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1 UuvoD
1.1 OPREDELITEV PROBLEMATIKE

V idealnih razmerah brez davkov in transakcijskih stroSkov ter v svetu dobro informiranih
racionalnih ekonomskih subjektov je seveda struktura lastniStva povsem nepomembna. Na
koliko delov se deli pica, je manj pomembno kot to, kako velika je. Pomembneje je, kako
visoke denarne tokove ustvarja podjetje, in ne to, kako se le-ti delijo med upnike in lastnike.
V takem idealnem svetu tudi ni pomembno, kako se denarni tokovi delijo med lastniki. A
resnicnost seveda ni idealna (Groznik, 2005, str. 15).

Primer prevzemnega boja za druzbo Mlinotest dokazuje, da je v tem trenutku lastniska
struktura zelo pomemben dejavnik za nadaljnji razvoj podjetij v Sloveniji. Prav gotovo na to
vpliva tudi dejstvo, da je Vlada RS v juliju 2006 potrdila predlog nacina umika drzave iz
gospodarskih druzb, v katerih ima Republika Slovenija deleze. Vlada je sprejela nabor
ukrepov za pregleden in postopen umik drzave iz gospodarstva in tudi ¢asovni nacrt za
izvedbo teh ukrepov. K taksni odlocitvi so pripomogla tudi mnenja ekonomistov, ki soglasajo,
da se mora drzava umakniti iz nemonopolnih podjetij, Zze delna privatizacija je praviloma
koristna (Groznik, 2005, str. 15). Vloga drzave se mora omejiti samo na regulatorja, ki
postavlja zakonodajo in dobro varuje pravice majhnih lastnikov.

Procesi zdruzitev oziroma prevzemov so se zacCeli v Sloveniji odvijati Sele v zadnjih letih s
prehodom v trzno gospodarstvo. Prehod v pravo trzno gospodarstvo se je zgodil s tranzicijo.
Za Slovenijo je bil v 90. letih prejSnjega stoletja znacilen nastanek velikega Stevila delniskih
druzb kot posledica lastninskega preoblikovanja podjetij. Pomembni razlogi za spremembe
podjetij izhajajo iz poslovnega okolja podjetij, predvsem izgube trgov nekdanje Jugoslavije
ter soocanja z vse vecjo liberalizacijo trga ob priblizevanju Evropski uniji (Lahovnik, 2003, str.
3).

Poseben razvoj sta doZivela Zivilsko-predelovalna industrija in kmetijstvo. Razvoj obeh panog
je potekal v primerjavi z razvitimi evropskimi drzavami v nekoliko drugacnem okolju. V
prejSnjem sistemu sta zasledovala politicni cilj doseganja prehranske samozadostnosti in
stabilne oskrbe s hrano, za kar sta prejemala precej velike drzavne subvencije. Nekatere
dejavnosti znotraj teh panog so bile mocno zascitene tudi po osamosvojitvi Slovenije. Procesi
liberalizacije so se zaceli v poznih devetdesetih letih (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 15). Nekatere
spremembe so povezane tudi z lastninskim preoblikovanjem. Stevilna Zivilska podjetja so
imela poleg zahtevnosti in obseznosti privatizacijskega procesa dodatne teZave z dolo¢anjem
lastniStva nekaterih poslovnih sredstev in denacionalizacijskimi zahtevki (Erjavec, Kuhar,
2000, str. 87).

Prav tako kot v drugih panogah so bila podjetja tudi v Zzivilsko-predelovalni industriji
prisiliena iskati strateske partnerje, da bi zaradi neusmiljene konkurencne tekme in
neprestanega pritiska na znizanje cen pridobila prednosti.




Moznosti zdruzevanja so se zacele v Sloveniji intenzivnejSe proucevati Sele po letu 1998, ko
so bile presezene operativne ovire in so se uprave podjetij zacele zavedati ekonomske
neucinkovitosti razdrobljene strukture (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 89).

V magistrskem delu bom obravnavala motive posameznih udelezencev pri prevzemu druzbe
Mlinotest. Pri vseh vrstah kapitalskih povezav je klju¢no vprasanje, kaj Zene podijetja, njihove
lastnike ali vodstvo v tovrstne aktivnosti. Zato bom pri obravnavanem prevzemu poskusala
opredeliti vse pomembnejse motive.

Pri vsakem posameznem primeru gre za splet ve¢ motivov (Lahovnik, 2000, str. 81). Avtor v
svojem delu navaja, da so bili najpomembnejsi motivi pri horizontalnih prevzemih v Sloveniji
od leta 1991 do leta 1999 sledeci: povezovanje aktivnosti, dopolnjevanje virov, prenos
poslovnih praks, maksimiziranje dobicka in stratesko prilagajanje (Lahovnik, 2000, str. 155).
Na odlocitev o povezovaniju vplivajo tako notranji dejavniki (npr. optimalna velikost podjetja)
kot tudi zunaniji dejavniki (npr. okolje in panoga, v kateri podjetje deluje). Goldberg navaja,
da je negotovost eden izmed glavnih razlogov za kapitalska povezovanja (1986, str. 54).

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

S stalis¢a lastnika, ki Zeli ostati aktiven v poslovanju s svojim podjetjem, je v obdobju, ki smo
mu danes pric¢a (Cas globalizacije, deregulacije gospodarstev, liberalizacije kapitalskih tokov,
razvoja finan¢nih in informacijskin procesov (Lahovnik, 1998, str. 1)), rast podjetja
mnogokrat pogoj, ¢e zeli le-to imeti zagotovljen dolgorocen obstoj. Razlogov je vec. Veliko
podjetje ima pogajalsko moc pri dobaviteljih ter vedji vpliv na panogo in okolje, razpolaga z
veC sredstvi za razvoj in z bolj specializiranim kadrom ter je manj obcutljivo na Soke, ki bi
lahko doleteli le dolocena geografska podroéja. Za kapitalske povezave je klju¢na tudi
razvitost in ucinkovitost trga kapitala. Vse bolj razvita tehnologija, pretok informacij in visoki
razvojni stroski ta povezovanja Se dodatno vzpodbujajo.

Med najhitrejSimi oblikami rasti podijetij so spojitev, pripojitev in prevzem podijetij. Pri spojitvi
dveh podjetij nastane novo. Pripojitev pomeni, da se podijetje pripoji maticnemu podjetju
(lahko tudi preneha obstajati). Prevzem pa obicajno pomeni pridobitev kontrolnega deleza, s
katerim lahko novi lastniki odlocilno vplivajo na poslovanje podjetja.

Prevzemi se izvajajo v vec oblikah, npr. prijateljski ali sovrazni prevzem, prevzem uspeSnega
ali neuspesnega podjetja, horizontalni, vertikalni ali konglomeratni prevzem ... Za vsako
obliko veljajo dolocena pravila in zakonitosti, ki jih mora prevzemnik poznati in upostevati, ce
Zeli uspesen prevzem.




Izbira strategije mora vsekakor temeljiti na podlagi dobro zamisljene vizije podjetja in njej
podrejenim ciliem ter strategijam. Lahko govorimo o strateSkem pristopu k procesu
prikljucitve podjetja (Lahovnik, 2000, str. 35). Skladno z njim prevzemno podjetje opredeli
svoje osrednje sposobnosti in poslovna podrocja. Na tej podlagi nato razvije strategijo za
pridobitev trajnejSih konkurencnih prednosti. Cilijna podjetja morajo stratesko ustrezati
prevzemniku. Prevzem je tako samo sredstvo za doseganje strateskih ciljev.

Razvrstitev pomembnosti motivov za prevzem je v primeru drzav v tranziciji drugacna kot
tista, ki velja v razvitih ekonomijah. Gre predvsem za dejstvo, da so podjetja velikokrat
neucinkovita, mnogokrat s prevelikim Stevilom zaposlenih delavcev, neprimerno
organizacijsko strukturo ipd.. V teh drzavah so potekali (potekajo) privatizacijski procesi.
Podjetja delujejo na nerazvitem trgu kapitala. Ce so lastniki drzavne agencije, bolj poudarjajo
investicije in politiko zaposlovanja. Privatni lastniki na splosno bolj zasledujejo maksimiranje
cene delnice (Lahovnik, 2000, str. 15).

1.2 NAMEN IN CILJ DELA

Namen magistrskega dela je analiza okolis¢in in motivov, ki so pripeljali do prevzema druzbe
Mlinotest Zivilska industrija, d. d.. V magistrskem delu bom na izbranem primeru:

« opredelila posamezne akterje, ki so bili udelezeni pri prevzemu, predvsem prvotne in
nove lastnike podjetja. Na njihove odlocitve vpliva tudi odnos vseh ostalih manj
pomembnih akterjev (npr. investitorji, javne interesne skupnosti, mediji, Spekulativni
akterji, drzavne ustanove ...). Vsekakor velja, da je imel vsak akter svoje motive oz.
celo ve¢ motivov, ki so se med seboj razlikovali;

« v skladu s hipotezami, ki vsebujejo motive za prevzeme in prikljucitve, dolocila
relevantne motive za vsakega akterja posebej;

» ocenila smiselnost prevzema podjetja.

Analiza okolis¢in in motivov za prevzem ni mogoca brez izdelave analiticne in Studijske
podlage za opredelitev izhodiS¢ strategije druzbe Mlinotest.

Cilji magistrskega dela so:

« preuciti relevantno literaturo s podrocja motivov za prevzeme;

« identificirati temeljne dejavnike prevzemov in zdruzitev v Zivilsko-predelovalni
industriji;

« ugotoviti klju¢ne motive za prevzem druzbe Mlinotest.

V magistrskem delu sem s pomocjo priznanih in preizkusenih dognanj strokovnjakov ter na
podlagi pridobljenih osebnih izkusenj in z analizo motivov za prevzem Mlinotesta skusSala
predstaviti smiselnost koncentracije lastniStva v druzbi Mlinotest in pomembnost nadaljnje
konsolidacije panoge, v kateri Mlinotest posluje.




1.3 METODOLOGIJA IN ZASNOVA MAGISTRSKEGA DELA

Magistrsko delo zdruzuje teoreticni in empiricni del, kar omogoca strokovno poglobljeno
analizo konkretnega primera prevzema. Metodoloski prijemi temeljijo najprej na preucitvi
teoreticnih konceptov procesa zdruzitev, prevzemov in strateskih povezav v tuji in domaci
strokovni literaturi. Teoreticnemu delu sledi empiricni, v katerem najprej opisujem panogo,
druzbo Mlinotest, d.d., in ostale glavne akterje prevzema. UposStevala bom lastnosti
prevzetega podjetja in prevzemnika ter okolje in ¢as. V magistrskem delu so poleg znanja,
pridobljenega v Casu Studija, uporabljene tudi ostale informacije iz strokovne literature in
podatki iz letnih porocil glavnih akterjev. Znanje in informacije o okolju, v katerem delujejo
glavni akterji prevzema, so pridobljeni v strokovnih in gospodarskih publikacijah ter drugih
dostopnih virih.

Uporabila sem naslednje metode proucevanja:

1. znanstveno deskripcijo, ki obsega zbiranje in urejanje obstojecih dognanj, njihovo
primerjavo in interpretacijo;

2. deduktivno metodo na osnovi vrste raziskav, ki obravnavajo problematiko prevzemov
podjetij;

3. spoznavanje in analiziranje stanja in gibanj v panogi zivilsko-predelovalne industrije v
Sloveniji;

4. Studijo primera konkretnega prevzema.

Magistrsko delo je sestavljeno iz osmih poglavij. Uvodu sledi poglavje, ki zajema opredelitev
pojmov zdruzitev in prevzemov, opis motivov, ki vodijo do zdruzitve oziroma prevzema,
pricakovane in dejanske sinergije pri prevzemih, zakonske ureditve zdruzitev, uspesnosti ali
neuspesnosti zdruzitev oziroma prevzemov, opis moznih zapletov pri zdruzitvah ter aktivnosti
proti prevzemom. Uporabljeni sta predvsem metodi opisa in primerjave.

V tretjem poglavju predstavljam znacilnosti poslovnega okolja v Zzivilsko-predelovalni
dejavnosti. V tem poglavju predstavljam tudi znacilnosti panoge, stanje v njej in strukturo ter
poslovanje v Zivilsko-predelovalni industriji. V Cetrtem poglavju prikazujem potek prevzema
druzbe Mlinotest od ideje za prevzem do izvedbe le-tega. Prav tako opisujem interese glavnih
akterjev prevzema. Peto poglavje je namenjeno predstavitvi druzbe Mlinotest, ki je ciljna
druzba. Izdelana so glavna izhodiS¢a za oblikovanje celovite strategije podjetja.

V Sestem poglavju predstavljam Se preostale druzbe, ki so neposredno ali posredno
sodelovale v prevzemnem boju za Mlinotest. Izdelana je ocena njihove financne strukture na
podlagi analize financnih porocil ter analize poslovanja. Predstavljena je tudi ocena ucinkov
povezovanja na poslovanje, in sicer v treh variantah: med Mlinotestom in Vipo, kar je tudi
odraz realnega stanja, med Mlinotestom in Zitom ter med Mlinotestom in Pekarno Blatnik, pri
katerih gre samo za predpostavko povezovanja. To poglavie metodolosko temelji na metodi
primerjave in analize.




V sedmem poglavju sledi ocena uspesnosti Vipinega prevzema Mlinotesta na podlagi
uresnicevanja motivov posameznih akterjev in dosezenih strateskih ciljev. Zadnje poglavje je
namenjeno oblikovanju sklepov, ugotovljenih med izdelavo magistrskega dela.

2 VRSTE IN OBLIKE KAPITALSKIH POVEZAV
2.1 OPREDELITEV POJMOV

Poimenovanja kapitalskih povezav se od avtorja do avtorja razlikujejo. V literaturi se
pojavljajo razlicni pojmi, kot so: zdruzitev, prevzem, pripojitev, prikljucitev ipd.. V anglescini
se na podro¢ju zdruzevanja in prevzemov najpogosteje uporabljajo angleski termini
»Merger«, »Takeover«, »Acquisitions« ter »Consolidation«, poleg teh pa Se Stevilne
kombinacije in izpeljanke teh pojmov. BesSter (1995, str. 10) ugotavlja, da je veliko
nedoslednosti ze v angleski literaturi, prevajanje v slovenski jezik pa prinasa Se dodatne
tezave pri opredeljevanju pojmov.

Lahovnik (2003, str. 14) pri zdruzevanju podijetij loci zdruzitev »Merger«, prikljucitev
»Acquisition« in prevzem »Takeover«. Pri zdruZitvi gre za sporazum dveh ali ve¢ podjetij, da
se zdruZijo in ustanovijo novo podjetje (prejSnji dve prenehata obstajati).

Gaughan (1999, str. 295) pojem »Merger« definira kot poslovho povezovanje dveh podjetij,
pri katerem prezivi le eno, drugo pa preneha obstajati. Poslovno povezovanije, kjer se dve ali
veC podjetij zdruzijo v povsem novo podijetje, pa oznaci s pojmom »Consolidation«.

Izraz »Takeover« je najbolj sploSen in nenatancen. Praviloma pomeni prenos nadzora nad
podjetjem iz ene skupine delniarjev na drugo. Preostala dva termina (»Mergers« in
»Acquisitions«) sta z nekaterimi dodatnimi oblikami prenosa nadzora nad podijetji le dve od
oblik »Takeovers« (Ross v Bester, 1995, str. 11).

Tezave pri opredeljevanju pojmov zaradi prevajanja predvsem iz angleSkega jezika
dopolnjuje Se razlitna uporaba Stevilnih slovenskih izrazov, kot so na primer: zdruZitve,
spojitve, prikljucitve, prevzemi, sovrazni prevzemi itd., za skoraj identi¢ne pojave in na drugi
strani uporaba istih izrazov za razli¢ne pojave.

2.1.1 Zdruzitve

Uporabo pojma zdruZitev lahko ponazorimo z Westonovo definicijo (1990, str. 4), ki zdruZitev
definira kot nastanek novega podijetja, ki nastane na doloc¢en nacin iz dveh ali ve¢ podjetij.
Pri zdruzitvah lo¢imo pripojitve in spojitve. O pripojitvi govorimo, ko izmed vseh podjetij, ki
sodelujejo pri zdruZevanju, ostane samo eno. Vsa ostala podjetja prenehajo obstajati in
prenesejo na novo nastalo podjetje vse obveznosti in vse premozenje (Hampton v Bester,
1995).




O spojitvah govorimo, ko se dve ali vec podjetij zdruzi v novo podijetje, ki nase prevzame vse
premozenje in obveznosti podjetij, ki prenehajo obstajati. Spojitve so enake pripojitvam, le
da ob zdruZitvi nastane in je ustanovljeno popolnoma novo podijetje. V tem procesu tudi
razlika med prevzemnim in prevzetim podjetjem ni pomembna (Ross, 1993, str. 826). Po
Tajnikarju je spojitev najzahtevnejSa oblika povezovanja podijetij. Povezani druzbi v tem
primeru prenehata obstajati, njuno premozenje in obveznosti pa se prenesejo na novo
nastalo druzbo. To pomeni, da delniarji povezanih druzb delnice zamenjajo z delnicami novo
nastale druzbe (Tajnikar, 2000, str. 25).

Zdruzitev podjetij se opravi s posebno pogodbo, ki jo manageriji vpletenih podjetij pripravijo
na podlagi pogajanj in jo predlozijo v presojo delnicarjem. Na skupscinah podietij, ki se
zdruzujejo, delnicarji potem pogodbo odobrijo ali pa zavrnejo z vecino glasov. Zdruzitve
podijetij lahko lo¢imo glede na smer zdruzevanja in dejavnosti podjetij (Glas, 1997, str. 107),
lahko pa jih razdelimo glede vplivov na konkurenco (Tekavc, Pucnik, 2002, str. 82) na:

» vodoravne ali horizontalne zdruzitve,
« navpicne ali vertikalne zdruzitve,

+ koncentri¢ne zdruzitve in

« konglomeratne zdruzitve.

Pri horizontalni oziroma vodoravni zdruzitvi se zdruzujejo podjetja iste panoge. Podjetji si
konkurirata pri dolo¢enem tipu poslovne aktivnosti, do zdruZitve najveckrat pride zaradi
izkoriSCanja ekonomij obsega v proizvodniji ali distribuciji (Lahovnik, 1998. str. 15). Tudi pri
drugih avtorjih skoraj ni opaznih razlik pri definiranju, tako da pri vecini definicij horizontalno
zdruzevanje vkljuCuje podjetji, ki sta aktivni in konkurencni na istem poslovnem podrocju
(Weston, Siu, Johnson, 2001, str. 6-7). Gaughan (1999, str. 7) to obliko zdruzitev oznaci kot
zdruzevanje dveh konkurencnih podjetij.

Horizontalni nacin zdruzitve ustvarja velike proizvajalce, ki pogosto lahko nastopajo na trgu
tudi monopolno ali pa bistveno povecajo svojo moc glede na konkurente, ki ne dosegajo
takega obsega poslovanja (Tajnikar, 2000, str. 27). Prav zaradi tega mora biti ta vrsta
zdruzitev Se posebno pod drobnogledom oblasti, saj so lahko velike zdruZitve v neskladju s
protimonopolno zakonodajo, Ce pridobi podjetje preveliko trzno moc. Vertikalna oziroma
navpicna zdruzitev povezuje podjetja, ki poslujejo v zaporednih fazah procesa proizvodnje in
distribucije.

Tako lahko vertikalne zdruzitve ali prikljucitve delimo na prikljucitve naprej in prikljucitve
nazaj. Znacilno za prikljucitve naprej je, da se obravnavano podjetje zdruzi s podjetjem-
kupcem. Pri tem gre obicajno za namen izboljSanja zmozZnosti za diferenciacijo proizvodov,
dostop do distribucijskih kanalov, stabilnost dobav ter dostop do trznih informacij in
zmoznosti diferenciranja cen za koncne kupce. Za prikljucitev nazaj je znacilno, da se
podjetje zdruzi s svojim dobaviteljem, kar omogoca s kontrolo inputov boljSo diferenciacijo
proizvodov in zascito specificnega znanja, ki se ga drugace prenese na dobavitelje surovin
(Porter, 1980, str. 315-318).




Znacilnost koncentricne zdruzitve je, da je podjetje s ciljnim podjetjem povezano s skupno
tehnologijo, proizvodnim procesom ali trgi (Tekavc, Pucnik, 2002, str. 84). Podjetje na ta
nacin priklju¢i k osnovni dejavnosti nekatere sorodne dejavnosti. Namen te zdruZitve je
znizevanje stroskov in povecevanje donosov (Lahovnik, 1998, str. 16). Koncentricne
povezave nastanejo okoli doloCenih jeder, ki predstavljajo podjetja z vecjim Stevilom
poslovnih odnosov, tako na strani nabave kot na strani prodaje, pa tudi na trgu in pri razvoju
tehnologije (Tajnikar, 2000, str. 27). TakSna zdruzitev omogoca izkoriS¢anje skupnih
ekonomskih, tehnicnih in trznih potencialov (Tekavc, Pucnik, 2002, str. 84).

Konglomeratne zdruZitve so ene najzahtevnejsSih oblik zdruzitev, ker gre tako za horizontalne
kot vertikalne povezave med podjetji iz nepovezanih panog (Tekavc, Pucnik, 2002, str. 85).
Weston, Siu in Johnson (2001, str. 7) ugotavljajo, da konglomeratne zdruzitve vkljucujejo
povezovanje podjetij v nepovezanih poslovnih aktivnostih. Isti avtorji konglomeratne
zdruzitve razdelijo na tri podvrste, in sicer na Ciste konglomeratne zdruzitve, trzno-
geografske konglomeratne zdruzitve in koncentricne konglomeratne zdruzitve. Pri teh
zdruzitvah so zelo pogosto v ozadju financni razlogi (Tajnikar, 2000, str. 27).

2.1.2 Prevzemi

Podobne razlike kot pri uporabi pojmov zdruZitev in spojitev najdemo tudi pri definicijah in
uporabi pojmov prevzem, sovrazni prevzem, pripojitev, prikljucitev, itd.. Prevzem je sploSen
pojav, ki se nanasa na prenos kontrole nad podjetjem iz ene skupine delnicarjev na drugo. S
prikljucitvijo (acquisition) podjetja razumemo nakup podjetja in njegovo vkljucitev v drugo
podijetje, pogosto v obliki poslovne enote ali podruznice prikljuevalca (Lahovnik, 1998, str.
15). S prevzemom obic¢ajno oznacujemo pridobitev dolocenega deleza lastninskih pravic v
prevzetem podjetju, ki prevzemnemu podjetju zagotavlja kontrolni delez za odlocilno
vplivanje na poslovanje podjetja, ki je bilo prevzeto (Tajnikar, 2000, str. 25).

Kadar opisujemo posamezne razliice v kategoriji prevzemov, navadno govorimo o prevzemu
podjetja z odkupom delnic in prevzemu podjetja z odkupom premozenja. Prevzem podijetja z
odkupom delnic pomeni nakup delnic z glasovalno pravico ciljnega podjetja. Cilj prevzemnika
je pridobitev zadostnega Stevila delnic oziroma glasov za prevzem nadzora nad prevzetim
podjetjem. Postopek odkupa delnic se lahko pri¢ne z dogovorom managerjev obeh podjetij,
pri tem pa morajo dobiti delnicarji ciljnega podjetja ponudbo za odkup delnic.

Ponudba za odkup delnic ciljnega podjetja je javna ponudba. Ponudba se lahko posreduje
preko javnega obvescanja ali preko osebne poste. Uporaba osebne poste je za prevzemno
podjetie manj ugodna, saj je potrebno imeti vsa imena in naslove delni¢arjev ciljnega
podjetja (Ross, 1993, str. 827). Druga oblika prevzema podjetja je prevzem podjetja z
odkupom premozenja in pomeni odkup sredstev oziroma premozenja ciljnega podjetja s
strani prevzemnega podjetja. Pri tem postopku je potrebno glasovanje delni¢arjev ciljnega
podjetja (Ross, 1993, str. 828).




Ciljno podijetje po prodaji premozZenja prevzemniku lahko ostane tudi nespremenjeno, vendar
obic¢ajno po zakljutnem prenosu lastniStva preneha obstajati kot pravna oseba. S pravnega
staliSa je prevzem z odkupom premozenja najbolj zapleten, ker zahteva urejanje
dokumentacije za prenos vsake posamezne postavke iz premozenja ciljnega podjetja, ni pa
nujno, da se premozenje prevzame v celoti (Bester, 1995, str. 16, 17).

Poleg omenjenih oblik prevzemov je mogoce doseci spremembe v nadzoru nad podjetjem z
odkupom z zadolZitvijo (ang. Leveraged buyout, LBO). Pri odkupu z zadolZitvijo gre za
skupino investitorjev, ki odkupijo delnice delniske druzbe (Downes, 1991, str. 229). Prevzem
financirajo z najetimi posojili ali z izdanimi obveznicami z visoko obrestno mero. Pogoj je
dolzniski trg, ki omogoca pridobitev velikih dolZniskih sredstev. Za vrnitev posojila jamcijo s
sredstvi podjetja. Poleg poslovnih razlogov je motiv za tako obliko prevzema tudi obrambni,
Ce obstaja bojazen, da bi podjetje lahko postalo taréa prevzema (Kolb, 1988, str. 721). Kadar
to skupino sestavlja menedZment obstojeCega podjetja, govorimo o managerskem odkupu
(ang. Management buyout, MBO) (Weston, 1990, str. 393, 394).

Spremembe v nadzoru nad podjetjem je mogoce doseéi tudi s pridobitvijo pooblastil za
zastopanje pri glasovanju na skupscini delnicarjev (ang. Proxy fights). Ceprav v tem primeru
ne gre za klasien prenos lastnistva, lahko ta oblika pomeni ucinkovit nadzor nad nasprotno
stranjo in s tem nad poslovanjem podjetja. TakSno pooblastilo oznacuje pravico, ki jo lahko
delnicar podjetja odstopi drugi pooblasceni osebi, da v njegovem imenu glasuje o vseh
zadevah na skupscini delnicarjev (Brealy, 1996, str. 931). V tekmovanju za pridobitev
pooblastil (ang. Proxy contests) skuSa doloCena skupina delni¢arjev ali zunanja skupina
investitorjev pridobiti nadzor nad podjetjem in ravnanjem menedzmenta ali celo doseci
njegovo zamenjavo (Ross, 1993, str. 828).

Razpravo o terminologiji lahko sklenemo z ugotovitvijo, do katere so priSli nekateri avtorji
(Kovac, 2000; Bester, 1995): razlike pri uporabi vseh zgoraj omenjenih pojmov in definicij so
posledica nedoslednosti rabe v angleskem jeziku ter nedoslednosti pri prevajanju in rabi v
slovenskem jeziku. Nedoslednosti so posledica meSanja ekonomskih ter pravnih pojmov in
kriterijev.

2.2 MOTIVI PRI ZDRUZITVAH IN PREVZEMIH

Veliko razlag o zdruzitvah in prevzemih vsebuje razlicne (pomembne) motive ter vzroke za
izbiranje strategij, ki temeljijo na povecanju rasti, koncentraciji in internacionalizaciji. V vseh
primerih morajo posamicna podjetja oceniti ali so pridobljene prednosti dovolj koristne tudi
Ce je prisotno vecje tveganje. Pomembno je, da predhodno odkrijemo najbolj pomembne
spodbude oziroma motive za prevzeme in zdruzitve.

2.2.1 Motivi pri zdruzitvah in prevzemih

Posamezni avtorji razlicno razvrsajo motive. Brigham (1999, str. 797) navaja motive za
prevzem, kot so davéni motivi, motiv odkupa premozenja, motivi sinergij, diverzifikacija
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poslovne dejavnosti podjetja, osebni motivi menedZmenta ter motiv zniZzevanja stroskov
kapitala, motiv povecevanja prihodkov in motiv znizevanja stroskov delovanja podjetja.

Walters (1993, str. 218) deli motive v dve vedji skupini:

motivi, katerih cilj ni poveCanje ucinkovitosti: mednje Steje motiv doseganja
monopolne moci in onemogocanja vstopa novih konkurentov v panogo ter Ze prej
omenjena managerski vpliv in davcni motiv,

motivi, katerih cilj je povecanje ucinkovitosti: mednje spadajo discipliniranje
managerjev, sinergije, ki izhajajo iz ekonomije obsega, financni motivi (diverzifikacija)
in motiv preprecevanja oportunizma.

Sudarsanam (1995, str. 13) deli motive za prevzeme glede na dve hipotezi in loci:

neoklasicno hijpotezo (motiv je maksimiranje vrednosti za delnicarje podjetja) in
managersko hjpotezo (motivi so povezani z osebnimi koristmi managerjev, kot so
ohranjanje zaposlitve, promocija managerjev, sindrom graditve imperija,
zmanjSevanje tveganj, obramba pred prevzemi, itd.).

Eno od najbolj znanih razvrstitev motivov za prevzem podjetij omenja Lev (cit. po Bester,
2000, str. 29, 30). Lev razdeli motive (Tabela 1) na tri vecje skupine (prvo tvorijo tri
podskupine razli¢nih sinergij).

Tabela 1: Razvrstitev motivov za prevzeme podijetij

. kratkorocne financne sinergije
Neoklasicni motivi . razmerje med ceno delnice in dobickom na delnico
. izboljSana placilna sposobnost
. davcni ucinki (prihranki)
. poveCana zmogljivost zadolzevanja
Do/goroc"'ne financne sinergije . ucinkovito prezaposlovanje kapitala
Sinergije . zmanjSevanje stroskov dolga in tveganja stecaja
. vecja stabilnost letnega dobicka
. ekonomije obsega
. omejene moznosti rasti v panogi podjetja
Sinergije v poslovanju . omejevanje konkurence
. pridobitev tehnoloskih in managerskih znanj
. programska in trzna diverzifikacija
. Zmanjsanje tveganja poslovanja
. trzne neucinkovitosti
Podcenjenost ciljnega podjetja . notranje informacije
. superiorna analiza
. Zamenjava nesposobnega menedZzmenta
. potreba po velikosti, modi, rasti
. nadomestila managerjev
Managerski motivi . trgovanje na osnovi notranjih informacij
. zmanjsevanje tveganja Cloveskega kapitala

Vir: Bester, 2000, str. 29, 30




Pri konkretni zdruZitvi ali prevzemu podjetja je prisotnih ve¢ motivov, zelo tezko je izpostaviti
en sam prevladujoc¢i motiv. Davidson (cit. po Lahovnik, 2003, str. 6) poudarja, da motivov za
prikljuitev ne smemo iskati samo pri enem (ciljnem) podjetju, ampak tudi v strateskih
razlogih drugega podjetja (priklju¢evalca). Osnovni motiv danasnjih prevzemov in zdruzevanj
je v rasti druzbe. Primarni razlog prevzema ali zdruzitve je tako poviSanje vrednosti novo
nastale druzbe (Razpet, Ti¢, Verci¢, 2003, str. 132). Motive za povezovanja najdemo tudi v
pridobivanju novih produktov in tehnologij, konsolidaciji virov, krepitvi kompetenc
(sposobnosti), znizevanju stroskov, prikljucitvi konkurenta, razprSitvi tveganja, povecanju
prodaje, povecanju rentabilnosti ter povecanju managerskega motiva (Lahovnik, 2003, str.
9).

Tajnikar (2000, str. 27, 28) deli razloge, ki so povezani z interesi podjetij in lastnikov pri
zdruzevanjih in prevzemih, na strateske in financ¢ne razloge, zunanje in notranje razloge,
genericne in diverzificirane razloge ter poslovne funkcije. Strateski razlogi so tisti, ki so
povezani z uresniCevanjem podjetniskih strategij, financ¢ni pa tisti, ki vplivajo na vrednost
podjetja in doseganje zgolj financnih ucinkov. Zunanji razlogi so tisti, ki nastajajo na
prodajnih in nabavnih trgih, pa tudi v odnosu do drugih poslovnih partnerjev, kot so
financerji, drzava, itd.. Zunanji razlogi so torej tisti, ki so usmerjeni v doseganje konkurencne
moci na nabavnih in prodajnih trgih, viSjih prodajnih in nizjih nabavnih cen, novih trgov,
vecjih koli¢in, nizjih obrestnih mer, itd.. Notranji razlogi so povezani z racionaliziranjem v
povezavi z vsemi poslovnimi funkcijami, motiviranostjo, boljSo organiziranostjo,
fleksibilnostjo, itd.. Za uresniCitev strategije rasti lahko pride do povezovanja zato, da bi
uresnicili generi¢no ali diverzificirano rast.

Tajnikar (2000, str. 28) razloge v povezovanju vidi tudi v poslovnih funkcijah:

« trg in trZzenje (moZnost monopola na nabavni in prodajni strani),

« proizvodnja in razvoj (ucinki specializacije, delitve dela, uvajanje proizvodnje v
velikem obsegu, fleksibilnost izkoriS¢anja zmogljivosti in tehnoloskega razvoja),

« organizacija in kadri (racionalizacija s specializacijo, boljSe izkoriS¢anje Cloveskih
zmogljivosti,  kadrovska  reorganizacija, sprememba ravni  centralizacije,
kompleksnosti, formaliziranosti in motiviranosti),

« financiranje (zmanjSanje potrebnih obratnih sredstev, bolj optimalna struktura
kapitala, boljSi polozaj nasproti financerjem, financna diverzifikacija, zmanjsanje
financnega tveganija, financiranje novih projektov).

Tako pri prevzemu kot pri zdruzitvi prihaja do organizacijskih sprememb, na katere so Se
posebej obcutljivi zaposleni, zato je komuniciranje z njimi v podjetju zelo pomembno. Veliko
je primerov neuspesnih prevzemov in zdruZitev prav zaradi slabih komunikacij z zaposlenimi.
Teorija na mnogih mestih poudarja, da bi morali informacije najprej posredovati zaposlenim
in Sele nato zunanji javnosti (Razpet, Ti¢, Verci¢, 2003, str. 141). To pa je v primeru
prevzema, Ce Zelimo spostovati enakomerno obvescanje oziroma obravnavanje delnicarjev in
konec koncev tudi slovensko zakonodajo, nemogoce.
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Poleg nastetih motivov za prevzem so mozZni razlogi za povezovanje tudi davcni prihranki,
diverzifikacija poslovanja (vstop na nove trge), vecja trzna moc¢, podcenjenost delnic, delitev
tveganja, obramba pred groznjami na trgu (pred prevzemniki, mocnejsimi tekmeci), itd.
(Razpet, Ti¢, Verci¢, 2003, str. 132). Skupna tocka vseh teh motivov je rast podjetja in v
koncni fazi maksimiranje koristi, ki naj bi jih imela podjetja od zdruzevanja in prevzemov.

Vse zgoraj nastete razvrstitve motivov so v vecini delo tujih avtorjev, zato je zanimiva
raziskava v okviru projekta Razvoj trga kapitala v Sloveniji z naslovom »Prevzemi podjetij po
privatizaciji v Sloveniji«. V tej raziskavi je sodelovalo 279 podjetij. Med drugim je raziskava
skusala odgovoriti na vprasaniji (Bester, 1999, str. 99):

e Ali nameravajo podjetja, ki so bila lastninjena, nastopati na trgu kapitala kot
prevzemniki in kateri so motivi, ki bi jih vodili k takSnim odlocitvam?

« Kako anketirana podjetja ocenjujejo verjetnost, da bodo sama postala cilj prevzema s
strani drugih podjetij oziroma investitorjev, in kateri naj bi bili motivi, ki naj bi njihove
prevzemnike vodili k prevzemu?

Ob pomanjkanju temeljnih raziskav na tem podrocju v Sloveniji, je raziskava zanimiva
predvsem zato, ker ugotavlja, kakSen je odnos managerjev v slovenskih podijetjih do
prevzemov ter kaksni so njihovi nacrti glede tega v prihodnosti. Glede na rezultate ankete je
27 podjetij navedlo resno namero za prevzeme drugih podjetij v isti dejavnosti in le Stiri
podjetja tudi namero za prevzeme podjetij v drugih dejavnostih. Ze iz tega je razvidno, da
naj bi bili njihovi prevzemni cilji predvsem konkurenti in sorodna podjetja, ki sicer niso njihovi
neposredni konkurenti. Vertikalnih prevzemov svojih dobaviteljev ali kupcev naj bi bilo vsaj
tri-krat manj. Najpogosteje navedeni motivi za prevzeme so bili (BesSter, 1999, str. 99):

« povecevanje trznih delezev,

« sinergije ter ekonomije obsega,

 hiter vstop na nove trge in v nove trzne segmente ter
e produktna diverzifikacija.

Ko so bila anketirana podjetja postavljena v vlogo potencialnih ciljev prevzema, jih je kar 60
odstotkov ocenilo verjetnost prevzema njihovih podjetij kot srednje veliko, veliko ali zelo
veliko. Visje so verjetnost prevzema ocenjevala podjetja (Bester, 1999, str. 100):

ki Se niso (bila) vpisana v Klirinsko depotni druzbi, vendar bodo (naj bi bila),

» za katera velja Zakon o prevzemih,

« ki imajo letno prodajo vecjo od ene milijarde SIT,

« ki imajo vec kot 50 zaposlenih,

« ki imajo najvisje bruto dodane vrednosti na zaposlenega (nad stiri milijone SIT letno),

« ki imajo viSje stroske dela na zaposlenega od drugih podjetij v vzorcu (nad dva
oziroma nad tri milijone SIT),

+ ki imajo stopnje dobickonosnosti sredstev med nic in pet odstotki,
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+ ki imajo stopnje dobickonosnosti lastniskega kapitala pod pet odstotkov,
+ ki vedji delez svoje prodaje od drugih podjetij v vzorcu izvozijo v tujino in
- tista, ki imajo vecja sredstva na zaposlenega (vec kot pet milijonov SIT).

Najpogosteje navedeni motivi, zaradi katerih naj bi ta podjetja postala tarée prevzemov, so
bili naslednji (Bester, 1999, str. 100):

« pridobitev trznega deleza, ki ga ciljno podjetje obvladuje v Sloveniji,
 hiter vstop na slovenski trg (v primeru tujega prevzemnika),

» kakovost kadrov ciljnega podjetja,

« trzno zanimivi izdelki cilinega podjetja,

+ pri¢akovane sinergije v povezovanju poslovnih aktivnosti podjetij,

« pricakovane financne sinergije,

« posredni nakup distribucijskih kanalov ciljnega podjetja,

+ pri¢akovane ekonomije obsega,

« cenejSa delovna sila,

 stabilen in relativno velik denarni tok v ciljnem podjetju.

Med motivi, ki so bili razdeljeni v tri skupine (trzni, financni in drugi), so anketirani najvisje
ocenjevali trzne motive, v vlogi prevzemnikov pa naj bi nastopali predvsem njihovi
konkurenti in sorodna podjetja (Bester, 1999, str. 100). Podobna raziskava, ki je bila
izvedena med slovenskimi gospodarstveniki nekoliko kasneje, dokazuje, da je klju¢en motiv
za prevzeme povecevanje ucinkovitosti poslovanja. Raziskava je proucevala 45 prevzemov
oziroma zdruzitev v Sloveniji, od tega je bilo 31 horizontalnih zdruzitev, 10 konglomeratnih
zdruzitev in Stiri vertikalne zdruzitve (Lahovnik, 2003, str. 7).

