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1 UvOD

Sestavljena podjetja imajo vsaj v razvitih gospetlain velik pomen, saj prispevajo
pomemben delez v BDP posameznih dr¥zeprav jih je Stevilno malo, ustvarijo wekot
polovico vsega poslovanja v razvitih gospodarstaiimekatera med njimi so ekonomsko
mocnejSa kot nekatere drzave ter imajo zelo velikrféma in politicni vpliv (Rebernik,
1997, str. 46). V zahodnih gospodarstvih so Slaziskec faz razvoja in pri tem so se
sreevala z razlino problematiko upravljanja. Zadnji val spremembugravljanju
sestavljenih podjetij kaze na strategijo osretiatga, pri kateri podjetje opusti dejavnost,
ki ni osrednja. Drzave v razvoju praviloma prevzgmazorec razvoja zahodnih
gospodarstev, tako da ostajajo diverzificirana egaljpreviadujda oblika tudi v veéini
drzav v razvoju, kljub temu, da imajo v teh gospstiah sestavljena podjetja druge,
institucionalno vlogo.

Eno glavnih vpraSanj, s katerim se danesajsosestavljena podjetja, je, kako povezati in
ustrezno upravljati lasten portfelj, ptemer je poudarek na dveh pogio: prvi¢, na
katerih trgih nastopati, in drugikako upravljati izbran portfelj podjetij. Z nakoqm in
prodajo podjetij in z razporeditvijo virov razhim podjetiem v skupini se ukvarja
korporacijska strategija. Poleg tega se ukvarja suttm, kako vplivati na upravljavske
time, ki vodijo operativne enote v portfelju. V §sr strategije sta torej upravljanje s
portfeljem in z njim povezana strateSka usklajentiiravljanje s portfeljem doéa,
katera podjetja vkljiti v portfelj in kako ta podjetja med seboj koordlati. Obstajata dva
kriterija, s pomgjo katerih sestavljena podjetja Sirijo portfelj: iyacnost podjetja
(dobikkonosnost in stopnja rasti) in stopnja usklajenastistalimi podjetji v portfelju. V
zadnjemcasu gredo trendi vedno bolj v smeri strateSke yekésti. Preko strateSke
usklajenosti celota strategije podjetja presegatovstelov njegovih organizacijskih
procesov (Besanko et al., 2004, str. 92). To pondamiahko sestavljeno podjetje poae
vrednost celotne skupine preko doseganja sinergijajenih koristi na funkcionalnih
podraijih znotraj skupine, izboljSane razporeditve inad@kenosti virov in izboljSane
dobickonosnosti vseh podietij v skupini. StrateSka ysklast je torej eden od elementov
korporacijske strategije, ki je kijen za doseganje &e vrednosti za deleznike
sestavljenega podjetja. Pri tem je usklajenosttraeski ravni bolj relevantna za podijetja,
ki so se Sirila v povezane dejavnosti, kot za palje nepovezanimi dejavnostmi, ki v
vedji meri sledijo zgolj finadnim ciljem. Glede na to, da so tudi v Sloveniji ts@§ena
podjetja pomemben element gospodarskega okoljapri@Sanje korporacijske strategije,
upravljanja portfelja in strateSke usklajenostiuakto tudi za managerje v slovenskih
sestavljenih podijetjih.



1.1 NAMEN IN CILJI MAGISTRSKEGA DELA

Glavni namen tega magistrskega dela je izpostavdblematiko, s katero se 8&tgejo
sestavljena podjetja. Cilj je oblikovati aplikattvmetodologijo, ki sestavljenim podjetjem
omogaa ovrednotenje strateSke usklajenosti. Pokazatnzélako je mogde s pomajo
analize portfelja in ocene strateSke usklajenobtikovati portfelj, ki korporacijskemu
centru omog®a ustvarjanje vrednosti. Moj namen je uporabitirééidna izhodiga pri
Studiji primera sestavljenega podijetja »X«. Zanim& do kolikSne mere se druzbe znotraj
skupine »X« vzajemno podpirajo, so medsebojno (ekda in kompatibilne s
korporacijskim centrom. Osnova analize bo modep&aacijske strategije, predstavljen v
teorettnem delu.

1.2 PREGLED STRUKTURE MAGISTRSKEGA DELA

Magistrsko delo se Zanja s pregledom sestavljenega podjetja. Opredshimega pojma
sledi pregled pomena sestavljenih podjetij v raavih razvijajaiih se gospodarstvih. V
nadaljevanju je izpostavljena vioga korporacijskegatra, ki ima kljgno funkcijo pri
oblikovanju in implementaciji strategije na korpajski ravni. Razmejitev pristojnosti
med centrom in podjetji v portfelju dala, na kakSen g& bo vodena celotna skupina, in
v tem delu magistrskega dela so predstavljeni g@lastmateski stili upravljanja
sestavljenega podjetja. Vloga korporacijskega eenf povezana s korporacijsko
strategijo. Predstavljene so Zilaosti korporacijske strategije, predvsem pa jeqarek
na razliki med poslovno in korporacijsko strategifmudarek tega vsebinskega sklopa je
na dveh elementih korporacijske strategije v sdistaem podjetju: na vrsti diverzifikacije
in upravljanju portfelja. Osrednji del upravljanjportfelja je doseganje strateSke
usklajenosti, in ker je strateSka usklajenost eshasyednjih tem, ji je hamenjeno posebno
poglavje. Pri tem sta opredeljeni dve vrsti stiegesisklajenosti: (1) usklajenost med
podjetji v portfelju in (2) usklajenost med porféeh in korporacijskim centrom. Literatura
ponuja malo predlogov za oceno strateSke usklajenbsadaljevanju je zato predstavijen
model korporacijske strategije, ki oma@gooceno portfelja, obeh vrst strateSke usklajenosti
in podaja osnovo za oditve glede nadaljnjih investicij in glede smerniorporacijske
strategije. Predstavljena metodologija poteka \oragnih korakih, ki vkljdujejo razltna
analiténa orodja. S tem je zakljan teoretini del magistrskega dela. V nadaljevanju je
model korporacijske strategije uporabljen na priumslovenskega sestavljenega podjetja
»X«. Prakténi del je Studija primera, ki temelji na kvalitativn kvantitativni analizi.



2 OPREDELITEV SESTAVLIJENEGA PODJETJA IN NJEGOVA
VLOGA V GOSPODARSTVU

2.1 OPREDELITEV SESTAVLIENEGA PODJETJA

Sestavljeno podjetje lahko opredelimo kot podjeje,ga sestavlja we medsebojno
povezanih ali nepovezanih oddelkov (divizij, posivenot), ki imajo neko samostojnost
odlotanja (Prasnikar, 1992, str. 234pddelki (divizije) znotraj sestavljenega podjetja
strateSke poslovne enote (SPKJ imajo neposreden dostop do nekega trga ippesabne
poslovati neodvisno od ostalega dela podjetja &@inl2000, str. 497). Oddelki so
ustanovljeni zato, da delujejo na izbranem trgu s#gmentu in so odgovorni za
maksimizacijo vrednosti na teh trgih (Goold, Campl2903a, str. 355). Vse ostalo, kar ne
spada k SPE in je vseeno vkino v sestavljeno podijetje, tvori korporacijski tegn
(Center). Center ni neposredno vpleten v vodenpjgbip in ga obtajno sestavlja nekaj
ravni viSjega managementa in strokovnjaki z tauli podr@ij (na primer s podrga
financ, kontrolinga, kadrovske sluzbe, pravne siyziddelka za odnose z javnostjo in
podobno).

Po Mintzbergu (Mintzberg, Quinn, Ghoshal, 1999, 646) je sestavljeno podijetje niz na

pol avtonomnih enot, povezanih z ohlapno centrabhministrativno strukturo. Te enote so

obicajno poimenovane divizije, centralna administragig korporacijski center (Center

nastopa kot krmilni sistem). Vsako posamezno ppjgt zgrajeno iz petih osnovnih

delov:

= Operativnega jedra: Sestavljajo ga zaposleni, ki so neposredno vpleteni
proizvodnjo izdelkov ali zagotavljanje storitev.

= Srednje linije: Zajema srednji management, ki posreduje med skiategrhom in
operaterji.

» StrateSkega vrha:Sestavlja ga vrhnji management, katerega glavnagagke pregled
nad sistemom.

= Tehnostrukture: Analitiki, ki so del tehnostrukture, niso neposredwkljuc¢eni v
hierarhijo organizacije. Njihova glavna naloga g@rtovanje in nadzor dela ostalih
¢lanov podjetja.

= Podpornih sluzb: Te sluzbe sicer niso kijne za uspesSno poslovanje podjetja, vendar
zagotavljajo doldeno podporo (na primer pravna sluzba, oddelek annagavnostjo
in podobno).

V tem magistrskem delu uporabljam izraz »sestadljpodjetje« (»multibusiness company«, »diveiifie
company«, »conglomerate«feprav obstaja e slovenskih sinonimov: »veddetno podjetje«
(PraSnikar, 1992), »korporacija, povezana druzbasar, 1996).

StrateSka poslovna enota (»strategic busineds)yeri organizacijsko izoblikovana enota podjekaje
sorazmerno samostojna in ki je poslovnoizidni (dkdvni) center z lastnim poslovodstvom, kar navadno
zahteva samostojno enoto v smislu proizvajanjadggey raziskovanja in razvijanja drugih poslovnih
funkcij (Puwko, 1996, str. 147).
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V sestavljenem podjetju ima kfjno vlogo srednja linija oziroma divizije znotrajugkne.
StrateSki vrh skrbi za dinkovito vodenje celotnega sistema. Tehnostruktuma v
sestavljenem podjetju veliko manjSi pomen kot padposluzbe. Sestavljeno podjetje je
torej oblikovano na dveh ravneh: na nizji ravnissevilne samostojne SPE, ki se ukvarjajo
s proizvodnjo razéinih izdelkov in storitev za razie trge; na visji ravni je korporacijski
center, ki ni neposredno vpleten v zagotavljangzmodov (Bowman, Ambrosini, 2003,
str. 290).

Poslovne enote v sestavljenem podijetju so gledenedsebojne odnose opredeljene v
pravnem in organizacijskem smislu. Pravno gledantagmerja med poslovnimi enotami
lahko naslednja (Pivka, 1992, str. 600): (1) ensigama enota (korporacijski center) ima v
vecinski lasti drugo poslovno enoto, (2) ena poslognata je odvisna od druge poslovne
enote in (3) poslovna enota ima lahko v drugi pasloenoti tudi kapitalski delez.
Sestavljena podjetja so lahko organizirana né& n&inov, kriterij pa je razporeditev
pristojnosti med korporacijskim centrom in portésl). V praksi sta najpogostejSi
organizacijski obliki sestavljenega podjetja komcén holding. Ceprav obe obliki v
razvitih zahodnih gospodarstvih nimataé welikSne veljave, ker so ju zamenjale druge
oblike strateskih stilov, sta Se vedno aktualnjaspodarstva, ki se Sele priblizujejo stopnii
razvitosti zahodnih ekonomij.

Razlogov, zakaj se podjetja povezujejo v skupiaeid. Med najpogostejSimi razlogi so
manjSe tveganje, ki ga prinaSa poslovanje v skupiaini razlogi, poslovni in pravni
razlogi ter ugodnosti, ki jih prinasa zakonodaja\(ar, 1996, str. 476). Siritev portfelja
korporacijskega centra dalasjno poteka na dva &iaa. Prvi ndgin je ustanavljanje
h¢erinskih druzb, drugi r@n pa zajema prevzemanje samostojnih podjetij. B&@ogmo o
integraciji podjetja, imamo v mislih Siritev v dvemereh: horizontalrian vertikalnd.

® Horizontalo povezovanje (»horizontal integratipse nanasa na $irjenje v dejavnosti, ki so korme

ali komplementarne obstajedejavnosti podjetja (Johnson, Scholes, 1999,3&6). Cilj te povezave je
predvsem v delitvi dela in ¥@ specializaciji. Na ta nan podjetje v vé&ji meri izkoristi svoje osrednje
sposobnosti. Podjetje Siri bazo obstidjeenot ali sposobnosti z vstopom v tujo konkgrenareno, v
kateri vstopa v povezano verigo vrednosti, vendaretino ne v enako verigo vrednosti, kot jo imasam
Ceprav horizontalna integracija nudi moznosti zai&anje ekonomij obsega in ekonomij povezanosti,
ima najve podjetij tezave s kompleksnostjo in koordinacifes zelo podobnih podjetij.

