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1 

UVOD 

 

Opredel i tev področja in  opis  problema,  ki  je  predmet raziskave  

 

S  pravno osamosvoj i tvi jo  Republ ike Sloveni je od nekdanje Jugoslavi je 

ter  s  sprejemom Zakona o las tninskem preobl ikovanju podjet i j  in  Zakona 

o gospodarskih druţbah v začetku devetdeset ih  se je  v  S loveni j i  začel  

postopek obl ikovanja druţbe,  ki  s loni  na temel j ih  podjetniš tva in  t rţnega 

gospodarstva.  Sprememba las tnine in  druţbenih odnosov je v  zadnj ih  

dveh deset let j ih  privedla do novih načinov upravl janja in  podjet i j ,  k i  j ih 

do takrat  nismo poznal i .  Z novo obl iko las tniš tva so se  obl ikoval i  tudi 

pogoj i  za prevzeme slovenskih druţb,  katerih postopek je  zakonsk o 

določen v Zakonu o prevzemih.  

 

Vsako podjet je  s i  za svoj osnovni ci l j  zada nenehno povečevanje  

vrednost i  premoţenja.  Nenehno povečevanje  vrednost i  premoţenja  

oziroma rast  podjet ja  lahko doseţemo na dva načina:  kot  notranjo in 

zunanjo rast .  Notranjo rast  lahko podjet je  doseţe v določenih d anih 

okvir ih ,  kar  se odraţa bodis i  v  povečanju obsega proizvodnje znotraj  

obstoječih proizvodnih zmoglj ivosti  bodis i  s  š i r i tvi jo poslovanja v 

dodatno zgrajenih proizvodnih zmoglj ivost ih .  

 

Zdruţi tve (pripoj i tve,  spoj i tve  …) podjet i j  so v Sloveni j i  iz redno p ogosta  

in  privlačna obl ika  rast i .  Pomembna prednost  zdruţi tve pred notranjo 

rast jo  je  v  prihranku časa.  Zdruţi tev  lahko izbol jša delo obstoječega 

vodstva in  pripel je  do večje učinkovi tost i  z  doseganjem sinergi j .  

Sinergi ja  predstav l ja  povečano t rţno vrednos t  podjet ja  zaradi  

učinkovi tejšega izkoriščanja s t rateških  sredstev kot  posledico povečanja  

raz l ikovalnih las tnost i  (Kay,  1993,  s t r .  145).  Po razpadu vel ikih podjet i j  

je  nastalo vel iko š tevi lo  manjših podjet i j ,  k i  pokrivajo majhne t rţne 

deleţe in  zato teţko  konkurirajo večj im podjet jem iz  tujine.  

 

V poslovnem svetu pa so prevzemi podjet i j  vsakodneven pojav.  Temeljni  

ci l j  vsakega prevzema je zagotovi t i ,  da bosta zdruţeni  podjet j i  s  pomočjo 

s inergi j  in  drugih ugodnih posledic prevzema dosega l i  večjo rast ,  kot  bi  

jo  s icer .  

 

Prevzem pomeni  pridobi tev kontrolnega deleţa v prevzetem podjet ju ,  ki  

ga  prevzemnik pridobi  na raz l ične načine in  s  tem odločno vpl iva na  

poslovanje prevzetega  podjet ja  (Tajnikar ,  2000,  s t r .  25) .  Prevzem si  tako 

lahko raz lagamo kot  dejanje,  k i  naj  bi  prevzemnemu podjet ju  skrajšalo 

čas ,  ki  bi  ga potreboval  za razvoj .  Delniške druţbe so najpogostejše tarče  

prevzema.  Razlog je  v  tem, da zaradi  razmeroma preprost ih  prvin,  ki  

vel jajo za prenos delnic in  s  tem sprem embe njene las tniške s t rukture.  

 

Motiv za prevzem je lahko navkl jub vseopevanim sinergi jam tudi  zelo 

t r ivialen,  na primer  davčni  motiv,  pranje denarja al i  pa preprosto prest iţ  

oziroma objestnost  prevzemnika (Čelar ,  2000).  
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Namen raziskave  

 

Izbira teme magist rskega dela je  predvsem v dveh raz logih.  In  s icer ,  prvi  

je  predlog temat ike in  ponudba pomoči  pri  pripravi  prakt ičnega dela  

naloge podjet ja  Publ icus ,  d .  o .  o . ,  Ljubl jana  (v nadal jevanju Publ icus) ,  

drugi  raz log pa je  v  mojem zanimanju za prevz eme ţe v celotnem času 

š tudi ja .  

 

V magist rskem delu  ţel im v osnovi  predstavi t i  osnovne pojme s  področja 

prevzemov,  predstavi t i  obl ike,  vrs te in  motive prevzemov,  v  nadal jevanju  

pa predstavi t i  f inančni  in  računovodski  vidik  oziroma dejavnost i  

prevzemnega procesa na primeru podjet ja  Publ icus .  Gorenje d .d.  (v  

nadal jevanju Gorenje)  je  v  zadnj ih let ih na področju ekologi je pospešeno 

razvi jalo poslovno dejavnost  celovi tega servisa ravnanja z  odpadki  za 

potrebe srednj ih in  večj ih  industr i jskih druţb,  Publ icus  pa ima dolgoletne  

izkušnje s  področja obvladovanj a komunalnih odpadkov,  kar  ju  je  tudi  

povezalo.  

 

Namen proučevanja  prevzema je  ta ,  da las tnikom in vodstvu podjet ju 

Publ icus  posredujem smiselnost  zdruţitve kot  obl iki  zunanje ras t i ,  ter  da  

j im predstavim, kako je  le - ta  prevzem vpl ival  na samo poslovanje 

podjet ja  Publ icus .  Magist rsko delo bo  v pomoč menedţer jem, drugim 

lastnikom, računovodjem, f inančnikom in revizorjem. Menedţer j i  

sprejemajo odloči tve o prevzemih.  Z vidika las tnikov je  zdruţi tev 

smiselna le  takrat ,  ko je  donos kapi tala zdruţenega podjet ja  v iš j i  od  

donosa kapi tala samostojnih podjet i j .  Z vidika ravnatel jev so pri  

odloči tvi  pomembni  tudi  s t rateški  raz logi ,  kot  so povečanje t rţne moči ,  

zmanjševanje s t roškov,  zmanjševanje  poslovnega tveganja,  prodor  na 

nove t rge  i td .  Prevzemno in prevzeto podjet je  lahko doseţeta učinke 

ekonomije obsega,  kar  pomeni ,  da lahko zniţata s t roške na enoto  

proizvoda.  Stroški na enoto proizvoda se zniţajo zaradi  viš je 

produkt ivnost i  in ekonomičnost i  poslovanja.  Računovodje morajo poznat i  

računovodsko evident i ranje prevzem ov.  Revizorj i  pa morajo poznat i  tako 

f inančne kot  tudi  računovodske vidike prevzemov,  saj  pogosto sodelujejo 

s  prevzemnim podje t jem v nekaterih ,  reviz i jam podobnih s tori tvah,  ki  so  

podlaga za sprejem odloči tve o prevzemu.  Anal izo podjet ja  bom izvedla 

na podatkih o pretek l ih poslovnih dogodkih.  

 

Cilj i  raziskave  

 

Ci l j  magis t rskega dela je  anal iz i rat i  delno prevzeto podjet je  Publ icus  in  s 

tem ugotovi t i ,  kako je  51 -odstotni  deleţ  prevzema podjet ja  Publ icus  s  

s t rani  Gorenja d.  d .  f inančno in računovodsko vpl ival  na samo poslovanje 

podjet ja  Publ icus .  Ugotovi t i  ţel im tudi  to ,  al i  s ta  zdruţeni  podjet j i  s  

pomočjo s inergi j  in  drugih ugodnih posledic prevzema dosegl i  pospešeno 

razvi janje na področju ekologi je ,  in  s icer  poslovne dejavnost i  celovi tega  

servisa ravnanja z  odpadki  za potrebe srednj ih in  večj ih industr i jskih 

druţb.  
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Z anal izo prevzema bom poizkušala na kratko  predstav i t i  prevzemno 

zakonodajo v Sloveni j i ,  predstavi t i  glavne obl ike prevzemov in moţne 

zaplete,  ki  lahko ogrozi jo prevzemni  proces ,  dejavnike uspešn ost i  

prevzema ter  na kratko preuči t i  motive za prevzeme.  Preuči t i  ţel im, 

katera izmed faz  prevzemne dejavnost i  je  najobseţnejša s  f inančnega in  

računovodskega vidika.  

 

Opozori t i  pa tudi  ţel im na kl jučno vlogo pogosto  zamolčanih f inančnih  in  

računovodskih s t rokovnjakov,  brez  katerih s i  uspešneg a prevzema ne  

moremo zamisl i t i .  

 

Uporabljene metode raziskovanja  

 

V magist rskem delu bom uporabi la metodo,  ki  temel jni  na izpel javi 

teoret ičnega modela ,  ki  pa jo  bom nato uporabi la na konkr etnem primeru .  

 

Magist rsko de lo bo  temel j i lo  na poglobl jenem proučevanju s t rokovne 

l i terature domačih  in  tuj ih  s t rokovnjakov s  področja f inanc in  

računovodstva,  znanstvenih razprav in  raz iskav ,  ter  na iskanju in  uporabi  

raz l ičnih virov,  ki  se nanašajo na temo magist rskega dela .  To l i t eraturo 

bom skušala dopolni t i  z  znanjem, ki  sem ga pridobi la na dodiplomskem 

in podiplomskem študi ju in  tudi pri  delu v podjet ju  Publ icus .  Svoje 

izkušnje mi  bo zaupala tudi  sama vodja f inanc in  računovodstva tega 

podjet ja ,  ga.  Simonka Toman.  

 

Magist rsko de lo bo zasnovano na dveh metodoloških koncept ih,  in  s icer  

teoret ičnem in empiričnem. Teoret ični  del  bo temel j i l  na s t rokovni  

l i teraturi ,  empirični  del  pa na tehniki  raz iskovalnega dela  (anal iza) .  V 

osnovi  pa bo naloga temel j i la  na dedukt ivni  metodi ,  saj  bo izhajala od 

teoret ičnega k prakt ičnemu delu,  dejansko pa,  kot  vsaka anal iza,  obsega 

tako dedukt ivni  kot  tudi  indukt ivni  del .  

 

1  RAST PODJETJA IN PREVZEMI  

 

1.1  Možne obl ike rasti  podjetja  

 

Ena izmed temeljnih odloči tev podjet ja  je  opredel i tev osnovne (celovi te)  

s t rategi je  podjet ja  glede smeri  ras t i  oz iroma razvoja.  Na tem področju  

lahko podjet je  izbira med s t rategi jo  ras t i ,  s t rategi jo  ustal i tve 

(normalizaci je ,  konsol idaci je)  al i  s t rate gi jo  krčenja (dezinvest i ranja) .  

 

Na rast  podjet ja  l ahko gledamo iz  dveh vidikov ,  ekonomskega
1
 in 

poslovnega.  

                                                 
1
 Po ekonomski teoriji je razlog, zakaj podjetja rastejo, maksimizacija dobička. To je temeljni motiv. Brez 

profitnega motiva ne bi bilo trga, ne bi bilo konkurence in tudi podjetništva ne. Nesporno je trg tista meja, ki 

postavlja zgornjo mejo rasti. Toda podjetje dosega optimalno velikost, ki jo po eni strani trg še dopušča, po 

drugi strani pa omogoča zasluţiti maksimalni dobiček. Zato vsaj v ekonomski teoriji podjetje širi svoj obseg 

proizvodnje, zaposleno delovno silo, potrošene surovine, energijo, pa tudi proizvodne zmogljivosti do tiste 

meje, ko se mu dobiček povečuje. Podjetje bo tudi pri danih proizvodnih zmogljivostih imelo takšen obseg 

proizvodnje, da bo izkoriščanje danih proizvodnih zmogljivosti privedlo do maksimalnega dobička na enoto 

vloţenega kapitala (Tajnikar, 2000, str. 19). 
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STRATEGIJA 

USTALITVE 

 

STRATEGIJA  

RASTI 

 

STRATEGIJA 

KRČENJA 

Sl ika 1:  Odloči tev podjet ja  o osnovni  s trategi j i  

 

 

 

 

 
 

 

Vir :  S .  Ma cu r ,  Prevzemi  p o d je t i j  –  s t ra te šk i  v id i k ,  1 99 6 ,  s t r .  7 1 .  

 

S l ika 1 nam prikazuje raz l ične vrs te  s t rategi j .  Strategi ja  ustal i tve je  

običajno posledica  s tagnaci je  gospodarske rast i .  Poznamo dve obl iki  

s t rategi je  ustal i tve ,  in  s icer:  s t rategi jo  ohrani tve in  s t rategi jo  

konsol idaci je .  O prvi  govorimo v primeru,  ko podjet je  dosega zastavl jene 

načrte in  ţel i  zgol j  ohrani t i  obstoječe s tanje ,  medtem ko o d rugi  

govorimo v  primeru,  ko v podjet ju  nastajajo načrtne  vrzel i  in  j ih  ţel i  

podjet je  s  povečevanjem učin kovi tost i  poslovanja odpravi t i .  

 

S trategi ja  krčenja pomeni  zmanjševanje  obsega poslovne dejavnost i  in  se 

odraţa kot  opuščanje t is t ih  dejavnos t i ,  ki  so za podje t je  nedonosne 

(podjet je  lahko določene dele proda,  j ih  prenese  na druga podjet ja ,  da  

drugim podjet jem v najem ipd .) .  V njenem okviru s ta  znači lni  s t rategi j i  

revi tal izaci je  in  s t rategi ja  preobrata,  k i  ju  podjet je  zasleduje glede na  

določeno s tanje,  v  katerem s e nahaja (predvsem glede na globino oziroma 

resnost  krize oziroma glede na zastavl jene dolgoročne ci l j e  poslovanja) .  

Strategi ja  preobrata lahko pomeni  umik podjet ja  na t is ta  poslovna 

področja,  kjer  ima podjet je  osrednje sposobnost i  (Pučko,  1996,  s t r .  189).  

 

Tret ja  moţna s t rategi ja  je  s t rategi ja  ras t i  oz iroma s t rategi ja  razvoja.  

Tako rast  podjet ja  kot  š i r jenje oziroma povečevanje obsega lahko 

izraţamo v obl iki  ras t i  prodaje,  izvoza,  proizvodnje (merjenje bodis i  v  

f iz ičnih al i  pa v denarnih merskih enotah),  k ot  tudi  ras t i  pr ihodkov, 

dobička in  kapi tala.  

 

Podjet je  v  času svojega obstoja ras te na raz l ične načine.  Spodbude za rast  

lahko prihajajo iz  dveh glavnih virov:  zunanj ih in  notranj ih.  Spremembe 

v povpraševanju,  tehnološke inovaci je  in  spremembe v pogoj ih n a t rgu  

ponujajo moţnost i  podjet ju ,  da izbol jša svoj  konkurenčni  poloţaj .  

Rezul tat  tekmovanja med podjet j i  so  proizvodi  bol jše kakovost i  in 

pri lagojenost i  potrebam kupcev,  proizvodni  proces  pa je  hi t rejš i  in 

cenejš i .  Notranje dejavnike rast i  pa  je  t reba vid et i  v  prvi  vrs t i  v  

neizkoriščenih resursih,  s  katerimi  podjet je  razpolaga.  

 

Notranja ras t  se odraţa bodis i  v  povečanem obsegu proizvodnje znotraj  

obstoječih al i  s  š i r i tvi jo  poslovanja v dodatno zgrajenih proizvodnih 

zmoglj ivost ih .  Pri  tem lahko kol ičinsko  povečamo obseg proizvodnje  al i  

EKSTERNA 

(zunanja) 

INTERNA 

(notranja) 
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spremenimo tehnično-organizaci jske postopke,  tako da se poveča š tevi lo  

vrs t  proizvodov,  al i  uvedemo dodatne s topnje predelave,  obdelave al i  

dodelave delovnih predmetov.  Pred  odloči tvi jo  o notranj i  ras t i  podjet ja  je  

potrebno temel j i to  preuči t i  vse negat ivne in  pozi t ivne dejavnike,  ki  na to  

vpl ivajo.  V manjših podjet j ih  temel j i to  načrtovanje  in  real izaci ja  raz l ičic 

interesne rast i  na  bol j  neformalni  osnovi ,  obseg s t rateškega načrtovanja  

je  nesorazmerno manjši ,  ideje pa se poraja jo bol j  s t ihi jsko v tesni 

povezavi  z  vsakodnevnim poslovanjem.  

 

Glavna s labost  notranje ras t i  je  relat ivno dolgo časovno obdobje,  ki  

preteče od vstopa na  novo področje pa do časa,  ko podjet je  z  novo razvi to 

poslovno enoto doseţe dobiček.  Slabo poznavanje n ovih t rgov in 

tehnologi je lahko povzroči  vel iko napak,  posledica  katerih je  negat ivni  

poslovni  iz id.  Alternat ivn i  način pridobi tve nove tehnologi je predstavl ja  

l icenciranje.  Temeljna prednost  tega načina je  izogni tev tveganju razvoja 

novih proizvodov,  saj  koris t imo izkušnje in  znanja dajal ca  l icence.  Čas  

uvajanja novega izdelka na t rg je  kratek .  

 

Zunanja ras t  se  real iz i ra v  procesu zdruţevanja podjet i j .  Pri  zunanj i  ras t i  

se gospodarske zmoglj ivost i  v  okviru narodnega gospodarstva ne  

povečujejo,  temveč običa jno nastaja le  nova,  večja gospodarska zdruţba 

v okviru narodnega gospodarstva,  ki  dejansko pomeni  le  drugačno 

kombiniranje obstoječih gospodarskih zmoglj ivost i .  Zaradi  povezovanja  

akt ivnost i  lahko nastajajo s inergi je .  Sinergi ja  predstavl ja  povečano t rţno  

vrednost  podjet ja  zaradi  učinkovi tejšega izkoriščanja s t rateških sredstev  

kot  posledico povečanja raz l ikovalnih las tnost i  (Kay,  1993,  s t r .  145).  

Razl ikovalne las tnost i  so nekatere znači lnost i  podjet ja ,  ki  j ih  druga 

podjet ja  nimajo.  

 

Zdruţevanja,  nakupi  in  prevzemi se  v visoko tehnoloških panogah 

pojavl jajo kot  odgovor na zahteve t rga po hi t rem razvoju novih izdelkov 

in tehnologi j .  V omenjenih panogah je  čas  od zamisl i  do začetka t rţenja  

produkta eden izmed bis tvenih dejavnikov t rţnega uspeha.  Vodstva  

podjet i j  od zunanje ras t i  pr ičakujejo  določene rezul tate ,  ki  naj  bi  v 

končni  faz i  povečal i  učinkovi tost  prenovl jenega podjet ja .  Prevladujeta 

dva motiva ,  in  s icer  je  prvi  neoklasična hipoteza,  kjer  so v ospredju  

interesi  las tnikov podjet ja ,  torej  povečevanje prem oţenja ,  drugi  pa je  

zasledovanje las tnih interesov vodst va v  škodo interesov las tnikov.  

 

Z obl ikovanjem ustrezne s t rategi je  je  potrebno predvsem temelj i to 

poznavanje las tnih prednost i  in  s labost i .  Pri  zdruţevanju se običajno išče  

podjet je ,  ki  bi  se dopolnj evalo z  našim tako,  da bi  izkoris t i lo  naše 

prednost i  za bol jšo skupno učinkovi tost  al i  pa s  svoj imi  prednostmi  

izbol jšalo naše š ibke točke.  Kadar govorimo o zdruţi tvah podjet i j ,  

nalet imo na pojem kul tura podjet ja .  Je eden izmed najobčut l j ivejš ih 

dejavnikov zdruţi tvenega procesa.  
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1.2  Razlogi  za izbiro določenega načina rasti  podjetja  

 

Potem ko podjet je izbere ust rezno s trategi jo  ras t i ,  mora ident i f ici rat i  

raz l ične moţne pot i  za njeno real izaci jo .  Izbira med notranjo in  zunanjo 

rast jo  mora bi t i  skladna z  odgo vorom na temel j i to  vprašanje podjet ja:  

»Kje je  oziroma kam ţel i  v  prihodnje«? Vsako podjet je  pred odloči tvi jo 

pretehta prednost i  in  pomanjkl j ivost i ,  ki  mu j ih  prinaša posamezna obl ika 

rast i .  

 

Obstaja več raz lag o moţnih motivih,  ki  vodi jo ravnatel je  in  las tnike do 

zdruţi tev podjet i j .  Najpogosteje uporabl jeni  so:  

  f inančni  ( real izaci ja  t ako imenovanega »dobrega posla«,  i zdaja nove 

emisi je  delnic za potrebe nakupa podjet ja  z  namenom povečanja 

dobička na delnico,  izbol jšanje f inančne s t rukt ure –  f inančni  vzvod in 

drugi) ;  

  poslovni  (ţel ja  po povečanju t rţnega deleţa/zmanjšanju konkurence ,  

ţel ja  po rast i ,  s inergi jah,  varnost i  dobav in prodaje t er  diverz if ikaci j i  

poslovanja);  

  ostal i  motivi  (prest iţ ,  večja publ ici teta,  prevzem kot  obramba,  kot  

sredstvo za pridobi tev l icenc,  uresničenje pozi t i vnih davčnih učinkov 

in drugi) .  

 

S  prevzemom lahko kupec uresniči  pozi t ivne s inergi je  v  poslovanju,  še 

posebej ,  če  se zdruţi  s  podjet jem na is tem al i  povezanem področju  

poslovanja.  Tako se poveča moč podjet ja  na področju uporabl je ne  

tehnologi je,  »know -howa«,  t rţenja,  zmoglj ivost i  na področju razvoja in 

raz iskav ter  upravl javskih sposobnost i  in  znanj .  Podobne učinke s inergi j  

lahko opazimo tudi  v  primeru uspešne zdruţi tve podjet ja ,  k i  je  prodorno 

in uspešno na področju razvoja in  raz iskav,  s  t radic ionalnim proizvodnim 

podjet jem.  

 

V primeru podjet ja ,  katerega blagovna znamka na  t rgu je  ţe  uvel javl jena,  

podjet je  zelo verjetno ne bo imelo teţav pri  uvajanju pro izvoda na t rg.  

Vel ika podjet ja  imajo prednost  pred svoj imi  manjšimi  tekmeci ,  saj  lahko 

izkoris t i jo  določene prihranke zaradi  proizvodnje v vel ikem obsegu.  

Uporabl jajo draţjo opremo,  njene  s t roške razporedi jo na  večje š tevi lo 

proizvodov,  prodajo svoj ih izdelkov pa lahko razprši jo  na geografsko  

š i ršem območju.  

 

1.3  Prevzemi  

 

Prevzem defin iramo kot  pridobi tev določenega deleţa las tninskih pravic 

v prevzetem podjet ju ,  ki  pridobi tel ju  (prevzemnemu podjet ju)  daje 

zadosten deleţ  glasovalnih pravic (kontrolni  deleţ) ,  da lahko z  

uresničevanjem upravl javskih upravičenj  iz  kontrolnega deleţa vpl iva  na  

poslovanje prevzetega podjet ja .  

 

Po mednarodnih računovodskih s tandardih (MRS 22 – Poslovne 

zdruţi tve)  se prevzem opredel juje kot  poslovna zdruţi tev, pri  kateri  eno  

podjet je ,  prevzemnik,  pridobi  oblast  nad čis t im premoţenjem in 
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delovanjem drugega,  prev zetega podjet ja ,  v  zameno za prenos sredstev,  

zadolţ i tev al i  izdajo kapi tala (Bertoncel j  2008,  s t r .  15) .  

 

Sl ika 2 nam prikazuje obl ike prevzemov,  ki  j ih  poznamo v Sloveni j i .  

 

Sl ika 2:  Obl ike prevzemov  

 
Vir :  A.  B e r to nce l j ,  P r evze mi  in  zd ruţ i tve :  mo d e l  u r av no teţe ne ga  up rav l j an j a  

k l j učn i h  d e j avn i ko v  us p eha ,  2 0 0 8 ,  s t r .  1 6 .  

 

Prevzem lahko razumemo ši rše al i  oţ je.  Prevzem je pridobi tev nadzora 

nad pravno osebo,  ki  s  potrebnimi sredstvi  opravl ja neko dobičkonosno 

dejavnost .  Če kapi tal  pravne o sebe predstavl jajo delnice,  potem gre za 

pridobi tev kontrolnega deleţa deln iške druţbe,  ki  prevzemniku 

zagotavl jajo zadosten deleţ  glasovalnih pravic.  S  kontro lnim deleţem 

glasovalnih pravic (po s lovenski  zakonodaj i  gre za več kot  25  % delnic z  

glasovalno  pravico)  prevzemnik vpl iva  na poslovodenje  prevzete druţbe 

in  na sprejem odloči tev na skupščini  delničarjev oziroma druţbenikov,  če 

kapi tal  sestavl jajo poslovni  deleţ i .  V prevzemnem postopku govorimo o  

prevzemniku (druţba,  ki  prevzema drugo druţbo) in  njegovi  tarči  oz iroma 

ci l jni  druţbi ,  ki  je predmet  prevzema.  Ta je  za prevzemnika mamlj iva 

zaradi  raz l ičnih  ekonomskih in  drugih raz logov.  

 

S  prikl juči tvi jo  podjet ja  razumemo nakup podjet ja  in  njegovo vkl juči tev 

v drugo podjet je ,  pogosto v obl iki  poslovne enote a l i  podruţnice 

prikl jučevalca (Lahovnik ,  1998,  s t r .  15) .  Pri  tem je potrebno z  vidika 

pravne samostojnost i  ci l jnega podjet ja  ločevat i  med:  

  nakupom večinskega deleţa  v ci l jnem podjet ju ,  kjer  podje t je  jamči  za 

obveznost i  ci l jnega podjet ja  le  do viš ine svojega večinskega deleţ a,  

ci l jno podjet je  pa še  naprej  obstaja  kot  samostojna pravna oseba,  in  

  vkl juči tvi jo  ci l jnega podjet ja  v  prevzemno podjet je ,  s  tem ,  da ci l jno 

podjet je  preneha obstajat i  kot  samostojna pravna oseba in  prevzemno 

podjet je  v  celot i  z  vsem svoj im premoţenjem ja mči  za obveznost i  

ci l jnega podjet ja .  
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Pojem prevzema je  lahko opredel jen  formalno in  m aterialno (Galun ,  

2004,  s t r .  5) :  

  formalnopravno je prevzem sis tem prevzemne ponudbe in  sprejema le -

te  za odkup s  s t rani  zadostnega š tevi la  naslovl jenih delničarjev.  Po  

zakonu o prevzemih je  podjet je  prevzeto ţe,  če prevzemnik pridobi 

kontrolni  deleţ  delnic z  glasovalno pravico  v viš ini  najmanj  25 

odstotkov,  

  materialnopravno je prevzem lahko opredel jen kot  t ransakci ja ,  ki  

določeni  osebi  al i  skupini  oseb zagotovi  tol ikšno ko ličino glasovalnih  

pravic v podjet ju ,  da s i  z  njo zagotovi jo kontrolo  oziroma nadzor 

podjet ja ,  to  je  ci l jne druţbe.  

 

V l i teraturi  pojem prevzem (takeover)  pogosto uporabl jamo kot  s inonim 

za prikl juči tev podjet ja ,  pr i  čemer je  prevzem bol j  pravni  pojem. Več ina  

ekonomistov,  ki  raz iskujejo fenomen zdruţevanja in  prikl jučevanja 

podjet i j ,  pa uporabl ja pojem »merger«,  v  katerem so zajet i  vsi  t r i je 

pojmi.  Priključi tev običajno poteka med podjet jema razl ičnih vel ikost i  in 

je  lahko pri jazna al i  sovraţna (Lahovnik ,  1998,  s t r .  15) .  

 

Čerinova definici ja  pa ugotavl ja  in  pojasnjuje,  da je  prevzem lahko 

sovraţen le  do zaposlenih ci l jne druţbe (vkl jučno z  upravo) –  ne pa do 

delničarjev,  ki  imajo svobodno izbiro (Čerin ,  2000,  s t r .  67) .  

 

Bešter ,  podobno kot  Čerin ,  prevzem opredel i  š i rše,  ko t  splošen pojem, ki  

vkl jučuje vse raz l ične obl ike pridobi tve nadzora nad določenim 

podjet jem. Znotraj  prevzema uporabl ja izraze zdruţi tev,  prevzem z  

odkupom delnic premoţenja ( tudi  ponudba za prevzem) in  prevzem z  

odkupom premoţenja ci l jnega  podjet ja  (Bešter ,  1995,  s t r .  13) .  

 

Prevzem je proces  prenosa las tniš tva sredstev al i  delnic z  enega podjet ja  

na drugo,  pri  katerem eno podjet je  preneha obstajat i  (Zupančič ,  2001,  s t r .  

4) .  

 

S  prevzemi običajno označujemo pridobi tev določenega deleţa  

las tninskih pravic v prevzetem podjet ju ,  ki  prevzemnemu podjet ju 

zagotavl ja  kontrolni  deleţ  za odloči lno vpl ivanje na poslovanje podjet ja ,  

ki  je  bi lo  prevzeto (Tajnikar ,  2000,  s t r .  25) .  

 

Kovač pa prevzem definira oţje –  označi  ga kot  nezaţeleno,  tudi 

sovraţno obl iko ponudbe za odkup delnic (Kovač ,  2000,  s t r .  72) .  

 

Tajnikar  pa zakl juči  s  temel jno znači lnost jo  vseh prevzemov,  da gre za  

kupoprodajni  odnos,  v  katerem prevzemno podjet je  oziroma las tniki  

prevzemnega podjet ja  z  nakupom delnic dotedanj ih las tnikov prevze tega 

podjet ja  pridobi jo kontrolni  deleţ  v prevzetem podjet ju  (Tajnikar ,  2000,  

s t r .  36) .  

 

Besedo prevzem pa pomensko včasih  radi  zamenjamo za zdruţi tev, 

spoj i tev,  pripoj i tev,  pri jazni  in  sovraţni prevzem. Iz  tega raz loga bom na 

kratko predstavi la  te  pojme:  
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a)  Zdruţi tev  

Zdruţi tve so obojes t ransko ţeleno povezovanje podjet i j ,  ko iz  dveh al i  

več podjet i j  nastane eno  samo.  Ločimo pripoj i tve in  spoj i tve.  V obeh 

primerih gre za prenos z  univerzalnim pravnim nasledstvom, torej  za 

prenos premoţenja  in  obveznost i  (akt iv e in  pasive) .  Zdruţi tve so 

običajno negotovinske t ransakci je ,  kjer  las tniki  dveh al i  tud i  več podjet i j  

med seboj  zamenjajo svoje delnice al i  poslovne deleţe.  V tak šnih  

primerih ni  potrebno črpat i  l as tnih virov al i  i skat i  zunanj ih virov  

f inanciranja.  V tu j i ni  so tovrstne delne al i  popolne  negotovinske 

t ransakci je  z  zamenjavami delnic  pogoste,  uvel javl jajo se tudi  pri  nas .  

Podjet ja  se na takšen način izognejo f inančnem u izčrpavanju,  saj  lahko 

razpoloţl j iva sredstva nameni jo za real izaci jo  s t rateških in  f inanč nih 

ci l jev po integraci j i  (Bertoncel j ,  2008,  s t r .  16-17).  

 

b)  Pripoj i tev 

Pripoj i tev je  prenos enega al i  več podjet i j  (prevzeto podje t je)  v  zameno 

za zagotovi tev deln ic oziroma poslovnih deleţev prevzemnega podjet ja .  

Pri  pripoj i tvah od vseh podjet i j ,  k i  se zdr uţujejo,  ostane le  eno samo 

(Tajnikar ,  2000,  s t r .  28) ,  medtem ko ostala vse svoje premoţenje in 

obveznost i  prenesejo na to  podjet je ,  sama pa prenehajo obstajat i .  

Temeljna obl ika pripoj i tve je  t is ta ,  pr i  kateri  prevzemno podjet je  izda 

nove delnice v zameno za delnice prevzetega podjet ja  (v primeru delniške 

druţbe),  ki  preneha z  delovanjem,  n jegovo dejavnost  t ako v celot i  

prevzame prevzemno podjet je .  V takšnih  primerih gre za prenos delnic al i  

poslovnih deleţev (pri  druţbah z  omejeno odgovornost jo)  in  ne za nakupe 

(Bertoncel j ,  2008,  s t r .  17) .  