Razlog, da se je menedZment prevzete organizacije odloCil podpreti prevzem in mu ne
nasprotovati ter uporabiti obrambne mehanizme, je v tem, da je prevzem zagotavljal
dolgorocni razvoj prevzete organizacije oziroma pridobitev marketinskih znanj, financnih
virov in dostop do sodobne tehnologije. V nadaljevanju so nasteti najpomembnejsi motivi za
prevzeme organizacij v Sloveniji (Lahovnik, 2003, str. 25):

e prenos dobrih poslovnih praks,

e povezovanje aktivnosti,

« dopolnjevanje virov,

« stratesko prilagajanje spremembam v poslovnem okolju,
« maksimiranje dobicka, itd.

NajpogostejSe spremembe, ki so posledica prevzema v Sloveniji, so reorganizacija trznih in
nabavnih aktivnosti, usposabljanje menedzmenta prevzetega podjetja, vpeljava novih
prodajnih programov v prevzeto podjetje, nadalje finan¢na konsolidacija, prodaja sredstev
prevzetega podjetja, ki niso vezana na osrednjo dejavhost podjetja, reorganizacija
menedZmenta in zamenjava enega ali ve¢ ¢lanov menedzmenta (Lahovnik, 2003, str. 21).
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To pogosto pomeni zamenjavo obstojeCega vodstva oziroma menedZzmenta prevzete druzbe.
Prevzem namrec lahko vpliva na spremenjeni status uprave ciljne druzbe, moznost izgube

zaposlitve, nizje place in izgube drugih bonitet, tudi ugleda.

2.2.2 Motivi pri zdruzitvah in prevzemih v Zivilsko-predelovalni industriji

Zanimiva je tudi razvrstitev motivov v Zivilsko-predelovalni industriji, kjer gre v bistvu za Stiri
razlicne skupine motivov zdruZitev oziroma prevzemov. Skupine se med seboj prepletajo in
se delijo na notranje in zunanje motive ter na aktivne in pasivhe motive (Tabela 2).

Tabela 2: Motivi za rast podijetij v Zivilsko-predelovalni industriji

NOTRANJI MOTIVI

ZUNANJI MOTIVI

ekonomije obsega
visoka proizvodnja

dostop do novih virov
blizina trga

rast previada in trzni delez

managerski motivi dostop do znanja
AKTIVNI MOTIVI izkoriSCanje znanja in liberalizacija trga kapitala

tehnologije pozicija na hitro rastocih

kontrola trga trgih

diverzifikacija ekonomska rast

specializacija

rast trga

porazdelitev tveganja Siroka izbira

zascita znanja in tehnologije omejevanje konkurence
PASIVNI MOTIVI presezne kapacitete zascita dobave surovin

vstopne ovire
zakonsko omejevanje
konkurence

Vir: Tema Nord, 2004, str. 49.

V Zzivilsko-predelovalni industriji velja izpostaviti motive, kot so povecanje proizvodnje, rast,
razsirjanje znanja in tehnologije, zasCita znanja in tehnologije, presezne kapacitete, dostop
do cenovno ugodnih surovin in resursov, blizina trga, dostop do znanja, rast trga,
zmanjSevanje Stevila konkurentov, zasciten dostop do surovin in konkurenéna zakonodaja.

Visoka produktivnost, v razmeroma specificni proizvodnji skupaj s fiksnimi kapacitetami,
vpliva na stroskovno politiko podjetja tako, da povecCuje promet in spodbuja optimalno
ureditev. Odkar je razvoj trznega povprasevanja v istem ¢asovnem obdobju omejen z rastjo,
podjetje ne more rasti organsko, ampak raste s pomocjo zdruzitev in prevzemov. Za veliko

Stevilo podjetij je rast podjetja osnova oziroma glavni cil;.
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Odkar so moznosti nadaljnje rasti znotraj lastne drzave omejene, je potrebno povecati rast z
mednarodno prodajo oziroma mednarodnimi proizvodnimi aktivnostmi. Zelje po rasti se lahko
vidijo v strateskih planih vedjih podjetij. Znacilno je, da rast podjetja spremlja tudi uspesna
blagovna znamka. Cilji podjetja so poudarjeni, kadar je predstavljena skupna vizija in
strategija prihodnjega razvoja. V prihodnosti bo za mnoga podijetja v Zivilsko-predelovalni
industriji smiselna rast z mednarodno Siritvijo (Tema Nord, 2004, str. 51).

V manijsih in srednje velikih podjetjih lahko podjetje razvije tehnologijo, ki zahteva veliko
stroskov in sposobnost podjetja, da te stroske tudi pokriva. Manjsa in srednje velika podijetja
morajo, ¢e hocejo biti na dolocenem podrocju prva oziroma povsem v ospredju, zaradi tega
znizevati tehnoloska sredstva na drugih podrocjih. Skupna vlaganja, licence ali proizvodnja v
tujini so lahko opcije za kapitalizacijo njihovega znanja. Veliko je primerov podjetij v Zivilsko-
predelovalni industriji, tudi iz severno-evropskih drzav, ki so zelela znizati ceno svojih
tehnoloskih sredstev skozi zunanje investicije oziroma zdruzitve (Tema Nord, 2004, str. 50).

Motiv zascite znanja in tehnologije je posledica strahu, da konkurenca prevzame tehnoloske
prednosti podjetja. Za podjetja je potrebno, da postavijo »trdna tla« na velikem Stevilu
mednarodnih trgov. Namen tega je zmanjSevanje grozenj in pritiskov konkurence, posebno
za proizvode, ki se zlahka kopirajo (Tema Nord, 2004, str. 50, 51). Nova znanja o
biotehnologiji, funkcionalni prehrani, procesnih tehnikah in potrosniskih trendih so vedno bolj
pomembna za podjetja v Zivilsko-predelovalni industriji. Dostop do teh znanj je mogo¢ tudi
preko zdruzitev in prevzemov (Tema Nord, 2004, str. 52).

Presezne kapacitete uporabljajo podjetja velikokrat za to, da organsko rastejo. Namesto
prodaje preseznih kapacitet in s tem tveganja pojava konkurence lahko podjetja uporabijo
presezne kapacitete za druge namene. Ce ima podjetje presezne kapacitete za doseganje
dobicka in se s pomocjo dolocenih aktivnosti dosezejo sinergije, je rezultat lahko rast
podjetja (Tema Nord, 2004, str. 51).

V Zivilsko-predelovalni industriji je blizina trga zelo pomemben faktor. Kadar je dobava
svezega mleka ali mesa blizu maloprodajnim trgovinam, so stroski transporta zaradi blizine
proizvodnje nizki, kar posledicno povecuje dobickonosnost. Blizina proizvodnega obrata
omogoca tudi boljSe oskrbovanje strank in zaupanje v blagovno znamko (Tema Nord, 2004,
str. 52).

Trzna rast v Zivilsko-predelovalni industriji je v glavhem tezko primerljiva z drugimi
panogami. Poraba hrane se skozi dolo¢eno obdobje ni veliko spremenila, Ceprav se je
dohodek na prebivalca povecal. To ima velik vpliv na rast podjetij v Zivilsko-predelovalni
industriji. Ce je rast trga nizka, je prakti¢no edini nacin, da podjetja rastejo, da odvzamejo
trzni delez ostalim podjetjem v panogi. Organska rast je tako odvisna od drugih podjetij,
prisotnih na trgu, kar lahko povzroca nekatere tezave. Zaradi tega je bolj smotrno doseci rast
s pomocjo zdruzitev ali prevzemov (Tema Nord, 2004, str. 53).
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2.3 ZAKONSKE OMEJITVE ZDRUZITEV IN PREVZEMOV

Prevzemi in zdruzitve lahko ustvarijo ali ustvarjajo velike spremembe na trgu. S strani trga
predstavljajo prevzemi konflikt med interesom ohranitve ali povecanja dolocenega trznega
deleza in interesom varovanja konkurence. Poudariti je treba, da vecina prevzemov nikoli ne
tréi ob problematiko varovanja konkurence, ker so s strani odnosov med podjetji na trgu
nepomembni. Ker se s prevzemom in tudi zdruzitvijo v veliki meri omeji obseg konkurencno-
pravnega varovanja, posega ureditev varovanja konkurence tudi v sam postopek pridobitve
kontrolnega deleza v nekem podjetju (Tekavc, Pucnik, 2002, str. 85).

2.3.1 Zakonske omejitve v Evropski uniji

Zdruzitve podjetij so izpostavljene strogemu zakonskemu reguliranju (omejevanju) predvsem
z namenom, da bi prepreCevale zmanjSevanje konkurence, ki ni v druzbenem interesu.
Rimska pogodba, katere podpisnice so clanice Evropske unije, daje velik poudarek
obvarovanju konkurence.

Pravni predpisi Evropske unije so oblikovani tako, da bi preprecevali uni¢evanje konkurence
na skupnem trgu preko kartelov in zlorab dominantnega polozaja na trgu. 85.Clen Rimske
pogodbe je antikartelni predpis, ki prepoveduje dogovore med podijetji in odlocitev poslovnih
zdruzenj, ki preprecujejo, omejujejo ali uni¢ujejo konkurenco znotraj skupnega evropskega
trga in vplivajo na trgovino med drzavami ¢lanicami. S tem ¢lenom seveda niso prepovedani
vsi dogovori med podjetji, saj Evropska komisija dovoljuje tiste dogovore, ki prinasajo
potrosniku dolo¢ene koristi. S 86. clenom Rimske pogodbe je prepovedana zloraba
dominantnega oziroma prevladujocega polozaja znotraj skupnega evropskega trga, kot je
tudi prepovedano omejevanje konkurence in meddrzavnega trgovanija.

Evropsko sodisCe uporablja omenjena ¢lena na podroéju zdruzitev in prevzemov, vendar
njuna uporaba ni natancno definirana, saj nista bila prvotno oblikovana za reguliranje
zdruzitev. Te pomanjkljivosti je odpravila nova direktiva zdruZitev in prevzemov, ki so jo
sprejeli septembra 1990. 85. in 86. clen Se vedno veljata za doloene vrste poslovnih
zdruzevanj, kot je na primer skupno podjetje. Rimska pogodba je bila od svojega nastanka
veckrat preoblikovana, zadnji¢ z Amsterdamsko pogodbo (Sudersanam, 1995, str. 66).

2.3.2 Zakonske omejitve v Sloveniji

Prevzeme v Sloveniji urejata Zakon o preprecevanju omejevanja konkurence (Uradni list RS,
St. 56/99) in Zakon o prevzemih (Uradni list RS, St. 47/97). Poleg teh dveh zakonov temeljijo
zakonske omejitve zdruzitev in prevzemov Se na Zakonu o davku od dohodka pravnih oseb
(ZDDPO-1), ki ureja obdavcitev pri prenosu dejavnosti, zamenjavah kapitalskih delezev,
zdruzitvah in delitvah (Uradni list RS, st. 40/2004).
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2.3.2.1 Zakon o preprecevanju omejevanja konkurence (v nadaljevanju ZPOmK)

Globalizacija gospodarstva je poglaviten vzrok za prevzeme oziroma zdruzitve. S staliS¢a trga
se pri prevzemih pojavlja konflikt med interesom ohranitve in povecanja dolocenega trznega
deleza in interesom varovanja konkurence, ki nastaja samo v primeru dolocenih povezav.
Vprasanje koncentracije ob prevzemih, ki se pojavi z vidika trga, ureja ZPOmK. ZPOmK ureja
podrocje varstva konkurence, posamezni sektorski zakoni pa v svojih dolocilih povzemajo
osnovna nacela svobodne konkurence.

ZPOmK je nadomestil prej veljavni Zakon o varstvu konkurence (ZVK). ZPOmK obravnava
omejevanje konkurence s sporazumi, zlorabo prevladujotega polozaja in koncentracije v
podjetju, dolocbi o nelojalni konkurenci in dumpingu pa Se vedno ureja ZVK. V poglavju o
omejevanju konkurence s sporazumi so zajete dolocbe o prepovedi omejevalnih sporazumov,
v poglavju o zlorabi prevladujocega poloZaja so zajete dolocbe o prepovedi zlorab
prevladujoCega polozaja in v poglavju o koncentraciji dolocbe o prepovedi koncentracije.

Presoja teh dejanj je v pristojnosti Urada RS za varstvo konkurence. Odlocbe Urada so
dokoncne, zoper njih je mozno vloZiti le tozbo v upravnem sporu. ZPOmK vsebuje tudi
dolocbe glede Urada za varstvo konkurence, kot so organizacija Urada in posvetovalni odbor.
Prav tako vsebuje dolocbe o postopku odlo¢anja Urada, kot so nadzor, uporaba dolocb v
postopku, zagotavljanje nacela kontradiktornosti, itd..

V posebnem poglavju je urejen postopek presoje koncentracij, ki jih morajo podjetja
priglasiti Uradu. Priglasitev morajo opraviti na posebnem obrazcu, ki je sestavni del Uredbe o
vsebini in zahtevanih elementih obrazca za priglasitev koncentracije. Obrazec doloca obliko in
vsebino priglasitve koncentracije.

Opustitev ali prepozna priglasitev koncentracije pomenita prekrsek. ZPOmK ureja tudi
omejevanje trga z oblastnimi akti in dejaniji. V skladu z zakonskimi dolocbami je prepovedano
vsako omejevanje prostega nastopanja podjetij na trgu s strani drzavnih organov, organov
lokalnih skupnosti, podjetij, organizacij ter posameznikov, ki opravljajo javna pooblastila. V
zadnjem poglavju so opisane kazenske dolocbe za prekrske glede na prejSnja poglavija.

2.3.2.2 Zakon o prevzemih (v nadaljevanju ZPre)

Prevzeme v Republiki Sloveniji ureja Zakon o prevzemih. ZPre je bil sprejet leta 1997 in ureja
nacin ter pogoje za nakup vrednostnih papirjev posameznih delniskih druzb. Zakon velja za
vrednostne papirje, ki so bili predmet uspesne javne ponudbe, in za podjetja, katerih delnice
kotirajo na organiziranem trgu vrednostnih papirjev. Glavni cilji so enakopravno varstvo
vlagateljev s poudarkom na varovanju manjsinskih delnicarjev pri prenosu kontrolnega
deleza z nakupom delnic delniske druzbe na organiziranem trgu vrednostnih papirjev,
preprecevanje zlorab in nelojalnih ukrepov uprave delniske druzbe na Skodo druzbe in v zvezi
s tem zagotovitve integritete trga (Kocbek, Plavsak, Premk, 1997, str. 22).
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ZPre ureja nacin in pogoje za nakup vrednostnih papirjev posamezne delniske druzbe po
postopku prevzemanja po evropskih vzorih, pri ¢emer se zgleduje po osnutku 13.direktive
Evropske unije (Kocbek, Plavsak, Premk, 1997, str. 31). Zakon temelji na stirih glavnih
nacelih, ki so vkljucena tudi v predlogu 13.direktive Evropske unije (Kocbek, 1997, str. 2):

« enako obravnavanje vseh delnicarjev,

« obvezna je ponudba za prevzem, ¢e prevzemnik pridobi delez delnic, ki mu zagotavlja
veC kot 25 odstotkov glasovalnih pravic,

+ dolznost razkritja podatkov,

« omejitev dolocenih obrambnih dejanj uprave ciljne druzbe, ki bi preprecevala
prevzem.

Poleg zgoraj nastetih glavnih nacel temelji zakon tudi na (Kocbek, 1997, str. 2):

» Zzagotovitvi ustreznega roka, potrebnega za odloCitev glede sprejema ponudbe za
odkup,

» preprecitvi oblikovanja napacnih cen na trgu vrednostnih papirjev,

« zagotovitvi nemotenega poslovanja ciljne druzbe med ponudbo za prevzem in po njej,

« seznanjanju delavcev z mnenjem uprave ciljne druzbe o ponudbi za prevzem in
namenih prevzemnika v prihodnosti glede upravljanja prevzete druzbe,

« dovoljeni konkurencni ponudbi za prevzem s strani tretje osebe.

Prevzemnik lahko kontrolni delez pridobi na razlicne nacine oziroma s kombinacijo teh
nacinov. Najbolj znadilni prevzemi druzb so (Kocbek, Plavsak, Premk, 1997, str. 56):

« z odkupom delnic oziroma poslovnih delezev od dosedanjih imetnikov (prevzem z
odkupom),

« z nakupom ustreznega Stevila na novo izdanih delnic oziroma poslovnih delezev v
postopku povecanja osnovnega kapitala z novimi vlozki (prevzem z dokapitalizacijo),

« 7 zdruZitvijo oziroma razdruzitvijo druzb, ¢e zaradi zdruZitve oziroma razdruzitve
pridobi kontrolni delez v dosedanji druzbi (pripojitev) oziroma druzbi, ki zaradi
zdruzitve oziroma razdruzitve nastane.

2.4 USPESNOST IN NEUSPESNOST ZDRUZITEV IN PREVZEMOV

Pri zdruzitvah (pripojitvah in spojitvah) in prevzemih morajo biti na trgu izpolnjeni doloceni
pogoji, da bi bile le-te uspesne. Pripojitev in prevzem sta navadno uspesna, kadar prevzeto
podjetje deluje v jasno opredeljeni trzni niSi in s tem zagotavlja prevzemnemu podijetju
razSiritev v to trzno niSo. Prav tako je pomembno, da je prevzeto podijetje iz rastoCe panoge,
s hitro rastocimi trgi ter ciklicno in sezonsko stabilno.

Podjetje, ki prevzame podjetje, ki deluje na razpadajocih trgih in je ciklicno in sezonsko

nestabilno, se bo kmalu soocilo s sanacijo in preusmeritvijo prevzetega podjetja oziroma bo
moralo izravnati ucinke cikli¢nosti ter sezonske nestabilnosti.
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Prevzeto podijetje lahko z vidika dobicka poveca ucinkovitost prevzemnega podijetja, e mu
prinese pomemben proizvod in trg z dolo¢eno stabilno rastjo. V tem primeru lahko
prevzemno podjetje realizira visoko dodano vrednost in na ta nacin poveca tudi
dobickonosnost (Tajnikar, 2000, str. 31).

Z vidika trga bi moralo biti za posel, do katerega Zelimo z zdruzitvijo ali prevzemom, znacilno
(Tajnikar, 2000, str. 31):

« posel mora imeti dobro definirano trzno niso,

» pojavljati se mora v hitro rastocih panogah,

« ni obCutljiv za poslovne stike,

» je sezonsko stabilen,

e ima pomembne proizvode in storitve,

« ustvarja visoko dodano vrednost,

+ je povezan s posebnim tehni¢nim znanjem,

« ima zelo kratek produkcijski ciklus in omogoca visoko fleksibilnost,
« na neki nacin je povezan s poslom, ki smo ga vodili do sedaj,

+ je blizu dosedanjemu poslu, kar zelo zniza probleme nadzora.

Zdruzitve in prevzemi so pogosto povezani s Stevilnimi tezavami in so zato tudi neuspesni.
Zdruzitve in prevzemi niso preprosti, saj zahtevajo dolgotrajna pogajanja, vcasih se zgodi
tudi, da ni mogoce najti ustreznega posla in financ. Neuspeh je mogoce prav tako povezati z
napacno oceno vrednosti prevzetega podjetja. Do tega lahko pride v primeru, ko kupec ne
ocenjuje prevzetega podjetja po pricakovanih donosih v prihodnosti, ampak samo po
vrednosti premozenja, kar je lahko odvisno tudi od panoge oziroma stanja podjetja.

Neuspeh je mozen tudi v primerih, kadar je zveza med prodajalci pripojenega ali prevzetega
podjetja in njegovimi kupci pretesna in prodajalec s prodajo podjetja odpelje tudi kupce tega
podjetja, ko prevzemno podjetje ne more obnoviti dolgorocnih pogodb, kadar zalog ni
mogoce obnoviti ter v primeru, ko strojna in tehni¢na oprema izgubljata na vrednosti, kot je
bila prvotno ocenjena (Tajnikar, 2000, str. 31).

Zaradi nastetih razlogov je potrebno pri zdruzitvah in prevzemih prevzeto podjetje oceniti in
s to oceno primerjati stroske zdruzitve in prevzema. Izdelati je potrebno poslovni nacért. V
njem se ocenijo vsi elementi trzne, proizvodne, organizacijske in kadrovske narave, ki
vplivajo na pri¢akovane donose podjetja in s tem na njegovo vrednost (Tajnikar, 2000, str.
32).

2.5 MOZNI ZAPLETI PRI ZDRUZITVAH IN PREVZEMIH
Globalna Studija 115 transakcij, ki so jo opravili svetovalci za menedzment druzbe

A.T.Kearney je pokazala, da 58 odstotkom podjetij, ki so se zdruzila, ni uspelo doseci ciljev,
ki si jih je zastavilo vodstvo.
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Namesto da bi zdruzeni podjetji, ki sta zdruZili moci, pripeljali na viSjo raven, sta v ve¢ kot
polovici primerov koncali z razoCaranjem, ustvarili manj kot sorodna podijetja in pripeljali do
padanja vrednosti (Habeck, Krdger, Tram, 2000, str. 15).

Dejstvo je, da zdruzitev ali prevzem ne smeta temeljiti zgolj na financnih pri¢akovanijih,
ampak na stvarnih in vsakdanjih stvareh, kot so na primer trgi in tehnologija. Pri A.T.Kearney
so procese zdruZevanja oziroma prevzemov razdelili na tri faze: prva faza predstavlja fazo
razvoja strategije, pregleda kandidatov in analizo bonitete podjetja. V tej fazi se pojavi 30
odstotna verjetnost neuspeha. Druga faza je faza pogajanj in sklenitve pogodbe. V tej fazi je
verjetnost neuspeha najmanjSa in znasa 17 odstotkov. V tretji fazi je ta verjetnost najvisja in
znasa 53 odstotkov. Ta faza predstavlja fazo integracije po zdruzitvi (Habeck, Kroger, Tram,
2000, str. 15). Iz teh faz je dobro razvidno, da morajo podjetja dajati najve¢ poudarka dobro
izvedeni integraciji po zdruzitvi, ki mora biti podprta z dobro razvojno strategijo, temeljitim
pregledom partnerja in analizo bonitete podjetja. Iz teh treh faz lahko izlo¢imo sedem
podrocij, na katerih dozivljajo druzbe, ki se zdruzujejo, nesrecne polome. Problemi se tako
redno pojavljajo na podrocjih vizije, vodstva, rasti, zgodnjega uspeh, komunikacije,
obvladovanja tveganj in kulture (Habeck, Kréger, Tram, 2000, str. 21).

Problematika na podrocju vizije se pojavlja najveckrat, ker partnerja nimata jasne predstave,
zakaj se zdruzujeta. Najveckrat se podjetja zdruzujejo zaradi zelje po nizjih skupnih stroskih
in/ali zaradi sinergij. Vendar se pogosto izkaze, da je bila zdruZitev ali prevzem izvedena
zaradi lastnikov oziroma delnicarjev (Habeck, Kroger, Tram, 2000, str. 29-43).

Drugo podrocje, ki je med bolj kriti¢nimi podrodji, je vodstvo. Vecina podjetij se hoce izogniti
temu podrocju, vendar s tem povzrocajo le vecjo zmedo. Praksa je pokazala, da se pri
pogajanjih o zdruZevanju le redko naslonijo na vprasanje vodstva podjetja in raje prepustijo,
da se vprasanje samo od sebe razvije v odgovor. Velikokrat se ta problematika resi tako, da
prezivijo le najmocnejsi. Vendar s tem podjetja zapravljajo dragocen Cas in vire, hkrati
povzrocajo tudi negotovost in zmanjSujejo motivacijo zaposlenih. Dolocitev vodstva je ena
izmed najzahtevnejsih nalog vsake pogajalske skupine, vendar je za dosego Zelenih ciljev to
izrednega pomena (Habeck, Kréger, Tram, 2000, str. 51-63).

Rast je tretje podrocje, ki predstavlja razlog za neuspeh zdruzitev in prevzemov. Druzbe
vidijo poglavitno logi¢no osnovo za zdruzitve v rasti, pri ¢emer se preveC osredotocajo na
sinergijo stroskov.

Ko druZzbam uspe zmanjSati stroske, se pogosto vrnejo k tisti obliki poslovanja, ki so jo
vajene od prej, preden je prislo do zdruzitve, namesto da bi se popolnoma posvetile rasti
novo nastale druzbe. Druzba si mora zadati jasen cilj o rasti in sinergijah, ki jih hoce dosedi,
in se tega cilja tudi drzati (Habeck, Kroger, Trém, 2000, str. 67-76).

Cetrto podrodje, na katerem se redno pojavljajo problemi, je podro&je zgodnjega uspeha. Po
objavi zdruzitve se zac¢ne naglo Siriti negotovost.
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Objava ne vpliva samo na zaposlene, ampak tudi na dobavitelje, stranke in delnicarje.
Objave nacrtov in ciljev so dobrodosle, vendar so pogosto prevec dolgorocne, da bi ustavile
povecCanje negotovosti. Zgodnji uspeh je posledica hitrih ukrepov, izvedenih kmalu po
zdruzitvi, ki z dejanji podprejo besede in kazejo na to, da prihaja izboljSanje. Pomagajo
uCvrstiti in razsiriti prodajo delnic, in to tako znotraj kot zunaj nove druzbe. Druzbe lahko
poiS¢ejo moznost za zgodnje uspehe znotraj sebe in pregledajo podroc¢ja, kot so prodaja
sredstev, izmenjava znanj in izboljSanje delovnega okolja. Priblizno 61 odstotkov zdruzenih
druzb skusa doseci zgodnji uspeh na napacnih mestih. OsredotoCajo se na odpravljanje
delovnih mest, zapiranje tovarn in podobne ukrepe z namenom zmanjSevanja notranjih
stroSkov. Zaradi Custev, ki spremljajo takSne ukrepe, se lahko vse skupaj ponesreci in taksni
ukrepi se lahko zelo kmalu spremenijo v zgodnje poraze (Habeck, Kréger, Tram, 2000, str.
79-95).

Peto podrocje, kjer se problemi najpogosteje pojavljajo, je podrocje kulture. Ena od osnovnih
znacilnosti podjetja je organizacijska kultura. Predstavlja sistem smernic za delovanje ¢lanov
dolocene skupine oziroma organizacije, pri tem razlicni avtorji pogosto navajajo, da gre za
nepisana oziroma neformalna pravila (Novak, 2003, str. 23). Druzbe pogosto nocejo priznati,
da obstajajo kulturne pregrade, ki jih ni mogocCe na hitro odstraniti. Veckrat se zgodi, da
druzbe popolnoma prezrejo problematiko kulture, ki jo je treba obravnavati na strokoven
nacin. Steffen (1999, str.13) ugotavlja, da so kulturni vzroki glavni krivec za nedoseganje
zastavljenih ciljev v procesih zdruzitev in prevzemov. Problematika je Se toliko vecja, kadar
gre za mednarodne zdruzitve, pri ¢emer morajo biti druzbe pozorne na problematiko razlicne
organizacijske kulture, kakor tudi na razlicne nacionalne kulture. Dodatno pomembnost je
potrebno pripisati dejstvu, da je kultura sestavljena iz velikega Stevila razlicnih faktorjev, ki
jih je potrebno upostevati za dobro delovanje novo nastale druzbe (Habeck, Kréger,Tram,
2000, str. 97-113).

Komunikacija je problem, ki se ne pojavlja samo pri novo nastalih druzbah, ampak tudi
znotraj sorodstvenih vezi; ta dejavnik lahko pojasni visoko pomembnost te problematike.
Stevilne druzbe pred zdruZitvijo zaposlujejo managerje za komunikacijo, strokovnjake,
katerih naloga je izboljsati in olajsati prehod iz dveh druzb v eno. Vendar je ta problematika
Se vedno premalo prisotna oziroma slabo obravnavana. V novo nastali druzbi bi moralo
vodstvo posvetiti ve¢ pozornosti komunikaciji z zaposlenimi, pri ¢emer ta naloga ne vkljucuje
le okroznice zaposlenim in dobro sestavljenih pisem strankam, temvec tudi dejavno
vkljucitev, ki v ve¢jem obsegu zmanjSuje negotovost in razocaranje ter pripomore k obcutku
postenosti in odprtosti (Habeck, Kroger, Tram, 2000, str. 119-132).

Obvladovanje tveganj je sedmo in zadnje podrocje, kjer se problemi redno pojavljajo. Druzbe
vseskozi obvladujejo razlicna tveganja, ki so sestavni del vsake zdruzitve. O tveganjih se le
redko govori. Ce pa Ze kdo razpravlja o njih, jih ne obvlada dobro, kar je vzrok, da se
tveganja kmalu spremenijo v groznje, ovire ali celo katastrofe.
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Podjetja morajo za to posvetiti vecjo pozornost obvladovanju tveganj, s Cimer bi lahko
odpravili eno izmed podrocij, ki so najpogostejsi vzrok za slabo zdruzitev (Habeck, Kroger,
Tram, 2000, str. 137-151).

2.6 AKTIVNOSTI PROTI PREVZEMOM

Obrambne aktivnosti podjetij delimo na dve vrsti, in sicer tiste, ki se pojavljajo ze pred
poskusom prevzema, in tiste, ki se pojavljajo Sele ob napadu na ciljno podjetje (Sudarsanam,
1995, str. 197). Obrambne aktivnosti, ki se pojavljajo pred poskusom prevzema, lahko
delimo na notranje in zunanje obrambne aktivnosti.

Notranje obrambne aktivnosti so povezane s pripravo obrambnih mehanizmov za pasivno
odvracanje potencialnih prevzemnikov. Mednje sodijo skrb za zagotavljanje visoke cene
delnice, viSja vrednost podijetja, sprotno spremljanje strukture delnicarjev, omejitve v statutu
podjetja (Casovni razmik imenovanja ¢lanov uprave in omejitve glasovalnih pravic), velikost
podjetja in institucionalnih lastnikov, priprava strupenih tabletk, strupenih opcij, zlatih padal,
primerna struktura kapitala, razlicni razredi delnic in podobno (Sudarsanam, 1995, str. 199).

K zunanjim obrambnim aktivnostim priStevamo komuniciranje z javnostjo, opozorilne
mehanizme za hitro zaznavanje moZnega prevzema, opozarjanje analitikov o strategiji
podjetja, financni politiki in investicijskih programih, zagotavljanje lojalnosti in popolne
podpore vseh delniCarjev ter zagotavljanje menedzmentu prijaznih investitorjev, preventivno
zdruzevanje z drugimi podjetji in podobno (Sudarsanam, 1995, str. 199). Kadar menedzment
cilinega podjetja ugotovi, da se sam ne bo mogel uspeSno braniti pred napadom
nezazelenega prevzemnika, si poskuSa poiskati sprejemljivejSega prevzemnika — tako
imenovanega »belega viteza« (ang. White knight). Vcasih se po prevzemu izkaze, da beli
vitez le ni bil tako dobra izbira in takrat govorimo o »sivem vitezu« (ang. grey knight).

Obrambne aktivnosti, ki se pojavijo Sele ob napadu na ciljno podijetje, so tozbe proti
prevzemniku, komuniciranje s SirSo javnostjo in svojimi delnicarji, obrambni prevzemi
(zdruZevanija, iskanje primernih kandidatov za obrambne prevzeme, iskanje belih vitezov-
najprimernejSih  prevzemnikov), poskusi prevzema prevzemnika, izplaCilo prevzemnika z
odkupom deleza delnic po visji ceni od trzne, odkup lastnih delnic, oblikovanje novih
mehanizmov zlatih padal, spremembe v programih nagrajevanja zaposlenih, spremembe v
strukturi premozenja podjetja, spremembe v strukturi lastniskega in dolzniSkega kapitala ter
preoblikovanje odprte delniske druzbe v zaprto (LBO in MBO) (Bester, 1996, str. 106).

Pri obrambnih aktivnostih menedzmenta ciljnih podijetij se pojavlja vrsta polemik o njihovi
upravicenosti. Manedzment ciljnega podjetja jih namre¢ lahko uporablja ali zlorablja zaradi
lastnih koristi in ne zaradi koristi delni¢arjev. Ekonomski argumenti, ki govorijo v prid
uvajanju ekonomskih aktivnosti, so zviSanje cen delnic, ki so predmet prevzema,
zagotavljanje obveznega predlaganja ponudb za prevzem in izboljSanje pogajalske pozicije
menedZzmenta. Argumenti proti njihovi uporabi poudarjajo povecanje stroskov prevzema in
zmanjSanje ucinkovitosti trga za nadzor nad podijetji (Bester, 1996, str. 106).
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Glavne skupine obrambnih aktivnosti so (Bester, 1996, str. 107):

« financni ukrepi (izplacila z zadolZitvijo, zlata padala in strupene opcije),

« obramba pred prevzemi z izsiljevanjem (dvotirne, delne in pogojne ponudbe),
+ spremembe statuta,

« strupene tabletke,

e premijski in navadni odkup lastnih delnic.

2.6.1 Znacilnosti podjetij, ki so tarce prevzema

Stevilne raziskave kaZejo, da je mogole identificirati nekatere lastnosti, ki povecujejo
verjetnost, da bo neko podjetje postalo predmet poskusa prevzema (Weston, 2001, str.
563):
« ugodno razmerje med denarnimi tokovi in trzno ceno delnic,
« visoka likvidnost, veliki denarni presezki, kakovostna struktura nalozb v vrednostne
papirje ter precejSnje neizkoris¢ene moznosti zadolzevanija,
« podruznice ali deli podjetja, ki jih je mogoce odprodati hitro in brez obcutnih posledic
za denarne tokove,
 nizka cena delnic v primerjavi z nadomestitvenimi stroski,
« razmeroma majhen delez delnic v lasti menedzmenta podijetja.

Tako podjetje je privlacna investicijska priloznost, saj je financiranje prevzema zelo olaj$ano.
Prevzemnik lahko uporabi premozenje cilinega podjetja kot garancijo za najetje kreditov,
denarne tokove, ki izhajajo iz poslovanja ciljnega podjetja ali odprodaje njegovih delov, pa za
vracilo kreditov. Ciljno podijetje se lahko z nekaterimi ukrepi izogne prevzemu tako, da hitro
poveca stopnjo zadolZitve in izposojena sredstva uporabi za odkup lastnih delnic. S tem zvisa
financni vzvod in omejuje moznost dodatnega zadolZevanja s ciljem financiranja prevzema in
hkrati povecuje delez delnic v lasti menedZmenta.

Ostale denarne presezke lahko podjetje investira v projekte s pozitivno neto sedanjo
vrednostjo, jih nameri za morebitne prevzeme drugih podjetij ali jih izplaca v obliki dividend
na preostale delnice. Podjetje lahko tudi proda kakovostne vrednostne papirje zaradi njihove
visoke likvidnosti.

Izplacila z zadolzitvijo so posebna oblika prestrukturiranja kapitalske strukture podjetja, pri
kateri zunaniji delnicarji prejmejo visoke enkratne dividende v denarju, notranji delnicarji pa
dobijo dividende, izplacane v obliki novih delnic. Ker je denarno izplacilo pretezno financirano
z najetjem kreditov, se financni vzvod zelo poveca, hkrati se poveca tudi sorazmerni delez v
lasti menedzmenta (Weston, 2001, str. 668). Strupene prodajne opcije so sredstvo zascite
lastnikov obveznic podjetja, saj jim v primeru prevzema zagotavljajo pravico do izplacila v
viSini 100 ali 101 odstotka nominalne vrednosti obveznice. TakSna zahteva lahko
prevzemniku zviSa stroske prevzema na nesprejemljivo raven (Brealey, 1996, str. 22).
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Zlata padala so posebna dolocila v pogodbah o zaposlitvi, ki vodilnim managerjem v primeru
spremembe lastnistva nad podjetjem zagotavljajo nadomestilo za izgubo zaposlitve (Weston,
2001, str. 666). Zlata padala obicajno opredeljujejo enkratno izplacilo dolocene pavsalne
vsote denarja ali doloceno Stevilo delnic ali plac, ki jih je manager prejemal pred sprozitvijo
zlatega padala. Vloga zlatih padal je predvsem v zasciti interesov delniCarjev pred
nezazelenim ravnanjem managerjev pri prevzemih in gre iziemoma za obliko obrambe pred
prevzemi (Brealey, 1996, str. 935).

2.6.2 Obramba pred prevzemi z izsiljevanjem delnicarjev

Do pritiskov na odlocitve delnicarjev prihaja takrat, kadar se ponudbena cena razlikuje od
cene preostalih neodkupljenih delnic. Delnicarji so »prisiljeni« ponuditi svoje delnice v odkup,
da bi si zagotovili viSjo odkupno ceno. TakSen pritisk na delnicarje je mogoC vsaj pri treh
oblikah ponudbe za prevzem: raznih dvotirnih, delnih in pogojnih ponudbah (Weston, 1990,
str. 491).

2.6.3 Spremembe statuta v vlogi obrambe pred prevzemi

Namen obrambnih dopolnil statutov podjetij je oteZiti sovraznim prevzemnikom poskuse
prevzema podjetij. Spremembe statutov lahko vkljuCujejo zahteve po visjem odstotku
potrebne vecine glasov delnicarjev pri glasovanju o vprasanjih v zvezi s prevzemi, dolocila o
»posteni ceni« za odkup delnic, omejitve v imenovanju ¢lanov nadzornega sveta s ¢asovnimi
zamiki v mandatih, pooblastila za izdajo prednostnih delnic s posebnimi glasovalnimi
pravicami in nekatere druge (BesSter, 1996, str. 124).

Dolocila o viSjem zahtevanem odstotku glasov delniCarjev za odlocanje o vprasanjih v zvezi s
prevzemi opredeljujejo ta delez v viSini vsaj dveh tretjin in v nekaterih primerih celo do 90
odstotkov vseh glasov. Imenovanje ¢lanov nadzornega sveta s ¢asovnimi zamiki v mandatih
omogoca, da se vsako leto lahko zamenja le ena tretjina ¢lanov nadzornega sveta, mandati
pa so jim podeljeni za tri leta. To naj bi preprecilo prevzemniku, da bi takoj po prevzemu
imenoval nove Clane. Z namenom preprecitve prevzema se lahko dajejo tudi pooblastila
nadzornemu svetu za izdajo prednostnih delnic s posebnimi glasovalnimi pravicami.

2.6.4 Strupene tabletke

Strupene tabletke so vrsta vrednostnih papirjev, ki lastnikom v primeru izpolnitve dolocenega
pogoja dajejo posebne pravice. Izpolnitev pogoja je lahko vezana na objavo nezaZelene
javne ponudbe za prevzem ali na prevzemnikov nakup dolocenega odstotka delnic ciljnega
podjetja. Opcija strupenih tabletk neposredno ne omogoca prevzemov, temvec toliko dvigne
stroske sovraznih prevzemov, da postanejo zaradi tega ekonomsko neupraviceni (Brealey,
1996, str. 934).
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2.6.5 Premijski in navadni odkup lastnih delnic

O premijskih odkupih lastnih delnic od to¢no dolo¢enega investitorja govorimo takrat, kadar
se menedzment ciljnega podjetja izogne nevarnosti prevzema tako, da s potencialnim
prevzemnikom, ki s svojim delezem delnic v ciljnem podjetju ogroZa njegovo samostojnost,
sklene poseben dogovor, po katerem ciljno podjetje od potencialnega prevzemnika odkupi te
delnice, in sicer po ceni, ki vkljuuje doloeno premijo nad trzno ceno. Ce je k temu
dogovoru dodana Se pisna obljuba, s katero se potencialni prevzemnik zavezuje, da v
dolo¢enem obdobju v prihodnosti ne bo ve¢ kupoval delnic ciljinega podjetja, govorimo o
pogodbi o mirovanju oziroma prekinitvi nadaljnjega kupovanja (Bester, 1996, str. 124).