Pri vertikalni integraciji (»vertical integratieh se povezujejo druzbe, ki proizvajajo rézé proizvode
oziroma razkine faze proizvodov. Cilj vertikalne integracije p@dzorovati¢éim ved stopenj v verigi
vrednosti. Vertikalna integracija lahko poteka »mgg, ko se podjetje Siri v dejavnosti, ki se najpafha
poslovne outpute, ali pa poteka »nazaj«, ko seghedfiri na podrga, ki zajemajo poslovne inpute.
Podjetja se odi@mjo za vertikalno integracijo, ko Zelijo okrepitbhkkurerEni polozaj osrednje dejavnosti
(Hill, Jones, 2001, str. 316). Ta konkuéanpolozaj je mogde krepiti na vé& n&inov: z ustvarjanjem
vstopnih ovir (podjetje, ki se osreddtma ve kot eno raven v verigi vrednosti, imacj@ moznosti, da
prepr&i vstop konkurentov v dejavnost), z nalozbami v ciglezirana sredstva, z zagotavljanjem
kontinuirane kakovosti produktov (to prinese nadeafjega dela verige vrednosti) in z bolj nataim
natrtovanjem dogodkov. Vertikalna integracija pringzdjetiem vé& nadzora nad stroSki in nabavo,
za¥ito posebne tehnologije in ohranjanje kakovostidpidov (Coulter, 1998, str. 251). Po drugi strani
pa je povezana tudi z &@mi stroSki poslovanja.
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2.2 POMEN IN VLOGA SODOBNEGA SESTAVLJENEGA PODJETJA

Ce pogledamo strukturo nacionalnih gospodarstevnoemo mimo sestavljenih podijetij,
ki imajo v razvitem industrijskem svetu zelo pomemlvlogo. Eden od razlogov, zakaj ta
organizacijska oblika zasluzi ¥ekot le kratek pregled, je dejstvo, da so sestaslje
podjetja postala dominantna oblika organizacije a@er, 1991; Ghemawat, Khanna,
1998; Rebernik, 1997; Taar, 1996). To potrjujejo tudi podatki v prilogi AL, kateri je
prikazana sestava vrste podjetij v treh evropskitawhh v obdobju od 1950 do 1993.
Razvita gospodarstva so odvisna od poslovanjaegkilv diverzificiranih korporacij. Vé
kot polovico vsega poslovanja v razvitih drzavatvasjo sestavljena podijetja in nekatera
med njimi so ekonomsko ninejSa kot nekatere drzave ter imajo zelo velik riéma in
politicni vpliv. V ZDA na primer ustvarijo wekot polovico bruto druzbenega proizvoda,
ceprav jih je Stevino malo (Rebernik, 1997, str. 46). To trditev pgejo podatki v
prilogi A2, ki prikazujejo ekonomske subjekte glemi® ustvarjen BDP oziroma prodajo.
Kot ugotavlja Caulkin (v Finlay, 2000, str. 469% svetovni giganti postali predstavniki
skoncentrirane trzne mio »Managerji sestavljenih podjetij imajo s svojimbicajnimi
poslovnimi odl@itvami vet mcci v rokah kot vlade, da odtajo, kje bodo ljudje ziveli; kaj
bodo delali; kaj bodo jedli, pili, se olgia; kakSno vrst znanja bodo akumulirali; kaksno
vrsto druzbe bodo nasledili njihovi otroci.« (Caulk Finlay, 2000, str. 469)

V zahodnih gospodarstvih so Sla sestavljena padgipzi vé faz razvoja in se pri tem
sre&evala z raztino problematiko upravljanja. Zadnji val sprememb upravljanju
sestavljenih podjetij kaze na strategijo osretiatga, pri kateri podjetje opusti dejavnost,
ki ni osrednja. Drzave v razvoju praviloma prevzgmazorec razvoja zahodnih
gospodarstev, tako da ostajajo diverzificirana etajpreviadujda oblika tudi v veéini
drzav v razvoju. Vendar strategija sestavljenihjetijd ki se trenutno pos¥a zmanjSanju
diverzificiranosti in kompleksnosti portfelja, niumo primerna tudi za podjetja v teh
gospodarstvih (Khanna, Palepu, 1999a, str. 149nKhaPalepu, 1999b, str. 1226). V
tem primeru je razvoj sestavljenih podjetij pogojerinstitucionalnim kontekstom — s
trgom dela in trgom kapitala — ki se bistveno tagk od drzave do drzave. V razvijgjo

se gospodarstvih je trg kapitala slabo razvit, jeannse vedno prevladujejo drzavne banke,
trg dela ne zagotavlja usposobljenih kadrov, kinteli managerska znanja, in zakonodaja
je bolj ali manj ohlapna z elementi korupcije. Gdath to, da institucije drzav v razvoju ne
nudijo dovolj podpore sestavljenim podjetjiem, soptavzela nekatere funkcije, ki jih
obicajno opravljajo institucije (Khanna, Palepu, 1998ty, 129). Sestavljena podjetja v
drzavah v razvoju lahko dejansko ustvarjajo vretitelgo, da s ponigo ekonomij obsega
in povezanosti izpolnjujejo nekatere funkcije, kijih v nasprotnem primeru opravljale
institucije. Sestavljeno podjetje lahko opravljaogd banke, zagotavlja tvegani kapital,
izobrazuje kadre, lobira in izvaja arbitrazo.



Tudi v Sloveniji so sestavljena podjetja pomemblement gospodarskega okolja. Njihov
pomen raste predvsem zaradi obsega kapitala, kodaenotnim vodstvom zdruzujejo v
obvladuj@&ih in odvisnih druzbah; Stevila zaposlenih ter valina razlina socialna
podraija; vse véjega deleza prispevanja sredstev v drzavno blagampliva na drzavno
in lokalno politiko; veje aktivnosti medijev; e preglednosti poslovanja ter vpliva na
delovanje in poslovodenje ostalih gospodarskih bli@ajuk, 2004, str. 22). V letu 2003 je
bilo kar 54 % slovenskih delniskih druzb del kommer ali drugih sestavljenih podjetij
(Bajuk, 2004, str. 22).

2.3 RAZVOJ IN PROBLEMATIKA SESTAVLJENIH PODJETIJ

Kot je bilo ze omenjeno, so se sestavljena podjeggre] pojavila v razvitih trznih
gospodarstvih. Chandler (1991) v svojetttanku obravnava zgodovinski razvoj
sestavljenega podjetja, ki se nanasSa predvsem bma iastrezne organizacijske oblike.
Oblika in struktura organizacije sta néljvo povezana s strategijo in usklajenost med
obema je predpogoj za uspesno poslovanje podjBtjadn, Obel, 2003, str. 24243;
Galbraight, 1995, str. 19). Skozi razla obdobja so sestavljena podjetja iskala praginna
za uspeh. Kljub mnogim poskusom in Stevilnim spnerp@m organizacijske oblike in
strateSkih usmeritev Se vedno ni jasnega odgovanrgorasanje, katera oblika sestavljene
organizacije je najbolj dotkonosna in kako naj bi bila oblikovana ustrezngokoacijska
strategija. Sestavljena podjetja so Ze skoraj agbtka razvoja predmet kritike, saj ni
jasnega dokaza, ki bi upréitinjihov obstoj. Glavno jedro spora je vlioga korpaijskega
centra in z njim povezano vpraSanje dodajanja \ostilnV nadaljevanju bo predstavljena
problematika sestavljenih podjetij, s katero sera&evala v razkinih obdobjih razvoja. Ta
problematika se nanaSa pretezno na korporacijsétegtjo.

= Splosna managerska znanja (50. in 60. leta 20e§&)!
Prevladujé pogled na sestavlena podjetia je bil v tem obdolegativen.
Diverzifikacija naj bi povzréala izginjanje konkurentov iz panog, zato so séjsiaa
podjetja obtozili zaviranja zdrave konkutewosti. Da bi upravili obstoj teh podjetij,
se je pojavil pomemben argument o univerzalnih marskih sposobnostih, ki jih je
mogaie uporabiti v katerem koli podjetju in so Kipe za uspesnost celotne skupine
(Goold, Luchs, 1993, str. 8). Rezultat zaupanjarefgsionalne managerje sta bila
mocna korporacijska rast in diverzifikacija. V 60.ikeso se konglomerati prvsodili
s tezavami v poslovanju. Cene delnic nekeeljavljenih podijetij so padle za ¥&ot
polovico. Postalo je @tno, da zgolj n&ela organizacijskega in finanega nadzora
skupaj s korporacijsko rastjo ne zadostujejo zae®$iIsp poslovanje Siroko
diverzificiranih podjetij (Goold, Luchs, 1993, s@).



Korporacijska strategija, razporeditev virov indréovanje portfelja (70. leta)

Glede na to, da so se sestavljena podjetjéeseda s problemom upravljanja, se je
pozornost managerjev usmerila na strategijo. Sjjateni bila le dolgoréno
nartovanje in postavljanje ciljev, ampak je posta&im dolocanja sploSnih smernic
podjetja (Goold, Luchs, 1993, str. 10). SploSnoefgio pojmovanje korporacijske
strategije je vkljgevalo opredelitev dejavnosti, v katerih naj skupp@sluje. Na
operativni ravni je postalo kljmo vpraSanje razporeditve virov znotraj portfelja.
teZzavo so deloma odpravljali portfeljski modeli,90 omoggali primerjavo podietij
znotraj portfelja. Naloga portfeljskih modelov jellab nakazati, kakSen bi bil
uravnotezZen portfelj, v katerem bi podjetja z kami dobékonosnostjo, stopnjo rasti in
denarnimi tokovi dopolnjevala eno drugega z namenpave&anja uspesSnosti
poslovanja celotne skupine (Goold, Luchs, 1993, $®&). Ceprav je nértovanje
premozenja skupine pomenilo napredek v korporacishtegiji, so se podjetja kmalu
sretala s tezavami. Podjetja, ki so se glede na ekokerkazalnike dopolnjevala, v
praksi niso izpolnila péakovanj. Izkazalo se je, da je zelo tezko upravg&tpino
podjetij z razlénimi strategijami, néni upravljanja, organizacijskimi kulturami in
zaposlenimi.

Prestrukturiranje (80. leta)

V tem obdobju se je zopet pojavilo vpraSanje o spoesti korporacijskega centra, da
ustvarja vrednost in upravlja niz diverzificiranipodjetij. Za&asna reSitev se je
pokazala v zmanjSanju operativnih stroSkov Cemra¢emer se je Stevilo zaposlenih
drasttno zmanjSevalo. Vendar je vpraSanje o ustvarjanpainosti Se vedno ostalo.
Pomisleki so izvirali iz pojava plenilskih podjefijraider companies«), ki so kupovala
podjetja, jih prestrukturirala in odprodala. Torfe¢no vplivalo na predpostavko o
sinergénih winkih sestavljenih podjetij, po kateri naj bi celgtresegala vsoto delov.
Najved vrednosti naj bi ustvarjala tista podijetja, kiaisila preve diverzificirana,
temve so se osredotda na nekaj kljgnih dejavnosti, v katerih so imela razvite
dolotene sposobnostiRezultat tega pregnja je bilo mnoino prestrukturiranje
sestavljenih podjetij, s katerim se je omejila devigkacija. V ZDA je v tem obdobju
omejila obseg razprSenosti nalozb najmanj petindjgbp na seznamu Fortune 500
(Sutton, 1997, str. 83).

Stevilni avtorji (Markides, Williamson, 1995; Rkeluffman, 1986) so obravnavali razmerje med
povezano/nepovezano diverzifikacijo in uspesSnosgistavljenega podjetja. Povezana diverzifikacija na
bi korporacijskemu centru omogala izkoriganje koristi, ki izhajajo iz odnosa med podietjpertfelju.
Vendar Se vedno ni soglasja o pravih rezultatihegawe diverzifikacije pri ustvarjanju ohranljive
konkurertne prednosti. Markides in Williamson (1994, 199%jta, da tradicionalna merila povezanosti
zanemarjajo vpliv Stevilnih faktorjev. Za povezativerzifikacijo je bistvena povezanost med strait@sk
premozenjem podijetij, ki ga nediverzificirani kom&ati ne morejo pridobiti. Finlay (2000) pravi, da
stroski diverzifikacije precejsnji in da nepovezadigerzifikacija ne prinese toliko vrednostie ne
obstajajo finatine in upravljavske sinergije.



» Sinergija, kljuw'ne sposobnosti in osrednji portfelj (90. leta)
Korporacijska strategija se je v 90. letih &ala z dvema vpraSanjema: kako opredeliti
podjetja, ki naj sestavljajo osredniji portfelj,na kakSen nan naj korporacijski center
ustvarja vrednost? SploSno préanje managerjev je bilo, naj (1) bo diverzifikacija
omejena le na podjetja, ki lahko dosegajo sinerdiy sestavljeno podjetje gradi
osrednje sposobnosti in (3) uspesSnost diverzifjgat@melji na stopnji usklajenosti
portfelja z dominanto upravljavsko logiko korpojjakega centra (Goold, Luchs, 1993,
str. 16). Koristi sinergije so skorajda legendamebsegajo cel spekter od stabilnosti
prihodkov, zmanjSanja tveganja, uporabe ta#h virov, veje stopnje rasti do boljSega
zadovoljevanja potrosSnikovih potreb (Reed, Luffma§86, str. 34). Doseganje
sinergénih winkov je sicer mogee, vendar je v praksi takSnih primerov zelo malo
(Vogl, 1995, str. 32). Poseben primer sinergijézjeris¢anje edinstvenega znanja in
izkuSenj na ravni celotne skupinée sestavljeno podjetje teh kijih sposobnosti ne
more prenaSati s podjetja na podjetje, potem nsaimd, da so ta podjetja vkijena v
skupino.

