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1 UVOD
1.1 PROBLEMATIKA, NAMEN IN ZASNOVA DELA

V zadnjih letih lahko med podjetji opazimo trend zdruzevanj in prevzemov.
Govorimo lahko o kapitalskih povezavah. V osnovi jih lahko razdelimo na
spojitve, pripojitve in prevzeme (Tajnikar, 2000, str. 149). Vsaka izmed
nastetih oblik ima svoje znacilnosti. Te aktivnosti na splosno potekajo tako
znotraj posameznega nacionalnega gospodarstva kot tudi globalno.

Eden od mnogih tovrstnih primerov je bil tudi prevzem podjetja Elektronabava
s strani francoskega podjetja Rexel. Pri vsakem prevzemu je prisotnih vec
akterjev, ki ga tudi sprozijo. Glavni akterji so lastniki ciljnega in prevzemnega
podjetja ter menedzment obeh podjetij. Pojavljajo se Se ostali, ki tudi vplivajo
na tovrstne odloditve (npr. zaposleni, investitorji, drzavne institucije ...).
Seveda ima vsak akter svoje motive, na podlagi katerih se odloci za prevzem.

V magistrskem delu bom obravnaval motive posameznih udelezencev pri
prevzemu podjetja Elektronabava. Pri vseh vrstah kapitalskih povezav je
kljucno vprasanje, kaj zene podjetja, njihove lastnike ali vodstvo v tovrstne
aktivnosti. Zato bom za obravnavani prevzem poskusal opredeliti vse
pomembnejSe motive.

Odgovor ni enostaven in enolicen. Pri vsakem posameznem primeru gre za
splet ve¢ motivov (Lahovnik, 2000b, str. 81). Avtor v svojem delu navaja, da
so bili najpomembnejSi motivi pri horizontalnih prevzemih v Sloveniji od leta
1991 do leta 1999 sledeci: povezovanje aktivnosti, dopolnjevanje virov, prenos
poslovnih praks, maksimiziranje dobic¢ka in stratesko prilagajanje (Lahovnik,
2000b, str 155).

Na odlocitev o povezovanju vplivajo tako notranji dejavniki podjetja (npr.
optimalna velikost podjetja) kot tudi zunanji dejavniki (npr. okolje in panoga, v
kateri podjetje deluje). Tako Goldberg navaja, da je negotovost eden izmed
glavnih razlogov za kapitalska povezovanja (1986, str. 54).

O kapitalskih povezavah odlo¢ajo lastniki podjetij. Nanje mnogokrat mocno
vplivajo mnenja njihovih menedzerjev. Menedzerji pa nimajo povsem enakih
interesov kot lastniki. Sundarsanam navaja, da strategije za kapitalska
povezovanja dolo¢a menedzment (Sundarsanam, 1995, str. 13). Strategije
lahko zasledujejo cilje in interes lastnikov ter tako maksimizirajo premozenje
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delnicarjev (t. i. neoklasiCen pristop). Po drugi strani se interesi menedzmenta
in lastnikov lahko razlikujejo. V tem primeru menedZment izvaja kapitalske
povezave le v svojem interesu. Model, ki kaze razlike v interesih, je predstavil
Marris (Prasnikar, Debeljak, 1998, str. 287). V tem modelu menedZzment
maksimizira svojo funkcijo koristi predvsem z rastjo podjetja in zadovoljivo
donosnostjo.

Hipoteze in zakoni v ekonomski teoriji temeljijo na nekaj osnovnih
predpostavkah. Ena od teh je racionalnost. Mnogi avtorji navajajo kot dodatne
motive, ki so se v praksi velikokrat izkazali kot klju¢ni, tudi interese
posameznikov o0z. skupin, ki ne sledijo tej predpostavki. Gre na primer za
politicne interese, ugled ipd. Goldberg jih uvrSs¢a med tako imenovane socio-
politicne motive za razliko od tehno-ekonomskih (Goldberg, 1986, str. 13).

Tudi cilji lastnikov mnogokrat niso enaki. Nekaterim je cilj dolgorocno uspesno
poslovanje in rast podjetja, drugim le maksimiziranje vrednosti svojega
premozenja. Slednji se odlocajo za prodajo svojih delezev, ko dobijo dovolj
dobro ponudbo. Tajnikar opredeljuje t. i. Zetveno strategijo in posebej
obravnava podjetnika ter investitorja (Tajnikar, 2000, str. 112). Podjetnik
vstopa v posle zaradi uresni¢evanja svojih nagnjenosti do izzivov, tveganja,
zadovoljstva in uzitkov. Investitor pa vlaga svoje premozenje tako, da se ¢im
bolj oplodi.

S stalisca lastnika, ki zeli ostati aktiven v poslovanju s svojim podjetjem, je v
obdobju, ki smo mu prica danes (Cas globalizacije, deregulacije gospodarstey,
liberalizacije kapitalskih tokov, razvoj financnih in informacijskih procesov
(Lahovnik, 1998, str. 1)), rast podjetja mnogokrat pogoj, Ce zeli le-to imeti
zagotovljen dolgorocen obstoj. Razlogov je vec. Veliko podjetje ima pogajalsko
mocC pri dobaviteljih in vedji vpliv na okolje ter panogo, razpolaga z vec
sredstvi za razvoj in z bolj specializiranim kadrom ter je manj obcutljivo na
Soke, ki bi lahko doleteli le dolocena geografska podrocja. Seveda ima
pretirana rast tudi neizogibne tezave, kot so ucinkovitost upravljanja, hitro
prilagajanje razmeram ipd.

Za kapitalske povezave je klju¢na tudi razvitost in uclinkovitost trga kapitala.
Vse bolj razvita tehnologija, pretok informacij in visoki razvojni stroski ta
povezovanja Se dodatno vzpodbujajo.

Poznamo ve¢ moznih nacinov rasti. Med njimi naj omenim generic¢no rast (rast
s sredstvi, ki jih podjetje dobi iz poslovanja v obstojeci panogi). Je stabilnejsa,
vendar pocCasna. Med najhitrejSimi oblikami rasti so spojitev, pripojitev in
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prevzem podjetij. Pri spojitvi iz dveh podjetij nastane novo. Pripojitev pomeni,
da se podjetje pripoji maticnemu podjetju (lahko tudi preneha obstajati).
Prevzem pa obic¢ajno pomeni pridobitev kontrolnega deleza, s katerim lahko
novi lastniki odlodilno vplivajo na poslovanje podjetja. Temeljna znacilnost
prevzemov je, da gre za kupoprodajne odnose (Tajnikar, 2000, str. 155).

Prevzemi se izvajajo v vec razlicnih oblikah, npr. prijateljski ali sovrazni
prevzem, prevzem uspesnega ali neuspesnega podjetja, horizontalni, vertikalni
ali konglomeratni prevzem ... Za vsako obliko veljajo doloCena pravila in
zakonitosti, ki jih mora prevzemnik poznati in uposStevati, ¢e Zeli uspeSen
prevzem. Izbira strategije mora vsekakor temeljiti na podlagi dobro zamisljene
vizije podjetja in njej podrejenim ciljem ter strategijam. Govorimo lahko o
strateskem pristopu k procesu prikljucitve podjetja (Lahovnik, 2000b, str. 35).
Skladno z njim prevzemno podjetje opredeli svoje osrednje sposobnosti in
poslovna podro¢ja. Na tej podlagi nato razvije strategijo za pridobitev
trajnejSih konkurencnih prednosti. Ciljna podjetja morajo stratesko ustrezati
prevzemniku. Prevzem je tako samo sredstvo za doseganje strateskih ciljev.

Bester v svojem c¢lanku ugotavlja, da je za podjetja, ki ocenjujejo verjetnost za
prevzem z viSjimi ocenami, znacilno, da so relativho velja - merjeno z
obsegom njihove realizacije (2001, str. 4). Avtor v clanku statisti¢cno
obravnava 271 privatiziranih slovenskih podjetij.

Nekateri avtorji posebej obravnavajo motive v primeru prevzema podjetja v
tujini (cross-border acquisition). Tu se poleg motivov, ki so prisotni pri
prevzemih na splosno, pojavijo Se dodatni. Sundarsanam navaja sledecCe
motive (1995, str. 269): strategija rasti zaradi majhnega domacega trga,
dostop do specificnih inputov, izkoriS¢anje edinstvenih prednosti (blagovne
znamke, ugled ...), obrambna strategija (konkuriranje s konkurenti na
njihovem domacem trgu, premagovanje mednarodnih trgovinskih ovir ...),
prilagajanje potrebam poslovnih partnerjev (domace banke, racunovodski
standardi), oportunizem (izkoriS¢anje menjalniskega tecaja).

Razvrstitev pomembnosti motivov za prevzem je v primeru drzav v tranziciji
drugacna kot tista, ki velja v razvitih ekonomijah. Gre predvsem za dejstvo, da
so podjetja velikokrat neucinkovita, mnogokrat s prevelikim Stevilom
zaposlenih delavcev, neprimerno organizacijsko strukturo ipd. V teh drzavah so
potekali (potekajo) privatizacijski procesi. Podjetja delujejo na nerazvitem trgu
kapitala. Ce so lastniki drzavne agencije, dajejo ve¢ poudarka na investicije in
politiko zaposlovanja. Privatni lastniki na sploSno bolj zasledujejo maksimiranje
cene delnice (Lahovnik, 2000b, str. 15).
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Menedzment ciljnega podjetja se pri prevzemu v tranzicijskih drzavah zaradi
specifi¢nosti lastnine Se posebej pojavlja kot zelo pomemben dejavnik. Njegov
motiv je vezan na dolgoro¢nejsi obstoj podjetja in na ohranitev dobre
zaposlitve. V tranzicijskih drzavah nismo prica mnogim sovraznim prevzemom.
Vecino prevzemov do leta 1999 lahko razlozimo s hipotezo ucinkovitosti
(Lahovnik, 2000a, str. 4).

Primer prevzema Elektronabave s strani Rexela predstavlja prijateljski prevzem
poslovno uspeSnega podjetja. Rexel je vodilno podjetje na globalnem trgu z
elektromaterialom. Tako kot mnogi prevzemi, ki jih je Rexel izvedel v svoji
zgodovini, je tudi ta izhajal iz enakih ali vsaj podobnih izhodisS¢, ki jih kot
prevzemnik pri svoji Siritvi uposteva. Gre za geografsko, horizontalno rast. Na
splosno je strategija Rexela povecevanje trzne moci in Siritev na ¢im vecje
geografsko podrocje.

Rexel sicer kotira na pariski borzi, vendar je njegov vecinski lastnik podjetje
Pinault Printemps-Redoute, ki ima na spletni strani zapisan sledec¢ slogan:
»Vodilno podjetje v svetu v specializiranih distribucijah in luksuznih dobrinah«
(URL: http://www.pprfinance.com). Ze iz navedenega je lahko razvidno, da je
podjetje diverzificirano. Deluje na trgu luksuznih dobrin (npr. blagovna znamka
Gucci) in  hkrati na drugih specializiranih trgih (npr. distribucija
elektroinstalacijskega materiala). Vecinski lastniki podjetja so institucionalni
investitorji in individualni delnicariji.

Iz ekonomske teorije je znano, da lahko delnicarji razprsujejo svoje
premozenje sami in tako prilagajajo tveganje na podlagi svojih zaznav.
Diverzifikacija na nivoju podjetja je tako Ilahko le posledica interesa
menedzerjev, ne pa samih lastnikov (Goldberg, 1986, str. 15).

1.2 CILJ IN METODE DELA

V magistrskem delu bom na izbranem primeru:

e opredelil posamezne akterje, ki so bili pri prevzemu udelezeni, predvsem
prvotne in nove lastnike podjetja ter vodilne v obeh podjetjih. Vendar pa
na te odlocCitve vpliva tudi odnos vseh ostalih manj pomembnih akterjev
(npr. investitorji, javne interesne skupine, mediji, Spekulativni akterii,
drzavne ustanove ...). Vsekakor velja, da je imel vsak akter ve¢ motivov,
ki so se med njimi razlikovali;

e v skladu s hipotezami, ki vsebujejo motive za prevzeme in prikljucitve,
bom dolodil relevantne motive za vsakega akterja posebej;
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e ocenil bom uspesnost prevzema podjetja.

Uposteval bom lastnosti prevzetega podjetja in prevzemnika ter okolje in cas.
Pregledal bom tudi panogo, v kateri podjetje posluje. Za razumevanje in
poglobljen vpogled v navedeni primer je potrebno razdistiti posamezne pojme
in zgodovino kapitalskih povezav. Na osnovi teh podatkov je lazje razloziti
posamezne vzroke in posledice, ki so obravnavani primer sprozili.

Najprej bom opredelil posamezne pojme, kot so prevzem, pripojitev, spojitev
ipd., kot jih opredeljujejo razni avtorji. Opisal bom tudi osnovne strategije
povezovanj, npr. obsezno (horizontalno), vertikalno, koncentri¢no in stransko
(konglomeratno) strategijo (Habeck, Krdéger, Tram, 2000, str. 19). 1z
strokovne literature bom navedel in obravnaval hipoteze, ki se ukvarjajo z
motivi za prevzeme podjetij. Opisal bom prevzemno in ciljno podjetje, njuno
zgodovino, poslovne znacilnosti, lastniSko strukturo in samo poslovanje. Na
kratko bom prikazal tudi postopek prevzema.

Viri, iz katerih bom Cd&rpal potrebne informacije, bodo predvsem strokovna
literatura, ¢lanki domacih in tujih avtorjev s podroc¢ja prevzemov ter podatki s
spletnih strani o obeh podjetjih . Uposteval bom tudi informacije, ki sem jih
dobil na podlagi razgovorov z vodilnimi v Elektronabavi in iz njihovih poslovnih
poroCil ter drugih internih virov obeh podjetij.

Metode dela, ki jih bom uporabljal, so naslednje:
e upostevanje znanstvenih deskripcij;
e uporaba deduktivhe metode;
e Studija izbranega primera.

2 KAPITALSKE POVEZAVE

Kot sem Ze v uvodu navedel, bom v delu obravnaval motive prevzema
Elektronabave. Pred tem bom opredelil prevzem 2z vsemi pripadajoCimi
kategorijami, ki spadajo med kapitalske povezave podjetij. Le-te so del
strategije rasti podjetja. Torej, ¢e zelim obravnavati prevzeme, bi bilo prav, da
najprej opredelim potrebo po rasti.

Vsako podjetje mora opredeliti svoje poslanstvo in vizijo. Kotler navaja (1996,
str. 66), da poslanstvo podjetja sestoji iz petih elementov: zgodovine podjetja,
trenutnih preferenc lastnikov in poslovodstva podjetja, trznega okolja, virov
organizacije in znacilnih znanj, ki jih podjetje ima. Podjetje, ki deluje, Ze
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posluje v svoji panogi oz. v ve¢ panogah hkrati. Ce vodstvo podjetja Zeli
preveriti, katero panogo bo dograjevalo, vzdrzevalo, izkoriS¢alo oz. zapustilo,
lahko uporabi razlicne metode za vrednotenje poslovnih portfeljev (npr.
Metoda Boston Consulting Group (BCG), General Electrica ...).

Nacrti podjetja, ki se nanasajo na ze obstojeCe dejavnosti, dopuscajo
nac¢rtovanje celotne prodaje in dobi¢ka. Ce pride do razlike med bodoco Zeleno
in nacrtovano prodajo, mora menedzment pridobiti nove posle, da zapolni vrzel
v strateskem nacrtovanju (Kotler, 1996, str. 76). Slika 1, ki prikazuje taksno
vrzel, kaze tri mozne nacine zapolnitve vrzeli. Prvi je intenzivna rast, pri kateri
podjetje opredeli svoje priloZznosti za rast v obstojeci dejavnosti. Drugi nacin je
integrativna rast. V njej podjetje opredeli priloZnosti za pridobitev sorodnih
dejavnosti. Tretji naCin se imenuje diverzifikacijska rast, pri kateri podjetje
opredeli priloznosti za nove, privlatne dejavnosti, ki niso sorodne trenutnim
dejavnostim.

Slika 1: Vrzel v strateskem nacrtovanju

Prodaja

Diverzifikacijska rast
Integrativna rast

Intenzivna rast

0 5 10 Cas (Leta)
Vir: Kotler: Marketing management, 1996, str. 76.

Pri strateskem planiranju mora podjetje upostevati vse dejavnike, ki vplivajo
na njegovo poslovanje; konkurenco, kupce, dobavitelje, substitute in
komplemente. Za dolgoro¢no uspesnost organizacije je potreben jasen in
nedvoumen koncept uspesnega poslovodenja, le-tega pa oblikuje vrhnji
menedzment (Tomazin, 2003, str. 13).

Podjetje, ki deluje v ve¢ panogah hkrati, ima obi¢ajno tri ravni strategij:
korporacijsko, poslovno in funkcijsko raven (Lahovnik, 2000b, str. 16).
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Korporacijska oz. celovita raven zajema portfelj poslovnih podrocij. Na
korporacijski ravni lahko strategije delimo na strategijo rasti, strategijo
stabilizacije in strategijo kréenja. Poslovna raven izbira nacin konkuriranja
podjetja v doloceni panogi. Na tej ravni se dolocajo poslovni cilji in strategije,
ki morajo biti realni in se med seboj ne smejo izkljucevati (Kotler, 1996, str.
84) (npr. velika rast — majhno tveganje ali visoka stopnja dobicka - velik trzni
delez). Na podlagi izbranih ciljev podjetje izbere primerno strategijo (npr.
stroSkovna ucinkovitost, diferenciacija ...). Funkcijska raven izbira cilje in
strategije za razvoj znacilnih sposobnosti podjetja. Odlocitve podjetja o
osnovni strategiji razvoja lahko ponazorimo s sliko 2.

Slika 2: Odlocitev podjetja o osnovni strategiji

Odlocitev
Kréenje Ustalitev Rast

/\ _______ 1:

Zunanja Notranja i

|

I

v

Kooperacije

Spojitve, pripojitve, prevzemi

Vir: Pucko, Stratesko upravljanje, 1996, str. 25.

2.1 RAST PODJETIA

Rast podjetja je zelo Sirok pojem. Govorimo lahko o rasti dobicka, Stevila
zaposlenih, koli¢ine prodaje ipd. Rast je lahko tudi kréenje podjetja, pri ¢emer
s tem povecuje svoj dobicek.

Za nas bo rast podjetja smiselna, kadar se z njo poveluje premozenje
lastnikov - investitorjev. Da bi se jim premoZenje poveclevalo, se mora v
podjetju kapital povecevati tako, da se vrednost podjetja maksimizira. Podjetje
pa maksimizira svojo vrednost, Ce je sposobno izvajati vse projekte, katerih
neto dodana vrednost je vecja od nic.

V literaturi lahko najdemo veé teorij o optimalni velikosti podjetja. Ce je
podjetje manjse, kot je njegova optimalna velikost, je rast smiselna. Obratno
7



velja, Ce je podjetje velje od optimalne velikosti. Takrat bi bilo smiselno
njegovo krcéenje.

Ze mikroekonomska teorija v primeru popolne konkurence govori o
optimalni velikosti podjetja in dolgoronem ravnotezju popolnega konkurenta
(Tajnikar, 2001, str. 165). Optimalna velikost je doloCena v tocki, kjer mejni
kratkoroCni stroski (pri doloceni proizvodni zmogljivosti) tecejo skozi tocko
presecis¢a premice cene in dolgoro¢nih mejnih stroskov, kratkorocni povprecni
stroski pa se pri tej toCki dotikajo funkcije dolgoro¢nih povprecnih strosSkov
(Tajnikar, 2000, str. 41).

Slika 3: Dolgorocno ravnovesje podjetja pri popolni konkurenci

P
LAC. .dolgoro¢ni povpreéni stroski
SAC. .kratkoroéni povpreéni strodki
LMC. .dolgoroéni mejni stroski
SMC. .kratkoroéni mejni strogki
Po
SAC
LAC
do q

Vir: M. Tajnikar, Tvegano poslovodenje, 2000, str.41.

Ce podjetje (glej sliko 3) proizvaja manjso koli¢ino od koli¢ine go (se nahaja
levo od toCke qo), je s staliSa maksimizacije dobicka povelevanje proizvodne
kolicine smiselno. Povelevanje proizvodnje desno od tocke qo pa bi ze
pomenilo manjsSi dobicek in neupraviceno rast. Na kratko velja, da je rast
smiselna, ko ekonomije obsega prevladujejo na disekonomijami obsega.

Teorija transakcijskih stroskov obravnava podjetje kot alternativo trznemu
mehanizmu. Delovanje podjetja je smiselno, ko je trzna lokacija proizvodnih
dejavnikov in vodenja transakcij drazja, kot je znotraj podjetja. Trije izvori
trznih  stroSkov so: omejena racionalnost, asimetrija informacij in
oportunisticno obnasanje. Teorija zgornje meje velikosti podjetja ni sposobna
opredeliti. Opredeljuje pa smiselnost rasti podjetja, ¢e je trzna lokacija drazja.
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Slika 4: Primer analize stroskov pri vertikalni integraciji

AC AC. .razlika med celotnimi strodki na trgu in
znotraj podjetja

AT..razlika med proizvodnimi strogki na trgu in
AC znotraj podjetja

AA. .razlika med administrativnimi stroki na trgu
in znotraj podjetja

K.. specifi¢nost nalozb

\ AT

Vir: D. Besanko, D. Dranove, M. Shanley: Economics of Strategy, 2000, str.
171.

Na sliki 4 je opisan primer analize stroskov v primerjavi med nakupom izdelka
na trgu ali pri vertikalni integraciji enega od proizvajalcev. AT predstavlja
razliko med proizvodnimi stroski na trgu in znotraj podjetja glede na
specificnost nalozb, ki so potrebne za izdelavo blaga. Bolj ko je nalozba
specifi¢na, lazje je z lastno proizvodnjo dosegati ceno, ki jo doloca trg (trg naj
bi bil idealen - konkurenca, ekonomije obsega ...). Obratno pa velja za
administrativne stroske AA. S specificnostjo blaga se pogajanja,
pogodbenistvo, iskanje primernih proizvajalcev povecujejo; =zaradi tega
postanejo administrativni stroski znotraj podjetja nizji (vertikalna integracija).
Ce upostevamo oboje stroske, dobimo skupne stroske. Razliko med trznimi in
notranjimi skupnimi stroski predstavlja AC. V presecis¢u krivulje AC s
koordinatno osjo dobimo tocko ko. Desno od nje specificnost nalozb narasca,
skupni stroski v primeru vertikalne integracije padajo glede na skupne trzne
stroske. V tem primeru je vertikalna integracija bolj smiselna kot nakup blaga
na trgu.

Naj omenim Se teorijo industrijske organizacije (Tajnikar, 2000, str. 38).
Teorija opredeljuje velikost podjetja v primeru diferenciranega in
nediferenciranega blaga na trgu nepopolne konkurence. V prvem primeru trg
deli na nisne trge, ki imajo razlicna povprasevanja. Podjetja svoje velikosti
prilagajajo svojemu niSnemu trgu. V drugem primeru predpostavlja obstoj



velikih podjetij, ki imajo trzno moc¢. Ta jim zagotavlja viSjo ceno, ki hkrati
omogoca prezivetje tudi manjsim, manj ucinkovitim podjetjem.

2.1.1 STRATEGIJE RASTI

Podjetje lahko raste na vec¢ nacinov. Vsekakor je izbira nacina rasti povezana s
strategijami rasti. Tajnikar navaja sledece strategije rasti (2000, str. 118):

genericna rast je temeljna oblika rasti. Podjetje povecuje proizvodnjo
ene vrste oz. enak asortiment proizvodov ali storitev. Mora biti sposobno
ustvarjati ustrezne financne vire, delovati na rastoem trgu in imeti
primerno organizacijsko strukturo.

Diverzificirana rast je obiCajno hitrejSa kot generi¢na. Podjetja se za
njo odlocijo, ko ne morejo veC rasti na generi¢ni nacin, imajo
konkurencne slabosti, neizkoriS¢ene Cloveske in strojne zmogljivosti ali
pa z njo podprejo temeljni program. Diverzifikacija je nevarna, Ce zaradi
nje podjetje zanemari glavni program in ¢e novih proizvodov oz. storitev
ne pozna dovolj dobro.

Rast s pomocjo prodaje in nakupa licence: obicajno je ta oblika rasti
manj tvegana kot diverzifikacija. Nakup licence je pot med lastnim
razvojem proizvoda oz. storitve in kapitalsko povezavo s podjetjem, ki to
ze ima. Prodaja licence zmanjsSuje stroske razvoja, hkrati pa podjetju
zniza konkurencno prednost. Nakup licence pa omogoca podjetju, da se
izogne dragim raziskavam in razvoju. Ker licenca ne vkljuCuje nacina
prodaje, financiranja, organizacije in drugih poslovnih funkcij, predstavlja
tveganje in potrebuje cas.

Rast s pomocjo nakupa in prodaje fransize: s fransizo podjetje kupi
proizvod, prodajni proces, podobo in oblikovanje, razporeditev in
opremo, surovine ipd. FranSizing ima z licenciranjem precej skupnih
znacilnosti. Predstavlja rast tako za podjetje, ki fransizo kupuje, kot tudi
za podjetje, ki jo prodaja. Razlika je v tem, da gre pri fransSizingu za
prodajo zaokrozenega poslovnega koncepta, pri licenci pa le za prodajo
tehnologije.

Rast s pomocjo joint venture poslov (skupni posli): v tem primeru
dve podjetji za izvedbo doloCenega posla ustanovita tretje podjetje.
Obicajni razlogi za skupne posle so: preveliki projekti za eno podjetje,
tveganje, premalo izkuSenj, neprimerna podoba podjetja. Posebna oblika
skupnih poslov so strateska partnerstva in zaveznistva, ki ne povzrocijo
nastajanja novih pravno-statusnih oblik.

Rast z mrezenjem in podpogodbenistvom: gre za razlicne oblike
sodelovanja. V tem primeru se doloCeni trzni mehanizmi nadomestijo z
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administrativnimi. Obic¢ajno sta razloga za tovrstno sodelovanije
specializacija in povecevanje produktivnosti. Zelo pomembna je mrezna
organizacija, v kateri podjetniSke strategije postanejo podrejene
strategiji mreze.

e Rast s pomocjo spojitev, pripojitev in prevzemov: Navedeno rast in
pojme si bomo podrobneje ogledali kasneje.

Osnovna delitev rasti je lahko tudi na notranjo (interno) in zunanjo (eksterno).
Notranja rast podjetja je rast z lastnimi sredstvi, ki jih podjetje ustvari s
svojim poslovanjem. Pogoja, da je notranja rast v obstojedi dejavnosti
smiselna, sta rast trga in ustvarjanje ustreznih financnih virov. Poleg tega naj
v panogi ne bi bila premocna konkurenca, podjetje bi moralo biti sposobno
razvijati nove proizvode in imeti primerno distribucijo. Notranja rast je lahko
tudi diverzificirana. Predstavlja alternativo, ¢e podjetje deluje v panogi, kjer
povprasevanje ne narasCa oz. pada. Druga vrsta rasti pa je zunanja. Sem
spadajo tudi kapitalske povezave, ki jih poznamo v obliki prevzemov, pripojitev
in spojitev. Dejavniki, ki vplivajo, da podjetje uporabi strategijo zunanje rasti,
so (Weston, Chung, Hoag, 1990, str. 74):
e hitrejSe doseganje ciljev;
e stroski razvoja znotraj podjetja presegajo stroske povezav;
e nizje tveganje in stroski ter krajsi ¢as (potrebni za povecevanje trznega
deleza);
e moznost financiranja z lastnimi vrednostnimi papirji, kar v primeru
notranjega razvoja v vecini primerov ne bi bilo mozno;
e bolj ucinkovito izkoriS¢anje premozenjskega in menedzerskega
potenciala, kot ga izkoris€a ciljno podjetje;
e davcne prednosti;
e dopolnjevanje virov in nastajanje sinergij.