 

c)  Spoji tev 

Spoj i tev je  ustanovi tev nove kapi talske druţbe,  na katero preide 

premoţenje druţb,  ki  se spajajo,  v  zamenjavo za zagotovi tev delnic 

oziroma poslovnih deleţev nove kapi ta lske druţbe.  Pri  spoj i tvah se dva 

al i  več podjet i j  zdruţi  v popolnoma novo podjet je ,  ostala podjet ja  nanj 

prenesejo svoje premoţenje in  obveznost i  ter  prenehajo obstajat i .  Kot  

s inonim se uporabl ja pojem konsol idaci ja .  Temeljna  obl ika spoj i tev je  

t is ta ,  pr i  kateri  z  zamenjavo vseh delnic al i  deleţe v  nastane nova 

ent i teta.  Kadar ţel imo ohrani t i  pravo  samostojnost  in  kont inui teto v 

delovanju in  vel ikost i  povezujočih se ent i tet ,  spoj i tev  izvedemo z  

ustanovi tvi jo  holdinga,  ki  upravl ja samostojne pravne osebe.  Izvest i  je  

mogoče še delno zamenjavo delnic al i  poslovnih deleţev in  omogoči t i  

medsebojno kontrolo ent i tet ,  ki  so običajno vert ikalno povezane,  ter  se  

tako izogni t i  nevarnost i  nastanka prevel ikih podjet i j  (Ber toncel j ,  2008,  

s t r .  18) .  

 

1.4  Vrste prevzemov  

 

Gre za odnos med prevzemnikom in prevzeto druţbo ,  kot  je  vidna 

navzven,  drugim udeleţencem na t rgu.  Sam prevzem se odraţa v 

moţnost ih  in  obnašanj ih ostal ih  podjet i j  na t rgu.  S  s tal išča varovanja  

konkurence sama povezava še ni  problematična,  vse dokler  ne postane 

podlaga za prot ikonkurenčna dejanja.  
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Obstajajo naslednje š t i r i  glavne kategori je  prevzemov:  

  vodoravni  al i  horizontalni  prevzemi,  

  navpični  al i  vert ikalni  prevzemi,  

  mešani  al i  konglomeratni  prevzemi,  

  sorodni  al i  kongener ični  prevzemi.  

 

a)  vodoravni  al i  horizontalni  prevzemi  

Vodoravni  prevzemi označujejo povezovanje podjet i j  iz  is te  sorodne 

panoge,  pogosto neposrednih tekmecev.  V praksi  so najpogostejš i .  Glavni  

motiv je  doseganje ekonomij e obsega
2
 v proizvodnem al i  dis t r ibuci jskem 

segmentu poslovanja.  To je  naj laţ je doseči  s  prevzemom sorodnega 

podjet ja ,  ki  se ukvarja z  enako dejavnost jo .  S  povečanim obsegom 

poslovanja ustvarjajo vel ike proizvajalce al i  celo monopol is te ,  ki  

obvladujejo š i rše okol je in  ne le lokalne t rge.  Namen je iz loči tev 

preseţnih kapaci tet  v  visoko konkurenčnih l iberal iz i ranih okol j ih  ter  

zmanjševanje s t roškov na proizvedeno enoto (Bertoncel j ,  2008,  s t r .  19) .  

Primer horizontalnega prevzema v praks i  nam prikazuje s l ika 3.  

 

Sl ika 3:  Primer horizontalnega prevzema  

 
 

Vir :  Ad r ia t i c  S lo ven ica ,  2 0 05 .  

 

b)  navpični  al i  vert ikalni  prevzemi  

Navpični  prevzemi označujejo povezovanje podjet i j  v  is t i  al i  sorodni 

panogi ,  ki  so v raz l ičnih fazah produkci jske verige.  Pomenijo večanje  

učinkovi tost i  v  vrednostni  verigi .  V Sloveni j i  so takšni  prevzemi redki ,  

saj  zniţujejo s t rateško f leksibi lnost  podjet j a .  Pri  navpični  naprej  –  

integraci j i  gre  za prevzem al i  zdruţi tev kupca,  medtem ko gre pri  

navpični  nazaj  –  integraci j i  za prevzem al i  zd ruţi tev dobavi tel ja .  V 

praksi  je  pogostejš i  prevzem med dobavi tel jem in kupcem. Pogosto je  

nj ihov namen pridobi tev domi nantne pozici j e  v  prodaj i  na drobno 

(Tekavec & Pučnik ,  2002,  s t r .  84-85).  Primer vert ikalnega prevzema v 

praksi  nam prikazuje s l ika 4.  

 

Sl ika 4:  Primer vert ikalnega prevzema  

 
Vir :  Teks id  A lu min iu m,  2 0 0 7 .  

                                                 
2
 Ekonomija obsega: dolgoročno upadanje povprečnih stroškov, ki ga dosegamo, kadar proizvajamo izdelek v 

večjih količinah. 

http://www.teksidaluminum.com/home.php
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c)  mešani  al i  konglomeratni  prevzemi  

Mešani  prevzemi označujejo povezovanje podjet i j  v  nepovezanih 

poslovnih segmentih,  kjer  podjet ja  nimajo ničesar  skupnega (čis t i  

konglomerat i )  in  so s i  t rţno -geografsko povsem razl ična.  Izvedeni  so 

predvsem zaradi  zmanjševanja poslovnih tveganj  in  š i r i tve v bol j  

dobičkonosne panoge.  Kljub razšir jenemu mnenju,  da  mult idiviz i jska 

konglomeratna podjet ja  z  razpršeno dejavnost jo  niso najbol j  učinkovi ta,  

so lahko zaradi  bol jšega  pretoka informaci j  in  uporabe notranj ih viro v  

zelo uspešni  posamezni  primeri  s t ruktur ,  ki  delujejo kot notranj i  t rgi  

kapi tala v  okviru konglomer ata (Bertoncel j ,  2008,  s t r .  20) .  

 

Konglomeratni  prevzemi nastajajo največkr at  zaradi  (Glas ,  1997,  s t r .  

196):  

  razši r i tve proizvodov,  če gre za dva raz l ična ,  vendar  povezana 

proizvoda,  

  t rţne razšir i tve,  kadar gre za podjet j i ,  k i  proizvajata enak izdelek,  

vendar poslujeta  na geografsko raz l ičnih t rgih,  

  čis tega konglomerata,  ko podjet ja  nimajo nič skupnega.  

 

Primer konglomeratnega prevzema v praksi  nam prikazuje s l ika 5.  

 

Sl ika 5:  Primer konglomeratnega prevzema  

 
Vir :  Na jd i . s i ,  2 0 0 9 .  

 

d)  sorodni  al i  kongerični  prevzemi  

Sorodni  prevzemi označujejo povezovanje podjet i j ,  k i  delujejo v 

segmentu enake ci l jne skupine s t rank.  To je  povezanost  podjet i j  s  skupno 

tehnologi jo,  proizvodni  procesi  al i  t rgi .  Tovrstna povezanost  s luţi  

razši r i tvi  asort imaja  izdelkov in nj ihovi  posodobi tvi .  Omogoča 

izkoriščanje skupnih ekonomskih,  tehničnih in  t rţnih potencialov.  Namen 

sorodnih prevzemov je povečanje dodane vrednost i  na proizvodno  enoto 

al i  s tori tev v svoj i  jedrni  panogi .  Ustvarjajo poslovno vez  med enakimi 

al i  zelo sorodnimi procesi  s  ci l jem povečat i  š tevi lo  poslovnih relaci j  na  

t rgu.  Pomenijo nadgradnjo obstoječe s tori tve z  novo sorodno s tori tvi jo ,  

kjer  je  moţno uporabi t i  obstoje čo infrast rukturo.  V prihodnost i  lahko 

pričakujemo števi lne sorodne povezave,  to  pa  zaradi  preobl ikovanja  

t radicionalnih vrednostnih verig.  Primer  kongeričnega prevzema v praksi  

nam prikazuje s l ika 6.  

 

Sl ika 6:  Primer kongeričnega prevzema  

 
Vir :  No va  L ju b l ja n ska  b a n ka ,  1 99 8 .  
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1.5  Zgodovina prevzemov  

 

Prevzemi podjet i j  so bi l i  ţe v 19.  s tolet ju  pomemben del  angloameriške 

poslovne t radici je ,  vendar lahko o večj i  prevzemni  akt ivnost i  govorimo 

šele od konca 19.  s tolet ja .  V omenjenem obdobju lahko vidimo pet 

obdobi j ,  za katera je  znači lno izrazi to  povečanje zdruţi tvenih in 

prevzemnih akt ivnost i .  Ta obdobja,  imenovana tudi  »zdruţi tveni  valovi 

(angl .  merger waves) ,  se ujemajo z  obdobj i  pospešene gospodarske rast i  

in  s  pomembnimi tehnološkimi inovaci jami.  

 

Razl ični  avtorj i  govori jo  o zgodovini  prevzemov razl ično.  Skoraj  vsi  so 

s i  enotni ,  da je  bi lo  doslej  pet  raz l ičnih valov (obdobi j )  prevzemov,  vsak  

pa ima svojo časovno les tvico,  kdaj  je  kateri  od teh valov t rajal .  Razl ika 

je  tudi  med valovi  v  Evropi  in  ZDA. Cel inska Evropa,  kar  se t iče  

prevzemov,  zaostaja za ZDA,  lahko pa se z  nj imi  primerja Vel ika  

Bri tani ja ,  ki  je  po prevzemih v Evropi
3
 na prvem mestu.  

 

Prvi  val  prevzemov v Evropi  se  je  začel  okol i  leta  1880 in je  t rajal  vse  do  

leta 1904
4
 (McCahery,  2003,  s t r .  35) ,  vz rok zanj  pa je  odkri t je  parnega 

s t roja in  začetek industr ial izaci je .  Največja spodbuda za  te  večinoma 

horizontalne prevzeme in zdruţi tve je  bi lo  ustvarjanje monopolov. 

Sprejet je  prot imonopolnih zakonov je imelo vel ik  vpl iv na drugi  val  

prevzemov,  ki  se je  začel  leta 1919 in je  t rajal  skozi  dvajseta leta 

prejšnjega s tolet ja .  Stari  monopol ist i  so bi l i  razbit i  in začel  se je  val  

vert ikalnih prevzemov in zdruţi tev.  Tret j i  val  prevzemov se je  začel  v  

petdeset ih  let ih  in  je  svoj  vrhunec dosegel  sredi  šestdeset ih  let  prejšnjega 

s tolet ja .  Zanj  je  znači lno,  da je  prihajalo do diverz if ikaci je  proizvodnje 

in  vel ikih konglomeratnih zdruţi tev in  prevzemov,  ki  so imel i  za ci l j  

obvladovanje globalnega t rga.  Razvoj  novih f inančnih ins t rumentov in  

t rgov je  olajšal  f inanciran je  prevzemov in pripel jal  do  četr tega vala  

zdruţi tev in  prevzemov,  ki  je  potekal  v  let ih  od 1983 do 1989.  V tem 

obdobju je  bi lo  največ prevzemov in zdruţi tev v biotehnični  in 

elektronski  industr i j i .  Pet i  val  zdruţi tev in  prevzemov je t rajal  v  let ih  od 

1993 do 2000 in je  sovpadal  z  ekonomskim razcvetom, razvojem interneta 

in  telekomunikaci j .  Leta 2001 je zaradi  zmanjšanja zaupanja potrošnikov 

v te  industr i je ,  p rav tako pa tudi  zaradi  prezasičenost i  s  s tar imi 

industr i jami,  priš lo  do nenadnega vel ikega zmanjša nja š tev i la  prevzemov 

in zdruţitev.  

 

 

 

 

                                                 
3
 V letu 2001 so bila glede prevzemov v EU najbolj aktivna britanska podjetja, ki so opravila kar 31,4 % vseh 

v EU opravljenih prevzemov, ob tem, da je bil deleţ britanskega bruto domačega proizvoda (BDP) le 13.2 % 

BDP EU. Na drugem mestu je Nemčija s 16,3 % prevzemov, ob tem, da njen BDP predstavlja 28,3 % BDP 

EU, tretja pa je Francija s 13,5 % prevzemov in 18,1 % BDP (McCahery 2003, str. 38). 
4
 Gaughan (2004, 4) kot čas prvega vala zdruţitev v ZDA navaja obdobje od 1895 do 1903, drugega od 1922 

do 1929, tretji se je odvijal skozi petdeseta leta, četrti pa v osemdesetih letih. Petega vala prevzemov še ne 

omenja, saj je njegova knjiga izšla sredi devetdesetih let. V Veliki Britaniji oziroma v Evropi pa naj bi si 

valovi sledili takole: prvi v dvajsetih, drugi v šestdesetih, tretji pa v osemdesetih letih 20. stoletja. Ta tretji val 

se je pozneje preselil še v celinsko Evropo. 
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1.6  Zakon o prevzemih  

 

V zvezi  s  prevzemi raz l ikujemo med prevzemom gospodarske druţbe in 

prevzemom podjet ja .  Z ekonomskega vidika se pri  uporabi  termina  

»prevzem podjet ja« obravnavajo raz l ične obl ike pridobi tve nadzora  nad 

določenim podjet jem. Nadzor nad podjet jem se lahko pridobi  na raz l ične 

načine.  V osnovi  gre za t r i  glavne obl ike:  

  pridobi tev nadzora z  odkupom celega al i  dela podjet ja  kot  objekta,  

premoţenja oziroma akt ive druge gospodarske druţbe,  

  pridobi tev z  odkupom delnic,  

  pridobi tev z  zdruţi tvi jo ,  bodis i  s  pripoji tvi jo  al i  spoj i tvi jo .  

 

Zakon o prevzemih (ZPre -1)
5
 ureja način,  pogoje in  postopke v zvezi s  

prevzemno ponudbo (Kocbek et  al . ,  2006,  s t r .  189).  Nov zakon o 

prevzemih je  začel  vel jat i  z  11.  8 .  2006.  

 

Prevzem je poloţaj ,  ko prevzemnik sam al i  skupaj  z  osebami,  ki  delujejo 

usklajeno z  nj im,  doseţe prevzemni  prag.  Prevzemni  prag pa je  poloţaj ,  

ki  nastopi ,  ko prevzemnik doseţe 25 -odstotni  deleţ  glasovalnih pravic v 

ci l jni  druţbi .  

 

Prevzemnik mora pred objavo pr evzemne ponudbe o tem, da namerava 

dat i  takšno ponudbo,  obvest i t i  agenci jo,  poslovodstvo ci l j ne druţbe in  

organ,  pris tojen za vars tvo konk urence in  jo  is t i  dan objavi t i .  

 

Poslovodstvo ci l jne druţbe in  prevzemnik morata o prevzemni  nameri  

takoj  obvest i t i  predstavnike delavcev,  če teh ni ,  pa delavce.  »Prevzemna 

ponudba je  javno objavl jen predlog za skleni tev pogodbe,  ki  je  

naslovl jena na vse  imetnike vrednos tnih papir jev in  s  sprejemom , 

katerega je  sklenjena pogodba o prodaj i  teh vrednostnih papir jev  med 

prevzemnikom kot  kupcem in akceptantom kot  prodajalcem.« (Kocbek et  

al . ,  2006,  s t r .  192).  

 

1.7  Oblike prevzemov  

 

Po obl iki  prevzeme del imo na:  

  nakupe pasive al i  kapi tala podjet ja ,  

  nakupe akt ive al i  s redstev podjet ja .  

 

Ločimo še dve glavni  kategori j i  nakupo v pasive  al i  kapi tala  podjet ja:  

  prevzemi z  odkupom delnic al i  poslovnih deleţev,  

  zdruţi tev (spoj i tve in  pripoj i tve) .  

 

Zaradi  specif ičnega načina pridobi tve kontrolnega las tniškega deleţa po 

navadi  ločeno preučujemo naslednj i  ob l iki  nakupov kapi tala podjet ja:  

  odkupi  z  zadolţ i tvijo ,  

  prevzemi s  pridobi tvi jo  pooblast i l  za zastopanje.  

                                                 
5
 Uradni list RS, št. 79-3446/2006. 
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Nakupe akt ive al i  s redstev podjet ja  imenujemo tudi  prevzemi z  odkupom 

premoţenja.  

 

Poznamo: 

 

a)  prevzemi podjet i j  z  odkupom delnic  oziroma poslovnih deleţev  

Pomen nakupov zadostnega š tevi la  a l i  celo vseh delnic  z  glasovalno 

pravico neke odprte delniške druţbe,  in  s icer  neposredno od njenih 

delničarjev.  Glavni  namen prevzema je pridobi tev  kontrolnega 

las tniškega deleţa v ci l jnem podjet ju ,  v  obl iki  delnic al i  poslovnih 

deleţev,  ki  omogoča nadzor  nad  prevzet im podjet jem. Po prevzemu 

ostane ci l jno podjet je  v  celot i  odgovorno za vse svoje obveznost i ,  razen v 

primeru,  če pozneje prevzem preraste  v formalno zdruţi tev podjet ja .  

Postopek se lahko začne z  diskretnimi  pogovori  menedţer jev obeh 

podjet i j .  V določenem trenutku mora pri t i  do neposredne ponudbe za  

odkup delničarjem ci l jnega podjet ja .  Ponudba je  objavl jena v sredstvih 

javnega obveščanja  –  v časopis ih.  V nekaterih prim erih se uporabl ja  

osebna pošta.  Za raz l iko od zdruţi tve podjet i j  prevzemnik le  redko 

odkupi  100 odstotkov delnic.  Posamezni  delničarj i  se lahko odloči jo ,  da 

svoj ih delnic ne bodo prodal i .  Pri  prevzemu z  odkupom delnic  ni  t reba 

skl icat i  skupščine delničarjev ,  ni t i  drugače pridobi t i  nj ihovega soglasja 

(Bešter ,  1996,  s t r .  31) .  

 

b)  pri jatel jski  prevzemi  

Ko prevzemno podjet je  ident i f ici ra potencialno tarčo ,  mora poleg 

rut inskih odloči tev glede cene  oziroma cenovnega razpona ter  načina  

plači la  sprejet i  tudi  odloči tev o pri s topu do menedţmenta ci l jnega 

podjet ja .  V primeru ,  da menedţment  prevzemnika odkri je  skupne koris t i  

v  sodelovanju z  menedţmentom ci l jnega podjet ja  in  predpostavl ja  

odobravanje z  nasprotne s t rani ,  ga pokl iče in  predlaga eno od obl ik 

pri jaznega  oziroma pri jatel jskega prevzema  oziroma pri jatel jske 

zdruţi tve (Brigham, 2002,  s t r .  8 67).  Pri jatel jski  prevzem se začne z 

zasebno in zaupno ponudbo upravi  c i l jne druţbe al i  le  predsedniku  

uprave.  Prevzemnik dal j  časa  pred ponudbo ne kupuje  delnic ci l jne  

druţbe.  Prednost  pri jatel jskega prevzema je,  da ima prevzemnik dostop 

do nejavnih podatkov glede ci l jne druţbe in  se laţje pogaja o morebi tni  

zdruţi tvi  s  ci l jno druţbo (Kocbek  et  al . ,  2006,  s t r .  20) .  

 

c)  sovraţni  prevzemi  

O sovraţnem prevzemu govorimo,  ko se pridobi  kontrola nad delniško  

druţbo zoper vol jo  njenega vodi lnega menedţmenta oziroma organa 

upravl janja (Bešter ,1996,  s t r .  101).  Običajni  ci l j  sovraţnih prevzemov je 

zamenjava dotedanjega menedţmenta podjet ja  z  novim, ki  bo do segel  

bol jše poslovne rezul tate,  zato so prevzemi navadno sovraţni  le  do  

menedţmenta (Bešter ,  1996,  s t r .  101).  T udi  zakonsko urejan je prevzemov 

izhaja iz  predpostavke,  da je  prevzem lahko sovraţen  samo do vodstva 

ci l jne druţbe.  

 

Za  sovraţni  prevzem torej  gre,  če se  menedţment  ci l jnega podjet ja  upre 

prevzemu z  uporabo raz l ičnih mehanizmov ,  bodis i  na začetku ,  ob podani  
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ponudbi ,  bodis i  sredi  pogajanj  al i  postopku.  Vendar je  prevzem sovraţen 

tudi  takrat ,  kadar se menedţment  ci l jne druţbe ne brani  oziroma se ne 

more brani t i ,  bodis i  zaradi  zakonskih,  s tatutarnih al i  časovnih raz logov 

bodis i  zaradi  nesposobnost i  uprave al i  drugačnih interesov .  Pomembno je 

namreč dejs tvo,  da je  prevzem zanj  nez aţelen (Bešter ,  1996,  s t r .  102).  

 

Ci l j  sovraţnih prevzemov je zamenjava dotedanjega  menedţmenta 

podjet ja  z  novim, ki  bo doseglo  bol jše poslovne rezul tate,  zato so 

prevzemi lahko sovraţn i  samo do menedţmenta in  nikakor do delničarjev  

ci l jnega podjet ja .  Kot  učinek prevzemov na delničarje ci l jnih druţb  imajo 

delničarj i  ci l jnih podjet i j  v  sovraţnih prevzemih pri loţnost ,  da real iz i rajo 

visoke premije (Kocbek et  al . ,  2006,  s t r .  19) .  

 

Tri je  element i ,  ki  odpirajo pot  k  sovraţnemu prevzemu ,  so:  

  nizka vrednost  delnic glede na kotaci jo ,  

  nizek koeficient  zadolţ enost i  in  las tniškega kapi tala,  

  visok odstotek inst i tucionalnih vlagatel jev,  ki  imajo delnice  podjet ja .  

 

Večstopenjska  ponudba visoko tveganih  obveznic je  najučinkovi tejša 

metoda za sovraţni  prevzem podjet ja .  Pleni lski  podjetnik prevzame 

majhen odstotek podjet ja ,  zbere  f inančne pokrovi tel je  in  obl ikuje 

privlačno ponudbo za 51 odstotkov podjet ja ,  f inancirano preko visoko 

tveganih obveznic.  Sovraţ ni  prevzem lahko podjet je  izpel je  tudi  s  

privol jenjem delničarjev.  Ta prevzem se zgodi ,  kadar večina delničarjev  

ni  zadovol jna s  trenutnim vodstvom. Rast  sovraţnih prevzemov je 

spodbudi la podjet ja  k  uporabi  niza obrambnih ukrepov.  Eden izmed 

ukrepov je pogodbena klavzula,  ki  določa s topnjo dopustnih zadolţ i tev 

(Antončič et  al . ,  2002,  s t r .  410-411).  

 

d)  zdruţi tev podjet i j  s  pripoj i tvi jo  al i  spoj i tvi jo  

O zdruţi tvi  podjet i j  govorimo,  kadar iz  dveh al i  več podjet i j  nastane eno  

samo.  »Po zakonu o gospodarskih dr uţbah se dve al i  več podjet i j  zdruţi s  

pripoj i tvi jo  al i  spoj i tvi jo« (Bertoncel j ,  2005,  s t r .  80) .  Zdruţi tev se  

uporabl ja tudi  za izr injenje  preostal ih  manjšinskih delničarjev,  da se  

doseţe s toodstotno las tniš tvo.  

 

Kadar od vseh podjet i j ,  k i  se zdruţujejo,  p reţivi  eno samo – druga 

podjet ja  nanj  prenesejo vse svoje premoţenje in  obveznost i ,  takrat  

govorimo o pripoj i tvi .  Pri  pripoji tvi  preţivi  le  eno podjet je ,  preostala 

prenehajo obstajat i  in  prenesejo vse svoje premoţenje in  obveznost i  na 

podjet je .  Kadar se dve podjet j i  al i  več podjet i j  zdruţi  v  neko popolnoma 

novo podjet je ,  takra t  pa govorimo o spoj i tvi .  To novo podjet je  prevzame 

nase vse premoţenje in  obveznost i  podjet ja ,  ki  preneha obstajat i .  

Spoj i tve imajo določene prednost i  v  primerjavi  s  pripoj i tvami.  Ob 

zdruţevanju raz l ično vel ikih podjet i j  je  običajno,  da se manjše podjet je  

pripoj i  k  večjemu.  Kadar s ta  podjet j i  pr ibl iţno enake vel ikost i ,  je 

pogosto teţko pridobi t i  pr is tanek katerega kol i  izmed nadzornih svetov 

podjet i j ,  s  katerim bi  prenehalo obstajat i  n j ihovo podjet je  (Bešter ,  1996,  

s t r .  30-31).  
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Če na kratko povzamemo ugotovi tve ,  potem lahko sklepamo,  da  je  

podlaga za zdruţi tev oziroma pripoj i tev v s tatusnopravnih predpis ih,  

podlaga za prevzem pa v predpis ih,  ki  urejajo prevzeme.  Nadal je  je  

pomembna raz l ika v tem, da po prevzemu ostane prevzeta druţba še 

naprej  samostojna pravna oseba,  v  primeru pripoj i tve oziroma zdruţi tve 

pa prejšnja  pravna oseba preneha.  Povezuje ju  dejs tvo,  da je  prevzem 

lahko predfaza zdruţi tve oziroma metoda za dosego zdruţi tev.  V p rimeru  

nakupa zadostnega š tevi la  delnic namreč prevzemnik lahko izpel je 

sprejem ustreznih s tatusnopravnih sklepov,  ki  omogoči j o zdruţi tev 

oziroma pripoj i tev.  

 

e)  prevzemi podjet i j  z  odkupom premoţenja  

Prevzemnik pridobi nadzor nad drugim podjet jem z odkupo m dela al i  

celote njegovega premoţenja.  Prevzemno podjet je  kupuje del  al i  celotna  

sredstva ci l jnega podjet ja .  Nakupi  sredstev so redki ,  običajno so v 

l ikvidaci jskih al i  s tečajnih postopkih al i  javnih draţbah.  Za ta  postopek 

je  potrebna večina glasov delnič arjev ci l jnega podjet ja ,  n i  pa potrebno 

glasovanje delničarjev prevzemnika.  Bis tvene so raz l ike med zdruţitvami 

in  prevzemi z  odkupom premoţenja.  Pri  zdruţi tvah gre za hkraten in  

celovi t  prenos vsega premoţenja in  vseh  obveznost i  na eno pravno osebo.  

Pri  prevzemniku z  odkupom premoţenja je  postopek lahko raz l ičen za 

vsako posamezno postavko v bi lanci  premoţenja.  Prevzemnik nase 

prevzame le pogodbeno dogovorjene in  izrecno navedene obveznost i  

(Bešter ,  1996,  s t r .  32-33).  Prevzem z  odkupom premoţenja zahteva  

pripravo š tevi lnih dokumentov za prenose las tniš tva nad posameznimi 

sredstvi  in  pridobi tev potrebnih soglasi j  (Bertoncel j ,  2005,  s t r .  85-86).  

 

Prednost i  prevzemov z  odkupom premoţenja:  

  za izvedbo prevzema je dovol j  zasedanje  delničarjev ci l jnega podjet ja ,  

  manjšinski  delničarj i  prevzemniku ne morejo prepreči t i  s toodsto tnega 

las tniš tva nad podjet jem,  

  obveznost i  in  odgovornost i  prevzemnika,  ki  izhajajo iz  preteklega  

poslovanja ci l jnega podjet ja ,  so opredel jene v pogodbi  o  odkupu 

premoţenja,  

  prevzemnik ima prece jšnjo s topnjo pros tost i  pr i  razporejanju skupnega 

zneska za odkup premoţenja med posamezne postavke tega 

premoţenja,  kar  lahko zmanjša sedanjo  vrednost  njegovih  prihodnj ih 

davčnih obveznost i .  

 

Pomanjkl j ivosti  prevzemov z  odkupom premoţenja:  

  postopek je  zelo zapleten,  saj  zahteva pripravo š tevi lnih dokumentov 

za prenos las tniš tva nad posameznimi del i  premoţenja na novega 

las tnika,  

  potrebna so š tevi lna soglasja,  na primer za zgradbe,  kupl jene na  

zakup,  obremenjene s  hipoteko,  in  dodatna pogajanja za  podal jšan o 

vel javnost  raz l ičnih pogodb ,  

  sodišča lahko ugotovi jo,  da gre  dejansko za zdruţitev,  kar  pomeni ,  da  

je  prevzemnik v celot i  odgovoren za vs e obveznost i  ci l jnega podjet ja ,  

  prevzemnikom so naloţene dodatne obveznost i  v  zvezi  z  regis t raci jo  

vrednostnih papir j ev uporabl jenih t ransakci j ,  v  zvezi  s  prenosom 
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obveznost i  do programov za upokojevanje zaposlenih in  obveznost i ,  ki  

izhajajo iz  izdelkov, zaposlovanja,  ekologi je (Bešter ,  1996,  s t r .  36) .  

 

f )  prevzem s  pridobi tvi jo  pooblast i l  za zastopanje (proxy f ight)  

Je ust rezno overjeno in  časovno omejeno pooblast i lo ,  ki  pooblaščeni  

osebi  daje pravico,  da v imenu podpisnika pooblast i la  (deln ičarja)  glasuje  

na letni  skupščini  delničarjev (Bešter ,  1996,  s t r .  37) .  

 

Glasovalno pravico  na skupščini  delničarjev  lahko posamezni  delničar  

prenese na t ret jo  osebo in jo  pooblast i ,  da glasuje v njegovem imenu.  

Pooblast i lo  je  običa jno overjeno in  časovno omejeno ter  vel ja  le  za 

določeno skupščino  delničarjev.  Menedţment  druţbe poskuša pridobi t i  

pooblast i la  za zastopanje največkrat  od mal ih delničarjev druţbe pri  

razpršenem lastniš tvu,  kar  naredi  z  javnim pozivom in poši l janjem 

pooblast i l  v  podpis  delničarjem. Ob zadostnem števi lu zbranih pooblast i l  

lahko zamenjajo menedţment  al i  celo prevzamejo druţbo (Bertoncel j ,  

2005,  s t r .  84-85).  

 

g)  odkup z  zadolţ i tvi jo  (LBO) in menedţerski  odkupi  (MBO)  

Leveraged buyout  (v nadal jevanju LBO) je izraz ,  s  kater im misl imo na 

f inančno operaci jo ,  preko katere določena holding druţba oziroma kakšna 

druţba,  ki  jo  ad hoc ustanovi jo pobudniki  operaci je  (vmesn a druţba),  

odkupi  delnice druge druţbe (druţbe tarče) .  Financiranje navedene 

operaci je  temel j i  na  (pričakovani)  sposobnost i  druţbe tarče,  da ustvarja 

dobiček oziroma denarni  tok.  Predmet  odkupa so lahko delnice druţbe 

tarče  al i ,  če je  to  mogoče,  njeno  prem oţenje.  Po tej  faz i  nastopi  zdruţi tev 

s  pripoj i tvi jo  med vmesno druţbo in druţbeno tarčo.  Znači lnost  LBO je v 

tem, da druţba,  ki  namerava kupi t i  druţbo tarčo,  ustanovi  vmesno 

druţbo.  Vmesna druţba,  ki  je  v  s toodstotni  las t i  mat ične druţbe,  pridobi 

kapi tal  s  s t rani  banke al i  druge f inančne organizaci je ,  ki  bo posoj i lo 

dobi la vrnjeno na podlagi  denarnega toka druţbe tarče.  Pri  vsem tem je  

najpomembnejše,  da  je  pri  vseh variantah LBO prav dolţnik subjekt ,  ki  je  

bi l  kupl jen,  in  ne (kot  po navadi )  subjekt ,  ki  kupuje,  saj  po zdruţi tvi  

cena nakupa bremeni  prav premoţenje druţbe tarče.  Druga zanimivost  

navedene operaci je  je ,  da kupec potrebuje malo kapi tala za  nakup druţbe 

tarče,  če  upoštevamo,  da od  nje pričakuje dobiček,  s  katerim bo plačal  

zajamčeno f inanciranje.  Na kratko torej ,  LBO je pri jem oziroma tehnika  

f inanciranja,  ko kupec uporabi  dolg za  f inanciranje prevzema izbranega 

podjet ja ,  pr i  čemer misl imo na prevzeme javnih delniških druţb,  

izpel jane z namenom, da te  postanejo zasebne (nejavne,  zaprte) .  

Največkrat  LBO izvede manjša skupina vlagatel jev al i  en sam kupec,  ki  

prevzame celoten kapi tal  in  ga umakne z  organiz iranega t r ga (Varanel l i ,  

2001,  s t r .  356).  

 

Menedţerski  odkup (MBO – Management  buyout ,  v  nadal jevanju MBO) je  

obl ika prevzema podjet ja  s  s t rani  mene dţmenta z  zadolţ itvi jo  (LBO) na  

podlagi  zastave premoţenja podjet ja  in/al i  zastave osebnega premoţenja  

podjet ja .  Menedţerski  odkup je v bis tvu obl ika LBO, ki  se uporabl ja za 

prenos las tniš tva podjet ja .  Menedţerski  odkupi  se f inancirajo predvsem z 

inšt rument i  zadolţevanja (The Mirus  Online Newslet ter ,  2002).  Z drugimi  
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besedami se menedţment  podjet ja  – kupec zadolţ i  z  namenom, da od 

las tnikov kupi  del eţe v podjet ju  oziroma delnice.  