Slika 1: Razvoj korporacijske strategije in divékacije

Osnova za korporacijsko VpraSanja in pristopi k
ustvarjanje vrednosti diverzifikaciji
1950-1960 Univerzalne managerske——»  Vzpon konglomeratov
sposobnosti

TeZave konglomeratov z
uspesnostjo poslovanja

1970 Strategija — StrateSko upravljanje razhiosti

\

Tehnike za n&tovanje «—————— Tezave z razporejanjem virov

portfelja v
\ Upravljanje uravnoteZenega
portfelja
\/
TeZave z upravljanjem
1980 Nagrtovanje vrednosti \

\ Prestrukturiranje
1990 Sinergija / \J

Osrednje sposobnosti —» »Osrednji« portfelj
Dominantna logika in stil

upravljanji |/
trenutno Ustvarjanje vrednosti ——  StrateSka in kulturna usklajenost
»StarSevstvo«

Vir: Povzeto po Goold, Luchs, 1993, str. 22.



» Ustvarjanje vrednosti in »starSevstvo«
Sodobno razmiSljanje o korporacijski strategiji faofa v ospredje ustvarjanje
vrednosti. Glavno vpraSanje pa je Se vedno, kakkolaestavljeno podijetje ustvarja to
vrednost. Eden od odgovorov je zamisel o »stargeys{»parenting«), ki poudarja
usklajenost med sposobnostmi korporacijskega cenpiatrebami portfelja.

Zdaj poslovanje skupine ni njuno povezano z usavgem izrednih dobkov in z drugimi
finansnimi kazalniki uspeh&.Skupina je uspesn&e ustvarja v& vrednosti za razihe
(klju¢ne) deleznike. V ospredju je nova zamisel, ki zaggd veEjo vrednost sestavljenega
podjetja —strateSka usklajenosined korporacijskim centrom in portfeljem in obenem
usklajenost med podjetji znotraj portfelja.

3 VLOGA KORPORACIJSKEGA CENTRA

3.1 VLOGA KORPORACIJSKEGA CENTRA

Korporacijski centri so bili dolgatasa kritizirani zaradi svoje vloge v sestavljenem
podjetju’ Glavna naloga Centra je ustvarjati vrednost ozirome vrednosti kot
posamezne poslovne enote skupaj. Pri tem je vrédmwedeljena v smislu primarnih
namenov in prednosti podjetja. Vrednost je ustvexjée so ti nameni oziroma prioritete
presezene. Za nekatera podjetja je ustvarjanjenestdpovezano z viSjo ceno delnic,
druga merijo vrednost s trznim delezem. Vrednodbrej za vsako podjetje opredeljena
drugae, ker se razlikujejo prioritete deleznikov. Nank@mporacijskega centra je iskanje
usklajenosti med sposobnostmi Centra in strategijposameznih poslovnih enot z
namenom dodajanja #e vrednosti tem enotam (Johnson, Scholes, 1999296-291).
Ta presezek vrednosti naj bi upréhi tudi administrativne stroSke, povezane s
poslovanjem Centra. Pri tem je zelo tezko ditlokoliko vrednosti ustvarijo poslovne
enote same in za kolikSen delez je zasluZzen kocpska center. Mit o ustvarjanju
vrednosti so v 80. letih 20. stoletja razbila pleka podjetja, ki so prestrukturirane
poslovne enote prodala po visji ceni, kot so jilpikau To je bil @iten primer, da so bili
deli podjetja vredni ue kot celota in da Center pri tem ni prispeval Kjverednosti.
Korporacijski center neizogibno umije nekaj vrednosti s prekomernimi stroski,
prepa@&asnimi odl@itvami in napanimi presojami (Goold, Campbell, 2002b, str. 2X%.
Center unii ve¢ vrednosti, kot jo ustvari, je za sestavljeno pgdjdolj smiselno, da
poslovne enote v portfelju poslujejo samostojno.

® Balaban in Rotschild (2002, str. 36) pravitajelaktivna vloga korporacijskega centra zgolj ndmgju

finanénega upravljanja portfelja ze stvar preteklostiy kee omogéa identifikacije potencialnih
priloZnosti za rast.

Korporacijski center, sestavljen iz vrhnjega nmgamaenta, izvaja nadzor nad poslovnimi enotami v
skupini in se néeloma ne ukvarja z operativnimi oditvami teh enot.
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Naloge korporacijskega centra so zastavljene déikalko in zahtevajo vekoordinacije in
naporov kot podjetje z eno samo dejavnostjo. Cgatedgovoren za dosene aktivnosti,
ki jih opravlja v imenu poslovnih enot. Avtorji napjo Stevilne vioge Centra, po Gooldu
in Campbellu (2002b, str. 22022) pa obstajata dve splosni vlogi, ki naj bi jen@r
opravljal v vsakem sestavljenem podjetju. Prva aala na minimalno raven aktivnosti,
ki jih je Center dolzan zagotavljati, druga pa megedodajanje vrednosti operativnim
enotam. Minimalna vloga korporacijskega centra zajema izpolnjevanje zakibnsn
regulativnin zahtev (pripravijanje letnih p@éry izpolnjevanje datnih obveznosti,
zagotavljanje zdravstvenih in okoljevarstvenih dd)o Poleg same zakonodaje mora
korporacijski center vzpostaviti ustrezno organi&o strukturo, dolditi managerje
poslovnih enot, zagotoviti fingna sredstva in vzpostaviti sistem nadzora nad pasjem
skupine. Ta vloga sicer ne prispeva k ustvarjangdnosti, vendar je nujna za obstoj
vsakega sestavljenega podjetja. Woigi dodajanja vrednosfpa je kljutna naloga ljudi v
korporacijskem centru ugotoviti, kakSne so prilcginoz izkori€anjem katerih lahko
Center ustvarja wevrednosti (Goold, Pettifer, Young, 2001, str. 87&.teh priloZnosti ni,
potem je bolje, da vsaka poslovna enota poslujelisno. Center lahko prispeva kdjie
ustvarjeni vrednosti na ven&inov (Johnson, Scholes, 1999, str. 2802): z izboljSanjem
ucinkovitosti poslovanja skupine, prkemer izkoriga prednosti ekonomij obsega in
skupnih osrednjih sposobnosti; z zagotavljanjermgmastoritev vsem poslovnim enotam
v portfelju, pri cemer so Se posebej pomembni kadri, fimen storitve, informacijska
struktura in poslovodenje; z zagotavljanjem naleXiire in infrastrukturo; s spodbujanjem
inovacij na podr&u upravljanja in znanja; z razprsitvijo tvegan@;gradnjo moénega
ugleda celotne skupine; s spodbujanjem sodelovanj&oordinacije med poslovnimi
enotami; s postavljanjem standardov poslovanja nedzorom izpolnjevanja teh
standardov.

Korporacijski center v prvi vrsti nastopa kot pabrik med portfeljem in finamimi trgi
(Goold, Campbell, Alexander, 1994, str.-13). Center vpliva na poslovne oditve in
strategije posameznih poslovnih enot in posredujed nenotami in investitorji, ki
zagotavljajo finatha sredstva. Naloge Centra kot posrednika zajenpagdvsem
nacrtovanje in nadzor in so naslednje:

= Zagotavljanje osrednijih storitev

Ena od funkcij, ki jih opravlja Center, je zagofawie storitev, ki so skupne vsem
podjetjem v portfelju (oldiajno so to pravne storitve ali skupen oddelek odnas
javnostjo). Stevilo storitev, ki jih Center zagdjavposlovnim enotam, je odvisno od
organizacijske strukture. V funkcijsko organiziremsestavljenem podjetju je dgira
storitev centraliziranih, medtem ko v divizijskirgtturi Center zagotavlja le nekatere
storitve. N&eloma velja, da lahko skupina izka@s ekonomije povezanosti pri
osrednjih storitvah, vendar so se ta teoreti izhodiga v marsikaterem primeru
izkazala za nagaa, saj je lahko bolj ekonotmo podizvajanje storitev.
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» Postavljanje strateskih smernic
Korporacijski center je odgovoren za oblikovanjegdaracijske strategije vkljmno z
vizijo, poslanstvom, organizacijsko kulturo in etikKer so strateSke smernice na
korporacijski ravni zelo Siroko opredeljene, v sgjenem podjetju nastanejo teZzave
pri prenosu teh splosnih smernic na ramdi podjetja v skupini. KolikSen je obseg
teZav, je odvisno od usposobljenosti vodilnih ljwdCentru, raznolikosti portfelja in
stopnje strateSke usklajenosti na ravni skupine.

» Razporejanje virov
V preteklosti je veljalo prepfanje, da ima korporacijski center zaradi dostopa do
razlicnih virov informacij ve€jo sposobnost ustreznega razporejanja virov znotraj
portfelja. V skladu z idejo o uravnotezenem popfelahko korporacijski center
prenasa presezek denarnih tokov iz uspesSnejSihetjodj podjetja, ki bodisi
potrebujejo finatina sredstva zaradi visoke stopnje rasti panogesbpdedstavljajo
potencial. V praksi se je izkazalo, da so korpgs&cicentri premalo seznanjeni s
potrebami posameznih poslovnih enot, da bi lakkokovito razporejali vire.

= Nadzor nad poslovanjem
Ne glede na strategijo ima Center nalogo, da pj@vetinkovitost poslovanja
poslovnih enot. Po Mintzbergu (Mintzberg, Quinn,aShal, 1999, str. 646) je to ena
pomembnejSih vlog Centra, pri kateri gre za pogajé kvantitativnih standardov
poslovanja in nadzor nad njihovim doseganjem. Rrdamtrolinga na korporacijski
ravni zajema dokanje ciljev za vsako enoto v portfelju, pregledamskih rezultatov,
izvajanje nagrad ali sankcij odgovornim managerjgmposredovanje za boljSe
doseganje ciljev (Goold, 1991, str. 69). Merilaugmtavljanje dinkovitosti poslovanja
poslovnih enot so razia in nihajo od realizacije kvalitativnih ciljev dstrogo
finanénih in kratkor@nih kazalnikov. Bistvenega pomena je, da rezulpaiipirajo
realizacijo korporacijske strategije.

Pojavil se je tudi drug®n pogled na vlogo korporacijskega centra, ki geadig nekaksen
odmik od tradicionalnega dojemanja Centra. Predstae ga Goold, Campbell in
Alexander (1994) in ga poimenovaktarSevstve. »StarSevstvo« predvideva bolj aktivno
vlogo korporacijskega centra, ki ne zajema le upaja premozenja, razporejanja virov,
opredelitve strateSkih smernic in nadzora nad pasiem enot, ampak tudi dejansko
dodajanje vrednosti celotni skupini. Bistvenega poaje oblikovanje takSnega portfelja,
ki zagotavlja stratesko usklajenost medcdnastmi Centra in znalnostmi portfelja. V
primeru, da obstajajo skupne #itaosti, je Center sposoben zaznati priloznosti, z
izkoris¢anjem katerih lahko prispeva najvwerednosti.
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3.2 STRATESKI STILI SESTAVLIJENEGA PODJETJA

Od vloge, ki jo v sestavljenem podjetju opravljaparacijski center, je odvisno, kaksen
strateski stil bo prevzelo sestavljeno podietje.stihzajema odnos med korporacijskim
centrom in poslovnimi enotami v portfelju, pristogti managerjev v portfelju in
pristojnosti korporacijskega centra ter stopnjo zomd nad realizacijo kratkofnih in
dolgoranih ciljev portfelja in skupine. lIzbira ustreznegtla temelji na notranjih in
zunanjih dejavnikih. Zunanji dejavniki zajemajo wplnarave dejavnosti in njenega
poslovnega okolja. Dejavniki, ki izhajajo slovnega okoljaso oblika portfelja, velikost
in ¢as vr&anja nalozbe ter stabilnost konku¢eaga okolja (Goold, Campbell, 1990, str.
223). Na stil poleg zunanijih dejavnikov vplivajaiwiri podjetja oziromanotranje okolje

— finartni pogoji, osebnostne zé&mosti vodilnih managerjev in njihove sposobnosti
(Goold, Campbell, 1990, str. 223). Goold in CampfiEd90) sta v svoji knjigBtrategies
and Stylesopredelila razline strateSke stile sestavljenega podjetja gledeveaobliki
vpliva, ki ju izvaja korporacijski centerpliv nattovanja in vpliv nadzord® Vpliv
nartovanja se nanasa na viogo Centra pri oblikovatjategije in zajema oblikovanje
organizacijske strukture, pregled zastavljenil€rioa, reSevanje strateSkih vprasanj in
razporejanje virov. Vpliv, ki ga ima Center na nadzoslovanja, pa se nanasa na
postavljanje ciljev, spremljanje rezultatov in ipyge sankcij. Rezultat njune analize je
opredelitev osmih strateSkih stilov (glej sliko i ¢emer se bom v nadaljevanju
osredotdila na stratesko raovanje (»strategic planning«), strateski nadzgstrategic
control«) in fina®ni nadzor (»financial control«). Vsi trije pristomia razléen n&in
opredeljujejo delitev odgovornosti in odltev med korporacijskim centrom in poslovnimi
enotami v portfelju. Vsak pristop zahteva od Cerdmicen niz sposobnosti.

