in izkorig€anje
virov podjetja (Dolar, 2002, str. 76).
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Stvarno vizijo lahko podjetje razvijée posteno in objektivno analizira, kaj Zeli dtisa kaj

je sposobno doseskupaj s ciljnim podjetiem. Tako analizo podijetfhko opravi le,ce
bistveno razsSiri skrbni pregled ciljnega podjetigko da obsega Se dodatnih pet poitro
stranke, zmogljivosti, konkurente, stroske in krdtuObenem bi se moralo podjetje vprasSati,
ne samo, kaj lahko samo ponudi v prihodnosti, ténudi, kaj lahko ponudi ciljno podjetje
(Habeck et al., 2000, str. 43).

Svojo vizijo mora podjetje napoved&imprej, saj se s tem lahko izogne nesporazumom in
nap&nim interpretacijam. Brez jasne vizije prevzemat@osjo zaposleni pri delu raztreseni,
saj i¥ejo informacije o tem, kaj bo prevzem pomenil zanjea njihovo kariero. Prednost
spora@ene vizije je, da imajo zaposleni konkretno temoazaovor, namesto da razglabljajo o
najslabsih moznih scenarijih ali o govoricah. Potega jasno spotena vizija podjetja
spor@a zaposlenim, da ima management pred safftdola@en cilj prevzema, kar gradi
njihovo zaupanje, da management dobro vodi prevZaminja prednost jasne vizije pa je, da
se prevzem in integracija vodita Wtm dola@eno smer brez sprotnega ugotavljanja, »kam
zdaj«. V nasprotnem primeru se lahko prevzem speewr serijo nepovezanih dejanj, ki
delujejo, kot da ne vodijo k nobenemu konkretnentju ¢Mirvis & Marks, 2001, str. 86;
Nguyen & Kleiner, 2003, str. 450).

Habeck et al. (2000, str. 49) naStevajo p&€ehki naj vsako podjetje vodijo pri oblikovanju
in spor@anju svoje vizije:
e potrebno je oceniti, gim podjetje razpolaga v smislu konkuéerm prednosti,
raziskovalnih zmogljivosti in drugih virov, inégm razpolaga ciljno podjetje,
* nujna je opredelitev, na katerih trgih zZeli podjaigpeti,
* pomembno je, da podjetje pri oblikovanju vizijeayst stvarno, verodostojno in jasno,
e vizija je enkratna za vsako podijetje posebej ini jgogaie prenasati iz enega podjetja
v drugo,
* primerna in nenehna komunikacija v celotni orgatijzdo spodbudila zaposlene, da
bodo preverjali in nadzorovali, ali so ukrepi v peipli v skladu z vizijo podjetja.

Dolar (2002, str. 76) pravi, da sta za podjetjkéabsodni dve napaki. Prva je ta, da vizijo
izpusti izpred ¢ in nanjo pozabi, kar se najpogosteje zgodi poadpnem formalnem
prevzemu in redkeje v predprevzemnem obdobju.c&mo je to posledica previade
financnega na&ina razmisljanja. Druga pa je ta, da vizijo nadaimesustreznostjo ciljnega
podjetja (finakno, tehnéno-tehnolosko ali kako drugo), namesto da bi vateapri n&elu,
da ta ustreznost izhaja iz vizije.

Povratne informacije o doseganju postavljenih ¢ige nujne za uspesno integracijo. Skupni
uspeh je namtezelo winkovit pri spreminjanju odnosa zaposlenih od tedg,je bilo »po
starem« boljSe, k temu, da je nowmaposlovanja boljSi. Nova kultura v podjetju skupn
uspeh dozivlja kot ponos, samozavest in varnostli ¢@ cilji niso v celoti dosezeni, lahko
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management organizira delavnice, s katerimi izhaliélo na neuspesnih podib, in s tem
dosezZe sodelovanje med obema kulturama. V prinkerie podjetje neuspesno pri doseganju
Zelenih ciljev, pa je pomembno, da podjetje pradsteve strategije uspeha, sicer bodo
zaposleni novo organizacijo a@ltili kot polom in izgubili zaupanje vanjo (Bijlsrlerankema,
2001, str. 203).

Iz zgoraj navedenega izhaja, da ima poleg iskrene$iko teZzo,¢e je prevzem zaposlenim
predstavljen realno in odkrito. »Ni pomembno, kajnarejeno, temvekako je narejeno,«
(Appelbaum et al., 2000, str. 653).

3 PREDSTAVITEV PANOGE INFORMACIJSKE TEHNOLOGIJE

Primarna dejavnost podjetja S&T Slovenija, predlpréitvijo pa tudi ITS Intertrade Sistemi,
je dejavnost oskrbe z ganalnisSkimi programi in svetovanje (Letno péito podjetja S&T
Hermes Plus d.d., Ljubljana za leto 2006, 2007, Si Raziskovalna organizacija
International Data Corporation (IDC) trg informagig tehnologije (IT) deli na IT storitve,
programsko in mrezno opremo, strojno opremo, sheam@lsisteme (SAN in NAS), periferno
opremo in mrezno opremo (Odlma UVK, 2005, str. 3), izesar sledi, da lahko obe podijetji
uvrstimo v sektor IT.

Sektor IT je le del trga informacijskih in komundigkih tehnologij (IKT) in je relativho
mlada panoga v slovenskem gospodarstvu. Med stponpirihodkih najvgih podietij v letu

2002 je bilo samo sedem podjetij ustanovljenih pletdm 1989. Véina (78) jih je bila

ustanovljeninh med leti 1989 in 1995, ostalih 15 jpodpa je z&elo delovati po letu 1995
(IDC Adriatics, 2004, str. 7).

Na za&etku devetdesetih let je sektor IKT dozivel izgubga prejSnje Jugoslavije in s tem
tudi unienje infrastrukture, saj je bila v lasti prejsSnjezale. Sektor se je razdrobil na
Stevilna zasebna podjetja in ostal preeus trznim silam, brez SirSe drzavne podpore.
Podsektor IT je delil usodo relativno majhnega tffacelotnega gospodarstva in deéth®
prejSnjega sistema. To je omejilo rast podjetij plarabe v gospodinjstvih ter drzavnih
izdatkov za IT. Majhnost trga ni omogda ekonomije obsega, predpogoja za razvoj novih
izdelkov in blagovnih znamk. Obenem je odiata prihod globalnih ponudnikov in tako
olajSala polozaj lokalnim podjetjem ter verjetnoamsala pritiske pri iskanju novih trgov.
Ostanki prejSnjega sistema so bili relativnocaro polozaj internih informatikov v podjetjin
(pri korenih uporabnikih) in v drzavni upravi ter Se vednelujoce stare resitve IT, ki so
znatno omejile razvoj sektorja (IDC Adriatics, 2068#%. 6).

Ostali pomembni dejavniki, ki so vplivali in vpliya na razvoj trga in sektorja IKT, so

drzavna politika in strategija IKT, javna naila, institucionalni okvir, prestrukturiranje
nacionalnega gospodarstva, hitrost privatizacijgprge tujin neposrednih investicij,
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institucionalne spremembe (uvedba DDV, evra) in et@mi pogoji (dostopnost kreditov za
podjetja in gospodinjstva). Poleg tega so protidkodevetdesetih let na trg in sektor v celoti
cedalje pomembneje &eli vplivati tudi konkuregini pritiski, proces priblizevanja EU ter

razvoj globalnega trga IKT in novih tehnologij (ID&Iriatics, 2004, str. 6).

Po podatkih IDC je bil trg IKT v letu 2002 vreden5&4 milijonov EUR. Segment
informacijske tehnologije je v tem letu dosegel dmest 445 milijonov EUR, kar je
predstavljalo 28,5% celotnega trga IKT. CelotentsekKT je v letih 1996 — 2002 rasel
povpr&no 17,3% na leto, medtem ko se je IT Sirila po peum stopnji 11,3% letno, kot je
prikazano na Sliki 5 (IDC Adriatics, 2004, str. 4).

Slika 5: Rast trga IKT v Sloveniji, 1996 — 20020v
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Vir: IDC Adriatics, Analiza slovenskega sektorjallikot osnova za strategijo njegovega razvoja, 28645.

V letu 2002 je bilo v IKT sektorju 1422 podjetijdotega jih je bilo 1287 ali 90,5%
klasificiranih kot podjetja IT, preostalih 135 petlj je sodilo v telekomunikacijski podsektor.
Prihodki sektorja IKT so v letu 2002 dosegli 2.28ilijonov EUR, kar je predstavljalo 4,5%
prihodkov celotnega slovenskega gospodarstva. Etednla 1995 in 2002 so skupni poslovni
prihodki sektorja IKT nara®li s povpréno letno stopnjo 15,3%. Razmerje med rastjo
prihodkov sektorja IKT in slovenskega gospodarstkiaje imelo v tem obdobju 5,5%
povpr&no letno stopnjo rasti, je razvidno iz Slike 6.h@dki v podsektorju IT so v enakem
obdobju nara&ali s 15,9% letno stopnjo, v telekomunikacijskendgektorju pa s 14,9% (IDC
Adriatics, 2004, str. 11).
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Slika 6: Stopnje rasti prihodkov v sektorju IKTvicelotnem gospodarstvu Slovenije, 1996 — 2002; v %
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Vir: IDC Adriatics, Analiza slovenskega sektorjarikot osnova za strategijo njegovega razvoja, 2664 11.

Leta 2002 je dodana vrednost sektorja IKT znasa&rsilijonov EUR 0z. 29,5% prihodkov
sektorja IKT. Dodana vrednost podsektorja IT jeSata 32,1% svojih prihodkov (IDC
Adriatics, 2004, str. 11). Obenem je podsektordpasloval 54,2% delovne sile sektorja IKT,
ustvaril 42,6% prihodkov tega sektorja, 34,3% njegalodane vrednosti in 48,0% izvoza
celotnega sektorja (IDC Adriatics, 2004, str. 5).

V okviru sektorja IT podjetje S&T Slovenija (in ITBtertrade Sistemi pred prikkiivijo)
posluje na treh trgih — trgu poslovnih reSitev,utrgoslovnih sistemov in trgu podpore
strankam (Priglasitev koncentracije, 2004, str. 14)

Trg poslovnih reSitev obsega dstopenjske prodajno-izvedbene procese, ki vkigjo
analizo stanja in potreb kupcevcrtavanje reSitve, implementacijo, uvajanje upor&bmiin
vzdrzevanje (Priglasitev koncentracije, 2004, El).

Trg poslovnih sistemov zajema celovito ponudbo ifrastrukture, kamor sodijo strezniski
sistemi in sistemi za arhiviranje, ¢tmalniSka omrezja in varnostna infrastruktura za
internetno poslovanje. Ciljni kéni uporabniki so predvsem &a podjetja in drzavne
ustanove (Odkba UVK, 2004, str. 5).

Trg podpore strankam vkiuje vzdrzevanje programske in strojnéwaalniSke opreme ter
storitve izobrazevanja. Vzdrzevanje in podpora motgke opreme temelji na dolgonih,
sproti pl&ljivin pogodbah, ki se obajno podpisujejoge med strankama pogodbe obstaja

visoka stopnja zaupanja (Odla UVK, 2004, str. 6).

Obseg navedenih trgov v letih 2001-2004 je prikaz@abeli 6.
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Tabela 6: Vrednost slovenskega trga poslovnihegsposlovnih sistemov in podpore strankam, 2000420

mio EUR
2001 2002 2003 2004
Trg (ocena) (ocena) (ocena) (ocena)
Poslovne reSitve 74,71 83)0 92,2 102,2
Poslovni sistemi 167,9 186,5 207,4 229,9
Podpora strankam 117]6 130,6 145,2 161,1

Vir: Priglasitev koncentracije, 2004, str. 15.

S&T Slovenija navaja, da so po navedenih proizvodrgih najveji konkurenti naslednja
podjetja (Priglasitev koncentracije, 2004, str. 1B}
* poslovne resitve: Src.Si d.o.o., Marand d.o.o., ShB.o., Hermes Softlab d.d.,
IDSScheer d.o.o., IBM d.o.o0;

e poslovni sistemi: IBM d.o.0., DELL d.o.0., Maransa., ECS d.o.0., ADD d.o.0.;

e podpora strankam: IBM d.o.o., Hewlett Packard d,datual IT d.d., Marand d.o.o0.,

CHS d.o.o.

Po trznem delezu je bil pred pripojitvijo nafjiekonkurent Hermes Softlab s svojim 6,5%
trznim delezem leta 2003 (Priglasitev koncentrac@04, str. 16—17). Trzni delezi ostalih
konkurentov na trgu IT so podani v Tabeli 7.

Tabela 7: Trzni delezi konkurémih IT podijetij, 2001-2003; v %

Podjetje 2001 2002 2003
Hermes Softlab 9,4 8,3 6,5
Src.Si 5,8 6,2 5,3
IBM 4,2 4,5 5,5
CHS 4,2 3,9 2,0
Marand 3,9 3,8 3,8
ADD 1.4 1,5 1,1
Actual IT 1,0 1,8 2,0
ECS 0,9 0,8 0,9
SAP 0,9 0,8 0,6

Vir: Priglasitev koncentracije, 2004, str. 16-17.

4 PREDSTAVITEV PODJETJA S&T SLOVENIJA PRED
PRIKLJU CITVIJO

4.1 KRATKA ZGODOVINA PODJETJA

Podjetje S&T Slovenija je nastalo leta 1991 s pligobanjem sektorja Hermes pri zastopstvu
Hewlett-Packard za celotno nekdanjo Jugoslavijtanavili pa so ga takratni zaposleni pri
Hermesu in Hewlett Packard. Imenovalo se je HerPles d.d. Ze leta 1992 je podjetje
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razSirilo svojo dejavnost z ustanovitvijo podjetg Hrvaskem, v Makedoniji in na Cipru, v
naslednjih letih pa ustanovilo Se druga podjetjaHn@aSkem, SlovaSkem, v Sloveniji in v
Crni Gori.

Leta 1999 je edini lastnik podjetja postalo dunajglodjetie S&T System Integration &
Technology Distribution AG, kar je pripomoglo k iBir poslov na nove trge Srednje in
Vzhodne Evrope. Takrat se je podjetje preimenove&T Hermes Plus d.d.

V letih od 1999 do danes je S&T Slovenija Siriloogy podjetje z nakupi in pripojitvami
podjetij kot so ICOS d.o.o., Mek d.o.o., Aster d.o.0., Probis d.o.o., Epsilona,dSkupina
Atlantis d.o.o., ITS Intertrade Sistemi in InfoNPTojekt d.o.o.

Dne 28.9.2004 je S&T Slovenija prevzel nov lastmiodjetie S&T CEE Holding s.r.o.,
slovasko podjetje v lasti S&T System IntegrationT&chnology Distribution AG. Zaradi
boljSe prepoznavnosti znotraj skupine S&T se jejgigel leta 2007 preimenovalo v S&T
Slovenija d.d.

Podjetje je imelo v letu 2004 poslovni sedeZ naa@avi 2 v Ljubljani, poslovalo pa je e na
dveh lokacijah v Ljubljani, v svoji poslovni stavbha BrrEicevi 45 in v najetih poslovnih
prostorih na Dunajski 161 (S&T Slovenija, 7.11.2007

4.2 DEJAVNOST

Podjetie je vse od svoje ustanovitve leta 1991 ededilnih ponudnikov reSitev
informacijskih tehnologij v Sloveniji in v Adriaticegiji, ki obsega trge na Hrvaskem, v
Makedoniji, Srbiji, Crni Gori ter v Bosni in Hercegovini (S&T Slovenij&.11.2007).
Osnovna dejavnost podjetja je oskrba zZuralniSkimi programi in svetovanje (Letno
porctilo podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zaolet006, 2007, str. 9), celovita
ponudba podjetja pa zajema poslovne informacijsiterse, reSitve za bamistvo, reSitve za
elektronsko poslovanje, reSitve za upravljanje imivéranje dokumentov, geografske
informacijske sisteme, poslovno inteligenco in wheaje odnosov s strankami, reSitve za
varno poslovanje ter diskovne sisteme, streznikenmeZzja. Poleg tega za vse reSitve in
produkte nudi Se svetovanje, vzdrzevanje in izodragje (S&T Slovenija, 7.11.2007).
Navedene storitve lahko razvrstimo v tri patjeostoritev: poslovne resitve, poslovni sistemi
in podpora strankam (Priglasitev koncentracije,ZGr. 7).