3 PREDSTAVITEV ZIVILSKO-PREDELOVALNE INDUSTRIJE

Po standardni klasifikaciji dejavnosti, ki se v Sloveniji uporablja kot obvezen nacionalni
standard v uradnih in drugih zbirkah podatkov, se slovenska Zivilsko-predelovalna dejavnost
uvrséa na podrocje D (predelovalne dejavnosti) in naprej v podpodrocje DA (proizvodnja
hrane, pija¢ in krmil). Zivilsko-predelovalno dejavnost razvrSsCamo v devet skupin
(Nomenklatura industrijskih proizvodov, 2006).

Tabela 3: Razvrstitev Zivilsko-predelovalne dejavnosti

DA 15 Proizvodnja hrane, pijac in krmil

15.10 Proizvodnja, predelava in konzerviranje mesa ter proizvodnja mesnih izdelkov
15.20 Predelava in konzerviranje rib, proizvodnja ribjih izdelkov

15.30 Predelava in konzerviranje sadja in vrtnin

15.40 Proizvodnja rastlinskih in Zivalskih olj in mascob

15.50 Predelava mleka in proizvodnja mlecnih izdelkov

15.60 Mlinarstvo, proizvodnja Skroba in Skrobnih izdelkov

15.70 Proizvodnja krmil za prehrano Zivali

15.80 Proizvodnja drugih Zivil

15.90 Proizvodnja pija¢

Zivilsko-predelovalna industrija Slovenije se je razvijala v drugacnem okolju kot Zivilsko-
predelovalna industrija v razvitem in demokraticnem svetu. Stabilna oskrba s hrano in
doseganje prehranske samozadostnosti sta bila pred spremembo druzbene ureditve
pomembna politicna cilja in glavni nalogi agroZivilstva. Za delovanje in razvoj Zivilsko-
predelovalne industrije je bila kljuéna drzavna podpora. Tako se je v Sibkih konkurencnih
razmerah oblikovala industrija, ki je oskrbovala velik del jugoslovanskega trga. Posledica
sprememb druzbene in gospodarske ureditve v ¢asu osamosvojitve Slovenije sta bila izguba
velikega dela trgov nekdanjih jugoslovanskih republik in dolgotrajen proces lastninjenja.
Zivilska industrija se je morala po osamosvoiitvi Slovenije soociti z drugacnimi razmerami za
gospodarjenje, ki so vplivale na trzno strukturo in rezultate Zzivilsko-predelovalne industrije
(Zuzek, 2001, str. 4).
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V nasprotju z evropskimi podjetji slovenska Zivilska podjetja opredeljujejo medsebojna
nepovezanost, konkurencni boj, odsotnost procesov koncentracije, presezne zmogljivosti,
visoka zascita domace proizvodnje in usmerjenost predvsem na domadi trg. Za strukturo
podjetij Zivilsko-predelovalne industrije v Sloveniji je znacilno veliko Stevilo velikih podjetij,
medtem ko v Evropski uniji prevladujejo majhna in srednje velika podjetja, vendar so velika
podjetja v Sloveniji v primerjavi z velikimi evropskimi podjetji glede na Stevilo zaposlenih in
prihodke majhna. Slovenska podjetja v Zivilsko-predelovalni industriji predvsem zaradi
pomanjkanja lastnih virov in majhnega dotoka tujega kapitala zelo malo vlagajo v investicije
ter v raziskave in razvoj novih izdelkov in procesov.

Prav tako je prisotno pomanjkljivo obvladovanje trzenjskih aktivnosti. Podjetja so Se vedno v
upravljavskih procesih usmerjena k proizvodu, namesto da bi v ¢im vecji meri zadovoljevala
potrebe in zahteve domacih potrosnikov, ki so vse bolj podobne zahtevam potrosnikov v EU.
VeCa se povprasevanje po pripravljeni hrani, prav tako tudi teznja po hranjenju izven
domacih gospodinjstev, vse veCja je tudi okoljevarstvena in zdravstvena osvescenost
potrosnikov o zivilskih izdelkih, kar bodo morala domaca podjetja upostevati pri nacrtovanju
prihodnjega razvoja in ponudbe izdelkov. Zivilsko-predelovalna industrija v Sloveniji v
primerjavi z evropsko izkazuje manjSo ucinkovitost in slabSo konkurencnost, saj slovenska
Zivilsko-predelovalna industrija dosega v povprecju komaj 30 % dodane vrednosti drzav EU
(Usenik, 2002, str. 43).

Zivilsko-predelovalna industrija ima v EU zelo velik gospodarski in javno-politicni pomen, saj
prispeva priblizno 15 % k skupnemu ustvarjenemu prihodku celotne predelovalne industrije.
Njen gospodarski pomen se kaze predvsem v tem, da je EU postala vodilna svetovna
proizvajalka hrane. Javno-politicni pomen se kaze predvsem z izrazitim vplivom na varovanje
zdravja potrosnika (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 25).

3.1 STRATEGIJE POSLOVODENJA V ZIVILSKO-PREDELOVALNI INDUSTRIJI

Pri poslovodenju Zivilsko-predelovalnega podjetja obstajata v splosSnem dve znacilni funkciji:
nabava kmetijskih surovin in kontrola kakovosti. Sem lahko uvrS¢amo Se promocijo prodaje
in trzenje ter raziskave in razvoj (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 37).

Pri nabavi surovin se v vseh predelovalnih dejavnostih podjetja soocajo z razli¢nimi tveganii,
vendar je pri zivilstvu zaradi bioloskih znacilnosti kmetijske predelave tveganje pogosto
vedje. Zivilska podjetja se pri nabavi surovin poleg njihove kakovosti osredotodajo $e na
cene, koli¢insko in ¢asovno razpoloZljivost ter distribucijo. Vodstva v Zzivilskih podijetjih
delujejo v dveh zelo razlicnih ekonomsko-politi¢nih okoljih. Pri nabavi surovin se soocajo z
izrazito reguliranimi trgi, medtem ko prodaja proizvodov poteka najveckrat v razmerah
odprtega trga in izrazite konkurence brez vecjih posegov drzave. Posebna pozornost je v
Zivilskih - podjetjih posvecena kontroli kakovosti nabavljenih surovin, kar je zaradi
nehomogenosti kmetijskih pridelkov zahtevno in drago opravilo.
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Zivilska podjetia z nadzorom vhodnih surovin zagotavljajo kakovost lastnih proizvodov,
nadzor pa je pomemben tudi za doloCanje odkupnih cen surovin na podlagi njihove
kakovosti. Podjetja morajo zato vzpostaviti in vzdrzevati sisteme kakovosti, kar povzroca
dodatne stroske.

Za ponudbo kmetijskih surovin je znacilna izrazita neelastinost. Dobava surovin je
kratkorocno relativno slabo odzivna na spremembe trznih razmer, to pa od Zzivilskih podjetij
zahteva dodatno pozornost pri nacrtovanju nabave. Za nemoteno oskrbo maloprodajnih
trgov ter uspesno poslovanje morajo podjetja izbrati dobavitelje, ki bodo zagotavljali
zadostne koli¢ine potrebnih surovin. Oskrba lahko postane kriticna ob slabih letinah in padcu
prireje. Prav tako je v zivilski proizvodnji specificna dostava surovin. Obicajno zahteva
posebne transportne razmere (ustrezna higiena, hlajenje itd.) in hitro dostavo (omejen rok
uporabnosti izdelka), vse to pa pomeni tudi posebne, natan¢no nacrtovane logisticne
sisteme. Za surovine je znacilno tudi nizko razmerje med ceno in volumnom, kar otezuje in
drazi transport.

Kontrolo kakovosti lahko razdelimo na higiensko-zdravstveno in organolepti¢no kontrolo. V
prvem primeru gre za prisotnost oziroma kontaminacijo proizvodov z zdravju Skodljivimi
organizmi in snovmi, kar nadzirajo javni nadzorni organi. Z normativnim urejanjem
proizvodnje drZava vpliva na poslovanje Zivilskih podjetij. Normativno urejanje kakovosti z
vidika zdravja ljudi ima za posledico visoke stalne stroske proizvodnje, na katere ni mogoce
vplivati. Higiensko-zdravstvena kakovost je pogoj, da neko podjetje nastopa na trgu,
organolepticne lastnosti pa so temeljni element proizvoda in predstavljajo najpomembnejsi
izziv pri trzenju. Med organolepti¢ne lastnosti uvré¢amo vonj, izgled, barvo in okus. Zivilski
proizvodi imajo Se nutritivne (prehranske) in funkcionalne (vpliv na pocutje, zdravstveno
stanje itd.) lastnosti.

Pri nacrtovanju lastnosti proizvoda so pomembne tudi potroSnikove preference, ki se
relativno hitro spreminjajo in jim mora podjetje stalno slediti (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 37).
Zivilsko-predelovalna industrija sodi med panoge, pri kateri so potrebni visoki izdatki za
trzenje in pospesSevanje prodaje. Visoki izdatki za oglasevanje so posledica znacilnosti
Zivilskih trgov, ki so v EU staticni, zasiCeni in oligopolni, zato podjetja najveckrat uporabljajo
necenovne oblike konkuriranja. To se kaze v velikih izdatkih za oglasevanje, ki se nanasajo
na prodajne cene proizvodov. Visoki izdatki za oglasevanje predstavljajo tudi oviro za vstop
novih podijetij, kar Se dodatno omejuje konkurenco na oligopolnih trgih.

Na trgih z visoko stopnjo koncentracije in izrazito diferencirano ponudbo se podjetja
izogibajo cenovni konkurenci in poskusajo z intenzivnim oglasevanjem povecati svoje trzne
deleze. Podjetja v Zivilsko-predelovalni industriji vlagajo v primerjavi z drugimi gospodarskimi
panogami veliko manj sredstev v raziskave in razvoj. Delez stroskov, povezanih z raziskavami
in razvojem, je razmeroma nizek. Kljub nizkim izdatkom Zivilska podjetja pogosto uvajajo
nove proizvode ter poskusajo povecati donose in trzne deleze. Tako prihaja na nasic¢enih
Zivilskih trgih do neracionalnega Sirjenja portfelja izdelkov.

26




Tako podjetja zmanjSujejo tveganije in na trg uvajajo navidezno nove proizvode, da bi s tem
pritegnila pozornost potrosnikov. Slednji tudi niso naklonjeni zamenjavam blagovnih znamk,
Ce pa Ze izberejo nov proizvod, mora biti ta primerljiv z ze znanim. Vse to ne pomeni, da je
Zivilski trg na podro&ju razvoja popolnoma staticen. Zivilska podjetja uvajajo tudi nove
proizvode, ki imajo v primerjavi z ustaljenimi ugodnejse in sodobnejSe prehranske vrednosti
in so za pripravo enostavnejsi kot klasicna zivila (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 38).

V primerjavi z drugimi gospodarskimi panogami Zivilsko-predelovalna industrija zaostaja tudi
po Stevilu prijavljenih patentov, saj velikokrat uporablja inovacije z drugih podrodij, kot so
biotehnologija, strojnistvo in distribucija. Pri zasCiti intelektualne lastnine podjetja pogosto
posegajo po nepatentnih sredstvih, kot so poslovne skrivnosti in varovanje receptur.
Predvsem pa izkoriS¢ajo prednost prvega na trgu in si tako poskuSajo zagotoviti prednost
pred konkurenti.

3.1.1 Strategije poslovodenja in velikost podjetij

V EU in razvitih gospodarstvih sveta so se razvili trije jasno oblikovani velikostni razredi
Zivilskih podijetij s specificnimi znacilnostmi poslovanja, in sicer multinacionalke, velika
podjetja in majhna podjetja (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 39 - 41).

Multinacionalke obvladujejo svetovne trge z Zivili in se s svojo ponudbo nahajajo skoraj v
vsaki drzavi. Njihov poslovni sistem sestavljajo Stevilne hcerinske druzbe za distribucijo in
proizvodnjo, ki so locirane v razlicnih drzavah, da bi izkoristile lokalne primerjalne prednosti.
Zaradi boljSe ucinkovitosti in trzne pomoci akumulirajo dodatna sredstva, ki jih investirajo v
rast podjetja, stalno obnavljajo opremo ter veC vlagajo v trzenje ter raziskave in razvoj.
Vseskozi prilagajajo ponudbo izdelkov ter izboljSujejo kakovost, s ¢imer oblikujejo mocne in
priznane blagovne znamke. S sodobnimi strategijami trZzenja in z obseznimi oglaSevalskimi
akcijami obvladujejo trge in usmerjajo povpraSevanje. Kapitalska moc in obseg
povprasevanja omogocata enakopravnejSe pogoje poslovanja s trgovskimi druzbami.

Ob multinacionalkah so klju¢ni ponudniki na domacih Zivilskih trgih velika podjetja, ki na
tujem navadno nimajo svojih lastnih proizvodnih zmogljivosti, lahko pa znaten del svoje
proizvodnje izvozijo. Velika nacionalna podjetja konkurirajo s prilagodljivostjo pri
zadovoljevanju izrazito diferenciranega povprasevanja, z boljSim poznavanjem lokalnih trgov
ter s sposobnostjo hitrega uvajanja novih proizvodov. Njihovi kljuéni konkurenti so
multinacionalke z ambicijami po prevzemih, ogroZajo jih tudi trgovske mreze z narascajoco
pogajalsko mocjo.

Velika podjetja niso usmerjena samo na domace trge, ampak poskusajo povecati svojo
prisotnost tudi na tujih. S prodajo na tujih trgih povecujejo obseg poslovanja, kar omogoca
izboljSanje produktivnosti in donosnosti. Na tujih trgih nastopajo samostojno, pogosto se pri
trzenju povezejo z lokalnim distributerjem ali s sorodnim podjetjem.
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Naslednja mozna poslovodna strategija velikin podjetij je proizvodnja v okviru trgovskih
blagovnih znamk ali proizvodnja pod blagovno znamko multinacionalk. Ta strategija je
navadno manj donosna.

Zadniji razred industrijske strukture v Zivilsko-predelovalni industriji glede na velikost tvorijo
manjSa podjetja, ki zaposlujejo do nekaj deset zaposlenih. Majhna podjetja pogosto
obratujejo na podezelju, lahko v zadruzni lasti, izkoristijo blizino pridelovalcev kmetijskih
surovin in zaposlujejo lokalno prebivalstvo. Velikokrat so to podjetja z dolgo tradicijo ter s
stalnimi kupci. Zaradi globalnih sprememb na trgih se sreCujejo z nekaterimi teZzavami, kot
so: tezje zagotavljanje stalne kakovosti izdelkov, omejenost Stevila razlicnih proizvodov, tezje
pridobivanje financnih sredstev za naloZbe, imajo manj sredstev za trZzenje ter raziskave in
razvoj itd. Poslovni tokovi, v katere se vkljuCujejo, so pogosto nestabilni in jih Ze majhne
spremembe v trznem okolju lahko zelo prizadenejo. Njihovo poslovanje je zato lahko zelo
tvegano.

Dolgorocno bodo v konkurenci z velikimi zivilskimi podjetji in multinacionalkami obstala le
majhna podijetja, ki imajo jasno izoblikovano, stabilno in donosno trzno niSo. Obstala bodo
tudi tista podjetja, ki proizvajajo hitro pokvarljive izdelke z zahtevnim prevozom, s katerim
bodo oskrbovala lokalne trgovine in gostinske lokale. Mala in srednja podjetja imajo prednost
zaradi rasti zanimanja za hrano s posebnimi znacilnostmi, saj jo zaradi vecje fleksibilnosti
laZje uresniCujejo. Prav tako so zanje zanimiva trZzna niSa proizvodi z geografskim poreklom.
Podjetja iz te velikostne skupine lahko dobijo sredstva iz razli¢nih strukturnih in regionalnih
skladov, usmerjenih v diverzifikacijo proizvodnje in razvoj dopolnilnih dejavnosti. Vse to lahko
nekoliko izboljSa njihov dohodkovni polozaj, vendar tezko dosegajo ekonomsko ustrezno
rentabilnost zaradi premajhnih proizvodnih kapacitet.

3.2 INTEGRACIJSKE STRATEGIJE V ZIVILSKO-PREDELOVALNI INDUSTRIJI

V devetdesetih letih je bilo v Zivilsko-predelovalni panogi v EU najvec prevzemov in zdruzitev
v dejavnostih predelave mleka in mesa, pivovarstvu, konditorstvu in pekarstvu. Po
intenzivnem obdobju horizontalnih integracij v osemdesetih letih se podjetja pogosteje kot v
drugih industrijskih panogah povezujejo vertikalno. Integracije so pogoste v panogah, pri
katerih je proizvajalec precej odvisen od dobaviteljev (npr. predelava mesa, mleka,
proizvodnja krmil itd.) (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 42).

Ponudba na zivilskih trgih v EU in tudi v svetu je precej zasiena, zato je povecanje trznih
delezev tezko izvedljivo zgolj z organsko rastjo. Za rast trznih delezev in prihodka skusajo
Zivilska podjetja izkoristiti tudi druge moznosti. To so lahko ohlapnejSe poslovne povezave ali
kapitalske integracije, kot so: zdruzevanja, prevzemi ali neposredne tuje nalozbe. Pojavljajo
se trije motivi za povezovanje (Hughes, 1994, str. 35):

« obrambne povezave, ki so namenjene izboljSanju konkurencnega poloZaja podjetij,
laZjemu dostopu na nove trge ali prevzemanju novih tehnologij;
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« prevzemi konkurentov, ki dominantnemu podjetju (ponudniku) omogocajo ohranitev
trznega poloZaja v dejavnosti z integriranjem tekmecev;

» prezivetvene povezave, »predaja« podjetjia dominantnemu konkurentu z namenom
ohranitve poslovanja po racionalizaciji proizvodnje.

Pobudniki integracijskih procesov so vecinoma multinacionalke, ki prevzemajo manjsa,
SibkejSa podjetja ter jih v najslabsem primeru lahko celo zaprejo. Hughes (1994, str. 199-
215) ugotavlja, da so se pri uspehu horizontalnih in vertikalnih integracij v agrozivilstvu kot
odlocilni izkazali naslednji dejavniki:

« jasno dolocene prednosti za vse poslovne subjekte, ki so udelezeni v integracijskem
procesu,

« izvajanje takojsnjih aktivnosti za gradnjo uspesne integracije,

» podpora poslovnih aktivnosti vseh udelezenih v integracijskem procesu,

« preglednost poloZaja, ki nastane z izgradnjo komunikacijskih povezav med partneriji
na vseh ravneh integracije,

« osredotoCenost na specificna podrocja sodelovanja, izogibanje razdrobljenosti
skupnih operacij pri nacrtovanju razvojne strategije integracije,

« sorodnost razvojnih strategij poslovnih subjektov, ki se nameravajo zdruzevati,

« zadostna verjetnost pozitivnih ucinkov nove integracije za vse vkljucene v operacijo,

+ skladnost razvojne strategije novega poslovnega subjekta z dolgoro¢nimi usmeritvami
povprasevanja, tehnoloskim napredkom, predvidenim razvojem industrijske strukture
in morebitnimi spremembami politike,

« takojsSnje in vsestransko odpravljanje problemov, ko se pojavijo.

3.3 STANJE V ZIVILSKO-PREDELOVALNI INDUSTRIJI

Slovenija je v letu 2004 postala enakopravna Clanica EU. S tem je postala del velikega
ekonomskega sistema, ki ima tudi skupno agrozivilsko politiko. Ta enotni trg je prinesel
veliko sprememb (Kuhar, 2001, str. 29):

« vkljucitev v makroekonomsko okolje,
« vkljucitev na enotni trg,

« prevzem skupnih trznih ureditev,

e prevzem strukturne politike.

Leto 2004 je bilo za slovensko Zzivilsko-predelovalno industrijo prelomno v vec¢ pogledih.
Kljuéni dejavnik je bil pristop k EU in s tem vkljucitev Zivilsko-predelovalne industrije v enotni
trg. Zivilsko-predelovalna panoga je poslovno leto 2004 zakljuéila s 4,7 milijardami SIT
izgube. V primerjavi z obdobjem v drugi polovici devetdesetih, ko je panoga poslovala s
stabilnim pozitivnim izidom, je ta sprememba vrednosti kazalnikov dobicka zaskrbljujoca. Se
bolj zaskrbljujoCe je konstantno padanje produktivnosti. Vstop Slovenije v EU je zelo hitro
stopnjeval procese ekonomskega preoblikovanja v zivilsko-predelovalni industriji.
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Ti procesi so bili v obdobju ekonomske tranzicije ublaZeni predvsem z zunanjetrgovinsko
politiko. Zato je pricakovati, da bodo posledice Clanstva v EU za Zivilska podjetja bolj
negativne, kot bi bile ob postopni liberalizaciji in strateSkem usmerjanju prestrukturiranija.

Stalno prisoten zunanjetrgovinski primanijkljaj pri trgovini s predelanimi Ziti se je skoraj
podvojil, pokritost uvoza z izvozom se je zmanjSala na polovico. Povecanje uvoza se kaze v
kategorijah, ki so Ze v preteklosti kazale visoke trende rasti, kot so npr. drugi Zivilski
proizvodi, zelo se je povecal uvoz proizvodov, ki se doslej niso obcutno povecevali. Tako se
je na primer uvoz mesa in izdelkov povecal za dobro petino, rast se kaze tudi v uvozu mleka
in mlec¢nih proizvodov. Kljub izrazitemu povecanju uvoza po pristopu je najverjetneje
pomemben vzrok za poslabsanje uspesnosti poslovanja zmanjsevanije izvoza.

Za nekatere pomembne izvozne kategorije se je konkurencnost poslabSala tudi zaradi
spremenjenega sistema proracunske podpore izvoza. Spodbudno je, da je mlecno-
predelovalna dejavnost, ki je bila najvecja prejemnica teh sredstev, izkazala ugodne trende
tako pri vrednosti izvoza kot regijski strukturi (Kuhar, 2001, str. 26).

3.3.1 Poslovanje Zivilsko-predelovalne industrije

Proizvodnja hrane, pijac in tobacnih izdelkov prispeva v Sloveniji 2,43 odstotka dodane
vrednosti v bruto domacem proizvodu (Statisticni urad Republike Slovenije, 2005). Po dodani
vrednosti je bila Zivilsko-predelovalna industrija v letu 2004 tretja najpomembnejsa
predelovalna panoga v Sloveniji. Pred njo sta bili proizvodnja kemikalij in kemicnih izdelkov
ter proizvodnja kovinskih izdelkov, razen strojev in naprav. Zivilska industrija je tudi tretji
najvedji delodajalec v slovenski predelovalni industriji. Pomen Zivilsko-predelovalne industrije
se zmanjsuje s konstantnim trendom. Med letoma 1999 in 2004 se je njen deleZ v bruto
domacem proizvodu zmanjsal za vec kot sedem odstotkov (Kuhar, 2005, str. 10).

Obseg industrijske proizvodnje v Zivilsko-predelovalni dejavnosti (oddelek DA) je nihal v
obdobju med letoma 2000 in 2004 (Tabela 4). Posebej je potrebno izpostaviti, da so indeksi
rasti proizvodnje v Zivilski industriji po letu 2000 stalno zaostajali za povprecjem
predelovalnih dejavnosti (oddelek D). V letu 2004 je bil padec proizvodnje v Zivilski panogi
zelo velik, saj se je obseg industrijske proizvodnje zmanjsal za 6,8 odstotka.

Tabela 4: Verizni indeks obsega industrijske proizvodnje med letoma 2000 in 2004

Predhodno leto = 100

Leto 2000 2001 2002 2003 2004

Industrija skupaj 106,2 103,2 102,4 101,4 104,8
Predelovalne dejavnosti (D) 107,0 103,3 102,0 101,6 104,9
Proizvodnja hrane, pija¢, tobacnih izdelkov (DA) 105,4 100,4 98,4 100,9 93,2

Vir: Kuhar, 2005, str. 10
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Obseg proizvodnje v letu 2004 v dejavnosti proizvodnje hrane, pijac in tobacnih izdelkov je v
primerjavi z letom 1999 manjSi za 2,1 odstotka, pri ¢emer se je obseg predelovalnih
dejavnosti in agregata industrije povecal za petino. Zaostajanje obsega proizvodnje Zivilske
industrije za povprecjem predelovalnih dejavnosti je prisotno Ze dlje Casa, saj je od leta 1995
verizni indeks obsega proizvodnje Zivilske panoge le v dveh letih (1996 in 1999) presegel
povprecje predelovalnih dejavnosti (Kuhar, 2005, str. 10).

V letu 2004 je bilo v 424 podjetjih Zivilsko-predelovalne industrije zaposlenih 18.141
delavcev, kar je okoli stiri odstotke manj kot v predhodnem letu in skoraj sedem odstotkov
manj kot v letu 2000 (Tabela 5). Od leta 2003 se nadaljuje trend zmanjSevanja Stevila
zaposlenih v panogi po okoli petodstotni letni stopnji. Kljub neugodnim ekonomskim
razmeram v panogi se je Stevilo podjetij povecalo, vendar se trend rasti umirja. Tudi pri
Stevilu podjetij v panogi je pricakovati zacetek procesov konsolidacije panoge, ko bodo
podjetja, ki ne bodo sposobna obvladovati konkurencnih pritiskov, ugasala.

Sredstva v lasti Zivilsko-predelovalne industrije so bila v letu 2004 ocenjena na 568,1
milijarde SIT, kar je realno nekaj vec kot dvoodstotno povecanje v primerjavi s predhodnim
letom. V obdobju od leta 2000 do 2004 so se sredstva v Zivilskih podjetjih realno povecala za
3,7 odstotka. Kot je razvidno Ze iz indeksov obsega industrijske proizvodnje (Tabela 4), je
slovenska Zivilsko-predelovalna panoga v recesiji.

V letu 2004 so prihodki od prodaje znasali 435 milijard SIT in so bili 2,8 odstotka nizji kot v
predhodnem letu (Tabela 5). V primerjavi z letom 2000 so prihodki od prodaje realno padli
za Stiri odstotke. Razhajanja med trendi prihodkov od prodaje ter obsegom industrijske
proizvodnje najverjetneje kazejo zmanjSevanje povprecne cene ali pa povecevanije zalog, saj
se prihodki zmanjSujejo hitreje kot obseg proizvodnje (Kuhar, 2005, str. 11, 12). Prihodki od
izvoza ter kazalnik izvozne usmerjenosti Zivilske panoge so se zmanjsali hitreje kot prihodki
od prodaje. V letu 2004 (Tabela 5) so prihodki od prodaje na tujih trgih znasali 72 milijard
SIT, kar pomeni 16,6-odstotno izvozno usmerjenost. Prihodki od izvoza so se v primerjavi z
letom 2003 zmanjsali za 7,4 odstotka, v primerjavi z letom 2000 pa za 9 odstotkov. Izvozna
usmerjenost se je v letu 2004 zmanjsala za 8,1 odstotka, v primerjavi z letom 2000 pa za
25,6 odstotka.

V letu 2004 je vsak zaposleni v slovenskem Zivilskem podjetju povprecno ustvaril okrog 24
milijonov SIT prihodkov (Tabela 5), kar je za odstotek in pol ve¢ kot v letu 2003. V enakem
¢asovnem obdobju se je zmanjSala dodana vrednost na zaposlenega od 6,4 milijona SIT na
6,2 milijona SIT. Tudi dolgorocni trendi so pri kazalniku produktivnosti ugodnejsi kot pri
dodani vrednosti na zaposlenega. Neugodni trendi pri dodani vrednosti na zaposlenega
nakazujejo nazadovanije tudi pri kazalnikih dobi¢konosnosti. V letu 2004 je vsak zaposleni v
Zivilsko-predelovalni industriji ustvaril za okoli 120.000 SIT izgube, kar je pomembno
poslabSanje v primerjavi s predhodnim letom, ko je bil koncni izid pozitiven in je zaposleni
ustvaril okoli 540.000 SIT dobicka. Tudi kazalnika donosnosti sredstev in donosnosti prodaje
sta negativna, pri ¢emer izguba predstavlja okoli 0,4 odstotka vrednosti sredstev ter pol
odstotka prihodkov od prodaje v letu 2004 (Kuhar, 2005, str. 12).
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Tabela 5: Gibanje pomembnejsih kazalnikov poslovanja Zivilsko-predelovalne industrije v
obdobju od leta 2000 do leta 2004

Indeks Indeks
Kazalec 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 |2004/2003 |2004/2000
St. podietij 388 377 394 404 424 105,0 109,3
St. zaposlenih 19.473| 19.281 19.841| 18.938| 18.141 95,8 93,2
Sredstva (mrd SIT) 429,9 461,4 512,0 535,8 568,1 102,3 103,7
Prihodki od prodaje (mrd SIT) 355,4 391,1 418,3| 432,1] 434,9 97,2 96,0
Prihodki od izvoza (mrd SIT) 62,1 74,1 76,6 75,1 72,0 92,6 91,0
Izvozna usmerjenost 17,46 %| 18,94 %| 18,30 %(17,40 %| 16,56 % 91,9 74,7
Produktivnost (000 SIT) 18.252| 20.284| 21.083| 22.816| 23.974 101,4 103,0
Dodana vrednost na zaposlenega (000 SIT) 5.105 5.450 5.910| 6.407| 6.206 93,5 95,4
Dobicek/izguba na zaposlenega (000 SIT) 241,6 72,0 503,4| 541,2 -119,8 -661,1* -361,5*
Donosnost prodaje (ROS) 1,09%| 0,30 %| 1,95%| 1,91 %)| -0,38 % -2,3° -2,0°
Donosnost sredstev (ROA) 1,32%| 0,35%| 2,39 %| 2,37 %| -0,50 % -2,9° -1,8°

OPOMBA: Indeksi kazalnikov v tolarjih so revalorizirani.
OPOMBA: *Absolutna razlika v tisoc SIT, °absolutna razlika v odstotnih tockah.
Vir: Kuhar, 2005, str. 12

Pomembni povodi za poslabSanje uspesnosti poslovanja so pri zmanjSanju izvoza v nekaterih
dejavnostih. Le-to je posledica predvidenih sprememb v pogojih trgovanja na
najpomembnejsih izvoznih trgih za slovenska Zivilska podjetja.

Usmeritev na trge EU ter iskanje novih poslovnih priloznosti je ena izmed pomembnejsih
nalog slovenskih Zivilskih podjetij, ki zagotovo ni enostavna. Zivilski trgi v EU sodijo med
najintenzivnejSe in najbolj konkurencne. Prednost na teh trgih imajo velika podijetja, ki so po
obsegu prihodkov nekajkrat vecja od najvecjih slovenskih podijetij, zato je vsakrsen donosen
prodajni preboj uspeh.

Zivilska industrija v EU je pomemben gospodarski dejavnik in se tudi v najbolj razvitih
Clanicah uvrséa med najvecje predelovalne dejavnosti. Zato morajo slovenska Zivilska
podjetja najti v tem intenzivnem ekonomskem okolju svoje konkuren¢no mesto, pri ¢emer
imajo tezave v tem trenutku tudi tista, ki so se na pristop k EU intenzivno pripravljala.

Podjetja, ki v predpristopnem obdobju niso premogla dovolj ekonomskih virov ter znanja in
na spremembe ekonomskih razmer niso bila pripravljena, se soocajo z negotovo
prihodnostjo. S pristopom Slovenije v EU se je zacel proces preoblikovanja slovenske Zivilsko-
predelovalne industrije, ki nujno vkljuCuje tudi propadanje podjetij, ki niso konkurencna.
Njihove trzne deleze prevzemajo uspesnejSa podjetja.
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4 POTEK PREVZEMA MLINOTESTA

Mlinotest, d. d., je druzba z dolgo tradicijo v dejavnosti pekarstva in testeninarstva. Na
podro&ju Slovenije je med najvecjimi podjetji v svoji panogi, od nje je vedja le druzba Zito
oziroma Skupina Zito. V prevzemnem boju za Mlinotest so sodelovale tri druzbe, to so:
druzba Vipa, d. d., Nova Gorica, Zito, d. d., Ljubljana in Pekarna Blatnik, d. o. o., Videm
Dobrepolje. Zmagovalka prevzemnega boja je druzba Vipa, ki je danes vecinski lastnik
Mlinotesta, pred prevzemnimi aktivnostmi pa sploh ni bila njegova lastnica.

4.1 IDEJA O PREVZEMU

Druzba Vipa se je v prevzemnem boju za Mlinotest pojavila kot neke vrste presenecenje, saj
do tedaj ni bilo javno znano, da namerava prevzeti Mlinotest. Nasprotno, v preteklosti so
obstajale ideje o povezovanju Mlinotesta in Zita, vendar do sedaj niso realizirane. Vzrokov za
to je ve¢, od zapletenosti in obseznosti procesa lastninjenja, ugotavljanja upravicenosti
nekaterih denacionalizacijskih zahtevkov do iskanja reSitev za ucinkovitejSe poslovanje, Se
posebej v luci priblizevanja EU in nekaterih organizacijskin sprememb pri obeh druzbah in
menjav ¢lanov uprave v druzbi Zito. AgroZivilstvo je do pristopa Slovenije k EU poslovalo v
specificnih pogojih, ki jih je najbolj zaznamovala razmeroma visoka stopnja protekcionizma
ter majhnost slovenskega trga.

Gotovo je pomembno tudi to, da v Zivilsko-predelovalni industriji ni bilo pomembnejsih
zgledov povezovanja, ki bi dali potreben zagon za povezovanje tudi ostalim Zivilskim
druzbam. Kot prvi odmevnejSi zgled lahko izpostavim povezovanje druzb Droga, d. d., in
Kolinska, d. d., ki se je zacelo odvijati v letu 2004.

Z dosezeno ekonomsko mocjo so vodilna trgovska podjetja prevzela dominantno viogo v
verigi, ki jim je omogocala diktiranje pogojev sodelovanja. To zaostrovanje je bilo eden od
prvih impulzov za prestrukturiranje Zivilske industrije v Sloveniji. Nadaljevanje procesa se
dogaja v okolju enotnega trga EU, kjer pa iS¢e mesto in nove usmeritve tudi slovenska
trgovina.

Pri obeh procesih je pogloblieno partnerstvo z dobavitelji nujni element za dolgoro¢no
konkurencnost in poslovno uspesnost. Zivilska podjetja se morajo v tem procesu utrditi v
kompetentnega partnerja, ki zmore prispevati kljutne elemente povecanja konkurenc¢nosti
celotne agrozivilske verige - taksne, ki uspesneje zadovoljuje potrebe ter Zelje kupcev in
porabnikov od konkurentov.

Druzba Zito je prvi¢ resneje vstopila v lastnisko strukturo Mlinotesta preko svoje povezane
druzbe Pekarna Vrhnika, d. o. o., aprila 2004, ko je postala lastnik 17,04 odstotka delnic
Mlinotesta. Vlada RS je v juliju 2006 potrdila predlog nacina umika drzave iz gospodarskih
druzb, v katerih ima Republika Slovenija deleze. Na seznamu druzb, iz katerih se bo drzava
umaknila kot lastnik, sta bili tako druZba Zito kot druzba Mlinotest.
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To je pomenilo, da se bosta lastniski strukturi obeh druzb zagotovo spremenili. Hkrati pa je
bil to obema zanesljiv signal, da ¢as ne dopusca vec izgovorov o povezovanju. Zaostanek v
nujno potrebnem strateSkem povezovaniju, ki temelji na interesih tudi v Zivilski industriji, je
potrebno odpraviti in tako vzpostaviti pogoje za enakovredno partnerstvo s trgovci, ki so do
sedaj monopolno diktirali prodajne oziroma nabavne pogoje.

4.2 I1ZVEDBA PREVZEMA

Druzba Pekarna Blatnik, d. o. 0., je dne 3. 10. 2006 objavila prevzemno ponudbo za odkup
delnic druzbe Mlinotest, d. d.. S tem se je sprozil val dogodkov, ki so v nadaljnjih dveh
mesecih burili duhove in sproZali ugibanja o usodi Mlinotesta. Delnicarji Mlinotesta so se na
koncu odlocali med dvema ponujenima ponudbama za odkup njihovih delnic, in sicer druzbe
Pekarna Blatnik, d. 0. 0., po prevzemni ceni 1.695,00 SIT in druzbe Zito, d. d., po prevzemni
ceni 1.730,00 SIT.

Prevzemne cene so bile prvotno postavljene niZje. V skladu z zakonom sta obe druzbi ob
prevzemni ponudbi objavili tudi prospekt, v katerem naj bi bili natancneje opredeljeni
vsebina nacrtovanega prevzema ter cilji in strategija za bodoce obdobje v primeru uspesno
opravljenega prevzema.

4.2.1 Prevzemni ponudbi Pekarne Blatnik in Zita

Druzba, ki je zacela prevzemni boj za Mlinotest, je bila druzba Pekarna Blatnik. 8. 9. 2006 je
objavila prevzemno namero, 3. 10. 2006 pa prevzemno ponudbo. Pogoji prevzemne ponudbe
so bili nasledniji:

« cena za placilo vsake navadne imenske delnice Mlinotesta je bila 1.600 SIT;
« veljavnost ponudbe je zajemala ¢as od vkljuéno 4. 10. 2006 do vklju¢no 2. 11. 2006;
« prag uspesnosti ponudbe je bil definiran pri 75 % vseh izdanih delnic Mlinotesta.

Druzba Zito, d. d., je 13. 10. 2006 objavila namero za prevzem Mlinotesta in se tako vkljucila
v prevzemni boj. Pekarna Blatnik se je na odloditev Zita, da se spusti v boj za Mlinotest,
odzvala z objavo namere za prevzem Zita, ki jo je podala 19. 10. 2006. Zito je nadaljevalo s
prevzemnimi aktivnostmi in 23. 10. 2006 objavilo prevzemno ponudbo z naslednjimi pogoji:

« cena za placilo vsake navadne imenske delnice Mlinotesta je bila 1.680 SIT;

+ veljavnost ponudbe je zajemala ¢as od vkljuéno 23. 10. 2006 do vklju¢no 22. 11.
2006;

« prag uspesnosti ponudbe je bil definiran pri 33 % vseh izdanih delnic Mlinotesta,
skupaj s 407.025 delnicami, ki jih je imela Ze v lasti Pekarna Vrhnika, odvisna druzba
prevzemnika, bi Zito in odvisne druzbe v okviru prevzemne ponudbe pridobili najmanj
50,04 odstotka vseh izdanih delnic Mlinotesta.
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Agencija za trg vrednostnih papirjev je s svojo odloditvijo, da mora druzba Zito za objavo
konkuren¢ne ponudbe za odkup delnic Mlinotesta najprej sklicati skupsScino, posegla v
prevzemni boj za Mlinotest. Razlog za taksno odlocitev Agencije za trg vrednostnih papirjev
je bila objava prevzemne namere Pekarne Blatnik, da prevzame Zito.