3. 2. 1 StrateSko né&tovanje

Pri strateSkem ratovanju korporacijski center prevzema ¢riavanje strategije in
natargno dolaa, kakSno vlogo ima posamezna poslovna enota (dohi$choles, 1999,
str. 425). Ta oblika je najbolj centralizirana osela treh pristopov. Pri tidovanju je
naloga Centra, da podaja smernice glede ciljetrategije, sodeluje z managerji poslovnih
enot pri oblikovanju politike, spodbuja dolgénm strateSko miselnost in razporeja
omejena sredstva med poslovne enote glede naskiatazvrstitev programov (Té&ar,
1996, str. 482). Cilji niso strogo opredeljeni, @ge manj nadzora nad njihovim
izvajanjem. Oblika nadzora je bolj vsebinska in agana na dolgokme programe, pri
c¢emer se preverjanje nanasa na strateSke mejnike toliko na konkretno dotene cilje
(Tawar, 1996, str. 482).

8 O podobni klasifikaciji stilov oziroma timov ustvarjanja vrednosti v sestavljenem podjefivorijo

Bowman, Ward in Kakabadse (2002).
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Prednost tega kma upravljanja sestavljenega podjetja je predvsetem, da spodbuja
dolgorano strateSko naravnanost vseh podjetij v skupidjulktej zelo pomembni
prednosti pa je treba omeniti, da pristojnosti nasmo doléene (ni t&no dolaeno, za kaj
so pristojni managerji poslovnih enot v portfeljdlede na to, da se korporacijska
strategija oblikuje od zgoraj navzdol, se poslognete velikokrat ne poistovetijo s samimi
smernicami in zastavljenimi cilji. Doseganje konsemlede korporacijske strategije med
vodilnimi managerji v sestavljenem podjetju obraxata Bowman in Ambrosini (2003).
Ceprav konsenz ni pogoj za predanost strategijinjg@ovo pomanjkanje onemafo
izvajanje skupne vizije in poslanstva. TeZzave prateSkem n&atovanju se pojavijo tudi
zato, ker Center ne pozna podrobno vsake dejaviostjenih znailnosti poslovanja.
Posledéno se pojavi tveganje, da bodo dmoa podrgdja zapostavljena, ker jih Center ne
pozna oziroma jih usmerja v nap@ smer. Ker je v ospredju strateSkicmaCenter ne
vztraja pri doslednem izpolnjevanju zastavljeniljeui zato so kratkormi rezultati na
ravni skupine lahko nekoliko slabsi.

Slika 2: Strateski stili sestavljenih podjetij

programirano

NADZOR

vetinoma centralizirano
center :
E stratesko
mogno v ' programirano
centru STRATESKO !
NACRTOVANJE !
L VPLIV | finanéno
NACRTOVANJA :
: STRATESKI
a

manj v centru .
strateSko tvegan

! FINAN CNI
: NADZOR
_ holding podjetje !
vetinoma |
poslovne enote E
fleksibilen évrst strateski ¢vrst finareni

strateski
VPLIV NADZORA

Vir: Goold, Campbell, 1990, str. 36.
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3. 2. 2 StrateSki nadzor

Pri strateSkem nadzoru poskusa Center poiskati okeegje med dolgotmo
konkurergnostjo in kratkoréno finartno uspesnostjo skupine (T, 1996, str. 482).
Sama organizacijska struktura zmanjSa vpletenositr&epri upravljanju povezav med
poslovnimi enotami in pri ustvarjanju sinergije megimi (Goold, Campbell, 1990, str.
93). Center je zadolzen predvsem za razporejanjgageaskih virov. Poslovne enote v
portfelju imajo dokaj visoko stopnjo avtonomije @aisni profitni centri) in so odgovorne
za koordinirane strategije. Odgovornost je prengsenkorporacijske ravni na raven
poslovnih enot. Predlogi za nove projekte ali gigeportfelja se oldajno oblikujejo na
poslovni ravni. Center je vpleten v upravljanje tfeja v tolikSni meri, da sprejema
odlccitve glede zmanjSanja obsega portfelja.

Ta strateski stil se je v praksi izkazal za najtbeljavnega, saj mora managerjéasmo
spodbujati k doseganju dolg@roh strateskih ciljev in kratkotme finarine uspesnosti.
Ker so managerji poslovnih enot zadolzeni za obihkge strategij in letnih @atov, se
pojavi interesno vedenje enot, gamer managerjic&ijo svoje podrgje. Pomanjkljivost
tega naina vodenja je tudi odtujenost Centra, ki nc\aktivno vkljuen v oblikovanje
politike. Poleg tega lahko govorimo o boljSi figanuspesnosti (doseganje kratkémdh in
dolgoranih ciljev), veji racionalizaciji portfelja, pri kateri so nedomesenote prodane, in
bolj sistematinem in analigénem n&rtovanju (Goold, Campbell, 1990, str. 101).

3. 2. 3 Finaréni nadzor

Pri tej obliki vodenja se Center obnaSa kot d@nin je zadolZzen za razporejanje fitiaim
sredstev med poslovne enote, dalge finagnih ciljev, nadziranje poslovanja in
reorganiziranje managementa poslovnih enot v pum&abega poslovanja (Johnson,
Scholes, 1999, str. 427). Ta stil vodenja je usp&3aaslednjih primerih: (1) v podjetjih, ki
poslujejo na razmeroma stabilnih trgih z zrelo wbgijo, v katerih so cikli odlganja
kratkorani; (2) v podjetjih, v katerih so si poslovne endtes/olj podobne, da lahko Center
uvaja enovit stil; (3) v podjetjih, v katerih je g@e konsistentno in nat&no postaviti
enake cilje in enak rezim poslovanja; (4) v skupizaenostavno organizacijsko strukturo,
v katerih imajo poslovne enote decentraliziranoasgnost (Johnson, Scholes, 1999, str.
429). Center je pasiven in ne podpira enot v snuslivarjanja sinergnih winkov med
njimi. Poslovanje skupine je v celoti podrejenoafitnim rezultatom in kratkokmim
ciliem, pri cemer so strateSke smernice na drugem mestu inarikako oprauiilo za
nedoseganje ciljev. V taksSnih podjetjih je ponavadian oddelek financ in le malo
formalnega strateSkega aneovanja. Dolgoréna konkuretinost naj bi izhajala iz
kratkoraine finargne uspesnosti.
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Prednost finatnega nadzora je v jasnih merilih uspeSnosti, pterda se vsakrSno
odstopanje takoj sankcionira ali nagradi. Ker mangagposlovnih enot postavljajo letne
narte, se z njimi tudi poistovetijo. Slabosti se aaezanemarjanju dolgotoe strategije,
ker je podjetje usmerjeno le gdatrtletne ali polletne rezultate. Zaradi takSnegtisga na
managerje poslovnih enot pogosto prihaja do mamgyd z informacijami glede
dejanskih rezultatov in do izogibanja odltwam, ki so prevetvegane.

Izbira strateSkega stila sestavljenega podjetjeeljema ve& dejavnikih in ni enostavna.
Finartni nadzor je bolj smiseln za podjetja, katerihi @) tvegani in kratkormi. Po drugi
strani prineseta strateSki nadzor in strateSkirtoanje boljSe rezultate v podijetjih, v
katerih so pomembnejSi dolgéro cilji. Kjer je odgovornost za realizacijo ciljestvar
osebne odgovornosti posameznikov, sta primerneg@anan upravljanja strateSki in
finanéni nadzor. In nenazadnje se postavlja tudi vpr&Saaj naj korporacijski center
uporablja isti strateski stil za vse poslovne enofgortfelju ali naj se prilagodi vsakemu
podjetju posebej. Predstavljene tri oblike uprayhase v praksi le redko uregujejo v
tako Cisti obliki. Poleg tega se organizacije neprestspi@minjajo in prevzemajo raatie
stile vodenja. Sodobna organizacija je naredilamgteod strukture, zasnovane na
strateSkih poslovnih enotah, k bolj sodobnim obhkdémrezne organizacije) z &je
decentralizacijo in celo k organizacijam brez canfGoold, Campbell, 2002a, 2002b,
2003b).

4 KORPORACIJSKA STRATEGIJA V SESTAVLIJENEM
PODJETJU

Opredelitev strategije je priblizno toliko kot axjev, ki jo pokuSajo definirati. Vsekakor ni
ene same univerzalne opredelitve tega pojma. Manirgrugi (1994, str. 312) ponujajo
dokaj Siroko definicijo, po Kkateri je strategijavsaka mozna poslovna usmeritev
organizacije, ki obetage bo uresniena, da bo organizacija z njo dosegla svoje stikaes
cilie«. Bolj podrobno definicijo podajata Johnson in Sebq1999, str. 10), ki pravita, da
je strategija>dolgora’na usmeritev in obseg organizacije, ki oméggdoseganje prednosti
za organizacijo preko konfiguracije njenih virov zzivi v poslovnem okolju,
zadovoljevanje potreb trga in uregavanje préakovanj deleznikov«orter (1998a, str. 1—
4) poudarja, da je glavni namen strategije dosegkapkuregine prednosti, tako da se
podjetje razlikuje od ostalih konkur&mh podjetij. To pa pomeni, da je sposobno
potroSnikom zagotavljati edinstveno dodano vrednnstla ima jasno in neponovljivo
Vizijo 0 svojem pozicioniranju v panogi. Strategijarej zajema ustvarjanje vrednosti,
doseganje konkuréne prednosti in realizacijo strateskih ciljev. Malaugaen pogled na
strategijo ponuja QuinnsStrategija je vzorec ali @at, ki integrira glavne cilje, politike in
aktivnosti organizacije v povezano celoto. Dobnarfolirana strategija pomaga upravljati
in razporejati organizacijske vire v edinstvenozen prezivetje sposobno obliko, ki temelji

15



na relativnih internih sposobnostih in pomanjkigtéid, pricakovanih spremembah v okolju
in negotovih premikih inteligentnih nasprotnikoyMintzberg, Quinn, Ghoshal, 1999, str.
5)

Ce strnemo glavne navedbe, ki se nana3ajo na sjoatleiko ugotovimo, da strategija
naslavlja naslednja podfja: (1) kam se bo podjetje usmerilo na dolgi rd¥, fa katerih
trgih naj bi podjetje konkuriralo in kakSne aktiationaj bi na teh trgih izvajajo, (3) na
kakSen n&n naj podjetje dosega svojo konkutan prednost, (4) kaksni viri (finéni,
¢loveski, izkuSnje, znanje) mu omaggo bolj konkuretien polozaj, (5) kateri so dejavniki
iz zunanjega okolja, ki vplivajo na poslovanje pd, in (6) katera so glavna
pricakovanja in zahteve deleznikov podjetja.cMa definicij opredeljuje strategijo kot
»veliki plan«, vendar strategija @jno ne nastaja v korporacijskem centru. Prav tako
obsega natamih nartov o ciljih in operativnih postopkih za doseg taljev. Strategija
je v veliki vesini primerov preplet razinih odlcitev in reakcij na premike konkurentov
ali na krize in spremembe v poslovnem okolju (Beaig, Duhaime, Stimpert, 1999, str.
11). Pri strategiji pa ni pomembna le opredelitggnega podrga. Klju¢nega pomena je
stopnja njene uspesne realizacije. UspesSna siategmeni, da obstaja usklajenost med
razlicnimi aktivnostmi podjetja, ki se med seboj dopojejo, in da te aktivnosti ustvarjajo
vrednost tako za samo podjetje kot tudi za deleZ(flobson et al., 2004, str. 1).

TezZava, s katero se s@po podjetja pri oblikovanju korporacijske strajegje, kako zajeti

v strateSke nate cel niz razlinih podijetij in obenem ustvariti korporacijsko idiégto in
dolgoratne smernice za celoten portfelj (Gopinath, 2003,23). V sestavljenih podjetjih
poteka oblikovanje strategije #&oma na Stirih razinih ravnehkorporacijski (strategija

za celotno sestavljeno podjetjphslovnt (strategije posameznih strate$kih poslovnih enot,
ki sestavljajo portfelj)funkcionalni(strategija, ki se nanasSa na posamezno funkcionaln
podraje znotraj poslovne enote) aperativni(strategija, ki zajema delovanje posameznih
prodajnih podrdij, regij ali oddelkov znotraj funkcionalnega podj@ (Thompson,
Strickland, 1998, str. 44). Na sliki 3 je prikazatako imenovana piramida strateSkega
odlocanja, ki povzema strateSke ravni v sestavljenemegiagd komunikacijski tok in
odgovornost za posamezno raven strategije.

