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UuvOoD

V zadnjih letih so bili menedZerski odkupi ena izmed najpogostejsih tem tako v javnem kot
zasebnem zivljenju. V naSem druzbenem prostoru ima ta tematika negativen prizvok.
Vendar nas ekonomska teorija uci, da so menedzerski prevzemi lahko koristni za podjetje
in zaposlene. V tujini so menedzerski prevzemi povsem legitimen in uspeSen nacin
preoblikovanja lastni$tva in podjetja samega. Postavlja se vpraSanje, zakaj se v Sloveniji
vecina na ta nacin prevzetih podjetij znajde v tezavah ali celo propade.

Glavni motiv za izbor te teme je zanimanje o tem podrocju, ki osvetljuje delovanje
slovenskega gospodarstva in opozarja na njegove probleme, ki se kazejo konkretno na
menedzerskih prevzemih kot tudi $irSe. PovrSinski pregled literature nam pokaze, da so
menedZerski prevzemi v ve€ini primerov za podjetja dobra stvar, pozitivno vplivajo na
rezultate podjetja in izboljSajo izrabo virov ter povecajo njegovo vrednost. Lahko tudi
reSijo podjetje pred propadom. V Sloveniji velika vecina prevzetih podjetij teh pozitivnih
razlik ni obcutila, prav nasprotno, podjetja so vecinoma zaSla v tezave ali celo v stecaj.
Tudi potek oziroma vrsta menedZerskih odkupov nista bila ¢isto klasi¢na. Pri tem ne
smemo krivde takoj prevaliti samo na menedzerje (pri nas se je uveljavil izraz »tajkuni«),
treba je kritiéno pregledati literaturo in raziskave ter upoStevati Se druge dejavnike, na
primer lastnosti gospodarskega okolja, makroekonomska gibanja, razloge, zakaj je do
prevzemov prislo, in podobno.

Namen magistrskega dela je pregledati problematiko menedZerskih prevzemov v Sloveniji,
s poudarkom na izbranih Stirih podjetjih, in ugotoviti, zakaj nekatera podjetja po
menedzerskem prevzemu Se naprej uspeSno poslujejo, druga pa so manj uspeSna ali pa so
Sla celo v stecaj. Glavni val prevzemov v Sloveniji je Ze mimo, tudi pri prou¢evanih
podjetjih je od prevzema minilo ze kar nekaj Casa, tako da bi rezultati Ze morali biti vidni.
Skozi celotno magistrsko delo me bo zanimalo, katere so glavne znacilnosti uspe$nih
menedzerskih prevzemov, koliko so bile te znalilnosti prisotne pri preucevanih Stirih
prevzemih in kako je potek prevzema vplival na samo podjetje.

Cilj magistrskega dela je preveriti naslednji hipotezi:

Hipoteza 1.
Menedzerski prevzem v preucevanih podjetjih pozitivno vpliva na poslovanje podjetja.

Hipoteza 2:
Preucevana podjetja so pred prevzemom imela znacilnosti podjetij, primernih za prevzem.

Magistrsko delo bo temeljilo na poglobljenem teoreticno-analiticnem pregledu strokovne
literature (sekundarni podatki) in lastnem izra¢unu finan¢nih kazalnikov. Pri teoriji se bom
opiral zlasti na tuje avtorje, medtem ko me bodo pri raziskavah in poteku menedzerskih
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prevzemov zanimale predvsem ugotovitve domacih raziskovalcev. Ta del magistrskega
dela bo analiziran z opisno metodo in metodo kompilacije, s katero bom zdruzil dognanja
mnogih avtorjev s tega podrocja. Za izra¢un kazalnikov bom uporabil javno dostopne
podatke iz bilanc stanj in izkazov poslovnega izida. V sklepnem delu se bodo za zaklju¢ne
ugotovitve prepletali izsledki obeh metod.

Najprej je potrebno pregledati relevantno teorijo. Nekaj bo splosne teorije menedzerskih
prevzemov, da se bralec seznani s problematiko in da razume, zakaj sploh gre, preostala
teorija pa bo predstavljala izhodis¢e za moje nadaljnje delo. Tu bom zbral teoreti¢ne
ugotovitve o znacilnostih, na podlagi katerih lahko ugotovimo, ali je podjetje primerno za
prevzem ali ne, pozitivnih in negativnih posledicah prevzemov, najpogostejsih napakah, s
katerimi so se menedzerji sreevali, in podobno. Pregledal bom, kaksno je stanje v tujini in
statisticne podatke o uspeSnosti menedzerskih prevzemov, ki jih bom lahko uporabil za
primerjavo s stanjem v Sloveniji. Naredil bom tudi pregled slovenskega gospodarskega
okolja, da bi ugotovil morebitne posebnosti, ki jih je potrebno upostevati pri interpretaciji
ugotovitev. V tej sekciji se bo nahajal tudi del, ki bo ponujal poglede na menedzerske
prevzeme s stali$¢a psihologije in poskusal ugotoviti razloge za njihove odlocitve.

Vse nasteto mi bo sluzilo kot izhodis¢e za osrednji del. Tu bom na kratko predstavil
proucevana $tiri podjetja (ACH, BTC, Pivovarno Lasko, SCT) in predvsem opisal potek
posameznih menedzerskih prevzemov. Ugotavljal bom, koliko so pri prevzemih v
Sloveniji bili prisotni koraki, ki jih priporoc¢ajo preucevalci prevzemov, in koliko so
slovenski menedzerji naredili napak, pred katerimi svari literatura. V' tem sklopu bo tudi
eden izmed pomembnejsih — analiza kazalnikov pred in po prevzemu. Namen je z analizo
kazalnikov pred in po prevzemu ugotoviti, kako je prevzem vplival na poslovanje podjetja.
Zanimalo me bo, ali so ugotovitve analize kazalnikov skladne s pri¢akovanji na podlagi
strokovne literature.

Na koncu bo sledil Se sklep, kjer bom povezal vse ugotovitve, ki sem jih pridobil s
pregledom teorije in lastno analizo kazalnikov, s hipotezami, postavljenimi na zacetku
dela.

1 MENEDZERSKI PREVZEM

Prevzem z zadolzitvijo (angl. Leveraged buyout, v nadaljevanju LBO) je izraz, s katerim
mislimo na finan¢no operacijo, prek katere prevzemna druzba oz. kaksna druzba, ki jo ad
hoc ustanovijo pobudniki operacije (vmesna druzba), odkupi delnice druge druzbe (druzbe
tar¢e). Financiranje navedene operacije temelji na (pricakovani) sposobnosti druzbe tarce,
da ustvarja dobi¢ek oziroma denarni tok. Predmet odkupa so lahko delnice druzbe tarce ali
— Ce je to mogoce — njeno premozenje. Po tej fazi nastopi zdruzitev s pripojitvijo med
vmesno druzbo in druzbo tar€o. Znacilnost LBO je v tem, da druzba, ki namerava kupiti
druzbo tarCo, ustanovi vmesno druzbo; vmesna druzba, ki je v stoodstotni lasti mati¢ne
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druzbe, pridobi kapital s strani banke ali druge financ¢ne organizacije, ki bo posojilo dobila
vrnjeno na podlagi denarnega toka druzbe tarce. Pri vsem tem je najpomembnejSe, da je pri
vseh variantah LBO prav dolznik subjekt, ki je bil kupljen, in ne — kot ponavadi — subjekt,
Ki kupuje, saj po zdruzitvi cena nakupa bremeni prav premozenje druzbe tarCe. Druga
zanimivost navedene operacije je, da kupec potrebuje malo kapitala za nakup druzbe tarce,
¢e upostevamo, da od nje pricakuje dobicek, s katerim bo placal zajamceno financiranje.
Na kratko: LBO je prijem oz. tehnika financiranja, ko kupec uporabi dolg za financiranje
prevzema izbranega podjetja, pri ¢emer mislimo na prevzeme javnih delniskih druzb,
izpeljane z namenom, da te postanejo zasebne (nejavne, zaprte). Najveckrat LBO izvede
manjSa skupina vlagateljev ali en sam kupec, ki prevzame celoten kapital in ga umakne z
organiziranega trga (Lahovnik, 2013).

Poznamo vec vrst menedzerskih odkupov:

- notranji menedzerski odkup (angl. management buy-out),

- zunanji menedzerski odkup (angl. management buy-in),

- notranje-zunanji menedzerski odkup (angl. management buy-in/buy-out),
- menedzersko-delavski odkup (angl. management-led employee buy-out)
- indrugi.

Menedzerski odkup (angl. Management buyout, v nadaljevanju MBO) je oblika prevzema
podjetja s strani menedZmenta z zadolzitvijo na podlagi zastave premoZzenja ciljnega
podjetja in/ali zastave osebnega premozenja delni¢arjev. MenedZerski odkup je v bistvu
torej ena izmed oblik LBO, ki se uporablja za prenos lastniStva podjetja. Menedzerski
odkupi se financirajo ve¢inoma z razli¢nimi inStrumenti zadolzevanja (Lahovnik, 2013, str.
117). So razli¢nih vrst, oblik in velikosti, glavna znacilnost vseh pa je, da menedZerji
pridobijo del podjetja za relativno skromen osebni vloZek. Obstojeci lastniki prodajo
menedZerjem in njihovim soinvestitorjem vefino oziroma najveckrat kar celotno svojo
nalozbo v podjetje (Deloitte & Touche, 2004, str. 3).

Kot podkategorija MBO se pogosto pojavlja tudi prevzem podruznice ali dela podjetja
(angl. divisional buyout). Ta nac¢in omogoca povecanje uspesnosti delov podjetja, ki jim
obstoje¢i menedZzment ne zmore zagotavljati dovolj pozornosti (ker so prezaposleni s
preostalimi deli podjetja ali pa ima podjetje neucinkovito organizacijsko strukturo), da bi
optimalno izkoristili njihove zmogljivosti. Del menedzerjev, ki izvede tak odkup, se lahko
popolnoma osredoto¢i na delovanje prevzetega podjetja in optimizira poslovanje, kar se
kaze v vi§ji vrednost prevzetega podjetja (Wright & Robbie, 1996, str. 697; Deloitte &
Touche, 2004, str. 4).

Redkejse kategorije MBO so Se angl. employee buyout, o katerem govorimo, kadar je
pobudnik za odkup skupina zaposlenih v druzbi tar¢i prevzema; angl. family buyout, ko
delnice druzbe odkupi dolo¢ena druzina, ki namerava imeti nadzor in upravljati druzbo;
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angl. corporate buyout, ki je redka razli¢ica, kjer druzbo tar¢o odkupi ze obstojeca druzba
in ne — kot je v navadi — ad hoc ustanovljena druzba; angl. institutional buyout, kadar
delnice odkupujejo drzavni organi ali/in institucije; angl. fiscal buyout, ki se od drugih
razlikuje po posebnem namenu, zaradi katerega je ustanovljen, in sicer gre za finan¢no
operacijo, katere namen je izmikanje placilu davkov (Varanelli, 2001, str. 357).

Ce notranji mened’ment nima dovolj znanja za nadaljnje vodenje oziroma prevzem
podjetja, lahko podjetje kupi menedzment od zunaj. S tem dejanjem se zamenja obstojeci
menedzment. Tak$en nakup imenujemo angl. management buy-in (v nadaljevanju MBI). Iz
povedanega sledi, da se MBI razlikuje od MBO zgolj po tem, od kod prihaja kupec, od
zunaj oziroma od znotraj. Vendar pa menedzment, ki prihaja od zunaj, ponavadi nima
dovolj informacij in znanja o kupljenem podjetju oziroma o panogi, v kateri deluje
podjetje, zato je MBI veliko manj uspesen v primerjavi z MBO (Malus, 2004, str. 6).

Razvila se je tudi kombinacija zgoraj omenjenih, in sicer angl. Management buyin-buyout.
Pri tem gre za kombinacijo MBO in MBI Notranji menedZment se lahko odlo¢i za
menedZerski odkup in ugotovi, da sami nimajo dovolj potrebnih znanj. Zato pripeljejo
specialista od zunaj, da se okrepijo na podrocjih, kjer je to potrebno. Druga moznost je, da
podjetje odkupijo menedzerji od zunaj in se odlo¢ijo za sodelovanje s prejSnjim
menedzmentom, ker ti bolje poznajo podjetje in panogo, vedo, Kje so skrite rezerve,
zaposleni jih poznajo in imajo potrebna znanja ter izkusnje.

Bistvo vseh teh operacij je v tem, da bo dolg druZbe, ki nakupi druzbo tarCo, placan s
pricakovanim dobickom slednje. Posledi¢no cena finan¢ne operacije bremeni premozenje
druzbe tarce, saj novoustanovljena druzba, preko katere je bil izveden odkup, v trenutku,
ko pridobi finan¢na sredstva, nima tako reko¢ nikakrSnega premoZenja. Z ekonomskega
vidika postane dolZznik subjekt, ki je bil kupljen, in ne subjekt, ki kupuje (Varanelli, 2001,
str. 357, 360).

Bolj kot klasi¢ne oblike MBO/MBI so se v Sloveniji uveljavili notranji odkupi podjetij, v
katerih sodelujejo tako menedzment kot ostali zaposleni. Splosne znacilnosti teh odkupov
so (Petri¢, 2002, str. 31):

- aktivna vloga druzb pooblascenk, ki lahko na zunaj nastopajo kot klju¢ni akter odkupa,
znotraj njih pa imajo najvecji posamezni delez in vpliv menedzerji;

- relativna netransparentnost trgovanja z delnicami druzb, ki ne kotirajo na
organiziranem trgu, kjer menedZment ob relativno nizkih cenah delnic izvaja postopno
koncentracijo lastniStva;

- kreativna uporaba skladov lastnih delnic za namene, ki niso bili predvideni za ta pravni
institut;

- nejasnost nacina vrednotenja lastnih delnic, ki jih podjetje odkupuje;

- netransparentno posredno zadolZevanje podjetja za izvedbo menedzerskega odkupa.
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Znacilnost menedzerskih odkupov s pomocjo financnega vzvoda je, da menedzerji, ki
nameravajo kupiti ciljno druzbo, pogosto ustanovijo vmesno druzbo. Ta vmesna druzba, ki
jo praviloma povsem lastnisko obvladujejo, pa pridobi dodatne finan¢ne vire s posojilom s
strani banke ali druge finan¢ne organizacije, ki bo posojilo dobila vrnjeno na podlagi
denarnega toka druzbe tare. S temi finan¢nimi viri potem odkupi delnice druzbe tarce.
Financiranje navedene operacije temelji na oceni pricakovane sposobnosti druzbe tarCe, da
ustvarja ustrezen denarni tok. Predmet odkupa so delnice ciljnega podjetja. V kasnejsi fazi
lahko nastopi tudi zdruzitev s pripojitvijo med vmesno druzbo in druzbo tarco (Lahovnik,
2013, str. 118).

Prevzemnik torej poskusa z nakupom ciljnega podjetja s pomocjo finan¢nega vzvoda
(povecanje zadolZzitve) izkoristiti sposobnost zadolzitve druzbe tarce. Tako nastali dolg
prevzemnika je poplacan po nakupu druzbe tarCe s prenosom prostega denarnega toka na
financerja oziroma tudi z dezinvestiranjem poslovno nepotrebnih sredstev prevzete druzbe
(odprodaja posameznih osnovnih sredstev in finan¢nih nalozb). Sposobnost zadolzitve
druzbe tar¢e lahko opredelimo kot notranje financiranje, saj je prosti denarni tok vir, s
katerim lahko prevzemnik izplacuje dolg financerjev (Lahovnik, 2013, str. 118).

Subjekti menedzerskega odkupa podjetja so navadno naslednji (Lahovnik, 2013, str. 121):
Prodajalci delnic, ki so lastniki delnic ciljnega podjetja.

Ciljno podjetje, Cigar delnice so tudi predmet menedzerskega odkupa.
Menedzment, ki Zeli izvesti odkup podjetja.

Eal A

Novo podjetje (vmesna druzba), ki ga ustanovijo menedZerji z namenom poskusa
konsolidacije lastniSke strukture ciljnega podjetja.

5. Banke oziroma druge financ¢ne institucije (investicijski skladi), ki so pripravljene
financirati menedZerski odkup.

1.1 Financiranje menedZerskih odkupov

Za dolocitev cene izvedbe menedZerskega odkupa je potrebno upostevati naslednje stroske:
nakupno ceno, transakcijske stroske, morebitne investicijske odhodke, financiranje
dodatnega obratnega kapitala in ban¢ni dolg. Podjetje mora biti samo sposobno zagotoviti
ta sredstva z denarnim tokom, ki ga ustvarja. Iz tega sledi, da obstaja zgornja meja, ki jo Se
lahko placamo za odkup podjetja. Kljucno je torej, da smiselno ovrednotimo podjetje Ze v
zacetnih fazah odkupa in se s tem izognemo pastem pri odkupu, kot so previsoka odkupna
cena ali dolg, ki ga ne moremo odplacati (Deloitte & Touche, 2004, str. 9).

Pri odlocitvi o finan¢ni sestavi nakupa ima menedzment na voljo dva osnovna instrumenta
za financiranje odkupa. To sta lastniski kapital in dolg. Ce razélenimo omenjena
instrumenta Se naprej, lahko reCemo, da menedzment za odkup podjetja navadno uporabi
naslednje finan¢ne instrumente (Malus, 2004, str. 38):
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- lastniski kapital menedZzerske ekipe;

- lastniski kapital skladov, specializiranih za odkupe podjetij, oziroma skladov tveganega
kapitala — navadne ali prednostne delnice;

- navadni dolg (angl. senior debt), zavarovan s sredstvi in denarnimi tokovi podjetja,

- podrejen dolg (angl. subordinated debt), podrejen navadnemu dolgu — vmesni (angl.
mezzanine) dolg, obveznice z visoko donosnostjo (angl. high-yield bonds).

Ponudnike navadnega dolga oziroma glavne financerje, kamor uvr§¢amo banke oziroma
finanéne organizacije in ponudnike podrejenega dolga oziroma podrejene financerje,
uvrS¢amo pod zunanje financiranje. Navadni dolg je zavarovan s sredstvi ali delnicami
podjetja in je v primeru steaja na prvem mestu za poplacilo, zato je za posojilojemalca to
najcenejsa oblika dolga. Posledi¢no lahko zunanje financerje delimo na tiste, ki zahtevajo
jamstvo za financiranje, in na tiste, ki tega jamstva ne zahtevajo. Ce glavni financerji
zahtevajo jamstvo, potem mora praviloma imeti premozenje ciljnega podjetja visoko
stopnjo likvidnosti. Pogosto zahtevajo Se dodatna jamstva, ¢e premoZenje ciljnega podjetja
ne zadostuje, na primer poroStvo tretjih oseb ali kreditne zaveze, ki kreditojemalca
obvezujejo, da vzdrzuje doloCeno visino izbranih kazalnikov. Najpogostejse oblike
takSnega financiranja so kredit, z vnaprej dolofeno zapadlostjo in amortizacijskim
nacrtom, revolving kredit in kredit, ki se v celoti vrne ob zapadlosti. Sestavlja ga lahko tudi
kombinacija limita na transakcijskem racunu za financiranje obratnega kapitala in
ban¢nega kredita. Obi¢ajno ban¢no posojilo pri menedzerskem odkupu vkljucuje pet- do
sedemletno dobo vracanja (European Central Bank, 2007, str. 11; Varanelli, 2001, str. 358;
Petri¢, 2002, str. 15).

Podrejeni posojilodajalci so tisti, ki brezpogojno verjamejo v sposobnost ciljnega podjetja,
da ustvarja ustrezen neto denarni tok. Podrejenost po definiciji pomeni transakcijo, kjer se
eden izmed posojilodajalcev strinja, da njegova posojila ne bodo odplacana pred
odplacilom posojila tako imenovanih navadnih posojilodajalcev. Posojilodajalci taks$ne
vrste dolga se najbolj zanaSajo na stabilne prihodnje denarne tokove podjetja, saj je za
poplacilo te vrste dolga potreben presezek nad denarnim tokom, ki je namenjen poplacilu
navadnega dolga. V tem primeru gre torej za visoko tvegana posojila s strani banke ali
drugih financ¢nih institucij, na podlagi katerih pridobijo sorazmeren delez delnic ciljnega
podjetja ali pa druge premozenjske pravice v razmerju s podjetjem. Ti instrumenti so zelo
podobni navadnemu dolgu, obenem pa imajo lahko ti instrumenti tudi posamezne lastnosti
lastniSkega kapitala (Lahovnik, 2013, str. 121; Malus, 2004, str. 40). V nadaljevanju bomo
pogledali najpogostejSo obliko podrejenega dolga, in sicer vmesni (angl. mezzanine) dolg.

Vmesni dolg ima lastnosti tako financiranja z dolgom kot tudi financiranja preko
lastniSkega kapitala. Posojilodajalci kot obliko zavarovanja navadno prejmejo moznost
pretvoriti del dolga v lastniske deleze ali moZnost nakupa delnic po doloceni ceni skozi
neko ¢asovno obdobje (Gaughan, 2007, str. 313). Navadno je zavarovan s sredstvi, Ki niso
bila uporabljena za zavarovanje navadnega dolga. Gre torej za dolg, ki je glede
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zavarovanja podrejen navadnemu dolgu, s tem pa je za posojilodajalca tudi bolj tvegan.
Vmesni dolg je zaradi navedenih razlogov draZji od navadnega dolga, hkrati pa je cenejsi
od lastniskega kapitala. Angl. mezzanine financiranje je ponavadi strukturirano kot
dolzniski instrument s fiksno ali spremenljivo obrestno mero in opcijo na delnice. Opcija
omogoca posojilodajalcu delez rasto¢e vrednosti podjetja. Vmesni dolg posojilojemalcu
omogoca vec¢jo proznost pri odplacevanju, saj je lahko odplacan v obrokih ali pa v
enkratnem znesku, tako se glavnica odplaca na koncu posojilnega obdobja, v vmesnem
obdobju pa se odplacujejo zgolj obresti. Tako je podjetje v zgodnji fazi po odkupu
razbremenjeno odplacevanja posojila, kar menedzmentu omogoc¢i mirnejSo konsolidacijo
poslovanja, saj pritisk na odplacevanje dolga ni tako mocan. Prav tako menedzmentu
omogoca vecjo fleksibilnost pri samem nacrtovanju odkupa; brez taksne vrste dolga bi bilo
treba izdati dodatni lastniski kapital, kar bi pomenilo manjs$i nadzor menedZmenta nad
podjetjem. Angl. mezzanine dolg je sicer lahko strukturiran kot kratkoro¢ni dolg, vendar
ima ponavadi dobo zapadlosti okoli Sest do osem let (Malus, 2004, str. 40; Petri¢, 2002, str.
15).

Financiranje z dolgom se razlikuje od nakupa sredstev preko lastniskega kapitala. Pri dolgu
investitorji prejmejo obresti po doloceni obrestni meri in seveda vracilo vlozenih sredstev v
dogovorjenem ¢asu. V primeru neplacila ali zamude lahko ti investitorji prevzamejo
vodenje in prodajo dolocena sredstva za poplacilo dolga. Dolg je lahko zavarovan na veé
nac¢inov, med njimi je mozno zavarovanje s hipoteko, ki posojilodajalcu omogoca
poplacilo iz zastavljenih sredstev podjetja. Z nakupom sredstev preko lastniSkega kapitala
je misljen nakup delnic podjetja. Delniarji so lastniki podjetja in pricakujejo dividende. V
primeru stecaja podjetja so delniCarji na slabSem od posojilodajalcev, ker so poplacani za
ostalimi subjekti. Zato je tveganje vi§je in zahtevajo visje dividende. Najpogostejsa tak$na
oblika je sodelovanje s skladi tveganega kapitala (Deloitte & Touche, 2004, str. 11).

Menedzerski odkup je torej izveden s pomocjo virov, izposojenih z zastavo premozenja
ciljnega podjetja, pogosto pa posojilodajalec zahteva tudi zastavo osebnega premozenja
menedZzmenta. Na ta na¢in menedzment dodatno zaveze k skrbnemu poslovanju. Zato
menedzerji z izvedbo odkupa prevzemajo visoko tveganje. Potencialna precenjenost delnic
lahko na dolgi rok vodi do nezmoznosti odplacila prejetih posojil. VsakrSen namig, da
obstaja moznost menedZerskega odkupa, pomeni narascanje cene delnic med napovedjo za
prevzem ter samo izvedbo (Lahovnik, 2013, str. 121).



Tabela 1: Tipicna struktura menedzerskega odkupa.

Sredstva Delez v transakciji Zapadlost Vir financiranja
- Banke
Navadni dolg 50-60 odstotkov 5-7 let .
- Zavarovalnice
. . - Javnitrg
(\j/orresnl (Mezzanine) 20-30 odstotkov 7-10 let - Zavarovalnice
g - LBO/Mezzanine skladi
- MenedZzment
. 4-6 let (izhodna - LBO skladi
Kapital 20-30 odstotkov ( L .
strategija) - Podrejeni financerji

- Investicijske banke

Vir: J. Olsen, Note on leveraged buyouts, 2003, str. 5.

Potrebno se je zavedati, da najoptimalnejSa struktura menedzerskega odkupa ne obstaja,
ker je vsak odkup zgodba zase. Struktura je odvisna od panoge, v kateri podjetje deluje, od
znacilnosti podjetja, pricakovanih sprememb v gospodarskem okolju, nacina poslovanja,
moznosti, ki jih ima podjetje pri pridobivanji sredstev, in podobno.