Na podlagi uredbe Agencije za trg vrednostnih papirjev je bila druzba Zito dolZzna sklicati
skupécino delnicarjev, na kateri bi njeni delni¢ariji odlocali o potrditvi odlocitve uprave Zita za
objavo konkurencne prevzemne ponudbe za odkup delnic druzbe Mlinotest. Objavo
prevzema bi morale podpreti tri Cetrtine na skup&cini Zita prisotnega kapitala. Na podlagi
uredbe Agencije za trg vrednostnih papirjev v ¢asu od vrocitve odredbe do izteka roka za
sklic skupscine, sprejem ali preklic ponudbe imetnikov vrednostnih papirjev, na katere se
nanasa, ponudba za odkup ni imela ucinka. V tem casu ni tekel rok za sprejem ponudbe,
zato se je zadnji datum za sprejem ponudbe z 22. 11. 2006 premaknil na 27. 11. 2006.

V skladu z veljavno zakonodajo je Urad za varstvo konkurence 26. 10. 2006 na podlagi
priglasitve koncentracije izdal odlocbo, s katero je v skladu z Zakonom o preprecevanju
omejevanja konkurence odlocil, da je koncentracija druzb Pekarna Blatnik in Mlinotest
skladna s pravili konkurence in ji ne bo nasprotoval.

Prevzemni boj se je nadaljeval z objavo spremembe prevzemne ponudbe Pekarne Blatnik, ki
je 13. 11. 2006 postavila nove pogoje ponudbe, in sicer:

« dolocila je niZji prag uspesnosti ponudbe s prejsnjih 75 % na 50 % vseh izdanih
delnic Mlinotesta;

« ponudila je viSjo ceno za odkup delnic Mlinotesta, in sicer s prejSnje cene 1.600 SIT
za vsako navadno imensko delnico na 1.690 SIT.

Rok za sprejem prevzemne ponudbe, ki je pred to spremembo veljal do 27. 10. 2006 se je v
skladu z 31. ¢lenom ZPre-1 podaljSal za 7 dni, vendar najveC do izteka kon¢nega roka za
sprejem ponudbe, ki je 60 dni od dneva objave prve ponudbe, kar pomeni do 2. 12. 2006
oziroma do 4. 12. 2006 (prvi naslednji delavnik).

Pekarna Blatnik ni nadaljevala s prevzemnimi aktivnostmi za prevzem Zita, saj do zakonskega
roka, to je bil 20. 11. 2006, ni podala prevzemne ponudbe za odkup delnic druzbe Zito.
Druzba Zito sedaj ni bila ve¢ sama taréa prevzema in se je lahko osredotocila na svoj
nadaljnji prevzem druzbe Mlinotest. 18. 11. 2006 je poviSala ceno za delnico Mlinotesta na
1.700 SIT, 20. 11. 2006 je prevzemno ponudbo ponovno spremenila in ponudila Se visjo
ceno za delnico Mlinotesta, in sicer 1.730 SIT.

Rok za sprejem ponudbe je bil 4. 12. 2006. Dne 20. 11. 2006 je druzba Zito zaradi odstopa
Pekarne Blatnik od prevzema Zita tudi preklicala sklicano skupsCino Zita. Pekarna Blatnik s
ceno ni mogla konkurirati Zitu, ker zaradi svoje bonitete in visokega deleza dolzniskega
kapitala ni zmogla financirati zviSevanja prevzemne ponudbe in je izstopila iz prevzemnega
boja.
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Potek dogajanja ob podani prevzemni ponudbi Pekarne Blatnik in Zita prikazujem v tabeli 6.

Tabela 6: Kronoloski pregled dogajanja ob podani prevzemni ponudbi Pekarne Blatnik in Zita

Datum | Dogodek Ciljna druzba
Obvestilo o prevzemni nameri prevzemnika druzbe Pekarna Blatnik,
8.9. 2006 |d. 0. 0. Mlinotest
Objava prevzemne ponudbe za odkup delnic druzbe Mlinotest, d. d.,
3. 10. 2006 | prevzemnika druzbe Pekarna Blatnik, d. o. o. Mlinotest
13. 10. 2006 | Obvestilo o prevzemni nameri prevzemnika druzbe Zito, d. d. Mlinotest
Obvestilo o prevzemni nameri prevzemnika druzbe Pekarna Blatnik,
19. 10. 2006 | d. 0. 0. Zito
Objava prevzemne ponudbe za odkup delnic druzbe Mlinotest, d. d.,
23. 10. 2006 | prevzemnika druzbe Zito, d. d. Mlinotest
27. 10. 2006 | Objava sklica skup&tine delni¢arjev druzbe Zito, d. d. Zito
Sprememba prevzemne ponudbe prevzemnika druzbe Pekarna Blatnik,
13. 11. 2006 | d. 0. o. Mlinotest
20. 11. 2006 | Sprememba prevzemne ponudbe prevzemnika druzbe Zito, d. d. Mlinotest
Odstop druzbe Pekarna Blatnik, d. 0. 0. od namere za prevzem druzbe
20. 11. 2006 | Zito, d. d. Zito
20. 11. 2006 | Preklic sklica skupcine delnicarjev druzbe Zito, d. d. Zito
4. 12. 2006 | Rok za sprejem prevzemne ponudbe Mlinotest
7. 12. 2007 | Odlo¢ba Agencije za trg vred. papirjev o uspesnosti prevzemne ponudbe | Mlinotest

Agencija za trg vrednostnih papirjev je 7. 12. 2006 odlocila, da je prevzemna ponudba
prevzemnika Zito neuspe$na. Prevzemno ponudbo je v postopku prevzemne ponudbe
sprejelo 440 delnicarjev, ki so bili imetniki skupaj 1.055.031 delnic Mlinotesta, kar predstavlja
44,15-odstotni delez Mlinotesta.

O izidu prevzemne ponudbe so odlocili najvecji lastniki Mlinotesta, predvsem Kapitalska
druzba in Slovenska odskodninska druzba, torej predstavnika drzave v lastniski strukturi
Mlinotesta. Obe druzbi namre¢ nista sprejeli prevzemne ponudbe Zita. Svoja delea v
Mlinotestu sta prodala druzbi Vipa, d. d., ki je za delnico Mlinotesta ponudila 1.800 SIT, torej
70 SIT na delnico ve€. Sklada sta odlocitev za prodajo utemeljila s sprejemom najviSje
ponudbe in v skupnem sporocilu za javnost dodala, da ocenjujeta, da bo koncni izkupicek ob
lo¢enem umiku drzave iz Mlinotesta in Zita vedji.

4.2.2 Prevzemna ponudba Vipe

Z nakupom 21,67-odstotnega deleza Mlinotesta (od Kapitalske druzbe in Slovenske
odskodninske druzbe) je Vipa, d. d., postala drugi najvedji lastnik druzbe Mlinotest, takoj za
druzbo Vipa Holding, ki ima v lasti 25,09 odstotka Mlinotesta. Vipa Holding je bila tarca
prevzema Vipe, d. d., in je 11. 12. 2006 prejela njeno obvestilo, o pridobitvi veCinskega
deleza, s katerim jo je obvestila, da je postala vec kot 50-odstotna imetnica vseh delnic Vipe
Holdinga. Zaradi navedenega je bila Vipa Holding v vecinski lasti Vipe, d. d., in je s tem
postala njena odvisna druzba.
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Dogajanja v lastnistvu v obeh druzbah so vplivala tudi na lastnistvo Mlinotesta. Vipa, d. d., je
namre¢ morala zaradi prevzemne zakonodaje podati prevzemno ponudbo za Mlinotest, glede
na dejstvo, da je skupaj z Vipo Holdingom obvladovala Ze 46,8 odstotka lastnistva
Mlinotesta. Potek dogajanja ob podani prevzemni ponudbi Vipe prikazujem v tabeli 7.

Tabela 7: Kronoloski pregled dogajanja ob podani prevzemni ponudbi Vipe

Datum Dogodek Ciljna druzba
Obvestilo o prevzemni nameri prevzemnika druzbe Vipa, druzba za
29. 12. 2006 | finan¢no poslovanje in razvoj, d. d., Nova Gorica Mlinotest

Objava prevzemne ponudbe za odkup delnic Mlinotesta, prevzemnika
29. 1. 2007 | druzbe Vipa, druzba za finan¢no poslovanje in razvoj, d. d., Nova Gorica | Mlinotest

6. 2. 2007 | Mnenje uprave Mlinotesta o prevzemni ponudbi Mlinotest
26. 2. 2007 | Rok za sprejem prevzemne ponudbe Mlinotest
Odloc¢ba Agencije za trg vrednostnih papirjev o uspesnosti prevzemne
1. 3. 2007 | ponudbe Mlinotest

Pogoji prevzemne ponudbe so bili naslednii:
+ cena za placilo vsake navadne imenske delnice Mlinotesta je bila 1.800 SIT;
+ veljavnost ponudbe je zajemala ¢as od vkljucno 29. 01. 2007 do vklju¢no 26. 02. 2007;
« prag uspesnosti ponudbe ni bil definiran, prevzemna ponudba se je Stela za uspesno
ne glede na odstotek vseh delnic, ki jih je prevzemnik pridobil v postopku prevzemne
ponudbe.

Agencija za trg vrednostnih papirjev je 1. 3. 2007 odlocila, da je prevzemna ponudba
prevzemnika Vipa, d. d., uspesna. Prevzemno ponudbo Vipe, d. d., je sprejelo 76 delnicarjev
Mlinotesta, ki so bili skupaj imetniki 1,33 odstotka delnic Mlinotesta. Druzba je imela po
koncanem prevzemu skupaj s svojo odvisno druzbo Vipo Holding, ki jo je prevzela, v lasti
69,09 odstotka Mlinotesta.

4.3 INTERESI POSAMEZNIH AKTERIJEV PRI PREVZEMU

Pri prevzemih vedno sodeluje vel udelezencev oziroma akterjev. Vsekakor so
najpomembnejsi udelezenci lastniki prevzemnika in cilijne druzbe ter menedzmenta obeh
oziroma vseh podijetij, Ce je prevzemnikov vec. Svoj vpliv ima tudi okolje podjetja. Drzava in
druzba lahko preko zakonov in raznih agencij vplivata na odlocitve o prevzemih. Tako mora
na primer dati soglasje k prevzemu Urad RS za varstvo konkurence, ki izda odlocbo, s katero
odloci, da priglaseni koncentraciji druzb ne nasprotuje in da je koncentracija skladna s pravili
konkurence. V primeru Mlinotesta je v prevzemno dogajanje posegla tudi Agencija za trg
vrednostnih papirjev, ki je izdala odredbo, da mora Zito za objavo konkurenéne ponudbe za
odkup delnic Mlinotesta najprej sklicati skupscino. Agencija za trg vrednostnih papirjev se je
sklicevala na 47. ¢len ZPre-1. Ta doloca, katerih dejanj uprava druzbe, ki je tarCa prevzema,
ne sme storiti. Gre za obrambna dejanja, ki zmanjSujejo vrednost tarce za prevzemnika.
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4.3.1 Interes lastnikov Mlinotesta

V tabeli 8 je prikazana lastniska struktura Mlinotesta pred prevzemom.

Tabela 8: Lastniska struktura Mlinotest, d. d., na dan 30. 6. 2006

Struktura v

Delnicar %

Vipa Holding, d. d. 25,09
Pekarna Vrhnika, d. d. 17,04
Maksima delniska ID, d. d., Ljubljana 16,50
Kapitalska druzba, d. d., Ljubljana 13,55
Slovenska odskodninska druzba, d. d., Ljubljana 8,12
Ostale pravne osebe 6,81
Fizicne osebe 12,89
SKUPAJ 100,00

Vir: Polletno porocilo Miinotest, d. d., za leto 2006

Cilji lastnikov mnogokrat niso enaki. Nekaterim sta cilj dolgorocno uspesno poslovanije in rast
podjetja, drugim le maksimiziranje vrednosti svojega premozenja. Slednji se odloc¢ajo za
prodajo svojih delezev, ko dobijo dovolj dobro ponudbo. Lahko govorimo o Zetveni strategiji
(Tajnikar, 2000, str. 112). Lastniki se pri doloCeni stopnji rasti odlocijo za izstop iz podjetja,
ki prinasa velik donos in dosega visoko vrednost na trgu kapitala. Tako se izognejo tezavam,
ki jih prinasa nadaljnja rast, in Zanjejo velike kapitalske dobicke. Po drugi strani je to
priloznost za veCja podjetja, ki na tak nacin vstopijo v novo, donosnejSo panogo. Vir
financiranja jim predstavljajo presezki, ki jih dosegajo v obstojeCi dejavnosti z omejenimi
moznostmi za nadaljnjo rast. Hkrati imajo sposoben menedzment za upravljanje vecjih
podjetij.

Drugi vir motivov za prevzeme s strani sedanjih lastnikov je lahko strateski. Zaradi
konsolidacije panoge podjetje potrebuje strateSke povezave, da si pridobi trajne
konkurencne prednosti. Velikost podjetja ne pomeni le pogajalske moci pri dobaviteljih,
temve¢ mu tudi daje mo¢, da vpliva na celotno panogo in njen razvoj, tako s stalisc¢a
povprasevanja kot tudi ponudbe. Tako lahko podjetje spreminja izdelke, razvija nove
distribucijske poti, potrosniSke navade in potrebe. V tem primeru lahko lastniki svoje delnice
zamenjajo z delnicami podjetja, ki zeli podjetje pripojiti. Lastniki obeh podijetij s tem
dosegajo sinergijske ucinke, ekonomije obsega in ostale koristi. Se posebej velja poudariti,
da lastnikom podjetja, ki prikljuuje podjetje, v takem primeru ni potrebno iskati financnih
virov za povezavo.

Razli¢ne raziskave so pokazale, da so premije delnicarjev prevzetih podijetij v vecini primerov
precej viSje od premij delnicarjev prevzemnika. Ugotovitev temelji na dejstvu, da trg kapitala
ni popolno ucinkovit. Tako so delnicariji ciljnih podjetij dodatno motivirani, da pristanejo na
ponudbo o prevzemu.
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LastniSka struktura Mlinotesta je bila Ze pred prevzemom dokaj skoncentrirana. Pet najvecjih
lastnikov je imelo skupaj 80,3 odstotka vseh delnic Mlinotesta. Med vedjimi lastniki sta bili
tudi Kapitalska druzba in Slovenska odskodninska druzba, ki sta delnice pridobili v ¢asu
lastninskega preoblikovanja.

Vlada RS je sprejela predlog nacina umika drzave iz gospodarskih druzb, v katerih ima
Republika Slovenija deleze. Med predlaganimi nalozbami drzave za odprodajo sta bila tudi
deleza Kapitalske druzbe in Slovenske odskodninske druzbe v Mlinotestu.

4.3.1.1 Interes drzave

Drzava je bila v lastniski strukturi Mlinotesta zastopana preko Kapitalske druzbe in Slovenske
odskodninske druzbe, posredno tudi preko Maksime delniske ID. Kapitalska druzba je
organizirana kot delniSka druzba, katere edini ustanovitelj in lastnik je Republika Slovenija.
Kapitalska druzba upravlja in razpolaga z vrednostnimi papirji in drugimi sredstvi,
pridobljenimi v postopku lastninskega preoblikovanija.

Njen cilj je zagotavljanje dodatnih sredstev za pokojninsko in invalidsko zavarovanje z
upravljanjem lastnega premozenja ter pokojninskih skladov. Slovenska odskodninska druzba
je tudi v lasti Republike Slovenije, ustanovljena je bila leta 1993 in prav tako upravlja s
financnim premozenjem. Obe druzbi upravljata s svojim portfeljem tako, da dosegata Zeleno
strukturo ob primerni dobi¢konosnosti. Prevzemne ponudbe Zita nista sprejeli. S ponujeno
ceno Vipe, d. d., ki je bila vi§ja, kot jo je pri prevzemu ponujalo Zito, sta bili ocitno zadovoljni
in sta pristali na prodajo svojih delezev v Mlinotestu. Glavni kriterij pri odlocitvi za prodajo je
bila torej najviSja cena v danem trenutku.

Lahko pa bi se odlocili tudi drugace. Kot pomembna lastnika tako v Mlinotestu kot v Zitu bi
lahko podprla njuno nacrtovano povezovanje in nato po realizaciji vseh sinergij z javnim
razpisom prodala lastniski delez v zdruzenem podjetju.

Druzba Maksima delniska ID je pri svoji odlocitvi za prodajo deleza v Mlinotestu sledila
ravnanju Kapitalske druzbe in Slovenske odsSkodninske druzbe. Prav tako ni sprejela
prevzemne ponudbe 2ita, ker je ocenila, da bo lahko iztrzila visjo ceno.

4.3.1.2 Interes Zita

V druzbi Zito so se e pred zacetimi prevzemnimi aktivnostmi zavedali nujnosti konsolidiranja
pekarskih podjetij v Sloveniji. Pekarna Blatnik jih je s svojo prevzemno namero v doloceni
meri presenetila in prehitela, vsekakor pa spodbudila, da so se odzvali s konkurencno
ponudbo. Nadzorni svet Zita je marca 2006 potrdil razvojno strategijo Skupine Zito do leta
2010, v kateri so med drugim poudarjene organizacijske spremembe znotraj Skupine ter
aktivnosti v povezavi s selitvijo proizvodnje iz Ljubljane na novo lokacijo.
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V drugi polovici leta 2006 so bile izvrSene pripojitve nekaterih odvisnih druzb k maticni druzbi
v skladu s srednjero¢no strategijo konsolidacije Skupine Zito. Pripojene druzbe so po
pripojitvi organizirane kot profitni centri. V pridobitvi vecinskega lastniskega deleza v
Mlinotestu je druzba Zito videla nove priloznosti za rast. Zdruzena proizvodna programa
Mlinotesta in Zita bi omogocala velike sinergijske ucinke.

Priloznosti bi bile v moc¢nejSem nastopu na trgih SirSe regije, na slovenskem trziS¢u pa v
izboljSanem pogajalskem polozaju do najvecjih trgovskih verig na tem trziscu. Prihranki bi bili
tudi pri nacrtovani selitvi sedeZa Zita in zato, ker bi bile proizvodne zmogljivosti bolje
zasedene, kar bi posledicno mocno znizalo stroske. Vecja ucinkovitost in konkurencnost
slovenskih pekarskih podjetij sta lahko zagotovljeni le z ustvarjanjem potrebnih sinergij.

4.3.1.3 Interes Vipe Holdinga

Druzba Vipa Holding je bila pred prevzemom najveéja posamicna lastnica Mlinotesta, saj je
imela v lasti 25,09 odstotka vseh delnic Mlinotesta. Druzba je financni holding, ki se ukvarja z
upravljanjem svojih nalozb z namenom ustvarjanja ustrezne dividendne donosnosti. Najvedji
posamicni lastnik druzbe je druzba Vipa, d. d.. Slednja je avgusta 2006 podala prevzemno
namero za odkup vseh delnic Vipe Holdinga, da bi pridobila ¢im vecje Stevilo delnic Vipe
Holdinga. Prevzema Vipe Holdinga in Mlinotesta sta se izvajala v istem ¢asovnem obdobju.
Ker je bila Vipa Holding sama taréa prevzema, ni mogla sprejeti nobene od prevzemnih
ponudb za Mlinotest, ker ji je to onemogocala prevzemna zakonodaja. Vipa je uspesno
prevzela Vipo Holding in je bila po prevzemu lastnica 77,35 odstotka delnic Vipe Holdinga.
Okolis¢ine Vipi Holding niso omogocale, da bi lahko izrazila svoj interes v povezavi s
prevzemom Mlinotesta. Njen interes je pravzaprav enak interesu Vipe, d. d., njenega
prevzemnika.

4.3.2 Interes Pekarne Blatnik

Pekarna Blatnik je sprozila prevzemno dogajanje z objavo prevzemne namere za Mlinotest.
Doslej ni bila nikoli lastnik Mlinotesta. Njen interes je bil povecevati trzni delez na vseh
relevantnih trgih in pogajalsko moc v razmerju do kupcev, predvsem velikih domacih in tujih
trgovskih sistemov. Prav tako je zelela dosei boljSe poslovne rezultate predvsem z
izkoriS¢anjem sinergijskih ucinkov pri nabavi, proizvodnii in logistiki.

V Pekarni Blatnik so poudarjali, da so njihove proizvodne zmogljivosti polno zasedene in da
potrebujejo za nadaljnjo rast nove zmogljivosti, kar bi lahko uresnicili pri Mlinotestu, ki je
leta 2005 zakljucil z veliki investicijskimi vlaganji v zmogljivosti v pekarski dejavnosti in v
danem trenutku niso bile polno zasedene.

Lahko ugotovim, da sta bila interesa enaka tako pri Pekarni Blatnik kot pri Zitu, in sicer v

zagotavljanju vecje ucinkovitosti in konkurencnosti svoje dejavnosti, ki ni mozna brez
ustvarjanja potrebnih sinergij iz povezovanja dejavnosti.
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4.3.3 Interes Vipe

Vipa, d. d., se je v prevzemno dogajanje Mlinotesta aktivno vkljucila relativno pozno, bila pa
je zmagovalka prevzemnega boja. Pred prevzemom Vipa, d. d., ni bila lastnica Mlinotesta, po
prevzemu pa je imela skupaj s svojo Vipo Holdingom v lasti 69,09 odstotka vseh delnic
Mlinotesta. Najprej je od Kapitalske druzbe in Slovenske odskodninske druzbe odkupila njuna
deleza v Mlinotestu. Ko je s prevzemom Vipe Holdinga le-ta postala njena odvisna druzba, je
morala v skladu s prevzemno zakonodajo napovedati prevzem Mlinotesta.

Poslovna politika Vipe je prestrukturiranje premozenja s ciljiem povecanja donosnosti druzbe
in delezev v druzbah v severnoprimorski regiji. Skladno s tem ciljem je Zelela povecati svojo
nalozbo v Mlinotest. Ocenila je, da ima Mlinotest z oblikovano poslovno politiko potencial za
uspesno poslovanje v prihodnosti.

Prodaja delezev drzavnih skladov je lahko priloznost za domace vlagatelje, na primer za
financne holdinge oziroma druzbe, ki se ukvarjajo z upravljanjem delezev v gospodarskih
druzbah. Tako je med drugimi svojo priloznost poiskala in uresnicila Vipa. Pri nakupu sta jo
prav gotovo najbolj zanimali cena in stopnja upravljavske pravice, ki jo je s tem pridobila.

4.3.4 Odnos vodilnih v Mlinotestu do prevzema

Menedzment Mlinotesta se je zavedal, da je druzba zanimiva za domace in tuje vlagatelje. To
je temeljilo na dejstvu, da je panoga v Sloveniji nepovezana ter zato na milost in nemilost
prepuscena pogojem trgovcev. Prav tako se je zavedal, da je Mlinotest eno od dveh najvecjih
podjetij v panogi v Sloveniji. Zato je sam Zelel voditi takSno strategijo konsolidacije panoge,
pri kateri bi igral vidno vlogo, ¢e Ze ne vodilne. Zato ni sprejel prevzemne ponudbe Pekarne
Blatnik, saj iz nje ni bilo mogoce zanesljivo oceniti njenih ucinkov.

Prevzemna ponudba Pekarne Blatnik je bila nekakSen povod za vse kasnejSe dogajanje, ki je
Mlinotestu prineslo mo¢nega vetinskega lastnika. Ce pa bo to tudi strateski lastnik, je v tem
trenutku Se nemogoce vedeti. Ko je prevzemno ponudbo za delnice Mlinotesta podala Se
druzba Zito, se je menedZment Mlinotesta odlocil, da ponudbo sprejme. Ocenil je, da bi lahko
povezovanje dveh najvecjih podjetij v panogi pomenilo velike sinergijske ucinke, sploh ob
nacrtovani spremembi lokacije poslovanja Zita in nekaterih prostih proizvodnih kapacitetah
Mlinotesta. Ce bi zaradi napovedane selitve prevzemnika s sedanje lokacije prislo do
koncentracije proizvodnih in poslovnih procesov na lokacijah druzbe Mlinotest, bi to verjetno
pretezno pozitivno vplivalo tudi na zaposlovanije.

MenedZmentu Mlinotesta pa se je bilo »dano« Se tretji¢ odlocati o sprejemu prevzemne
ponudbe. Zitov prevzem Mlinotesta namre¢ ni uspel in kot novemu lastniku se je vse bolj
krepila vloga druzbi Vipa, d. d.. Menedzment Mlinotesta je ocenil, da bo Vipa spodbuijala
taksSen nadaljnji razvoj Mlinotesta, kot si ga je tudi sam zamislil.
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5 PREDSTAVITEV DRUZBE MLINOTEST
5.1 SPLOSNO O DRUZBI

Osnovna dejavnost druzbe so razvoj, proizvodnja in trzenje predelanih Zit, mlevskih izdelkov,
testenin, bonbonov, Zivinske krme in koncentriranih krmil. Med dejavnosti podjetja sodi tudi
proizvodnja vseh vrst kruha, pekovskega peciva, finih pekovskih izdelkov (slascic, keksov) in
njim podobnih izdelkov. Opravljajo jo profitni center Velika pekarna Ajdovscina, ki ima
proizvodne enote v Ajdovscini in Idriji, ter profitni center Peks iz ékofje Loke in odvisna
druzba Mlinotest Kruh Koper.

Upostevajo¢ Standardno klasifikacijo dejavnosti, se druzba Mlinotest ukvarja oziroma je
registrirana z naslednjimi pomembnejSimi dejavnostmi (oznaka in naziv dejavnosti):

Tabela 9: Dejavnosti Mlinotesta

Oznaka Dejavnosti

DA/15.61 Mlinarstvo — mletje in lusCenje Zit, to je predelava psenice, koruze, jeCmena in ajde
DA/15.85 Proizvodnja testenin

DA/84 Proizvodnja kakava, cokolade in sladkornih izdelkov

DA/15.810  |Proizvodnja kruha, svezega peciva in slascic

Zaradi boljSega in jasnejSega vpogleda v dejavnost druzbe navajam klju¢ne dejavnosti
posameznih odvisnih druzb Skupine Mlinotest:

« Mlinotest Kruh Koper, d. o. o.: proizvodnja kruha, pekovskega peciva in slascic,

. iitoproizvod, d. d., Karlovac, Hrvaska: proizvodnja kruha, peciva, svezih testenin in
mlevskih izdelkov,

« Mlinotest Trgovina Umag, d. 0. 0., Umag, Hrvaska: proizvodnja kruha in pekovskega
peciva.

Osnovno poslanstvo Mlinotesta je zadovoljevanje zahtev, potreb, zelja in pricakovanj kupcev
s kakovostno in z zdravo hrano v skladu z domacimi in mednarodnimi standardi ter
ohranjanje stabilnega gospodarjenja na nivoju delniSke druzbe in vseh njenih podrejenih
druzb. Druzba Mlinotest ob svojem poslovanju zasleduje naslednje vrednote:

» partnerski odnos in zaupanje do partnerjev - kupcev in dobaviteljev, kupcem izdelkov
zagotavlja kakovost in hitro odzivanje na njihove potrebe in pri¢akovanja;

» spodbuja razvoj sodelavcev s svetovanjem in z izobrazevanjem, s skupinskim delom
in z motivacijskim vodenjem;

+ lastnikom zagotavlja donosnost nalozb s Siritvijo prodaje in z znizevanjem stroskov;

« skrb za okolje.
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5.2 CELOVITA OCENA PODJETJA MLINOTEST Z UPORABO SWOT-ANALIZE

S pomocjo SWOT-analize sem podala celovito oceno prednosti in slabosti ter priloznosti in
nevarnosti Mlinotesta zato, da sem lazje ugotovila strateSke motive za prevzem Mlinotesta.
Bistvo celovitega ocenjevanja podjetja je analiza preteklih in sedanjih podatkov o podjetju in
njegovem okolju, ki se nanasajo na mozno prihodnost (Pucko, 1996, str. 133).

Celovito oceno podjetja lahko naredimo na ve¢ nacinov, to so: PORTFELISKA analiza,
PORTERJEVA analiza in SWOT-analiza (Pucko, 1996, str. 161). Odlocila sem se , da uporabim
klasicno t. i. SWOT-analizo. Z njo ugotavljamo tako dejavnike znotraj podjetja kakor tudi
dejavnike okolja, ki vplivajo na sedanjo in prihodnjo uspesnost poslovanja. Prednosti in
slabosti ter moznosti in nevarnosti je treba v podjetju tekoce ugotavljati, da bi lahko na tej
osnovi izdelali strategije za izkoriS¢anje notranjih in zunanjih dejavnikov v smeri izboljSanja
poslovanja podjetja (Pucko, 1996, str. 133). S pomocjo SWOT-analize sem podala celovito
oceno prednosti in slabosti ter priloznosti in nevarnosti Mlinotesta tudi zato, da sem lazje
ugotovila strateSke motive za prevzem Mlinotesta.

Naziv SWOT-analize je sestavljen iz prvih ¢rk angleskih izrazov za njene glavne elemente:

« prednosti oziroma modi - strenghts,
» slabosti — weaknesses,

« priloznosti — opportunities,

e nevarnosti — threats.

Pri ugotavljanju prednosti in slabosti podjetja smo usmerjeni v analizo znacilnosti podjetja,
medtem ko je pri iskanju priloznosti in zaznavanju nevarnosti pomembno predvsem
preucevanje znacilnosti okolja podijetja.

Prednosti in slabosti

Interna analiza oziroma analiza prednosti in slabosti pomaga menedZzmentu, da ugotovi, v
kakSnem polozaju se nahaja podjetje v dolo¢enem trenutku ter slednjemu omogoca
spoznavanje lastnih strateskih prednosti. Vsako podjetje mora dolociti lastne znacilne
prednosti, po katerih je edinstveno v konkurenénem okolju, da bi lahko na tej podlagi
sprejemalo odlocitve o njihovi uporabi v sedanjosti in prihodnosti (Treven, 1992, str. 651).
Analiza prednosti in slabosti je ucinkovita le, ¢e njena spoznanja prenesemo v strategije. Te
moramo oblikovati tako, da prednosti izkoristimo, slabosti pa odstranimo.

Priloznosti in nevarnosti

Podjetje mora pravoCasno odkrivati nove trende in spremembe na trgu, ki lahko zanj
predstavljajo priloznosti in nevarnosti. Prve si predstavljamo kot kombinacijo prostora, ¢asa
in okoliscin, ki bi lahko dale dobre rezultate v korist podjetja, seveda le, ¢e so usklajene z
ustreznimi dejavnostmi podjetja.
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Po drugi strani pa predstavljajo nevarnosti za podjetje tisti dogodki, za katere obstaja velika
verjetnost, da bodo lahko povzrocili veliko Skodo v poslovanju podjetja, ¢e se bodo uresnicili.
PriloZnosti in nevarnosti se za podijetje pojavljajo v njegovem okolju. Tega lahko delimo na
razlicna podro¢ja:

» druzbenoekonomsko podrocje (ekonomski, socialni in demografski dejavniki v druzbi),

e znanost in tehnologija (razvoj znanosti v svetu, tehnologije v industrijski panogi),

» konkurenca (substituti, novi konkurenti),

« druzbenopoliticno podrocje (lastniski odnosi, gospodarska politika, zakonodaja itd.),

+ kulturno podrocje (vrednote, potrebe ljudi, socialna varnost itd.).

5.2.1 Ocenjevanje prednosti in slabosti druzbe po posameznih podstrukturah

Na osnovi spoznanj teorije rasti in razvoja podjetja je mogoce reci, da igrajo pomembno
vlogo v razvoju podjetja njegove materialne podstrukture. Mednje lahko vkljucimo (Pucko,
1996, str. 112):

e podstrukturo proizvodov (proizvodni oziroma prodajni program),

« proizvodno oziroma tehnolosko podstrukturo,

« trzno podstrukturo (celotni sklop trZzenja s trznimi pozicijami podjetja vred).
Poleg teh so v podjetju tudi nematerialne. Med njimi so najpomembnejSe: financna,
kadrovska, raziskovalno-razvojna in organizacijska. Z ocenjevanjem podstruktur ugotavljamo
tudi strateSko pomembne dejavnike poslovnega uspeha ali neuspeha v preteklosti, saj nam
plasticni prikaz ocenjenih posameznih sestavin vsake podstrukture podjetja posebej to zelo
dobro kaze (Pucko, 1996, str. 141). V nadaljevanju bom poizkusSala oceniti prednosti in
slabosti nastetih podstruktur v druzbi. Za vsako od njih je izbranih nekaj klju¢nih dejavnikov,
ki sem jih ocenila na podlagi javno dostopnih podatkov in osebne presoje. Izhodis¢a zanje so
predstavljena v prilogi, v nadaljevanju pa sledi ocena prednosti in slabosti posameznih
podstruktur. Pri ocenjevanju sem upostevala ocene od zelo slabo do zelo dobro in te ocene
ovrednotila tudi s tockami od 1 do 5 ter izracunala povprecno oceno posamezne
podstrukture.

5.2.1.1 Podstruktura proizvoda

Zbirna ocena prednosti in slabosti podstrukture proizvoda je na osnovi ugotovitev, navedenih
v prilogi, prikazana v tabeli 10. Iz nje razberemo, da je kakovost proizvodov zelo dobra,
najbolj pa bo potrebno v prihodnosti izboljSati trendnost proizvodov.

Tabela 10: Ocena prednosti in slabosti podstrukture proizvoda

Kazalnik Ocena
Zelo dobro | Dobro | Srednje | Slabo |Zelo slabo
Sirina produktnega programa X
Kakovost proizvodov X
Trendnost izdelkov X
Odnos cena/kakovost X
Stopnja pokritja X
Konkurenca X
Skupna ocena: SREDNJE 3,17 1 0 4 1 0
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5.2.1.2 Tehnoloska podstruktura

Zbirna ocena prednosti in slabosti tehnoloske podstrukture je na osnovi ugotovitev,
navedenih v prilogi, prikazana v tabeli 11. Iz nje razberemo, da sta kapaciteta opreme in
vlaganja v opremo zadostna, v prihodnosti bo potrebno Se ¢im bolj izkoristiti dane kapacitete
in usposobiti delovno silo za industrijski nacin dela.

Tabela 11: Ocena prednosti in slabosti tehnoloske podstrukture

Kazalnik Ocena

Zelo dobro Dobro | Srednje | Slabo Zelo slabo
Lokacija tovarne X
Stevilo in lociranost odvisnih druzb X

Kapacitete opreme

Starost in iztroSenost opreme
Stopnja izkoris¢enosti opreme X
Razpolozljivost surovin in materialov
Kakovost razpoloZljive delovne sile
Skupna ocena: SREDNJE 3,29 0 3 3 1 0

x

5.2.1.3 Trzna podstruktura

Zbirna ocena prednosti in slabosti trzne podstrukture je na osnovi ugotovitev, navedenih v
prilogi, prikazana v tabeli 12. 1z nje razberemo, da bo v prihodnosti potrebno kontinuirano
spremljati obstojeca in nova trziS¢a, saj se ni mogoce prevec zanasati na njihovo stabilnost.

Tabela 12: Ocena prednosti in slabosti trzne podstrukture

Kazalnik Ocena
Zelo dobro Dobro | Srednje | Slabo [Zelo slabo
Segmentacija trga X
Struktura prodaje proizvodnega programa X
Ustreznost prodajnih poti X
Stabilnost izvoznih trgov X
Promocijska aktivnost X
Raziskava trga X
MoZznost vstopa na nove trge X
Prilagajanje zahtevam kupcev X
Skupna ocena: SLABO 2,50 0 0 4 4 0
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5.2.1.4 Financna podstruktura

Analiza kazalnikov financne podstrukture podjetja v obdobju 2002-2005 v sploSnem kaze na
razmeroma solidno in obvladljivo stanje, vendar Stevilke nakazujejo tudi, da bi bilo na
marsikaterem podrocju mozno in potrebno stanje izboljsati.

Pri ocenjevanju financnih kazalnikov je zelo pomembno upostevati naravo dejavnosti
podjetja in temu primerno definirati oziroma ovrednotiti njihovo realno vrednost. Zbirna
ocena prednosti in slabosti financne podstrukture je na osnovi ugotovitev, navedenih v

prilogi, podana v tabeli 13.

Tabela 13: Ocena prednosti in slabosti finan¢ne podstrukture

Kazalnik Ocena
Zelo dobro, Dobro | Srednje | Slabo |Zelo slabo
Stanje financiranja
-stopnja lastniskosti financiranja
-stopnja dolzniskosti financiranja
Stanje investiranja
-delez stalnih sredstev X
-delez gibljivih sredstev
-deleZ zalog v gibljivih sredstvih X
-deleZ obratnih sredstev v sredstvih X
-delez osnovnih sredstev v sredstvih X
-stopnja dolgorocnosti investiranja X
Vodoravni ustroj podjetja
-koeficient dolgoro¢ne pokritosti dolgorocnih
sredstev X
-koeficient pospeSene pokritosti kratk. obvez.
(pospes.koefic.) X
-koeficient kratkoroCne pokritosti kratk. obvez.
(kratk.koefic.) X
Kazalniki obracanja
-dnevi vezave terjatev do kupcev
-dnevi vezave zalog X
-dnevi vezave sredstev
-koeficient obraCanja sredstev X
Skupna ocena: SREDNJE 3,27 0 6 7 2 0
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5.2.1.5 Kadrovska podstruktura

Zbirna ocena prednosti in slabosti kadrovske podstrukture je na osnovi ugotovitev,
navedenih v prilogi, podana v tabeli 14. Iz nje razberemo, da gre za povprec¢no podstrukturo,
pri ¢emer se bo v prihodnosti potrebno posvetiti dodatnemu izobrazevanju zaposlenih in
nacinu motiviranja le-teh.

Tabela 14: Ocena prednosti in slabosti kadrovske podstrukture

Kazalnik Ocena
Zelo dobro | Dobro |Srednje| Slabo |Zelo slabo
Stevilo zaposlenih X

Izobrazbena struktura

Kvaliteta vodstvenega kadra

Motivacija zaposlenih

Pripadnost podjetju

Fluktuacija

IzobraZzevanje zaposlenih

QX | X[ X | X|X|[X

Skupna ocena: SREDNIJE 3,14 0 1

5.2.1.6 Organizacijska podstruktura

Organizacijska struktura podjetja je izredno pomembna, saj se delovanje oz. nedelovanje
sistema odraza na vseh segmentih podjetja, Se posebej na zadovoljstvu zaposlenih in
kakovosti izdelkov oz. storitev. Zbirno oceno prednosti in slabosti organizacijske podstrukture
prikazujem v tabeli 15, ki kaze, da gre za povprecno podstrukturo. PodrobnejSa pojasnila so
podana v prilogi.