Poslovne reSitve v podjetju S&T Slovenija obsed&jnglasitev koncentracije, 2004, str. 9—
10):
« ERP sisteme, v okviru katerih podjetje ponuja pkidmmySAP in zagotavlja
svetovalne storitve in projektno vodenje,
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* bartne resitve, ki vkljdujejo n&rtovanje, razvoj, implementacijo, Solanje uporatre
vzdrzevanje lastne programske opreme SiBank terdgwo svetovanije,
implementacijo in vzdrzevanje programske opreme dreva/Globus,

* poslovno svetovanje na podjo optimizacije badnih procesov,

* namensko programsko opremo na osnovi Oracle raivajrodij za kompleksne
projekte v drzavni upravi in drugih institucijahanganizacijah,

e e-poslovanje, v okviru katerega podjetje razvijatda reSitve v niSnih segmentih
razlicnih poslovnih vsebin in na podijo spletnega elektronskega poslovanja.

Na podr@ju poslovnih sistemov S&T Slovenija ponujacrtavanje reSitev, dobavo opreme,
instalacijo, konfiguriranje, testiranje in zagonstemov, izdelavo dokumentacije ter
svetovanje in izdelavo projektov, in sicer predvsean naslednjin segmentih (Priglasitev
koncentracije, 2004, str. 11-12):

» strezniskih in diskovnih sistemov IBM, Hewlett Paot, EMC in Hitachi,

* opreme za arhiviranje StorageTek,

« opreme za ranalniska omrezja Cisco,

e programske opreme Microsoft.

Tretje podrdje dejavnosti podjetja so storitve podpore strankkinmzajemajo (Priglasitev
koncentracije, 2004, str. 12—13):
e vzdrzevanje sistemskedanalniSke programske opreme oziroma dostavo najsibve
verzij za posodobitev obst@ge programske opreme,
e podporo in vzdrzevanje ¢analniSke strojne opreme, kar predstavlja instglaci
vzdrzevanje, popravilo, tehimo poma in prodajo delov za popravilo opreme,
e izobrazevanje in usposabljanje za infrastrukturgo klobavlja.

Vecji delez navedenih storitev S&T Slovenija opravja opremo proizvajalcev Hewlett
Packard, SUN, EMC, Hitachi in Checkpoint.

4.3 TRZNI DELEZ

Leta 2004, v letu, v katerem je S&T Slovenija ptistastnik podjetja ITS Intertrade Sistemi,
je bilo podjetje eno izmed 683 slovenskih podjetidejavnosti svetovanja in oskrbe z
racunalniskimi programi. Po velikosti je bilo velikmgietje' in v tej dejavnosti je bilo enake
velikosti Se Sest podjetij. Leta 2004 je imelo S&lovenija 7,8% trzni delez (iBON,
2.11.2007), v Tabeli 8 pa so prikazani prihodki padaje po posameznih segmentih
dejavnosti in trzni delezi v obdobju 2001-2003.

! veliko podjetje je v Zakonu o gospodarskih druztfaB06, 55.¢len) definirano kot podjetje, ki izpolnjuje dva @eth
pogojev: ima povprmo ve& kot 250 zaposlenih,cisti prihodki od prodaje presegajo 29.200.000 EUR in
vrednost aktive presega 14.600.000 EUR.
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Tabela 8: Prihodki od prodaje in trzni deleZi p@seentih dejavnosti S&T Slovenija, 2001-2003

2001 2002 2003
Trg v mio EUR % v mio EUR % v mio EUR %
Poslovne reSitve 6,8 9,1 10}1 8,0 17,3 0,6
Poslovni sistemi 17,9 10,7 2|9 1141 2,8 D,9
Podpora strankam 3,1 2|5 4.4 29 10,7 2,8
Skupaj 27,9 7.5 17,3 7.6 23|2 8,2

Vir: Priglasitev koncentracije, 2004, str. 16.

4.4 POSLOVNI PARTNERJI IN PROIZVODI

S&T Slovenija je v letu 2004 v okviru svoje dejastiogponujalo produkte svojih poslovnih
partnerjev oziroma je za te produkte ponujalo svaferitve. Najvéji delez v ponudbi
podjetja je odpadel na produkte proizvajalcev: IBMewlett Packard, EMC, Hitachi,

StorageTek, Cisco,

Microstrategy, Ixos (Priglasitev koncentracije, 206tr. 11-19).

4.5 STRUKTURA KADROV IN ORGANIZACIJSKA KULTURA

Microsoft, SUN, Temenos/GlobuBAP, Oracle,

Checkpoint,

Podjetje je imelo konec leta 2004 zaposlenih 21lavdev, potem ko se je v letih 2003 in
2004 kadrovsko okrepilo. V letu 2003 je nathaslo 26 delavcev, na novo pa se jih je
zaposlilo 74 (Letno potilo podjetja Hermes Plus d.d., Ljubljana za let®202004, str. 9).

V veliki meri je bil tak prirast zaposlenih posledipripojitve podjetja Probis (S&T Slovenija,
7.11.2007). V letu 2004 je podjetje zapustilo 1#adecv, medtem ko se mu jih je pridruzilo
17 (Letno pordilo podjetia S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zaol€004, 2005, str. 9).
Izobrazbena struktura zaposlenih v S&T Slovenijastamju konec leta 2002, 2003 in 2004 je

predstavljena v Tabeli 9.

Tabela 9: Kvalifikacijska struktura kadrov v pogieS&T Slovenija konec leta 2002, 2003 in 2004

i leto 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004
stopnja izobrazbe
nekvalificirani (1.) -
osnovna Sola (Il.) - -
krajSe izobrazevanje (lll.) - - 0,9%
poklicna Sola (1V.) 3,0% 1,4% 0,5%
srednja Sola (V.) 43,0% 35,4% 35,9%
visja Sola (VI.) 12,0% 15,3% 11,3%
visoka Sola, fakulteta (VI1.) 40,0% 44.5% 48,6%
specializacija, magisterij (V11/2.) 2,0% 3,4% 2,8%
doktorat (VIII.) - -
skupaj 161 oseb 209 oseb 212 oseb

Vir: Letno porailo podjetja Hermes Plus d.d., Ljubljana za letd302004, str. 9; Letno potdo podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana

za leto 2004, 2005, str. 9.
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S&T Slovenija je kot podjetje, vpeto v mednarodriamsno S&T, organizirano precej
dolocno. Za pordanje glavnemu podjetju v skupini ima sprejeta natarpravila, prav tako
so v veljavi pravila in navodila o ravnanju v primemednarodno pomembnih projektov.
Zaradi narave dejavnosti pa so ta pravila lahkovpoeha tudi spremembanie dolaena
situacija tako zahteva.

Notranje delovanje podjetja ni tako natan urejeno. Posamezni oddelki delujejo po
nenapisanih, ponotranjenih pravilih, ki ustrezagpaslenim v tem oddelku in njihovim
nalogam. Zaradi narave dela je zaposlenim v okwjibovih nalog dopuf¥na dolgena
stopnja samostojnega odémja. Oddelki med seboj sodelujejo tako, da se d&nuna
sodelovanja v vsakem posameznem primeru najprepwogo njihovi vodje, ki dogovor
posredujejo izvajalcem posameznih nalog. Vodje aderedno, enkrat tedensko poajo
upravi na razmeroma formalnih sestankih.

Podjetje goji in razvija skupinsko delo tako, dakcetrtletje organizira druzabni dogodek
podjetja, na primer piknik, sndarski izlet in podobno. Uprava neposredni odnos z
zaposlenimi ohranja s tem, da jih enkrat mieeeosebno nagovatrja, jim p@eo poslovanju
podjetja ter odgovarja na njihova vprasanja.

Glede na navedeno lahko organizacijsko kulturo ¢igalj S&T Slovenija ozriamo kot

kulturo naloge/tinka, saj poudarja vlogo skupinskega dela in patiigvost, zaposlenim je
do neke mere omogena samostojnost, njihovo delo pa je Ze zaradiveadajavnosti precej
kreativno. V odnosu do skupine S&T pa so za pagjetp&ilni tudi nekateri formalni
postopki funkcijske organizacijske kulture.

5 PREDSTAVITEV PODJETJAITS INTERTRADE SISTEMI
PRED PRIKLJU CITVIJO

5.1 KRATKA ZGODOVINA PODJETJA

Podjetje ITS Intertrade Sistemi je bilo leta 19%tamovljeno kot del skupine ITS. ki
skupine ITS segajo v leto 1964, ko je podjetje indele postalo ekskluzivni zastopnik za
mednarodno podjetje IBM za celotno Jugoslavijo.eBatastopstva za IBM se je podjetje
uspesno ukvarjalo tudi z zunanjo trgovino. Leta@8® je organiziralo kot poslovni sistem
Intertrade z vé& enotami, med katerimi je bilo tudi Intertrade ITSd. (v nadaljevanju
Intertrade ITS), zadolZzeno za proizvodnjo, inforik@tin zastopanje IBM. Leta 1991 je
Intertrade ITS z osamosvojitvijo dozivelo izgub@g@slovanskega trga, naslednje leto pa je
IBM v Sloveniji ustanovil svoje podjetje in razdrastopniSko pogodbo z Intertrade ITS. Leta
1991 je podjetje Intertrade ITS zaradi potreb plitdedejavnosti znotraj poslovne skupine
ustanovilo ITS Intertrade Sistemi (May, 2005, str. 26).
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Glavna dejavnost ITS Intertrade sistemi so bileorimfacijske in ré&unalniSke storitve.
Septembra leta 2003 je ITS Intertrade Sistemi zgateetastnika — od podjetja Intertrade ITS
ga je kupilo podjetje KIG Kovinska industrija Igdd.(v nadaljevanju: KIG), ki pa ga je ze
naslednje leto, novembra 2004, prodalo podjetju S8dvenija (Letno pordlo o poslovanju

v obdobju od 1.1.-31.12.2003 ITS Intertrade Sisteémio., 2004, str. 3).

ITS Intertrade Sistemi je leta 2004 postalo lasthikh podjetij v tujini, ko je odkupilo 100%
poslovni delez podijetij Intertrade ITS Zagreb d.orointertrade ITS Beograd d.o.o. (Letno
porctilo o poslovanju v obdobju od 1.1.-31.12.2003 IT&itrade Sistemi d.o.0., 2004, str.
25).

5.2 DEJAVNOST

NajpomembnejSe dejavnosti, ki jih je ITS IntertraBestemi opravljalo, so bile (Letno
poratilo o poslovanju v obdobju od 1.1.-31.12.2004 IT&itrade Sistemi d.o.o0., 2005, str.
4):

» trgovina na debelo z ¢éanalniSko opremo,

* svetovanje in oskrba zdanalniskimi programi,

* vzdrZevanje in servis ¢analniSke opreme,

* vzdrzevanje réunalniskih programov.

Navedene dejavnosti, enako kot dejavnosti S&T Sigage sodijo v tri kategorije storitev
(Priglasitev koncentracije, 2004, str. 7-13):

» poslovne resitve, v okviru katerih je podjetje paiwu ERP sisteme proizvajalcev SSA
Global in Microsoft Navision ter lastno fin&mo-ratunovodsko resitev Sirena,

* poslovni sistemi, ki so enako kot v S&T Slovenijasegali nartovanje reSitev,
dobavo opreme, postavitev, konfiguriranje, tesjgaim zagon sistemov, izdelavo
dokumentacije ter svetovanje in izdelavo projektiovsicer predvsem na podjo
strezniskih in diskovnih sistemov IBM, opreme zhidranje StorageTek in IBM,
opreme za ranalniSka omrezja Cisco in programske opreme Maftps

e podpora strankam tudi v ITS Intertrade Sistemi erlak v S&T Slovenija predstavlja
vzdrZzevanje sistemskedalniSke programske opreme oziroma dostavo najgibve
verzij za posodobitev obst@e programske opreme, podporo in vzdrZevanje
racunalnisSke strojne opreme ter izobrazevanje in udp@nje za infrastrukturo, ki jo
dobavlja, le da te storitve opravlja predvsem neewp proizvajalcev IBM, Storage
Tek in Siemens-Nixdorf.
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5.3 TRZNI DELEZ

Podjetje ITS Intertrade Sistemi je bilo leta 20040 eézmed 683 slovenskih podjetij v

dejavnosti svetovanja in oskrbe zcuwaalniSkimi programi. Hkrati je bilo leta 2004
kvalificirano kot veliko podjetje in tako poleg S&Slovenija v skupini 7 velikih podjetij iz te

dejavnosti. Istega leta je imelo ITS Intertradeteis 3,6% trzni delez (iBON, 2.11.2007), v
Tabele 10 pa so predstavljeni prihodki od prodajeppsameznih segmentih dejavnosti in
trzni delezi v obdobju 2001-2003.

Tabela 10: Prihodki od prodaje in trzni deleZi pegmentih dejavnosti ITS Intertrade Sistemi, 2000320

2001 2002 2003
Trg v mio EUR % v mio EUR % v mio EUR %
Poslovne reSitve 0,8 1,0 34 41 3,3 B,5
Poslovni sistemi 3,6 2,1 12,8 6|8 10,8 b,2
Podpora strankam 0,7 0|6 31 2,4 3,6 2,4
Skupaj 5,0 2,4 19,4 4,8 17\6 ,0

Vir: Priglasitev koncentracije, 2004, str. 16.

5.4 POSLOVNI PARTNERJI IN PROIZVODI

ITS Intertrade Slovenija je v okviru dejavnostidwine na debelo z ¢analniSko opremo in
oskrbe z raunalniSkimi programi ponujalo svoj produkt firgmo-ratunovodsko reSitev
Sirena ter produkte drugih partnerjev, obenem paezgrodukte opravljalo Ze opisane
storitve. Najvé je podjetje trgovalo s produkti proizvajalcev: SS&obal, Microsoft
Navision, IBM, StorageTek, Siemens-Nixdorf in Cig&riglasitev koncentracije, 2004, str.
8-19).

NajpomembnejSi poslovni partner podijetja je bilajetie SSA Global. ITS Intertrade Sistemi
ga je Ze od leta 1995 ekskluzivno zastopalo prdajionjegovih ERP sistemov na obpo
trgov bivSe Jugoslavije. S proizvodi SSA Globalpedjetje ustvarjalo prihodke, ki so v
celotni prodaji znaSali od 20 do 25% letno (Monittd.3.2008).

ITS Intertrade Sistemi je imelo izredno uspeSerigyos odnos Se z Microsoftom, s katerim
sta leta 2004 sklenila pogodbo o trzenju in impletaeiji programske opreme Microsoft
Business Solutions - Navision. Microsoft je s tempridobil zanesljivega in izkuSenega
partnerja, saj ima ITS Intertrade Sistemi Ze uv§gao in izkuSeno ekipo strokovnjakov, ki
skrbi za preoblikovanje poslovnih procesov v pqgiljeter trzenje in implementacijo ERP-
reSitev za podporo poslovanju,« (Agencija NET, 12088).

ITS Intertrade Sistemi se je odlikovalo tudi peéinkovitem upravljanju informacijskih

sistemov s pomigo reSitev Tivoli. To je proizvod podjetja IBM, saterim je ITS Intertrade
Sistemi sicer poslovalo tudi pri prodaji in implemt&ciji ostalih proizvodov, vendar je bilo
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sodelovanje na navedenem pago najbolj produktivno, saj je bilo podjetje IBM-ov
najpomembnejSi partner za proizvod Tivoli v Sloyef8&T Slovenija, 7.11.2007).

5.5 STRUKTURA KADROV IN ORGANIZACIJSKA KULTURA

Povpré&no Stevilo zaposlenih v podjetju v letu 2004 jeokiR7, pricemer je imelo kar 49%
zaposlenih visoko ali visjo izobrazbo. Fluktuadiaposlenih je bila 17% in iz Tabele 11 je
razvidno, da je v letu 2004 iz podjetja odSlo 2fadeev, na novo pa se jih je zaposlilo 21
(Letno por@ilo o poslovanju v obdobju od 1.1.-31.12.2004 IT&eltrade Sistemi d.o.o0.,
2005, str. 4). To je bila posledica koncentrirgmpaudnikov reSitev informacijske tehnologije
v zadnjih letih, zaradiesar je bilo v letu 2004 zaznati veliko migracipdkov med ponudniki
(Letno por@ilo o poslovanju v obdobju od 1.1.-31.12.2004 IT&eltrade Sistemi d.o.o0.,
2005, str. 25).

Tabela 11: Kvalifikacijska struktura kadrov v ITi@drtrade Sistemi konec leta 2002, 2003 in 2002\t oseb

i leto 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004

stopnja izobrazbe

I+ 1L+ 1l * 3 3 2
poklicna Sola (1V.) 16 16 13
srednja Sola (V.) 55 54 50
visja Sola (VI.) 11 11 11
visoka Sola, fakulteta (VI1.) 45 3 4
specializacija, magisterij (V11/2.) 8 v 5
doktorat (VIII.) 0 1 2
skupaj 138 131 127

Legenda: * nekvalificirani + osnovna Sola + krajabrazevanje
Vir: Letno porailo o poslovanju v obdobju od 1.1.—31.12.2003 Ifit8rirade Sistemi d.o.0., 2004, str. 4; Letno @tooo poslovanju v
obdobju od 1.1.-31.12.2004 ITS Intertrade Sistemibd, 2005, str. 4.