Pri uspesni izvedbi menedzerskega prevzema vsi lastniki kapitala realizirajo visoko
donosnost investicije. To je posledica financiranja z dolgom; posojilodajalci prejmejo
obresti in vracilo posojila v viSini, dogovorjeni ob zacetku sodelovanja, vsi preostali
ustvarjeni poslovni uc¢inki pa pripadajo lastnikom kapitala, to je prevzemnikom druzbe
tarCe. Investitorji v odkupe z zadolzitvijo pri¢akujejo visoke donose, ki jih Zelijo realizirati
v obdobju treh do petih let od prevzema (Olsen, 2003, str. 3).

1.2 Pozitivni uéinki prevzemov

Menedzerski odkupi imajo tako pozitivne kot negativne ucinke. Ekonomska teorija
poudarja, da naj bi bili menedZerji v lastniSki vlogi pripravljeni vloZiti ve¢ energije in
naporov v inovativne projekte, ker so v podjetje poleg CloveSkega vlozili tudi finan¢ni
kapital. Menedzerji z lastnistvom namre¢ prevzamejo tudi podjetnisko tveganje in so bolj
motivirani, zato naj bi bili pripravljeni vloziti dodatne napore v prestrukturiranje podjetja
in v iskanje inovativnih resitev (Lahovnik, 2013, str. 128). Povisan lastniski delez, skupaj z
vloZzenim cCloveskim kapitalom, na menedzerje deluje kot mocna spodbuda. Posledi¢no
bodo njihove odlocitve usmerjene v povecevanje vrednosti podjetja, kar bo imelo pozitivne
ucinke tudi na preostale lastnike (Frankfurter & Kosedag, 1996, str. 205). Vecina $tudij
kaze, da odkupi omogocijo visoke premije delniCarjem. To se nanasa tako na delnicarje
podjetja pred odkupom kot tudi na delnicarje po odkupu (menedzerska ekipa, skladi in
banke, ki so zagotovili finan¢na sredstva, in ostali). Ugotovili so tudi, da Koristi, ki jih
imajo menedzerji ob uspeSnem odkupu, niso posledica oSkodovanja preostalih delnicarjev
zaradi uporabe notranjih informacij. Seveda se menedZerji znajdejo v konfliktu interesov,
ker hkrati nastopajo kot kupci in predstavniki prodajalcev. Vendar zagovorniki te teorije
trdijo, da menedzerji, ki so bili zaposleni v podjetju, vendar niso del ekipe, ki je izpeljala

8



odkup, vendarle prodajo svoje deleze tej ekipi. Glede na to, da imajo enak dostop do
notranjih informacij, bi vedeli, ¢e bi bila cena prenizka, kar bi pomenilo, da bi bila prodaja
delezev neracionalno dejanje, s katerim bi oSkodovali sami sebe (Jensen, 1989b, str. 20).
Zascita delnicarjev predstavlja tudi moznost nakupa oziroma ponudbe od deleznikov zunaj
podjetja. Na primer, menedzment poda prevzemno ponudbo po prenizki ceni, na trgu se
najde nekdo drug, ki ugotovi, da bi se mu nakup izplacal in ponudi primernejS$o ceno. To je
Se eden izmed sistemskih obrambnih mehanizmov, ki skrbi, da interesi delnicarjev niso
oskodovani (Jensen, 1989a, str. 39). O negativnih vidikih asimetrije informacij in konfliktu
interesov piSem v nadaljevanju. Pozitivni ucinek odkupa je tudi povecanje ucinkovitosti,
ne da bi bila potrebna masovna odpus¢anja ali zmanjS$anje vlaganja v raziskave in razvoj.
Res pa je, da imajo podjetja, ki so najprimernej$a za odkupe z zadolzitvijo, tako ali tako
nizko stopnjo vlaganja v raziskave in razvoj (Jensen, 1989b, str. 21).

Naslednji pozitivni uéinek temelji na kontrolni funkciji dolga. MenedZerji so izpostavljeni
nadzoru velikih zunanjih investitorjev. Tako naj bi bile neutemeljene kritike odkupa z
zadolzitvijo oziroma menedZerskega odkupa podjetja, ki poudarjajo, da naj bi se
menedzerji izogibali zunanjemu nadzoru. Prav tako ne more nastopiti problem agenta, saj
se lastniSka in menedZerska funkcija prepletata. Problem agentov namrec¢ nastane med
lastniki in menedzerji, ko poslovodstvo podjetja ne poseduje pomembnega deleza delnic
podjetja. Raziskave prav tako kazejo, da se pri odkupu podjetij z zadolzitvijo pomembno
zmanjSajo stroSki agentov, ki se pojavljajo z locitvijo funkcije poslovodenja podjetja od
lastniStva. Kljub vsemu je treba poudariti, da ima nekajodstotni lastniski delez
menedzerjev pozitivne ucinke, z veCanjem lastniSkega deleZa pa se zafnejo pozitivni
ucinki manjSati in na doloceni toCki postanejo negativni. Tocka preloma je blizu tocke
kontrolnega lastniStva, saj se v trenutku, ko menedzerji pridobijo dovolj velik delez
lastniStva, da sami obvladujejo proces korporativnega upravljanja, tudi bistveno zniza
preglednost korporativnega upravljanja. Takrat obstaja nevarnost, da bodo menedzer;ji
sprejemali odlocitve, ki niso nujno v interesu ostalih delnicarjev, ne da bi pri tem tvegali,
da bodo za to tudi sankcionirani z razreSitvijo. Tretji vidik pa se nanasa na davcne
prihranke zaradi uporabe davénega $€ita pri vi§jem finanénem vzvodu, kar pa ima tudi
nekatere pomembne negativne ucinke, ki so navedeni v delu o negativnih ucinkih
menedzerskih prevzemov (Lahovnik, 2013, str. 128). Ve¢ o dav¢nih implikacijah govorim
v temu namenjenemu poglaviju.

Zaradi samega nalina, na katerega potekajo menedzerski odkupi, je pricakovati, da bo
podjetje tarca po prevzemu mocno zadolzeno. Da bi menedZzment lahko poplacal dolgove,
mora Cim bolj optimizirati delovanje samega podjetja in se osredotoCiti na glavne
dejavnosti. Zracionalizirati je potrebno Stevilo zaposlenih, odprodati nepotrebna sredstva
ali celo dele podjetja, ki niso potrebni za opravljanje osrednje dejavnosti, poiskati, kje so
konkuren¢ne prednosti podjetja in jih ¢im boljSe izkoristiti, ¢im Kkoristneje uporabiti
strokovna znanja zaposlenih in znanja, ki so jih pridobili o podjetju tekom let, izkoristiti
vse davéne ugodnosti, do katerih je podjetje upraviceno, in podobno. Iz tega izhaja
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naslednji pozitivni u¢inek menedzerskih odkupov, da podjetje zaradi okolis¢in, v Katerih se
je znasSlo, optimalno izkoristi vse svoje vire in sredstva ter pre€isti svoj portfelj, kar vodi do
dviga ucinkovitosti in uspeSnosti. Tako so ta podjetja boljSe pripravljena na morebitne
nepri¢akovane spremembe v makroekonomskem okolju, kot je recimo nedavna recesija.
Zahra (1995, str. 226) je v svoji raziskavi ugotovila, da so podjetja po prevzemu, v
primerjavi z neprevzetimi, pove€ala aktivnosti v zvezi z razvijanjem novih proizvodov,
dala vecji poudarek na optimalno izrabo tehnoloske opreme in sredstev, kvaliteta
raziskovalno-razvojne funkcije se je izboljsala, kljub temu da se niso poviSala sredstva,
namenjena za raziskave in razvoj. Rezultat teh sprememb je bil viden kot pozitivna
sprememba v uspesnosti prevzetih podjetij. Tudi rezultati drugih raziskav kazejo podobno:
vec€ina prevzetih podjetij se je razSirila na nove trge in razsirila bazo kupcev ter povecala
Stevilo novih produktov. Abbie Smith je ugotovila, da so prevzetim podjetjem narasli
prihodki, pove€al se jim je neto denarni tok, dosegala so vi§jo marzo, prodajo na
zaposlenega, izboljsalo se je stanje zalog in terjatev, poleg tega pa ni nasla nobenih
dokazov, ki bi kazali na zamude v poplacilu dobaviteljev (Jensen, 1989a, str. 40). Ob
pojavu tezav s prodajo ali odplacilom finan¢nih obveznosti podjetje lazje, pravocasno ter
pod ugodnej$imi pogoji najde pomo¢ od obstojecih investitorjev, kot pa ¢e te moznosti ne
bi imelo in bi se moralo samo znajti na trgu (Wilson, Wright, Siegel & Scholes, 2011, str.
193).

1.3 Negativni u€inki prevzemov

Negativni ucinki so povezani z asimetrijo informacij in s tem povezno zlorabo notranjih
informacij, s konfliktom interesov, z zas¢ito upnikov in s poslabsanjem polozaja dolo¢enih
udelezencev v podjetju — interesnih skupin — ter pove€anjem stroskov financne stiske
(Lahovnik, 2013, str. 129).

Problem asimetrije informacij se pojavi takrat, ko obe strani v menjavi ne razpolagata z
enako informacijo, ki je potrebna za menjavo. Zaradi asimetrije informacij nastopi polozaj,
ko ena stranka ne more predvideti dejanj ali namenov druge stranke, saj za to nima dovolj
ustreznih informacij. Z asimetrijo informacij nastopi tudi nevarnost zlorabe notranjih
informacij, ki je pri menedzerskih odkupih zelo velika, ker menedZerji vedo o poslovanju
podjetja vec¢ kot vsi ostali subjekti na trgu kapitala (Lahovnik, 2013, str. 129). Z asimetrijo
informacij je povezana Se ena negativna stran menedZerskih odkupov. Kot pravita
Frankfurter in Kosedag (1996, str. 198), lahko menedzerji Ze pred odkupom vidijo nacine
za izboljSanje poslovanja, vendar s tem raje pocakajo do konca odkupa, saj si tako
omogocijo niZjo ceno in visjo rast po koncu prevzema.

Naslednji negativni ucinek menedzerskih odkupov, ki je povezan s prvim, je konflikt
interesov. Ta lahko nastane med lastniki podjetja kot principali in menedZerji kot agenti,
ker se menedzerji pojavijo v vlogi potencialnih novih lastnikov. Eden od osnovnih ciljev
menedzerjev mora biti maksimiranje vrednosti premozenja delnicarjev. V primeru
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menedzerskega odkupa podjetja se menedzerji pojavijo v vlogi potencialnih kupcev, zato
se po definiciji lahko pojavi konflikt med interesom obstoje¢ih lastnikov in interesom
potencialnih novih lastnikov — menedZerjev, ki se odraza v ponujeni ceni za delnico ciljne
druzbe. Zato lahko v literaturi najdemo priporocilo, da je smiselno pridobiti neodvisnega
finan¢nega izvedenca, ki izvede cenitev in se izjasni glede postene trzne vrednosti delnice.
Tako se vsaj deloma prepreci konflikt interesov (Lahovnik, 2013, str. 131). Po drugi strani
pa menedzerski odkupi odpravljajo problem konflikta interesov, ker menedzerji postanejo
novi lastniki podjetja s poenoteno vizijo, kar se kaze v poveCani ucinkovitosti,
produktivnosti zaposlenih in vrednosti podjetja (Jensen, 1989b, str. 2).

Pomembni negativni u¢inki menedzZerskih odkupov lahko delujejo tudi na vse preostale
udelezence podjetja. Povecanje financnega vzvoda namre¢ praviloma poveca tveganost
podjetja, s ¢imer se lahko poslabsa polozaj obstoje¢ih upnikov. Nepredvideni dogodki, kot
so spremembe v makroekonomskem okolju (recesija), tozbe in spremembe v zakonodaji,
lahko pripeljejo do tezav pri placevanju obresti, izpolnjevanju zavez ali krSitev posojilnih
pogojev. V najslabSem primeru je rezultat likvidacija, ki pomeni izgubo celotnega vlozka
za investitorje in delniCarje ter druge subjekte, ki so sodelovali s podjetjem. Finan¢ni
vzvod predstavlja problem tudi zaradi samega vpliva na menedZerje. Osredotoceni morajo
biti na izpolnjevanje zavez in ostalih zahtev posojilodajalcev, kar lahko, Se posebej v
tezavnih okoli§¢inah, pomeni, da premalo pozornosti namenjajo osnovni dejavnosti
podjetja, s katero ustvarjajo denarni tok. Posledi¢no se lahko znajdejo v zgoraj omenjenih
tezavah (Olsen, 2003, str. 6).

Pri menedZerskih odkupih se breme dolga za odkup naprti na ciljno druzbo. Dobicek, ki bi
sicer lahko bil namenjen za nadaljnji razvoj druzbe, skoraj v celoti pripada banki ali
finan¢ni organizaciji, ki je ponudila finan¢na sredstva za odkup delnic. To preprecuje ali
vsaj otezuje razvoj ciljne druzbe. Preprecitev ali omejevanje razvoja druzbe pa pomeni
zmanjSevanje vrednosti njenih vrednostnih papirjev na organiziranih trgih, torej krSitev
pravno priznanih pri€akovanj delniCarjev. To velja tako za male delnicarje, ki vidijo v
nakupu vrednostnih papirjev nalozbo za prihodnost, kot tudi za tiste delniarje, ki
nameravajo uveljavljati tako imenovana upravljavska upravi¢enja druzbe. Se veé, pri
menedzerskih odkupih se spremenijo proporcionalna lastniSka upravicenja in s tem
sorazmerno Stevilo glasov posameznih delnicarjev, s ¢imer se porusijo razmerja v
upravljavski strukturi. Zneski za menedzerske odkupe so namre¢ zelo visoki ne le zato, ker
so ciljne druzbe trzno zanimive, temve¢ tudi ker menedzerski odkup pogosto pomeni
dobesedni prevzem ciljne druzbe s pridobitvijo pomembnih ali celo kontrolnih delezev
ciljen druzbe (Varanelli, 2007, str. 7).

Menedzerski odkup je sporen tudi s pravnega vidika. Glavno vprasanje je dopustnost
odkupa ob upostevanju nacela prepovedi pridobivanja lastnih delnic. Kombinacija dolocb
247. in 248. ¢lena Zakona o gospodarskih druzbah (Ur. I. RS, st. 42/2006, 60/2006 popr.,
26/2007-ZSDU-B, 33/2007-ZSReg-B, 67/2007-ZTFI (100/2007 popr.), 10/2008, 68/2008,
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23/2009 OdI.US: U-1-268/06-35, 42/2009, 65/2009-UPB3, 83/2009 OdI.US: U-1-165/08-
10, Up-1772/08-14, Up-379/09-8, 33/2011, 91/2011, 100/2011 SKkI.US: U-1-311/11-5,
32/2012, 57/2012, 44/2013 Odl.US: U-1-311/11-16, 82/2013, v nadaljevanju ZGD-1)
namre¢ gospodarski druzbi prepoveduje pridobivanje lastnih delnic, razen v izjemnih
primerih, ki jih izrecno doloca zakon. Prepoved pridobivanja lastnih delnic preprecuje, da
bi druzba izgubila realno premozZenje. Ce bi namreé¢ kapitalska druzba lahko neomejeno
pridobila lastne delnice s placilom kupnine ali z dajanjem zavarovanja v korist delnicarjev,
bi to pomenilo realno zmanjSanje premozenja druzbe in tako zmanjSanje jamstva za njene
upnike. Tako druzba dejansko zmanjSuje osnovni kapital na posreden in prikrit nacin v
Skodo upnikov in to mimo vseh postopkov in pogojev, ki jih doloCa zakon za varstvo
upnikovih pravic (Varanelli, 2007, str. 7).

Zelo pomemben negativen uéinek oziroma posledica menedzerskih odkupov je lahko tudi
stecaj. Statisticni podatki kaZejo, da je neuspesnih prevzemov malo; avtorji ocenjujejo, da
jih je med priblizno §tiri (Platt & Platt, 2000, str. 1) in Sest odstotkov (Wilson et al., 2011,
str. 9). Kljub temu in zlasti glede na dogajanje pri nas je ta vidik potrebno upostevati pri
preucevanju. Dejavniki, ki vplivajo na to, da prevzem ne uspe, so navedeni v nadaljevanju.

1.4 Davéne implikacije

Dav¢no nacrtovanje je pomemben dejavnik pri naértovanju menedzerskega odkupa. Nakup
kapitala oziroma sredstev se lahko izpelje tudi tako, da se nakup financira iz davkov in
prispevkov, ki bi sicer pripadli drzavnemu prora¢unu. Zato je zelo pomembno, da se
projekt skrbno prouci tudi z davénega vidika. V postopku davénega nacrtovanja se z
uporabo zakonitih metod in sredstev ustrezno optimizira davéna obveznost posameznikov
in gospodarskih druzb. Pomembna vprasanja davénega nacrtovanja so (Sesok, 2007, str.
133):

1. moZnost placila delnic iz davkov in prispevkov, ki bi sicer pripadli drZzavnemu
proracunu;

2. moznost uveljavljanja davéne olajSave oziroma zmanjSanja dohodninske osnove iz
placanih obresti;

3. moznost poracunavanja davéne izgube ob morebitnem spodletelem menedZerskem
odkupu.

Najprej se morajo potencialni prevzemniki (udeleZzenci menedzerskega odkupa) odlociti o
nacinu izpeljave: ali preko pridobitve kapitala ali preko pridobitve sredstev. Vecina
menedzerskih odkupov je usmerjena v pridobitev kapitala (torej delnic ali delezev druzbe
tarce), vendar pa je pridobitev sredstev v nekaterih primerih privlacnejsa. Pri slednjem se
morebitne negativne davcéne implikacije ne prenaSajo, na primer mogoce davcéne
obveznosti, ki bi jih davéni organ ob davénem pregledu ugotovil na druzbi tarci. Pridobitev
sredstev je podlaga za uveljavljanje olajsave za raziskave in razvoj, vendar le, ce
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prevzemniki pridobijo sredstva prek gospodarske druzbe in izpolnjujejo pogoje, ki jih
veljavna zakonodaja predvideva za raziskovalno oziroma razvojno dejavnost.
Uveljavljanje nalozbene olajSave je namre¢ vezano na pridobitev sredstev, ki so namenjena
raziskavam in razvoju. Dolo¢en kompromis med pridobitvijo kapitala in sredstev je
mogoce doseci prek oddelitve dela druzbe z ustanovitvijo nove (angl. spin off). Tako se v
prvem koraku na novoustanovljeno druzbo prenese del premoZzenja prenosne druzbe
(druzba tarc€a), nato se v drugem koraku delnice oziroma delezi novoustanovljene druzbe
prodajo prevzemnikom. Ker gre za univerzalno pravno nasledstvo, se na novoustanovljeno
druzbo prenese tudi sorazmerni del davcéne izgube, pri ¢emer davéne olajSave ostanejo
nedotaknjene. V skladu s tem je najbolje prevzemati druge druzbe po pravilu opravi
oddelitev in kupi oddeljeno druzbo, kajti na ta nacin se izognemo morebitnim skritim
negativnim posledicam (Sesok, 2007, str. 132). To tveganje lahko zmanj$amo tudi tako, da
pred nakupom opravimo skrbni pregled podjetja.

Menedzerski odkup lahko izpeljejo neposredno fizicne osebe (prevzemniki) ali pa
ustanovijo vmesno druzbo, ki jo za potrebe prevzema druzbe tarce ustanovijo prevzemniki.
Gre za tako imenovano vmesno druzbo, ki pridobi delnice druzbe tarce. Z davénega vidika
je primernej$i prevzem prek vmesne druzbe, ker veljavna davéna zakonodaja omogoca
vecje davéne ugodnosti pravni osebi. Pod dolo¢enimi pogoji je namre¢ mogoce uveljaviti
placane obresti (iz financiranja prevzema) kot davéno priznani odhodek. Hkrati je tudi
prodaja naloZbe (druzbe) precej ugodnejsa, ¢e se izpelje prek pravne osebe (Sesok, 2007,
str. 132).

Pri menedzerskih odkupih je pomembno vprasanje obdavcitev kapitalskih dobickov.
UdelezZenci se lahko pozneje odlocijo, da bodo svoje delnice oziroma deleze prodali. Tako
ustvarjeni kapitalski dobicek je lahko podvrzen obdavéitvi z dohodnino (Sesok, 2007, str.
133). Potrebno je preuditi vse moznosti in se odlo¢iti za najugodne;jso.

1.5 Znacilnosti podjetja, primernega za menedZerski odkup

MenedZerski prevzem ima lahko za podjetje tako pozitivne kot tudi negativen posledice.
Najprej pa mora do samega prevzema sploh priti.

Na splosno lahko okolis€ine, v katerih se znajde podjetje in ki spodbudijo menedZerski
odkup, razdelimo v nekaj skupin (Vah¢ic, 2007, str. 116):

- Dezinvestiranje velikih podjetij: velika podjetja, holdingi in konglomerati nenehno
prilagajajo svojo organizacijo trznim zahtevam. Zato Zeli mati¢no podjetje dolocene
aktivnosti, divizije ali podruZznice opustiti, prodati oziroma jim ne omogoca dovolj
Kreativnosti in virov za nemoten razvoj. Priloznost se pojavi tudi pri prevzemih vecjih
podjetij, kjer prevzemnik z nakupom tarce pridobi tudi njene podruznice in odvisne
druzbe, ki jih ne Zeli oziroma ne potrebuje. V takSnem primeru je zelo verjetno, da bo
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novi lastnik Zelel tako pridobljena podjetja prodati. Taksnih transakcij je v povpre¢ju
40 odstotkov vseh evropskih MBO.

- Odkupi druzinskih podjetij: podjetniki med umikanjem iz vsakdanjega Zzivljenja
podjetja pogosto ugotovijo, da v druzini nimajo primernega naslednika. Takrat se
navadno odlo¢ijo za prodajo podjetja. Zaradi custvenih razlogov so pogosto
pripravljeni podjetje prodati pod ugodnimi pogoji ¢lanom svoje najozje delovne
skupine. Taksne transakcije pomenijo priblizno 30 odstotkov vseh evropskih MBO.

- Odkupi druzb, ki kotirajo na borzi: takSne transakcije so navadno zelo odmevne zaradi
velikosti in tudi zaradi konfliktov interesov, ki jih ima pri tovrstnih MBO vodstvo
podjetja. Kljub odmevnosti tovrstnih nakupov pa ti navadno ne presezejo deset
odstotkov vseh transakcij MBO.

- Druge okolis¢ine za MBO: sekundarni odkupi in odkupi iz stecaja skupaj pomenijo
priblizno 20 odstotkov vseh menedzerskih odkupov v Evropi. Pri sekundarnih odkupih
gre za odkup deleza podjetja od finan¢nega vlagatelja, ki je v prvotnem MBO zagotovil
zunanje nedolzniSke vire financiranja.

Kot poudarja Kleinman (Lahovnik, 2013, str. 127; Olsen, 2003, str. 4), so za izvedbo MBO
primerna podjetja, ki imajo naslednje znacilnosti:

- stabilni denarni tokovi, ki se lahko uporabijo za servisiranje dolga,

- nizka stopnja zadolzitve pred izvedbo rekapitalizacije oziroma MBO, ki omogoca
dodatno zadolZevanje,

- mocna pozicija podjetja na trgu,

- majhna nevarnost zastarevanja osnovnih sredstev,

- dejavnost podjetja ne sme biti povezana z visokimi stroski raziskav in razvoja glede na
skupne prihodke podjetja,

- potencial za zmanjSanje stroskov,

- Ustrezno likvidno premozenje podjetja, ki ga je mogoce porabiti za hipotekarno
jamstvo,

- likvidno premozenje, ki ga je mogoce prodati za poplacilo dela dolga,

- izkuSena in v praksi preverjena menedzerska ekipa Kleinman izpostavlja zlasti pomen
tega dejavnika, ker visok finan¢ni vzvod ne dovoljuje velikih napak pri poslovodenju
podjetja,

- Mmoznost realizacije izhodne strategije.

Investitorji obiCajno iS¢ejo uravnotezeno ekipo menedzerjev, ki bo dobro medsebojno
sodelovala in pokrivala vsa podroc¢ja poslovanja. Vodenje je pomembno, toda za uspesno
izvedbo odkupa so potrebni skupni napori ustrezne ekipe menedzerjev. Taksno ekipo naj bi
sestavljali:
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1. Generalni direktor — vodja, ki zdruzuje ekipo in ima izkuSnje in ambicije za uspes$no
izpeljavo posla;

2. Financ¢ni direktor — racunovodja ali finan¢nik, ki razume dejavnost in je sposoben
ohranjati poslovanje znotraj kriterijev, Ki jih zahtevajo finan¢ne kontrole in investitorji;

3. Prodajni direktor — izkuSen prodajnik, ki se osredotoCa na kupce in razume trg,
konkurenco in produkte ter pomen dobicka;

4. Direktor proizvodnje ali poslovni direktor — tehni¢no podkovana oseba, ki pozna
procese, tehnologije in stroSke v povezavi s poslovanjem (Deloitte & Touche, 2003, str.
6).