Tabela 15: Ocena prednosti in slabosti organizacijske podstrukture

Kazalnik Ocena
Zelo dobro| Dobro | Srednje | Slabo |Zelo slabo
Ustreznost organizacijske strukture X
Jasnost organizacijske strukture X
Nacin poslovodenja X
Koordinacija X
Razmejenost nalog in pristojnosti X
Kakovost planiranja X
Sistem komuniciranja/informiranja X
Sistem napredovanja X
Skupna ocena: SREDNIJE 3,00 0 2 4 2 0
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5.2.1.7 Razvojno-raziskovalna podstruktura

Zbirno oceno prednosti in slabosti razvojno-raziskovalne podstrukture na podlagi ugotovitev,

navedenih v prilogi, prikazujem v tabeli 16.

Ocena kaze, da v druzbi sledijo najnovejSim

trendom pri proizvodnji hrane, slabse pa jih prenesejo na nove izdelke.

Tabela 16: Ocena prednosti in slabosti razvojno-raziskovalne podstrukture

Kazalnik Ocena
Zelo dobro, Dobro | Srednje | Slabo Zelo slabo
Kadri X
Rezultati dela X
Vlaganje sredstev v razvoj X
Stevilo novih proizvodov X
Iskanje novih tehnologij X
\Vzpodbujanje novosti X
Skupna ocena: SREDNJE 2,83 0 1 3 2 0

5.2.2 Ocenjevanje priloznosti in nevarnosti po posameznih podstrukturah

Na osnovi ocene prednosti in slabosti posameznih podstruktur podjetja in z dodatnim
upostevanjem napovedi gospodarskih, konkurencnih, tehnoloskih, politicnih in drugih
razvojev v okolju podjetja sem ocenila Se priloznosti in nevarnosti za podjetje. Ocena je

narejena na osnovi javno dostopnih podatkov

5.2.2.1 Podstruktura proizvoda

in osebne presoje.

V tabeli 17 je podana ocena poslovnih priloznosti in nevarnosti druzbe Mlinotest z vidika

proizvodnega programa.

Tabela 17: Ocena poslovnih priloznosti in nevarnosti z vidika podstrukture proizvoda

Ocena elementov podstrukture proizvodov

Strateske implikacije

V poslovnem portfelju Mlinotesta so stiri
medsebojno  dokaj  razlicni  proizvodni
programi, ki skupaj predstavljajo pestro izbiro
proizvodov dokaj Siroke rabe.

Sirok asortiman izdelkov je z Vvidika
zadovoljevanja potreb trga in koncnih
potroSnikov zelo pozitivno dejstvo. Z vidika
samega poslovanja podjetja pa predstavlja
dodatno obremenitev v smislu potrebnega
vzdrzevanja zalog Stevilnih vhodnih surovin in
materialov ter embalaze. Tudi planiranje
proizvodnje je v tem primeru zahtevnejSe.
Vse to vpliva na  dobickonosnost
posameznega proizvoda oziroma
proizvodnega programa. Zato je smiselno, da
podjetje spremlja rentabilnost posameznih
proizvodov in po potrebi kakega od
neprofitabilnih tudi ukine.
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(nadaljevanje tabele 17)

Ocena elementov podstrukture proizvodov

Strateske implikacije

Mlinotest skozi celotno zgodovino poslovanja
vzdrzuje visok nivo kakovosti izdelkov.

Visok nivo kakovosti in ugled proizvajalca
kakovostnih  izdelkov  predstavljata za
Mlinotest pomembno konkurencno prednost,
zato mora na tej osnovi svoje poslovanje
graditi tudi naprej in Se intenzivneje
promovirati prednosti svojih izdelkov.

Mlinotest skuSa svojo prisotnost okrepiti na
zahodnih trgih, kjer standardi kakovosti
izdelkov postajajo vse stroZji.

Mlinotest se mora neprestano truditi v
dokazovanju kakovosti svojih izdelkov z
doseganjem standardov, ki jih narekujejo
stroga merila v prehrambeni industriji.
Konkurenca je zelo mocna in bilo bi nevarno,
Ce bi si »balkansko podjetje« ustvarilo vtis,
da prodaja izdelke slabse kvalitete od
evropskih ponudnikov.

V preteklem obdobju dokaj uspesna prodaja
izdelkov Mlinotesta na trgih JV Evrope vpliva
na njegovo pocasnejSe odzivanje na nove ter
aktualne trende in trge. Med trendovske
izdelke lahko uvrs¢amo tiste, ki so namenjeni
dolocenim ciljnim skupinam (otroci, ljudje, ki
imajo dolocCene zdravstvene tezave, ljudje z
veliko ozavesCenostjo o vsebnosti mascob,
ogljikovih hidratov in beljakovin v prehrani,
ljudje, ki zaradi pomanjkanja Casa posegajo
po hitro pripravljeni hrani ipd.).

Mlinotest se mora pospeseno in pravocasno
odzivati na nove trende in jih uveljavljati na
vseh trgih, kjer posluje. Pri tem se mora

Zagotavljanje ustrezne kakovosti izdelka
pomeni sorazmerno velik delez surovin in
embalaze v lastni ceni izdelka.

posluzevati razlicnih prodajnih tehnik in
tehnik trznega komuniciranja.
Mlinotest mora intenzivnho sodelovati z

dobavitelji surovin in dosegati ugodnejse
poslovne pogoje, tako z vidika doseganja
nizjih nabavnih cen kot tudi doseganja boljsSih
placilnih pogojev.

Konkurencni izdelki so konstantno v porastu, pri
Cemer gre tako za kvalitetne proizvajalce kot tudi
»nelojalne« konkurente v obliki manj kvalitetnih
izdelkov pod trgovskimi oziroma blagovnimi
znamkami slabsih proizvajalcev. Mocne trgovske
verige dejansko vplivajo na  proizvajalce
prehrambenih izdelkov s tem, ko jih nenehno
postavljajo v polozaj, ko se morajo odlocati, ali
naj izdelke prilagajajo trgovskim (blagovnim)
znamkam ali pa naj se osredotoCajo na
vzdrzevanje in krepitev lastnih blagovnih znamk.
Konkurenti iz tujine prihajajo skupaj s tujimi
trgovskimi sistemi.

Pri odlo¢anju med lastnimi in trgovskimi
blagovnimi znamkami mora podjetje izdelati
jasna izhodis¢a in definirati konkretne
zahteve, s katerimi bo pogojevalo vstop v
posel — primerno velike prodajne koliCine,
ceni primeren nivo kakovosti, ceni primerno
embalazo, ¢im bolj ugodne pogoje distribucije
ipd..
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5.2.2.2 Tehnoloska podstruktura

Nobeno sodobno podjetje ne more delovati brez ustrezne tehnologije. V tabeli 18 so
predstavijene nekatere priloznosti in nevarnosti na podro¢ju tehnoloske strukture v

Mlinotestu.

Tabela 18: Ocena poslovnih priloznosti in nevarnosti z vidika tehnoloske podstrukture

Ocena elementov tehnoloske podstrukture

Strateske implikacije

Mlinotest je sestavljen iz mati¢ne tovarne v
Ajdovscini in odvisnih druzb v Kopru ter v
Karlovcu in Umagu na Hrvaskem.

Lokacija mati¢ne tovarne je ugodna predvsem z
vidika prodajne funkcije, manj z vidika nabavne
funkcije. Lokacija odvisnih druzb je dobra.

Glede kapacitet proizvodne opreme lahko
trenutno stanje ocenimo kot dobro pri
programu testeninarstva in pekarstva.

V druzbi morajo posodobiti tehnoloski proces v
profitnem centru Mlin. Pri predelavi Zit in
mlevski dejavnosti je potrebno racionalizirati

proizvodni proces z uporabo sodobnejsih
tehnoloskih postopkov in opreme.
VeCina pomembne proizvodne opreme je|Potrebno je nadaljevati s smotrnim in
sodobna in ustreza specificnim zahtevam |selektivnim vlaganjem v proizvodno opremo v
proizvodnje. skladu s strateSko usmeritvijo podjetja.
Potrebno je posodobiti tudi spremljajoco

infrastrukturo v podijetju, na primer na podrocju
elektrike in okolja, in za posamezne projekte
pridobiti ¢im ve¢ nepovratnih sredstev iz
strukturnih skladov EU v obdobju 2007 - 2013.

Stopnja odpisanosti opreme je trenutno 56-
odstotna.

Nadaljevati s posodabljanjem proizvodnih linij,
kar med drugim vpliva tudi na manjse stroske
investicijskega vzdrzevanja.

odkupa pSenice, ki je
najpomembnejsa Zitarica-surovina, se
dogovorijo predstavniki Kmetijsko gozdarske
zbornice Slovenije, sekcije za Zta pri G. I. Z
Semenarstvo  Slovenije  ter  predstavniki

mlinskopredelovalnih podjetij.

O  strategiji

Mlinotest mora z natancnim planiranjem
zagotavljati ¢im  bolijSa  izhodis¢a za
dolgorocnejSe sodelovanje z dobavitelji surovin
in materialov ter za ¢im boljSe zastopanje svojih
interesov znotraj skupine, ki se dogovarja za
odkup pSenice.

Glede na vse bolj intenzivno avtomatizacijo
opreme se zahteve po strokovni izobrazbi zelo
poveCujejo, kar terja veliko dodatnega
izobrazevanja.

V okviru podjetja je potrebno skrbeti za stalno
izobrazevanje  zaposlenih, stalno izvajati
priuCevanje zaposlenih na ¢im vecje Stevilo
strojev, s Cimer se lahko izboljSa fleksibilnost
proizvodnje. Ker gre za dejavnost proizvodnje
hrane, je potrebno nenehno »vzgajanje« in
izobrazevanje zaposlenih na podrocju kakovosti
in vzdrzevanja higiene. Potrebno je vzdrzevati
stalne stike z dobavitelji opreme.
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5.2.2.3 Trzna podstruktura

Med t. i. materialnimi podstrukturami je gotovo ena najpomembnejsih trzna podstruktura.
Ocena njenih priloznosti in nevarnosti je podana v tabeli 19.

Tabela 19: Ocena poslovnih priloznosti in nevarnosti z vidika trzne podstrukture

Ocena elementov trzne podstrukture

Strateske implikacije

Podjetje v konkurenénem boju nima dovolj
izdelane pozicije.

Na obstojecih trgih in razvijajocih trziscih bi
podjetje lazje prodajalo svoje izdelke, Ce bi
imelo prepoznavnejSo vizijo. Z ucinkovitim
promocijskim spletom, kvalitetnim
dograjevanjem distribucijskih  kanalov in
aktivnim sledenjem aktualnim trendom mora
zadrzevati trzni delez oziroma ga po moznosti
Se povecati. Pri sodelovanju s trgovskimi
verigami je na podro¢ju proizvodov za
trgovske znamke potrebno Se konkretneje
opredeliti prodajne pogoje. Potrebno je
spremljati spremembe in razvoj trgovine.

Na nekaterih kljucnih trgih podjetja (IV
Evropa) je prisoten padec kupne modi

Potrebna je intenzivha mikroobdelava trgov
JV Evrope. Dolgoro¢ne napovedi stopenj rasti

prebivalstva in zato ni zaznati porasta|na tem obmocju niso pesimisticne, zato je

potrosnje. potrebno te trge ohraniti med stratesko
pomembnimi. Da bi uravnotezili negotovost
omenjenih trgov, je potrebno povecati izvoz v
stabilnejSe trge EU.

Proces sistemati¢nega trzenjskega | Mlinotest mora s celovitim in z usmerjenim

raziskovanja v podjetju ni dovrsen.

pristopom pri trzenjskem raziskovanju nuditi
podporo prodajni sluzbi. Namen zbiranja
podatkov je prepoznavanje trznih priloZznosti
in spodbujanje ustvarjalnih reSitev. Potrebna
je intenzivna mikroobdelava trgov Hrvaske in
severne Italije.

Prodajne poti na podro¢ju Slovenije in

Hrvaske so razvite in dokaj dobro
obvladovane, kar pa bi tezko rekli za ostale
trge, ki jih obvladujejo in vzdrzujejo

pooblasceni uvozniki in njihovi distributeriji.

Potrebno je vzpostaviti ¢im bolj ucinkovito
kontrolo nad obstojecimi prodajnimi potmi ter
organizirati lastne prodajne enote in kanale.
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5.2.2.4 Financna podstruktura

V tabeli 20 je podana ocena poslovnih priloZnosti in nevarnosti z vidika financne podstrukture

podjetja Mlinotest.

Tabela 20: Ocena poslovnih priloznosti in nevarnosti z vidika finan¢ne podstrukture

Ocena elementov financne podstrukture

Strateske implikacije

Donosnost podjetja je glede na panogo, v
kateri podjetje posluje, solidna. Neugodno je
dejstvo, da se donosnost v zadnjem obdobju
konstantno znizuje. Podoben trend lahko
opazimo pri gospodarnosti poslovanja.

Nadaljevati s strategijami  povecevanja
obsega prodaje, optimizacije prodajnega
asortimana in optimizacije  proizvodnih

procesov.

Delez dolga v financiranju se je v zadnjem
letu nekoliko povecal, vendar ima Mlinotest
Se vedno visoko stopnjo samofinanciranja.

Zaradi trenda nizanja donosnosti sredstev in
kapitala je priporocljivo razmerje lastnih in
tujih virov ohranjati na priblizno enakem
nivoju.

Kazalniki obraanja so glede na panogo
sprejemljivi, vendar za doseganje splosne
likvidnosti Se vedno neugodni. Doba vezave
terjatev do kupcev se je v zadnjem letu
znatno zmanjsala.

Pri terjatvah do kupcev je potrebno
nadaljevati z visokimi kriteriji oziroma pogoji
za zagotavljanje placilne discipline. Na
podrocju zalog surovin in koncnih izdelkov je
potrebno narediti natancen pregled presezkov
zalog, ovrednotiti potrebno viSino varnostnih
zalog, zagotoviti kvalitetnejSe sodelovanje
prodajne in nabavne sluzbe ter proizvodnje
zaradi natancnejSega planiranja proizvodnije.

Kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja
kaZejo na zelo povprecno placilno sposobnost
podjetja, ki je v dolocenih primerih celo
manjSa od panoge. Sicer pa je podjetje do
sedaj podjetje redno placevalo svoje
obveznosti.

Potrebno je razmisliti o dvigu praga
varnostnih  denarnih  rezerv, morebitne
trenutne viske denarnih sredstev porabiti za
nakup drzavnih  vrednostnih  papirjev,
dogovoriti se z dobavitelji o daljsih placilnih
rokih.
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5.2.2.5 Kadrovska podstruktura

V nadaljevanju je v tabeli 21 podana ocena poslovnih priloZznosti in nevarnosti z vidika

kadrovske podstrukture podjetja Mlinotest.

Tabela 21: Ocena poslovnih priloznosti in nevarnosti z vidika kadrovske podstrukture

Ocena elementov kadrovske podstrukture

Strateske implikacije

Izobrazbena struktura v podjetju je relativho
dobra glede na delovno intenzivno dejavnost

Potrebno bi bilo pridobiti nekaj izkuSenih
strokovnjakov na podroCju trzenja, logistike

podjetja. ter organizacije dela.

VeCino vodstvenega kadra v podjetju|Zaradi potrebe po ucinkovitem obvladovanju
predstavljajo strokovnjaki na posameznih |vedno bolj dinamicnih poslovnih procesov je
poslovnih  podrocjih, zato se  kaZe|potrebno vodstveni kader izobrazevati na

pomanjkanje znanja na podro¢ju vodenja
ljudi.

podro§ju znanj o vodenju ljudi. Ze
obstojeCemu sistemu merjenja ucinkovitosti
vodstvenih kadrov je potrebno dati Se vecjo
kredibilnost.

Nova investicija v pekarski dejavnosti je
omogocila prehod na industrijski nacin dela,
kar predstavlja tudi spremembo v nacinu dela
zaposlenih pekov.

Z izobrazevanjem o novem poteku dela je
novo  tehnologijo  potrebno  priblizati
zaposlenim v pekarstvu.

Motivacijo zaposlenih zmanjSujejo relativno
nizke place, ki so sicer na ravni povprecnih v
dejavnosti, vendar pa nizje od marsikatere
druge dejavnosti.

Sistem nagrajevanja je potrebno dograditi v
smislu dolocitve nacinov merjenja
ucinkovitosti dela posameznikov in rezultate
vezati na variabilni del place. Postavljen
sistem je potrebno dosledno izvajati. Poleg
tega je priporocljivo uvajanje sistema
nedenarne motivacije v obliki omogocanja
dodatnega  izobraZevanja,  organiziranja
strokovnih ekskurzij ....

Zaposleni, posebno Se starejSe generacije, so
podjetju zelo pripadni in lojalni, saj je za
vecino izmed njih zaposlitev v Mlinotestu prva
in zadnja sluzba. K temu nedvomno
pripomore tudi skromna izbira moZnosti
zaposlitve v tem delu Slovenije, kar vpliva
tudi na nizko stopnjo fluktuacije zaposlenih.

Zaradi vedno vecjega »pomlajevanja« se bo
lojalnost zaposlenih gotovo znizala. MlajSe
generacije imajo namre¢ drugacne vrednote,
zato je potreba po nadgradnji ustreznega
motivacijskega sistema Se toliko vecja.

Za izobraZevanje zaposlenih se namenjajo
omejena sredstva, vedji del za visji in srednji
menedzment, del pa za podporo posameznim
projektom.

Za izobrazevanje razpolozljiva sredstva
usmeriti v prava znanja in poskrbeti tudi za
ustrezne povratne informacije zaposlenih, ki
se izobrazujejo.
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5.2.2.6 Organizacijska podstruktura

V tabeli 22 je podana ocena poslovnih priloznosti in nevarnosti z vidika organizacijske

podstrukture podjetja Mlinotest.

Tabela 22: Ocena poslovnih priloznosti in nevarnosti z vidika organizacijske podstrukture

Ocena elementov organizacijske podstrukture

Strateske implikacije

Organizacijo podjetja Mlinotest lahko ocenimo
kot poslovno funkcijsko z elementi divizijske.

Zaradi konstantnega spreminjanja
organizacije podjetja — pripajanja dolocenih
dejavnosti v matiéno  druzbo  in

dezinvestiranja nekaterih programov sedanja
organizacijska struktura Se ni povsem
uveljavljena, zaradi Cesar prihaja na eni strani
do podvajanja dolocenih del, na drugi strani
pa do zanemarjanja nekaterih drugih del.

V  podjetju je potrebno vzpostavljeno
organizacijo zelo konkretno in kriticno oceniti,
jo dokoncno uveljaviti oziroma c&im prej
izvesti potrebne korekcije.

Razmejitev delovnih nalog, odgovornosti in
pristojnosti je v skladu s standardi ISO 9001
jasna, medtem ko odgovornosti in pristojnosti
niso dovolj formalno delegirane navzdol.

Nadaljevati sistematizacijo del, povecati
samoiniciativnost  srednjega in  nizjega

menedzmenta, da ne bi vedno cCakali pobude
s strani uprave.

Kakovost planiranja je na dokaj visokem
nivoju, pri planiranju se izhaja iz planov
prodaje, ki so osnova vsem nadaljnjim
planom.

ObstojeCi sistem planiranja je potrebno
nadgrajevati, dodelati in definirati postopke
planiranja prodaje. Tako je smiselno uvajati
sistem planiranja »just in time«, kar bi
pripomoglo k boljSemu nadzoru in obracanju
zalog ter fleksibilnosti poslovanja. Treba je
tudi povecati spremljanje izvajanja planskih
postavk.

Informacijski sistem in informiranost delavcev
sta relativno dobra. Informiranost se izvaja
preko internega Casopisa, e-poste, interneta

Mlinotest mora v prihodnje maksimalno

izkoristiti obstojece sposobnosti
komuniciranja, informiranja in obdelave
podatkov.

Obstojeci sistem nagrajevanja in
napredovanja premalo uposteva rezultate
dela in zavzetost.

Potrebna je nadgraditev sistema nagrajevanja
in napredovanija, ki bo stimuliral ustvarjalno
delo. Poleg ciljev, ki so zapisani v letnih in
strateskih planih, je treba zagotoviti vecjo
fleksibilnost in inovativnost zaposlenih.
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5.2.2.7 Razvojno-raziskovalna podstruktura

V tabeli 23 je podana ocena poslovnih priloZznosti in nevarnosti z vidika razvojno-raziskovalne
podstrukture podjetja Mlinotest.

Tabela 23: Ocena poslovnih priloznosti in nevarnosti z vidika razvojno-raziskovalne

podstrukture

Ocena elementov razvojno-raziskovalne | Strateske implikacije

podstrukture

Mlinotest ima dobro razvito razvojno sluzbo s|Treba je spodbujati timsko delo razvojne,
solidno usposobljenimi kadri. prodajne, marketinske in pravne sluzbe za

posamezne razvojne projekte.

V razvojne aktivnosti se vsako leto vlaga|Potrebno je ohranjati delez vlaganj za razvoj
primeren obseg sredstev. v realizaciji na primernem nivoju in ga
prilagajati glede na razvojne plane in
prioritetne naloge.

Obstojeci proizvodni program Mlinotesta je|Pri razvoju novih izdelkov ni pomembno
preobsezen, razvoj novih izdelkov pa|njihovo Stevilo, temveC njihova kakovost in
preskromen. trendnost. Potrebno je bolj nacrtovano in
celovito pristopiti k razvoju novih izdelkov.
Podjetje mora selektivno razvijati programe
proizvodov, ki imajo »prihodnost«, in
opuscati »neaktualne« izdelke.

Podjetje je zakljucilo z investicijo v nove linije| Treba je Se bolj priblizati nov nacin
v pekarski dejavnosti, ki omogocajo | tehnologije peke zaposlenim in potroSnikom.
industrijski nacin proizvodnie.

5.2.3 Zbirna ocena prednosti in slabosti ter priloZznosti in nevarnosti podjetja

Predhodne ocene prednosti, slabosti ter moZnosti in nevarnosti podjetja po izbranih
strukturah bom v tem poglavju zdruZila in skusSala podati oceno podstruktur, ki so bolj ali
manj prispevale k poslovni uspesnosti.

Kot je razvidno iz tabele 24, lahko z vidika klju¢nih podstruktur podjetje ocenimo kot srednje
dobro, pri ¢emer daje najmanjsi prispevek k poslovni uspesnosti trzna podstruktura. Problem
te podstrukture je predvsem v nacinu organizacije trzenja oziroma prodajne funkcije, ki ga
izpostavlja pereCe vprasanje zmoznosti kakovostnega in ucinkovitega pokrivanja oziroma
obvladovanija klju¢nih trgov podjetja.
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Tabela 24: Zbirna ocena prednosti in slabosti podjetja Mlinotest

Podstruktura Prispevek k poslovni uspesnosti
velik < » majhen
zelo dobro| dobro | srednje | slabo |zelo slabo

Podstruktura proizvoda =

Tehnoloska podstruktura @

Trzna podstruktura o]

Financ¢na podstruktura o

Kadrovska podstruktura &

Organizacijska podstruktura o

Razvojno-raziskovalna podstruktura &

Ko povzamem glavne prednosti in slabosti podjetja Mlinotest, lahko zapiSem naslednje

prednosti:

 visoka kakovost izdelkov na vseh strateskih poslovnih podrogjih,

« velika Sirina in globina proizvodnega programa,

» poslovanje po standardu ISO 9001:2000 in sistemu HACCP,

« tehnoloska opremljenost; v zadnjih letih so bile vse kljune proizvodne zmogljivosti

prenovljene,

 slovenski kupci menijo, da so slovenski zivilski izdelki boljSi od tujih, in jim zaupajo,
« dobra prepoznavnost blagovne znamke Mlinotest,

« relativno solidna finan¢na podstruktura,

« visoka stopnja pripadnosti zaposlenih,

» bogata tradicija in ugled podjetja v druzbi.

Kot glavne slabosti pa lahko navedem:

+ slabSe razvita prodajna mreza na izvoznih trgih,

« nedodelana organizacija poslovnega sistema,

« pocasno odzivanje na trzne trende,

» kakovost sistema logistike ni ustrezna oziroma ni popolnoma prilagojena vse
zahtevnejsim pogojem poslovanja, ki jih postavlja trg,

« cene glavne surovine — pSenice precej variirajo glede na letino,

* nizka zasedenost kapacitet pri programu pekarstva,

« v primerjavi z evropskimi podjetji v panogi je Mlinotest zelo majhno podjetje.

V nadaljevanju lahko iz tabele 25 razberemo, da za podjetje predstavlja precej veliko
nevarnost trzna podstruktura, predvsem v smislu obvladovanja vse tezjih pogojev poslovanja

na prodajnih in nabavnih trgih.
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Tabela 25: Zbirna ocena priloznosti in nevarnosti podjetja Mlinotest
Podstruktura Prispevek k poslovni uspesnosti

priloznosti < » nevarnosti
zelo dobro| dobro | srednje | slabo zelo slabo

Podstruktura proizvoda

Tehnoloska podstruktura

Trzna podstruktura

Financ¢na podstruktura

Kadrovska podstruktura
Organizacijska podstruktura
Razvojno-raziskovalna podstruktura

Opredelitev glavnih priloznosti za podjetje lahko strnem v naslednjih tockah:

« usmeritev podjetja v izdelavo kakovostnih, naravnih izdelkov je dobra iztocnica za
sledenje sodobnim globalnim trendom, ki preferirajo naravno in energetsko
uravnotezeno prehrano,

» konkurencna prednost pred ostalimi evropskimi proizvajalci na trgih drzav, nastalih na
obmocju nekdanje Jugoslavije, je dokaj mocno uveljavljena in poznana blagovna
znamka Mlinotesta,

« lastna trgovska in proizvodna podjetja na obmocju Hrvaske kot izhodis¢e za
intenzivnejso prisotnost na teh trgih,

« rast podjetja s prevzemanjem podjetij v panogi.

V prihodnosti pretijo podjetju iz okolja tudi nevarnosti, ki se jim mora skusati izogniti. Glavne
nevarnosti, ki mu pretijo, so:

« mocnejsa ter StevilénejSa konkurenca v prihodnosti,

« vse vecja moc in vpliv trgovine oziroma velikih trgovskih sistemov,

 stroZji varnostni predpisi pri predelavi hrane,

« potrebna so relativno velika vlaganja v nove prodajne poti predvsem na podrocju EU,

« negativni vplivi morebitnega poslabsanja meddrzavnih odnosov v smislu zaostrovanja
pogojev poslovanja ter obenem zavracanje izdelkov iz Slovenije.

S celovito oceno podijetja, ki sem jo izvedla s pomocjo t. i. SWOT-analize, sem analizirala
najpomembnejSe notranje in zunanje dejavnike, ki vplivajo na poslovanje podjetja Mlinotest.
Tako sem prisla do izhodis¢, s katerimi sem lahko po eni strani opredelila glavne prednosti in
slabosti podjetja, po drugi strani pa definirala najpomembnejse priloznosti in nevarnosti, ki
se mu ponujajo ali pa mu grozijo iz okolja, v katerem posluje. Na podlagi teh rezultatov sem
izdelala tabelo zbirnih prednosti, slabosti, priloznosti in nevarnosti podjetja Mlinotest, ki se
nahaja v nadaljevanju.
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Tabela 26: Tabela zbirnih prednosti, slabosti, priloZnosti in nevarnosti podjetja Mlinotest

Tabela zbirnih
prednosti, slabosti,
priloZnosti in
nevarnosti podjetja
Mlinotest

PREDNOSTI (S)

1.Visoka kakovost izdelkov.
2.Sirok in  globok proizvodni
program.

3.Poslovanje po standardu ISO
9001:2000 in sistemu HACCP.
4.Solidna tehnoloska
opremljenost.

5.Zaupanje kupcev v izdelke.
6.Dobra prepoznavnost blagovne
znamke Mlinotest.

7.Solidna financna podstruktura.

8.Pripadnost zaposlenih
podjetju.
9.Bogata tradicija in ugled

podjetja v druzbi.

SLABOSTI (W)

1.Slabse razvita prodajna mreza
na izvoznih trgih.
2.Nedodelana
poslovnega sistema.
3.Prepocasno odzivanje na trzne
trende.

4. Kakovost sistema logistike ni
prilagojena vsem danim
pogojem poslovanija.

5.Cene glavne surovine precej
variirajo glede na letino.

6.Nizka zasedenost kapacitet pri
programu pekarstva.

7.Majhnost podjetja v primerjavi
z evropskimi podjetji.

organizacija

PRILOZNOSTI (O)
1.Dosedanja usmeritev podjetja
v izdelavo kakovostnih izdelkov
je dobra iztoCnica za uvajanje
globalnih trendov.

2.Poznanost in uveljavljenost
blagovne znamke Mlinotest na
trgih bivse Jugoslavije.

3.Lastna trgovska in proizvodna
podjetia na obmodju nekdanje
Jugoslavije.

4.Rast podjetja s prevzemanjem
podjetij v panogi.

NEVARNOSTI (T)

1.Velik razmah konkurence.
2.1zredno vecanje vpliva trgovine
na razvoj industrije.

3.Vedno bolj strozji varnostni
predpisi pri predelavi hrane.
4.Velka vlaganja v  nove
prodajne poti, predvsem na trge
EU.

5.Nepredvidljivost razvoja
meddrzavnih odnosov in
njihovega vpliva na
gospodarstvo.

6 PREDSTAVITEV SE PREOSTALIH DRUZB V PREVZEMNEM PROCESU

V nadaljevanju bom predstavila Se tri druzbe, ki so sodelovale v prevzemnem boju za
Mlinotest, to so: druzba Vipa, d. d., Nova Gorica, Zito, d. d., Ljubljana in Pekarna Blatnik, d.
0. 0., Videm Dobrepolje. Rezultat prevzemnih procesov je novi vecinski lastnik, ki ga ima
Mlinotest, in sicer je to druzba Vipa, d. d..

6.1 VIPA, D. D.

Glavni namen druzbe je ustvarjanje vrednosti vlagateljem ob ¢im manjSem tveganju.
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6.1.1 Dejavnost druzbe Vipa, d. d.

Druzba Vipa, d. d., je finan¢na druzba in je lastnica oziroma upravlja z vrsto poslovnih
delezev gospodarskih druzb oziroma drugih finan¢nih nalozb. Upravlja nalozbe izklju¢no za
lastnike podjetij in ne ponuja na trgu nobenih proizvodov ali financnih storitev. Njena
osnovna dejavnost je podjetnisko, poslovno svetovanje, pomozne dejavnosti so povezane s
financnim posrednistvom.

Upostevajo¢ Standardno klasifikacijo dejavnosti, se druzba Vipa, d. d., ukvarja oziroma je
registrirana s naslednjimi pomembnejSimi dejavnostmi (oznaka in naziv dejavnosti).

Tabela 27: Dejavnost Vipe, d. d.

Oznaka Dejavnost

65.210 Financni zakup (leasing)

67.130 Pomozne dejavnosti, povezane s financnim posrednistvom
74.140 Podjetnisko, poslovno svetovanije

6.1.2 Lastniska struktura druzbe Vipa, d. d.

Skupna nominalna vrednost celotne izdaje, ki istoCasno predstavlja v sodni register vpisani
osnovni kapital druzbe, znasa 156.330.000,00 SIT. Osnovni kapital druzbe je razdelien na
2.895 navadnih imenskih delnic. Z delnicami Vipe, d. d., se ne trguje na borzi. Druzba je v
letu 2005 na podlagi sklepa skupscine izplacala dividende v visini 9.500,00 SIT na delnico.
Celotni kapital druzbe je konec leta 2005 znasal 4,2 milijarde SIT, knjigovodska vrednost
delnice na dan 31. 12. 2005 je znasala 271.381,69 SIT (brez upoStevanja posebnega
prevrednotovalnega popravka kapitala).

Tabela 28: Lastniki druzbe Vipa, d. d., 31. 12. 2005

Struktura v
Delniéar Stevilo delnic %
Vipa Holding, d. d. 914 31,57
Vinska klet Goriska Brda, z. o. o. 518 17,89
Vipa, d. d. 262 9,05
Agroind Vipava 1894, d. d. 258 8,91
Mlinotest, d. d. 247 8,53
KZ Vipava 244 8,43
HIT, d. d., Nova Gorica 215 7,43
Abanka Vipa, d. d., Ljubljana 168 5,80
TT Okroglica, d. d. 47 1,63
Ostali delnicarji 22 0,76
SKUPAJ 2.895 100,00

Vir: Letno porocilo Vipa, d. d., za leto 2005
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6.1.3 Poslovanje druzbe Vipa, d. d.

V druzbi sta bili na dan 31. 12. 2005 zaposleni dve osebi. Druzba je v letu 2005 ustvarila 61
milijonov SIT Cistega dobicka. V skladu s svojimi strateSkimi usmeritvami vlaga v nalozbe, v
katerih bo vodila aktivno politiko upravljanja. To pomeni, da bo namensko poskusala
pridobiti delez delnic oziroma poslovni delez z glasovalnimi pravicami, z uresnievanjem
katerega bo lahko pomembno vplivala na upravljanje oziroma upravo izdajatelja.
UresniCevanje zacrtane strategije vodi k ustvarjanju vrednosti delni¢arjem, ki je glavni
namen druzbe, in doseganju ciljne 2,5-odstotne dividendne donosnosti.

Sredstva druzbe so na dan 31. 12. 2005 znasSala 6,7 milijarde SIT. 62,3 odstotka sredstev je
druzba financirala s kapitalom. Donos kapitala na dan 31. 12. 2005 je znasal 1,5 odstotka.

7. 4. 2006 je druzba pridobila dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev za prevzem
delnic druzbe Vipa Holding, d. d.. V mesecu maju 2006 je druzba postala lastnica 46,67
odstotka delnic druzbe Vipa Holding, d. d.. 31. 3. 2007 je druzba Vipa, d. d., lastnica 77,35
odstotka delnic druzbe Vipa Holding, d. d..

6.2 SKUPINA ZITO

Skupina Zito je najvedji proizvajalec pekarskih, mlinarskih ter konditorskih izdelkov v
Sloveniji. Osnovna strateska usmeritev Skupine Zito je pekarstvo, pomembnejsi strateski
programi so Se zamrznjena hrana z najveéjim trznim potencialom na domacem trgu ter
konditorski izdelki. Skupino Zito sestavlja ve¢ podjetij v Sloveniji in tujini. Krovna druzba je
podijetje Zito, d. d.. Kljuni poudarki srednjero¢ne strategije so povecanje prodaje do leta
2010 za 29 % glede na leto 2005, organizacijske spremembe znotraj Skupine ter aktivnosti v
povezavi s selitvijo proizvodnje iz Ljubljane na novo lokacijo. Strategija predvideva moc¢nejSe
usmerjanje na tuja trzis¢a, najpomembnejée izvozno podrodje za Skupino Zito je zaradi
prepoznavnosti in tradicije blagovnih znamk trzis¢e jugovzhodne Evrope, pomembni tuji trgi
pa so tudi trgi EU in vzhodne Evrope. Zaradi optimizacije poslovnih procesov, posledi¢no
lazjega obvladovanja stroskov in ucinkovitejéega dela se nacrtuje konsolidacija Skupine Zito.
Hcerinske druzbe se pripajajo k maticni druzbi, organizacijsko to pomeni, da bodo delovale
kot profitni centri, njihove sluzbe prodaje, nabave, financ, racunovodstva pa bodo usklajeno
delovale iz mati¢ne druzbe.

6.2.1 Dejavnost Skupine Zito
Glavna dejavnost druzbe Zito je po standardni klasifikaciji dejavnost DA 15.810, in sicer

dejavnost proizvodnje kruha, svezega peciva in sladcic. V skupini Zito pa se ukvarjajo e z
zamrznjeno hrano, mlinarstvom, s testeninarstvom, proizvodnjo bonbonov in ¢okolade.
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6.2.2 Lastniska struktura druzbe Zito, d. d.

Osnovni kapital druzbe znasa 3.537.150.000 SIT. Zito, d. d., ima izdanih 353.715 navadnih
delnic. Na dan 31. 12. 2005 ima 12.746 delnicarjev. Knjigovodska vrednost delnice je na dan
31. 12. 2005 znasala 39.231 SIT. S sklepom skupscine je bila v letu 2005 izpla¢ana bruto
dividenda v vrednosti 920 SIT na delnico, kar je nominalno enako izplacani visini dividende v
letu 2004. Z delnicami druzbe Zito, d. d., se trguje v borzni kotaciji na Ljubljanski borzi pod
oznako ZTOG.

Tabela 29: Podatki o delnicah in nekateri kljucni finanéni podatki

Podatek 2005 2004

Enotni tecaj delnice na dan 31. 12. v SIT 28.715 37.138
Knjigovodska vrednost delnice na dan 31. 12. v SIT, 39.231 39.858
Izplacana bruto dividenda na delnico v SIT 920 920
Cisti dobicek na delnico v SIT 142 956
Koeficient P/E na dan 31. 12. 202,60 38,84
Tecaj na knjigovodsko vrednost delnice 0,73 0,93
Kapitalska donosnost delnice v %* -22,70 9,69
Dividendna donosnost delnice v %? 3,07 2,49
Skupna donosnost delnice v %> -19,63 12,18
Trzna kapitalizacija v 000 SIT 10.156.901| 13.136.416
Stevilo izdanih delnic 353.715 353.715
Stevilo delni¢arjev na dan 31. 12. 12.746 13.426

Vir: Letno porocilo Zito, d. d., za leto 2005

Tabela 30: Lastniki druzbe Zito, d. d., na dan 31. 12. 2006

Struktura v

Delnicar Stevilo delnic %

Kapitalska druzba, d. d. 53.268 15,0
Slovenska odskodninska druzba, d. d. 42.174 11,9
KD Holding, d. d. 31.435 8,8
Zvon Ena ID, d. d. 22.703 6,4
KD ID, d. d. 20.899 59
KD Investments, d. d., VS Galileo 18.235 51
KD Rastko, Delniski VS 11.918 3,4
Ostali delnicariji 155.160 43,6
SKUPAJ 355.792 100,00

Vir: Letno porocilo Zito, d. d. za leto 2006

1 Kapitalska donosnost delnice je izraCunana kot razmerje med trzno vrednostjo delnice na zadnji dan
obravnavanega leta in zadnji dan predhodnega leta.

2 Dividendna donosnost delnice je izraCunana kot razmerje med bruto vrednostjo dividende in tecajem
delnice na presecni dan, ko so lastniki delnic upraviceni do dividend.

3 Skupaj kapitalska in dividendna donosnost.
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6.2.3 Poslovanje Skupine Zito

Po vstopu Slovenije v EU so se zaceli pogoji poslovanja v Zivilsko-predelovalni industriji
zaostrovati. Skupina Zito se je soocila z mo¢nejo konkurenco pri programu testenin,
mlinarstva in konditorstva. Cisti prihodki od prodaje so bili v letu 2005 ustvarjeni v vigini 28
milijard SIT in so bili za 3,5 odstotka nizji kot predhodno leto. Na stroskovni ravni je Skupini
uspelo z racionalizacijo stroskov poslovanja in stroskov dela skupne stroske zmanijsati. Kljub
temu je bil poslovni izid iz poslovanja za 41 % manjsi kot predhodno leto.

