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UvoD

Temeljni namen poslovanja podjetja je ustvarjanje vrednosti za lastnike. Podjetja vrednost
ustvarjajo na podlagi notranjih in zunanjih faktorjev. Steigenberger (2017) navaja, da se
zdruzitve in prevzemi dogajajo, ko za nadaljnji razvoj ne zado$¢a samo notranja rast
podjetja, ampak se moramo osredotociti tudi na zunanjo. ZdruZitev in prevzem sta procesa,
s pomocjo katerih se dve podjetji, predhodno samostojna neodvisna subjekta, povezeta v eno
entiteto in prevzameta skupno kulturo, vizijo in vrednote podjetja. Velik porast zdruzitev in
prevzemov lahko zasledimo v letu 1950, aktualni pa so tudi v danasnjih ¢asih. Oba procesa
se dogajata tako v privatnem kot v javnem sektorju. Najbolj prisotna sta v Zdruzenih drzavah
Amerike in Veliki Britaniji (Cordeiro, 2014), v Sloveniji pa je trenutno najbolj aktualna
zdruzitev Abanke in Nove KBM.

Najpogostejsi razlogi za prevzem in zdruzitev so: povecCanje vrednosti za vlagatelje,
ustvarjanje priloznosti za managerje, ekonomije obsega, povecanje trznega deleza na trgu in
zaSCita pred sovraznimi prevzemi. Sekundarni dejavniki so: diverzifikacija podjetja,
povecanje znanj in §iritev na tuje trge (Straub, 2007).

Financ¢na kriza leta 2008 je mo¢no zaznamovala svetovno gospodarstvo, veliko podjetij se
je izognilo svojemu propadu ravno zaradi zdruzitev (angl. distressed merger and
acquisition). Temeljni pogoj za tako odlocitev je, da je vrednost enega podjetja nizja od 1-
odstotnega deleza vrednosti drugega podjetja (Vitkova & Tian, 2018). Danes se ekonomska
situacija zaradi koronavirusne bolezni 19 vse bolj zaostruje, ekonomska kriza je neizogibna.
Ker je trenutna kriza globalna, v tem trenutku nih¢e ne more oceniti dolzine ali globine krize,
menim pa, da bo v prihodnjih mesecih tema pri¢ujo¢e magistrske naloge ponovno aktualna.

Prevzemi in zdruZitve so bili zelo aktualna tema Stevilnih analiz v preteklosti. S tak§nimi
analizami so spremljali razli¢ne kazalnike, kot so: vrednost delnic podjetja (Bruner, 2002),
racunovodske izkaze (Cai, Kim, Park & White, 2016), vpliv na razvoj in inovacije
(Cassiman, Colombo, Garrone & Veugelers, 2005) in dobi¢ek (Thanos & Papadakis, 2012),
zadovoljstvo zaposlenih (Dumont, Kegels, Spinnewyn, Verwerft & Bureau, 2017), place
managerjev (Gates & Very, 2003), vpliv na okolico in ostale faktorje (Cassiman, Colombo,
Garrone & Veugelers, 2005).

Al-Laham, Schweizer in Amburgey (2010) trdijo, da bosta pri podjetjih, ki so med seboj
neposredno povezana ali delujejo v istem sektorju, zdruzitev ali prevzem zagotovo
uspesnejSa. Poznavanje organizacijske kulture pripomore k hitrejSemu in uspeSnejSemu
»postopku«. Pomemben imenovalec je tudi, ¢e imata podjetji povezavo prve stopnje — to
pomeni, da imata istega direktorja (Cai & Sevilir, 2012).

Vendar je uspesnost prevzemov in zdruzitev izjemno nizka. Marks in Mirvis (2001) navajata
tri glavne razloge za nizko uspeSnosti: neprimeren Cas zdruZitve, prevzem napacnega
podjetja in napacna ocena vrednosti podjetja. Raziskave na prakti¢nih primerih so pokazale,



da je moZnost neuspeha v fazi na¢rtovanja zdruzitve in prevzema 30-odstotni delez, v fazi
pogajanja in izpeljave posla 17-odstotni delez ter v izvedbi zdruZzitve in prevzema 53-
odstotni delez. Visok odstotek neuspesnosti v zadnji fazi lahko »pripiSemo« nezmoznosti
implementacije ustreznega nacina zdruzitve oz. prevzema za posamic¢no podjetje. Naslednji
pomemben dejavnik pa je seveda tudi povecan obseg dela, kar dodatno povzroca stres pri
zaposlenih in povecuje Stevilo bolniskih odsotnosti (Habeck, Kroger & Tram, 2000).

Iz zapisanega lahko izpeljem glavni raziskovalni vprasanji: V kolikSni meri je zdruzitev
podjetij smiselna in kaksne so njene posledice? Ali dodana vrednost presega z zdruzZitvijo
povezana tveganja?

Podjetje Horizont Clair, d. 0. 0. (v nadaljevanju Horizont Clair), je ustanovil moj stari o¢e
skupaj s tujimi partnerji. Kmalu po ustanovitvi je zaradi bolezni umrl, vodenje podjetja pa
je prevzel moj ofe Samo Perme. Ko se je podjetje zacelo razvijati, sem bil $e otrok. Med
odras¢anjem pa sem postal vpet v druzinski posel in ga zacel spoznavati. Pri 16 letih sem
zacel tudi z delom v podjetju. Leta 1999 je oce ustanovil $e eno podjetje, SIGNAL, d. 0. o.
(v nadaljevanju SIGNAL). Njegov namen je bil lazje uresni¢evanje vseh poslovnih
priloznosti. Tako sta z leti obe podjetji konstantno rasli. Ker sem tudi sam pridobival delovne
izkusnje v obeh podjetjih, poznam njuno strukturo in poslovanje. Menim, da mi bodo ta
pridobljena znanja in vpogledi v pomo¢ pri impliciranju teoreti€énega znanja na prakticnem
primeru. En mesec delovne prakse sem opravil tudi v Nem¢iji — v mati¢ni druzbi Horizont
Group GmbH (v nadaljevanju Horizont Group), ki je glavni lastnik podjetja Horizont Clair.

Poslovno okolje se nenehno spreminja, to je vidno Ze na primeru trenda krajSanja
oskrbovalne verige, ki se je pojavil v zadnjem Casu. To krajsanje najbolj obcutijo trgovci na
debelo in na drobno. Manj$a podjetja so v slabSem polozaju kot vecja, saj imajo slednja
boljse pogajalske pozicije. Prav zaradi tega se vse ve¢ malih kupcev odloca za skupne nabave
blaga, ker jim to bistveno zniza stroske, izbolj$a pogajalski polozaj in skraj$a ¢as dobave.

Namen magistrske naloge je, da bi z raziskavo pomagal direktorju in lastnikom obeh
podjetjih pri poglobljenem vpogledu v vse vidike zdruzitve podjetij, ki jih druga¢e morda ne
bi upostevali oz. na pridobljene podatke in v tej nalogi raziskane dejavnike ne bi bili pozorni.
Z magistrsko nalogo Zelim empiri¢no prikazati dobre in slabe plati zdruZitve dveh podjeti;.
Predvsem me zanimajo ucinki takSne odlocitve na procese in postopke dela, uc¢inkovitost in
racionalizacijo poslovanja, skrajSevanje dobaviteljske verige in koristi, Ki bi jih od tega imeli
kupci. Z magistrsko nalogo zelim preuciti ué¢inke zdruzitve skozi razli¢ne poglede, vklju¢no
s prednostmi in slabostmi, ki bi jih taka zdruZzitev prinesla za zaposlene v obeh podjetjih.

Zastavil sem si naslednje cilje:
e Analiza moznosti zdruZzitve podjetja Horizont Clair in SIGNAL

e Analiza smiselnosti in upravicenosti zdruzitve z vidika u€inkovitosti, niZanja stroskov
ter dodane vrednosti novega zdruzenega podjetja.



e [zbira optimalnega nacina zdruzitve glede na panogo, v kateri obe podjetji delujeta,
velikost obeh podjetij in namen zdruzitve.

e Izdelava konkretnih predlogov za uspesno zdruzitev podjetja na podlagi izsledkov
pridobljene analize.

Intervju je metoda zbiranja primarnih podatkov, ki omogoca Stevilne moznosti raziskovanja,
njena najvecja prednosti je moznost prilagajanja vprasanj. Ta kvalitativna metoda je
najprimernejSa, saj za raziskavo potrebujem poglobljeno razumevanje Zzelj, preferenc,
motivov in mnen;j lastnikov. Enote opazovanja so ze vnaprej izbrane osebe (Rubin & Rubin,
2011, str. 4).

Magistrska naloga je sestavljena iz treh glavnih poglavij. Prvo poglavje se osredotoc¢a na
teoreti¢no diskusijo, drugo in tretje poglavje pa opisujeta empiri¢ni del analize. V prvem
poglavju bom poiskal, zbral in pregledal relevantno literaturo slovenskih in tujih avtorjev ter
postavil teoreticno osnovo za nadaljnje raziskovanje problema. Opisal bom razliko med
prevzemi in zdruzitvami ter predstavil razlicne vidike. Na koncu poglavja bom predstavil
zakonske omejite pri prevzemih in zdruzitvah v Republiki Sloveniji. V drugem poglavju
bom predstavil izbrano panogo.V tretjem poglavju bom predstavil obe podjetji.V Getrtem
poglavju pa bom teorijo apliciral v resni¢ni primer. Teorija v prvem poglavju predstavlja
osnovo za nadaljnjo raziskovanje problema, v katerem bom s pomocjo intervjujev z lastniki
podjetja izvedel njihove motive in pricakovanja. Na podlagi pridobljenih informacij bom
poskusal vkljuciti njihova pricakovanja in ambicije za prihodnost. Rdeca nit intervjuja bo
zelja po zdruzitvi podjetij in teznja po optimalnem nacinu izvedbe.

1 ZDRUZITVE IN PREVZEMI

Zdruzitve in prevzemi so zelo popularen izraz tako v poslovnem kot akademskem svetu,
pojavljajo se v vseh tipih gospodarstev in panog. Zaradi dostopa do novih tehnologij
produktov in distribucijskih kanalov omogocajo, da podjetja rastejo hitreje kot njihova
konkurenca (Cartwright & Schoenberg, 2006). Das in Kapil (2012) trdita, da je Stevilo
zdruzitev in prevzemov povezanih z dejavniki, kot so regulacija trgov, nizka inflacija in rast
delniskih trgov. Zdruzitve in prevzemi imajo tudi negativne vplive na gospodarstvo, in sicer
povecujejo monopolno mo¢ nekaterih podjetij, negativno vplivajo na konkurenco v panogi
in ekonomsko u¢inkovitost podjetij. Vendar na trgu v realnosti prevladujejo vecja podjetja,
manjS$a podjetja lahko tekmujejo z njimi le, ¢e sodelujejo med seboj. Vecja podjetja SO
prisiljena delovati po principu ucinkovitosti. Konkurenénost nekega podjetja se ne odraza
samo Vv ceni produkta, ampak tudi v sami personalizaciji produkta in kvaliteti. Tako imajo
raziskave in razvoj klju¢no vlogo pri zasledovanju teh ciljev (Morley & Ward, 2009).

Vecdji obseg zdruZzitev in prevzemov je mogoce v Evropi zaslediti v obdobjih privatizacije,
ko so bila drzavna podjetja prodana tujim investitorjem. Glavni namen prodaje je bil
posodobitev poslovnega modela, povecanje vlaganj v raziskave/razvoj in modernizacija



produkta. Prakti¢ni primeri so prodaja Dacie v Romuniji, telefonskega podjetja Maltacom
na Malti, letalis¢a na MadZarskem in drzavne naftne druzbe v Litvi (Morley & Ward, 2009).
Vendar strokovnjaki napovedujejo, da bo trend zdruzitev in prevzemom postal aktualen tudi
v avtomobilski industriji (Moschieri & Campa, 2009).

1.1

Definicija pojmov »zdruZitev« in »prevzem«

Besedi zdruzitev in prevzem sta zelo tesno povezani, vendar je pomembno, da locimo pomen
teh dveh besed. Skozi leta se je razvilo ve¢ interpretacij obeh izrazov, razlikujejo se
predvsem po definiciji razmerij med poslovnimi subjekti. V angle$¢ini poznamo vec izrazov,
in sicer merger, acquisitions, takeover in consolidation. Podobno kot v slovens¢ini ima tudi
anglescina tezave pri definiciji. V tabeli 1 sem predstavil razli¢ne definicje izrazov, avtorje
in podrocja proucevanja. Razli¢nost definicij nakazuje na zelo ohlapno razumeljena pojma
prevzemov in zdruzitev.

Tabela 1: Avor, definicija pojmov, dejavnik proucevanja in kljucni rezultati raziskave

samostojne pravne
osebe«.
Prevzem: »Pridobitev

deleza delnic dolo¢ene
delniske  druzbe, ki
prevzemniku zagotavlja
kontrolni delez
glasovalnih pravic, tako
da mu ta zagotavlja
odloc¢ilen  vpliv  na
upravljanje ciljne druzbe
v smislu  moZnosti
vplivanja na poslovanje
in sprejem odlocitev na
skupscini delnicarjev.«

razlogov za posamezne
valove zdruzitev.

Managerski odkup
podjetij (v nadaljevanju
MOP) in njihov nacin
financiranja.

Motivi za prevzame in
zdruzitve v Sloveniji.

Avtor in Definicija zdruzitve in | Dejavniki proucevanja Klju¢ni rezultat
letnica prevzema raziskave
Lahovnik Zdruzitev: »Ko iz dveh | Opredelitev pojmov in | Na prevzeme in
(2013, str. | ali ve¢ podjetij nastane | definicij, opis | zdruzitve mocno vpliva
14-15) novo podjetje, pri cemer | specifi¢nosti prevzemov | naras¢ajo¢a konkurenca
podjetja, ki se povezejo, | in zdruzitev na | v panogi, preference
prenehajo obstajati kot | slovenskem trgu, opis | uporabnikov, teznja po

nizanju stroskov.

Managerji se odlocijo za

financiranje  MOP na
podlagi kapitalske
strukture podjetij
oziroma davcne
obremenitve  podjetja.

Managerji se odlocajo za
MOP, saj imajo dostop
do notranjih informacij.

Najpomembnej$i motivi
v Sloveniji so bili prenos

poslovnih praks,
maksimizacija dobicka
in prilagajanje
spremembam v

poslovnem prostoru.

Se nadaljuje




Tabela 1: Avor, definicija pojmov, dejavnik proucevanja in kljucni rezultati raziskave (nad.)

podjetje odkupi vse ali le
delez delnic nasprotnega
podjetja.«

Zdruzitev: »Zdruzitve | Merjenje kljucnih | Klju¢ne dejavnike so
Bertoncelj | so obojestransko Zeleno | dejavnikov pred | razdelili med mehke in
& Jezovnik | povezovanje podjetji, ko | prevzemom ali | trde. Med trdimi
(2008, str. | iz dveh ali ve¢ podjetji | zdruzitvijo. dejavniki o)
15-16) nastane eno samo«. prevladovali  ustrezno
izbrano partnersko
Prevzem: »Pridobitev podjetje, natancen
doloc¢enega deleza pregled podjetja in
lastninskih  pravic v sinergije. Najvplivne;jsi
prevzetem podjetju, Ki mehki dejavniki so bili
pridobitelju management  podjetij,
(prevzemnemu podjetju) znanje in intelektualni
daje  zadosten delez kapital ter organizacijska
glasovalnih pravic, da kultura.
lahko z uresni¢evanjem
upravljavskih upravicenj
iz kontrolnega deleza
vpliva na poslovanje
prevzetega podjetja.«
Sherman Zdruzitev: »Zdruzitev | Preucevanje prevzemov | Za avtorja je najbolj
(2010, str. | dveh ali ve¢ podjetij, pri | in zdruzitev v Ameriki in | pomemben faktor za
3) katerih se sredstva in | izpostavitev pomembnih | nakup rast podjetja, Ki
obveznosti  prevzetega | dejavnikov za uspe$no | lahko izvira iz 7
podjetja prenesejo na | izpeljan postopek. dejavnikov: konstantni
mati¢no podjetje.« prihodki, velik trzni
Dolocitev klju¢nih | delez, ali  podjetja
Prevzem: »Nakup | dejavnikov za pravilno | poslujejo v panogi z
sredstev, kot so tovarna, | oceno podjetja. veliko vstopnimi
oddelek ali pa kar celo ovirami, dober
podjetje.« management, dobra
likvidnost podijetja in
majhna nevarnost
substitutov.
Roberts, Zdruzitev: »Zdruzitev | Dejavniki, ki vplivajo na | Avtor razdeli dejavnike
Wallace & | dveh podjetij, pri ¢emer | uspesno izpeljan | za presojo uspesnosti
Moles pogajanja med danima | postopek. med  dolgorone in
(2016, str. | podjetjema kriticno kratkorocne  dejavnike
2) vplivajo na  kon¢ni merjenja. Kratkoro¢na
rezultat.« dejavnika sta: dvig cene
prevzemnega podjetja in
Prevzem: »Pri dejanska  razlika v
prevzemu pogajanja ne placani ceni za delnico.
igrajo klju¢ne vloge, saj Dolgoro¢na  kazalnika
v praksi prevzeto sta: uspesna

implementacija in dobri
denarni tokovi.

Se nadaljuje




Tabela 1: Avor, definicija pojmov, dejavnik proucevanja in kljucni rezultati raziskave (nad.)

Prevzem: »Nakup 50-
odstotnega deleza ali
ve¢ delnic prevzetega
podjetja ali pa le nakup
nekaterih oddelkov ali
poslovnih enot.«

Piesse, Lee, | Zdruzitev: »Dve alive¢ | V svojem delu je | Razlogi za prevzeme in
Lin & Kuo, | podjetji se med seboj | raziskoval poglavitne | zdruzitve  so:  teorija
(2013, str. | zdruzita in tvorita novo | motive, ki spodbujajo | u¢inkovitosti, problem
541) entiteto.« zdruzitve in prevzeme. | agent — lastnik, hipoteza
Razlogi med seboj niso | prostega denarnega toka,
Prevzem: »Prevzemno | medsebojno hipoteza trzne

podjetje obvladuje vec | izkljucujoci. ucinkovitosti,
kot 50-odstotni delez diverzifikacija, hipoteza
vseh delnic prevzetega nepopolnih informacij,
podjetja.« davéne in racunovodske
ugodnosti in strah pred

bankrotom.

Junni & | Zdruzitev: »Nastanek | Raziskovali so, kako | Raziskave SO se
Teerikangas | novega  podjetja, Vv | med seboj sodelujejo | osredotocale na lazje
(2019, str. | katerem imajo vsa prej | razlicne organizacijske | merljive indikatorje
2) udelezena podjetja enak | kulture. uspesnosti: dobicek,
delez.  Zdruzitev je prihodki, obratna sredstva
veckrat uporabljen izraz, | Negativen ucinek | in ostalo. Vendar so
saj metaforicno bolje | zdruZitev in prevzemov | spregledali  tiste  tezje
zveni.« na produktivnost | merljive faktorje, kot so:
zaposleninh. kultura, identiteta, ¢ustva

in odnosi med

zaposlenimi.

Vir: Lastno delo.

Prevzem in zdruzitev druzbe se definirata kot pridobitev kontrolnega deleza glasovalnih
pravic. Z vecinskim delezem podjetja ima lastnik tako pravico do upravljanja poslovanja

druzbe. Nacin in namen pridobivanega kontrolnega deleZa pa dolo¢i, ali gre za zdruZitev ali
za prevzem (Kocbek, Plavsak & Premk, 1997, str. 9).

Bruner (2005) opisuje sovrazni prevzem kot nepri¢akovano ponudbo za odkup vecinskega

deleza cilnega podjetja. Uprava tega podjetja ne soglasa z nakupom delnic. Raziskava
navaja, da je 20-odstotni delez vseh sovraznih prevzemov uspesnih. V 30-odstotni delezih
je podjetje kupilo drugo »prijateljsko« podjetje. V preostalem delezu prevzemov pa podjetje
ostane neodvisno.

Zdruzitve pa lahko delimo na dve podkategoriji, in sicer pripojitve (angl. acqusition) in
spojitve (angl. consolidation). Slednja se uporablja, ko se dve ali ve¢ entitet zdruzi in tvori
novo podjetje. Nanj so prenesene VSe obveznosti in premozenje. V praksi gre za podjetja, ki
so po navadi enakih velikosti (Gaughan, 2011). Pripojitev nastane, ko neko podjetje preneha




obstajati, saj vse svoje premozenje prenese na drugo podjetje, v zameno pa pridobi delnice
prevzemnega podjetja ali pa izplacilo denarnih doplacil (Tajnikar, 2000).

Vtis je, da definicije razlicnih pojmov niso pomembne, saj je rezultat teh postopkov zelo
podoben — nastanek novega podjetja, ki ima vecje strateSke prednosti. Tezava se pojavi pri
oblikovanju strategije, finan¢nih izkazih, vplivu na okolje in zaposlene ter obdav¢itvi
(Mellen & Evans, 2010). Pri definicijah pojmov v svoji magistrski nalogi bom uposteval
definicije navedene Zakonu o gospodarskih druzbah ( ZGD-1), Ur. 1. RS, §t. 65/2009.

1.2 Rast podjetja

Cilj vsakega podjetja je povecavanje vrednosti za lastnike. Za doseganje dolgorocne
vrednosti pa podjetje potrebuje plan oz. strategijo. Podjetja se pri doseganju teh ciljev
odlo¢ajo med dvema moznostma, in sicer med notranjo in zunanjo rastjo podjetja.
Distinktivna razlika med obema pojmoma je tveganje in stopnja rasti, ki jo je podjetje
pripravljeno sprejeti (Levine, 2005).

Notranja rast je najpogostejsa in najpreprostejSa oblika rasti v danasnjem cCasu, Saj Se
osredotoca na rast znotraj podjetja. Najbolj znane strategije so: diverzifikacija, stroSkovna
ucinkovitost, prodor na nove trge in lansiranje novega produkta. Povecanje obsega
poslovanja omogoca ekonomije obsega (Ottoo, 1998). Prepricanje, da se notranja rast
osredotoa samo na dogajanje znotraj podjetja, je zmotno, saj so pomembni tudi
trznookoljski dejavniki. Majhna in mikro podjetja svojo strategijo pogosto vodijo bolj
neformalno, v srednjih in velikih podjetjih je strategija jasno zacrtana in napisana (Bertoncelj
& Jezovnik, 2008). Prednosti in slabosti notranje rasti sem povzel v tabeli 2.

Tabela 2: Prednosti in slabosti notranje rasti

Prednosti notranje rasti Slabosti notranje rasti

e Nizko tveganje e Nizka rast investicije

e Samostojno financiranje (zadrzani | ¢ Rast odvisna od zunanjih dejavnikov
dobicki) e Reorganizacija poslovanja

e Ohranitev organizacijske kulture e Disekonomija obsega

e Stabilna rast podjetja

e Ohranitev lastniStva

Vir: Riley (2015).

Zunanja rast je izkori$¢anje priloznosti, ki prihajajo iz zunanjih virov podjetja. Zaznamuje
jo bolj agresivna in stroSkovno uc¢inkovita oblika rasti podjetja, vendar je tveganje veliko
vec¢je. VkljuCuje aktivnosti, kot so: zdruzitve, prevzemi, strateska partnerstva in skupna
vlaganja. Raziskave se pokazale, da ob uspesni zdruzitvi dobicki povprecno narastejo za 16-
odstotni delez, vendar je tveganje neuspesne zdruzitve 50-odstotnih delezov (Johannisson,



1990). Za lazjo preglednost sem zapisal tudi prednosti in slabosti zunanje rasti podjetij,
prikazane so v tabeli 3.

Tabela 2: Prednosti in slabosti zunanje rasti

Prednosti zunanje rasti Slabosti zunanje rasti

e Hitri dostop do novih trgov e Organizacijske tezave

e Dostop do nove tehnologije e Tezko pridobiti financiranje
e ZmanjSanje konkurence v panogi e lzguba lastnistva

e Ekonomije obsega e Vi§ja stopnja tveganja

e Sinergije

Vir: Riley (2015).