 

h)  »sodiščna shema « al i  court  scheme  

Court  scheme je  način izpel jave prevzema ,  ki  je  v  s lovenskem pravnem 

prostoru nepoznan.  Razvi l  se je  v pravnem sis temu Zdruţenega 

kral jes tva,  urejen pa je  v  Companies  Act .  Tudi  tam ga š tejejo za  

al ternat ivno metodo prevzema,  katere namen je pridobi tev nadzora nad 

druţbo.  Pri  tej  obl iki  prevzema je predvsem pomembno,  da sklepi  

skupščine delničarjev vel jajo za vse delničarje,  v  postopku pa sodeluje  

tudi  sodišče.  Sklep o tovrstnem prevzemu mora bi t i  spreje t  na skupščini  

ci l jne druţbe s  75 -odstotno večino.  Delničarj i  sprejmejo sk lep na podlagi  

ponujene cene in  časovnega poteka tovrstnega prevzema.  Sodišče ima 

moţnost ,  da tudi samo skl iče skupščino za potrdi tev predlaganega 

prevzema,  lahko pa tudi  razvel javi  sklep,  če to  zahtevajo delničarj i ,  k i  so  

glasoval i  prot i  sklepu in so podani  raz logi ,  ki  kaţejo  na to,  da  pošten in 

skrben delniča r  takšnega načrta ne bi  podprl .  

 

1.8  Problematika prevzemov  

 

Pri  prevzemih je  moţno zasledi t i  probleme na naslednj ih področj ih 

(Habech,  Kröger & Träm, 2000,  s t r .  21 -22):  

  Vizi ja:  partnerja,  k i  se povezujeta,  nimata jasne  preds tave,  čemu je  

namenjeno njuno kapi talsko povezovanje.  

  Vodstvo:  druţbe niso prav hi t re pri  dodel jevanju vodstvenih vlog.  S 

tem zapravl jajo dragocen čas  in  vire,  hkrat i  pa povzročajo negotovost  

in  zmanjšujejo motivaci jo  delavcev.  

  Rast :  podjet ja  se v procesih  zdruţevanj  preveč osredotočajo na 

zmanjševanje s t roškov,  ker  j ih  zanese kratkoročni  uspeh,  ki  pa  ni  

t rajen.  Ko j im uspe kakor  kol i  zmanjšat i  s t roške,  se pogosto preprosto  

vrnejo nazaj  k  t is t i  obl iki  delovanja,  ki  so jo  vajena od prej ,  na mesto 

da bi  se posvet i la  ras t i .  

  Kultura:  druţbe pogosto nočejo priznat i ,  da obstajajo kul turne 

pregrade in  da j ih  ni  mogoče na hi t ro odstrani t i .  

  Komunikaci ja:  podjet ja  pogosto nimajo prave komunikaci je  z  

interesnimi skupinami med samim potekom prevzema.  

  Obvladovanje tveganj :  druţbe s labo obvladujejo raz l ična tve ganja pri  

povezovanju podjet i j .  

 

Med problemi prevzemov,  ki  lahko postanejo vzroki  za nj ihovo 

neuspešnost ,  vel ja  omeni t i  s labo izvedeno poprevzemno integraci jo .  Ta 

faza je  v  procesu s t rategi je  prevzemanja  zelo pomembn a,  ker  ima opravka 

z  l judmi.  Če t i  niso zadovol jni  s  svojo novo vlogo,  lahko zapust i jo 

podjet je .  Nevarnost  je ,  da ga zapust i  najbol jše osebje ( Brealey & Myers ,  

2000,  s t r .  942).  

 

1.9  Faze prevzemnega procesa  

 

Prevzemni  proces  obsega načrtovanje ,  izvedbo prevzema in kontrolo 

uresničevanja ci l j ev.  Razl ični  avtorj i  raz l ično def inirajo  faze 
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prevzemnega procesa.  Nekateri  avtorj i  ( na primer  Ţnidarš ič Kranjc)  

loči jo  med oţj im in š i rš im procesom prevzemanja.  Proces  v oţjem smislu 

zajema obdobje do pravnoformalne izpel jave prevzema.  Proces  v š i ršem 

smislu zajema tudi  ak t ivnost i  v  obdobju po prevzemu.  

 

Sudersanam (Sudersanam, 1995,  s t r .  43)  opredel juje t r i  faze  prevzemnega 

procesa,  ki  so prikazane na s l iki7:  načrtovanje  prevzema,  izvedbo 

prevzema in akt ivnost i  po prevzemu.  

 

Sl ika 7:  Faze prevzemnega procesa  
 

1.  FAZA – NAČRTOVANJE PREVZEMA  

  razvi janje  s t rategi je  prevzema  

  i skanj e  moţnih  prevzemnih  kandida tov  

  s t ra teško ocenjevanje zdruţi tvenega  kandida ta  

 
2.  FAZA – IZVEDBA PREVZEMA  

  f inančno ocenjevanje  i n  vrednotenje  ci l j nega  podje t j a  

  pogajanja ,  f inanciranje  in  i zvedba  prevzema  

 

3.  FAZA – AKTIVNOSTI PO PREVZEMU  

  ocenjevanje  kandidata  in  njegove  organizac i j ske  kul ture  

  razvi janje  integraci j skega  pr i s topa  

  usklaj evanje  s t ra tegi je ,  organizaci je  in  kul ture  

  rezul tat i  

 
Vir :  S .  S ud ersa n a m,  The  Ess en ce  o f  Merg ers  a n d  Ad yu i s i t i o n s ,  1 9 9 5 ,  s t r .  4 3 .  

 

Za  uspešnost  prevzema je zelo pomembno,  da ţe v prvi  faz i  obl ikujemo 

st rategi jo  prevzemanja,  ki  naj  bi  vodi la do zastavl jenih ci l jev ,  in  

natančno ocenimo prevzemne kandidate.  Prav tako  se  je  pot rebno ţe pred  

samim prevzemom pripravi t i  na akt ivnost i ,  ki  naj  bi  s ledi le  prevzemu.  Z 

izdelavo načrta integraci je  lahko omejimo porajanje poznejš ih problemov 

pri  uresničevanju s t rategi je  prevzemanja.  

 

V faz i  načrtovanja  prevzema podjet ja  razvi jajo s t rategi je  prevzema,  

iščejo moţne prevzemne kandidate in  s t rateško ocenjujejo prevzemne 

kandidate.  Faza razvi j anja s t rategi je  prevzema obsega razvi janje in  

oceni tev delnih s t rategi j  prevzemanja  z  namenom uresniči t i  osnovno 

korporaci jsko s t rategi jo .  Za uspešnost  prevzema je pomembno,  da se ţe v  

začetku razvi jajo in  obl ikujejo s t rategi je  prevzemanja,  ki  naj  bi  vodi l e do 

ţeleznih ci l jev.  Podjet ja  se soočajo s  t remi ravnmi s t rategi j  

(korporaci jskimi ,  poslovnimi in  funkci jskimi  s t rategi jami) ,  ki  m orajo bi t i  

med seboj  usklajene .  

 

V faz i  iskanja moţnih prevzemnih kandidatov mora podjet je  začet i  i skat i  

moţne kandidate za p revzem in mora  najprej  opredel i t i  ţelene učinke 

prevzema,  kot  so:  

  doseganje vel ikoseri jske proizvodnje (special izaci ja  proizvodnje v 

okviru posameznih enot ,  večja ekonomičnost  zaradi  racionalnejše  

nabave in  prodaje,  l aţ ja organizaci ja  raz iskovalne dejavnos t i ,  prednost  

na kadrovskem področju,  konsol id aci ja  določenih oddelkov i td . ) ,  
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  doseganje hi t rejše s topnje ras t i ,  

  doseganje večje s tab i lnost i  poslovanja,  

  doseganje š i ršega poslovnega programa in manjša tveganja,  

  doseganje f inančnih  učinkov,  

  dostop do surovin,  bol jša izraba zmoglj ivost i  i td .  

 

V faz i  s t rateške ocene zdruţi tvenega kandidata je  namen ocenjevanja 

podjet ja  ident i f ici ra t i  razvojne probleme,  s  katerimi  se  sooča podjet je .  

Načini  ocenjevanja  so lahko raz l ični .  Med najpogosteje uporabl jene 

metode sodi jo celovi ta anal iza prednost i  in  s labost i  ter  pri loţnost i  in 

nevarnost i  (SWOT anal iza) ,  port fel jska  anal iza,  ocena ţ ivl jenjskega cikla  

proizvoda in  Porterjev model  konkurenčnih s i l .  

 

Faza izvedbe zdruţi tve vključuje f inančno ocenjevanje,  pogajanja,  

f inanciranje in  izvedbo prevzema.  Najprej  je  potrebno obl ikovat i  skupino 

za prevzem v prevzemnem podjet ju .  V skupini  so zastopani  s t rokovnjaki  

iz  vseh pomembnih poslovnih področi j ,  ki  b i  j ih  prevzem utegni l  

zadevat i .  

 

Finančno vrednotenje podjet ja  je  pomembno z  vidi ka las tnikov in 

ravnatel jev.  Ocenjena vrednost  podjet i j  je  namreč podlaga za pogajanja.  

Običajno opravi jo vrednotenje podjet i j  neodvisne zunanje inst i tuci je  z  

namenom izniči t i  vpl iv  posameznih s trank v prevzemnem procesu na 

ocenjeno vrednost  podjet i j .  Po k ončanem vrednotenju podjet i j  lahko 

s t ranke v procesu zdruţevanja preidejo v  naslednjo fazo –  to  so pogajanja  

in  če  so le- ta  uspešno zakl jučena,  tud i  v  fazo f inanciran ja in  izvedbe 

zdruţi tve.  Pogajanja običajno vodi  posameznik z  dobrimi pogajalskimi 

izkušnjami.  Pogajalsko ekipo običajno  sestavl jajo tudi  pravniki ,  davčni  

svetovalci ,  računovodje,  invest ici jski  bančniki  in  drugi  f inančni  

s t rokovnjaki .  

 

Integraci ja  prikl jučenega podjet ja  je  zelo pomemben element  s t rategi je  

prikl juči tve.  Z izdelavo načrta  integra ci je ,  s  katerim opredel imo kl jučna 

vprašanja glede poslovanja ci l jnega podjet ja  po prikl juči tvi ,  lahko 

omejimo porajanje poznejš ih problemov pri  uresničevanju s t rategi je  

prikl juči tve.  Poprevzemne akt ivnost i  so kl jučne pri  ustvarjanju dodane 

vrednost i  zdruţ i tve dveh podjet i j .  Ustvarjanje dodane vrednost i  je  

povezano s  prenosom strateških sposobnost i  med podje t i j  in  lahko 

nastane na š t i r i  raz l ične načine.  

 

2  FINANČNI VIDIK PREVZEMOV  

 

2.1  Prevzemna cena  

 

Vsak prevzem nekaj  s tane .  Tako mora  prevzemna druţba za prevze to 

druţbo odštet i  določeno vrednost .  To  vrednost  imenujemo prevzemna 

vrednost ,  ki  pa jo  dobimo s  pomočjo več raz l ičnih vrednost i .  Tako 

poznamo: 

  knj igovodsko vrednost ,  k i  je  enaka je  njegovemu lastniškemu kapi talu,  
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  notranjo vrednost ,  k i  je  viš ja  od knj igovodske vrednost i  in  se izračuna 

na podlagi  neto sedanje vrednost i  denarn ih tokov,  

  t rţno vrednost ,  ki  je  notranja vrednost  povišana za t rţno premijo.  Pri  

borznih podjet j ih  se vsakodnevno mer i  na borz i  in  je  izračunana iz  

t rţne vrednost i  vseh delnic.  Pri  podje t j ih ,  ki  ne kot i rajo  na borz i ,  se  

t rţna vrednost  ugotovi  ob t ransakci j i ,  s  pr odajo dela al i  celote 

podjet ja ,  

  sinergi jsko vrednos t ,  ki  jo  š tejejo  za najpomembnejšo vrednost  pri  

prevzemih in  jo  dobimo z  ovre dnotenjem načrtovanih s inergi j ,  

  prevzemno vrednos t ,  ki  je  enaka t rţni  vrednost i ,  povišani  za 

prevzemno premijo,  ki  jo  lahko opredel imo kot  plači lo  prihodnj ih 

donosov sedanj im lastnikom podjet ja  v  zameno za prodajo deleţev.  

 

Koris tno je ,  da poznamo ceni tev po metodi  neto vrednost i  sredstev,  ki  

kaţe podobo prevzetega podjet ja  v  nekem trenutku.  Preseţek plači la  nad  

to  vrednost jo  je  dobro ime.  

 

Višina prevzemne premije je  odvisna od presoje naslednj ih  dejavnikov,  s  

s t rani  vodstva prevzemnega podjet ja  ( Bertoncel j ,  2005,  s t r .  60):  

  cene,  ki  jo  je  podjet je  pripr avl jeno plačat i ,  

  sinergi jske vrednost i ,  

  kol ikšen del  prihodnj ih donosov je podjet je  pripravl j eno oddat i  s  

prevzemno premijo.  

 

Moţnost  uspeha in  moţnost  neuspeha sta odvisni  od prevzemne premije  

in  po ugotovi tvah  Aktasa,  de  Bodta  in  Rol la (2005) obe moţnost i  

naraščata z  naraščanjem prevzemne premije.  Če prevzemno podjet je 

ponudi  za tarčo več denarja,  obstaja večja verjetnost ,  da bodo las tniki  

ci l jnega podjet ja  to  ponudbo sprejel i ,  a  hkrat i  tudi  naraste verjetnost ,  da 

z  ustvarjenimi s inergi jami po  prevzemu ne bo  mogoče pokri t i  s t roškov 

prevzema in da se bo zaradi  tega prevzem pokazal  kot  neuspešen.  Če je  

cena postavl jena prenizko,  obstaja nevarnost ,  da dosedanj i  las tniki  

podjet ja  ponudbe za prevzem ne bodo sprejel i .  Zato morajo  bi t i  s inergi je 

ocenjene  realno;  previsoko ocenjene s inergi je  namreč povzročajo 

nerealna pričakovanja in  precenjenost  ci l jnega podjet ja ,  kar  poimenujemo 

sinergi jska  past  (synergy t rap)  ( Bertoncel j ,  2005,  s t r .  22) .  Za  ekonomsko 

uspešnost  prevzema mora bi t i  pravi loma s inergi jska vrednost  viš ja  od 

prevzemne.  Prevzemna cena je  rezul tat  pogajanj  med kupcem in 

prodajalcem, je  t is t i  znesek,  pri  katerem se srečata pričakovanj i  obeh 

s t rani  (Bertoncel j ,  2005,  s t r .  58) .  

 

2.2  Finančna s inergija  

 

Finančna s inergi ja  temel j i  na predpostavki ,  da so lahko s t roški  

opravl janja  f inančne funkci je o  prevzemu manjši .  Prihranki  se kaţejo 

z last i  pr i  s t roških denarnih t ransakci j ,  nalaganju preseţnih l ikvidnih 

sredstev al i  pr i  pridobi tvi  potrebnih sredstev.  Posledice  pa se  kaţejo v  

večj i  sposobnost i  invest i ranja,  razprši tvi  f inančnih tveganj ,  večj i  

f inančni  moči ,  l ikvidnost i  in  sposobnost i  podjet ja  ter  sposobnost i  

zmanjšanja davčne osnove kot  posledice zdruţi tve.  Če prevzemnik kupi 
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podjet je ,  ki  je  poslovalo z  izgubo,  lahko njegovo izgubo odbi je od 

dobička pred obdavč i tvi jo .  

 

Finančna s inergi ja  zajema dopolnjujoče notranje tokove  ter  omogoča 

bol jšo izrabo f inančnega vzvoda in  večj i  ter  ugodnejš i  dostop do zunanj ih 

f inančnih virov (Novak ,  1997,  s t r .  16) .  

 

Ko govorimo o f inančnem vzvodu,  mislimo na razmerje  med dolgoročnim 

in las tniškim kapi talom. Dolg podjet i j  namreč v  primeru,  ko  je  donosnost  

naloţb viš ja od obrestnih mer za posoj i la ,  multipl ikativno povečuje 

donosnost  las tniškega kapi tala.  Ko se podjet je  zdruţi  z  drugim 

zadolţenim podjet jem, lahko izkoris t i  ta  f inančni  vzvod.  Seveda pa deleţ  

dolga ne sme prehi t ro ras t i ,  saj  se s tem povečuje tveganje.  Takšnih  obl ik  

zdruţevanja se posluţujejo predvsem manjša podjet ja ,  ko se zdruţujejo z 

večj imi ,  saj  sama niso sposobna financirat i  poslovanja in  novih 

invest ici j .  Tako imajo tudi  v ečje  moţnost i ,  da pr idobi jo ugodna bančna 

posoj i la .  

 

Finančne s inergi je  izhajajo iz :  

 

a)  niţ j ih  st roškov f inanciranja  

Se lahko kaţejo kot rezul tat  zdruţevanja druţb.  Manjše tveganje podjet ju 

omogoča,  da s i  pridobi  manjkajoča denarna sredstva po niţ j ih  obrestn ih 

merah,  kot  če s i  vsako podjet je  najema posoj i la  ločeno.  Niţ je obrestne 

mere,  ki  pa j ih  zdruţena podjet ja  dosegajo pri  posoj i lodajalcih ,  pa ne  

ustvarjajo nujne vrednost i  za delničarje.  Če po zdruţi tvi  ena enota ni  

sposobna vrni t i  dolga,  bo to  s tori la  dru ga enota.  Tako tudi  zdruţitev 

zmanjša tveganje  vrači la  dolgov.  V teh  primerih  pridobi jo tudi 

posoj i lodajalci ,  saj  je  verjetnost  večja,  da bodo dobi l i  povrnjene dolgove 

ob nespremenjenih obrestnih merah.  Za delničarje so lahko tudi  negat ivne 

posledice,  ker  je  moţna tudi  verjetnost ,  da podjet ja  poravnajo dolgove 

preko povečanja zadolţ i tve v s t rukturi  vi rov f inanciranja.  To pa potem 

vpl iva na vzpostavi tev prvotne ravni  tveganja in  davčne prihranke,  ker  so 

obrest i  davčno priznan odhodek.  

 

b)  zmanjševanje tveganja preko razprši tve  

Menedţer j i  poudarjajo,  da so koris t i  delničarjev,  ki  izhajajo iz  poslovne 

razprši tve,  manj  pomembne.  Ni  pričakovat i ,  da  bo sama razprši tev  

poslovne dejavnost i  znotraj  druţbe vpl ivala na porast  cene  delnic,  kaj t i  

invest i torj i  lahko svoje pr emoţenje sami razprši jo  v delnice druţb  

raz l ičnih dejavnost i  al i  pa invest i rajo v vzajemne sklade.  Za to  

invest i torj i  plačajo le  t renutno t rţno ceno,  medtem ko mora v  primeru 

prevzema prevzemno podjet je  plačat i  določeno premijo nad t rţno ceno 

(Rappaport ,  1986,  s t r .  211).  Tako je  argument  zmanjševanja tveganja 

vel javen samo tedaj ,  ko zdruţi tev zmanjša verjetnost  s tečaja.  Če denarni  

tokovi  druţb,  ki  se zdruţujejo ,  niso v popolni  korelaci j i ,  se zmanjša 

verjetnost  s tečaja in  sedanja vrednost  s t roškov s tečaja
6
,  k i  zmanjšuje 

vrednost  kapi tala in  vrednost  ter jatev posoj i lodajalcev,  torej  se zmanjša 

                                                 
6
 Stroški stečaja so lahko zelo visoki, vključujejo neposredne (na primer administrativne in sodne stroške) ter 

posredne stroške (izguba ključnih menedţerjev, izguba strank, razpad obstoječe organizacijske strukture). 
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tveganje.  Kadar zdruţi tev zmanjšuje verjetnost  s tečaja,  njegove s t roške  

pridobi jo tako delničarj i  kot  tudi  upniki  in  celotna druţba.  

 

c)  niţ j i  st roški ,  povezani  z  uresničevanjem finančne funkci je  

Central iz i rana f inančna s luţba je  po navadi  učinkovi tejša in  cenejša.  

Tudi  pri  delovanju f inančne s luţbe vel ja  ekonomija obsega.  Niţ je s t roške 

lahko doseţemo pri  izdaj i  las tniških in  dolgoročnih  vrednos tnih papir jev 

in  pr i  t ransakci jah z  nj imi .  

 

2 .3  Načrt f inanciranja prevzema  

 

Pojem financiranje prevzemov se v l i te raturi  večinoma uporabl ja za opis  

dveh akt ivnost i .  Prva je  f inanciranje v  oţjem smislu in  pomeni  pridobi tev 

sredstev za prevzem podjet ja ,  medtem ko je  druga plači lo  prevzema.  Ko 

gre za plači lo  t ransakci je  v  denar ju,  s ta  obe akt ivnost i  ločeni  

(prevzemnik zagotovi  f inančne vi re  za plači lo  delničarjem ci l jnega 

podjet ja) .  V določenih primerih pa s ta  t ransakci j i  povezani  in  ju  je  teţko 

opredel i t i ,  kar  je  najbol j  vidno pri  neposredne m plači lu  z  vrednostnimi  

papir j i ,  k i  j ih  izda prevzemnik.  

 

Ker pravi loma prevzem nekega podjet ja  za prevzemno podjet je  pomeni  

precejšen f inančni  zalogaj ,  morajo v f inančni  s luţbi prevzemnega 

podjet ja  pripravi t i  načrt  f inančnega prevzema podjet ja .  Sredstva  za 

prevzem lahko podjet je  črpa iz  notranj ih rezerv,  z  izdajo las tniških al i  

dolgoročnih  vrednostnih papir jev,  s  posoj i l i  al i  kombinaci jo naštet ih  

moţnost i .  

 

V praksi  prevzemov moramo poleg opt imalne obl ike f inanciranja delat i  

tudi  na celotnem postopku s t ru kturi ranja f inančnega prevzema,  k i  naj  bi  

potekal  v  več korakih:  

 

a)  Ocena las tnega f inančnega s tanja,  ci l jnega podjet ja  in  

novonastalega (prevzetega) podjet ja  

Pred prevzemom podjet ja  bi  moral  menedţment  pregledat i  f inančno 

s i tuaci jo  prevzemnega podjet ja .  Ta  vkl jučuje raz iskavo kapi talske 

s t rukture,  l ikvidnostnih sredstev,  neuporabl jenih posoj i lnih kapaci tet  in  

projekci jo denarnih  tokov.  Ocene las tnega f inančnega s tan ja morajo bi t i  

usmerjene v  prihodnost ,  ker  nobena f inančna s i tuaci ja  in  nob en f inančni  

t rg nis ta  s tat ična.  

 

Ocena ci l jnega podjet ja  predstavl ja  podrobno anal izo ci l jnega podjet ja ,  

ki  je  kl jučnega pomena v vsakem prevzemu.  Za s t rukturi ranje 

f inanciranja prevzema je potrebna  podrobna napoved prihodkov,  bi lance 

s tanja in  denarnih tokov ci l jnega pod je t ja ,  kar  predstavl ja  kri t ično točko.  

Ko smo ci l jno podjet je  najprej  anal iz i ral i  kot  samostojni  subjekt ,  pa je  

t reba anal iz i rat i  prevzemno podjet je  in  ci l jno podjet je  kot  kombiniran 

objekt .  
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b)  pregled opci j  f inanciranja,  pris top k izbranemu viru f inanci ran ja in  

f inanciranje prevzema  

Kot  smo povedal i  ţe na začetku poglavja ,  l ahko prevzem podjet ja  

f inanciramo:  

  notranj imi  rezervami (gotovina) ,  

  izdajo las tniških vrednostnih papir jev (delnice) ,  

  izdajo dolgoročnih vrednostnih papir jev (obveznic e) ,  

  najet jem tuj ih  virov sredstev (posoj i la) ,  

  s  kombinaci jo naštetega,  

  z  zamenjavo kupčevih  delnic in  delnic c i l jnega podjet ja .  

 

Sama sem pozornos t  nameni la le  predstavi tvi  f inanciranju  z  gotovino in 

f inanciranju z  najet jem tuj ih  virov sredstev.  Ponudba gotovine ima dve 

prednost i  za delničarje ci l jnega podjet ja :  cena,  ki  jo  bodo dobi l i  plačano,  

je  znana,  poleg tega nakup z  gotovino poveča l ikvidnost  delničarjev,  ki  

prodajajo delnice.  Pomanjkl j ivost  pa je  predvsem davek na kapi talski  

dobiček.  Z vidika  delničarjev podjet ja  prev zemnika ima ponudba 

gotovine prav tako  nekatere prednost i :  ponudba gotovine pomeni  hi ter ,  

lahko razumlj iv pristop,  kadar gre pričakovat i  odpor,  poleg tega ponudba 

denarja ne bo vpl ivala na las tniš tvo prevzemnika.  

 

Ko podjet je  ugotovi ,  kol iko sredstev bo po trebovalo  za izvedbo 

prevzema,  začno v f inančni  s luţbi  iskat i  vi re f inanciranja prevzema.  Viri  

so odvisni  od opci je  f inanciranja,  ki  jo  izberemo.  Tako poznamo 

dolţniške in  las tniške vire.  Dolţniške vire  predstavl jajo posoj i la  in  

izdaja dolgoročnih  vrednostnih papir jev ,  las tniške vire pa predstavl ja  

dobiček,  ki  ga  je  podjet je  zadrţalo v pretekl ih let ih  ter  izdaja las tniških  

vrednostnih papir jev.  Kot  d olţniške f inančne vire misl imo:  

  komercialne banke,  

  f inančne inst i tuci je ,  

  hibridne posoj i lodajalce,  

  zavarovaln ice,  

  vse bol j  pomembni vir i  f inanciranja pa postajajo tudi  pokojninski 

skladi  in  druge invest ici jske druţbe.  

 

Zagotavl janje opt imalnih virov sredstev za izpel javo naloţb je  v  

f inančnih krogih še  danes tema,  o  kateri  se vel iko piše.  Problematika se 

nanaša predvsem na kval i tat ivno opt imiziranje potrebnega kapi tala.  

Kval i tat ivne znači lnost i  f inanciranja,  ki  j ih  je  potrebno optimizirat i ,  so:  

s t roški  kapi tala,  časovn a razpoloţl j ivost  in  tveganje
7
.  Za  kakšne vire  

f inanciranje prevzema se bo podjet je  odloči lo ,  je  odvisno predvsem od 

obsega sredstev,  ki  j ih  potrebuje za prevzem boni tete,  ki  jo  ima,  in 

denarnega toka,  s  ka terim razpolaga.  Vire za f inanciranje prevzema lahko 

razvrst imo tako,  kot  prikazuje s l ika 8.  

 

 

 

 

                                                 
7
 Seicht (1995, str. 172) definira optimalno financiranje takole: »Financiranje mora biti stroškovno ugodno, 

financiranje mora zagotoviti ustrezno ročnost sredstev in financiranje mora biti skladno z rizikom investicije«. 
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Sl ika 8:  Financiranje prevzema  

 
Vir :  Tu rk -Ce t in ,  F in a n c i ra n je  p revzemo v  p o d je t i j , 1 9 9 6 ,  s t r .  4 8 -7 3 .  

 

Lastniško f inanci ranje prevzema lahko prevzemnik izvede s  

preusmeri tvi jo  zadrţanega dobička al i  z  novo emisijo  las tniških 

vrednostnih papir jev.  Zadrţani  dobiček  kot  nerazdel jeni  del  dobička po 

izplači lu  dividend se na prvi  pogled zdi  najcenejš i  f inančni  vi r
8
.  Vendar 

temu včasih ni  tako ,  saj  moramo upoštevat i  ţel je  las tnikov,  ki  pogosto 

niso tako s t rateško naravnani  kot  vodstvo podjet ja  in  gledajo predvsem 

na čim viš j i  donos svoje naloţbe,  ki  jo  predstavl ja  kapi talski  dobiček.  Če 

se pripet i ,  da prevzem ni  na jbol jše uspel ,  bo t rţna cena delnic padla,  kar  

bo za imetnike teh  vrednostnih papir jev pomenilo manjši  potencialni  

kapi talski  dobiček al i  celo izgubo.  Lahko se zgodi ,  da  bodo zaradi  

neuspelega prevzema tudi  dividende manjše,  kot  so bi le ,  al i  pa j ih  zaradi  

izgub sploh ne bo.  Ne nazadnje  moramo upoštevat i  tudi dejs tvo,  da v 

nasprot ju z  dolgoročnim financiranjem dividende niso odbi tna postavka 

pri  iz računavanju davčne osnove.  Zato je  lahko zahtevana donosnost 

las tnikov,  ki  relevantno prikazuje s t rošek pridobi t ve navadnega 

las tniškega kapi tala ,  tol ikšna,  da upravo podjet ja  odvrne  od poskusa  

f inanciranja prevzema s  tem finančnim virom.  

 

Izdaja vrednostnih papir jev se kot  f inančni  vir  prevzema lahko uporabi  na  

dva načina.  Podjet je  lahko z  novo emisi jo  las tniških v rednostnih papir jev  

(običajno navadnih delnic)  in  nj ihovo prodajo na t rgu pr idobi  denarna  

sredstva,  s  katerimi  za gotovino odkupi delnice ci l jnega podjet ja  al i  pa v 

okviru nadomestne ,  kombinirane al i  al ternat ivne  ponudbe ponudi  

novoizdane delnice.  Kakšni  b odo s t roški  f inanciranja na podlagi  izdanih 

delnic,  je  odvisno od s t roškov izdaje vrednostnih pa pir jev in  od boni tete 

podjet ja .  

 

                                                 
8
 Takšen občutek se poraja predvsem zaradi dejstva, da v okviru stroškov zadrţanih dobičkov ni potrebno 

plačevati pristojbin Agenciji za trg vrednostnih papirjev in storitev investicijskega bančništva, revizorjev, 

pravnikov in drugih stroškov, ki so običajno povezano z izdajo vrednostnih papirjev (Mramor, 1998, str. 13). 
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Lastniško f inanci ranje prevzema z  na primer  na novoizdanimi delnicami ,  

kot  nadomestnimi vrednostnimi  papir j i ,  je  zelo zanimivo tudi  s  

f inančnega vidika.  Posebnost  je  predvsem v tem, da mora prevzemnik 

zaradi  prevzema izpel jat i  postopek odločanja ter  izdaje novih delnic in  da  

prevzemniku ob tem ni  potrebno angaţirat i  nobenih l ikvidnih f inančnih  

sredstev,  razen seveda t is t ih  za pokr i t je  neposrednih  s t roškov emisi je  

vrednostnih papir jev.  Poglavi tna prednost  takšnega načina  prevzema je,  

da prevzemnik v primeru neuspelega prevzema ne tvega n i t i  z  začasnim 

angaţiranjem in imobi l iz i ranjem sredstev ni t i  s  plačevanjem stroško v 

bančnih jamstev.  

 

Dolţniško f inanciranje prevzema,  v  nasprot ju z  nekaterimi  vrs tami 

las tniškega f inanciranja,  ne spreminja  las tniške s t rukture prevzemnega 

podjet ja .  Del imo j ih  na posoj i la  bank in drugih f inančnih ustanov in n a 

dolţniške vrednostne papir je .  

 

Najpogosteje uporabl jena posoj i la  za f inanciranje prevzemov so razna 

dolgoročna (največkrat  revolving),  s indicirana in  premost i tvena p osoj i la .  

Revolving posoj i lo  se vzpostavi  med prevzemnikom in f inančno 

ustanovo.  Omogoča izkoriščanje sredstev na podlagi  potreb po 

f inanciranju do nekega vnaprej  določenega zneska.  Včasih nastopi jo 

okol iščine,  ko je  znesek zaprošenega posoj i la  tako visok,  da posamezna 

banka ne more prevzet i  tako vel ikega posla.  Tako se  pojavl jajo v 

povezavi  s  prevzemi večj ih  f inančnih razseţnost i  t ako imenovana 

s indicirana posoj i la ,  ki  j ih  organiz irata najmanj  dve,  navadno po več  

bank pod enotnimi  pogoj i ,  ki  vel jajo za  vse udeleţence banke,  na podlagi  

skupnih dokumentov in pod upravl javskim vodstvom agenta.  

Premost i tveno posoji lo  je  med navedenimi po navadi  najdraţje.  Uporabl ja  

se predvsem takrat ,  ko mora prevzemnik posel  izvest i  v  kratkem času.  

Pogosto se pojavl jajo tudi  obnovlj iva (ang.  rol lover)  posoj i la .  Ta so 

kratkoročne narave in  predstavl jajo osnovo za  srednjeročna posoj i la .  Gre 

za posoj i lo  s  spremenl j ivo obrestno mero,  kar  zmanjšuje tveganje tako 

posoj i lodajalca kot  tudi  posoj i lojemalca.  

 

Za vel ike prevzeme,  kjer  je  v  igri  vel ika masa f inančnih sredstev ,  in  pri  

t i s t ih  prevzemnikih,  pri  katerih prevzem predstavl ja  relat ivno vel iko 

f inančnih obremeni tev,  lahko rečemo,  da dodobra pokaţejo vse s labost i  

nepravi lnega f inanciranja naloţb in drugih sredstev.  Zato morajo  

f inančniki  skupaj  z  računovodstvom ugotovi t i ,  katera so ta  sredstva,  ki  so 

neustrezno f inancirana in  nj ihove f inančne vire ust rezno opt im izirat i .  