° »Poslovna strategija (»business strategy«) zajdejavnosti in pristope, ki so oblikovani s strani

managerjev za zagotavljanje uspesnega poslovang@oledenem poslovnem podtju. Osrednja tema
poslovne strategije je ustvarjanje &nejSega dolgotmega konkuretnega poloZzaja.« (Thompson,
Strickland, 1998, str. 48) Elementi poslovne stiggeso naslednji: (1) odéitev o najboljSi konkuretni
strategiji (stroSkovno vodstvo, diferenciacija atistop v trzni niSi), (2) opredelitev in razvojWinih
sposobnosti in znanj, ki so potrebni za dosegahjardjive konkuretine prednosti na izbranih trgih in
(3) izolacija poslovnega podija pred vplivi konkure#nih podjetij.

16



Slika 3: Piramida strateSkega odlmnja v sestavljenem podjetju

Odgovornost managerjev
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Odgovornost regijskih ) \/ .
nadzornikov (regije in okroZja, oddelki znotraj funkcionalnilgircgij)

Vir: Thompson, Strickland, 1998, str. 45.

Korporacijska strategija (»corporale-level strategy«) je splosni ¢ra ki zajema

v korporacijskem centru, vendar pri njeni formujiacivecji ali manjsi meri sodelujejo tudi
vodilni ljudje v poslovnih enotah, ki sestavljajorffelj. Za razliko od poslovne strategije
doloca strategija na korporacijski ravni veliko SirSeastSke cilje, poslanstvo celotnega
sestavljenega podjetja in njegovo vizijo. Pravzepragotavlja argumente, zakaj so se
posamezna podjetja zbrala pod »isto korporacijstehe« (Bowman, 1998, str. 4). Njeno
glavno podrgje zajema opredelitev tistih dejavnosti, v katdehko podjetje posluje in
maksimizira svojo dolgokmo dob&konosnost (Hill, Jones, 2001, str. 312). Splosno
gledano se korporacijska strategija ukvarja z dvewdrajema: (1)v katere dejavnosti
oziroma podjetja vstopatn (2) kako upravljati ta podjetja, da bo vsota celotecjae kot
sesStevek njenih delov

Porter pravi, da je korporacijska strategija pa@stabenem ljubljenec in trn v peti
sodobnega upravljanja. Priljubljena je zaradi vkEspe obsedenosti z diverzifikacijo,
vendar kljub temu ni konsenza o tem, kaj sodobmpdtacijska strategija sploh obsega, Se
manj pa o tem, kako naj jo sestavljeno podjetjentdira (Porter v Mintzberg, Quinn,
Ghoshal, 1999, str. 669pKorporacijska strategija zadeva ¢ia, na katerega poskusa
sestavljeno podjetje vzpostaviti poslovne polo¥afazlicnih panogah, in dejavnosti ter

17



pristope, s katerimi izboljSa uspesSnost poslovasjupine podjetij.« (Thompson,
Strickland, 1998, str. 44) Primarni cilj vsake sttaje na korporacijski ravni je ustvarjanje
vrednosti. Sestavljeno podijetje lahko ustvarja mostl na tri néine: (1) z w@inkovitim
upravljanjem niza podijetij, tako da podjetja v skigoslujejo bolje, kotte bi delovala
samostojno, (2) s prenosom sposobnosti med podjpgrtfelju in (3) s pom&go ekonomij
povezanosti (Hill, Jones, 2001, str. 3332).

Korporacijska strategija je torej odgovornost mamgy v korporacijskem centru, ki se
ukvarjajo z izgradnjo mimega in doliikonosnega portfelja, z izkoti&njem sinerginih
uc¢inkov med podjetji v portfelju, z razporeditvijoesistev med podjetja, ki so ali pa bodo
privla¢na v prihodnosti, in s pregledom uspesnosti posigvesakega podjetja v portfelju
ter poslovanja celotne skupin€e pogledamo korporacijsko strategijo sestavljenega
podjetja bolj podrobno, vidimo, da zajema vrstoooiiév, kot na primer, na kakSendra

se bo skupina Sirila (odigev vkljucuje izbiro med povezano ali nepovezano
diverzifikacijo); ali bo Siritev osredotena na nekaj panog ali bo Sla na SirSi obseg panog;
na kakSen nan povezati diverzifikacijo in obstoje korporacijsko identiteto; kako
zgraditi konkuretino prednost (Sirjenje v povezane panoge, ki ordajgoizkori&anje
sinergije); kako okrepiti konkuréni polozaj in dobikonosnost obstojega portfelja;
kako dodati nova podjetja iz priviaih panog v portfelj; kako izlsti nepriviatne poslovne
enote; kako ustrezno razporejati vire med podgpeifitraj portfelja (Thompson, Strickland,
1998, str. 47).

4.1 ALI JE KORPORACIJSKA STRATEGIJA SPLOH SMISELN A?

Sestavljena podjetja so predmet kritike Ze dhsa. @itno je, da managerji in lastniki
sestavljenih podjetij ne dvomijo v upré&enost obstoja takSne organizacijske oblike, saj
sestavljeno podjetje kot tako obstaja Zé desetletij. Akademska javnost po drugi strani
dvomi v morda precenjene rezultate poslovanja gkstgh podijetij. Kritike s podrga
korporacij se nanaSajo predvsem na tri p&dro(1l) diverzifikacijo kot obliko rasti
podjetja, (2) vlogo korporacijskega centra in (8jnqen korporacijske strategije.

Diverzifikacija je eden najbolj razSirjenih ©iaov rasti podjetij, ki se pojavi takrat, ko je
moznosti za organsko rast manj. Vendardgéno, da prinese prevelik obseg diverzifikacije
s seboj tudi tezave. Te tezave zajemajo predvsempleksno vodenje in nadzor
poslovanja celotnega portfeljacio je, da prevelika diverzifikacija povata negativne
ucinke, vendar ni Se née dola@il meje, pri kateri postane diverzificiranost naegaa
oziroma $e vedno ni odgovora na vprasanje o optinsabpnji diverzifikacije.Ceprav se
raziskovalci ze vekot dvajset let ukvarjajo z iskanjem odgovora,daierzifikacija vpliva

na uspesnost podjetja negativno ali pozitivno, kesrnse ni jasnih zakljikov. Nekatere
Studije so pokazale, da je diverzifikacija negasivmedtem ko so druge zaznale pozitivhe
ucinke. Ena od zadnjih Studij (Bourgeois, Duhaimam@ert, 1999, str. 247) je zajeladve

18



kot 180 podjetij s seznama Fortune 500. Podjetjabda razvrgéena na podlagi
diverzifikacije in uspesnosti poslovanja. Pri teorszultati pokazali, da med bolj ali manj
diverzificiranimi podjetji ni bistvenin razlik v mbovanju. Ceprav je z&elo veliko
sestavljenih podjetij omejevati svojo stopnjo daréciranosti, obstajajo primeri podjetij z
visoko stopnjo diverzifikacije, ki jim je omogiba precejSnje koristi. General Electric na
primer posluje v v& kot desetih panogah, ki so rezultat ekstenzivngig@nja (od
financnega sektorja, proizvodnje letalskih motorjev, t&¢hin izdelkov pa do elektronskih
medijev). Vrednost delnic se je v obdobju od 1988 1998 skoraj vsako leto viSala
(Gaughan, 1999, str. 12832).

Naslednje podrge, ki je morda prejelo najeekritike strokovne javnosti, je korporacijski
center in njegova vloga v sestavljenem podjetjavBh naloga korporacijskega centra, ki
obenem zagotavlja razlog za njegov obstoj, je ustnge vrednosti. Center naj bi ustvaril
ve¢ vrednosti kot stroSkov, ki so rezultat njegovegslpvanja. Do pojava plenilskih
podjetij je veljalo splosno preganje, da Center pripomore k ¢fievrednosti skupine.
Plenilska podjetja pa so pokazala, da sta presiris&hje in odprodaja delov sestavljenega
podjetja bolj dokhikonosna kot upravljanje portfelja pod okriljem koracijskega centra.
Ustvarjanje oziroma udénje vrednosti s strani korporacijskega centraig@owezano le s
stroski njegovega poslovanja. Vsak korporacijskntee do doldene mere uduje
vrednost tudi zato, ker ne pozna dovolj dobro ¢#dnasti podijetij v portfelju, daje
poudarek neprimernim podijem, ne vzpostavi ustreznega sistema nadzora gV
portfelja ali pa v podjetja postavlja neprimernenagerje. Goold, Campbell in Alexander
(1994, str. 346342) pojmujejo takSno uéevanje vrednosti kot neskladje med portfeljem
in korporacijskim centrom.

Z vlogo korporacijskega centra je tesno povezanategjija na korporacijski ravni. V
nekaterih sestavljenih podjetjih uporabljajatela, na katerih temelji poslovna strategija,
vendar ta ne zadostujejo za strateSke potrebelvelidupin. Raziskave ¥gh ameriskih in
britanskih korporacij, ki jih izvaja Ashridge Stegiic Management Center, so pokazale, da
ima veliko sestavljenih podjetij namesto korporsiag strategije zbirko poslovnih strategij,
neka sploSna prakovanja glede skupne rasti in didmnosnosti in zelo Siroko definirano
korporacijsko poslanstvo skupaj z obsegom posl@avaiomanjkanje strategije na
korporacijski ravni se kaze v portfelju, sestawjen iz nezadovoljnih podijetij,
dobronamernih, vendar sSkodljivih korporacijskih pdbh in v prevzemih, ki ustvarjajo
ve¢ premozenja bankam, odvetnikom in svetovalcem leobpim deleznikom podjetja
(Alexander, Campbell, Goold, 2005, str. 1). Posdiigiicen je do korporacijske strategije
Porter (Mintzberg, Quinn, Ghoshal, 1999, str. 8680). Njegova raziskava, izvedena na
33 ve&jih ameriskih podijetjih v obdobju od 1950 do 19%6,pokazala, da so rezultati
korporacijske strategije izredno slabi. AmeriSkepkwacije so v tem obdobju prodalecve
podjetij, kot pa so jih obdrzale v portfelju. P@gpvem mnenju korporacijska strategija v
vegji meri povzrd@a izgubo vrednostiCeprav je strategija na korporacijski ravni poskabel
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za »preiscenje« preve diverzificiranih podijetij, je njena pomanijkljivost tem, da se Se
vedno nanaSa na kratkére taktike, ne pa na dolg@mo na&rtovanje (Crepin, 2002, str.
49; Scott, 2001, str. 96). Sestavljena podjetja & takSna, kot so bila, in tradicionalno
pojmovanje strategije v tem novem kontekstu nejdetes. Scott (2001, str. 9®7) gleda
na formalno obliko strategije precej kéto in pravi, da se formalna korporacijska
strategija ne odziva dovolj hitro na spremembe @bglnem okolju. Kot takSna je
popolnoma nepotrebna, saj bi skupina lahko prezileetz nje. Organizacija, ki deluje kot
Ziv organizem, je torej sposobna rasti brezrioaanja. Potrebuje samo nekaj sposobnih
managerjev, ki bi na operativni ravni poskrbeliamikacijo kljucnega znanja na lokalno
raven. Scott trdi, da DNA, ki poskrbi za sestaygamolekul v celoto, zagotovo ni
korporacijska strategija, ki ima povgr® zivljenjsko dobo treh let.

Z vplivom Kkorporacijske strategije na poslovne te#te sestavljenega podjetja se je
ukvarjalo ve raziskovalcev. Med najbolj znanimi raziskavamiRemeltova raziskava
vpliva razleénih faktorjev na razlike v dotkonosnosti med podjetji. Rumelt (1991) je
preweval, kakSen je relativen vpliv poslovnih, korpgpsich in panoznih faktorjev na
uspednost poslovanja podjéfljRezultat njegove in e mnogih drugih raziskavde,
najvelji delez variance dobkonosnosti podjetja razlozijo faktorji na poslovravni.
Sledijo jim faktorji na ravni panoge, préemer je vpliv korporacijskih faktorjev
zanemarljiv. Zakljdil je, da je vse, kar se nanaSa na korporacijstaiegjijo, izgubaasa.
NovejSi prispevki na tem podfju (Bowman, Helfat, 2001; Caldart, Ricart, 2004)higajo
mit, ki so ga ustvarile predhodne em@me Studije. Do zanemarljivih ¢inkov
korporacijskin faktorjev na poslovanje podijetja naj priSlo zaradi metodoloskih
spodrsljajev in pristranskega vzorca.