V osnovi avtorji navajajo dva pristopa pri zunanjih strategijah rasti. Pri
tradicionalnem pristopu (glej sliko 5) je poudarek na znacilnostih ciljnega
podjetja. Prevzemno podjetje izbira med kandidati na podlagi financ¢nih
kazalcev. Pristop vkljuCuje predpostavke, kot so: ciljno podjetje je podcenjeno,
dosega dovolj visoko stopnjo dobicka ipd. Ne ozira pa se toliko na lastnosti in
znacilnosti prevzemnega podjetja. Te so pomembnejSe pri strateSkem
pristopu. V tem primeru prevzemno podjetje pozna svoje sposobnosti in ima
izbrane svoje ciljne dejavnosti. Tako sledi izbranim strategijam, ki vkljucujejo
prevzeme podjetij.
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Tradicionalni pristop

Slika 5: Tradicionalni in strateski pristop pri zunanjih strategijah rasti

Postavljanje
meril

Pregled
panog

Pregled
podjetij

Vrednotenje
podjetij

Pogajanja in
prikljucitev

Ucenje in
poslovodenje

Strateski pristop

Definiranje
spretnosti/
sposobnosti

Dolocitev
ciljnih
dejavnosti

Dolocitev
strategije
poslovanja

Pregled in
vrednotenje
kandidatov

Pogajanja in
prikljucitev

Uresnicitev
poslovne
strategije

Vir: Parson J. Andrew, The hidden Value: Key to Successful Acquisition,
Business Horizons, 1985, 2, str. 36.

Raziskava, ki jo je opravil A. T. Kearney (Habeck, Kréger, Tram, 2000, str. 16)
v letih 1998 in 1999, je razkrila, da 58 % prevzetih podjetij ni uspelo doseci
ciljev, ki jih je postavilo vodstvo ob prevzemu. Kar 53 % anketiranih je
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odgovorilo, da najvecje tveganje po zdruzitvi predstavlja faza integracije. Tudi
ta ugotovitev kaze na pomembnost tega, da ciljno podjetje stratesko ustreza
prevzemniku (strategic fit).

2.2 VRSTE IN OBLIKE KAPITALSKIH POVEZAV

Poimenovanja kapitalskih povezav se od avtorja do avtorja razlikujejo. V
literaturi se pojavljajo razlicni pojmi, kot so: zdruzitev, prevzem, pripojitev,
prikljucitev ipd. Zdruzitev obic¢ajno vkljucuje povezave, ko iz dveh podjetij
nastane novo. Prevzem oznacuje pridobitev lastniSkega deleza v ciljnem
podjetju in s tem odlodilen vpliv na upravljanje podjetja. S pripojitvijo
opisujemo povezave, kjer se podjetje formalno-pravno vklju¢i v poslovni
sistem prevzemnika. V angleski literaturi se pojavljajo izrazi mergers
(zdruzitev), takeovers (prevzem), acquisition (prikljucitev). Vendar avtorji pri
uporabi posameznih izrazov niso vedno povsem dosledni.

Sam bom uporabljal izraze, kot jih navaja Tajnikar (2000, str. 148): spojitve,
pripojitve in prevzemi. Spojitve zajemajo povezave, ko iz dveh podjetij
nastane novo, tretje podjetje. Pri pripojitvah eno podjetje pripoji drugo, Ki
obi¢ajno preneha obstajati ali pa deluje kot hclerinsko podjetje prvega. S
prevzemi bomo opisovali pridobitev deleza lastninskih pravic v prevzetem
podjetju, s ¢imer si prevzemno podjetje zagotavlja kontrolni delez za odlocilno
vplivanje na poslovanje prevzetega podjetja. Vsaka vrsta ima svoje znacilnosti
in razlicne podoblike. Preden si podrobneje ogledamo vrste in osnovne
znacilnosti povezav, si oglejmo Se njihove glavne oblike.

2.2.1 OBLIKE SPOJITEV, PRIPOJITEV IN PREVZEMOV

Delitev na stiri glavne oblike uporablja vecina avtorjev. Te oblike so:

e horizontalne;

e vertikalne;

e koncentri¢ne;

e konglomeratne.
Vsaka oblika ima svoje znacilnosti in omejitve. Delitev temelji na podlagi
stopnje povezanosti dejavnosti podjetja prevzemnika s ciljnim podjetjem.
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2.2.1.1 HORIZONTALNE KAPITALSKE POVEZAVE

V primeru horizontalnih (vodoravnih) kapitalskih povezav gre za povezovanja
podjetij iz iste panoge. Pred povezovanjem podjetji delujeta na trgu kot
konkurenta. S to obliko podjetja hitro rastejo in izkoriS¢ajo ekonomije obsega,
povecujejo konkurenc¢ne prednosti in pridobivajo monopolno moc. Skozi
zgodovino so drzave s protimonopolno zakonodajo poskusSale omejevati trzno
koncentracijo, ki je temeljila na horizontalnih povezavah.

Goldberg (1983, str. 208) navaja ugotovitve iz raziskave, ki sta jo opravila
Pfeffer in Salanicik. Avtorja sta pokazala, da je koli¢ina horizontalnih
prevzemov povezana s trzno koncentracijo podjetij v neki panogi. Funkcija ima
obliko obrnjene c¢rke u. To pomeni, da je najveC prevzemov v panogah s
srednjo trzno koncentracijo. V panogah, kjer je trzna koncentracija majhna ali
velika, je prevzemov manj.

Besanko s soavtorji navaja naslednje glavne razloge, ki upravicujejo
horizontalno rast (2000, str. 71):
e ekonomije obsega:
o nedeljivost in razpredanje fiksnih stroskov;
o povecevanje produktivnosti variabilnih dejavnikov (specializacija);
o0 upravljanje z zalogami;
o pravilo kocka - kvadrat;
e ekonomije obsega in povezanih proizvodov:
o moc pri dobaviteljih;
o marketing;
0 raziskave in razvoj.

Avtor hkrati navaja glavne ovire za Siritev. Te izvirajo iz disekonomij obsega in
so naslednje:
e stroski dela:
o vecanje moci sindikatov;
o omejenost Cloveskih virov;
o motivacija in pripadnost v velikih podjetjih;
e narascanje birokracije;
e obvladovanje in upravljanje specializiranih postopkov;
e konfliktnost Siritve (s prikljuditvijo podjetje pridobi stranke, ki niso
pripravljene sodelovati z njim, npr. zaradi poslovanja z njegovim
konkurentom).
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Tu bi omenil $e en pojav, ki se v lahko pojavi v ¢asu globalizacije. Ce podjetje
raste v specificni panogi (predvsem to velja za dolo¢ene surovinske in
enostavne izdelke, kot so sladkorni trs, kava, rude) in ima velik trzni delez, se
lahko pojavi t. i. rast v revsCino (Gandolfo, 1994, str. 181). V tem primeru
podjetje z rastjo in s povelCevanjem proizvodnje vpliva na ceno blaga (cena
pada), kar lahko posledi¢no pomeni upad profitnosti.

2.2.1.2 VERTIKALNE KAPITALSKE POVEZAVE

Z vertikalnimi kapitalskimi povezavami opisujemo povezovanja podjetij iz
enakih panog na razlicnih stopnjah produkcijske verige. Vsak produkcijski
proces se pricne s surovinami in se zakljuci z distribucijo oz. prodajo izdelkov.
To imenujemo vertikalna veriga. Na vsaki stopnji, kjer podjetje posluje, se
lahko odloci, ali bo blago raje kupilo ali izdelalo (make or buy decision).
Podjetje lahko prevzame svojega dobavitelja (prevzem nazaj) ali svojega
kupca (prevzem naprej).

Tu bi predvsem opozoril na zmotne argumente (Besanko, Dranove, Shanley,
2000, str. 112), ki bi jih podjetja lahko uporabila v prid vertikalni integraciji:
e nakup blaga je bolj smiseln kot izdelava, ker bi se s tem izognili
stroskom izdelave blaga;
e izdelava blaga je primernejSa kot nakup, ker bi se izognili placilu profitne
marze dobavitelja;
e izdelava blaga je ugodnejSa kot nakup, ker bi se v primeru poveCanega
povprasevanja na trgu po tem blagu izognili visjim cenam.

Upostevati je potrebno prednosti trga, kot so ekonomije obsega, katere dosega
specializiran proizvajalec, in ucinkovitost teh podjetij, v kar jih sili konkurenca
na trgu.

Glavne prednosti vertikalne integracije se kazejo predvsem v:
e zmanjsevanju transakcijskih strosSkov (pogajanja, pogodbe,
oportunizem);
e asimetrijah informacij med podjetji;
e koordinaciji znotraj vertikalne verige (zmanjSevanje ozkih grl).

Ce so stroski prevzema nizji kot pri¢akovani stroski zaradi tveganja in
negotovosti, je prevzem dobavitelja oz. distributerja upravi¢en (Goldberg,
1983, str 14). Na ta nacin si podjetje tudi zagotovi nemoteno dobavo surovin
ali distribucijo.
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Na smiselnost odlocitve o vertikalni integraciji vpliva v najvedji meri trg. Ce
podjetje deluje na majhnem trgu, je smiselno organizirati proizvodnjo znotraj
podjetja. Ce je trg vedji, se na njem pojavijo ucinkoviti proizvajalci in je nakup
blaga na trgu smiseln. Ko pa trg in podjetje dosezeta zelo velike razseznosti, je
zopet smiselno organizirati vertikalno verigo znotraj podjetja, saj se lahko
zacne izkoriscati ekonomije obsega.

2.2.1.3 KONCENTRICNE KAPITALSKE POVEZAVE

Koncentri¢ne kapitalske povezave uvrs¢amo med strategijo diverzifikacije. Tudi
horizontalne in vertikalne povezave lahko v doloCenih primerih opredelimo kot
geografsko diverzifikacijo. Na splosno bi lahko diverzifikacijo opredelili kot
delovanje podjetij na vec trgih, proizvodnjo razli¢cnih izdelkov oz. opravljanje
razlicnih storitev. Vse te dejavnosti pa so med seboj lahko bolj ali manj
povezane. D. Besanko s soavtorji navaja (2000, str. 197), da je diverzifikacija
uspesna predvsem, Ce se podjetje povezuje na podlagi povezanih proizvodov.
Primer taksne diverzifikacije so tudi koncentricne povezave. Drugi razlogi za
diverzifikacijo obi¢ajno sprozijo precej manj uspesne povezave.

Pri koncentricnih povezavah se povezujejo podjetja iz sorodnih dejavnosti.
Podjetja uporabljajo podobno tehnologijo ali imajo enake poslovne procese ali
delujejo na enakih trgih. TakSno zdruzevanje ima obic¢ajno v ozadju zniZzevanje
stroskov in povecCevanje donosov. Primer so povezave podjetij s povezanimi
proizvodi, enakimi distribucijskimi kanali, uporabo podobne tehnologije in
sorodnimi inputi.

2.2.1.4 KONGLOMERATNE KAPITALSKE POVEZAVE

V primeru konglomeratnih kapitalskih povezav govorimo o povezovanju
podjetij, ki delujejo na nepovezanih trgih in v nepovezanih dejavnostih. Gre za
diverzifikacijo, ki ima v ozadju financne sinergije, zmanjSevanje transakcijskih
stroskov ali posebna znanja menedzerjev. Obic¢ajno so posledica omejene rasti
trga v obstojeci panogi podjetja in finan¢nih presezkov, ki jih podjetje ustvarija.
Kot razlog za te povezave se lahko pojavlja tudi zmanjSevanje tveganja
poslovanja. Goldberg (1983, str. 15) primerja konglomeratne povezave z
nosenjem jajc v vec kosarah.

Raziskave prevzemov in prikljucitev iz 80-ih let (Besanko, Dranove, Shanley,
2000, str. 216) so pokazale, da so bile konglomeratne povezave v vecini
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primerov manj donosne oz. manj uspesne. Delnicarji ciljnih podjetij so bili sicer
delezni visokih zasluzkov (v povprecju 30 % vrednosti nad trzno vrednostjo
delnice), medtem ko so delni¢arji podjetja prevzemnika ustvarili nizke in
statisticno neznacilne zasluzke (v povprecju manj kot 4 %).

Po drugi strani konglomerati lahko delujejo kot interni trgi kapitala. Na ta nacin
se ne srecujejo v tolikSni meri s tezavami asimetri¢nih informacij, oportunizma
in visokih transakcijskih stroskov, ki so prisotni na prostem trgu kapitala. Tako
lahko konglomerat hitro prinese odlocitev o relokaciji virov v najboljSi mozni
obliki.

2.2.2 VRSTE KAPITALSKIH POVEZAV

Kot sem Ze navedel, so vrste kapitalskih povezav spojitve, pripojitve in
prevzemi. Spojitve so najzahtevnejsa oblika povezovanja podjetij. Osnovna
oblika spojitve je, ko iz dveh podjetij nastane novo, tretje podjetje. Pri
pripojitvah obi¢ajno eno podjetje pripoji drugo, ki preneha obstajati ali pa
postane hcerinska druzba. Prevzem pomeni pridobitev lastniSkega deleza v
ciljnem podjetju in s tem kontrolni delez za odlocilno vplivanje na poslovanje
podjetja, ki je bilo prevzeto.

2.2.2.1 SPOJITVE
Osnovna oblika spojitve (glej sliko 6) je, ko iz dveh podjetij nastane novo,

tretje podjetje. Pri tem prvotni podjetji prenehata obstajati. Najpogosteje jih
sreCamo pri horizontalnih in vertikalnih kapitalskih povezavah.
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Slika 6: Temeljna oblika spojitve
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Vir: M. Tajnikar: Tvegano poslovodenje. Prosojnice predavanj.
(URL: http://www.ef.uni-lj.si/predmeti/TvegPosl/)

Druga mozna oblika spojitve je holdinski vrh. V tem primeru novo ustanovljeno
podjetje kontrolira prejsSnji podjetji, ki ostaneta samostojni pravni osebi.
Lastniki novega podjetja so prvotni lastniki obeh podjetij. S tem nacinom
prepreCimo nastajanje novih prevelikih podjetij.

Tretja, bolj redka oblika spojitev, je zamenjava delnic. Lastniki obeh podjetij si
izmenjajo del svojih delnic in postanejo solastniki v obeh podjetjih. Tako
preprecimo nastanek novega veljega podjetja. Ta spojitev ni primerna za
horizontalne povezave, ker si podjetji na trgu konkurirata.

2.2.2.3 PRIPOJITVE

Druga oblika kapitalskih povezav je pripojitev. S pripojitvami oznacujemo
povezave Vv obliki prenosa delnic s podjetja na podjetje. Osnovna oblika
pripojitve (glej sliko 7) je, ko eno podjetje pripoji drugo podjetje, pri cemer
prvo podjetje preneha obstajati kot samostojna pravna oseba. Podjetje, Ki
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pripaja, izda nove delnice, ki jih prevzamejo lastniki podjetja, ki preneha
obstajati. Oblika je primerna tako za horizontalne kot za vertikalne povezave.

Slika 7: Temeljna oblika pripojitve
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Vir: M. Tajnikar: Tvegano poslovodenje. Prosojnice predavanj.
(URL: http://www.ef.uni-lj.si/predmeti/TvegPosl/)

Druga oblika pripojitev je, ko eno podjetje postane héerinska druzba. Oblika je
primerna za konglomeratne in koncentricne povezave. Lastniki hclerinske
druzbe zamenjajo svoje delnice z novo izdanimi delnicami mati¢nega podjetja
in s tem postanejo njeni solastniki.

2.2.2.4 PREVZEMI

Pri spojitvah in pripojitvah je znacilno, da ne pride do kupoprodajnega akta. V
obeh primerih se povezave izvedejo z zamenjavo delnic. Tako prevzemnemu
podjetju oz. njegovim lastnikom ni potrebno iskati nacinov in virov za
financiranje povezav. Praviloma se mora doseci soglasje tako lastnikov kot tudi
uprav podjetij. Iz navedenega sledi, da gre v vecini primerov za prijateljske
povezave.
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Za prevzeme velja prav nasprothno. Prevzem lahko opredelimo kot
kupoprodajni odnos, v katerem prevzemnik z nakupom delnic pridobi kontrolni
delez v prevzetem podjetju. PrejSnji lastnik se s prodajo delnic umakne iz
podjetja (lahko le delno). Tako lahko prihaja tudi do sovraznih prevzemov. To
so prevzemi, kjer menedzment ciljnega podjetja ne podpira povezave. Na ta
nacin se pri prevzemih Se dodatno pojavijo tezave zaradi asimetrij informacij,
obrambnih dejanj menedzmenta in integracijskih procesov. Prevzemno
podjetje pogosto tudi preplaca ciljno podijetje.

Posebna oblika prevzema je menedzerski odkup podjetja (MBO - Management
Buy Out), ko menedzment podjetja prevzame podjetje z zadolzitvijo na podlagi
zastave svojega premozenja ali premozenja podjetja®.

Osnovna oblika prevzema je prevzem podjetja po podjetju (glej sliko 8). V tem
primeru podjetje prevzemnik izplaca lastnike delnic ciljnega podjetja in si v
njem pridobi kontrolni delez. Ta oblika je primerna za vse oblike kapitalskih
povezav.

Slika 8: Primer prevzema podjetja po podjetju
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Vir: M. Tajnikar: Tvegano poslovodenje. Prosojnice predavanj.
(URL: http://www.ef.uni-lj.si/predmeti/TvegPosl/)
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Druga oblika je prevzem podjetja s strani lastnikov drugega podjetja. Tu
lastniki enega podjetja odkupijo delnice drugega. Tako ti lastniki pridobijo
poleg kontrolnega deleza v prvem tudi kontrolni delez v drugem podjetju.
Oblika je primerna predvsem za koncentri¢ne in konglomeratne povezave.

Tretja oblika prevzemov je pridobitev premozenja. V tem primeru podjetje
odkupi premozenje drugega podjetja. Slednje pridobi denarna sredstva, ki jih
lahko uporabi za poplacilo dolgov in svojo likvidacijo. Podjetje prevzemnik pa
nadaljuje s svojim delovanjem in poslom prevzetega podjetja.

3 MOTIVI

Ker v delu obravhavam primer prevzema, bom v nadaljevanju uporabljal le
izraz prevzem, Ceprav v nekaterih primerih podobne ugotovitve veljajo tudi za
pripojitve in spojitve. V praksi se motivi za prevzeme med seboj prepletajo.
Tako se med avtorji tudi razvrstitve motivov med seboj razlikujejo.

Pell deli motive v dve veliki skupini (Pell, 1995, str. 93). Prva skupina motivov
temelji na neoklasicnem pristopu, ki temelji na maksimizaciji premozenja
delni¢arjev. Druga skupina temelji na preferencah menedzerjev, ki
maksimizirajo rast podjetij ob zadovoljivi rentabilnosti. S tem si zagotavljajo
mo¢, ugled in varnost. Rast pa ni povsem v skladu z interesi lastnikov. Model
na sliki 9 je predstavil Marris in ponazarja odstopanja med interesi lastnikov in
menedzerjev.

! Na splodno so prevzemi z zadolZitvijo poimenovani Leveraged Buy Out (LBO). MBO je
preprosto ena izmed oblik LBO (za vec glej: Malus, 2004, str. 5).
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Slika 9: Ravnotezje delnicarjev in ravnotezje menedzmenta
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Vir: J. Prasnikar, Z. Debeljak: Ekonomski modeli za poslovno odlo&anje, 1998,
str. 289.

Krivulja D kaZe na odvisnost dobi¢ka od rasti podjetja (glej sliko 9). Ceprav je

v tocki ro dobi¢ek maksimalen, je delni¢arjem najugodnejse ravnotezje v tocki

ra. V tej tocki je sicer dobi¢ek nizji na racun vecje rasti podjetja, vendar v njej

podjetje dosega najvisSjo vrednost na trgu in s tem maksimizira premozenje
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delnicarjev. Tako lahko opredelimo neoklasi¢en pristop za prevzeme. Krivulja S
pa ponazarja skupno vrednost podjetja na trgu (upoSteva tako dobicek kot
potencialno rast dobi¢ka zaradi hitrejse rasti). Ce upostevamo indiferenéne
krivulje menedZerjev, ugotovimo, da je njihovo ravnotezje v tocki rm. Le-ta se
nahaja bolj desno, pri vecji rasti podjetja kot ry. Iz tega je razvidno, da
menedzment v primerjavi z lastniki daje prednost vecji rasti. Omejuje jih
stopnja potrebne dobi¢konosnosti, kot jo zahteva trg kapitala. Ce je ne bi
dosegali, bi se izpostavili nevarnosti sovraznega prevzema. S tem si lahko
razlagamo drugo skupino motivov, ko menedzment ne sledi preferencam
lastnikov.

Ta razlika je Se posebej prisotna v upadajoCih panogah, v katerih je interes
menedzmenta Se vedno rast, medtem ko je interes lastnikov le konsolidacija
poslovanja. Pri hitro rastoCih panogah se razlika med interesi pricne
zmanjsSevati.

Bester v svojem delu (Bester, 2000, str. 16) deli motive v dve glavni skupini. V
prvo skupino spadajo motivi, ki imajo za cilj doseganje sinergij in ekonomij
obsega. V drugi skupini so financni prevzemi, kjer podjetja nimajo enake
osnovne dejavnosti.

Weber uporablja delitev na motive (Weber, 2000, str. 4), ki vkljucujejo:
ekonomije obsega, vertikalne Siritve, komplementarne resurse, finan¢ne
presezke ali zmanjSevanje neucinkovitosti.

Delitev motivov na eksplicitne in implicitne sta v svoji raziskavi uporabili
Larssonova in Wallenbergova (2002, str. 24). Med eksplicitne sta vkljucili
motive, ki so jih v anketah navedli menedzerji. Delita jih na motive, Ki
vkljucujejo sinergije, strategijo diverzifikacije, stagnacije ali
internacionalizacije. Implicitne motive pa sta oznacili kot tiste, ki jih
menedzerji v anketah sicer ne navajajo, lahko pa jih v ozadju slutimo. Delita
jih na motive, ki so v skladu s Hubrisovo hipotezo (precenjevanje vrednosti
ciljnih podjetij), in na hipoteze, ki vklju¢ujejo zamenjavo menedzmenta.

Hipoteze, ki vsebujejo motive za prevzeme, bom v nadaljevanju obravnaval v
skladu z naslednjo delitvijo (Lahovnik, 2003b, str. 8):
e hipoteze povecevanja ucinkovitosti:
o razlike v ucinkovitosti;
o hipoteza neucinkovitega menedzmenta;
o strategija prestrukturiranja poslovanja;
0 operativne sinergije:
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= prenos poslovnih praks;
= povezovanje aktivnosti;
o financne sinergije;
o analiza portfeljev;
e informacije in signali:
o hipoteza iskanja;
o hipoteze sedenja na zlatem rudniku;
e hipoteze podcenjenosti:
o kratkovidnost;
o Q hipoteza investicij’;
e problem agentov:
o hipoteza problema agentov;
o menedzerska hipoteza;
e stratesko prilagajanje spremembam v poslovnem okolju;
e hipoteza precenjenosti;
e hipoteze prerazdelitve:
o hipoteza trzne moci — v breme potrosnikov;
o davcni razlogi - v breme proracuna;
hipoteza razli¢nih pricakovanj.

3.1 HIPOTEZE POVECEVANJA UCINKOVITOSTI

Hipoteze povecevanja ucinkovitosti predpostavljajo moznost ustvarjanja
sinergij po nacelu 2+2=5. V sploSnem obravnavajo prevzem kot moZznost
izboljSanja poslovanja glede na poslovanje posameznih podjetij pred
prevzemom. Sinergija torej pomeni, da podjetje po prevzemu deluje bolj
ucinkovito kot prej, ko je bilo samostojno. Zato taksne hipoteze imenujemo
hipoteze ucinkovitosti.

Davidson (1985, str. 194) nakazuje na povezanost pojmov sinergije in
strateske ustreznosti (strategic fit). Avtor navaja, da bo med podjetjema vec
moznih sinergij, ¢e podjetje stratesko ustreza prevzemniku. To izhaja iz
dejstva, da bo podjetje prevzemnik lazje povezalo aktivnosti, ¢e pozna
proizvodni proces, distribucijo, kupce in druge poslovne funkcije. Velja tudi
obratno; e obstaja vec sinergij, je podjetje stratesko bolj ustrezno.

2 Q razmerje= trzna vrednost premozenja/stroski nadomestitve premozenja
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3.1.1 RAZLIKE V UCINKOVITOSTI

Razlika v ucinkovitosti je najbolj sploSna hipoteza in izvira iz predpostavke, da
so podjetja med seboj razlicno ucinkovita. Razlike lahko izhajajo na primer iz
sposobnosti 0z. iz uinkovitosti menedzmenta. Nacelo, ki iz hipoteze izhaja, je:
¢e se manj ucinkovito podjetje priklju¢i k bolj ucinkovitemu, bo postalo bolj
ucinkovito. V tem primeru se pojavljajo tako zasebne kot tudi druzbene koristi
prevzema, ker se dviguje ucinkovitost celotnega gospodarstva.

Prevzem ima smisel, dokler se ucinkovitost povecuje za vec¢, kot znasajo
stroski prevzema in upravljanja novo nastalih podjetij. Z rastjo se pojavljajo
disekonomije, ki vzpostavljajo omejitve za nadaljnje prevzeme.

Ugotavljanje manjse uclinkovitosti lahko izvira iz poznavanja razmer v panogi.
Tako hipoteza predvideva, da bodo prevzemi sledili v povezanih panogah, kjer
so konkurenti sposobni zaznati manj uclinkovita podjetja in jih zaradi tega
prevzeti. Seveda to velja v primeru, ¢e sposobnosti menedzmenta v bolj
ucinkovitem podjetju niso povsem izkoriscene.

3.1.2 HIPOTEZA NEUCINKOVITEGA MENEDZMENTA

Na podobni osnovi temelji hipoteza neucinkovitega menedZzmenta. Razlika je v
tem, da je ta primerna tudi za razlago konglomeratnih povezav. Ker prejsSnja
hipoteza predvideva poznavanje panoge, je namenjena pojashjevanju
horizontalnih  prevzemov. Hipoteza neuclinkovitega menedZzmenta pa
predpostavlja, da manj ucinkovito podjetje vodi neucinkovit menedzment, ki
ga lastniki niso sposobni zamenjati sami. V tem primeru lahko prevzem izvede
podjetje z bolj ucinkovitim menedzmentom. Weston s soavtorji (1990, str.
193) opozarja, da je ta predpostavka sporna. Kot alternativo tej predpostavki
pa zagovorniki hipoteze razlagajo, da so prevzemi potrebni, ker ne manjka
sposobnih menedzerjev (Kralj, 2003, str. 22).

V skladu s hipotezo se po prevzemu v prevzetem podjetju pricakuje zamenjava
menedzmenta. V tem primeru gre lahko za sovrazni prevzem, ki ga obstojeci
menedzment podjetja tarce ne podpira. S tega staliS¢a so prevzemi koristni,
saj silijo tako delnicarje kot menedzerje v stalno razmisljanje o lastnem delu
(Delo, 2003, st. 200, str. 15). Menedzment lahko v primeru sovraznega
prevzema uporabi tudi obrambne ukrepe, kot so:

e strupene tabletke (poison pills):
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o moznost, da prvotni lastniki kupijo delnice novega podjetja mnogo
ceneje;
o omejitve glasovalnih pravic;
o pravila o neistoCasnem imenovanju vseh ¢lanov nadzornega sveta.
e Prilagojeni ukrepi:
o odkup lastnih delnic podjetja od prevzemnika po VvisSji ceni od
veljavne trzne cene (greenmail);
iskanje novega prevzemnika (white knight);
medijski oglasi;
politi¢no lobiranje;
naro¢anje strokovnih raziskav;
prodaja posameznih blagovnih znamk ali delov podjetja.

O O 0o oo

V praksi se je pokazalo, da se v vecini primerov po prevzemu menedzment v
prevzetem podjetju ni zamenjal in da je sovraznih prevzemov zelo malo
(Brown, 1999, str. 2).

3.1.3 STRATEGIJA PRESTRUKTURIRANJA POSLOVANJA

Hipoteza temelji na predpostavki, da bo po prevzemu v prevzetem podjetju
poslovanje prestrukturirano. Na podlagi celovite strategije, ki sledi po
prevzemu, podjetje prevzemnik prestrukturira poslovanje prevzetega podjetja,
odproda doloCene dele podjetja, s ¢imer zniza stroske prevzema, hkrati pa
prevzame nova podjetja. Tako je lahko cilj prevzema sprememba organizacije,
strategije, tehnologije ipd.

Pri takem pristopu je mozen odpor menedzmenta v prevzetem podjetju, saj ta
ni pripravljen na odprodajo prestrukturiranih delov, ki poslujejo pozitivho
(Lahovnik, 2000b, str. 11). Pristop pa omogoca prilagajanje hitrim tehnoloskim
in drugim spremembam v poslovnem okolju.