 

Če torej  prevzemno podjet je  ni  samo sposobno f inancirat i  prevzema z  

las tnimi  vir i ,  mora bi t i  le  to pripravl jeno na predstavi tev svojega 

programa zunanjemu viru f inanciranja  na f inančnem trgu.  Kl juč do 

uspešne pridobi tve potrebnih s redstev predstavl ja  kakovostno 

pripravl jena  predstavi tev viru f inanciranja,  moţnost  vrači la  sredstev  ter  

seveda donos,  ki  ga  ponuja potencialnemu naloţbeniku,  seveda če ne gre  

za banke;  te  imajo določene obrestne mere za dana posoj i la .  Vel ikokrat  je  

potrebno pripravi t i  tud i  f inančni  program odplačevanja izposojenih 

sredstev ter  seveda natančen opis ,  od kod in kje bo sposobno podjet je  
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sredstva vračat i .  Izbira potencialnega vira f inanciranja je  odvisna od 

vel ikost i  in  t ipa f inančnih potreb prevzemnega podjet ja .  Ko gre za 

manjše prevzeme,  bi  bi la  najbrţ  najbol j  primerna lokalna komercialna  

banka,  pri  vel ikih prevzemih pa je  t reba  usmeri t i  pogled tudi  globalnejše.  

Dejavnika,  ki  vpl iva ta na izbiro potencialnega dolţniškega f inanciranja ,  

s ta  poznanstva in  zaupanje.  Posoj i lodajalci  naj  bi  bi l i  s  s t rani 

prevzemnega podjet ja  gledani  kot  dolgoročni  f inančni  partnerj i ,  

f inanciranje projekta pa naj  ne bi  imelo predznaka f inančnega paketa,  

temveč neprekinjenega sodelovanja.  

 

Večina prevzemov se f inanci ra s  kombinaci jo las tniških in  dolgoročnih  

virov,  saj  je  običajno na vol jo premalo sredstev.  Prevzemno podjet je  

mora upoštevat i ,  da je  skupni  obseg f inanciranja sredstev iz  nakupne 

cene,  s t roškov t ransakci je ,  pogosto s t roškov refinanci ranja in  s t roškov 

preobl ikovanja (Ber toncel j ,  2005,  s t r .  91) .  

 

Navadno obstaja  tendenca zniţat i  s topnjo zadolţenost i  na sprejemlj ivo 

raven,  takoj  ko je  to  po opravl jenem prevzemu mogoče.  To lahko 

doseţejo s  prodajo nekaterih sredstev,  s icer  pa dolg servis i rajo iz  

prihodkov prevzetega podjet ja .  Takšen način f inanc i ranja odkupa 

podjet ja  z  zadolţi tvijo  pa je  tudi  zelo tvegan.  

 

Najpreprostejše ter  za prodajalca najbol j  prakt ično je  plač i lo  v denarju,  

saj  lahko s  kupnino takoj  prosto razpolaga.  Ob tovrstnem plači lu  

prodajalec ci l jnega podjet ja  tudi  ne nosi  nobenega tve ganja.  Denarna  

ponudba pa je  tudi  jasen s ignal  t rgu,  da prevzemno podjet je  verjame v  

načrtovano povezavo (Bertoncel j ,  2005,  s t r .  89) .  

 

Za  prevzemnikovo  podjet je  je  pomembno,  kakšno kupnino lahko  f inančno 

upraviči  za prevzem podjet ja  (najviš ja cena) in  kol i ko bo  t reba dejansko 

odštet i  za prevzem. Za odgovore je  t reba oceni t i  poslovanje podjet ja  na  

dan prevzema in izdelat i  projekci je  prihodnj i h  donosov (Buxton ,  2004, 

s t r .  17) .  Pozornost  je  t reba nameni t i  sedanj i  t rţni  vrednost i  nepremičnin,  

iz t rţl j ivi  vrednos t i  zalog,  vrednost i  iz t rţ lj ivih ter jatev do kupcev,  

dolgoročnim rezervaci jam, obl ikovanim za moţne zahtevke,  sedanj i  

vrednost i  f inančnih naloţb in  naloţbam, potrebnim za  uskladi te v z  

okol jevars tvenimi predpis i .  

 

Financiranje prevzema predstavl ja  konstantno  tehtanje r iz ikov in 

donosov.  To lahko občutno vpl iva na prihodnjo  rast  novega podjet ja  in  

dobičkonosnost .  Čeprav je  f inančna ekipa podjet ja  v  glavnem odgovorna 

za odloči tev o izbrani  s t rukturi  f inanciranja prevzema,  pa  igra kl jučno 

vlogo v celotnem proces u vrhnj i  menedţment .  Poleg ostal ih  pomembnih 

dejavnikov moramo bi t i  vedno pozorni na prihodnje  kapi talske potrebe,  

dolgoročne ci l je  delničarjev in  uravnoteţenje poslovnega in  f inančnega 

r iz ika.  Prevzemna podjet ja  se morajo zavedat i ,  da mora bi t i  nj ihova 

s t ruktura f inanciran ja v skladu z  dolgoročnimi načrt i .  Danes s i  nobeno 

podjet je  ne more  privošči t i  s labo načrtovanega in  izpel janega 

s t rukturi ranja f inanciranja prevzema in s  tem enega samega posla,  s  

katerim lahko ogrozi  s t rateški  raz voj  in  ras t  celotnega podje t ja .  
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2.4  Finančno vrednotenje podjetja  

 

Vrednotenje podjet ja  je  pomembno z vidika las tnikov in ravnatel jev.  

Ocenjena vrednost  podjet i j  je  namreč  podlaga za  pogajanja.  Običajno  

opravi jo vrednotenje podjet i j  neodvisne zunanje inst i tuci je  z  namenom 

izniči t i  vpliv  posameznih s t rank v zdruţi tvenem procesu  na ocenjeno 

vrednost  podjet i j .  Obstajajo raz l ične metode vrednotenja  podjet i j ,  k i  so 

povezane z  iskanjem vrednost i  podjet ja .  Lorange,  Kot larchuk,  Singh 

govori jo  o t reh vrednost ih  podjet i j ,  k i  so najpogosteje  up orabl jene 

(Lorange,  Kot larchuk & Singh,  1987,  s t r .  184):  notranja vrednost  (metoda 

diskont i ranega denarnega toka),  prevzemna vrednost  (metoda 

kapi tal izaci je  normaliz i ranih donosov) in  l ikvidaci jska vrednost  (metoda 

neto vrednost i  sreds tev) podjet ja .  

 

Poznamo: 

 

a)  notranja vrednos t  podjet ja  predstavl ja  seštevek  diskont i rane sedanje  

vrednost i  denarnih tokov v prihodnost i  in  diskont i rane končne vrednost i  

podjet ja .  Prevzemna vrednost  je  vrednost ,  ki  jo  je  pripravl jen plačat i  

prevzemnik z  namenom, da bo pridobil  kontrolo nad ci l jnim podjet jem. 

Likvidaci jska  vrednost  predstavl ja  raz l iko med ocenjeno t rţno vrednost jo  

sredstev  in  vsemi obveznostmi  podjet ja .  

 

b)  metoda diskont i ranega denarnega toka  (metoda DFC) je  najbol j  

razši r jena metoda vrednotenja za potrebe prevzemov in zdruţi tev.  

Osnovno izhodišče te  metode je  predpostavka,  da je  podjet je  vredno 

tol iko,  kol ikor koris t i  pr inaša las tniku,  le - ta  pa je  določena z  obsegom 

neto denarnih tokov v prihodnost i  i n zahtevano s topnjo donosa.  Čim večj i  

so pričakovani  donosi  oziroma denarn i  tokovi ,  tem večja  b o koris t  ob 

določeni  s topnj i  donosnost i .  

 

c)  metoda kapi tal izaci je  normaliz i ranih donosov  s loni na teoret ični  

predpostavki ,  da je  denarni  znesek,  ki  ga je  kupec pripravl jen plačat i ,  

odvisen od zneska koris t i ,  k i  j ih  lahko dobi  v  prihodnost i  kot  rezul tat  

svoje naloţbe.  Pri  tem metoda predpostavl ja  časovno neomejeno 

poslovanje podjet ja  v  prihodnost i .  Omenjena metoda določa vrednost  

podjet ja  kot  odvisno spremenl j ivko,  na katero vpl ivajo letni  donosi ,  letne  

s topnje ras t i  donosov in diskontna s topnja.  

 

Vrednost  podjet ja  = A×(1+g)/(r -g) ,  kjer  je:  

A – vrednost  normal iz i ranega letnega donosa  

g – letna s topnja ras t i  

r  –  diskontna s topnja  

 

Letni  donos predstavl ja  znesek,  ki  podjet ju  ostane ob koncu poslovnega 

leta kot  rezul tat  celoletnega poslovanja po pokri t ju  vseh o bveznost i .  

Letna s topnja ras t i  donosov nam pove,  kako se bodo donosi  gibal i  v  

prihodnje in  kako učinkovi te bodo naloţbe.  
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Z metodo neto vrednost i  sredstev se ocenjuje vrednost  z  obveznostmi 

neobremenjenega dela akt ive,  pri  čemer se upošteva jo  bi lančne in  

zunajbi lančne postavke.  Vrednost  po tej  metodi  temel j i  na hipotet ični  

prodaj i  sredstev in  poplači lu  vseh obveznost i  pri  predpostavki  

poslujočega podjet ja .  V ta namen se najprej  s  pomočjo natančne 

prouči tve vrednost i  posameznih postavk akt ive izračuna t rţn a vrednost  

posameznih postavk pasive.  Osnovno vprašanje,  na katerega poskušamo 

odgovori t i  p r i  oceni  potrebnih poslovnih osnovnih sredstev ,  je ,  kol ikšna 

je  poštena t rţna vrednost  osnovnih sredstev v delovnem okol ju v uporabi .  

Za nepot rebna poslovna sredstva pa določimo vrednost  ob nepris i lni  

l ikvidaci j i  z  upoštevanjem časovnega zamika prodaje,  sa j  j ih  las tnik 

lahko proda,  ne da bi  pri  tem okrni l  poslovanje podjet ja .  Metodo neto 

vrednost i  sredstev je  smiselno uporabi t i ,  če ima podjet je  močno 

materialno akt ivo in  š ibko nemateria lno akt ivo,  ko je  malo dodane 

vrednost i  s  s t rani  delovne s i le ,  ko gre za  novoustanovl jeno podjet je ,  

kadar podjet je  nima s talnih kupcev i td .  

 

3  RAČUNOVODSKI VIDIK PREVZEMOV  

 

Dokaj  celovi t  vpogled v računovodske reši tve prevzemov nam dajejo  

MRS. S poslovnimi zdruţi tvami in  prevzemi v tem okviru se ukvarja  

MRS 22. V nasprot ju z MRS , ki  so na področju poslovnih zdruţi tev dokaj  

izpopolnjeni  in obseţni ,  pa je  ta  problematika v s lovenskih 

računovodskih s tandardih le  delno zajeta in  še to  posredno v SRS 8 – 

Kapi tal .  Naši  s tandardi  obravnavajo le  takšne poslovne zdruţi tve,  pri  

katerih samemu prevzemu al i  zdruţi tvi  s ledi  še dejanska pripoj i tev al i  

spoj i tev.  Seveda pa iz  prakse vemo, da je  vel iko primerov,  ko do 

prevzema dejansko pride,  vendar pa  se poznejša pripoj i tev zaradi  

raz l ičnih raz logov ne izvede.  SRS zato določa,  da  je  potrebno v pr imeru,  

ko s tandardi  ne  pokrivajo določenega področja (v tem primeru  

prevzemov),  uporabi t i  us t rezen MRS. Če pride ob tem pri  uporabniku do  

nejasnost i ,  j ih  je  potrebno posredovat i  Strokovnemu svetu Slovenskega 

inšt i tuta za reviz ijo ,  ki  izda ustrezna s tal išča  in  pojasni la .  

 

V primeru,  ko prevzemnik izpolnjuje določene zakonske in  računovodske 

kri ter i je ,  mora opravi t i  t r i  skupine dejav nost i  (Klopčič,  1998,  s t r .  39):  

  obračun poslovne zd ruţi tve (prevzema) ob nastanku,  

  nadal jnje obračunavanje poslovne zdruţi tve v računovodskih izkazih 

mat ičnega podjet ja ,  

  izdelovanje konsol idiranih računovodskih izkazov kot  nadgradnjo  

računovodskih izkazov mat ičnega podjet ja .  

 

3.1  Operativno-računovodska s inergija  

 

Ocenjevanje s inergičnih učinkov prevzema zajema ocenjevanje  

ekonomskih rezul tatov poslovanja,  ki  so posledica zdruţitve podjet ja .  

Potencialne s inergi je  prevzema je potrebno iskat i  na osnovi  anal ize 

prednost i  in  s labost i  ter  poslovnih pri loţnost i  in  nevarnost i  obeh  

podjet i j .  Operat ivno-računovodske s inergi je  so lahko posledica 

vodoravnih al i  navpičnih zdruţi tev.   
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Moţni  v ir i  operat ivnih s inergi j  so:  

 

a)  Zmanjšanje s t roškov  

Eden izmed osnovnih raz logov za prevzem podjet i j  je  ta ,  da  lahko 

zdruţena podjet ja  poslujejo bol j  učinkovi to,  kot  če vsako izmed nj ih 

deluje samostojno.  Najpomemb nejš i  vzroki  za niţ je s t roške so delovanje  

ekonomije obsega,  učinki  ekonomije navpičnih povezav  in zagotovi tev  

komplementarnih virov.  Ko povprečni  s t roški  padajo z  ras t jo  obsega 

proizvodnje,  govor imo o ekonomij i  obsega.  Po točki  minimalnih 

povprečnih s t roškov nastopi  disekonomija obsega,  ko povprečni  s t roški  z  

nadal jnjo  rast jo  druţbe začnejo rast i .  Ekonomija obsega je  običajna pri  

vodoravnih zdruţi tvah kot  rezul tat  uporabe nekaterih skupnih s luţb 

(skupni  vrhovni  menedţment ,  računovodska s luţba,  skupna razvo jna 

s luţba in  podobno).  Ekonomija obsega se lahko pojavl ja  tudi  pri  

konglomeratnih prevzemih in  zdruţi tvah (Brealy,  M yers  & Marcus ,  1991,  

s t r .  571).  

 

b)  povečanje prihodkov  

Zdruţena podjet ja  običajno ustvari jo  viš je  prihodke,  kot  če delujejo  

ločeno,  kar  je  eden pomembnih raz logov za zdruţitev podjet ja .  

Najpomembnejša raz loga za viš je prihodke s ta bol jš i  nastop na t rgu in  

ustvarjanje monopolnega poloţaja.  Bol jš i  nastop na t rgu je  lahko rezul tat  

učinkovi tejš ih  t rţnih t ransakci j ,  izbol jšanj a dis t r ibuci jskih kanalov, 

uravnoteţenja pro izvodnega in  prodajnega spleta.  Ustvarjanje 

monopolnega poloţaja kot  vira s inergi j  pa je  posledica zmanjšanja 

konkurence na t rgu,  kar  lahko vpl iva na  dvig cen in  monopolne dobičke.  

 

Sinergi je  se lahko razdel i  v  t r i  katego ri je  (Copeland ,  1990,  s t r .  331):  

  splošne s inergi je  so  dosegl j ive vsem prevzemnim podjet jem s  

sposobnimi ravnatel j i  ( na primer  zniţevanje f iksnih s t roškov),  

  lokalne s inergi je  so  dosegl j ive običajno samo t is t im prevzemnim 

podjet jem, ki  so v i st i  panogi  kot  ci l jno podjet je ,  

  posebne s inergi je  pa  lahko koris t i jo  samo t is ta  podje t ja ,  ki  imajo neke 

posebne znači lnost i ,  do katerih  druga podjet ja  nimajo dostopa.  

 

3.2  Obračun prevzema ob njegovem nastanku  

 

Skladno s  temel jnimi  računovodskimi načel i  je  potrebno prevzem 

evident i rat i  ob njegovem nastanku.  Čeprav  je  včasih teţko prepoznat i  

prevzemnika,  so navadno določena znamenj a,  da le- ta  obstaja.  Na primer:  

  poštena vrednost  prevzemnega podjet ja  j e  bis tveno večja od  

prevzetega,  

  prevzemno podjet je  po navadi  pridobi  glasovalne navadne deln ice  

ci l jnega podjet ja  za denar,  

  ravnatel js tvo prevzemnega podjet ja  ima glavno besedo pri  izbir i  

ravnatel jske skupine  prevzetega podjet ja .  

 

Prevzem podjet ja  je  potrebno obračunat i  po nakupni  metodi  (angl .  

purchase method).  Ci l j  je  obračunat i  prevzeto podjet je  po enakih načel ih ,  

kot  vel jajo za običajne nakupe sredstev.  MRS 22 predpisuje uporabo te  
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metode v primeru poslovne zdruţitve,  pri  kateri  prevzemno podjet je 

pridobi  oblast  nad č is t im premoţenjem in delovanjem drugega prevzetega  

podjet ja  v  zamenjavo za pr enos  sredstev,  zadolţ i tev al i  izdajo kapi tala.  

Nakupna metoda uporabl ja nabavno vrednost  kot  podlago za knj iţenje  

prevzema in se n anaša na  menjalni  posel ,  ki  je  temel j  za ugotovi tev 

nabavne prednost i  prevzema.  V nadal jevanju metodo predstavl jam na 

podlagi  19.  do 76.  č lena MRS 22:  

 

a)  Datum prevzema  

Sklenjena prevzemna pogodba mora  vsebovat i  določbo o dnevu prevzema.  

S tem datumom preide usmerjanje in  s  tem odgovornost  prevzetega 

podjet ja  na prevzemnika.  Na ta  datum se knj iţ i  naloţba in  vse ostale 

potrebne preknj iţbe v prevzetem podjet ju .  Datum prevzema je z las t i  

pomemben zaradi  dejs tva,  da lahko prevzemnik le  s  tem dnem vzpostavi 

ust rezna prevrednotenja premoţenja,  ki  so posledica udejanjanja dobrega 

imena.  V tem času  je  premoţenje prevzetega podjet ja  moţno ponovno 

ovrednot i t i  in  raz l ike posameznih vrs t  sredstev in  vi rov sredstev  

poračunat i  s  preseţkom nakupne cene nad knj iţno vrednost jo  prevzetega 

premoţenja (Jagrič,  2001,  s t r .  48) .  

 

b)  Nabavna vrednost  prevzema  

Prevzem je potrebno obračunat i  po nabavni  vred nost i ,  enaki  plačanemu 

znesku denarja al i  njegovih ustreznikov,  al i  po pošteni  vrednost i  na dan 

menjave,  upoštevajoč druga nakupna meri la ,  ki  j ih  je  dal  prevzemnik v 

zameno za obvladovanje čis tega premoţenja drugega podjet ja .  Pri  tem je 

potrebno dodat i  še vse s t roške,  ki  j ih  je  moţno neposredno pripisat i  

prevzemu (regis t rac i ja  in  izdajanje kapi talskih vrednotnic ter  honorarj i ,  

izplači la  revizorjem, pravnim svetovalcem, prevzemnim posrednikom 

idr . ) .  Ostal ih  s t roškov,  ki  j ih  ne moremo neposredno pripisat i  pre vzemu,  

ne moremo vštet i  v  nabavno vrednost  prevzema,  pač pa  predstavl jajo  

odhodke takoj ,  ko se pojavi jo.  

 

c)  Razporedi tev nabavne vrednost i  prevzema  

Na datum prevzema se pripozna jo razpoznana sredstva in  dolgovi  se 

izmeri jo  kot celota poštene vrednost i  raz poznavnih sredstev in  dolgov do 

obsega prevzemnikovega deleţa,  vsebovanega v menjalnem poslu in 

manjšinskega deleţa  predprevzemne knj igovodske vrednost i  razpoznavnih 

sredstev  in  dolgov v  odvisnem podjet ju .  

 

d)  Poznejš i  nakup delnic  

Prevzem lahko obsega ene ga,  l ahko pa tudi  več  menjaln ih poslov (na 

primer  z  zaporednimi nakupi  delnic na borz i) .  Če je  prevzem izveden z 

več zaporednimi nakupi ,  je  potrebno vsak pomemben posel  obravnavat i  

ločeno,  tako z  vidika poštene vrednost i  sredstev in  obveznost i ,  kot  tudi  z  

vidika dobrega imena.  Posledica je  s topenjska primerjava nabavne 

vrednost i  posameznega nakupa s  prevzemnikovim odstotnim deleţem v 

poštenih vrednost ih  razpoznavnih sredstev in  dolgov,  pridobl jenih ob 

vsakem pomembnejšem nakupu.  V primeru večstopenjskega pr evzema s  

poznejš imi  nakupi  delnic se za datum prevzema šteje t is t i  t renutek,  ko  

prevzemnik prevzame obvladovanje prevzetega podjet ja .  Preden se posel  
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označi  kot  prevzem, se lahko označi  kot  f inančna naloţba v pridruţeno 

podjet je  in  obračuna z  uporabo kapi t alske metode po MRS 28 – 

Obračunavanje f inančni h naloţb v pridruţena podjet ja .  

 

e)  Ugotavl janje poštenih vrednost i  prid obl jenih sredstev in  obveznost i  

Poštena vrednost  razpoznavnih sredstev in  dolgov,  pr idobl jenih s 

prevzemom, se ugotovi  na podlagi  nj ihove  nameravane uporabe pr i  

prevzemniku.  Po navadi  gre za sedanjo uporabo.  Če se razpoznavno 

sredstvo namerava uporabi t i  za drug namen,  na  primer  odtuj i t i ,  se mora 

to  pri  določanju poš tene vrednost i  tudi  upoštevat i .  

 

f )  Kapi tal  manjš inskih  las tnikov 

Če prevzemnik ne kupi  al i  ne uspe kupit i  vseh delnic,  se manjš inski  deleţ 

izkaţe po knj igovodski  vrednost i  (ust rezen del)  čis t ih  sredstev.  V 

takšnem primeru  manjšinski  deleţ  ni  predmet  menjalnega razmerja.  MRS 

pa dovol juje tudi  drugačno reši tev.  Manjšinski  deleţ  je  moţno izkazovat i  

tudi  po dokazani  pošteni  vrednost i  razpoznavnih sredstev in  obveznost i .  

 

g)  Dobro ime  

Preseţek nabavne vrednost i  prevzema na d prevzemnikovim deleţem v 

pošteni  vrednost i  razpoznavnih sredstev in  obveznosti  na dan menjalnega 

posla je  potrebno izkazovat i  kot  dobro ime (angl .  goodwil l )  in  ga 

pripoznat i  kot  sredstvo.  Prevzemnik je  pripravl jen plačat i  viš jo  ceno,  kot  

pa znaša poštena vrednost  koris t i ,  k i  j ih  je  dobi l  na podlagi  prevzemnega 

ci l jnega podjet ja  zato,  ker  pričakuje  prihodnje gospodars ke koris t i .  

Skladno z  opredel i tvami MRS 22 se dobro ime pojavi  v  računovodskih 

izkazih v primeru,  ko pride do prevzema.  MRS 22 se namreč ,  razen nekaj  

iz jem
9
,  ne ukvarja z  računovodskimi izkazi  obvladujočega podjet ja .  Če 

pride do prevzema,  pripoj i tev po ZGD  pa se ne izvede ,  to  pomeni ,  da 

prevzeto podjet je  še naprej  samostojno posluje in  samostojno sestavl ja  

računovodske izkaze.  Dobro ime se izkazuje po nabavni  vrednost i ,  

zmanjšani  za amort izaci jski  popravek vrednost i  in  nabrane izgube zaradi  

oslabi tve.  To odseva dejs tvo,  da se zmoţnost  dobrega imena dajat i  učinke  

skozi  čas  zmanjšuje.  Amort izaci ja  mora bi t i  premišl jena  in  izpel jana v  

njegovi  dobi  koris tnost i .  Doba amort iz i ranja odseva najbol jšo oceno 

dobe,  v  kateri  se pričakuje,  da bodo pri tekale prihodnje gos podarske 

koris t i  v  podjet je .  Amort izaci jo  je  potrebo izvest i  naj pozneje v pet ih 

let ih ,  v  iz jemnih primerih tudi  v  dvajset ih ,  če se takšn a  doba ustrezno 

utemelj i .  Med dejavnik i ,  ki  j ih  je  pot rebno upoštevat i  pr i  ocenjevanju 

dobe koris tnost i  dobrega imena,  s o:  

  predvidena doba t rajanja poslovanja pr evzetega podjet ja ,  

  učinki  zastarelost i  proizvodov,  sprememb v povpraševanju in  drugih  

gospodarskih dejavnikov,  

  pričakovana delovna doba kl jučnih posam eznikov al i  skupin 

zaposlencev,  

  pričakovani  ukrepi  t renutnih in  p otencia lnih tekmecev,  

                                                 
9
 Izjeme se pojavljajo pri tistih poslovnih zdruţitvah, ki zajemajo nakup čistega premoţenja (angl. net assets) 

drugega podjetja, redkeje pa nakup delnic tega podjetja. Ob takšni poslovni zdruţitvi ne moremo govoriti o 

nastanku razmerja med odvisnim in obvladujočim podjetjem (Odar, 2000, str. 40). 
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  zakonske in  druge predpisane al i  pogodbene določbe,  ki  vpl ivajo na 

dobo koris tnost i  dobrega imena.  

 

Pri  izbir i  metode amort iz i ranja moramo upoštevat i  gibanje prihodnj ih 

gospodarskih koris t i ,  k i  izvirajo iz  dobrega imena.  Po navadi  se uporabl ja  

metoda enakomernega časovnega amort iz i ranja.  Drugo metodo uporabimo 

tedaj ,  ko obstajajo prepričl j ivi  dokazi ,  da je  ust reznejša.  Dobo 

amort iz i ranja in  uporabl jeno metodo je potrebno preverja t i  vsaj  konec 

vsakega poslovnega leta.  Če podjet je  ugotov i ,  da prihodnje koris t i  ne 

upravičujejo dobrega imena,  ki  se je  pojavi lo ob prevzemu podjet ja ,  ga  

mora v potrebnem obsegu takoj  odp isat i  in  prikazat i  med odhodki .  

 

h)  Razl ika med manjšo nabavno vrednost jo  in  večjo knj igovodsko 

vrednost jo  (al i  »slabo ime«)  

Preseţek prevzemnikovega deleţa v  pošteni  vrednost i  razpoznavnih 

sredstev in  obveznost i  nad nabavno vrednost jo  prevzema se  je  pred časom 

pripoznal  kot  s labo ime (angl .  badwil l ,  negat ive goodwil l ) .  Obstoj  

s labega imena je  lahko navajalo na  dejs tvo,  da so  iz kazana prevel ika 

sredstva,  ki  smo j ih  s  prevzemom dobi l i  in/al i ,  da so pridobl jene 

obveznost i  izkazane prenizko.  

 

Slabega imena,  kot  obl ikovane rezervaci je  pri  prevzemu podjet ja ,  pa 

s tandardi  ne poznajo več,  kar  pomeni ,  da je  potrebno raz l iko med manjšo 

nabavno vrednost jo  in  večjo knj igovodsko vrednost jo  izkazat i  v  

prihodkih,  ob prevzemu premoţenja ( torej  pri  zdruţi tvi  in  del i tvi ) ,  kar  bi  

lahko vpl ivalo tudi  na davčno bi lanco.  

 

i )  Poznejše spremembe nabavne vrednost i  prevzema  

Števi lne prevzemne pogodbe vkl j učujejo klavzulo,  ki  omogoča 

spreminjanje kupnine zaradi  pojava nepredvidenih poslovnih dogodkov.  

Ker v  t renutku obračuna prevzema teh  dogodkov ne moremo predvidet i  in  

zato tudi  ne ovrednot i t i  ter  ust rezno zajet i  v  nabavno vrednost  prevzema,  

je  le- to  potrebno ponovno preračunat i .  Posledice teh preračunov se 

kaţejo v dobrem imenu.  Poznejše spremembe nabavne vrednost i  prevzema 

so mogoče tudi ,  če (Turk et  al . ,  1999,  s t r .  373):  

  je  pogoj ,  ki  vpl iva na znesek nadomest i la ,  razrešen po datumu 

prevzema;  plači lo  zneska je  verjetno,  znesek pa je  mogo če ugotovi t i ,  

  so zneski  pridobl jenih sredstev in  dolgov pozneje  pripoznani ;  v  tem 

primeru je  t reba preračunat i  tudi  dobro ime,  če bo preračunan znesek 

mogoče pokri t i  iz  prihodnj ih gospodarskih koris t i ,  s icer  pa  mora bi t i  

preračun opravl jen v breme oziroma dobro odhodkov al i  pr ihodkov 

tekočega obdobja.  

 

3.3  Obvezna razkritja v računovodskih izkazih  

 

Obvezna razkri t ja  v  računovodskih izkazih določajo MRS v členih 86 -98.  

Za vse poslovne zdruţi tve MRS določa,  da  je  potrebno v obdobj u,  v  

katerem je do poslovne zdruţi tve priš lo,  razkri t i :  

  imena in  opise podjet i j ,  k i  se s  p oslovno zdruţi tvi jo  povezujejo,  

  metodo obračuna zdruţi tve (za pr evzem se uporabl ja le  nakupna),  
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  dejanski  datum zdruţi tve za računovodske namene,  

  vsak posel ,  izhajajoč  iz  zdruţi tve,  ki  se ga je  podjet je  odloči lo 

opravi t i .  

 

Pri  poslovni  zdruţi tvi ,  ki  se jo  razume kot  prevzem,  je  t reba v 

računovodskih izkazih za obdobje,  v  katerem je priš lo  do prevzema,  

dodatno razkri t i :  

  odstotek pridobl jenih glasovalnih delnic,  

  nabavno vrednost  prevzema in opis  nadomest i la ,  plačanega z a nakup 

al i  pogojne obveznost i .  

 

S tandardi  pri  nakupni  metodi  posebej  določajo tudi  razkri t ja ,  povezana z  

obračunavanjem dobrega imena.  Pri  dobrem imenu moraj o računovodski  

izkazi  razkri t i :  

  sprejeto dobo amort iz i ranja,  

  če se  dobro ime amort iz i ra več kot  dvajset  let ,  raz loge,  zakaj  se  

spodbi ja predpostavka,  da doba koris tnost i  dobrega imena ne presega 

dvajset  let  od njegovega začetnega pripoznanja;  

če se dobro ime ne amort iz i ra po metodi  enakomernega časovnega  

amort iz i ranja,  uporabl jeno met odo in raz loge za njeno izbiro,  

  vrst ično postavko v izkazu uspeha,  kamor je  všte ta amort izaci ja 

dobrega imena,  

  uskladi tev knj igovodske vrednost i  dobrega imena na začetku in  koncu 

obdobja,  ki  prikazuje:  (a)  kosmati  znesek amor t izaci jskega popravka 

vrednost i  na začetku obdobja,  (b)  vsako dodatno dobro ime v obdobju, 

(c)  vse preračune,  ki  izhajajo iz  poznejšega razpoznavanja al i  

sprememb vrednost i  razpoznavnih sredstev in  dolgov,  (d)  vsako dobro 

ime,  pri  katerem je  bi lo  opravl jen o pripoznanje ob odtuj i tvi  vsega al i  

delo poslovanja,  na  katerega se nanaša  v obdobju,  (e)  amort izaci jo ,  

pripoznano v obdobju,  (f)  morebi tne izgube zaradi  oslabi tve,  

pripoznane v obdobju ,  skladno z  MRS 36 – Oslabi tev sredstev,  (g)  

razvel javi tev morebi tnih izgub zaradi  oslabi tve v obdobju po MRS 36, 

(h)  druge morebi tne  spremembe knj igovodske vrednost i  v  obdobju ter  

( i )  kosmati  znesek in  amort izaci jski  po pravek vrednost i  konec 

obdobja.  

 

3.4  Povezanost MRS 22 z ostal imi standardi  

 

Če prevzemnik prevzame ci l jno podjet je  in  ga tudi  dejansko pripoj i ,  bo 

prevzeto podjet je  svoje poslovanje zakl juči lo  tudi  z  računovodskega 

vidika,  saj  bo prenehalo obstajat i  kot  pravnoformalno samostojen  

gospodarski  objekt .  V takšnem primeru  se prevzem evident i ra skladno z 

MRS 22. Če prevzemnik prevzetega podjet ja  ne bi  pripoj i l  in bi  mu 

dovol i l ,  pravno gledano ,  samostojno delovanje z  las tno f i rmo in sredstvi ,  

bi  verjetno priš lo  do relaci je  med odvisnim in obvladujočim podjet jem. V 

tem primeru je  po MRS 27 prevzemnik dolţan sestavl jat i  kon sol idirane  

računovodske izkaze.  