Za kratko- in dolgoro¢ni razvoj ter obstoj podjetja je pomembno, da je sposobno: ustvarjati
dovolj denarnega toka in dobicka, ki daje podporo podjetju, medtem ko se razvija,
zadostne donose delni¢arjem in moznost poplacila vseh stroskov, povezanih z odkupom
(vracilo dolga, obresti in podobno), pridobiti potrebne vire financiranja, zagotavljati
finan¢ne, pravne, marketinske in ostale podporne storitve, potrebne za poslovanje, postaviti
in implementirati novo, lastno strategijo. Ce je bilo podjetje del skupine, je priporoéljivo,
da ni preve¢ odvisno od poslovanja znotraj skupine (Deloitte & Touche, 2003, str. 7).

Na odlo¢itev menedzmenta o odkupu lahko dodatno vplivajo (Srakar, 2003, str. 5):

- podcenjenost delnic,

- nizka zadolZenost podjetij (npr. izvedba menedZerskega odkupa oziroma placilo
kupnine z zadolZitvijo podjetja),

- podjetje z visokim denarnim tokom, vezanim v likvidne naloZbe (npr. izvedba
menedzerskega odkupa oziroma financiranje odkupnine s prodajo nalozb),

- koncentracija lastniStva v rokah menedzerjev,

- pri¢akovanje donosnega poslovanja podjetja po prevzemu, v smislu Ssposobnosti
podjetja za odplacevanje posojil.

Menedzerji morda Zelijo preoblikovati odprto delniSko druzbo v zaprto. Dolinar (2009, str.
5) za ta prehod navaja naslednje motive:

- stroski, ki jih predstavlja kotacija na borzi,

- sestanki z borznimi analitiki — vodstvo podjetja mora razpravljati o poslovno
obcutljivih informacijah,

- objavljanje vseh relevantnih informacij in podatkov v zvezi s poslovanjem podjetja
(odziv se po navadi kaze v gibanju cene delnice),

- osredotoCanje na Cetrtletne rezultate — taka miselnost ni v skladu z dolgoro¢nim
razvojem podjetja,

- izboljsanje menedzerskih spodbud pri doseganju boljsih rezultatov.
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V Studijah pogosto zasledimo, da je eden izmed motivov za odkup prepricanje
menedzerjev, da lahko s tem povecajo trzno vrednost podjetja. Menedzerji menijo, da je
podjetje podcenjeno in posledi¢no pricakujejo rast oziroma dvig vrednosti. Prav
menedzerji so tisti, ki dajejo informacije na trg in lahko s tem vplivajo na percepcijo
javnosti in vlagateljev ter posledi¢no na vrednost podjetja. Kritika se nanasa predvsem na
menedzerjevo dojemanje in pri¢akovanje bodoce vrednosti. Ker so vpeti v podjetje, je
velika moznost, da je njihovo pri¢akovanje glede vrednosti podjetja vecje, kot pa ga
dejansko dojemajo drugi subjekti.

Se eden izmed motivov, ki lahko vodijo v odkup, je prepri¢anje menedZerjev, da so deli

podjetja posamezno vredni ve¢ kot njihova celota. Nepotrebne dele prodajo in s tem
pridobijo sredstva za poplacilo obveznosti, sami pa se osredotocijo na glavno dejavnost.

1.6 Faze menedzZerskega odkupa

Tezko bi rekli, da obstaja tipi¢na oblika menedzerskega odkupa, vsi pa gredo skozi faze,
navedene v spodnji sliki.

Slika 1. Proces menedzerskega odkupa

KORAK NAMEN
Ocena izvedjivosti Ocenitev projekta glede na kriterije, ki dolo€ajo uspesnost izvedbe MBO.
Priprava poslovnega Priprava poslovnepga naérta z namenom pridobitve investitorjev in finanénih
nafrta sredstev.
Finanéno struktwriranje in Doloéitev optimalne finanéne stnukture projekta in kar najbolje izkoristiti
davéno nacrtovanje ugodnosti, ki jih pomyajo davki lastnikov in davki podjetja

Pridobivanje finanénih sredstev in izbira najprimernejSih finanénih wtanov za

Zhbiranje kapitala podporo pri izvedhi projekta
Popajanja s prodajalci Dolotitev pogojev prodaje.
Priprava pravne
dokumentacije Zakonsko zavezati udeleZence transakcije k zpolnitvi dogovorjenih pogojev.
Projektna skupina, ki bo Zapotoviti izvedbo transakcije z minimalnim vplivom na druge dnevne
dokonéala posel dejavnosti v podietju.
Ezpolnitev ciljev Zagotoviti dosepo ciljev, ki so hili postavljeni pred odkupom.

Vir: Deloitte & Touche, A practical guide to MBOs, 2003, str. 14.
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Nekatere od teh faz morajo biti zakljucene, preden se lahko za¢ne naslednja, nekatere pa se
lahko odvijajo skozi celoten proces menedzerskega odkupa. Okviren Casovni razpored
aktivnosti je prikazan na Sliki 2.

Slika 2: Casovni razpored aktivnosti pri izvedbi menedzerskega odkupa

Aktivnosti

Prepoznavanje priloznosti

Izbor ekipe menedZzerjev

Odloc¢itev za odkup

Vkljucitev svetovalcev

Pregled subjekta in ocena prihodnosti
Poslovni nacrt

Zbiranje finan¢nih sredstev

Pregled poslovanja | :
Pogajanja s prodajalci
Pogajanja s posojilodajalci
Doloc¢itev strukture financiranja |
Priprava dokumentacije
Zaklju¢evanje odkupa | |
Poslovodenje
Mesec 0 1 2 3 4 5 6

Vir:Deloitte & Touche, A practical guide to MBOs, 2003, str. 15.

Ce menedzerji presodijo, da podjetje izpolnjuje zgornje kriterije oziroma kako drugade
kaze primernost za nakup, Se je potrebno odlociti za tehniko prevzema oz. nacin, preko
katerega bodo menedzerski odkup izpeljali. Menedzerski prevzem ima naslednje tipicne
faze odkupa podjetja (Lahovnik, 2013, str. 123):

-V prvi fazi menedzerji praviloma pridobijo doloen manjSinski del podjetja. V ta
namen pogosto zastavijo svoje premozenje.

- Zunanji investitorji, ki sofinancirajo menedzerski odkup podjetja, zagotovijo dodatne
finan¢ne vire, ki so finan¢na osnova za prevzem podjetja. Potrebne vire zagotovijo na
podlagi predhodne zastavitve delnic ali premozenja ciljnega podjetja. Financer;ji
pogosto zahtevajo od menedzerjev dodatna poroStva oziroma osebna jamstva. Lahko
gre tudi za sindicirano posojilo s strani razlicnih bank. Na ta nacin odkupijo vse
preostale delnice, ki kotirajo na trgu kapitala.

- Po uspesno izvedenem odkupu praviloma sledi umik delnic z organiziranega trga
kapitala, saj je lastniSka struktura skoncentrirana in ni razloga, da bi podjetje Se kotiralo
na borzi.

- 'V Cetrti fazi pogosto sledi dezinvestiranje osnovnih sredstev in/ali finan¢nih nalozb
prevzetega podjetja, ko novi lastniki odprodajo del premozenja ciljnega podjetja.
V¢asih sledi celo odprodaja posameznih poslovnih enot, s ¢imer odplacajo del najetega
posojila. V tej fazi poskuSa menedzment zagotoviti dodatne denarne tokove tudi s
spremenjeno strategijo poslovanja, ki temelji na racionalizaciji stroskov oziroma na
znizevanju operativnih stroSkov poslovanja.
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- Po nekaj letih lahko sledi Se ena faza, ko se lastniSko in finan¢no konsolidirano ter
stratesko prestrukturirano podjetje ponovno uvrsti na organizirani trg kapitala. Motiv
za to je najveckrat Zelja po zagotovitvi ve¢je likvidnosti delnic menedzerjem oziroma
obstojecim delniCarjem in pa potreba po dodatnem kapitalu. V tem primeru govorimo o
povratnem LBO, pri ¢emer pride do t.i. sekundarne javne ponudbe delnic (angl.
Secondary Initial Public Offering, v nadaljevanju SIPO).

Faza, na katero se najveckrat pozabi, je priprava izstopne strategije. Ce Zelijo investitorji
dobicek. Ucinkovita izstopna strategija je zato najpomembnejSi element za potencialne
vlagatelje, ker ravno s to fazo doseZejo najvecji izkupicek. Izbira faze je odvisna od
mnogih dejavnikov, od lastnostni podjetja in vlagatelja do zunanjih dejavnikov, kot so
razmere na trgu in makroekonomske razmere. NajpogostejSe izstopne strategije so
(European Central Bank, 2007, str. 10):

- izvedba javne ponudbe delnic (angl. initial public offering ali IPO);

- prodaja drugemu poslovnemu subjektu;

- sekundarna prodaja (na primer prodaja drugemu skladu zasebnega kapitala);
- rekapitalizacija.

Korazlja (2007, str. 119) navaja 6 tehnik za menedzerskih odkup:

1. NajpreglednejSa je objava prevzemne ponudbe s poSteno odkupno ceno za delnice.
Taksni primeri so bili v Sloveniji redki, ker so cene delnic v ¢asu vec¢ine MBO v
Sloveniji bile visoke, kar bi povzrocalo tezave pri financiranju.

2. Tezave s financiranjem so izziv za zasebne nalozbene sklade, ki se z veseljem
pridruzijo menedzerski ekipi pri sofinanciranju odkupa, imajo pa visoka pri¢akovanja
glede uspesnosti poslovanja druzb.

3. Pred uresnicitvijo menedzerskega nakupa so pri nas priljubljena parkirisca. Druzbe, ki
so upravam prijateljske, kupujejo deleZze namesto menedzmenta. Ko je kapital druzbe
bolj skoncentriran, uprave te deleze navadno odkupijo. To je ceneje kot objava
prevzemne ponudbe in placilo premije.

4. Menedzerji pogosto financirajo nakup vecjih delezev z zastavo teh delnic za posojilo.
To po mnenju poznavalcev izérpava druzbo, ker ta sredstva za razvoj uporablja za
poplacilo posojil uprave.

5. Menedzerji lahko druzbo poceni kupijo v stecaju. Nekaj taksnih nakupov se je zgodilo
7e ob zaletku privatizacije. Kot v svoji analizi tranzicije pise Alenka Znidarsi¢ Kranjc,
je v zacetku devetdesetih let val steCajev prerasel obseg, ki se v svetu pojavlja v
obdobjih najvecjih tezav. MenedZzerji so s stecaji oblikovali takSna podjetja, ki so bila
lastninsko in upravljalsko obvladljiva.

6. Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij iz leta 1992 je predvidel ustanovitev
druzbe pooblascenke, v kateri se organizirajo notranji lastniki. Prevzemna zakonodaja,
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ki je bila sprejeta 1997, je te druzbe izvzela pri oddajanju prevzemne ponudbe, tudi ¢e
so bile lastnice vec¢ kot 25 odstotkov druzbe (novela zakona o prevzemih leta 2006 je to
spremenila).

Kot vidimo, je stanje v Sloveniji zaradi majhnosti in zgodovinskega razvoja druga¢no kot v
drzavah, kjer je bilo izvedenih najve¢ MBO-jev (ZDA, Velika Britanija ipd.). Poleg tega
sta ta dva trga velika in kapitalsko razvita. To je potrebno upoStevati pri proucevanju
samega poteka menedzerskih prevzemov in sklepov, do katerih pridemo.

Po uspesni izvedbi odkupa se za menedzerja ali skupino menedzerjev, ki je podjetje
prevzela, resno delo Sele zacne. Ta korak kriti€no vpliva na uspe$nost podjetja po
prevzemu. Treba je izvesti prestrukturiranje, vzpostaviti finan¢ni menedzment in
kontroling, ki bo skrbel, da bodo dolgovi poplacani in da bo podjetje sledilo zastavljeni
poti, potrebno je ohraniti dober odnos z dobavitelji in kupci ter jim pokazati, da podjetje
ostaja zanesljivo, in seveda $e mnogo drugih dejavnosti.

NajpogostejSe tezave, s katerimi se sreCujejo ekipe, ki so sredi ali ze pri koncu
menedZerskega prevzema, bi lahko strnili v naslednje tocke:

1. Slabo opredeljena ali neopredeljena pravila izstopa sedanjih ali vstopa novih
udeleZencev prevzema.

2. Prikrit zacetek boja za prevzem druzbe prevzemnice — spreminjajoca se notranja
razmerja.

3. Podcenjevanje razliénih lastniskih interesov udeleZencev prevzema (kratkoro¢ni,
dolgoro¢ni, financni, strateski, podjetniski ...). Ob zacetku menedzerskega prevzema
so interesi navadno enotni, gre za zeljo po doseganju zastavljenega cilja. Ko pa je cilj
dosezen, se za¢nejo motivi in interesi spreminjati ter razhajati. Enako velja za razmerja
med udelezenci. Nekateri od njih se upokojijo prej, drugi pozneje, spet tretji se odlocijo
profesionalno kariero nadaljevati zunaj prevzetega podjetja.

4. Premalo pozitivnih organizacijskih sprememb v prevzeti druzbi po opravljenem
prevzemu. Slabe prakse iz preteklosti se v reziji nadaljujejo, pricakovanja ostajajo,
potrebe po finan¢nih sredstvih pa rastejo. Z zaskrbljenostjo je mogoce ugotoviti, da je
(zlasti v Sloveniji) le v redkih primerih podjetij, ki jih je prevzel menedzment, opaziti
pozitivne spremembe v organizaciji in poslovanju.

5. Vse navedeno vodi h krajSemu ali daljSemu Zrtvovanju razvoja zaradi pridobivanja
lastniske prevlade. Ce se ob tem ne krsi nacelo enakopravnosti vseh delniGarjev in so
zasCitene pravice malih delnicarjev, zadeva pravno ni sporna. Seveda pa bo imela svoje
negativne makroekonomske ucinke v posameznih okoljih, ki se bodo zato razvijala
precej pocasneje, kot bi se lahko (Peklar, 2007, str. 130).

Nevarnost tezav lahko zmanjSamo Ze s tem, da vemo, kaj posamezni udeleZenci
pri¢akujejo od menedzerskega odkupa. Menedzerska ekipa si zeli pridobiti neodvisnost in
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avtonomijo pri odlo¢anju, izogniti se zeli konfliktu interesov med lastniki in menedzerji,
pri¢akuje visoke finan¢ne koristi in nove izzive. Preostali investitorji, ki so zagotovili
finan¢na sredstva, pricakujejo predvsem povecanje vrednosti svoje nalozbe, najprej preko
dobickov in rasti vrednosti podjetja na trgu, kasneje preko zasluzkov pri prodaji podjetja
(Deloitte & Touche, 2004, str. 3).

V ¢lanku o MBO-jih v Evropi se avtorica Urbanija (2007, str. 145) sprasuje, zakaj nekateri
menedzerski odkupi propadejo in kaj se je mogoce nauditi od tistih, ki so ga uspesno
izpeljali. Ugotovila je, da strokovnjaki vsem tistim, ki razmisljajo o MBO, priporoc¢ajo, naj
najprej sami sebi priznajo, zakaj ho¢ejo odkupiti podjetje. Ce je razlog v tem, ker se bojijo
za svoje delovno mesto, to vsekakor ni zadostna motivacija. Potrebno je imeti zeljo po
nakupu in razvoju podjetja ter imeti vse potrebne lastnosti za njegovo uspesno vodenje.
Potrebno je tudi ugotoviti, zakaj je podjetje naprodaj. Nadaljnji dejavnik, o katerem je
vredno razmisliti, je, kako bo odhod prej$njega lastnika vplival na poslovanje in da ne bo
ustanovil konkuren¢nega podjetja. Oceniti je treba, ali bodo poslovni partnerji ostali zvesti
podjetju tudi po zamenjavi lastni$tva. Pomembno je razmisliti tudi o ceni, kajti ve€ina
MBO propade, Kker je bila odkupna cena previsoka. Nadaljnje svarilne besede strokovnjaki
izrekajo tudi glede pretiranih napovedi o poslovnih uspehih in preve¢ optimisti¢nih
poslovnih naértih. Izdelati je treba nacrt, o katerem je menedzment lahko prepric¢an, da ga
bo izpeljal, ne pa da le upa, da ga bo lahko izpeljal. Enako pomembno je zagotoviti
pravega partnerja, ki bo zagotovil sredstva za odkup. Ce se menedzment odlo¢i za
ponudnike tveganega kapitala, je treba vedeti, da bodo ti po dolo¢enem ¢asu hoteli iz posla
izstopiti in svojo naloZbo pretopiti v dobicek. Nujno potrebno je dobiti dobrega financnega
podpornika, ki ima enako poslovno filozofijo kot menedzment in si z njim deli poglede na
posel. Predvsem pa je potrebno oceniti, kak$na je prihodnost podjetja in v kolik§ni meri
izpolnjuje zgoraj omenjene znacilnosti primernosti za prevzem.

Prav tako De Caires ugotavlja, da uspesen odkup zahteva (Srakar, 2003, str. 12):

- Sposobno, mo¢no motivirano menedzersko ekipo, ki je prepricana, da je odkup moZen,
da je na razpolago dovolj finan¢nih sredstev in da se bo prodajalec hotel pogajati,

- daima podjetje razvojne perspektive in je tudi donosno ali bo donosno v prihodnosti,

- da je podjetje sposobno poslovati neodvisno od svojih bivsih lastnikov, sposobno
servisirati dolgove in zagotavljati zadosten kapital za nemoteno poslovanje.

Nash (2005, str. 87) ugotavlja, da so dejavniki, ki najveckrat vplivajo, da odkup ni izpeljan
uspesno, nasledniji:

- nenadne spremembe na trgih (poslabsanje gospodarskih razmer, motnje v oskrbovalni

verigi, spremembe v dojemanju kupcev, prenehanje sodelovanja s pomembnim
poslovnim partnerjem in podobno);
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- tezave z zaposlenimi (strah pred odpustitvijo, novi zaposleni — zlasti menedzerji —
morajo spoznati podjetje in se prilagoditi novim razmeram ...);

- skrite tezave podjetja oziroma tezave, ki so jih spregledali (to je problemati¢no pri
odkupih, kjer pride menedzment od zunaj; pri notranjih odkupih iz o¢itnih razlogov do
tega ne prihaja);

- slaba menedzerska ekipa.

Zelo zanimiv pogled na obravnavano tematiko, ki v ospredje postavlja menedzerja, ponuja
teorija vedenjske ekonomije, ki proucuje obnaSanje subjektov na trgih. Kahneman in
Tversky sta pri proucevanju vedenja ljudi ugotovila, da se posamezniki v Stevilnih
okolis¢inah ne vedejo optimalno ali racionalno. Posamezniki so samo delno racionalni, saj
moramo pri njihovem delovanju upostevati tudi njihovo ¢ustveno oziroma iracionalno plat.
Odlocitve menedzerja so posledica vseh zavestnih in nezavednih procesov v mozganih,
analiziranja vseh dostopnih informacij. Ob tovrstnih odlo¢itvah pri posamezniku vedno
delujejo emocionalni in kognitivni dejavniki, kot so prevelika samozavest, sla po zasluzku
in oblasti. Cloveski um najpogosteje dela tri napake, in sicer: iluzijo razumevanja, saj vsak
posameznik misli, da razume svet okoli sebe (vendar je ta mnogo bolj kompleksen in
nakljucen); retroaktiven obrat, zaradi katerega posameznik vedno ocenjuje stvari Sele
potem, ko se zgodijo, kot bi jih gledal v vzvratnem ogledalu (zgodovina se zdi jasnej$a in
bolj urejena v zgodovinskih knjigah, kot je v empiri¢ni realnosti); visoko ocenjevanje
vrednosti dejanskih informacij in podcenjevanje avtoritativnih in ucenih ljudi, posebej ko
gre za kategoriziranje (Zvipelj, 2011, str. 193).

Zvipelj (2011, str. 198) je v analizi racionalnosti menedzerskih odkupov v Sloveniji
primerjal izjave treh menedZerjev pred in po prevzemu. »Oseba A je v obdobju pred
prevzemom trdila, da podjetje nima tezav s solventnostjo in da jih nikoli ni imelo.
Povedala je, da se z menedzerskim odkupom ne ukvarja, vseeno pa verjame, da bo druzba
prevzeta, pri cemer ne zeli napovedati, od koga. Danes Oseba A s prizvokom cinizma trdi,
da je to, da je imelo podjetje 200 milijonov evrov izgube zaradi nakupa deleza drugega
podjetja, njena odgovornost, saj pa¢ ni predvidela svetovne finanéne krize. Enormno
zadolZevanje vidi z danasnje perspektive kot o€itek, ki ne uposteva spremenjenih okolis¢in
in razmer, predvsem globalnega upada vrednosti delnic in velike krize. Zdaj Oseba A
pravi, da so banke po dampinskih cenah ponujale nezavarovane kredite. Oseba B je v
obdobju pred prevzemom trdila, da ne nacrtuje vracanja kreditov za potrebe financiranja
prevzema, saj za to ni potrebe. Danes Oseba B pravi, da je bil prevzem pravzaprav
posledica razmer v okolju. Bilo je precej opozoril, vendar so vsi pricakovali normalno rast,
celo Urad Republike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj (v nadaljevanju
UMAR). Oseba B meni, da je bilo takratno stanje posledica ¢rednega nagona, evforije, saj
so ljudje kupovali delnice, ki so bile zelo drage, in je bilo skoraj nemogoce, da bi $e rasle,
pri ¢emer so najemali posojila. Priznava, da so podcenili tveganje in da niso predvideli, da
se bo trg zrusil. Danes vsi dobro vedo, kaj bi morali narediti pred tremi leti, takrat pa so vsi
prosili za sodelovanje pri prevzemu podjetja. Oseba B Se ocenjuje, da so bili kljuc¢ni
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moment ugodni pogoji v okolju, kot so podpora prevzemom, pozitivna pricakovanja glede
rasti cen delnic kot poslovnih priloZnosti in presezek denarnih sredstev bank. Oseba C je v
obdobju pred prevzemom trdila, da do menedZerskega odkupa v podjetju ne bo prislo.
Prepricana je celo, da so delnice v sploSnem podcenjene, in trdi, da je Zalostno, da
slovenski vlagatelji niso imeli mozZnosti intenzivneje sodelovati v tej fazi lastninjenja bank
po diskontni ceni.«

Iz teh izjav so lepo razvidne zgoraj omenjene najpogostejSe napake, ki jih dela ¢loveski
um, Se posebej retroaktiven obrat in prevelika samozavest. Navedene ugotovitve je seveda
potrebno jemati z nekaj rezerve. Analiza je bila opravljena le na vzorcu treh menedzerjev,
poleg tega je Slo za analizo sekundarnih podatkov, kar pomeni, da avtor ni bil v stiku z
intervjuvanci oziroma ni sam vodil intervjujev. Pomanjkljivost je tudi, da se pri
interpretaciji avtor ne more izogniti vplivu subjektivnosti. Vendar pa kljub nastetim
pomanjkljivostim navedene ugotovitve dajejo zanimiv vpogled v razmisljanje menedzerjev
s staliSc¢a psihologije, ki jih ostale teorije ne ponujajo. Poleg tega je Studija narejena za
obmocje Slovenije in je ena izmed redkih Studij na to temo pri nas.

2 EMPIRICNE UGOTOVITVE O MENEDZERSKIH ODKUPIH

2.1 MenedZerski odkupi na mednarodnih trgih

Jensen je ze leta 1989 govoril o prednostih prevzetih, odcepljenih podjetij (angl. spinoff),
odkupov z zadolzitvijo in nasploh podjetij v zasebni lasti v primerjavi s podjetji v javnem
lastni$tvu, ki ponavadi tudi kotirajo na borzah. Ravno v tem casu se je v ZDA dogajal val
preoblikovanja podjetij v omenjene oblike, na Japonskem, ki je bila takrat glavna tekmica
ZDA, pa je razvoj Sel ravno v obratno smer. Dejal je, da bo ravno ta razlika omogocila
ZDA ekonomsko prednost pred Japonsko (Jensen, 1989b, str. 2). Danes vidimo, da je
Japonska res v ekonomsko slabSem polozaju kot ZDA.

Ce povzamem ugotovitve Lahovnika (2013, str. 119), sta $tevilo in vrednost odkupov
podjetij s pomoc¢jo finan¢nega vzvoda za¢ela mo¢no nara$cati v zacetku 80. let predvsem v
ZDA in Angliji ter dosegla vrhunec v istem desetletju. Pred tem obdobjem so bili taki
odkupi redkejS$i. Porast sovpada s cetrtim valom zdruzitev in prevzemov Vv
anglosaksonskem svetu, za katerega je znacilno veliko Stevilo sovraznih prevzemov.
Povprecna velikost transakcije je bila tako leta 1981 39,42 milijonov USD, medtem ko je v
letu 1987 povprecna vrednost transakcije v 259 izvedenih LBO znaSala 137,45 milijonov
USD. Odkupi podjetij s pomocjo finan¢nega vzvoda so se v 80. letih uveljavili kot nacin
prevzema tarce, pri ¢emer je bil lahko prevzemnik zunanji investitor (zunanja institucija),
zunanji menedzerji ali obstoje¢i menedzment. Podjetja so se v 80. letih s
prestrukturiranjem poslovanja odzvala na spremembe v poslovnem okolju, ki so jih
povzrocili narasajoca globalna konkurenca, deregulacija trgov in razpolozljivost
dolzniskih virov financiranja. Prestrukturiranje poslovanja je bil tudi odgovor na vse
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hitrejSe tehnoloske spremembe. Razvoj finan¢nih instrumentov in trga kapitala je bistven
element povecevanja odkupov podjetij s finan¢nim vzvodom in v tem okviru seveda tudi
menedzerskih odkupov podjetij.