Ne glede na to, da ima korporacijska strategijgno dosti pomanjkljivosti, so sestavljena
podjetja tako kompleksna, da je splosSnirh@a korporacijski ravni potreben za dédoje
generalnih smernic. Sodobni kritiki korporacijskeategije navajajo niz razlogov, ki
govorijo proti uporabi formalnega &#ovanja, ne ponujajo pa nadomestila za
korporacijsko strategijo. Ansoff (1965) trdi, da gdina alternativa strategiji stanje brez
kakrsnih koli pravil, pricemer so poslovne odiidve rezultat upoStevanja dékobnosnih
priloznosti. Po tej alternativi si podjetie ne zadia nobenih formalnih ciljev in ne
pregleduje poslovnih rezultatogeprav se morda zdi ta pristop prigém zaradi finagnih

in ¢asovnih prihrankov ter neomejenih poslovnih prilon obstaja kar nekaj
argumentov, ki govorijo proti uporabi takSne altdivne reSitve. Brez strategije namre
podjetje tezko ovrednoti poslovne priloZznosti. KatSen pristop nima nikakrsnih omejitev
pri izbiri priloznosti, so izbrana podjetjaasih neprimerna, saj analitiki nimajo dovolj

19 poslovni vplivise nanasajo na razlike med podjetji glede na momprietne donose v vsakem podijetju;
panozni vpliviizhajajo iz razlik med panogami glede na po¢peedonose posameznih podjetij znotra;
vsake panogekorporacijski vplivipa izhajajo iz razlik med sestavljenimi podjetiipovpré&nimi donosi
posameznih podjetij v portfelju.

20



poglobljenega znanja na posameznih pgdrpda bi bili sposobni izvesti kompetentno
analizo nalozb. Tradicionalno pojmovanje strategijeorej Se vedno aktualno.

4. 2 ELEMENTI KORPORACIJSKE STRATEGIJE

Ko govorimo o podrgjih, ki jih zajema korporacijska strategija,éirea avtorjev (Collis,
Montgomery, 1999a, str. 3; Gopinath, 2003, str.NMRytzberg, Quinn, Ghoshal, 1999, str.
51-53) navaja predvsem dva vidika strategije na ka@@ki ravni: (1) v katerih
dejavnostih naj bi sestavljeno podjetje poslovalo(2) na kakSen ®& naj upravija
podjetja v portfelju. Bowman in Helfat (2001, s8) navajata podtga strategije bolj
podrobno in mednje uwata sestavo podjetij oziroma dejavnosti, razpojejamov med
podjetja, formulacijo poslovnih strategij, nadzoadnposlovanjem poslovnih enot ter
koordinacijo poslovnih enot in ustvarjanje kohezst in skupnih smernic sestavljenega
podjetia. V tem magistrskem delu bom uporabila elet® korporacijske strategije
sestavljenega podjetja, kot jih pojmujeta Thompsorstrickland (1998, str. 21214).
Njuna opredelitev razlikuje med sestavljenim pgdjet ki se Siri v povezane dejavnosti,
in podjetiem z nepovezano diverzifikacijo. Za nagal obravnavo sestavljenega podjetja
in strateSke usklajenosti portfelja je ta opredelikljucna. Elementi oziroma podfa
korporacijske strategije so naslednji (glej sliko 4

1. Odlocitev o vstopu v nove dejavnosti (podjetja)
Korporacijska strategija sestavljenega podjetja pevi vrsti ukvarja z obliko vstopa v
nove dejavnosti (podjetja). Korporacijski center seélota med povezano in
nepovezano diverzifikacijo. Oblika diverzifikacigmloca nadaljnje strateSke odltve,
saj je vsak tip diverzifikacije usmerjen na dosggamzlicnih prednosti in obenem
zahteva samosvoj tia upravljanja. Vstop v nove dejavnosti je povezaodlcitvijo,
ali ustanoviti novo podjetje ali pa prevzeti zetopgo poslovno enoto.

2. lzvajanje aktivnosti za pospeSevanje uspesnosti doganja portfelja

Ko se korporacijski center odip na kakSen nan bo poveal portfelj, se korporacijska
strategija ukvarja z vpraSanjem uspesSnosti tegatfgjar Cilj je poveati
dobickonosnost podijetij v portfelju in omogt njihov dolgorani konkurerni
polozaj. Naloga korporacijskega centra je, da pisknancne vire in jih ustrezno
razporedi med poslovnimi enotami, zagotovi spossbntehnoloski »know-how« ali
managerska znanja in racionalizira poslovanje elatf(z dodatnimi prevzemi ali s
preoblikovanjem obstojega premozenja).

3. Ustvarjanje sinergije med podjetji v portfelju
Ustvarjanje sinergnih winkov med SPE je moge le v sestavljenem podjetju, ki se je
Sirilo v povezane dejavnosti. Razlog je v tem, dagzana diverzifikacija omoga
prenos osrednjih sposobnosti in uporabo skupnibv\(ina primer skupnih proizvodnih
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kapacitet, skupne distribucijske mreze ali obs®wjbaze kupcev). Prenos in skupna
uporaba vodita do potencialne sinergije, ki posiedli omogéa doseganje
konkurertne prednosti.

4. Vzpostavljanje naloZbenih prednosti in prenos korpoacijskih virov
Glede na to, da podjetja v portfelju niso enakelpéha z vidika nadaljnjih nalozb, se
mora korporacijski center odihi, kam bo usmeril glavne fingne tokove, katera
podjetja je smiselno obdrzati v portfelju in katgueodati. Z analizo obstajega
portfelja lahko Center opredeli naravo in @heosti podjetij ter ustrezno prenaSa vire
znotraj skupine. Pri korporacijski strategiji jecesi upravljanje s portfeljem v smislu
prenasanja finamih virov Ze stvar preteklosti, saj danes govorimozamisli
»starSevstva« in iskanju usklajenosti med Centranpartfeljem, vendar imajo Se
vedno veljavo izhodi& upravljanja portfeljaieprav so bolj uporabna v podjetjih, ki so
se diverzificirala v nepovezane dejavnosti.

Slika 4: Elementi korporacijske strategije

KORPORACIJSKA
STRATEGIJA
SESTAVLIJENEGA PODJETJA

| |

1. Vstopvnove povezana nepovezana
dejavnosti/podjetja & =~ — diverzifikacija diverzifikacija

l l

finan¢ni viri, kljuéne sposobnosti, tehnolosko znanje, managersko
znanje, preoblikovanje portfelja

3. Ustvarjanje - prenos.in u_poraba.skupni
: VT virov in znanj
sinergenih winkov

l ,,

4. Dolo¢anje nalozbenih prenos finatinih virov znotraj portfelja, upravljanje s portfet

prednost.i in > = (prevzemi, prestrukturiranje, dezinvestiranje)
prenos viro

2. Aktivnosti za
pospeSevanje e
uspesnosti portfel

Vir: Povzeto po Thompson, Strickland, 1998, sti3-2234.

V nadaljevanju se bom osreddia na korporacijsko strategijo v sestavljenem pgdj ki
ima v svojem portfelju podjetja iz povezanih dejastn (primer je koncernska oblika
podjetja). Poslovodenje takSnega podijetja zahtekari&anje korporacijskih virov in
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iskanje strateSke usklajenosti. Pri nepovezanirdifiaciji (primer so holdinSka podjetja
in konglomerati) gre zlasti za upravljanje s pdjéim, ki zahteva sposoben in kompetenten
kader. Elemente korporacijske strategije v sestaeln podjetju s povezano obliko
diverzifikacije bom strnila v dva sklopa: (1) opeditev potencialnih dejavnosti in
strategija diferenciacije ter (2) upravljanje s tfgem. Upravljanje s portfeljem zajema
vse aktivnosti, ki vodijo do e uspesnosti celotne skupine, iskanje sinerggejanjanje
vecje strateSke in kulturne usklajenosti in aktivnaayhjanje s podjetji v portfelju. V
naslednjih dveh poglavjih bosta predstavljena & sklopa korporacijske strategije.

4. 2. 1 Opredelitev potencialnih trgov/dejavnostin strategija diferenciacije

V dolocenem trenutku se podjetje &es tezavo, da so priloznosti za organsko rast
omejene, in z&e predevati moznosti integracije, tako vertikalne kot ikontalne.
Podjetja, ki se steljejo s padajéo stopnjo rasti v obstaojén dejavnostih, s sposobnostmi,
ki jih je mogae prenaSati iz ene dejavnosti v drugo, in z vimn teanagerskimi
sposobnostmi, ki jih je moge uporabiti v razlinih dejavnostih, so najprimernejSi
kandidati za diverzifikacijo (Thompson, Stricklant998, str. 215)Ceprav je Sirjenje
izven glavne dejavnosti priwiao, obstajajo Stevilni primeri uspesnih globalndrgoracij,

ki so ostale osredotene na eno samo glavno dejavnost (na primer Cota-Co
McDonald's, Apple Computer in drugi). Zagovornikivetzifikacije menijo, da je
osredotdenje zgolj na eno dejavnost povezano s prevelikbegdnjem in navajajo
prednosti Sirjenja v wedejavnosti.Ceprav nedvomno obstajajo Stevilne ugodnosti, se je
treba zavedati tudi negativnin rezultatov divekatije. Podjetia se odiajo za
diverzifikacijo predvsem zato, ker pakujejo uspehe v obliki ¥ge winkovitosti na ravni
celotne skupine. Razlogi, zakaj se podjetja &ajlm za diverzifikacijo, so naslednii:

= Teznja po rasti
Teznja podijetij po rasti je univerzalna, ne gledda) za kaksno podjetje gre. Obstajajo
pa tudi drugi razlogi, zakaj se sestavljena poajegtrajno Sirijo. Kapitalski trg@tno
nagrajuje podjetja, ki imajo visoko stopnjo rastimanager;ji realizirajo rast s potjo
diverzifikacije (Bourgeois, Duhaime, Stimpert, 1988. 228). NavduSenje managerjev
nad diverzifikacijo je razumljivo, saj je v nekatepodjetjih njihova stimulacija vezana
prav na velikost podjetja in stopnjo rasti.

» Ekonomije obsega in povezanosti
Klasi¢en razlog, ki govori v prid diverzifikaciji, se nasa na ekonomije obsega in
povezanosti. Ekonomije obsega so tesno povezaneazmmevanjem strateSke
usklajenosti. Zaradi wgega obsega poslovanja lahko sestavljeno podjelerigia
stroSkovne prednosti pri proizvodnji, distribucijgrodaji, raziskavah in razvoju.
Ekonomije povezanosti pa se nanaSajo na prihrdmlse, rezultat raznolikosti izdelkov
in/ali storitev, ki jih podjetje zagotavlja.
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» Transakcijski stroski
S povezovanjem podjetij je povezano tudi zmanjSgvaransakcijskih stroSkov.
Transakcijski stroski so ¥g, ¢e podjetja delujejo neodvisno eno od drugega,rkaja
posebna sredstva v obliki proizvodnih procesovaoizacijskih procesowloveskih
virov in drugih oblik znanja (Besanko et al., 208#, 175178).

= Interni trg kapitala
Ta prednost se nanaSa na kaei predpostavko o upravljanju portfelja, pri katere
lahko korporacijski center prenaSa sredstva iz lkolpickonosnih podjetij znotraj
portfelja v podjetja, ki potrebujejo finane vire. N&eloma naj bi bil kapital drazji na
zunanijih trgih kot pa znotraj sestavljenega podjede posebej za podjetja, ki so ze
zadolzena. Prednosti internega trga kapitala s&otddolj pomembne za drzave v
razvoju, v katerih je trg kapitala Se nerazvit (@lasvat, Khanna, 1998, str.-380).

» RazprSenost tveganja
Sestavljena podjetja naj bi v imenu lastnikov otlila in upravljala portfelj s
sprejemljivim tveganjem. Vendar ta predpostavka lérz primeru trgov kapitala, ki so
Se nerazviti, saj so v nasprotnem primeru posarkedavolj informirani, da sami
razprsijo tveganje z izbiro ustreznega portfeljmna’*

» Identifikacija podcenjenih podjetij
Ob predpostavki, da managerji sestavljenih podjetijro poznajo potencialne nalozbe,
lahko identificirajo tista podjetja, ki so na trgodcenjena, in jih prevzamejo (Besanko
et al., 2004, str. 17480). S tem se ¥a vednost za deleznike podjetja. Vendar ta
predpostavka ne drzi popolnoma, saj je zelo malet®, da je danes trzna vrednost
podjetij napano ocenjena.