ITS Intertrade Sistemi je bilo sicer v panogi znapo uveljavljeni in izkuSeni ekipi
strokovnjakov, ki so skrbeli za preoblikovanje pasiih procesov v podietjih ter trzenje in
implementacijo ERP reSitev za podporo poslovanjgef#cija NET, 10.3.2008). ERP reSitve
so obsegale proizvode poslovnih partnerjev SSA @&lobMicrosoft za proizvod Microsoft
Business Solutions - Navision.

Podjetje je bilo organizirano svobodno, kar pomdaije prevladoval skupinski in ustvarjalen
duh. Dol@&ena pravila obnaSanja in postopkovna pravila so $ider sprejeta, vendar so bili
zaposleni med seboj precej povezani, zato so hitvilp v veliki meri prilagodljiva.
Napredovanje in nagrajevanje zaposlenih je bilpp&eno presoji managerjev. Management
je svoje podrejene obravnaval kot sebi enake, jgatnlo sprejemanje odéitev v podijetju
tako rek@ skupinsko.

Iz povedanega lahko zakéjun, da je organizacijska kultura podjetja ITS litede Sistemi
sodila v kulturo nalogefinka. Na prvem mestu je bilo namireskupinsko delo in
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prilagodljivost, pri¢cemer so zaposleni svoje naloge lahko opravljalcgiresamostojno in
kreativno. V nekaterih pogledih (»prijateljski« a$nmanagementa do zaposlenih) lahko
kulturo podjetja uvrstimo celo v osebno/podporngamizacijsko kulturo.

6 PRIMERJAVA FINAN CNIH STRUKTUR PODJETIJ S&T
SLOVENIJA IN ITS INTERTRADE SISTEMI PRED
PRIKLJU CITVIJO

Poglavitni cilj vseh podijetij je sicer rast z maksiacijo dobtka, vendar mora management
vsakega podjetja uposStevati tudéwaovodske podatke. Ranovodski podatki namédahko
mocno vplivajo na trzno vrednost podijetja, po drugasi pa pokazejo tudi smer razvoja
podjetja. Zato analiza fin&nih porail podjetja obsega primerjavo poslovanja podjetja z
drugimi podijetji iz iste panoge in oceno trendavega podjetja (Brigham & Daves, 2002, str.
215).

Podjetji S&T Slovenija in ITS Intertrade Sistemast tem poglavju finatno ovrednoteni z
analizo finaknih porail obeh podijetij, to je bilance stanja in izkazaslownega uspeha za
leta 2002, 2003 in 2004. Analiza obsega predstaptessameznih finamih kazalnikov in
njihovo primerjavo s kazalniki, izéananimi na podlagi povpéaih vrednosti za velika
podjetja v panogi svetovanje in oskrba ZuraalniSkimi programi (dejavnost K/72.2 po
Standardni klasifikaciji dejavnosti). Finém kazalniki, to so kazalniki do&konosnosti,
kazalniki gospodarnosti, kazalniki financiranjazéhniki investiranja ter kazalniki obtanja
in placilne sposobnosti, so prikazani za ré&aé obdobja, in sicer za leta 2002, 2003 in 2004.

Finartne podatke, predstavljene v tem poglavju, sem piiddz sekundarnega vira, to je iz
zbirke podatkov iBON. Razloga, zakaj nisem upoeabilednosti iz poslovnih potih obeh
podjetij, sta dva. Prvi je ta, da so se 1.1.200®lzaiporabljati novi Slovenski tanovodski
standardi. Ti so spremenili sestavo fitiih porail tako, da je bila oteZzena primerjava
vecine postavk finaénih porail med posameznimi leti. Zbirka iBON po drugi strasebuje
enotno obliko poslovnih po#d za vsa leta. Drugi razlog je, da je Slovenijaal€2007
prevzela evro kot uradno valuto. Fianpodatki v iBON-u so tudi za obdobje pred letom
2007 podani v evrih, &imer sem se izognila pretvorbi tolarskih vrednastvre in s tem
veliki verjetnosti napak. V primerih, ko v nalogparabljam zneske, ki so v virih podani v
tolarjih, sem jih v evre pretanala po menjalnemdaju 1 EUR=239,64 SIT.

6.1 KAZALNIKI DOBI CKONOSNOSTI
Kazalniki dob&konosnosti prikazujejodinke likvidnosti, upravljanja s sredstvi in dolga n

poslovne rezultate (Brigham & Daves, 2002, str 226)Tabeli 12 so prikazani naslednii
kazalniki za obe podjetji in povpije v panogi:
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» kazalnik ¢iste dobékonosnosti kapitala (razmerje métim dobtkom podjetja in
njegovim povpreénim kapitalom),

* kazalnik ¢iste dobEkonosnosti sredstev (razmerje m&dtim dobtkom podjetja in
njegovimi povprénimi sredstvi),

» kazalnik¢iste dobtkonosnosti prihodkov (razmerje metim dobtkom podjetja in
celotnimi prihodki).

Tabela 12: Kazalniki dobkonosnosti za podjetji S&T Slovenija in ITS Intede Sistemi ter za velika podjetja v
panogi K/72.2 za obdobje 2002—-2004; v %

2002 2003 2004
Kazalnik S&T ITS K/72.2 S&T ITS K/72.2 S&T ITS K/72.2
Cista dobékonosnost |1, 0 gsl 31) 106 06| 331 58| -149| 71
kapitala
Cista dobékonosnost so| 04| 16! 52| 03| -18] 24| -70| 37
sredstev
Cioadobfionosnost | 76| 02| 14| 47| 02| 45| 23| 57| 32
prihodkov

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

Kot izhaja iz zgornje tabele, je S&T Slovenija wnperjavi z ITS Intertrade Sistemi poslovalo
bolj dobickonosno, saj je v vseh treh letih poslovalo poamiivn le v letu 2004 nekoliko
slabSe od povpig v panogi. Postopno zmanjSevanje vseh treh kiéoaipe posledica tako
vsako leto niZzjega dotka podjetja na eni strani kot p@evanja kapitala, sredstev in
prihodkov na drugi strani (podatki finamh porail podjetja iz Prilog 1 in 2).

Medtem je bila v podjetju ITS Intertrade Sistemib@&onosnost vseh treh opazovanih
postavk v letih 2002 in 2003 le malenkost naglmipri ¢emer so bile vrednosti leta 2002
nizje od povprga, leta 2003 pa viSje od povgja v dejavnosti. V letu 2004 je podjetje
poslovalo negativno in znatno slabSe od panozneggprgja zaradi relativno velike izgube v
primerjavi z dohikom prejSnjih let in skoraj nespremenjenih vrednkapitala, sredstev in

prihodkov podijetja (razvidno iz Prilog 3 in 4).

6.2 KAZALNIKI GOSPODARNOSTI

Kazalniki gospodarnosti povedo, kaksinkovito podjetje posluje, saj prikazujejo razmerje
med prihodki in prihodki. V&i kot so prihodki od odhodkov, bolj gospodarno b
posluje (H@evar v Zavadlal, 2006, str. 66).

Tabela 13 vsebuje naslednja kazalnika gospodarnosti

» celotna gospodarnost (razmerje med celotnimi pihimdodhodki podijetja),
e gospodarnost poslovanja (razmerje med poslovniihogki in poslovnimi odhodki).
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Tabela 13: Kazalnika gospodarnosti za podjetji S8Idvenija in ITS Intertrade Sistemi ter za velikaljetja v
panogi K/72.2 za obdobje 2002—-2004; v %

2002 2003 2004
Kazalnik S&T ITS K/72.2] S&T ITS Ki72.2) S&T ITS K/72.

Celotna gospodarnost | 108,3| 100,2| 102,3| 104,9| 100,5| 99,4| 103,0f 94,6| 1044

Gospodarnost

poslovanja 103,2| 98,6| 105,5| 102,2| 101,2| 103,4| 104,0| 94,2| 104,8

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

Podatki v tabeli kazejo, da je S&T Slovenija skopazovana leta posloval@inokovito, saj

sta oba kazalnika gospodarnosti presegala 100%j sar bili tako celotni prihodki kot
poslovni prihodki véji kot ustrezni odhodki. Kljub temu je imelo podgete v letih 2002 in
2003 nadpovpo vrednost kazalnika celotne gospodarnosti.

ITS Intertrade Sistemi je po drugi straniéw®ma poslovalo negospodarno, saj je bilo
razmerje med celotnimi prihodki in celotnimi odhoglodjetja le v letu 2003 povpieo,
medtem ko so celotni odhodki v letu 2004 celo pyeBecelotne prihodke. Tudi kazalnik
gospodarnosti poslovanja je bil le v letu 2008jived 100%, vendar v vseh opazovanih letih
podpovpréen, v letu 2004 celo za deset odstotnitk ioizji glede na povpkge panoge.

6.3 KAZALNIKI FINANCIRANJA

Kazalniki financiranja analizirajo financiranje getja, torej pasivno stran bilance stanja, in
so pomembni pri dolgotmih odlciitvah o politiki financiranja podjetja. Zanimajo du
posojilodajalce podjetja, saj jim kazejo tvegangistde vr&il glavnice in obresti (Igtiar &
Hocevar, 1997, str. 231).

Za podjetji S&T Slovenija in ITS Intertrade Sisteter povpréje podjetij v panogi so v
Tabeli 14 predstavljeni naslednji kazalniki finanacija:
e delez kapitala v financiranju (razmerje med kapitalin obveznostmi do virov
sredstev),
» delez dolgov v financiranju (razmerje med dolgevobveznostmi do virov sredstev),
e stopnja dolgorénega financiranja (razmerje med vsoto kapitalatalolinega dolga z
rezervacijami+dolgorih pasivnih ¢asovnih razmejitev in obveznostmi do virov
sredstev),
» stopnja kratkorénega financiranja (razmerje med vsoto kratkoema
dolga+tkratkordnih pasivnincasovnih razmejitev in obveznostmi do virov sredgtev
» kazalnik finagnega vzvoda (razmerje med dolgovi in kapitalom).
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Tabela 14: Kazalniki financiranja za podjetji S&To@enija in ITS Intertrade Sistemi ter za velikaljgdja v
panogi K/72.2 za obdobje 2002—-2004; v %

2002 2003 2004
Kazalnik S&T ITS K/72.2 S&T ITS K/72.2 S&T ITS K/72.2
DeleZ kapitala v 51,7| 552| 51.8| 488| 480| 575| 369 463| 461
financiranju
Delez dolgov v 46,0| 441| 447| 486| 494| 403| 615/ 517 523
financiranju
Stopnja dolgorenega 608| 552| 605 547 661 667| 523| 57.8| 569
financiranja
Stopnja kratkorenega | 545\ 449 395 453| 333| 3330 47.7| 422| 431
financiranja
\*f:‘\/z:(;zkf'”a’i”ega 890/ 800| 862| 996| 1029 701| 1666 1120/ 1133

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

Kazalniki kazejo, da sta podjetji skozi opazovagia [podobno financirali svoje poslovanje.
Obe podijetji sta zmanjSevali delez kapitala v foiemju in povéevali delez dolgov, pri
cemer je S&T Slovenija le v letu 2002 ostalo v p@&épr dejavnosti, sicer pa svoje
poslovanje financiralo z manjSim delezem kapitalaatjim delezem dolgov kot povptge v
panogi. Ta kazalnika sta v ITS Intertrade Sisteeivlletu 2003 odstopala od vrednosti
panoznega povpig.

Iz vrednosti stopenj dolgotoega in kratkorénega financiranja izhaja, da sta obe podjetji
svoje poslovanje financirali s priblizno enakomentwemenitvijo obeh virov, le v letu 2002
(S&T Slovenija) oziroma v letu 2003 (ITS Intertradstemi) sta razmerje med obema
natinoma financiranja spremenili v korist dolgénega financiranja, izesar lahko sklepam,
da je bila varnost poslovanja v podjetju dobra.j@a v njuni dejavnosti so se v tem obdobju
le v letu 2004 priblizala enakomerni razporeditmahciranja med dolgotoe in kratkoréne
vire.

Razmerje med obveznostmi in kapitalom je v podjprelejavnosti v letih 2002—2004 nihalo,
medtem ko sta obe podjetji p@evali svoje dolgove v razmerju do kapitala. S&T @&lioija

je v letih 2003 in 2004 bistveno preseglo po¥melTS Intertrade Sistemi pa le leta 2003.
Velik razlog za izrazito povwanje zadolzenosti S&T Slovenija je bil prevzem dotgnih in
kratkora:nih obveznosti od prejSnjega lastnika ITS Interr&istemi, podjetja KIG, s katerim
sta v okviru prodaje podjetja sklenili Se pogodbprevzemu dolga (Letno pafito podjetja
S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana za leto 2004, 2G®5,19-20).

6.4 KAZALNIKI INVESTIRANJA
S kazalniki investiranja analiziramo strukturo stes, torej aktivho stran bilance stanja.

Pomembni so predvsem za vodstvo podjetja pridadiju o investicijah v posamezne vrste
sredstev. Kazalniki investiranja se zelo razlikojeped posameznimi panogami — delez
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dolgoranih sredstev je na primer v tehnoloSko intenziwdji kot v delovno intenzivnih
panogah (Ighiar & Hocevar, 1997, str. 234).

Tabela 15 prikazuje vrednosti dveh kazalnikov itvasja za obe obravnavani podjetji in
povpreje za podjetja v njuni panogi, in sicer:

» delez dolgoroénih sredstev (razmerje med dolgémomi sredstvi in sredstvi),

» delez kratkoronih sredstev (razmerje med kratkémoni sredstvi in sredstvi).

Tabela 15: Kazalnika investiranja za podjetji S&b\&nija in ITS Intertrade Sistemi ter za velikadjgdja v
panogi K/72.2 za obdobje 2002—-2004; v %

2002 2003 2004
Kazalnik S&T ITS KI72.2| S&T ITS Ki72.2) S&T ITS K/72.3
Delez dolgorénih 63,8 36,4| 462 58,4| 495| 444| 49.4| 47,9 36,8
sredstev
Delez kratkorenih 362| 636 538| 416 505 556| 506  521| 63,2
Sredstev

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

Kot je razvidno iz tabele, sta imeli podjetji S&To®enija in ITS Intertrade Sistemi v letih
2002 in 2003 raztno strukturo sredstev, saj so v bilanci S&T Slojeni obeh letih
prevladovala dolgokma sredstva, v bilanci ITS Intertrade Sistemi pkaraina (leta 2002)
oziroma je bilo razmerje med obema vrstama sregsiblizno enako (leta 2003). Leta 2004
sta imeli podjetji podobno strukturo sredstev vimagu priblizno 1:1.

Iz navedenega lahko sklepam, da je S&T Slovengaidieta krepilo svoje poslovanje, kajti iz
postavk bilance stanja v Prilogi 1 izhaja, da jggdevalo obseg svojih kratkatoih terjatev,
pri tem pa ni zmanjSevalo svojih dolgonih sredstev. Pri ITS Intertrade Sistemi je bilo
poveanje deleza dolgotnih sredstev verjetno posledica zmanjSanja zalogmastrani in
poveanja dolgoronih finartnih nalozb na drugi strani, kar kaze na zmanjSafysega
poslovanja podjetja (razvidno iz postavk bilan@ngt v Prilogi 3).

6.5 KAZALNIKI OBRA CANJA

Kazalniki obr&anja merijo, kako &inkovito podjetje upravlja s svojimi sredstvi. Zimj
ugotavljamo, ali ima podjetje premalo, préwai primerno kokino dolaiene vrste sredstev
glede na trenutno in @akovano poslovanjeCe podjetje preveinvestira v doléeno vrsto
sredstev, bodo dolgatna sredstva in kapital preveliki, kar bo zmanjS@marne tokove in
ceno delnic, medtem ko bo v primeru premalo sredgteljetje izgubljalo pri prodaji, to bo
vplivalo na dobitkonosnost, denarni tok in ceno delnic. Zato je poimao, da ima podjetje
primerno kolEino sredstev (Brigham & Daves, 2002, str. 218).
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V Tabeli 16 so podani izéani naslednjih kazalnikov za obe obravnavani pgidjetpodietja
Vv njuni dejavnosti:
» koeficient obr&anja sredstev (razmerje med prihodki in povpma stanjem
sredstev),
» koeficient obrdanja zalog (razmerje med stroski prodanih proizvodopovpré&nim
stanjem zalog proizvodov),
» koeficient obr&anja kratkoreénih terjatev (razmerje med prihodki od prodaje in
povpre&nim stanjem kratkormih terjatev),
» koeficient obrdanja kratkoronih obveznosti (razmerje med stroski materiala in
storitev ter povprénim stanjem kratkormih obveznosti).