Stevilo odkupov podjetij s pomo¢&jo finanénega vzvoda se je ponovno poveéalo konec 90.
let. Stevilo transakcij je bilo v letu 2000 priblizno dvakrat vegje kot konec 80. let,
povprecna vrednost transakcije pa za polovico manjsa. V cCasu visoke gospodarske
konjunkture v letih pred zadnjo gospodarsko krizo se je Stevilo menedZzerskih odkupov
mocno povecalo, v ZDA je na primer doseglo vrhunec leta 2007. Razloge je treba iskati
predvsem v visoki razpolozljivosti finan¢nih virov in razli¢nih instrumentov za
financiranje menedzerskih odkupov in v pri¢akovanjih menedzmenta ter finanénih
institucij, da bo tovrstne odkupe mogoce financirati na podlagi pricakovanega denarnega
toka tarCe. Na vrhu gospodarskega cikla so bila seveda pri¢akovanja glede prihodnjega
denarnega toka prevzetih druzb zelo optimisti¢na. Kljub temu da je Stevilo menedzerskih
odkupov po pojavu gospodarske krize mocno upadlo (leta 2009 je bilo takih prevzemov
priblizno trikrat manj kot ob vrhuncu, povpre¢na vrednost prevzemov pa je bila v enakem
obdobju kar petindvajsetkrat manjsa), je bil v sledecih letih ponovno opazen pozitiven
trend rasti (Lahovnik, 2013, str. 120; Flynn, 2012, str. 37).

Tabela 2: Stevilo odkupov in povprecna vrednost v obdobju od leta 2002 do leta 2011 v

ZDA
« Povprecna vrednost (v
Leto Stevilo poslov rsilijar dah USD) (
2002 187 23,4
2003 199 52,4
2004 369 87,2
2005 521 1449
2006 757 2579
2007 822 5314
2008 582 117,2
2009 291 20,8
2010 523 73,8
2011 545 98,5

Vir: Flynn, 2011 by the numbers, 2012, str. 37.
2.2 Prevzemi v Sloveniji in njihove znacilnosti

V zvezi z menedzerskimi odkupi v Sloveniji je treba izpostaviti, da so bili ve¢inoma
izvedeni z zelo visokim finanénim vzvodom in da so mnogi temeljili na nerealni
predpostavki o konstantni visoki rasti denarnega toka prevzetega podjetja, s katerim so
menedzerji zeleli financirati prevzem. Slovensko gospodarstvo je tudi zaradi tega svetovno
gospodarsko krizo pric¢akalo z bistveno vi§jim finanénim vzvodom, kot ga je denimo imelo

23



Se leta 2004. Po podatkih UMARja se je v obdobju od 2004 do 2007 vrednost kreditov
nefinan¢nim institucijam podvojila. Po eni strani je bila to posledica procesa nominalne
konvergence oziroma padajoCih obrestnih mer zaradi uvedbe evra, po drugi strani pa je v
tem istem obdobju potekal relativno nepregleden intenziven proces lastni$ke konsolidacije,
ki je temeljil na denarnem toku prevzetih podjetij. V celi vrsti srednjih in velikih podjetij
so uprave velik del prostih denarnih tokov namesto za razvojne projekte namenile
konsolidaciji lastniSke strukture. Slednje je imelo dve bistveni slabosti, s katerima se je
soocalo slovensko gospodarstvo. Prvi¢, podjetja so se izCrpavala zaradi servisiranja teh
kreditov, drugi¢, v letih konjunkture niso bili izvedeni nujni procesi strateSkega
prestrukturiranja, ki bi omogocili lazje soo€anje s svetovno gospodarsko krizo. Zato je z
novelo Zakona o prevzemih (Ur. I. RS, st. 79/2006, 67/2007-ZTFI (100/2007 popr.),
1/2008, 68/2008, 35/2011, 55/2011 Skl.US: U-1-103/11-9, 105/2011 OdI.US: U-1-103/11-
16, 10/2012, 22/2012 OdIL.US: U-1-123/11-14, 38/2012, 56/2013, 63/2013-ZS-K, v
nadaljevanju ZPre-1A) od leta 2008 dalje v zakonu o prevzemih izrecno zapisana dolocba,
da mora prevzemnik Agenciji za trg vrednostnih papirjev dokazati, da za placilo
vrednostnih papirjev, na katere se nanasa prevzemna ponudba, ni kakor koli, posredno ali
neposredno, dal ali se zavezal dati v zastavo ali zavarovanje vrednostnih papirjev ali druge
oblike premozenja ciljne druzbe, ki niso v lasti prevzemnika (Lahovnik, 2013, str. 136).

Stevilni pravniki, ekonomisti in politiki govorijo o neeti¢nosti menedzerskega odkupa.
Glavni razlog vidijo v tem, da je menedZerski odkup delnic izpeljan prakti¢no brez lastnih
sredstev menedzerjev in brez tveganja zanje, hkrati pa pomeni veliko bogatenje, praviloma
v Skodo drugih delnicarjev in delavcev. Ta argument ima v Sloveniji zanimive in Se
neraziskane psiholoske vidike. V sistemu, kjer je neko¢ prevladovala druZbena lastnina in
kjer je bilo ljudstvo imetnik teh podjetij, je treba gledati na te pojave z drugacnim
pogledom. Obstaja namre¢ skoraj Custvena navezanost drZavljanov na ta podjetja, ki so
bila neko¢ v njihovi lasti. Kljub pomembnosti in politi¢ni tezi eticnega vidika pa je treba
pri obravnavanju problematike menedzZerskih odkupov ta vidik izkljuciti (Varanelli, 2007,
str. 6).

Pri analiziranju mednarodnih raziskav o lastniS§tvu menedZmenta je treba vedeti, da vecino
raziskav opravijo v ZDA, kjer je lastniStvo druzb, ki kotirajo na borzah, zelo razprSeno,
sistem nagrajevanja menedzmenta pa vkljucuje tudi mo¢no nagrajevanje z delnicami ali
delniSkimi opcijami. Podobno je v Veliki Britaniji, drugace pa je v celinski Evropi (zlasti
Nemciji), kjer je lastniSka sestava koncentrirana v rokah premoznih druzin in nefinan¢nih
podjetij. Delniske opcije ali delniski nacrti so v celinski Evropi le izjemoma pomemben del
sistema nagrajevanja vodilnih. Vsem tem okoljem pa sta skupni dolga zgodovina in
prevladujoca vloga lastnika, na katerem temelji sodobni kapitalizem. Slovensko okolje se
razlikuje v Stevilnih elementih (Peklar, 2007, str. 129):
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1. Izhodis¢ni polozaj menedzmenta v Sloveniji je precej mocnejsi. Najprej zaradi njegove
zgodovinske vloge med tranzicijo, zdaj pa zaradi dejstva, da Se vedno nima za svojega
sogovornika lastnika v Kklasicnem pomenu te besede. S tem mislimo lastnika, ki
natancno pozna vsebino in vrednost svoje nalozbe, na¢ine vrednotenja in prodaje.
MenedZerska ekipa do podrobnosti pozna neizkoriS¢ene poslovne priloznosti,
neoptimirane finan¢ne vire, podcenjene izredne prihodke, precenjene izredne odhodke
in s pretirano skrbnostjo in konservativnim pristopom vrednotene bilancne postavke
(nepremic¢nine, blagovne znamke, know how, patenti in drugo).

2. Menedzerski prevzemi so po vplivu in obsegu v Sloveniji precej vedji, saj gre, razen v
redkih primerih, za prevzem vecinskega paketa.

3. Menedzerski prevzemi Se vedno sodijo v kategorijo oblikovanja dokoncne lastniske
sestave v okviru procesa lastninskega preoblikovanja. Sodijo torej v primarno
kapitalsko akumulacijo, ki nima vedno trdnega podjetniskega temelja.

4. Cilj prevzemov je vsaj srednjerocno, ¢e ne dolgoro¢no lastnisko obvladovanje podjetja.
Pogosto je opaziti nepopolno definirane delnicarske interese in pretirano delezniSki
pristop, ki se kaze v slabo izdelanem ali celo neizdelanem nacrtu sprememb v
organizaciji in poslovanju, ki naj po prevzemu omogo¢i njegovo financiranje.

5. Prevzemi so izpeljani z zapletenimi in najveCkrat nepreglednimi pripravljalnimi
aktivnostmi koncentriranja paketov delnic, ki poteka prek bank, borznoposredniskih his
ali tako imenovanega prevzemnika prijaznih podjetij. Niso redki primeri vkljuéevanja
pomembnih dobaviteljev oziroma kupcev, kar ni optimalno za nadaljnje upravljanje
druzbe.

6. Najveéji vsebinski ocitek slovenskemu procesu privatizacije gre najmanj
obravnavanemu, po svojem obsegu pa dale¢ najve¢jemu valu menedZerskih
prevzemov, ko so menedZerji (in lastniki) druZzb za upravljanje po tekoCem traku
prevzemali pooblaséene nalozbene druzbe oziroma iz njih preoblikovane holdinge. Ne
zakonodajalec ne regulator se nista ustrezno odzvala. Celo ve¢, zaslediti je bilo vec¢
povezav med pisci zakonov in ¢lani organov regulatorja, ki so zunaj delovnega Casa
nastopali kot placani svetovalci prevzemnikov.

7. Prevzemi so v finanénem pomenu izpeljani z mocno financno obremenitvijo
prevzetega podjetja in zelo majhnimi lastnimi vlozki udelezencev. Pot do
menedzerskega lastniStva tako skoraj vedno pelje skozi krajSe ali daljSe oslabljeno
poslovanje podjetja, kar je v odnosu do drugih delnicarjev in deleznikov druzbe sporno.

8. Udelezenci prevzema najveckrat predstavljajo ve¢jo skupino vodilnih, neredko pa tudi
¢lane srednjega menedzmenta oziroma vecje Stevilo zaposlenih.

9. Zaradi Se vedno velikega deleza drzave oziroma paradrzavnih skladov prevzema
Stevilnih, zlasti javnih druzb skoraj ni mogoce opraviti brez vpliva aktualne politi¢ne
elite. Na trgu so zelo navzoc¢i tako imenovani trgovci z mocjo (v tuji literaturi
imenovani »power traders«), ki so, ¢eprav so brez formalnega polozaja med akterji
prevzema, odlo€ilni za njegovo izpeljavo. Gre za tipicen tranzicijski pojav, na katerega
ni bila imuna nobena oblast.
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Poleg tega je potrebno upostevati, da je gospodarsko in politicno okolje, kot ga poznamo
danes, prisotno razmeroma kratko obdobje oziroma bistveno krajse kot v velikem Stevilu
drugih drzav, s katerimi tekmujemo. Vpliv politike preko paradrzavnih podjetij, ki Se
vedno ostajajo pomemben lastnik vecine najvecjih podjetij in tudi bank v Sloveniji, je zelo
mocan. Od razvoja dogodkov na trgih kapitala, ki ga je v istem obdobju doZivljal razviti
svet, nas lo¢i tako imenovana druga faza privatizacije, v Kkateri je prislo v letih po 2002 do
menjave generacij v menedzmentu pomembnih slovenskih podjetij. Del stare generacije
menedzerjev, Ki je svoja podjetja popeljala skozi razlicha obdobja poslovanja, od izgube
trgov ob osamosvojitvi do stabilizacije poslovanja, od lastninskega preoblikovanja do
kotacije na Ljubljanski borzi, je odhajala v pokoj. Nova generacija menedzerjev je svoje
mandate nastopila v za Slovenijo ugodnem makroekonomskem okolju, v zacetku
ekonomske konjunkture. Drzava je belezila rast bruto domacega proizvoda, rast izvoza ter
trend padanja brezposelnosti ob znizevanju javnega dolga. Optimizem menedzerjev je rasel
zaradi nara$¢anja vrednosti delnic na Ljubljanski borzi. Okolje je bilo torej zelo ugodno. V
tem samoprepri¢anju so posamezni menedzerji podzavestno povecevali verjetnost za uspeh
projekta. Preko zvez v upravah bank so izkoristili dostop do kreditnih virov in uporabili
moznosti veriznih lastniStev lastnega podjetja s prijateljskim, in obratno. MenedzZerskega
odkupa torej ni financiral zasebni kapital, temve¢ skoraj v celoti banke kreditodajalke. Pri
tem so menedzerji zastavili delnice prevzetega podjetja. V tem delu so banke pri
poslovanju izrazito odstopale od obi¢ajne banéne prakse (Zvipelj, 2011, str. 202).

V slabih gospodarskih razmerah in v razmerah recesije gre pri¢akovati, da se bodo
podjetja, ki niso bila odkupljena s pomocjo vlagateljev zasebnega kapitala (na primer
skladi zasebnega kapitala), odrezala slabse kot tista, ki so bila. Ceprav lastni$tvo
menedZerjev daje doloCene spodbude, je mo¢ kontrolne funkcije dolga manjSa, ¢e ne
sodelujejo vlagatelji zasebnega kapitala, kar se odraza v uspesnosti podjetja (Wilson et al.,
2011, str. 195). To lahko prenesemo na razmere v Sloveniji, kjer te vrste menedzerskih
odkupov prakti¢no ni bilo, menedzerji skoraj niso bili nadzorovani, kar je imelo negativne
posledice ze pred gospodarsko krizo, po pojavu krize pa so se tezave Se zaostrile in v
mnogih primerih pokazale navzven, kljub temu da so bile prisotne Ze pre;.

Pricakovati je, da se bodo podjetja, ki so jih kupili menedzerji od zunaj (angl. management
buy-in), v recesiji odrezala slabse kot podjetja, ki so jih odkupili obstoje¢i menedzerji. V
tezkih razmerah je potrebno hitro in u¢inkovito odlocanje, novi menedzerji pa se morajo
najprej spoznati s podjetjem, soo€ajo se z asimetrijo informacij, ne poznajo Se morebitnih
skritih rezerv in podobno (Wilson et al., 2011, str. 194).

Ob pojavu recesije je veliko avtorjev bilo pesimisticnih glede pricakovanj o uspesnosti
prevzetih podjetij. Taksno sklepanje je povsem logi¢no, kajti prevzeta podjetja so mocno
finan¢no zadolZena in s tem bolj obcutljiva na negativne spremembe v gospodarskem
okolju. Vendar pa so rezultati Studije pokazali, da so ta podjetja dosegla visjo rast,
produktivnost in dobickonosnost (Wilson et al., 2011, str. 201).
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Sklenemo lahko, da so bili menedzerski odkupi v Sloveniji v (pre)mnogih primerih
povezani z uporabo slabih praks korporativnega upravljanja. Prvi¢, povezani so bili z
uporabo previsokega finan¢nega vzvoda, kar je povzrocilo narasc¢anje stroskov financiranja
in je imelo v Casu velike gospodarske krize usodne posledice za marsikatero podjetje.
Menedzerji so pri tem presenetljivo pogosto in v nasprotju s temeljnim financnim pravilom
financirali nakupe vrednostnih papirjev s kratkoro¢nimi krediti. Drugi¢, znacilnost vecine
menedzerskih prevzemov je bila relativno velika nepreglednost, saj je prihajalo do
izkoriS¢anja notranjih informacij. Uprave in nadzorni sveti niso sledili dobrim praksam
korporativnega upravljanja (pregledno obve$¢anje, javne drazbe in iskanje alternativnih
ponudb za prevzem, uporaba neodvisnih svetovalcev in cenilcev ...) bodisi zaradi
pomanjkanja znanja ali pa zaradi prepletenosti interesov med upravami in nadzorniki. V
smislu slabe prakse korporativnega upravljanja bi lahko v posameznih primerih govorili o
veliki povezanosti ¢lanov uprav in nadzornih svetov, ki je sledila svojim interesom na
Skodo interesov ostalih udeleZzencev. Temu primerno je menedZment v mnogih primerih
oddal prevzemno ponudbo $ele potem, ko je predhodno ze »parkiral« veéinski paket delnic
pri prijateljskih investitorjih, zato je prihajalo do oskodovanja malih delnicarjev. Tretjic,
podjetja so se vzajemno lastninsko mrezila. Prav vzajemna lastninska omreZja podjetij so
najlep$a manifestacija neudinkovitega korporativnega upravljanja v tem obdobju,
nepregledni menedzerski odkupi pa manifestacija problema agenta. Neucinkovitost
regulatornih in pravosodnih institucij v obdobju tranzicije pa je (za razliko od ZDA) prav
tako omogocala slabe prakse korporativnega upravljanja in nepregledne menedZerske
odkupe podijetij v Sloveniji (Lahovnik, 2013, str. 137).

Lahovnik in Malenkovi¢ (2011, str. 40) sta naredila Studijo, v kateri so na vprasanja o
stopnji uresni¢itve najpomembnejSih motivov za prevzem podjetja (to sta vzela kot kriterij
uspesnosti) odgovarjali predsedniki uprav ali ¢lani najviSjega poslovodstva prevzemnika
oziroma prevzetega podjetja. Ti motivi naj bi bili tisti strateski dejavnik, s katerimi bi
podjetje pridobilo konkuren¢no prednost z izvedenim prevzemom.

Najpomembnej$i motivi za izveden prevzem v Sloveniji so bili, v obdobju pred
prevzemom in v obdobju po prevzemu, stratesko prilagajanje spremembam v poslovnem
okolju, povezovanje aktivnosti med podjetjema, prenos poslovnih praks s prevzemnika na
prevzeto podjetje in dopolnjevanje virov med prevzemnikom in prevzetim podjetjem.
Povezava med posameznimi motivi je v vecini primerov pozitivna, zato lahko sklepamo,
da gre pri prevzemih podjetij za razlicne medsebojno prepletajoe se motive.
Najpomembnejsi motivi za prevzeme podjetij v Sloveniji se torej medsebojno ne
izkljucujejo. Prevzemniki so po prevzemu podjetja praviloma izvedli proces strateskega
prestrukturiranja. NajveCkrat so se osredotoCili na reorganizacijo trznih in nabavnih
aktivnosti ter na usposabljanje menedZzmenta prevzetega podjetja. Pogosta ukrepa
prestrukturiranja poslovanja sta bila tudi vpeljava novih prodajnih programov v prevzeto
podjetje in prodaja sredstev prevzetega podjetja, ki niso vezana na osrednjo dejavnost
podjetja (Lahovnik, 2013, str. 150).
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Rezultati so pokazali, da je uspeSnost prevzema v Sloveniji odvisna predvsem od
uresnicitve dveh dejavnikov v poprevzemnem obdobju, in sicer povezovanja aktivnosti in
prenosa poslovnih praks. Obstaja namre¢ mocna, statisticno znacilna povezava med
realizacijo teh dveh motivov za prevzem na eni strani in rentabilnostjo kapitala (angl.
return on equity, v nadaljevanju roe) ter dodano vrednostjo na zaposlenega v prevzetem
podjetju v obdobju po prevzemu (Lahovnik, 2013, str. 151). Kljub temu da je bila Studija
izvedena na podjetjih, ki so izvedla kakrSenkoli prevzem in ne nujno samo menedzerski
prevzem, lahko iz nje sklepamo, da je v nekaterih primerih prislo do pozitivnih poslovnih

praks.

Lipnik (2007, str. 107) ugotavlja, da uspesnost poslovanja slovenskin MBO nima vseh
znacilnosti, ki jih navaja teorija 0 menedzerskih odkupih podjetij. Tako konsolidacija
lastnistva ne pomeni tudi vidnega izboljSanja ucinkovitosti poslovanja. Pomemben
dejavnik, ki je nekoliko specificen za slovenski (in tudi evropski) prostor, je, da v
podjetjih, kjer je lastnis§tvo zelo koncentrirano ali kjer so lastniki menedzerji, Ccilj
poslovanja druzbe ni vedno maksimizacija dobicka, ker ta povzroca neugodno davcéno
breme, ampak predvsem maksimizacija premozenja lastnikov. To se pozna predvsem v
rasti lastniSkega kapitala, zelo pogost stranski u¢inek pa je tudi odliv sredstev iz podjetja in
drzave. Hkrati je treba Se opozoriti na moznost, da so v marsikaterem podjetju, preden ga
je prevzelo vodstvo, poskusSali prikriti dejansko uspesnost poslovanja druzbe z namenom
nizanja odkupne cene delnic, ta praksa pa se lahko nadaljuje tudi po prevzemu z namenom
niZanja davénega bremena.

3 PREDSTAVITEV IZBRANIH  PODJETIJ IN POTEK
MENEDZERSKEGA PREVZEMA

V magistrskem delu se bom osredotocil na §tiri podjetja, ki so skozi fazo menedzerskega
prevzema $la razli¢no uspesno. Trenutno najboljSe kaze BTC-ju, Pivovarna Lasko posluje
dobro, vendar jo dusijo finan¢ne obveznosti. Nadaljnji obstoj je vprasljiv in je trenutno v
rokah bank. ACH je v podobnem polozaju, s tem da se v tem primeru pojavljajo sumi, da
ga Zelijo obstojeci lastniki iz¢rpavati. Tudi zadnje novice v medijih kaZejo na slabo stanje
podjetja. Zadnje podjetje, ki ga bom vzel pod drobnogled, pa je gradbeno podjetje SCT, Ki
je bilo neko¢ najvecje gradbeno podjetje, potem pa je zapadlo v krizo in §lo v stecaj.

Zanimalo me bo, zakaj so ta §tiri, neko¢ zelo uspes$na podjetja, trenutno v tako razlicnem
polozaju. Skusal bom ugotoviti, ali je razlog za to ravno izpeljan proces menedzerskega
odkupa ali so razlogi morda kje drugje in ali bi morda tem podjetjem brez prevzema §lo Se
slabse. Do teh ugotovitev nameravam priti S pregledom postopkov in tehnik, s katerimi so
bili izpeljani prevzemi. Lahko bi se pokazalo, da podjetja niso bila prevzeta na primeren
nacin ali pa Ze v osnovi sploh niso bila primerna za menedzerski prevzem. Drugi
pomemben pokazatelj bo analiza finan¢nih kazalnikov, ki jih bom primerjal za obdobje
nekaj let pred prevzemi do zadnjih dostopnih podatkov. Ti kazalniki bodo: stopnja

28



dolzniskosti financiranja (kaze, kolikSen del sredstev je financiran z dolzniSkimi viri),
koeficient gospodarnosti poslovanja (kaze na ucinkovitost poslovanja podjetja),
dobickonosnost kapitala (kaze, kako dobro podjetje upravlja s premozenjem lastnikov),
dobickonosnost sredstev (pokaze, koliko dobicka podjetje ustvari z obstojeCimi sredstvi),
dobicek pred obrestmi, davki in amortizacijo (kaze predvsem sposobnost podjetja, da
generira denarni tok in s tem posredno sposobnost, da ustvari prosti denarni tok, ki ostane
na voljo lastnikom podjetja in je zato zanimiv za potencialne investitorje ter tudi
posojilodajalce) in rast prihodkov v primerjavi s preteklim letom ter letom prevzema. S
tem bom poskusal razbrati, kaks$no je bilo finan¢no stanje prevzetih podjetij in iz tega
potegniti vzporednice vplivu menedzerskega prevzema. Vsi ti podatki mi bodo dali ozjo
sliko menedZerskih prevzemov v Sloveniji, ki jo bom lahko povezal s teoreticnimi

ovve

zavrnil postavljene hipoteze.

3.1BTCd.d.
3.1.1 Predstavitev podjetja BTC d. d.

BTC d. d. razvija ve¢ dejavnosti, ki jih dopuscajo obstojeci objekti, predvsem pa razvejan
infrastrukturni sistem. Druzba razvija sodoben evropski nakupovalni, poslovni, Sportni in
zabavis¢no-kulturni center ter logisticno dejavnost in trzi svoje storitve s ciljem ¢im
vecjega donosa. Najpomembnejse dejavnosti so:

- oddajanje nepremicnin oziroma poslovnih prostorov za razlicne poslovhe namene, kot
npr. za trgovino, ban¢ne in druge poslovne namene, zabavo, rekreacijo, gostinstvo,
sedeze druzb, pisarne itd.;

- gospodarjenje in upravljanje s prostorom;

- celovite logisti¢ne storitve;

- gostinstvo;

- Sportne dejavnosti za prosti Cas: bazenski kompleks, wellness, rekreacija, fitness, tenis;

- indruge storitve.

Lastniska struktura na dan 31. 12. 2012:
- Ajdacom d. d. 66,51 odstotka

- Invest point d. 0. 0. 28,68 odstotka
- ostali 4,81 odstotka
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Tabela 3: Izbrani financni podatki podjetia BTC d. d. za leta 2010, 2011 in 2012

Kategorije 2010 2011 2012

Sredstva 172.668.519 170.021.907 201.549.221
Kapital 81.249.307 84.517.337 89.859.623
Kratkorocne financne obveznosti 13.972.690 13.863.245 9.324.269
Dolgorocne finan¢ne obveznosti 67.544.511 63.734.271 88.253.320
Cisti prihodki od prodaje 52.790.551 53.489.400 52.807.099
Cisti poslovni izid obratunskega obdobja 7.987.359 5.837.537 7.208.834
Povprecno $tevilo zaposlenih na podlagi delovnih ur 332 339 376

Vir: BTC d.d., Letno porocilo podjetja BTC d. d. za leto 2010, 2011, 2012.