3.1.4 OPERATIVNE SINERGIJE

Hipoteza predpostavlja obstoj ekonomij obsega, ki jih obstojeCa podjetja ne
izkoris¢ajo. Ekonomije se pojavljajo Sele pri velikem obsegu proizvodnje. Lahko
so posledica polno zaposlenih virov, ki so bili prej zaradi svoje nedeljivosti
neizkoris€eni. Nastajajo lahko na vseh funkcijskih podrocjih od vlaganj v
raziskave in razvoj do marketinga, koordinacij med stopnjami proizvodnje ipd.
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Hipoteza je primerna za vse vrste prevzemov: horizontalne, vertikalne,
koncentri¢ne in konglomeratne.

Po Davidsonu (1985, str. 193) so sinergije povezane s stratesko ustreznostjo
podjetja, po cemer lahko sklepamo, da so horizontalni prevzemi najbolj
smiselni. Podjetja poznajo poslovne procese in proizvod, zato lazje povezujejo
aktivnosti in izkoris¢ajo druge vire sinergij.

3.1.4.1 PRENOS POSLOVNIH PRAKS

Poslovne enote si med seboj lahko izmenjavajo informacije in prenasajo
sposobnosti. Na ta nacin se izognejo dolgotrajnemu procesu na podlagi ucenja.
Prenos poslovnih praks med enotami je mozen, e imajo enote podobne
distribucijske kanale, nabavne poti, strategije ipd.

Prenos poslovnih praks je lahko tudi razlog za diverzificirano strategijo rasti. S
prevzemom si podjetje zagotovi izhodisce, ki ga s prenosom poslovnih praks
preoblikuje. Tako si lahko zniza stroske in skrajsa ¢as v primerjavi z investicijo
od zacetka.

Vsako podjetje razpolaga z informacijskim premozenjem, ki ga opredelimo kot
organizacijski kapital (Lahovnik, 2003b, str. 14). Delimo ga na tri tipe:

e informacije podjetja, uteleSene v zaposlenih (specificne poslovodne in

proizvodne spretnosti);

e skladnost spretnosti in sposobnosti z delovnimi nalogami;

e oblikovanje ucinkovitih delovnih skupin (teami).
Podobno lahko opredelimo pojem organizacijskega ucenja. Pojem zajema nacin
izboljSevanja spretnosti in sposobnosti zaposlenih na podlagi izkusenj. Tudi
tega lahko delimo na tri tipe:

e splosno poslovodno ucenje;

e poslovodno, specificno ucenje za panogo;

e neposlovodno ucenje (proizvodne spretnosti iz izkusenj).

Znanja, ki izvirajo iz ucenja, lahko prehajajo iz podjetja v podjetje Ze na
podlagi trga delovne sile. Sele v pravilni povezavi organizacijskega kapitala in
organizacijskega ucenja lahko oblikujemo dejavnik za prevzem. V tem primeru
je popolni prenos praks mozen le v primeru prevzema.
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3.1.4.2 POVEZOVANJE AKTIVNOSTI

Povezovanje aktivnosti med poslovnimi enotami omogoca znizevanje stroskov
(ekonomije obsega, popolnejse izkoriS¢anje virov) ali vecjo diferenciacijo
(skupna mreza storitev). Smiselno je povezovanje tistih aktivnosti, ki so
pomembne za pridobivanje konkurencnih prednosti (Lahovnik, 2003b, str. 16).

Sinergije, ki izhajajo iz povezovanja aktivnosti, so mozne tudi pri vertikalnih
prevzemih, saj se z enotnim menedZmentom lahko izboljSa koordinacija in
znizajo stroski komuniciranja in pogajanj (Kralj, 2003, str. 22). Razvoj
informacijske in komunikacijske tehnologije je omogocil hiter pretok informacij
in usklajevanje postopkov. Podjetja lahko to izkoristijo. DoloCene aktivnosti
posameznih enot lahko opravlja skupna enota (npr. sklepanje pogodb in
pogajanja). Povezovanje aktivnosti je mozno na vseh funkcijskih podrocjih
(razvoj, raziskave, financiranje, marketing ...). Iz tega lahko zopet opredelimo,
da je stratesko prilagajanje pomemben dejavnik.

Povezovanje aktivnosti vodi k vedno vedji rasti podjetja in doseganju vecjega
trznega deleza. V skladu s hipotezo bi se morali zmanjsevati tudi povprecni
stroski podjetja. To pa ne le zaradi povezovanja aktivnosti, temvec tudi zaradi
koncepta krivulje ucenja. V praksi pa se je izkazalo, da velikokrat podjetje z
najvecjim trznim delezem in z veliko izkuSnjami nima najnizjih stroskov. To Se
posebej velja za zrele panoge. Verjetno je kljucen dejavnik tudi usposobljenost
menedzmenta.

3.1.5 FINANCNE SINERGIJE

Financne sinergije so pogost razlog za prevzeme. Razlogi za to so lahko
(Lahovnik, 2003b, str. 18):
e nekorelirani denarni tokovi med podjetjemaZ;
o diverzifikacija podjetja zmanjSuje tveganje pri poslovanju. Posledicno je
podjetje bolj zanimivo za institucionalne investitorje*;
e ekonomije obsega zaradi stroSkov izdaje vrednostnih papirjev in
transakcijskih stroskov;
e davcna obremenitev dividend;

3V primeru nepopolne korelacije denarnih tokov dveh ali ve¢ podjetij se zmanj$a verjetnost
steCaja podjetja (Mramor, 1994, str. 84).

4 1z ekonomske teorije je znano, da lahko delnitarji razprSujejo svoje premozenje sami in tako

prilagajajo tveganje na podlagi svojih zaznav. Diverzifikacija na nivoju podjetja je tako lahko le
posledica interesa menedzerjev, ne pa samih lastnikov (Goldberg, 1986, str. 15).
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e presezni denarni tokovi in omejene investicijske moznosti v obstojeci
panogi;
e ohranjanje P/E> razmerja.

Davidson (1985, str. 209) poleg davcnih razlogov navaja dva glavna vira
finan¢nih sinergij. Prvi je izkoris¢anje nekoreliranih denarnih tokov s ciljem
maksimiranja profitne rasti podjetja, drugi pa zmanjSevanje stroskov kapitala
(dolgov in obresti) s ciljem zmanjsevanja tveganja.

V primeru, ko podjetje v strategiji prevzemov uposteva tradicionalni pristop, so
finanCne sinergije najpogostejSi motiv. Naj tu ponovim staliS¢e mnogih
avtorjev, da je prevzem na podlagi znacilnosti ciljnega podjetja, na katerih
temelji tradicionalni pristop, vprasljiv. Ciljno podjetje bi v osnovi moralo
strateSko ustrezati podjetju prevzemniku, Sele nato bi lahko podjetje iskalo
ostale sinergije.

3.1.6 ANALIZA PORTFELIJEV

Diverzificirano podjetje lahko deluje v razlicnih panogah. V posamezne
dejavnosti podjetje lahko vstopa ali iz njih izstopa. TakSne odlocitve so plod
strateskih ciljev, ki si jih podjetje zada na podlagi analiz okolja in posameznih
panog. Primer takSne analize, omenjen Ze na zacetku tega poglavja, je
matrika, ki so jo razvili v Boston Consulting Group (glej sliko 10). Iz nje lahko
razberemo ustrezne strategije, ki so primerne, ko podjetje posamezno
dejavnost kvalificira glede na rast trga in glede na trzni delez podjetja.
Podoben pristop ima matrika, ki so jo predstavili v General Electri in uposteva
konkurencni polozaj ter trzno privlacnost.

> Delni¢arji velikega podjetja z visokim P/E ugodno zamenjajo svoje delnice za delnice
manjsSega podjetja z nizkim P/E (vedji relativni zasluzek glede na ceno delnice). Pri¢akovali bi,
da se bo P/E razmerje prevzemnika povecalo, kar se v praksi ne zgodi. Tako oboji delnicarji
pridobijo (Ce zanemarimo dejstvo, da bi delniarji manjsega podjetja z visjim P/E na dolgi rok
bili delezni vecjih donosov).
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Slika 10: Matrika trzni delez/rast trga — Metoda BCG

ZVEZDE VPRASAIJI
e Ohranitev in e Velika vlaganja in
rast trznega ustvarjanje
Velika deleza dejavnosti in
e Siritev trznega deleza
Stopnja dejavnosti e Opustitev
rasti v dejavnosti
dejavnosti KRAVE MOLZNICE PSI
e Ohranitev e ZmanjsSanje
Majhna Frénega delei'a vIaga|"1j
in vlaganje e Opustitev
presezka v dejavnosti
nove dejavnosti
Velik Majhen
Trzni delez

Vir: V. PotoCnik, Temelji trzenja, 2002, str. 46.

Osnovno nacelo je, da podjetje vzpostavi uravnotezen portfelj poslovnih
podrocij in si s tem =zagotovi dolgoro¢en obstoj, uravnovesi tveganja in
zagotovi primeren donos delnicarjem. Lahko govorimo o internem trgu
kapitala.

Smiselnost takSnega pristopa se kaze v primeru, ko podjetje deluje na
stagnantnem trgu (ali vsaj trgu z marginalno rastjo) in ustvarja vecje
presezke. Ciljna podjetja so obi¢ajno manjsSa podjetja iz hitro rastolih panog,
katerih lastniki tako Zanjejo kapitalske dobicke in se s tem ognejo tveganjem,
ki jih hitra rast prinasa. Tako zac¢ne nastajati konglomerat, ki pa ga je potrebno
znati upravljati.

3.3 INFORMACIIJE IN SIGNALI
3.3.1 HIPOTEZA ISKANJA

Za konglomeratne tipe prevzemov je pridobivanje informacij lahko razlog za
prevzem. Tovrstno povezovanje je bilo najmocnejse v tretjem valu prevzemov
v ZDA®. Asimetrija informacij kot vir potencialnih investicijskih moznosti je
predstavljala zadosten motiv za prevzem.

® Skozi zgodovino so se v ZDA prevzemi pojavljali v valovih. Za vsako obdobje veljajo
doloc¢ene znacilnosti, ki izvirajo iz okolja in razmer, v katerih so podjetja delovala. Tako je za
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Tako lahko veclja podjetja prevzamejo manjsa, bolj dobi¢konosna podijetja. Po
predpostavkah hipoteze bi prevzemnik ohranil menedzment prevzetega
podjetja kot osnovni vir informacij in avtonomnost teh podjetij. Tovrstne
povezave naj bi bile pogostejSe v fazah povecane aktivnosti v gospodarstvu
(Lahovnik, 2003b, str 24). V panogah z nizko koncentracijo je reinvestiranje
najenostavnejsa priloznost, zato naj v njih ne bi bilo taksnih konglomeratnih
prevzemov.

Hipoteza naj bi bila ustrezna razlaga za opisane reakcije cen delnic na prejete
ponudbe za prevzem. Dejstvo, da pride do ponudbe za prevzem, Se ne pomeni,
da so delnice ciljnega podjetja nujno podcenjene ali da lahko obstojeca
menedzerska ekipa sama izboljSa poslovanje podjetja. Hipoteza signalov le
trdi, da je mogocle del informacij pridobiti z branjem signalov, med katere
sodijo signali, ki razkrivajo pri¢akovanja menedzerjev o bodocli uspesnosti
podjetja, odloCitve o spremembah v strukturi kapitala in napovedi izplacil
dividend (Kralj, 2003, str. 27).

3.3.3 HIPOTEZE SEDENJA NA ZLATEM RUDNIKU

Na podlagi hipoteze informacij se cena delnice podjetja tarle dvigne Ze ob
najavi za prevzem. Avtorji navajajo dva razloga za dvig cene delnic. Prvi razlog
je, da napoved prevzema ustvari pritisk na menedzment ciljnega podjetja, zato
le-ta poveca ucinkovitost poslovanja v strahu pred izgubo zaposlitve. Po
predpostavki hipoteze sedenja na zlatem rudniku pa Ze sama napoved
prevzema signalizira na podcenjeno vrednost delnice. Po raziskavah se je v
primeru, da do prevzema ni prislo, cena delnice po petih letih vrnila na staro
vrednost (Lahovnik, 2003b, str. 26). Hkrati se je pokazalo, da je podjetju, tudi
¢e ni bilo prevzeto in je Se naprej dobivalo signale po potencialnem prevzemu,
cena delnice Se naprej rasla. Ta ugotovitev sledi hipotezi sedenja na zlatem
rudniku.

vsak posamezen val prevzemov moc¢ najti razloge in oblike. V tretjem valu je znadilno
pojavljanje velikih konglomeratov. Obdobje je trajalo od poznih 50-ih do sredine 60-ih let
prejSnjega stoletja. Konglomeratne povezave so bile v veliki meri posledica protimonopolne
zakonodaje. Neposredno je val konglomeratnih povezav povzrodil vecjo diverzificiranost
podjetij. Mnogi od teh konglomeratov so se izkazali za neucinkovite in niso dosegali uspehov.
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3.4 HIPOTEZE PODCENJENOSTI
3.4.1 KRATKOVIDNOST

Na razvitih kapitalskih trgih vse bolj prevladujejo institucionalni investitorji.
Svoje vlagatelje pridobivajo in ohranjajo s pomocjo uspesnosti svojih nalozb.
To pomeni, da jih zanimajo nalozbe, ki prinasajo donose v relativnho kratkem
Casu. Tako jih podjetja, ki imajo pripravljene dolgorocnejse investicijske
programe, ne zanimajo v tolikSni meri. Zaradi tega imajo ta podjetja nizjo
vrednost in so lahko celo podcenjena. S tem postanejo tarCa podjetij
prevzemnikov, ki se zanimajo za dolgorocnejSe strateske povezave.
Sundarsanam navaja (1985, str. 213), da so raziskave iz prakse pokazale, da
strokovnjaki za prevzeme med ciljne druzbe postavljajo podcenjenost na prvo
mesto med motivi za prevzeme. Dodaten razlog za prevzeme so lahko
informacije, ki jih ima dolo¢en prevzemnik. Ce teh informacij ostali nimajo, je
podjetje v njihovih oceh podcenjeno.

3.4.2 Q HIPOTEZA INVESTICI)

Kvocient Q je definiran kot razmerje med trzno vrednostjo delnic podjetja in
stroski zamenjave premozenja, nominiranega s temi delnicami (Lahovnik,
2003b, str. 27).

Kadar so cene delnic nizke in stroski zamenjave veliki, je kvocient Q nizek. To
se lahko dogaja na primer v obdobjih poviSane inflacije. V tem primeru je
lahko ugodnejsi prevzem. Ceprav so premije za prevzem visoke, bi bila lahko
zamenjava delnic na trgu manj ugodna.

3.5 PROBLEM AGENTOV

Principal agent problem je asimetrija informacij, izvirajoCa iz dejstva, da
lastniki brez stroskov ne morejo popolnoma nadzirati dela svojih zaposlenih
(Prasnikar, 2002, str. 23). Agent (npr. menedzer) je oseba, ki deluje. Principal
(npr. lastnik) je oseba, na katero delovanje agenta vpliva. Principal agent
problem nastopi, kadar agent deluje v svojo korist, ¢eprav njegovo delovanje
ni v interesu principala oz. je celo v njegovo Skodo.
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3.5.1 HIPOTEZA PROBLEMA AGENTOV

V skladu s problemom principal agent je delovanje menedzmenta lahko v
nasprotju z interesi lastnikov. To se lahko odraza v slabsih poslovnih rezultatih,
nizjem dobic¢ku, nepotrebnih investicijah ipd. Razvit trg kapitala omogoca
ublazitev tega problema, saj slabo vodena podjetja dosegajo nizko ceno delnic
in so lahko tarda prevzema. Strah menedzmenta pred izgubo zaposlitve je na
ta nacin ublazitev problema principal agent.

Davidson (1985, str. 304) navaja dve zelo pomembni funkciji prevzemov:
e omogocajo zamenjave neucinkovitih menedzerjev z ucinkovitimi;
e predstavljajo groznjo vsem menedzerjem, ki ne delujejo v interesu
lastnikov.
Po njegovem mnenju je drugi razlog Se posebej pomemben, ker na splosSno
vpliva na stanje v gospodarstvu.

Prevzemi pa niso edina resSitev problema agenta. Ublazitev je mozna tudi na
druge nacine: trg menedzerjev, lastniski delez menedzmenta v podjetju,
nagrade, vezane na profit ...

3.5.3 MENEDZERSKA HIPOTEZA

PrejSnja hipoteza temelji na predpostavki, da prevzemi zmanjSujejo problem
principal agent. Menedzerska hipoteza pa trdi prav nasprotno. Po tej hipotezi
menedzerji delujejo tako, da dosegajo le potrebno donosnost in ni¢ vec.
Usmerjeni so predvsem v rast podjetij, ker jim ta zagotavlja vecje koristi (mo¢,
ugled, varnost ...).

Sundarsanam (1995, str. 16) navaja sledeCe motive za prevzeme, ki jih
zasledujejo menedzeriji:
e rast podjetja, ker se z velikostjo podjetja povecujejo nagrade, postranski
zasluzki, status in moc;
e izkoriSCanje Se neizkoriS¢enih menedzerskih sposobnosti in strokovnih
znanj;
e razprSevanje tveganja, zmanjSevanje stroskov v primeru financnih
tezav;
e obrambni ukrepi pred sovraznimi prevzemi.

Mnogokrat motivi, ki jih zasledujejo menedzerji, niso v skladu z interesi
lastnikov. V tem primeru prevzemi omogocajo manifestacijo problema
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agentov. Problematiko sem Ze omenil, ko sem obravnaval Marrisov model, Ki
ponazarja odstopanja med interesi lastnikov in menedzerjev. Se posebej je ta
problem prisoten v upadajoCih panogah. Interes menedzmenta je Se vedno
rast podjetja, medtem ko je interes lastnikov le konsolidacija poslovanja. Pri
hitro rastocih panogah se razlika med interesi pri¢cne zmanjsevati.

3.6 STRATESKO PRILAGAJANJE SPREMEMBAM \"/
POSLOVNEM OKOLJU

V &etrtem valu priklju¢itev v ZDA’ je bilo v dolodenih panogah znatno vec
prevzemov kot v ostalih (zabavna industrija, prodaja blaga za Siroko potrosnjo,
naftna industrija, oddajanja in oglasevanja, tekstilna, gumarska in jeklarska
panoga). Te panoge so se iz leta v leto menjavale (Lahovnik, 2003b, str. 32).
To dejstvo nakazuje na stratesko prilagajanje podjetij iz teh panog. Dejavniki,
ki so sprozali prevzeme, so bili deregulacije posameznih panog, naftni Sok,
narasCajoCa tuja konkurenca, demografske in tehnoloSke spremembe ter
financne inovacije.

V skladu s hipotezo je pozitivhe ucinke prevzemov podjetij pricakovati, kadar
okolje zahteva izredno hitre prilagoditve in kadar prevzemi omogocajo dodatne
investicije s pozitivho neto sedanjo vrednostjo (Kralj, 2003, str. 24). Smisel
stratesSkih prevzemov je pravzaprav odgovor na potencialne spremembe v
okolju.

3.7 HIPOTEZA PRECENJENOSTI

Pri prevzemu mora menedzment prevzemnika upostevati bodoce sinergijske
uéinke povezave. Mnogokrat se izpostavlja, da menedZzment te sinergije
preceni in tako preplaca ciljno podjetje. Hipoteza predpostavlja, da je trg
kapitala popoln. Precenitev vrednosti je tako lahko posledica pretiranega
samozaupanja menedzmenta.

” Mnogi od konglomeratov, ki so se pojavili v tretjem valu prevzemov v ZDA, so se izkazali za
neucinkovite in niso dosegali uspehov. To je bil tudi eden od razlogov, ki so sprozili Cetrti val
prevzemov. Cetrti val je potekal v 80-ih letih prejénjega stoletja. Podjetja, ki so ustvarjala
presezke, so videla priloZznost za rast v nizkih cenah delnic na borznem trgu (posledica recesije
v letih 1974 in 1975). Tudi drzavna administracija je pricela z omejevanjem protimonopolne
zakonodaje, kar je Se dodatno vzpodbudilo nove povezave. V tem valu lahko zopet opazimo
prevzeme, ki so se osredotocali na osrednje dejavnosti.
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Hipoteza je manj verjetna, saj trg kapitala ni popolno ucinkovit (Lahovnik,
2003b, str. 34). Tudi pridobivanje informacij na njem ni brezplac¢no. Hkrati
obstajajo ekonomije obsega in razne moznosti povecevanja ucinkovitosti, kar
lahko pripelje do zelenih sinergij, ki bi sledile iz prevzemov.

3.8 HIPOTEZE PRERAZDELITVE
3.8.1 HIPOTEZA TRZNE MOCI - V BREME POTROSNIKOV

Trzno moc¢ lahko merimo s trzno koncentracijo, z ovirami za vstop v panogo, z
diferenciacijo produktov in diverzifikacijo podjetij. Prevzeme zaradi
poveCevanja trzne moci pricakujemo v primeru konsolidacije panoge. Ta pa
obi¢ajno nastopa v upadajocih panogah, kjer podjetja s prevzemi izlo¢ajo
konkurenta.

Visoka koncentracija je lahko posledica naravnih monopolov (zgodnja ali pozna
faza v zivljenjskem ciklu panoge, zelo redki viri, ekonomije obsega) ali umetnih
monopolov (prevzemi konkurentov, diferenciacija proizvodov, omejevanje
poslovanj podijetij). Naravni monopoli s staliS¢a druzbene blaginje niso
problemati¢ni. Na ta nacin so podjetja bolj ucinkovita. Umetni monopoli pa
omejujejo konkurenco in so obi¢ajno podvrzeni protimonopolni zakonodaji.

Monopolna mo¢ omogoca dvig cen in dobickov. Danes je zaradi zakonodaje
prakticno nemogoce doseci monopol s prevzemom vseh druzb iz panoge.
Lahko pa se s prevzemi zmanjSuje Stevilo konkurentov, kar omogoca lazje
signaliziranje® med podjetji s ciljem dviga cen (Davidson, 1985, str. 212).

Vpliv prevzemov na druzbeno blaginjo lahko prikazemo s pomoc¢jo modelov,
kot so (Pusnik, 2000, str. 487):

e Williamsov model: avtor ugotavlja, da horizontalni prevzemi povecujejo
trzno moc podjetij. S tem visajo cene, hkrati pa nizajo stroske. Tako ima
prevzem lahko pozitiven ali pa tudi negativen vpliv na blaginjo (odvisno,
kateri vpliv je mocCnejsSi). V vsakem primeru pa je prerazporeditev v
Skodo potrosnikov.

8 Dogovor med podjetji o dvigu cen po zakonu ni dovoljen, vendar si podjetja lahko na razli¢ne
nacine signalizirajo dvige cen. V strokovni literaturi to poimenujemo tihi dogovor (tacit
collusion).
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e Farrelov in Shapirov model: tudi v tem modelu, ki izhaja iz Cournotovega
modela oligopola, ko podjetje izbira koli¢ino proizvodov, se prevzem (ce
vklju€uje sinergijske uclinke) odraza s povecanjem druzbene blaginje,
vendar na racun potrosnikov. To predvsem velja za prevzeme podjetij, ki
imajo manjsi trzni delez.

e Polaskyjev in Mansonov model: ta model je za razliko od prejsSnjih dveh
dinamicen. Prevzemi naj bi na kratki rok zmanjSevali blaginjo. Na dolgi
rok pa lahko blaginjo povecujejo. Ugotovitev velja v primeru, ko vecje
stroSskovno ucinkovitejSe podjetje prevzema manjSse neucinkovito
podjetje.

3.8.2 DAVCNI RAZLOGI - V BREME PRORACUNA

Obstajata dva razloga, ki lahko sprozita tovrstni motiv za prevzem. Prvi je
stopnja obdavcitve dobicka v primerjavi s stopnjo davka na kapitalski dobicek.
Ce je davek na kapitalski dobi¢ek niZji od davka na dobicek, se bodo lastniki
raje odlocili za rast podjetja - lahko v obliki prevzema.

Drugi razlog predstavlja moznost, ki jo dopusCajo davcni sistemi. Podjetje
lahko izgubo iz prejsnjih let v prihodnjih letih odbije od dobi¢ka. Na ta nacin
lahko novi lastnik zniza bodole dobicke in se tako izogne placilu davka na
dobi¢ek. Seveda mora biti prevzemnik sposoben podjetje spremeniti v
dobic¢konosno.

V skladu s to hipotezo lahko obravnavamo tudi posledico prevzema v obliki
poveCevanja kreditnega potenciala podjetja. Podjetje na ta nacin ustvari
davcne prihranke, vendar je to smiselno le, dokler se mejne koristi prihrankov
ne izenacijo z mejnimi stroski, ki izhajajo iz tveganja zaradi dodatnega
zadolzevanja (Kralj, 2003, str. 31).

3.9 HIPOTEZA RAZLICNIH PRICAKOVANJ]

Hipoteza razli¢nih pricakovanj (disturbance theory) pojasnjuje prevzeme tako v
primeru bikovskega trenda (rast cen delnic) kot tudi v obdobju medvedjega
trenda (splosSno padanje cen delnic). V osnovi temelji na asimetriji informacij in
razlicnih stopnjah pesimizma med potencialnimi in sedanjimi delnicarji ciljnega
podjetja (Lahovnik, 2003b, str. 36). V obdobjih rasti hipoteza predvideva
manjsi optimizem sedanjih delnicarjev, kot ga imajo potencialni delnicarji. V
obdobjih padanja cen delnic predvideva vecji pesimizem sedanjih delnicarjev.
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V obeh primerih vrednotijo potencialni delnicarji bodo¢o vrednost delnic visje
kot sedanji delnicarji, zato te razlike v pri¢akovanjih sprozijo prevzeme.
Kljuéna so razlicna pri¢akovanja in odziv cene delnice na pri¢akovanja. Manjse
ko so razlike v pri¢akovanjih o vrednosti delnic in hitreje ko se cena delnic na
pricakovanja odzove, manjse bo sStevilo prevzemov.

Vec prevzemov bi pri¢akovali v obdobjih padanja cen delnic. V praksi pa je moc
zaznati vecje Stevilo prevzemov v obdobjih rasti cen delnic. TakSen trend lahko
pojasnimo z dejstvom, da sedanji delnicarji vrednotijo delnice glede na bliznjo
preteklost. Potencialni delnicarji pa preteklosti ne upostevajo. V obdobju rasti
cen delnic sedanji delnicarji podcenjujejo bodole vrednosti. Ker potencialni
delnicarji pricakujejo vecjo rast cen delnic, bodo pripravljeni za njih placati
viSjo ceno. Zato je v tem obdobju vel prevzemov. Obratno velja za obdobje
padanja cen delnic. Sedanji delnicarji precenjujejo bodocCe vrednosti glede na
potencialne delnicarje, zato je prevzemov manj, Ceprav je to v nasprotju z
obravnavano hipotezo.

3.10MOTIVI DELNICARJEV CILIJNIH PODJETIJ

Cilji lastnikov mnogokrat niso enaki. Nekaterim je cilj dolgoro¢no uspesno
poslovanje in rast podjetja, drugim le maksimiziranje vrednosti svojega
premozenja. Slednji se odlocajo za prodajo svojih deleZzev, ko dobijo dovolj
dobro ponudbo. Govorimo lahko o zetveni strategiji (Tajnikar, 2000, str. 112).

Podjetnik, ki vstopa v posle zaradi uresniCevanja svojih nagnjenosti do izzivov,
tveganja, zadovoljstva in uzitkov, bo ostal lastnik, dokler bo obvladoval
upravljanje in poslovodenje podjetja. Ker se z rastjo povecuje potreba po
upravljavskih sposobnostih lastnikov, se ti lahko odlocijo za umik iz posla, ki
ga v prihodnosti ne bi ve¢ obvladovali. Se posebej je ta pojav prisoten v hitro
rastoCih panogah. Lastniki se pri doloCeni stopnji rasti odlocijo za izstop iz
podjetja, ki prinasa velik donos in dosega visoko vrednost na trgu kapitala. Na
ta nacin se izognejo tezavam, ki jih prinasa nadaljnja rast, in Zzanjejo velike
kapitalske dobicke.