 

MRS posveča podjet jem v skupini  in  konsol idiranim računovodskim 

izkazom vel ik poudarek.  Tudi  iz  tega lahko sklepamo,  da f inančne 



35 

ustanove v razvi t ih f inančnih sektorj ih  pri  obravnavanju  neke  skupine  

podjet i j  gledajo predvsem konsol idirane računovodske izkaze.  V 

Sloveni j i  je  za zdaj  prav nasprotno.  Invest i torj i ,  banke in  ostala 

zainteresi rana  javnost  svoje odloči tve in  mišl jenje sprejemajo predvsem 

na podlagi  posamičnih računovodskih izkazov.  In prav zato,  ker  se pri  

nas  konsol idirane računovodske izkaze  obravnava na nek i  računovodski  

lepotni  privesek,  se prevzet ih podjet i j  ne spreminja v zgol j  profi tne 

centre znotraj  prevzemnikovega podjet ja ,  pač  pa se j ih  zaradi  omenjenih,  

davčnih in  drugih raz logov pust i  kot  samostojne gospodarske subjekte
10

.  

 

Dejanske meje med prevzemom, obvladovanjem al i  zgol j  dolgoročno 

f inančno naloţbo v  vrednostne papir je  drugega gospodarskega subjekta 

ni .  Kl jub temu po MRS 27 za odvisno podjet je  š tejemo tak šen  

gospodarski  subjekt ,  ki  ima neposredno al i  posredno več  kot  polovico 

glasovalne moči  v  nekem drugem podjet ju ,  razen če v iz jemnih primerih 

dokaţe,  da takšno posedovanje ne pomeni  usmerjanja.  V mojem primeru 

je  podjet je  Gorenje 51 -odstotni  l as tnik podjet ja  Publicus ,  kar  lahko 

smatramo,  da gre za odvisno druţbo.  Gospodarski  subjekt i  imajo pravico 

vlagat i  v  vrednostne papir je  drugih podjet i j .  Če pri  tem takšne invest ici je  

ne izpolnjujejo določb računovodskih  s tandardov in zakonodaje,  po  

katerih bi  j ih  lahko opredel i l i  k ot  prevzem, usmerjanje  al i  f inančno 

naloţbo v odvisno podjet je ,  potem takšne invest ici je  obračunavamo zgol j  

kot  f inančne naloţbe v druga podjet ja ,  skladno z  MRS 25 – 

Obračunavanje  f inančnih naloţb.  Seveda se  ob tem vedno zastavl ja  

vprašanje,  zakaj  se neko podjet je  odloči  invest i rat i  v vrednostne papir je  

drugega subjekta,  če nima namena nanj  vpl ivat i .  Če je naše s tal išče 

radikalno,  potem je to  dokaz pomanjklj ive razvojne s t rategi je  podjet ja .  

Na ta  način se namreč dogaja,  da podjet je  f inancira ras t  drugega in  ne 

svojega podjet ja .  Jasno je ,  da za prevzeme tega ne moremo t rdi t i ,  saj  

imajo pravi loma dobro izdelano računico izdatkov in koris t i  za oziroma 

od njega.  

 

4  FINANČNO IN RAČUNOVODSKO OBRAVNAVANJE PREVZEMA 

(ANALIZA NA PRIMERU IZBRANEGA PODJETJA)  

 

4 .1  Predstavitev podjetja Publicus  in  podjetja Gorenje  

 

Druţba Publ icus  je  bi la  ustanovl jena leta 1991 v s lovensko -avstr i jski  

navezi .  Druţba je  bi la  v  t is tem času pionir  v  s lovenskem prostoru na  

področju ravnanja z  odpadki .  Leta 1995 jo je  kupi l  nemški  koncern 

Scheele,  vendar pa  jo  je  poslovna pol i t ika las tnika pripel jala na rob  

s tečaja.  Marca 2005 jo je  v  100 -odstotnem deleţu kupilo s lovensko 

podjet je  HIS,  d .  o .  o . ,  Ljubl jana.  Poslovno leto 2 005 je bi lo  za druţbo 

                                                 
10

 Zanimiv primer nepoznavanja smisla konsolidiranih računovodskih izkazov se je zgodil pred kratkim v neki 

zelo gledani dnevnoinformativni oddaji na eni izmed slovenskih televizij. Šlo je za našega 

telekomunikacijskega monopolista. Novinar je podal informacije o večmilijardnem dobičku Telekoma 

Slovenije, poleg tega pa je napovedal bistveno povečanje cen impulza in naročnine v fiksnem telefonskem 

omreţju. Tisti gledalci, katerim ni bilo takoj jasno, da gre za skupino Telekom Slovenije in za konsolidirane 

računovodske izkaze, so bili seveda ogorčeni (velik dobiček – zakaj potem povečanje cen). Seveda so tudi 

novinarji morali naslednji dan ugrizniti v kislo jabolko in pojasniti, da so posredovali podatke za skupino 

Telekom Slovenije in da je večino dobička ustvaril Mobitel (hčerinsko podjetje Telekoma). 
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Publ icus  leto sanaci j  in  popolne reorganizaci je .  Zaradi  skorajšnjega 

s tečaja je  poslovanje potekalo v precej  oteţenih razmerah.  Marca 2008 jo  

je  v  večinskem 51-odstotnem deleţu kupi la druţba Gorenje  in  jo  s  tem 

pridruţi la  diviz ij i  Ekologi ja,  katere večinski  las tnik j e  Gorenje.  

 

Diviz i ja  Ekologi ja tako sedaj  zdruţu je naslednja podjet ja:  Surovina d.  d . ,  

Erico d.  o .  o . ,  Kemis d.  o .  o . ,  Zeos d.  o .  o . ,  Econo d.  o .  o .  in  Publ icus .  

Osnovno poslanstvo diviz i je  Ekologi ja je  kompetentno nudi t i  globalni  

servis  s  področja  gospodarjenja z  odpadki  in  ekologi je in  s  tem 

naročnikom oziroma uporabnikom nj ihovih uslug nudi t i  najbol j  opt imalne 

in  kakovostne reši tve.  Pravi loma so te  tudi  cenejše,  kar  vodi  v  še večje  

zadovol js tvo nj ihovih s t rank.  Diviz i ja  Ekologi ja nudi  vrhunske usluge s  

področja ravnanja  z  odpadki  –  poskrbi  za komunalne odpadke,  

sekundarne surovine,  nevarne odpadke iz  gospodinjs tev,  odpadno 

elektr ično in  elektronsko opremo,  izvajanje raz l ičnih  monitoringov in  

projekt i ranja.  

 

Druţba Publ icus  je  na območju občin Postojna,  Pivka,  Kamnik in  

Komenda pooblaščena za opravl janj e  obveznih gospodarskih javnih 

s luţb:  

  zbiranje in  odvoz komunalnih odpadkov,  

  odlaganje komunaln ih odpadkov.  

 

Na območj ih omenjenih občin oskrbujejo  skupaj  55.684 prebivalcev  

(Stat is t ični  urad Republ ike Sloveni je ,  2009),  vse proizvodne in  s tor i tvene 

dejavnost i  ter  ustanove.  

 

Viz i ja  druţbe Publ icus  je  akt ivno delovat i  pri  uvajanju modernih 

konceptov ravnanja  z  odpadki  v  s lovenskem prostoru.  To pomeni  ponujat i  

in  izvajat i  reš i tve za preprečevanje,  zmanjševanje,  recikl i ranje in  šele  

potem odstranjevanje odpadkov.  Razvi jajo in  izvajajo procese,  s  katerimi  

varujejo okol je  povsod,  kj er  delujejo,  skrbi jo  za kakovostno in  

pravočasno izvajanje nj ihovih  s tor i tev,  s  tem pa  ne nazadnje  skrbi jo  tudi  

za zadovol j i tev nj ihovih  s t rank.  Viz i jo  druţbe s talno pri lagajaj o 

zakonskim zahtevam in s tandardom EU.  

 

Druţbe Skupine Gorenje so  se  skozi  zgodovino razvoja poslovnega 

s is tema srečevale s  š tevi lnimi  izzivi ,  pred katere j ih  je  postavl jalo 

poslovno okol je;  s  potrebo po dinamičnem razvoju in  dosego razvojnega 

koraka konkurence,  s  potrebo po akt ivnem spremljanju in  proţnem 

pri lagajanju na spremembe v poslovnem okol ju ter  s  potrebo po vsebinski 

(področni)  segmentaci j i  svojega poslovanja.  Viz i ja  podjet ja  Gorenje naj  

bi  bi la  postat i  najbol j  izviren,  v  t rajnostni  razvoj  in obl ikovanje u smerjen  

ustvarjalec izdelkov za dom s  proţnim pri lagajanjem potrebam 

potrošnikom. Temeljno poslanstvo podjet ja  je  ustvarjat i  izvirne,  tehnično 

dovršene,  vrhunsko obl ikovane,  uporabnikom in okol ju pri jazne izdelke 

za pri jeten dom. Osredotočajo se  na povečan je zadovol js tva potrošnikov 

in na druţbeno odgovoren način us tvarjajo vrednost  za vse svoje 

deleţnike.  Z upoš tevanjem kl jučnih  globalnih t rendov in izz ivov 

razvi jajo hi t ro ras toča po dročja z  nadpovprečnimi donosi .  
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Druţbe Skupine Gorenje deluje jo na t reh poslovnih področj ih:  

  diviz i ja  Aparat i  za dom , 

  diviz i ja  Notranja oprema ,  

  diviz i ja  Ekologi ja,  energet ika in  s tori tve .  

 

Diviz i ja  ekologi je,  energet ike in  s tori tev ponuja s tori tve s  področja  

t rgovine,  inţenir inga,  zastopstev,  gost instva,  turizma in upravl janja  

nepremičnin.  Z akt ivnostmi  v omejeni  diviz i j i  izkoriščajo svoja znanja in  

š t i r ideset letne izkušnje iz  ekologi je ter  prepoznane poslovne pri loţnost i  

na raz l ičnih področj ih,  ki  imajo večj i  potencial  ras t i  kot  nj ihova osnovna 

dejavnost .  V s t rukturi  prihodkov o d prodaje Skupine  Gorenje dosega 

omenjena diviz i ja  18 -odstotni  deleţ .  Kl jučna s tori tev  na področju 

ekologi je je  celovi t  servis  ravnanja z  odpadki ,  ki  ga po nujajo  

industr i jskim podjetjem.  

 

4.2  Cilj i  združevanja  

 

Načrtni  ci l j i  so rezul tat i ,  k i  j ih  podjetje  ţel i  doseči .  Načrtn i  ci l j i  imajo 

pravi loma vel iko motivaci jsko moč,  s luţi jo  za rangiranje  al ternat iv  in  

omogočajo merjenje uspešnost i  (Pučko,  1996,  s t r .  165).  Pri  samem 

postavl janju ci l jev je  seveda potrebno upoštevat i  tako viz i jo  podjet ja  kot  

tudi  ugotovl jene prednost i ,  pomanjkl j ivo st i ,  pr i loţnost i  in  nevarnost i .  

 

Podjet je  lahko določa več vrs t  ci l jev.  Strateški  ci l j  je  dolgoročni  ci l j ,  k i  

kaţe usmerjenost  podjet ja  in  s tanje,  ki  ga ţel i  doseči .  Strateški  ci l j  kaţe 

ţeleno s tanje v prihodnost i .  Strateški  ci l j  podjet i j  Publicus  in  Gorenje  je  

zagotovi t i  t rajno rast  donosa kapi tala.  Da bi  ta  ci l j  dosegl i ,  je  potrebno 

določi t i  delne dolgoročne ci l je ,  ki  so lahko na nivoju podjet ja ,  

posameznih organizaci jskih enot  al i  posameznih delovnih funkci j .  Ci l je 

lahko opredel imo  kval i tat ivno al i  kvant i tat ivno.  Kvant i tat ivni  ci l j i  se 

izraţajo s  š tevi lkami,  kval i tat ivni ci l j i  pa opisno.  Med delne dolgoročne 

ci l je ,  ki  podpirajo s t rateški  ci l j  obeh podjet i j ,  sodi jo:  

  racional izaci ja  in  s tandardizaci ja  poslovanja,  

  doseganje večje gospodarnost i  poslovanja,  

  special izaci ja  proizvodov v ok viru posameznih poslovnih enot ,  

  povečanje t rţnega deleţa,  

  motiviranje zaposlenih za doseganje bol jš i h  rezul tatov,  

  niţ j i  st roški  f inanciranja.  

 

Podjet je  bo poslovalo bol j  gospodarno kot  sedaj ,  če bo  ustvari lo  več 

prihodkov glede na obstoječe s t roške poslovanja.  Dolgoročno se  

gospodarnost  povečuje s  spreminjanjem tehnologi je,  kratkoročno pa z  

zniţevanjem stroškov poslovanja.  Doseganje učinkov ekonomije obsega 

pripel je  do bol jše gospodarnost i  poslovanja.  Zdruţ i tev podjet i j  lahko 

pripel je  do ekonomije obsega in  operat ivnih s inergi j .  

 

Poslovna s tandardizaci ja  pomeni  poenotenje s tandardov,  skupno t rţenje,  

prodajne s tori tve ter  računovodske in  f inančne s luţbe.  Racional izaci ja  

temel j i  na ugotavl janju prekrivanja dej avnost i  zdruţenih druţb in  na 

zdruţevanju dejavnost i ,  ki  se podvajajo.  Ci l j  zdruţenega podjet ja  je  
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vzpostavi t i  kakovos ten celosten  informaci jski  s is tem, ki  bo vodi lnim 

delavcem in ostal im zaposlenim nudi l  info rmaci je,  potrebne za odločanje.  

 

Special izaci ja  proizvodov v okviru posameznih poslovnih enot  je  

smiselna zaradi  moţnost i  proizvodnje večje kol ičine izdelkov,  uporabe 

specialnih s t rojev in  naprav.  Posledično naj  bi  special izaci ja  omogoči la  

niţ je povprečne f iksne s t roške proizvodnje.  

 

Povečanje t rţnega deleţa je  eden izmed pomembnejš ih ci l jev zdruţenega 

podjet ja .  Večj i  t rţn i  deleţ  običajno omogoča bol jšo pogaja lsko pozici jo 

na t rgu in  moţnost  doseganja s inergi j .  Zdruţeno podjet je  bo laţ je 

nastopalo na novih t rgih.  Motiviranje zaposlenih je  korak k izbol j šanju 

uspešnost i  poslovanja.  Podjet je  lahko na raz l ične načine motivira 

zaposlene.  Niţ je s t roške f inanciranja načrtuje  podjet je  doseči  z  niţ j imi 

obrestnimi  merami za kredi te  pri  bankah in odprodaj o poslovno 

nepotrebnih sredstev.  

 

4.3  Finančno obravnavanje prev zema 

 

Finančni  kazalniki  nam povedo nekaj  o  pretekl ih poslovnih odloči tvah, 

ampak ne vsega in  ne ponujajo ustrezne usmeri tve za ukrepe,  ki  j ih  je  

t reba izvest i  danes  in  jut r i  za ustvarjanje prihodnje f inančne prednost i  

(Kaplan & Norton,  2000,  s t r .  36) .  

 

In formaci je  f inančnega računovodstva  so zelo pomembne,  z  nj imi  lahko 

zaslut imo prihajajočo krizo.  To je  prv i  opozori lni  znak,  da je  potrebno 

nekaj  s tori t i  s  poslovanjem podjet ja .  Potrebno je temel j i to  spremljat i  vse 

nadrobne računovodske informaci je.  Finančn i  kazalniki  nam sluţi jo za 

anal izo f inančnega poloţaja podjet ja .  Finančni  poloţaj  podjet ja  pa je  

izdelan na osnovi izkaza poslovnega iz ida,  bi lance  stanja,  izkaza 

f inančnega iz ida in  na osnovi  računovodskih kazalnikov in še nekaterih 

drugih informaci j ,  kat ere  pripomorejo  k popolnejš i  f inančni  anal iz i .  S  

f inančnimi kazalniki  dobimo števi lne informaci je o  poslovanju podjet ja .   

 

Za anal iz i ranje f inančnih kazalnikov se najpo gosteje uporabl jata dve  

metodi :  

 

a)  vodoravna anal iza  

Če uporabl jamo vodoravno anal izo,  ugo tavl jamo vrednos tni  znesek in  

odstotek spremembe določene postavke v računovodskih  izkazih.  Kot  

osnovo za primerjanje vzamemo postavke v prejšnjem obdobju napram 

postavkam zadnjega leta.  Z vodoravno anal izo računovodskih izkazov 

dobimo informaci je o  vel iko st i ,  smeri  in  relat ivni  pomembnost i  

sprememb posameznih postavk.  Uporabl jamo j ih  za ugotavl janje,  al i  se je 

poslovanje podjet ja  v  nekem obdobju izbol jšalo al i  poslabšalo.  S 

pomočjo teh sprememb se lahko ugotovi ,  na katerih področj ih poslovanja  

podjet ja  so potrebne spremembe.  
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b)  navpična anal iza  

Z navpično anal izo se postavke v računovodskih izkazih prikazujejo kot 

relat ivni  deleţ i  glede na izbrano celoto.  Največjo informaci jo,  ki  nam 

prinaša navpično anal iz i ranje računovodskih izkazov,  nam omogoča 

primerjavo med podjet j i  i s te  panoge.  To pa zato,  ker  so posamezne 

postavke prikazane kot  deleţ  oziroma relat ivno š tevi lo .  Največkrat  se kot  

celoto pri  navpični  anal iz i  izkaza uspeha za izračun izbere čis te  prihodke 

od prodaje,  lahko pa se izbere tudi  vse  prihodke s kupaj  al i  kakšno drugo 

postavko,  odvisno od namena in ci l ja  anal ize.  Pri  bi lanci  s tanja pa 

največkrat  vzamemo kot  osnovo bi lančno vsoto.  V tem primeru nam 

odstotki  povedo deleţ  posamezne postavke sredstev i n  obveznost i  do 

virov sredstev.  

 

4.3.1  Prevzemna cena,  f inančna s inergija ter  načrt  f inanciranja  

 

Marca 2008 se je  spremeni la las tniš ka s t ruktura podjet ja  Publ icus  s  tem, 

da je  51  % podjet ja  Publ icus ,  ki  je  bi l  pred tem v  100% last i  podjet ja  His  

d .o .o . ,  odkupi la skupina Gorenje ,  in  tako podjet je  Publ icus  pridruţi la 

diviz i j i  Ekologi ja,  kater e večinski  las tnik je  Gorenje .   

 

Ker je  bi lo  podjet je  Publ icus ,  pred  delnim prevzemom podjet ja  Gorenje,  

v  100%  las t i  podjet ja  His  d.o.o. ,  ni  bi lo moţno pridobi t i  podatkov o tem, 

kakšna je  bi la  prevzemna cena.  Pridobi la sem le ta  podatek,  da so 

prevzemno ceno določi l i  ceni lci  vrednost i  –  po t rţni  vrednost i .  Torej  je 

to  notranja vrednos t  povišana za t rţno premijo.  Pri  borznih podjet j ih  se 

vsakodnevno meri  na borz i  in  je  izračunan iz  t rţne vrednost i  vseh delnic.  

Pri  podjet j ih ,  ki  ne kot i rajo na borzi ,  torej  v  mojem primeru,  se t rţna 

vrednost  ugotovi  ob t ransakci j i ,  s  prodajo dela al i  celote podjet ja .  Cena 

je  bi la  po vsej  verje tnost i  postavl jena ravno dovol j  visoko in ne prenizko, 

da ni  obstajala nevarnost ,  da dosedanj i  las tnik pod jet ja ponudbe za 

prevzem ne bi  sprejel .  Za ekonomsko uspešnost  prevzema mora bi t i  

pravi loma s inergi jska vrednost  viš ja  od prevzemne.  V mojem primeru je 

bi la  torej  prevzemna cena rezul tat  pog ajanj  med podjet jem Gorenje  in  

podjet jem Publ icus .  Torej  je  bi l  to  t is t i  znesek,  pri  katerm sta se srečal i  

pričakovanju obeh  s t rani  (Bertoncel j ,  2005,  s t r .  58) .   Pogodba o  

prevzemu je bi la  overjena pri  notarju,  za tem se je  naredi l  še vpis  v  sodni  

regis ter .   

 

Finančne s inergi je  se po malem kaţejo tako v niţ j ih  s t roških 

f inanciranja,  kot  zmanjševanju tveganja preko razprši tve in  na koncu tudi  

v  niţ jih  s t roških povezanih z  uresničevanjem finančne funkci je.  Druţba 

je  poslovno leto 2008 zakl juči la  z  izgubo.  Osnovni  raz log za to  pa je  

izugba iz  tekočega poslovanja v prenizkih cenah in  deloma tudi  

previsokih s t roških (s t roški  energi je ,  s t roški  materiala  in  s t roški  

nekaterih s tori tev) .  Stroški  dela so bi l i  s icer  niţ j i  za 4%, venar pa so se 

s t roški  v  celot i  povečal i  za 24  % od tega  največ  t ransportne s tori tve.  

Cene ţ ivl jenjskih po trebščin so se dvigni le za 2,1  %.  
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Finančne s inergi je  so se opazi le  tudi  v prihodkih od prodaje,  saj  so bi l i  v 

letu 2008 viš j i  za 12  %, vendar  pa cene komunalnih s tori tev iz  naslova 

koncesi jskih pogodb ne pokrivajo vseh s t roškov in odhodkov.   

 

Ne glede na  ostale pozi t ivne f inančne s inergi je  pa lahko izpostavim, da je  

bi lo  f inančno s tanje druţbe v letu 2009 še vedno s labo.  V letu 2008 so se 

kratkoročne obveznost i  v  primerjavi  z  letom 2007 povečale za 7  %. 

Preteţni  deleţ  obveznost i  predstavl jajo dajatve v  dr ţavi  in  f inančne 

obveznost i .   

 

V letu 2008 je bilo zaposlenih 25 delavcev in  je  prihajalo do teţav pri  

operat ivnem delu,  poleg tega se je  obseg dela s  spremembo lastniške 

s t rukture še bis tveno povečal ,  saj  je  potrebno druţbi  Gorenje  zagotavl jat i  

redno mesečno poročanje,  reviz i je  in  drugo,  kar  pozvroča še dodatno 

obremenjenost  zaposlenega kadra.  Tako so se v letu 2009 in letu 2010 

odprla delovna mesta za nove zaposlene.   

 

Načrt  f inanciranja prevzema j e opravi lo  podjet je  Gorenje .  Menedţment  je  

pregledal  f inančno s i tuaci jo  prevzemenga podjet ja ,  ki  vkl jučuje raz iskavo 

kapi talske s t rukture,  l ikvidnostna sredstva,  neuporabl jene posoj i lne 

kapaci tete in  projekci jo denarnih tokov.  Podjet je  Publ icus  je  pripravi lo  

podrobno napoved prihodkov,  bi lance  s tanja ter  denarnih  tokov,  kar 

predstavl ja  kri t ično  točko.  Ob zbranih podatkih se je  izdelala še  anal iza 

prevzemnega podjet ja  in  prevzetega podjet ja  kot  kombiniran objekt .   

 

Ko je podjet je  Gorenje  ugotovi lo,  kol iko sredstev bo potrebovalo za 

izvedbo prevzema,  je  začel  v  f ina čni  s luţbi  iskat i  vi re f inanciranja 

prevzema.  Šlo naj  bi  za dolţniško f inanciranje prevzema.  

 

4.3.2  Analiza bilance s tanja  

 

Anal iza računovodskih izkazov je predvsem pomembna za zunanje 

uporabnike:  računovodski  podatki  so primarni  vir  f inančnih informaci j ,  

ki  so  j im na vol jo,  medtem ko imajo poslovodstva na razpolago še vel iko 

š tevi lo  drugih  informaci j  o  podjet ju  in  zato anal iza računovodskih 

izkazov zanje ni  nujno odločujoča.  Računovodske informaci je so tako 

pomembne za zunanjega uporabnika,  da nj ihovo razkrivan je šči t i  drţava z  

zakonom, z  računovodskimi s tandardi  pa računovodska s t roka določa,  

kako naj  bodo informaci je pripravl jene.  Računovodski  izkazi morajo 

nudi t i  takšne informaci je delničarjem,  upnikom in drugim, da lahko 

oceni jo preteklo poslovanje z  namenom  obl ikovanja pričakovanj  glede  

uspešnost i  prihodnjega poslovanja podjet ja  in  na  tej  podlagi  obl ikujejo 

odloči tve glede svojega odnosa do podjet ja .  V anal iz i  računovodskih  

izkazov so pomembne tudi  t rţne f inančne informaci je o  podjet ju ,  seveda 

le  za t is ta  podjet ja ,  katerih vrednost i  papir j i  so uvrščeni  na t rg kapi tala .  

Deleţ  podjet i j ,  k i  kot i ra,  pa je  glede na  vsa vel ika podjet ja  zelo nizek. 

 

V tem okviru nas  zanima predvsem plači lna sposobnost  in  uspešnost  

poslovanja v pretek lem in prihodnjem obdobju ter  v  k ončni  faz i  poštena 

vrednost  podjet ja  kot  celote.  Poleg klasičnega anal iz i ranja temel jnih  
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računovodskih izkazov je potrebno vel iko pozornost  posvet i t i  dinamiki 

poslovanja podjet ja .  Predprevzemno gospodarsko -finančno anal izo lahko 

razdel imo na dva dela.  Prvi  del  se  ukvar ja z  anal izo poslovanja podjet ja  v  

preteklost i  in  oceno prihodnjega poslovanja.  Ker se predprevzemna 

anal iza izvede še pred vzpostavi tvi jo  s t ikov s  ci l jnim podjet jem, je  

razumlj ivo,  da lahko anal izo izvedemo zgol j  na podlagi  javno dostopnih 

podatkov ( temel jni  računovodski  izkazi  in  pojasni la) .  Anal izo lahko 

izvajamo vodoravno,  navpično in z  dodatnimi  kazalniki .  

 

Bi lanca  s tanja je  temel jni  računovodski  izkaz ,  v  katerem je resnično in  

pošteno prikazano s tanje sredstev in  obveznost i  do nj ihovih vi rov ob 

koncu poslovnega leta,  za katero se sestavl ja .  Kaţe obseg in  kakovost  

sredstev (s talnih in  gibl j ivih)  ter  obseg in  kakovost  nj ihovega 

f inanciranja (z  las tniškimi  in dolgoročnimi  vir i  f inanciranja) .  Strukturo 

akt ive po posameznih let ih  za obdobje 200 7 – 2009 prikazuje tabela 1:  

 

Tabela 1:  Akt iva bi lance s tanja iz  obdobja  2007 – 2009 (v 1000 EUR)  

 SREDSTVA 2007 2008 2009 

Indeks 

09/08 

A  Dolgoročna sredstva 1.295 1.174 2.831 241,14 

I. 

Neopredmetena sredstva in dolgoročne aktivne 

časovne razmejitve 194 232 156 67,24 

II.  Opredmetena osnovna sredstva 1.101 942 2.675 283,97 

B Kratkoročna sredstva 1.209 971 2.009 206,90 

I.  Zaloge 10 - 110 - 

II.  Kratkoročne finančne naloţbe - - 14 - 

III. Kratkoročne poslovne terjatve 1.198 886 1.776 132,73 

IV.  Denarna sredstva 1 85 109 128,24 

C Kratkoročne aktivne časovne razmejitve 24 - 209 - 

SREDSTVA 2.528 2.145 5.049 235,38 

Vir :  I n t e rn o  g ra d ivo  p od je t ja  Pu b l i cu s ,  d .  o .  o . ,  L ju b l ja n a  (Le tn o  po ro č i lo  2 0 07  –  

2 0 0 9  p o d je t ja  Pu b l i cu s ,  d .  o .  o . ,  L jub l ja n a ) .  

 

Bi lanca s tanja na akt ivni  s t rani  prikazuje sredstva.  Po SRS le - te  del imo 

na s talna in  gibl j iva.  Prevzemnik bo v okviru metod vrednotenja vsa  

sredstva temel j i to  preuči l .  Pri  tem so  mu v vel iko pomoč pojasni la  k  

bi lanci  s tanja,  ki  razčlenjujejo posamezne postavke sr edstev in  

obveznost i  do virov sredstev.  Če ne drug ega,  iz  pojasni l  pridobimo vsaj  

informaci je o  nabavni  vrednost i ,  popravku vrednost i  in  neodpis ani  

vrednost i  s talnih sredstev.  

 

Akt ivna s t ran v letu 2009 je sestavl jena iz  39,79 % kratkoročnih 

sredstev,  56,07 % dolgoročnih sredstev  in  4,14 % kratkoročnih akt ivnih 

časovnih razmeji tev.  Če bi  hotel i ,  da podjet je  na hi t ro spreminjajočem 

trgu preţivi  na dolgi  rok,  bi  bi lo  potrebno invest i rat i  v  dolgoročna 

sredstva.  Najbol j še bi  bi lo ,  če bi  se invest i ralo v dolgoro čne f inančne 

naloţbe.  Na ta  način se lahko s  kratkoročnimi obveznostmi  f inancirajo  

dolgoročna sredstva .  

 

V okviru dolgoročnih sredstev je  52,98 % opredmetenih osnovnih 

sredstev in  3,09 % neopredmetenih sredstev in  dolgoročnih akt ivnih 
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časovnih razmeji tev.  V podjet ju  bi  bi lo  potrebno iskat i  nove primerne 

invest ici je ,  ki  bodo zagotavl jale dolgoročni  f inančni  tok  in  f inančne 

prihodke,  ki  so pomembni  za dolgoročno plači ln o kredi tno sposobnost 

podjet ja .  

 

V okviru kratkoročnih sredstev je  v  podjet ju  2,18 % zalog,  0 ,28 % 

kratkoročnih f inančnih naloţb,  35,18 % kratkoročnih poslovnih ter jatev  

in  2,16 % denarnih sredstev.  Kratkoročnost  lahko pomeni ,  da podjet je  za  

doseganje ţelenega poslovnega rezul tata najema kratkoročne kredi te  

oziroma f inancira invest ici je  na račun  odloţenih plači l  kratkoročnih 

obveznost i .  Iz  zgornje tabele se opazi ,  da so se  celotna  sredstva v letu  

2009 glede na pre teklo leto povečala za 135 %, pri  čeme r so se  

dolgoročna sredstva  povečala za 141 %,  kratkoročna pa za 106 %.  

 

Gibanje posameznih postavk gibl j ivih sredstev nam vel iko pove o  

učinkovi tost i  gospodarjenja.  V nasprot ju z  osnovnimi sredstvi ,  ki  so v 

podjet ju  prisotna dal jše obdobje,  se gibl j iva sredstva znotraj  

posameznega poslovnega leta večkrat  obrnejo.  Prav hi t rost  nj ihovega 

obračanja pa j e  t is ta ,  ki  vpl iva na nekatere s t roške,  ki  lahko za podjet je 

predstavl jajo relat ivno vel iko obremeni tev.  Naraščanje  zalog lahko 

pomeni ,  da se podje t ju  zmanjšuje prodaja končnih proizvodov na t rgu.  To 

poleg manjših prihodkov pomeni  tudi viš je  s t roške skladi ščenja zalog 

nedokončane proizvodnje in  dokončanih proizvodov.  Naraščajoče ter jatve 

iz  poslovanja lahko pomenijo poslabšanje s t rukture odjemalcev,  plači lne 

teţave morebi tnega s t rateškega odjemalca,  v  vsakem primeru pa  

predstavl jajo uvod v zmanjšanje plači l ne sposobnost i  ci l jnega podjet ja  v  

bl iţnj i  prihodnost i .  

 

Na pasivni  s t rani  bilance s tanj a podjet je  izkazuje vire sredstev.  Vsak vir  

sredstev za podjet je  predstavl ja  obveznost .  Čeprav prevzemnika zanima 

predvsem osnovni  kapi tal  ci l jnega podjet ja ,  pa  mora ob  tem imet i  vedno 

v misl ih ,  da bo skupaj  s  pridobi tvi jo  glasovalnih navadnih delnic kot  

delov,  na katerega je  razdel jen osnovni  kapi tal ,  prevzel  tudi  odgovornost  

za vse ostale vire sredstev,  predvsem dolgove.  Sestava pasive bi lance  

s tanja ima lahko vel ik  vp l iv na prihodnje poslovanje podjet ja .  Pri  tem 

imamo v misl ih  predvsem povezavo določenih vrs t  sredstev z  nj ihovimi 

vir i .  Sprašujemo se torej ,  al i  je  aktivna s t ran pravi lno f inancirana.  

Čeprav se morebi t i  na prvi  pogled zdi ,  da bi  bi lo  za prevzemnika 

najbol jše,  da bi  bi lo  osnovnega kapi tala med vir i  sredstev  kar  najmanj ,  

ker  bi  t ako za prevzem potrebnega deleţa delnic porabi l  manj  sredstev,  

pa moramo vedet i ,  da bo prevzemnik s lej  al i  prej  prišel  v  obdobje,  ko bo 

potrebno vrni t i  nekatere vračl j ive vire sredst ev.  Prevzemnik,  ki  ci l jnega 

podjet ja  ne kupuje zgol j  iz  špekulat ivnih raz logov,  bo torej  večj i  

poudarek namenil  preučevanju ustreznost i  f inanciranja sredstev in  ne 

tol iko s t rukturi  vi rov sredstev.  