Tabela 16: Kazalniki obréanja za podjetji S&T Slovenija in ITS IntertradestSmi ter za velika podjetja v
panogi K/72.2 za obdobje 2002—-2004

2002 2003 2004
Kazalnik S&T ITS K/72.2 S&T ITS K/72.2 S&T ITS K/72.2
Koeficient obraanja 11| 19| 12| 11| 15| 12| 10| 12| 11
sredstev

f;igc'em obraanja 141| 17.9] 287| 245| 148| 274| 253| 165 304

Koeficient obrganja

L 3,4 4,2 3,7 3,6 3,1 3,7 2,8 2,5 3,6
kratkorc. terjatev

Koeficient obrg&anja

kratkoras. obveznosti 1.6 3.3 1.9 L7 28 1.8 1.5 2,2 1.9

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

S&T Slovenija je povpr@o enkrat letno obrnilo svoja sredstva in s temedak povprée,
ITS Intertrade Sistemi pa je v letu 2002 svoja stedl obraalo nadpovpréno skoraj dvakrat
na leto, nato pa koeficient zmanjSevalo tako, dariglo skoraj na povpge. Ugotovljeno
ustreza vrednostim deleza dolgémth sredstev podijetja iz Tabele 15 (str. 56), kiwso
opazovanih letih narasle, saj je za panoge z nizjim deleZzem dolgoito sredstev zr@no,
da imajo koeficient obranja sredstev visji (Iglar & Hocevar, 1997, str. 243).

Obe podijetji sta glede na koeficient olamja zalog na za&tku opazovanega obdobja slabSe
poslovali z zalogami, saj sta imeli v letu 2002 fi@ent obra&anja zaloga kar priblizno
dvakrat manjSi kot povpége. S&T Slovenija je v naslednjih dveh letih razlikekoliko
popravilo, vendar je Se vedno podpowme pretvarjalo zaloge v prodajo, medtem ko je ITS
Intertrade Sistemi ostalo na priblizni polovici po&tja.

Terjatve v letih 2002 in 2003 sta obe podijetji ligeali relativno povpréno, medtem ko so
jima stranke v letu 2004 terjatve pofgaale podpovpiao s povpréno dobo vezave terjatev
(365/koeficient obréanja kratkoronih terjatev) 130 dni (S&T Slovenija) oziroma 146id
(ITS Intertrade Sistemi). Nasprotno sta podjetfidgl lastnega popl#a obveznosti poslovali
razlicno: S&T Slovenija je vseskozi poravnavalo svojegdek podpovpro s priblizno
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vseskozi enako dobo vezave obveznosti (parre229 dni), medtem ko je ITS Intertrade
Sistemi v letu 2002 obveznosti odggaalo Se nadpovptro hitro, nato pa vedno kasneje,
dokler v letu 2004 ni skoraj doseglo powjee

6.6 KAZALNIKI PLA CILNE SPOSOBNOSTI

Pri kazalnikih pl&ilne sposobnosti primerjamo posamezne postavkestaed posameznimi
postavkami obveznosti do virov sredstev. Ti ka#alrdanimajo zlasti posojilodajalce
(predvsem pri odobritvi kratkotoih posojil), vodstvo podjetja pa z njimi oceni #it®o
sposobnost podjetja (Ighr & Hocevar, 1997, str. 236).

V Tabeli 17 so za obravnavni podjetji in powjee podani naslednji kazalniki p#ne
sposobnosti:
» keoficient dolgoroéne pokritosti dolgorénih sredstev (razmerje med dolgémoni
viri in dolgorainimi sredstvi),
» kratkorani koeficient (razmerje med kratk@mimi sredstvi in kratkorénimi
obveznostmi),
e pospeSeni koeficient (razmerje med vsoto denarniedssev+kratkorénih
terjatev+kratkoronih finarenih nalozb in kratkorénimi obveznostmi).

Tabela 17: Kazalniki plélne sposobnosti za podijetji S&T Slovenija in ITigitrade Sistemi ter za velika
podjetja v panogi K/72.2 za obdobje 2002—-2004

2002 2003 2004
Kazalnik S&T ITS Ki72.2| S&T ITS Ki72.2) S&T ITS K/72.3

Koef. dolg. pokritosti

L 1,0 15 1,3 0,9 1,3 15 11 1,2 1,6
dolgora:nih sredstev

Kratkorazni koeficient 1,0 1,4 1,4 1,0 1,6 1.8 1,1 1,3 1,5

Pospeseni koeficient 0,8 1,1 1,3 0,8 1,4 1,1 1,0 1,1 1,4

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

Ker naj bi podjetje vsa dolgatoa sredstva financiralo z dolg@éromi viri, zato da bi se
izognilo tezavam s ptdno sposobnostjo, je pripotena vrednost kazalnika dolgdre

pokritosti dolgorénih sredstev wWga od 1. 1z zgornje tabele izhaja, da S&T Sloverdia

2003 ni imelo pokrito dolgokmih sredstev s svojimi dolgafnimi viri, vendar jih je ze v letu
2004 uspesno, a podpovpme, pokrilo. Nasprotno je ITS Intertrade Sistemietu 2002
nadpovpréno poskrbelo za podlago v svojih dolgémth virih, nato pa v sledéh letih padlo
pod povpreéje.

Vrednosti kratkordnega koeficienta kazejo, da je S&T Slovenija koragpbkrivalo svoje

kratkoraine obveznosti, saj so vsa kratk@ma sredstva ravno zadostovala za njihovo kritje.
Pregled pospeSenega koeficienta, ki v Stevcu veelmijlahko unogljive kategorije, to
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potrjuje, saj je bila njegova vrednost v letih 20022003 celo pod 1, leta 2004 pa ravno 1, kar
pomeni, da je imelo podijetje slabo kritje svojilatkorazninh obveznosti.

ITS Intertrade Sistemi je imelo svoje kratkéme terjatve vseskozi pokrite, po vrednostih
kratkorainega koeficienta relativno pov@re, po vrednostih pospeSenega koeficienta pa v
letu 2003 celo nadpovpteo.

7 POTEK PRIKLJU CITVE PODJETJA ITS INTERTRADE
SISTEMI S STRANI PODJETJA S&T SLOVENIJA

S&T Slovenija si je v letu 2004 postavilo poslowrige poveanja trznega deleza, razvoja
poslovanja v Adriatic regiji in powanja storitev v strukturi prihodkov. Na tej podlggi
zatelo postopek prikljtitve podjetja ITS Intertrade Sistemi (Letno p&ito podjetja S&T
Hermes Plus d.d., Ljubljana za leto 2004, 2005 23tr

S prikljucitvijo je podjetje préakovalo povéanje prihodkov iz prodaje za 15 milijonov EUR
letno, z integracijo priblizno 150 zaposlenih v ITi8ertrade Sistemi pa posenje Stevila
zaposlenih na wekot 400. S tem bi lahko Se bolj utrdilo vodilni lpbaj sistemskega
integratorja v Sloveniji. Za trge regije Adriatia e bila povezava strateSkega pomena, saj je
S&T Slovenija s podietji, ki jih je ITS Intertrad&stemi obvladovalo na Hrvaskem in v Srbiji
in Crni Gori, zasledovalo cilj bistvene okrepitve svpjésotnosti na teh trgih. Podjetje je bilo
prepriano, da bo s priklgitvijo razsirilo ponudbo svojih storitev in posedo bazo svojih
strank za ve& kot 150 kupcev, wgnoma velika in srednje velika podjetja iz vrst kan
zavarovalnic in industrijskih podijetij. Takratnigatsednik uprave S&T Slovenija je motive za
povezavo strnil: 2 nakupom odgovarjamo na zahteve in potrebe stvamiiji Adriatic. ITS
Intertrade Sistemi je podjetje z najdaljSo tradiaija slovenskem IT trgu, ki ima podoben
poslovni model kot S&T Slovenija, mnoge iste pafgmen nastopa na istih trgih. Zato smo
prepricani, da bo imelo povezovanje obeh podjetij poz#iwinke na naSe partnerje na teh
trgih, saj bodo ti z zdruzenim znanjem obeh pogdjetivarjali nove poslovne priloznosti.
Sinergija znanj zaposlenih je najboljSi porok zpasen nastop na vedno bolj konkuireem
trgu,«(S&T, 11.3.2008).

Postopek prikljditve je S&T Slovenija z&lo z nakupom celothega poslovnega deleza
podjetja ITS Intertrade Sistemi. Z njegovim lastmik podjetiem KIG, je najprej podpisalo
Dogovor o zaupnosti podatkov. Sele nato sta padjatgli s pogovori in pogajanji o prodaiji

in nakupu ITS Intertrade Sistemi. Okvirni dogovta sajeli v pismu 0 nameri.

Na tej osnovi je S&T Slovenija opravilo skrbni pled) poslovanja podijetja ITS Intertrade
Sistemi. Metode, rezultati, vrednotenje in ostadabina skrbnega pregleda so kot predmet
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navedenega Dogovora o zaupnosti podatkov poslokmansst, zato jih v svoji nalogi ne
morem analizirati.

Dne 16.11.2004 sta podijetji S&T Slovenija in KIGdpasali Pogodbo o prodaji in prenosu
poslovnega deleza. Sklenili sta jo pod odloznimgpe, da bo pogodba &la veljati lece

bo Urad Republike Slovenije za varstvo konkurencanddaljevanju: Urad) dal soglasje h
koncentraciji (Letno pomdlo o poslovanju v obdobju od 1.1.-31.12.2004 ITrettrade
Sistemi d.o.0., 2005, str. 3). Na podlagi TBna Zakona o prepfevanju omejevanja
konkurence (1999) je bilo S&T Slovenija nadolZno priglasiti nameravani nakup podjetja
ITS Intertrade Sistemi Uradu, saj bi S&T Sloversjdo transakcijo pridobil nadzor na ITS
Intertrade Sistemi.

Urad je dne 6.1.2005 izdal odlwo, s katero je ugotovil, da je priglaSena koncamija
podjetij S&T Slovenija in ITS Intertrade Sistemiattna s pravili konkurence in da ji zato ne
nasprotuje. Svojo odéitev je pojasnil s tem, da trzna thobeh podijetij na uposStevnih trgih
poslovnih reSitev, poslovnih sistemov in podporarstam ni velika, zato »zdruZzitev ne
predstavlja nevarnosti ustvarjanja oziroma krepitpeeviadujéega polozaja, kar bi
povzrailo izlocitev ali bistveno zmanjSanjeiimkovite konkurence,« (Odiba UVK, 2005,
str. 7).

Na podlagi ugodne odtbe Urada je OkroZzno sod&v Ljubljani podjetje S&T Slovenija dne
9.2.2005 vpisalo v sodni register kot 100% lastriika Intertrade Sistemi (Letno p@ito o
poslovanju v obdobju od 1.1.-31.12.2004 ITS Intekér Sistemi d.o.o., 2005, str. 3).

S&T Slovenija in ITS Intertrade Sistemi sta dne422005 podpisali pogodbo o prikéjivi
(Letno porailo podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zal@004, 2005, str. 1). Ker je
bilo ITS Intertrade Sistemi &asu priklj&itve v 100% lasti S&T Slovenija, v skladu z délo
Zakona o gospodarskih druzbah (2006) ni bilo potoebzvesti celotnega postopka
prikljucitve, temve sta podjetji lahko izvedli poenostavljeno prikifev. S&T Slovenija tako
ni potrebovalo soglasja svoje skdpe k prikljucitvi, niti podjetji nista izvedli vrednotenja
poStene trzne vrednosti obeh podjetij zaradi ¢ible menjalnega razmerja in revidirali
pogodbe o prikljgitvi.

Okrozno sodi& je dne 19.6.2005 izvedlo vpis prikijtve ITS Intertrade Sistemi k S&T
Slovenija in istega dne izbrisalo ITS Intertradet&ni iz sodnega registra. Po prikijvi je
S&T Slovenija prodalo nepreffiino, v kateri je imelo do tedaj poslovni sedeA(fsrova 2,
Ljubljana), ter nepreminino, v kateri je imel poslovno enoto (Breva 45, Ljubljana).
Zaposlene s teh dveh lokacij in zaposlene, ki $o deravljali v najetih prostorih na Dunajski
161 v Ljubljani, je premestilo na najeto lokacija beskoskovi cesti 6 v Ljubljani, kjer je prej
delovalo podjetje ITS Intertrade Sistemi, in v jaju 2006 ustrezno spremenilo svoj sedez
(Letno porgilo podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zal2004, 2005, str. 1 in 13).
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8 OCENA USPESNOSTI PRIKLJUCITVE PODJETJAITS
INTERTRADE SISTEMI K PODJETJU S&T SLOVENIJA

8.1 TRZNI DELEZ

S&T Slovenija je ob odkitvi za prikljucitev ITS Intertrade Sistemi kot enega izmed motivov
za povezavo navedlo pasanje trznega deleza (Letno poifo podjetja S&T Hermes Plus
d.d., Ljubljana za leto 2004, 2005, str. 2). 1z @labl8 je razvidno, da je podjetje svoj trzni
delez iz leta 2004 v leto 2005 p@ado za skoraj 2 odstotnidki, nato pa v 2006 doseglo Ze
11,4% trzni delez v svoji panogi svetovanja in bgke raunalniSkimi programi. Poleg tega
se je skupno Stevilo podijetij v tej panogi p&ale s 683 v letu 2004 na 806 v letu 2006, kar
pomeni, da je podjetje po prikfitvi precej povéalo obseg svoje dejavnosti, da je uspelo
dosei 11,4% trzni delez.

Tabela 18: Trzni delez podjetja S&T Slovenija valjd 2002—2006

leto 2002 2003 2004 2005 2006
trzni delez 7,6% 8,29 7,8% 9,7% 11,4%
St. podjetij v dejavnosti d .
K/72.9 561 611 683 734 806
St. podijetij iste velikosti v
dejavnosti K/72.2 ! 6 ! ° 5

Vir: iBON, 2.11.2007.

Glede na to, da je imelo leta 2004 ITS Intertrate®i 3,6% trzni delez (iBON, 2.11.2007),
ugotavljam, da je prikljgitev tega podjetja zagotovo bistveno prispevala dvgsanju
udelezbe na trgu podjetja S&T Slovenija. S&T Slajgere 26.10.2005 sicer prikl§uo tudi
podjetje Skupina Atlantis, ki je v letu 2004 zavam?2,3% trzni delez v isti panogi (iBON,
2.11.2007), zato je tudi njegova prikijtev verjetno vplivala na povanje trzne udelezbe
S&T Slovenija.

Iz zgornje tabele izhaja tudi, da je S&T Sloversjgorikljucitvijo ITS Intertrade Sistemi
zmanjSalo tudi svojo neposredno konkurenco, sdpile po prikljwitvi kljub povetanju
skupnega Stevila podjetij v dejavnosti enake valikie Se pet podjetij.

Cilj podjetja v letih 2005 in 2006 je bil tudi ragyvposlovanja v Adriatic regiji (Letno
porcgilo podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zal@005, 2006, str. 2). S&T Slovenija
je v letu 2006 v regiji Adriatic skupne prihodkevedalo za 29% (S&T Slovenija, 7.11.2007),
kar pomeni, da je podjetju uspelo izpolniti tudi ¢dj. Kot predstavljam v naslednjih
poglavjih, je priklj&itev ITS Intertrade Sistemi pripomogla tudi pri dganju tega cilja, saj
je s povezavo podijetje pridobilo nove stranke, npeslovne partnerje in dvecérinski
podjetji na Hrvaskem in v Srbiji.
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8.2 DEZINVESTIRANJE

Dezinvestiranje je obajno eden izmed pokazateljev, ki kazejo na neugstfovezave med
dvema podjetjema (Lahovnik, 2003, str. 13). S&Tv8luja je v oktobru 2005 prodalo eno
polovico poslovne stavbe na Brtevi 45 v Ljubljani in januarja 2007 Se drugo polavite
zgradbe. Decembra 2006 je prodalo tudi poslovnstpre na Slandrovi 2 v Ljubljani, svoj
poslovni sedeZ s tega naslova pa je na LeskoSkesto & v Ljubljani preselilo Ze januarja
istega leta. Podjetje je poslovne prostore na ladaciji najelo (Letno pordilo podjetja S&T
Hermes Plus d.d., Ljubljana za leto 2005, 2006,1¢ty Letno pordilo podjetja S&T Hermes
Plus d.d., Ljubljana za leto 2006, 2007, str. 15).