Po drugi strani je to priloznost za vecja podjetja, ki na tak nacin vstopijo v
novo, donosnejso panogo. Vir financiranja jim predstavljajo presezki, ki jih
dosegajo v obstojeci dejavnosti z omejenimi mozZnostmi za nadaljnjo rast.
Hkrati imajo sposoben menedzment za upravljanje vecjih podjetij.
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Drug vir motivov za prevzeme s strani sedanjih lastnikov je lahko strateski.
Zaradi konsolidacije panoge podjetje potrebuje strateske povezave, da si
pridobi trajne konkurencne prednosti. V tem primeru lahko lastniki svoje
delnice zamenjajo z delnicami podjetja, ki zZeli podjetje pripojiti. Na ta nacin iz
posla ne izstopijo in si zagotovijo nemoten nadaljnji razvoj podjetja. Lastniki
obeh podjetij s tem dosegajo sinergijske ucinke, ekonomije obsega in ostale
koristi. Se posebej velja poudariti, da lastnikom podjetja, ki prikljucuje
podjetje, v takem primeru ni potrebno iskati financ¢nih virov za povezavo.

Razlicne raziskave so pokazale, da so premije delniCarjev prevzetih podjetij v
vecini primerov precej viSje od premij delni¢arjev prevzemnika. Ugotovitev
temelji na dejstvu, da trg kapitala ni popolno ucinkovit. Na ta nacin so
delnicarji ciljnih podjetij dodatno motivirani, da pristanejo na ponudbo o
prevzemu.

3.11MOTIVI PREVZEMOV V TUJINI

Z vse vecjo globalizacijo in liberalizacijo mednarodnih tokov blaga, kapitala in
delovne sile smo prica vse ve¢ mednarodnim prevzemom. Nekateri avtorji
posebej obravnavajo motive v primeru prevzemov podjetja v tujini.
Sundarsanam navaja sledece motive (Sundarsanam, 1995, str. 269):
e strategija rasti zaradi majhnega domacega trga;
e dostop do specificnih inputov, izkoris¢anje edinstvenih prednosti
(blagovne znamke, ugled ...);
e obrambna strategija (konkuriranje s konkurenti na njihovem domacem
trgu, premagovanje mednarodnih trgovinskih ovir ...);
e prilagajanje  potrebam  poslovnih  partnerjev  (domacde banke,
racunovodski standardi ...);
« oportunizem (izkori$¢anje menjalniskega tecaja’...).

Za prevzeme Vv tujini je tudi znacilno, da gre v vecini primerov za placilo z
denarjem. Uporaba vrednostnih papirjev za tovrstne transakcije je zelo redka
(Brown, 1999, str. 2). Hkrati velja, da sovrazni prevzemi v tujini prakticno ne
obstajajo.

Posebej pa je potrebno izpostaviti, da je razvrstitev pomembnosti motivov za
prevzeme v primeru drzav v tranziciji drugacna kot tista, ki velja v razvitih

° Devizni te¢aj ob danih stroskih spreminja relativno ceno, izrazeno z enotami drugega
denarja. Absolutna cena se ob spremembi te¢aja ne spremeni. Spremeni pa se relativha cena v
tuji valuti (Kumar, 1999, str. 99).
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ekonomijah. Gre predvsem za dejstvo, da so podjetja velikokrat neucinkovita,
mnogokrat s prevelikim Stevilom zaposlenih delavcev, neprimerno
organizacijsko strukturo ipd. V teh drzavah so potekali (potekajo)
privatizacijski procesi. Podjetja delujejo na nerazvitem trgu kapitala. Ce so
lastniki drzavne agencije, dajejo vel poudarka na investicije in politiko
zaposlovanja. Privatni lastniki pa na splosno bolj zasledujejo maksimiranje
cene delnice (Lahovnik, 2000a, str. 15).

Menedzment ciljnega podjetja se pri prevzemu v tranzicijskih drzavah zaradi
specifi¢nosti lastnine Se posebej pojavlja kot zelo pomemben dejavnik. Njegov
motiv je vezan na dolgorocnejsSi obstoj podjetja in ohranitev dobre zaposlitve.
Tako v tranzicijskih drzavah nismo pri€a mnogim sovraznim prevzemom.
VecCino prevzemov do leta 1999 lahko razlozimo s hipotezo ucinkovitosti
(Lahovnik, 2000a, str. 4).

Kljub trendu prevzemov v tujini lahko nastejemo nekaj dejavnikov, Ki
omejujejo njihovo narascanje (Brown, 1999, str. 16):

e nacionalni interesi in interesi razlicnih institucij znotraj posameznih

drzav;

e koncentracije lastnistva;

e struktura kapitalskega trgal®;

e sistem vodenja in upravljanja podjetij (corporate governance);

e kulturna vprasanja.

4 PRIMER PREVZEMA ELEKTRONABAVE

Elektronabavo je leta 2000 prevzelo francosko podjetje Rexel. To se je zgodilo
pet let po koncanem lastninjenju podjetja, ko je Elektronabava postala
delniSka druzba v vecinski lasti zaposlenih in upokojenih delavcev ter njihovih
sorodnikov.

Prevzem bom zacel obravnavati z opisom prevzemnika in njegovih poslovnih
znacilnosti, nato pa bom na podoben nacin obravnaval Se Elektronabavo. Sledil
bo postopek prevzema in vpogled v njegove ucinke. Na koncu bom Se ocenil
uspesnost prevzema glede na uresniCevanje motivov po posameznih
udelezencih, ki so v njem nastopali.

10V Zdruzenih drzavah je v lasti indeksnih skladov 5-10 % delnic velikih podjetij. Indeksacija
je v Veliki Britaniji veliko pomembnejsa, saj je v lasti britanskih indeksnih skladov 50-60 %
velikih podjetij. V primeru, da bi ameriski sklad prevzel veliko britansko podjetje, bi ga
britanski skladi morali prodati, ker ameriski sklad ni del britanskega indeksa.
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4.1 OPIS PODJETJA REXEL

Podjetje Rexel je v svetu vodilno podjetje v distribuciji nizko-napetostnih
izdelkov. Vodilno vlogo dosega tako po prodaji kot tudi po geografski
razSirjenosti. V drzavah, kjer je Rexel prisoten, znasa njegov trzni delez v
povprecju okoli 7 % (URL:http://www.rexel.com/index.html).

Podjetje deluje v 32 drzavah. V letu 2002 je ustvarilo 54,1 % prodaje v Evropi
(26,3 % samo v Franciji), 38,6 % v Severni Ameriki, 1,2 % v Juzni Ameriki in
6,1 % v Aziji. Zaposluje preko 20.000 delavcev. V letu 2002 je celotna prodaja
znasala 7374 milijonov evrov, operativni dobicek pa 292 milijonov Evrov.

4.1.1 ZGODOVINA PODIJETIA

Leta 1967 je bilo ustanovljeno podjetje Compagnie de Distribution de Matériel
Electrique (CDME). Od vsega zacetka je podjetje uspesno uporabljalo zunanjo
strategijo rasti, veCinoma s prevzemi. Delovalo je kot krovna druzba podjetij,
ki jih je skozi svojo strategijo rasti prevzemalo.

Podjetje je sprva delovalo le na francoskem trzis€u. Svoje podrocje delovanja
je poleg distribucije nizko-napetostnih izdelkov razSirilo Se na specializirano
dobavo v industriji in distribucijo elektronskih komponent. Zaradi velike rasti
trga nizko-napetostnih izdelkov se je podjetje kmalu preusmerilo le v
distribucijo tovrstnih izdelkov. Leta 1980 se je pricCelo Siriti izven Francije po
zahodni Evropi, ze v letu 1986 pa je vstopilo tudi na ameriski trg. Podjetje je
ime Rexel prevzelo Sele leta 1993, po prevzemu druzbe Groupelec Distribution.
Leta 1997 je podjetje razsirilo svoje poslovanje v Juzno Ameriko, leta 1998 pa
Se v pacifiSki del Azije in Avstralijo. Na trge vzhodne Evrope so vstopili leta
1999, leta 2000 pa Se na Kitajsko in v Kanado. Danes je Rexel prisoten na
vseh kontinentih razen Afrike (glej sliko 11).
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Slika 11: Geografska razsirjenost Rexela

Vir: Rexel. (URL:http://www.rexel.com/index.html)

4.1.2 LASTNISKA STRUKTURA

Leta 1983 je Rexel (Se pod imenom CDME) pricel kotirati na Pariski borzi. Leta
1990 ga je prevzela druzba Pinault Group (danes Pinault-Printemps-Redoute
0oz. PPR), ki se je ukvarjala z maloprodajo pohistva in bele tehnike ter drugih

hiSnih aparatov. PPR je tudi danes vecinski lastnik Rexela (glej tabelo 1 in sliko
12).

Slika 12: Lastniski delez PPR v Rexelu konec leta 2003

25,97%

@ Pinault-Printemps-
Redoute

® Ostali

74,03%

Vir: Rexel. (URL:http://www.rexel.com/index.html)
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Tabela 1: Lastniski delezi in glasovalne pravice posameznih lastnikov v
Rexelu

Stanje 31. marca 2003
ve . St.
Stevilo st. delnic v stevilo _ glasovalnih
delnic odstotkih glasova.lnlh pravic v
pravic odstotkih
PPR 34.965.695 73,73 % 69.226.899 83,92 %
ostali 12.426.965 26,20 % 13.228.045 16,04 %
delnicarji
menedzment 16.123 0,04 % 32.236 0,04 %
lastni delezi 15.215 0,03 % 0 0 %
SKUPAJ 47.423.998 100 % 82.487.180 100 %

Vir: Rexel. (URL:http://www.rexel.com/index.html)

Ceprav ima druzba v lasti le slabe tri cetrtine podjetja, ima ved kot 83 %
glasovalnih pravic (glej tabelo 1 in sliko 13). Tako lahko popolnoma upravlja z
Rexelom.

Slika 13: Glasovalne pravice v Rexelu v odstotkih konec leta 2003

16,08%

O Pinault-Printemps-
Redoute

® Ostali

83,92%

Vir: Rexel. (URL:http://www.rexel.com/index.html)

4.1.2.2 SKUPINA PINAULT-PRINTEMPS-REDOUTE

Podjetje Pinault Printemps-Redoute (PPR) ima na spletni strani zapisan sledec
slogan: »Vodilno podjetje v svetu v specializiranih distribucijah in luksuznih
dobrinah« (URL:http://www.pprfinance.com). Ze iz navedenega slogana je
lahko razvidno, da je podjetje diverzificirano.
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Podjetje Pinault SA je leta 1963 ustanovil francoski multimilijarder Francgois
Pinault. Druzba je delovala kot dobavitelj specializiranih dobrin podjetjem
(business-to-business). V letu 1988 je prislo do javne prodaje delnic (initial
public offering) in podjetje je pricelo kotirati na pariski borzi. Od vsega zacetka
je sledilo strategiji prevzemov in zdruzevanj. Tako je leta 1990 prevzelo
podjetje CDME, ki se je kasneje preimenovalo v Rexel. Skozi nadaljnja
kapitalska povezovanja je podjetje prevzelo ime Pinault-Printemps-Redoute.

Danes podjetje deluje na trgu specializiranih distribucij, v maloprodaji in na
trgu luksuznih dobrin. Prisotno je v 65 drzavah v svetu in zaposluje preko
108.000 ljudi. V letu 2002 je ustvarilo 27.375,40 milijonov evrov realizacije
(od tega 53,8 % izven Francije).

V maloprodajo je podjetje vstopilo leta 1990 s prevzemom francoskega
podjetja Conforama. S prevzemom 42 % deleza v Gucci Group leta 1999 je
vstopilo tudi na trg luksuznih dobrin. Najvec realizacije ustvari (glej sliko 14) v
maloprodaji, in sicer 44,1 %, v specializirani distribuciji pa 43,7 %.

Slika 14: Realizacija skupine PPR v letu 2002 po posameznih
dejavnostih

9,30% O specializirana
distribucija

43,70% Bl kreditne in finanéne
storitve

O maloprodaja

Oluksuzne dobrine

2,90%

Vir: PPR Group. (URL:http://international.pprgroup.com)

4.1.2.3 LASTNISKA STRUKTURA IN GLASOVALNE PRAVICE V
SKUPINI PPR

Skupina ima preko 108.000 individualnih delnicarjev, ki imajo 13,3-odstotni
lastniski delez (glej sliko 15). Institucionalni investitorji imajo 36,4 % delnic
(od tega tuji 15,8 %). Najvedji lastniski delez v podjetju ima druzba Artémis
(42,2 %).
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Slika 15: Lastniski delezi v skupini PPR konec leta 2003
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Vir: PPR Group. (URL:http://international.pprgroup.com)

Delez druzbe Artémis pri glasovalni pravici pa je precej visji, saj ima 57 %
glasovalnih pravic (glej sliko 16). Tako ima vecinsko pravico pri upravljanju
skupine.

Slika 16: Glasovalne pravice v skupini PPR konec leta 2003

O Artémis

H ostali
57%

Vir: PPR Group. (URL:http://international.pprgroup.com)

Druzba Artémis je druzinsko podjetje ze omenjenega multimilijarderja
Frangoisa Pinaulta. Druzba predstavlja v njegovem premozenjskem portfelju
precejSen delez. V ¢lankih (Time, 16. jun 2003 in Business Week, 8. dec 2003)
avtorji omenjajo njegove financne tezave, ki so delno tudi posledica poslovanja
skupine PPR.

Z dokoncnim prevzemom druzbe Gucci leta 2001 (po dve leti trajajoCem
dvoboju s konkurenc¢nim ponudnikom Bernardom Arnaultom) je bil vstop na trg
luksuznih dobrin dosezen. Tako je bil za skupino PPR izpolnjen strateski cilj
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vstopa v novo panogo - diverzifikacija. Kakorkoli ze, cena vstopa je bila precej
visoka. Ocenjeno je, da je prevzemnik preplacal vrednost delnice za 84 %
njene trzne vrednosti (Business Week, 8. dec 2003). Upravicenost tolikSnega
preplacdila pa je lahko zelo vprasljiva. Doseci tolikSne sinergije oz. dvigniti
ucinkovitost predstavlja velik zalogaj Se za tako uspeSen menedzerski tim.
Poleg vsega je bil tudi ¢as prevzema naklju¢no povsem napacen.

Trend padanja vrednosti delnice podjetja se je pricel ze v ¢asu dvoboja s
konkuren¢nim ponudnikom (glej sliko 17). Konc¢no je skupina PPR 10.
septembra 2001 dobila dovoljenje za prevzem 70 % delnic druzbe Gucci po
ceni 101,5 evra za delnico pod pogojem, da ponudbena cena za odkup velja do
konca leta 2003. Naslednji dan se je zgodil teroristi¢ni napad na New York in
depresijo na trgu vrednostnih papirjev Se ojacal. Vecini delnic so vrednosti
padale (glej sliko 18). Tako je dana zaveza Se dodatno obremenila prevzem.
Vrednost delnice skupine PPR je tako Se naprej padala. S svoje maksimalne
vrednosti 268 evrov je padla na skromnih 44 evrov. Zaradi tega so se
porostva, ki jih je druzba Artémis dajala bankam v obliki delnic skupine PPR za
kredite, mocno povecala.

Slika 17: Vrednost delnice skupine PPR
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Vir: PPR Group. (URL: http://international.pprgroup.com)
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Slika 18: Primerjava vrednosti delnice skupine PPR in indeksa CAC
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Vir: PPR Group. (URL:http://international.pprgroup.com)

Trend padanja se je v zacletku leta 2003 ustavil. Konec januarja 2004 je
dosegala delnica vrednost 82,65 evrov. Znano pa je ze, da Domenico de Sole,
glavni menedzer (CEO) v Gucciju, in njegov pomocnik Tom Ford nista
pripravljena podaljsati pogodbe o zaposlitvi, ta pa jima potece v letu 2004.
Strokovna javnost meni, da bo njuna nadomestitev tezka, saj veljata za zelo
sposobna menedzerja. Tako tezav v skupini verjetno Se ne bo kmalu konec.

4.1.3 STRUKTURA PODJETJA REXEL

Sedanja organizacijska struktura podjetja je posledica strategije prevzemanja
(le-to Rexel zasleduje ze od svojega zacetka). Strategija pove, kaj druzba zeli
postati v dolo¢enem c¢asovnem obdobju, prevzemi pa so lahko sredstvo za
dosego strategije (Buxton, 2004, str. 17). Kot sem Ze navedel, je cilj Rexela
biti vodilno podjetje v distribuciji nizko-napetostnih izdelkov. Osnovna
strategija rasti je zunanja rast podjetja s prevzemi. Ciljna podjetja so tista, ki
delujejo v enaki dejavnosti. Gre za horizontalno rast.

Na sliki 19 vidimo, da je struktura horizontalno Siroka. Vecina podjetij je po
prevzemu ostala samostojna in direktno podrejena maticnemu podjetju. Le
CDME Netherlands, ki ima podrejenih vec¢ podjetij iz Evrope, in Rexel inc. iz
ZDA (s podrejenimi podjetji v ZDA) imata nadzor in upravljata z vec¢ podjetji.
Iz slike lahko tudi vidimo, da je Elektronabava ostala samostojno podjetje,
direktno podrejeno mati¢nemu podjetju Rexel.

46



ijska struktura Rexela

i1IZzacC

Organi

Slika 19

(=amag,

PUDDRT MANT
‘PITIVIAIY

(oyeasnp) 114 VIVA 39Yd

souws g

eARmY

mee] TAXTY

i) IO DTELTTT YIS
S pal) AITTVA TV 2H0N TITE

SYINNAS

TeTrg pAIti]
upiijddng
ayaag
JPuBAETY

samyy paii]
ELi
g0 peueg

sarmig pami]
aug o
¥50 TIXTE

(mredS) YNV aSE INSWED VNI TENT

(wnued) “¥'§ OONEIETE TVINALYIN 30 OV IINEIISIO TIXTY

(1eySuys) XTINOD —
(ouwsd) 1SN0 XTINOD

(soup4) 15900 ANS 95 H_
Eoursd) 15T ION J9S —]
(202 TST ANS JHS —]
(souned) 15300 J9S —|

Eourtd) IONVEL INTWIDVNYIN TIXTL —

foued) 3T JUS —|

(i) vdg YITY LI TENE

azuvty
s Imad

TopEULY panii]
P
ALYNIS TIXIY

wopEury pamus)
BT
SHIATYSITOHM
T¥INLITTI
SNVINIA

SPUBRIEAN
AF ANVTHIAIN
TIXIA

(oessmd) JFTRIST —
(rosny) 1TIE
(prumy) HamD MIVUHIS
(Brusnp) TAIVHIS
(BLusnp) guoIY

PLOSHE

(fupiizg) §IIN X500

puBpaTINg
¥'S 1A DT TANIT

(fuoncisg) QN THISLOAA TIHTL I_

Aimuizg

HYTD TIXTY

mymao]s
TVH @IVIVH

(anqndsy 42223) 73 QEVOYH ..._

(oquasmp) WAv —e aquiday yoat
(pypasnp) YITYALSOY TIXT el wopFury 7O TANTH 1 opouwy
-y souvey souiy aouvey o -
CHELE T - || wemeddopazg || InEEINYNID i P
. Sddng . - = 3d dN0O¥D T¥OINIITTI
QLID¥E i SILDANOD TaxI TIXTI CmmE wmdjeg VaVNYI TIVTH
BN : WAIYTIE TINTY [
wepneg _
suzacyy ity y uspasg saimg sounig fwEung EmoquixnT souvig souvig uopEmIy snadiy wpeing
? o - pemg : : - - ooy Teva spuLEay g
. i ‘VONAINY
VAVEVN ONTKINOTIVE = SAITAMTS someag TIaams Ag ANAD HINON
OUINITI TIXIH ABED YTy YIMN0IXTH T ¥'S TN TIXTH TAXTH M0 IR Inas : e
1 1 | I [ | [ 7 1 T | | T T
ERLVER S
S TIXTI

//www.rexel.com/index.html)

http:

Rexel. (URL

r

Vi

Podjetje vodi upravni odbor, v katerem je sedem direktorjev in dva cenzorja. V

letu 2003 so ustanovili Se posebne specializirane odbore. Ti se poglabljajo v
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posamezna vprasanja in predlagajo resSitve oz. odloditve. Tako olajsajo delo
upravnemu odboru. Obstajajo trije taksni odbori:

e strateski odbor: doloca srednjeroc¢ni plan, finan¢no strukturo, glavne
investicije in reorganizacijo;

e predlagalni in nadomestni odbor: deluje kot lo¢en direktor. Ocenjuje delo
glavnega direktorja, daje predloge za imenovanje direktorjev, doloca
izhodis¢a za nagrade direktorjem in glavni menedzment;

e revizijski odbor: vrednoti in dolo¢a bilance, tveganja, ustreznost
racunovodskih metod in preverja postopke kontroliranja v podjetju.

Kot sem Ze navedel, je v Rexelu zaposlenih preko 20.000 ljudi, od tega 57 % v
prodaji. Plale prodajnega osebja so obiCajno sestavljene iz fiksnega in
variabilnega dela. V marketingu dela 1 % zaposlenih. Vecina je zaposlena v
héerinskih podjetjih in ne v krovni druzbi, ¢eprav so marketinske akcije
pogosto vodene globalno. Namen marketinga v podjetju je dvojen:

e predstavlja pomo¢, svetuje in optimizira prodajno politiko podjetja, saj
razpolaga s trznimi analizami in vzdrzuje stike tako s kupci kot z
dobavitelji;

e vzdrzuje stike z javnostjo in izvaja reklamne akcije za izdelke in storitve.

4.1.4 POSLOVNI REZULTATI

Stalna rast realizacije je odraz horizontalne Siritve podjetja. Povecana rast v
letu 2000 (glej sliko 20) je delno posledica sprememb v racdunovodskem
postopku. Po letu 2002 se celotna realizacija zmanjSuje, kar je posledica
zmanjSanega povprasevanja na industrijskem trgu in upada tecaja ameriSkega
dolarja.

Slika 20: Celotna realizacije Rexela po letih
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Vir: Rexel. (URL:http://www.rexel.com/index.html)
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Eden poglavitnih ciljev podjetja je bil povecanje stopnje kosmatega dobicka na
25,0 % in je bil v letu 2003 tudi dosezen (glej sliko 21). V Evropi je kosmati
dobic¢ek znasal celo 26,8 %. Porast iz 24,5 % v letu 2001 na 24,6 % v letu
2002 je odraz sposobnosti podjetja, ki je kljub splosni recesiji uspelo povecati
relativni kosmati dobicek.

Slika 21: Kosmati dobicek Rexela glede na celotno realizacijo po letih
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Vir: Rexel. (URL:http://www.rexel.com/index.html)

V letu 2003 so v podjetju izvedli spremembo strukture kapitala (glej sliko 22).
Zmanjsali so dolgove v skladu s ciljem, da pridobijo trajni kapital in s tem
nepovratne vire za popolno izkoris¢anje svojih holdingov
(URL:http://www.rexel.com/index.html).

Slika 22: Struktura kapitala po letih (razmerje med lastniskim in
dolzniskim kapitalom)
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Vir: Rexel. (URL:http://www.rexel.com/index.html)
Vsak delnicar je imel moznost nakupa treh delnic po 20,5 evrov (takratna trzna
vrednost delnice je bila 26,5 evrov) za vsakih svojih sedem delnic. Tako so za

417 milijonov evrov povecali lastniski kapital in odplacali del dolgov (glej sliko
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23). Z dano ponudbo so tudi omejili vstop novih delnicarjev in ohranili interese
ze obstojecih lastnikov. Ponudba je veljala 120 dni.

Slika 23: Gibanje lastniskega kapitala
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Vir: Rexel. (URL:http://www.rexel.com/index.html)

Podjetje ima sedaj 67.749.995 delnic (prej pribl. 48 milijonov delnic) s
trenutno vrednostjo 35 evrov za delnico (27. januar 2004) (glej sliko 24).
Upad vrednosti delnice odraza splosno negativno klimo v danem obdobju.
Vendar se je konec leta 2003 priCela vrednost delnic popravljati, tako kot se je
popravila vrednost vecini delnic na pariski borzi (glej sliko 18 na strani 48).

Slika 24: Cena delnice v evrih
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Vir: Rexel. (URL:http://www.rexel.com/index.html)

Posledica splosSne recesije se je odrazila tudi pri Stevilu zaposlenih v Rexelu.
Kljub naporom, da bi se odpuscanju izognili, lahko na sliki 25 vidimo
zmanjSevanje stevila zaposlenih. Odpuscanje je bilo posledica zmanjsevanja
stroskov ter racionalizacije prodaje in logistike.
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Slika 25: Zmanjsevanje stevila zaposlenih v Rexelu
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Vir: Rexel. (URL:http://www.rexel.com/index.html)

4.1.6 ANALIZA NOTRANJEGA OKOLJA

Analiza notranjega okolja podjetja omogoca doloCanje prednosti in slabosti
podjetja. Ko podjetje preucuje svoj vzorec, se mora zavedati, da ne more
odpraviti vseh svojih slabosti in tudi ne izkoristiti vseh svojih prednosti (Kotler,
1996, str. 81).

4.1.6.1 PREDNOSTI

Skupina Rexel navaja naslednje vire svojih konkuren¢nih prednosti
(URL:http://www.rexel.com/index.html):

e know-how v distribuciji nizko-napetostnih naprav. Rexel deluje
decentralizirano, prilagojeno lokalnemu okolju z veliko poznanstvi in
izkusnjami. Hkrati ima veliko izkusSenj, ki izvirajo iz zunanje strategije
rasti, in zna izkoris€ati potencialne sinergije;

e razprsSen in uravnan portfelj kupcev ter partnerski odnos z dobavitelji.
Med drugim je Rexel tako za kupce kot za prodajalce eden izmed glavnih
virov informacij o dodani vrednosti. Se posebej jim predstavlja
nenadomestljiv vir informacij na novih, hitro rastocih trgih (Vzhodna
Evropa in pacifiski del Azije);

e vodilno podjetje, ki deluje na globalnem nivoju, saj deluje na Sstirih
kontinentih. V primerjavi s konkurenco je enakomerneje prisotno na
vecjem geografskem podrocju. Uspesno povezuje geografsko razsirjenost
in podjetnistvo;
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sposobnost prilagajanja spremembam na trgu, pri kupcih in izdelkih;
visoka stopnja specializacije: v primerjavi s konkuren¢nimi podjetji je
Rexel zelo ozko usmerjen samo v distribucijo nizko-napetostnih izdelkov.
To mu omogoca razvoj specificnih tehni¢nih in komercialnih znanj z
visoko strokovno usposobljenimi ljudmi;

spremljajoce storitve tako za kupce kot za dobavitelje;

podjetje samo razvija nove trge tako teritorialno kot konceptualno.

4.1.6.3 SLABOSTI

Mnoge slabosti izhajajo iz same strategije zunanje rasti podjetja. Podjetje se
svojih slabosti zaveda in jih poskuSa zmanjSevati na najnizjo mozno raven.
Glede na podatke, ki jih o podjetju imam, navajam sledeCe morebitne slabosti:

mocna odvisnost od splosne ekonomske situacije;

podjetje uporablja neprilagojen informacijski sistem (zaloge, narocila,
transport, administracija). Od drzave do drzave (podjetja do podjetja) se
informacijski sistemi razlikujejo, zaradi tega je otezena uporaba in se
zmanjsuje preglednost;

visok strosek dolgov obremenjuje financno fleksibilnost podjetja;
obcutljivost na menjalnisSke tecCaje: Rexel je prisoten v mnogih drzavah,
kjer hcerinska podjetja poslujejo v domacih valutah. Svoje poslovne
izkaze pa vrednoti v evrih (63 % vse realizacije in 43 % vseh sredstev in
dolgov mora podjetje preracunavati);

spreminjanje strategije: v preteklosti je bil Rexel veliko bolj agresiven pri
strategiji prevzemov. S prevzemi je vstopal na nove trge in krepil
pozicije na trgih, kjer je bil Zze prisoten. Seveda je crpal tudi sinergijske
ucinke prevzemov. Ker se strategija prevzemov upocasnjuje, mora
podjetje uporabiti nov model za rast, kar bo imelo vpliv tudi na profitnost
podjetja;

mednarodna narava poslovanja podjetja. To Se posebej velja zaradi
vstopanja na nove trge, kot sta vzhodna Evropa in pacifiski del Azije.
Podjetje mora skrbno slediti pravnim, ekonomskim in socialnim
razmeram v vsaki od drzav, ki se med seboj razlikujejo.
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4.1.7 ANALIZA ZUNANJEGA OKOLJA

V splosSnem velja, da mora podjetje spremljati naslednje klju¢ne vplive svojega
makro okolja (Kotler, 1996, str. 79):

e demografsko-ekonomske vplive;

e tehnoloske vplive;

e politicne vplive;

e pravne vplive;

e druzbeno-kulturne vplive.