 

Struktura pasive,  ki  jo  prikazuje tabela 2 ,  je  sestavl jena  iz  7 ,27 % 

kapi tala,  14,28 % dolgoročnih obveznost i  in  73,06 % kratkoročnih  

obveznost i .  Obveznost i  do virov sredstev so obveznost i ,  ki  temel j i jo  na 

pravno zasnovanem razmerju gospodarske druţbe do virov sredstev,  s  
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katerimi  se f inancira.  Gospodarska druţba  ohranja sredstva f inanciranja 

in  j ih  vrača v ustreznih rokih z  obrestmi.  Strukturo pasive po posameznih 

let ih  za obdobje 2007 – 2009 prikazuje tabela 2:  

 

Tabela 2:  Pasiva bi lance s tanja iz  obdobja  2007 – 2009 (v 1000 EUR)  

 OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 2007 2008 2009 

Indeks 

09/08 

A Kapital 750 314 367 116,88 

I.  Osnovni kapital 897 897 897 1 

II.  Kapitalske rezerve 2.069 2.069 - - 

III. Rezerve iz dobička 3 4 4 1 

IV.  Preneseni čisti poslovni izid - 2.225 - 2.219 - 587 - 

V.  Čisti poslovni izid poslovnega leta 6 - 437 53 12,13 

B Rezervacije 4 118 94 79,66 

C. Dolgoročne obveznosti 709 414 721 174,15 

I.  Dolgoročne finančne obveznosti 301 388 703 181,19 

II.  Dolgoročne poslovne obveznosti 408 26 18 69,23 

Č.  Kratkoročne obveznosti 1.063 1.138 3.689 324,17 

I. Kratkoročne finančne obveznosti 198 273 1.421 520,51 

II.  Kratkoročne poslovne obveznosti 865 865 2.268 262,19 

D.  Kratkoročne pasivne časovne razmejitve - 161 178 110,56 

OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 2.528 2.145 5.049 235,38 

Vir :  I n t e rn o  g ra d ivo  p od je t ja  Pu b l i cu s ,  d .  o .  o . ,  L ju b l ja n a  (Le tn o  po ro č i lo  2 0 07  –  

2 0 0 9  p o d je t ja  Pu b l i cu s ,  d .  o .  o . ,  L jub l ja n a ) .  

 

Podjet je  ima za povečanje poslovanja al i  povečanje t rţnega deleţa najete  

dolgoročne kot  tudi  kratkoročne kredi te  pri  bankah in s i  na ta  način 

zagotavl ja  l ikvidnost  poslovanja.  Zaradi  s t rukture pasive,  ki  prikazuje,  

da je  73,06 % kratkoročnega f inanciranja sredstev in  le  14,28  % 

dolgoročnega f inanciranja sredstev,  bi  b i lo  potrebno v podjet ju  f inančne 

naloţbe f inancirat i  na dolgi  rok (dolgoročne ob veznost i ) .  Podjet je  ima 

dokaj  vel ike rezerve v poslovnih ter jatvah,  kar  lahko pomeni  r iz iko ob 

prevzemu podjet ja  ob morebi tnih d vomljivih in  spornih ter jatvah.  

 

4.3.3  Predvideni  f inančni  načrt  in  morebi tna odstop anja bi lance s tanja  

 

Ne glede na  to ,  a l i  gre za za sebno al i  poslovno ţ ivl jenje,  lahko v  

vsakdanjem ţivl jenju zelo malo ci l jev doseţemo brez  načrtovanja.  V 

poslovnem ţivl jenju je  za preţivet je  podjet ja  pomembno dobro  

organiz irano načrtovanje prihodnj ih  poslovnih dogodkov,  ki  zajema 

obseg načrtovanja  vseh p otrebnih dejavnost i  in  dejavnikov,  ki  so 

povezani  s  prihodnjimi  poslovnimi dogodki .  Načrtovanje pomeni  miselno 

obl ikovanje prihodnost i .  Tudi  v primeru prevzema podjet ja  je  potrebno 

naredi t i  f inančni  načrt .  Pojem finančno načrtovanje  se uporabl ja v  š i ršem 

in oţjem pomenu besede.  V š i ršem pomenu besede zajema načrtovanje  

dobička,  ki  poizkuša opredel i t i  viš ino dobička v določenem prihodnjem 

obdobju in  moţno variabi lnost  dobička glede na verjetne ravni  v  obsegu 

prodaje,  s t rukturo s talnih in  spremenl j ivih s t rošk ov poslovanja ter  način 

f inanciranja podjet ja  (Globovšek ,  2008,  s t r .  149).  Kadar je  podjet je  v  

faz i  ras t i ,  pomeni ,  da se bodo pričakovani  prihodki  od prodaje povečal i .  
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Kadar  se prodaja poveča,  se is točasno spremeni  večina postavk v bi lanci  

s tanja in  izkazu  poslovnega iz ida.  Rast  podjet ja  ima za posledico 

povečanje sredstev podjet ja  in  obveznost i  do nj ih .  Kako vel ik  je  lahko 

problem nel ikvidnost i ,  je  odvisno od s topnje ras t i ,  kol ičine denarja,  

počasnih pri l ivov denarja iz  poslovanja in  las tnikove sposobnost i  

pridobivanja raz l ičnih virov f inanciranja tako dolgov kot  tudi  novega 

kapi tala (Osteryoung,  1997,  s t r .  105).  

 

Predlog ukrepov poslovodstva za finančno prest rukturi ranje je  bi l  

povečanje  prejemkov,  intenzivna iz ter java,  maksimalno angaţiranje  

komercialne  dejavnost i  pranja kontejnerjev z  novimi pra lci ,  pr idobi t i  

nove partnerje ter  skrajšat i  plači lne pogoje kupcev,  ki  niso v pris tojnost i  

koncesi jske pogodbe in  dvig cene v viš ini  inflaci je  iz  leta 2008.  Ţelel i  pa  

so zmanjšat i  izdatke – podal jšat i  roke zapadlos t i  obveznost i  s  30 na 60 

dni ,  zniţat i  st roške poslovanja,  konverz i ja  kratkoročnega posoj i la  in 

l imita v dolgoročno  posoj i lo ,  ki  bi  bi lo  cenejše.  V nadal jevanju bom 

predstavi la  predvideni  f inančni  načrt  za  leto 2009 in 2010 ter  morebi tna  

odstopanja bi lance s tanja v letu 2009 .  Načrt  akt ive bi lance s tanja za 

obdobje 2009 – 2010 nam prikazuje  tabela 3:  

 

Tabela 3:  Načrt  akt ive bi lance s tanja za  obdobja  2009 – 2010 (v 1000 

EUR) 

 SREDSTVA 

Načrt 

2009 

Načrt 

2010 

Dejansko 

2009 

Odstopanja 

2009 

A  Dolgoročna sredstva 1.260 3.365 2.831 224,68 

I. 

Neopredmetena sredstva in dolgoročne aktivne časovne 

razmejitve 217 1.476 156 71,89 

II.  Opredmetena osnovna sredstva 1.042 1.476 2.675 256,72 

B Kratkoročna sredstva 1.493 1.733 2.009 134,56 

I.  Zaloge - - 110 - 

II.  Kratkoročne finančne naloţbe - - 14 - 

III. Kratkoročne poslovne terjatve 1.076 1.733 1.776 165,06 

IV.  Denarna sredstva 417 - 109 26,14 

C Kratkoročne aktivne časovne razmejitve 3 146 209 6.966,66 

SREDSTVA 2.756 3.365 5.049 183,20 

Vir :  I n t e rn o  g ra d ivo  p od je t ja  Pu b l i cu s ,  d .  o .  o . ,  L ju b l ja n a .  

 

Iz  zgornje tabele je  razvidno,  da so  se celotna sredstva v  podjet ju  v letu 

2009 glede na  načrtovano povečala za 83  %, pri  čemer so se dolgoročna 

povečala za 124  %,  kratkoročna pa za 34  %. Ker ţel imo,  da podjet je  na 

spreminjajočem trgu preţivi  na dolgi  rok ,  je  dobro,  da  invest i ramo v  

dolgoročna sredstva.  Neopredmetena sredstva in  dolgoročne akt ivne  

časovne omeji tve so bi le  za dobrih  28  % niţ je od predvidenih.  

Opredmetena osnovna sredstva so konkretna materialna vlaganja,  ki  so v 

las t i  al i  f inančnem najemu poslovne osebe in  so namenjena opravl janju  

osnovne,  s t ranske a l i  pomoţne dejavnost i .  V letu 2009 so bi l a  za 156 % 

viš ja  od predvidenega načrta.  Za kra tkoročne poslovne ter jatve lahko 

rečemo,  da naraščajo,  kar  pomeni  poslabš anje s t rukture odjemalcev,  

plači lne teţave morebi tnega s t rateškega odjemalca,  v  vsakem primeru pa  

predstavl jajo uvod v zmanjšanje plači lne sposobnost i  ci l jnega podjet ja  v  
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bl iţnj i  prihodnost i .  Zalog skorajda ni  predvidevalo.  Načrt  pasive bi lance  

s tanja za obdobje 2009 – 2010 nam prikazuje tabela 4:  

 

Tabela 4:  Načrt  pasive bi lance s tanja za obdobja  2009 – 2010 (v 1000 

EUR) 

 OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 

Načrt 

2009 

Načrt 

2010 
Dejansko 

2009 

Odstopanja 

2009 

I. Kapital 1.055 1.025 367 34,79 

II.  Osnovni kapital - 896 897 - 

III. Kapitalske rezerve 2.069 2.069 - - 

IV. Rezerve iz dobička 3 3 4 133,33 

V. Preneseni čisti poslovni izid -2.210 -2.380 - 587 - 

VI. Čisti poslovni izid poslovnega leta 296 436 53 17,91 

B Rezervacije 4 - 94 2.350 

C. Dolgoročne obveznosti 774 1.805 721 93,15 

I.  Dolgoročne finančne obveznosti 259 600 703 271,43 

II.  Dolgoročne poslovne obveznosti 515 1.205 18 3,49 

Č.  Kratkoročne obveznosti 922 400 3.689 400,11 

I. Kratkoročne finančne obveznosti 300 300 1.421 473,67 

II.  Kratkoročne poslovne obveznosti 622 100 2.268 364,63 

D.  Kratkoročne pasivne časovne razmejitve - - 178 - 

OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 2.756 3.365 5.049 183,20 

Vir :  I n t e rn o  g ra d ivo  p od je t ja  Pu b l i cu s ,  d .  o .  o . ,  L ju b l ja n a .  

 

Kapi tal  se je  v  primerjavi  z  načrtom za leto  2009 dejansko zmanjšal  za 65 

%. Dolgoročni  dolgovi  so bi l i  v  primerjavi  z  načrtom manjši  za 

odplačane zneske in  morebi tne drugačne poravnave za 7  %.  Tako 

kratkoročne f inančne obveznost i  kot  tudi  kratkoročne poslovne 

obveznost i  so bi le  v primerjavi  z  načr tom dost i  večje.  

 

4.3.4  Analiza izkaza poslovnega iz ida  

 

Če nam bi lanca s tanja pove,  kaj  podjet je  ima na določen dan,  pa nam 

izkaz  poslovnega iz ida pove,  kaj  je  podjet je  v  določenem obdobju počelo.  

Prikazuje prihodke,  s t roške in  odhodke gospodarske druţbe v 

obračunskem letu ter  poslovni  izid (čis t i  dobiček al i  izgubo).  Dopolnjen 

je  s  podatki  za ugotovi tev bi lančnega dobička al i  bi lančne izgube.  

Poslovni  izid je  prikazan s topenjsko:  na prvi  s topnj i  je  ugotovl jen  

dobiček al i  izguba iz  rednega delovanja,  dodan je  vm esni  iz id 

(dobiček/ izguba) zunaj  rednega delovanja in  na drugi  s topnj i  čis t i  

dobiček al i  izguba kot  končni  iz id poslovanja.  Za prevzemnika s ta 

najpomembnejša vi š ina in  gibanje pr ihodkov od prodaje,  saj  je  to  

temel jni  vi r  zasluţka podjet ja .  Ci l jno podjet je  s icer  lahko ima v  

določenem obdobju relat ivno visoke prihodke od f inanciranja al i  celo  

izredne prihodke,  vendar t i  ne povedo vel iko o obsegu in dinamiki 

prodaje poslovnih  učinkov.  Za napovedovanje gibanja  prihodkov v 

prihodnost i  je  torej  kl jučnega pomena n apoved obsega prodaje in  

prodajnih cen kot  poglavi tn ega elementa napovedi  prihodkov od prodaje.  

Izredni  prihodki  so  zanimivi  takrat ,  ko je  nj ihov znesek relat ivno visok 

in  pa takrat ,  ko je  raz log oziroma vir  t eh prihodkov tak šen,  da bi  lahko 
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vpl ival  na poznejše poslovanje podje t ja .  Takšen  primer  so na primer  

izredni  prihodki  na podlagi  skesnin al i  pogodbenih kazni .  Če je  naš  kupec 

odstopi l  od pogodbe o nakupu našega poslovnega učinka,  smo resda 

pridobi l i  iz redne prihodke na podlagi  pogodbeno dogovorjenih ka zni ,  

vendar je  drugo,  še pomembnejše vprašanje,  al i  bo  tak šen  kupec podjet ju  

še naprej  zvest .  

 

Podobno kot  prihodke tudi  odhodke razdel imo na t is te  iz  poslovanja,  

f inanci ranja in  izredne.  Med odhodki  iz  poslovanja so najpomembnejš i  

s t roški  blaga,  materiala  in  s tori tev.  Po posameznem poslovnem učinku 

naj  bi  se t i  s t roški  med obdobj i  gibal i  premo sorazmerno.  V primeru,  da  

temu ni  tako,  je  potrebno ugotovi t i ,  zakaj  ni  tako.  Stroški  dela so  

naslednj i  pomemben element ,  ki  v  večini  podjet i j  predstavl jajo  

pomembno udeleţbo v odhodkih.  Če se v ci l jnem podjetju  napoveduje 

s tavka zaradi  prenizkih plač,  potem moramo v naših predvidevanj ih za 

prihodnja obdobja to  prav gotovo upoštevat i .  Prevzem se  včasih f inancira  

preko pasive ci l jne  druţbe z  njenim zadolţevanjem. Takšn o dodatno 

zadolţevanje prinaša dodatna  plači la  obrest i  za prejeta posoj i la ,  zato 

moramo v napovedih prihodnj ih odhodkov od f inanciranja  takšno dejs tvo 

upoštevat i .  Pri  iz rednih odhodkih vel ja  podobno kot pri  iz rednih 

prihodkih.  Pozorni moramo bi t i  predvsem na rezervaci je  za prihodnje 

izgube,  da  ravnate l js tvo podjet ja  preko mehanizma ne  bi  namerno 

zniţevalo poslovnega iz ida in  s tem odvra čalo  potencialnega 

prevzemnika.  Tabela 5 nam prikazuje izkaz  poslovneg a iz ida iz  obdobja 

2007 – 2009:  
 

Tabela 5:  Izkaz poslovnega iz ida iz  obdobja 2007 -2009 (v 1000 EUR)  

Leto 2007 2008 2009 

Indeks 

09/08 

Čisti prihodki od prodaje 3.606 4.029 4.404 109,31 

Drugi poslovni prihodki 29 23 1 4,34 

Kosmati donos iz poslovanja (čisti prihodki od prodaje) 3.635 4.052 4.405 108,71 

Stroški blaga, materiala in storitev 2.524 3.079 3.100 100,68 

Stroški dela 758 730 885 131,23 

Odpisi vrednosti 283 456 325 71,27 

Drugi poslovni odhodki 50 218 33 15,14 

Poslovni izid iz poslovanja 20 - 431 62 - 

Finančni prihodki - - - - 

Finančni odhodki - 61 - 53 - 48 - 

Drugi prihodki 63 52 82 157,69 

Drugi odhodki - 16 - 5 - 43 - 

Celotni poslovni izid 6 - 437 53 - 

Davek iz dobička - - - - 

Čisti poslovni izid obračunskega obdobja (čisti dobiček / izguba) 6 - 437 53 - 

Vir :  Le tn o  p o ro č i lo  200 7  –  2 0 09  p od je t ja  Publ i cu s ,  d .  o .  o . ,  L ju b l jana .  
 

Poslovni  prihodki ,  ki  vsebujejo prodajne vrednost i  prodanih proizvodov 

oziroma t rgovskega blaga in  materiala ter  opravl jenih s tor i tev,  so se 

konec leta  2009 povečal i  za  9,3 % v primerjavi  z  letom 2008.  Manjši  

f inančni  prihodki  so lahko posledica neefekt ivne iz ter jave ,  glede na to ,  

da so se poslovne  ter jatve povišale v letu 2009.  
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Poslovne odhodke v podjet ju  sestavl jajo 70,37 % stroški blaga,  materiala  

in  s tori tev,  20,09  % stroški  dela in  7,37  % odpis i  vrednost i .  Viš ina 

f inančnih odhodkov se je  zmanjšala glede na leto 2008.  V povezavi  z  

zmanjšanjem dolgoročnih in  povečanjem kratkoročnih obveznost i  bi  

lahko rekla,  da je  podjet je  v  letu 2008 sklepalo bol j  po s lovno ugodne 

kredi tne pogodbe.  

 

Dobiček (poslovni  iz id)  iz  poslo vanja se je  povečal  glede na leto 2008,  

ko je  bi l  negat iven.  Čis t i  dobiček se je  povečal  v  primerjav i  z  letom 2008 

za 12,12 %. Podjet je  je  v  letu 2009 glede na preteklo leto zmanjšalo 

druge poslovne odhodke za 84 %, drug e poslovne prihodke pa za 95 %.  

 

Iz  s t roškov s tori tev,  ki  izkazujejo previsok deleţ ,  je  razvidno,  da podjet je  

najema zunanje sodelavce za izdelavo proizvodov.  Temu navkl jub bi  bi lo 

dobro,  če bi  se v  podjet ju  zaposl i lo več l judi  za obs toječi  obseg 

poslovanja,  saj  bi  na ta  način lahko zmanjšal i  poslovne odhodke in  

posledično povečal i  dobiček iz  poslovanja,  ki  se je  prav zaradi  povečanja 

s t roškov s tori tev v letu 2009 zniţal  glede na predhodno leto.  

 

Deleţ  prevrednotovalnih poslovnih odhodkov pri  obratnih sredstvih v  

odpis ih vrednost i  kaţe na vel iko prevrednotenje ter jatev do kupcev,  zato  

bi  v  podjet ju  moral i  začet i  bol j  učinkovi to iz ter jevat i  ter jatve do kupcev 

oziroma razmisl i t i  o načinu učinkovi tejšega z avarovanja ter jatev.  

 

4.3.5  Predvideni  f inančni  načrt  in  morebi tna odstop anja izkaza 

poslovnega iz ida 

 

Tabela 6:  Načrt  izkaza poslovnega iz ida za obdobja 200 9-2010 (v 1000 

EUR) 

Leto 
Načrt 

2009 

Načrt 

2010 

Indeks 

načrt 

10/09 

Dej. 

2009 Odstopanje 

Čisti prihodki od prodaje 4.480 7.020 156,70 

156,70 

157 

4.404 98,30 

Kosmati donos iz poslovanja  

(čisti prihodki od prodaje) 4.480 7.020 156,70  4.405 98,33 

Stroški blaga, materiala in storitev 2.820 3.506 124,33 

124 

3.100 109,93 

Stroški dela 889 1.739 195,61 

196 

885 99,55 

Odpisi vrednosti 588 691 117,52 

118 

325 55,27 

Drugi poslovni odhodki 56 56 100,00 

100 

33 58,93 

Poslovni izid iz poslovanja 127 1.027 808,66 

809 

62 48,82 

Finančni prihodki 27 39 144,44 

144 

- - 

Finančni odhodki 100 135 135,00 

136 

- 48 - 

Drugi prihodki 6 6 113,86 

114 

82 1.366,66 

Drugi odhodki 12 11 91,66  

94 

-43 - 

Čisti poslovni izid obračunskega obdobja  21 887 4223,80 

4.206 

53 252,38 

Vir :  I n t e rn o  g ra d ivo  p od je t ja  Pu b l i cu s ,  d .  o .  o . ,  L ju b l ja n a .  

 

Iz  zgornje t abele lahko razberemo,  da je  bi l  načrt  prihodkov od prodaje  

naraščanje le - teh.  Odstopanje od dejanskega s tanja v letu 2009 je bi lo 

minimalno – le  za s laba 2 % manjše od  načrtovanega.  Razvidno je tudi ,  
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da prihodki  naraščajo počasneje  od odhodkov,  kar  ima za posledico 

zmanjšanje nerazporejene ga dobička posameznega obdobja.  

 

Stroški  blaga,  mater iala in  s tori tev  naraščajo dokaj  sorazmerno .  Medtem 

ko načrt  s t roškov dela iz  leta 2009 na leto 2010 kaţe naraščanje za 96  %. 

Dejansko s tanje v le tu 2009 je bi lo  viš je za 9,93  %. 

 

Drugi  prihodki  so  se iz  leta 2009/2010 povečal i  za 14  %, v letu  

2010/2011 pa je  načrt  le- te  še malo povečat i ,  in  s icer  za 33  %. 

 

Sama anal iza s t roškov pokaţe,  da so poglavi tni  s t roški  iz  samega 

poslovanja s t roški  plač in  socialnih zavarovanj ,  ostal i  s t roški  pa nimajo 

bis tvenega vpl iva na doseganje ugodnega poslovnega iz ida.  Podjet je  se 

srečuje tudi  s  f iksnimi s t roški ,  kate rih poglavi tni  de l  predstavl ja  

amort izaci ja  opredmetenih osnovnih  s redstev.  Načrt  drugih odhodkov je  

takšen,  da se le - te  poskuša čim bol j  zmanjšat i .  

 

Anal iza ustvarjenega dobička  pokaţe,  da se je  dobiček  iz  leta 2009/2010 

ekstremno povečal  (pri  čemer lahko  izpostavim to,  da  je  vzrok tega  

morda tudi  v  samem vodstvu tega  podjet ja ,  saj  se  je  v  letu 2009 razreši lo  

s taro vodstvo,  drugi  raz log pa je  tudi  sam prevzem podjet ja  s  s t rani  

Gorenje) .  

 

Druţba Publ icus  za obdobje 2010 – 2013 načrtuje pozi t iven  poslovni  iz id.  

Glede na t renutne  t rţne razmere vodstvo ocenjuje,  da  na področju 

komunalne dejavnost i  ne bo prihajalo do nihanj .  Vzpostavl jena je  

maksimalna akt ivnost  za spremljanje dogodkov,  ki  bi   l ahko predstavl jal i  

nevarnost  za tvegan je (pol i t ika cen).  

 

4.3.6  Analiza izkaza f inančnega iz ida  

 

Izkaz  f inančnega iz ida vsebuje informaci je za odločanje pri  f inanciranju 

in  naloţbenju.  Prevzemnik lahko ugotavl ja  le  dolgoročni  f inančni  poloţaj 

podjet ja ,  zato je  informaci jska  vrednos t  izkaza v primerjavi  z  izkazom 

denarnih tokov majhna.  Na podlagi  izkaza f inančnega iz ida namreč ne  

dobimo nobenih dodatnih informaci j  o  f inančni  moči  in  gibanju denarnih  

tokov v podjet ju ,  ki  so za prevzemnika v začetnem obdobju  po prevzemu 

kl jučnega pomena,  pač pa zgol j  raz loge za povečanje al i  zmanjša nje 

denarnih sredstev v obračunskem obdobju.  

 

4.4  Računovodsko obravnavanje prevzema (analiza z računovodskimi 

kazalniki)  

 

Poleg teori je ,  ki  sem jo predstavi la  v  teoret ičnem delu računovodskega 

vidika prevzemov,  bom v tem poglavju prikazala še anal izo z  

računovodskimi kazalniki  iz  katerih bo razvidno ,  kako uspešno al i  

neuspešno je  podjet je  poslovalo v letu 2008 in 2009.   

 

Tradicionalen  pris top k izboru kazalnikov za računovodsko anal izo 

temel j i  na opredel i tvi  raz l ičnih vidikov poslovanja podjet ja  ter  na 
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arbi t rarnem izboru nekaj  kazalnikov,  ki  pomembno osvet l jujejo te  vidike.  

Pregled š tevi lnih domačih in  tuj ih  učbenikov omogoča ugotovi tev,  da  

raz l ični  avtorj i  razvrščajo kazalnike v  podobne,  vendar ne popolnoma 

enake skupine,  ki  naj  bi  osvet l jevale posamezna podro čja poslovanja.  

Uvrst i tve kazalnikov temel j i jo  na presoj i  in  izkušnjah avtorjev in  ne na 

empirično ugotovl jeni  informat ivnost i  kazalnikov ter  nj ihovi  medsebojni  

povezanost i .  Najpogostejše skupine  kazalnikov so dobičkonosnost ,  

plači lna sposobnost ,  s t ruktura  f inanciranja,  obračanje  sredstev ter  

kazalniki  t rţnih vrednost i ,  med avtorj i  pa prihaja tudi  do odstopanj  pri  

uvrst i tvi  nekaterih  kazalnikov v določeno skupino.  

 

Drug pris top k izboru kazalnikov pa je  empiričn i  pris top:  to  je  izbor 

kazalnikov,  narejen  s  pomočjo mult ivariatnih s tat is t ičnih metod – s  

faktorsko anal izo.  Faktorska anal iza skuša dognat i  medsebojno 

povezanost  spremenl j ivk,  ki  jo izrazi  s  skupnim faktorjem. Ci l j  te  anal ize 

je  ugotovi t i ,  a l i  j e  zveze med opazovanimi spremenl j ivkami moţno 

pojasni t i  z  manjšim števi lom faktorjev,  v  ozadju kater ih je  skupna 

znači lnost  kazalnikov.  Z drugimi besedami,  faktorska  anal iza empirično  

ugotovi  visoko kore l i rane kazalnike,  ki  j ih  poveţe na skupni  faktor .  Tako 

so lahko na enem faktorju zbrani kazalniki ,  ki  kaţejo  plači lno 

sposobnost ,  na drugem dobičkonosnost  i td .  Kazalnike,  ki  so popolnoma 

korel i rani  z  drugimi,  iz loči  –  t i  so z informaci jskega vidika odvečni  

(Slapničar ,  Kuhel j -Krajnović ,  1999,  s t r .  19) .  

 

Da bi  prevzemnik na podlagi  razpoloţl j ivih temel jnih računov odskih 

izkazov dobi l  podrobnejše informaci je o  dejanskem stanju ci l jnega 

podjet ja ,  mora vodoravno in navpično anal izo bi lance  s tanja,  izkaza 

poslovnega iz ida,  izkaz a f inančnega iz ida in  izkaza gibanja kapi tala  

nadgradi t i  z  anal izo s  pomočjo dodanih kazalni kov.  Slovenski 

računovodski  s tandard 29 računovodske kazalnike opredel juje kot  

relat ivna š tevi la ,  ki  se nanašajo na gospodarske kategori je ,  o  katerih 

obstajajo računovodski  podatki .  Lahko so koeficient i ,  s topnje udeleţbe 

al i  indeksi .  Prevzemnik,  ki  postope k prevzema začne z  opredel i tvi jo 

svoje s t rategi je  in  nato nadal juje s  takt ičnimi  element i  prevzemnega 

procesa,  pri  izbir i  in  razvrst i tvi  kazalnikov po pomenu ne bi  smel  imet i  

teţav.  Mnoga podje t ja  imajo namreč ţe  v svoj ih s t rategi jah  in  s t rateških 

načrt ih  izrecno navedene določene kazalnike in  viš ino le - teh.  Večinoma 

so to  kazalniki ,  ki  j ih  SRS razvrščajo v skupino temel jnih kazalnikov 

dobičkonosnost i .  Vendar vnaprej  določene s t rateške usmeri tve niso edini  

dejavnik ,  ki  določa,  katere kazalnike bomo izračuna val i  in  kako j ih  bomo 

razporedi l i  po pomenu.  Dejavnik i ,  ki  to  določajo,  so lahko še:  

  dejavnost  ci l jnega podjet ja ,  

  ugotovi tve na podlagi  predprevzemne s t rateške anal ize in  anal ize 

temel jnih računovodskih izkazov,  

  motivi  za prevzem podjet ja ,  

  ci l j i  v  zvezi  s  prevzet im podjet jem,  

  razpoloţl j ivost  podatkov,  

  obl ika plači la  vrednostnih papir jev in  način f inanci ranja prevzema,  

  sodi la za izbor.  
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Cil jno podjet je  lahko deluje v delovno al i  kapi talno intenzivni  panogi .  

Pri  s lednj i  je  v  nasprot ju z  delovno intenzivnimi p anogami  bis tveno več  

sredstev vezanih v  osnovna in  obratna sredstva.  Zato je  poudarek na 

temel jnih kazalnikih obračanja in  gospodarnost i .  Pri  delovno intenzivnih 

podjet j ih  so pomembnejš i  temel jni  kazalniki  d ohodkovnost i .  

 

Ugotovi tve na podlagi  predprevzemn e s t rateške anal ize in  anal ize  

temel jnih računovodskih izkazov so lahko raz log,  da se bomo v okviru 

anal iz i ranja z  dodatnimi  kazalniki  namensko posvet i l i  določenim 

kazalnikom, ki  j ih  s icer  ne bi  ni t i  računal i .  Če na primer  ugotovimo,  da  

so se kupci  v  določenem obdobju pri toţeval i  zaradi  zamud pri  dobavi  

proizvodov,  bomo moral i  preuči t i ,  kako je  z  gibanjem zalog proizvodov,  

nedokončane proizvodnje in  materiala.  

 

Motivi  in  ci l j i ,  povezani  s  prevzemom, vedno vpl ivajo na izbiro in 

pomembnost  kazalnikov.  Če je  n aš  ci l j  prevzema uniči t i  konkurenco,  

računovodski  kazalniki  sploh ne bodo pomembni ,  saj  bomo podjet je  s lej  

al i  prej  zaprl i .  V takšnem primeru nas  bo bol j  zanimala  l ikvidaci jska 

vrednost  podjet ja  ter  morebi tne neporavnane obveznost i  in  ter jatve.  

Včasih nas  pomanjkanje razpoloţl j ivih podatkov pris i l i ,  da določenega 

kazalnika ne moremo izračunat i  al i  pa bi  nas  rezul tat  iz računa zgol j  

zavedel  v  napačno oceno razmer  v c i l jnem podjet ju .  Pogosto moramo 

pazi t i  na poslovne c ikle,  ki  so prisotni  v  š tevi lnih podjet j ih  kot  posledica 

sezonskega gibanja prodaje.  Pri  gradbenih podjet j ih  v z imskem obdobju,  

ko gradbenih del  prakt ično ni ,  večina  kazalcev kaţe s labe razmere pri  

poslovanju.  Prav nasprotno se lahko dogaja spomladi  in  polet i  na višku 

gradbene sezone.  Zato je  tol i ko bolj  pomembno,  da se pri  primerjavi  

kazalnikov iz  raz ličnih obdobi j  takšnih nihanj  zavedamo.  Tudi  obl ika 

plači la  vrednostnih papir jev in  način f inanciranja prevzema lahko 

vpl ivata na izbor kazalnikov za anal izo.  Če se odločimo,  da bomo 

prevzem financira l i  z  denarnimi sreds tvi ,  potem bomo ,  poleg anal ize  

kratkoročne in  dolgoročne plači lne sposobnost i  las tnega podjet ja ,  izvedl i  

takšno anal izo tudi  za prevzeto podjet je .  Če ima ci l jno podjet je  ţe sedaj  

plači lne teţave,  ga bomo takoj  po  prevzemu le s teţka še  d odatno 

obremeni l i  za  potrebe f inanciranja prevzema.  

 

Med v načrtu prevzema določenimi sodi l i  za izbor imajo vel ik  pomen tudi 

temel jni  računovodski  kazalniki .  Načeloma vel ja ,  da se vse temel jne 

računovodske kazalnike,  ki  se j ih  navaja v načrtu prevzema,  pozneje v 

predprevzemni  anal iz i  tudi  izračuna.  Računanje dodatnih kazalnikov pa je  

posledica malo prej  navedenih dejavnikov,  ki  vpl ivajo na izbor in  pomen 

temeljnih računovodskih kazalnikov.  Ker je  torej  odgovor na vprašanje o 

tem, kateri  kazalniki  so najpome mbnejš i ,  kompleksen,  v  nadal jevanju 

predstavl jam le nekatere,  po mojem mnenju najpomembnejše,  temel jne 

računovodske kazalnike o posameznih skupinah,  kot  j ih  opredel juje SRS 

29.  To so torej  kazalniki ,  ki  naj  bi  prevzemniku dajal i  največ informaci j  

o  poslovanju ci l jnega podjet ja .  