Podjetje je torej pred prikljitvijo poslovalo na veé lokacijah (poleg nastetih dveh Se v
najetih prostorih na Dunajski 161 v Ljubljani), moikljuc¢itvi pa je dotedanje poslovne
prostore prodalo in vse svoje zaposlene zdruZilooweem poslovnem sedeZu. 1z tega razloga
lahko zaklj@¢im, da S&T Slovenija ni dezinvestiralo zaradi¢émja obsega svojega
poslovanja, temue zaradi bolj dinkovitega in preglednega poslovanja, ki ga je duses
premestitvijo vseh zaposlenih v skupne prostorgemdan ne nakup teh prostorov pripisujem
poslovni odl@itvi podjetja, da je zanj dolgotaoo primernejSi najem poslovnih prostorov kot
lastnistvo.

S&T Slovenija je s prikljgitvijo ITS Intertrade Sistemi postalo tudi 100%tfak podijetij
Intertrade ITS Zagreb in Intertrade ITS Beograd. Wéstem letu je sprozilo postopek
likvidacije obeh podijetij, ki je bil za podjetje thrtrade ITS Zagreb zakljan 2006, za
podjetje Intertrade ITS Beograd pa leta 2007 (Letoxilo podjetja S&T Hermes Plus d.d.,
Ljubljana za leto 2005, 2006, str. 15; Letno pdo podjetjia S&T Hermes Plus d.d.,
Ljubljana za leto 2006, 2007, str. 16). Lahovnik@Q, str. 123) ugotavlja, da je po mnenju
mnogih avtorjev stopnja odprodaje prikignih podjetij merilo uspesSnosti povezave, ker naj
bi kazala, da je prikliitev zmanjSala vrednost lastnikom podjetij in nevggala. Vendar
obenem poudarja, da podjetja prodajajo predhodiktjipiena podjetja iz razlnih vzrokov,
na primer tudi zato, ker so se prestrukturiral@ehjo s prodajo realizirati ustrezen zasluzek,
ali pa zato, ker so prenehale obstajati dehe sinergije med priklfenim podjetjem in
osnovno dejavnostjo podjetja.

S&T Slovenija je bilo ob prikljtitvi Ze lastnik podjetja na Hrvaskem, v Srbijidnni Gori pa
je njegov edini deliar S&T CEE Holding Ze obvladoval podjetje S&T Ci@ara d.o.0. Iz
tega razloga je bila likvidacija obeh pridobljerplodjetij smiselna, saj je S&T Slovenija
obstoj&e stranke obeh podjetij preusmerilo k svojemu pgadjeziroma podjetju S&T Crna
Gora, z likvidacijo pa zmanjSalo stroSke poslovafjah podijetij. 1z navedenega j&too, da
ustavitev poslovanja dela prik{jgnega podjetja ne predstavlja nujno neuspesne posez
temve je S&T Slovenija na ta k& racionaliziralo svoje poslovanje na tujih trgih.
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8.3 POSLOVNI PARTNERJI IN PROIZVODI

Iz pregleda dejavnosti podjetij S&T Slovenija indTntertrade Slovenija pred prikéiavijo
izhaja, da sta se obe ukvarjali z enakimi poprdl storitev, s poslovnimi reSitvami,
poslovnimi sistemi in podporo strankafeprav sta obe podjetji nastopali na istih trgila, st
nudili razlicen nabor reSitev in proizvodov. Na trgu poslovreBitev se je nabor reSitev na
primer najbolj prekrival na segmentu ERP sistemwo\katerem pa sta podjetji ponujali
komplementarne proizvode, S&T Slovenija proizvagalSAP, ITS Intertrade Sistemi
proizvajalca SSA Global. Na trgu poslovnih sistenst& obe podjetji ponujali strezniSke in
diskovne sisteme IBM, opremo za arhiviranje Stofade opremo za tanalniska omrezja
Cisco in programsko opremo Microsoft, ostali pradivpa so bili med seboj konkuren. Na
trgu storitev podpore strankam sta se podjetji yedh dopolnjevali, saj je S&T Slovenija
vzdrzevalo in nudilo podporo zlasti za proizvodeipvajalcev Hewlett Packard, SUN, EMC,
Hitachi in Checkpoint, ITS Intertrade Sistemi papraizvode IBM, Storage Tek in Siemens-
Nixdorf (Odlatba UVK, 2005, str. 4-7).

Iz navedenega sledi, da je S&T Slovenija s priiygjo ITS Intertrade Sistemi pridobilo
veliko koristi na podrgju Sirjenja ponudbe proizvodov in storitev. NajponimejSo
pridobitev je predstavljalo zastopstvo za podj&§#A Global. Podjetje je s povezavo postalo
edini zastopnik tega podjetja v Sloveniji in v distadrzavah regije Adriatic (S&T,
11.3.2008). Na ta @& je odpravilo tudi glavno konkurenco na pogwERP sistemov, saj je
bilo SSA Global najwgi rival podjetia SAP, pomembnega partnerja S&T V@luja
(Technologyevaluation, 10.3.2008). S&T Slovenijatgé&o postalo najwgi ponudnik ERP
sistemov v Sloveniji in Adriatic regiji. S priklfitvijo ITS Intertrade Sistemi je pridobilo
veliko Stevilo novih strank SSA Global ERP Sistenioye Ze v letu 2005 po#alo o preko
petdeset kupcih na slovenskem trgu, na hrvaskemgsanih namestitvah teh sistemov (S&T,
11.3.2008).

Poleg razSiritve ponudbe na SSA Global ERP sisien8&T Slovenija po prikljagitvi lahko
zatelo ponujati Se ERP sisteme Microsoft Business tRwls-Navision. Sicer je bilo podjetje
Ze pred prikljgitvijo pomemben partner podjetja Microsoft, vendarz ITS Intertrade
Sistemi v svoje vrste pridobilo pomembne izkuSmeznanje s podtga Navision ERP
sistemov in te proizvode kvalitetno viidjlo v svojo ponudbo.

S prikljucitvijo je S&T Slovenija tudi razsirilo in poglobilsvojo ponudbo na podfu IBM
Tivoli reSitev (Letno pordilo podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zaol@004, 2005,
str. 1). Kot sem Ze navedla, je bilo ITS Intertr&istemi najvéji partner podjetja IBM za
proizvod Tivoli v Sloveniji. Po prikljditvi je to postalo S&T Slovenija in je februarja@0v
svojih poslovnih prostorih odprlo Kompetsm center za IBM Tivoli, v okviru katerega
zagotavlja celovito podporo za izdelke IBM TivdB.te lokacije podjetje ponuja izkusnje in
strokovnost s tega podija tudi vsem strankam v dvaindvajsetih drzavahatekh posluje
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skupina S&T. Podjetje je prejelo tudi naziv »VodilBM Tivoli poslovni partner v Sloveniji
v letu 2006«, ki se originalno glasi »The most iied IBM Tivoli Business Partner in
Slovenia for the year 2006« (S&T, 11.3.2008).

Iz primerjave posameznih podipposlovanja obeh podijetij je razvidno, da je Ip&slovno
sodelovalo tudi s podjetjem Siemens Nixdorf, s kateS&T Slovenija pred prikljtitvijo Se
ni sodelovalo. Sele s prik§itvijo sta Siemens Nixdorf in S&T Slovenija postalaslovna
partnerja (S&T Slovenija, 7.11.2007).

S&T Slovenija je s povezavo pridobilo tudi firemo-ratunovodsko reSitev Sirena, ki jo je
ITS Intertrade Sistemi zasnovalo samo. Ta reSitmr 2e med postopkom prik{itve ni bila
ve¢ v prodaji, bila pa je nameésna pri priblizno dvajsetih kupcih, pri katerihlJeS Intertrade
Sistemi oziroma po povezavi S&T Slovenija opradjatoritve vzdrZzevanija in prilagajanja
(Priglasitev koncentracije, 2004, str. 11).

Na podlagi navedenega zakijjem, da je S&T Slovenija izpolnilo cilj, ki si ga zastavilo
pred povezavo, in sicer, da bo s prikijuijo povetalo bazo svojih strank. Cilj je bil sicer
poveanje Stevila strank za ¥dot 150 kupcev, a podatka o Stevilu svojih strpokjetje po
prikljucitvi ni objavilo. Menim pa, da je cilj doseglo tudo absolutni vrednosti, saj je zgolj z
razsiritvijo svojih storitev na SSA Global reSitweSireno pridobilo najmanj 70 strank.

8.4 ZAPOSLENI

Pred povezavo podjetij S&T Slovenija in ITS Intade Sistemi je S&T Slovenija pakovalo
poveanje Stevila zaposlenih na preko 400, ker naj ildijpeno podijetje imelo priblizno 150
zaposlenih. Iz Tabele 19 izhaja, da je v letu prtkive S&T Slovenija zaposlovalo 359 oseb,
leta 2006 pa 364 oseb. Razlika medcgdtovanim in dejanskim Stevilom zaposlenih je
posledica napgne ocene Stevila zaposlenih v ITS Intertrade Sisten) je le-to leta 2004
zaposlovalo le 127 oseb (Tabela 11, str. 51), ¢érepacene dejanskega Stevila zaposlenih v
S&T Slovenija (podjetje je upostevalo tudi pogodbesodelavce) in posledica odpasja.
ITS Intertrade Sistemi je nandrkonec leta 2004 skladno s poslovnimémianovega lastnika,
to je S&T Slovenija, dolglo 18 zaposlenih kot presezne delavce in jih odfmugletno
porctilo o poslovanju v obdobju od 1.1.-31.12.2004 IT&itrade Sistemi d.o.o0., 2005, str.
14).

Tabela kaze, da se je iz leta 2004 v 2005 Steapmglenih v S&T Slovenija povalo za 147
oseb. V svojem letnem pafitu podjetje navaja, da je leta 2005 s prikijuijo ITS Intertrade
Sistemi pridobilo 96 delavcev, s prikdjtvijo podjetja Skupina Atlantis 35 delavcev,
neodvisno od obeh povezav pa 46 novo zaposlenipdpke v tem letu podjetje zapustilo 30
oseb (Letno pordlo podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zal2005, 2006, str. 9). Do
konca leta 2006 se Stevilo zaposlenih ni bistvgmersenilo, podjetje se je passo za 5
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novih delavcev, préemer je bila fluktuacija precejsSnja: odslo je 4ladeev, prislo pa jih je
46 (Letno poroilo podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zal2006, 2007, str. 9).

Tabela 19: Kvalifikacijska struktura kadrov v poiijeS&T Slovenija konec leta 2004, 2005 in 2006

N leto 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006
stopnja izobrazbe
nekvalificirani (1.) -
osnovna Sola (ll.) - - -
krajSe izobrazevanije (ll1.) 0,9% (2)* 1,1% (4) 0,3% (1)
poklicna Sola (1V.) 0,5% (1) 3,6% (13) 4,7% (17)
srednja Sola (V.) 35,9% (76) 41,0% (147) 42,2% (154)
vigja Sola (VI.) 11,3% (24) 10,3% (37) 9,9% (36)
visoka Sola, fakulteta (VII.) 48,6% (103) 41,5% (149) 41,3% (150)
specializacija, magisterij (VI1/2.) 2,8% (6) 2,2% (8) 1,4% (5)
doktorat (VIIL.) - 0,3% (1) 0,3% (1)
skupaj 212 oseb 359 oseb 364 oseb

Legenda: * arabska Stevila v oklepaju pomenijoikienseb
Vir: Letno porailo podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zal@005, 2006, str. 9; Letno pafito podjetja S&T Hermes Plus d.d.,
Ljubljana za leto 2006, 2007. str. 9.; lasten ira.

S&T Slovenija je s povezavo pridobilo eno osebakljmceno VIII. stopnjo izobrazbe. ITS
Intertrade Sistemi je sicer v letu 2004 zaposlovdha delavca s tako stopnjo izobrazbe
(Tabela 11, str. 51), iZesar izhaja, da je eden izmed njiju v letu 2005jgtge zapustil.
Podobno je S&T Slovenija leta 2005 pridobilo dvelmss VII./2 stopnjo izobrazbéeprav je
leta 2004 ITS Intertrade Sistemi zaposlovalo pkihtatrokovnjakov (Tabela 11, str. 51). V
letu 2006 so S&T Slovenija zapustili kar trije dela z zakljwenim magisterijem ali
specializacijo, tako da je bilo njihovo StevilordanjSe kot pred povezavo.

S&T Slovenija je s prikljitvijo pridobilo najve delavcev z zakljgeno srednjo Solo, ki jih je
bilo v letu 2005 in 2006 priblizno dvakratd/kot leta 2004 in so po delezu med zaposlenimi
dosegli priblizno enak delez kot zaposleni sdamo VII. stopnjo izobrazbe. Slednji so glede
na celotno podijetje zmanjSali svoj delez, medtemskoje njihovo Stevilo povalo za
priblizno eno polovico oseb iz leta 2004. P&alese je Se delez delavcev s &ano poklicno
Solo, delez viSjeSolskih strokovnjakov pa je ogt@blizno enakceprav se je njihovo Stevilo
malenkostno zvisalo.

Cilj priklju ¢itve je bilo torej povéanje zaposlenih v S&T Slovenija nacveot 400. To Stevilo
sicer ni bilo dosezeno, vendar je po mojem mnemdjgije izpolnilo sinergije, ki jih je
zasledovalo. Pridobilo je nantrestrokovnjake z edinstvenim znanjem in izkuSnjarai n
podraiju SSA Global in Microsoft - Navision ERP sistemdBM Tivoli reSitev, Siemens
Nixdorf proizvodov in finagno-ra&funovodske storitve Sirena. S&T Slovenija dotlej ni
zaposlovalo strokovnjakov te vrste, zato je bilapioznost razSiritev ponudbe svojih
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storitev, kot je podjetje navedlo svoj cilj v poatem pordilu leta 2004 (Letno pokalo
podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana za let60£®005, str. 2).

8.5 PRIHODKI IN DOBI CEK

S&T Slovenija je za leti 2005 in 2006 pdado o rekordnih poslovnih rezultatih, prav tako
tudi celotna skupina S&T. Tabela 20 kaze, da su k#u 2005 skupni prihodki podjetja v
primerjavi s prihodki iz leta 2004 posai za skoraj 30%, prav tako tudisti prihodki od
prodaje. Razlog za visoko rast prometa je bila pawa prodajna aktivnost in prikijilev
podjetij ITS Intertrade Sistemi in Skupina AtlantRove&ani rasti prihodkov je sledilo tudi
poveanje stroskov prodaje, saj so se stroski blaga atenala ter stroSki storitev skupaj
poveali za skoraj 30%. Dobek je bil v primerjavi s predhodnim letom sicer n$arza
34,7%, vendar je bila to posledica péamrja finagnih odhodkov, zmanjSanja finémh
prihodkov in povéanja davka od dohodka pravnih oseb, saj se jeebli poslovanja v letu
2005 poveéal za 6,9% v primerjavi z letom 2004 (Letno polm podjetja S&T Hermes Plus
d.d., Ljubljana za leto 2005, 2006, str. 1). V jiegdriatic je skupina S&T ustvarila preko
100 milijonov EUR prihodkov, od tega skoraj polavie Sloveniji, kar je bil najuwedo tedaj
(Agencija NET1, 10.3.2008).

Tabela 20: Postavke poslovnega izida za podjetj& Skvenija v obdobju 2004-2006

leto 2004 2005/2004 2005 2006/2005 2006
postavke posl. izida (EUR) (%) (EUR) (%) (EUR)
Skupni prihodki 33.352.027 +28,1| 42.725.962 +38,2| 59.060.048
Cisti prihodki od prodaje proizvodoy, 4, g5 7 +29,1|  42.400.215 +37,9 58.456.940
storitev, blaga in materiala
Stroski blaga in materiala 12.668.616 +30,0| 10.464.325 +60,6/ 16.807.553
Stroski storitev 9.640.090 +83,0| 17.631.38Z7 +33,9| 23.603.338
Cisti dobitek 775.689 -34,7 506.671 +271,5 1.882.065

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

Leta 2006 je S&T Slovenija zopet poslovalo uspe&ap,je poveéalo skupne prihodke in
prinodke iz prodaje za skoraj 40% v primerjavi e 2005. Poslovno potbo podjetja
navaja, da je razlog za to ponovno pfarea prodajna aktivnost in prikljilev ze prej
omenjenih podjetij (Letno poé&do podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zaol@006,
2007, str. 1). Tudi v tem letu je pasanje celotnih stroSkov prodaje sledilo poaei rasti
prihodkov, vendar so stroski blaga in materialaslzraa 60 odstotnih ti v primerjavi s
prejSnjim letom, stroSki storitev pa za 34 odstotiotk. Skupaj so se stroski blaga, materiala
in storitev povéali za 43,9%, kar pomeni, da je bila porast pritmdkz prodaje za 6
odstotnih ték manjSa od rasti teh stroskov. V tem letu je pipeli@sti dobicek pove&alo kar

za 271,5%, kar je bilo posledica poaaja dobtka iz poslovanja za 89% in zmanjSanja
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izgube iz financiranja za 68% v primerjavi s pr@gnletom (Letno poréilo podjetja S&T
Hermes Plus d.d., Ljubljana za leto 2006, 2007,19trV regiji Adriatic je tega leta skupina
S&T poveala prihodke za 29% (S&T, 11.3.2008), medtem ko saa S&T Slovenija
podatki o uspehu leta 2006 v Adriatic regiji nisovoljo.