Druzba je kljub negotovemu letu, ki ga je pestila finan¢na kriza in je vplivala na upad
potros$nje v Sloveniji, poslovala dobro. V ve¢ji meri jim je uspelo zapolniti prostore
najemnikov, ki so zaradi poslovnih tezav zakljucili s poslovanjem. V Logisti¢nem centru je
bila zabeleZzena 3,6-odstotna rast prihodkov. Napredek je bil dosezen na podrocju
energetike tako v smislu optimizacije rabe kot tudi v smislu zagona tretje son¢ne elektrarne
in pridobitve energetskega 1SO-standarda. Uspesno je bil izveden projekt optimizacije
poslovnih procesov ter poslovanja z niZzanjem stro§kov. Kristalna palaca je s postopnim
polnjenjem prostora skozi leto, ob zakljucku le tega, belezila 86-odstotno zasedenost z
domacimi in tujimi poslovnimi partnerji. Najvecji uspeh leta 2012 je bil prav gotovo ta, da
je druzba uspela vzpostaviti dodatni, t. i. tretji steber storitev, imenovan »celovito
upravljanje s poslovnim prostorom«, ki pomeni prodajo lastnega, dolgoletnega znanja,
izkuSen;j in dobre prakse, ki ga je druzba pridobila pri upravljanju cityjev. Tako je bila pred
samim zaklju¢kom leta 2012 s Hypo Alpe Adria banko podpisana pogodba o upravljanju
19 nakupovalnih sredis¢ in trgovskih centrov Qlandia. Gre za upravljanje 300.000
kvadratnih metrov poslovnih povrsin, ki jih je prevzel BTC in si s tem zagotovil nov vir
prihodkov. Izjemno pomembno in klju¢no za druzbo pa je, da je v zadnjih treh letih
reprogramirala vse kratkoro¢ne kredite v dolgoro¢ne. S tem so bile druzbi prihranjene
velike tezave, s katerimi se spopadajo Stevilne druge gospodarske druzbe, ki ne dobivajo
novih kreditnih linij za nadaljnji razvoj (BTC d.d., 2012, str. 47).

3.1.2 Menedzerski odkup BTC

Leta 2001 je Slovenska razvojna druzba objavila ponudbo za prodajo delnic BTC. Uprava
in njen predsednik Joze Mermal sta izjavila, da je cena delnice podcenjena in da jih bodo
zaceli odkupovati (Slovenska tiskovna agencija, 2006, v nadaljevanju STA). V istem letu
sta bili s strani uprave ustanovljeni druzbi Ajdacom in Invest point, ki sta Ze ob ustanovitvi
imeli delnice podjetja BTC. V prvi so ve€inski lastniki ¢lani uprave in zaposleni, ki jim je
bila dana moznost nakupa delnic, v drugi pa poleg uprave $e nadzorni svet. V tem primeru
je torej razvidno, da je $lo za menedZersko-delavski odkup podjetja. Na razpis Slovenske
razvojne druzbe se je edini odzval BTC, ki je pridobil 12,5-odstotni delez. Cena delnice je
bila 16.500 SIT, borzniki so bili mnenja, da bi cena lahko dosegla tudi 20 tiso¢ SIT,
knjigovodska vrednost pa je bila Se vi§ja. LastniSka struktura se je s tem spremenila,
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druzba Ajdacom je imela 20,92-odstotni delez, druzba Invest Point pa 8,89-odstoten
(Mihajlovi¢, 2001b). V vmesnem ¢asu pa je tudi podjetja BTC samo zacelo kupovati lastne
delnice (do tedaj je imelo 3 odstotke lastnih delnic). Odkupili so globalna potrdila o
lastniStvu z londonske borze in tako pridobili 8,5 odstotkov delnic (Mihajlovi¢, 2001a).
Problemati¢no je bilo, da so s tem presegli prag desetih odstotkov lastnih delnic v
osnovnem kapitalu, ki ga je predpisoval Zakon o gospodarskih druzbah. Uprava se je
zagovarjala, da je ta nakup samo zacasen in da imajo namen te delnice umakniti (Iskric,
2001a). Z nadaljnjimi nakupi je druzba povecéevala svoj delez do 68,89 odstotkov. Kmalu
za tem so sklicali skups¢ino, na kateri je uprava predlagala umik delnic. Predlog je bil
pri¢akovano izglasovan, saj so bili edini veliki lastniki druzba BTC, Ajdacom ter Invest
Point, kjer pa so ¢lani uprave in nadzornega sveta prav tako veéinski lastniki. Tako so
menedZerji pridobili 93,5 odstotkov druzbe, preostalih 6,5 odstotka pa so predstavljali mali
delnicarji. BTC se je pocasi umikal iz lastniske strukture in priSel do danasnjega stanja, ko
sta najvedji lastnici druzbi Ajdacom in Invest Point, nekajodstotni delez pa imajo $e mali
delnicarji (Kriznik, 2009, str. 9).

Hiter pregled postopka prevzema kaze na dokaj tipi¢en menedzerski odkup, ¢e pa
pogledamo podrobneje, ugotovimo veliko nepravilnosti. Mali delni¢ar podjetja BTC
Gordan Sibi¢ je dosegel, da je sodis¢e pravnomocéno ugotovilo nezakonitost zmanj$anja
kapitala z umikom lastnih delnic BTC. Na podlagi te sodbe ugotovimo, da je bil
menedzerski odkup nezakonit. Uprava bi morala vrniti kapital na raven iz leta 2001,
vendar tega noce storiti, prav tako pa nicesar ne naredijo sodis¢a (DruStvo mali delnicarji
Slovenije, 2009). Izstopa tudi preseganje ze zgoraj omenjenega zakonsko dolo¢enega 10-
odstotnega praga lastnih delnic v osnovnem kapitalu, kar ponovno kaze na neupostevanje
zakona. Se ved, s tem so krsili tudi statut druzbe, saj je obseg odkupljenih delnic presegal
dovoljeni obseg, dolo¢en v statutu (Petri¢, 2002, str. 44). Sporna je tudi odkupna cena, ki je
bila precej nizja od knjigovodske in tudi od postene (Ceprav je posteno ceno tezko dolociti,
saj druzba ne kotira na borzi), s ¢imer je priSlo do oSkodovanja malih delniCarjev
(Mihajlovi¢, 2001b). Na zacetku so kupovanje lastnih delnic prikazovali kot obrambo pred
prevzemom tujega sklada. Vendar o tem skladu Se do danes ni niesar znanega, kar kaze,
da je bil sovrazni prevzem zgolj izgovor. V nasprotnem primeru bi uprava lahko povedala,
za katero podjetje je Slo in bi s tem utiSala javnost. Poleg tega bi se to tujo podjetje verjetno
potegovalo za nakup delnic BTC iz razpisa Slovenske razvojne druZbe, kjer je bil BTC
edini interesent. Najveckrat pa se omenjajo problemati¢no financiranje prevzema in zadeve
v zvezi s prevzemnima druzbama.

V letu odkupa so izdali imenske hipotekarne obveznice BTC 2 z namenom financiranja
razvojnih programov, kot so gradnja zabavis¢nega centra, vodnega parka in nakup zemljis¢
(Smrekar, 2001, str. 3). Ta sredstva je BTC porabil nenamensko, in sicer je z njimi
financiral odkup lastnih delnic. Sredstva za vracilo so pridobili z odprodajo nestrateskih
nalozb, kot so osnovna sredstva in delezi v drugih podjetjih (Lipnik, 2007). Skoraj
cetrtinski delez teh obveznic je odkupila NLB, pri ¢emer je zanimivo, da ni spremljala
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namenskosti porabe sredstev (Weiss & Hocevar, 2002, str. 3). Najbolj pa je opazno
dejstvo, da so menedzerji prevzeli podjetje, ne da bi za to prispevali lastna sredstva.

Druzba Ajdacom je bila ustanovljena z namenom zdruzitve razprSenih delnicarjev, s ¢imer
bi dosegli koncentracijo lastni$tva, na koncu pa se je izkazala kot sredstvo v rokah
menedzerjev za izpeljavo menedzerskega odkupa. NajhujSa pri vsem skupaj pa je vloga
nadzornega sveta, ki je v tem primeru zanemaril svoje naloge in povsem odpovedal.
Naloga nadzornega sveta bi morala biti zastopanje interesov lastnikov in nadzor nad
upravo. Ker pa je nadzorni svet sodeloval pri samem menedzerskem odkupu, ni opravljal
svoje naloge. Niso zahtevali javne ponudbe za odkup delnic, zaradi ¢esar je bila odkupna
cena nizja, kot bi bila v nasprotnem primeru, s ¢imer je bila povzroena Skoda tako
podjetju kot delnicarjem. Prav tako bi morali zahtevati, da se sredstva, pridobljena z izdajo
hipotekarnih obveznic, porabijo skladno z namenom izdaje in prepreciti nakup delnic s
temi sredstvi. Zaradi svoje vloge v podjetju so razpolagali z ve¢ informacijami, kot jih
imajo javnost in ostali delnicarji, kar pomeni, da je Slo za zlorabo notranjih informacij.
Nicesar niso naredili v zvezi z informacijo o groznji prevzema iz tujine, o kateri bi morali
podrobneje seznaniti javnost. V povezavi z druzbama Ajdacom in Invest Point pa se
nekateri sprasujejo, ¢e ni pri§lo do krsitve Zakona o prevzemih v trenutku, ko sta skupno
imeli ve¢ kot 25 odstotkov v lastniStvu podjetja BTC. Prag 25 odstotkov sicer ne velja za
druzbo pooblas¢enko, kar druzba Ajdacom je, ne govori pa o primeru, ¢e ima druzba
pooblascenka skupaj z drugo delnisko druzbo ve¢ kot Cetrtinski delez (Iskric, 2001b, str.
4). Glede na to, da sta ti druzbi ta delez presegli in imeli skupaj skoraj 30 odstotkov delnic
ter enake vecéinske lastnike, bi moral nadzorni svet pridobiti strokovno pravno mnenje o
zavezanosti k oddaji prevzemne ponudbe in nato tudi ravnati v skladu s tem mnenjem.

Ironi¢no je, da gre pri prevzemu podjetja BTC za enega najuspeSnejSih, hkrati pa tudi za
enega najbolj spornih (po sklepu sodis¢a je bil celo nezakonit) menedzerskih prevzemov v
Sloveniji.

3.2 Pivovarna Lasko d. d.

3.2.1 Predstavitev podjetja Pivovarna Lasko d. d.

Pivovarna LaSko stopa po poti intenzivnega poslovnega razvoja s temeljno poslovno
usmeritvijo: ponuditi uporabnikom najkakovostnejSe pivo ob odli¢ni oskrbi trzisca. S
sodobno pivovarsko tehnologijo, racunalniSkim procesnim krmiljenjem in poslovno
informatiko razvija ustrezne proizvodne in trzne programe, ki zagotavljajo vrhunsko
kakovost piva in ostalih izdelkov ter tako utrjuje njegovo priljubljenost med domacimi in
tujimi ljubitelji piva. Navkljub zaostrenim trznim razmeram je Pivovarna Lasko, d. d., na
podrocju piva ohranila vodilni polozaj v Sloveniji. S konstantnimi investicijskimi vlaganji
je prisla do stopnje, ko na tehni¢no-tehnoloskem podrocju brez tezav stopa ob bok
katerikoli drugi sodobni pivovarni v Evropi. S kapitalskimi povezavami in usklajevanjem
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poslovanja med podjetji v industriji piva in brezalkoholnih pija¢ je skozi zadnja leta
uspesno zasledovala cilj optimiziranja poslovanja. Kapitalske investicije so v zadnjih 12
letih v Skupino Pivovarna LaSko povezale mestinjski Vital, Radensko, Skupino Pivovarna
Union ter hrvasko Jadransko Pivovarno Split. Podjetja so se uskladila in poenotila
poslovne procese, kar prinasa sinergijske ucinke, ki se odrazajo tudi v dvigu vrednosti in
kvaliteti proizvodov.

Lastniska struktura na dan 31. 12, 2012:

- NLBd. d. 23,5 odstotkov

- Hypo Alpe-Adria Bank AG 7,1 odstotkov
- Kapitalska druzba d. d. 7,1 odstotkov

- Probanka d. d. 7,0 odstotkov

- ostale pravne osebe 26,3 odstotkov

- tujci 15,3 odstotkov

- fizi¢ne osebe 13,7 odstotkov

Tabela 4. Izbrani financni podatki podjetia Pivovarna Lasko d. d. za leta 2010, 2011 in

2012

Kategorije 2010 2011 2012

Sredstva 415.857.280  405.487.332 380.419.990
Kapital 124.168.015 109.365.419 91.534.436
Kratkorocne finan¢ne obveznosti 219.729.953 242.750.821 259.129.330
Dolgoro¢ne finan¢ne obveznos ti 46.122.235 25.289.353 2.814.670
Cisti prihodki od prodaje 91.287.653 94.314.248 88.960.945
Cisti poslovni izid obratunskega obdobja -6.292.260 -13.844.278 -18.510.265
Povprecno Stevilo zaposlenih na podlagi delovnih ur 321 326 330

Vir: Pivovarna Lasko d.d., Letno porocilo podjetja Pivovarna Lasko d. d. za leto 2010, 2011, 2012.

Kljub zahtevnemu ekonomskemu okolju je podjetje uspelo dosegati dobre tekoce rezultate
in se v skladu z dogovorom z bankami upnicami razdolziti dela glavnice ob rednem
plac¢evanju obresti za kredite. Delez izvoza v celotni koli¢inski prodaji se je v primerjavi s
preteklim letom povecal in dosegel 35 odstotkov. V prvi polovici leta 2012 so se z
bankami upnicami uspeli dogovoriti za reprogram vecine posojil. Za leto 2013 nacrtujejo
koli¢inski porast prodaje na tujih trgih in ohranitev trznih delezev na domacem trgu.
Poslovni rezultat Skupine Lasko v letu 2012 kaze, da gre za skupino zdravih podjetij, ki
poslujejo z dobickom. Vendar se zaradi visokih finan¢nih obremenitev v prihodnje ne bodo
ve¢ zmogla kosati s konkurenco. Odprodaja vsega premozenja, ki ne spada v osnovno
dejavnost, ostaja ena od prioritet, saj bi ob sodelovanju s strani bank upnic, glede
dolgorocnejSega resevanja zadolzenosti, lahko dosegli poslovne rezultate, ki so v interesu
delnicarjev, upnikov in zaposlenih (Pivovarna Lasko d.d., 2012, str. 5).
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3.2.2 Menedzerski odkup Pivovarne Lasko

Leta 2008 so podjetja Infond Holding, Cestno podjetje Maribor, Fidina in Koto objavila
prevzemno namero, s katero so se obvezali dati prevzemno ponudbo za vrednostne papirje
ciljne druzbe Pivovarne Lasko d. d. Pivovarna Lasko je obvestila Agencijo za trg
vrednostnih papirjev, da med upravo Pivovarne LaSko in prevzemniki ni bilo nobenih
dogovorov ali pogajanj glede prevzema. Knjigovodska vrednost delnice je 31. 12. 2007
bila 26,45 EUR, 31. 12. 2008 20,90 EUR, cena na borzi na dan objave prevzemne ponudbe
je bila 86,96 EUR, prevzemniki pa so zanjo ponudili 88,00 EUR brez doloCenega praga
uspesnosti. Ponudba je bila uspesna, saj je prevzemnikom uspelo pridobiti 55,08 odstotkov
delnic Pivovarne Lasko (Slovenska tiskovna agencija, 2008).

Prevzemne druzbe so sklenile delniski sporazum o usklajenem delovanju pri uresni¢evanju
upravljalskih pravic. Do konca leta je Infond Holding povecal svoj delez glasovalnih
pravic s 37,42 odstotka na 52,95 odstotka, podjetji Fidina in Cestno podjetje Maribor pa sta
svoje deleze odsvojili v celoti oziroma na zanemarljivo majhen delez (Pivovarna Lasko
d.d.: Pregled pomembnejsih dogodkov v letu 2008, 2009). Takrat pa je tudi postalo jasno,
kaksno je lastniStvo nad Infond Holdingom in da je pravzaprav $lo za menedzerski odkup.
Indici so se sicer pojavljali Ze prej, tako da to razkritje ni bilo nepri¢akovano.

Lastninjenje pa se je zalelo Ze pred tem, najverjetneje takrat, ko je Bosko Srot prevzel
funkcijo predsednika uprave. Nakup delnic je potekal skozi mrezo podjetij, katere zadnji
¢len je bil Infond Holding. Zacelo se je pri druzbi Atka-Prima, ki jo obvladujeta zakonca
Srot. Naslednje podjetje v verigi je bilo Kolonel, za katerega se je predvidevalo, da je
lastnica borzna posrednica Danijela Rakovic, izkazalo pa se je, da je leta 2006 res kupila to
podjetje, Ze Cez nekaj dni pa je celoten delez Kolonela prenesla na druzbo Atka-Prima. V
vmesnem obdobju je Kolonel objavil namero za prevzem Centra Nalozb, ki pa je bil
najvedji lastnik Infond Holdinga. S tem je Pivovarna Lagko pristala v rokah Boska Srota in
nekaterih posameznikov (Managerski odkup Pivovarne Lasko?, 2008).

Pri tem menedzerskem prevzemu sta opazni predvsem dve zadevi. Prva je, da je ves proces
prevzema potekal dokaj prikrito in se je ves Cas skrivalo, da za vsem stoji druzba Atka-
Prima. Prevzem je bil izveden preko ve¢ podjetij, kot je to v navadi, sodelovale so tudi
nekatere druge osebe, kar vse kaze na zeljo po prikritem delovanju. Notarski zapis
pogodbe o prenosu lastnistva Kolonela na druzbo Atka-Prima ni bil pravocasno predlozen
registrskemu sodiscu, Se ve¢, v vmesnem casu je Kolonel dvakrat objavil prevzem Centra
nalozb, vendar dejanskega lastniStva Kolonela v prospektu za prevzem niso niti enkrat
razkrili. V Pivovarni Lagko so ves ¢as zanikali, da poteka menedZerski odkup, Srot je celo
izjavil, da podjetja Kolonel ne pozna, da pozna le njegovo ime in lastnisko strukturo
(Managerski odkup Pivovarne Lasko?, 2008).
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Druga zadeva pa je negativni ucinek na ostala podjetja v Skupini Pivovarna Lasko, ki so
zaradi menedzerskega prevzema najemala posojila ali pa so med podjetji kako drugace
potekale finan¢ne transakcije, ki so izérpavale podjetja. Problemati¢na so seveda sredstva,
Ki so bila dana za nakup delezev druzbe Pivovarne Lasko. Zanimivo je, da je leta 2009
nadzorni svet na podlagi pravnih mnenj ugotovil, da prevzem Pivovarne Lasko d. d. ni bil
financiran s strani te druzbe oz. njenih odvisnih druzb ter da ni bilo nobenih skodljivih
poslov. Hkrati pa v letnem porocilu izpostavljajo opozorilni odstavek revizorja, ki jih je ze
leta 2008 opozoril na dana posojila povezanim strankam. Poplacilo teh kreditov je odvisno
od ustvarjenih denarnih tokov povezanih strank in od dogovora z bankami upnicami ter se
nanaSa na posojila, dana povezanima druzbama Center nalozbe in Infond Holding.
Vrednost teh posojil je 31. 12. 2008 znasala 31,4 milijonov evrov, dana pa so bila s strani
odvisnih druzb: Radenske, Pivovarne Union in Fructala. Na dan 31. 12. 2009 je vrednost
teh posojil znasala ze 83,95 milijona evrov (Pivovarna Lasko d.d., 2009, str. 7). Podobnih
poslov je bilo veliko, od zastavitve delnic odvisnih druzb za zavarovanje posojil druzbama
Center nalozbe in Infond Holding, do patronatskih izjav, kot je bila tista Perutnini Ptuj d. d.
V tem primeru je Perutnina Ptuj dala posojilo Center nalozbam in Infond Holdingu, za
zavarovanje posojil pa je prejela patronatsko izjavo, na osnovi katere lahko Perutnina Ptuj
od Pivovarne Lasko zahteva poravnavo obveznosti iz prej omenjenih posojil, ¢e druzbi
Center nalozbe in Infond Holding tega ne bi storili. Obe druzbi sta v ste¢aju in ne
poravnavata obveznosti, posledicno Perutnina Ptuj zahteva od Pivovarne Lasko poravhavo
teh obveznosti. Trenutna uprava Pivovarne Lasko temu ugovarja, saj z obstojem
patronatske izjave niso seznanjeni in jim tudi niso znane okoli§¢ine in poslovna razmerja
med pravnimi osebami. Sodis¢e o zahtevku Se ni odlocilo, ¢e prisodijo v korist Perutnine
Ptuj, bo to pomenilo dodaten finan¢ni udarec za Pivovarno Lasko. Zaradi nepravilnosti
tecejo sodni postopki, s katerimi si druzba Zeli povrniti $kodo iz skodljivih pravnih poslov,
Ki jih je sklenila bivSa uprava druzbe (Pivovarna Lasko d.d., 2012, str. 51). Postopki Se
niso zakljuceni.

3.3ACHU. d.
3.3.1 Predstavitev podjetja ACH d. d.

ACH, d. d., je sodobna, globalno usmerjena delniska druzba za gospodarjenje z nalozbami,
ki ima sedez v Sloveniji. Druzba aktivno sodeluje v poslovnih tokovih blaga, kapitala in
ljudi. Izbiro in Stevilo nalozb skrbno prilagaja trznim razmeram skladno s poslovno
strategijo razprSenih tveganj.

Nalozbe v odvisne in pridruzene druzbe zajemajo pet klju¢nih dejavnosti:

- proizvodnjo,
- trgovino z vozili,
- poslovno hotelirstvo,
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- finan¢no nalozbenje
- informacijsko tehnologijo in telekomunikacije.

Izbiro nalozb in Stevilo odvisnih druzb skrbno prilagaja aktualnim trznim razmeram v
skladu s poslovno strategijo razprSenih tveganj. S sodobnimi upravljavskimi procesi in
visoko stopnjo druzbene odgovornosti prinaSa mnoge nove standarde v regionalno
poslovanje, kljucni razvojni poudarek pa namenja ljudem in znanju. Pri tem je druzba
zavezana h kakovosti in nenehnem razvoju poslovanja.

Lastniska struktura na 31. 12. 2012:

- Pravne osebe 92,79 odstotka
- Lastne delnice 5,22 odstotka
- Fizi¢ne osebe 1,99 odstotka
- Najvecje delnicarje predstavljajo:
- Protej d. 0. 0. 91,42 odstotka
- Probanka d. d. 0,96 odstotka
- Finea Holding d. o. 0. 0,35 odstotka
- Elizabeta Povse 0,14 odstotka
- Matjaz Velepec 0,10 odstotka

Tabela 5: Izbrani financni podatki podjetia ACH d. d. za leta 2010, 2011 in 2012

Kategorije 2010 2011 2012

Sredstva 152.708.000 173.955.000 168.132.078
Kapital 56.375.000 63.038.000 59.197.981
Kratkorocne finan¢ne obveznos ti 38.615.000 70.273.000 41.361.978
Dolgorocne finan¢ne obveznosti 54.991.000 37.813.000 65.430.759
Cisti prihodki od prodaje 7.574.000 7.131.000 6.697.061
Cisti poslowni izid obradunskega obdobja 6.573.000 1.509.000 4.062.296
Povprecno $tevilo zaposlenih na podlagi delovnih ur 44 42 40

Vir: ACH d.d., Letno porocilo podjetja ACH d. d. za leto 2010, 2011, 2012.

Kreditni kr¢, padanje vrednosti vrednostnih papirjev in kupne moci prebivalstva so klju¢ni
dejavniki, ki so vplivali na poslovanje druzbe in njene naloZzbe. Negativni trendi se
nadaljujejo zlasti v dejavnostih finan¢nega nalozbenja in trgovine z vozili, pozitivni trendi
pa se kazejo v dejavnosti telekomunikacije. Negotove finan¢no-gospodarske razmere so
pokazale svoje posledice v zmanjSani potroSnji za tako imenovane luksuzne dobrine
oziroma dobrine za prosti ¢as, kamor sodijo predvsem proizvodi s podrocja proizvodnje in
trgovine z vozili. Njene klju¢ne aktivnosti so bile usmerjene v ohranjanje likvidnosti
druzbe in skupine ACH kot tudi izvajanje projektov prestrukturiranja.
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3.3.2 MenedzZerski odkup ACH

Druzba Protej je bila ustanovljena leta 2005. VV mesecu maju je kupila 24,9 odstotka delnic
druzbe Autocommerce d. d. Nakup je bil financiran delno s 3-mese¢nim kratkoro¢nim
kreditom, delno pa s sredstvi fizi¢nih oseb. Nato so izvrSili dokapitalizacijo s strani
vodilnih delavcev druzbe Autocommerce in njenih odvisnih druzb ter objavili javno
ponudbo za odkup njenih delnic (kasneje se je podjetje preimenovalo v ACH d. d.).
Ponudba je bila uspesna, saj je druzba Protej postala lastnica 50,02 odstotka
Autocommerca, do konca leta pa je postala lastnica 75,40 odstotka podjetja (Druzba Prote;j,
d.o.0. ima v lasti 50,02 odstotka delnic druzbe Autocommerce, d.d., 2005; Slovenska
tiskovna agencija, 2005). Nakup je bil financiran z dolgoro¢nimi posojili in zavarovan z
zastavitvijo vseh delnic druzbe Autocommerce.