Hkrati pa mora spremljati tudi pomembne dejavnike svojega mikro okolja:
e kupce;
e konkurente;
e prodajne poti;
e dobavitelje.

4.1.7.1 PREGLED PANOGE

Porter navaja pet glavnih dejavnikov, ki podjetju olajSajo analizo panoge, v
kateri deluje oz. v katero zeli vstopiti. Model temelji na petih dejavnikih (glej
sliko 26), ki so: konkurenca v panogi, moznost vstopa novih konkurentov, moc
dobaviteljev, mocC kupcev in izdelki (substituti in komplementi). Na ta nacin
lahko podjetje pridobi sledece informacije (Kotler, 1996, str. 359):

e oceno panoge in ucinkovitost podjetja v njej;

e oceno pomembnih dejavnikov, ki vplivajo na ucinkovitost podjetja;

e opredelitev, kako spremembe vplivajo na delovanje podjetja.

Slika 26: Pet dejavnikov konkurence

Vstop v
panogo
Moc Konkurenca Moc
dobaviteljev V panogi kupcev
Substituti in

komplementi

Vir: Besanko, Dranove, Shanley: Economics of Strategy, 2000, str. 361.
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Podjetje lahko s podrobno analizo vsakega dejavnika ustvari primeren vir
informacij, s katerimi lahko izvede npr. analizo prednosti, slabosti, priloZznosti
in nevarnosti (SWOT analiza), ki uposteva tako notranje kot tudi zunanje
okolis€ine, v katerih podjetje deluje. S pomocjo taksnih in podobnih postopkov
lahko podjetje lazje izbere svoje cilje in strategije, s katerimi bo te cilje
poizkuSalo dosecli. Metode omogocajo zmanjsSanje tveganja in predvidevanije
poteka razvoja panoge.

Trg distribucije nizko-napetostnih izdelkov vsebuje izdelke med 50 in 1000
volti izmeni¢nega toka ter izdelke med 75 in 1500 volti enosmernega toka.
VkljuCeni so vsi izdelki za potrebe gospodinjstev povsod v svetu (110 in 220
voltov izmeni¢nega toka) in vsi izdelki, ki so namenjeni komunikaciji in
varnosti.

Posredniki pri prodaji nizko-napetostnih izdelkov s svojo distribucijo pokrijejo
preko 60 % vsega povprasevanja (glej sliko 27). Od tega 25 % izdelkov
prodajo direktno konénim kupcem, 35 % pa pogodbenim posrednikom.
Proizvajalci direktno zadovoljijo 10 % povprasevanja (v glavhem gre za
pokrivanje izredno velikih kupcev). Majhni proizvajalci, ki so hkrati
maloprodajalci, imajo 5-odstotni delez, 25-odstotnega pa imajo specializirani
proizvajalci, ki so del podjetij, za katere izdelujejo svoje komponente.

Slika 27: Delezi posrednikov in proizvajalcev na trgu nizkonapetostnih
izdelkov
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Vir: PPR Group. (URL:http://international.pprgroup.com)

Posredniki povezujejo proizvajalce in uporabnike. Mnogo posrednikov deluje le
na posameznem segmentu distribucijskega trga. Tudi Rexel je posrednik in je
pozicioniran med proizvajalce in uporabnike. Ima vsesplosen vpogled na trg
nizko-napetostnih izdelkov in njegov razvoj. Ker je podjetje prisotno v mnogih
drzavah, lahko izkoris¢a prenos najboljsih praks iz drzave v drzavo.
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Rexel je dobavitelj izdelkov profesionalnim instalaterjem elektricne opreme in
svoj trg deli na tri velike segmente (URL:http://www.rexel.com/index.html):

e industrijski trg;

e komercialni trg;

e stanovanjski trg.
S svojim delovanjem omogoca planiranje investicij, vzdrzevanje, izgradnje in
obnove projektov. Vsakemu segmentu kupcev se posveca posebej.

INDUSTRIJSKI TRG vkljucuje vzdrzevanje in delovanje proizvodnega orodja.
Namenjen je koncnim kupcem, proizvajalcem strojev in opreme ter
pogodbenim partnerjem. Za pokrivanje potreb tega trga je Rexel ustanovil
posebne oddelke in podjetja, ki iSCejo resSitve za industrijske kupce, Se preden
se sklene dejansko poslovanje (projektiranje, svetovanje ...).

KOMERCIALNI TRG je zelo Sirok in skrbi za mnogo razlicnih potreb. Pokriva
segment komercialnih dejavnosti (trgovine, banke, trgovski centri ...),
poslovnih prostorov (poslovne stavbe ...), druzbeno potrebnih sluzb (Sole,
bolnice ...), nastanitvenih kapacitet (hoteli, domovi ...) in infrastrukturo ter
transport (ceste, tuneli, parkiris¢a, zelezniske postaje, letalisca ...).

Za ta trg podjetje izdeluje razne prodajne pripomocke (npr. specializirane
kataloge) in organizira predstavitve izdelkov za vsako skupino kupcev.

STANOVANJISKI TRG se deli na novogradnje in renovacije. Vsebuje dva glavna
segmenta: individualne hiSe in vecdstanovanjske objekte (bloki, stolpnice ...).
Rexel sodeluje z raznimi strokovno usposobljenimi pogodbenimi partnerji -
izvajalci del. Za njih organizira tudi Solanja, jim daje nasvete in pripravlja
predstavitve izdelkov.

Rexel je med letoma 1996 in 2001 s strategijo zunanje rasti povecal svoj
globalni trzni delez za 12 % (v teh podatkih ni vklju¢ena prodaja v Afriki, na
Bliznjem in Srednjem vzhodu ter v centralni Ameriki). V Evropi in Severni
Ameriki se je v letih 2000 in 2001 rast trga zmanjsala na 2,5 %. To Se posebej
velja za industrijski in komercialni trg, kar je posledica splosnih ekonomskih
gibanj. Ostali deli sveta, kjer je prisoten Rexel, imajo viSje stopnje rasti. V
Evropi, kjer se proda 25 % vseh izdelkov na svetu, sta pomembnejsa
stanovanjski in komercialni trg, v Ameriki (55 % vse svetovne prodaje) pa
industrijski in komercialni trg.
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KONKURENCA IN VSTOP V PANOGO

Trg nizko-napetostnih izdelkov je zelo razdeljen. PribliZno 25 % vse svetovne
prodaje dosega sedem najvecjih prodajalcev. Ostali delez imajo manjsi trgovci
in proizvajalci, ve¢inoma na nacionalnem nivoju. Ta razdeljenost je Se posebej
prisotna v Zdruzenih drzavah, kar je posledica potrosniskih navad pri uporabi
elektri¢nih izdelkov. V drzavah, kot so Avstralija, Avstrija, Francija, Madzarska,
Nova Zelandija, Slovaska in Slovenija, je koncentracija na trgu bistveno vecja.
Na teh trgih ima samo Rexel veC kot 20-odstotni trzni delez (leto 2002).
Splosno je v panogi mogoce opaziti trend zdruzevanj in konsolidacije trga. To
Se posebej velja za Evropo in Severno Ameriko.

Glavni konkurenti so: Consolidated Electrical Distributors, W.W. Grainger,
Graybar Electric Company, WESCO Distribution, Hagemeyer and Sonepar.
Nekaj teh podjetij deluje Se na drugih podrocjih (npr. vzdrzevanje in servis).
Nihce od njih ni hkrati proizvajalec. Med vsemi je Rexel geografsko najbolj
razSirjen. V Zdruzenih drzavah so prvi trije od navedenih mocneje prisotni kot
Rexel. V Evropi imata mocnejSo pozicijo zadnja dva.

Podjetja si konkurirajo in iScejo konkurencne prednosti na razlicne nacine.
Glavni dejavniki konkurence so (Rexel, Document de Reference, 2002, str.
31):

e spekter prodajnega programa;

e razpolozljivost izdelkov;

e cenovna politika;

e izkusSenost prodajnega osebja na vsakem segmentu izdelkov;

e izobrazevanje kupcev in prodajnega osebja;

e partnerski odnos z dobavitelji.

KUPCI

Pri vsakem segmentu kupcev daje podjetje veliko poudarka na spremljajoce
storitve. Poleg nasvetov organizira Solanja, predstavlja vir raznih informacij in
se prilagaja potrebam posameznih kupcev. V letu 2002 so v Rexelu opravili
anketo med 4000 evropskimi kupci. Na ta nacin so pridobili pomembne
informacije o potrebah in navadah kupcev ter o nivoju zadovoljstva v
medsebojnem poslovanju. Iz ankete so dobili najpomembnejSe parametre, ki
jih kupci pricakujejo. Ti so: pravoCasna dostava, razpolozljivost blaga in
primeren asortiment ter konkurencne cene.
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Glavne skupine kupcev so:
e razni instalaterji (npr. elektro) in drugi pogodbeni izvajalci (ogrevanje,
varnost, informatika ...);
e proizvajalci strojev in avtomobilov ter drugi industrijski proizvajalci;
e koncni kupci iz industrije (proizvodnja hrane, rudarstvo ...);
e javne sluzbe;
e storitvena podjetja;
e prodajalci (maloprodaja in grosisti).

Rexel se prilagaja vsaki skupini posebej in upoSteva njihove potrebe. Na
podlagi direktnih stikov pridobiva potrebne informacije in njihove zahteve, ki
jih v bodo¢em poslovanju uposteva in prenasa na dobavitelje. Cenovna politika
se vodi od drzave do drzave razlicno. Povsod pa so popusti in ugodnejsi placilni
pogoji povezani s koli¢ino narocil in trznim delezem kupca. Povprecni placilni
rok, ki ga imajo kupci pri Rexelu, znasa 65 dni.

DOBAVITELIJI

Pet najvecjih dobaviteljev predstavlja 25 % vseh dobav Rexelu. Od vseh
naroCil jih 57 % dostavi 50 dobaviteljev. Zaradi racionalizacije nabave
predvideva srednjerocCni plan Rexela zmanjSevanje Stevila dobaviteljev. S tem
v podjetju pricakujejo optimizacijo prodajnega asortimenta in boljSe ravnanje z
zalogami. Prav tako bi s tem povecali svojo pogajalsko moc pri preostalih
dobaviteljih, saj bi se narocila pri njih povecala. Pridobili bi boljSe cene,
placilne pogoje, dobavne roke ipd.

Rexel s svojo geografsko razsSirjenostjo predstavlja za dobavitelje vstop na
nove trge, ki so mnogokrat hitro rastoCi (npr. Kitajska), in hkrati
nenadomestljiv vir informacij o potrebah in razmerah na trgih. V skladu s
ciljem zmanjSanja dobaviteljev Zelijo v Rexelu izbrati strateSke dobavitelje, s
katerimi bi razvijali partnerski odnos, ki bi obema stranema omogocal
ohranjanje konkurencnih prednosti.

IZDELKI

V zadnjih nekaj desetletjih so elektrika in elektricne naprave nenadomestljive.
Iz leta v leto se povprasevanje po njih povecCuje tako v segmentu
stanovanjskega kot tudi industrijskega trga. Elektricna energija zaradi svoje
univerzalnosti pri uporabi izpodriva mnogo alternativnih energetskih virov. Z
njo se je mogocCe greti, hladiti, poganjati stroje in vozila, osvetljevati,
komunicirati ipd. Se posebej je pomemben ekolodki vidik, saj elektri¢na
energija ni izvor mo¢nega onesnazevanja okolja, kot so to npr. motorji z
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notranjim izgorevanjem. Zaradi navedenih razlogov so substituti v podrejenem
polozaju.

Skupine izdelkov, ki jih Rexel prodaja, so:
e elektroinstalacijska oprema;
e vodi in kabli;
e svetila;
e varnostna in komunikacijska oprema;
e klimatske naprave;
e orodja;
e bela tehnika in avdio-video naprave.

Leta 2003 je Rexel prodal 87 % izdelkov iz svojih zalog, 13 % pa direktno od
dobaviteljev. V Zdruzenih drzavah je bil delez direktne prodaje kar 38 %.
Predvsem so to vecCja narocila, Se posebej na industrijskem trgu. Seveda so v
tem primeru zasluzki manjsi in to se odraza tudi v visini bruto dobicka, ki je
zaradi tega v Zdruzenih drzavah nizji. Povprecno stevilo dni vezave zalog
podjetja je 56. Prisoten je sezonski vpliv. Avgusta in decembra se prodaja
obi¢ajno zmanjsa, vendar se ta upad kompenzira s povecano prodajo v
septembru, oktobru in novembru.

4.1.7.2 PRILOZNOSTI IN NEVARNOSTI

Glavni namen spremljanja dogajanj na trgu je, da se opazijo nove priloznosti.
Trzenjske priloznosti so tiste potrebe, ki jih lahko podjetje donosno zadovoljuje
(Kotler, 1996, str. 80). Nekaj pomembnejsSih priloznosti za podjetje Rexel
predstavljajo:

e izkusnje, pridobljene iz zunanje strategije rasti s prevzemi, omogocajo
podjetju hitre vstope na nove, hitro rastoce trge (npr. Kitajska);

e velikost in geografska razSirjenost podjetja le-temu omogocata
pravoCasno zaznavanje potreb na doloCenih trgih, te pa lahko hitro
prenese Se na druge trge;

e partnerski odnos z dobavitelji in globalna prisotnost na trgih omogocata
tudi konceptualni razvoj novih izdelkov;

e razvoj informacijske tehnologije ponuja nove trzne poti, kot je npr.
spletna trgovina;

e stalen razvoj novih izdelkov in potreb na trgih omogoca podjetju
povecevanje asortimenta in kljub temu ohranitev specializacije;

e specializacija in spremljajocCe storitve omogocajo razvoj koncepta prodaje
s kompletnim inzeniringom, ki bi zajemal vse od nabave materiala,
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projektiranja in montiranja do vzdrZzevanja in servisiranja celotnih
projektov.

Nevarnost okolja je izziv, do katerega pride zaradi neugodnega trenda ali
dogodka in bi v odsotnosti defenzivne trzenjske akcije povzrocil zmanjsano
prodajo in dobicek (Kotler, 1996, str 81). Kot potencialne nevarnosti za
podjetje smatram naslednje:

e strateska orientiranost vecinskega lastnika skupine PPR daje signale, da
se zna umakniti iz dejavnosti Rexela in se posvetiti le maloprodaji ter
prodaji luksuznih dobrin. V primeru, da bi skupina PPR prodala svoj delez
v Rexelu, bi lahko bile posledice taksSne:

o poslabsal bi se financni polozaj podjetja (moc skupine PPR je
omogocila podjetju ugodne pogoje za najeta posojila in garancije);

o podjetje ne bi imelo ve¢ ugodnosti, ki so veljale znotraj skupine
(zavarovanja, svetovanja in podpora, telekomunikacije, ugodnosti
posrednih nakupov), in ugleda skupine;

e konkurenca med proizvajalci sili tudi njih same v agresivno trzno politiko.
Zaradi tega proizvajalci poskusajo tudi sami trziti svoje izdelke. Na ta
nacin konkurirajo Rexelu. Potencialno bi v nekem trenutku proizvajalci to
lahko izkoristili in poostrili nabavne pogoje za Rexel. Zaradi tega je
partnerski odnos Se posebej pomemben.

4.1.8 CIL]J POSLOVANJA V PRIHODNOSTI

Ze od samega zacetka je Rexel sledil strategiji zunanje rasti podjetja s
prevzemi. Poleg obstoje¢ega know-howa v distribuciji nizko-napetostnih
izdelkov Rexel s prevzemi zanje Se spremljajoCe sinergijske ucinke. Motive za
prevzeme lahko v vecini primerov opiSemo s pomocjo hipotez o ucinkovitosti,
predvsem z operativhimi sinergijami, prestrukturiranjem poslovanja in
razlikami v ucinkovitosti. Ciljna podjetja so bodisi na novih trgih ali na trgih,
kjer je Rexel Ze prisoten. Slednji v glavnem nimajo vecCje stopnje rasti. Zato na
njih Rexel podjetja prevzema s ciljem, da pridobi vedji trzni delez, poveca
svojo mocC in zmanjSa konkurenco. Prvotni razlog pa je vstop na nove trge -
geografska diverzifikacija. S to strategijo Rexel Siri svoje trzisCe, izkoriSca
ekonomije obsega, dosega pogajalsko mocC pri dobaviteljih in zmanjsuje
tveganja zaradi Sokov na lokalnih trgih.

Rexel se je v svojem delovanju precej specializiral. V preteklosti je ze poskusal
razsSiriti delovanje v sorodne dejavnosti, vendar je vecino teh poskusov opustil.
Podobno tudi v podjetjih, ki jih prevzame, opusca druge dejavnosti (odprodaja
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dela podjetij oz. izstop podjetja iz drugih segmentov dejavnosti). Obicajno po
prevzemu nhe spreminja notranje strukture prevzetega podjetja. Prevzeta
podjetja v vecini primerov ostanejo samostojna, héerinska podjetja, od katerih
mati¢no podjetje zahteva poslovanje v skladu s strateskimi cilji in poenoteno
poroCanje o poslovanju. Doloca jim tudi financ¢ne cilje in jih v svoji dejavnosti
strateSko usmerja. V operativno poslovanje se maticno podjetje praviloma ne
vpleta. Prav tako ne posega v kulturo podjetja.

Rexel navaja (URL:http://www.rexel.com/index.html) Sstiri glavne cilje pri
dolo¢anju poslovnih strategij:

1. krepitev trznih delezev:
e povecevanje prodajnih sposobnosti;
e prilagajanje izdelkov in storitev potrebam na trgu;
e Sirjenje in intenzivha uporaba evidenc kupcev - Se posebej majhnih in

srednje velikih;

e vecje penetracije v nove in Se rastoce trge;
e konsolidacija trznega deleza v industrijsko razvitih drzavah;

2. okrepljeno partnerstvo z dobavitelji:
e informacije o ustreznosti izdelkov na trgu;
e urjenje prodajnega osebja;
e povecevanje nakupov;
e sodelovanje z dobavitelji pri izpopolnjevanju prodajne mreze;

3. razvoj menedzmenta:
e vecja odgovornost;
e motiviranje prodajnega osebja;
e pooblascanje lokalnih teamov s funkcijo operativhega menedzmenta;
e povecevanje nadzora;

4. donos na vlozeni kapital kot prioriteta:
e mocan nadzor in selekcija investicij;
e zmanjSevanje potrebnega obratnega kapitala.

Dosledno izvajanje poslovnih strategij je eden klju¢nih elementov splosne
strategije podjetja. V svojem delovanju podjetje spostuje okoljevarstvene
predpise in podpira razne projekte za izboljSanje druzbene blaginje ter
dobrodelne akcije. Kot podjetje, ki je v vecinski lasti skupine PPR, je tudi
Rexel zavezan socialni in komercialni etiki skupine PPR, zapisani v »Code of
Bussines Conduct«  (URL:http://www.Rexel.com/index.html).  Dokument
vsebuje obveze in principe delovanja vseh udelezencev (zaposlenih, kupcey,
poslovnih partnerjev), okolja in druzbe. Vsi izdelki morajo izpolnjevati tehnic¢no
predpisane norme in veljavhe standarde. Vsi dobavitelji morajo izpolnjevati
principe, ki jih predpisuje ILO (International Labour Organisation).
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Ker se podjetje svojih slabosti zaveda, jih poskusa tudi odpraviti. V svojem
letnem porocilu tudi navaja nekaj strategij, s katerimi bo navedene slabosti
zmanjsalo (Rexel, Document de Reference, 2002, str. 31):
e znizevanje stroskov:
o zmanjsevanje stevila zaposlenih;
o posodobitev informacijskega sistema;
o zmanjsevanje Stevila dobaviteljev;
o racionalizacija prodaje in logistike (transport, zaloge ...);
e ojacitev financne strukture in koncentracija v osnovno dejavnost:
o izstop iz postranskih panog (podjetje je npr. v letu 2003 izstopilo iz
prodaje varnostnih naprav - vrednost transakcije je bila 112 mio
EUR);
o prodaja nepotrebnega premozenja (41 mio EUR);
o povecanje lastniSkega kapitala (417 mio EUR);
e povecanje kontrole:
o imenovanje dveh neodvisnih direktorjev;
o ustanovitev posebnih odborov;
o doloditev notranjega pravilnika za upravni odbor (naloge,
odpravnine, izvajanje, ocenjevanje ...).

Zaradi sploSnega stanja na trgu distribucije elektromateriala, kjer je
konkurenca med proizvajalci vse vecja, se Rexel zaveda, da mora vzpostaviti
partnerski odnos z dolocenimi dobavitelji. Kot sem Ze omenil, so proizvajalci
primorani na trgu trziti svoje izdelke tudi sami, ¢e Zelijo ohraniti oz. povecati
svoj polozaj in pridobiti potrebne informacije. To lahko vpliva na trzni polozaj
Rexela. Zato si zeli zmanjsati Stevilo dobaviteljev in vzpostaviti strateski odnos
le z nekaterimi od njih. Na ta nacin si bo Rexel zagotovil konkurenéne pogoje,
proizvajalci pa bodo delezni potrebnih informacij s celotnega podrocja, kjer
Rexel posluje. Taksen odnos tudi omogoca razvoj novih izdelkov in zdruzevanje
raznih marketinskih akcij.

4.2 OPIS PODJETIA ELEKTRONABAVA

Elektronabava je Ze od vsega zacletka trgovska druzba, specializirana za
prodajo elektrotehnicnega materiala (URL:http://www.elektronabava.si).
Danes je Elektronabava pravno formalno samostojna druzba z omejeno
odgovornostjo v skoraj 100-odstotni lasti francoske druzbe Rexel.
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4.2.1 ZGODOVINA PODIJETIA

Ustanovitev podjetja se zacne z aprilom 1949, ko je Generalna direkcija
elektrogospodarstva Slovenije ustanovila svoj komercialni oddelek. Leta 1953
je postala Elektronabava neodvisna trgovska druzba. Po zaklju¢enem postopku
lastninjenja je novembra 1995 postala delniSka druzba v vecinski lasti
zaposlenih in upokojenih delavcev. V septembru 2000 se je druzba povezala s
tujim partnerjem, francoskim podjetjem Rexel, ki je hkrati postalo njen 100-
odstotni lastnik*!. V maju 2001 se je Elektronabava statusno preoblikovala v
druzbo z omejeno odgovornostjo. Posluje samostojno pod svojim imenom in za
svoj racun.

Podjetje od marca 1999 posluje v lastnih prostorih v Crnuc¢ah. Na kompleksu
povrdine 26.300 m? ima veé kot 5000 m? zaprtih skladi§&énih prostorov (1100
paletnih mest, 7000 poli¢nih mest), 6000 m? zunanjih skladi&¢nih povrsin,
4600 m? kabelskih deponij (1200 lokacij za kabelske bobne) in ve& kot 120
lastnih parkirnih mest (URL:http://www.elektronabava.si). Poslovni del, ki je
nadgrajen nad skladi§¢em, ima 2450 m? pisarni$kih prostorov, maloprodajna
trgovina pa 458 m2. V svojem prodajnem programu ima preko 20.000 razli¢nih
izdelkov preverjenih in priznanih domacih in tujih proizvajalcev.

Od skromnih zacCetkov v najetih prostorih na vec lokacijah v Ljubljani in s 17
zaposlenimi se je Elektronabava razvila v vodilno slovensko specializirano
trgovsko druzbo za prodajo elektrotehnicnega materiala s 130 visoko
specializiranimi delavci. Od ustanovitve podjetje ni spreminjalo svoje
dejavnosti, temvec jo je le dopolnjevalo in Sirilo skladno z zahtevami trga.

Kot samostojno trgovsko podjetje je imela Elektronabava nalogo oskrbovati
elektrogospodarstvo z vzdrzevalnim, reprodukcijskim in investicijskim
materialom. Tri leta po ustanovitvi je kot edino trgovsko podjetje v takratni
Jugoslaviji dobila Se pooblastilo za zunanjetrgovinsko poslovanje in v sklopu
Dravskih sporazumov izvazala elektricno energijo v Avstrijo, uvazala pa
opremo in elektromaterial za elektrifikacijo Slovenije.

Elektronabava je bila leta 1991 s prehodom v razmere trznega gospodarstva
kot vecina podjetij v Sloveniji primorana svoje dejavnosti prilagoditi. Poleg
lastninjenja je bila glavna naloga tedanjega vodstva postaviti dolgorocno vizijo
podjetja. Potrebno je bilo postaviti poslovne cilje in tem prilagoditi primerne
strategije.

11 Rexel je 99,90-odstotni lastnik. Elektronabava ima 0,07 % lastnega deleza, 0,03 % pa je v
lasti Lovra Majcena.
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4.2.2 POSLOVNO OKOLJE IN LASTNISKA STRUKTURA PRED
PREVZEMOM

Podjetje deluje na trgu, ki ima zelo mocan globalizacijski trend. Zaradi tega
predstavlja velikost podjetja klju¢ni faktor pri pogajanjih z dobavitelji in mu
daje moc, s katero dosega svojo konkurencno prednost. Hkrati se je javni
sektor, ki je predstavljal najveCjo skupino med kupci podjetja, zacel
prestrukturirati in privatizirati. Prednost Elektronabave, ki je bila ustanovljena,
da bi zadovoljevala potrebe tega sektorja in je zato imela pri njem privilegiran
polozaj, bi s ¢asom tako izginila. Vodstvo se je tega zavedalo, zato je bila prej
navedena konkurencna prednost strateSko Se toliko pomembnejsa. Po
lastninjenju leta 1995 je imela Elektronabava sledeco lastniSko strukturo (glej
sliko 28):

Slika 28: Lastniska struktura Elektronabave po lastninjenju
mdruzba pooblaséenka (48,60%)

m Kompas sklad (21.16%)

O SOD (10%)

OKAD (10%)

m mali delnicarji (5,90%)

mMaxima 1 (2,17%)
mMaxima 2 (2,17%)

Vir: Finance, 7. Avgust 2000, str. 2.

Druzba pooblas¢enka (Elektronabava Holding) je zdruzevala notranje
delnicarje (zaposleni in upokojeni delavci ter njihovi druzinski ¢lani). Lastniki
so postali na podlagi vlozenih certifikatov. Ustanovljena je bila, da bi
zavarovala njihove interese in jih zascitila pred sovraznim prevzemom
(Finance, 1998, st. 85, str. 2). Skupaj z malimi delnicariji, ki so bili tudi notranji
delnicarji in so delnice kupili za denar, je imela v lasti vec¢ kot polovico vseh
delnic.

TekoCe poslovanje podjetja je bilo uspesSno. Dosegalo je poslovni dobicek,
imelo precejSen trzni delez, delovalo z ucinkovito organizacijo in kvalitetnim
kadrom. Zato se je vodstvo odloCilo, da bo podjetje Se naprej delovalo na
svojem podrocju in ne bo Sirilo svoje dejavnosti na druga podrocja. Vodstvo je
bilo mnenja, da je za dolgoro¢nejSe prezivetje nujno potrebna Siritev podjetja,
saj so nastajali ¢edalje tezji konkurencni pogoji. Treba je bilo pridobiti pogoje
za cenejSe nakupe in boljSe placilne pogoje, zmanjsati stroske logistike in

povecati prodajni program (Finance, 2000, st. 92, str. 2). Na odlocitev, kako
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se bo podjetje Sirilo, pa so vplivali razlicni dejavniki. Generi¢na rast (rast z
lastnimi sredstvi) podjetja bi bila zaradi omejenih virov in velikosti trga moc¢no
omejena. Moznost povezovanja z drugimi podjetji (zunanja rast) je bila veliko
bolj sprejemljiva. Predstavljala bi bistveno hitrejSo rast, prenos poslovnih
praks in znanj, dostop do novih trgov, vir informacij, povezovanje aktivnosti
ipd. Osnovna mozna principa zunanje rasti sta bila dva:

e prevzem oz. zdruzitev z enakimi ali manjsimi podjetji. DoloCene zdruzitve
so se v Sloveniji takrat Ze zgodile (npr. Merkur in Kovinotehna), nekaj
konkurentov pa je propadlo. Tako doma ni bilo resnejsSih kandidatov oz.
moznosti za horizontalno Siritev. Za povezave s podobnimi podjetji v
tujini pa ni bilo ne ¢asa ne vidnih realnih moznosti.

e Pripojitev k ve¢jemu podjetju, ki ze deluje na globalnem trgu.