 

Če najprej  izhajamo zgol j  iz  primerjave postavk na desni  st rani  bi lance  

s tanja,  pridemo do  kazalnikov s tanja f inanciranja  al i  vlaganja kot  prve 
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skupine računovodskih kazalnikov,  ki  j ih  imenujemo tudi  kazalnike 

sestave obveznost i  do virov sredstev.  Če nato izhajamo zgol j  iz  

primerjave  postavk na levi  s t rani  bi lance s tanja,  pridemo do kazalnikov 

s tanja invest i ranja  al i  naloţbenja,  k i  j ih  imenujemo tudi  kazalnike 

sestave sredstev,  lahko j ih  d opolnjujemo še na druge načine .  

 

Če dal je  izhajamo iz  primerjave kakšnih postavk na desni  s t rani  bi lance 

s tanja s  postavkami na levi  s t rani  bi lance s tanja al i  nasprotno kakšnih 

postavk na levi  s t rani  bi lance s tanja s  postavkami na desni  s t rani  bi lance  

s tanja,  pridemo do kazalnikov vodoravnega f inančn ega ustroja.  Če dal je  

izhajamo iz primerjave postavk na levi  s t rani  bi lance poslovnega iz ida s 

postavkami na levi  s t rani  bi lance s tanja,  pridemo do kazalnikov 

obračanja,  ki  j ih  lahko dopolnjujemo še na druge načine.  Če izhajamo iz 

primerjave postavk na des ni  s t rani  bi lance poslovnega iz ida s  postavkami 

na levi  s t rani  bi lance poslovnega iz ida,  pridemo do kazalnikov 

gospodarnost i .  Če pa končno izhajamo iz  primerjave tako al i  drugače 

pojmovanega poslovnega iz ida iz  bi lance poslovnega iz ida z  izbranimi 

postavkami iz  bilance s tanja,  pa  pridemo še do kazalnikov 

dobičkonosnost i ,  ki  j ih  lahko dopolnjujemo še na  druge načine.  Vsak  na 

določen način izračunani  kazalnik ima svojo posebno izrazno moč.  Do 

dezinformaci j  pa pr ihaja,  če je  kak šen kazalnik napačno izračunan al i  pa 

napačno pojasnjevan.  

 

V nadal jevanju bodo predstavl jeni  posamezni  kazalniki  poslovanja,  ki  

nam bodo pokazal i ,  kako je  podjet je  poslovalo v letu 2009 glede na  leto  

2008,  in  kakšen je indeks med nj ima.  Izračunani  kazalniki  nam bodo 

pokazal i ,  al i  je  bi lo  podjet je  primerno za prevzem  oziroma zdruţi tev 

oziroma kako je  poslovalo v času prevzema.  Med kazalnike poslovanja 

š tejemo kazalnike uspešnost i  poslovanja,  kazalnike obračanja,  

market inške kazalce,  kazalnike donosnost i ,  kazalnike invest i ranja,  

kazalnike f inanciran ja in  kazalnike vodoravnega f inanč nega ustroja.  

 

4.4.1  Operat ivno – računovodske s inergi je v  praksi  

 

Ocenjenvanje ekonomskih rezul tatov poslovanja je  prinesla  operat ivno –  

računovodska s inergi ja .  Podjet je  Publ icus  je  učinkovi to upoštevalo  

s inergi jo  zmanjševanja s t roškov,  saj  so najpomembnejš i  vzroki  za niţ je 

s t roške delovanje ekonomije obsega,  učinki  ekonomije navpičnih povezav 

in zagotovi tev komplementarnih virov.  Podjet je  je  začelo uspešno 

zniţevat i  pogodbene cene s  kooperant i  oz .  podizvajalci  za 20% (kar  

predstavl ja  130.000 EUR prihranka,  zmanjšanje tudi  obsega tuj ih  

s tori tev,  posledično  tudi  zniţanje s t roškov dela zaposlenih  ter  racionalna 

raba potrošnega materiala ) .   

 

Drugo s inergi jo ,  ki  jo  lahko izpostavim kot  uspešno, je  povečanje  

prihodkov.  Primerjava prihodkov se je  z  letom 2008 na letni  ravni  

povečala za 9,3 %. Preteţni  del  je  iz  naslova komercialne dejavnost i .   
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4.4.2  Postopki  konsol idaci je  ter  obvezna razkri t ja  v računovodskih 

izkazih 

 

Podjet je  Gorenje je  po nakupni  metodi  predpostavl jalo nakup po sameznih 

delov sredstev in  obveznost i  odvisnega podjet ja  Publ icus ,  podoben 

spoj i tvi  z  obvladujočim podjet jem v t renutku naku pa,  ki  je  večinoma tudi  

t renutek prve kons ol idaci je .  Z nakupom obvladujoče podjet je  pridobi  

prevladujoč vpl iv na odvisno podjet je .  P rejšnj i  las tniki  (podjet je  His  

d .o .o . ,  k i  je  t renutno še vedno 49  % lastnik podjet ja  Publicus)  je  prodal  

svoj  vpl iv na odvisno podjet je  Gorenje,  ki  ga je  nadomest i l  večinski  

vpl iv novega las tnika.  Kupnina,  plačana za deleţe  odvisnega podjet ja ,  je  

zapust i la  skupino in pomenila zanjo zmanjšanje sredstev.   

 

Temeljna predpostavka konsol idiranja je  predpostavka enotnega podjet ja .  

Ta zahteva,  da morajo konsol idirani  računovodski  izkazi  prikazovat i  

premoţenjsko in  f inančno s tanje ter  poslovni  iz id skupine,  kot  da gre za 

eno podjet je .  Predpostavko enotnega podjet ja  mnogi  avtorj i  opredel jujejo 

kot  generalno klavzulo konsol idiranja,  iz  katere  izvirajo vse preostale 

predpostavke (Vrankar ,  1995,  s t r .  22) .  Pri  pripravl janju konsol idiranih 

računovodskih izkazov podjet je  z druţuje računovodske izkaze 

obvladujočega podjet ja  in  njegovih  odvisnih podjet i j  postavko za 

postavko,  tako da se seštevajo sorodne postavke sredstev obveznost i ,  

las tniškega kapi tala,  prihodkov in odhodkov.  Stanja,  t ransakci je ,  

prihodke in  odhodke v skupin i  je  t reba v celot i  iz loči t i .  Prihodki  in 

odhodki  odvisnega podjet ja  (Publ icus)  se vkl juči jo  v konsol idirane  

računovodske izkaze od datuma prevzema,  kot  je  opredel jeno v MSRP 3. 

Prihodki  in  odhodki  podjet ja  Publ icus  se vkl juči jo  v konsol idirane 

računovodske izkaze vse od dneva,  ko podjet je  Gorenje preneha obvladat i  

odvisno podjet je .  Obračunavanje f inančne naloţbe v podjet je  mora 

potekat i  v  skladu z  MRS 39 (Finančni  inšt rument i )  pripoznavanje in  

merjenje od dneva,  ko preneha bi t i  odvisno podjet je ,  s  pogojem,  da ne  

postane pridruţeno podjet je ,  kot  opredel juje MRS 28,  al i  skupaj  

obvladovano podjet je ,  kot  je  opisano v MRS 31.   

 

V konsol idiranih računovodskih izkazih se razkri je:   

  naravo razmerja med obvladujočim podjet jem in posameznim odvisnim 

podjet je ,  če obvladujoče podjet je  nima neposredno al i  posredno,  prek  

odvisnih podjet i j ,  več kot  polovice glasov,   

  raz logi ,  zakaj  las tniš tvo,  neposredno al i  posredno,  to  je  prek odvisnih 

podjet i j ,  več kot  polovice glasov al i  potencialnih glasovalnih pravic 

podjet ja ,  v  katero naloţbi ,  ne pomeni  obvladovanja,   

  datum poročanja  računovodskih izkazih odvisnega podjet ja ,  kadar se  

takšni  računovodski  izkazi  uporabl jajo za pripravo konsol idiranih 

računovodskih izkazov in nj ihov datum al i  obdobje poročanja ni  is t i  

kot  datum al i  obdob je poročanja obvladujočega podjet ja ,  ter  raz loge,  

zakaj  je  uporabl jen drug datum poročanja al i  raz l ično odbobje ter  

  vrsta (narava) in  obseg morebi tnih večj ih  omeji tev ( na primer  ki  

izhajajo iz  poslov najemanja posoj i l  al i  zahtev v predpis ih)  zmoţnost i  

odvisnih podjet i j  prenest i  sredstva na  obvladujoče podjet je  v  obl iki  

dividend v denarju a l i  vrači la  posoj i l  al i  predujmov.   
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S  1.  januarjem 2010 je uporaba s tandardov (MSRP 3,  MRS 27,  MRS 28 in 

MRS 31) prinesla nekaj  novost i  pri  računovodenju poslovnih zdruţi t ev in 

s icer  j ih  lahko s t rnem v:   

  st roški ,  ki  so povezani  s  prevzemom gredo takoj  v  odhodke,  

  pri  delnem prevzemu (manj  kot  100 -odstotni  deleţ)  je  moţnost  izbire 

med dvema obl ikama vrednotenja neobvladujočega deleţa,   

  poslovna zdruţi tev, ki  je  izpel jana v ve č s topnjah se znova izmeri  po 

pošteni  vrednost i  ter  

  t ransakci je  z  neobvladujočim deleţem se pripoznajo v kapi talu.  

 

Spodnja Sl ika 9 ponazarja nekatere moţne primere  v poslovnih 

zdruţi tvah v več korakih in  je  potrebno opozori t i  na raz l ike v 

računovodenju v okviru zdaj  vel javnega MSRP 3 in  tudi  na reši tve iz  

prejšnjega s tandarda .   

 

Sl ika 9:  Ponazori tev  možnih transakci j  pridobi tev/odtuj i tev deležev  

 
Vir :  F ina nce . s i ,  No vo s t i  r ačuno vo d enj a  p r id o bi t ev  i n  o d tu j i t ev  d e leţev  v  s k up in sk ih  

i zkaz i h ,  2 0 1 0 .  

 

Kot  je  razvidno iz  raz l ičnih scenari jev,  bo podjet je ,  ki  izgubi  nadzor,  

ohrani  pa kapi talsko naloţbo,  pripoznalo s to odstotkov dobička ob  
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prenehanju konsol idiranja,  medtem ko podjet je ,  ki  odtuj i  samo del 

naloţbe,  vendar še  ohrani  obvladovanje,  sploh ne pripozna nobe nega 

dobička za prodane deleţe.  Podjet je ,  ki  pridobi  obvladovanje in  je  ţe 

imelo v las t i  določen deleţ ,  bo pravi loma pripoznalo dobiček,  medtem ko 

podjet je ,  ki  ţe obvladuje odvisno podjet je ,  ob pridobi tvi  dodatnega 

deleţa ne pripozna dobička.   

 

4.4.3  Kazalniki  uspešnosti  poslovanja  

 

Donosnost  (rentabi lnost)  je  zagotovo najbol j  s intet ični  kazalnik 

uspešnost i  delovanja,  v  načelu gre za pojasnjevanje,  kar  je  bi lo  doseţeno 

z  določenim vloţkom, ki  se pojavl ja  v  imenovalcu kazalnika (Turk &  

drugi  2001,  s t r .  625).  Ti  kazalniki  s  tehnično tehnološkega vidika kaţejo 

učinkovi tost  porabe sredstev,  s  š i ršega gospodarskega vidika pa  

uspešnost  porabe sredstev.  Kazalniki  so pomembni  pri  presojanju 

kakovost i  poslovanja.  So kazalniki  poslovne uspešnost i  in  pojasnjujejo 

doseţene poslovne rezul tate glede na vlo ţene prvine poslovnega procesa.  

S  kazalniki  podrobnejše  anal iz i ramo poslovni  izid podjet ja .  Odgovori t i  

skušamo na vprašanje,  kaj  podjet ju  prinaša dober al i  s lab poslovni  iz id.  

Al i  je  to (ne)učinkovi tost  al i  (ne)uspešnost
11

.  Tabela  7 prikazuje 

kazalnike uspešnost i  poslovanja:  

 

Tabela 7:  Kazalniki  uspešnost i  poslovanja  

KAZALNIKI USPEŠNOSTI POSLOVANJA 2008 2009 

Indeks 

09/08 

Koeficient gospodarnosti poslovanja  
poslovni prihodki / poslovni odhodki 1,01 1,10 108,91 

Koeficient čiste dobičkovnosti sredstev 
čisti dobiček / povprečna sredstva -0,19 0,01 - 

Stopnja tehnične stroškovnosti poslovnih prihodkov 
amortizacija / poslovni prihodki 0,07 0,06 85,71 

Stopnja delovne stroškovnosti poslovnih prihodkov 

stroški dela / poslovni prihodki 0,18 0,20 111,11 

Stroški materialne stroškovnosti poslovnih prihodkov 
stroški materiala / poslovni prihodki 0,76 0,70 92,11 

Stopnja kosmate dobičkovnosti poslovnih prihodkov 
kosmati poslovni dobiček / poslovni prihodki 0,24 0,30 125,00 

Stopnja dobičkovnosti poslovnih prihodkov 
poslovni dobiček / poslovni prihodki -0,11 0,01 - 

Stopnja čiste dobičkovnosti prihodkov 

čisti dobiček / prihodki -0,11 0,01 - 

Koeficient celotne gospodarnosti 
prihodki / odhodki 0,93 1,05 112,90 

 

Koeficient  gospodarnost i  poslova nja odraţa razmerje med ustvarjenimi 

poslovnimi prihodki in  povzročenimi poslovnimi odhodki .  Večja kot  je  

vrednost  kazalnika,  uspešnejše je  pos lovanje gospodarske druţbe.  V 

                                                 
11

 (Ne)učinkovitost pomeni delati stvari prav (napačno) in je notranja značilnost podjetja, da izpolni zahtevano 

nalogo v zahtevanem času in z najniţjimi moţnimi stroški. Meri se z ugotavljanjem vloţkov ali potroškov, ki 

so bili potrebni, da smo prišli do učinkov. (Ne)uspešnost pa je zunanja značilnost podjetja in jo merimo z 

doseţenimi učinki glede na vloţke ali potroške (Turk et al., 1999, str. 620). 
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našem primeru je  kazalnik večj i  od 1,  kar  pomeni ,  da so prihodki  večj i  od 

odhodkov oziroma,  da druţba izkazuje pozi t iven rezul tat  iz  poslovanja.  

 

Koeficient  čis te  dobičkovnost i  sredstev prikazuje deleţ  dobička,  ki  ga 

podjet je  ustvari  s  povprečnimi  sredstvi  in  kaţe ,  kako uspešno je  podjet je  

upravl jalo s  sredstv i .  Na neki  način nam kaţe produkt ivnost  sredstev v 

podjet ju ,  ki  pa je  bi la  v  letu 2009  pozi t ivna .   

 

Stopnja tehnične s t roškovnost i  poslovnih prihodkov prikazuje razmerje 

med s t roški  amort izaci je  in  poslovnimi prihodki .  Kazalnik izraţa 

pomembnost  s t roškov,  ki  so preteţno povezani  s  te hničnimi 

zmoglj ivostmi in  so večj i  pri  tehnično intenzivni  dejavnost i .  Poročanje o 

s topnj i  tehnične s t roškovnost i  prihodkov odkriva predvsem pol i t iko 

obračunavanja amort izaci je  v  podjet ju  in  ne predstavl ja  uspešnost i  pri  

kontrol i ranju izdatkov.  Strošek amo rt izaci je  vpl iva na zmanjšanje 

računovodskega dobička in  tako posredno na davek od dobička.  Manjši  

s t rošek amort izaci je  je  posledica iz t rošenost i  s tar ih  osnovnih sredstev,  

zato bi  bi lo  primerno v podjet ju  invest i ranje v osnovna sredstva.   

 

Stopnja delovne s t roškovnost i  poslovnih prihodkov prikazuje razmerje 

med s t roški  dela in  poslovnimi prihodki .  Visoka vrednost  kazalnika 

pomeni  al i  previsoke plače al i  pa prevel iko š tevi lo  zaposlenih.  Ob 

nespremenjenem števi lu zaposlenih so  se poslovni  prihodki  v  letu 2009 

povečal i ,  in  s icer  za 11  %. To pomeni ,  da bi  bi lo  potrebno za is t i  obseg 

prodaje povečat i  š tevi lo  zaposlenih oziroma bi  moral i  ob is tem števi lu 

zaposlenih doseči  večj i  obseg prodaje.  

 

Stopnja materialne s t roškovnost i  poslovnih prihodkov kaţe,  kako 

podjet je  obvladuje  s t roške materiala  na enoto prihodka.  Na nihanje 

kazalnika vpl ivajo spremembe cen materiala.  Ob povečanju prihodkov 

podjet ja  so s t roški  materiala narasl i  za več kot  poslovni  prihodki ,  kar  

pripel je  do dejs tva,  da bi  bi lo  potrebno poiskat i  dobavi t el je ,  k i  so za 

poslovanje bol j  ugodni .  

 

Stopnja kosmate dobičkovnost i  poslovnih prihodkov kaţe razmerje med 

kosmatim poslovnim dobičkom in poslovnimi prihodki .  Koeficient  pove,  

kako podjet je  obvladuje svoje dobavi tel je  materialov in  blaga.  V podjet ju  

se je  koeficient  v  letu 2009 povečal  za 25 %,  kar  pomeni ,  da se je  z  

dobavi tel j i  bol jše izpogajalo za nabavne cene materiala.  

 

Stopnja  dobičkovnost i  poslovnih prihodkov izraţa razmerje med 

poslovnim dobičkom in prihodki  iz  poslovanja.  Kazalnik je  bi l  v  letu 

2009 pozi t iven.  Dobiček iz  poslovanja bi  se  tako  ob nespremenjenih  

prihodkih v primer javi  z  letom 2008 zmanjšal .  To zopet  pripel je  do  

dejs tva,  da bi  bi lo  v podjet ju  potrebno povečat i  prodajo oziroma 

zmanjšat i  š tevi lo  zaposlenih ob doseganju is te  prodaje.  

 

Stopnja čis te  dobičkovnost i  prihodkov prikazuje razmerje med čis t im 

dobičkom in celotnimi  prihodki  oziroma  pove za kol iko se je  povečal  al i  
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zmanjšal  čis t i  dobiček v primerjavi  s  prihodki .  Prikazuje ,  kol ikšen iz id 

poslovanja druţba izkazuje na evro poslovni h prihodkov.   

 

Koeficient  celotne gospodarnost i  najbol j  nazorno odraţa razkorak med 

doseţenimi prihodki  in  prikazanimi odhodki .  Druţba je  poslovno 

uspešnejša,  če je  vrednost  kazalnika večja od 1,  pod pogojem, da hkrat i  

izkazuje čis t i  dobiček,  ampak ne pove pa  ničesar  o  učinkovi tosti  

poslovanja.  V letu  2009 koeficient  povečal  za  12  %.  V podjet ju  se bo 

potrebno osredotoči t i  na povečanje f inančnih prihodkov z  inves t i ranjem v  

f inančne naloţbe .  

 

4.4.4  Kazalniki  obračanja  

 

Pri  teh kazalnikih se primerjajo s tanja iz  bi lanc e s tanja in  izkaza 

poslovnega iz ida.  Prikazujejo hi t rost  obračanja posameznih sredstev.  

Poznavanje hi t rost i  obračanja posameznih sredstev je  izrednega pomena 

za presojanje kakovost i  poslovanja.  Hi t rejše je  obračanje s redstev,  manj  

ima podjet je  vezanih sredstev ( Igl ičar  & Hočevar ,  1997,  s t r .  240).  Hi t rost  

obračanja sredstev vpl iva na donosnos t  sredstev in  s  tem na donosnost  

kapi tala.  

Tabela 8:  Kazalniki  obračanja  

KAZALNIKI OBRAČANJA 2008 2009 Indeks 

Koeficient obračanja obratnih sredstev 

(poslovni odhodki / povprečno stanje obratnih sredstev) 1,59 1,04 0,65 

Koeficient obračanja osnovnih sredstev 
amortizacija / povprečno stanje osnovnih sredstev 0,31 0,15 48,39 

Koeficient obračanja terjatev 
poslovni prihodki / povprečne terjatve 3,89 1,22 31,36 

Koeficient obračanja zalog 
stroški blaga in materiala / povprečna zaloga 615,80 56,36 9,15 

Dni vezave terjatev 
povprečne terjatve / (poslovni prihodki/360) 92,58 108,78 117,50 

 

Tabela 8 nam prikazuje kazalnike obračanja ,  in  s icer  lahko zasledimo,  da 

koeficient  obračanja obratnih sredstev  kaţe,  kako sposobno je vodstvo 

podjet ja  obračat i  sredstva.  Višj i  koeficient  pomeni  hi t rejše obračanje,  kar  

pomeni  hi t rejše prehajanje obratnih sredstev v bol j  l ikvidne obl ike.  

Padanje koeficienta  v razdobju lahko p omeni  zmanjševanje  plači lne  

sposobnost i  podjet ja .  Problemi s  plači lno sposobnost jo  se pojavi jo z las ti  

takrat ,  ko podjet je  začne poslovat i  preko meja razpoloţlj ivih obratnih 

sredstev.  Podjet je  je  v  letu 2009 poslovalo bol j  učinkovi to s  

kratkoročnimi sreds tvi  in  ne potrebuje več časa,  da  se proizvodi  izdelajo  

oziroma ter jatve poplačajo,  kar  kaţe na  zmanjšanje  poslovnih ter jatev.  Za 

ta  koeficient  lahko povemo,  da je  dost i  večj i  od 1,  kar  pomeni ,  da  se 

obratna sredstva na leto obrnejo  več kot  enkrat .  

 

Koeficient  obračanja osnovn ih sredstev je  običajno ob enakih f iz ično 

navzočih osnovnih sredstvih in  ob enaki  amort izaci j i  iz  leta v  leto večj i .  

Kazalnik pove,  kako uspešno podjet je  uporabl ja opredmetena osnovna 

sredstva.  Po svoj i  vsebini  prikazuje deleţe letne  amort izaci je  v  
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povprečnem stanju osnovnih sredstev.  Nasprotno prejšnjemu koeficientu 

je  priporočl j ivo,  da je  ta  koeficient  dost i  manjš i  od 1,  kar  v  našem 

primeru tudi  je ;  njegovo recipročno vrednost  lahko tolmačimo kot  š tevi lo  

let ,  v  katerih se obrnejo osnovna sredstva.  

 

Koefic ient  obračanja ter jatev pokaţe sposobnost  podjet ja za iz ter javo 

svoj ih ter jatev  oziroma,  ki  pove,  kol ikokrat  letno se obrnejo ter jatve do  

kupcev.  Koeficient  se je  v  letu 2009 poslabšal ,  kar  kaţe na  neučinkovi to 

iz ter javo.  To posledično pomeni ,  da  je  podjet je  v  manjši  plači lni  

sposobnost i .  

 

Tako porabl jeni  material  v  letu dni  kot  povprečno zalogo materiala je  

t reba obravnavat i  po nabavnih cenah.  Koeficient  obračanja zalog kaţe,  

kako je  podjet je  sposobno obračat i  zaloge od nabave do prodaje.  Padanje  

al i  naraščanje kazalnika v razdobju  dejansko pomeni  spreminjanje 

učinkovi tost i  upravljanja z  zalogami.  Bol j še je  seveda,  da je  koeficient  

čim viš j i .  V letu 2008 so bi le  zaloge vezane za manj  dni  kot  v  letu 2009,  

kar  pomeni ,  da mora vodstvo podjet ja  poskrbet i  za hi t rejšo proizvodnjo 

in  prodajo.  Glede na nove invest ici je  v  opredmetena osnovna sredstva  bi  

moral i  doseči  predvsem hi t rejšo proizvodnjo.  

 

4.4.5  Kazalniki  donosnost i  

 

Pojasnjujejo produkt ivno moč gospodarske druţbe,  saj  je ,  kadar gre za 

povečanje produkt ivnost i  gos podarske druţbe in  s tem povečanjem njene  

ekonomske učinkovi tost i ,  koeficient  večj i .  Kadar se  koeficient i  donosa  

zmanjšujejo ,  upade tudi  ekonomska učinkovi tost  gospodarske druţbe.  

Kazalniki  donosnosti  so prikazani  v  tabel i  9:  

 

Tabela 9:  Kazalniki  donosnost i  

KAZALNIKI DONOSNOSTI 2008 2009 

Indeks 

09/08 

Koeficient čiste dobičkonosnosti kapitala (ROE) 

(čisti dobiček v posl. letu / povprečni kapital -0,82 0,16 - 

Koeficient čiste dobičkonosnosti osnovnega kapitala 

(čisti dobiček v poslovnem letu / povprečni osnovni kapital -0,49 0,06 - 

Čista dobičkovnost prodaje 
čisti dobiček / prihodki -0,11 0,01 - 

Povprečna sredstva/ povprečni kapital 

 4,39 10,56 240,55 

 

Čis ta donosnost  kapi tala je  eden najpomembnejš ih in  najpogosteje  

uporabl jenih kazalnikov pri  presojanju uspešnost i  upravl janja s  

premoţenjem gospodarske druţbe.  Pojasnjuje,  kako uspešno poslovodstvo 

upravl ja s  premoţenjem lastnikov.  Kazalnik pove,  kol iko či s tega  dobička 

oziroma izgube je  gospodarska druţba ustvari la  na  evro vloţenega 

kapi tala.   

 

Koeficient  č is te  dobičkonosnost i  osnovnega kapi tala izraţa razmerje med 

čis t im dobičkom in povprečnim osnovnim kapi talom v odbobju.  Podoben 
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je kazalniku čis te  dobičkonosnost i  kapi tala,  le  da imamo v tem primeru v  

imenovalcu povprečni  osnovni  kapi tal .   

 

Kazalnik čis te  dobičkovnost i  prodaje kaţe,  kol iko čis tega dobička  

oziroma čis te izgube je  bi lo  doseţeno v skupnih prihodkih gospodarske  

druţbe.  Podjet je  izkazuje negat ivni  kazalnik,  kar  pomeni ,  da  je  poslovalo 

z  izgubo.   

 

4.4.6  Kazalniki  invest iranja  (naložbenja)  

 

S  kazalniki  invest iranja ugotavl jamo,  kam je podjet je  vlagalo svoja  

sredstva in  kakšno s t rukturo sredstev ima glede na ta  vlaganja.  Sodi jo v 

skupino navpičnega f inančnega ustroja.  Izračunajo se s  primerjavo oţj ih 

delov sredstev z  nj ihovimi š i rš imi  del i  al i  celoto.  Po vsebini  prikazujejo 

udeleţbo opazovane kategori je  v  celotn ih sredstvih al i  nj ihovem delu.  S  

pomočjo teh kazalnikov izračunamo deleţ  t rajnih sreds tev,  obratnih 

sredstev,  zalog,  ter jatev ipd.  v  povprečnem stanju sredstev .  Ti  kazalniki  

so pomembni  za vodstvo podjet ja ,  ki  se odloča o invest ici jah v 

posamezne vrs te s redstev,  manj  pa  se osredotoča  na zunanje porabnike.  

Kazalniki  so zelo odvisni  od dejavnost i ,  s  katero se podjet je  ukvarja  

(Stupica ,  2005,  s t r .  260).  Tabela 10 pr ikazuje kazalnike invest i ranja:  

 

Tabela 10: Kazalniki  invest iranja  

KAZALNIKI INVESTIRANJA 2008 2009 

Indeks 

09/08 

Stopnja osnovnosti investiranja 

(osnovna sredstva / sredstva) 0,44 0,53 120,41 

Stopnja obratnosti investiranja 

(obratna sredstva / sredstva) 0,41 0,37 91,11 

Stopnja finančnosti investiranja 

(dolg. fin. naloţbe + kratk. fin. naloţbe / sredstva) - 0,01 - 

Stopnja dolgoročnosti investiranja 

(os. sred. + dolg. fin. naloţbe + dolg. posl. terjatve / sredstva 0,43 0,52 123,21 

Stopnja kratkoročnosti investiranja 

(obratna sredstva + kratk. fin. naloţbe + AČR / sredstva 0,41 0,42 101,88 

Stopnja kratkoročnosti sredstev 

(kratkoročna obratna sredstva / sredstva  0,41 0,38 92,68 

Stopnja opredmetenosti kratkoročnih sredstev 

(zaloge / kratkoročna obratna sredstva) - 0,05 - 

 

S topnja osnovnost i  invest i ranja se je  v  letu 2009 povečala za 20 %. Kaţe 

na to ,  da podjet je  skrbi  za obnovo in ras t .  V primeru zmanjšanja 

koeficienta,  bi  lahko pomenilo,  da podjet je  hi t ro ras te ter  da so se 

relat ivno povečala gibl j iva sredstva  a l i  pa to  pomeni  dezinvest i ran je 

osnovnih sredstev.  Ker je  s topnja dolgoročnost i  invest i ranja podobna 

s topnj i  osnovnost i  invest i ranja ,  pomeni ,  da podjet je  nima dolgoročnih  

invest ici j ,  k i  bi  j ih f inanciralo iz  virov sredstev.  Rezul tat  je  posledica 

prevrednotovanja nepremičnin.  V primeru ,  da je  podje t je  uporabi lo 

previsoke amort izaci jske s topnje in  obračunane amort izaci je  ni  

invest i ralo v osnovna sredstva ,  bo vrednost  kazalnika nizka.  To pa ne 
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pomeni ,  da podjet je  nima osnovnih sredstev.  Moţna je  tudi  obratna s l ika ,  

v  kateri  je  podjet je  uporabl jalo prenizke amort izaci jske s topnje.  

Neodpisana vrednos t  osnovnih sredstev je  previsoka.  

 

Stopnja obratnost i  invest i ranja v letu 2009 niţ ja za 9  % v primerjavi  s  

predhodnim letom. To pomeni ,  da  se obseg poslovanja zmanjšuje.  

Njegova vrednost  lahko ra ste  tudi  na račun kopičenja zalog al i  

neiz ter janih ter jatev,  ne da  bi  se povečal i  prihodki  al i  dobiček.  Na 

njegovo vrednost  vpl iva tudi  invest i ranje oziroma dezinvest i ranje 

osnovnih sredstev.   

 

Stopnja f inančnost i  invest i ranja prikazuje udeleţbo f inančnih  naloţb v 

sredstvih.  Pri  obravnavi  sredstev se priporoča,  da  se upošteva povprečno 

s tanje sredstev.  Udeleţba f inančnih naloţb med sredstvi  je  lahko večja 

predvsem zato,  ker  je  na ta  način naloţen denar iz  naslova amort izaci je ,  

ki  bo na določeni  s topnj i  omogoči l  obnovo osnovnih sredstev,  lahko pa 

tudi  zaradi  drugih interesov podjet ja .   

 

S topnja  dolgoročnost i  f inanciranja je  po vsebini  podobna  kazalniku  

deleţa osnovnih s redstev v s redstvih.  Tudi  tukaj  je  priporočl j ivo 

uporabi t i  povprečne vrednost i  sredstev.  Kazalnik izraţa s topnjo udeleţbe 

dolgoročnih sredstev v vseh sredstvih.  Kazalnik se je  v  povečal  za 23 %.  

 

Stopnja kratkoročnost i  invest i ranja je  v  letu 2009 v bis tvu ostala podobna 

s topnj i  obratnost i  invest i ranja.  Podjet je  ni  povečalo naloţb ,  ni t i  razmerja 

obratnih sredstev in  sredstev.  Podjet je  je  primerno za prevzem oziroma 

zdruţi tev,  vendar pa bo nujno potreben nov zago n,  kaj t i  le  z  novimi 

sredstvi  bo lahko povečalo prodajo.  

 

Splošni  t rendi  vodi jo k zmanjševanju vrednost i  zalog in  s  tem k 

zmanjševanju nj ihove udeleţbe v kra tkoročnih sredstvih.  Za obratna  

sredstva,  tudi  zaloge,  je  t reba  pridobi t i  vi re f inanciranja.  Ti  pa s tanejo,  

zato teţ imo k čim manjšemu obsegu obratnih sredstev.  Pr i  tem so zaradi  

časovne vezave izredno pomembne zaloge.  Kazalnik je  bil  v  letu 2009 

zelo nizek,  kar  pomeni ,  da p odjet je  nima skoraj  nič zal oge.  

 

4.4.7  Kazalniki  f inanciranja  

 

Kazalniki  f inanciranja vsebinsko opredel jujejo razmerja med 

obveznostmi  do virov sredstev,  zato  z  nj imi  ugotavl jamo st rukturo 

f inanciranja sredstev,  hkrat i  pa iz raţajo s topnjo f inančne neodvisnost i  

podjet ja .  Usmerjeni  so v anal izo f inanciranja podjet ja ,  pr i  čemer nas  

zanima deleţ  kapi tala,  dolgov in časovnih razmeji tev v s t rukturi  vseh  

virov f inanciranja.  Te kazalnike uporabl jamo pri  odloči tvah o 

dolgoročnejš i  pol i t iki  f inanciranja podjet ja .  Prav tako pa je  ta  skupina 

kazalnikov zelo pomembna za posoj i lodajalce,  saj  j im kaţe  tveganost  

podjet ja  glede vrači l  glavnice in  ob rest i  (Stupica ,  2005,  s t r .  252).  