Knjigovodska vrednost delnice je v letu 2004 znaSala 5.570,48 SIT, v letu 2005 6.557,09
SIT, druzba Protej pa je za delnico ponudila 6.100 SIT. V zacetku leta 2006 je druzba
uvrstila delnice druzbe Autocommerce na borzo. Povprecni tecaj v tem letu je bil vi§ji od
odkupne cene, in sicer 8.613,32 SIT (ACH d.d., 2006, str. 1). Analitiki so mnenja, da je
bila prevzemna cena delnice nizka in da bi lahko delnicarji, ob bolje dostopnih
informacijah o poslovanju (delnice v ¢asu poteka prevzema niso bile uvrSéene na borzo),
iztrzili mnogo vi§jo ceno. Tudi mali delnicarji so Rigelniku ocitali, da si je z
nepreglednostjo zagotovil nizko prevzemno ceno (Managerski odkupi pogosto predmet
sumnicenja, 2006, str. 52).

Glede na odlocitve uprave so se pojavljala namigovanja o iz¢rpavanju druzbe za poplacilo
kreditov. Med letoma 2005 in 2007 je imela druzba ACH stabilno dividendno politiko, po
tem letu pa so dividende skokovito narasle. V letu 2008, ravno po zafetku gospodarske
krize, so bile izplac¢ane dividende rekordne, saj so bile ve¢ kot osemkrat visje Kot tiste leta
2005. Po do sedaj znanih podatkih naj bi s tako politiko Protej iz ACH iztisnil ze ve¢ kot
36 milijonov evrov, s ¢imer bi lahko poplacal vecji del posojil za menedzerski prevzem,
seveda na racun druzbe ACH. Druzbi Protej se je v obdobju po prevzemu mocno povecal
kapital in hkrati znizala vrednost dolgov, kar je bilo mogocle zaradi izplacila prej
omenjenih dividend (Kova¢, 2012, str. 10). Govori se, da naj bi druzba Protej kljub temu
imela tezave z odplacevanjem kreditov, kar vodilni zanikajo.

Na drugi strani se tudi podjetje ACH srecuje s tezavami. Herman Rigelnik se je upokojil,
vodenje je prevzela Sanja Gole, ki je tudi sodelovala pri menedzerskem odkupu. Zaradi
zmanjSanega obsega dela so zaceli sprejemati strateSke ukrepe, med katerimi so obcutna
znizanja pla¢ in odpusc¢anje delavcev. Tisti, ki so prejeli odpravnine, so zaradi znizanja
place le nekaj mesecev pred tem bili upraviceni do odpravnine po novi, nizji osnovi.
Delavce moti tudi, da je podjetje v tem obdobju Rigelniku izplacalo ve¢ kot pol milijona
evrov prejemkov, od ¢esar je ve¢ kot polovica odpravnine (Znizevanje pla¢ in odpuscanja,
2013, str. 8).
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Slabo lu¢ na menedZzerski prevzem mecejo dotedanja dejanja vodilnih, predvsem Hermana
Rigelnika. Ena takih sta bila nakup Cominga, Kkjer je naletel na kazenske ovadbe, in
prevzem podjetja Adria Mobil, ki igra pomembno vlogo v Skupini ACH. Slovenska
razvojna druzba naj bi prodala podjetje zaposlenim, nakup pa je bil izveden s posojilom
Factor banke, ki je v Skupini podjetij ACH. Prevzem Adrie Mobil so izpeljali po ceni, ki je
bila le malenkost vi§ja od za tisto leto napovedanega dobicka. Analitiki so ocenili, da je
bilo podjetje vredno ve¢ od sedemkratne nakupne cene. Nakup so preiskovali kriminalisti
in ugotovili, da ne morejo preveriti okoli§¢in v zvezi z najemom kredita in njegovim
vra¢ilom. Spekulira se tudi o politiénem ozadju. Sod in Kad sta svoje deleze ACH prodala
precej na hitro in nepregledno, vmes so se delnice znasSle tudi pri druzbi Infond Holding.
Te delnice je na koncu pridobil Protej, kar je pomenilo zacetek menedzerskega odkupa.
Branko Sibakovski, ki je eden od ustanoviteljev druzbe Protej, je bil takrat tudi ¢lan
nadzornega sveta Infond Holdinga. Iz tega lahko sklepamo, da so Infond Holding uporabili
kot parkiri§¢e delnic (Kovac, 2007, str. 12). Naslednja problemati¢na zadeva je, da lahko
visoke izplacane dividende ogrozijo razvoj podjetja. Kot smo videli, so pri menedzerskem
prevzemu ACH uporabili ravno to tehniko za poplacilo posojil. Lahovnik pravi, da mora za
takSno financiranje podjetje imeti stabilne denarne tokove in nizko stopnjo izkoris¢enosti
finanénega vzvoda, ki omogo¢a dodatno zadolZevanje. Crpanje previsokih dividend je
lahko Skodljivo za podjetje, ¢e dejavnost zahteva visoke stroske raziskav in razvoja ali ce
mora podjetje intenzivno vlagati v gradnjo novih nepremicnin. Pri takih podjetjih lahko
visje dividende zavirajo razvoj podjetja (Hafner, 2006, str. 51).

3.4SCTd.d.

3.4.1 Predstavitev podjetja SCT d. d.

SCT d. d. je bilo vodilno in diverzificirano gradbeno podjetje v Sloveniji, usposobljeno za
izvedbo zahtevnih infrastrukturnih projektov na podrocju izgradnje avtocestnega omrezja,
izgradnje energetskih in ekoloSkih objektov, letaliS¢, projektov in visokih gradenj javnega
in zasebnega znacaja, kot so bolniSnice, objekti kulturnega in sakralnega pomena ter
zahtevni poslovno-stanovanjski objekti in modernizacije ter izgradnje Zelezniske
infrastrukture. Ob nastopu krize, posledicnem skréenju dejavnosti gradbenistva in
pomanjkanju novih poslov podjetje ni bilo ve¢ sposobno samostojno poslovati, zato se je
zacel postopek prisilne poravnave. Sodisce je sredi leta 2011 ustavilo prisilno poravnavo in
od takrat naprej je podjetje v stecaju.
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Lastniska sestava 31. 12. 2009 (podatki so iz zadnjega dosegljivega letnega porocila):

- SCT Holding d. o. 0. 58,72 odstotkov (podjetje Glotis d. 0. 0. je bilo ustanovljeno
zaradi koncentracije lastni$tva in pridobitve nadzora nad podjetjem Delfi d. d. in s tem
posredno nad podjetjem SCT d. d. z odvisnimi druzbami. Druzba Glotis se je kasneje
preimenovala v SCT Holding.)

- SCT d. d. 23,48 odstotkov

- CM Celje 1,89 odstotkov

- ostali 15,91 odstotkov

Tabela 6: Izbrani financni podatki podjetia SCT d. d. za leta 2008, 2009 in 2010

Kategorije 2008 2009 2010

Sredstva 310.512.587 325.889.913 215.140.335
Kapital 28.026.867 51.480.846 -52.020.417
Kratkorocne finan¢ne obveznos ti 43.627.251 27.422.707 35.215.279
Dolgorocne finan¢ne obveznosti 28.397.950 45.260.257 30.981.139
Cisti prihodki od prodaje 519.761.827 384.370.825 226.420.106
Cisti poslovni izid obratunskega obdobja 7.178.798 775.306 -94.484.723
Povprecno $tevilo zaposlenih na podlagi delovnih ur 1.379 962 769

Vir: SCT d.d., Letno porocilo podjetja SCT d. d. za leto 2008, 2009, 2010.

V zadnjih letih je gradbeni$tvo dejavnost, ki je najbolj obcutila slabe gospodarske razmere.
Neko¢ najve¢ja gradbena podjetja so se znasla v prisilni poravnavi ali steaju. Obstojeca
podjetja se sreCujejo s placilno nedisciplino, likvidnostnimi teZavami in nezaupanjem,
projektov je vse manj. Vecina teh podjetij je mo¢no zadolZenih in ima napol dokoncane
projekte, na katerih ne more nadaljevati del ali jih prodati.

3.4.2 MenedzZerski odkup SCT

Druzba Delfi je bila ustanovljena z namenom koncentracije lastnistva druzbe SCT d. d.
Nastala je s preoblikovanjem druzbe SCT Medicinski center d. 0. 0. v juniju 2003. Po
preoblikovanju v delnisko druzbo so druzbo dokapitalizirali zaposleni v druzbi SCT d. d.,
in sicer s stvarnimi vlozki v obliki delnic SCT d. d. Po drugi dokapitalizaciji je druzba
imela 23,57 odstotkov druzbe SCT d. d. Druzba Delfi je z izdajo novih delnic povecala
osnovni kapital in odkupila delnice druzbe SCT, ki so jih imele v lasti druzbe Salonit
Anhovo, CP Ljubljana in Nalozbena modra hisa. Nato so objavili ponudbo za prevzem
druzbe, ki je bila uspesna. Po zaklju¢enem prevzemu je druzba Delfi imela v lasti 53,51
odstotkov delnic druzbe SCT d. d. Za poplacilo finan¢nih obveznosti je druzba nameravala
uporabiti sredstva predvsem iz naslova kapitalskega dobicka te nalozbe oziroma dividend
(Delfi, 2004, str. 5). Knjigovodska vrednost delnice je na dan 31. 12. 2004 znasala 16.544
SIT, delnice pa so kupovali po 6.900 SIT, v letu 2005 so za delnico ponujali le Se 5.800
SIT (Delfi, 2005, str. 21).
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Cilj druzbe je obvladovanje druzbe SCT d. d. Leta 2005 so na skups¢ini delnicarjev
izglasovali povecanje osnovnega kapitala. Delnice so kupili prvotni delnicarji druzbe Delfi,
preostanek pa je odkupila druzba Glotis d. 0. 0., ki je v lasti 16 menedzerjev druzbe SCT d.
d. S tem je Glotis postal lastnik 59,6 odstotka druzbe Delfi d. d. (Zimic, 2008, str. 19).
Sredstva iz dokapitalizacije je druzba namenila poravnavi obveznosti, ki so nastale v zvezi
s prevzemom druzbe SCT. Druzba Delfi je v letu 2006 imela ze 80,79 odstotkov vseh
delnic ciljnega podjetja, kasneje pa je, po iztisnitvi malih delnicarjev, postala stoodstotni
lastnik te druzbe.

Druzba Glotis d. 0. o. je bila ustanovljena zaradi koncentracije lastniStva in pridobitve
nadzora nad podjetjem Delfi d. d. in posredno nad podjetjem SCT d. d. To ji je uspelo s
pridobitvijo 59,62-odstotnega deleza druzbe Delfi, s ¢imer je posredno postala tudi lastnik
podjetja SCT. Po takrat veljavnem zakonu o prevzemih podjetje ni bilo zavezano k objavi
javne ponudbe za prevzem preostalih delnic podjetja. Pridobitev kapitalskega deleZa je bila
financirana z namenskim kreditom in lastnimi denarnimi sredstvi. Podjetje je nameravalo
svoje obveznosti poravnati s prejetimi dividendami. V letu 2009 se je druzba preimenovala
v SCT Holding d. 0. 0. (SCT Holding d.o.0., 2009, str. 3). Istega leta se je Delfi d. d.
pripojil k druzbi SCT d. d. Na osnovi te pripojitve je SCT Holding postal vecinski lastnik
podjetja SCT. V vmesnem c¢asu je tudi SCT kupoval delnice Delfija, ki so mu jih prodali
BTC, WEB, LBH Finance, Begrad in CM Celje, s ¢imer je pridobil ve¢ kot 24-odstotni
lastniski delez. Te druzbe so se omenjale kot parkiris¢a delnic (Zimic, 2008, str. 19).

V zvezi z menedzerskim odkupom podjetja SCT se je postavljalo ve¢ vprasanj. Izmed vseh
Stirih preucevanih podjetij je bil Ivan Zidar, ki je izpeljal ta prevzem, edini pravnomoc¢no
obsojen zaradi dejanj, ki jih je izvajal tekom prevzema (afera »Cista lopata, §lo je za sum
pranja denarja, podkupovanja, kartelnega dogovarjanja). Zanimivo je, da je Se leta 2007
dobil priznanje za najboljSega menedzerja v srednji in jugovzhodni Evropi, kmalu zatem
pa je eno izmed najve¢jih slovenskih podjetij §lo v stecaj. Prevzem je bil dokaj
netransparenten, podjetje je prikrivalo finanéne podatke, kolikor se je le dalo, odkup je bil
izveden po nizki ceni, s ¢imer so bili o§8kodovani mali delnicarji, veliko je bilo sumljivih
poslov, od izjav, da se branijo pred sovraznim kupcem do domnevnih gradbenih poslov v
Libiji.

Veliko je bilo sumov kaznivih dejanj uprave. Pri izgradnji novega centra za kontrolo
zraénega prometa na letaliS¢u JoZeta Pucnika naj bi §lo za kartelno dogovarjanje, prislo je
do mnogo nepravilnosti v postopku oddaje ponudb in do podkupovanja ¢lana komisije
(Felc, 2010). Tudi ponudbe pri nekaterih drugih poslih kazejo znake kartelnega
dogovarjanja, saj so se razlikovale zgolj za dobrih deset tiso¢ evrov (Cirman, 2008). SCT
naj bi nakazoval placila za fiktivne svetovalne posle podjetjem v tujini. Ta denar so si
razdelili vpleteni v te posle. Poleg tega je Ivan Zidar z nakazovanjem denarja v tujino za
fiktivne storitve znizeval davéno osnovo. Po podatkih STA je posebni daveni urad, ki je
pristojen za obmocje vse drzave, pregledal poslovanje druzbe SCT v letih 2004, 2005 in
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2006. Poslovanje SCT z angl. missing trader podjetji so davéni inSpektorji zaznali v letu
2006. Vecinoma gre za podjetja, ki jih je ustanovila druzba Sinergo. Ta je ustanovila tudi
podjetje Glotis, ki je vecinski lastnik podjetja Delfi. Ta podjetja naj bi bila ustanovljena le
za nekaj dni, lahko tudi samo za en posel. Ugotovili so, da se ve€ina slamnatih podjetij
pojavlja pri izgradnji lastne investicije, in sicer betonarne, nekaj pa tudi pri izgradnji
avtocest. Vrednost poslovanja s temi druzbami naj bi znasala 230 milijonov evrov, SCT pa
naj bi drzavi dolgoval okoli 5 milijonov evrov davka (Jeretina, 2008, str. 16). 1z vsega tega
lahko sklepamo, da novi lastniki niso imeli namena izboljsati delovanje podjetja in ga
narediti bolj uspesnega na dolgi rok, ampak je bil prevzem izpeljan predvsem za pridobitev
osebnih Koristi.

4 PRIMERJAVA USPESNOSTI PRED IN PO PREVZEMIH

Primerjavo uspesnosti izbranih podjetij pred in po menedZzerskem prevzemu bomo izvedli
z izraCunom izbranih kazalnikov. IzraGunani kazalniki so se nam zdeli najbolj primerni za
obravnavano tematiko. [zracunali bomo kazalnike, povezane s financiranjem, kazalnike, ki
kazejo gospodarnost poslovanja in u¢inkovitost izrabe kapitala in sredstev, ter kazalnike, ki
jih najveckrat uporabljajo finanéniki. Ne bodo nas toliko zanimale same vrednosti teh
kazalnikov, bolj se bomo osredotocili na gibanje skozi preuc¢evano obdobje (pet poslovnih
let pred prevzemom in pet poslovnih let po izpeljanem prevzemu). Tako bomo dobili trend,
na podlagi katerega bomo, ob pomoci nekaterih dodatnih podatkov iz bilanc stanj in
izkazov poslovnega izida, priSli do sklepov o uspeSnosti prevzemov izbranih podjetij. Te
sklepe bomo nato primerjali s teoreti¢nimi ugotovitvami o uspes$nostih prevzemov in na
podlagi teh ugotovitev postavili sklepe o uspesnosti menedzerskih odkupov v slovenskem
okolju.

Pri tem se je potrebno zavedati nekaterih omejitev, s katerimi se srecujemo pri uporabi
ra¢unovodskih  kazalnikov.  Kritiki tako razdeljujejo  pomanjkljivosti takega
ra¢unovodskega modela v dve skupini (KoSir, 2003, str. 25):

1. Prva skupina se nanaSa na nacin izkazovanja oziroma merjenja ra¢unovodskih kategorij
in tem lahko pripiSemo naslednje pomanjkljivosti:

- vpliv racunovodskih standardov (konkretno v nasem primeru je potrebno biti
previden, saj so se slovenski ra¢unovodski standardi in mednarodni standardi
racunovodskega porocanja leta 2006 spremenili),

- vpliv razli¢nih okolis¢in na izkazovanje racunovodskega dobicka,

- podvrzenost kreativnemu racunovodstvu,

- nekonsistentnost meril in manipuliranje.

2. Druga skupina pomanjkljivosti se nanasa na vsebino kazalnikov oziroma na to, kaj
sploh merimo:

- neustreznost v sodobnem poslovnem okolju,

- neupostevanje stroska lastniskega kapitala,
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- kazalniki z zamikom,

- neupostevanje nefinan¢nega vidika,
- abstraktnost,

- Velik poudarek na stroskih.

4.1 Opis analiziranih kazalnikov
4.1.1 Stopnja dolZniskosti financiranja

Delez dolgov v financiranju kaze, kolikSen del sredstev podjetja je financiran z dolzniskimi
viri oziroma dolgovi. Kazalnik pove, kaksna je financna odvisnost podjetja od zunanjih
virov financiranja. Za posojilodajalce je pomembno, da je vrednost tega kazalnika ¢im
manjsa, saj je pri veliki zadolZenosti, in ker so obresti fiksen odhodek financiranja, veliko
tveganje, da podjetje v primeru poslabSanja poslovanja ne bo zmozno normalno placevati
obresti in vracati dolgov. Velik delez kapitala v financiranju zmanjSuje tveganje, vendar
morajo po drugi strani menedZerji zagotoviti Zelen dobicek na kapital, ki jim ga postavijo
lastniki. Podjetju se do dolo¢ene mere splaca povecati zadolZenost, ¢e je obrestna mera na
dolgoro¢na posojila nizja od pricakovane dobickonosnosti kapitala lastnikov. Z vidika
davéne bilance pa obresti zmanjSujejo davéno osnovo za davek na dobicek. Primerjalna
dobickonosnost kapitala pri podjetju, ki se financira le s kapitalom, je nizja kot pri
podjetju, ki se financira tudi z dolgovi. Daveni §Cit obresti nastopi le, ¢e podjetje dosega
dobicek in placuje davek na dobicek (Ipavic, 2004, str. 14).

dolgovi
(1)

Stopnja dolzniskosti financiranja = ——
Py f J sredstva

V imenovalcu smo vzeli povprecna sredstva, ker nas zanimajo rezultati, ki jih je podjetje
ustvarilo s celotnimi sredstvi v poslovnem letu in ne samo s sredstvi na dan bilance stanja.

4.1.2 Koeficient gospodarnosti poslovanja

Kazalnik kaZe intenzivnost odmikanja prihodkov iz poslovanja od odhodkov iz poslovanja
oziroma kaze na ucinkovitost poslovanja podjetja, saj so iz koeficienta izlo¢eni prihodki in
odhodki iz financiranja in izredni prihodki in odhodki. Podjetje je uspesnejSe, ¢im vecja je
vrednost tega kazalnika ob tem, da izkazuje Se Cisti dobicek (Ipavic, 2004, str. 20).

Koeficient 4 y ] __ poslovni prihodki @
oeficient gospodarnosti poslovanja = poslovni odhodki

4.1.3 Dobi¢konosnost kapitala (roe)

Z vidika lastnikov podjetja je to eden najpomembnejSih in najpogosteje uporabljenih
kazalnikov, saj pojasnjuje, kako poslovodstvo upravlja s premozenjem lastnikov; hkrati
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predstavlja, kakSen odstotek Cistega dobicka pripada lastnikom glede na njihov delez v
lastniStvu. Kaze dobi¢konosnost kapitala po knjigovodski vrednosti. Visja kot je vrednost
kazalnika, bolj je stanje za podjetje ugodno, razen Ce je poviSanje vrednosti kazalnika
posledica tega, da se je kapital zmanjsal bolj, kot se je zmanjsal dobicek (Gorenc, 2009, str.
20).

.y ) dobicek ali izguba
Dobickonosnost kapitala = - (3)
kapital

Pri racunanju kazalnika upoStevamo povpre¢no vrednost kapitala (izracunano kot
povprecje med stanjem na zacetku in stanjem na koncu poslovnega leta), saj je bil rezultat
podjetja ustvarjen s celotnim kapitalom, ki ga je podjetje imelo tekom leta, in ne samo s
stanjem kapitala ob koncu poslovnega leta.

Dobickonosnost kapitala bo tako tem visja, ¢im visja bo dobickovnost prihodkov, ¢im
hitrejSe bo obracanje celotnih sredstev in ¢im manjsi bo delez kapitala v financiranju. Pri
tem moramo upoStevati tudi medsebojno odvisnost kazalnikov, saj imajo lahko pozitivne
spremembe na enem podrocju negativen vpliv na drugem. Vodstvo podjetja lahko namre¢
z razli¢no politiko financiranja vpliva na vrednost dobickonosnosti kapitala. Agresivna
politika financiranja oziroma vecji delez dolga v strukturi financiranja pozitivno vpliva na
dobickonosnost kapitala, na drugi strani pa je podjetje izpostavljeno ve¢jemu tveganju. Na
sploSno velja, da je bolje dosegati vi§jo dobiCkonosnost kapitala z vi§jo dobickovnostjo
prihodkov ali z bolj u¢inkovitim upravljanjem celotnih sredstev kot pa z agresivno politiko
financiranja. Opozoriti velja, da kaze dobi¢konosnost kapitala po knjigovodski vrednosti in
ne po trzni vrednosti, ¢eprav sta si lahko zelo razli¢ni. Napa¢no razumevanje kazalnika je,
da delnicarji lahko zasluZzijo tako dobiCkonosnost. Lahko bi jo zasluZili, ¢e bi lahko kupili
delnice podjetja po knjigovodski vrednosti, kar navadno ni mogoce, in ¢e bi podjetje ves
dobigek izpladalo. Ceprav meri, kako uspe$no poslovodstvo upravlja s premoZenjem
delnicarjev, ni sinonim za to, koliko delnicarji zasluzijo s svojimi sredstvi (Ipavic, 2004,
str. 21).

4.1.4 Dobi¢konosnost sredstev (roa)

S kazalnikom dobickonosnosti sredstev ugotavljamo, kako uspesno podjetje upravlja s
svojimi sredstvi oziroma koliko dobicka zasluzi podjetje z obstoje¢imi sredstvi (Gorenc,
2009, str. 15).

» Cisti dobicek
Dobitkonosnost sredstevl = ——— (4)
sredstva

. dobicek iz poslovanja
Dobitkonosnost sredstev 2 = (5)
sredstva
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Pri tem kazalniku se pojavljata dve vprasanji, in sicer kateri dobicek in katera sredstva
upostevati. Tako s pristetjem obresti in davka na dobicek k ¢istemu dobicku izkljuc¢imo
vpliv financiranja na vrednost kazalnika, z upoStevanjem vseh sredstev pa ugotovimo
upravljanje podjetja z le-temi ne glede na to, kako so financirana. Povpre¢na sredstva
uporabljamo pri racunanju kazalnika zato, ker je bil dobicek v celotnem letu dosezen z
vsemi sredstvi, ki jih je imelo podjetje v poslovnem letu, in ne le s tistimi, Ki jih je imelo
podjetje zapisano na doloc¢en dan v bilanci stanja (Gorenc, 2009, str. 16). Kazalnik bomo
izraCunali na oba nacina, pri enem bomo v $tevcu uporabili ¢isti dobic¢ek, pri drugem pa
dobicek iz poslovanja.

4.1.5 Dobicek pred obrestmi, davki in amortizacijo

V razmerah visoke negotovosti in hkratnega nezaupanja v razli¢ne kazalce in kazalnike, ki
so se uporabili pri oceni kreditne sposobnosti podjetij, a so zahtevali kompleksne in zato
nerazumljive izracune, se finan¢na in raCunovodska stroka ponovno vracata k preprostim
in veliko razumljivejSim kazalcem in kazalnikom ocenjevanja, ali je/bo podjetje sposobno
ustvariti dovolj denarnega toka, s katerim je/bo mogoce pokrivati samo poslovanje podjetja
ter tudi financirati bodoc¢o rast in odplacevati finanéne obveznosti. Tovrstna, razmeroma
preprosta kazalca sta dobi¢ek iz poslovanja (v nadaljevanju EBIT), ki je predvsem
namenjen oceni stabilnosti poslovanja podjetja, ter dobi¢ek pred obrestmi, davki in
amortizacijo (v nadaljevanju EBITDA), ki se v praksi pogosto uporablja kot ocena obsega
denarnega toka iz poslovanja. Zal tudi uporaba teh dveh kazalcev ni povsem brez Ze znanih
pasti: ker njun izracun ni predpisan, se tako samo slovensko poimenovanje obeh kazalcev
kot tudi tehnika njunega izraCuna med podjetji razlikujeta. Hkrati je njun izracun tudi
razmeroma enostaven, zato utegne uporabnika zavesti k napacnim sklepom, saj utegne
hitro pozabiti na predpostavke, ki se pri izra¢unu uporabljajo (Morec, 2013, str. 24).