Konsolidirani Cisti poslovni izid je v letu 2005 znasal 238 milijonov SIT in je bil v primerjavi s
predhodnim letom za 47 % manijsi. Na dan 31. 12. 2005 je imela Skupina Zito 17 milijard SIT
kapitala in 2.077 zaposlenih. Ustvarila je 1,42-odstotni donos na kapital. Stopnja lastniSkosti
financiranja je bila v viSini 70 %. To zagotavlja kapitalsko ustreznost in varnost poslovanja
podjetja. Podjetja z nizjim delezem dolgov v virih sredstev so najveckrat manj izpostavljena
tveganju, vendar so tudi manj donosna, kar velja tudi za primer Skupine Zito. V letu 2005 so
bili iziemno dejavni na podroCju investiranja, saj so vlozili 2,9 milijarde SIT. NajveC so
investirali v izgradnjo nove moderne pekarne v Mariboru.

6.3 PEKARNA BLATNIK, D. O. O.
6.3.1 Dejavnost druzbe Pekarna Blatnik, d. o. o.

V zacetku devetdesetih let je bila dejavnost druzbe prvenstveno usmerjena v proizvodnjo
kruha, peciva in sladic (podskupina dejavnosti 15.811). Leta 2002 je druzba pricela izvajati
trgovinsko dejavnost na drobno z Zivili (podskupina dejavnosti 52.110). Z njo je leta 2005
dosegla 63,3 odstotka vseh Cistih prihodkov od prodaje. Leta 2003 je pricela opravljati
dejavnost trgovine na drobno zunaj prodajaln, ki poteka pod blagovno znamko Mobipek
(podskupina dejavnosti 53.630).

6.3.2 Lastniska struktura druzbe Pekarna Blatnik, d. o. o.

Podjetje je druzba z omejeno odgovornostjo. Osnovni kapital druzbe znasa 300.000.000 SIT
in je razdeljen na dva poslovna deleza, ki sta ju prevzela druzbenika Tomaz Blatnik in Jozica
Blatnik, pri ¢emer ima vsak poslovni delez v visini 150.000.000 SIT oziroma 50 % od
vpisanega osnovnega kapitala druzbe.

6.3.3 Poslovanje druzbe Pekarna Blatnik, d. o. o.

V poslovnem letu 2005 je bilo v druzbi povprecno 224 zaposlenih, ki so ustvarili 4,3 milijona
SIT cistih prihodkov od prodaje. Rast prihodkov v letu 2005 je predvsem posledica povecanja
obsega trgovske dejavnosti v poslovanju druzbe, tako prodaje na drobno v stacioniranih
prodajalnah kot tudi prodaje na terenu pod blagovno znamko Mobipek. Obseg zaposlenosti
je sledil povecani dejavnosti in se je v letu 2005 povecal za 40 %.
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Poslovno leto 2005 je druzba zakljucila s pozitivhim poslovnim izidom v visini 29,1 milijona
SIT. Njena sredstva so na dan 31. 12. 2005 znasala 2,4 milijarde SIT. Od tega je sredstva
financirala s kapitalom le v viSini 16,4 odstotka, preostanek pa z dolgoroc¢nim in kratkoro¢nim
zadolzevanjem. Zadolzenost je zaradi investicijskin vlaganj ter Siritve obsega poslovanja
velika. Razvojne aktivnosti druzbe bodo prvenstveno usmerjene v trgovinski del dejavnosti,
saj bodo z njegovim povecevanjem dosezeni sinergetski ucinki in s tem rast proizvodne
dejavnosti. Vzporedno s Siritvijo fizilnega obsega proizvodnje se predvideva tudi razvoj
sistema logistike.

6.4 FINANCNA STRUKTURA DRUZB

Za oceno financne strukture izbranih druzb bom v tem poglavju analizirala financna porocila
druzb, to je bilanco stanja in izkaz poslovnega izida.

Podala bom analizo s finan¢nimi kazalci, ki jih bom primerjala z izracunanimi povprecnimi
kazalci v panogi Zivilsko-predelovalne dejavnosti (oddelek DA; pododdelek DA 15 -
Proizvodnja hrane, pija¢ in krmil). Analizo s kazalci bom izvedla s kazalci dobic¢konosnosti,
strukture financiranja, stanja investiranja, placilne sposobnosti, obracanja in gospodarnosti.
Analizo bom izvedla samo za poslovno leto 2005. Med izbranimi druzbami je tudi druzba
Vipa, ki ne spada v Zivilsko-predelovalno dejavnost, ampak v dejavnost finan¢nega
posrednistva. Primerjava med druzbami je zato smiselna samo pri nekaterih kazalcih in je v
analizi upostevana zato, ker je Vipa uspesno prevzela Mlinotest. Pri izracunu vseh kazalcev
sem kot vire uporabila: Letno porocilo Mlinotest, d. d., za leto 2005, Letno porocilo Zito, d.
d., za leto 2005, Letno porocilo Pekarne Blatnik, d. o. 0., za leto 2005, Letno porocilo Vipa, d.
d., za leto 2005 in GV IN Finan¢ne podatke 2005.

6.4.1 Kazalci dobickonosnosti

Pri kazalcih dobickonosnosti opazujemo dobi¢konosnost oziroma rentabilnost sredstev ali
kapitala. Ti kazalci so pomembni za lastnike oziroma investitorje.

Tabela 31: Vrednost kazalcev dobickonosnosti izbranih druzb v letu 2005

Leto 2005
Pekarna Panoga
Kazalec v % Nacin izracuna Mlinotest Zito Blatnik Vipa 2005
Cisti dobicek
Dobickonosnost poslovnega leta
sredstev / povpre¢na sredstva 2,5 0,4 1,4 0,9 0,1
Cisti dobicek
poslovnega leta
/ povprecni kapital
Dobickonosnost (brez Listega
lastniSkega poslovnega izida
kapitala proucevanega leta) 4,1 0,5 7,6 1,5 0,2
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(nadaljevanje tabele 31)

Leto 2005
Pekarna Panoga
Kazalec v % Nacin izracuna Mlinotest Zito Blatnik Vipa 2005
Cisti dobicek
poslovnega leta
Dobickonosnost / prihodki iz podatek ni
prihodkov poslovanja 3,6 0,5 0,7| smiseln 0,1

Iz tabele 31 izhaja, da je dobickonosnost sredstev v letu 2005 najvisja v druzbi Mlinotest in
je tudi viSja v primerjavi s povpre¢jem panoge. Dobickonosnost lastniSkega kapitala v druzbi
Mlinotest je viSja od povpre€ja panoge. Ob upostevanju zadolzenosti druzbe, ki je nizja od
povpreCja panoge, ima visjo dobickonosnost lastniSkega kapitala ob nizjem finanénem
tveganju v primerjavi s panogo in tudi v primerjavi z izbranimi druzbami. Najvisjo
dobickonosnost izkazuje Pekarna Blatnik, kar lahko pojasnim z veliko zadolzenostjo druzbe in
posledi¢no vedjim tveganjem, ki zahteva viSje donose. Najvecjo dobi¢konosnost prihodkov iz
poslovanja izkazuje druzba Mlinotest. Tudi ta kazalec je pokazatelj rentabilnosti lastniSkega
kapitala. Za druzbo Vipa ni smiseln, ker njena osnovna dejavnost ni pridobivanje poslovnih
prihodkov.

6.4.2 Kazalci stanja investiranja

S kazalci stanja investiranja analiziramo strukturo sredstev v podjetju. Pri tem se je potrebno
zavedati, da se lahko vrednosti posameznih kazalcev po panogah zelo razlikujejo.

Tabela 32: Vrednost kazalcev stanja investiranja izbranih druzb v letu 2005

Leto 2005
Pekarna Panoga
Kazalec v % Nadin izracuna Mlinotest Zito Blatnik Vipa 2005
Delez stalnih stalna sredstva
sredstev / sredstva 78,8 81,1 76,4 67,9 65,5
Delez gibljivih gibljiva sredstva
sredstev / sredstva 21,1 18,3 23,4 32,1 34,4

Iz tabele 32 izhaja, da je delez stalnih sredstev pri vseh druzbah visji od povprecja panoge in
je sorazmerno visok. Delez gibljivih sredstev pa je pri vseh druzbah nizji od povprecja
panoge, kar kaze na nekoliko manjso poslovno dejavnost v primerjavi s povprecjem panoge.
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6.4.3 Kazalci strukture financiranja

Kazalci strukture financiranja so usmerjeni v analizo nacina financiranja podjetja, pri cemer
nas zanima viSina dolgov oziroma kapitala v strukturi vseh virov financiranja. Kazalci
predstavljajo osnovo za analizo kapitala v strukturi podjetja.

Kazalci strukture financiranja merijo obseg dolga podjetja kot vira financiranja celotne
dejavnosti podjetja. Prav tako so zelo pomembni za posojilodajalce podjetja, ker jim kazejo
tveganost vracila glavnice in obresti.

Tabela 33: Vrednost kazalcev strukture financiranja izbranih druzb v letu 2005

Leto 2005
Pekarna Panoga
Kazalec v % Nadin izracuna Mlinotest Zito Blatnik Vipa 2005
Stopnja kapital
lastniskosti / obveznosti do virov
financiranja sredstev 61,3 70,1 16,4 62,3 49,4
Stopnja dolgovi
dolzniskosti / obveznosti do virov
financiranja sredstev 37,8 28,8 83,5 37,7 31,5
(kapital+dolgorocne

rezervacije+dolgorocni
Delez trajnega dolg)
in dolgoro€nega | / obveznosti do virov
financiranja sredstev 79,5 71,1 55,4 62,3 69,8

(PCR + kratkoroCni

Delez dolg)
kratkorocnega / obveznosti do virov
financiranja sredstev 20,5 28,9 44,6 37,7 30,2
Kazalec
financnega dolgovi
vzvoda / kapital 61,67 41,1 508,3 60,5 87,9

Iz tabele 33 izhaja, da je stopnja lastnidkosti financiranja druzb Mlinotest in Zito sorazmerno
visoka (tudi v primerjavi s povprecjem v panogi), kar pomeni, da imata druzbi manj dolgov in
da je vecina sredstev financirana s kapitalom druzb. Prav tako ima druzba Vipa vec kot
polovico svojih sredstev financiranih s kapitalom. V tem pogledu je najslabsa Pekarna
Blatnik, ki ima kar 84 % sredstev financiranih z zunanjimi viri oziroma dolgovi. Stopnja
dolznidkosti financiranja na drugi strani izkazuje, da ima druzba Zito v strukturi financiranja
manj dolgov, kot je povpre€je panoge, Mlinotest nekoliko vec, Pekarna Blatnik pa bistveno
vec.

Najvisji delez trajnega in dolgorocnega financiranja med vsemi druzbami ima Mlinotest, kar
kaze na to, da je varnost poslovanja v druzbi dobra.
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Z nizko vrednostjo kazalca izstopa Pekarna Blatnik - tudi pod povprecjem panoge, kar kaze
na to, da ima predvsem kratkorocne vire financiranja in zaradi tega vecjo stopnjo tveganosti
poslovanja.

AV

preved zadolZena. Mlinotest in Zito imata kazalec pod povpredjem panoge, iz ¢esar lahko
sklepam, da sta manj zadolzena, kot so v povprecju druzbe v panogi.

6.4.4 Kazalci placilne sposobnosti

Kazalci placilne sposobnosti pomagajo analizirati, v kolikSni meri je podjetje zmozno
poravnati zapadle obveznosti. Poznamo kratkorocni koeficient in pospeseni koeficient. Pri teh
dveh kazalcih so priporocila, kolikSna naj bo njuna vrednost, razlicna. Za kratkorocni
koeficient velja priporocilo, da je visji od dva, za pospeseni koeficient pa, da je visji od ena.

Kazalci so zanimivi za posojilodajalce, ker pomagajo oceniti kreditno sposobnost podijetja.
Slabost teh kazalcev je v tem, da se izraCunavajo na podlagi statisticnih podatkov oziroma
izrazajo placilne sposobnosti v dolocenem trenutku. Placilna sposobnost pa je dinamicno
opredeljena kategorija.

Tabela 34: Vrednost kazalcev placilne sposobnosti izbranih druzb v letu 2005

Leto 2005
Pekarna Panoga
Kazalnik Nadin izracuna Mlinotest | Zito Blatnik Vipa 2005
Trajno in
dolgoroéno (kapital+dolg.dolgovi
financiranje +dolg.rezervacije)
stalnih sredstev / stalna sredstva 1,01 0,88 0,73 0,92 1,01
gibljiva sredstva
Kratkorocni / kratkoro¢ne
koeficient obveznosti 1,05 0,63 0,53 0,85 1,29
(denarna
sredstva+kratk.
terjatve-+kratk.financne
nalozbe)
Pospeseni / kratkorocne
koeficient obveznosti 0,60 0,52 0,29 0,82 0,86

Iz tabele 34 izhaja, da so pri Mlinotestu trajni in dolgorocni viri za 1,01-krat vedji od stalnih
sredstev, medtem ko so pri vseh ostalih podjetjih trajni in dolgoro¢ni viri manjsSi od stalnih
sredstev. Vsa podjetja, z iziemo Mlinotesta, v primerjavi s povpredjem panoge izkazujejo
manjSo pokritost stalnih sredstev s trajnimi in dolgorocnimi viri.
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Iz primerjave kratkoroCnega koeficienta med podjetji razberemo, da druzba Mlinotest
razpolaga z zadostnimi sredstvi za poravnavo zapadlih obveznosti, ¢eprav je kratkorocni
koeficient nizji od povprecja panoge in tudi precej pod nivojem priporocljive vrednosti.
Preostale druzbe ne razpolagajo z zadostnimi sredstvi za poravnavo zapadlih obveznosti. Na
podlagi izracunanih pospesenih koeficientov pa lahko sklepamo, da nobena izmed druzb
nima zadosti sredstev za poravnavo zapadlih obveznosti. Najbolje kaze Vipi, pri kateri se
vrednost kazalnika priblizuje 1, najslabSe pa Pekarni Blatnik, pri kateri je kazalnik mocno pod
vrednostjo 1, kar pomeni majhno ucinkovitost in povecevanje stroskov financiranja
kratkoroCnih sredstev.

6.4.5 Kazalci gospodarnosti
Kazalci gospodarnosti kazejo na ucinkovitost poslovanja podjetja oziroma na razmerje med
prihodki in odhodki. Podjetje posluje gospodarno, ¢e so prihodki vedji od odhodkov. Cim vedi

so prihodki v primerjavi z odhodki, tem vecja je gospodarnost.

Tabela 35: Vrednost kazalcev gospodarnosti izbranih druzb v letu 2005

Leto 2005
Pekarna Panoga
Kazalnik Nadin izracuna Mlinotest | Zito Blatnik Vipa 2005
Celotna
gospodarnost prihodki / odhodki 1,04 1,01 1,01 1,14 0,98
Gospodarnost poslovni prihodki
poslovanja / poslovni odhodki 1,0 1,0 1,01 | ni smiseln 0,99

Iz tabele 35 izhaja, da je kazalec celotne gospodarnosti pozitiven pri vseh treh druzbah, kar
kaZe na to, da so vse poslovale z dobickom. Najboljsi kazalec je dosegel Mlinotest, ki je boljSi
tudi od povprecja v panogi. Gospodarnost poslovanja kaze na to, da so poslovni prihodki pri
vseh treh druzbah skoraj enaki poslovnim odhodkom. Kazalci so pri vseh treh druzbah tudi
boljsi od povprecja v panogi.

6.4.6 Kazalci obracanja

Kazalci obracanja pomagajo analizirati ucinkovitost ravnanja podjetja s svojimi sredstvi. Pri
teh kazalcih je zlasti pomembna hitrost obracanja posameznih vrst sredstev. Z njihovo
pomocjo se odraza sposobnost menedZzmenta, kako ucinkovito posluje s sredstvi, zato so
pomembni tako za lastnike in posojilodajalce kot menedZment podjetja. Ce je obracanje
sredstev hitrejSe, ima podjetje manj vezanih sredstev.
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Tabela 36: Vrednost kazalcev obracanja izbranih druzb v letu 2005

Leto 2005
Pekarna Panoga
Kazalnik Nadin izra¢una Mlinotest Zito Blatnik Vipa 2005
Koef!’C|e|'1t prihodki od prodaje
obracanja / povprecno stanje
terjatev do | terjatev do kupcev
kupcev 6,6 5,3 26,7 | ni smiseln 4,83
Dnevi vezave 365
terjatev do | / koeficient obratanja
kupcev terjatev do kupcev 55,3 68,9 13,7 | ni smiseln 76
(stroski blaga
materiala in
storitev+stroski
dela+drugi
posl.odhodki )
Koeficient / povpredno stanje
obracanja zalog zalog 6,3 22,5 19,9 | ni smiseln 7,67
365
Dnevi  vezave | / koeficient obradanja
zalog zalog 57,9 16,2 18,3 | ni smiseln 48
. odhodki od poslovanja
Koef|VC|e|.1t / povpretne
obracanja kratkoro&ne in
obveznosti  do | doigoro¢ne obveznosti
dobaviteljev do dobaviteljev 7,4 3,9 6,3 | ni smiseln 4,5
] 365
Dnevi  vezave | ,|qcficient obracanja
obveznosti do obveznosti do
dobaviteljev dobaviteljev 49,3 93,6 57,6 | ni smiseln 80,8
Koeficient
obracanja prihodki iz poslovanja
sredstev / povprecna sredstva 0,7 0,7 2,1 ni smiseln 0,8

Vir: Pri izraCunu vseh kazalcev sem kot vir uporabila: Letno porocilo Mlinotest, d. d., za leto
2005, Letno porodilo Zito, d. d., za leto 2005, Letno porocilo Pekarne Blatnik, d. o. o., za leto
2005, Letno porocilo Vipa, d. d., za leto 2005, GV IN Financne podatke 2005.

Iz tabele 36 izhaja, da je hitrost obracanja terjatev do kupcev najboljSa pri Pekarni Blatnik,
najslab$a pri Zitu. Koeficienta pri Mlinotestu in Zitu sta na ravni panoge, medtem ko je
Pekarna Blatnik boljSa. Sicer pa slabSe poslovodenje s terjatvami lahko pomeni lajSanje
prodajnih tezav druzbe. Izracun dnevov vezave terjatev do kupcev kaze, da Mlinotest v
povpredju kreditira kupce 55 dni, Zito 69 dni, Pekarna Blatnik pa 14 dni. Vse tri druzbe bolj$e
poslovodijo s terjatvami, kot je povprecje panoge.

Na podlagi izracunanih koeficientov obracanja zalog je razvidno, da Zito najbolj ekonomi¢no

poslovodi z zalogami, saj je pri njem koeficient najvecji, tudi vecji od panoge, medtem ko
Mlinotest izkazuje slabSe obracanje zalog od povprecja panoge.
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Na podlagi izraCunanih koeficientov obracanja obveznosti do dobaviteljev je razvidno, da v letu
2005 najvisjo vrednost izkazuje koeficient pri Mlinotestu, najnizjo pa pri Zitu. Izraunani dnevi
vezave obveznosti do dobaviteljev izkazujejo, da je bila v letu 2005 najhitrejsSi placnik svojih
obveznosti druzba Mlinotest. IzraCunani koeficienti obracanja sredstev izkazujejo najboljSo
vrednost v letu 2005 pri Pekarni Blatnik, pri kateri je koeficient tudi boljSi od povpreéja panoge.
Pri Mlinotestu in Zitu je koeficient na ravni panoge. V prihodnje bi bilo priporocljivo pri Mlinotestu
znizati dneve vezave zalog, pri Zitu pa dneve vezave terjatev do kupcev. Zbirne ocene financnih
struktur druzb so podane v tabeli 37 in temeljijo na vseh izdelanih in prikazanih financnih
kazalcih.

Tabela 37: Ocena financne strukture izbranih druzb Zivilsko-predelovalne industrije

|

| OCENA za leto 2005

|

‘ ‘ Mlinotest, d. d. ‘ Zito, d. d. | Pekarna Blatnik, d. o. o. |
Kazalec [I. 1L mL Iv. V. [I. IL IL IV. V. |L IL IIL IV. V.
Dobi¢konosnost sredstev | X | X | X
Dobickonosnost lastniskega kapitala | X | X | X
Dobictkonosnost prihodkov | X | X | X
Kazalci strukture financiranja | | |
Dele? kapitala v financiranju | X | X | X
Dele? dolgov v financiranju | X | X | X
Delez trajnega in dolgorocnega X X X
financiranja
Dele7 kratkoro¢nega financiranja | X | X | X
Kazalec finanénega vzvoda | X | X | X
Kazalci stanja investiranja | | |
Dele? stalnih sredstev | X | X | X
Dele? gibljivih sredstev | X | X | X
Kazalci placilne sposobnosti | | |
Trajno in dolgoro¢no  financiranje X ‘ X ‘ X
stalnih sredstev
Kratkorocni koeficient | X | X | X
Pospeseni koeficient | X | X | X
Kazalci obradanja | | |
Koeficient obracanja terjatev do X ‘ X ‘ X
kupcev
Dnevi vezave terjatev do kupcev | X | X | X
Koeficient obracanja zalog | X | X | X
Dnevi vezave zalog | X | X | X
Koeficient obracanja obveznosti do X ‘ X ‘ X
dobaviteljev
Dnevi vezave obveznosti do X ‘ X ‘ X
dobaviteljev
Koeficient obracanja sredstev | X | X | X
Kazalci gospodarnosti | | |
Celotna gospodarnost | X | X | X
Gospodarnost poslovanja | X | X | X
Skupna ocena 0 1 14 7 0 | 0 6 11 5 0 3 6 7 6 0
SKUPNA OCENA 3,27 | 2,95 2,73

Vir: lastna ocena.
Opomba: I...zelo slabo, II...slabo, III...srednje, IV...dobro, V...zelo dobro
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Pri ocenjevanju sem upostevala ocene od zelo slabo do zelo dobro in te ocene ovrednotila
tudi s tockami od 1 do 5. Izracunala sem povprecno oceno financne strukture druzb, ki je v
tabeli 37 predstavljena kot skupna ocena.

Dobickonosnost lastniSkega kapitala v druzbi Mlinotest je viSja od povprecja panoge. Ob
upostevanju zadolZenosti druzbe, ki je nizja od povpredja panoge, ima druzba viSjo
dobickonosnost lastnisSkega kapitala ob nizjem finanénem tveganju v primerjavi s panogo in
tudi v primerjavi z izbranimi druzbami. NajviSjo dobi¢konosnost izkazuje Pekarna Blatnik, kar
lahko pojasnim z veliko zadolZzenostjo druzbe in posledicno vecjim tveganjem, ki zahteva
viSje donose. Pekarna Blatnik je zelo zadolzena druzba in posledi¢no zato bolj tvegana. Kar
45 % vseh svojih sredstev financira s kratkoro¢nimi krediti. Mlinotest in Zito sta manj
zadolzeni druzbi, tudi od povpredja panoge. V njuni strukturi financiranja previadujejo
dolgorocni viri, ki so visji tudi od povprecja v panogi.

Najvisji kazalec trajnega in dolgoroc¢nega financiranja med izbranimi druzbami ima Mlinotest,
kar kaze na to, da je varnost poslovanja ob dosedanjem obsegu poslovanja v druzbi dobra.
Finan¢ni vzvod je pri Mlinotestu in Zitu nizji od povpredja v panogi, iz ¢esar lahko sklepam,
da bi se lahko obe druzbi za morebitne nove poslovne zamisli dodatno zadolzili.

Kazalci stanja investiranja pri vseh druzbah izkazujejo vedji delez stalnih sredstev in manjsi
delez gibljivih sredstev od povprecja panoge, kar kaze na doloc¢eno previdnost pri obsegu
poslovne dejavnosti.

Kazalci in dobljene ocene kaZejo na to, da nobena druzba ne izstopa v pozitivnem smislu pri
sposobnosti poravnavanja svojih zapadlih obveznosti. Kazalci so nizji tudi v primerjavi s
povprecjem panoge. Vse druzbe ucinkoviteje uporabljajo terjatve do kupcev za ustvarjanje
prihodkov od panoge. Najbolj aktivho ravna s terjatvami do kupcev Pekarna Blatnik, za
druzbo Zito pa bi bilo priporodljivo, da bi znizala dneve vezave terjatev do kupcev. Koeficient
obracanja zalog je najslabsi pri Mlinotestu, zato bi morali v druzbi paziti na boljSe poslovanje
z zalogami in posledi¢no na denarna sredstva. Nasprotno koeficient obracanja obveznosti do
dobaviteljev izkazuje, da je Mlinotest med druzbami najhitrejSi placnik, iz Cesar lahko
sklepamo, da ima druzba Se rezerve v primeru likvidnostnih tezav.

Med izbranimi druzbami izkazuje Mlinotest v letu 2005 najvecjo dobic¢konosnost prihodkov iz
poslovanja in najve¢jo dobickonosnost sredstev.

Na podlagi izracunanih kazalcev je nemogoce primerjati druzbo Vipo, d. d., kot najvecjega
lastnika Mlinotesta s preostalima druzbama v prevzemnem boju za Mlinotest, ker nima iste
dejavnosti poslovanija. Iz izracunanih kazalcev pa vseeno lahko sklepamo, da je imela druzba
v letu 2005 precej nizjo donosnost kapitala kot po dejavnosti primerljiva podjetja, pri katerih
se donosi kapitala gibljejo nad 3 % (Vipa, d. d., je imela v letu 2005 1,5-odstotno donosnost
kapitala). Kazalci strukture financiranja kazejo, da ima Vipa, d. d., manj dolgov kot
primerljiva podjetja.
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Druzbe, ki so sodelovale v prevzemnem boju za Mlinotest so si med seboj zelo razlicne.
Zmagala je druzba Vipa, ki jo glede na njeno dejavnost lahko opredelim kot »investitorja«. Druzbi
Zito in Pekarna Blatnik, ki s prevzemom nista uspeli, pa glede na svojo dejavnost sodita k
podjetniski obliki delovanja.

6.5 OCENA UCINKOV POVEZOVANJA

Kot rezultat prevzemnih procesov ima Mlinotest novega vecinskega lastnika, in sicer je to
druzba Vipa, d. d.. V nadaljevanju prikazujem variante poslovanja Mlinotesta ob
predpostavki, da je lastniSko povezan z eno izmed druzb v prevzemnem boju. Pri tem je
analiza poslovanja Mlinotesta po koncanem Vipinem prevzemu odraz dejanskega stanja, v
primeru Zita in Pekarne Blatnik pa gre zgolj za oceno ucinkov povezovanja med Mlinotestom
in Zitom ter med Mlinotestom in Pekarno Blatnik, ki pa ni bilo realizirano.

6.5.1 Ocena ucinkov Vipinega prevzema Mlinotesta na poslovanje Mlinotesta

Po koncanem prevzemnem boju za Mlinotest je njen novi vecinski lastnik druzba Vipa, d. d.,
iz Nove Gorice. Druzba je imela po kon¢anem prevzemu skupaj s svojo odvisno druzbo Vipo
Holding, ki jo je prevzela, v lasti 69,09 odstotka Mlinotesta. Premiki v lastniski strukturi
Mlinotesta pa so se dogajali tudi Se po kon¢anem prevzemu. 21. 3. 2007 je Zito odkupilo
6,10-odstotni delez Mlinotestovih delnic in ima tako skupaj z delnicami, ki jih je imelo ze pred
tem, 24,99-odstotni lastniski delez v Mlinotestu.

Ker sta dejavnosti prevzemnika in cilijne druzbe, torej Vipe in Mlinotesta, povsem razli¢ni,
prevzemnik ne nacrtuje prestrukturiranja, zdruzevanja poslovnih funkcij ali spremembe
lokacije poslovanja ciljne druzbe. Vipa s prevzemom Mlinotesta uresnicuje svojo strategijo, ki
je v upravljanju nalozb v podjetjih severnoprimorske regije. KakSna bo njena nadaljnja
strategija v povezavi z Mlinotestom, je v tem trenutku tezko napovedati. Ali bo upravljala z
Mlinotestom v sedanjem obsegu ali zeli biti pobudnik povezovanja in konsolidacije dejavnosti
ali pa bo mogoce svojo nalozbo v Mlinotestu prodala najboljSemu ponudniku in tako zasluzila
z razliko v ceni delnice? Vsekakor pa je od prevzema minilo premalo ¢asa za oceno ucinkov
novega lastnika na samo poslovanje Mlinotesta.

Swot-analiza poslovanja druzbe Mlinotest, ¢e ostane njena organizacijska struktura
nespremenjena, je prikazana v poglavju 5.

6.5.2 Ocena ucinkov povezovanja pri predpostavki povezovanja Mlinotesta in Zita

Odlocila sem se, da bom ocenila ucinke ob predpostavki povezovanja Mlinotesta z Zitom in v
tocki 6.5.3 tudi ucinke povezovanja Mlinotesta s Pekarno Blatnik. Omenjeni povezovanii nista
bili realizirani. Opisala bom ucinke povezovanja na organizacijsko strukturo in klju¢ne
deleznike: na delniarje, menedZment, zaposlene in kupce, na koncu pa bom podala Se
financno oceno.
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Druzba Zito ni uspela s prevzemno ponudbo za odkup delnic Mlinotesta. V nadaljevanju so
predstavljeni ucinki povezovanja druzb Mlinotest in Zito ob predpostavki, da bi do tega prislo
v prihodnosti. Ocena poslovanja Mlinotesta v primeru povezovanja z Zitom je narejena na
podlagi javno dostopnih podatkov.

a) Ucinki povezovanja na organizacijsko strukturo

Organizacijska kultura je v zadnjih letih postala eden od pomembnih elementov preucevanja
organizacij. Tezko je spreminjati kulturo v gospodarskih druzbah, ker to pomeni pozabiti
nauceno — vecino prepricanj, vrednot, obnasanj in predpostavk — ter se jih znova nauditi.
Poseben izziv predstavlja situacija, ko ob pripojitvah, zdruZitvah in prevzemih »trcijo skupaj«
razlicne organizacijske kulture.

Skupino Zito sestavlja enajst podjetij, od katerih jih sedem posluje v Sloveniji, &tiri pa so
locirana v tujini. Mati¢na druZba je Zito, d. d.. Skupino Mlinotest pa sestavljajo tri druzbe, od
katerih ena posluje v Sloveniji, dve pa v tujini. Mati¢na druzba je Mlinotest, d. d..

Zito v zadnjem obdobju izvaja centralizacijo proizvodnje in podpornih procesov, leta 2006 je
tudi formalno pripojilo pet hcerinskih druzb k matic¢ni druzbi. S konsolidacijo Skupine so
postavili temelje za nadaljnji razvoj Skupine Zito. Prav tako je tudi Mlinotest v zadnjem
obdobju intenzivno koncentriral proizvodne zmogljivosti in dezinvestiral nepotrebna poslovna
sredstva. Obe druzbi imata pravzaprav enako strategijo, ki je v konsolidaciji obstojecih
zmogljivosti in rasti s prevzemi. Povezovanje obeh druzb bi seveda prineslo bistvene
spremembe Vv organizacijski strukturi. Prva sprememba bi bila Ze v samem sedezu
zdruzenega podjetja. Sedez podjetja bi po vsej verjetnosti ostal v Ljubljani, vendar ne na
sedanji lokaciji Zita, ker se mora z nje odseliti do leta 2009. Tudi del proizvodnega programa,
ki poteka na sedanji lokaciji Zita, bi se preseli v Mlinotestove prostore. Iztok Bricl, predsednik
uprave Zita, je v intervjuju, ko e ni vedel, da Zito s prevzemom ne bo uspelo, izjavil: »Zaprli
bomo proizvodnjo testenin v Ljubljani in Mariboru ter jo preselili v Ajdovscino. Zamrznjeni
program in program prepecenca bomo preselili v Skofjo Loko, kjer je Mlinotestov Peks, ki ga
je prevzel pred leti. Mlin v Ljubljani bomo zaprli, obdrzali bomo mlina v Ajdovscini in
Mariboru. Ce bi selili Zito brez prevzema Mlinotesta, bi ga morali preseliti kam na obrobje
Ljubljane. Zdaj bo selitev laZja in stroskovno veliko ucinkovitejSa. S prevzemom Mlinotesta
bomo dobili pekarni v Karlovcu in Umagu.« (Manager, st. 12, 2006)

b) Ucinki povezovanja na proizvodne programe
S povezovanjem Mlinotesta in Zita bi dobili mo¢no druzbo na podrodju pekarstva,
testeninarstva, mlinarstva in konditorstva. Kljub temu da se poraba hrane stalno zmanjsSuje,

vedno bolj prihajata v ospredje kvaliteta in razvoj, ki sta med klju¢nimi dejavniki v danasnji
Zivilsko-predelovalni industriji.
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Zdruzena druzba bi imela diverzificirano proizvodnjo, kar predstavlja manjSe tveganje in s
tem varnost v poslovanju, tudi ¢e bi se razmere na trgih zaostrile oziroma poslabsale.
Diverzifikacija bi omogocila tudi pridobitev vecjega prodajnega prostora v trgovinah in
trgovskih centrih, kar bi pomenilo boljSe izhodis¢e za pogajanja. Obe druzbi, tako Mlinotest
kot Zito, imata dobro uveljavljene blagovne znamke. Zagotovo bi pri povezovanju obeh druzb
dodobra preverili vrednost posameznih blagovnih znamk ter se odlocili za krepitev
najpomembnejsSih in za dezinvestiranje nepotrebnih. Dobra kakovost izdelkov in zvestoba
potrosnikov sta lahko pomemben vir konkurencne prednosti pred konkurenco iz tujine.

Kot negativni ucinek lahko izpostavim razprsenost proizvodnje v zdruZzenem podijetju, ki bi
bila z vidika logistike manj ugodna. Celotna proizvodnja bi bila razprSena skoraj po celi
Sloveniji, kar lahko pri slabi logistiki povzroci veliko nepotrebnih stroskov.

c) Ucinki na kljucne deleznike

Prevzemi podjetij vplivajo na vse interesne skupine podjetja, ki so vpletene v proces
prevzema: delniCarje, menedzerje, zaposlene in ne nazadnje tudi na potrosnike in SirSe
okolje podjetja. Pri tem ima vsaka skupina razlicna pricakovanja, cilje in interese v povezavi s
samim prevzemom, ki povzroéi tudi razli¢ne ucinke na vsako od skupin.

c1) Posledice za lastnike-delnicarje

Vsaka oblika kapitalskega povezovanja vpliva tudi na delnicarje podjetij. Ce se povezovanje
izkaze za uspesno, lahko zaradi operativnih in financnih sinergij pridobijo delnicarji obeh
podjetij. Obstaja pa pomembna razlika med sovraznimi prevzemi in prijateljskimi zdruzitvami.
Pri sovraznih prevzemih delnicarji cilinega podjetja realizirajo visoke premije.

Na splosno se delnicarji odlocajo med dvema opcijama: ali ustvarjeni dobicek reinvestirati
nazaj v podjetje in tako skrbeti za nadaljnjo rast podjetja, kar jim omogoca v prihodnosti
realizirati kapitalski dobicek (torej zasluziti z razliko v ceni delnice), ali si izplacati dividende.

Posledice za lastnike lahko pojasnimo tudi z razlikami v pricakovanjih, ¢e predpostavljamo,
da obstajajo znatne razlike v pricakovanjih med obstojecimi in potencialnimi delnicarji, ki Se
niso lastniki podjetja. Med obstojeCimi in potencialnimi delnicarji podjetja lahko pride do
asimetrije informacij. Obstojeci delnicarji vrednotijo sedanjo vrednost delnice glede na bliznjo
preteklost, medtem ko potencialni delni¢arji ne upostevajo preteklosti.

V primeru povezovanja Zita in Mlinotesta predpostavljam, da bi povezovanje pripomoglo k
hitrejSi rasti zdruzene druzbe, kot pa bi jo lahko druzbi zagotovili samo z notranjo rastjo. To
bi najbrz pomenilo rast vrednosti delnice zdruzenega podjetja. Na to v tem trenutku racunajo
tako sedaniji kot potencialni delnicarji te druzbe. Vsekakor je pomembno tudi dejstvo, da je
lastnik Zita v tem trenutku $e vedno drzava preko KAD-a in SOD-a, je pa Ze napovedala
odprodajo svojega deleza v Zitu.
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Drugi vir koristi za delni¢arje je v dividendni politiki druzbe. Zito napoveduje politiko priblizno
3-odstotnega dividendnega donosa, kar je ve¢ od trenutnega dividendnega donosa
Mlinotesta.

c2) Posledice za zaposlene

Skupina Zito na dan 31. 12. 2006 zaposluje 1.852 delavcev, Skupina Mlinotest pa 685
delavcev. S povezovanjem obeh druzb bi bilo skupaj zaposlenih 2.537 delavcev. Pri
prevzemih se po navadi pojavljajo negotovost zaradi zamenjav v menedzmentu in ugibanja,
povezana predvsem z domnevnim zmanjSevanjem Stevila zaposlenih. Jasno je, da mora
menedzment skrbeti za racionalizacijo poslovanja in da mora zato tudi odpuscati, vendar pa
se to redko zgodi v roku enega do dveh let. Verjetneje je, da se menedzment v takih
primerih posluzuje prezaposlovanja s podrocij dela, kjer so presezki, na podrocje dela, kjer
se pojavlja primanjkljaj zaposlenih. MenedZment lahko tudi spodbuja naravni osip zaposlenih
(upokojevanje, prostovoljna prekinitev dela, odkup let, prekinitev zaposlitve delavcem za
dolocen cas).

V koncni fazi bo delovnih mest in zaposlenih toliko, kolikor jih bo v okviru opremljenosti in
organizacijskih znanj zahteval obseg proizvodnje. Pri prepocasnem ukrepanju vrhnjega
menedZmenta se lahko med zaposlenimi pojavi pomanjkanje delovnega navdusenja, energije
in zagnanosti. Nevarnost lahko pomeni tudi odhod kljuénih ljudi zaradi narascanja
nezadovoljstva zaposlenih, predvsem tistih z visoko izobrazbo, ¢e oblikovanje nove
organizacijske strukture in sistematizacije delovnih mest poteka prepocasi.

c3) Posledice za menedzment

MenedZment je najnujnejSa prednostna naloga po koncani zdruzitvi. Hitreje ko zdruzena
druzba postavi svoje vodstvo - tako da sklene kompromise, ¢im bolj zmanjSa ali prepreci
napake in ¢im bolje izkoristi razpolozljivo nadarjenost in znanje - hitreje bi lahko izkoristila
moznosti za rast, ki so povezane z vizijo »enega posla«. Motiviranost menedZmenta zdruzene
druzbe za uresniCevanje strateskih ciljev bo pripomogla k nadaljnjemu uveljavljanju druzbe v
srednjeevropskem prostoru. MenedZzment mora znati poleg uresnievanja poslovnih ciljev
tudi usmerjati, delegirati in motivirati zaposlene, da bodo delali v interesu druzbe.

c4) Posledice za kupce

S sinergijami na podrocju raziskav in razvoja lahko povezani druzbi kupcem ponudita nove
izdelke. Dolgorocno gledano bo povezovanje obeh druzb posredno vplivalo na znizanje cen
izdelkov, saj je cilj povezane druzbe znizevanje stroskov v poslovanju. Vedno vec potrosnikov
zanima, ali je hrana, ki jo uZivajo, zdrava in kakovostna. To je za novo nastalo druzbo velika
priloznost, saj obe druzbi izpolnjujeta vse higienske predpise.
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¢) Financna ocena novega podjetja

Druzbi Mlinotest in Zito bi lahko s povezovanjem realizirali velike sinergijske ucinke.
Priloznosti so v mo¢nejSem nastopu na trgih SirSe regije, kjer je Skupina Zito predvsem s
programi trajnih pekarskih izdelkov, zamrznjenih izdelkov ter konditorstvom Ze mocno
prisotna. Dobro razvito prisotnost ima na omenjenih trgih tudi Mlinotest, zato se lahko
pricakuje okrepitev trznega polozaja obeh druzb na trgu - tudi zato, ker se bosta z
zdruzevanjem obratov povecali produktivnost in ucinkovitost proizvodnje, s tem pa tudi visja
donosnost prodaje. Povecala bi se tudi pogajalska moc¢ nasproti velikim trgovskim sistemom.
Skupna promocija bi zdruzenemu podjetju omogocila ve¢jo pogajalsko moc¢ za izposlovanije
viSjih popustov in boljSih placilnih rokov pri oglasevalskih agencijah in oglasnih medijih. Poleg
tega bi vecja kriticna masa oglasevanja tudi multiplikativno vplivala na prodajo.