Odlocitev tedanjega menedZzmenta je bila, da bi bilo Sirjenje po prvem
scenariju prepocasno in tvegano. Zaradi moznosti, da postane podjetje tarca
sovraznega prevzema, se je takratno vodstvo odlocilo poiskati ustreznega
vecjega partnerja.

Dodatno je na odloditev vplival trend, saj so se v tistem Casu za Elektronabavo
zanimala tudi podjetja, ki niso delovala na tem trgu, ampak so bila
diverzificirana in si na tak nacin gradila svoj portfelj. Primer taksnega
prevzemnika je bil Avtocommerce. Vendar njihov poizkus prevzema ni uspel,
saj je dal Rexel boljSo ponudbo (Finance, 2003, St. 53, str. 4). Vodstvo se je te
vrste prevzema balo, saj mu pri bodocem poslovanju ne bi nudilo prej
omenjenih tako pomembnih znacilnosti, kot so pogajalska moc¢ pri dobaviteljih,
novi trgi, povecCanje trznega deleza ipd.

Podjetje je ze prej sodelovalo z dolo¢enimi multinacionalkami, ki so izkazovale
zanimanje za njegov prevzem. Ta scenarij se je zdel vodstvu najbolj primeren.
Zato je tovrstno Siritev podprio in sprejelo ponudbo francoskega podjetja
Rexel, s katerim je Elektronabava Ze dalj ¢asa poslovno sodelovala.

Ob informacijah, ki jih je vodstvo lahko dobilo o preteklosti strateskih
prevzemov Rexela, se mu je ta zdel ustrezen partner, saj je v svoji zgodovini
rasel s prevzemi, ki so v vecini primerov bili uspesni. Prevzeta podjetja so tudi
po prevzemu ostala samostojna. Deloval je v enaki dejavnosti, imel je mocne
vezi z dobavitelji, veliko izkuSenj ipd. Skratka, omogocal je doseci zadane cilje,
ki so bili postavljeni na podlagi izdelane vizije podjetja.
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4.2.3 PREGLED PANOGE V SLOVENIJI

Slovenski trg je v primerjavi z vecCino drugih nacionalnih trgov zelo majhen. Na
njem je ponudba v distribuciji nizko-napetostnih izdelkov zelo razprSena. To
pomeni, da je na trgu prisotno veliko Stevilo majhnih podjetij. Nekatera vecja
podjetja imajo svojo ponudbo oblikovano precej SirSe in niso tako ozko
specializirana, saj v svojem programu ponujajo vecC skupin izdelkov (npr.
Merkur).

Po analizah, ki so jih opravili v Elektronabavi za leto 2003, je celotnha prodaja
na trgu elektrotehnicnega materiala, ki ga ima Elektronabava v svojem
prodajnem asortimentu, v Sloveniji znasala 181.780.000 Evrov. Od tega so
posredniki prodali 80 %, kar je znasSalo 145.424.000 Evrov (glej sliko 29),
ostalih 20 % pa so prodali sami proizvajalci'.

Slika 29: Trzni delez posrednikov in proizvajalcev na slovenskem trgu
elektromateriala v letu 2003

20%

O posredniki
B proizvajalci

80%

Vir: Elektronabava, Poslovni nacrt 2004, Ljubljana, str. 47

Ce upostevamo ves prodajni program, ima Elektronabava na slovenskem trgu
najvecji trzni delez. V letu 2003 je bil 33,7-odstoten (Elektronabava, Poslovni
nacrt 2004, str. 48). Glavni konkurent na trgu je Merkur, ki je imel 18,4-
odstoten trzni delez. Vsi ostali konkurenti so imeli precej manjsSe deleze (glej
tabelo 2).

12 Razmerje ne vklju€uje svetil, ker proizvajalca Intra in Siteco prodata polovico vseh svojih
izdelkov direktno, brez posrednikov.
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Tabela 2: Trzni delezi posameznih podjetij na slovenskem trgu v letu 2003

Ime podjetja Prodaja v letu Trzni
2003 v tisoc delez v %
Evrih

Elektronabava 48.954 33,7
Merkur 26.778 18,4
Eltima 9.623 6,6
Eventus 7.531 5,2
Telma Trade 7.531 5,2
C&G 7.113 4,9
Marchiol 5.439 3,7
Arcadia 3.431 2,4
Schrack 3.359 2,3
Synatec 2.929 2,0
Elektrovod 2.929 2,0
Trade

Kapis 2.720 1,9
Tehmar 2.720 1,9
Cembos 2.510 1,7
Timing 2.092 1,4
TDR Trading 1.644 1,1
Eltez 1.418 1,0
Ka-El 1.172 0,8
Interlux 1.000 0,7
Rona 380 0,3
Womark 300 0,2

Vir: Elektronabava, Poslovni nacrt 2004, Ljubljana, str. 48.

V tabeli 2 je zajetih 97,4 % vse prodaje na slovenskem trgu. Nekatera
navedena podjetja so ozko specializirana le za dolocene izdelke; npr. Telma
Trade za kable, Arcadia za svetila. Nekaj jih trzi izdelke le enega proizvajalca;
npr. Rona le Osramove izdelke, TDR Trading pa le izdelke proizvajalca ABB.
Ostali so manj specializirani (npr. Merkur, Eventus, Marchiol). Podjetje Schrack
je tudi v lasti Rexela. Tako ima Rexel v Sloveniji skupaj 36-odstotni trzni delez.

Telekom Slovenije in elektrodistribucijska podjetja so najpomembnejsi kupci
Elektronabave. V letu 2004 v Elektronabavi Se ne pri¢akujejo privatizacije
Telekoma Slovenije (Elektronabava, Poslovni nacrt 2004, str. 8).
Reorganizacija posameznih elektrodistribucijskih podjetij naj bi se zgodila do
konca leta 2004 in vzpostavila centralizacijo upravljanja, ucinke pa bo imela

Sele v letu 2005. Natancnejsih posledic reorganizacije sedaj ni mozno
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predvideti. Zaradi navedenih razlogov v letu 2004 Elektronabava pri teh kupcih
ne pricakuje vecjih sprememb v povprasevanju glede na leto 2003.

Poleg javnega sektorja je za poslovanje Elektronabave najbolj pomembna
panoga gradbenistvo. Znacilnost panoge je razmeroma visoko tveganje pri
poslovanju, saj so v njej mnoga podjetja podkapitalizirana in nelikvidna. V
Elektronabavi za leto 2004 pricakujejo podobno aktivnost pri izgradnji
poslovnih in stanovanjskih objektov kot v letu 2003.

Na splosno se v prihodnosti pricakuje upad prodaje v trgovinah, ker doloceni
akterji na trgu opuscajo ali kréijo svoje aktivnosti. Tako bodo v Elektronabavi
dajali veC poudarka na panogo industrije. Prodaja in njena rast pa bo temeljila
na prodaji elektromontazerskim podjetjem, ki naj bi bila po predvidevanjih v
letu 2004 polno zaposlena.

4.2.4 POSLOVNI REZULTATI

Usmeritve in poslovne strategije podjetja temeljijo na tradiciji in odprtosti za
nove izzive mednarodnega poslovanja. Ker je podjetje na trgu ze vec kot 50
let, je delezno precejSnjega zaupanja med poslovnimi partneriji.

Priznani domaci strokovnjaki trdijo, da je bodocnost slovenske trgovine v
specializaciji in povezovanju. Tega nacela se v Elektronabavi drzijo in se
poslovno povezujejo z veC kot 200 maloprodajnimi hiSami v Sloveniji.
Specializacija podjetja omogoca visoko koncentracijo znanja. Poleg trgovanja
svojim partnerjem svetuje in ponuja resitve tako v prodajnem kot v finanénem
smislu. Na potrebe svojih kupcev se poskusa ¢im hitreje odzvati in si tako
krepiti svoj imidz. V letu 1998 je podjetje pridobilo mednarodni certifikat
sistema kakovosti ISO 9001, v letu 2003 pa Se standard ISO 9001-2000.

Primeren asortiment izdelkov (preko 20.000 izdelkov) in koli¢ina zalog
omogocata Elektronabavi hitro in ucinkovito dobavo naroCil. V svojem
programu ponuja sledece glavne skupine izdelkov (glej tabelo 3): razsvetljavo,
energetiko, stikalno in merilno tehniko, telekomunikacije in elektroniko,
rotacijske stroje in naprave, instalacijski material.
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Tabela 3: Prodajni delez posamezne skupine izdelkov v celotni
realizaciji

Skupina izdelkov Delez skupine v celotni
prodaji
Razsvetljava 14,3 %
Energetika 35,8 %
Stikalna in merilna tehnika 17,6 %
Telekomunikacije in elektronika 8,6 %
Rotacijski stroji in naprave 5,8 %
Instalacijski material 17,9 %

Vir: Elektronabava, Poslovni nacrt 2004, Ljubljana, str. 12.

Elektronabava ustvari vecino dohodka z veleprodajo. Ostali del dohodka ustvari
v maloprodaji, saj ima tudi svoje tri maloprodajne trgovine (glej sliko 30). To
so specializirane trgovine z elektrotehni¢nim materialom, s katerim se podjetje
pribliza segmentu konc¢nih potrosnikov, tako posameznim gospodinjstvom kot
samostojnim obrtnikom. Trgovine se nahajajo v Ljubljani, Mariboru in Kopru.

Slika 30: Struktura prihodkov Elektronabave
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Vir: Elektronabava, Poslovni nacrt 2004, Ljubljana, str. 12.

Poleg prodaje navedenih skupin izdelkov podjetje opravlja tudi inZeniring posle
Vi

e elektromontazerski dejavnosti, industriji in trgovini;

e telekomunikacijah;

e proizvodnji elektricne energije in elektrodistribucijskih podjetjih.

S skladis¢no prodajo podjetje ustvari 90 % vseh prihodkov, 10 % pa jih ustvari
s tranzitno prodajo. 97 % celotne realizacije ustvari na domacem trgu. V letu
2003 je ustvarilo 11.765 milijonov tolarjev prihodkov od prodaje (glej sliko
31).
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Slika 31: Realizacija podjetja s prodajo po letih
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Vir: Elektronabava. (URL:http://www.elektronabava.si)
Kljub zaostreni trzni situaciji je podjetje uspelo obdrzati realizacijo na
zaposlenega (glej sliko 32) in tako slediti strategiji znizevanja stroskov in

povecevanja ucinkovitosti.

Slika 32: Realizacija na zaposlenega po letih
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Vir: Elektronabava. (URL:http://www.elektronabava.si)

V strukturi kapitala Elektronabava nima dolzniskega kapitala. TakSna struktura
bi lahko bila posledica tega, da je menedZment brez idej in ne izkoris€a vseh
moznostih za povelevanje vrednosti (Finance, 2000, St. 74, str. 8). Struktura
izvira iz casa, ko je bilo podjetje Se druzbeno. Tudi po lastninjenju
menedzment ni imel primernih novih projektov in zato ni iskal posojil za
njihovo realizacijo. Novi lastnik pa za morebitne nove projekte najema posojila
na krovnem nivoju, kjer je delezen ugodnejsih pogojev.
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Od prevzema Rexel zmanjSuje potrebno koli¢ino stalnih sredstev v podjetju.
Zmanjsuje opredmetena osnovna sredstva, ki niso nujno potrebna za
poslovanje podjetja (nepotrebne poslovne stavbe, skladis¢a ipd). Od leta 2000
do konca leta 2003 so se opredmetena osnovna sredstva zmanjsala za 34,5 %,
na 1423 mio SIT (URL:http://www.elektronabava.si). Sredstva, pridobljena s
prodajo, se prenasajo v kratkorocne financ¢ne nalozbe, ki se temu ustrezno
povecujejo.

PovecCujejo se tudi kratkoroCne terjatve iz poslovanja; te so od leta 2000
narasle za 23,7 %, na 3945 mio SIT (glej sliko 33). Njihovo poveclevanje je
posledica nerednega plaCevanja kupcev, saj se pogodbe in pogoji prodaje po
prevzemu nhiso bistveno spremenili.

Slika 33: Kratkorocne terjatve iz poslovanja po letih
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Vir: Elektronabava. (URL:http://www.elektronabava.si)

Donos na lastniski kapital se je sicer v prvem letu po prevzemu rahlo zmanjsal,
vendar se je nato poveceval. V letu 2003 je znasal 9,2 % (glej sliko 34). Ce bi
podjetje spremenilo strukturo kapitala in vkljucCilo Se dolzniski kapital, bi se ob
primernih pogojih dobicek na lastniski kapital povecal. Vendar, kot sem Zze
navedel, podjetje ne najema svojih posojil.
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Slika 34: Donos na lastniski kapital po letih
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Vir: Elektronabava. (URL:http://www.elektronabava.si)

Plan poslovanja za leto 2004 je izdelan na osnovi trznih predvidevanj v tem
letu, dosezenih rezultatov v letu 2003, srednjeroCnega plana 2003-2006 in
ciljev, ki so jih postavili v mati¢ni druzbi Rexel. Temeljni cilji poslovanja za leto
2004 so (Elektronabava, Poslovni nacrt 2004, str. 5):

s prodajnim servisom izboljSati nivo zadovoljstva kupcev;
povecati trzni delez;

povecati produktivnost dela in realizacijo na zaposlenega;
povecati bruto razliko v ceni;

povecati dobicek iz poslovanja;

izboljSati koeficient obracanja obratnih sredstev;

povecati investicijske naloZbe;

povecati rast prodaje z zaostajanjem rasti stroskov.

Zadane cilje bodo v podjetju poskusali doseci z vodenjem treh politik: politike
nabave, prodaje in kakovosti. Osnovni cilji nabavne politike so (Elektronabava,
Poslovni nacrt 2004, str. 6):

zmanjsanje Stevila dobaviteljev;

koncentracija nabave na strateSke dobavitelje Rexela;

izboljSanje nabavnih pogojev;

doseganje super rabatov kot nagrade za zvestobo dobaviteljev in drugih
popustov;

racionalizacija logistike in uvajanje procesnih izboljSav;

nadgradnja informacijskega sistema;

skrajSanje Casa vezave zalog in dogovor z relevantnimi dobavitelji o
vracilu in zamenjavi blaga, ki je na zalogi vec kot eno leto.
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Politika prodaje upoSteva oceno makroekonomskih razmer v Sloveniji, oceno
specificnih pogojev poslovanja v doloCenih panogah gospodarstva, oceno
prodaje novih poslovnih enot in ostale posebne dogovore z dobavitelji. Osnovni
cilji so (Elektronabava, Poslovni nacrt 2004, str. 8):

e vecji obseg prodaje;

e povecanje prodaje elektromontaznim podjetjem;

e povecanje trzne prisotnosti v industriji;

e hitrejSa rast prodaje v stratesko pomembnih blagovnih skupinah in

dolocenih strateskih dobaviteljev;
e definiranje lokacij za nove maloprodajne trgovine;
e racionalizacija in vzpostavitev ciljno usmerjenih prodajnih procesov.

V podjetje bodo nadaljevali z aktivhostmi, ki so jih pridobili z novim
standardom ISO 9001-2000. Poudarek bo predvsem na ucinkovitosti procesov
in njihovem nenehnem izboljSevanju. Posebna pozornost bo namenjena
nabavnemu procesu in logistiki. Politika kakovosti tako zajema sledece cilje
(Elektronabava, Poslovni nac¢rt 2004, str. 10):
e realizacijo centralnega sistema kodiranja blaga;
e vzpostavitev sistema blaga po sistemu min/max. zaloge za trzno
pomembni asortiment;
e reorganizacijo procesov v centralnem skladiscu;
e nadzor kakovosti pri doloCenih dobaviteljih;
e izvedbo ankete in zbiranje podatkov, ki bodo omogocili definicijo indeksa
zadovoljstva kupcev;
e zunanjo presojo zagotavljanja sistema kakovosti ISO 9001-2000.

Plan je v skladu z interesi Rexela in zaposlenih. Temelji na ciljih, ki vkljucujejo
tudi zahteve po izboljSanju prodajnega servisa kupcem. Dogovorjeni cilji v
nabavi so odraz trznih pogojev v Sloveniji in upoStevajo interese tako
dobaviteljev kot Elektronabave. Hkrati zagotavljajo razvoj Elektronabave in
vseh njenih partnerjev.

4.4 PREVZEM IN NJEGOVI UCINKI

Elektronabava je bila na slovenskem trgu prakti¢no edino dovolj specializirano
podjetje, ki je bilo glede na velikost trga veliko. S staliSa potencialnih
prevzemnikov, ki so sledili strategiji geografske in horizontalne Siritve, je bila
tako vsekakor zanimiva prevzemna tarca.
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Vstop na trg s prevzemom manjsSih podjetij bi bil podoben strategiji vstopa
investicije od zacCetka. Proces bi bil dolgotrajen in tvegan. Prevzem manj
specializiranega podjetja pa ni sovpadal s strategijo zunanje rasti Rexela. Sirsa
ponudba izdelkov ne bi omogocala popolnega izkoris¢anja sinergij, ki se jih v
Siritvi planira. Odprodaja dela podjetja bi bila prakticno nemogoca, ker so
obi¢ajno v takih podjetjih mnoge aktivnosti povezane, kar jim omogoca
uspesno poslovanje.

Dodaten motiv za prevzem je predstavljalo dejstvo, da je bila Slovenija drzava
v tranziciji. Trg kapitala je bil nerazvit in mnogi potenciali v nekaterih podjetjih
Se niso bili uCinkovito izkoriS¢eni. Hkrati na trgu Se ni bilo drugih vedjih tujih
podjetij. Tako je bil prevzem Elektronabave ugodna priloZznost za vstop na nov
trg. Stratesko bi tudi predstavljal vstopno oviro za nove konkurente.

V preteklosti sta Rexel in Elektronabava poslovno Ze sodelovala. Ker sta
delovala v isti panogi, je bila prevzemniku Elektronabava s svojo dejavnostjo v
precejSnji meri poznana. Ustrezala je tudi njegovi horizontalni strategiji
Sirjenja. Tudi menedzmentu ciljnega podjetja je bil tovrstni prevzem v interesu
in ga je podpiral, saj je ustrezal izbrani strategiji za dolgorocen obstoj podjetja,
hkrati pa bi menedzmentu takSen prevzem Se naprej omogocal zaposlitev in
polozaj. Tako je bil prevzemniku olajsan dostop do vseh potrebnih informacij o
dejavnosti in stanju podjetja.

4.4.1 INTERESI POSAMEZNIH AKTERJEV PRI PREVZEMU

Pri prevzemih vedno sodeluje veC udelezencev. Vsekakor so najpomembnejsi
udelezenci lastniki prevzemnika in ciljne druzbe ter menedZmenta obeh
podjetij. Svoj vpliv ima tudi okolje podjetja. Drzava in druzba lahko preko
zakonov in raznih agencij vplivata na odloditve o prevzemih. Tako je bilo za
prevzeme, kjer je bila vrednost osnovnega kapitala podjetja vecja od 800
milijonov tolarjev, za pridobitev vec kot 25 % delnic podjetja potrebno pridobiti
tudi dovoljenje Vlade RS (Zakon o prevzemih, 1997). Podobno sta morala tudi
Urad RS za varstvo konkurence in Agencija za trg vrednostnih papirjev izdati
mnenje, da prevzemu ne nasprotujeta.

Ze pred osamosvojitvijo je z letom 1988!° Slovenija predla v trzno
gospodarstvo. Slovenija (po osamosvojitvi) je tako postala drzava v tranziciji.
Nefinancna podjetja, ki so bila prej v druzbeni lasti, so se lastninila. S tem so

13 Zakon o podjetjih iz konca leta 1988 je dovolil trajno udeleZbo v podijetjih, ¢eprav so bila e
v druzbeni lastnini (Ribnikar, 1999, str. 365).
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dobila znane lastnike. Le-ti so odlocali o nadaljnji usodi svojih podjetij. V
primeru Elektronabave so postali vecinski lastniki manjsi, veCinoma notranji
delnicarji. PrecejSen delez so pridobili Se Kompas sklad, SOD (Slovenska
odskodninska druzba) in KAD (Kapitalska druzba).

S stalis¢a celotne druzbe in blaginje je bil eden od ciljev lastninjenja tudi
ohranjanje delovnih mest, vendar ne za vsako ceno. Podjetja so morala postati
konkurencna in se prestrukturirati. Da ne bi priSlo do razprodaje podjetij (trg
kapitala Se ni bil razvit), je drzava preko svojih pooblasc¢enih druzb (SOD in
KAD) pridobila lastniSke deleze. Na ta nacCin se je poizkuSalo prepreciti
dogodke, ki so se odvijali v nekaterih drugih drzavah v tranziciji**, kjer so bila
podjetja v veclini primerov prodana kot neucinkovita in temu primerno poceni.
Podjetja v Sloveniji naj bi se pred prodajo prestrukturirala in dosegla ustrezno
uspesnost, Ce je bilo to smiselno.

Tudi Vlada Republike Slovenije (RS) je izdala odlocbo, s katero dovoljuje
prevzem. Odlocba je temeljila na ugotovitvi, da prevzem ne bo imel Skodljivih
posledic za socialni in ekonomski razvoj drzave oz. regije (Finance, 2000, st.
107, str. 3). Podobno je Urad RS za varstvo konkurence objavil, da je
koncentracija Rexela in Elektronabave skladna s pravili konkurence in da ji
Urad ne bo nasprotoval (Uradni list RS, Odlocbe in sklepi po ZPOmK., st.
73/2000)%.

Dovoljenje za prevzem so dali tudi Urad RS za varstvo konkurence, Agencija
za trg vrednostnih papirjev in Vlada RS.

4.4.1.1 INTERES LASTNIKOV ELEKTRONABAVE

Vecinski lastniki Elektronabave so bili zaposleni in upokojeni delavci ter njihovi
sorodniki in jih je zastopala druzba pooblaséenkal®. Lastniske deleZze so
pridobili na podlagi vlozenih certifikatov in z notranjim odkupom delnic. Vsaka
razdelitvena privatizacija povzroli razprSeno lastniSko sestavo podjetij in
podobno velja tudi za odpravo druzbene lastnine v Sloveniji (Malus, 2004, str.

14 prevzemi so v teh predstavljali eno izmed oblik privatizacije drzavne lastnine (Lahovnik,
2000, str. 149).
15 Osnovni namen navedenih organov je zagotoviti, da prevzem na trgu ne bo povedal
koncentracije in zmanjsal konkurence, da bo v skladu z zakoni in pravili ter da za drzavo ne bo
predstavljal izgube ali zmanjSanja stratesko pomembnih izdelkov oz. storitev.
16 Druzba pooblaé¢enka je bila ustanovljena, da bi se v podjetju zas(itili pred sovraznimi
prevzemi (Finance, 2000, st. 93, str. 5).
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83). Tako so postali delnicarji tudi tisti, ki si tega na dolgi rok ne Zelijo ali pa si
zaradi premozenjskega polozaja tega ne morejo privosciti. Vseeno lahko
sklepamo, da je bil glavni interes vecine maksimiziranje premozenja in
ohranitev delovnih mest.

V skladu z vizijo, ki jo je imel menedzment, je bil prevzem del izbrane
strategije, ki bi zagotovila dolgorocni obstoj podjetja. Ker je bil menedzment
delezen zaupanja zaposlenih, so le-ti podprli odlocitev za prevzem s strani
Rexela. Tako so vsi pricakovali uresni¢enje obeh glavnih interesov: primerno
ceno za delnice in ohranitev zaposlitve.

Kapitalska druzba d.d. je organizirana kot delniSka druzba, katere edini
ustanovitelj in lastnik je Republika Slovenija. Na slovenskem trgu deluje
samostojno in sprejema svoje poslovne odlocitve v skladu z zakonom in
statutom druzbe ter po sprejeti poslovni politiki druzbe
(URL:http//www.kapitalska-druzba.si/kad/predstavitev/asp).

Kapitalska druzba upravlja in razpolaga z vrednostnimi papirji in drugimi
sredstvi, pridobljenimi v postopku lastninskega preoblikovanja. Njen cilj je
zagotavljanje dodatnih sredstev za pokojninsko in invalidsko zavarovanje z
upravljanjem lastnega premozenja ter pokojninskih skladov. Ker je imela zelo
razprsen portfelj, ga je poizkusala odistiti z namenom koncentracije lastnistva.
Njen povprecni lastniski delez v podjetjih leta 1999 je bil le 10,9-odstoten
(Lahovnik, 2000b, str. 128). Podobno velja tudi za Slovensko odskodninsko
druzbo d.d., ki je tudi v lasti Republike Slovenije. Ustanovljena je bila leta
1993 in prav tako upravlja s finan¢nim premozenjem. Obe podjetji upravljata s
svojim portfeljem tako, da dosegata Zeleno strukturo ob primerni
dobickonosnosti. S ponujeno ceno s strani Rexela sta bili ocitno zadovoljni in
sta pristali na prodajo svojih delezev.

Kompas sklad je bil pooblas¢ena investicijska druzba. Prav tako je upravljal s
svojim finan¢nim premozenjem z namenom, da ga maksimizira oz. dosega
zadane cilje v skladu s svojo strategijo.

4.4.1.2 STRATEGIJA VODILNIH V ELEKTRONABAVI

Menedzment podjetja se je zavedal, da je druzba zanimiva za domace in tuje
vlagatelje. To je temeljilo na dejstvih, da je panoga v Sloveniji zelo
razdrobljena in da je bila Elektronabava najvedji specializiran trgovec na
domacem trgu.
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Osnovno izhodis¢e menedzmenta je bilo, da bi bila najbolj primerna kapitalska
povezava s sorodnim podjetjem, ki pa ga v Sloveniji ni bilo. Od vecjih podjetij
ni bilo nobeno dovolj specializirano (imela so precej SirSi prodajni program),
povezovanja z manjSimi pa bi bila prepocasna in premalo ucinkovita.

Prihodnost panoge na SirSem podro¢ju Evrope se je kazala v mocni
koncentraciji. Menedzment je predvideval, da bodo v prihodnosti na evropskem
trgu le Stiri velike grupacije: Sonepar, Rexel, Hagemayer in Edmontons. Temu
primerno je bila sprejeta tudi strategija, ki je vkljuCevala prikljucitev k enemu
od vecjih podjetij iz enake dejavnosti. Iz nje so izvirale konkurencne prednosti,
ki jih je podjetje potrebovalo za uspesno poslovanje v prihodnosti (cenejsi
nakup blaga in boljSi placilni pogoji, zmanjsani stroski logistike, primeren
prodajni program ...). Interes za prevzem je kazal tudi francoski Sonepar,
vendar je na koncu prevladal interes in ponudba Rexela.

Menedzment je s povezavo pri¢akoval predvsem povecanje prodaje na debelo.
Podjetje naj bi ostalo samostojna pravna oseba z lastho blagovno znamko.
Organizacijsko naj bi se prilagodili novemu lastniku, razsirili poslovanje in tako
mogoce omogocili Se dodatno zaposlovanje.

4.4.1.3 STRATEGIJA REXELA V PRIMERU ELEKTRONABAVE

Kot ze vemo, je Rexel vodilno podjetje v distribuciji nizko-napetostnih izdelkov.
To osnovno lastnost Zeli ohraniti tudi v prihodnosti. V panogi je Ze nekaj ¢asa
prisoten mocan trend koncentracije, kar sili podjetja, ki Zelijo obstati, v
neprestano rast. Poleg navedenega je podjetje Ze od svojega nastanka
uporabljalo strategijo zunanje rasti (veCinoma s prevzemi). To znanje, ki si ga
je nabiralo z izkusnjami, Se vedno s pridom uporablja pri svoji nadaljnji rasti.

Eden od mnogih ciljev podjetja je pridobiti trajen in dobickonosen trzni delez
na ¢im veljem geografskem podroc¢ju. Pri prevzemih uporabljajo strateski
pristop (Lahovnik, 2000b, str. 35). Podjetje pozna svoje sposobnosti in ima
izbrano svojo dejavnost. Njegova strategija je zunanja rast s prevzemi.
Kandidate izbira in vrednoti le iz svoje dejavnosti in raste le horizontalno'’. Na
podlagi mnogih prevzemov iz svoje preteklosti ima veliko izkusenj. To mu do
neke mere zagotavlja pravilno izbiro in vrednotenje, kar mu koristi tudi pri
pogajanjih in uresnicitvi prevzema.