Dobicek pred obrestmi, davki in amortizacijo
= poslovni izid iz poslovanja (EBIT) + amortizacija (6)

Za razliko od rac¢unovodstva, ki posveca velik poudarek Cistemu dobicku, se financni
pogled na racunovodske izkaze podjetij osredotoca na denarni tok, ki ga doloceno podjetje
generira. Vrednost enote lastniSkega kapitala podjetja (delnice) se namre¢ ugotavlja na
podlagi denarnih tokov, ki jih le-ta lahko ustvari. Iz tega izhaja, da morajo menedzerji
podjetij na dolgi rok stremeti k maksimiranju denarnega toka podijetja, saj je od njega
odvisna tako vrednost enote lastniSkega kapitala kakor tudi sposobnost podjetja, da
pridobiva sredstva in izplacuje dividende. EDITDA je eno izmed meril za ocenjevanje
dolgoro¢ne sposobnosti podjetij za generiranje denarnih tokov. Dobicek iz poslovanja pred
obrestmi, davki in amortizacijo je enak dobicku iz poslovanja, poveCanemu za znesek
amortizacije v dolo¢enem poslovnem letu. Uporablja se predvsem v bankah za ocenjevanje
sposobnosti posojilojemalca, da bo odplacal dolg, in pri vrednotenju vrednostnih papirjev.
Dobicek pred obrestmi, davki in amortizacijo kaze predvsem sposobnost podjetja, da
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generira denarni tok in s tem posredno njegovo sposobnost, da odplaca dolg oziroma da
ustvari morebiten prosti denarni tok, ki ostane na voljo lastnikom podjetja in je zato s tega
vidika zanimiv za potencialne investitorje ter tudi posojilodajalce (Kepec, 2002, str. 16). V
primerjavi s kazalcem dobi¢ek iz poslovanja ima kazalec to dodatno informativno
vrednost, da se pri njegovem izraCunu iz poslovnega izida izlocijo stroski amortizacije, ki
so zaradi svoje narave praviloma subjektivno doloceni in pogosto podvrzeni temu, da ne
ustrezajo poslovni resni¢nosti (Morec, 2013, str. 31). Zaradi teh razlogov se bomo pri
analizi osredotocili na kazalec dobicek pred obrestmi, davki in amortizacijo.

4.2 Analiza kazalnikov poslovanja pred in po prevzemu

4.2.1 Analiza podatkov BTC

Menedzerski prevzem so v podjetju BTC izpeljali v letu 2002. Analizo podatkov smo
naredili za pet let pred prevzemom in pet let po prevzemu, kar pomeni za obdobje 1997—

2007.

Tabela 7: Analiza kazalnikov za podijetje BTC d. d. za obdobje od 1997 do 2007

Dobicek Indeks Indeks
pred prihodkov | prihodkov
Dobic¢ko-|Dobicko-| obrestmi, |od prodaje | od prodaje
Stopnja Koeficient |Dobi¢ko-| nosnost | nosnost [ davkiin | glede na | glede na
dolZniskosti [gospodarnosti| nosnost | sredstev|sredstev| amorti- | preteklo leto
Leto financiranja | poslovanja | kapitala 1 2 zacijo leto prevzema
1997 31,32 1,33 n.p. 6,06 6,68 8.106.587 - -
1998 3311 1,36 n.p. 523 6,29 8.917.284 108,80 -
1999 29,55 1,30 8,26 5,20 6,61 | 10.042.748 | 108,36 -
2000 38,05 1,43 8,36 4,95 7,04 | 11.580.780 | 100,31 -
2001 54,44 1,42 5,94 2,97 6,10 | 13.406.069 | 11745 -
2002 66,31 1,57 4,53 1,77 7,05 | 17.545.679 | 10337 -
2003 65,63 1,49 6,97 2,30 6,24 | 15.215.657 | 109,57 109,57
2004 65,61 141 9,36 3,09 558 | 14.720.436 | 102,02 111,79
2005 63,78 1,36 12,67 4,19 6,15 | 15743921 | 108,75 121,57
2006 61,95 1,45 9,48 3,27 8,78 |17.070.329 | 111,71 135,81
2007 60,79 141 10,63 3,76 829 |16.143.603 | 107,24 145,65
Ind. 07/97 194 106 - 62 124 199 - -

Vir: BTC d.d., Letno porocilo podjetja BTC d.d. za leto 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004,
2005, 2006, 2007.

Stopnja dolZniSkosti financiranja nam pove, kolikSen del sredstev podjetja je financiran z
dolzniskimi viri. Leta 1997 je bil ta kazalnik relativno nizek, potem pa se je postopno
poveceval in dosegel vrhunec v letu 2002, ko je bil izveden menedzerski odkup. V
prihodnjih letih je vrednost tega kazalnika ostajala na priblizno isti ravni, potem pa je
pocasi zacela padati. Indeks vrednosti v opazovanem obdobju znasa 194, kar pomeni, da se
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je financiranje z dolgom v tem obdobju skoraj podvojilo. Gibanje je povsem v skladu z
nasimi pri¢akovanji. Bolj kot se je blizal menedZerski odkup, bolj se je podjetje financiralo
z dolgovi. V letih po izvedenem odkupu je kazalnik ostal na enaki ravni, kar lahko
pripiSemo predvsem dvema kategorijama: podjetje je odplacalo del dolgov, hkrati pa je
zmanjSalo sredstva (dezinvestiranja, da bi lahko poplacali dolgove). Po letu 2005 se je
vrednost tega kazalnika znizevala, v letu 2012 je dosegla vrednost 54, kar kaze na to, da
podjetje zmanjSuje zadolZenost.

Koeficient gospodarnosti poslovanja kaze na ucinkovitost poslovanja podjetja. Za nas je
zanimiv, ker so iz koeficienta, med drugim, izlo¢eni prihodki in odhodki iz financiranja. V
opazovanem obdobju je koeficient dosegel najvi§jo vrednost ravno v letih okoli
menedZerskega odkupa, kar se povsem sklada s teoreticnimi ugotovitvami, da ima
menedZerski odkup pozitiven vpliv na izrabo virov in uspeSnost. Vrednost kazalnika se je
nato pocasi znizevala, ker je podjetje izgubilo nekaj poslovnih priloznosti (Siritev prostora
City parka je prevzelo podjetja Spar), Ki jih, zaradi menedzerskega odkupa, podjetje ni bilo
sposobno izpeljati, po letu 2007 pa so nastopile tezke gospodarske razmere, ki so vplivale
na vsa podjetja. Vrednost kazalnika se sicer $e kar niza in je v letu 2012 znasala 1,13, kar
je celo pod vrednostjo leta 1999, vendar menim, da ni prevelikega razloga za skrb, kajti
poslovni prihodki so se ves ¢as povecevali in podjetje je ves ¢as imelo dobicek.

Dobickonosnost kapitala pojasnjuje, kako poslovodstvo upravlja s premoZenjem lastnikov.
Glede na to, da je bil izveden menedZerski odkup in da so najvecji lastniki ravno
menedzerji, bi pri¢akovali, da bo vrednost tega kazalnika visoka. Podatki kaZejo, da se je
dobickonosnost kapitala v opazovanem obdobju povecala za priblizno 30 odstotkov, kar
kaZe na dobro upravljanje s premoZenjem lastnikov. Toda pri tem kazalniku se ne smemo
zanaSati samo na izracunane vrednosti, pogledati moramo, kako je podjetje te vrednosti
doseglo. Zeleli bi, da je povedanje posledica ¢im visje dobickovnosti prihodkov in &im
nizjega deleZa dolga v strukturi financiranja. Ker vemo, da se je podjetje mocno financiralo
z dolgom, tudi multiplikator kapitala, ki meri delez sredstev financiranih s kapitalom, ima
visoke vrednosti, lahko sklepamo, da je del povecanja dobickonosnosti kapitala iz tega
naslova, zanima nas $e, kaj se je v opazovanem obdobju dogajalo z dobi¢kom. Dobicek je
padal, najnizjo vrednost je dosegel v letu menedzerskega odkupa, nato pa je pocasi rastel in
dosegel nekoliko visjo vrednost od izhodiscne. 1z tega vidimo, da je bilo gibanje dobicka in
kapitala veinoma usklajeno, ko se je povecal eden, se je tudi drugi, in obratno. Ce
pogledamo Se stanje v letu 2012, vidimo, da se je kapital povecal, prav tako tudi dobicek,
podjetje je zmanjSalo obseg financiranja, vrednost tega kazalnika pa je vi§ja, kot je bila
pred prevzemom.

Dobickonosnost sredstev je izracunana na dva nacina, pri prvem smo v Stevcu vzeli €isti
dobicek (takSen je najpogostejsi izracun), pri drugem pa dobicek iz poslovanja in tako
izlo¢ili vpliv financiranja. Vrednosti drugega kazalnika se v opazovanem obdobju niso
bistveno spreminjale. Ce primerjamo vrednost v letu 2007 s tisto iz leta 1997, ugotovimo,
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da je vrednost kar 38 odstotkov nizja, iz Cesar sklepamo, da je podjetje na koncu
opazovanega obdobja manj uspe$no upravljalo s svojimi sredstvi kot na zacetku.
Dobickonosnost sredstev, izracunana na prvi nacin, kaze pricakovano gibanje, vrednosti
padajo proti letu prevzema, nato pa se spet dvigajo. Sklepamo lahko, da je bilo taksno
gibanje posledica poveCevanja financnih obveznosti in posledicno nizanja dobicka.
Upostevati pa moramo tudi gibanje sredstev. Vrednost kazalnika se poviSa tudi, ¢e se
znizajo sredstva. Vendar v naSem primeru do tega ni prislo, skozi vse obdobje so se
sredstva povecevala, edino v zadnjih treh letih so se znizevala.

Dobicek pred obrestmi, davki in amortizacijo kaze na sposobnost podjetja, da generira
denarni tok in s tem sposobnost, da odplaca dolg oziroma ustvari prosti denarni tok, ki je
na voljo lastnikom podjetja. Do menedzerskega odkupa je kazalec narascal, nato je rahlo
upadel, vendar je kljub temu ostal na vi§ji ravni kot ob izhodis¢u. Tudi v letu 2012 je
vrednost le nekaj nizja od tiste leta 2007.

Glede na rezultate naSe analize lahko sklepamo, da je podjetje po menedzerskem odkupu
uspesnejse, kot je bilo pred njim. Vrednosti ve€ine kazalnikov so se povecale, podjetje
dosega dobicek, zmanjSuje zadolzenost, ima stabilne prihodke, ustvarja dovolj denarnega
toka, dobro upravlja s premozenjem in Siri nabor ponujenih storitev. Za izboljSanje
rezultatov se bodo morali bolj posvetiti odhodkovni strani. Ob upostevanju gospodarskih
razmer ugotavljamo, da je bil menedZerski odkup uspesno izpeljan.

4.2.2 Analiza podatkov Pivovarne Lasko

Menedzerski prevzem tega podjetja je bil izpeljan leta 2008, kar sovpada s pojavom slabih
gospodarskih razmer.
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Tabela 8: Analiza kazalnikov za podjetje Pivovarna Lasko d. d. za obdobje od 2003 do

2012
Dobicek Indeks Indeks
pred prihodkov | prihodkov
Dobicko-|Dobi¢ko-| obrestmi, |od prodaje | od prodaje
Stopnja Koeficient |Debi¢ke-| nosnost | nosnost | davkiin | glede na | glede na
dolZni§kosti [gospodarnosti| nosnost | sredstev|sredstev| amorti- | preteklo leto
Leto financiranja | poslovanja | kapitala 1 2 zacijo leto prevzema
2003 31,66 1,09 4,45 3,00 2,71 | 19.214.317 - -
2004 34,37 1,08 2,61 1,68 1,78 | 16433109 | 8534 -
2005 60,25 1,21 3,57 1,67 343 | 22592770 | 99,07 -
2006 54,53 1,22 3,38 1,40 3,68 | 25.777.056 | 109,14 -
2007 53,59 1,19 6,00 2,62 4,00 |27.758.420 | 130,09 -
2008 61,61 1,13 -3,07 -1,26 2,67 21878844 99,86 -
2009 67,18 1,18 -29,34 | -10,11 3,80 | 26.356.672 91,89 91,89
2010 68,08 1,16 -4,96 -1,49 2,66 18.414.368 91,60 84,16
2011 71,33 1,12 -11,86 -3,37 2,61 |18.746.842 | 103,32 86,95
2012 74,33 111 -15,41 -3,%4 2,21 14.300.919 94,32 82,02
Ind. 12/03 235 102 -346 -131 82 74 - -

Vir: Pivovarna Lasko d.d., Letno porocilo podjetja Pivovarna Lasko d.d. za leto 2003, 2004, 2005, 2006,
2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012.

Zanimivo je, da je bil kazalnik, ki kaze delez dolgov v sredstvih, visok ze nekaj let pred
samim odkupom. To ni preve¢ dobro, kajti kot vemo, so za menedzerski odkup primerna
podjetja, ki nimajo veliko dolga in imajo glede tega na voljo dosti manevrskega prostora. V
primeru Pivovarne LaSko je ta dolg posledica prevzemov, ki so jih izvajali znotraj panoge
(nakup Radenske, Pivovarne Union). Do leta 2008 so uspeli delez dolgov v sredstvih
nekoliko znizati, po menedzerskem odkupu pa je ponovno narastel in je narasc¢al do konca
opazovanega obdobja. Indeks, ki primerja vrednost leta 2012 z vrednostjo leta 2003, je kar
235. Velika verjetnost je, da se bo omenjeni kazalnik povecal tudi v prihodnjem letu. Ta
gibanja so posledica okolisCin, v katerih se je znaSlo podjetje: podjetje je mo¢no zadolzeno
in skoraj ne zmore odplacevati glavnic, edina moznost je prodaja sredstev. Bolj kot se
zmanjSujejo sredstva, bolj raste vrednost kazalnika.

Koeficient gospodarnosti poslovanja kaze na ucinkovitost poslovanja podjetja in se je v
opazovanem obdobju sicer znizeval, vendar ne dosega problemati¢nih vrednosti. Vrednosti
kazejo na to, na kar opozarjajo uprava in poznavalci, da podjetje uspesno opravlja svojo
osnovno dejavnost. Poslovni prihodki so do leta 2008 rasli, potem so zaceli pocasi padati,
kljub temu pa so bili leta 2012 na priblizno enaki ravni kot leta 2003. Ceprav so to
relativno spodbudni rezultati, je treba opozoriti, da podjetje deluje v zreli dejavnosti in ima
veliko konkuren¢nih podjetij, ki imajo sredstva za vlaganje v razvoj novih izdelkov in
marketing. Pivovarna Lasko si trenutno tega ne more privosciti in ¢e bo §lo tako naprej,
bodo zaceli izgubljati trzni delez, na odhodkovni strani pa tudi nimajo veliko manevrskega
prostora.
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Dobic¢konosnost kapitala kaZe, da podjetje zelo slabo upravlja s premozenjem lastnikov. Ze
na zacetku opazovanega obdobja je bila ta vrednost relativno nizka, leta 2008 je prvic
dosegla negativno vrednost, od takrat naprej pa se je stanje samo $e poslabsevalo. Dve
kategoriji, ki vplivata na ta kazalnik, sta poslovni izid (dobi¢ek ali izguba) in kapital. V
letu, ko je bil izveden menedZzerski prevzem, je podjetje prvi¢ prikazalo izgubo, ki je v letu
2009 narasla za vec¢ kot sedemkrat. Po tem letu se je stanje sicer izboljsalo, toda podjetje Se
vedno izkazuje visoko izgubo. Tudi kapital se je v opazovanem obdobju mocno znizal, v
letu 2012 je bil za skoraj 55 odstotkov nizji kot leta 2003. Multiplikator kapitala se je
mocno poveceval, kar kaze na poveCano zadolzevanje, ki sicer pozitivnho vpliva na
vrednost tega kazalnika, vendar kljub temu ugotavljamo zelo slabo stanje.

Kot je bilo pri¢akovati, tudi dobi¢konosnost sredstev kaze na slabo stanje. Toda iz teh
kazalnikov lahko ponovno razberemo, da je osnovna dejavnost podjetja zdrava.
Dobickonosnost sredstev, racunana na nacin, ki izlo¢i vpliv financiranja (dobickonosnost
sredstev 2), kaze na solidno upravljanje podjetja s sredstvi. Splosno gledano ti rezultati
niso bleste¢i, ¢e pa upoStevamo tezko stanje, v katerem se je znaSlo podjetje, in slabe
gospodarske razmere, ki trajajo ze vrsto let, so lahko v podjetju s tem rezultatom
zadovoljni. Vseeno pa je potrebno biti previden. Vrednost kazalnika upada ze neka;j let,
tudi v letu 2012 je ponovno upadla, padajo tudi sredstva in dobi¢ek iz poslovanja.
Dobickonosnost sredstev, izraCunana z uporabo cistega dobicka, zaradi izkazanih izgub po
letu 2008 dosega negativne vrednosti. Tudi v bliznji prihodnosti ni pri¢akovati izboljsanja
stanja.

Zadnji izraCunani kazalnik le Se potrjuje naSe ugotovitve. Dobicek pred obrestmi, davki in
amortizacijo je bil skozi celotno opazovano obdobje visok, podjetje je ustvarjalo denarni
tok. 1z tega lahko sklenemo, da podjetje dobro opravlja svojo osnovno dejavnost. Vendar
gre ves ustvarjen prosti denarni tok za poplacilo finan¢nih obveznosti, zmanjka ga pa za
prepotrebna vlaganja v Siritev, razvoj in marketing. Podjetje je mocno zadolzeno, po
zadnjih izjavah uprave ustvarja dovolj samo za poplacilo obresti. Trenutno je povsem v
odvisnosti od bank, ki ga z reprogramiranjem posojil drzijo pri Zivljenju. Visoko tveganje
predstavljajo ravno banke upnice, ker ¢e se odlocijo, da ne vidijo ve¢ mozne resitve in
unovc¢ijo zavarovanja, bo podjetje Slo v stecaj. Upanje ostaja, kajti osnovno poslovanje je
zadovoljivo, podjetje pa ima tudi veliko nalozb, ki jih namerava prodati in tako poplacati
obveznosti do bank. Vendar pa ima tudi pri tem teZave, kajti nekatere nalozbe so delno v
drzavni lasti in se ne morejo dogovoriti o prodaji. To je definitivno prioriteta in usmeritev
uprave, s tem pa se pojavi $e ena nevarnost, in sicer vodilni se morajo vecino ¢asa ukvarjati
z razdolZitvijo in bankami ter imajo posledi¢no manj ¢asa za vodenje podjetja, kar lahko
Ima pri danasnji zaostreni konkurenci usodne posledice.
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4.2.3 Analiza podatkov ACH

V podjetju so menedzerski prevzem izvedli leta 2005. V spodnji tabeli se nahajajo izracuni
kazalnikov za opazovano obdobje.

Tabela 9: Analiza kazalnikov za podjetje ACH d. d. za obdobje od 2000 do 2010

Dobicek Indeks Indeks
pred prihodkov | prihodkov
Dobicko-|Dobic¢ko-| obrestmi, | od prodaje | od prodaje
Stopnja Koeficient |Dobi¢ko-| nosnost | nosnost | dawkiin | glede na | glede na
dolZniskosti [gospodarnosti| nosnost | sredstev|sredstev| amorti- | preteklo leto
Leto financiranja| poslovanja [ kapitala 1 2 zacijo leto prevzema
2000 33,47 1,23 n.p. 441 2,09 3.145.828 - -
2001 38,90 1,26 n.p. 4,86 241 3.594.600 115,72 -
2002 38,81 1,52 9,72 5,18 3,63 5.613.372 96,23 -
2003 36,30 1,11 9,96 5,40 1,04 5.228.994 98,34 -
2004 4341 1,28 1,60 0,87 1,96 3.972.045 95,59 -
2005 42,34 1,04 573 2,82 0,31 2.000.496 88,51 -
2006 51,24 1,01 16,49 6,98 0,10 2.656.680 102,27 102,27
2007 56,62 1,80 65,55 22,10 5,28 8.394.000 97,17 99,38
2008 55,93 1,01 37,79 11,20 0,07 1.479.000 99,61 98,99
2009 60,41 1,05 13,28 4,23 0,23 2.298.000 88,05 87,16
2010 61,75 1,41 13,19 4,37 1,99 4.292.000 99,32 86,57
Ind. 10/00 184 115 - 99 95 136 - -

Vir:ACH d.d., Letno porocilo podjetja ACH d. d. za leto 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007,
2008, 2009, 2010.

Stopnja dolzniSkosti nam pove, kaksna je finan¢na odvisnost podjetja od zunanjih virov
financiranja. Kazalec je od zacetka opazovanega obdobja naprej ves Cas rastel. Vendar za
razliko od do zdaj preucevanih podjetij viska ni dosegel ob letu menedzerskega prevzema,
ampak $e naprej narai¢a. Ze indeks za opazovano obdobje doseze vrednost 184. Vrednost
leta 2012 je bila 64, kar kaZe na to, da je podjetje zajezilo odvisnost od zunanjih virov
financiranja, toda ¢eprav jim je uspelo ustaviti narascanje tega kazalnika, je delez dolgov v
sredstvih $e vedno zelo visok, kar predstavlja tveganje. Ce pogledamo, kaj se je dogajalo z
dolgovi in kaj s sredstvi, ugotovimo, da so oboji narascali, vendar so dolgovi narascali bolj
kot sredstva. Indeks opazovanega obdobja za dolgove tako znasa 367, medtem ko indeks
za enako obdobje za sredstva znaSa le 192.

Veliko nam o ucinkovitosti poslovanja pove koeficient gospodarnosti. Ta v omenjenem
obdobju kaze slabo sliko podjetja. Leta 2000 je bil ta rezultat razmeroma dober, se boljsi
pa je bil leta 2002, saj so v podjetju s stotimi enotami poslovnih odhodkov ustvarili 152
enot prihodkov. Zanimivo je, da gibanje tega kazalnika ni ustaljeno. Tako je v letu
menedzerskega prevzema dozivelo padec, dve leti kasneje je narastlo opazno cez
izhodi$¢no vrednost, nato pa v zadnjem letu opazovanega obdobja naraslo na 1,41. V letu
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2012 je bila vrednost tega kazalnika pod vrednostjo 1, kar poenostavljeno pomeni, da
podjetje s svojo osnovno dejavnostjo skoraj ve¢ porabi, kot pa s tem ustvari, oziroma da
podjetje ni ucinkovito. Ker pa se podjetje ukvarja tudi s financnim nalozbenjem, bi bilo
smiselno pogledati kazalnik celotne gospodarnosti, ki prikazuje razmerje med celotnimi
prihodki in odhodki (tudi iz financiranja). Ta kazalnik kaze ugodnejSe stanje. Na koncu
opazovanega obdobja se je vrednost vrnila priblizno na izhodis¢no, v letu 2012 pa je
dosegla 1,19. 1z tega razberemo, da stanje le ni tako slabo, kot kaZze koeficient
gospodarnosti, vendar so rezultati kljub temu slabi in ne moremo trditi, da je podjetje
ucinkovito.

Dobickonosnost kapitala kaze na zelo ugodno stanje za lastnike, saj lahko iz njenih
vrednosti razberemo, da poslovodstvo zelo dobro upravlja s premoZenjem lastnikov.
Vrednosti so v primerjavi z do zdaj analiziranima podjetjema zelo dobri, indeks za leti
2010 in 2002 je 136. Vemo pa, da je vrednost kazalnika odvisna od dobi¢ka in vrednosti
kapitala. Kapital se je v opazovanem obdobju nekoliko povisal, kar ob nespremenjenem
Stevcu neugodno vpliva na kazalnik. Vendar ima vecji delez dolga v strukturi financiranja
ugoden vpliv na kazalnik. Da je podjetje res imelo veliko dolga, vemo ze iz do zdaj
povedanega, ¢e pogledamo $e multiplikator kapitala, ki meri delez sredstev, financiranih s
kapitalom, potrdimo te ugotovitve, saj je vrednost multiplikatorja skozi celotno obdobje
narascala. Pogledati moramo Se, kaj se je dogajalo z dobi¢kom. Ta je leto pred prevzemom
padel, nato pa zacel postopno narascati, v letih 2007 in 2008 je dosegel visoke vrednosti,
potem zopet zacel padati, ob koncu opazovanega obdobja pa je bil priblizno 70 odstotkov
nad izhodiS¢no vrednostjo. Med opozorili pri interpretaciji tega kazalnika zasledimo, da
visja kot je vrednost kazalnika, bolj je stanje za podjetje ugodno, razen ¢e je povisanje
vrednosti kazalnika posledica tega, da se je kapital zmanjsal bolj, kot se je zmanjsal
dobicek. Vendar se je kapital celo bolj povecal, kot se je povecal dobicek. Vrednost
kazalnika v letu 2012 je bila 6,96, kapital je bil visji kot leta 2000, prav tako tudi dobicek.
Ce bi primerjali samo leti 2000 in 2012, bi lahko prisli do sklepa, da podjetje danes
malenkost boljse upravlja s svojim kapitalom kot pet let pred menedzerskim odkupom.