Proizvodna specializacija in delitev proizvodnih programov med druzbama bi omogocili boljSo
izkoris¢enost kapacitet, kar bi zaradi narave proizvodnega procesa (manj motenj in posegov
v proizvodni proces) pomenilo viSjo kakovost izdelkov in niZje povprecne stroSke na enoto.
Omeniti velja tudi boljSo izmenjavo znanj in izkuSenj med strokovnjaki znotraj zdruzenega
podjetja. Skupna nabava bi omogodila ve¢jo pogajalsko mo¢ nasproti dobaviteljem, s ¢imer
bi izposlovali viSje popuste in posledi¢no nizje cene vhodnih surovin ter ugodnejse placiline
pogoje. Zdruzeni podjetji bi lahko dosegli prihranke pri rezijskih stroskih. Prihranki so mogoci
predvsem na podro¢ju informatike, racunovodstva, operativne prodaje, promocije in drugih
skupnih sluzb.

Financni ucinki povezovanja omenjenih podjetij bi bili predvsem v ekonomiji financ, ki bi
nastala kot posledica skupne finan¢ne funkcije. Na strani plasiranja prostih denarnih sredstev
bi se zaradi vecje koli¢ine in njihove stalnosti dosegala boljSa donosnost in manjse tveganie.
Pri najemanju posojil bi zaradi velikosti sistema, njegove trdnosti, bonitete ter velikosti
kapitala dosegali nizje stroske najema financnih sredstev na enoto. Z zdruzitvijo bi se
povecCala mozZnost izkoriS€anja financnega vzvoda. K ucinkovitejSemu upravljanju s
kratkorocnimi sredstvi zdruzenega podjetja bi pripomogli boljSe spremljanje in izterjava
neizterjanih terjatev ter oblikovanje skupne kreditne politike in placilnih pogojev.

Poleg cisto financnih ciljev so za zdruzitveni proces pomembni tudi davcni cilji, saj bi imelo
zdruzeno podjetje v naslednjih poslovnih letih precejSnje davéne olajSave zaradi akumulirane
davcne izgube. Tako bi se zdruzeno podjetje za nekaj Casa izognilo placevanju davka na

dobicek, kar bi dodatno prispevalo k povecanju vrednosti zdruzenega podjetja.

6.5.3 Ocena ucinkov povezovanja pri predpostavki povezovanja Mlinotesta in
Pekarne Blatnik

Druzba Pekarna Blatnik ni uspela s prevzemno ponudbo za odkup delnic Mlinotesta.
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V nadaljevanju so predstavljeni ucinki povezovanja druzb Mlinotest in Pekarne Blatnik pri
predpostavki, da bi do tega prislo v prihodnosti. Ocena ucinkov povezovanja je narejena na
podlagi javno dostopnih podatkov.

a) Ucinki povezovanja na organizacijsko strukturo

Pekarna Blatnik je v obdobju od leta 1990 do pri¢etka leta 2005 poslovno sodelovala z
Mlinotestom kot kupec surovin za peko kruha in pekovskega peciva. Obseg poslovanja je
znaSal okvirno 90 milijonov SIT na letnem nivoju. Leta 2005 je bilo poslovno sodelovanje
prekinjeno, ker se je druzba Pekarna Blatnik preusmerila na dobavo surovin za peko kruha in
pekovskega peciva od drugih dobaviteljev.

Druzba Pekarna Blatnik je pred nameravanim prevzemom dajala prednost kapitalskemu
povezovanju z druzbo Mlinotest, vendar so se interne ocene vrednosti obeh druzb bistveno
razlikovale. Zato so v Pekarni Blatnik ocenili da ni realnih moznosti za kapitalsko
povezovanje v obliki zdruZitve obeh druzb, in so se odlocili, da Mlinotestu napovedo
prevzem, ki pa ni uspel. Ocenjujem, da je v tem trenutku mogocCe predvsem poslovno
sodelovanje med obema druzbama, ki pa ne bi vplivalo na organizacijsko strukturo. Pekarni
Blatnik manjkajo proste kapacitete za peko kruha in pekovskega peciva, to pa je natanko
tisto, s ¢imer razpolaga Mlinotest. Zaradi obseznih vlaganj Mlinotesta v opremo za pekarski
program so se njegove kapacitete mocno povecale in niso v celoti zasedene.

V prihodnosti seveda ni izkljuceno niti kapitalsko povezovanje, nosilec povezovanja pa bi bila
verjetno druzba Vipa, trenutno najmocnejsi lastnik Mlinotesta.

b) Ucinki povezovanja na proizvodne programe

Po moji oceni bi ucinki povezovanja, pa naj bi bili poslovne ali kapitalske narave, vplivali
predvsem na program pekarstva. Pekarna Blatnik nima tradicije poslovanja na podrocju
testeninarstva in konditorstva, zato bi sinergije iskala pri programu pekarstva in posledi¢no
pri zagotavljanju vecje rentabilnosti mlina. Distribucija in trZzenje pekarskih izdelkov sta zelo
specificna in zahtevna funkcija, zato bi jo bilo nujno potrebno optimirati in doseéi vecje
ucinke. Prav tu se pojavljajo priloznosti za sodelovanje med Mlinotestom in Pekarno Blatnik.
Slovensko trzisce bi si lahko razdelila, vsak pa bi se posvetil geografskemu obmodcju, na
katerem bolje pozna Zelje in zahteve kupcev, kar izhaja Ze iz same lokacije poslovanja — ena
druzba ima sedez na primorskem geografskem obmocju, druga pa na dolenjskem

geografskem obmocdju.
c) Ucinki na kljucne deleznike

Prevzemi podjetij vplivajo na vse interesne skupine podjetja, ki so vpletene v proces
prevzema: delni¢arje, menedzZerje, zaposlene in ne nazadnje tudi na potrosnike in SirSe
okolje podijetja. Pri tem ima vsaka skupina razlicna pri¢akovanja, cilje in interese v povezavi s
samim prevzemom, ki povzroéi tudi razli¢ne ucinke na vsako od skupin.
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c1) Posledice za lastnike-delnicarje

Predpostavljam, da bi bila v primeru kapitalskega povezovanja Pekarne Blatnik in Mlinotesta
glavna akterja druzba Vipa in oba lastnika Pekarne Blatnik, uprava Mlinotesta pa v manjsi
meri. V interesu vseh pa je, da se proste kapacitete, s katerimi razpolaga Mlinotest pri
programu pekarstva, izkoristijo.

Ce bi druzba Vipa prodala delez ali del deleza v Mlinotestu kupcu, to je Pekarni Blatnik, bi
imel Mlinotest dva lastnika, ki bi ju lahko opredelila kot strateska, saj delujeta v isti panogi
kot Mlinotest. Predpostavljam, da bi dividendna politika ostala nespremenjena.

c2) Posledice za zaposlene

Leta 2005 je Pekarna Blatnik zaposlovala 224 delavcev, Skupina Mlinotest pa na dan 31. 12.
2006 685 delavcev. Na podlagi dostopnih podatkov lahko ocenim, da ni pri¢akovati bistvene
spremembe v politiki zaposlovanja. Racionalizacija v zaposlovanju bo bolj posledica zahteve
po dvigu produktivnosti dela kot samega nacina sodelovanja med obema druzbama.
Racionalizacija v zaposlovanju pravzaprav poteka Ze ves Cas in je nekako samoumevna v
procesu vecanja konkurencnosti druzb v Zivilsko-predelovalni panogi.

c3) Posledice za menedzment

Na podlagi dostopnih podatkov ni mogoce oceniti vpliva na menedzment. V prvi vrsti je to
odvisno od sklenjenega dogovora med lastniki Mlinotesta in menedZmentom Mlinotesta ter
med lastniki in menedZzmentom Pekarne Blatnik, ki so v slednjem primeru iste osebe.

c4) Posledice za kupce

Oskrba kupcev s pekarskimi izdelki bi se izboljSala v smislu dviga kakovosti izdelkov in
kvalitetnejSe oskrbe. Obe druzbi delujeta vsaka na svojem geografskem obmocju Slovenije
ter najbolje poznata navade in preference kupcev tistega obmocja. To je lahko priloZnost za
obe druzbi.

¢) Financna ocena novega podjetja
Z medsebojnim sodelovanjem Mlinotesta in Pekarne Blatnik bi obe druzbi povecali svoj trzni
delez v Sloveniji in pridobili ve¢ pogajalske moci v odnosu do velikih domacih in tujih

trgovskih sistemov. Oboje bi vplivalo na veéji prihodek. S sinergijami na podrocju skupne
nabave, proizvodnije in logistike pa bi dosegali nizje stroske.
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7 OCENA USPE§NOS'I:’I PREVZEMA NA PODLAGI URESNICEVANJA MOTIVOV
POSAMEZNIH UDELEZENCEV

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

Nekateri avtorji menijo, da je ustrezna mera uspesnosti prevzemov stopnja odprodaje
prevzetih podjetij (Lahovnik, 2003, str. 7). Pomanijkljivost tega pristopa je v tem, da podjetja
prodajajo predhodno prevzeta podjetja zaradi razliénih vzrokov.

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

« stopnja uresni¢evanja posameznih motivov,
« stopnja dosezenih strateskih ciljev,
« ocene menedzerjev o uspesnosti prevzema.

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

V prevzemnem boju za Mlinotest je bila uspesna druzba Vipa, ki je sedaj najvedji lastnik
Mlinotesta. V nadaljevanju je prikazana ocena uspesSnosti prevzema Mlinotesta s strani
druzbe Vipa na podlagi uresni¢evanja motivov posameznih udelezencev.

Motive si bomo ogledali po posameznih najpomembnejSih skupinah udelezencev, ki so
sodelovali v procesu prevzema. Vsekakor sta najpomembnejsi skupini lastniki in
menedZmenta obeh podjetij pred prevzemom. Sir§a druzba od taksnih prevzemov pricakuje
nadaljnje uspesno delovanje podjetja. Tako se ohranijo delovna mesta in socialna varnost
zaposlenih. Hkrati podjetje predstavlja placnika davkov in dajatev v proracun. Uspesno
podjetje lahko vpliva in podpira dejavnosti v svoji okolici.

7.1 URESNICEVANJE MOTIVOV MENEDZMENTA VIPE

Bester v svojem delu (Bester, 2000, str. 16) deli motive v dve glavni skupini. V prvo skupino
spadajo motivi, katerih cilj je doseganje sinergij in ekonomij obsega. V drugi skupini so
financni prevzemi, kjer podjetja nimajo enake osnovne dejavnosti.
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Lahko ocenim, da je Slo pri Vipinem prevzemu Mlinotesta za financni prevzem. MenedZment
Vipe je v skladu s svojo strategijo prestrukturiranja svojega premozenja s ciliem povecanja
donosnosti druzbe pridobil vecinski lastniski delez v Mlinotestu. Glede na osnovno dejavnost
Vipe, to je podjetnisko in poslovno sodelovanje, druzba pa ima v lasti oziroma upravlja z
vrsto poslovnih delezev gospodarskih druzb oziroma drugih financnih nalozb, bo zastavljeni
cilj povecanja donosnosti verjetno lahko dosegljiv s prodajo lastniSkega deleza v Mlinotestu,
ko bodo pogoji (predvsem cena) ustrezni. MenedZzment Vipe tako s prevzemom Mlinotesta
zasleduje enega od ciljev, ki je v maksimiziranju vrednosti svojega premozenija.

Glede na dejstvo, da sta interes za kapitalsko povezovanje z Mlinotestom Ze izkazala tudi Zito
in Pekarna Blatnik, lahko ocenim, da je menedZment Vipe na dobri poti, da uresniCi
zastavljene cilje v povezavi z Mlinotestom, sploh pri predpostavki, da se pojavijo Se drugi
morebitni strateski partneriji.

Sicer pa so finan¢ne sinergije pogost razlog za prevzeme. Razlogi za to so lahko (Lahovnik,
20033, str. 18):

» nekorelirani denarni tokovi med podjetjema,

» diverzifikacija podjetjia zmanjSuje tveganje pri poslovanju. Posledi¢no je podjetje bolj
zanimivo za institucionalne investitorje,

« ekonomije obsegov zaradi stroskov izdaje vrednostnih papirjev in transakcijskih
stroskov,

« davcna obremenitev dividend,

« presezni denarni tokovi in omejene investicijske moznosti v obstojeci panogi,

« ohranjanje P/E razmerija.

Druzba Vipa je napovedala, da ne nacrtuje prestrukturiranja, zdruzevanja poslovnih funkcij
ali spremembe lokacije poslovanja Mlinotesta. Prevzemnik, druzba Vipa, d. d., je pregledala
in analizirala dostopne podatke in porocila o poslovanju ciljne druzbe Mlinotest, d. d., ter
ocenjuje, da ima slednji z oblikovano poslovno politiko potencial za uspesno poslovanje v
prihodnosti. Tako je Mlinotest ena boljSih nalozb v Vipinem portfelju nalozb in predstavlja
dobro osnovo za uresnicitev njenih strateskih ciljev.

7.2 URESNICEVANJE MOTIVOV LASTNIKOV VIPE
Vzporedno s prevzemanjem Mlinotesta je Vipa prevzemala svojega najvecjega lastnika Vipo

Holding. Oba prevzema je uspeSno zakljucila, s tem pa vplivala tudi na svojo lastnisko
strukturo.
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Tabela 38: Lastniska struktura druzbe Vipa, d. d.

Stevilo delnic|/Struktura v
Delnicar 9. 8.2006* %
Vipa Holding, d. d. 961 33,20
Vinska klet Goriska Brda, z. o. o. 518 17,89
Vipa, d. d. 252 8,70
Agroind Vipava 1894, d. d. 258 8,91
Mlinotest, d. d. 247 8,53
KZ Vipava 244 8,43
HIT, d. d., Nova Gorica 215 7,43
Abanka Vipa, d. d., Ljubljana 168 5,80
Ostali delnicarji 32 1,11
SKUPAJ 2.895 100,00

*Vir: Prevzemna ponudba in prospekt za odkup delnic druzbe Miinotest, 2007

Vipa Holding je najvedji lastnik Vipe. Po prevzemu — Vipa je prevzela svojega najvecjega
lastnika - je Vipa Holding postala odvisna druzba Vipe, d. d.. Pomembni lastniki Vipe, d. d. so
Se: Vinska klet Goriska Brda, Agroind Vipava 1894, KZ Vipava, Hit iz Nove Gorice in Abanka
Vipa iz Ljubljane. Kot lastnik je prisoten tudi Mlinotest, d. d.. Vipa, d. d. ima tudi 252 lastnih
delnic. Lastniki so torej podjetja iz severnoprimorske regije, nekatera med njimi so med
seboj tudi lastnisko prepletena. Prevzemni boji, tako za Mlinotest kot Vipo Holding, so bili
tako tudi boji za prevlado v primorskem gospodarstvu.

7.3 URESNICEVANJE MOTIVOV MENEDZMENTA MLINOTESTA

Po lastninjenju je druzba Mlinotest postala delniSka druzba. Strategija, ki si jo je takrat
postavil menedZment, je bila v krepitvi pozicije v svoji panogi preko vecanja trznega deleza
na domacem trgu ter z intenziviranjem izvoza. Ves Cas je bila poudarjena tudi racionalizacija
stroSkov. Svetovna globalizacija in proces prikljucevanja Slovenije k EU sta odpirala
vpradanje vizije podjetja v prihodnosti. Ce bi nastopalo kot posamezen manjsi proizvajalec na
velikem evropskem trgu ali le na enem delu tega trga, bi prej ali slej naletelo na zelo mocno
konkurenco. Strategija se je dopolnila s procesi prestrukturiranja proizvodnega programa,
predvsem v smislu odprodaje nestrateskih programov in nepotrebnega premoZenja in
aktivnega prevzemanja podjetij v panogi. Kljub temu pa v vsem tem casu ni dozorela ideja o
povezovanju dveh kljucnih igralcev v panogi na slovenskem trgu, torej Mlinotesta in Zita.
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Na splosSno menedzment podjetja v primerjavi z lastniki podjetja daje prednost vecji rasti
podjetja. MenedZment je v svojih aktivnostih omejen s stopnjo potrebne dobickonosnosti, kot
jo zahteva trg kapitala. Ce je ne bi dosegal, bi se izpostavil nevarnosti sovraznega prevzema.
Ob tem se lahko glede motivov razlikuje od lastnikov podjetja.

Ta razlika je Se posebej prisotna v upadajocih panogah, med katere lahko Stejemo tudi
dejavnosti Mlinotesta, v katerih je interes menedzmenta Se vedno rast, medtem ko je interes
lastnikov predvsem konsolidacija poslovanja. Pri hitro rastocih panogah se pri¢ne razlika med
interesi zmanjSevati.

S tega vidika lahko ocenim, da je bil menedZment Mlinotesta v danem trenutku, ko se mu je
»zgodil« prevzem, bolj naklonjen kapitalskim povezavam, pri katerih bi bil sam prevzemnik,
in ne ciljno podjetje. Pri tem bi Slo po vsej verjetnosti za prevzemanje manjsih podijetij v
panogi. Ne glede na to je Cas ocitno dozorel tudi za kapitalsko povezovanije z vecjimi podjetji
VvV panogi.

7.4 URESNICEVANJE MOTIVOV LASTNIKOV MLINOTESTA

Interes drzave oziroma Kapitalske druzbe in Slovenske odskodninske druzbe, posredno pa
tudi Maksime delniske ID, je bil prvenstveno v tem, da ji uspe prodati delez, ki ga ima v
Mlinotestu, in drugotno, da ga proda pri pogoju maksimiranja prodajne cene. Vlada RS je
namrec potrdila nacin umika drzave iz gospodarskih druzb, v katerih ima Republika Slovenija
deleZe, med katerimi sta bila tako Mlinotest kot Zito. Strateskih podjetij za Kapitalsko druzbo
in Slovensko odskodninsko druzbo namre¢ ni, glavno nacelo pri prodaji pa je maksimiranje
prodajne cene (Groznik, 2006, str. 18). Za izvedbo tega nacrta si je vlada postavila tudi
¢asovni okvir.

Cilji drzave so bili torej s prodajo Mlinotesta realizirani pravocasno. Tezje je presoditi, ali sta
sklada pri izvedeni prodaji uspela dovolj dobro slediti cilju maksimiranja prodajne cene. Za
eno delnico Mlinotesta sta iztrzila 1.800 SIT. Vprasanje je, ali sta po pridobitvi nove, viSje
cene s strani Vipe preverila, ali bi bila oba v javnosti znana Mlinotestova prevzemnika
pripravljena ponuditi Se kaj vec.

Oba sklada sta odlocitev za prodajo pojasnila s tem, da je Vipa pac dala najboljSo ponudbo
za Mlinotest in da bo konéni izkupicek ob lo¢enem umiku drZave iz Zita in Mlinotesta vediji.
Licitacija, na kateri bi morda lahko dosegli visjo ceno, po pojasnilih KAD-a in SOD-a ni bila
mozna opcija. V SOD-u in KAD-u so bili prepricani, da je uprava Zita v prevzemni ponudbi
objavila najvisjo mozno in ekonomsko upravi¢eno ceno; ta je znasala 1.730 SIT.

Prav tako so menili, da pekarska industrija v Sloveniji Se ni konsolidirana, kar pus¢a odprte
moznosti obstojecim lastnikom te industrije, med drugimi tudi SOD-u in KAD-u. Oba sklada
sta namreC zainteresirana za konsolidacijo industrije tako v lastniSkem kot razvojnem
pogledu.
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Izbrani nadin prodaje ni bil edina opcija. Kot pomembna lastnika tako v Mlinotestu kot Zitu bi
lahko KAD in SOD kot dobra gospodarja podprla njuno nacrtovano povezovanje in nato po
realizaciji vseh sinergij z javnim razpisom prodala lastniski deleZz v zdruZzenem podijetju.
Druga moznost bi bila, da bi prodala posamicni delez z javnim razpisom najboljSemu
ponudniku.

Kaj pa Se preostali vedji lastniki Mlinotesta? Vipa Holding kot najvedji lastnik Mlinotesta ni
imela dosti moznosti, da bi izrazila svoje interese, saj je bila sama tara prevzema. Njeni
interesi so v tem trenutku enaki interesom Vipe, saj je njena odvisna druzba. Pred
prevzemom je bila vecji lastnik Mlinotesta tudi Pekarna Vrhnika. Ta je s pripojitveno pogodbo
postala del Zita, d. d..

Interes Zita pred prevzemom je bil v povezovanju z Mlinotestom, pri ¢emer je Zelel imeti
vodilno vlogo. Prevzem Mlinotesta mu je spodletel, kar je pomenilo nemajhno razocaranje za
menedzment, ki je vodil postopek prevzema, pa tudi za same lastnike Zita, razen drzave.
Slednji so namre¢ podpirali menedZment Zita pri ideji o prevzemu Mlinotesta.

Sicer pa zgodba $e ni kon¢ana. Druzba Zito je po tem, ko je Vipa uspesno izpeljala prevzem
Mlinotesta, nadaljevala z odkupovanjem delnic Mlinotesta, tako da ima trenutno v lasti 24,99
odstotka Mlinotesta. Z odkupovanjem njegovih delnic lahko v skladu s prevzemno
zakonodajo nadaljuje po preteku enega leta od zadnje, neuspesne prevzemne ponudbe.
Takrat lahko za pridobitev nad 25-odstotnega deleza poda novo prevzemno ponudbo za
odkup vseh preostalih delnic.

8 SKLEP

Uspesnost zdruzitev in prevzemov je mogoce meriti na ve€ nacinov ter z razlicnimi kriteriji in
merili. Najpogosteje ugotavliamo dodano vrednost za delniCarje, ki je ustvarjena s
prevzemom oz. zdruzitvijo, pa tudi, ali je prevzem oz. zdruzitev izpolnila strateski cilj.
Uspesnost prevzema in zdruzitve postaja vse bolj stratesko zasledovana vrednota poslovanja
podijetja, ki vpeto v globalizacijske tokove iS¢e moznosti za zunanjo rast. Za uspeh integracije
je potrebno vec elementov. V tuji literaturi je mogo¢e med najbolj kritiCnimi zaslediti
naslednje: vizija in strategija prevzema oz. zdruZitve, prepreCevanje vodstvene praznine,
komuniciranje, organizacijska kultura, hitrost in zgodnji uspehi, optimalna kombinacija
zasledovanja (na eni strani stroskovnih sinergij in rasti na drugi strani) in prisotnost
strategije za obvladovanje tveganja v Casu integracije. V slovenskem poslovnem okolju so
zdruzitve in prevzemi relativna novost, temu primerno je tudi malo izkusenj in malo podjetij,
ki so izpeljala vec kot en prevzem ali zdruzitev, da o prevzemih v mednarodnem okolju niti
ne govorimo.

Motivi, ki spodbujajo k zdruzitvam in prevzemom, so bolj ali manj analogni motivom tujih

podijetij. Najpogosteje navedeni motivi pa so: sinergicni ucinki, vecja ucinkovitost poslovania,
rast in povecanje trzne moci. V¢asih se prepletajo, vendar se ne izkljucujejo.
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Tudi med podjetji v slovenski Zivilsko-predelovalni dejavnosti do sedaj ni bilo vecjega Stevila
primerov zdruzevanj in prevzemov. V nasprotju z evropskimi podjetji slovenska Zivilska
podjetja opredeljujejo: medsebojna nepovezanost, konkurencni boj, odsotnost procesov
koncentracije, visoka zascita domace proizvodnje in usmerjenost predvsem na domadi trg.
Slovenska Zivilska podjetja so Sele pred kratkim zacela ukrepati proti izraziti strukturni
slabosti, to je zaostajanju v proizvodnih zmogljivostih in kapitalski moci. Povezovalni procesi
so postali pomemben element poslovodnih strategij. ZdruZevanje podjetij zagotovo ni
»Carobna formula« za izboljSanje konkurenénega polozaja panoge, vendar pa potreba po
korisS€enju ekonomije obsega zahteva nadaljnjo konsolidacijo razdrobljene industrije.
Slovenija je s pristopom k EU postala del odprtega trga, kjer vlada ostra konkurenca med
ponudniki proizvodov in storitev. Poslovanje nekonkurencnih podjetij je tako ogrozeno.
Zivilsko-predelovalna industrija pri tem ni izvzeta, nasprotno, zaradi obsega sprememb in
nezadovoljive konkurencnosti ima po vkljucitvi na skupni trg velike tezave.

Druzbi Mlinotest se je v letu 2006 »zgodilo« pestro in tudi medijsko odmevno prevzemno
dogajanje, ki se je nadaljevalo tudi v letu 2007. Premiki v lastniski strukturi so bili
pricakovani, saj je Vlada RS v juliju 2006 potrdila predlog nacina umika drzave iz
gospodarskih druzb, v katerih ima Republika Slovenija deleze. Med predvidenimi nalozbami
drzave za odprodajo je bil tudi delez v Mlinotestu. Aktualno dogajanje me je vzpodbudilo, da
sem doloc¢eno znanje, pridobljeno s podiplomskim Studijem poslovodenja in organizacije,
uporabila za oceno strateskih motivov prevzema druzbe Mlinotest. Kot osnova delu je
postavljena analiza okoliS¢in in motivov, ki so vodili do prevzema Mlinotesta, ki pa ne bi bila
mogoca brez izdelave celovite ocene samega podjetja oziroma njegovih podstruktur in ocene
financnih struktur druzb, sodelujocih v prevzemnem boju.

Celovita ocena podjetja, ki sem jo izvedla s pomocjo t. i. SWOT-analize, je pokazala dolocene
prednosti podjetja, kamor v prvi vrsti spadajo relativno visoka stopnja tehnoloskega znanja
(o samih izdelkih in postopkih izdelave), konstantna visoka kakovost in ne nazadnje
uveljavljene blagovne znamke. Kot slabosti pa se kaZejo predvsem obremenitve podjetja z
relativno visokimi zalogami, dokaj visoke in nestabilne cene najosnovnejsSih surovin, relativno
pocasno odzivanje na spremembe povprasevanja na trgu in sodobne trende. Kot slabost je
potrebno videti tudi dejstvo, da Mlinotest deluje v panogi, pri kateri vlada izredno huda in
velikokrat tudi nelojalna konkurenca, s katero se podjetje ni sposobno ucinkovito kosati.

Mlinotest se pri svojem delovanju na trgu sooca tudi z mnogimi nevarnostmi, ki bodo
nedvomno tudi realnost prihodnjega poslovanja. Vstop Slovenije v EU pomeni vse vecjo
konkurenco na domacem trgu, tako konkurenco v obliki novih tujih trgovskih verig kot tudi
konkurenco v obliki kakovostnih in cenovno zelo konkurencnih proizvajalcev. Ugotovila sem,
da mora podjetje svoje nadaljnje priloZznosti graditi na Ze omenjeni kakovosti in naravnanosti
izdelkov, hkrati pa mora v oblikovanje poslovne politike smiselno in pravocasno vkljuditi
sodobne trende, tako na podrocju razvoja novih proizvodov, njihove promocije, distribucije
kot neposrednega trZenja, ter izkoristiti vse potenciale in znanje za obvladovanje poslovanja
na kljucnih trgih podijetja.
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Osnovni cilj, ki ga podjetja danes zasledujejo, je zagotavljanje njihove dolgorocne rasti. Rast
pomeni tudi enega izmed osnovnih motivov danasnjih prevzemov in zdruzevanj. Ce je rast trga
nizka oziroma omejena, je pravzaprav edini naCin, da podjetja rastejo, da odvzamejo trzni delez
ostalim podjetiem v panogi, lahko tudi s pomocjo prevzemov in zdruzZitev. Podjetja danes
poslujejo v vedno bolj dinamicnem ekonomskem okolju in se morajo soocati z vedno vecjo
negotovostjo, kar spet predstavlja enega izmed glavnih razlogov oziroma motivov za kapitalska
povezovanja.

Prevzemni boj za Mlinotest je bil poln preobratov. Prevzemni boj je Zze sam po sebi dokaz, da gre
pri Mlinotestu za dobro druzbo, »vredno« prevzema. Za prevzem lastniStva nad njim so se
spopadale kar tri druzbe, ki so med seboj pravzaprav tezko primerljive. Dva izmed potencialnih
prevzemnikov lahko opredelim kot »podjetnika«, enega pa kot »investitorja«. Zmagovalka
prevzemnegda boja za Mlinotest je druzba Vipa, d. d., ki ji je uspelo uresniciti priloznost, ponujeno
ob predvideni prodaji delezev drzavnih skladov. Slednja je lahko dobra priloznost za domace
vlagatelje oziroma »investitorje«, na primer finan¢ne holdinge. Druzba Vipa, d. d., ima trenutno
preko 69-odstotni lastniski deleZ v Mlinotestu. Drugi najvedji lastnik Mlinotesta je druzba Zito, d.
d., s 24,99 odstotka. Rezultat prevzemnih aktivnosti je mocno skoncentrirano lastnistvo druzbe
Mlinotest, saj dva lastnika trenutno obvladujeta preko 94 % delnic Mlinotesta. Na prvi pogled
lahko dano situacijo ocenimo kot dobro, saj naj bi bolj skoncentrirano lastnistvo omogocalo boljse
poslovodenje podjetja kot razdrobljeno lastnistvo. ManjSe Stevilo lastnikov lahko ucinkoviteje in
enostavneje vodi strategijo podjetja. To pa je seveda mogoce pri predpostavki, da gre pri vecjih
lastnikih za enotno vizijo in uresni¢evanje vsaj priblizno enakih (istih) motivov. Na drugi pogled se
v primeru Mlinotesta izkaze, da je lahko trenutno stanje lastniStva vir negotovosti, kar potrjujejo
dogajanja na zadnjih dveh skupscinah lastnikov Mlinotesta, na katerih je Zito poizkusalo uspeti s
svojim predlogom o imenovanju posebnega revizorja zaradi preveritve posameznih poslov druzbe
Mlinotest v zadnjih petih letih.

Vsekakor lahko ocenimo, da so tudi v prihodnje Se mogoce spremembe na podrocju lastniske
strukture Mlinotesta, kar bo vplivalo tudi na uresni¢evanje motivov posameznih udelezencev
prevzemnega boja. Ko smo analizirali primer prevzema Mlinotesta, smo ugotovili, da je v
prevzemnem boju pravzaprav vsak udelezenec zasledoval svoje motive. Enako lahko ugotovimo
tudi za sedanje stanje, ko je prevzem sicer »tehni¢no« koncan, nima pa Se vsebinske nadgradnje
v smislu konsolidacije panoge. Tudi v tem trenutku glavni akterji Se vedno poizkusajo zasledovati
vsak »svoje« motive, ki niso nujno podrejeni splosno priznanemu motivu doseganja skupnih
sinergij in ekonomij obsega.

Taksno misljenje pa se lahko izkaze za kratkovidno, saj se dogajanja v »globalni vasi« vsak dan
bolj odrazajo tudi na lokalnih ravneh. To potrjujejo tudi primeri iz prakse, kot zelo aktualen
primer pa lahko navedem situacijo na trgu Zitaric. Dvig cene pSenice na cikaski borzi v zadnjih
dneh avgusta 2007 je presenetil svet in pomeni 110-odstotno povecanje v obdobju zadnjih 12
mesecev. Slovenska Zivilska industrija pa ima na razpolago le malo rezerv, ki bi pomagale blaziti
tovrstne Soke. Ena od njih je mogoCe v hitrejSem in intenzivnejSem povezovanju Zzivilskih
proizvajalcev.
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PRILOGE

Priloga 1: Lastniki druzbe Mlinotest

Tabela 1: Lastniki druzbe Miinotest, d. d., na dan 31. 12, 2006 in 31. 12. 2005

Stevilo delnic | Struktura | Stevilo delnic | Struktura
Delnicar 31.12.2006 | v% | 31.12.2005 | v %
Vipa, d. d. 1.012.839 42,39 0 0
Vipa holding, d. d. 599,511 25,09 599.511 25,09
Pekarna Vrhnika, d. d. 407.025 17,04/ 407.025 17,04
Factor banka, d. d. 93.954 3,93 0 0
Maksima delniska ID, d. d., Ljubljana 0 0| 394.324 16,50
Kapitalska druzba, d. d., Ljubljana 0 0 323.761 13,55
Slovenska odskodninska druzba, d. d. 0 of 193.918 8,12
ostale pravne osebe 45.263 1,89, 159.462 6,67
fizicne osebe 230.585 9,66/ 311.176 13,02
SKUPAJ 2.389.177 100,00 2.389.177 100,00

Vir: Letno porocilo Mlinotest, d. d., za leto 2006

Priloga 2: Ocenjevanje prednosti in slabosti druzbe po posameznih podstrukturah

2.A Podstruktura proizvoda

V druzbi Mlinotestu se skuSajo z izdelki ¢im bolj priblizati pricakovanjem in zeljam
potrosnikov. V tem smislu imajo naravnanih veC aktivnosti (spremljanje zadovoljstva
potrosnikov na spletni strani, ankete potrosnikov, zbiranje predlogov za nove izdelke,
izboljSave obstojecih izdelkov, spremljanje svetovnega trenda in natancnejSa analiza
reklamacij oz. pripomb potrosnikov na izdelke v skladu s Standardom ISO 9001:2001).

NajboljSe izhodisSCe za preucevanje podstrukture proizvoda je pregled programov, ki
sestavljajo portfelj proizvodov druzbe. Za Mlinotest so znadcilne tri glavne dejavnosti in ena
manj pomembna dejavnost:

mlevska dejavnost, ki je kapitalsko intenzivna, z velikim obsegom vezave obratnih
sredstev, kar je pogojeno s samo naravo primarne proizvodnje in kjer je vec kot
polovica izdelkov namenjena nadaljnji predelavi.

testeninarstvo, ki je s svojimi blagovnimi znamkami najbolj prepoznavno.
Konkurenca na ciljnih trgih je izredno velika. Priblizno polovico izdelkov druzba proda
na izvoznih trgih.

pekarstvo, ki oskrbuje v glavnem lokalno trziS¢e z dnevnimi kruhi, nacrtuje pa se Se
vedji prodor na trziS¢a EU, predvsem na sosednii italijanski trg, zanj pa je znacilna
zahtevna distribucija in konkurenc¢ni boj z domacimi proizvajalci.




« konditorstvo, pod katero spadajo predvsem program bonbonov, za katerega je
znacilna dolgoletna tradicija izdelave, vendar pa za Mlinotest ni prioriteten program.

V tabeli 2 so prikazani prodajni programi druzbe glede na dosezeno prodajno realizacijo.

Tabela 2: Struktura Cistih prihodkov od prodaje Mlinotesta po proizvodnih programih

2003 | 2004 | 2005
Proizvodni / storitveni program % % %
Predelava Zita 50 54 25
Testenine ( svezi in suhi program ) 32 30 25
Pekarstvo 0 0 41
Konditorstvo 2 2 1
'Trgovina in storitve 14 13
Krmila 2 0 0
Skupaj 100 | 100 | 100

Vir: Letno porocilo druzbe Miinotest za leto 2005

V strukturi cistih prihodkov od prodaje Mlinotesta dosegajo najveéji deleZz prihodki iz
programa pekarstva s 41 odstotki, sledijo prihodki iz programa testenin in svezega programa
testenin s 25 odstotki in predelave zit s 25 odstotki. Iz programa konditorstva, trgovine in
storitev skupaj druzb izkazuje 8 odstotkov prihodkov od prodaje.

Struktura se je bistveno spremenila v letu 2005 v primerjavi z letom 2004, saj je druzba
Mlinotest pripojila dve odvisni druzbi, ki sta opravljali pekarsko dejavnost. V skladu s
strateSkim nacrtom je druzba prenehala z dejavnostjo proizvodnje krmil. Danes je tako
gledano z vidika dosezenih prihodkov od prodaje prevladujoca dejavnost delniske druzbe
program pekarstva.

V tabeli 3 je prikazan asortiman proizvodov glede na prodajno skupino.

Tabela 3: Asortiman proizvodov Mlinotesta glede na prodajno skupino

Prodajna skupina

Testenine Kruh in pekovsko pecivoMoka in mlevski izdelkiSendviciBonboni
JajCne testenine Hlebci Moka in mlevski izdelki  [SendviCi |Bonboni
Jajéne testenine s korenckom [Struce Instant izdelki

Prazni¢ne testenine Pekovsko pecivo

Ceres testenine Kruhi posebnih oblik

Vita testenine Pakiran kruh

Vita bio testenine Slascice

Testenine bella bionda

SveZe testenine

Njoki




Asortiman proizvodov v okviru posameznih prodajnih skupin je dokaj Sirok in raznolik tako z
vidika oblike oziroma vrste in okusa izdelka kot koli¢ine pakiranja in embalaze, kar ima svoje
prednosti in slabosti. Predvsem pri prodajni skupini kruh in pekovsko pecivo je mocno
prisotna sezonska komponenta izdelka.

Kot pozitivni vidik Sirine portfelja proizvodov lahko opredelim naslednje znacilnosti:
« Siroka baza razliénih proizvodov blazi vpliv sprememb oziroma menjav potrosniskih
trendov na trgih (popularnost dolocenega pakiranja, oblike izdelka, teze izdelka ...),
» Siroka paleta specificnih, tudi zelo zahtevnih znanj in izkusenj, na podlagi katerih je
mozno z razvojem novih proizvodov slediti porabniskim trendom,
« mocno razpredena distribucijska mreza.

Kot negativni vidik pa omenjam predvsem naslednje znacilnosti:
« vzdrzevanje Sirokega asortimana proizvodov pomeni tudi vzdrZevanje diferenciacije
po trgih-deklaracije,
» velika zahtevnost planiranja proizvodnje,
« ekonomska upravi¢enost malih proizvodnih serij, ki jih zahtevajo nisni proizvodi.

V prihodnje je za Mlinotest priporocljivo, da se specializira v proizvodnjo omejenega
asortimana proizvodov, saj tako veliko Stevilo razlicnih izdelkov ni mogoce kvalitetno
obvladovati ne z vidika samega proizvodnega procesa, kot tudi ne s trzenjskega in
ekonomskega vidika.