17 podjetje v svojem portfelju nima nobenega proizvajalca.
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Velikost podjetja ne pomeni le pogajalske moci pri dobaviteljih in drugih
podobnih lastnosti, temve¢ mu daje tudi moc, da vpliva na celotno panogo in
njen razvoj, tako s staliS¢a povprasevanja kot tudi ponudbe. Tako podjetje
lahko spreminja izdelke, razvija nove distribucijske poti, potrosniske navade in
potrebe.

Pri prevzemih Rexel uporablja dve strategiji:
e povecevanje trznega deleza na ze obstojecem trgu;
e vstop na nove, hitro rastocCe trge - geografska Siritev.

Rexel vstopa na nova trziS¢a na podlagi strateskih odlocCitev. Tako je leta 1986
vstopil na trg Zdruzenih drzav, leta 1997 v Juzno Ameriko, leta 1998 v Azijo in
leta 2000 na vzhodnoevropsko trziSCe. Prevzem Elektronabave je sovpadal z
vstopom na vzhodnoevropsko trzisCe. Slovenija je bila del le-tega. Pri
prevzemih Rexel izbira ciljna podjetja, ki imajo ze dovolj velik trzni delez in so
dobic¢konosna.

Slovenski trg je bil mocno razdrobljen. Na njem je delovalo veliko majhnih
trgovcev, ki Rexelu niso bili zanimivi. Med vecjimi trgovci pa razen
Elektronabave (izpolnjevala je tudi vecino drugih za prevzem potrebnih
pogojev, ki jih Rexel uposSteva pri svoji strategiji) ni bil nih¢e dovolj ozko
specializiran (kot vemo, je Rexel po prevzemih opuscal druge dejavnosti v
prevzetih podjetjih). Tako pravzaprav Rexel niti ni imel prave moznosti za
izbiro. Ce je hotel vstopiti na slovenski trg s prevzemom, je moral prevzeti
Elektronabavo.

Poleg vsega je vodstvo Elektronabave tovrsten prevzem podpiralo. Tako je
Rexel imel potrebno podporo pri pridobivanju informacij, kar mu je olajsalo
vrednotenje podjetja (Finance, 2000, st. 95, str. 3).

4.4.2 FAZA POGAJANJA

S staliS¢a Rexelovega menedZzmenta je bila Elektronabava primerno podjetje
za prevzem. S staliS¢a menedzmenta Elektronabave pa je bil Rexel primerno
podjetje, ki bi omogocalo nadaljnji razvoj in uspesno poslovanje
Elektronabave. Obe stalis¢i sta menedZzmenta predstavila svojim lastnikom, ki
so prevzem oz. prodajo podprli. Tako sta menedZzmenta presla v fazo pogajanj
0 prevzemu.
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Osnovna izhodi$¢a so bila*®:

e po prevzemu bi Elektronabava ostala samostojna pravhna oseba z
obstojeco blagovno znamko v okviru koncerna, katerega krovna druzba
je prevzemnik.

e V prevzetem podjetju bi potekel postopek organizacijskega
prestrukturiranja in iskanja najboljsih operativnih resSitev na vseh
poslovnih podrocjih.

e V kolikor bi se pokazale dejanske in pravne moznosti, bi prevzemnik
zaradi zmanjSanja stroskov preoblikoval Elektronabavo iz delniske
druzbe v druzbo z omejeno odgovornostjo.

e Statut druzbe se razen navedenega preoblikovanja ne bi spreminjal.

e Prevzemnik po prevzemu ne bi odpuscal delavcev in bi vpeljal
sprejemanje programov za zaposlovanje preseznih delavcev, ki bi se
pojavili z organizacijskim prestrukturiranjem. V prihodnosti se nacrtuje
celo povecCanje Stevila zaposlenih, saj prevzemnik namerava Siriti obseg
poslovanja.

e Ustvarjeni dobi¢ek bi se razporejal na del, ki se reinvestira, in na del, ki
se izpla¢a delni¢arjem po enakem nacelu, kot to sprejme skupscina
delnicarjev prevzemnika za svoje delnicarije.

Po koncanih zacetnih pogovorih je Rexel poslal tudi uradno pismo o nameri za
prevzem. Zahteval je dokumentacijo o zaklju¢ku poslovnega leta 1999 in
revizijsko porocCilo. Nato je z revizorjem obiskal Elektronabavo. Na podlagi
opravljenih pregledov so se v Rexelu odloCili za podrobnejSe analiziranje
Elektronabave, saj se jim je zdel prevzem smiseln.

V tem casu je Rexel ze ponudil okvirno odkupno ceno za podjetje in podpisal
namero o odkupu Elektronabave. Tako se je zavezal molcecnosti in
spostovanju zaupnih podatkov, ki mu jih je bilo vodstvo podjetja pripravljeno
pokazati. Poleg financ¢nih porocil so zahtevali podatke Se za vsa ostala
podrocja, ki so potrebna za poslovanje podjetja (kadri, pravni spori, pogodbe,
okolje, zakonodaja ...). Poslali so spisek zahtevane dokumentacije, na podlagi
katere so izdelali skrbni pregled (Due diligence) Elektronabave.

Podjetje lahko ovrednotimo na vec¢ nacinov. Tajnikar (2000, str. 230) povzema
po Hisrichu stiri temeljne metode, s katerimi ugotavljamo vrednost podjetja:

e vrednotenje na podlagi premozenja;

e vrednotenje na podlagi primerljive trzne vrednosti;

e vrednotenje na podlagi kapitalizacije zasluzkov;

18 Informacije sem pridobil na podlagi pogovora z vodilnimi v Elektronabavi.
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e vrednotenje na podlagi sedanje vrednosti bodocih podjetniskih denarnih
tokov.

Za vrednotenje podjetja v primeru mednarodnih prevzemov podobne metode
navaja tudi Brown (1999, str. 10): metoda diskontiranja denarnih tokov,
primerjava s podobnimi podjetji iz panoge in primerjava z drugimi primeri
podobnih prevzemov.

Nekateri avtorji v literaturi omenjajo Sest kljucev, ki pomagajo ovrednotiti
podjetje (Kelly, 1999, str. 3). Delijo jih na trde kljuce (hard keys) in mehke
kljuce (soft keys). Trdi klju¢i se nanasajo na dejavnike, ki bodo vplivali na
bodoco realizacijo (ocena sinergij, proces integracije in skrbni pregled). Mehki
kljui so aktivnosti, ki izhajajo iz kulturnih razlik in ljudi (menedzment,
reSevanje kulturnih vprasanj in komunikacije).

V primeru prevzema Elektronabave so za njeno vrednotenje v Rexelu

upostevali dve osnovni merili'®:

e DOBICEK IZ POSLOVANIJA: ¢e pogledamo letno porocilo za leto 1999, je iz
njega razviden celotni dobicek iz poslovanja v visini 282.193.000 SIT. Tako
lahko izracunamo, da so za vrednotenje podjetja upostevali ve¢ kot 13-
kratnik dobicka. Nacelno izhodisce pri vrednotenju podjetij, ki jih je Rexel
bil pripravljen prevzeti in placati, je bilo obi¢ajno precej nizje.

e TRZNI DELEZ: Rexel je izbiral za kandidate podjetja, ki so imela vsaj 10-
odstotni trzni delez. Tega je Elektronabava celo presegala, saj je imela v
povprecju 30-odstotni trzni delez.

Na podlagi celotne analize podjetja so v Rexelu ponudili 28.000 SIT za delnico.
Izdanih je bilo 134.191 delnic, kar pomeni, da so bili za podjetje pripravljeni
placati 3.757.348.000 SIT.

Rexel je ponudil viSjo vrednost, kot jo je ponujal pri vecini prevzemov. Razloge
lahko verjetno iS¢emo v drugih dejavnikih, ki so:
e Elektronabava je poleg dobicka iz poslovanja ustvarjala Se precej visok
dobicek iz drugih dejavnosti (dobicek iz financiranja in izredni prihodki);
e potencialna moznost vstopa prevzemnika na druge nove trge (podrocje
bivSe Jugoslavije);
e povecCanje poslovne ucdinkovitosti zaradi sinergij (boljSi pogoji pri
dobaviteljih, prenos informacij na vodilne ...);
e struktura kapitala (nepotrebna osnovna sredstva, ni¢ dolzniSkega
kapitala ...).

19 Informacije sem pridobil na podlagi pogovora z vodilnimi v Elektronabavi.
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Delnica Elektronabave je bila nominalno ovrednotena na 10.000 SIT. Njena
knjigovodska vrednost na dan 31. 12. 1999 je bila 30.363 SIT. Trzne vrednosti
delnica ni imela, saj podjetje ni nastopalo na trgu kapitala, in je tako ni bilo
mogoce kupiti oz. dolociti njene trzne vrednosti.

LastniStvo so notranji delnicarji in sorodniki pridobili na podlagi vlozenih
certifikatov v razmerju 1:1 (na 10.000 SIT vrednosti certifikata jim je pripadla
ena delnica podjetja). V primeru notranjega nakupa je bil priznan Se dodaten
50-odstotni popust®®. Tako so lastniki, ki so pridobili delnice s certifikati, z
dano ponudbo po 28.000 SIT za delnico povecali vrednost premozenja za
faktor 2,8. Lastniki, ki so delnice kupili za denar, pa so svoje premozenje
povecali celo za faktor 5,6.

Menedzment podjetja je lastnike opozarjal, da se bo podjetje moralo prej ali
slej kapitalsko ali vsaj stratesko povezati. Glede na to, da je v danem trenutku
poslovalo uspesno in bilo zanimivo za prevzem, je bila vrednost podjetja
relativno visoka. Tako je bila prodaja smiselna, saj bi bilo vztrajanje na
samostojni poti lahko zelo tvegano in potencialno manj donosno.

Vemo, da je vodstvo tovrstni prevzem podpiralo in s tem tudi vplivalo na
mnenje notranjih lastnikov, ki so bili veclinski delnicarji, o sprejemljivosti
ponudbe (zdruzeni so bili v Elektronabava Holdingu). Hkrati so v tistem casu
bili zadovoljni s ponudbo tudi vsi zunanji lastniki in so jo podprli. To se je
kasneje pri dejanskem prevzemu tudi pokazalo, saj so delnice prodali vsi
delnicarji (razen enega, ki je bil pokojni in pri katerem Se ni bilo dedne
obravnave).

4.4.3 UCINKI PREVZEMA

S prevzemom se poslanstvo Elektronabave ni spremenilo. Se vedno trZi
elektromaterial in opremo za profesionalne kupce ter zadovoljuje njihove
potrebe na najvisji strokovni ravni. Tudi pravno-formalno je Elektronabava
ostala samostojna pravna oseba, le da je (zaradi zmanjSanja stroskov) postala
druzba z omejeno odgovornostjo. Dolgoro¢na vizija podjetja ostaja biti
konkurencna druzba v srednjeevropskem prostoru.

Prevzem je Elektronabavi omogocil sinergije v poslovanju in enakopraven
pogajalski status pri najvecjih evropskih proizvajalcih, ¢esar kot samostojna

20 To je omogocal zakon o lastninjenju.
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druzba ne bi mogli imeti. Sinergije izhajajo predvsem iz (Elektronabava,
Poslovni nacrt 2004, str. 4):

e prenosa preizkusenih metod poslovanja (best practices);

e osredotoCanja nabave na strateSke dobavitelje;

e izgradnje enotne distribucijske mreze z velikimi distribucijskimi centri;

e sodelovanja v regionalnih ali vseevropskih prodajnih akcijah;

e pridobivanja najugodnejsih virov financiranja;

e stalnega izpopolnjevanja zaposlenih.

Po prevzemu Rexel ne posega v samo poslovanje druzbe. Elektronabava je v
tem smislu Se vedno popolnoma samostojno podjetje, ki samo kroji svojo
poslovno politiko in seveda zanjo nosi odgovornost.

Vzpostavljen pa je zelo natancen in zahteven sistem nadzora. Le-ta omogoca
pravocasno zaznavo morebitnih teZzav oz. strateskih neskladnosti v poslovanju
podjetja. Na ta nacin lahko Rexel pravocasno vpliva in pomaga pri
prepreCevanju vecjih poslovnih tezav ter podjetje upravlja tako, da deluje v
skladu s cilji in interesi svojih lastnikov oz. delnicarjev.

Naj navedem nekaj potrebnih porocil, ki jih mora Elektronabava redno
posiljati®!:
e mesecno:
o porocila o prodaji;
analizo prejetih bonusov po dobaviteljih;
analizo danih bonusov po kupcih;
50 najvecjih dobaviteljev s prometom in razliko v ceni;
50 najvecjih kupcev s prometom in razliko v ceni;
porocila o prodaji po prodajnih segmentih;
Stevilo in gibanje zaposlenih;
bilanco uspeha;
bilanco stanja;
o denarne tokove vseh sredstev in virov sredstev;
e polletno napoved bilanc¢nih rezultatov;
e napoved letnega plana za naslednje leto;
o strateski plan za tri leta naprej.

O O O O 0O b oo

Poleg navedenih porocil opravlja maticno podjetje Se notranje revizije. Revizor
po pregledu izdela mnenje za vsak postopek posebej. Na podlagi teh mnenj
daje mati¢no podjetje nadaljnje napotke in sprejema ukrepe. Cilj je vzpostaviti

%1 Informacije sem pridobil na podlagi pogovora z vodilnimi v Elektronabavi.
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nacin poslovanja s standardiziranimi postopki. Le-te uporabljajo vsa podjetja v
skupini. Temeljijo na podlagi izkuSenj in omogocajo poenoten pregled vseh
podjetij posamezno.

V Elektronabavi te faze Se niso povsem dokoncali, saj izvajajo dolocene
postopke Se na nacin, ki ni v skladu s predpisanim. Notranje revizije
vkljucujejo pregled:

e bancnega poslovanje in postopkov;

e nalozb v dolgoro¢na sredstva;

e nabave;

e zalog;

e nadzorovanja razlike v ceni;

e amortiziranja terjatev do kupcev;

e davcne situacije;

e zaposlovanja novih delavcev.

4.4.3.1 INTEGRACIJA

V raziskavah se prav zanemarjanje pomena faze integracije prevzetega
podjetja omenja kot vzrok relativho visoke neuspesnosti prevzemov. Faza
integracije je kljucen dejavnik uspesnosti prevzema (Lahovnik, 2003, str. 10).
Tudi v raziskavi, ki jo je opravil A. T. Kearney (Habeck, Kréger, Tram, 2000,
str. 16), je kar 53 % anketiranih odgovorilo, da predstavlja faza integracije
najvecje tveganje v procesu prevzema oz. prikljucitve, 30 % anketiranih pa je
kot klju¢no navedlo fazo razvoja strategije, izbire kandidatov in analize podjetij
kandidatov (glej sliko 35). Faza pogajanj in sklenitve pogodb pa je
predstavljala najvecje tveganje 17 % anketiranim.

Slika 35: Stopnja tveganja neuspeha v posameznih fazah prevzema

60 » 53 Orazvoj strategije, pregled
kandidatov, analiza bonitete

50 ~ podjetja
401 30 B pogajanja in sklenitev pogodbe
30 -
20 - 17
10 Ointegracija po zdruzitvi

0 |

faze prevzema

Vir: M. M. Habeck, F. Kréger, M. R. Tréam, Cas zdruZitev, 2000, str. 16.
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Avtorji omenjene raziskave navajajo naslednje najpogostejse izvore problemov
v fazi integracije: vizija podjetja, vodstvo, rast, zgodnji uspehi, kultura,
komunikacija in obvladovanje tveganj. To je pokazala Studija 115 primerov
prevzemov. Seveda pa nobeno od sedmih problemati¢nih podrocij ni
samozadosten recept za uspesno integracijo. V skladu z ugotovitvami
omenjene raziskave bom na vseh sedmih podroéjih analiziral tudi primer
prevzema Elektronabave in poskusal ugotoviti, koliko je bilo poudarka na
posameznem podrocju v obravnavanem prevzemu.

VIZIIA

Oblikovanje jasne vizije in strategije pomaga, da v podjetju prenesemo
spremembo in se z njo okoristimo. Primernost zdruzitve izhaja iz vizije in ne
obratno. Primerne strategije, ki nas bodo vodile do Zelenih uspehov, lahko
razvijemo Sele iz jasne vizije (Habeck, Kréger, Tram, 2000, str. 29).

V delu sem ze omenjal strateski in tradicionalni pristop pri prevzemih.
Vprasanje vizije se nanasa prav na poudarjanje pomembnosti strateske
ustreznosti ciljnega podjetja.

Vizija Elektronabave je bila, da po prevzemu ostane ena od vodilnih trgovskih
druzb, specializirana za prodajo elektrotehni¢nega materiala, in da bo delovala
kot samostojna pravna oseba. Svoje dejavnosti ne bo Sirila na druga podrocja
0z. panoge. Ker vecje rasti trga v Sloveniji ni, je strategija podjetja usmerjena
v konsolidacijo polozaja. Podjetje bi razSirilo ponudbo storitev, ki prodajo
podpirajo (npr. izdelava projektov in inzeniring).

Elektronabava ima s prevzemom boljSe pogoje pri dobaviteljih. Zelo koristne
so tudi informacije, ki jih dobiva iz drugih podjetij iz skupine. Teh podjetij je
skoraj 1800 in delujejo v 29 drzavah, kar predstavlja izredno velik vir
raznovrstnih koristnih informacij o trendih na trgu, oblikah organizacije,
razvoju in raziskavah, tehnoloskih novosti ipd. Enega mocnejsih orodij za
boljSo ucinkovitost pa predstavlja t. i. benchmarking. Vodstva v vseh podjetjih
v skupini drugo od drugega dobivajo informacije in postopke najuspesnejsih
podjetij po vseh poslovnih in drugih funkcijah. Nato jih poskusajo vkljuciti v
svoja podjetja.

VODSTVO

Za vsako podjetje je po prevzemu zelo pomembna hitra postavitev sposobnega
in mocnega menedzmenta, ki bo poleg uresnicevanja poslovnih ciljev sposoben
usmerjati, delegirati in motivirati zaposlene, da bodo delovali v interesu
druzbe.
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V primeru Elektronabave prevzemnik po prevzemu ni menjal menedzmenta,
ker je smatral, da je primeren za nadaljnje vodenje podjetja. Ze v fazi
pogajanj za prevzem je bil sklenjen dogovor, da vodstvo ne bo zapustilo
podjetja vsaj dve leti po prevzemu. Na ta nacin je poslovanje podjetja potekalo
nemoteno, hkrati pa med zaposlene ni vnasalo nezaupanja in negotovosti, saj
so tedanjemu menedzmentu zaupali.

Vodilni kader so dodatno usposobili s tem, da so prilagodili poslovanje podjetja
tako, kot poslujejo vsa podjetja v skupini (nacin poro¢anja o rezultatih, nadzor,
poslovni postopki ...). Pri doloCanju poslovnih strategij, kadrovanju, vodenju
ipd. ima vodstvo v Elektronabavi Se vedno proste roke. Vendar mora v skladu s
plani dosegati financne rezultate in upostevati strateske poslovne cilje. Vodstvo
mora mati¢no podjetje obvescati o vseh pomembnejsih dogodkih in oddajati
standardizirana porocila o poslovanju.

RAST

Vsaka zdruzitev je Zze sama po sebi rast podjetja. Vsekakor naj osnovni cilj
prevzema ne bi bil le zmanjSevanje stroskov in Stevila zaposlenih. Cilj bi moral
biti v iskanju sinergij in moznosti, da obstojeCe kapacitete bolj ucinkovito
izkoriS¢amo. Delovanje vsakega podjetja je smiselno preusmeriti iz strategije
zmanjsSevanja stroskov na iskanje moznosti za rast.

Rast Elektronabave je na domacem trgu omejena. Trg raste pocasi in je
zasiCen. Konkurenca je prisotna in ucinkovita. Poleg obstojeCih domacih
podjetij je na trg vstopilo tudi nekaj novih tujih trgovcev. Zaradi navedenih
razlogov je strategija usmerjena v konsolidacijo poslovanja.

ZGODNJI USPEHI

Vsak prevzem predstavija obdobje negotovosti. Ta negotovost vpliva na vse
udelezence, tako na zaposlene kot tudi na dobavitelje, kupce in druge. Da bi to
obdobje negotovosti ublazili, je potrebno doseci zgodnje uspehe, ki bodo
vzpodbudili vse vklju¢ene, da bodo ponovno zaupali v podjetje in v svojo
prihodnost v njem. Vendar ti uspehi ne smejo in ne morejo temeljiti na
besedah in planih, temve¢ morajo biti realni in uresnieni. V podjetju se
pogosto iSCe uspehe le znotraj ali celo z zmanjSevanjem stroskov. Tega mnogi
sploh ne razumejo kot uspeh. Podjetje ne sme pozabiti na uspehe izven
podjetja (npr. pri kupcih in dobaviteljih). Ti uspehi bodo vsem bliZje in jih bodo
tako tudi razumeli. Ce si hoc¢e podjetje zagotoviti zgodnje uspehe, mora za njih
poiskati vire (Habeck, Kréger, Tram, 2000, str. 79).
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Prevzem je podjetju omogodil boljSe pogoje pri nabavi materiala in dostop do
informacij ter znizal stroske poslovanja. Hkrati pa je negativno vplival na odnos
z javnim sektorjem, ki je za Elektronabavo predstavljal najpomembnejse
kupce. Tu gre za problem tujega lastniStva. Javna podjetja so manj
pripravljena na sodelovanje. Na ta nacin so bile pridobljene konkurencne
prednosti podjetja Se toliko pomembnejsSe, ker so ohranile sodelovanje s temi
podjetji. S privatizacijo teh podjetij tovrstnih tezav ne pricakujejo vec.
Pravzaprav nasprotno, saj se bodo s ¢asom le-ta obnasala povsem trzno.

KULTURNE RAZLIKE

Ena od osnovnih znacilnosti podjetja je organizacijska kultura. Predstavlja
sistem smernic za delovanje clanov doloCene skupine oziroma organizacije, pri
tem razli¢ni avtorji pogosto navajajo, da gre za nepisana oziroma neformalna
pravila (Novak, 2003, str. 23).

V nekaterih primerih je prevlada nove organizacijske kulture primerna. V
mnogih pa ni tako. V vsaki druzbi obstajajo nepisana pravila med zaposlenimi,
0 nagrajevanju, nacinu komunikacije ipd. Dolo¢ene navade so del vsesplosne
kulture in norm nekega naroda, zato sta prevladovanje nad kulturami in
menjava razmerij, ki z njimi nastopajo, lahko zelo kriti¢ni vprasanji. V
sploSnem velja, da je za oddaljene enote ali diverzificirane dejavnosti bolje
pustiti staro kulturo in ne vpeljevati nove. Mozne so tudi kompromisne resitve,
kjer poskuSamo iz obeh kultur izdelati nek hibrid, ki izkoriS¢a primernejse
lastnosti posamezne kulture.

V nasem primeru prevzemnik ni posegal v organizacijsko kulturo druzbe.
Zahteva le standardiziran nacin porocanja, ki velja za vsa podjetja v skupini.
Elektronabava je Se vedno v fazi prilagajanja svojih postopkov v skladu s
predpisi v skupini. Gre za poslovne postopke, ki zagotavljajo nadzor in
vzpostavljajo pravilno razmerje med pooblastili in odgovornostjo posameznikov
Vv organizaciji.

KOMUNIKACIJA

VecCina povezanih druzb ugotavlja, da ima med seboj pomanjkljivo
komunikacijo. Temeljni cilj te komunikacije je, da bi dosegli nemoteno
delovanje povezanih druzb in Zelene prednosti prevzema oz. prikljucitve.

Eden najvecjih izvorov neucdinkovitega delovanja je obcutek nepripadnosti
zaposlenih. Dobra in pravilna komunikacija bi ga morala odpraviti. V modernih
organizacijah se zato mnogokrat vpeljujejo moznosti za neformalno
komunikacijo. Tako se v podjetjih razsirja in povecuje Stevilo komunikacijskih
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kanalov. Zelo pomembna je komunikacija navzdol do podrejenih. Oblikovana
mora biti primerno. Govori vodilnih ljudi morajo temeljiti na natanc¢nem in
vsem razumljivem jeziku. Uporabljati morajo primerne besede. Hkrati se je
potrebno zavedati, da je vsaka »nekomunikacija« tudi komunikacija, ki pa ni
pod nadzorom in lahko sproza napacne obclutke in reakcije.

Krovna druzba z zaposlenimi v podjetju direktno ne komunicira drugace kot
preko raznih prospektov in letakov, napisanih v mati¢nih jezikih zaposlenih??.
Le-ti vsebujejo osnovne, osvezene podatke o skupini, podjetju, izdelkih,
glavnih kupcih, strategijah, vrednotah ipd. Dostopni so vsakemu zaposlenemu.
Na ta nacin obvescajo in informirajo zaposlene o skupini in delovanju.

Seveda je komunikacija med mati¢nim podjetjem in vodstvom posameznega
podjetja bolj intenzivha. Tu so nacini komuniciranja in koli¢ina potrebnih
informacij natanc¢no dolocCeni, saj maticno podjetje nadzira in upravlja ogromno
Stevilo podjetij v razlicnih drzavah in v razlicnih obsegih. Rexel informacijski
sistem posodablja, saj so v podjetju ugotovili, da imajo precej tezav, ker ni
povsem standardiziran.

OBVLADOVANJE TVEGANJ]

Ze sam pojem podjetniStva je povezan s tveganjem, saj je podjetnik ¢lovek, ki
poizkuSa svoje ideje uresniciti in iz njih izvleci koristi. Ne ve pa, ali jih bodo
drugi tako tudi vrednotili in mu zanje dovolj placali. Tako podjetju ne
preostane drugega, kot da se s tveganji ¢im bolj seznani in jih poizkusa
obvladovati ter zmanjsati na minimum. Vsekakor pa se jim ne sme povsem
izogniti, saj mu na ta nacin ne bo uspelo ustvariti dovolj uspeha glede na
zadane cilje oz. glede na konkurenco.

Podjetje mora izdelati potrebne projekte in predvideti tveganja. Med njimi
mora znati opredeliti, katera tveganja so klju¢na, in se z njimi tudi spoprijeti.
Na tak nacin lazje izbere primernejSe projekte in pravocasno izbere ustrezno
strategijo, da tveganja zmanjsSa na minimum.

Pri obstojeli organizaciji skupine so poslovna tveganja v rokah vodilnega
menedzmenta v posameznem podjetju. Za vse poslovne odlolitve je pristojen
menedzment sam in seveda tudi nosi odgovornost. Strateske odlocitve pa
prinasa mati¢no podjetje. Na svoja podjetja v skupini jih prenasa preko rednih,
srednjerocCnih (triletnih) planov. Do sedaj vecjih strateskih sprememb ni bilo.

%2 prospekt Rexel. Pozdravni nagovor. Pariz, 2002.
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4.4.4 OCENA USPESNOSTI PREVZEMA

Za oceno uspesnosti prevzema lahko uporabimo razlicne pristope. Najvec
avtorjev uporablja kot merilo gibanje cen delnic pred in po prevzemu
(Lahovnik, 2000, str. 132). Problem te metode je v izbiri primernih dni. Se
posebej je ta metoda problemati¢na v drzavah v tranziciji, kjer trg kapitala ni
razvit.

Nekateri avtorji menijo, da je ustrezna mera uspesSnosti prevzemov stopnja
odprodaje prevzetih podjetij (Lahovnik, 2003a, str. 7). Pomanjkljivost tega
pristopa je v tem, da podjetja prodajajo predhodno prevzeta podjetja zaradi
razli¢nih vzrokov.

Kljuéna mera uspesnosti je lahko tudi stopnja doseganja strateskih ciljev.
MenedzZerji pri prevzemih pogosto izhajajo iz ve¢ med seboj povezanih
motivov. Financni analitiki ne upostevajo meril, ki so v o¢eh menedZzmenta
lahko zelo pomembna. Uspesnost prevzema lahko ocenimo z merami, ki
upostevajo prepletanje ve¢ motivov (Lahovnik, 2000, str. 133):

e stopnja uresni¢evanja posameznih motivov;

e stopnja dosezenih strateskih ciljev;

e ocene menedzerjev o uspesnosti prevzema.

Te mere so subjektivne, ker izhajajo iz ocen menedzmenta. Subjektivnho oceno
mer lahko ublazimo s pomocjo primernih kazalnikov. Koreliramo jih lahko z
rentabilnostjo kapitala (ROE) in dodano vrednostjo na zaposlenega v
prevzetem podjetju v obdobju po izvedenem prevzemu (Lahovnik, 2003b, str.
2).