Tudi dobickonosnost sredstev, ki pove, koliko dobic¢ka zasluzi podjetje z obstojeCimi
sredstvi, ne prikazuje ugodnih vrednosti. Ce pogledamo dobitkonosnost sredstev,
racunanih na nacin, ki izlo¢i vpliv financiranja, ugotovimo, da je podjetje na zacetku
opazovanega obdobja za vsako enoto sredstev ustvarilo nekaj ve¢ kot dve enoti dobicka, v
letu menedzerskega odkupa je vrednost mocno padla in bila komaj kaj vecja od nic, leta
2008 pa je vrednost znasala 0,07, kar pomeni, da podjetje s svojimi sredstvi skoraj ni vec¢
ustvarilo dobicka. Ob koncu opazovanega obdobja je bila vrednost kazalnika le se nekoliko
nizja kot v izhodis¢u. Ce pogledamo Se ta kazalnik, izradunan na klasi¢en naéin, ki
uposteva tudi financiranje, pridemo do ugodnejSega stanja, ki je na koncu opazovanega
obdobja skoraj enako kot na zacetku, v vmesnih obdobjih pa je precej naras¢alo. Kot smo
ugotovili Ze prej, je dobicek skozi celotno obdobje precej nihal, na koncu pa je bil vecji kot
na izhodis¢u. Podobno je bilo tudi s sredstvi. Ce pogledamo $e stanje v letu 2012, je
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dobickonosnost sredstev 1 nizja kot v opazovanem obdobju, dobi¢konosnost sredstev 2 pa
je dosegla celo negativno vrednost. Iz povedanega sklepamo, da je podjetje mo¢no odvisno
od zunanjega financiranja in da trenutno brez tega ni sposobno ustvarjati dobicka.

Kazalnik dobi¢ek pred obrestmi, davki in amortizacijo, ki je eno izmed meril za
ocenjevanje dolgoroCne sposobnosti podjetij za generiranje denarnih tokov, kaze
zaskrbljujoc¢e stanje. V opazovanem obdobju je sicer narastel, indeks za leti 2010 in 2000
znaSa 136. Vendar je leta 2008 dosegel zelo nizko vrednost, leta 2011 je bil dobic¢ek pred
obrestmi, davki in amortizacijo celo negativen, v letu 2012 pa je bila ve¢ kot polovico niZja
kot ob izhodis¢u in priblizno na ravni leta 2008 (indeks za leti 2012 in 2000 znasa 50). To
pomeni, da podjetje vsako leto ustvarja manj denarnega toka, ki ga potrebuje, da bi lahko
odplacalo dolgove.

V primerjavi s Pivovarno Lasko je podjetje ACH v slabSem stanju. Sicer ima absolutno
manj dolgov, vendar dosega slabse rezultate iz poslovanja. Nasa analiza je pokazala, da je
stanje slabSe od pricakovanega. Podjetje s svojo osnovno dejavnostjo komaj pokriva
stroSke, ki jih ima z izvajanjem le-te, mo¢no je odvisno od financiranja in vsako leto
ustvarja manj denarnega toka. Ce bo tako tudi v prihodnje, lahko zagnejo banke
predstavljati resno groznjo, da unovéijo zavarovanja, kajti podjetja, ki ne dosega dobrih
rezultatov iz svoje osnovne dejavnosti in dobicka iz poslovanja, zagotovo ne bodo hotele
podpirati. Podobno kot v primeru Pivovarne Lasko tudi ACH reSuje to, da ima na voljo
sredstva in nalozbe, ki jih lahko proda in s tem poplaca del svojih dolgov.

4.2.4 Analiza podatkov SCT

V podjetju SCT je bil izveden menedZerski odkup leta 2004. Izbrane kazalnike smo
izracunali za obdobje od leta 1999 do 2009. V tem primeru ne bo mozna primerjava z
letom 2012, kot smo to storili za preostala tri podjetja, ker je podjetje v stecaju. Namesto
tega bomo vzeli leto 2010.
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Tabela 10: Analiza kazalnikov za podjetje SCT d. d. za obdobje od 1999-2009

Dobicek Indeks Indeks
pred prihodkov | prihodkov
Dobicko | Dobi¢ko | obrestmi, | od prodaje | od prodaje
Stopnja Koeficient |Debi¢ko | nosnost [ nosnost | dawkiin | glede na | glede na
dolzniSkosti [gospodarnosti| nosnost | sredstev| sredstev [amortizacij| preteklo leto
Leto financiranja | poslovanja | kapitala 1 2 o] leto prevzema
1999 75,73 1,02 0,91 0,18 2,90 16.828.896 - -
2000 74,89 1,03 4,18 0,74 2,64 15.949.322 | 109,66 -
2001 66,51 1,04 1,77 0,37 2,03 16.889.319 69,33 -
2002 65,85 1,02 3,10 0,64 2,27 19.199.201 | 120,88 -
2003 68,57 1,01 6,21 0,93 2,10 24.632.856 | 145,71 -
2004 68,61 1,00 4,69 0,72 0,42 12.324.809 | 100,63 -
2005 73,44 1,00 2,42 0,36 1,76 15.166.795 84,99 84,99
2006 72,69 1,00 5,45 0,68 1,34 15.956.679 | 112,44 95,56
2007 81,70 0,98 5,45 0,59 -0,18 | 20.153.265 | 143,81 137,43
2008 86,52 1,04 28,33 2,42 6,36 37.279.949 | 120,10 165,06
2009 79,85 1,00 2,17 0,24 2,40 29.537.162 73,95 122,06
Ind. 09/99 105 98 239 133 83 176 - -

Vir: SCT d.d., Letno porocilo podjetja SCT d. d. za leto 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006,
2007, 2008, 2009.

Stopnja dolzniSkosti financiranja nam kaze, da je finan¢na odvisnost podjetja od zunanjih
virov visoka. Ze leta 1999 je bila visoka, nato je nekoliko padla do leta menedZerskega
odkupa, po tem pa je le Se narascala. Indeks za leti 2009 in 1999 je zanimivo komaj 105,
kar kaze, da je bilo podjetje mo¢no zadolzeno ze leta 1999, poleg tega je bila leta 2008
vrednost kazalnika kar 87, kar pomeni, da je bilo ve¢ kot stiri petine sredstev financiranih z
dolgom. Potrebno je upostevati, da je gradbenistvo specifi¢na panoga. Skozi celotno
opazovano obdobje so obveznosti do partnerjev narascale. Podjetje je vsa ta leta
sodelovalo pri velikih infrastrukturnih in drugih projektih, posledi¢no sodelovalo z
mnozico podizvajalcev in dobaviteljev ter najemalo kredite za kratkoro¢no likvidnost, ni
pa bistveno povecevalo sredstev, kar se odraza v vrednostih kazalnika. Prihodki od prodaje
so ves Cas nara$cali, iz Cesar lahko sklepamo, da slabe vrednosti kazalnika ne kazejo tudi
nujno slabe slike za podjetje. Dejavnost gradbeniStva je svoj vrhunec dosegla ravno leta
2007 in SCT je bilo eno izmed najvecjih podjetij v Sloveniji v tistem ¢asu, ravno v tem letu
pa ima kazalnik drugo najvisjo vrednost. Natan¢nejSe ugotovitve za naSo analizo bomo
podali v nadaljevanju ob upostevanju drugih kazalnikov, zaenkrat pa lahko ugotovimo, da
je podjetje dobrsen del sredstev financiralo z dolzniskimi viri. Te vrednosti so bile tudi v
letu 2010 zelo visoke oziroma celo visje od 100, kar je bilo za priCakovati, saj Se je
podjetje znaslo v tezavah; da bi se resili, so prodajali sredstva, dolgovi pa se niso bistveno
znizali.

Koeficient gospodarnosti poslovanja, ki kaze na ucinkovitost poslovanja podjetja, zopet
daje presenetljive rezultate. Podjetje je leta 2007, ko je bila panoga na vrhuncu, doseglo
vrednost koeficienta nizjo od 1, kar pomeni, da je imelo ve¢ poslovnih odhodkov kot pa
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poslovnih prihodkov. Vrednost tega kazalnika se skozi opazovano obdobje ni bistveno
spreminjala, ves ¢as je imela zelo nizke vrednosti. Tudi ¢e pogledamo koeficient celotne
gospodarnosti, pridemo do enakih zaklju¢kov, in sicer da je podjetje s celotnimi prihodki
komaj pokrivalo celotne odhodke. Skozi celotno opazovano obdobje so poslovni prihodki
nara$¢ali in so bili leta 2009 v primerjavi z letom 1999 visji za 65 odstotkov, poslovni
odhodki pa so narascali Se hitreje. Iz tega lahko sklepamo, da je podjetje sicer povecevalo
obseg poslovanja, vendar je bilo pri svojem pocetju neucinkovito. Preveril sem, kaksne so
vrednosti teh kategorij pri konkuren¢nih podjetjih in v panogi gradbenistva, ter ugotovil, da
so vrednosti in gibanja priblizno v skladu z gibanji podjetja SCT, iz ¢esar sklepam, da so
taks$ni rezultati posledica specifi¢nosti panoge gradbenistva. Rezultati pa so bili bistveno
slabsi leta 2010, podjetje je Se imelo poslovne prihodke na nekoliko nizji ravni kot na
zacetku opazovanega obdobja, poslovni odhodki pa so bili mnogo visji (35 odstotkov), kar
je pomenilo, da je bila izguba iz poslovanja visoka.

Z dobickonosnostjo kapitala ugotavljamo, kako dobro poslovodstvo upravlja s
premozenjem lastnikov. Leta 1999 je bila vrednost tega kazalnika pod ena, kar pomeni, da
je na enoto vloZenega kapitala lastnikom pripadala manj kot ena enota Cistega dobicka.
Vrednost je bila vi§ja v letu menedzerskega prevzema, naslednje leto je padla in se v
prihodnjih letih ustalila pri visjih vrednostih od izhodis¢ne. 1z tega lahko sklepamo, da je
podjetje po menedzerskem prevzemu boljSe upravljajo z viri lastnikov, kot pa pred
prevzemom, kar je na nek nacin logi¢no, saj so menedZerji postali novi lastniki in SO
upravljali s svojim premozenjem. Kot smo to naredili pri preostalih preucevanih podjetjih,
moramo tudi tukaj pogledati posamezne kategorije, ki sestavljajo ta kazalnik. Dobicek je
nihal med vrednostma pol milijona do dveh (z izjemo leta 2008), na koncu opazovanega
obdobja je malenkost visji kot na zacetku. Kapital pa se je v opazovanem obdobju
zmanjSal za priblizno pet odstotkov. Tako ugotovimo, da so vi§je vrednosti kazalnika
posledica tega, da se je kapital zmanjSal bolj, kot se je zmanjSal dobicek. Glede na
okolisc¢ine lahko sklepamo, da je podjetje z zmanjSanjem kapitala Zelelo oblikovati rezerve
za pokrivanje izgube. Ce pogledamo kategorijo kapitalske rezerve v bilanci stanja,
ugotovimo, da so se te res povecale. Poleg tega je podjetje povecevalo delez dolga v
strukturi financiranja, kar, kot vemo, tudi pozitivno vpliva na visino vrednosti kazalnika.
To nam potrdi tudi kazalnik multiplikator kapitala, ki je bil leta 2009 6,33, v letu 2008 pa
kar 11,08. Ob upostevanju vseh ugotovitev lahko sklenemo, da dobickonosnost kapitala
kaze ugodne vrednosti, vendar ne zaradi razlogov dobrega upravljanja s premozenjem (kar
bi zeleli), ampak zaradi zgoraj omenjenih. Ugotavljamo, da na podlagi tega ne moremo
trditi, da je podjetje uc¢inkovito upravljalo s sredstvi lastnikov. Kot je bilo pricakovati, se je
stanje samo Se poslabSevalo, v letu 2010 je imelo podjetje negativni kapital.

Dobickonosnost sredstev nam kaze, da je podjetje v opazovanem obdobju slabo upravljalo
s svojimi sredstvi. Dobickonosnost sredstev, pri kateri smo izlo¢ili vpliv financiranja, je v
opazovanem obdobju nihala in se pocasi znizevala, dokler ni v letu 2007 dosegla celo
negativne vrednosti. Potem se je vrednost izboljsala in v letu 2009 dosegla nekoliko nizjo
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vrednost od izhodis¢éne. Ta kazalnik kaze, da podjetje s poslovnimi prihodki pokriva
poslovne odhodke (izjema sta leti 2004 in 2007), vendar se je skozi opazovano obdobje
preve¢ spreminjal, da bi lahko pri§li do kak$nih drugih ugotovitev. Ce pa v §tevcu
vzamemo Cisti dobiCek, nam kazalnik pokaze, koliko dobic¢ka je druzba ugotovila z
obstoje¢imi sredstvi, ne glede na to, kako so financirana. Zanimivo je kazalnik imel
celotno opazovano obdobje (z izjemo leta 2008) vrednosti manjSe od ena, eno izmed visjih
vrednosti je dosegel v letu menedzerskega odkupa, v letu 2009 je imel nekoliko visjo
vrednost kot ob izhodisc¢u. Kljub temu so ti rezultati zelo slabi in pomenijo, da podjetje z
enoto sredstev ni ustvarilo niti ene enote dobicka in to ob pomoc¢i zunanjega financiranja.
Ta dobickonosnost sredstev kaze, da podjetje slabo upravlja s svojimi sredstvi in da je
moc¢no odvisno od zunanjega financiranja. Kot pri ostalih kategorijah se je tudi tu stanje
samo Se poslabSevalo, leta 2010 je doseglo visoko negativno vrednost.

Najboljso sliko podjetja kaze kazalnik dobicek pred obrestmi, davki in amortizacijo, Ki
nam kaZe sposobnost podjetja, da generira denarni tok, s katerim lahko poplaca svoje
obveznosti. Podjetje je skozi celotno opazovano obdobje ustvarjalo razmeroma visok
denarni tok (v primerjavi s konkurenénimi podjetji). Najnizjo vrednost je kazalnik dosegel
ravno leta 2004, ko je bil izpeljan menedZerski odkup, najvisjo vrednost pa leta 2008, kar
se sklada s pri¢akovanji, saj je bilo to najboljSe leto za gradbince. V letu 2010 je bila
vrednost tega kazalca negativna. Ugotovili smo, da je podjetje skozi preu¢evano obdobje
ves Cas ustvarjalo denarni tok, problem je bil le, da so ta denarni tok morali porabljati za
poplacilo dolgov in drugih obveznosti. Glede na to, da so obveznosti do partnerjev vsako
leto narascale, lahko sklepamo, da tega denarnega toka ni bilo dovolj in ¢e bi podjetje
hotelo preZiveti, bi moralo bistveno izboljSati svojo u¢inkovitost in poslovanje. Tezave so
se kazale ze v obdobju visoke rasti in gospodarskega razcveta, ob poslabSanju razmer in
nastopu gospodarske krize pa je podjetje zaslo v hudo krizo, ni bilo sposobno poravnavati
svojih dolgov in je posledi¢no §lo v steca;.

4.3 Analiza primernosti izbranih podjetij za menedZerski odkup
Kot smo ugotovili na zacetku magistrskega dela, so nekatera podjetja bolj primerna za
izvedbo menedzerskega odkupa kot druga. V spodnji tabeli prikazujemo naSo oceno

primernosti izbranih podjetij za menedzerski odkup na podlagi znacilnosti, ki jih poudarja
Kleinman.
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Tabela 11: Analiza primernosti izbranih podjetij za menedzerski odkup po posameznih

znacilnostih
Pivovarna
Lasko
BTC d.d. d.d. ACH d.d.| SCT d.d.
Stabilni denarni tokovi 4 5 3 3
Nizka stopnja zadolzitve 2 1 2 1
Mocna pozicija na trgu 5 5 4 5
Majhna nevarnost zastarevanja osnovnih sredstev 4 2 4 3
Nizki stroski R&R glede na prihodke 5 4 5 4
Potencial za zmanjSanje stroskov 3 4 3 2
Likvidno premoZenje za jamstvo 5 5 5 5
Likvidno premoZenje za prodajo 5 4 3 2
Izkusena menedzerska ekipa 5 4 5 5
Moznost izhodne strategije 5 4 5 2
Povprecna ocena 4,3 3,8 3,9 3,2

Legenda: ocene so podane z lestvico od 1 do 5, kjer 1 pomeni zelo neprimerno, 5 pa pomeni zelo primerno.

Z oceno primernosti posameznih podjetij za menedzerski prevzem pridemo do podobnih
ugotovitev kot z naso analizo kazalnikov. NajprimernejSe podjetje je bilo BTC d. d., precej
enakovredno mu sledita ACH d. d in Pivovarna Lasko d. d., najmanj primerno pa je
podjetje SCT d. d.

SKLEP

Raziskovalci, ki so preucevali menedzerske prevzeme, so vecinoma ugotovili, da le-ti,
ekonomsko gledano, ugodno vplivajo na prevzeto podjetje. Po prevzemu za¢ne podjetje
optimalno izkoriScati vse svoje Vire in sredstva ter precisti portfelj, kar vodi do dviga
ucinkovitosti in uspe$nosti, s ¢imer Si omogo¢i boljsi polozaj na trgu. Posledi¢no to
pomeni pozitivne ucinke za lastnike, zaposlene in investitorje. Kljub temu menedZerski
prevzem ni vedno uspeSen, saj lahko ima tudi negativne posledice, kot so konflikt
interesov, povecCanje finan¢nega vzvoda, kar poveca obcutljivost na spremembe v
makroekonomskem okolju in spremembe v zakonodaji ter zmanjSuje sredstva, namenjena
za investicije in razvoj; menedzment se mora osredotocati na izpolnjevanje zavez in ostalih
zahtev posojilodajalcev, namesto da bi se posvecalo vodenju podjetja. Vse to lahko hitro
pripelje do tezav ali celo steCaja podjetja. Statisti¢ni podatki kazejo, da je neuspelih
prevzemov priblizno desetina.

Pri uporabi teh podatkov za preucevanje situacije v Sloveniji je potrebno biti previden,
kajti ve€ina raziskav je opravljenih v drugaénem ekonomskem in kulturnem okolju. Najvec
raziskav izhaja iz ZDA in Velike Britanije, ki se od Slovenije razlikujeta vsaj po naslednjih
lastnostnih: velikost trga in podjetij, vpliv in mo¢ politike, zgodovinski razvoj in tako dalje.
Prav tako niso vsa podjetja primerna za takSen odkup, imela naj bi naslednje lastnosti:
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stabilne denarne tokove, nizko stopnjo zadolzitve, mo¢no pozicijo na trgu, majhno
nevarnost zastarevanja osnovnih sredstev, potencial za zmanjSanje stroskov, ustrezno
likvidno premozenje, ki ga je mogocCe uporabiti za hipotekarno jamstvo in prodati za
poplacilo dolgov, moznost realizacije izhodne strategije in druge. Pomembno je tudi, da
pripravijo dober poslovni nacrt, v skladu s katerim vodijo podjetje in na podlagi katerega
pridobijo posojilo od posojilodajalcev.

V prvi polovici magistrskega dela smo s teoreticno-analiticnem pregledu strokovne
literature in statisticnih podatkov prisli do odgovora na hipotezo 1. Predpostavili smo, da
menedzerski prevzem pozitivno vpliva na poslovanje podjetja. Rezultati vecine raziskav so
to domnevo potrdili, neuspe$nih prevzemov je majhen odstotek. Pri tej ugotovitvi je
potrebno poudariti, da to velja za podjetja v zahodnem svetu, kjer je bilo opravljenih
najveé raziskav s to tematiko. V Sloveniji tak$nih strokovnih raziskav nimamo, zato tega
ne moremo posplositi na nase gospodarsko okolje. S hitrim pregledom prevzetih podjetij v
Sloveniji pa ugotovimo, da tako prevzetim podjetjem ne gre najbolje.

Z namenom pridobitve konkretnejSih ugotovitev smo izbrali §tiri podjetja, ki so skozi
proces preoblikovanja preko menedzerskega odkupa $la razli¢no uspesno, za katera smo, s
pomocjo primerjave kazalnikov pred in po prevzemu, ugotavljali vpliv izpeljanih
menedZerskih prevzemov na uspeSnost podjetja. PriSli smo do zanimivih in skoraj
izkljucujocih ugotovitev.

Zagotovo lahko trdimo, da je bilo pri tem najmanj uspe$no podjetje SCT, ki je kot
posledica prevzema $lo v stec¢aj. Najprej opazimo, da podjetje sploh ni imelo lastnosti, ki bi
jih naj imela podjetja, primerna za tak prevzem. Najbolj opazna so, da je bilo podjetje
skozi celotno obdobje mo¢no zadolZzeno, dejavnost gradbenistva je povezana z visokimi
vlaganji, ni imelo dobrega potenciala za zmanjSevanje stro§kov, zelo verjetno tudi niso
imeli izdelane izstopne strategije. Vecina kazalnikov kaze slabSe rezultate na koncu
opazovanega obdobja kot pa na zacetku. Ugotavljamo, da menedzerski prevzem ni imel
pozitivnega ucinka na podjetje.

Naslednji preucevani podjetji, Pivovarno Lasko in ACH, smo izbrali, ker sta v podobni
situaciji, in sicer sami podjetji sta v svoji osnovni dejavnosti uspesni, vendar njun razvoj
zavira visoka finan¢na zadolZenost. Podjetji sta imeli stabilne denarne tokove, ki naj bi
omogocili servisiranje dolga, delujeta v zrelih panogah in imata moc¢no pozicijo in
prepoznavnost na trgu, izvedba izstopne strategije je mozna. Kljub temu da sta bili Ze pred
prevzemom precej zadolzeni, sta se po prevzemu Se dodatno zadolzili, dodaten udarec pa
je pomenila gospodarska kriza, zaradi katere so obema podjetjema padli prihodki od
prodaje in posledi¢no razpolozljivi denarni tok, ki sta ga hoteli uporabiti za odplacilo
dolgov. Velik problem je tudi, da je veliko kreditov kratkoro¢nih, kar pomeni, da zapadejo
v pladilu v roku enega leta. Podjetji sta tako v rokah bank, ki z reprogramom teh kreditov
dajejo moznost, da se izkopljeta iz tezav. ReSilno bilko za podjetji predstavlja zadosti
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likvidnega premozenja, ki ga lahko prodata in s tem poplacata znaten del dolga. Vendar pa
se tudi tukaj pojavljajo tezave (nezmoznost prodaje in padanje cene Mercatorja, likvidacija
Factor banke in podobno), kar lahko Se dodatno ogrozi njun obstoj. Tako tudi tukaj
pridemo do sklepa, da je imel menedzerski prevzem negativne posledice.

Zadnje izbrano podjetje, BTC, je najuspesnejSe, toda hkrati je bil menedzerski prevzem
izveden najmanj transparentno in bil po sklepu sodi$¢a celo nezakonit. Slabo lu¢ na
prevzem najbolj mecejo naslednje odlocitve: prikrivanje menedzerskega prevzema pod
krinko odkupovanja lastnih delnic zaradi groznje prevzema s strani tujega sklada;
preseganje zakonsko dolocenega praga lastnih delnic v osnovnem kapitalu in posledi¢no
krsitev Zakona o gospodarskih druzbah; sodelovanje nadzornega sveta pri prevzemu, s
¢imer je zatajil pri svoji najpomembne;jsi nalogi, Ki je varovanje interesa lastnikov; ker so
sodelovali v prevzemu in so zaradi svojega polozaja posledi¢no imeli ve¢ informacij kot
ostali subjekti na trgu, ugotavljamo, da je priSlo do zlorabe notranjih informacij;
nenamenska poraba hipotekarnih obveznic, ki naj bi jih porabili za razvojne programe, v
resnici pa so z njimi financirali odkup lastnih delnic. Kljub nastetemu pa pregled bilanc
stanja in izkazov poslovnega izida ter analiza kazalnikov kazejo, da je podjetje po
prevzemu uspeSnejSe kot pred prevzemom. Najve¢ je k temu gotovo pripomoglo, da je
podjetje pred prevzemom imelo prakti¢no vse znacilnosti podjetja, ki je primerno za
izvedbo menedzerskega odkupa in se ni pretirano zadolzilo. Pomemben dejavnik je prav
gotovo tudi pravocasna izvedba odkupa, saj je bil izveden Sest let pred pojavom
gospodarske krize. Prisli smo do sklepa, da je bilo izmed vseh $tirih preucevanih podjetij
BTC edino podjetje, ki je po izvedenem menedZerskem prevzemu uspesnejse.

Predpostavka, da so vsa §tiri preuevana podjetja pred prevzemom imela znacilnosti
podjetij, primernih za prevzem, je bila na podlagi preucitve poteka menedZerskih
prevzemom ovrzena. To ugotovitev lahko razSirimo na celotno slovensko gospodarsko
okolje, kjer je bila ve¢ina menedzZerskih odkupov izvedenih zaradi druga¢nih razlogov, kot
S0 izboljSanje ucinkovitosti podjetij. Vec¢inoma so bili izvedeni z zelo visokim finan¢nim
vzvodom in so predpostavljali nerealno visoko raven rasti denarnih tokov. Uspe$nih
menedzerskih prevzemov je bilo zelo malo, veCina tako preoblikovanih podjetij je v
tezavah. Ce pogledamo njihovo poslovanje, ugotovimo, da bi bila uspesnejsa, ¢e bi
presezen denarni tok namesto za servisiranje dolgov uporabila za vlaganja v razvoj
podjetja. Pri preuevanju predstavljajo najvecji problem zelo spremenjene
makroekonomske razmere (zaradi recesije), saj ne moremo ugotoviti, kako bi se podjetja
obnasala v teh razmerah, ¢e ne bi bili izvedeni menedzerski prevzemi, oziroma kak$ne
rezultate bi ta podjetja dosegala, ¢e bi gospodarske razmere ostale nespremenjene. Kljub
temu smo na podlagi nase analize priSli do ugotovitve, da so bili u€inki menedzerskih
prevzemom na poslovanje prevzetih podjetij v vecini primerov negativni.
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