1.3 Razli¢ne oblike zdruZitev in prevzemov

Lahovnik (2013, str. 18-21) razdeli prevzeme na 4 skupine. Skupine se med seboj razlikujejo
po ekonomskih funkcijah, namenu prevzema in razmerjih med podjetji. VVsako izmed funkcij
lahko predstavimo sledece.

Vodoravni (horizontalni) prevzem: Podjetji delujeta na istem trgu in sta si med seboj
konkurenéni. Glavni motiv takih prevzemov je izkoris¢anje ekonomij obsega, ki nastanejo
kot rezultat prevzema. Pojavljajo se tam, kjer je trzna koncentracija podjetij vecja in so
ucinki sinergije pomemben trzni dejavnik. Vodoravni prevzemi predstavljajo najvecjo
nevarnost za povecanje trzne moci podjetij.

Navpi¢ni (vertikalni) prevzemi: Podjetji delujeta na istem trgu, vendar na razli¢nih
stopnjah reprodukcijske verige. Pred prevzemov sta poslovali v razmerju kupec — prodajalec,
pogostejSe kot bodo transakcije med podjetji, ve€ja je moznost za prevzem. Podjetje se tako
lahko integrira najprej po proizvodni verigi in prevzame svojega kupca, ali pa se integrira
nazaj in prevzame svojega dobavitelja. Med vsemi vrstami prevzemov je navpicni prevzem
najmanj pogost. Kot alternativo navpi¢nim prevzemov Lahovnik navaja razlicne oblike
strateSkih povezav.

Koncentri¢ni prevzemi: Povezovanje podjetij, ki delujejo na enakem ali sorodnem trgu,
vendar ne ponujajo istih produktov oziroma si morajo biti produkti med seboj
komplementarni. Podjetje sinergije wustvari z zdruzitvijo proizvodnih procesov,
diverzifikacijo poslovanja in skupnimi vlaganji v raziskave in razvoj.

Konglomeratni prevzemi: Podjetji, ki delujeta v razlicnih panogah ali na razli¢nih
geografskih lokacijah. Popularni so postali med letoma 1960 in 1970, danes pa so zaradi
razvitega trga kapitala manj zazeleni. Najpogostejsi razlogi za konglomeratne prevzeme so
razprSitev poslovnih tveganj, reinvestiranje dobickov, pridobivanje novih strank in
povecanje ucinkovitosti poslovnih procesov.



14 Razlogi za zdruzitve in prevzeme

Tezko je poiskati skupni motiv razlogov za zdruzitve in prevzeme. Avtorji dajejo poudarek
na razli¢nih prednostih, vendar se te v svojem jedru zelo dopolnjujejo. Predstavil vam bom
tri najpogostejse metode za deljenje motivov pri prevzemih in zdruzitvah. Kot je bilo
omenjeno Ze zgoraj, tudi med njimi obstaja veliko podobnosti.

Ficery, Herd in Pursche (2007) kot poglavitni razlog za zdruZitve in prevzeme navajajo
sinergije. Podjetje je pri delovanju omejeno z znanjem in denarjem (resorsi). Z zdruzitvijo
pa uspejo podjetja povecati svoje konkurenéne prednosti, ki nastanejo kot rezultat
novonastalih sinergij. Upostevati moramo dejstvo, da do ucinka sinergije ne pride samo po
sebi, ampak z aktivnostmi, ki jih podjetje izvaja ob zdruzitvi oziroma prevzemu.

Sinergija se pojavi, kadar je sestevek obeh skupnih faktorjev ve¢ji od sestevkov posamiénih
faktorjev. Sinergijo lahko tako matemati¢no zapisemo kot V(a +8) > V(a)+V(g). V primeru
V(a +B) bosta imeli podjetji ve¢jo dobickonosnost, ¢e se bosta povezali, kot ¢e bi poslovali
individualno. Sinergije delim na 2 kategoriji: poslovodne sinergije in finan¢ne sinergije (Ali-
Yrkko, 2002).

Poslovodne sinergije delimo na ve¢ podkategorij:

e Ekonomije obsega po definiciji nastanejo, ko fiksne stroske razporedimo med vecjo
koli¢ino proizvedenih proizvodov. Z zdruzitvami in prevzemi si tako podjetja vecajo
koli¢ino proizvedenih proizvodov in manjSajo stroske na enoto, u¢inki take sinergije pa
vplivajo tako na stalne kot na variabilne stroSke. Ostali oddelki, kjer podjetja lahko
ustvarjajo vrednost skozi poveCan obseg, so: administracija, logistika, marketing,
raziskave in razvoj. Ekonomije obsega pozitivno vplivajo na ucinkovitost poslovanja.
Sinergije ekonomij obsega so tako v veliki meri odvisne od panog, v katerih podjetja
poslujejo (Schweiger, 2002).

e TrZzna mo¢ je zmoznost kontroliranja cen in koli¢in produktov na trgu. Podjetja trzno
mo¢ najveckrat dosegajo skozi ceno, ki je neposredno povezana s koli¢ino. Podjetja, ki
se med seboj zdruzujejo horizontalno, imajo ve¢je motive, da se obnaSajo
monopolisti¢no ali se kartelno dogovarjajo z ostalimi podjetji na trgu. Z monopolisti¢nim
obnasanjem lahko podjetja ustvarijo vstopne ovire za nova podjetja. To storijo tako, da
ceno produkta postavijo nad mejne stroske svojega produkta in pod ceno, ki bi privabila
nova podjetja v panogo. Trzne anomalije se pogosto dogajajo na zrelih trgih, saj imajo
podjetja presezne kapacitete (Ali-Yrkkd, 2002),

o Komplementarni viri: Podjetje si pri uresni¢evanju svojih strategij pomaga s sredstvi,
poslovnim modelom, distribucijski kanali, informacijami, atributi, znanjem in
tehnologijo. Z zdruzitvijo si podjetja med seboj izmenjajo vse komplementarno znanje



in postopke. Najpomembnejsi trije dejavniki so prav gotovo znanje, tehnologija in
geografsko pozicioniranje (Rapport, 1980).

Financne sinergije dosezemo z izboljSanjem finan¢nih aktivnosti, ki so povezane z
zmanjSanjem cene kapitala. Njihova pozitivna lastnost je relativno lahka ocenitev sinergije
med dvema podjetjema. Med ekonomisti so bile deleZzne mnogih kritik, saj njihov obstoj ne
bi bil mogo¢, ¢e bi uporabljali predpostavko, da je trg popolnoma ucinkovit. Financ¢ne
sinergije delimo na 4 kategorije (Ali-Yrkko, 2002):

e Dav¢ne ugodnosti lahko dosezemo tako, da z zdruzitvijo dveh podjetij izgube enega
podjetja pokrivamo z dobickom drugega. Podjetja si lahko davéno osnovo znizujejo s
pomocjo amortizacije, prenesenih izgub, kapitalskih rezerv in donacij neprofitnim
organizacijam. Pomembno se je zavedati, da taka sinergija ne prinasa dolgoro¢nih
prednosti, ampak samo enkratno ugodnost. Raziskave kazejo, da davéne ugodnosti
pripomorejo le 1,64-odstotni delez k ustvarjanju vrednosti (Devos, Kadapakkam &
Krishnamurthy, 2009).

e Povecan obseg zadolZzevanja je mozen zaradi poveCanega pritoka zadolZevanja in
dobickov, prihodki postanejo konstantni. Vecji obseg kapitala omogoca podjetju vecje
kreditne kapacitete in manjSe obrestne mere, saj je tudi kapitalska ustreznost vecja.
Manjse obrestne mere so posledica veje likvidnosti podjetja in zviSane kapitalske
ustreznosti (Lewellen, 1971).

e Diverzifikacija nastane, ko vecja podjetja prevzemajo manjSa podjetja, ki poslujejo v
drugi industriji. Podjetje pridobi nove trge, produkte, tehnologijo in znanje. Z
diverzifikacijo si podjetje zmanjsuje tveganje zaradi razlicnih ekonomskih ciklov (Ali-
Yrkko, 2002).

e ZmanjSanje strosSkov lastniSkega kapitala je posledica razli¢nih dejavnikov, ki nastanejo
z zdruzitvijo dveh ali ve¢ podjetij. Najpogostejsi dejavniki so vecji trzni delez,
zmanjSanje konkurence v panogi ter vecji dobicki in prihodki. Vsi ti dejavniki ugodno
vplivajo na ceno lastniSkega kapitala (Bruner, 2005).

Nekateri avtorji pa poleg finan¢nih in poslovodnih sinergij navajajo Se managerske sinergije.
Razli¢na podjetja imajo razlicno sposobne vodstvene kadre. Podjetja, ki bodo poslovala
slabse, bodo bolj izpostavljena prevzemom ostalih podjetji, ki poslujejo boljse. Tako bo v
teoriji trg postal uéinkovitejsi, saj bodo podjetja upravljali samo sposobni kadri. V praksi se
prevzeta podjetja rekonstruirajo (Martin & McConenell, 1991). Kritiki te teorije kot glavni
argument uporabljajo problem lastnik — manager (angl. principal — agent). Managerji
zastopajo lastnike pri upravljanju podjetja. Problem se pojavi, ko imata lastnik in manager
drugacne interese. Lastniki zasledujejo cilj maksimiziranja vrednosti podjetja, medtem ko
managerji zasledujejo cilj maksimiziranja svojega premoZenja v obliki kompenzacij, moci
in ugleda. Vse te ugodnosti so povezane z ve¢anjem prihodkov (Ali-Yrkkd, 2002).
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Ugodnosti za managerje so obicajno odvisne od velikosti podjetja in stopnje rasti prodaje.
Posledi¢no imajo managerji velikih podjetij ve¢ moznosti, da zasedejo polozaje v nadzornih
svetih drugih ve¢jih podjetjih. ZdruZitve torej prinesejo veliko hitrejsi uéinek rasti podjetja
od zgolj notranje rasti (Ali-Yrkko, 2002).

Brouthers, Hastenburg in Ven (1998) motive za zdruzitve in prevzeme delita v 3 glavne
kategorije: ekonomski motiv, osebni motiv, strateski motiv. Motive sem grafi¢no prikazal v
tabeli 4. Raziskava je pokazala, da so v praksi najpogostejsi zdruzitveni motivi: povecanje
trznega deleza, poveCanje dobic¢ka in ekonomije obsega. Najmanj zanimivi motivi pa so:
odziv na trzne eksternalije, poveCanje ugleda managerja in neposreden dostop do
dobaviteljev.

Tabela 3: Tri kategorije motivov

Ekonomski motivi Osebni motivi Strateski motivi
e Ekonomije obsega e Povecanje ugleda | @ Ustvarjanje  vstopnih
e Ustvarjanje vrednosti za managerja v druzbi ovir

lastnike e Povecanje ugleda | ¢ Dostop  do novih
e Obrambni mehanizmi managerja v podjetju tehnologij in znanja
e Povecanje dobicka e Povecanje prodaje e Neposreden dostop do
e ZmanjSanje stroSkov e ZmanjSanje Stevila dobaviteljev
e Razpriitev tveganja neproduktivnih e Vecja pogajalska mo¢
e Odziv na trzne zaposlenih

eksternalije
e Povecanje trznega

deleza

Vir: Brouthers, Hastenburg & Ven (1998).

Rossi in Volpin (2004) sta v svojo raziskavo vkljucila vzorec 49 drzav. Raziskovala sta
primernost prevzemov in zdruzitev glede na razlicne zakonske omejitve v drzavah.
Ugotovila sta, da imajo drzave z boljSo zasCito vlagateljev vecji delez zdruzitev in
prevzemov. DrZave z nizko za$€ito delnicarjev podjetij ne prisilijo k razkrivanju vseh
racunovodskih informacij, zaradi tega imajo podjetja velike teZave pri iskanju potencialnih
kandidatov za prevzeme in zdruzitve. V drzavah z boljSo zas¢ito vlagateljev je volumen
zdruzitev in prevzemov vecji, zato prevzemnik posledi¢no placa ve¢jo premijo za prevzem.
Podjetja v drzavah z boljSo zascito vlagateljev tako kupujejo podjetja v drzavah z manjSo
zaScito vlagateljev. Praksa je pokazala, da podjetja iz drzav z ve¢jo zascito vlagateljev iS¢ejo
potencialne kandidate za zdruZitve v drzavah, kjer je stopnja zasc¢ite niZja. Posledi¢no to
pomeni, da ¢ezmejne zdruzitve (angl. cross-border) pripomorejo k priblizevanju nivojev
zaScCite delnicarjev med drzavami.

Xie, Reddy in Liang (2017) so se v svoji raziskavi osredotocili na specificne dejavnike za
¢ezmejne prevzeme in zdruzitve. Pregledali so ve¢ kot 250 Ze prej objavljenih raziskav na
dano tematiko. Ugotovili so, da lahko razloge razdelijo v 7 skupin, ki jih nadalje razdelimo
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na 4 glavne dejavnike. V nadaljevanju tega poglavja bom predstavil dejavnike za ¢ezmejne
prevzeme in zdruzitve, v oklepajih pa poudaril pomembnejse elemente. Avtorji v raziskavi
ugotavljajo, da obstaja v drzavah z bolj urejeno zakonodajo na podroc¢ju davkov, finan¢nih
trgov in gospodarstva vecja moznost notranjih prevzemov. V ¢ezmejnih zdruzitvah in
prevzemih so naslednji dejavniki politicno okolje, geografska in kulturna distanca med
drzavami, zasenceni s strani bolj »merljivih« dejavnikov, kot so velikost trga, razpolozljivost
naravnih virov, Sibek vpliv institucij, davcéna stopnja in davek na dobicek. Drzave z najbolj
privlacnimi dejavniki za zdruzitve in prevzeme po trzni vrednosti so: Zdruzene drzave
Amerike, Velika Britanija, Kanada, Nizozemska in Nemcija.

Kot je bilo omenjeno v prejSnjem odstavku, so Xie, Reddy in Liang (2017) dejavnike
razvrstili v 4 glavne kategorije:

1. Ekonomski sistem
e Makroekonomija in finan¢ni trgi (npr. bruto domaci proizvod, menjalni tecaj,
brezposelnost, produktivnost dela, bilateralni sporazumi in drugo).

2. Politi¢ne institucije

e Politicno okolje in korupcija (npr. politiéna negotovost, korupcija, demokrati¢na
stabilnost in Cas volitev).

e Davki (npr. davéne oaze, davéna stopnja, carine, deljenje dobicka in dvojno obdavcenje).

e Racunovodski standardi in na¢in vrednotenja (npr. mednarodno financ¢no porocanje,
ocena podjetij in racunovodski izkazi).

e Institucije in nadzorni organi (npr. zakoni, sodni sistem, lastninske pravice, manj$inske
pravice delniCarjev in pravice delavcev).

3. Socialne institucije
e Kulturno okolje (npr. kulturna distanca, skupni jezik, zgodovinske povezave in
kulturna privlacnost).

4. Geografski vidik
e Geografsko okolje (npr. u¢inek zdruzevanja, fizicna oddaljenost, povezave z obalo
in notranjostjo).

1.5 Razlogi za neuspeh

Perry in Herd (2004, str. 1-2) sta v svoji raziskavi ugotovila, da razloge za neuspele zdruzitve
in prevzeme lahko pripisemo vecim faktorjem, in sicer slabim sinergijam med podjetji,
napacni izbiri trenutka, trenjem med razli¢nimi kulturami, napa¢nim strategijam, preveliki
samozavesti in pohlepu managerjev. Rezultati so pokazali, da kar 50-odstotni delez podjetij

12



v prvih dveh letih poslovanja ni uspelo dose¢i donosov konkuren¢nih podjetij. Samo 30-
odstotni delez podjetij je uspelo izboljsati svoje rezultate za 15-odstotni delez ali vec glede
na rezultate, ki so jih dosegala podjetja pred zdruzitvijo ali prevzemom. Po petih letih
poslovanja pa se je kar 70-odstotni delez vseh podjetij soofalo s tezavo doseganja
konkurenc¢nih donosov.

Steger in Kummer (2007) sta neuspehe prevzemov razdelila v 5 skupin. Za velik del
neuspehov sta krivda pripisala razlicnim svetovalnim podjetjem, managerjem in celo
akademikom na tem podroc¢ju. Konstantne spremembe na trgu Se dodatno otezijo situacijo
in odprejo nove probleme. Nezadostno poznavanje razlogov za zdruzitve in prevzeme ter
njihove nevarnosti se odrazajo v majhnem stevilu uspesnih primerov.

1. Visoko postavljeni cilji

Glavni razlog za neuspeSne prevzeme so nerealna pricakovanja. Ta so posledica
stopnjevanja tezavnosti postopka. V predzdruZitvenih fazah je iskanje primerih partnerjev
relativno lahka naloga, enako je s planiranjem integracij podjetij. Tezave se zaénejo
pojavljati pri pogajanjih in skrbnem pregledu podjetja. Vse skupaj pa doseze vrh v
pozdruzitvenih postopkih, kjer je potrebno zacrtan plan integracije implementirati. Vec€ina
akademikov poudarja pomen hitrega integriranja, vendar pri tem podcenjujejo teZavnost
postopka in procesa zdruzitve (Steger & Kummer, 2007).

Postopek zdruzitve v praksi obi¢ajno traja dalj ¢asa, kot pa je to predvideno v planu. Tako
se bodo zaposleni razdelili v skupine glede na podjetje, iz katerega prihajajo. Percepcije
pripadnosti podjetja se lahko porazgubijo Sele ez leta. Sinergije, ki za¢nejo ucinkovati Ze
pri samem zacetku zdruZitve in prevzema, predstavljajo le 20-odstotni delez vseh sinergij,
vse ostale sinergije pa je potrebno realizirati skozi ¢as (Steger & Kummer, 2007).

Nerealna pri¢akovanja se odrazajo tudi v ceni, ki jo je podjetje pripravljeno placati — zaradi
prevelikih pri¢akovanj je ta narobe ocenjena. Kritike pa so namenjene tudi managerjem,
namesto da bi reSevali probleme, s katerimi se sooca podjetje, vidijo resitev v zdruzitvah in
prevzemih. Prepricani so, da bo zdruzitev premagala njihove tezave, vendar je to samo nacin
za preusmeritev pozornosti (Steger & Kummer, 2007).

Zdruzitve in prevzemi so pogosto obsojeni na propad Ze od samega zacetka, glavni razlogi
za to so nerealna pri¢akovanja, napa¢na ocena podjetja in hitrost integracije. Pomembno je,
da smo pri samem postopku pripravljeni spreminjati strategijo in sprejemati kompromise ter
tako zagotoviti ¢im boljSo moznost uspeha- Tezavnost postopkov glede na Cas in fazo
postopka sem predstavil na sliki 1. Slika jasno prikazuje, da ve¢ino prevzemov in zdruzitev
spodleti v zadnji fazi (Steger & Kummer, 2007).
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Slika 1: Zacarani krog od pritiska do odpovedi

Zahtevnost nalog

A

Iskanje potencialnih
kandidatov

Vir: Prirejeno po Steger & Kummer; lastno delo (2007).
2. (Prevelika) samozavest

V poslovnem svetu se donosnost nalozb meri s tveganjem, ki ga je posameznik pripravljen
sprejeti. Tveganje pa postane zelo nevarno, ko ljudje postanejo preve¢ samozavestni in ga
narobe ocenijo. Samozavest je dobra komponenta vsakega managerja, saj so le dovolj
samozavestni pripravljeni tvegati in uspeti — tako se loc¢ijo od tistih, ki ne uspejo, ker si niso
upali tvegati. Negativni uéinki prevelike samozavesti so nerealna pri¢akovanja, ki jih ni
mogoce uresniciti. Aroganca pri odlo¢anju povzroca iluzijo in daje obcutek kontrole nad
situacijo, kar vodi v napa¢no odlo¢anje. Pojavi se pri oceni podjetja in pri dolo¢anju cene za
delnico (Steger & Kummer, 2007).

3. Promotorji in zunanji svetovalci

Promotorji pri zdruzitvah in prevzemih so investicijske banke in ostali svetovalci, ki se
ukvarjajo s to dejavnostjo. Njihov interes je izpeljati postopek, saj bodo lahko pri tem nudili
razli¢ne storitve. Lobirajo pri managementu in poskuSajo prikazati razloge za zdruZitve in
prevzeme. Banke imajo Se poseben interes, saj dostopajo do zaupnih informacij, zaradi ¢esar
ponudijo financiranje projektov in obracunajo provizijo za izpeljavo postopka. Poleg vseh
teh pa so na trgu Se ostali zunanji izvajalci, ki ponujajo storitve, kot so iskanje primernih
podjetij in skrbni pregled. Vsi ti izvajalci spodbujajo management in vlivajo samozavest. V
primeru propada je tako zelo tezko krivdo pripisati samo enemu dogodku (Steger &
Kummer, 2007).
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4. Nezaupanje

Kot je bilo omenjeno Ze v eni od prejs$njih tock, je lahko prevelika samozavest managementa
problemati¢na, prav nasproten ucinek pa imajo zdruzitve in prevzemi na ostale zaposlene v
podjetju. Nezaupanje v podjetju lahko pripiSemo obcutku negotovosti, ki ga zaposleni
dozivljajo v procesu. Najpogosteje si postavljajo naslednja vpraSanja: Bom obdrzal sluzbo?
Se bodo moje naloge v podjetju spremenile? Kako bo celoten proces vplival name? Ali bom
premescen v kakSen drug oddelek? Bom kos novim nalogam? Zaposleni so statisti¢no
gledano v najslabSem poloZaju v primeru neuspeSnega prevzema. Pomembno je, da jih
obves¢amo o najnovejsih spremembah in prepre¢imo Sirjenje neresni¢nih govoric (Steger &
Kummer, 2007).

5. Skupinska dinamika

V postopku, kjer je udelezenih veliko ljudi, so pomembne odlocitve prepuscene vodstvu
podjetja. Pomembno je, da se v procesu zdruzitve dobro vodi in koordinira vse, ki so vpleteni
v proces zdruzitve. Naloge morajo biti koordinirane ozirom delegirane jasno in razumljivo.
Vsak posamezni mora dobro razumeti svoje dolznosti in obveznosti, saj bo le na ta nacin
sodelovanje med oddelki uspesno. Slabo vodenje in koordinacija se odslikavata na vseh
zaposlenih, zato lahko prihaja do Sumov v komunikaciji, slabega razumevanja nalog in
posledi¢no do slabe organizacije in nedelovanja celotnega procesa. (Steger & Kummer,
2007)

1.6 UspeSne in neuspeSne prakse
Navajam 2 primera uspe$nih prevzemov in zdruzitev:

e Prevzem Saturnus Avtooprema (v nadaljevanju SA) s strani Hella KgaA Hueck
& Co. (v nadaljevanju Hella).

Hella je nemsko podjetje, ki se ukvarja S proizvodnjo zarometov za motorna vozila. Leta
1997 je prevzelo slovensko podjetje SA, ki posluje v isti panogi. Danes podjetje posluje pod
imenom Hella Lux Slovenije in gre za h¢erinsko podjetje korporacije Hella. Specializirajo
se v proizvodnjo meglenk.

Od osamosvojitve Slovenije je SA pocasi izgubljala svoje stranke, podjetje je izgubilo svoje
konkuren¢ne prednosti zaradi pomanjkanja vlaganj v razvoj. Nemsko podjetje pa je iskalo
moznosti za nadaljnjo rast in poslovnega partnerja za Siritev proizvodnje. Prevzem je bil
koristen za obe podjetji — SA je dobilo nujno potrebno tehnologijo in znanja, Hella pa je
znatno zmanjSala stroSke zaradi niZjih stroskov delovne sile. Po prevzemu ni priSlo do ve¢jih
odpuscanj, eden od kljuc¢nih razlogov je 9-milijonska investicija kmalu po prevzemu
podjetja.
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Prevzem podjetja SA se danes uporablja kot primer dobre prakse. Podjetje je od prevzema
do danes ve¢ kot podvojilo svoje prihodke in Stevilo zaposlenih. Hella Lux Slovenija skoraj
celoletno proizvodnjo izvozi v tujino. Moc¢no so se integrirali na slovenski trg, kjer imajo
mocne vezi z lokalnimi proizvajalci in dobavitelji (Morley & Ward, 2009).

e Zdruzitev podjetij Boots in Alliance UniChem.