Podjetje si je s priklj¢itvijo dolocilo cilj pove¢anja prihodkov iz prodaje za 15 milijonov
EUR letno. Ta cilj, nominalno gledano, v letu 205&er ni bil doseZen, saj so se prihodki iz
prodaje od leta 2004 posai za 9.545.208 EUR (29,1%). Leta 2006 so se pihiz prodaje
poveali kar za 37,9% glede na leto 2005 oziroma zaS3B 125 EUR. Uspeh priklfitve po
prihodkih od prodaje je bil po mojem mnenju siceiseZen Ze leta 2005, saj je podjetje
poslovalo rekordno, v letu 2006 pa je rast teh qukov izpolnila tudi pred povezavo
zastavljeni cil].

8.6 FINAN CNI KAZALNIKI

V tem poglavju predstavljam finane kazalnike podjetja S&T Slovenija v poprikijtvenem
obdobju leta 2005 in 2006 in jih primerjam s fislami kazalniki iz let pred prikljgitvijo.

8.6.1 Kazalniki dobi&konosnosti

Tabela 21, ki prikazuje kazalnike dokonosnosti, kaze, da je v letu prikijtve cista
dobickonosnost kapitala v podjetju padla za dve odstotiki, oziroma na manj kot polovico
panoznega povpég. V naslednjem letu je podjetje kazalnik izbdgs&ar za Stirikrat in
doseglo tudi povpkge podijetij v isti dejavnosti. Tudiista dobtkonosnost sredstev ifista
dobickonosnost prihodkov sta se v letu 2005 znizalistalb podpovpréni, v letu 2006 pa ju
je podjetje izredno uspesno izboljSalo in zviSal mnaven ostalih podjetij v panogi. Iz
ugotovljenega izhaja, da je podjetje po povezawj hoinkovito upravljalo s kapitalom,
sredstvi in prihodki.

Tabela 21: Kazalniki dobkonosnosti za podjetje S&T Slovenija in za veliddj@tja v panogi K/72.2 za
obdobje 2004-2006; v %

2004 2005 2006
Kazalnik S&T K/72.2 S&T K/72.2 S&T K/72.2
Cista dobkkonosnost kapitala 5,8 7,1 3,7 8,9 16,0 15,8
Cista dobékonosnost sredstev 2,4 3,7 14 3,7 5,8 5,6
Cista dobtkonosnost prihodko 2,3 3,2 1,2 2,4 3,2 3,2

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.
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8.6.2 Kazalniki gospodarnosti

Po povezavi s podjetiem ITS Intertrade Sistemi §T SSlovenija nadaljevalo dinkovito
poslovanje, saj je oba kazalnika gospodarnostiroloraa priblizno isti ravni, v letu 2006 pa
poslovalo celo nadpovp¥eo gospodarno (Tabela 22).

Tabela 22: Kazalnika gospodarnosti za podjetie S8dvenija in za velika podjetja v panogi K/72.2o0balobje
2004-2006; v %

2004 2005 2006
Kazalnik S&T K/72.2 S&T K/72.2 S&T K/72.2
Celotna gospodarnost 103,0 104,4 102,0 103,6 104,2 103,5
Gospodarnost poslovanja 104,0 104,8 103,3 104,2 104,5 103,6

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

8.6.3 Kazalniki financiranja

Iz Tabele 23 izhaja, da je imelo S&T Slovenija tul2005 delez kapitala v financiranjucyie
kot leto poprej in leto kasneje, delez dolgov vafiniranju pa manjSi kot v sosednjih dveh
letih. Razlog je tial v opaznem zmanjSanju dolgoénith obveznosti v letu 2005, ki so bile v
veliki meri popl&ane, del pa se jih je spremenilo v kratko® obveznosti z zapadlostjo v
letu 2006. Naslednje leto se je delez kapitalanarftiranju zopet zmanjsal, delez dolgov pa
poveal. V letu 2006 je podjetje nanirbistveno zmanjsalo kapital zaradi izfila bilancnega
dobicka v obliki dividend, medtem ko je passdo kratkor@ne obveznosti do bank in do
dobaviteljev. Oba kazalnika sta bila v obeh leglozblizu povpréja (Letno pordéilo podjetja
S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana za leto 2005, 20§16, 5 in 19; Letno potilo podjetja
S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana za leto 2006, 23®7,19, 20).
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Tabela 23: Kazalniki financiranja za podjetje S&B&nija in za velika podjetja v panogi K/72.2 zadobje
2004-2006; v %

2004 2005 2006

Kazalnik S&T K/72.2 S&T K/72.2 S&T K/72.2
Delez kapitala v financiranju 36,9 46,1 39,8 37,5 32,0 33,0
Delez dolgov v financiranju 61,5 52,3 56,2 57,2 60,7 59,7
Stopnja dolgorenega 52,3 56,9 42,2 52,4 34,9 48,1
financiranja

Stopnja kratkorenega 477 43,1 578 476 65,1 51,9
financiranja

Kazalnik finargnega vzvoda 166,6 113,3 141,2 152,2 189,7 180,9

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

Iz vrednosti v tabeli je razvidno Se, da je podjetfl prikljw&itve dalje svoje poslovanje vedno
bolj financiralo s kratkorénimi viri, kar namiguje na slabSo varnost poslogaMendar pa je
bilo nizanje stopnje dolgosnega financiranja posledica zmanjSanja kapitalaetu 006
(izplcilo bilancnega dohika) in posledica zmanjSanja dolgénth obveznosti v obeh letih iz
Zze navedenih razlogov, pasevanje stopnje kratkoéoega financiranja pa je imelo svoj
razlog v povéanju kratkor@nih obveznosti do bank in do dobaviteljev (leta 206ziroma v
poveanju kratkorénih obveznosti do dobaviteljev in do drzave let®@@Letno poréilo
podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana za let®202006, str. 5 in 19; Letno pditw
podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana za let0@®007, str. 19-20). V istem obdobju so
podjetja v tej dejavnosti poslovanje financiralpriblizno enako razporejenostjo obveznosti,
torej se je S&T Slovenija vedno bolj oddaljevalopm/preja.

Glede razmerja med dolgovi in kapitalom lahko ugotg da se je kazalnik fingnega
vzvoda leta 2005 zmanjSal v primerjavi s predhodfeto zaradi zmanjSanja dolg@éroh
obveznosti, nato pa se je v letu 2006 izredno galygako da so bile obveznosti skoraj
dvakrat veje kot kapital. Razlog je bil zopet v paamju kratkorénih obveznosti in
zmanjSanju kapitala na qan izpl&ila dividend iz biladnega dohika (Letno por¢ilo
podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana za let®202006, str. 5 in 19; Letno paitw
podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana za letd@®007, str. 19, 20).

8.6.4 Kazalniki investiranja

S&T Slovenija je v letih 2005 in 2006 glede invemtija vodilo trend iz obdobja pred

prikljucitvijo, saj podatki v Tabeli 24 kazejo, da je pdgjenadaljevalo z manjSanjem deleza
dolgoranih sredstev in z w@njem deleZa kratko&aih sredstev. V letu 2005 je bilo razmerje
obeh kazalnikov spremenjeno le malenkostno v koleé¢Za kratkorénih sredstev, iZesar
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lahko sklepam, da sama prilidjtev ni bistveno vplivala na investicije, medtem e je to
razmerje v letu 2006 zelo spremenilo.

Tabela 24: Kazalnika investiranja za podjetje S8@v8nija in za velika podjetja v panogi K/72.2 zalobje
2004-2006; v %

2004 2005 2006
Kazalnik S&T K/72.2 S&T K/72.2 S&T K/72.2
Delez dolgorénih sredstev 49,4 36,8 48,4 47,8 25,7 35,5
Delez kratkorenih 506 63.2 51.6 52.2 69 655
sredstev ’ ’ ’ ! 3 ’

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

Podjetie je namke leta 2006 zmanjSalo opredmetena osnovna sredstvarodajo
nepreménine na Slandrovi 2 in s prodajo polovice poslovpibstorov na Bréigevi 45 v
Ljubljani. ZmanjSalo je tudi dolgotme finakne nalozbe tako, da je likvidiralo s
prikljucitvijo pridoblijeno Rerinsko podjetje Intertrade ITS Zagreb na Hrvaskgmtno
porcCilo podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana zal2006, 2007, str. 15-16).

Na drugi strani je podjetje leta 2006 poal® kratkor@éna sredstva s tem, da je drugo
polovico poslovnih prostorov na Biikevi 45 v Ljubljani preneslo med sredstva za prodajo
ki je bila realizirana v januarju 2007. Obenem j&TSSlovenija poveéalo kratkor@ne
financne nalozbe, pricemer njihov najvgi del predstavljata kratkoemi depozit Novi
ljubljanski banki v viSini in terminska pogodba,ap® z zapadlostjo 8.1.2007 (Letno pé&to
podjetja S&T Hermes Plus d.d., Ljubljana za letd@®007, str. 15 in 18).

8.6.5 Kazalniki obra¢anja

Iz vrednosti kazalnikov obé&anja S&T Slovenija v Tabeli 25 lahko zaldjm, da je podjetje
po prikljucitvi ucinkovito upravljalo s svojimi sredstvi, saj so YUe2006 skoraj vse dosegle
povpr&je dejavnosti, le vrednost koeficienta atamja kratkoronih terjatev je ostala
nekoliko pod povprgem.
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Tabela 25: Kazalniki obréanja za podjetje S&T Slovenija in za velika podjetjpanogi K/72.2 za obdobje

2004-2006
2004 2005 2006

Kazalnik S&T K/72.2 S&T K/72.2 S&T K/72.2
Koeficient obré&anja sredstev 1,0 1,1 1,2 15 1.8 1,8
Koeficient obr&anja zalog 25,3 30,4 23,2 33,3 38,9 34,3
Koef|C|evnt.obra_anja 28 36 29 4.4 3.9 4.2
kratkoranih terjatev

Koeficient obrganja

kratkora:nih obveznosti 1.5 1.9 1.6 2.1 2,2 2.3

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

Koeficient obrganja sredstev kaze, da je podjetje od leta 2004etn 2006 powvéalo
obraanje svojih sredstev z enkrat na leto na skorakmdetno, in s tem ujelo povpte
panoge. Koeficient je torej rasel v skladu z ugadtwo Iglicarja in Ha&evarja (1997, str.
243), da je ob nizkem delezu dolgémdh sredstev koeficient ohtanja sredstev ponavadi
viSji, saj iz Tabele 24 na strani 70 izhaja, dgesdelez dolgorénih sredstev v istih treh letih
mocno znizal. Visanje koeficienta oldlanja sredstev je tudi posledica velikega gavga
prihodkov podjetja po prikljgitvi, kot sledi iz postavk poslovnega izida podjet]Prilogi 2.

Koeficient obrg&anja zalog se je od leta 2004 do leta 2006 galv&koraj za tretjino vrednosti
iz leta 2004 in leta 2006 celo presegel povjaekar pomeni, da je podjetjg&inkoviteje
pretvarjalo zaloge v prodajo kot v letih pred gukltvijo (Tabela 16, str. 57).

Kratkoraine terjatve je S&T Slovenija po povezavi z ITS itrede Sistemi Se vedno
izterjevalo podpovpkgo s povpréno dobo vezave 126 dni leta 2005 in 94 dni leta6200
(panozno povpkge je bilo leta 2005 83 dni, 2006 pa 87 dni). Tedbje obveznosti je
odplatevalo podpovprEo, saj je v letu 2005 za odpi® potrebovalo povprao 228 dni, v
letu 2006 pa povptmo skoraj povprénih 166 dni. V dejavnosti je bila povgrea doba
odpl&ila kratkoranih obveznosti 174 (2005) oziroma 159 dni (2006).

8.6.6 Kazalniki pla¢ilne sposobnosti

Iz Tabele 26 lahko razberem, da S&T Slovenija w lptiklju¢itve ni pokrivalo svojih
dolgoranih sredstev z dolgotaimi viri, vendar je to Ze naslednje leto popravado, da je
koeficient dolgoroéne pokritosti dolgorénih sredstev zvisalo na 1,4 in se tako izdonas
povpre&jem v dejavnosti. S tem je zmanjSalo moznost teZzakacilni sposobnosti.
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Tabela 26: Kazalniki plélne sposobnosti za podjetje S&T Slovenija in 2kagodjetja v panogi K/72.2 za
obdobje 2004-2006

2004 2005 2006
Kazalnik S&T K/72.2 S&T K/72.2 S&T K/72.2
Koef. dolgor@ne pokritosti
dolgora:nih sredstev 1.1 16 0.9 1.1 1.4 14
Kratkorazni koeficient 1,1 1,5 1,0 1,2 1,1 1,3
PospeSeni koeficient 1,0 1,4 0,8 1,0 1,1 1,2

Vir: iBON, 2.11.2007; lasten iztan.

Za svoje kratkoréne obveznosti je imelo podjetje leta 2005 ravnoatidiritja v kratkoranih
sredstvih, ki jih je naslednje leto za malenkostgdalo, tako da je kratkotmi koeficient
znaSal 1.1. KakSna je prava vrednost koeficiestadyvisno tudi od panoge, v katero podjetje
sodi (Iglicar & Hocevar, 1997, str. 238) in iz tabele sledi, da j@ [BKT Slovenija slabSe
placiino sposobno kot w@na podijetij v dejavnosti. To je Se bolicimo iz vrednosti
pospeSenega koeficienta, ki kazeta, da podjege2@05 ni imelo kritja za svoje kratk@ree
obveznosti, leta 2006 pa je imelo le malo¢ vienowljivih kratkorocnih sredstev kot
kratkorainih obveznosti. Kljub temu v primerjavi s panogodm@tje ni bilo veliko slabSe
placilno sposobno, saj je bil leta 2006 pospesSeni kaaft dejavnosti le za 0,1 odstotngko
visji kot v S&T Slovenija.

8.7 POPREVZEMNA INTEGRACIJA

Postopek poprevzemne integracije je S&T Slovengma zaelo izvajati takoj po podpisu
pogodbe o nakupu 100% deleza podjetja ITS Inteztr&dstemi, torej Se preden je bilo
podjetje v juniju leta 2005 dejansko vkigno v organizacijo S&T Slovenija in je prenehalo
obstajati kot samostojna pravna oseba, deloma p&a rfekaj mesecev po opravljeni
prikljucitvi. Takoj po nakupu sta nantrepodjetji ze z&eli s postopkom integracije
organizacijskih kultur obeh podjetij, fin&ma sredstva so bila z ITS Intertrade Sistemi
prenesena na S&T Slovenija z dnem vpisa prikye v sodni register, fizna integracija
materiala in opreme pa je bila opravljena Sele nelesecev zatem.

V skladu z Zakonom o gospodarskih druzbah (2004, Ben) premozenje priklgenega
podjetja preide na prikljitveno podjetje Sele z dnem vpisa transakcije wsoegister. 1z
navedenega sledi, da je S&T Slovenija fitraa sredstva ITS Intertrade Sistemi prevzelo dne
19.6.2005. Tedaj je v skladu s Slovenskindureovodskimi standardi v svoje poslovne knjige
vneslo revalorizirana prevzeta sredstva in prevoéteeznosti po stanju na dan ahraa
prikljucitve. Dan obrauna prikljitve je bilar€ni preséni dan, ki ga doldéita podjetji v
pogodbi o prikljgitvi. Od tega dneva dalje se Steje, da so dejanjdjyxenega podjetja
opravljena za ran prikljucitvenega podjetja (Pojasnilo 1 k Slovenskeméunavodskemu
standardu 22, 2006). S&T Slovenija in ITS Intergdsistemi sta za bil&ni preséni dan
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dolccili 31.3.2005, sredstva, ustvarjena po tem datypauje S&T Slovenija 19.6.2005 le Se
preneslo v svoja finama porgila (Letno pordilo o poslovanju v obdobju od 1.1.—
31.12.2004 ITS Intertrade Sistemi d.o.0., 2005,23J.