Ko se podjetje odka za diverzifikacijo, mora upoStevali nekaj pogojewvdolatajo, ali bo
diverzifikacija uspesSna ali ne. Diverzifikacija jgpraviena le v primeru, da pove
vrednost deleznikom. Vsaka korporacijska stratedggjamorala upoStevati standarde
sprejemljivosti diverzifikacije. Oceno, ali se bgjeénje v nove dejavnosti odrazilo v &e
vrednosti, je mogee dolaiti s poma;jo treh testov:

1. Test privla¢nosti
Dejavnost, v katero zeli vstopiti sestavljeno pgdjemora biti dovolj priviana, da
prinaSa visok donos. Vendar je v zelo privia dejavnosti tezko vstopiti, ker imajo
visoke vstopne ovire, dobavitelji in kupci imajo @mo pogajalsko mp obstaja le

1 Jarillo (2003, str. 165) trdi, da sestavljenajptd sicer res zmanj$ajo tveganje za delrje, vendar to
po¢nejo na nenavadno n&okovit in tezaven né&n. Tveganje, s katerim se s@po zaposleni, ni
zmanjSanoCe se korporacijski center odipda bo zmanjal obseg poslovanja neuspesne pesknote,
bodo nekateri zaposleni izgubili delo. Od divekafiije imajo morda najgo korist visji manageriji, ki
lazje predstavljajo stabilne in razumne rezultkt¢ pa nihanja v poslovanju.
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nekaj substitutov in konkuréni odnosi med obstojemi podjetji v dejavnosti so se Zze
stabilizirali. Glede na to se lahko podjetje aillpa vstop v manj priviino dejavnost,
¢e ima sposobnosti, da spremeni njeno strukturdpprivodilni polozZaj in na ta @
poveta ROI. V praksi veliko podjetij ne pomisli na izaaje tega testa, ker se jim zdijo
nove dejavnosti na videz priviae in na nek nan usklajene z obstojen portfeljem.

2. Test strosSkov vstopa
StroSki vstopa v dejavnost naj ne bi presegaligiovane doktkonosnosti. Vendar
bolj, kot je privi&na panoga, Vvisji so stroski vstopa (to je ena ddprsh ovir, Ki
prepr&uje vdor novih konkurentov, ki bi zmanjSali donaseh podijetij v dejavnosti).
Sestavljeno podjetje ima &gloma dve moznosti vstopa: ustanovitev novega fadje
ali prevzem obstojega. Novo podjetje ima tezave pri vstopu, pri peswa pa
sestavljeno podjetje pla premijo, ki odraza potencial tega podjetja in rem
privlatnost dejavnosti.

3. Test »bolje brez«
Zadnji od testov preverja, ali bi bilo za sestaujgodjetje bolje, da se ne bi Sirilo v
dolotene dejavnosti oziroma kupovalo dédoa podjetja. Pri obeh, podijetju, ki se
diverzificira, in novo pridruzenem podjetju, moraitipdo vzajemnega prispevka.
Sestavljeno podjetje mora na eni strani prispetatkonkureni prednosti nove
poslovne enote, na drugi strani pa mora tudi posloenota prispevati h konkugem
prednosti na ravni skupine. Nova enota je za shstev podjetje koristna le toliko
casa, dokler ustvarja vrednost, ki jecjeod stroSkov njene pridobitve. Managerii
sestavljenih podjetij pogosto zanemarjajo ta tkst, zamenjujejo velikost podjetja z
ustvarjanjem vrednosti za deleZnike (n&krat za delniarje). Ce podjetje neprestano
raste, je to indikator uspesnosti vodilnih manageriato ti v veliki véini primerov
spodbujajo diverzifikacijo¢etudi portfelj ne izpolnjuje standardov vseh trestov.

Naslednji element korporacijske strategij@#otitev o vrsti diverzifikacije .'> Povezana
diverzifikacija (»related diverzification«) pomeni, da se podjs&ije v tiste dejavnosti, ki
imajo pomembne povezave med aktivnostmi v svojiigad vrednosti. To pomeni, da
lahko izkori€a stratesSko usklajenost med podjetji ali dejavnostportfelju. Prevzemanje
zelo podobnih poslovnih enot podjetju nudi prilognea prenos izkusenj, sposobnosti ali
tehnologije iz ene enote v drugo; za kombinirangvgzanih poslovnih aktivnosti
posameznih poslovnih enot v enotno operacijo, ldivado manjSih stroskov; za prenos
ugleda korporacijske blagovne znamke na novo pighia enote; za oblikovanje
povezanih aktivnosti verige vrednosti na takSedimada so ustvarjene dragocene
konkurergne sposobnosti (Thompson, Strickland, 1998, s&).22ovezana diverzifikacija

2 podjetja, ki so povezano diverzificirana, ustarjmanj kot 70 % prihodkov iz primarnega pagjeo
poslovanja, vendar imajo druga pog¢eo poslovanja tesno navezana na primarno pgelré’odjetja z
nepovezano diverzifikacijo ravno tako ustvarjajonjnkot 70 % prihodkov iz glavne dejavnosti, vendar
imajo le malo ostalih dejavnosti, ki se navezujegoprimarno dejavnost. (Besanko et al., 2004 13tt)
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torej omog@a ustvarjanje vrednosti za kijoe deleznike s pondfp strateSke usklajenosti,
ki zajema delitev stroSkov in prenos sposobnosiveRanost podjetij v premoZenju je
pravzaprav bistvena za ustvarjanje vrednosti (§olMontgomery, 1999b, str. 58).
Markides in Williamson (1995) govorita o strategkivezanosti, ki je rezultat povezane
diverzifikacije, saj omogéa podjetjem vzajemno izkotidnje »strateSkega premozenja«.
Avtorja opredeljujeta strateSko premozenje kot &ia, vire, premoZenje in sposobnosti,
ki so pomembne v proizvodni funkciji in teZzko dolieg za konkuretina podjetja
(Markides, Williamson, 1995, str. 5).

V primeru nepovezane diverzifikacije (»unrelated diverzification«) se sestavljeno
podjetje odIgi za vstop v tiste dejavnosti, ki so prithee s finakinega vidika. Pri tem je
izkoris&¢anje prednosti strateSke usklajenosti sekundaraaloBa za nepovezano Sirjenje
sta predvsem razprSitev tveganja in ustvarjanjelnosti za deliarje z @inkovitim
upravljanjem portfelija.Ce pogledamo na nepovezano diverzifikacijo z vidikeh Ze
omenjenih testov, se korporacijski center @dloo moznostih Siritve na podlagi
priviacnosti panoge in vstopnih stroSkov. VpraSanje, alipyidruzena enota oziroma
dejavnost sposobna, da prispeva Ejiverednosti skupine, ostaja &eat nedogovorjeno.
Dober kandidat za diverzifikacijo je podjetje, k& kuplijeno pod dobrimi pogoji in ima
obenem potencial, da v prihodnosti ustvarja zagowdbbicek. To so okiajno podjetja,
katerih trzna vrednost je podcenjena, podjetjanartinih teZzavah (te tezave sockeat le
zatasne) in podjetja, ki bodo v prihodnosti zagotoasla, vendar imajo trenutno tezave z
zagotavljanjem kapitala (Thompson, Strickland, 1388 227)Ceprav smo prej govorili 0
prednosti povezane diverzifikacije (najje prednost je prav izkokianje sinerginih
ucinkov), obstajajo Stevilni primeri sestavljenih petg, ki so zelo uspeSnaetudi jim
njihov portfelj ne omogéa izkorig€anja skupnih virov in znanj. V podijetjih, ki prevaajo

in upravljajo niz zelo raztnih podjetij, pri cemer vsako podjetje zahteva svojcina
upravljanja, je kljgen dejavnik uspeha usposobljeno vodstvo in skugiraovnjakov s
financnim znanjem. Vodilni ljudje v korporacijskem centroorajo imeti zelo dobre
spodobnosti, da lahko dipo dobre poslovne enote od slabih, da izberejorease
managerje poslovnih enot v portfelju in da znajoeplati v primeru, da enote ne dosegajo
zastavljenih finaénih rezultatov. Upravljanje portfelja je zaradi ospbljenih kadrov
lahko konkuretina prednost korporacijskega centra, vendar obemnensiavlja tudi eno
najvetjih pomanijkljivosti te oblike diverzifikacije. Dejgo je, da ima korporacijski center
le redko toliko sploSnega in toliko posebnega zamamjposlovnih enotah, da bi iz njih
izvlekel maksimalne donose. Poleg tega taksSno \dgsta podjetje ne pridobiva vseh
koristi, ki jih prinaSa strateSka usklajenost. @esgiji, v kateri ima celota ¥ vrednost
kot seStevek vseh delov, v tem primeru ne moremmmo Skupina je vredna ravno
toliko kot vse poslovne enote v portfelju skupagt@se na tem mestu uprésmo postavlja
vprasanje o smiselnosti korporacijskega centraelrse zopet vrnemo h korporacijskem
centru, lahko ugotovimo, da ima njegova vloga poieen primeru, da Center sestavljajo
usposobljeni kadri.
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Odlacitev o obliki diverzifikacije sploh ni enostavnaaNo, ali bo diverzifikacija uspeSna
ali ne, vplivajo tudi edinstvene managerske in oizgcijske sposobnosti vodilnih ljudi v
sestavljenem podjetju. Campbell (1996, str. 894¢ gaednost povezani diverzifikaciji in
pravi, da obstajata dve preprosti in jasni prayitvic, diverzifikacija naj se usmeri v tiste
dejavnosti, ki jih sestavljeno podjetje pozna irzume in ki ne bodo dinkovale na
dominantni vpliv osrednje dejavnosti, ter dfygiinvesticije v novo dejavnost so
upravicene lege je prispevek te dejavnosti/podjetjayéot stroski prevzema. Kljub temu
ne moremo trditi, da je povezana diverzifikacijdjfe reSitev za vsa sestavljena podjetja,
saj so cilji vsakega tipa diverzifikacije razli. Povezana diverzifikacija je strateski
pristop, nepovezana diverzifikacija pa je fidan pristop k ustvarjanju vrednosti za
deleznike (Thompson, Strickland, 1998, str. 230)lj @ovezane diverzifikacije je
izkoristiti strateSko usklajenost med podjetji vriggju in z njo povezane sinetgie
ucinke za doseganje konkukere prednosti. Pri nepovezani diverzifikaciji pange prvem
mestu dohikonosnost, ki jo sestavljeno podjetje dosega silpravizborom perspektivnih
podjetij, z doseganjem najugodnejSe prevzemne iteseprimernim prenosom finanih
sredstev znotraj portfelja.

4. 2. 2 Upravljanje portfelja

Drugo podrdje, ki ga zajema korporacijska strategija, je pestienje poslovnih enot, ki
so del premozenja sestavljenega podjetja. Glawasgmji, s katerima se s@oupravljanje
portfelja (»portfolio management«), sta naslediifi) do kolikShe mere se podjetja
vzajemno podpirajo ter (2) koliko so uravnotezema skladna s korporacijskimi
sposobnostmi in prakovanji (Johnson, Scholes, 1999, str. 286). Upnjd portfelja se
zane z njegovim n&atovanjem in prvi korak je ocena obsitgga premozenja.
Tradicionalen pogled na poslovodenje zajema kategujo podijetij v premozenju glede
na njihovo privignost. Govorimo @ortfeljskin modelih. Temeljna ideja modelov je, da
podjetje zgradi uravnotezen portfelj, v katerenvisopolno izkori&eni na tistih podrgih,

ki imajo najve&je donose ali vsaj potencial za najjeedonose (Miles, 1998, str. 207). Pri
tem je treba sestaviti takSen portfelj, ki bo irpeldjetja, ki nenehno generirajo denarne
tokove, podjetja, ki so zelo perspektivna, in pgdjeki so trenutno negotova, vendar imajo
potencial. Pri tem je bistvenega pomena prenosrdéntokov znotraj portfelja, saj se na
ta n&in poveuje vrednost na ravni skupine.

Portfeljske matrike so bile dobrih dvajset let edinrodje, s pom#o katerega so
sestavljena podjetja ocenjevala svoje premoZenjgravljala poslovne enote. Vendar je
njihova izvedba kljgna za opredelitev strategije na korporacijski ravné pa za
oblikovanje poslovnih strategij (Porter, 1998b, 861). Kljub njihovi splosni razSirjenosti
imajo kar nekaj pomanikljivosti. Vse metodecrniavanja portfelja dojemajo poslovne
enote kot samostojne, vendar so v resnici medsebppvezane (ta povezanost ne
vkljucuje le finanih sredstev, ampak tudi prenos znanja in sposobnasspesno
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poslovanje sestavljenega podjetja ni le zbiranjeeasih poslovnih enot v premozenje,
ampak ustvarjanje vrednosti, bodisi s prenosomipukesposobnosti med podjetji bodisi z
uporabo skupnih virov ali z boljSim poslovodenjdill{ Jones, 2001, str. 35354).