Prvo podjetje se je ukvarjalo z maloprodajo izdelkov, drugo pa z njihovo proizvodnjo. Obe
podjetji sta iskali nadaljnje moznosti za Siritev svojih produktov na podroc¢ju farmacije in
kozmeti¢nih produktov. UniChem je posloval v razli¢nih evropskih drzavah, kot so Italija,
Spanija, Gréija, Nemdéija in Ceska, prav tako pa je svoje dejavnost razsiril izven Evrope v
drzave, kot so Egipt, Maroko in Turcija. Boots pa je svoje poslovanje razsiril na ameriski in
ruski trg.

Poglavitni razlog zdruzitve obeh podjetij je bil ustvarjanje ekonomij obsega in razsiritev
ponudbe produktov. Podjetji sta ocenili, da bosta zaradi ekonomij obsega in drugih sinergij
prihranili okoli 110 milijonov. Zdruzeno podjetje je tako zaposlovalo 101.000 ljudi, njegova
vrednost pa je bila ocenjena na 10 milijard. Visoka kupna mo¢ podjetja je omogocala
izboljSanje pogajalskega polozaja in lazje konkuriranje s supermarketi, ki ponujajo poceni
farmacevtske produkte.

Zdruzitev Boots in Aliance UniChem velja za eno od redkih uspesnih vertikalnih zdruzitev,
vpliv na zaposlene je bil relativno majhen, saj je delovno mesto izgubilo priblizno 1-odstotni
delez zaposlenih, ve¢inoma v administraciji. Podjetje je po zdruzitvi kupil investicijski sklad
za 15 milijard, zato se poraja vprasanje, kaksne so bile sinergije, da je bil sklad pripravljen
placati 50-odstotni delez ve¢ od prvotno ocenjene vrednosti podjetja (Morley & Ward,
2009).

Navajam 2 primera neuspes$nih prevzemov oziroma zdruzitev:

e Prevzem Nokia mobile s strani Microsofta.

Leta 2013 je Microsoft kupil Nokia mobile za 7,2 milijard dolarjev. Samo tri leta kasneje pa
se je Microsoft odlo¢il odpisati ve€ino kupnine in podjetje prodal za 350 milijonov.
Razlogov za neuspeh je bilo veliko, vendar se kot poglavitni razlog omenja razli¢ne kulturne
vrednote (Cribbs & Papenfuss, 2018).

Nokia je v letih med 1990 in 2000 drzala dominantni polozaj na trgu mobilnih telefonov. V
letu 2007 je sprejela najbolj kontroverzno odlocitev, na trg so zaceli prihajati pametni
telefoni, vendar se je Nokia odloc¢ila, da temu trendu ne bo sledila. Posledica tega je bil
drasti¢en upad prodaje. Microsoft je z zeljo po vstopu na trg mobilnih naprav leta 2013
prevzel Nokio. Na trg so se poskusali prebiti s telefonom Lumia, vendar neuspesno (Cribbs
& Papenfuss, 2018).
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Razlogi za neuspeSen prevzem pa so Se drugi — Kulturne razlike, pomanjkanje vizije,
inferiorna tehnologija in aroganca vodilnih managerjev. Veliko zaposlenih je izpostavilo, da
se ameriSki nacin dela na Finskem ni dobro obnesel. Kulturne razlike so bile prevelike,
srednji in nizji management je bilo strah porocati o realnih Stevilkah zaradi strahu pred
izgubo delovnega mesta. Razlike v na¢inu dela in vrednotah so se pokazale kot
nepremostljive (Cribbs & Papenfuss, 2018).

e Zdruzitev New York Central in Pennsylvania Railroads

Najbolj poznan primer neuspesne zdruzitve je potekal med New York Centralom in
Pennsylvania Railroads. Podjetji sta se ukvarjali z ZelezniSkim prevezom, z zdruzitvijo leta
1968 pa je zdruzeno podjetje Penn Central postalo Sesta najvecja korporacija v Ameriki.
Samo dve leti po zdruzitvi je novo podjetje vlozilo predlog za prisilno poravnavo (Daughen
& Binzen, 1999).

Zeleznica je bila atraktiven nadin prevoza v za¢etku 20. stoletja, vendar je do leta 1950
tehnologija izdelave vlakov postala zastarela, hkrati pa sta masovna proizvodnja
avtomobilov in izgradnja avtocest popolnoma zasen¢ili Zelezniski prevoz. Ze pred pri¢etkom
procesa zdruzitve sta imeli obe podjetji negativne finan¢ne tokove (Daughen & Binzen,
1999).

Obstaja ve¢ razlogov za neuspeh. Kot sem Ze omenil, se Zelezniski promet ni uspel
prilagoditi hitrim spremembam v okolju, glavni krivec za to so bile drzavne zakonske
omejitve. Drzava ni pustila spreminjanja cene vozovnic, kar je moc¢no vplivalo na poslovanje
podjetij, posebej problemati¢ne so bile vozovnice za krajSe razdalje. Prav tako sta temu
zdruzenemu podjetju manjkala vizija in dolgoro¢no planiranje. Njihovi plani so bili zelo
optimisti¢ni glede na realno stanje podjetja (Daughen & Binzen, 1999).

1.7 PredzdruZzitveni postopki

Kot navaja Galpin (2014), predzdruzitveni postopki trajajo od trenutka, ko podjetje za
nadaljnjo Siritev izbere zunanjo rast podjetja, pa vse do takrat, ko je prevzem odobren s strani
lastnikov in regulativnih organov. Dobro pripravljena finan¢na strategija in podrobna analiza
podjetja drasti¢no povecata moznosti za uspeh. V obzir je potrebno vzeti tudi socialni faktor;
zaposlenim je potrebno predstavitvi skupno vizijo in zacrtane cilje v podjetju. AZurno
obvescanje o dogajanju v podjetju je priporo€eno, saj s tem zmanjSamo stres, ki ga dozivljajo
zaposleni. Mark in Mirvis (2001) izpostavljata 4 pomembne elemente predzdruzitvenih
postopkov.

1. Strategija

Strategija podjetja se oblikuje na prepoznavanju lastnih konkuren¢nih prednostih in jasnih
ciljev. Pomembno je, da podjetje opravi trzno analizo in tako konkuren¢ne prednosti svojih
konkurentov pretvori v sinergije. Ni nujno, da podjetje samo prepoznava sinergije med
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konkurenénimi podjetji, ta proces lahko prepusti zunanjim izvajalcem. Veéje so vzajemne
sinergije med podjetjema, enostavnejSe in hitreje bo implementiran proces. Veéina podjetij
pri iskanju partnerja uporablja standardna finan¢na merila, kot so prihodki, donosnost
investicij in diskontirani denarni tok. Ostala pomembna nefinan¢na merila so geografska
lokacija podjetja, segment, v katerem podjetje posluje, obseg poslovanja in podobnosti
organizacijskih kultur (Mark & Mirvis, 2001).

2. lzbira podjetja

Preden se prevzemnik odloci za izbiro ciljnega podjetja, je potrebno podpisati pogodbo o
nerazkritju informacij (angl. non-disclosure agreement), s katero se podjetji zavarujeta za
primer zlorabe obcutljivih informacij. V praksi pa se vodstvu ciljnega podjetja poslje tudi
pismo o nameri, v katerem so jasno definirane vse pomembne tocke sporazuma. Pred
podpisom pogodbe je potrebno izvesti Se skrbni pregled (angl. due diligence) podjetja.
Skrbni pregled podjetja je najbolj kriti¢na toc¢ka predzdruzitvenih postopkov (Bertoncelj,
2005). Lahovnik (2013, str. 74) ga razdeli na 4 kljuéne dele: analiza zunanjega okolja,
analiza privlacnosti panoge, SWOT analiza podjetja, dopolnjena s portfeljsko analizo, ter
ugotovitev in ovrednotenje sinergij med podjetjema.

Pri izbiri podjetja je potrebno dolociti tudi metodo ocenitve vrednosti podjetja. Lahovnik
(2013) metode deli v 2 vegji skupini: statisti¢cne metode in dinami¢ne metode vrednotenja
podjetij. Statisticne metode temeljijo na knjigovodskih postavkah podjetja, slabost teh metod
je, da ne upostevajo postavke »dobro ime«. Pri dinami¢nih metodah pa se osredoto¢amo na
prosti denarni tok podjetja. Za vrednotenje se tako uporablja sedanjo vrednost prihodnjih
prostih denarnih tokov. Slabost te predpostavke je, da lahko celotno analizo sestavimo na
napacnih predpostavkah.

3. Doloditev parametrov

Se preden je prevzem konéan, je pomembno dologiti na¢in integracije prevzemnega podijetja.
Konéno stanje je pomembno pri planiranju in implementacije postopkov. Dolo¢itev
ustreznega nacina integracije lahko razdelimo v 4 kategorije, ki so glede na stopnjo
spremembe v obeh podjetjih. Spodnje definicije sem grafi¢no prikazal na sliki 2. Razlikujejo
se glede na stopnjo spremembe v prevzetem in prevzemnem podjetju (Mark & Mirvis, 2001).

Ohranitev (angl. preservation): Prevzeto podjetje ohrani svojo prvotno poslovno ureditev.
Sinergije prihajajo iz skupnih predhodno podvojenih aktivnosti. Podjetje deluje kot
h¢erinsko podjetje matiénemu podjetju.

Transformacija (angl. transformation): Najbolj zapletena oblika prevzema zaradi velike
investicije in potrebnega znanja. Namen je ustvariti nov poslovni model, ki bo popolnoma
spremenil trg z novim produktom ali novo tehnologijo.
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Absorpcija (angl. absorption): Prevzeto podjetje se popolnoma zdruzi s prevzemnikom —
prevzame njihovo Kkulturo, navade in management. Prevzeto podjetje se po prenosu vseh
sredstev likvidira in izbriSe iz registra.

Obratni prevzem (angl. reverse takeover): Zelo redka oblika prevzema podjetja, na trgu
se pojavi, ko se zasebno podjetje odlo¢i, da bo postalo javno podjetje, ne da bi izvedlo prvo
javno drazbo. Zasebno podjetje kupi zadosten delez javnega podjetja, nato si lastniki
izmenjajo preostale deleze.

Najboljse prakse (angl. best of both): Podjetji poiSceta in definirata vsaka svoje strateSke
prednosti, tako se obdrzi le najboljSe prakse obeh podjetij. S takim nacinom pridobita obe
podjetji, ker se ohrani vitalne postopke in procese.

Slika 2: Stopnja sprememb v prevzeti druzbi

A
visoka

Sprememba v
prevzemnemu
podietju

nizka
nizka Sprememba v visoka
prevzetem podjetju
Vir: Prirejeno po Mark & Mirvis; lastno delo (2001).
4. Zaposleni

Zdruzitve in prevzemi ne vplivajo samo na finan¢ne izkaze podjetja, temve¢ tudi na
zaposlene. V fazi planiranja je potrebno rekonstruirati organizacijsko strukturo, vodstvo
podjetja in celotni poslovni proces. Vsako podjetje ima svojo organizacijsko kulturo.
UspesSna medsebojna integracija zaposlenih je tako ena glavnih nalog managementa, Se
posebej v primeru, ko gre za geografske zdruZzitve in prevzeme. NajpogostejSe metode za
uspes$no integracijo so: oOrganizacija seminarjev, predstavitev vrednosti podjetja in
teambuildingi (Mark & Mirvis, 2001).
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1.8 Pozdruzitveni postopki

Financ¢ni in pravni vidik po prevzemu ne predstavljata tezav. Najtezja naloga je upravljanje
nove entitete, za izvrSevanje so zadolzeni managerji. Epstein (2004) za uspesno delovanje
podjetja po opravljeni zdruzitvi oziroma prevzemu navaja naslednje dejavnike.

1. Intergracija

Pravilna integracijska strategija je eden najpomembnejsih dejavnikov v pozdruZzitvenih
procesih. Hitrejse je strategija implementirana, boljse je za podjetje. Pomembno je, da
podjetja obravnavamo enakopravno ter pri implementiranju nismo omejeni s preteklimi
praksami. Vse odlocitve morajo temeljiti na nevtralni predpostavki. Organizacijsko
strukturo oblikujemo na tehnicnih informacijah, in ne na organizacijski politiki.
Komplementarne aktivnosti podjetij mo¢no vplivajo na uspesnost zdruZzitve, hkrati pa so
izredno pomembna tudi skupna vlaganja v raziskave in razvoj. Najbolj kompleksna je
implementacija socialnih vrednost, ki jih pooseblja podjetje. Vendar se pri visoki stopnji
integracije pojavlja dilema, ali z visoko stopnjo integracije uni¢imo tudi avtonomijo, znanje,
rutine in povezave prevzetega podjetja (Epstein, 2004).

2. Hitrost implementacije

Hitra implementacija drastiéno zmanjsa tveganje in realizira sinergije med zdruzitvijo in
prevzemom. Glavna dejavnika, ki zavirata ta proces, sta neodlo¢nost in strah. Potrebno je
pripraviti nacrt implementacije, Se preden je o tem obvesSCena javnost (Angwin, 2004).
Epstein (2004) navaja, da je izguba momenta pri implementaciji stroskovno moc¢nejsa od
napacno sprejete odlocitve, vendar naj bi na ta na¢in sprejeli vsaj 80-odstotni delez vseh
resitev. Pomembno je zaceti z implementacijo klju¢nih aktivnosti, ¢emur sledijo Se podporne
aktivnosti.

3. Komunikacija

V zacetnih fazah pozdruzitvenih postopkov je komunikacija pomemben dejavnik. Za jasno
in razumevajoce delegiranje navodil je odgovoren vrhnji management. Komunikacija pa ni
pomembna samo med zaposlenimi, temve¢ tudi med zaposlenimi in lastniki. Moramo
zagotoviti, da bodo tudi njihove Zelje uresnicene. Vendar besede niso dovolj, managerji
morajo svoje namene pokazati skozi dejanja. Dobra komunikacija povecuje zaupanje
zaposlenih, lastnikov in strank v uspes$no speljan postopek (Gomes, Angwin, Weber &
Yedidia, 2013).

4. Mocna integracijska ekipa

Za uspesno integracijo po kon¢anem prevzemu je pomembna dobra organizacija, zadostno
znanje in odlo¢no vodstvo. Integracijska ekipa mora biti osredoto¢ena na integracijo, zato ni
priporoc€ljivo, da zraven opravlja $e redno delo. Kot je bilo omenjeno v drugi tocki, je hitrost
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implementacije kljuénega pomena. Ekipo naj sestavljajo zaposleni iz obeh podjetij, za boljso
uc¢inkovitost lahko podjetje najeme tudi zunanje izvajalce, ki dobro poznajo postopke. Izbira
pravega vodje projekta mo¢no vpliva na zadovoljstvo strank podjetja. Projektni vodja mora
biti ambiciozen, samozavesten in prilagodljiv, da se lahko doseze maksimalno zadovoljstvo
strank. Stranke se lahko ustrasijo sprememb v okolju in posledi¢no odidejo h konkurenci
(Epstein, 2004).

5. Jasnavizija

Pri pripravi vizije je potrebno imeti definirane klju¢ne faktorje, ki so pomembni za uspeh,
nadrt, kako bodo ti faktorji realizirani, in merilo za merjenje nase uspeSnosti. S to¢no
dolo¢enimi in ovrednotenimi klju¢nimi to¢kami lazje sledimo zaértanim ciljem. S pomocjo
teh tock lahko nato merimo ustvarjene sinergije pri projektu (Epstein, 2004).

1.9 Zdruzitev podjetij z istim direktorjem

Stuart in Yim (2010) trdita, da predhodno sodelovanje podjetij pred zdruzitvijo ali
prevzemom mocno vpliva na samo uspesnost postopka. Klju¢ni faktor je poznavanje kulture
podjetja, nacina poslovanja in njihovih navad. Svojo hipotezo sta potrdila na primeru
farmacevtske industrije. Podjetja, ki so med seboj sodelovala in skupaj vlagala v raziskave
in razvoj, so imela znatno nizje stroske, prav tako so bila bolj zazelena v javnosti. Uspesnost
preteklega sodelovanja je tako razkrila potencialne kandidate za zdruzitve in prevzeme.

Cai in Sevilir (2012, str. 348) sta v svoji raziskavi ugotavljala povezavo med vodstvom obeh
podjetij in njunimi cilji. Definirala sta dva tipa povezav. Povezave prve stopnje, Kjer si
podjetji delita istega direktorja pred prevzemom, in povezava druge stopnje, kjer direktorja
prvega in drugega podjetja sodelujeta pri vodenju tretjega podjetja. Rezultati raziskave so
pokazali, da prvostopenjske povezave med vodstvom podjetij dajejo prevzemnemu podjetju
ekskluzivne informacije, kot je realna vrednost podjetja. Tako informacije omogocajo nizjo
nakupno ceno delnice in vecjo dobickonosnost podjetja. Posledi¢no pride do nizjih stroskov,
Ki so povezani s svetovanjem in investicijskimi bankami, saj prevzemno podjetje zaradi
notranjih informacij pridobi prednost pred konkurenco. Pri drugostopenjskih povezavah
imata direktorja moznost ocenjevanja smiselnosti prevzema in zdruzitve, kjer zaradi osebnih
interesov tega ni mogoce naredi pri povezavah prve stopnje. Vendar povezave druge stopnje
predstavljajo problem socialnih povezav med direktorji, o cemer sta pisala Ze Ishii in Xuan
(2010).

Ishii in Xuan (2010) sta se v svoji raziskavi posvetila tematiki prehodnega poznavanja
poslovodstva druzbe, vendar sta se osredotocila bolj na socialne stike. Tako sta svoje iskanje
omejila na direktorje, ki so v sorodstvenih odnosih, so skupaj sodelovali v preteklosti ali pa
so se skupaj izobrazevali. Model je pokazal negativno povezavo med mocjo socialnih stikov
in slabim poslovanjem prevzemnika v kratkem obdobju. Rezultati kazejo tudi veliko
verjetnost, da do vecjih kadrovskih sprememb na vodilnih pozicijah ne bo prislo. Pogosto so
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izplaCane nagrade za uspesno zdruZzitev oziroma prevzem obeh podjetji. Avtorja navajata,
da mocne;jsi, kot je socialni stik med podjetjem, vecja je verjetnost, da bo prislo do prevzema
in ne zdruZitve. Posledi¢no pa bo prav zaradi tega poslovanje podjetja slabse.

1.10  Zakon o prevzemih in zdruzZitvah

Gospodarsko pravo Slovenije definira ZGD-1. Zaradi kompleksnosti razli¢nih pravnih
subjektov je kot dopolnilo zakonodaje v veljavi tudi Zakon o prevzemih.

Zakon o prevzemih (ZPre-1) Ur. I. RS, st. 79/2006 se nanaSa na druzbe javnega znacaja, ki
kotirajo na borzah. Prav tako se uporablja za podjetja, ki imajo ve¢ kot 250 delni¢arjev in
vec kot 4 milijone evrov (v nadaljevanju EUR) kapitala. Zakon se nanasa predvsem na nakup
delnic in varstvo manjSinskih delnicarjev. Dolo¢a slede¢e pojme: prevzemni prag,
prevzemna ponudba, pravi¢na cena, konkuren¢na ponudba, omejitev dejanj poslovodstva,
preklic ponudbe, prepovedi in sankcije. Vendar ta zakon za na$ primer ne bo odlocilen, saj
podjetji Horizont Clair in SIGNAL nista javni druzbi.

ZGD-1 tako opredeljuje zdruzitev dveh druzb z omejeno odgovornostjo. Navaja, da je
poslovodstvo druzbe dolZzno mesec pred zdruzitvijo pristojnemu organu poslati vso potrebno
dokumentacijo. Evropska unija (v nadaljevanju EU) v svoji strategiji za leto 2020 zahteva,
da naért zdruzitve vsebuje (Evropa, 2020):

e ime podjetij in ime novonastale oziroma zdruzene druzbe;

e letna porocila druzb, revizijska porocila in racunovodske izkaze;

e postopke za dogovarjanje zaposlenih z upravo druzbe, ki nastane z zdruZitvijo;

e menjalno razmerje deleZev ali pa znesek denarnega placila;

e statut druzbe;

e vpliv na zaposlene;

e dolocitev datuma in nacina poplacila lastnikov novonastale druzbe;

e informacije o vrednotenju sredstev in obveznosti, ki se prenesejo na novonastalo druzbo.

Soglasje za zdruZitev podjetij se sprejme na skupscini druzbe. Veljavno je, ¢e zanj glasujejo
najmanj tri Cetrtine vseh druzbenikov, razen e statut navaja drugace. Po sprejemu soglasja
za zdruzitev podjetij se pogodba overi pri notarju (ZGD-1).

618. ¢len ZGD-1 navaja, da mora prevzemnik v prevzemni pogodbi navesti znesek
osnovnega kapitala podjetja in njegov poslovni delez v podjetju ter vse ostale druzbenike
oziroma delni¢arje v podjetju. Ce se prevzemna druzba odlo¢i druzbenikom prevzete druzbe
ponuditi izmenjavo poslovnih delezev in se druzbeniki s tem strinjajo, je pomembno, da so
vse pravice in obveznosti definirane v naértu zdruzitve. V primeru poplacila z denarnim
zneskom je treba ugotoviti poSteno vrednost podjetja in njen nac¢in vrednotenja.
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V primeru, da zdruzitve presegajo dolocene Kkriterije, morajo za dovoljenje zaprositi
Evropsko komisijo, katere glavni namen je ohrannjanje zdrave ravni konkurence v panogi.
Komisija s pomocjo sprejete Uredbe Sveta §t. 139/2004 pri svojih odlo¢itvah uporablja dva
glavna kriterija:

e Vsa podjetja, ki so vkljuena v proces zdruzitve, ne smejo imeti prihodka nad 5
milijard EUR.
e Prihodki posami¢nega podjetja znotraj EU ne smejo presegati 250 miljonov EUR.

Manjse zdruzitve, ki ne izpolnjujejo zgornjih dveh Kriterijev, so tako v pristojnosti drzav
¢lanic in njihovih mehanizmov. V Sloveniji ima to pristojnost Javna agencija Republike
Slovenije za varstvo konkurence (v nadaljevanju AVK), to podro¢je pa opredeljuje Zakon o
prepreevanju omejevanja konkurence (ZPOmK-1) Ur. I. RS, $t. 36/2008. Odlocitve se
sprejemajo na podlagi koncentracije podjetij v panogi. Ta se dolo¢a po kriterijih, ki jih je
postavila Evropska komisija. Skupni trzni delez panoge, Kjer sta si podjetji neposredni
konkurenéni, ne sme presegati 15-odstotni delez na trgih, ki so vertikalno povezani, pa ta
deleZ ne sme presegati 25-odstotni delez.

2 PREDSTAVITEV PANOGE

Kmetijstvo je v letu 2017 skupaj z lovstvom, gozdarstvom in ribisStvom predstavljalo 2,1-
odstotni delez skupnega bruto domacega proizvoda. V sektorju je zaposlenih 7,4-odstotni
delez delovno aktivnega prebivalstva. Slovenija je leta 2018 imela 673.430 hektarov
kmetijskih zemljis¢, kar 57-odstotnih delezov vseh povrsin so predstavljali travniki in
pasniki. Se vedno pa je prisoten trend zmanj$evanja §tevila kmetij v Sloveniji. Po uradnih
podatkih je med letoma 2010 in 2016 prenehalo obratovati kar 4.635 kmetij. Zadnje uradno
Stetje kmetij je bilo leta 2016, stevilo teh pa je znaSalo 69.820. Morda edini vzpodbudni
podatek je, da se kljub trendu padanja $tevila kmetij njihova pridelovalna povrSina povecuje,
posledi¢no se tako ucinek zmanjSevanja ublazi. Zanimiv je tudi podatek, da 58-odstotni
delez kmetij prideluje kmetijske izdelke za lastne potrebe (Bedrac¢ in drugi, 2019, str. 21).