Kakovost izdelkov je prioritetni cilj Mlinotesta in pomeni zagotavljanje standardne kvalitete
izdelkov. Druzba sledi vsem standardom in predpisom, saj Zeli prodajati varne, zdrave in
kakovostne izdelke. V ta namen je v druzbi izdelan in stalno dopolnjevan sistem spremljanja
kakovosti vhodnih surovin, procesov proizvodnje in koncnih izdelkov, ki je tudi uradno
certificiran v okviru standarda ISO 9001:2000. Da bi lahko uresnicili politiko varnosti zivil ter
zagotovili varne in ustrezne postopke po mednarodnih standardih, je druzba Mlinotest uvedla
notranji nadzor HACCP po zahtevah standarda DS 3027 (1998).

Kot vsa druga podjetja iz zZivilsko-predelovalne dejavnosti se tudi Mlinotest na trgu srecuje z
vedno novimi izzivi na podrocju novih, trendovskih izdelkov, posebej v zadnjem obdobju, ko
domaca podjetja v panogi in podjetja iz tujine iS¢ejo vedno nove nacine trznega prodora.
Mlinotest v preteklosti ni bil gonilna sila v razvoju novih proizvodov in uveljavljanju trendov.
Blagovna znamka Mlinotest je bila sicer mocno prepoznavna v nekdanji Jugoslaviji v ¢asu
nase prejSnje skupne drzave in pravzaprav za prodor na trg ni bila potrebna posebna
iznajdljivost. Z razpadom skupnega jugoslovanskega trga in agresivho konkurenco v obdobju
zadnjih 5 let pa se je polozaj bistveno spremenil. Zavedanje, da prepoznavnost na kljucnih
trgih ni dana enkrat za vselej, vsak dan bolj prodira tudi v zavest zaposlenih v Mlinotestu.




Razmerje med ceno in kakovostjo vecine Mlinotestovih izdelkov je realno gledano dokaj
primerno, vendar postajajo izdelki za vecino potrosnikov predragi, na kar predvsem vpliva
tudi manjSanje kupne modi. Dodatno teZavo in cenovni pritisk pomeni tudi narascanje Stevila
izdelkov pod trgovskimi znamkami.

Glede zagotavljanja zadovoljivih stopenj pokritja se vsi proizvajalci hrane srecujejo z istim
problemom. Iz leta v leto se vse bolj povecujejo zahteve trgovcev po nizanju nabavnih cen
proizvodov, viSanju rabatnih stopenj, zahtev po t. i. zakupih polic, teznje po sprotnem
dopolnjevanju zalog ... Vsi ti ukrepi dodatno obremenjujejo izdelek, kar vodi v obcutna
zmanjSanja stopenj pokritja stroSkov proizvodov in posredno na slabSanje njihove
rentabilnosti.

Konkurencnost izdelkov je povpre¢na. Kljuéne trge povecini obvladujejo velike
multinacionalne trgovske verige, ki v svojih prodajnih portfeljih praviloma vzdrzujejo
proizvode pomembnejSih evropskih in vecine oziroma glavnih domacih proizvajalcev. Za
drzave na obmocju nekdanje Jugoslavije je znacilna »poplava« nizkokvalitetnih in hkrati
izredno poceni izdelkov. Prodor na nova trziS¢a v EU je dolgotrajen in tezaven proces,
ponudniki iz novih Clanic EU so za velike trgovske verige bolj ali manj nezanimivi, razen v
kolikor ne ponujajo zelo ugodne cene. Cilji velikih kupcev in trgovskih verig so jasno nakazani
- na trgu se bo Se naprej odvijal neizprosen boj, reSitev samih proizvodnih programov na
daljsi rok pa je v pridobivanju konkurencnih prednosti s pomocjo inovacij in plasiranja novih
izdelkov, kar zagotavlja krepitev trznega deleza.

Zbirna ocena prednosti in slabosti podstrukture proizvoda je, na osnovi zgoraj navedenih
ugotovitev, podana v tocki 5.2.1.1 na strani 44.

2.B Tehnoloska podstruktura

Eden od osnovnih vidikov tehnoloske podstrukture je ustreznost lokacije podjetja, tako
matinega kot tudi odvisnih druzb. Industrijski kompleks je na primerni makrolokaciji. Cestne
kakor tudi morebitne Zelezniske povezave (varianta za transport surovin) so idealne, okolica
objekta dopusca morebitno Siritev. Lokacija mati¢nega podjetja je dokaj primerna predvsem
s prodajnega vidika, saj je v blizini italijanske meje, italijanski trg pa je vedno bolj
pomembno trziS¢e druzbe za pekarske izdelke. S tega vidika je dobra tudi lokacija odvisnih
druzb Mlinotest Kruh Koper in Mlinotest Trgovine Umag, ki s svojim pekarskim programom
oskrbuje obmocje hrvaske Istre, trg, ki je pomemben v turisti¢ni sezoni. Ostali hrvaski trg, ki
je tudi najmocnej$i izvozni trg druzbe, trzno obvladuje odvisna druzba Zitoproizvod s
sedezem v Karlovcu. Lokacija mati¢nega podjetja je manj ugodna z vidika nabave glavne
surovine — pSenice, ki jo druzba v glavnem uvaZza iz sosednje drZzave Madzarske, pa ne zaradi
obstojece cestne infrastrukture, ampak s stroskovnega vidika. Politika nabave pSenice je za
vse predelovalce v panogi skupno dogovorjena, ker pa je Mlinotest med vsemi v panogi
najbolj oddaljen od MadZarske, ima pri nabavi pSenice veje stroske prevoza kot ostali.
StroSek prevoza pSenice ima pomembno tezo pri ekonomicnosti poslovanja zlasti v primerjavi
S proizvajalci v panogi.

v




Glede razpolozljivosti surovin in materialov je potrebno izpostaviti predvsem vidik velikosti in
kakovosti surovinske baze, to pomeni Zitaric s poudarkom na pSenici, ki je na voljo v Sloveniji
oziroma neposredni okolici, in obenem vidik usposobljenosti ter smotrnosti izvajanja
primarne dejavnosti, to je predelave pSenice v proizvode. Surovinska baza, ki je na voljo v
Sloveniji, je dokaj skromna. O strategiji odkupa pSenice se odlocijo predstavniki Kmetijsko
gozdarske zbornice Slovenije oziroma Komisije za semenarstvo pri njej, predstavniki sekcije
za zita pri G.I.Z. Semenarstvo Slovenije ter predstavniki mlinskopredelovalnih podjetij. O
odkupu pSenice se dogovorijo za vsako Zetev posebej. Njihove odlocitve so pomembne, saj
vplivajo na pridelovanje krusne pSenice v Sloveniji, glede na to, da se v Sloveniji prideluje
taksna, kot jo mlinarji potrebujejo za proizvodnjo moke in kruha le v manjsih koli¢inah. Med
dejavniki, ki vplivajo na izbiro dobavitelja je na prvem mestu kakovost surovine, pomembni
pa so tudi cena, saj gre za ogromne nabavne koli¢ine, rok dobave ter placilni pogoji.

PSenica je najpomembnejSa Zitarica, saj zavzema najveC obdelovalne povrSine na svetu.
Najverjetneje izvira iz Mezopotamije, iz obdobja okoli 10.000 p.n.S.. Edinstveno lastnost
pSenici zagotavlja lepek ali gluten, elasti¢na vlaknasta snov, ki krepi celi¢no strukturo kruha -
ko testo ob prisotnosti kvasa vzhaja, zadrzi pri peki v sebi sprosceni ogljikov dioksid, nastane
trdna skorja, ki obdaja mehko sredico.

S stalis¢a analize obstojecih kapacitet in zasedenosti kapacitet moram ugotoviti, da je druzba
v obdobju 2000-2005 nacrtno in intenzivno posodabljala in vecala proizvodne zmogljivosti.
Investicijska vlaganja so bila obseZna najprej pri programu svezih in suhih testenin, sledila so
vlaganja v pekarski program. Druzba je v tem obdobju dezinvestirala in izloCila iz svoje
dejavnosti program proizvodnje krmnih mesSanic. Z novimi proizvodnimi koncepti Zeli druzba
dosedi cilie tehnoloskega razvoja in sicer: maksimalne avtomatiziranosti, maksimalne
kakovosti in izenacenosti izdelkov, minimalne porabe energije in rocnega dela ter
fleksibilnosti v smislu novih zahtev trga. IzkoriS¢enost proizvodnih kapacitet trenutno Se ni na
dovolj visokem nivoju.

Druzba bo morala v prihodnje posodobiti Se proizvodnjo mlevskih izdelkov v okviru
profitnega centra Mlin. Za namene nadaljnjih investicijskih vlaganj bo lahko koristila tudi
nepovratna sredstva iz strukturnih skladov EU v obdobju 2007-2013.

V tabeli 4 prikazujem stopnjo odpisanosti opreme v obdobju od leta 2002 do leta 2005.
Razvidno je, da se stopnja odpisanosti opreme v tem obdobju zmanjsuje in je najmanjSa v
letu 2005, na kar so vplivala predvsem velika investicijska vlaganja, saj druzba v tem
obdobju ni spreminjala amortizacijskih stopenj.




Tabela 4: Stopnja odpisanosti opreme v druzbi Mlinotest v obdobju 2002-2005

Element 2002 2003 2004 2005

Nabavna vrednost opreme (v 000 SIT) | 3.188.441] 2.835.656| 3.096.292| 5.860.796
Odpisana vrednost opreme ( v 000 SIT) | 2.086.089, 1.921.130, 2.068.336| 3.283.555
Sedanja vrednost opreme ( v 000 SIT) 1.102.352] 914.526| 1.027.956| 2.577.241
Stopnja odpisanosti opreme (v%) 65,4 67,7 66,8 56,0
IAmortizacija opreme ( v 000 SIT) 209.320| 201.728 212.082| 408.354
Nabave ( v 000 SIT) 201.936| 109.524 355.657| 1.290.147

Vir: Letna porocila druzbe Miinotest v obdobju 2002-2005

Z vidika razpolozljivosti ustrezno izobrazene delovne sile se podjetje srecuje z dolocenimi
tezavami, predvsem zaradi pomanjkanja kakovostnega tehnicnega kadra, kar ob vse
intenzivnejsi modernizaciji in avtomatizaciji proizvodnje obc¢asno povzroca operativne tezave.

Zbirna ocena prednosti in slabosti tehnoloske podstrukture je, na osnovi zgoraj navedenih
ugotovitev, podana v tocki 5.2.1.2 na strani 45.

2.C Trzna podstruktura

Mlinotest je mednarodno podijetje, ki prodaja svoje izdelke v nekaj manj kot desetih drzavah.
Segmentacija trga omogoca podjetju boljSo preglednost nad dosezenimi rezultati in lazje
planiranje trznih prijemov. Prodaja je razdeljena na dve prodajni podrocji: na prodajo na
domacem trgu in na prodajo na tuje trge.

Strukturo prodaje prikazujem v tabeli 5 za obdobje od leta 2002 do leta 2005.
Tabela 5: Struktura cistih prihodkov od prodaje Mlinotesta po prodajnih programih v obdobju
2002-2005

v 000 SIT / % Leto 2002 | % |Leto 2003 | % |Leto 2004 | % |Leto 2005 | %
Predelava Zita 2.298.093] 42| 2.314.8820 50 2.585.344 54 1.473.261 25
Testenine (sveZi in suhi program) | 1.596.9160 29 1.494.736 32| 1.442.299 30 1.469.842] 25
Pekarstvo 0 0 0 0 0 0 2.364.896 41
Krmila 897.280 16 83.058 2 0 0 0 0
Konditorstvo 95.633 2 93.401 2 98.893 2 76.726
'Trgovina in storitve 592.217) 11 649.993 14 629.834 13 425.784
Skupaj Cisti prihodki od prodaje | 5.480.139 100 4.636.070/ 100 4.756.370, 100 5.810.509 100

Vir: Letna porocila druzbe Miinotest v obdobju 2002-2005

Mlinotest je v letu 2005 ustvaril za 22 % vec Cistih prihodkov iz prodaje kot v predhodnem
letu. Ob upostevanju dejstva, da sta se konec leta 2004 k delniski druzbi pripojili dve odvisni
druzbi, ki sta opravljali pekarsko dejavnost, pa so primerljivi Cisti prihodki iz prodaje v letu
2005 za 13 % manijsi kot v letu 2004 (vir: Letno porocilo Mlinotest, d. d., za leto 2005).
Struktura cistih prihodkov od prodaje se je bistveno spremenila v letu 2005 v primerjavi s
predhodnimi leti, saj je druzba Mlinotest pripojila dve odvisni druzbi, ki sta opravljali
pekarsko dejavnost. Danes je tako prevladujoa dejavnost delnisSke druzbe program
pekarstva, gledano z vidika dosezenih prihodkov od prodaje.
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V strukturi prihodkov iz prodaje v letu 2005 predstavljajo prihodki na domacem trgu 89 %,
prihodki na tujih trgih pa 11 %. Struktura je skozi vse obdobje 2002-2005 priblizno enaka.
Prodajne poti obvladuje podjetje direktno in preko dveh lastnih podjetij v tujini, preko katerih
izvaja prodajo na obmocju Hrvaske. Stabilnost izvoznih trgov ni na visoki ravni, saj na
prodajnih podrocjih nekdanjih jugoslovanskih drzav in Rusije Se vedno prihaja do politicnih in
ekonomskih pretresov. Predvsem pa je za te trge znacilna majhna kupna moc in placilna
nedisciplina. Eden izmed ciljev podjetja je tudi v prodoru na trge EU, ki so stabilnejsi, vendar
pa predstavljajo za podjetje velikosti Mlinotesta pravo trdnjavo.

Promocijska aktivnost je v podjetju slaba. Sicer se skusa z danimi sredstvi doseci optimalni
ucinek glede prepoznavnosti blagovne znamke Mlinotest, vendar so vloZzena sredstva dosti
premajhna za vecje trzne ucinke. Raziskava trga ni vodena kontinuirano, ampak se izvaja za
posamezne programe in ob dolocenih obdobjih.

Zbirna ocena prednosti in slabosti trzne podstrukture je, na osnovi zgoraj navedenih
ugotovitev, podana v tocki 5.2.1.3 na strani 45.

2.€ Finanéna podstruktura

Za izdelavo ocene finan¢ne podstrukture so uporabljeni podatki iz izkazov stanja in izkazov
poslovnega izida druzbe v obdobju 2002-2005 ter financni podatki na spletni strani GV-IN
Financni podatki za leto 2005.

Pri analizi raCunovodskih izkazov se najveckrat uporablja analiza s kazalniki. Ti so relativna
Stevila, dobljena z delitvijo dolocene ekonomske kategorije s kako drugo. Izracun kazalnika
je obi¢ajno manj zahteven del analize, bistveno zahtevnejSe je vsebinsko razlaganje
izraCunane vrednosti (Iglicar, Hocevar, 1997, str. 229).

Kot nadgradnja analize sprememb vrednosti omenjenih kazalnikov obdobja 2002-2005 je ob
vsaki skupini kazalnikov vkljucena tudi primerjava med druzbo Mlinotest in dejavnostjo DA 15
— Proizvodnja hrane, pijac in krmil. Primerjava je narejena le za leto 2005.

Kazalnike, ki bodo izhodiS¢e za obravnavo financne podstrukture druzbe, lahko razdelimo v
naslednje skupine:

» kazalniki financiranja ali stanja financiranja,

« kazalniki investiranja ali stanja investiranja (nalozbenja),

+ kazalniki placilne sposobnosti ali vodoravnega financ¢nega ustroja,
» kazalniki obracanja.
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Kazalniki financiranja

Kazalniki financiranja so usmerjeni v analizo financiranja podjetja, tj. analizo pasivne strani
bilance stanja. Pri tem nas zanima predvsem delez kapitala, dolgov in ¢asovnih razmejitev v
strukturi vseh virov financiranja. Ti kazalniki so pomembni pri dolgoro¢nih odlocitvah o
politiki financiranja podjetja, med zunanjimi uporabniki pa zanimajo posojilodajalce podjetja,
saj jim kazejo tveganost glede vracil glavnice in obresti. (Iglicar, HoCevar, 1997, str. 231)

V normalnih gospodarskih razmerah belezijo tako podjetja z relativno vecjim delezem
dolZzniskega financiranja vecjo donosnost kapitala, medtem ko so v razmerah recesije
izpostavljena vecjemu tveganiju, da jih doleti izguba. Podjetja z nizjim delezem dolgov v virih
sredstev so najveckrat manj izpostavljena tveganju, vendar so tudi manj donosna. Optimalna
struktura virov sredstev pa je tista, ki optimizira ravnotezje med tveganjem in donosnostjo in
ki obenem maksimira ceno delnice kot enote lastniSkega kapitala. (Brigham, Houston, 1998,
str. 446)

Na podlagi tabele 7 lahko izpeljem oceno, da pomeni vlaganje v druzbo za upnike relativho
majhno financno tveganje, medtem ko je tveganost lastnikov dokaj visoka, ker je donosnost
kapitala relativno nizka. V splosnem lahko stanje financiranja podjetja ocenim kot relativno
uravnotezeno.

Tabela 7: Vrednost kazalnikov financiranja podjetia v obdobju 2002-2005 (v %) in
primerjava z dejavnostjo v letu 2005

Panoga

Kazalnik v % Nacin izracuna |Leto 2002 |Leto 2003 | Leto 2004 | Leto 2005 zoog

kapital
stopnja lastniSkosti | / obveznosti do virov
financiranja sredstev 62,7 64,3 62,2 61,3 49,4
stopnja dolg
dolzniskosti / obveznosti do virov
financiranja sredstev 36,6 34,6 36,9 37,8 31,4

Vir: Izkaz stanja druZbe Mlinotest za obdobje 2002-2005 in GV-iN — financni podatki za leto 2005
Kazalniki investiranja

S kazalniki investiranja analiziramo strukturo sredstev, torej aktivno stran bilance stanja.
Informacije, ki jih izlus¢imo iz kazalnikov investiranja, so zelo pomembne za management
podjetja, ki odloca o investicijah v posamezne vrste sredstev, nimajo pa ve¢jega pomena za
zunanje uporabnike. Kazalnike investiranja je potrebno pojasnjevati v kontekstu dejavnosti,
ki jo podjetje opravlja, saj so od le-te mocno odvisni. (Iglicar, 1997, str. 234)

Na podlagi tabele 8 v nadaljevanju lahko izpeljem oceno, da je stanje investiranja glede na

panogo, Vv kateri podjetje deluje, nadpovprecno. Razlog je v vecjem investicijskem vlaganju
druzbe Mlinotest v letu 2005 v program pekarstva.
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Tabela 8: Vrednost kazalnikov stanja investiranja podjetia v obdobju 2002-2005 in
primerjava z dejavnostjo v letu 2005

Panoga

Kazalnik Nacin izracuna Leto 2002 | Leto 2003 | Leto 2004 | Leto 2005 | 2005
delez stalnih sredstev stalna sredstva / sredstva 69,4 73,3 77,1 78,8 65,5
delez gibljivih sredstev | gibljiva sredstva / sredstva 30,2 26,6 22,8 21,1 34,4
delez zalog v gibljivih
sredstvih zaloge / gibljiva sredstva 40,6 47,7 50,8 42,6 27,4

(gibljiva sredstva-kratkorocne
deleZ obratnih sredstev | finanéne nalozbe-aktivne &as.
v sredstvih razmejitve) / sredstva 27,7 26,9 22,7 20,1 23,1
delez osnovnih
sredstev v sredstvih osnovna sredstva / sredstva 28,7 24,9 28,0 52,2 37,3

(osnovna sredstva +

dolgorocne financne nalozbe +
stopnja  dolgoroCnosti | dolgorogne poslovne terjatve)
investiranja / sredstva 69,4 73,3 77,1 78,6 65,5

Vir: Izkaz stanja druZbe Mlinotest za obdobje 2002-2005 in GV-iN — financni podatki za leto 2005

Kazalniki vodoravnega financnega ustroja

Pri kazalnikih vodoravnega financnega ustroja gre za primerjanje postavk sredstev s

posameznimi

postavkami obveznosti do virov sredstev. Ti so posebej zanimivi za

posojilodajalce predvsem pri odobritvi kratkorocnih posojil, saj dajejo informacije o kreditni
sposobnosti podjetja. Za management pa pomeni slabsa kreditna sposobnost tezje
pridobivanje posojil ter viSje stroske financiranja, ker podjetje dosega pri posojilodajalcih
viSjo obrestno mero kot nadomestilo za visje kreditno tveganje.

Na podlagi tabele 9 lahko izpeljem oceno, da je placilna sposobnost podjetja povprecno

dobra.

Tabela 9: Vrednost kazalnikov vodoravnega financnega ustroja podjetia v obdobju 2002-
2005 in primerjava s panogo v letu 2005

Panoga
Kazalnik Nacin izracuna Leto 2002 | Leto 2003 | Leto 2004 | Leto 2005 | 2005
koeficient  dolgorocne (kapital+dolg.
pokritosti ~ dolgorocnih | rezervacije+dolg. dolg) /
sredstev stalna sredstva 1,03 0,99 0,93 1,01 1,01
koeficient  pospesene
pokritosti (likvidna sredstva-+kratkor.
kratkor.obvez. terjatve) / kratkorocne
(pospeseni koef.) obveznosti 0,64 0,53 0,41 0,60 0,86
koeficient kratkorocne
pokritosti
kratkor.obvez. kratkoro¢na sredstva /
(kratkorocni koef.) kratkoro&ne obveznosti 1,08 1,02 0,83 1,05 1,29

Vir: Izkaz stanja druzbe Milinotest za obdobje 2002-2005 in GV-iN — financni podatki za leto 2005




Kazalniki obracanja

S kazalniki obracanja preucujemo hitrost obracanja posameznih vrst sredstev. Skozi te se
odraza ucinkovitost poslovanja s sredstvi. Pri tem velja, da hitrejSe kot je obracanje sredstev,
manj ima podjetje vezanih sredstev. Pri izraCunavanju koeficientov obracanja je treba paziti,
da so ti kazalniki izraCunani kot razmerje med tokom ter povprecnim stanjem sredstev v
obravnavanem obdobju (Iglicar, 1997, str. 240).

Na podlagi tabele 10 lahko izpeljem oceno, da stanje obracanja posameznih postavk sredstev
ni posebej problemati¢no in v prou¢evanem obdobju izkazuje pozitiven trend.

Tabela 10: Vrednost kazalnikov obracanja sredstev podjetia v obdobju 2002-2005 in
primerjava s panogo v letu 2005

. . . . Panoga
Kazalnik Nacin izracuna Leto 2002 | Leto 2003 | Leto 2004 | Leto 2005 | 2005
koeficient obraCanja | poslovni prihodki / povpre¢ne
terjatev do kupcev dolg. in kratk. terjatve 4,75 4,13 4,66 6,48 4,83
dnevi VE€zave | 365 dni / koeficient obracanja
terjatev do kupcev terjatev do kupcev 77 88 78 56 76

(stroski blaga materiala in
- L storitev+stroski dela+drugi
koeficient obracCanja | poslovni odhodki) / povpreéno
zalog stanje zalog 5,77 4,19 4,26 6,28 7,67
365 dni / koeficient obracanja
dnevi vezave zalog zalog 63 87 86 58 48
koeficient obraCanja
sredstev prihodki / povpre¢na sredstva 0,72 0,56 0,56 0,65 0,8
dnevi V€zave | 365 dni / koeficient obracanja
sredstev sredstev 507 648 653 557 484

Vir: Izkaz stanja in poslovnega izida druZbe

Miinotest za obdobje 2002-2005 in GV-iN — financni

podatki za leto 2005

Skupna ocena financne podstrukture druzbe

Analiza kazalnikov financne podstrukture podjetja v obdobju 2002-2005 v sploSnem kaze na
razmeroma solidno in obvladljivo stanje, vendar sStevilke nakazujejo tudi, da bi bilo na

marsikaterem podro¢ju mozno in potrebno stanje izboljsati.

Pri ocenjevanju financnih kazalnikov je zelo pomembno upostevati naravo dejavnosti
podjetja in temu primerno definirati oziroma ovrednotiti njihovo realno vrednost.

Zbirna ocena prednosti in slabosti financne podstrukture je, na osnovi zgoraj navedenih
ugotovitev, podana v tocki 5.2.1.4 na strani 46.




2.D Kadrovska podstruktura
Druzbo Mlinotest lahko glede na Stevilo zaposlenih uvrs¢amo med vecja slovenska podijetja.

Tabela 11: Pregled fizicnega stevila zaposlenih v Mlinotestu v obdobju 2000-2005
Stevilo
Konec leta zaposlenih | Razlog vecje spremembe stevila zaposlenih

2000 311

2001 273 zmanjSanje Stevila zaradi odprodaje dejavnosti gostinstva
2002 263
2003 226
2004 216

povecanje Stevila zaradi pripojitve dveh povezanih druzb k
2005 380 maticni druzbi
Vir: Letna porocila druzbe Miinotest

ManjSa nihanja zaposlenosti skozi omenjeno obdobje so predvsem posledica rednega
upokojevanja in obcasnih odpovedi. V okviru kadrovske analize podjetja je nedvomno
pomemben tudi pregled spreminjanja izobrazbene strukture, ki je prikazana v tabeli 12 v
nadaljevanju.

Tabela 12: Pregled izobrazbene strukture podjetjia-obdobje 2002-2005 (povprecno St

zaposl.)
Izobrazba Leto 2002 Leto 2003 Leto 2004 Leto 2005
Stevilo % Stevilo % Stevilo % Stevilo %

brez izobrazbe 35 13,1 29| 12,3 23| 10,6 29 7,4
poklicna 141 52,8 122| 51,9 114 52,5 222| 56,3
Srednja 52| 19,5 48| 20,4 43| 19,8 105| 26,6
Visja 16 6,0 15 6,4 15 6,9 17 4,3
visoka in vec 23 8,6 21 8,9 22| 10,1 21 53
Skupaj 267|100,0 235|100,0 217 100,0 394/100,0

Vir: Letna porocila druzbe Miinotest

Druzba Mlinotest je proizvodno podijetje, v kateri delez proizvodnih delavcev presega 50 %.
Dejavnost se v zadnjem casu vedno bolj tehnolosko izpopolnjuje, ¢emur bo morala slediti
tudi izobrazbena raven zaposlenih.

Skladnost formalne izobrazbe z zahtevami dela v druzbi ni dosledna. To je posledica politike
zaposlovanja ljudi v preteklosti. Z dodatnim izobrazevanjem ljudi si v druzbi prizadevajo, da
bi le-ti osvojili Se dolocena funkcionalna znanja, ki se jih ne da pridobiti s prakso oziroma
delovnimi izkusnjami, pac pa le z ustreznim Solanjem.

Kakovost managementa v druzbi je ustrezna, saj so v povprecju vodstveni delavci zaposleni v
druzbi 14 let, kar pomeni da dobro poznajo podjetje in dejavnost podjetja. Imajo ustrezno
formalno izobrazbo in ze veliko delovnih izkusenj.
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Fluktuacija zaposlenih v druzbi je relativno nizka. Mlinotest je eno uspesnejSih podijetij na
podrocju severnoprimorske regije in kot tako zagotavlja relativno varno zaposlitev.

Kadrovanje in zaposlovanje novih delavcev temelji na strateskih ciljih druzbe in potrebah
posameznih poslovnih funkcij. Osnovni instrument za kadrovanje in zaposlovanje je Akt o
sistematizaciji delovnih mest, v katerem so opredeljena in razvrSsCena delovna mesta,
izobrazba, delovne izkusnje in potrebna dodatna znanja. Odlocitve o kadrovskih
spremembam so v domeni kadrovskega sektorja, v dogovoru s predsednikom uprave.

Zbirna ocena prednosti in slabosti kadrovske podstrukture je, na osnovi zgoraj navedenih
ugotovitev, podana v tocki 5.2.1.5 na strani 47.

2.E Organizacijska podstruktura

Organizacijska struktura v druzbi Mlinotest je poslovno-funkcijska z elementi divizijske.
Upravo druzbe sestavljajo do trije ¢lani, in sicer je eden izmed njih predsednik, do dva pa
¢lana. Vsak ¢lan uprave zastopa druzbo samostojno in brez omejitev. Mandat ¢lanov uprave
traja 5 let z moznostjo ponovnega imenovanja. Drugi nivo organiziranosti predstavljajo vodje
poslovnih funkcij, ki sestavljajo SirSi mesecni kolegij. Kolegij je osnovna oblika usklajenega
poslovodenja organizacije oz. neposrednega vodenja druzbe. Kolegij kot posvetovalno telo
predsednika uprave obravnava nacelna in druga pomembna vprasanja, ki so pomembna za
delo vseh ali vec organizacijskih enot ali za odlocitev uprave.

Kolegij deluje v oZjem in SirSem sestavu. V oZjem sestavu sodelujejo ob predsedniku uprave
kot sklicatelju Se pomocniki, direktor poslovne informatike, tehnicni direktor, direktor
kadrovsko splosne sluzbe in direktor marketinga ter drugi delavci s posebnimi pooblastili, ¢e
sklicatelj tako doloci. Kolegij v SirSem sestavu sestavljajo vsi delavci s posebnimi pooblastili
ter direktorji héerinskih druzb.

Naloge, pristojnosti in odgovornosti posameznih sektorjev in sluzb so natan¢no razmejene in
predpisane po standardih ISO 9001.

Mati¢na druzba ima tri odvisne druzbe in sicer eno na obmocju Republike Slovenije s
sedezem v Kopru in dve na obmocju Republike Hrvaske, s sedezema v Umagu in Karlovcu. V
skladu s statutarnimi in zakonskimi dolodili ter pooblastili poslovanje teh druzb usmerja,
nadzira in obvladuje mati¢na druzba, in sicer prek organov upravljanja in nadzornih organov
odvisnih druzb. Z organizacijskega vidika spremlja, koordinira in nadzira poslovanje teh druzb
predsednik uprave druzbe. Vsak izvrsni direktor pa spremlja, usmerja in skrbi za sinhrono
delovanje poslovne funkcije, ki jo vodi, tako v mati¢ni druzbi kot v odvisnih druzbah.

Skupina Mlinotest je v obdobju od leta 1991 do 2005 dozivela veliko reorganizacijskih

sprememb. V letu 1991 je poslovanje potekalo v enovitem podjetju Mlinotest Ajdovscina, ki
pa je imelo vecje Stevilo profitnih centrov, tako imenovanih temeljnih enot.
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Leta 1992 se je enovito podjetje Mlinotest Ajdovscina preoblikovalo v delnisko druzbo in
istega leta registriralo sedem druzb z omejeno odgovornostjo. Tedanje prostorsko dislocirane
temeljne enote so postale samostojne pravne osebe v lastniStvu delniske druzbe Mlinotest.
Dne 1. 1. 1993 je podjetje Mlinotest Ajdovscina registriralo Se tri druzbe z omejeno
odgovornostjo (vir: Prospekt za javno prodajo delnic, Mlinotest, 1994).

Leta 1995 je bilo izpeljano lastninsko preoblikovanje druzbe z druzbenim kapitalom v
delnisko druzbo z znanimi lastniki v zasebni lasti. Leta 1998 je bila v Republiki Hrvaski
ustanovljena druzba Mlinotest Trgovina Umag, d. o. o.. Za to obdobje lahko re¢em, da je bila
Skupina Mlinotest organizacijsko zelo razvejana in razkosna. Leto 2000 lahko opredelim kot
prelomno z vidika ponovne reorganizacije in sicer so se Mlinotestove pekarne v Ajdovscini,
Idriji, Ilirski Bistrici, Kopru, Sezani in Tolminu zdruzile ter preimenovale v Pekarne Mlinotest,
d.o.0., s sedezem v AjdovsCini. Vodstvo se je odloilo za koncentracijo pekarskega
poslovanja na obmocju Primorske regije in je kasneje pripojilo to dejavnost v samo delnisko
druzbo. Poleg tega pa se je zavezalo hitri ekspanziji na nove trge. Leta 2000 je druzba
Mlinotest, d. d., pridobila ve¢ kot 90-odstotni lastniski delez druzbe Peks, d. d., iz Skofje
Loke, leta 2001 pa pridobila vecinski lastniski delez druzbe Kruh Koper, d. o. o..

Za svoje velikopotezne nacrte je druzba potrebovala tudi svez kapital, ki ga je pridobila leta
2000 z izvedeno dokapitalizacijo druzbe z novoizdanimi delnicami na Ljubljanski borzi, d. d..
Taksen primer dokapitalizacije je bil med prvimi v Sloveniji.

Reorganizacija poslovanja je potekala dalje z odprodajo dejavnosti proizvodnje krmnih
mesanic v letu 2003 in nakupom vetinskega deleZa druzbe Zitoproizvod, d.d., iz Karlovca, v
Republiki Hrvaski.

Pekarska dejavnost je danes v Sloveniji skoncentrirana v novi industrijski pekarni v Ajdovscini
in v pekarni v Kopru. Posamezni segmenti te dejavnosti se izvajajo Se tudi v dislociranih
obratih v Idriji in Skofji Loki. Na obmo¢ju Hrvaske pa dejavnost poteka v obeh odvisnih
druzbah.

Na podlagi tako pestrih aktivnosti na podrocju organizacijske strukture Mlinotesta v zadnjih
petnajstih letih, ki so bile delno posledica tranzicijskega obdobja, lahko sklepam, da je bilo v
tem obdobju veliko energije vodstva in zaposlenih usmerjeno k temu, kako zagotoviti ¢im
bolj racionalno organizacijsko strukturo in rast druzbe. Vendar pa je takSne vrste sprememb
teZko ocenjevati na kratek rok, ker je potreben ¢as za njihovo polno uveljavitev. Prav tako se
ob preveliki kolic¢ini sprememb zamegli jasnost same organizacijske strukture.

Z vizijo, poslanstvom in strategijo druzbe so seznanjeni vsi zaposleni pa tudi delnicariji.
Druzba na razlicne nacine komunicira z zaposlenimi in delni¢arji, med drugim z internim
Casopisom za zaposlene in javnimi objavami za delnicarje, ki se vrsijo v skladu z zakonodajo,
saj delnice druzbe kotirajo v borzni kotaciji na Ljubljanski borzi.
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Mlinotest gradi sebi lasten sistem napredovanja za vsa vodilna delovna mesta v druzbi.
Vecino kljuénih delovnih mest v druzbi zasedajo ljudje, ki so rasli v druzbi in postopoma
napredovali. Glede na vedno bolj dinami¢no poslovno okolje pa prihajajo na vodilna mesta v
druzbo tudi novi zaposleni. Sploh za zadnje obdobje je znacilno, da se menjavajo generacije
na vodilnih delovnih mestih, kar vpliva tudi na vrednote, poslanstvo, norme, zadovoljstvo
zaposlenih ter medsebojne odnose. Predvsem starejsi zaposleni menijo, da se je vzdusje s
prihodom mladih napolnilo z drugacnimi vrednotami, pogosto z egoizmom in Castihlepnostjo.
Mladi zaposleni so vizijo in poslanstvo druzbe, ki sta opredeljena v Poslovnem nacrtu,
prevzeli za svoja. Kot podporo odlocanju pripravlja oddelek poslovne informatike vsa
potrebna porocila, kjer se podatki obdelujejo azurno. V okviru oddelka poslovne informatike
deluje plansko-analitska sluzba, katere naloga je pripravljati vse oblike planov, ki jih nato
predlozi v odobritev upravi druzbe. Nadzor nad uresni¢evanjem odobrenih letnih in strateskih
nacrtov se prav tako vrsi v plansko-analitski sluzbi.

Upostevajo¢ kompleksnost dejavnosti, s katerimi se Mlinotest ukvarja in velikin ter
konstantnih sprememb pri organizaciji poslovanja lahko ocenim opisano organizacijsko
strukturo kot razmeroma optimalno izbiro, vendar pa je njeno dejansko funkcioniranje zaradi
dokajsnje prepletenosti poslovnih procesov precej zahtevno. Poleg tega se v najnovejSem
Casu pripravljajo spremembe v lastnistvu druzbe, kar bo gotovo vplivalo na spremembe v
organizacijski strukturi. Pricakovana sprememba slabo vpliva na motivacijo zaposlenih glede
zastavljenih organizacijskih ciljev druzbe.

Zbirna ocena prednosti in slabosti organizacijske podstrukture je, na osnovi zgoraj navedenih
ugotovitev, podana v tocki 5.2.1.6 na strani 47.

2.F Razvojno-raziskovalna podstruktura

Razvojno-raziskovalna dejavnost je v podjetju zelo pomembna in pomeni razvijanje novih ali
izboljSanje starih proizvodov. Razvoj izdelkov v prehrambeni industriji je zelo hiter in mu
posamezno podjetje vse tezje sledi. Zato prihaja v svetu na tem podrocju do povezovanja
podjetij z izmenjavo izkusenj vrhunskih strokovnjakov, ki obvladujejo zadnje izsledke
tehnologije, odkrivajo in uporabljajo nove surovine ter dajejo lastne pobude za nove izdelke.

Razvojni trendi v prehrambeni industriji se gibljejo v smeri vedno vecje globalizacije
proizvodnje hrane, kjer prevladuje majhno Stevilo izredno velikih proizvajalcev —
multinacionalk. ManjSa prehranska podjetja v boju z velikimi korporacijami uspevajo v tako
imenovanih trznih nisah.

Razvojna sluzba v Mlinotestu opravlja naslednje aktivnosti: razvoj novih izdelkov in
tehnologij, izbiranje ustreznih surovin in embalaZe in pogajanja zanje pri nabavi in v povezavi
z rentabilnostjo izdelkov, izbiranje tehnoloske opreme, sodelovanje z oddelkom marketinga
pri ocenjevanju alternativnih tehnoloskih in trznih odloditey, ....
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Izrednega pomena je ¢im boljSe obvladovanje oziroma pravocasno zaznavanje kljucnih
gibanj in usmeritev tega izredno konkurencnega trga ter hitro in ucinkovito odzivanje nanije.
Poleg tega morajo biti vse novosti konceptualno skladne z osnovno usmeritvijo podjetja in
morajo izpolnjevati vse zahteve regulative drzav, v katerih bodo novi proizvodi trzeni. Zraven
tega se mora razvoj, v skladu z osnovno usmeritvijo podjetja, odzivati na konkurenco, ki jo
predstavljajo proizvodi trgovskih znamk, in sicer v smislu razvijanja izdelkov, po katerih
povprasuje trgovina za potrebe svojih trgovskih znamk.

Prednost Mlinotesta je njeni dolgoletni tradiciji — preko 200 let in v nenehnem uvajanju novih
tehnologij in opreme v sam proizvodni proces. Fluktuacija kadrov v razvojni sluzbi je majhna,
zato lahko v pozitivnem smislu izpostavim izkuSenost, lojalnost in pripadnost zaposlenih,
manjka pa ustvarjalnega zagona pri uvajanju in trzenju novosti ter sodelovanja z zunanjimi
R&R institucijami. Dosti izbranih idej za nove proizvode v fazi raziskovanja, razvijanja in
komercializacije odmre.

Zbirna ocena prednosti in slabosti razvojno-raziskovalne podstrukture je, na osnovi zgoraj
navedenih ugotovitev, podana v tocki 5.2.1.7 na strani 48.
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