Fizi¢na integracija materiala in opreme v nasprotjunartino integracijo ni bila izvedena
neposredno po opravljeni prikditvi, temve: je S&T Slovenija Sele v septembru 2005 del
zaposlenih in del opreme premestilo na LeskoSkoyvor Gprostore, kjer je imelo pred
prikljucitvijo sedez ITS Intertrade Sistemi. Preostali dpteme in zaposlenih je bilo na to
lokacijo preme&nih januarja 2006 in takrat je p¥vipo prikljwitvi celotno podijetje
poslovalo na eni lokaciji in delilo vozni park, epno in material. FiZzha integracija je bila
torej zakljuitena Sele v zatku leta 2006.

Integracija organizacijske kulture pa se jéeta Zze kmalu po nakupu priktjgnega podjetja s
strani S&T Slovenija, saj poslovno poio ITS Intertrade Sistemi navaja, da je bilo pddie
umes$eno v organizacijsko strukturo S&T Slovenija takaj, je Urad za varstvo konkurence
odobril povezavo. To pomeni, da so »takajetiaz uvajanjem procesov in postopkov, ki jih
uporablja S&T Slovenija« in z vzpostavljanjem konkacijskih povezav s prikljgitvenim
podjetijem (Letno pordlo o poslovanju v obdobju od 1.1.-31.12.2004 IT&itrade Sistemi
d.o.o., 2005, str. 25). V praksi je to najprej mtedljalo predvsem zamenjavo direktorja
podjetja ITS Intertrade Sistemi. To funkcijo je ®akpo nakupu zasedel predsednik uprave
S&T Slovenija in tako od zgoraj navzdol postoporagel spreminjati celotno organizacijsko
kulturo ITS Intertrade Sistemi v skladu z zavedanj@la je organizacijska kultura odraz
preprianja managementa o svoji lastni podobi, identite@tiki podjetja in odraz njegovega
odnosa do zaposlenih, strank in druzbe (Lorangé,et987, str. 9-10).

KonkretnejSih posegov v kulturo priktjgnega podjetja takoj po nakupu deleza ni bilo. S&T
Slovenija pred prikljgitvijo ni opravilo raziskave kulturne organizacije ITS Intertrade
Sistemi, saj je zaradi podobne narave dela in pasja v isti dejavnosti sklepalo, da
organizacijska kultura ne more imeti¢jega vpliva na uspeh prikitve. Tako integracija
tudi ni bila n&rtovana podrobneje od ze opisane navedbe v postopoedilu prikljucéenega
podjetja. Je pa S&T Slovenija od nakupa dalje vimksvojih cetrtletnih druzabnih dogodkov

v svoje vrste redno vabilo tudi zaposlene ITS Indele Sistemi in spodbujalo neformalno
druzenje zaposlenih obeh podjetij. To druzenje pemu zaposlenih obeh podjetij ni bilo
preve uspesno, saj so ljudje tudi na teh¢argih oblikovali skupine po pripadnosti podjetju,
ki med seboj niti niso iskale stika.

Po ugodni odltbi Urada za varstvo konkurence je management obelety zael redno
sestankovati in izmenjavati izkuSnje in ideje ojewo prihodnjem sodelovanju. Zaposleni na
teh sréanjih uradno niso bili udelezeni, informacije seejpmali le neformalno od svojih
neposredno nadrejenih. Ko je bila prikijiev tudi sodno ugotovljena, so seteke priprave
na selitev S&T Slovenija v prostore, kjer je posllavITS Intertrade Sistemi. Zaposleni S&T
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Slovenija so bili o tem obveééni tako, da jim je bila posredovana informacijeapporeditvi
delovnih prostorov in datum selitve. Znotraj odaeilso se nato skuSali dodatno dogovarjati
o svojih Zeljah in potrebah. Med zaposlenimi staploSnem prevladovala nelagodje in
negotovost glede svojega b@dga polozaja in delovnih razmer, saj so bili mnedg@bodo
delovni pogoji v novih prostorih slabsi.

S&T Slovenija je vse svoje delavce dokna zdruzilo na isti lokaciji januarja 2006, ko s s
Se zadnji zaposleni preselili v pisarne na Leske8ké v Ljubljani. Takrat je bila tudi Ze
ustrezno spremenjena sistematizacija delovnih rtedss, da je upoStevala vse funkcije, ki jih
je podijetje pridobilo s prikljgitvijo. Nova sistematizacija je zdruzila v oddelledi, ki so v
obeh podjetjih opravljali enake dolznosti, oziroosanovila nove oddelke za podjay ki so

se na novo odprla s prikfitvijo. Tako so bili na primer zdruzeni zaposleniobeh podijetij v
oddelku prodaje, vzdrZevanja, servisa, tehnologdiitev in v oddelku sistemov, medtem ko
je kot novi oddelek najbolj izstopal oddelek za SS8#éritve. Zaposleni, ki so bili po novem
zdruZeni v iste skupine, so bili tudi ffmio name&eni v skupne prostore v podjetju. S samo
prikljucitvijo zaposleni prikljgenega podijetja niso izgubili svojih sluzb, sajT& lintertrade
Sistemi po vnaprejSnjem dogovoru z S&T Slovenijadao odpustilo 18 preseznih delavcev
konec leta 2004.

Manageriji, ki so imeli v ITS Intertrade Sistemi Vioé poloZaje, so te polozaje obdrzali tudi v
S&T Slovenija. Podjetje je namtrev primerih, ko so se nekateri polozaji podvajalpr. v
prodaji, vzdrZzevanju, sistemih...), oddelke bodiazdelilo na ve& pododdelkov bodisi
ustanovilo nove oddelke (npr. oddelek za prodgjakim strankam), ter ustrezno prilagodilo
hierarhijo managementa v podjetju. Podjetje je aad&in obdrzalo vse kljtne zaposlene
priklju¢enega podjetja.

Iz navedenega izhaja, da sta se organizacijskukybdjetja zaéeli spoznavati med seboj Ze
zgodaj, takoj po nakupu poslovnega deleza ITS thaige Sistemi na druzabnih dogodkih,
vendar pa se je sam proces integracije zaradi mrgga nezanimanja vseh vpletenih
dejansko zéel Sele po selitvi v skupne prostore. Tedaj je etpeliz meSanjem zaposlenih po
oddelkih in z namestitvijo v skupne prostore spatllouneizogibno integracijo. Zaposleni so
bili nezadovoljni z novim sistemom in nac¢egku niso nasli skupnega jezika, saj so drug na
drugega gledali kot na konkurenco. Tekom leta 289§ tako razpolozenje umirilo in veliki
projekti, ki jih je podijetje pridobivalo na dokem in mednarodnem trgu, so izdatno
pripomogli k uspeSnemu sodelovanju zaposlenihg@sedanju skupnih ciljev.

Slo je torej za klagni kulturni trk, kot ga opisujejo avtorji, saj saposleni razvili miselnost
»Mmi proti njim«. Izzvenel je zato, ker so za dosggaskupnih sinergij zaposleni integrirali
organizacijski kulturi. Takoj po priklgitvi je bila integracija minimalna, saj so bili zagleni
fizicno lateni zaradi dela na raghih lokacijah in so zato ohranjali svojo kulturno
samostojnost. To je bilo v skladu s prépnjem, da naj bi bilo ohranjanje dveh raaih,

74



locenih kultur izjema, ki pride v poStev @hjno le v zaethem obdobju po povezavi zaradi
lokacijske razporeditve in zaokrozenosti (DolarQ20str. 77).

Po preselitvi v skupne poslovne prostore je v spas je priSlo do absorbcije, saj je S&T
Slovenija s prikljditvijo »vsililo« svojo kulturo prikljenemu podjetju in nadomestilo
njegovo organizacijsko kulturo. Vendar ta integeai bila popolna, saj je del ITS Intertrade
Sistemi ohranil svoje z@dnosti in n&in poslovanja. To je bil oddelek za SSA storitviejek
po prikljucitvi ohranil svojo samostojnost in nespremenjendovi Se naprej. Nan
delovanja priklj¢itvenega podjetja je sprejel le v postopkih parga upravi in v
racunovodstvu. V kasnejSi fazi integracije je tudi dddelek prevzel nekaj metod S&T
Slovenija, na primer i@ sklepanja pogodb in ureditev dolgénth poslovnih odnosov s
strankami, medtem ko je S&T Slovenija prilagodiisteamatizacijo delovnih mest tako, da je
ustrezala tudi managerski hierarhiji priklgnega podjetja. Zato lahko govorimo tudi o
simbiozi organizacijskih kultur.

Med postopkom prikljgitve in po prikljwitvi je S&T Slovenija nagovarjalo zaposlene
predvsem preko rednih meéséh govorov uprave, na katerih so lahko postavijpliasanja in
izrazali svoja mnenja. Sicer je bilo komunikacifskioti med upravo in osebjem malo, najbolj
pogosto so se zaposleni ofak na kadrovski oddelek in zelo malo na svoje epaire.
Zaposleni ITS Intertrade Sistemi so po prikifui svoje odgovore iskali predvsem pri vodii
kadrovskega oddelka bivSega podijetja. Posledicaapgkijive izmenjave informacij je bil
ob¢utek zapostavljenosti pri zaposlenih in neprip@vjst na spremembe, osebje
prikljucenega podjetja pa se je dodatn@uiibo izgubljeno in manjvredno. To se je odrazalo
zlasti v prej opisanem kulturnem trku.

Tudi vizije podjetja po prikljaitvi S&T Slovenija ni delilo s svojimi ljudmi v skidu s
priporctili avtorjev, ki sem jih navedla v teorétiem delu. Podjetje je vizijo nandre
predstavilo véinoma le preko sredstev javnega oldéaga in v svojem poslovnem pdil,

pri cemer se je osredatito zlasti na motive za priklgitev in cilje, ki jih je Zelelo z njo
dosei. Njeno vsebino sem navedla v poglavju o potekkljpiitve. Uprava je vizijo omenila
tudi na svojem rednem nagovoru, dostopna pa je $@lana intranetu podjetja. Povratne
informacije o doseganju ciljev in uregavanju vizije so bile posredovane na ena&mana
meseénih nagovorih uprave in na intranetu, sicer pa yseth preko sredstev javnega
obveganja.

Iz zapisanega izhaja, da podjetje svoje vizije mgd informacij v€inoma ni delilo
neposredno z zaposlenimi, teivee je osredot@lo zlasti na obveéanje drugih javnosti.
Najbolj neposreden stik z zaposlenimi je imela uaraa svojih rednih nagovorih, na katerih
pa informacije o uspehih podjetja zaradi néede intervalov teh nagovorov niso bile &ve
pravaiasno sporéene. Zaposleni so tako bodisi redno spremljali e®wna intranetu ali pa
skuSali podatke pridobiti od oddeih vodij ali kadrovskega oddelka. Sredi leta 2066
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oddelek za marketing uvedel redno poSiljanje etelgkih spordil vsem zaposlenim, s
katerimi jih je sproti obve&l o dosezkih podjetja in drugih pomembnih dogodhila ta
n&in je nekoliko izboljSal komunikacijo med managenoen in osebjem v podjetju.

Kljub neupoStevanju nekaterih splosnih prigdraza uspeSno poprevzemno integracijo
ugotavljam, da je bila integracija S&T Slovenijalis Intertrade Sistemi uspesna. Podjetje je
v postopku integracije namreupoStevalo zaposlene prikdgnega podjetja in jih Ze na
zatetku transakcije skusSalo vkéili v kolektiv, strukturo managerske lestvice ppikenega
podjetja je umestilo v svojo organizacijo in ni glati »povozilo« njegove organizacijske
kulture, nenazadnje pa jéasoma izboljSalo tudi komunikacijske povezave medilaimi in
zaposlenimi. Uspeh integracije pa je razviden klastlejstva, da so zaposleni premostili
kulturni trk in za&eli medsebojno sodelovati, kar je botrovalo rekardnposiovnim
rezultatom podjetja in izpolnitvi postavljenih ej.

Navedeno potrjuje ugotovitve avtorjev Cartwrightowe Cooperja, ki so predstavljene v
Tabeli 3 na strani 32, in sicer, da je povezava mesvzemnim podjetiem s kulturo
naloge/dinka in prikljucenim podjetjem z enako kulturo,dreoma uspesSna. Glede na to, da
ima S&T Slovenija deloma tudi funkcijsko kulturm &sledki avtorjev téni tudi v tem, da je
povezava med prevzemnim podjetjiem s tako kulturgriklju¢enim podjetiem s kulturo
naloge/dinka ali celo osebno/podporno kulturo, kot jo jelodea imelo ITS Intertrade
Sistemi, lahko problemdina ali celo katastrofalna.
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SKLEP

Postopek povezovanja podjetij s prikijiyami ali zdruzitvami je najbolj pogost in hiteatin
za rast podjetja. Vendar je takéimazunanje rasti podjetja hkrati tudi zelo tvegaato je bilo

o priklju¢itvah in zdruzitvah, njihovih oblikah, motivih zanjn samem postopku prelito ze
veliko ¢rnila. Iz tega razloga sem v prvem delu svoje malpgedstavila teoréina izhodiga
problematike prikljgitev in zdruzitev. Opredelila sem S&tiri oblike pae® in navedla
najpogostejSe motive, ki podjetja vodijo pri prikitvah in zdruzitvah. V nadaljevanju sem
povzela pripordila avtorjev, kako izvesti uspesSno prikijtev oziroma zdruzitev in se
dotaknila najpogostejSih razlogov za njihov neuspgabglavje sem kamla s predstavitvijo
zakonskih izhodi&te problematike v Sloveniji.

Posebno poglavje sem namenila postopku prevzemBrgalstavila sem razhe, a hkrati
precej podobne poglede teoretikov naclazjenost tega postopka, v nadaljevanju pa
podrobneje opisala njegove posamezne elementdegjoa prevzemanja, izbor ciljnega
podjetja in njegovo ovrednotenje, pogajanja in fektijo ter poprevzemno integracijo.
Poprevzemna integracija je kijua faza za uspeh prevzemnega postopka, zato seminuat
razlenila, med kakSnimi moznostmi pristopov in stopeémijegracije se lahko podjetja
odlcocajo, v nadaljevanju pa sem celo podpoglavje pdsvetiegraciji organizacijske kulture.
Kultura podjetja je namtenajbolj teZaven del integracije in obenem najpolnemben, saj je
uspeh celotnega prevzema odvisen od uspednosdiditsie kultur povezuijtih se podjetijCe
pride do kulturnega trka, obstaja velika verjetndst podjetje ne bo doseglo Zelenih sinergij,
zato sem povzela nekaj pripdio ki jih strokovnjaki navajajo kot nujne sestagiza uspeh
integracije. Izmed naStetih sem izpostavila komadii in vizijo podjetja.

V postopku povezovanja podjetij S&T Slovenija inSITntertrade Sistemi je najti mnogo
znasilnosti, ki sem jih predstavila v teoratii podlagi svojega dela. Slo je za vodoravno
obliko povezovanja, saj sta obe podjetji v dejatinegetovanja in oskrbe z dganalniskimi
programi ponujali storitve na podija poslovnih reSitev, poslovnih sistemov in podpore
strankam. S tem je S&T Slovenija zasledovalo privearilje take povezave, to je ekonomijo
obsega v proizvodniji, povanje trzne mé in mocan strateski polozaj na trgu.

Podjetje je Ze pred predmetno prikKijrijo raslo s kapitalskim povezovanjem z drugimi
podjetji v isti dejavnosti. V konkretnem primerujsiza temeljne cilje, ki jih je zasledovalo s
prikljucitvijo, postavilo povéanje trznega deleza, razvoj poslovanja v Adriaggijr in
povesanje storitev v strukturi prihodkov. Zelelo je tpoosei zlasti operativne sinergije, za
katere je zndlno poveanje prihodkov in rast zaradi boljSega izk&aisja organizacijskih
prednosti in ekonomije obsega, zlasti pomembnaepdilp tudi pridobitev tehnoloskega
znanja.
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Postopek prikljditve je S&T Slovenija z&lo z dol@itvijo opisanih ciljev. Za njihovo
uresnéitev je izbralo strategijo zunanje rasti s prikljuijo podjetja iz iste dejavnosti. Zaradi
majhnosti slovenskega trga je podjetje izbiralo meadoStevilnimi ciljnimi podjetji, zato so
kot kriteriji za izbor ustreznega ciljnega podjetjazili kar zastavljeni cilji. Na tej podlagi je
bilo kot ciljno podijetje izbrano ITS Intertrade ®isi, ki je kot veliko podjetje s tradicijo
poslovanja v slovenskem prostoru in precejsSnjimitrzdeleZzem obetalo uresiiev Zelenih
sinergij. S&T Slovenija je s prikigitvijo tega podjetja ptiakovalo povéanje prihodkov iz
prodaje, povéanje Stevila zaposlenih in razSiritev svoje barangt

Prikljucitev je S&T Slovenija izvedlo tako, da je najprejpdo celoten poslovni delez
cilinega podjetja, po pridobljenem soglasju Uradavarstvo konkurence pa ga je v skladu z
Zakonom o gospodarskih druzbah Se pripojilo. Riéidgv ITS Intertrade Sistemi je bila
zakljwena dne 19.6.2005, ko je bila vpisana v sodni tegim je prikljuteno podjetje
prenehalo obstajati.