Na sliki 3 je prikazano, da je zivinoreja najbolj razvita na Koroskem in v osrednjem delu
Slovenije. Presenetljivo je, da se skoraj 80-odstotni deleZz vseh kmetij ukvarja z zivinorejo,
hkrati pa je povprecno Stevilo glav zZivine na kmetiji komaj Sest, kar je za kmetijstvo zelo
nizka $tevilka (SURS, 2016).
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Slika 3: Kmetijska zemljis¢a v uporabi
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Vir: SURS (2016).

Poglavitno teZzavo v tem sektorju predstavlja visoka povpre¢na starost kmeta, ki je kar 57
let, saj zanimanje za ta poklic strmo pada. EU poskusa zviSevati interes za poklic kmeta tako,
da financiranje mladih kmetov postaja prioriteta EU in njenih drzav ¢lanic. Veliko denarja
se nameni za izboljSanje produktivnosti dela, poglavitni instrument so pomoc¢i v obliki
nepovratnih sredstev za mehanizacijo (SURS, 2016).

Kmetje, ki so mlajsi od 35 let, predstavljajo le 5,6-odstotni delez vseh kmetov v EU, kmetje,
Ki so starejsi od 65 let, pa 31-odstotni delez vseh kmetov. Starejsi kmetje so lastniki manjsih
kmetij in niso tako motivirani za Sirjenje. Njihova obdelovalna povrSina je Se enkrat manjsa
od povprecja. Povprecno mladi kmet s srednje veliko kmetijo pridela toliko kot 2,5 starejsa
kmeta z manj$o kmetijo. Visoka povpre¢na starost in nizko zanimanje mladih za ta poklic
resno ogrozata prihodnost kmetij (Evropska komisija, 2017).

Slika 4 prikazuje, da 96,3-odstotni delez celotne delovne sile na kmetijah predstavljajo
gospodar in druzina. Tako so skoraj vse kmetije odvisne od pomoci druzinskih ¢lanov, ki
prostovoljno pomagajo pri kmetiji. Najemanje zunanje delovne sile pa zaradi nizkih cen
pridelkov ni finan¢no vzdrzno (SURS, 2016).
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Slika 4: Viozek dela na kmetijskih gospodarstvih
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Vir: Prirejeno po SURS; lastno delo (2016).

2.1 Zgodovina

Kmetijstvo je ena najstarejSih obrti na svetu. V politicCnem interesu vsake drzave je
samozadostna oskrba s hrano. Podatki o samozadostni pridelavi rastlinskih pridelkov in
mesa so prikazani v prilogah 12 in 13. Kmetijska pridelava v Sloveniji je Zze v obdobju
Jugoslavije imela velik pomen pri samooskrbi. Pomembno vlogo so imele vecje drzavne
kmetije, manjSe zasebne kmetije pa so bile prepusc¢ene same sebi. Z osamosvojitvijo
Slovenije se je zacel postopek denacionalizacije. Leta 1993 je bila sprejeta Strategija razvoja
slovenskega kmetijstva, ki je v ospredje postavila manjse kmetije. Kasneje so sledili se
ukrepi, kot sta: oblikovanje skupne zunanje trgovinske politike in nadzor nad pridelavo
kmetijskih proizvodov (mleko, pSenica). Leta 1999 je Slovenija pricela uresni¢evati program
EU za skupno kmetijsko politiko. Leta 1999 je bila sprejeta reforma Program razvoja
kmetijstva, zivilstva, gozdarstva in ribistva za leto 2000-2002. Leta 2000 je bila ustanovljena
Kmetijsko-gozdarska zbornica Slovenija (Erzen, 2004, str. 13—15).

Z vstopom v EU (2004) je Slovenija prevzela skupno kmetijsko politiko. VV tem obdobju
smo s strani Evropskega kmetijskega sklada v okviru politike razvoja podezelja prejemali
»finan¢ne injekcije« za posodobitve kmetijstva (Bedra¢ in drugi, 2018). Leta 2013 je bila
izvedena reforma skupne kmetijske politike, oblikovale so jo 4 glavne komponente
(Consilium, 2020):
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e Enakost placil. Pri razdeljevanju finanéne pomo¢i 10-odstotni delez najvecjih kmetij
prejme vec kot 50-odstotni delez vseh sredstev. Zneske so omejili z zgornjo mejo.

e Dohodkovna podpora. Pomo¢ naj dobijo tisti kmetje, ki jo najbolj potrebujejo. Se
posebej kmetje z nizkimi dohodki, mladi kmetje in obmocja z naravnimi omejitvami.

e Prenos znanja in inovacij.

e Okoljska naravnanost. Podpora tistim kmetom, ki pridelujejo ekoloske pridelke,
ohranjajo dedis¢ino in kmetujejo na okolju prijazen nacin.

2.2 Stanje panoge danes

Poglavje 2.2 Stanje panoge danes bom opisal z zornega kot preucevanih podjetij v tej nalogi.
Predvsem me je zanimala koncentracija podjetij v obeh panogah in preostale moznosti za
prevzeme in zdruzitve, ki jih podjetji imata.

2.2.1 Konkurenca v panogi

V empiricnem delu sem izpostavil, da vi§ja konkurenca v panogi povecuje moznosti za
prevzeme in zdruzitve. Vecja kot je koncentracija podjetij v panogi, bolj so le-ta naklonjena
kapitalskemu povezovanju. V prvem delu poglavja se bom osredoto¢il na maloprodajo
kmetijske in konjeniSke opreme, v drugem delu pa distribuciji kmetijske opreme.

Kmetijske zadruge v Sloveniji imajo podoven prodajni program, kot ga ima podjetje
SIGNAL. Zadnji popis kmetijskih zadrug v Sloveniji je bil izveden leta 2016, takrat je bilo
registriranih 62 zadrug, ukvarjale so se pretezno s trgovsko dejavnostjo z izrazitim
poudarkom na prodaji kmetijskega in gozdarskega programa ter vzdrZevanju motornih vozil.
Ostale postranske dejavnosti pa so bile prodaja gradbenega materiala, ravnanje z odpadki,
odkup mleka, mesa in ostalih polj$¢in in oskrba z vodo. Prihodki zadrug se zelo razlikujejo,
saj vsaka zadruga posluje na svojevrsten nain (Zadruzna zveza Slovenije, 2016).

Tako kmetijske zadruge kot SIGNAL prodajajo opremo za domace Zivali, hrano in hlevsko
opremo. Zadruge obicajno nudijo poleg SirSega prodajnega programa, ki vkljucuje prodajo
gnojil, vrtne opreme, sadik in domacih kmetijskih proizvodov, e storitev odkupa mleka,
mesa, lesa in zit. Kmetijske zadruge pa v svojem prodajnem programu ne ponujajo
konjeniske opreme. Stevilo zadrug, regije, v katerih poslujejo, in 3tevilo zaposlenih je
prikazano v tabeli 5 (Zadruzna zveza Slovenije, 2016).

Trg konjeniSke opreme v Sloveniji je relativno majhen. Poleg podjetja SIGNAL obstajata Se
dve vecji trgovini (Unihorse, d. 0. 0., Happyhorse) in nekaj manjs$ih ponudnikov. Trend
nakupovanja konjeniSke opreme se pocasi prestavlja iz obiskov v trgovini na spletne
platforme, kjer pa so moc¢ni ponudniki iz tujine, Se posebe;j Italije, Nemcije in Nizozemske,
saj imajo obicajno vecje trzis¢e v matic¢ni drzavi. Prednost podjetja SIGNAL je v tem, da si
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lahko kupci ogledajo in po potrebi celo preizkusijo konjeniske izdelke, Ki jih rabijo za svoj
hobi.

Tabela 4: Stevilo zadrug po statisticnih regijah

Stevilo Stevilo Stevilo
Regija zadrug zaposelnih ¢lanov
ljubljanska regija 7 168 583
kamnisko-zasavska regija 6 172 1482
Stajerska regija 8 160 776
ptujsko-ormoska regija 3 140 2072
koroska regija 1 133 1006
celjska regija 8 229 1212
savinjsko-Saleska regija 1 67 328
gorenjska regija 7 272 1959
severnoprimorska regija 4 253 1322
notranjska regija 2 15 122
Jjuznoprimorska regija 2 158 381
posavska regija 6 172 690
dolenjsko-belokranjska regija 3 537 1140
prekmursko-prleska regija 4 83 477
Skupaj 62 2559 13550

Vir: Zadruzna zveza Slovenije (2016).

V Sloveniji je med dobavitelji kmetijske opreme kmetijskim zadrugam velika konkurenca.
Kmetijske zadruge se odlo¢ajo med nakupom direktno od proizvajalcev izdelkov in od
trgovcev, ki se ukvarjajo z nadaljnjo prodajo blaga. Odlo¢itveni faktor pri nakupu je cena
izdelka in spekter izdelkov, ki jih podjejte ponuja. Pri drazjih izdelkih se kmetijske zadruge
pogajajo individualno, izdelke, ki dosegajo nizje marze, pa kupujejo od veletrgovcev. Glavni
konkurenti podjetja Horizont Clair so: Agrocenter, Agrocom, Profarm, Frambo in Profarm.
Vsak izmed nastetih trgovcev ima specifi¢en prodajni program, tako se izdelki do neke mere
razlikujejo, prav tako se ne dogaja pogosto, da dva veletrgovca prodajata enak produkt
(Zadruzna zveza Slovenije, 2016).

2.2.2  Priloznosti za prevzeme in zdruZitve izven panoge

V teoreticnem delu sem najprej opisal ve¢ razlicnih oblik prevzemov in zdruzitev. V
spodnjih odstavkih pa bom razglabljal o potencialnih moznostih za zdruzitve in prevzeme
podjetij. Poskusal bom implicirati najprimernejse oblike glede na predhodno poznavanje
podjetja. Vsak odstavek predstavlja en predlog, poudarjen beseda pa izbranega kandidata.

Podjetje Horizont Clair, se ukvarja z distribucijo izdelkov. Prodaja mesarske opreme in
opreme za pridelavo mesa na domu predstavljata njegov najve¢;ji trzni segment. Priloznosti
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vidim v navpiéni integraciji S proizvajalcem mesarske opreme. V mislih imam podjetje
Reber SRL. To podjetje se ukvarja s proizvodnjo salamoreznic, mesoreznic, polnilk za
Klobase, strojckov za vakuumsko pakiranje, strojckov za pasiranje sadja in zelenjave ter
ostalih pripomockov za predelavo mesa in kuho. Podjetje Reber SRL je locirano v Italiji,
natan¢neje v Mantovi. Na domac¢em trgu so dobro pozicionirani, vedno pa so po odprti za
nova sodelovanja in vstop na tuje trge. Menim, da je podjetje Horizont Clair, odli¢en
kandidat, saj ima Ze uveljavljene distribucijske poti za Slovenijo, Hrvasko in Srbijo. Podjetje
bi z zdruzitvijo pridobilo ugodnejse cene in roke placila ter potencialno moznost Siritve na
nemski trg. Horizont Clair, je v tem primeru izvedel vertikalno zdruzitev, vendar je lahko
veé kot samo to. Eden od lastnikov podjetja Horizont Clair, je namre¢ tudi Horizont Group.
Z zdruzitvijo podjetij bi tako obstoje¢im proizvodnim programom pasne in cestne opreme
dodali $e program mesarske opreme, kar bi Se dodatno utrdilo trzni polozaj podjetja Horizont
Group.

Vegji del prihodkov kmetov v kmetijstvu predstavljajo subvencije. Vec o tej tematiki sem
napisal v poglavju 3.1.3 Zakonitosti kmetijskega trga. Podjetje Tik Pro, d. o. 0. (v
nadaljevanju Tik Pro), se ukvarja s podjetniskim svetovanjem podjetjem in kmetom pri
pridobivanju nepovratnih sredstev v Sloveniji, na Hrvaskem in v EU. Z zdruzitvijo bi
podjetje Horizont Clair, pridobilo partnerja, ki sodeluje z ve¢jimi kmetijami, ki kupujejo
predvsem pasno, hlevsko in molzno opremo. Podjetje Tik Pro hkrati pokriva tudi javna
naro¢ila Druzbe za avtoceste v Republiki Sloveniji (v nadaljevanju DARS). Podjetje
Horizont Clair, bi na ta na¢in lahko pridobilo tudi ve¢ji trzni delez pri prodaji cestne opreme,
podjetje Tik Pro pa bi zaradi strateSkega povezovanja imelo visjo kvaliteto storitev, saj bi
svojim strankam svetovali pri izbiri primerne opreme za objavljeni razpis.

Podjetje SIGNAL je pri izbiri potencialnih kandidatov za zdruzitve in prevzeme bolj
omejeno kot podjetje Horizont Clair. Trenutno je najvedja tezava podjetja SIGNAL
doseganje konénih kupcev. Moznost za prevzem in zdruzitev je v horizontalnem
povezovanju s podjetjem, ki prodaja svoje produkte kon¢nim strankam, vendar ne posluje v
isti panogo. Menim, da bi bilo zelo koristno, ¢e bi imelo to podjetje tudi verigo trgovin. V
mislih imam povezovanje s podjetjem Jagors, d. 0. 0. (v nadaljevanju Jagros), ki ima v lasti
celotno verigo poslovalnic Jager. Trgovine Jager so prisotne predvsem na obmocju
severnovzhodne Slovenije, kjer jih je kar 45. Njihov prodajni progam se ne prekriva s
prodajnim programov podjetja SIGNAL. Zagotovo bi bil v tem primeru najprimernejsi
prevzem, saj je Jagros vecje podjetje. Podjetje SIGNAL bi tako pridobilo partnerja z veliko
bazo strank, prisotnih na podrocjih, kjer je povpraSevanje najvecje, Jagros pa bi s
prevzemom dobil nov segment kupcev in nove proizvode.

Zanimiv kandidat za kapitalski povezovanje s podjetiem SIGNAL je HOLDING
KOBILARNA LIPICA, d. 0. 0. (v nadaljevanju HOLDING KOBILARNA LIPICA), ki
ima v lasti Kobilarno Lipica. Podjetje je v drzavni lasti, prav zato bi bila edina moznost
prevzem podjetja SIGNAL. Povezovanje je smiselno, saj ima HOLDING KOBILARNA
LIPICA v lasti skoraj 300 konj, za katere potrebujejo opremo za jahanje, kovasko opremo,
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posebno prehrano in druge dodatke, opremo za nego konj in pasno opremo. Podjetje
SIGNAL, d. 0. 0., bi nudilo ugodne cene izdelkov, kar pa je ¢ pomembnejse — imel bi kratke
dobavne roke. Po drugi strani pa bi podjetje SIGNAL pridobilo zanesljivega partnerja, Ki bi
mu redno dostavljalo vecje koli¢ine izdelkov, hkrati pa bi se mu povecala tudi baza strank,
saj se vsaj polovica zaposlenih v HOLDING KOBILARNA LIPICA v svojem prostem ¢asu
na razlicne nacine ukvarja z konjenistvom.

2.3 Zakonitosti kmetijskega trga

Kmetijska politika EU s svojimi ukrepi ne vpliva samo na kmete, ampak tudi na kupce,
dobavitelje, sorodne panoge in vse ostale udelezence v procesu. Tako lahko subvencije
vplivajo na alokacijo produkcijskih faktorjev, konkuren¢nost trga, ceno in koli¢ino
proizvedenih proizvodov. Poseganje v delovanje trga ima lahko drasticne posledice za vse
udelezene. Posebej so zaradi ucinka izkrivljanja trga izpostavljeni proizvajalci v manj
razvitih drzavah (Matthews, 2018).

Z vstopom v EU se tako financiranje iz drzavnega prora¢una zmanjSuje. Na ta nacin je EU
pridobila vec pristojnosti pri izvajanju skupne kmetijske politike. Vsako drzavno pomoc je
potrebno vnaprej prijaviti Evropski komisiji. Pomo¢ ne sme biti vecja od zneska 15.000
EUR, hkrati pa ne sme presegati 1-odstotni delez vrednosti letne proizvodnje (Ministrstvo
za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano, 2020). Za Program razvoja podezelja 2014-2020 (v
nadaljevanju PRP 2014-2020), v katerem je razpisanih 14 ve¢jih projektov, je bila na voljo
1,1 milijarda EUR. 76-odstotni delez teh sredstev oziroma 838 milijonov je financirala EU,
preostali delez bodo pokrivale drzave ¢lanice same (Bedra¢ in drugi, 2019, str. 16).

Kot navajata Hart in Bas-Defossez (2018), je Evropska komisija leta 2018 objavila osnutek
Pogodbe za izvajanje skupne kmetijske politike za obdobje 2021-2027. Ugotavlja, da je bilo
v zadnjih letih storjenih premalo stvari za zasc¢ito vode, zraka in zemlje. Evropska komisija
predlaga spremembo delovanja, da se bo sistem osredotocal na dane cilje in ne ve¢ zgolj na
pravila. Vlada Republike Slovenije navaja (2020), da bo EU za financiranje tega projekta
namenila 28,5-odstotni delez (365 miljard EUR) vseh svojih izdatkov, sredstva pa bodo
namenjena izpolnjevanju 9 glavnih ciljev (Matthews, 2018, str. 9):

e Izboljsanje polozaja kmeta v proizvodni verigi.

e Bolj odlo¢no ukrepanje za blazitev podnebnih sprememb.

e Obhranitev podezelja in biotske raznovrstnosti.

e Trajna skrb za okolje.

e Vecja podpora mladim kmetom in podjetjem na podezelskih obmocjih.
e Spodbujanje zaposlovanja in vkljucevanja v druzbo.

e Pridelava zdrave hrane.
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e Pravi¢na porazdelitev subvencij med kmete.
e Povecanje konkuren¢nosti v panogi.

3 PREDSTAVITEV PODJETIJ

V spodnjih poglavjih 3.1 in 3.2 bom poskusal ¢im bolj podrobno predstavitvi obe podjetji.
Pri opisu obeh podjetji bom zacel s samo zgodovino in stanjem podjetja danes, nadaljeval
pa z opisom organizacijske strukture in finan¢nih izkazov. Slike organizacijskih struktur in
tabele finan¢nih izkazov si lahko ogledate v prilogah.

3.1 Opis podjetja SIGNAL

Podjetje Signal je leta 1990 ustanovil Samo Perme Kuzelj z namenom uresnicitve Svojih
podjetniskih Zelja. Delovanje tega podjetja pa je bilo aktivirano Sele leta 1997 zaradi redne
sluzbe v drugem podjetju.

Osnovna dejavnost je bila prodaja opreme za domace zivali, ki je vkljucevala pasno opremo,
krmilnike, napajalnike in drobne pripomocke za kmetijstvo. Kasneje so zaceli prodajati Se
konjenisko opremo, jahalno opremo in prehrano za konje. Vpeljevanje novih prodajnih
izdelkov je zahtevalo ve¢ji prodajni prostor, zato se je podjetje naslednjega leta preselilo v
Zbilje. Do leta 2005 je pokrivalo osrednjeslovensko in gorenjsko regijo, v Zelji pa nadaljnji
rasti pa so v istem letu odprli novo trgovino v Mariboru. S tem so pridobili Se obmocje
Stajerske, Koroske in vse do Prekmurja. Na podro&ju konjeniske opreme je bila njihova
konkurenca ¢e manjsa trgovina v Celju, obenem pa je velik del kupcev z obmocja Maribora
in Prekmurja te izdelke kupoval v Gradcu v Avstriji. Na podro¢ju kmetijske opreme je bila
slika €isto drugacna, in so bile nadaljnje moznosti za Siritev precej okrnjene, saj so podobno
opremo prodajale kmetijske zadruge, ki so imele dobro razvito mrezo poslovalnic Sirom
Slovenije.

Leta 2007 je podjetje ocenilo in ugotovilo, da obstaja zelo velik trg za prodajni program tudi
na podro¢ju Balkana. Tako je bilo tega leta v Srbiji ustanovljeno h¢erinsko podjetje Clair
Novi Sad, d. 0. 0. (v nadaljevanju Clair Novi Sad). V Novem Sadu in Vojvodini je bila
podobna situacija kot v Mariboru in na celotnem Stajerskem. Trgovine s konjenisko opremo
v Vojvodini ni bilo, obstajala pa je podobna ponudba kmetijske opreme kakor pri nas. Z
odprtjem trgovine v Novem Sadu je podjetje Zelelo privabiti predvsem ljudi, ki imajo konje,
saj so se do takrat morali za skoraj vso opremo, povezano z jahanjem ali vzgojo konj,
odpraviti po nakupih v tujino. V Srbiji (v Beogradu) je obstajala le manj$a trgovinica s
konjenisko opremo, ki je bila slabo zalozena in predvsem draga.

Kriza, ki je nastopila leta 2009, je mo¢no vplivala na poslovanje v panogi. Ker je konjenistvo
drag Sport, so se ljudje odrekli stvarem, ki niso zivljenjsko potrebne. In prav iz tega razloga
je mocno upadla prodaja konjeniSke opreme. Nadaljnje Sirjenje v letu 2013 je omogocila
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dopolnitev prodajnega programa z molzno opremo, ki je vkljucevala sesne gume, molzne
stroje in rezervne dele. To so osnovne stvari za molzo in vzdrZzevanje mlekovodov na kmetiji.
Oprema in vzdrZevanje opreme za mlekovod je precej zahtevna, ker so mlekarne pozorne na
Stevilo bakterij, ki so v mleku, za kmete pa je to zahtevno opravilo, saj molzejo dvakrat
dnevno.

Na osnovi znanj, pridobljenih z enostavno molzno opremo, so pred tremi leti razsirili svojo
dejavnost na prodajo celovitih molznih sistemov in hlevske opreme. Prednost tega je, da so
ti sistemi drazji, zato so tudi zasluzki posledi¢no zanimivejsi. Morali pa so reSiti problem
servisiranja, saj svojih lastnih usposobljenih strokovnjakov niso imeli. Zato so sklenili
pogodbo o servisiranju in montazi molzne opreme. Hkrati je to pritegnilo drugacen nacin
prodaje, saj kmetje, ki se odlo¢ijo za nakup hlevske ali molzne opreme, pricakujejo obisk
prodajnika na kmetiji in njegovo svetovanje pri izbiri in montazi opreme.

Skupina je danes organizirana tako, da vecino izdelkov nabavljajo preko podjetja v Sloveniji,
nato jih distribuirajo svojim trgovinam. Specifi¢ne izdelke s podro¢ja konjeniske opreme,
kjer koli¢ine niso velike, pa nabavlja vsaka trgovina sama zase. S tem si zagotovijo dovolj
fleksibilno nabavno politiko in hkrati bonitete nabav za veéje koli¢ine. Trgovine poleg
klasi¢ne prodaje vedno vedji delez prodaje dosegajo tudi spletno prodajo in prodajo po posti.
Ta nacin se je izkazal kot zelo koristen, fleksibilen in uporaben v ¢asu koronavirusne bolezni
2019 (v nadaljevanju COVID-19). Podjetje ne prodaja zgolj produktov, temve¢ vsem svojim
strankam nudi tudi servis svojih izdelkov. Logotip podjetja SINGAL si lahko ogledate v
prilogi 4.