 

Ti  kazalniki  sodi jo med tako imenovane kazalnike navpičnega f i nančnega 

ustroja.  Dobl jeni  so s  primerjavo oţj ih  delov obveznost i  do virov 
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sredstev z  nj ihovimi š i rš imi  del i  al i  celoto.  Kazalniki  f inanciranja  

prikazujejo s t rukturo f inanciranja podje t ja .  Sredstva podjet ja  morajo bi t i  

f inancirana z  vir i  f inanciranja.  Ti  s o lahko las tni  al i  tuj i .  Od vsebine 

f inanciranja je  odvisno tveganje poslovanja podjet ja  (Mayer ,  2000,  s t r .  

63) .  Tako je podjet je ,  ki  ima malo las tn ih virov f inanciranja ,  pravi loma v  

s labem poloţaju.  Tega s i  lahko izbol jša s  pridobi tvi jo  dolgoročnih tuj ih 

virov f inanciranja.  Če tudi  teh ni ,  pa vstopaj o raz l ični  kratkoročni  vir i  

f inanciranja,  kar  pomeni ,  da je  podjet je  vezano na  nezanesl j ive in 

pravi loma drage vire f inanciranja.  Idealnih razmeri j  med raz l ičnimi  viri  

f inanciranja ni .  Razl ikujejo se od primera  do primera.  V tabel i  11 so 

predstavl jeni  kazaln iki  f inanciranja:  

 
 

Tabela 11: Kazalniki  f inanciranja  

KAZALNIKI FINANCIRANJA 2008 2009 

Indeks 

09/08 

Stopnja lastniškosti financiranja 

(kapital / obveznosti do virov sredstev) 0,14 0,07 50,00 

Stopnja dolžniškosti financiranja 

(dolgovi / obveznosti do virov sredstev) 0,72 0,87 120,83 

Stopnja razmejenosti financiranja  

(dolg. rezervacije + kratk. PČR / obveznosti do virov sredstev) 0,13 0,05 38,46 

Stopnja dolgoročnosti financiranja 

(kapital + dolg. dolgovi + dolg. rezerv. / obvezn. do virov sredstev)  0,39 0,23 58,97 

Stopnja kratkoročnosti financiranja 

(kratk. dolgovi + kratkoročni PČR / obveznosti do virov sredstev) 0,60 0,76 126,66 

Stopnja osnovnosti kapitala 

(osnovni kapital / kapital)  2,86 2,44 85,31 

Koeficient dolgovno – kapitalskega razmerja 

(dolgovi / kapital) 4,94 12,02 243,32 

 

Prvi  kazalnik prikazuje deleţ  las tnikov med vir i  f inanciranja,  kar  

pomeni ,  da izraţa s topnjo las tniškega f inanciranja in  je  eden izmed 

kazalnikov,  s  katerim ugotavl jamo f ina nčno tveganje.  Bol j  kot  je  

vrednost  kapi tala bl iţ je 100  %, večja je  moţnost  za prevzemnika,  da bo  

za f inanciranje prevzema izkoris t i l  dodatno zadolţevanje prevzetega  

podjet ja .  Deleţ  dolgov pove,  kol ikšna  je  f inančna odvisnost  podjet ja  od 

zunanj ih virov f inanciranja.  Čim niţ ja vrednost  tega kazalnika zmanjšuje 

tveganje glede vrači la  glavnice in  obres t i .  Po drugi  s t rani  pa visok deleţ  

kapi tala v  f inanciranju podjet ja  lahko pomeni  tudi  teţave pri  doseganju 

ţelenega donosa kapi tala,  ki  ga zahtevajo las tniki  (St upica ,  2005,  s t r .  

254).  Poleg tega ima dodano zadolţevanje pozi t iven davčni  učinek,  saj  

večja izplači la  za obrest i  za najeta posoj i la  in  vrači la  glavnic  

zmanjšujejo poslovni  iz id in  s  tem zniţujejo davčno osnovo davka na 

dobiček.  Kljub nekaterim pozi t ivnim  posledicam dodatnega zadolţevanja 

pa je  t reba opozorit i ,  da je  priporočl j ivo,  da znaša vrednost  kazalnika 

vsaj  50  %, saj  so tako celotni  tuj i  vi r i  pokri t i  z  las tnimi  vir i  sredstev.  Ob 

zmanjšanju obveznost i  do virov sredstev se je  v  večjem razmerju  

zmanjšal  kapi tal .  To prikazuje s topnja las tniš tva f inanciranja.  V letu  

2009 predstavl ja  večj i  del  l as tniškega vira f inanciranja sred stev  

prevrednotenja kapi tala (50  %).  
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Kazalnik s topnje dolţniškosti  f inanciranja prikazuje deleţ  dolgov v 

celotnih obveznost ih  do vi rov sredstev .  Po svoj i  vsebini  nam pove ,  

kol ikšen del  obveznost i  do virov sredstev se nanaša na dolgove.  V našem 

primeru je  vrednost  kazalnika v letu 2009 niţ ja od 1,  kar  pomeni ,  da je  

podjet je  skoraj  v  celot i  f inancirano iz  kapi tala in  drugih virov  

f inanciranja.  Podjet ju  se do določene mere splača povečat i  zadolţenost ,  

če je  obrestna mera na dolgoročna posoj i la  niţ ja od pričakovane 

dobičkonosnost i  kapi tala las tnikov.  Z vidika davčne bi lance pa obrest i  

zmanjšujejo davčno osnovo za davek na dobiček.   

 

Stopnja razmejenost i  f inanciranja prikazuje udeleţbo dolgoročnih in  

kratkoročnih pasivnih časovnih razmeji tev v obveznost ih  do virov 

sredstev.  V našem primeru je  vrednost  kazalnika bl izu 0,  kar  pomeni ,  da  

teh virov skoraj  ni .  Ta vir  f inanciranja je  v  podjet j ih  m anj  pomemben vir  

f inanciranja.  Iz jeme so š pekulat ivna oblikovanja časovnih razmeji tev,  ko 

podjet ja  namesto dobička obl ikujejo pasivne časovne razmeji tve.  

 

Kazalnik s topnje dolgoročnost i  f inanci ranja prikazuje deleţ  t rajnega in  

dolgoročnega f inanciranja v  o bveznost ih  do virov sredstev.  Ti  vir i  

f inanciranja se na splošno opredel jujejo kot  »k akovostni« vir i  

f inanciranja.  Načeloma vpl ivajo na večjo varnost  poslovanja.  V primeru,  

da j ih  je  preveč ,  se  postavl ja  vprašanje  gospodarnost i  angaţiranih virov 

sredstev ,  in  v primeru,  da j ih  je  premalo ,  pa vprašanje tveganja  

poslovanja s  takšnim podjet jem. V letu 2009 se je  le- ta  zmanjšal  za 41 %.  

 

Kazalnik s topnje kratkoročnost i  f inanciranja prikazuje udeleţbo 

kratkoročnih dolgov in kratkoročnih pasivnih časovnih razmeji t ev v 

obveznost ih  do virov sredstev.  Kratkoročni  vir i  sredstev so v pravi lu 

nekakovostni  vi r i  sredstev.  Zelo teţko je  s tabi lno poslovanje pri  

podjet j ih ,  ki  imajo preveč teh v irov.  Za nj ih  vel ja ,  da so  

podkapi tal iz i rana.  Takšna s l ika povečuje tveganje.  Kazal nik se je  v  

primerjavi  z  letom 2008 povečal  za 26  %. 

 

Kazalnik s topnje osnovnost i  kapi tala prikazuje udeleţbo osnovnega 

kapi tala v  kapi talu.  Njegova izraznost  je  majhna.  Praviloma je pri  

podjet j ih ,  ki  ţe dl je  časa poslujejo ,  kazalnik majhen.  To pomeni ,  da so 

druge obl ike  kapi tala večje od  osnovnega kapi tala.  V mojem izračunu je  

kazalnik tako v letu 2008 kot  tudi  v  letu 2009 večj i  od 1,  kar  pomeni ,  da 

je  osnovni  kapi tal  večj i  od vsote kapi tala,  kar  posledično pomeni ,  d a ima 

podjet je  izkazano izgubo.  

 

Koeficient  dolgovno-kapi talskega razmerja prikazuje razmerje med 

dolgovi  in  kapi talom. Pogosto je  uporabl jen pri  ocenjevanju zadolţenost i  

podjet i j .  V našem primeru je  kazalnik v letu 2008 kot  tudi  letu 2009 

krepko viš j i  od 1,  to  pa pomeni ,  da je  dolgov več kot  kapi tala.  
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4.4.8  Kazalniki  vodoravnega f inančnega ustroja  

 

Gibanje kazalnikov vodoravnega f inančnega ustroja ima za prevzemnika 

zelo vel iko informaci jsko vrednost ,  saj  prikazuje plači lno sposobnost  in  

solventnost  ci l jnega podjet ja  in  posredno nakazuje gibanje denarnega 

toka.  Čeprav kazaln ike spremljamo skoz i  dal jše časovno obdobje,  pa je  

potrebno ugotovi t i ,  da so s tat ični ,  plači lna sposobnost  podjet ja  pa je  

dinamična kategori ja .  Prikazujejo razmerje med raz l ičnimi  kategori jami 

akt ive in  pasive bi lance s tanja.  K azalnike vodoravnega f inančnega 

ustroja prikazuje tabela.  Tabela 12  prikazuje kazalnike vodoravnega 

f inančnega ustroja:  

 

Tabela 12: Kazalniki  vodoravnega f inančnega ustroja  

KAZALNIKI VODORAVNEGA FINANČNEGA USTROJA 2008 2009 

Indeks 

09/08 

Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev  

(kapital / osnovna sredstva) 0,33 0,14 41,57 

Koeficient kapitalske pokritosti dolgoročnih sredstev 

(kapital / dolgoročna sredstva) 0,27 0,13 48,01 

Koeficient dolgoročne pokritosti dolgoročnih sredstev  

(kapital + dolg. dolgovi + dolg. PČR / dolgoročna sredstva 0,62 0,38 61,99 

Koeficient dolgoročne pokritosti dolg. sredstev in zalog 

(kapital + dolg. dolgovi + dolg. PČR / dolg. sred. + zaloge 0,62 0,37 59,67 

Koeficient neposredne pokritosti kratk. obv. (hitri koeficient) 

(likvidna sredstva / kratkoročne obveznosti) 0,07 0,03 42,86 

Koeficient pospešene pokritosti kratk. obv. (pospešeni k.) 

(likvidna sredstva + kratk. terjatve / kratk. obv.  0,85 0,51 60,00 

Koeficient kratkoročne pokritosti kratkoročnih obveznosti 

(kratkoročna sredstva / kratkoročne obveznosti) 0,85 0,54 63,53 

Koeficient komercialnega terjatveno-obveznostnega razmerja 

(terjatve do kupcev / obveznosti do dobaviteljev) 0,57 0,40 70,18 

Koeficient kratk. terjatveno-obveznostnega razmerja 

(kratkoročne terjatve / kratkoročne obveznosti) 0,78 0,48 61,54 

 

Koeficient  kapi talske pokri tost i  osnovnih sredstev je  opredel jen kot  

razmerje med kapi ta lom in osnovnimi  sredstvi  in  nam prikazuje las tniško 

f inanciranje osnovnih sredstev.  Zaţeleno je ,  da bi  bi la  osnovna sredst va  

f inancirana s  kapi ta lom in dolgoročnimi kredi t i .  Zato do dobre vrednost i  

kazalnikov okol i  1  al i  večje.  V mojem primeru je  kazalnik manjši  od 1 in 

pomeni ,  da osnovna sredstva f inancira jo tudi  drugi  in  da  se v zvezi  z  

nj imi  pojavl jajo tudi  dolgovi .  

 

Za  koeficient  kapi talske pokri tost i  dolgoročnih sredstev vel ja  enako kot  

za prejšnj i  kazalnik.  Tudi  tukaj  se pričakuje vrednost  kazalnika 1 al i  več,  

saj  je  pričakovat i ,  da so dolgoročna s redstva f inancirana  z  las tnimi  in 

tuj imi  dolgoročnimi vir i  sredstev.  Večja  kot  je  vrednos t  koeficienta,  

večje tveganje nosi jo  las tniki  podjet ja.  V mojem primeru je  vrednost  

kazalnika manjša od 1 .  

 



63 

Koeficient  dolgoročne  pokri tost i  dolgoročnih sredstev je  eden  izmed 

najpomembnejš ih kazalcev dolgoročnega f inančnega ravnovesja.  S  tem 

kazalnikom ugotavl jamo kapi talsko in  dolgoročno pokri tost  dolgoročnih  

sredstev.  Po izračunih podjet je  ni  ravno f inančno s tabi lno,  saj  je  

koeficient  niţ j i  od 1 v obeh let ih ,  kar  pomeni ,  da v podjet ju  niso 

»spoštoval i« z lat ega bi lančnega pravi la ,  da morajo  bi t i  dolgoročna 

sredstva dolgoročno f inancirana.  Torej  to  pomeni ,  da  so dolgoročna 

sredstva f inancirana  s  kratkoročnimi vir i .  

 

Koeficient  dolgoročne pokri tost i  dolgoročnih sredstev in  za log prikazuje  

kapi talsko in  dolgoročno pokri tost  dolgoročnih sredstev  in  zalog.  Ker je  

v  mojem izračunu vrednost  kazalnih v obeh let ih  manjša od  1,  dolgoročna 

sredstva in  normalne zaloge v celot i  niso f inancirana s  kapi talom, 

dolgoročni  dolgovi  in  dolgoročnimi pa sivnimi časovnimi razmeji tvami.  

 

Koeficient  neposredne pokri to st i  kratkoročnih obveznost i  kaţe 

sposobnost  podjet ja poravnat i  kratkoročne dolgove.  Likvidna sredstva so 

manjša od dolgov,  ker  je  vrednost  kazalnika v našem primeru manjša od 

1.  Seveda je  bol j še,  da je  vrednost  kazalnika čim viš ja,  vendar to  še ni  

zagotovi lo,  da je  podjet je  plači lno sposobno.  Kazalnik je  namreč s tat ičen,  

sredstva in  dolgovi  pa so raz l ičnih ročnost i ,  zato plači lnih teţav v celot i ,  

kl jub visoki  vrednost i  kazalnika ,  ne moremo izkl juči t i .  

 

Koeficient  pospešene pokri tost i  kratkoročnih obveznos t i  (pospešeni  

koeficient)  kaţe,  da  je  plači lna sposobnost  podjet ja  s labša  v letu 2009 za 

40 %. To kaţe na več l ikvidnih sreds tev glede na  pretek lo obdobje in 

pomeni ,  da podjet je  teţko hi t reje proda kratkoročna sredstva in  tako 

vpl iva na negat ivni  denarni  tok .  V mojem primeru podjet je  z  unovči tvi jo 

kratkoročnih ter jatev in  razpoloţl j ivimi l ikvidnimi sredstvi  ne bo uspelo 

poravnat i  kratkoročne obveznost i .  Podobno se obnaša tudi  koeficient  

kratkoročne pokri tost i  kratkoročnih obveznost i  iz  poslovanja,  ki  pa je  bi l  

v  letu 2008 viš j i  za 37 %. Za pospešeni  koeficient  vel ja ,  da je  s labše 

meri lo  plači lne sposobnost i  podjet ja ,  saj  vsebuje v š tevcu tudi 

kratkoročne ter jatve,  ki  so manj  l ikvidne kot  denarna sredstva in 

kratkoročne f inančne naloţbe.  Kaţe sposobnost  podjet j a ,  da poravna 

svoje kratkoročne dolgove s  celotnimi  kratkoročnimi sredstvi .  Naša 

vrednost  (manj  od 1)  kaţe,  da ne bo uspelo.  

 

Koeficient  komercialnega ter jatveno -obveznostnega razmerja prikazuje 

razmerje med obveznostmi  do dobavi tel jev in  ter jatvami do kup cev.  

Vrednost  kazalnika  je  ponovno manj  od  1,  kar  pove,  da so ter jatve manjše 

od obveznost i .  

 

Koeficient  kratkoročnega ter jatveno -obveznostnega razmer ja prikazuje 

razmerje med kratkoročnimi obveznostmi  in  kratkoročnimi ter jatvami. Od 

prejšnjega kazalnika se  raz l ikuje samo po tem, da  ne izraţa samo 

poslovnih ter jatev,  temveč vkl jučuje vse kratkoročne ter jatve in 

obveznost i .  Vrednost  kazalnika je  ponovno manjša od 1 in  to  pomeni ,  da 

so obveznost i  večje od ter jatev.  
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4.5  Ocena smiselnosti  prevzema  

 

Na osnovi  s t rateško-poslovne,  f inančne in  računovodske anal ize 

prevzetega podjet ja  se je  potrebno odloči t i ,  a l i  je  zdruţi tev prevzemnega 

podjet ja  smiselna al i  ne.  Seveda so najpomembnejš i  predvideni  poslovni 

rezul tat i  (donosnost  kapi tala) ,  vendar nam celovi to s l iko pokaţe jo tako  

f inančni  kot  tudi  s t rateški  raz logi  prevzema.  

Strateški  raz logi  v  prid prevzema:  

  racional izaci ja  s t roškov nabave,  prodaje ,  market inga,  

  povečanje t rţne moči ,  

  zniţevanje proizvodnih s t roškov,  

  laţ ja organizaci ja  ra zvojno-raziskovalne dejavnost i ,  

  višja  motiviranost  zaposlenih,  

  pripravl jenost  ravnatel jev obeh podjet i j  za sodelovanje.  

 

Finančni  raz logi  v  prid prevzema:  

  višj i  donos za delničarje,  

  višj i  donos sredstev,  

  niţ j i  st roški  f inanciranja,  

  bol jša l ikvidnost  poslovanja.  

 

SKLEP 

 

Moč in hi t rost  sprememb  v poslovanju se vsekakor odraţata tudi  s  

pojavom prevzemov,  pripoj i tev in  drugih obl ik zdruţitev podjet i j .  Le -te  

so namreč najhi t re jš i  in  najcenejš i  način za geografsko ekspanzi jo  

podjet ja ,  za razši r i tev prodajnih l ini j ,  povečanje  t rţnega deleţa,  

vert ikalne integraci je  in  razne diverz if ikaci je  (Bešter ,  2000,  s t r .  43) .  

Vel ikokrat  se s icer  zgodi ,  da prevzemi,  pripoj i tve al i  druge obl ike  

zdruţi tev niso uspešne al i  pa  vsaj  ne tako,  kakor so menedţer j i  in  

las tniki  prevzemnega podjet ja  pričakoval i .  Toda po prime r janju s t roškov 

s  koris tmi  in s topnjo tveganja ob prevzemu ţe obstoječega podjet ja  al i  ob 

ustanovi tvi  novega opazimo,  da je  iz id vel ikokrat  vseeno pozi t iven.  

 

Prevzem je dokaj  tvegana obl ika š i r i tve dejavnost i  nekega podjet ja .  

Vendar  pa se ,  tako  kot  vse bo l j  tvegane invest ici je ,  tudi  ta  bol j  obrestuje 

kot  netvegana,  saj  dolgoročno prinaša več koris t i  ko t  samostojna 

ustanovi tev nove dejavnost i .  Ţe obstoječe podjet je  je  namreč ţe  

uvel javl jeno na t rgu in  ima ţe nekatere pomembne izkušnje,  ki  so 

izobl ikovale t renuten način poslovanja podjet ja .  Vendar  pa je  s lednj i  

lahko neuspešen in  potreben manjših al i  koreni tejš ih  sprememb, da bi  

poslovanje postalo dobičkonosno.  

 

Prevzem je s  pravnega,  f inančnega in  računovodskega vidika zahteven,  

včasih več  let  t rajajoč proce s .  Zapletenost  izhaja iz  niza medsebojno  

povezanih dejavnos t i ,  ki  j ih  je  potrebno izvest i ,  da s ta  zagotovl jeni  

pravna vel java in  ekonomska smotrnost  prevzema.  Prevzemnik,  ki  s i  ne 

ţel i ,  da bi  ga pri  udejanj anju načrtov rast i  na podlagi  prevzema povozi l  

čas  al i  s laba s t rokovna usposobl jenost  kadrov,  bo pripravl jen ţrtvovat i  

tako čas  kot  tudi  sredstva za pravočasno in dovol j  s t rokovno poglobl jeno  
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izvedbo vseh dejavnost i  prevzemnega procesa :  predprevzemnih, 

izvedenih in  poprevzemnih.  

 

Kot  je  pokazala sama anal iza,  je  s  f inančnega in  računovodskega vidika 

najobseţnejša predprevzemna dejavnost .  Ko ravnatel j s tvo podjet ja 

sprejme načrt  ras t i  na podlagi  prevzema,  je  potrebno obl ikovat i  skupino 

s t rokovnjakov,  ki  bo pripravi la  načrt  ras t i  in  vse potrebne informaci je z a 

odločanje.  Preglavice najpogosteje povzročata pridobivanje f inančnih  

sredstev in  predprevzemna gospodarsko -finančna anal iza.  Čeprav s i  

prevzemnik ne ţel i ,  da bi  obveznost i  iz  prevzema pokri l  z  gotovino,  je  ta 

obl ika tako pri  nas  kot  tudi  v  tuj ini  najpogo steje priso tna.  Tako je 

prevzemnik pris i l jen kombinirat i  raz l ične f inančne vi re,  to  pa se  

največkrat  odrazi  v  visokih obrestnih merah na vračl j ive vire sredstev in  

poslabšanje plači lne  sposobnost i .  

 

Problematika predprevzemne gospodarsko -finančne anal ize izvira iz  

razpoloţl j ivost i  in  kakovost i  podatkov,  ki  se j ih  anal iz i ra.  Kadar prevzem 

še ni  izvršen,  ravnatel js tvo ci l jnega podjet ja  pa do  prevzemnika v tej  

predprevzemni  faz i  nezaupl j ivo,  je  potrebno anal izo izvest i  na podlagi  

javno dostopnih podatkov.  Najp ogosteje je  to  bi lanca s tanja,  izkaz 

poslovnega iz ida,  izkaz  f inančnega iz ida,  izkaz  gibanja kapi tala  in  

pripadajoča pojasni la .  Čeprav je  bi l  prevzem izveden ţe v letu 2008, 

nisem imela na vol jo nič več  podatkov za anal izo,  kot  če bi  naredi la  

anal izo pred samim prevzemom. In  čeprav se  lahko oprem na revidirane 

računovodske izkaze,  ugotovi tve boni tetnih hiš  ter  š tevi lne druge vire 

informaci j ,  vedno obstaja verjetnost ,  da so podatki  zastarel i ,  napačno 

razumljeni  al i  neustrezno predstavl jeni .  Zato ni  iz  t r te  i zvi ta  v  laični  

javnost i  pogosto uporabl jen  pregovor ,  ki  pravi ,  da računovodstvo dela 

čudeţe (prikrivanje  izgub,  zmanjševanje dobička).  T ako imenovani  

»s t rokovnjaki«,  še  posebej  t is t i ,  k i  se v imenu golega  ekonomskega 

interesa poţviţgajo  na računovodski  kod eks in  v njem zapisana načela,  

takšne »čudeţe« dejansko tudi  delajo.  Vse lepo in  prav,  dokler  ne pride 

resnični  odraz  s tanja v podjet ju  na površje.  Šolski  primer čudodel s tva so 

nam pred časom uprizori l i  v  ameriškem energetskem vel ikanu Enronu in 

njemu oči tno preveč mil i  reviz i jski  hiš i  Arthur Andersen.  Če ne za  

š tevi lne f inančne in  računovodske s t rokovnjake,  ki  so in  še  bodo zaradi  

kolapsa obeh druţb ostal i  na cest i ,  nam mora bi t i  ţal  za papirne dokaze o 

tem »enronizmu«,  ki  so j ih  celo z  nadurnim delom v ob eh druţbah 

pospešeno uničeval i  in  v dobršni  meri  tud i  uniči l i .  

 

V magist rskem delu sem poskušala podrobno anal iz i rat i  preteklo 

poslovanje podjet ja  Publ icus ,  pri  čemer sem ţelela ugotovi t i  smiselnost  

prevzema s  s t rani  druţbe Gorenje ter  ugotovi t i ,  kako je  t a  prevzem 

vpl ival  na poslovanje podjet ja  Publ icus .  Osnova za izdelavo ocene 

poslovanja so bi le  pretekle bi lance ter  ostal i  podatki ,  ki  sem j ih  pridobi la 

pri  podjet ju  Publicus .  Gorenje je  tako  pridobi lo večinski  deleţ  podjet ja 

Publ icus  in  mu seveda tudi  odp ira vra ta na komunalno področje.  S  tem 

naj  bi  Gorenje samostojno pokrivalo vse potrebne dejavnost i  za nudenje 

celovi t ih  reš i tev s  področja odpadkov.  Š lo naj  bi  za zelo dobro povezavo,  
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kaj t i  podjet je  Publ icus  ima dolgoletne izkušnje s  področja  ob vladovanja 

komunalnih odpadkov.  

 

Pri  pisanju magistrskega dela sem s  pomočjo l i terature poizkušala 

določi t i ,  kateri  dejavniki ,  ki  nastopajo pri  prevzemih podjet i j ,  

najpomembnejše vpl ivajo na uspešnost  prevzema ,  ter  ugotovi t i ,  kako je  

51-odstotni  deleţ  prevzema podjet ja  Publ icus  s  s t rani  Gorenja f inančno 

in računovodsko vpl ival  na sam o poslovanje podjet ja  Publ icus .  

 

Naloga je  sestavl jena iz  več delov.  V samem začetku sem na kratko  

predstavi la  teoret ični  vidik prevzemov, obl ike,  f inanciranje ter  na kratko  

tudi  faze prevzemnega procesa,  v  drugem delu pa anal iz i rala f inančno in  

računovodsko s tanje podjet ja  Publ icus .  V zadnjem delu naloge pa je  

s ledi la  še anal iza kazalnikov.  

 

Teoret ični  vidik prevzema med drugim zajema predstavi tev teori je  ras t i  

podjet ja ,  motive,  ki  se poja vl jajo za prevzem določenega podjet ja ,  

s inergi je ,  ki  j ih  lahko doseţemo ob prevzemu,  ter  moţne zaplete,  ki  lahko 

ogrozi jo prevzemni  proces .  Predstavl jen  je  tudi  teoret ičn i  časovni  okvir  

poteka prevzema.  

 

Poprevzemne dejavnost i  so namenjene integraci j i  in  h armonizaci j i  

prevzetega podjet ja .  V tem okviru se mora izvest i  tudi računovodsko 

evident i ranje prevzema.  Slovenski računovodski  s tandardi  se s  

prevzemom ukvarja jo zgol j  posredno,  mednarodni  pa so glede tega 

obseţnejš i  in  natančnejš i .  Prevzem je potrebno ob računat i  po nakupni 

metodi ,  katere ci l j  je  obračunat i  prevzeto podjet je  po enakih načel ih ,  kot  

vel ja jo za običajne nakupe sredstev.  

 

V sami nalogi  sem se seznani la z  osnovnimi pojmi s  področja prevzemov,  

obl ikami in  vrs tami prevzemov .  Kar je  najpomembnej še,  pa  je  to ,  da sem 

finančno in računovodsko obdelala poslovanje podjet ja  Publ icus  in  s i  

nekako ustvari la  s l iko o tem, kako je  podjet je  Gorenje gledalo na 

poslovanje podjet ja  Publ icus  v času prevzema.  

 

Sama vidim zelo dobro povezavo med podjet jema,  kaj t i  Gorenje je  v  

zadnj ih let ih  na področju ekologi je zelo uspešno pospešeno razvi jalo 

poslovno dejavnost  celovi tega servisa  ravnanja z  odpadki  za potrebe 

srednj ih in  večj ih  industr i jskih druţb,  podjet je  Publ icus  pa uspešno 

posluje na področju obvladovanja komuna lnih odpadkov in se tako skupaj  

odl ično dopolnjujeta.  

 

Prevzemanje podjet i j  je  zelo tvegano počet je ,  saj  se večina prevzemov 

prej  al i  s lej  izkaţe kot  neuspeh.  Stopnja uspeha je  odvisna tudi  od 

prevzemne s t rategi je ,  ki  jo  uporabl ja  podjet je .  Najuspešnejš i  p revzemi se 

pravi loma zgodi jo v  is t i  al i  sorodni  panogi  prevzemnega podjet ja ,  a  to  še 

zdaleč ne pomeni ,  da bodo vsi  prevzemi znotraj  is te  panoge uspešni .  V 

primeru podjet ja  Publ icus  lahko rečem, da je  bi l  51 -odstoten prevzem 

uspešen tako za prevzemno (Goren je)  kot  tudi  za preveto (Publ icus)  

podjet je .  
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Pri  izdelavi  naloge sem spoznala,  da je  postopek prevzemanja nekega 

podjet ja  bis tveno dolgotrajnejš i  te r  bol j  zapleten,  kot  sem si  pred tem 

predstavl jala.  Pridobl jeno teoret ično znanje o prevzemih ter  f inančnem in  

računovodskem vid iku sem dopolni la oziroma preveri la  na prikazu 

izbranega podjet ja  Publ icus ,  ki  ga je  podjet je  Gorenje prevzelo leta 2008.  

Glede na to ,  da nimam na vol jo dost i  več podatkov,  kot  j ih  je  v  javnost i  

(bi lanca s tanja,  izkaz  poslovnega iz ida) ,  in  čeprav sem zaposlena v 

prevzetem podjet ju ,  ugotavl jam na podlagi  izračunanih kazalnikov ter  

f inančnega in  računovodskega vidika,  da je  bi l  prevzem uspešen tako za 

prevzeto kot  tudi  prevzemno podjet je ,  saj  se je ,  odkar je  v  51-odstotni  

las t i  Gorenja,  i zbol jšalo in  se uspešno  razvi ja na področju ekologi je.  

 

Za druţbo Publ icus  je  bi lo  leto 2009 odloči lno leto.  V mesecu septembru  

2009 je skupščina zaradi  negat ivnega poslovnega iz ida razreši la  

dotedanje vodstvo.  Takoj  po nastopu novega vodstva 31.07.2009 je  bi l  

izdelan načrt  razvoja in  akt ivnost i  do konca leta  2009.  Real iz i rani  so bi l i  

ukrepi  kot  so:  zmanjšanje pogodbenih cen s  kooperant i  oz iroma 

podizvajalci  za 20  %, zmanjšanje obsega tuj ih  s tori tev,  zniţanje s t roškov 

dela zaposlenih v vi š ini  20  % (uprava) in  10 % v obeh opera t ivnih centr ih  

ter  ukini tev plači laza nadurno delo,  racionalna poraba potrošnega 

materiala in  na koncu so bi le  prekinjene še pogodbe za  nerentabi lne 

posle.  Končna primerja z  letom 2008 je pokazala,  da  so b i l i  v  letu 2009 

za 3,2  % manjši  (predvsem stroški  materiala in  tuje s tori tve) .   

 

Najbol j  pomembno je bi lo  povečat i  prihodke na kratek rok,  in  s icer  je  

bi lo  potrebno pridobi t i  nove kupce,  doseči  izravnavo diferenciranih cen 

na območju občine Kamnik in  uredi t i  povišanje cen z  Občinama Piv ka in 

Postojna.  Tudi  to je bi lo  uspešno,  saj  so se prihodki  v  primerjavi  z  letom 

2008 na letni  ravni  povečal i  za 9,3  %. Preteţni  deleţ  je  bi l  iz  naslova 

komercialne dejavnost i .  Na koncu je  bi l  iz id  poslovanja druţbe Publ icus 

za poslovno leto 2009 pozi t iven  in  uspešen,  saj  je  druţba ustvari la 

53.723,84 EUR čis tega dobička.   

 

S  f inančnega in  računovodskega vidika je  torej  prevzem dolgotrajen 

proces ,  zato je  potrebno tudi  večletno spremljanje vseh dejavnost i  in 

nj ihovih posledic,  da bi  na koncu s  prevzemom usp el i  in  podal i  

objekt ivno končno oceno.  To vel ja  mogoče še bol j ,  kot  za razvi ta t rţna 

gospodarstva ,  za s lovensko  gospodarstvo ,  saj  so procesi  las tninjenja,  

denacional izaci je  in  privat izaci je  omogoči l i  okol iščine,  v  katerih  so 

nastal i  š tevi lni  »Enroni«
12

,  k i  pa so  zaradi  razmer,  ki  j ih  vsi  poznamo,  še 

vedno skri t i  pod preprogo.  Zato je  lahko le  skrbna in  preudarna izvedba 

vseh dejavnost i  prevzemnega procesa  zagotovi lo,  da podjet je  ne bo 

prevzelo »Enrona«,  torej  da  bodo ci l j i  uresničeni ,  zainteresi rana javnost  

pa zadovol jna.  

 

 

 

                                                 
12

 Enron je razvpita ameriška energetska druţba s sedeţem v Houstonu, v ameriški zvezni drţavi Teksas, 

najbolj znana po odmevnem stečaju, ki se je začel 30. novembra 2001. 
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