4.4.4.1 OCENA vUSPEéNOSTI PREVZEMA NA PODLAGI
URESNICEVANJA MOTIVOV POSAMEZNIH
UDELEZENCEV

Motive si bomo pogledali po posameznih najpomembnejSih skupinah
udelezencev, ki so v procesu prevzema sodelovali. Vsekakor so
najpomembnejSe skupine lastniki in menedzmenta obeh podjetij pred
prevzemom.

Sirda druzba od taksnih prevzemov pri¢akuje nadalinje uspe$no delovanje
podjetja. S tem se ohranijo delovna mesta in socialna varnost zaposlenih ter
njihovih druzin. Hkrati podjetje predstavlja placnika davkov in dajatev v
proracun.
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Uspesno podjetje lahko vpliva in podpira dejavnosti v svoji okolici. Tako lahko
aktivno sodeluje pri vzdrzevanju in posodabljanju naravovarstvenih projektov
ter cestne in druge druzbeno potrebne infrastrukture, pri dejavnostih, ki so
povezane z zaposlenimi (vrtci, trgovine ...), podpori lokalne skupnosti
(aktivnosti v prostem casu, sponzorstva Sportnih in kulturnih drustev ...).

Druzba je v letu 1999 zaposlovala 145 ljudi. Stevilo zaposlenih se je do leta
2002 sicer zmanjSalo na 134. Potrebno je upostevati, da je v omenjenem
obdobju v podjetju potekalo in Se poteka prestrukturiranje, ki bo omogocalo
dolgorocnejSo zaposlitev ostalih zaposlenih. Hkrati obstaja v prihodnosti
moznost zaposlovanja novih delavcev; ta bi sledila Siritvi poslovanja. V tem
smislu je bil prevzem dokaj uspesen. Uspel je ohraniti velino delovnih mest. V
prihodnosti lahko celo ustvari nova delovna mesta.

Podjetje v okolici poslovnih stavb skrbi za urejeno okolje in aktivho sodeluje s
predstavniki lokalnih skupnosti. S tem poskuSa pomagati skupnosti pri urejanju
okolja in infrastrukture. V podjetju sponzorirajo tudi razne Sportne aktivnosti.
Tako vplivajo na razvoj in vzdrzevanje medsebojnih odnosov med ljudmi, kar
omogoca dialog pri reSevanju vseh vrst tezav in nalog celotne skupnosti.

MENEDZMENT REXELA

Menedzment podjetja je v odnosu principal - agent v vlogi agenta.
Problematiko odnosa smo ze spoznali. Vsekakor so motivi menedZzmenta lahko
v skladu z interesi lastnikov ali pa v nasprotju z njimi. Strategija Siritve je
obic¢ajno v interesu menedzmenta. V dolocenih primerih imajo ta interes tudi
lastniki.

Panoga, kjer podjetje deluje, je ze v zreli fazi. Obstaja veliko proizvajalcev,
razvejani distribucijski kanali, veliko povprasevanje ipd. Tehnolosko se panoga
Se razvija (npr. opticni kabli, elektronske komponente, razvoj informacijske
tehnologije ipd). Struktura podjetij v panogi pa se je ze vzpostavila. Nekatera
podjetja so postala le proizvajalci, druga specializirani distributerji, nekatera pa
koncni kupci. Med njimi lahko najdemo proizvajalce, ki delujejo tudi v
distribuciji, pa tudi obratno.

Vsekakor na proizvodnem nivoju podjetja potrebujejo sredstva za raziskave in
razvoj, izvore ekonomij obsega, utrjevanje blagovnih znamk ipd. Tako se
distribuciji ne morejo posvetiti v tolikSni meri kot specializirana podjetja. S tem
se je ustvarila trzna niSa v distribuciji. Distribucijska podjetja omogocajo
proizvajalcem dostop do novih, geografsko razprSenih trgov, pravocasno
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naroCanje koli¢in, pretok informacij s trga in nazaj, planiranje prodajnega
programa in snovanje novih izdelkov.

Zadnja leta se tudi ta panoga globalizira. Med seboj se povezujejo trgovci
(horizontalne povezave). Nekateri dobavitelji Sirijo svoje delovanje tudi v
trgovsko dejavnost (vertikalne povezave naprej). Tako je kapitalsko
povezovanje pravzaprav stratesko prilagajanje spremembam v poslovhem
okolju. Na podlagi teh dejstev lahko smatramo, da je rast s prevzemi v
interesu lastnikov in menedzmenta.

Splosna strategija, ki jo podjetje izvaja, je zunanja rast. Njen cilj je zagotoviti
trajne konkurencne prednosti podjetju. Glavni cilji Siritve so: postati vodilno,
globalno podjetje v svojem segmentu; izkoriS¢ati ekonomije obsega; sinergije,
kot so prenos poslovnih praks in povezovanje aktivnosti; razprsen portfelj
kupcev in partnerski odnos z dobavitelji. Vecino razlogov je mozno pojasniti s
hipotezami povecevanja ucinkovitosti.

Hkrati v podjetju poteka koncentracija v osnovno dejavnost. Podjetje v svojem
portfelju odprodaja vse dejavnosti, ki so izven izbranega segmenta (primer je
prodaja varnostnih naprav). Hkrati poteka proces povecevanja kontrole in
znizevanja stroskov.

Kljub zrelosti panoge je v dolocenih drzavah njen trg hitro rasto¢ (npr.
Kitajska). Tako so vstopi na takSne nove trge lahko tudi ovira za vstop drugim
konkurentom in podjetju povecujejo monopolno moc. To je Se dodaten motiv
za agresivno vstopanje kljub visokim premijam in spremljajo¢im tveganjem.

LASTNIKI REXELA
Kot smo videli, je vecinski lastnik Rexela skupina Pinault-Printemps-Redoute
(PPR). Skupina ima diverzificiran portfelj. Deluje v sledecih panogah:

e distribucija nizkonapetostnih izdelkov;

e maloprodaja izdelkov Siroke potrosnje (pohistvo in tehni¢na oprema);

e trg luksuznih dobrin;

e opravljanje kreditnih in financnih storitev.

Ce upostevamo, da so med lastniki PPR institucionalni skladi, ki imajo v lasti
veC kot tretjino vseh delnic, lahko sklepamo, da je diverzifikacija njihov
strateski cilj. Z njo podjetje posluje manj tvegano in ima stabilnejSe donose,
kar je v skladu s poslovno politiko vecine skladov.
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Vstop v panogo luksuznih dobrin leta 1999 je bil zaradi spleta okolis¢in zelo
drag. Trg ima sicer (po ocenah vodilnih v skupini) visoko stopnjo rasti. To Se
posebej velja za trge bivsih socialisti¢nih drzav. Posledice dragega vstopa in
sploSne recesije v zadnjih letih pa skupina Se vedno Cuti.

Pomembnejse se zdi vprasanje, Ce je tako izrazita diverzifikacija stratesko
ustrezna. Ali je rast trga zadosten pogoj za vstop? Ta pristop (vstop na trg
luksuznih dobrin) vsekakor ni v skladu s strateskim pristopom pri prevzemih.
Vecdjo stratesko ustreznost lahko zaznamo pri dejavnosti maloprodaje. Skupina
je v panogo vstopila leta 1990. Ker gre v veliki meri za tehni¢ne izdelke, je
podjetje lahko koristilo znanja, prakso in pogajalsko moc¢ pri dobaviteljih iz
osnovne dejavnosti.

Naj omenim Se najvecjega lastnika skupine PPR. To je druzinsko podjetje
Artémis. Podjetje predstavlja precejSen del v portfelju svojega lastnika. Ta ima
veliko Stevilo svojih delnic skupine zastavljeno pri bankah kot porostvo za
dolgove. Vsekakor je to dejstvo povezano z izdajo novih delnic v Rexelu, ki je
tako z dokapitalizacijo v letu 2003 spremenil svojo strukturo kapitala. V
strukturi kapitala se je povecal delez lastniSkega kapitala in zmanjsal dolzniski
kapital. Ker Pinault novih delnic ni kupoval, je s tem sprostil del svojih
zastavljenih delnic. Na vprasanje, ali to morda pomeni zacetek njegovega
umika iz skupine ali le uravnavanje tekocih financnih vprasanj, bomo odgovor
lahko dobili v prihodnosti.

Rast Rexela s prevzemom je v interesu lastnikov, ¢e predvidene sinergije in
ucinki presegajo premije prevzema. Ker smo priCa globalizaciji panoge,
pravzaprav lastnikom ne ostaneta drugi moznosti kot izstop iz podjetja
(odprodaja delnic) ali agresivna rast podjetja. Seveda pa mora biti ta rast zelo
natancno planirana.

Velja poudariti, da Rexel pri prevzemih uposteva strateski pristop. Ima ze
precej izkusenj iz preteklosti. Svoje dejavnosti ne diverzificira. Po nepotrebnem
ne posega v kulturo prevzetih podjetij, ne odpusca delavcev in ne menja
menedzmenta. Na ta nacin ne vnasa prevelikih negativnih Sokov v prevzeta
podjetja.

Po drugi strani pa Rexel prevzema uspesna, dobickonosna podjetja z vecljim
trznim delezem, kar posledi¢no dviga premije za prevzem. S tem povecuje
pricakovanja, ki jih morajo prevzeta podjetja v prihodnosti doseci. To je v
praksi mnogokrat zelo tezko.
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MENEDZMENT ELEKTRONABAVE

Po lastninjenju je Elektronabava postala delniSka druzba. Strategija, ki si jo je
takratni menedzment postavil, je vkljuCevala odlocitev, da bo podjetje Se
naprej delovalo kot distributer elektrotehni¢nega materiala.

Svetovna globalizacija panoge in proces prikljuCevanja Slovenije k Evropski
uniji sta odpirala vprasanje vizije podjetja v prihodnosti. Ce bi podjetje
nastopalo kot posamezen manjsi trgovec na velikem evropskem trgu ali le na
enem delu tega trga, bi prej ali slej naletelo na zelo mo¢no konkurenco.

Podjetje je za pridobivanje konkurencnih prednosti potrebovalo stratesko
povezavo. Partnerstvo ali stratesSko koalicijo je menedZment v osnovi zavrnil.
Smatral je, da s tem zaradi asimetrije informacij, oportunizma in povezanih
transakcijskih stroskov ne bi pridobil trajnih prednosti. S tega staliS¢a je bila
primerna le kapitalska povezava z globalnim podjetjem, ki deluje na enakem
podrocju.

Scenarij povezovanja Elektronabave z vedjim konglomeratnim podjetjem ni
reSeval strateskega vprasanja v prihodnosti, zato za menedzment ni bil
zanimiv in je, kljub nekaterim poskusom, odpadel.

Vsekakor je bil menedzment zainteresiran za kapitalsko povezavo, ki bi mu
omogocila zaposlitev tudi v prihodnosti. Zaradi tega je iskal primernega
prevzemnika, ki ga s prevzemom ne bi zamenjal. V osnovi je iskal moznost za
prijateljski prevzem, ki bi ob primerni premiji za lastnike omogocil doseganje
strateskih ciljev podjetja.

Vodstvo Elektronabave sem prosil za izpolnitev anketnega vprasalnika o
prevzemih. Le-tega sem povzel po Lahovniku®>. Anketni vprasalnik vsebuje
razlicne motive, ki jih je vodstvo ocenilo po dveh kriterijih. Prvi kriterij je ocena
pomembnosti motiva (cilja), drugi pa ocena stopnje doseganja motiva (cilja).
Kot merilo je uporabljena Likertova skala z ocenami od ena do pet. Ocena ena
pomeni, da motiv sploh ni bil pomemben 0z. da s prevzemom sploh niso bili
dosezeni zastavljeni cilji. Ocena pet pomeni, da je bil motiv zelo pomemben oz.
da so bili cilji v celoti dosezeni. Obe merili sta omogocili oceno povezanosti
med pomembnostjo motiva in stopnjo njegove uresnicitve. Anketa vkljucuje
tudi nekaj vsebinskih vprasanj, kot so: podati sploSno oceno prevzema, nasteti
pomembne akterje v njem, navesti ukrepe prestrukturiranja v podjetju po

23 Anketni vprasalnik sem povzel po avtorjevi doktorski disertaciji. Za podrobnosti glej:
Lahovnik: Strateski dejavniki prikljucitev podjetij v drzavah v tranziciji, doktorska disertacija,
2000, priloga str. 18.
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prevzemu ipd. V nadaljevanju ankete sledijo Se vprasanja oz. trditve, ki jih je
bilo tudi potrebno oceniti po Likertovi skali. NanasSajo se na znacilnosti
prevzema, razloge nenasprotovanja menedZzmenta, pomen vlog posameznega
nivoja menedzmenta, poslovne strategije ipd.

Na podlagi opravljene ankete sem ugotovil, da menedzment Elektronabave
ocenjuje prevzem kot uspesen, da je s prevzemom podjetje doseglo stratesko
zastavljene cilje in da je strategija prevzema ocenjena kot uspesna. Pri
pogajanju so bili najpomembnejsi udelezenci oba menedzmenta ter lastniki in
nadzorni svet ciljnega podjetja. Manj pomembni so bili zunanji svetovalci in
vladna agencija.

Kot najpomembnejSe dejavnike za prevzem s staliSCa Rexela je menedzment
navedel sledece:
e donosna nalozba preseznih denarnih sredstev prevzemnika;
e moznosti dopolnjevanja virov in nastanek sinergij;
e cena prevzema s stroski prestrukturiranja je bila nizja od stroskov
investicije od zacetka;
e maksimiranje dobicka prevzemnika;
e prikljucitev lokalnega trznega deleza;
e prikljucitev distribucijske mreze prevzetega podjetja;
e pridobitev blagovne znamke prevzetega podjetja;
e prednosti, ki izhajajo iz vkljuCenosti prevzetega podjetja v lokalno
gospodarstvo.

Kot najmanj pomembne dejavnike je menedzment navedel:

e pridobitev patentov, licenc ali know-howa prevzetega podjetja;

e prikljucitev trznega deleza prevzetega podjetja na izvoznem trgu;

e davcni motivi;

e namen prevzema je nadaljnja prodaja podjetja;

e mogocCe je bilo uporabiti vrednostne papirje prevzemnika kot vir
financiranja za pridobitev kontrolnega deleza v ciljnem podjetju;

e prevzem je predstavljal enostaven postopek privatizacije lastnine
ciljnega podjetja.

Vsi navedeni najpomembnejsSi dejavniki so bili po prevzemu dosezeni oz.
realizirani v pricakovanem obsegu oz. v enaki meri, kot je bila njihova
pomembnost. Podobno velja za najmanj pomembne dejavnike, ki se pri
realizaciji niso uresniCili. Na podlagi teh podatkov lahko sklepamo, da je
prevzem izpolnil pricakovanja menedzmenta.
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MenedZzment ni nasprotoval prevzemu na podlagi sledecih dejavnikov:

prevzem je omogocil boljSi dostop do surovin, komponent in drugih
inputov;
prevzem je zagotovil dolgoroc¢ni razvoj prevzetega podjetja.

Nepomembni dejavniki prevzema so bili:

prevzem je obvaroval podjetje pred stecajem;
s prevzemom so pridobili nove finan¢ne vire;
prevzem bo omogocil lazji dostop na trge prevzemnika.

Znacilnosti prevzema so bile:

transparentnost dane ponudbe za prevzem;

bilo je veC konkurencnih ponudb drugih podjetij za prevzem ciljnega
podjetja;

menedzment ciljnega podjetja je odigral pomembno vlogo pri pogajanjih
0 prevzemu.

Pri prevzemu sta top in srednji menedzment odigrala veliko vlogo. Nizja raven
menedzmenta ni imela nobene vioge. Zelo velik pomen pri sprejemanju
ponudbe za prevzem so imeli:

viSina cene v ponudbi za prevzem;

obljuba prevzemnika glede ustrezne politike zaposlovanja in
(ne)odpuscanja delavcey;

obljuba menedzZzmentu ciljnega podjetja glede nadaljnje zaposlitve;
obljuba prevzemnika glede doloCene stopnje avtonomije pri poslovnih
odloditvah.

Po prevzemu prevzemnik in prevzeto podjetje poskusata uveljaviti enako
poslovno strategijo: konkurirati na osnovi najnizjih stroskov in s tem prodajnih

cen.

Razlikujeta pa se v strategiji zadovoljevanja kupcev dolocenih trznih

segmentov glede na konkurenco. Prevzemnik zadovoljuje kupce na strategiji
diferenciacije, prevzeto podjetje pa na podlagi nizjih stroskov.

Za izvedeno strategijo prevzema veljajo sledece trditve:

prevzem je prispeval k reSevanju strateskega problema podjetja
prevzemnika;

prevzem je bil v skladu s sposobnostmi in viri prevzemnika;

prevzem je bil v skladu z relativnimi konkurenc¢nimi prednostmi
prevzemnika;

prevzem je bil konsistenten s cilji in vrednotami poslovodstva
prevzemnika;
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e izvedena strategija prevzema je bila sprejemljiva glede tveganja;

e strategija prevzema je bila v danem trenutku ustrezna glede na trzne
razmere in konkurenco;

e predpostavke, na katerih je temeljila ocena uspesnosti razvite strategije
prevzema, so bile realne.

Ukrepi, ki jih je menedzment Elektronabave v skladu s prestrukturiranjem
poslovanja izvedel (ali jih Se namerava), so:

e prodaja tistih sredstev, ki niso vezana na osrednjo dejavnost podjetja;

e reorganizacija menedzmenta;

e zamenjava enega ali vec ¢lanov menedZzmenta;

e usposabljanje menedzmenta;

e vpeljava novih programov;

e reorganizacija trznih aktivnosti;

e reorganizacija nabavnih aktivnosti.

LASTNIKI ELEKTRONABAVE
V Elektronabavi so bili vecinski lastniki notranji delnicarji. Na ta nacin so lahko
upravljali s podjetjem. Najverjetnejsi motiv za prevzem izvira iz dveh osnovnih
razlogov:

e ohranitev zaposlitve;

e maksimizacija premozenja in premozenjsko stanje.

Ker so bili vecinski delnicarji v bistvu zaposleni in njihovi druzinski ¢lani, so
imeli za prednostni cilj vsekakor ohranitev zaposlitve. Prevzeme mnogokrat
povezujemo z odporom zaposlenih, ker se bojijo za svoja delovna mesta. Novi
lastniki obi¢ajno sprozijo zamenjavo menedzmenta, kréenje delovnih mest ipd.
Obravnavani prevzem lahko v tem primeru obravnavamo drugace, ker je pri
njem aktivnho sodeloval menedzment podjetja. Zaposleni, ki so bili hkrati
solastniki, so menedzmentu zaupali. MenedzZment je uspel predstaviti
problematiko, ki bi ¢akala podjetje v primeru, da se ne bi kapitalsko povezalo.
Navedel je tudi razlicne moznosti in povezave ter predlagal najbolj primerno.
Strategija, ki jo je menedzment zagovarjal, je bila prikljucitev k vecjemu,
specializiranemu podjetju. Na ta nacin bi Elektronabava pridobila trajnejSe
konkurencne prednosti. Na podlagi zaupanja je bil menedzment delezen
podpore vecine zdruzenih v druzbi pooblasc¢enki.

Drugi razlog predstavlja maksimizacija premozenja in premozZenjsko stanje
individualnih delnicarjev. Ker cena delnice na trgu kapitala ni bila poznana, je
bila vrednost dolocena le na podlagi pogajanj. Vecina delnic je bila, v skladu z
zakonom o lastninjenju, pridobljena z vlozitvijo lastninskih certifikatov. Nekaj
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delnic pa je bilo znotraj podjetja mozno odkupiti pod ugodnimi pogoji (le-te je
opredeljeval zakon).

Glede na to, da so prakti¢no vsi delnicarji sprejeli ponudbo za prevzem in
prodali svoje delnice, ocenjujem, da je bila odkupna cena primerna tako za
lastnike Elektronabave kot tudi za lastnike Rexela. Glede drugega razloga pa
sklepam, da je bilo premozenjsko stanje mnogih individualnih delnicarjev
takSno, da se niso zanimali za kapitalske nalozbe in so le cakali na ugodno
priloznost za prodajo svojih delnic.

5 SKLEP

V zadnjih letih smo ponovno pri¢a novemu valu prevzemov in prikljucitev. Za
razliko od prejsnjih je za ta val znacilno, da aktivnosti potekajo na globalnem
nivoju. To je posledica sprememb, saj smo v cCasu globalizacije, ko se
posamezna nacionalna gospodarstva deregulirajo in se sproscajo kapitalski
tokovi. Zelo pomembne so tudi politicne spremembe; socialisticne drzave so
presle v trzno gospodarstvo in s tem odprle nove, na mnogih podrocjih in
panogah hitro rastocCe trge. Vsekakor pa ne smemo pozabiti na razvoj sodobne
informacijske tehnologije in financ¢nih institucij.

Preko prevzemov podjetja vstopajo na nove geografske trge ali pa povecujejo
svojo moC na Zze obstojeCih trgih. Ko sem analiziral primer prevzema
Elektronabave, sem ugotovil, da je v prevzemu pravzaprav vsak udelezenec
zasledoval svoje motive. Ker je prevzem ustrezal vsem vpletenim akterjem, se
je tudi zgodil. V praksi so sicer mozni tudi sovrazni prevzemi, vendar so redki.
Mednarodnih sovraznih prevzemov pa prakti¢no ni.

Prevzemno podjetje Rexel je globalno svetovno podjetje, ki deluje na trgu
nizko-napetostnih izdelkov. Od svojega zacetka sledi strategiji zunanje rasti
podjetja. Z rastjo si zagotavlja trajne konkurenc¢ne prednosti. Prevzem
Elektronabave lahko s staliSa motivov Rexela razlozimo s hipotezami
poveCevanja ucinkovitosti podjetja. Le-te predvidevajo poleg ekonomij obsega
Se prisotnost sinergij. S prevzemom si podjetje ustvarja sinergije s
povezovanjem aktivnosti (npr. skupna logistika, pogajanja o nabavnih pogojih,
financiranje), prenosom poslovnih praks, prestrukturiranjem poslovanja
(specializacija, odprodaja nepotrebnih sredstev in dejavnosti ...).

Motiv za prevzem je lahko z vidika Rexela tudi stratesko prilagajanje
spremembam v poslovhem okolju. Distribucija elektromateriala je zrela
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panoga, v kateri podjetja utrjujejo svoj polozaj. S tega staliS¢a so v Rexelu
sprozili proces specializacije in odprodaje drugih dejavnosti podjetja. S tem
bodo omogocili razvoj in ponudbo specificnih pripadajocih storitev, za katere
smatrajo, da bodo predstavljale konkurené¢no prednost in partnerski odnos s
strateskimi dobavitelji. Poleg tega si Rexel s prevzemi v drzavah, kjer je ze
prisoten, poskusa utrditi svoj polozaj oz. povecati trzno moc. Vstop na nove
trge mu omogoca ustvarjanje ovire za vstop konkurentov, pridobitev trzne
moci in osvojitev rastocih trgov. Geografska Siritev zahteva tudi prilagoditev
informacijskih sistemov, standardizacijo financnih porocil ipd. Rexel, ki ze ves
Cas raste s prevzemi in ima na tem podrocju precej izkusenj, jih sedaj s pridom
uporablja.

S staliSa menedzmenta Elektronabave je prevzem omogocal dolgorocen
obstoj podjetja tako zaradi znacilnosti panoge kot okolja, v katerem podjetje
deluje. Tudi v tem primeru se njihove motive lahko razlozi s hipotezami
ucinkovitosti in s Se precej bolj pomembno hipotezo strateSkega prilagajanja
spremembam v poslovnem okolju. Ker je menedzment prevzem podpiral in si s
tem tudi zagotovil nadaljnjo zaposlitev, med zaposlene ni vnasal obcutka
negotovosti. Zaposleni in njihovi sorodniki, zdruzeni v holdingu, pa so bili
vecinski lastniki tedanje Elektronabave. Tako so podprli prevzem z dveh za njih
najpomembnejsih vidikov. Prvi je zagotovitev nadaljnje zaposlitve, drugi pa
specificnost premozenja, ki so ga pridobili z lastninjenjem podjetja. Mnogim
premozenjsko stanje ni omogocalo interesa za lastniski delez v podjetju, hkrati
pa je bila ponudba s subjektivnega staliS¢a ugodna.

Bolj zapleteni se zdijo motivi vecinskega lastnika Rexela. To je podjetje
Pinault-Printemps-Redoute (PPR). Ce je lastnik podprl prevzem zaradi motivov
menedzmenta Rexela, predpostavlja, da si s tem maksimizira svoje
premozenje. Vemo pa, da se je portfelj podjetja v zadnjih nekaj letih precej
spremenil. Podjetje je vstopilo v maloprodajo hiSnih aparatov in opreme ter na
trg luksuznih dobrin. Tudi ti vstopi so se zgodili s prevzemi podjetij iz teh
panog (Conforama, Gucci) in jih lahko razlozimo s pomocjo analize portfeljev.

LastniSka struktura samega krovnega podjetja PPR (vecinski lastnik je sicer
fizitna oseba, vendar imajo velik delez Se razni institucionalni investitorji) nam
lahko razbistri ozadje dogajanja. Institucionalni investitorji (razni skladi) so
obic¢ajno kratkovidni. Zaradi specificnosti svojih sredstev zahtevajo kapitalske
nalozbe, ki hitro prinasajo donose. To pomeni, da morajo podjetja, ki so v lasti
taksnih skladov, najti posle, ki bodo prinasali hitre in visoke donose (seveda ne
s prevelikim tveganjem). Zaradi lastnosti panoge, v kateri Rexel posluje, je to
tezko dosegljivo. Vstopi podjetja PPR v nove panoge so verjetno povezani s
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temi razlogi in morda Se celo vec. V prihodnosti se lahko zgodi, da bo vecinski
lastnik PPR celo izstopil iz panoge distribucije elektromateriala in odprodal svoj
delez v podjetju Rexel.

Na splosno pa lahko prevzem opredelim kot uspeSen. Odlocitev zanj je v
skladu z vizijo in cilji prevzemnika. Tako sledi strateSkemu pristopu za
prevzeme, le-ta pa je po mnenju mnogih avtorjev kljuc¢en za uspeh. Tudi ocena
menedzmenta Elektronabave je, da je bil prevzem uspesen.

Ker gre za prevzem v tujini, je dejstvo, da gre za odkup za denar, povsem
priCakovano. S teorijo sovpada tudi podpora menedzmenta Elektronabave. Le-
ta je prevzem sprejel kot prijateljski. Se posebej pa to velja, ker gre v
navedenem primeru za prevzem v drzavi v tranziciji.

Vrednost podjetja je bila doloCena z analizo skrbnega pregleda podjetja in
pogajanj med udelezenci, saj podjetje ni kotiralo na borzi. Ker so vsi lastniki
ponudbo za prevzem sprejeli, smatram, da je bila ocena vrednosti podjetja
ustrezna. Tudi okolje je s prevzemom lahko zadovoljno, saj podjetje Se naprej
posluje uspesno, zaposluje veliko ljudi in podpira druzbene aktivnosti (Sportne
in kulturne dejavnosti).

Vizija in poslanstvo Elektronabave ostajata Se vedno enaka. Elektronabava bo
tudi v prihodnje delovala v distribuciji elektrotehnicnega materiala. V skladu s
strategijo Rexela bo svoje delovanje koncentrirala v osnovni dejavnosti.
Postranske dejavnosti bodo v podjetju sCasoma opuscali. Podobno je s
sredstvi, ki jih podjetje ne uporablja in ne potrebuje za opraviljanje osnovne
dejavnosti. Na sploSno podjetje dosega poslovne rezultate v okviru pricakovanj
mati¢nega podjetja. Primerjava s povpreéjem v skupini kaze, da ima
Elektronabava visji donos na kapital in viSjo profitno stopnjo glede na vse vire
sredstev.

Za Rexel je Slovenija relativno nov, vendar kljub temu ne hitro rasto€ trg. Zato
se v strategiji predvideva utrditev polozaja podjetja (povecevanje trznega
deleza, znizevanje stroskov ipd.). Da bi zastavljene cilje dosegli, bodo v
podjetju dajali poudarek na industrijski segment trga, v katerem se pri¢akuje
najvecja rast. Trudili se bodo okrepiti partnerstva z dobavitelji, Se posebej s
strateskimi. VeC pozornosti bodo posvetili tudi izobrazevanju in reorganizaciji
menedzmenta.
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