»Nasa vizija je, da si pridobimo ¢im ve¢ji delez strank, Ki bodo dolgoroéne kupovale pri nas.
Glavno vodilo pa je, da smo strankam prijazno usmerjeno podjetje. Podjetje SIGNAL je bilo
ustanovljeno z namenom prodaje konjeniskega programa kon¢nim kupcem.« (Perme, 2020)

3.1.1 Organizacijska struktura

V podjetju SIGNAL je zaposlenih 6 oseb, ki so zaposlene na dveh lokacijah. Héerinsko
podjetje Clair Novi Sad ima zaposleni 2 osebi. Podjetji imata zelo podoben prodajni program
in nac¢in dela, razlike so zgolj v ponudbi posameznih izdelkov, saj je ta odvisna od lokalnega
povpraSevanja. Organizacijska struktura podjetja je prikazana v prilogi 6.

Poleg redno zaposlenih v trgovinah pomagajo tudi Studentje. Delovni ¢as trgovin je od 8.00
do 18.00. Naloge zaposlenih so: prodaja izdelkov, sprejem in deklariranje izdelkov, priprava
paketov za dostavo kupcem, sprejem in izdaja kupljenih izdelkov v servis, priprava akcijske
ponudbe izdelkov, skrb za trgovinsko skladis¢e in digitalni marketing. VVodje prodajaln pa
so dodatno odgovorne za nabavni proces trgovine, organizacijo dela zaposlenih, urejenost
trgovine in vzdrzevanje optimalne zaloge v trgovini, popis izdelkov in organizacijo raznih
dogodkov.
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3.1.2 Lastni§tvo

Podjetje je bilo od same ustanovitev do danes v 100-odstotni lasti ustanovitelja Sama
Permeta Kuzelja. Direktorica podjetja je Breda Kuzelj Perme, prokurist pa Samo Perme
Kuzelj. Podjetje SIGNAL je 95-odstotni lastnik podjetja Clair Novi Sad, preostalih 5-
odstotni delezev pa ima Vv lasti Samo Perme Kuzel;.

3.1.3 Finandéni izkazi

Podjetje SIGNAL je imelo v obracunskem letu 2019 za 688.764 EUR prihodkov, v
primerjavi z letom 2018 je tako ustvarilo kar 25-odstotnih delezov ve¢ prihodkov. Delez
prodaje na domac¢em trgu je znaSal 85-odstotnih delezov od vseh prihodkov. Vegje stevilo
prihodkov se je tako odrazalo v boljSem poslovnem rezultatu, saj je podjetje ustvarilo 12.969
EUR dobicka iz poslovanja, ¢isti dobicek pa je znasal 6.963 EUR. Dobicek je bil namenjen
poplacilu izgub, ki so nastale v preteklih letih. Podroben izkaz poslovnega izida si lahko
ogledate v prilogi 9.

3.2 Opis podjetja Horizont Clair

Podjetje je bilo ustanovljeno v zacetku leta 1993, ustanovitelja sta bila Boris Kuzelj in
avtrijsko podjetje Franz Janshitz GmbH. Boris Kuzelj je imel 30-odstotni delez , Franz
Janshitz GmbH pa 70-odstotni delez. V prvem letu poslovanja je bil zaposlen samo Boris
Kuzelj, ki je dobro poznal razmere na trzis¢u. Podjetje Clair, d. 0. 0. (v nadaljevanju Clair),
je imelo dva nosilna prodajna programa — cestno in pasno opremo. Cestno opremo je
prodajalo DARS-u, gradbenim, cestnim in komunalnim podjetjem, medtem ko so pa$no

opremo prodajali kot veleprodajni trgovec, glavni kupci so bile kmetijske zadruge.

Konec leta 1993 se je v podjetju zaposlil tudi Samo Perme Kuzelj, ki je po enem letu prevzel
vodenje podjetje zaradi smrti prejSnjega direktorja. Lastniski deleZ pa je odkupila hcerka
Breda Kuzelj Perme. Prodajni asortima je bil podobno kot v podjetju SIGNAL zelo ozek,
zato je Samo Perme program razsiril tako, da je sezona za prodajo njihovih izdelkov trajala
celo leto. Bili so v dilemi, kako razsiti prodajo: bi morali obstoje¢im kupcem ponuditi ve¢
ali za obstoje¢i prodajni program poiskati nove kupce. Na koncu so se odlocili za
kombinacijo obojega, saj vsak od teh nacinov prinasa prednosti in slabosti.

Glavna dejavnost podjetja je bila prodaja blaga na debelo. Ze takoj na zaletku so v
sodelovanju z avstrijskimi solastniki zaceli kupovati opremo za predelavo mleka in jo
izvazati v Avstrijo, od koder so jo prodajali v 27 drzav po svetu. Avstrijski lastniki so se
zaradi razmer na trgu odlocili, da bodo priceli sami proizvajati opremo za molZzo.
Pomanjkanje znanja in primerne tehnologije za proizvodnjo te opreme je povzrocilo, da se
je podjetje znaslo v finan¢nih tezavah. Lastnistvo podjetja Franz Janshitz GmbH je bilo zato
preneseno na nemsko podjetje Horizont Group.
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Zaradi sezonska prodajae pasSne opreme, ki se vrsi ve¢inoma v pomladnih in poletnih
mesecih, podjetje Clair ni imelo prihodka v zimskih mesecih. Posledi¢no so leta 1995 priceli
s prodajo opremo za predelavo mesa na domu. V svoj asortima so vkljucili: noze, vrecke za
vakuumsko pakiranje, mesoreznice, salamoreznice, vakuumske aparate in ostalo mesarsko
opremo. Tako si je podjetje zagotovilo stalne prihodke skozi celo leto. Postopoma pa so
zaradi povpraSevanja rejcev zivali svoj prodajni program razsirili Se na molzno opremo.

Danes je podjetje specializirano za veleprodajo blaga, s katerim ustvarja prihodke ¢ez celo
leto. Sestavljeno je iz razli¢nih trznih segmentov: paSna, cestna, mesarska, molzna in
vrtnarska oprema. Imajo posebno distribucijsko licenco za prodajo pasne znamke Clair in
cestne opreme Klemfix. Ostale izdelke kupujejo iz drzav ¢lanic EU in Kitajske. Glavnino
vseh prihodkov ustvarijo v Sloveniji, priblizno 15-odstotni delez svojega prodajnega
programa pa izvozijo na obmogje Jadrana in v nekatere drzave EU, kot so Danska, Ceska,
Avstrija in Italija. Podjetje je prisotno tudi na hrvaskem trgu, Kjer poslujejo s pomocjo
héerinskega podjetja Horizont ADRIA, d. 0. 0. (v nadaljevanju Horizont ADRIA). To
podjetje se ukvarja z maloprodajo, vendar ima zelo podobno organizacijsko strukturo in
prodajni program kot zgoraj opisano podjetje SIGNAL. Vizija podjetja je postati najvecji
ponudnik pasne, konjeniske in mesarske opreme na podro¢ju bivse Jugoslavije. Logotip
podjetja najdete v prilogi 5.

»Vizija je postati najvecji ponudnik pasne, konjeniske in mesarske opreme na podro¢ju bivse
Jugoslavije. Trenutno 85-odstotni delez prometa podjetja opravimo v Sloveniji in bistvenega
pove€anja prodaje z obstojecimi izdelki ne planiramo. Obstaja pa moZnost pove€anja
prometa z novimi programi. Na podroc¢ju izvoza, trenutno ga ustvarimo 15-odstotni delez
opazamo moznost pridobivanja strank v prvi fazi z obstojecimi prodajnimi programi.«
(Kuzelj, 2020)

3.2.1 Organizacijska struktura

Podjetje Horizont Clair, d. 0. 0., je h¢erinsko podjetje druzbe Horizont Group, ki proizvaja
pasno in cestno opremo ter ima ekskluzivno pravico pri distribuciji opreme mati¢ne druzbe.
Za prodajo kmetijskim zadrugam so zadolZeni terenski potniki, ki pokrivajo celotno
Slovenijo. Narocila prevzemajo po telefonu, elektronski posti ali pa z obiskom trgovin.
Narocilo je poslano v skladisce, Kjer pripravijo paket za distribucijo. Poleg prodaje na debelo
se podjetje na Hrvaskem ukvarja tudi z maloprodajo, kjer ima registrirano podjetje Horizont
Adria, d. 0. 0. Ponudba izdelkov in nacin dela hrvaSkega podjetja je zelo podoben
maloprodaji v Sloveniji (podjetje SIGNAL). Organizacijska struktura je izrisana v prilogi 7.

3.2.2 LastniStvo

Podjetje je v 30-odstotni lasti lasti Brede Kuzelj Perme in 70-odstotni lasti lasti druzbe
Horizont Group. Direktor podjetja je Samo Perme KuZelj. Glede na lastniSko strukturo je
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Horizont Clair, héerinsko podjetje Horizont Group. Horizont Group je nemsko podjetje s
sedezem v Korbachu, njihova poglavitna dejavnost je proizvodnja cestne in pasne opreme.
Skupina ima registriranih ve¢ h¢erinskih podjetij v razli¢nih drzavah EU, podjetja sem glede
na drzavo in panogo, V Kateri poslujejo, prikazal v tabeli 6.

Tabela 5: Hcerinska podjetja Horizont Group in drzave, v katerih poslujejo

Drzava Ime podjetja Drzave, % katerih | Panoga
poslujejo

Nemc¢ija | Horizont Group GmbH EU, Tur¢ija, ZDA, Rusija, | pasna in cestna oprema
Turcija

Francija | Horizont France SAS Francija pasna oprema

Svica Klemmfix Svica cestna oprema

Hrvaska | Horizont ADRIA d. 0. 0. | Hrvaska paSna oprema

Anglija | Hotline Horizont Anglija, Irska, Nova | pasna oprema
Zelandija, Japonska

Poljska | Horizont Rolos Poljska, Litvija, Latvija, | paSna in cestna oprema
Estonija, Ukraina

Slovenija | Horizont Clair Slovenija, Srbija, | pasna in cestna oprema
Hrvaska, Crna Gora,
Kosovo, Bosna

Vir: Lastno delo.

3.2.3 Financ¢ni izkazi

Horizont Clair je v letu 2019 ustvaril za 3.071.685 EUR prihodkov, od tega je bilo 84-
odstotnih delezov vseh prihodkov ustvarjenih s prodajo na domacem trgu. Dobicek iz
poslovanja oziroma EBITDA je znasal 65.701 EUR, &isti dobicek poslovnega leta je znasal
46.666 EUR. Lastniki se niso odloc¢ili izplacati dobic¢ka, ampak so ga reinvestirali v podjetje.
Podroben izkaz poslovnega izida si lahko ogledate v prilogi 10.

4 RAZISKAVA NA PRIMERU ZDRUZITVE IZBRANIH
PODJETIJ

Pricujoce poglavje predstavlja empiricni del magistrske naloge. V zacetku bom opisal
postopek intervjuja in predstavitve lastniskih povezav v podjetjih, ki so opisani v naslednjem
poglavju. V drugem poglavju bom odgovoril na glavno vprasanje magistrske naloge — nacin
kapitalskega povezovanja podjetij. Odgovore na to vprasanje sem pridobil z intervjuvanjem
lastnikov podjetij. Nadaljeval bom z opisom konkretnih ugotovitev o moznih sinergijah in
izgubljenih priloznostih kot posledicah povezovanj. lzracunal bom vrednosti podjetja
SIGNAL in tehniko simulacije scenarijev. Opisal bom tudi vse omejitve raziskave in
pristranskosti, ki bi lahko nastale kot rezultat vnaprej$njega poznavanje tematike in vodstva.
Koncal pa bom z priporocili za ¢im bolj uspesno izpeljavo postopka.
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4.1 Metodologija

Pri empiricnem delu raziskave sem kot metodo zbiranja primarnih podatkov uporabil
intervju. Prednosti te metode sem Ze omenil v uvodu magistrske naloge. Pri sami izvedbi
intervjuja pa je zaradi izrednih razmer, ki so bile posledica COVID-19, prislo do manjsih
sprememb — intervju sem izvedel s pomocjo spletne videokonference.

4.1.1 Namen raziskave

Namen raziskave je ugotoviti priCakovanja lastnikov o viziji podjetja in njegovi rasti,
pridobiti mnenja o nasprotnem podjetju, moznih sinergijah in nevarnostih, ki lahko nastanejo
pri razli¢nih kapitalskih povezovanjih. S pomocjo predhodno opisane literature sem si v
spodnji tabeli 7 postavil nekaj klju¢nih vpraSanj, ki predstavljajo osnovo za izpeljavo
intervjujev. Lastniki na nekatera vpraSanja iz intervjuja niso odgovorili, ker niso imeli
zadostnih informacij ali ustrezne podlage za primeren odgovor. V tabeli 7 sem zaradi laZjega
razumevanja poleg vprasanj napisal tudi, kdo izmed lastnikov je odgovoril na vprasanje.

S pomocjo analize zbranih podatkov bom predstavil nadin zdruzitve in postopek prenosa
lastniSkih deleZev v podjetju. Nacin izvedbe bo odvisen od Zelj in pricakovanj lastnikov.
Analiza zbranih podatkov in njihova implementacija na dani primer bo kriticno vplivala na
uspesnost zdruzitve. V zadnjem delu analize bom povzel ugotovitve in predstavil klju¢ne
predloge za izvedbo zdruZitve.

4.1.2 Opis metodologije

Za metodo zbiranja primarnih podatkov sem si izbral intervju, saj predvidevam, da lahko
samo na ta nacin pridobim specifi¢ne informacije, potrebne za to nalogo.

Poznamo ve¢ razli¢nih vrst intervjujev: strukturirani, delno strukturirani in nestrukturirani.
Vsak od njih ima svoje prednosti in slabosti. Odlo¢il sem se za uporabo delno strukturiranega

intervjuja, saj so bila vprasanja ze vnaprej pripravljena. Prednosti delno strukturiranega
intervjuja so (Adams, 2015, str. 494):

e dobra podlaga za nadaljnje raziskovanje;
e zelo prilagodljiv;
e dobro se kombinirajo z drugimi raziskovalnimi metodami;

e analiza s statisti¢nimi metodami ni potreba.

Slabosti strukturiranega intervjuja so (Adams, 2015, str. 493):
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e Casovno zamudni;
e zahtevajo relativno veliko truda;
e dobro predhodno poznavanje tematike.

Delno strukturirani intervju mi je zaradi svoje fleksibilnosti omogocal postavitev
podvprasanj za globje razumevanje tematike. Prav tako pa mi je nudil moznost dodatnega
pojasnjevanja vprasanj za boljSe razumevanje. Intervjuji niso standardizirani in ne sledijo
to¢no dolo¢nemu sosledju, saj so bila vprasanja postavljena glede na predhodne odgovore.
(Adams, 2015).

Prednosti te metode so, da omogoca osebno obravnavo vsakega kandidata posebej, s ¢imer
dosezemo bolj poglobljen nivo pogovora. Vprasanja lahko prilagajamo glede na odgovore
in postavimo nova »situacijska« vprasanja. Poleg verbalne komunikacije lahko opazujemo
tudi neverbalno komunikacijo, tj. obrazno mimiko, o¢i, drzo telesa in ostale telesne znake
(Bryman & Bell, 2007). Poznamo ve¢ razli¢nih vrst intervjujev, za raziskovanje problema
pa sem uporabil osebni (angl. face to face) intervju. Ta metoda nam omogoca prilagajanje
vprasanj specificnemu kandidatu, pri tem pa je pomembno, da ne omejimo odgovorov
(Ferligoj, Leskosek & Kogovsek, 1995).

4.1.3 Opis intervjuvancev

V metodoloskem delu sem opravil 3 posamezne intervjuje z vsemi lastniki podjetja. V
spodnjih odstavkih sem opisal vsakega od intervjuvancev, dopisal sem tudi vse pogoje, pod
katerimi sem lahko opravil intervju. V tabeli 7 pa sem navedel tudi vprasanja in odgovore
intervjuvancev.

Samo Perme Kuzelj se je rodil leta 1963. Po izobrazbi je diplomiran elektroinzenir. Po
koncanem S$tudiju (1989) se je zaposlil v Iskra Tela, d. 0. 0., vendar je ze leta 1993 odsel k
podjetju Horizont Clair, kjer je bil odgovoren za prodajo. Leta 1995 je tudi prevzel vodenje
podjetja. Leta 1990 je ustanovil podjetje SIGNAL, vendar je bilo do leta 1997 v mirovanju.
Do leta 2016 je opravljal funkcijo direktorja v obeh podjetjih, posebne okolis¢ine pa so
pripeljale do tega, da je vodenje tega podjetja prepustil drugi osebi.

Intervju z gospodom Permetom je bil opravljen v pisarnah podjetja Horizont Clair, izven
delovnega ¢asa. Trajal je 40 minut. Med intervjujem nisem opazil mote¢ih dejavnikov, ki bi
lahko vplivali na odgovore. Intervjuvanec je bil predhodno seznanjen s tematiko intervjuja
in finan¢nimi izkazi obeh podjetij. Transkripcijo celotnega intervjuja si lahko ogledate v
prilogah.

Breda KuZelj Perme je bila rojena leta 1966. Po izobrazbi je diplomirana ekonomistka. Po
konc¢anem $tudiju leta 1990 se je zaposlila v Novi banki in po treh letih prestopila v takrat
novoustanovljeno Factor Banko, d. d., Kjer je bila zaposlena 21 let (do leta 2014). Svojo
kariero pot je zaCela na oddelku poro¢anja centralni banki, nadaljevala kot referentka na
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oddelku poslovanja s tujino, bila vodja placilnega prometa in karierno pot v banki zakljucila
kot direktorica sektorja zalednih sluzb banke. Leta 2013 je banka skupaj s Probanko, d. d.,
zaradi slabega poslovanja in zacetka finan¢ne krize pristala v stecaju, njene obveznosti pa
so bile prenesene na Druzbo za upravljanje terjatev bank, d. d. Leta 2015 se je zaposlila v
podjetju SIGNAL kot direktorica podjetja. Intervju z gospo Bredo je bil prav tako kot prvi
intervju opravljen v pisarnah podjetja Horizont Clair, in izven delovnega Casa, prav tako
nisem zabelezil nobenih posebnosti. Intervju je traja priblizno 35 minut, prav tako je gospa
Breda pred intervjujem seznanjena s tematiko intervjuja in finan¢no kondicijo obeh podjetij.

Tretji intervjuvanec ni hotel biti imenovan, zato sem ga poimenoval z vzdevkom »Lastnik«.
Lastnik je star 50, po izobrazi je diplomiran ekonomist. Svoje karierno pot je zacel v
druzinskem podjetju Horizont Group GmbH leta 1998. Danes podjetje zastopa kot lastnik in
direktor podjetja. Intervju z intervjuvancem sem zaradi COVID-19 opravil preko programa
Microsoft Teams. Prvotno sem nameraval intervju narediti v zivo, vendar mi zaradi zgoraj
navedenega razloga ni uspelo. Intervju je potekal v angleskem jeziku, sam sem ga nato
prevedel v slovens¢ino. Pri sami izvedbi ni bilo mote¢ih dejavnikov. Nemskemu lastniku je
poslovanje podjetja Horizont Clair, dobro poznano, saj mora pripravljati mese¢na porocila
o poslovanju za svojo mati¢no druzbo, ni pa seznanjen s poslovanjem podjetja SIGNAL.
Prav zaradi nepoznavanja tematike je bil intervju omejen in je trajal le 20 minut.

Tabela 6: Vprasanja

Vprasanje Intervjuvanec

Kaksna je vaSa vizija podjetja? Kako vidite podjetje v | Samo, Breda in Lastnik
prihodnosti?
Kaksna je vasa strategija za uresnicCitev rasti podjetja? Samo, Breda in Lastnik
Kako ocenjujete potencialnega kandidata za prevzem | Samo in Breda
oziroma zdruzitev?
Kateri od postopkov (zdruzitev/prevzem) se vam zdi | Samo in Breda, delno tudi
primernejsi glede na stanje podjetja in trenutno situacijo? | Lastnik

Zakaj?
V ¢em vidite ekonomsko upravicenost za postopek | Samo in Breda
zdruzitve oziroma prevzema?
Kje vidite potencialna tveganja in nevarnosti? Samo in Breda

Kateri so primeri dobre/slabe prakse v okviru vase panoge? | Samo, Breda in Lastnik

Kaksni bodo vasi ukrepi v primeru neuspesne integracije? | Samo in Breda

Vir: Lastno delo.

Podjetje Horizont Clair je v 70-odstotni lasti podjetja Horizont Group in 30-odstotni lasti
Brede Kuzelj Perme, direktor podjetja je Samo Perme. Lastnik in prokurist podjetja SIGNAL
je Samo Perme, direktorica podjetja pa Breda Kuzelj Perme. Breda in Samo sta preko
lastniStva in poslovodstva povezana z obema podjetjema, tako jima je dobro poznano
poslovanje obeh podjetij in okolje, v katerem poslujeta. Pred intervjujem sta dobro poznala
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»finan¢no kondicijo«, trenutno stanje v obeh podjetjih in namen intervjuja. O moznih
napakah in omejitvah pri opravljanju intervjuja bom razglabljal v omejitvah raziskave.
Zavedam se, da druzinska povezava lahko vpliva na izid intervjuja, vendar se temu nisem
mogel izogniti, saj sta Breda in Samo moja starsa.

S pomod¢jo zbranih podatkov sem v poglavju odgovoril na vpraSanji: ali obstaja zelja po
zdruzitvi oziroma prevzemu in kaj lastniki menijo o nasprotnem podjetju. V poglavju 4.3
Konkretne ugotovitve bom s pomocjo podatkov, zbranih z intervjujem in lastnim
predhodnim znanjem, razglabljal o moznih sinergijah, ki lahko nastanejo pri povezovanju
obeh podijetij. Citiral bom odgovore lastnikov in nato s kriti¢nim misljenjem povzel njihove
trditve.

4.2 Analiza ekonomske upravicenosti zdruZitve izbranih podjetij

V tem poglavju bom predstavil mnenja lastnikov o potencialnem prevzetem/zdruzitvenem
podjetju in nacinu povezovanja obeh podjetji. Pricakovanja lastnikov sem pridobil s
pomocjo opravljenega intervjuja, vse intervjuje si lahko ogledate v prilogah. Najprej bom
predstavil mnenja in pricakovanja lastnikov vseh vpletenih podjetjij, nadaljeval s sklepno
mislijo in v zakljucku izrazil glavni pomislek. Spodnji odgovori predstavljajo mnenje
lastnikov o udeleZenih podjetjih.

KakSna je vasa vizija podjetja? Kako vidite podjetje v prihodnosti?

Samo Perme (SIGNAL): »Podjetje Horizont Clair, je ze dobro uveljavljeno na slovenskem
in hrvaskem trgu, zato je tudi poslovanje podjetja stabilno. Ocenjujemo, da gre za zelo
primernega partnerja. Poleg tega zaposleni podjetja Horizont Clair, zelo dobro poznajo
prodajni program nasega podjetja, kakor tudi procese in postopke dela v naSem podjetju, kar
smatram kot zelo velik pozitiven dejavnik.«

Breda Perme Kuzelj (Horizont Clair): »S podjetjem sodelujemo Ze vrsto let, prav tako pa za
njih opravljamo razli¢ne vrste poslovnih storitev. Bistvena je tudi razlika v strukturi prodaje
izdelkov. V veleprodaji se prodajajo izdelki, ki niso tehni¢no zahtevni, saj potniki na terenu
nimajo Casa razlagati poslovodjem v tehni¢nih trgovinah in kmetijskih zadrugah o lastnostih
izdelka. Poslovodje in trgovci v prodajalnah se o teh izdelkih izobrazujejo na predavanjih in
obiskih pri dobaviteljih, Ki jih zanje organizira podjetje Horizont Clair. Po drugi strani pa so
zaposleni v podjetju SIGNAL udeleZeni na vseh teh izobraZevanjih, zato ne obstaja potrebe
po dodatnem izobrazevanju in uvajanju kadrov.«

Lastnik (Horizont Clair): »Poslovanje podjetja SIGNAL mi ni poznano v detajle, zgolj
prodajni program in glavni kupci.«

Slovenski lastniki obeh podjetij imajo pozitivno mnenje o prevzemnem/prevzetem podjetju,
prav tako Ze vrsto let sodelujeta med seboj v povezavi dobavitelj — kupec. Pozitivho mnenje
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daje dobro izhodis¢no tocko za skupno sodelovanje. Ustreznega mnenja nemskega lastnika
nisem mogel pridobiti, saj mu slovenske razmere niso poznane. Menim, da ni potrebno, da
bi nemSkemu lastniku dodatno podrobno predstavil podjetje, saj bi mu pri tem lahko
nezavedno podal svoje subjektivno mnenje.