Dejansko priklj@¢itev tedaj Se ni bila zaklgna, saj se je nadaljeval Se postopek
poprevzemne integracije organizacijske kulture.edmacija finatinih sredstev je bila
izvedena na dan 19.6.2005, integracija materialapmreme nekaj mesecev kasneje, medtem
ko je obdobje integracije organizacijske kulturpililzatetku takoj po nakupu prikljienega
podjetja trajalo Se dalev leto 2006. Sele s koncem leta 2006 namahko govorimo o
deloma uspesni integraciji organizacijske kultisaj je pred tem priSlo do kulturnega trka
med kulturama zaposlenih obeh podijetij.

Kulturni trk, ki se je odrazal zlasti v medsebojn&gkmovanju zaposlenih obeh podijetij, ni
imel velikih razseznosti in finani kazalniki kazejo, da ni ndmo vplival na poslovanje
podjetja. To pripisujem dejstvu, da se je S&T Stojze kljub nenartovanju poprevzemne
integracije takoj po nakupu podjetja lotilo obravamja kulturnih razlik. Poleg tega je bil
management med celotnim postopkom precej prilayoplfj sprejemanju odkbtev, podjetje

je upoStevalo tudi kulturo priklienega podjetja in tekom poprevzemnega obdobja
izboljSevalo komunikacijo s svojimi zaposlenimi. teh razlogov kulturni trk ni prerasel v
nenaklonjeno raznolikost, ki bi onemagda storilnost zaposlenih. Nasprotndasoma so
zaposleni zaradi skupnih ciljevé med seboj sodelovati in dosegati skupne uspehe.

Uspehi podjetja po prikltitvi so bili predvsem izpolnitev sinergij, ki jilejiskalo s povezavo.
Podjetje je pov&alo prihodke iz prodaje, povalo je Stevilo zaposlenih in s tem pridobilo
strokovnjake s speciéinim znanjem, razSirilo pa je tudi bazo svojih skiafoleg teh
konkretno doloenih ciljev je podjetje doseglo tudi sploSne cikesi jih je zastavilo v letu
2004, to so bili powanje trznega deleza, razvoj poslovanja v Adriadigijr in pove&anje
obsega svojih storitev. Hkrati je podjetjeinkoviteje upravljalo s kapitalom, sredstvi in
prihodki in poslovalo bolj gospodarno kot v letireg prikljueitvijo.
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Na podlagi zgoraj navedenega ugotavljam, da je jilkljucitev podjetja ITS Intertrade
Sistemi uspesna, saj je S&T Slovenija izpolnilo g8k, ki si jih je zastavilo pred povezavo.
Zastavlja pa se vpraSanje, ali ne bi bila mordaepava Se bolj uspesn& ne bi prislo do
kulturnega trka v poprikljgitveni fazi? Podjetje je namtespregledalo precej pripatib za
uspesno integracijo organizacijske kulture. Najmppzna je odsotnost drta za to fazo
prikljucitve, saj ga avtorji Stejejo k pomembnejSim eleraentspesne integracije. Po vsej
verjetnosti je podjetje prav zaradi nértavanja integracijo Zslo Sele po preselitvi vseh
zaposlenih na isto lokacijo. Predvidevam, da hiefie usklajevanje morebitnih kulturnih
razlik bodisi pospesilo kulturni trk in skrajSal@grevzemno dobo integracije bodisi celo
prepreilo njegov nastanek. Po mojem mnenju bi moralo eipeljtudi intenzivneje vKkljtiti
zaposlene v proces samega povezovanja in usklggeeaganizacijskih kultur. To bi lahko
dosegli z véjo stopnjo komuniciranja med raatimi nivoji zaposlenih ali pa z imenovanjem
zaupne osebe, ki bi bila poohiafa za sodelovanje z zaposlenimi. Nenazadnje padietje
na za&etku popriklji&itvene faze svojemu osebju najbrz posredovalo pueimalo povratnih
informacij o uspehih, ki jih je doseglo s prikijtvijo. V nasprotnem primeru bi zaposleni po
vsej verjetnosti Se hitreje ugotovili, da bodo sledovanjem lazje dosegali uspehe in morda
prej razresili svoja nesoglasja.

Ob zapisanem je potrebno upoStevati Se, da ptilgl ITS Intertrade Sistemi ni mog®
izlociti iz ostalih aktivhosti S&T Slovenija v istem oblju, saj je podjetje leta 2005
prikljucilo Se podjetje Skupina Atlantis, poleg tega palyestesno vpeto v mednarodno
skupino S&T. Analiza vseh predstavljenih kazalcayevendarle pokazala, da je ta povezava
koristila poslovanju podjetja S&T Slovenija ne gieda slabo poslovanje prikienega
podjetja pred samo povezavo.

S tem sem potrdila postavljeno hipotezo, da jefnilldjucitev podijetja ITS Intertrade Sistemi

s strani podjetja S&T Slovenija uspesna, in siedotna podlagi finamih kot nefinaknih
kazalcev.
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PRILOGA 1: Bilanca stanja za podjetje S&T Slovenijaza obdobje 2002-2006

Bilanca stanja za podjetje S&T Slovenija

za obdobje 2002-2006 LETO
postavke iz bilance stanja (v EUR) 31.12.2002 | 31.12.2003] 31.12.200 31.12.20p5 31008.2
A. SREDSTVA 24.983.482 28.645.03] 35.327.409 35.541.153 29.838.825
|. Dolgoro¢na sredstva 15.927.125 16.735.734 17.458.086 17.185.127 7.655.738
1. Neopredmetena sredstva in dolgom|
ACR 1.525.505 1.359.849 1.169.361 2.060.510 946.766
2. Opredmetena osnovna sredstva 5.755.207 5.689.629 5.454.699 4.842.697 1.273.139
3. Dolgor@ne finargne nalozbe in nalozbene
nepreménine 8.482.902 9.641.844 10.834.026 10.206.060 5.148.919
4. Dolgora@ne poslovne terjatve 163.510 44.412 0 75.859 66.975|
5. OdloZene terjatve za davek / / / / 219.938]
I1. Kratkoro¢na sredstva 8.938.256 11.909.297 17.869.323 18.356.026 20.697.062
a. Obratna sredstva (brez /éR) 8.635.073 10.112.941 17.385.759 17.526.163 17.298.029
1. Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo / / / / 541.888
2. Zaloge 1.532.693 771.464 1.828.174 1.823.429 1.184.101
3. Kratkor@ne poslovne terjatve 6.488.698 9.103.149 14.750.712 14.974.893 15.189.764
4. Denarna sredstva 613.682 238.328 806.872 727.841 382.273]
b. Kratkoro ¢éne finanéne nalozbe 303.182 1.196.373 80.073 184.985 3.399.034
I11. Kratkoroéne aktivne dasovne razmgitve
(ACV'R) 118.102 599.982 403.490 644.878 1.486.025
B. OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 24.983.482 28.645.03] 35.327.409 35.541.153  29.838.825
I. Dolgoroéni viri 15.185.530 15.677.334 18.465.615 14.985.812 10.398.748
a. Kapital 12.912.533 13.963.572 13.034.278 14.150.907 9.543.557
od tega Osnovni kapital 1.364.067 1.327.051 1.310.153 1.311.068 1.310.718
b. Dolgoroéne obveznosti in rezervacije 2.272.998 1.713.763 5.431.337 834.906 855.191]
1. Rezervacije in dolgotne RCR 186.891 390.629 253.797, 232.302 855.191]
2. Dolgor@ne obveznosti 2.086.106 1.323.134 5.177.540 602.603 0
od tega dolgorme finargne obveznosti / / / / 0
Dolgorane poslovne obveznosti / / / / 0
I1. Kratkoroé¢ne obveznosti in rezervacije 9.797.952 12.967.697 16.861.794 20.555.340 19.440.077
1. Kratkor@ne obveznosti 9.407.754  12.583.507 16.531.211  19.383.543  18.103.305
od tega kratkorine finartne obveznosti / / / / 3.966.107
Kratkor@ne poslovne obveznosti / / / / 14.137.197
2. Kratkor@ne pasivn&asovne razmejitve
(PCR) 390.199 384.190 330.583] 1.171.797 1.336.772

Vir: iBON, 2.11.2007.



PRILOGA 2: Izkaz poslovnega izida za podjetje S&T $venija za obdobje 2002-2006

Izkaz poslovnega izida za podijetje S&T LETO
Slovenija za obdobje 2002-2006
postavke iz izkaza poslovnega izida (v EUR) 2002 2003 2004 2005 2006
A. SKUPNI PRIHODKI 26.994.267 30.063.344 33.352.027 42.725.962 59.060.048
I. Poslovni prihodki (kosmati donosiz
. 24.129.887 28.366.705 32.951.698 42.496.707 58.676.469
poslovanja)
od tegaCisti prihodki od prodaje
. . . . 24.050.944 28.248.450 32.855.007 42.400.215 58.456.94(Q
proizvodov, storitev, blaga in materiala
1. Finanéni prihodki 2.859.399 1.681.894 353.837 201.005 328.647
od tega Finatni prihodki iz delezev 2.200.638 1.252.159 1.260 0 484
I11. Drugi prihodki 4.981 14.745 46.491 28.250 54.932
B. SKUPNI ODHODKI 24.930.348 28.652.704 32.382.998 41.929.504 56.681.693
|. Poslovni odhodki 23.390.425 27.747.918 31.694.298 41.151.557 56.136.509
1. Stroski blaga in materiala 13.228.161 11.548.707 12.668.616 10.464.325 16.807.553
2. Stroski storitev 3.979.506 7.374.759 9.640.090 17.631.382 23.603.338
3. Stroski dela 5.279.473 7.405.622 8.202.988  11.837.629  14.436.304
od tega pke 3.926.558 5.371.703 5.902.704 8.415.335  10.392.96(
4. Amortizacija in odpisi osnovnih
470.149 639.646 780.365 895.671 706.426
sredstev
5. Odpisi obratnih sredstev
. . 333.334 662.651 314.299 216.733 403.330
(prevrednotovalni odhodki)
6. Drugi poslovni odhodki 99.801 116.532 87.940 105.816 179.557
I1. Finanéni odhodki 1.504.056 904.718 683.336 764.782 527.692
1. Finargni odhodki za obresti in iz drugih
. 1.504.056 797.371 661.404 691.940 508.367
obveznosti
2. Finargni odhodki iz oslabitve in odpiso
i . . 0 107.347 21.932 72.841 19.325
finan¢nih nalozb
111. Drugi odhodki 35.867 68 5.364 13.165 17.493
C. DOBICEK OZ. IZGUBA PRED DAVKI
2.063.919 1.410.641 969.029 796.458 2.378.355
(EBT)
D. DAVKI 1Z DOBI CKA 8.855 9.198 193.340 289.787 496.290
Efektivna stopnja obdditve 0,4% 0,7% 20,0% 36,4% 20,9%
E. CISTI DOBI CEK OZ. IZGUBA (E) 2.055.064 1.401.443 775.689 506.671 1.882.065

Vir: iBON, 2.11.2007.



PRILOGA 3: Bilanca stanja za podjetje ITS Intertrad e Sistemi za obdobje 2002-2004

Bilanca stanja za podjetjelTS Intertrade Sistemi za LETO
obdobje 2002-2004
postavke iz bilance stanja (v EUR) 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004
A. SREDSTVA 11.888.464 13.403.819 11.973.772
|. Dolgoro¢na sredstva 4.324.774 6.630.069 5.736.747
1. Neopredmetena sredstva in dolgom ACR 363.239 268.359 235.619
2. Opredmetena osnovna sredstva 3.872.430 3.565.343 31.409
3. Dolgor@ne finartne nalozbe in naloZzbene
nepreménine 89.105 1.312.914 4.737.194
4. Dolgor@ne poslovne terjatve 0 1.483.453 732.526
5. OdloZene terjatve za davek / / /
I1. Kratkoroéna sredstva 7.563.688 6.773.750 6.237.025
a. Obratna sredstva (brez ACR) 7.448.166 6.650.657 6.186.437
1. Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo / / /
2. Zaloge 1.524.602 908.077 782.692
3. Kratkor@ne poslovne terjatve 5.906.618 5.683.566 5.392.078
4. Denarna sredstva 16.946 59.014 11.667
b. Kratkoro éne finanéne nalozbe 46.077 33.491 11.562
111. Kratkoroé¢ne aktivne ¢asovne razmejitve
(AC’R) 69.445 89.602 39.025
B. OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 11.888.462 13.403.819 11.973.772
|. Dolgoroéni viri 6.559.216 8.861.094 6.916.702
a. Kapital 6.559.069 6.435.283 5.531.306
od tega Osnovni kapital 4.342.779 4.224.930 4.171.133
b. Dolgoroéne obveznosti in rezervacije 148 2.425.811 1.385.3964
1. Rezervacije in dolgotne FCR 148 98.103 19.387
2. Dolgor@ne obveznosti 0 2.327.708 1.366.009
od tega dolgokme finartne obveznosti / / /
Dolgor@ne poslovne obveznosti / / /
I1. Kratkoroéne obveznosti in rezervacije 5.329.246 4.542.725 5.057.069
1. Kratkor@ne obveznosti 5.246.807 4.292.605 4.826.623
od tega kratkorime finargne obveznosti / / /
Kratkora@ne poslovne obveznosti / / /
2. Kratkor@ne pasivngasovne razmejitve (ER) 82.439 250.120 230.447|

Vir: iBON, 2.11.2007.



PRILOGA 4: I1zkaz poslovnega izida za podjetje ITS htertrade Sistemi za obdobje

2002-2004
Izkaz poslovnega izida za podjetje ITS Intertrade LETO
Sistemi za obdobje 2002-2004
postavke iz izkaza poslovnega izida (v EUR) 2002 2003 2004
A. SKUPNI PRIHODKI 21.224.559 18.414.734 15.602.775
I. Poslovni prihodki (kosmati donosiz poslovanja) 20.548.988 18.087.552 15.190.208
od tegaCisti prihodki od prodaje proizvodov,
. . . 20.498.165 18.069.621 13.913.645
storitev, blaga in materiala
I1. Finanéni prihodki 660.962 307.055 410.636
od tega Finagni prihodki iz deleZev 0 0 0
I11. Drugi prihodki 14.609 20.128 1931
B. SKUPNI ODHODKI 21.183.438 18.325.191 16.493.053
|. Poslovni odhodki 20.834.283 17.865.650 16.128.075
1. Stroski blaga in materiala 10.615.294 9.144.663 7.109.442
2. Stroski storitev 4.939.902 4.226.371 6.063.952
3. Stroski dela 4.187.976 3.948.041 3.971.182
od tega pke 3.000.048 2.740.049 2.749.507
4. Amortizacija in odpisi osnovnih sredstev 950.517, 459.056 1.395.294
5. Odpisi obratnih sredstev (prevrednotovalni
. 110.962 52.381 453.636)
odhodki)
6. Drugi poslovni odhodki 29.631 35.139 134.569
I1. Finanéni odhodki 259.616 418.441 364.974
1. Finargni odhodki za obresti in iz drugih obveznasti 259.616 418.441 362.855
2. Finargni odhodki iz oslabitve in odpisov finémih
g 0 0 2.119
nalozb
I11. Drugi odhodki 89.539 41.100 4
C. DOBICEK OZ. IZGUBA PRED DAVKI (EBT) 41.122 89.543 -890.278
D. DAVKI I1Z DOBI CKA 0 51.134 0
Efektivna stopnja obdditve / 57,1% /
E. CISTI DOBI CEK OZ. IZGUBA (E) 41.122 38.409 -890.278

Vir: iBON, 2.11.2007.



PRILOGA 5: Slovar

acquisition priklj&itev

due dilligence skrbni pregled poslovanja
know how specifina znanja in ve$ne
merger zdruzitev

merger syndrome prevzemni sindrom
takeover sovrazni prevzem

value of control vrednost nadzora