Kateri od postopkov (zdruzitev/prevzem) se vam zdi primernejSi glede na stanje
podjetja in trenutno situacijo? Zakaj?

Samo Perme (SIGNAL.): »V trenutni situaciji menim, da je primernej$i prevzem podjetja
SIGNAL s strani Horizont Claira, ker je glavni dobavitelj kmetijske opreme, poleg tega pa
deluje Ze vec€ kot 25 let in je na slovenskem trgu ze uveljavljena blagovna znamka, ki prodaja
kvalitetno blago po sprejemljivih cenah. Prevzem se mi zdi smiseln tudi zato, ker bi podjetje
SIGNAL imelo veéje pogajalske mozZnosti tudi na podro¢ju konjeniskega programa, Saj
obstaja moZznost, da bi lahko nabavil vecje koli¢ine blaga. S prevzemom bi podjetje SIGNAL
pridobilo tudi funkcije, ki jih je do sedaj najemalo pri podjetju Horizont Clair, npr.
racunovodje, transportne storitve in udelezba na sejmih v Sloveniji.«

Breda Perme Kuzelj (Horizont Clair): »Predvidevamo, da bo pri§lo do prevzema, saj je
podjetje Horizont Clair mo¢no pri nabavnih poteh, logistiki, razvejani veleprodajni mrezi in
izvozu. Prav tako je ime podjetja dobro poznano slovenskim kupcem in jim predstavlja znak
kakovosti. Poleg tega je podjetje Horizont Clair bistveno ve¢je po prometu, kapitalu in ima
sredstva za izpeljavo postopka.«

Lastnik (Horizont Clair): »Trenutno nimam zadostnih informacij, da bi lahko zagotovo
odgovoril na tako vprasanje, posploseno pa je pogosto smiselno poiskati podjetje, ki se lahko
poistoveti z naSimi proizvodi, kulturo in nac¢inom dela v Zelji ustvarjanja sinergij.«

Da bi dobil ¢im bolj tocen odgovor, sem lastniku zastavil podvprasanje: Kaksen bi bil vas
odgovor v primeru, da bi imeli vse informacije?

Latnik: »Tukaj ni napa¢nega ali pravilnega odgovora, vse je odvisno od vprasanja, ali imajo
lastniki Zeljo ostati v podjetju ali ga Zelijo prodati. Sam osebno Zelim kupiti nekaj podjetij,
v katerih nastopam kot delni lastnik, vendar preostali lastniki podjetij ne Zelijo prodati
svojega deleza. Vseeno menim, da se za manjSa podjetja bolj splaca prevzem, saj tako
pridobi§ lazje upravljanje nad podjetjem in kontrolo nad distribucijo svojih proizvodov.
Menim, da so zdruZzitve primernejSe za podjetja, ki so enaka po velikosti in dobri finan¢ni
kondiciji.«

Slovenski lastniki so izrazili zeljo po prevzemu podjetja SIGNAL s strani podjetja Horizont
Clair. Poglavitni dejavnik je ze prepoznavno skrajSano ime Clair, ki ga kupci povezujejo s
prodajo kmetijske in konjeniske opreme. Prevzemno podjetje ima tudi boljse finan¢no
stanje, saj posluje z dobi€¢kom in nima preteklih izgub. Njihov prodajni program in prihodki
skozi leta konstantno rastejo. Prav tako imajo na trgu Ze vzpostavljen polozaj in blagovno
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znamko. V primeru prevzema bi bila tudi integracija podjetja SIGNAL lazja, saj podjetje Ze
najema storitve od prevzemnega podjetja.

Nemski lastnik trenutno nima vseh informacij, ki jih potrebuje za kvalitetno odlocanje.
Vendar pa iz postavljenega podvprasanja sklepam, da bi se odlocil za prevzem. Svojo
namero o prevzemu je izrazil dvakrat. Prvi¢, ko je omenil, da so prevzemi smiselni za
podjetja, ki so kapitalsko manjsa, in ko podjetje zeli pridobiti popolni nadzor.

Nacin izbire povezovanj obeh podjetij temelji na oceni vrednosti podjetja in njegovih
prihodnjih prihodkov, kar lahko postane $e posebej problemati¢no, ko lastniki niso vkljuceni
v poslovanje podijetja in ne poznajo trenutnega stanja. To se je izkazalo za pravilno ze med
intervjujem z nems$kim lastnikom, ki ne more dobro oceniti vrednosti podjetja. Ocena
vrednosti podjetja je rezultat preteklih dogodkov, pri ¢emer je mozno, da zaradi dana$nje
dinamic¢nosti trga ne odraza aktualnega stanja podjetja. Zato bi se lahko lastniki odlo¢ili za
zdruzitev namesto za prevzem. Na to lahko vplivajo razli¢ni dogodki, kot so izredne slabitve,
investicije in neplanirane kadrovske menjave. Podjetje (prevzemnik) lahko pric¢akuje veliko
boljsi ucinek sinergije zdruzitve, do katerega pa potem ob zdruzitvi ne pride. MoZno je tudi
pricakovati tudi nasproten ucinek, tj. da je vrednost podjetja vecja od dane vrednosti. Iz
povedanega sklepam, da lahko ob ponovnem intervjuju pri¢akujem drugacne rezultate
oziroma oceno podjejta, saj ni enakih pogojev (zaradi dinami¢nosti trga Se nenehno
spreminjajo). Vsi ti dejavniki lahko kriti¢no vplivajo na izbiro postopka. V prihodnosti tako
obstaja verjetnost, da bodo lastniki zaradi razmer na trgu spremenili svoje preference glede
izbire prevzema in se odlocili za zdruzitev. Na dano odlocitev vpliva ve¢ dejavnikov,
nekatere od teh sem Ze opisal. Menim, da je eden najpoglavitnejsih dejavnikov likvidnost
prevzemnega podjetja.

4.3 Konkretne ugotovitve

S pomo¢jo intervjujev in dolgoletnega poznavanja obeh podjetij sem s kritinim
razmisljanjem uspel dolo¢iti skupne sinergije, ki lahko nastanejo ob prevzemu. Seveda pa
za uspes$no poslovanje podjetja ni pomembno samo prepoznavanje teh sinergij, ampak tudi
vpeljava postopkov za njihovo realizacijo.

Konkretne ugotovitve sem na podlagi predhodno opisane metodologije razdelil na pozitivne
in negativne sinergije, dodal pa sem tudi vpliv na zaposlene v obeh podjetjih. Na koncu
podpoglavja bodo v tabeli izpostavljene prednosti in slabosti vsakega izmed podjetij.

4.3.1 Pozitivne sinergije

Pozitivne sinergije sem podobno kot v opisanem empiri¢nem delu razdelil na: poslovne in
finan¢ne sinergije. Bistvena razlika med njima je v tem, da finan¢ne sinergije ne bi smele
obstajati na trgu ob predpostavki, da je trg popolnoma ucinkovit.
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4.3.1.1 Poslovne sinergije

Podjetji med seboj sodelujeta v razmerju dobavitelj (Horizont Clair) kupec (SIGNAL).
Prodajni asortima podjetij je zelo podoben, priblizna ocena ujemanja je okoli 54-odstotnega
deleza. V tabeli 8 bom prikazal medsebojno ujemanje prodajnih programov obeh podjetij.

Tabela 7: Podobnosti prodajnega programa

Prodajni program Podobnosti prodajnega
programa izrazena Vv
odstotnem delezu

Pasna oprema 100

Cestna oprema 10

Mesarska oprema 80

Molzna oprema 40

Vrtnarska oprema | 70

Hlevska oprema 60

Oprema za jahanje | 20

Podobnost skupaj 54

Vir: Intervju z Samotom Permetom (2020).

Zaradi visokega prekrivanja programov bi zdruzeno podjetje lahko pri programih, ki se
medsebojno prekrivajo, dosegalo visjo razliko v ceni, saj ne bi prihajalo do delitve na
veleprodajno podijetje (Horizont Clair) in maloprodajno podjetje (SIGNAL).

Samo Perme (SIGNAL): »Prednosti vidim predvsem v tem, da bi »nova« druzba dosegala
na trgu oziroma pri dobaviteljih boljSe pogajalske pozicije, tako bi dobila nizje cene, kar
posledicno pomeni vecjo marzo in dobicek. Poleg tega vidim prednost tudi v nizjih
transportnih stroskih, nizjih rezijskih stroskih in nizjih stroskih najema skladis¢nih
prostorov. Ocenjujem, da bi se delno znizali tudi stros$ki administracije.«

StroSki poslovanja bi se prav tako zniZali, sinergije bi nastale z zmanjSanjem dela v
ratunovodstvu, knjigovodstvu, nabavi in oglaSevanju. Skupni skladi$¢ni prostori bi
poskrbeli za bolj optimizirano vodenje skladi$¢a in odpravo dodatnih stroSkov pretovarjanja
blaga. Sedaj ima vsako podjetje svojo opremo in prostore za skladis¢enje. Prav tako bi
maloprodaja dobila moznost dostave vecjih posiljk s tovornim vozilom, ki je v lasti podjetja
Horizont Clair, d. 0. 0.

Breda Perme Kuzelj (Horizont Clair): »V primeru prevzema bo podjetje Horizont Clair,
pridobilo nove prodajne kanale v Srbiji in Sloveniji. Dobilo bo tudi nekatere ekskluzivne
pravice za prodajo konjeniSske opreme. Bistven element je tudi to, da podjetje SIGNAL
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prodaja kon¢nim kupcem v trgovini, zato skorajda nima odprtih terjatev do kupcev. Obe
podjetji se lahko izogneta »problemu« transfernih cen.«

Ocenjujem, da zdruzeno podjetje ne bi pridobilo na trzni moci, ker se struktura kupcev ne bi
spremenila. Zdruzeno podjetje nikakor ne bi bilo v poziciji Spreminjanja cen, ker je trg zelo
cenovno elasti¢en. Podjetje je zelo odvisno od cene, ki jo postavijo proizvajalci, zato je
argument, ki sem ga navedel v teoreticnem delu, da bi lahko podjetje postavilo ceno pod
mejne stroske, nemogo¢. Zdruzeno podjetje prav tako ne bi krSilo omejitev Evropske
komisije in AVK, saj podjetje ne bi dosegalo 25-odstotni trzni delez.

Breda Perme Kuzelj (Horizont Clair): »Pri planiranju povecanja prodaje podjetja smo vedno
znova postavljeni pred dilemo — iskati nove stranke za obstojee prodajne programe ali
obstoje¢im strankam ponuditi nove prodajne programe. Pri iskanju novih strank je prednost,
da dobro poznamo obstojece programe in imamo Ze ustvarjene nabavne poti, slabosti pa so,
da je iskanje novih strank relativno drago, prav tako ne poznamo preferenc potencialnih
strank. Prednosti povecanja prodajnega programa obstoje¢im strankam so dobro poznavanje
strank in njihovih navad, zato ni potrebe po dodatnem prodajnem osebju, saj stranko sproti
informiramo o novostih. Slabosti pa so nepoznavanje dobaviteljev in njihovih posebnosti in
nepoznavanje produktov.«

S prevzemov bi podjetje Horizont Clair, pridobilo nove stranke, ki bi jim lahko prodajalo
svoj raz§irjeni prodajni program. S tem bi odpravili problem dragega pridobivanja novih
strank ter pridobili novo znanje za prodajo novih izdelkov Ze obstoje¢im strankam. Enak
pozitiven u¢inek bi imel prevzem na podjetje SIGNAL.

Vse zgoraj naStete sinergije bi posledi¢no lahko pozitivno vplivale na ceno produktov in
zadovoljstvo strank. ZdruZeno podjetje bi imelo stik s konénimi kupci. S komplementarnim
znanjem bi izboljSali obstojece nabavne poti in prodajni program, katerega ponujajo svojim
strankam.

4.3.1.2 Finan¢ne sinergije

Podjetje SIGNAL je v letu 2019 poslovalo s preneseno izgubo 27.897 EUR. Ta izguba je
posledica zmanjSanega obsega nakupovanja v fizi¢nih trgovinah. V zadnjih dveh letih je
namre¢ zelo opazna hitra rast prodaje na spletnih trgovinah, predvsem na konjeniskem
podroc¢ju. Horizont Clair, pa je v istem letu ustvaril 46.666 EUR dobicka. Z zdruzitvijo bi
tako obstajala moznost davénih ugodnosti pri prenosu izgube, zmanjSali bi si znesek
obdav¢itve dobicka, ki je predmet obdavcitve po 19-odstotni davéni stopnji. Druge finanéne
sinergije bi nastale zaradi povecCanega obsega kapitala. Zdruzeno podjetje bi tako pridobilo
ugodnejse pogoje za financiranje kratkoro¢nih in dolgoro¢nih projektov.
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4.3.2 Negativne sinergije

Nevarnosti prevzemnega postopka bi razdelil na dve skupini. Prva skupina so nevarnosti, ki
jim je podjetje izpostavljeno med samimi postopkom, druga skupina pa so izgubljene
sinergije, ki so posledica postopka prevzema. Kot sem navedel v teoreticnem delu, je
odstotek neuspesnih zdruzitev in prevzemov okoli 70 odstotkov, ve¢ina akademikov pa kot
poglavitni razlog navaja nerealna pri¢akovanja in slabo planiranje postopka. Menim, da je
ravno zato Se posebej pomembno pripraviti natancen plan izpeljave postopka, kot sem opisal
zgoraj med priporo¢ili. Ce podjetji sodelujeta Ze dolgo ¢asa, lahko medsebojno sodelovanje,
poznavanje Kulture in povezave med lastni$tvi podjetij postopku zviSujejo moznosti uspesne
integracije.

Samo Perme (SIGNAL): »Glavno tveganje je, da bi »novo« podjetje v svojih maloprodajnih
trgovinah ponujalo artikle, ki imajo nizjo ceno od istih artiklov, ki bi jih ponujali za nadaljnjo
prodajo kmetijskim zadrugam. Posledi¢no bi to lahko pomenilo upad veleprodaje na
slovenskem trgu.«

Ustvarjanje sinergij je glavno vodilo prevzemov in zdruzitev, vendar je preudarno, ce
preuc¢imo tudi negativne ucinke samega postopka na podjetje. V prvem intervjuju je Samo
Perme izpostavil problematiko prodaje izdelkov kmetijskim zadrugam in hkratno prodajo
identi¢nih izdelkov v maloprodaji. Ujemanje prodajnih programov sem navedel med
poslovnimi sinergijami. Pri tem bi nastal konflikt interesov, saj bi si podjetji zaceli
konkurirati s ceno, hkrati pa bi imelo zdruZzeno podjetje boljse izhodisée, ker bi samo
dolocilo ceno veleprodajnih izdelkov. Menim, da bi se v tem primeru kmetijske zadruge raje
odlo¢ile za nakup izdelkov neposredno od proizvajalcev ali od ostalih ponudnikov, ki nudijo
konkuren¢ne izdelke.

Sinergije imajo lahko negativen u¢inek samo na eno izmed zdruZenih podjetji. Podjetje
SIGNAL spada med mikro druzbe. V primeru prevzema s strani Horizont Clair, Ki je v lasti
Horizont Group, bi podjetje po teh merilih preslo v veliko podjetje. Tako bi podjetje
SIGNAL izpadlo iz vseh razpisov za mala in srednja podjetja in izgubilo dostop do zelo
ugodnih finan¢nih spodbud in posojil.

Razpisi se osredoto¢ajo na mikro in majhna podjetja. Razpisujejo jih razli¢ne institucije:
Javna agencija Republike Slovenije za spodbujanje podjetnistva, internacionalizacije, tujih
investicij in tehnologije — SPIRIT Slovenija (digitalizacija trznih poti in e-poslovanje),
Slovenska investicijska banka (likvidnostni kredit) in Slovenski podjetniski sklad (hitri
krediti). Podjetju SIGNAL bi ta vir spodbud potem postal nedostopen. Problem je v tem, da
bi v tem primeru podjetje veliko tezje prislo do ugodnih posojil in virov sredstev, kar bi v
primeru slabsSe likvidnosti Se dodatno oteZilo situacijo.
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4.3.3 Vpliv na zaposlene

Samo Perme (SIGNAL): »Predpostavljam, da zdruzitev ali prevzem za podjetje SIGNAL in
njegove zaposlene, glede na to, da gre za dve maloprodajni trgovini, ne bi imela vpliva na
Stevilo zaposlenih.«

Zaradi vertikalne integracije sta si organizacijski strukturi v podjetjih zelo razli¢ni. Z
primerjavo organizacijskih struktur ugotovimo, da se delovna mesta nikjer ne podvajajo.
Podjetje SIGNAL od podjetja Horizont Clair najema storitve, kot so administrativno delo,
nabava, oglaSevanje in raGunovodstvo. Na podroc¢ju veleprodajnega programa podjetja in
administrativnih storitev se poslovanje podjetja in organizacijska struktura ne bi kriti¢no
spremenila. Skladis¢e bi zaradi reorganizacije postalo ucinkovitejse, saj bi se tako izognili
podvajanju dela, kot je raztovarjanje in transport blaga do maloprodajnih trgovin. V primeru
prevzema si bosta lahko podjetji uskladili narocanje, dosegli boljse nabavne pogoje in
zmanj$ali obseg administrativnega dela.

Manjse spremembe bi nastale pri vodstvu podjetju. Aktualna direktorica podjetja SIGNAL
bi tako postala pomoc¢nica dosedanjega direktorja. Ne strinjam se s klasi¢nim pristopom pri
prevzemih, kjer obstojeCe vodstvo izgubi polozaj. Zaradi zapletene lastniske in vodstvene
strukture bi v tem primeru ta praksa povzrocila ve¢ skode kot potencialnih koristi.

Vecje spremembe v organizacijski strukturi bi se zgodile na podro¢ju maloprodaje. Smiselno
bi bilo dolo¢iti vodjo maloprodaje, zadolzenega za vodenje vseh 4 trgovin. Odgovoren bi bil
za organizacijo delovnika zaposlenih in skupno naro¢anje izdelkov, saj bi samo tako lahko
trgovine zaradi vecjega obsega naroc€il dosegle ugodnejse nabavne pogoje. V okvir njegovih
zadolzitev bi bilo zajeto tudi iskanje novih produktov in razsiritev prodajnih programov. Vse
zgoraj omenjene spremembe sem grafi¢no prikazal v novo narisani organizacijski strukturi,
Ki jo prikazuje priloga 8.

Menim, da prevzem ne bi prinesel vecjih sprememb v strukturi zaposlenih, saj se delovne
naloge zaposlenih v novem zdruzenem podjetju ne bi prekrivale. Tako bi se izognili tudi
negativnim posledicam zdruZzitve/prevzema na zaposlene. Menim, da bi podjetje postalo
uc¢inkovitejse, ker se posamezne funkcije znotraj podjetja ne bi prekrivale (npr. nabava in
skladis¢enje blaga, letna inventura). Z rastjo prodaje, Se posebej veleprodaje, pa lahko
pri¢akujemo, da bo podjetje dodatno zaposlovalo.

4.3.4 Ucinek prevzema na posamezno podjetje

Za vec€jo preglednost ucinkov prevzema na obe podjetji sem povzel pozitivne in nato Se
negativne posledice, ki bi jih imel postopek prevzema na vsako izmed izbranih podjetij. Vse
spodaj nastete ucinke sem ze predhodno opisal v zgornjih poglavjih. Tabeli 9 in 10
prikazujeta le skupen povzetek posledic prevzema, razdeljeni sta na pozitivne in negativne
ucinke prevzema na posamezno podjetje.
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Tabela 8: Pozitivni ucinki na posamezno podjetje

Horizont Clair SIGNAL
e pridobitev novih strank s konjeniskega |  distributivne pravice

podrocja e doseganje nizjih nabavnih cen
e doseganje nizjih nabavnih cen e zmanjSanje stroskov skladis¢enja
e specializacija poslovanja e moznost lastne dostave
e vec kapitala za zadolzevanje e pokrivanje izgub iz prejsnjih let
e lazja organizacija trgovin e lazja organizacija trgovin

Vir: Lastno delo.

Tabela 9: Negativni ucinki na posamezno podjetje

Horizont Clair SIGNAL

e medsebojno konkuriranje podjetij e izguba moznosti prijave na razpise

e prevzem bi vplival na likvidnost | e izguba avtonomije pri odlo¢anju
podjetja

e v primeru slabega poslovanja podjetja
SIGNAL bi podjetje Horizont Clair
nosilo breme

Vir: Lastno delo.

4.4 Finan¢na simulacija

V tem poglavju bom poskusal s pomocjo literature ¢im bolj natanéno oceniti vrednost
podjetja SIGNAL, ter nato v drugem podpoglavju zgoraj opisane sinergije pretvoril v
finan¢ne izkaze. V spodnjih poglavjih sem poskusal kar se da objektivno oceniti situacijo,
vendar se pri dolocenih postopkih nisem mogel izogniti Spekulacijam.

4.4.1 Ocena vrednosti podjetja SIGNAL

Za izracun vrednosti podjetja bom uporabil dinami¢no metodo vrednotenja podjetij.
Lahovnik (2013) za vrednotenje podjetja uporablja spodnjo enacbo. Avtor predlaga, da
sedanjo vrednost (v nadaljevanju SV) podjetja izratunamo za obdobje 5 let. Enacba je
zahtevnejSa, zato jo bom razdelil — v prvem delu bom izrac¢unal prosti denarni tok (v
nadaljevanju PDT) za obdobje 5 let, v drugem delu pa bom izracunal preostalo vrednost (v
nadaljevanju PV).
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PDT PV (1)
SV = -+
(1+WACC)  (1+WACC)Y

=1

Za izracun prvega dela bomo PTD diskontiral z diskontno stopnjo. Definicijo, sestavo in
podatke prostega denarnega toka bom predstavil v tabeli 11. Sprememba kratkoro¢nih
sredstev je izraCunana: sprememba kratkoro¢nih sredstev = povecanje obveznosti do
dobaviteljev — poveCanje zalog — povecanje terjatev iz poslovanja. Podatke za izraun
vrednosti podjetja SIGNAL sem pridobil iz bilance stanja za leto 2019 (Lahovnik, 2013, str.
88).

Tabela 10: Izracun prostega denarnega toka

Znesek Racunovodska postavka

+6.963 EUR Cisti dobi¢ek poslovnega leta

+16.185 EUR Amortizacija

+ 0 EUR Prodaja stalnih sredstev tarce

+ 0 EUR Investicije v stalna sredstva tarce

+19.769 EUR Sprememba kratkoro¢ni sredstev

—32.400 EUR Sprememba dolgoro¢nih finan¢nih obveznosti
+ 0 EUR Sprememba dolgoro¢nih finan¢nih naloZzb
=10.517 EUR PDT

Vir: Lahovnik (2013, str. 88.)

Ker denarni tokovi niso konstantni, sem v tabeli 12 predpostavil 3-odstotni delez rast PDT.
Za majnjsi odstotek rasti sem se odlo¢il, saj je podjetje med finan¢no krizo leta 2009 imelo
negativen finan¢ni tok, prihodnosti pa ne moremo napovedati, hkrati trenutna epidemija
virusa COVID-19 ne daje pozitivnih gospodarskih napovedi.

Tabela 11: Napoved PTD

Leto 2020 2021 2022 2023 2024
PDT (EUR) | 10.833 11.157 11.492 11.837 12.192

Vir: Lastno delo.

Lahovnik (2013, str. 88) navaja, da je diskontna stopnja enaka tehtanemu povprecju stroSka
dolzniskega in lastniskega kapitala. Formula za izraCun je podana v enacbi 2, skupaj z
razlagami posameznih spremenljivk v enacbi. Angleski izraz za diskontno stopnjo je
skrajSano WACC (angl. weighted average cost of capital).
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WACC = warg(1 —1t) + w,r, 2

w, — delez dolga v celotnem kapitalu

14 — stroSek dolga

t — veljavna davena stopnja

w, — delez navadnega lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu
1, — stroSek navadnega lastniskega kapitala

IzraCun WACC

_ vrednost dolgov _ 75.400,00
Wq— : -
vrednost dolgov + vrednost kapitala 75.400,00 + 86705,35

= 0,465
r4= obrestna mera, ki jo podjetje placuje za kredit (3,5 %)

t = dav¢na stopnja v Sloveniji (22 %)

vrednost kapitala _ 86705,35
€ vrednost dolgov + vrednost kapitala  75.400,00 + 86705,35

= 0,535

1, = stroSek kapitala za lastnike (10 %)
WACC = 0,465 x 3,5% (1 —0,22) + 0,535 x 10 %
WACC = 6,62 %

V zadnjem delu enacbe (enacba 3) sem izraunal PV, ta nam pove vrednost podjetja po
obdobju podcenjevanja PTD. Pomembno je poudariti, da sem PV izracunal s predpostavko,
da bo podjetje imelo konstantno rast prihodkov. PV se izracuna tako, da PDT v 5 letu
pomnoZimo S seStevkom stopnje rasti in Stevilom ena, pove€anim za stopnjo rasti, ter delimo
z vrednostjo razlike med WACC in stopnjo rasti. Zavedati se moramo, da stopnja rasti
temelji na subjektivni presoji in jo je v realnosti tezko dolo¢iti. Sam sem izbral 3-odstotni
delez letne rasti prihodkov.

_ PDTs5 x (1 + st.rasti) (3)
~ WACC — st.rasti

12,192 x (14 0,03)
T 6,62% — 3,00%

PV =346.899 EUR
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Z zgornjimi izracuni sem dobil vse potrebne neznanke, sedaj lahko te vrednosti vklju¢im v
enacbo 1 za izracun SV. Spodnja enacba predstavlja racunovodsko vrednost podjetja na
danasnji dan — seStejemo neto sedanjo vrednost diskontiranih denarnih tokov za obdobje 5
let in priStejemo zgoraj izra¢unano PV, diskontirano za enako obdobije.

PDT PV (4)
SV = -+
(1+WACC)  (1+WACC)Y

. PDT, N 346899
B (1+0,0662)F ~ (1+0,0662)5
SV = 299.238 EUR

Podjetje SIGNAL je na podlagi opravljenih izratunov na danasnji dan vredno 299.238 EUR.
Izracun vrednosti nam poda temeljno izhodiS¢e za nadaljnja pogajanja med podjetji, prav
tako pa omogoca izbiro na¢ina zadolzevanja. Glede na lastnisko strukturo obeh podjetij bodo
lastniki skuSali zmanjsati finanéno breme podjetju Horizont Clair. Predlagam, da podjetje
Horizont Clair pri prevzemu podjetja SIGNAL pretvori svoje terjatve do podjetja v lastniski
kapital. Ocenjujem, da bi vrednost teh terjatev znasala 100.000 EUR. Preostalo vrednost bo
podjetje Horizont Clair izpla¢alo lastnikom v mese¢nih anuitetah v znesku 7.000 EUR z 0-
odstotno obrestno mero. Po koncanih 29 obrokih bi bil preostalih znesek 200.000 EUR
poplacan. Pri danem nacinu po placevanja prevzem skoraj ne bo imel negativnih u¢inkov na
poslovanje podjetje Horizont Clair, saj bi minimizirali stroS§ke zadolZevanja.

Menim, da mi je dana enacba zelo pomagala oceniti podjetje in izbrati na¢in zadolZevanja.
Za doseganje ¢im veje objektivnosti raziskave pa nameravam v naslednjih stavkih
izpostaviti nekatere pomisleke pri izracunu vrednosti podjetja.

PDT temelji na podlagi racunovodskih izkazov, ki se lahko razlikujejo od realne situacije
Obstaja verjetnost, da rezultati ne izkazujejo realnega stanja. Drugo tezavo predstavlja ocena
napovedi rasti PDT. Zavedam se, da je napoved nemogoca in sem oceno podal na podlagi
informacij, s katerimi sem razpolagal v danem trenutku. V enacbi se za izrac¢un PV uporablja
deljenje procentualne razlike med WACC in stopnjo rasti. Spreminjanje katerekoli vrednosti
samo za 1-odstotni delez drasti¢en vpliv na koli¢nik.

4.4.2 Ocena dobicka podjetja

Zdruzeno podjetje bi optimiziralo poslovanje, kot sem opisal v poglavjih 4.3.1 Pozitivne
sinergije in 3.3.3 Vpliv na zaposlene, vse te ucinke pa je potrebno Se finan¢no opredeliti.
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Tako sem v spodnjih tabelah opravil simulacijo prihodkov, ki bi jih imelo podjetje Horizont
Clair po prevzemu podjetja SIGNAL. Simulacija vkljuéuje 3 mozZne scenarije, Ki SO
prikazani v tabeli 13: povecanje dobicka za 19-odstotni delez, povec¢anje dobicka za 7-
odstotni delez in izgubo za 3-odstotni delez. Prepri¢an sem, da rast in izguba podjetja ne bi
bili konstantni, zato sem v napovedi za zadnji dve leti prepolovil prvotno rast/izgubo. V
nalogi nisem natan¢no definiral leta prevzema, prevzemno leto bom oznacil z n, vsa
kasnejsia leta pa n + leto. Izkaz poslovnega izida ob upoStevanju 19-odstotne letne rasti si
lahko ogledate v prilogi 11.

Ob upostevanju dejstva, da je v casu pandemije svetovno in tudi slovensko gospodarstvo
zelo nestabilno, je zelo tezko natancno napovedati, kakSen ucinek bo imel prevzem na
poslovanje podjetja Horizont Clair. Spodaj sem predpostavil tri mozne scenarije, da bi bili
rezultati ¢im bolj objektivni, pa sem izra¢unal povpreéje za vse tri dane napovedi.
Pomembno je izpostaviti, da sem za izracun dobicka uporabljal uspeh poslovnega izida obeh
podjetji iz leta 2019.

Tabela 12: Tehnika simulacija scenarijev

Leto/sprememba dob | 1-3 leta 19 %; 7 %; — 3 %; povprecje
4-51et95% | 4-51et35% | 4-5let1,5%
n+1 63.628 57.382 52.019 57.677
n+2 75.718 61.399 50.459 62.525
n+3 90.104 65.697 48.945 68.249
n+4 98.664 67.996 48.211 71.624
n+5 108.037 70.376 47.488 75.300

Vir: Lastno delo.

4.5 Omejitve raziskave

Omejitve raziskave sem razdelil na dva dela. V prvem delu bom opisal omejitve, nastale v
sklopu metodoloskega dela raziskave. Nadaljeval bom z omejitvami, ki so posledica
pomanjkanja literature in trznih nihanj.

Naslov magistrske naloge sem si izbral, ker sta mi obe podjetji dobro poznani, saj jih
upravljata moja starsa Breda Kuzelj Perme in Samo Perme Kuzelj. Skozi leta sem opazoval
razvoj podjetij in njuno Siritev na nove trge. V Casu Studija na Ekonomski fakulteti sem se
zacel spraSevati o smiselnosti zdruzitve podjetji. Morda je poznavanje podjetja in vodstva
ustvarilo kak$no pristransko mnenje, ki ga sam nisem zmozen razlo€iti. Verjetno bi bilo
zanimivo enako nalogo zastaviti osebi, ki nima povezav ali predhodnega znanja o poslovanju
podjetja.

Zbiranje primarnih podatkov je lahko podvrzeno tudi napakam. Ker je vecinski lastnik
podjetja Horizont Clair tujec, bi lahko prislo do tezav pri razumevanju in interpretaciji besed,
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saj so intervjuji opravljeni v angles¢ini, nato pa prevedeni v slovens¢ino. Prav tako bi se
lahko zgodila napaka pri vnosu podatkov in prevajanju.

Preverbo smiselnosti prevzema sem opravil samo pri lastnikih podjetja, vendar lastniki ne
poznajo postopka in se ne zavedajo, kaj vse je potrebno za uspesno izpeljan postopek. Tako
bi bilo za mnenje smiselno povprasati strokovnjaka na tem podro¢ju. Hkrati menim, da bi
lahko strokovno mnenje prevec¢ kriticno vplivalo na mojo presoji pri odloc¢itvi smiselnosti
prevzema, poleg tega so stroski takega mnenja zelo visoki.

Breda Perme Kuzelj (Horizont Clair): »V primeru prevzema vidim najve¢jo nevarnosti,
likvidnost podjetja. Pomembno je, da se pri prevzemu dogovorimo za ugodne pogoje
placila.«

Gospod Samo je v intervjuju izrazil skrb, da bi prevzem zelo negativno vplival na likvidnost
podjetja Horizont Clair. Menim, da sem v poglavjih 3.1.4 in 3.2.4 Finan¢ni izkazi dobro
izpostavil moznost pretvorbe dolga v kapital podjetja. ReSitev se mi zdi Se posebej privlacna,
saj podjetji Zze dolgo Casa sodelujeta v razmerju dobavitelj — kupec. Podjetje Horzont Clair
ima tako ze odprte terjatve do podjetja SIGNAL. Argument podkrepi pravilno odlocitev
lastnikov o izbiri postopka.

Samo Perme (SIGNAL): »Spomnim se primera zdruzevanja manjsih kmetijskih zadrug na
podro&ju Skofje Loke oziroma okoli kmetijske zadruge v Skofji Loki, ki se ji je pridruzilo 6
manjsih kmetijskih zadrug. Glede na to, da Se zmeraj poslujejo, lahko re¢emo, da je bila
zdruZzitev uspesSna, vendar tega ne moremo vedeti zagotovo.«

Breda Perme Kuzelj (Horizont Clair): »Ne poznam primerov, ki bi se zgodili v zadnjem
obdobju.«

Lastnik (Horizont Clair): »Do sedaj nisem zasledil nobenega primera zdruzitev ali
prevzemov v tej panogi. Vendar pogosto sliSimo, da so ti postopki zelo zapleteni in v praksi
ne delujejo. Sam sem prebral kar nekaj literature o tem. Najpogostejsi razlogi za neuspeh so
nerealna pri¢akovanja, podcenjevanje zapletenosti postopka in nerazumevanje sinergij.«

Eden od ciljev magistrske naloge je izbira optimalnega nac¢ina zdruZitve glede na panogo, v
kateri obe podjetji delujeta, velikost obeh podjetij in namen zdruZitve. Uspel sem poiskati
nacin zdruzitve glede na velikost in namen, vendar mi ni uspelo najti relevantnih zdruzitev
v panogi. V Sloveniji je zelo majhno Stevilo podjetij, ki imajo enak ali zelo podoben prodajni
program, zato je bila analiza v tej panogi otezena. OsredotocCil sem se na druge drzave,
vendar sem bolj kot prodajalce kmetijske opreme nasel proizvajalce, za katere pa rezultati
postopkov niso dobro znani. Prakti¢ni primeri uspesnih in neuspes$nih praks bi bili podlaga
za dobre predispozicije in pripravo kljuénih opornih tock za oceno uspesnega prevzema
oziroma zdruzitve.
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4.6 Priporocila

Ustrezno pripravljen nacrt celotnega postopka je najboljSe zagotovilo za uspesno integracijo.
Nacrt bom razdelil na dva dela: predzdruzitvene in pozdruzitvene postopke. V obeh delih
bom izpostavil najpomembnejse dejavnike.

V predzdruzitvenih postopkih sta Mark in Mirvis izpostavila 4 kriticne elemente:
strategijo, pravilno izbiro podjetja, dolocitev parametrov in vpliv na zaposlene. Ker je bilo
predvideno podjetje za zdruZitev znano vnaprej, pravilna izbira podjetja ni relevanten faktor.
Kljub vsemu pa je zelo pomembno, da se pred prevzemov naredi skrben pregled obeh
podjetji ter ponovno oceni vse pozitivne in negativen sinergije. Skupaj s skrbnim pregledom
pa bi ocenili tudi vrednost podjetja. Vpliv na zaposlene in novo organizacijsko strukturo sem
opisal v poglavju 3.3.3 Vpliv na zaposlene. Pred prevzemov bi bilo potrebno dolo¢iti tudi
parametre ali konéno poslovno stanje obeh subjektov. Do neke mere je to stanje ze doloceno,
saj se lastniki v trenutni situaciji nagibajo k prevzemu.

Spremembe razmer na trgu lahko bistveno vplivajo na odlocitev lastnikov. Zadnji element
je oblikovanje strategije za uspesno doseganje ciljev. Strategijo se dolo¢i na osnovi skrbnega
pregleda. Nova strategija bi se oblikovala na podlagi konkuren¢nih prednosti, ki jih ima
podjetje.

Pri pozdruzitvenih postopkih se nisem osredoto¢al na predhodno podano teoreti¢no
podlago, temvec sem raje poudaril dejavnike, za katere menim, da bodo imeli najvec;ji vpliv
na poslovanje podjetja med samim postopkom in po njem.

Izbira pravega Casovnega trenutka je pomemben faktor, ki vpliva na uspesnost prevzema.
Podjetje mora imeti dobro finan¢no sliko, dovolj likvidnostnih sredstev, prav tako mora
razpolagati z dovolj primerno usposobljenim kadrom za izpeljavo projekta. Ker podjetje
posluje v panogi, kjer je sezonska komponenta poslovanja zelo mo¢no prisotna, se obseg
dela bistveno zmanjSa zlasti v zacetku leta (januarja, februarja) in v poletnih mesecih.
Ocenjujem, da izpeljava procesa prevzema/zdruzitve v poletnih mesecih ni primerna,
predvsem zaradi sezone letnih dopustov, ki jih zaposleni morajo izkoristiti. 1z tega sledi, da
je najprimernejsi ¢as za izvedbo procesa zdruzitve/prevzema v zacetku leta, ko je obseg

ey

Tudi ¢as implementacije pomembno vpliva na uspesnost. S ¢asovno komponento mislim na
Cas prevzema in na celoten ¢as, potreben za izvedbo postopka zdruzitve/prevzema. Zaradi
nepoznavanja zakonodaje in razli€nih praks na tem podro¢ju v Sloveniji bi priporo€il najem
zunanjega strokovnjaka. Predlagam dve najprimernejsi izbiri: najem zunanjega ban¢nega
svetovalca za investicijsko banc¢niStvo in skrbniSke storitve in najem odvetniske
pisarne. Zunanji svetovalec bi pomagal pri ocenitvi sinergij, pripravi dokumentacije,
vrednotenju podjetja in izvedbi celotnega postopka. Slabost najema ban¢nega svetovalca je
visok strosek storitve v primerjavi z najemom odvetniske pisarne oziroma odvetnika. Najem
odvetniSke pisarne se mi zdi primernej$a moznost, saj prevzemni postopek potrebuje tudi
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dobre pravne podlage. Prav tako je veliko storitev, ki jih ponujajo ban¢ni svetovalci ze
»doreCenih«, na primer iskanje podjetja, pomo¢ pri komuniciranju, dolocitev prodajne
strategije in dolocCitev nacina zdruzitve. OdvetniSka pisarna pa obi¢ajno ne ponuja samo
zakonodajnega svetovanja, ampak pripravijo vso potrebno dokumentacijo, vodijo celotni
projekt, svetujejo pri nacinu financiranja in se posvetujejo z revizorji.

Rdeca nit prevzemov in zdruzitev je seStevanje sinergij, ki nastanejo z ekonomijo obsega.
Ni dovolj, da se podjetje osredoto¢a samo na sinergije, ki so nastale ob trenutku prevzema.
Potrebno se je osredotocati na investicije, ki bodo nastale kot rezultat sinergij v prihodnosti,
v nasprotnem primeru bo podjetje izgubljalo svoj trzni delez. Menim, da bi bila investicija
v spletno trgovino zagotovo projekt, ki bi drastino pripomogel k povecanju prodaje.
Kmetijske zadruge bi lahko narocale izdelke preko spleta, to bi jim omogocalo pogostejse
naroc¢anje in jim zagotavljalo optimalno zalogo blaga. Z namenom, da bi preprecili posiljanje
posiljk, ki niso ekonomsko upravicene, bi postavil minimalni prag naro¢ila 50 EUR. Spletno
platformo bi lahko uporabili tudi za prodajo kon¢nim kupcem, potrebno bi bilo narediti
uporabnikom prijazno verzijo z izdelki, Ki jih je smiselno kupovati na spletu. Menim, da bi
investicija v spletno trgovino drasticno povecala prodajo in pomagala v Casih izrednih
razmer, kakr$nim smo bili prica med pandemijo COVID-19. Prav tako se mi zdi smiselno,
da bi podjetje investiralo v novo skladiSCe, saj imata trenutno obe podjetji najetih vec
skladi$¢ na razli¢nih lokacijah, kar povecuje stroSke transporta in skladiS¢enja ter otezuje
planiranje.

Zdruzeno podjetje bi poslovalo v zelo specifi¢ni panogi, saj se drzava in EU preko subvencij
in nepovratnih sredstev zelo vkljuéuje v delovanje trga. Predlagam, da se podjetje osredotoci
na razpise za kmete. Smiselno bi bilo, da kmetom ponudi $e pravno in administrativno
pomoc¢ pri pridobivanju subvencij. Sedaj to storitev opravljajo druga podjetja, zgoraj sem Ze
opisal eno od njih (Tik). Tako bi zdruzeno podjetje poleg svoje osnovne dejavnosti prodaje
blaga kmetom olajsalo postopke in skrajsalo ¢as pri pridobivanju subvencij. Podjetje bi lahko
na ta nacin povecalo prodajo blaga, kmetje pa bi izkoristili subvencije, prihranili ¢as in denar.

Osebno menim, da bi celoten postopek trajal priblizno 2 leti, odvisno od razmer na trgu in
hitrosti integracije podjetij. Ta ¢as bi razdelil na 4 kriti¢na obdobja, v spodnjih alinejah sem
predstavil pomembna obdobja in klju¢ne elemente:

Izbira zunanjega strokovnjaka (1 mesec)

Pomembno je izbrati primernega zunanjega strokovnjaka, ki bo podjetju pomagal pri
pravnoformalnih zadevah in skrbel, da se bo postopek izvajal v skladu s slovensko
zakonodajo.

Prevzem in integracijski postopek (6 mesecev)
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Podjetje Horizont Clair bi prevzelo podjetje SIGNAL. Pri prevzemu bi deloma pretvorili
dolg prevzetega podjetja v kapital, preostala vrednost podjetja pa bi bila izplacana lastnikom
podjetja SIGNAL v prihodnjih mesecih. Po uradnem prevzemu bi se zacel najtezji del
prevzema, in sicer integracija obeh podjetij. Poslovodstvo podjetja bo moralo konsolidirati
obe podjetji, pri tem pa paziti, da bo naslo pravo ravnotezje med Casom trajanja in
ucinkovitostjo.

Analiza celotnega postopka in iskanje novih sinergij (6 mesecev)

Po koncani integraciji je pomembno spremljati poslovanje zdruzenega podjetja in ga
primerjati z rezultati obeh podjetij pred zdruzitvijo. Analiza podjetju omogoca §irsi vpogled
o dosezenih sinergijah in uresnicenih ciljev. Vendar ni dovolj, da se podjetje Horizont Clair
osredotoCa samo na sinergije, ki so nastale kot posledica prevzema, e bolj pomembno je, da
se osredotoci na sinergije, ki jih je mozno doseci kot zdruzeno podjetje.

Ponovna analiza poslovanja in povecevanje obveznosti (8 mesecev)

V magistrski nalogi sem poskusal opisati vse mozne sinergije med podjetjema, vendar
obstaja verjetnost, da nisem upoSteval popolnoma vseh sinergij. Tako bi smiselnost
prevzema ocenil Se strokovnjak na tem podro¢ju. V tem Casu pa bi podjetje SIGNAL
poslovalo s podjetjem Horizont Clair po ute¢eni poslovni praksi, vendar ne bi placevalo
svojih obveznosti.

SKLEP

Podjetja danes poslujejo v zelo konkurencnih okoljih, ne tekmujejo samo s ceno, temvec tudi
s kvaliteto, izgledom, inovacijami, osebnim pristopom in dodatnimi storitvami. V Zelji po
¢im vecji konkurenc¢nosti se podjetja odlo¢ajo za medsebojno povezovanje.

Zdruzitve in prevzemi so bili Zze od nekdaj zanima tematika za preucevanje. Predvsem so
raziskovalci Zeleli izpostaviti in ugotoviti pomembne dejavnike, ki vplivajo na uspesno
izpeljan postopek. Avtorji so se osredotocali na dejavnike, ki so v praksi lazje merljivi in
vecinoma sodijo v kategorijo finan¢nih kazalnikov. Vse do danes raziskovalci Se niso uspeli
natan¢no ovrednotiti pomembnosti socioloskih dejavnikov v zdruzitvah in prevzemih.

Specificnost prevzemov in zdruZitev je v tem, da tezavnost postopkov eksponentno narasca,
ve¢ kot 50-odstotnih delezov vseh prevzemov in zdruzitev propade v zadnji fazi integracije.
Za podjetja, ki so uspesno izpeljala postopek integracije, obstaja 70-odstotnih delezov
verjetnost, da v naslednjih 5 letih ne bodo dosegala konkurenénih donosov.

Namen magistrskega dela je bil analizirati smiselnost zdruzitve podjetij Horizont Clair in
SIGNAL. Izhodis¢na tocka dela je bila pridobitev mnenj lastnikov obeh podjetij o moznosti
prevzema oziroma zdruzitve. S pomocjo intervjuja sem prevzem podjetja SIGNAL s strani
podjetja Horizont Clair izbral kot najprimernejso obliko kapitalskega povezovanja obeh
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podjetij. Na izbiro najprimernejsega postopka pa ni vplivalo zgolj mnenje lastnikov, temve¢
tudi sama struktura obeh podjetij, kapitalska ustreznost, veljavnost blagovne znamke in
medsebojno poslovanje.

Zdruzeno podjetje bi s koriS¢enjem sinergij zmanjSalo stroSke v podjetju zaradi ekonomij
obsega in specializacije dela. Se posebej bi se zmanjsali stroski skladi§¢enja izdelkov in
administrativni stroski dela. Menim, da bi skupno podjetje povecalo prodajo, saj bi zaradi
veéje kupne moci dosegali vi§jo razliko v ceni pri dobaviteljih, hkrati bi se lahko dogovorili
za ugodnejse pogoje placila. Obe podjetji bi pridobili novo kupce, saj se prodajna programa
medsebojno dopolnjujeta. Zdruzeno podjetje bi imelo vedji kapital, posledi¢no bi bilo
upraviceno do boljsih pogojev dolzniskega financiranja.

V nasprotju s prakso prevzem ne bi imel negativnega vpliva na zaposlene v podjetjih, saj do
odpuscéanj ne bi prislo. Prevzem podjetja SIGNAL izpolnjuje vse pravne pogoje v slovenski
in evropski zakonodaji in ne potrebuje dodatnih dovoljenj institucij za varovanje
konkurence.

Negativne posledice prevzema sem razdelil na dve skupini. Prva skupina negativnih posledic
predstavlja moznost neuspesne integracije obeh podjetij — v praksi kar 70 -odstotnih delezov
vseh prevzemov in zdruzitev ustvari slabse donose kot konkurenca. Vendar menim, da je v
danem primeru moznost neuspeha veliko manjsa. Poglavitni razlog za uspesnost izpeljanega
postopka vidim v dobrem medsebojnem poznavanju obeh podjetij, vodstva in okolja, v
katerem podjetji poslujeta. Podjetji sodelujeta ze 23 let. Direktor podjetja Horizont Clair,
gospod Samo Perme, je opravljal funkcijo direktorja podjetja SIGNAL od same ustanovitve
podjetja.

V drugo skupino nevarnosti sem umestil ujemanje prodajnih programov in izgubo moZnosti
pridobivanja subvencij za podjetje SIGNAL. Konflikt interesov nastane pri prodaji izdelkov
kon¢nim uporabnikom in hkrati kmetijskim zadrugam, ki prodajajo kon¢nim uporabnikom.
Podjetje je tako postavljeno pred dilemo, po kaksni ceni prodajati izdelke v lastni trgovini in
Kje je spodnja meja pri prodaji kmetijskim zadrugam. Podjetje SIGNAL bi po postopku
prevzema postalo veliko podjetje, in sicer zaradi povezav z mati¢no druzbo v Nemdiji,
Horizont Group GbmH. Dostop do ugodnih finanénih spodbud in kreditov za mala in srednja
podjetja iz evropskih skladov bi bil torej onemogocen.

Oceno vrednosti podjetja SIGNAL sem izracunal s pomoc¢jo dinami¢ne metode vrednotenja
podjetja. Ocenil sem, da je podjetje vredno 299.238 EUR. Menim, da je najboljsi nacin
prevzema podjetja SIGNAL s strani Horizont Clair s pretvorbo obveznosti v kapital v visini
100.000 EUR, preostali znesek pa podjetje Horizont Clair izplaca lastnikom podjetja
SINGAL v 29 mese¢nih obrokih v vrednosti 7.000 EUR.

Menim, da ima kljub statisticno negativni pricakovani vrednosti prevzema ali zdruzitve, dani
primer zelo dobre moznosti za uspeh. Kot poglavitni faktor ocenjujem dobro medsebojno
poznavanje poslovanja obeh podjetij s strani vodstva podjetja.
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Prevzem podjetja SIGNAL s strani podjetja Horizont Clair bo pozitivho vplival na
poslovanje obeh podjetij. Podjetju Horizont Clair bo zagotovil konkurencen trzni polozaj v
panogi in omogocil nadaljnjo rast.
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PRILOGE






Priloga 1: Intervju s Samotom Permetom, lastnikom podjetja SIGNAL

Jaz: »Kaksna je vasa vizija podjetja, kako vidite podjetje v prihodnosti?«

Samo: »Nasa vizija je, da si pridobimo ¢im vec¢ji delez strank, ki bodo dolgoroéne kupovale
pri nas. Glavno vodilo pa je, da smo strankam prijazno usmerjeno podjetje. Podjetje
SIGNAL je bilo ustanovljeno z namenom prodaje konjeniskega programa kon¢nim kupcem.
Podjetje ima v Sloveniji dve trgovini, kjer poleg konjeniSkega programa ponujata tudi
mesarsko, pasno, molzno, cestno in vrtnarsko opremo. Slabo polovico prodajnega programa
dobimo od podjetja Horizont Clair. Kot kazejo trenutni trendi, se zmanjSuje obseg
konjeniSkega programa, ki je bil ob zaCetku poslovanja podjetja okoli 70-odstotni delez
celotnega programa, sedaj pa predstavlja le Se slabih 40-odstotni delez programa. V
prihodnosti imamo torej na voljo dve moZznosti, ali poveCamo aktivnosti na podrocju
konjeniStva in se specializiramo zgolj v prodajo dobro prodajanih izdelkov, poleg tega pa
uvedemo Se spletno prodajo. Druga moznost pa je, da okrepimo prodajo kmetijske opreme,
predvsem molzne opreme, saj trendi v zadnjih dveh letih kazejo, da je rast povprasevanja v
tem segmentu hitra in stabilna.

Jaz: »Kaksna je vasa strategija za uresnicitev rasti prodaje?«

Samo: »Za doseganje rasti podjetja je potrebno uposStevati dva po mojem mnenju zelo
pomembna dejavnika in sicer: 1. Dobro poznavanje kon¢nih kupcev, v naSem primeru so to
kmetje in ljudje, ki se ukvarjajo s konjenistvom. 2. Potrebno je spremljati dogajanje tako na
podro¢ju kmetijske politike, kakor tudi dogajanje na podrocju razvoja konjenisSkega Sporta.«

Jaz: »Zgoraj ste omenili sodelovanje s podjetjem Horizont Clair. Se vam podjetje zdi
primeren kandidat za kapitalsko povezovanje — s tem mislim zdruZitev ali prevzem?«

Samo: »S podjetjem sodelujemo Ze vse od ustanovitve, ideja po zdruzitvi podjetij Se mi je
ze od nekdaj zdela zanimiva mozZnost, vendar nikoli nisem vzel ¢asa, da bi o tem razmislil
globje.«

Jaz: »Kako ocenjujete podjetje kot potencialnega kandidata za prevzem oziroma
zdruzitev?«

Samo: »Glede na to, da je podjetje Horizont Clair Ze dobro uveljavljeno na slovenskem in
hrvaskem trgu, ter je tudi poslovanje podjetja stabilno, ocenjujemo, da gre za zelo
primernega partnerja. Poleg tega zaposleni podjetja Horizont Clair zelo dobro poznajo
prodajni program nasega podjetja, kakor tudi procese in postopke dela v naSem podjetju, kar
smatram kot zelo velik pozitiven dejavnik.«

Jaz: »Glede na to, da poznate poslovanje v obeh podjetjih, bi mi morda lahko ocenili
podobnosti prodajnega asortimaja?«

Samo: »Ocene so priblizne, vendar bi ocenil takole: pasna oprema (100 %), cestna oprema
(10 %), mesarka opreme (80 %), oprema za molzo (40 %), vrtnarska oprema (70 %), hlevska
oprema (60 %), jahalna oprema (20 %).«

Jaz: »Glede na stanje podjetja in trenutno situacijo, kateri od postopkov (zdruZzitev/prevzem)
se vam zdi primerne;jsi in zakaj?«



Samo: »Glede na trenutno situacijo, menim, da je primernejsi prevzem podjetja SIGNAL,
ker je Horizont Clair glavni dobavitelj kmetijske opreme. Poleg tega podjetje Horizont Clair
deluje ze vec kot 25 let in je na slovenskem trgu ze uveljavljena blagovna znamka, ki prodaja
kvalitetno blago po sprejemljivih cenah. Prevzem se mi zdi smiseln tudi zaradi tega, ker bi
SIGNAL imel vecje pogajalske moznosti tudi na podro¢ju konjeniskega programa. Obstaja
moznost, da bi lahko nabavil vecje koli¢ine blaga. S prevzemom bi podjetje pridobilo tudi
funkcije, ki jih je do sedaj najemalo pri podjetju Horizont Clair, kot so racunovodje,
transportne storitve in udelezba na sejmih v Sloveniji.«

Jaz: »V ¢em vidite ekonomsko upravicenost za postopek zdruZzitve oziroma prevzema?«

Samo: »Prednosti vidim v tem, da bi »nova« druzba dosegala na trgu oziroma pri
dobaviteljih boljSe pogajalske pozicije in tako nizje cene, kar posledi¢no pomeni vecjo
marzo in dobicek. Poleg tega vidim prednost tudi v nizjih transportnih stroskih, nizjih
rezijskih stroskih in nizjih stroskih najema skladis¢nih prostorov. Ocenjujem, da bi se delno
znizali tudi stroski administracije.«

Jaz: »Kaksen vpliv bi imel postopek za zaposlene?«

Samo: »Gre za dve maloprodajni trgovini, zato predpostavljam, da zdruzitev ali prevzem ne
bi imela vpliva na Stevilo zaposlenih.«

Jaz: »Poznate kaksne primere dobre/slabe prakse v okviru vase panoge?«

Samo: »Spomnim se primera zdruZevanja manj§ih kmetijskih zadrug na podro&ju Skofje
Loke oz. okoli kmetijske zadruge Skofja Loka, ki se ji je pridruzilo 6 manjsih kmetijskih
zadrug. Ker $e vedno poslujejo, lahko re¢emo, da je bila zdruzitev uspe$na, vendar tega ne
moremo vedeti zagotovo.«

Jaz: »Kje vidite potencialna tveganja in nevarnosti?«

Samo: »Kot glavno tveganje vidim to, da bi »novo« podjetje v svojih maloprodajnih
trgovinah ponujalo artikle, ki imajo niZjo ceno od istih artiklov, ki bi jih ponujali za nadaljnjo
prodajo kmetijskim zadrugam. Posledi¢no bi to lahko pomenilo upad veleprodaje na
slovenskem trgu.«

Jaz: »Kaksni bodo vasi ukrepi v primeru neuspesne integracije?«

Samo: »V tem primeru bo najprej potrebno ugotoviti, na katerem podroc¢ju prihaja do tezav,
oziroma pri katerem procesu prihaja do tezav. Na podlagi tako dobljenih ugotovitev pa bo
potrebno pripraviti aktivnosti za sanacijo nastale situacije.«



Priloga 2: Intervju z Bredo KuZelj Perme, lastnico podjetja Horizont Clair.
Jaz: »Kaksna je vasa vizija podjetja, kako vidite podjetje v prihodnosti?«

Breda: »Vizija je postati najve¢ji ponudnik paSne, konjeniS8ke in mesarske opreme na
podro¢ju bivSe Jugoslavije. Trenutno 85-odstotni delez prometa podjetja opravimo v
Sloveniji in bistvenega povecanja prodaje z obstoje¢imi izdelki ne planiramo. Obstaja pa
moznost bistvenega povecanje prometa z novimi programi. Na podroc¢ju izvoza, trenutno ga
ustvarimo 15-odstotkov, vidimo mozZnost pridobivanja strank v prvi fazi z obstojeimi
prodajnimi programi. Glede na to, da je ve€inski lastnik podjetja Horizont Clair proizvajalec
pasne opreme, imamo moznost na ze obstojeem geografskem obmocju prodajati razlicne
blagovne znamke. Tako si stranke iz enega geografskega podroc¢ja ne konkurirajo med seboj
z enakimi izdelki. V drugi fazi Siritve bi lahko na trg vstopili z ostalimi uveljavljenimi
programi in v tretji z novimi prodajnimi programi. Pri planiranju povecanja prodaje podjetja
smo vedno znova postavljeni pred dilemo. Iskati nove stranke za obstojeCe prodajne
programe ali obstoje¢im strankam ponuditi nove prodajne programe. Pri iskanju novih strank
je prednost, da dobro poznamo obstojeCe programe in imamo Ze ustvarjene nabavne poti,
slabosti pa so relativno drago iskanje novih strank in nepoznavanje preferenc potencialnih
strank. Prednosti povecanja prodajnega programa obstoje¢im strankam so: dobro poznavanje
strank in njihovih navad in tako ni potrebe po dodatnem prodajnem osebju, saj stranko sproti
informiramo o novostih. Slabosti pa so: nepoznavanje dobaviteljev in njihovih posebnosti in
nepoznavanje produktov.

Jaz: »Kaj mislite z nepoznavanje dobaviteljev?«

Breda: »Vsak od dobaviteljev ima svoje pogoje poslovanje, s tem mislim dobavni rok,
zavarovanje prevoza, placilni rok, upoStevanje reklamacij, dolo€itev popustov in ostale
stvari.«

Jaz: »Zgoraj ste omenili, da je iskanje novih strank in prodajnih programov drago. Vidite
morda mozZnost v povezovanju z drugim podjetjem?

Breda: »Seveda, v zadnjem ¢asu je doma veliko govora zdruzitvah in prevzemih.«
Jaz: »Ali se vam zdi podjetje SIGNAL primeren kandidat za kapitalsko povezovanje?«

Breda: »S podjetjem sodelujemo Ze vrsto let, prav tako pa za njih Opravljamo razli¢ne vrste
poslovnih storitev. Bistvena je tudi razlika v strukturi prodaje izdelkov. V veleprodaji se
prodajajo izdelki, ki niso tehni¢no zahtevni, saj potniki na terenu nimajo ¢asa razlagati
poslovodjem v tehni¢nih trgovinah in kmetijskih zadrugah o lastnostih izdelka. Poslovodje
in trgovci v prodajalnah se o teh izdelkih izobraZujejo na predavanjih in obiskih pri
dobaviteljih, ki jih zanje organizira podjetje Horizont Clair. Po drugi strani pa so zaposleni



v podjetju SIGNAL udelezeni na vseh teh izobraZzevanjih, zato ni potrebe po dodatnem
izobrazevanju in uvajanju kadrov.«

Jaz: »Glede na stanje podjetja in trenutno situacijo, kateri od postopkov (zdruzitev/prevzem)
se vam zdi primernjesi in zakaj?«

Breda: »Predvidevamo, da bo prislo do prevzema, saj je podjetje Horizont Clair mo¢no pri
nabavnih poteh, logistiki, razvejani veleprodajni mrezi in izvozu. Prav tako je ime podjetja
dobro poznano slovenskim kupcem, saj jim predstavlja znak kakovosti. Poleg tega je
podjetje Horizont Clair bistveno ve¢je po prometu, kapitalu in ima sredstva za izpeljavo
postopka.«

Jaz: »Kje da bodo nastale najvecje ekonomske koristi? Kaj so lahko negativne posledice?«

Breda: »V primeru prevzema podjetje Horizont Clair pridobi nove prodajne kanale v Srbiji
in Sloveniji, hkrati pridobi tudi nekatere ekskluzivne pravice za prodajo konjeniske opreme.
Bistven element je tudi to, da podjetje SIGNAL prodaja kon¢nim kupcem v trgovini, zato
skorajda nima odprtih terjatev do kupcev. Ena izmed Koristi je tudi ta, da se obe podjetji
izogneta 'problemu’ transfernih cen.«

Jaz: »Kje vidite potencialna tveganja in nevarnosti?«

Breda: »V primeru prevzema vidim najvecjo nevarnosti pri likvidnosti podjetja. Pomembno
je, da se pri prevzemu dogovorimo za ugodne pogoje placila.«

Jaz: »Poznate kaksne dobre/slabe prakse v okviru vase panoge?«
Breda: »Ne poznam primerov, Ki bi se zgodili v zadnjem obdobju.«
Jaz: »Kaj nameravate storiti v primeru neuspesne integracije?«

Breda: »V primeru neuspesne integracije je potrebno imeti plan B, v katerem bomo dolo¢ili,
kako bosta podjetji poslovali kot h¢erinski podjetji.«



Priloga 3: Intervju z nemskim lastnikom podjetja Horizont Clair.

Jaz: »Preden za¢neva z intervjujem, mi lahko prosim poveste, kako dobro ste seznanjeni s
podjetjema Horizont Clair in SIGNAL ?

Lastnik: »Dobro poznam bilance podjetje, saj podjetje Horizont Clair mese¢no pripravlja
finanéna porocila, vendar se v samo poslovanje podjetje ne vmeSavam, saj menim, da
vodstvo dobro razume moja pri¢akovanja. Poslovanje podjetja SIGNAL mi ni poznano v
podrobnosti, zgolj prodajni program in glavni kupci.

Jaz: »Kaksna je vasa vizija podjetja, kako vidite podjetje v prihodnosti?«

Lastnik: »Tezko vprasanje, saj smo prisotni na veliko trgih, kjer so pri¢akovanja razli¢na,
¢e pa posplosim, Zelimo ljudem ponuditi najboljSe paSne proizvode. Ker poslujemo v
razlicnih drzavah, poskusamo s pomocjo lokalnih podruznic izdelke ¢im bolj priblizati
lokalnim kupcem. Lokalni prodajalci zelo dobro poznajo trg in imajo Ze ustaljene prodajne
poti. Pomembno je, da se zavedamo specificnosti vsakega trga posebej in prilagodimo
ponudbo potrebam tega trga. Tako na primer se je prav v Sloveniji program mesarije zelo
dobro obnesel, ker je podjetje Horizont Clair specializirano trgovsko podjetje. Pomembno
se mi zdi, da se nenehno osredoto¢amo na nove trge in sicer baltske drzave in podrocje
Balkana.

Jaz: »Omenili ste iskanje novih trgov — menite, da bi bilo kapitalsko povezovanje s
podjetjem SIGNAL primeren nacin rasti v prihodnje?«

Lastnik: »Mi lahko razlozite, kaj ste mislili z besedo primeren?«

Jaz: »Bom vprasal drugace. Ali menite, da lahko zdruZeno podjetje dosega boljse poslovne
rezultate zaradi nastanja sinergij, kot pa bi jih dosegalo vsako podjetje individualno?«

Lastnik: »Trenutno nimam zadostnih informacij, da bi lahko zagotovo odgovoril na tako
vprasanje, vendar se mi zdi, da je zelo pogosto smiselno poiskati podjetje, ki se lahko
poistoveti z naSimi proizvodi, kulturo in na¢inom dela v Zelji ustvarjanja sinergij. Vendar ne
morem podati konénega odgovora zaradi pomankanja informacij.«

Jaz: »V primeru, da bi imeli zadostne informacije in bi ocenili, da je podjetje SIGNAL
primeren kandidat za sodelovanje, kateri nacin bi izbrali zdruzitev ali prevzem?«

Lastnik: »Tukaj ni napa¢nega ali pravilnega odgovora, vse je odvisno od vprasanja, ali
imajo lastniki zeljo ostati v podjetju ali pa ga zelijo prodati. Sam osebno zelim kupiti neka;j
podjetij, v katerih nastopam kot delni lastnik, vendar preostali lastniki podjetja ne zelijo
prodati svojega deleza. Vendar menim, da se za manj$a podjetja bolj splaca prevzem, saj le



tako pridobis lazje upravljanje nad podjetjem in kontrolo nad distribucijo svojih proizvodov.
Po mojem mnenju so zdruzitve primernejSe za podjetja, ki so enaka po velikosti in dobri
finan¢ni kondiciji. Vendar, kot sem omenil zgoraj, pri prevzemih in zdruzitvah ni
univerzalnega odgovora, vedno je odvisno od vsakega primera posebej.«

Jaz: » Govorili ste o nameri, da Zelite v celoti prevzeti partnersko podjetje. Poznate morda
kaksne primere dobre prakse v tej panogi?«

Lastnik: »Do sedaj nisem zasledil nobenega primera zdruZitev ali prevzemov v tej panogi.
Vendar pogosto sli§imo, da so ti postopki zelo zapleteni in v praksi ne delujejo. Sam sem
prebral kar nekaj literature o tem. Najpogostejsi razlogi za neuspeh so: nerealna
pricakovanja, podcenjevanje zapletenosti postopka in nerazumevanje sinergij.«



Priloga 4: Logotip podjetja SIGNAL
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Priloga 5: Logotip podjetja Horizont Clair
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Priloga 6: Organizacijska struktura podjetja SIGNAL




Priloga 7: Organizacijska struktura podjetja Horizont Clair
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Priloga 8: Organizacijska struktura podjetja Horizont Clair po prevzemu
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Priloga 9: Izkaz poslovnega izida podjetja SIGNAL

Podatki iz izkaza poslovnega izida

v obdobju 1. 1. 2019 — 31. 12. 2019

v EUR s centi v EUR s centi
Znesek
Postavka 31.12.2019 31.12.2018

A. CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 688.764 552.050
B. POVECANJE VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN 0 0
NEDOKONCANE PROIZVODNJE
C. ZMANJSANJE VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN 0 0
NEDOKONCANE PROIZVODNJE
C. USREDSTVENI LASTNI PROIZVODI IN LASTNE STORITVE 0 0
D. SUBVENCIJE, DOTACIJE, REGRESI, KOMPENZACIJE IN DRUGI 0 0
PRIHODKI, KI SO POVEZANI S POSLOVNIMI UCINKI
E. DRUGI POSLOVNI PRIHODKI 54 187
F. KOSMATI DONOS OD POSLOVANJA 688.818 552.237
G. POSLOVNI ODHODKI 675.850 573.864
H. DOBICEK IZ POSLOVANJA 12.969 0
l. IZGUBA IZ POSLOVANJA 0 21.627
J. FINANCNI PRIHODKI 0 0
I. Finanéni prihodki iz delezev 0 0
K. FINANCNI ODHODKI 5.111 6.414
L. DRUGI PRIHODKI 37 155
M. DRUGI ODHODKI 30 12
N. CELOTNI DOBICEK 7.864 0
O. CELOTNA IZGUBA 0 27.898
P. DAVEK IZ DOBICKA 902 0
R. ODLOZENI DAVKI 0 0
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S. CISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBJA

6.963

S. CISTA IZGUBA OBRACUNSKEGA OBDOBJA

27.898
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Priloga 10: Izkaz poslovenga izida podjetja Horizont Clair

Podatki iz izkaza poslovnega izida

v obdobju 01.01.2019 - 31.12.2019

v EUR s centi
Znesek
Postavka 31.12.2019 31.12.2018

A. CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 3.071.685 2.976.596
B. POVECANJE VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN 0 0
NEDOKONCANE PROIZVODNJE
C. ZMANJS:L\NJE VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN 0 0
NEDOKONCANE PROIZVODNJE
C. USREDSTVENI LASTNI PROIZVODI IN LASTNE STORITVE 0 0
D. SUBVENCIJE, DOTACIJE, REGRESI, KOMPI%NZACIJE IN DRUGI 0 0
PRIHODKI, KI SO POVEZANI S POSLOVNIMI UCINKI
E. DRUGI POSLOVNI PRIHODKI 12.757 2.271
F. KOSMATI DONOS OD POSLOVANJA 3.084.442 2.978.867
G. POSLOVNI ODHODKI 3.018.740 2.943.988
H. DOBICEK IZ POSLOVANJA 65.701 34.880
. IZGUBA IZ POSLOVANJA 0 0
J. FINANCNI PRIHODKI 3.778 3.331
K. FINANCNI ODHODKI 8.987 9.023
L. DRUGI PRIHODKI 3.543 11.648
M. DRUGI ODHODKI 3.150 1.130
N. CELOTNI DOBICEK 60.885 39.706
0. CELOTNA IZGUBA 0 0
P. DAVEK IZ DOBICKA 14.220 11.227
R. ODLOZENI DAVKI 0 0
S. CISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBJA 46.666 28.479
S. CISTA 1ZGUBA OBRACUNSKEGA OBDOBJA 0 0
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Priloga 11: Izkaz poslovenga izida podjetja Horizont Clair, po prevzemu

Podatki iz izkaza poslovnega izida

(182-184-185)

Znesek (EUR)

Postavka n+1
A. CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 3.954.691
(111+115+118)
B. POVECANJE VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN NEDOKONCANE 0
PROIZVODNJE
C. ZMANJSANJE VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN NEDOKONCANE 0
PROIZVODNJE
C. USREDSTVENI LASTNI PROIZVODI IN LASTNE STORITVE 0
D. SUBVENCIJE, DOTACIJE, REGRESI, KOMPEVNZACIJE IN DRUGI 0
PRIHODKI, KI SO POVEZANI S POSLOVNIMI UCINKI
E. DRUGI POSLOVNI PRIHODKI 12.811
F. KOSMATI DONOS OD POSLOVANJA 3.967.502
(110+121-122+123+124+125)
G. POSLOVNI ODHODKI 3.878.831
(128+139+144+148)
H. DOBICEK IZ POSLOVANJA 88.670
(126-127)
I. IZGUBA I1Z POSLOVANJA 0
(127-126)
J. FINANCNI PRIHODKI 3.778
(155+160+163)
K. FINANCNI ODHODKI 14.099
(168+169+174)
L. DRUGI PRIHODKI 3.581
(179+180)
M. DRUGI ODHODKI 3.180
N. CELOTNI DOBICEK 78.749
(151-152+153-166+178-181)
0. CELOTNA IZGUBA 0
(152-151-153+166-178+181)
P. DAVEK IZ DOBICKA 15.121
R. ODLOZENI DAVKI 0
S. CISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBJA 63.628
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Priloga 12: Samooskrba s polj$¢inami med letoma 2013 in 2018 (prikazano v -
odstotnih delezih)
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Priloga 13: Samooskrba z zivalskimi proizvodi med letoma 2013 in 2018 (prikazano v
-odstotnih deleZih)
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