Kot odgovor na pomanijkljivosti portfeljskih model®e je pojavilezamisel o osrednjih
sposobnostih ki sta jo predstavila Hamel in Prahalad (1996)Avtorja dojemata
sestavljeno podjetje kot portfelj] sposobnosti in ket portfelj SPE. Sposobnosti so
dostopne vsem podjetjem v portfelgg korporacijski vir in niso v lasti nobenega pddje
¢eprav se fizino nahajajo v enem ali ¥epodjetjih (na primer oddeleR&R) (Finlay,
2000, str. 541). Podobno kot pri portfeljskin miah je tudi tukaj izhodi® opredelitev
obstoje€ih osrednjih sposobnosti. Sposobnosti upoStevajodset®jno povezanost
poslovnih enot in se nanaSajo na ustvarjanje vi&dno

Sodobno upravljanje portfelja temelji na ustvanawjednosti. Prispevki nekaterih avtorjev
mocno zagovarjajo upravljanje premozenja ob upoStevasklajenosti poslovnih enot v

portfelju. Aktualna je postalaamisel o usklajenosti— tako strateski kot kulturni (Lee,

Pennings, 1996; Ulijn et al., 2003). Glede na ta,jel pojmovanje portfelja z vidika

njegove usklajenosti dokaj novo in obenem pomend#anto magistrsko delo, bo obsSirneje
predstavljeno v naslednjem poglavju.

Upravljanje portfelja pa ne zajema le ovrednotggalovnih enot, prenosa raziih virov
med njimi in iskanja najuge strateSke usklajenosti. V portfelj so lahko uéfne poslovne
enote, ki so bile precenjene, kasneje pa se izkkzajso perspektivne, da se je dejavnost,
v kateri poslujejo, spremenila in da niso usklajsnpreostalim portfeljem tako, kot je
sprva kazalo. Korporacijski center ima potem mognda skéi ali preoblikuje sestavo
premozenja na ¥ena&inov:

= Prestrukturiranje S prestrukturiranjem korporacijski center spremesestavo
portfelja. Pri tem doléene poslovne enote odproda, delee preoblikuje in dolgéene
kupi. Namen te strategije je preoblikovati portiedj takSen nran, da bo nova sestava
omogaala kar najv&e donose in ustvarjanje vrednosti.

» Razdruzitev Pri razdruZevanju se zmanjSa obseg diverzificistin sestavljenega
podjetja. Dol@éene poslovne enote, ki poslujejo podcpkiovaniji ali niso usklajene s
preostalimi podjetji, so kene od portfelja in Zmejo poslovati samostojno. Ta
strateSka odlkbtev je smiselna takrat, ko obstaja le malo singnbi winkov med
poslovnimi enotami, ko podjetje lazje pridobivaevgamostojno kot pa v skupini in ko

13 Osrednje sposobnosti (»core competencies«) sbesysposobnosti in tehnologij, prispevajo kijie
zaznani vrednosti potroSnika ter omda razlikovanje od konkurénih podjetij in razvoj novih
proizvodov in storitev (Hamel, Prahalad, 1996, 223—-228).
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vodstvo takSnega podjetjia ne more opravijati swjedela zaradi omejitev
korporacijskega centra (Finlay, 2000, str. 487).

» QOdprodaja Ko Center ugotovi, da bi poslovna enota poslovalie, ¢e ne bi bila del
portfelja, jo odproda. Prodaja poslovne enote jesslma, ko uspesnost celotne skupine
upada na ran dola@ene enote, ko enota potrebuje werov, kot jih lahko zagotovi
skupina, ali ko je neusklajena s preostalim pgdfel (neusklajenost lahko izvira iz
razlicnih trgov, potrosnikov, managerjev, zaposlenihgw ali potreb) (Finlay, 2000,
str. 490). Vendar lahko odprodaja poslovnih enoizp@i padec motivacije v ostalih
enotah in spremembe v organizacijski kulturi ngpkoacijski ravni (Hussey, 2000, str.

122-123).

» Likvidacijaz Podjetja le redko posegajo po likvidaciji. V tepnimeru so sredstva
poslovne enote razprSena. Sestavljena podjetjasgazujejo likvidacije, ko lahko vire
poslovne enote uporabijo na bolj donoseéimali pa ko gre poslovni enoti tako slabo,
da ji grozi bankrot.

Porter (v Mintzberg, Quinn, Ghoshal, 1999, str. 6¥&}) pravi, da je v w@ni razvitih
drzav upravljanje portfelja kot dela korporacijsiteategije Ze stvar preteklosti. Kot razlog
navaja, da velika sestavljena podjetja nimajoc vaonopola nad profesionalnimi
managerskimi sposobnostmi. Poleg tega so podjegtaja tako velika in kompleksna, da
tudi najboljSi upravljavci delajo napake. Porteayr da je upravljanje portfelja pomembno
le v drzavah v razvoju, v katerih so trgi kapitdka nerazviti in profesionalni manager;ji
redki. Razlog za takSno dojemanje tega elementpokacijske strategije je verjetno v
predpostavki, da upravljanje premozZenja pomeni dengSanje denarnih tokov med
poslovnimi enotami in da je diverzifikacija le ssteb za zmanjSanje tveganja. Sodobno
upravljanje portfelja se je nekoliko odmaknilo olhdnih predpostavk, ki so temeljile
predvsem na finamih kazalnikih, k bolj »mehkim« elementom upravjg@n

5 STRATESKA USKLAJENOST KOT TEMELJ SODOBNE
KORPORACIJSKE STRATEGIJE IN UPRAVLJANJA
PORTFELJA

Trendi na podrgu sodobne korporacijske strategije v sestavljepenljetju se vedno bolj
premikajo od nataimih meril privlaénosti podjetij k vpraSanju strateSke usklajenosti
(»strategic fit«). Finaini kazalniki niso edino merilo za sestavo premaaemdjetja, saj
je treba upostevati tudi strateski vidik. Zamiselsklajenosti se je pojavila kot odgovor na
neuspehe nekaterinh konglomeratov, ki so temeljgidpsem na finamih kriterijih izbire
strategije diverzifikacije. Glede na to, da fidaa privla&nost podjetij ni nujno prinesla
tudi veije dobtkonosnosti na ravni skupine, soceh iskati reSitev v usklajenosti vseh
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delov sestavljenega podijetja. Cilji podjetij, ki Bepovezano diverzificirana, so bistveno
druga&ni od ciljev podjetij s povezanim portfellem, za® strateSka usklajenost bolj
uporabna v slednjih. Usklajenost podijetij in destin z obstojéim portfellem na eni
strani in s korporacijskim centrom na drugi je &dmno aktualna zamistl. Pregled
literature, ki obravnava to podie, ne ponuja enotnega pogleda na strateSko uskltje
Vendar,ceprav jo avtorji opredeljujejo zelo rastio, se vsi strinjajo, da predstavlja zelo
pomemben del korporacijske strategije. Zamiselratestki usklajenosti se nanaSa na dve
podrasji: (1) strateSko usklajenost med podjetji v pdjtfein (2) usklajenost med
korporacijskim centrom in portfeljem.

5.1 STRATESKA USKLAJENOST MED PODJETJI V PORTFELJ U

Prvo podrgje, na katerega se nanaSa strateSka usklajengatazaisklajenost med deli
sestavljenega podjetja, torej med poslovnimi enotamportfelju. To je obenem
najpogostejSe dojemanje usklajenosti. Pri tem majdprim, da avtorji pri opredelitvi
strateSke usklajenosti uporabljajo dva sinonimaratesSka usklajenost« (Besanko et al.,
2004; Newport, Dess, Rasheed, 1991; Thompsonk&ind, 1998) in »sinergija« (Ansoff,
1965; Bourgeois, Duhaime, Stimpert, 1999; Campl&timmers Luchs, 1998; Coulter,
1997; Goold, Campbell, 2000, 1999; Haberberg, Rie@001; Jarillo, 2003; Porter,
1998c). V nadaljevanju bom uporabljala izraz »s&hka usklajenost« tudi pri navajanju
temeljnih idej avtorjev, ki uporabljajo termin »sngija«.

Zamisel o strateSki usklajenosti se je pojavilaewriji managementa ze predcviot
Stiridesetimi leti. Prvi, ki je zgel povezovati usklajenost z §e uspesnostjo sestavljenih
podijetij, je bil Ansoff. V svoji knjigi opredeljujstrateSko usklajenost kot usklajenost med
sestavljenim podjetjem in potencialnim delom pdjaféAnsoff, 1965, str. 75)° Njegovo
razumevanje usklajenosti temelji na ekonomskih kelah, pri ¢emer je ovrednoteno
dodano vrednost, ki je rezultat strateSke usklggnonog@e meriti glede na prihodke
posameznega podijetja, operativhe stroSke podjetjanjegove investicijske zahteve.
Poenostavljen prikaz usklajenosti je &ma 2 + 2 = 5, kar pomeni, da je korporacijski

4 Ppoleg strateske usklajenosti je ravno tako pormemisklajenost organizacijskih kultur (Nagel, 2064,
229-230; Schiemann, 1992, str. 37). Kulturna usklagt (»cultural fit«) je kritien element pri
prevzemih in zdruzitvah podjetij, saj vpliva na espost procesa integracij€eprav je pomanjkanje
kulturne usklajenosti eden glavnih razlogov za pegrost prevzemov, je ta pojem v literaturi Se wedn
slabo opredeljen, brez konkretnih emfiih dokazov (Clemente, Greenspan, 1999; Schwel)?;
Weber, 1996). Organizacijska kultura je edinstvenasakem podjetju posebej in je kot takSna zelo
vpliven dejavnik individualnega in skupinskega vajde Organizacijska kultura vpliva na vsak aspekt
organizacijskega Zivljenja (Schweizer, 2002, s#5)2Ceprav gre za zelo pomemben dejavnik, ki vpliva
na poslovanje podijetja, bo v tem magistrskem delidprek na strateski usklajenosti.

Ansoff (1965) pri tem I& Stiri vrste strateSke usklajenosti: {@rpdajno usklajenospri kateri prihaja do
izkoris&tanja skupnih distribucijskih kanalov, prodajnegalga in trznega komuniciranja; (Bperativno
usklajenost ki je rezultat skupne uporabe kapacitet in kadmaimkov krivulje izkuSenj in skupne
nabave; (3)nvesticijsko usklajenospri kateri podjetja izkor&jo skupne surovine, proizvodne obrate,
aktivnost R&R in obratna sredstva; fhanagersko usklajengdi je klju¢na, saj je vrhunsko managersko
znanje omejeno in skupna uporaba teh znanj votiofjgih rezultatov.
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portfelj vreden v&, kot bi bile vredne posamezne poslovne enote gkupiaateSka
usklajenost in njeni dinki torej upravtéujejo obstoj sestavljenih podjetij in vlogo
korporacijskega centra.

Ansoffovo razmisSljanje je zaznamovalo sodobne t@aein njihovo razumevanje
usklajenosti, zato ni nakijie, da temelji njena opredelitev na izh@ds ki jih je Ansoff
postavil Ze pred skoraj pol stoletja. StrateSkdajskost je tesno povezana s korporacijsko
strategijo in predstavlja orodje za doseganje dolfee konkuretine prednosti. Kar nekaj
avtorjev jo end s komplementarnostjo poslovnih enot (Besanko let 2004; Lee,
Pennings, 1996). Pri tem gre za usklajenost na m@ganizacijskih procesov, ki postanejo
tako zn&ilni za dolateno podijetje, da lahko govorimo o poslovnih modéekitjih je tezko
prenasati in so zato eden od virov konkdrenprednosti (Besanko et al., 2004, str. 92). Po
Newportovi, Dessu in Rasheedu (1991, str. 19) jdajenost enaka konsistentnosti in
kompatibilnosti med korporacijsko, poslovno in femnalno ravnijo v organizaciji.
StrateSka usklajenost ne nakazuje, da morajo @ezpani tehnologija in izdelki podjetij, v
Vedji meri gre za povezanost na ravni strategij. Ragdstrani pa Lynch (1997, str. 646)
strateSko usklajenost povezuje z usklajenostjoegiija in organizacijske strukture. Bruche
(2000, str. 7) govori agtrateski povezanostki temelji na strateSki podobnosti podjetij. Ta
strateSka povezanost je oblika neotipljivih poveragd podjetji in se po avtorjevem
mnenju ne uporablja le v podjetjih s povezano divigacijo, ampak tudi v konglomeratih,
katerih primarni cilj ni izkori8anje «inkov strateSke usklajenosti. O pomembnosti
usklajenosti govori tudi Porter (v Campbell, Somsneuchs, 1998, str. 3), ki poudarja
upravljanje medsebojne povezanosti podijetij. Bedz jovezav je sestavljeno podjetje le
oblika vzajemnega sklada in¢nidrugega. Thompson in Strickland (1998, str. 221)
povezujeta strateSko usklajenost iz&fjo s povezano diverzifikacijo. Njuno prefanje
temelji na dejstvu, da so podjetja, ki so si podgsposobna v najig meri izkoristiti
prednosti, ki izhajajo iz skupne uporabe razh virov. Ko portfelj sestavljenega podjetja
vkljucuje poslovne enote s podobnimi tehnologijami, podoib verigami vrednosti,
prekrivajaiimi se distribucijskimi kanali, skupnimi potroSniki z ostalimi konkuregmimi
povezavami, pridobi potencial za konkutea prednost, ki ni dostopen podjetiem z
nepovezano diverzifikacijo. StrateSka usklajenastypa potencial za razvoj konkurtere
prednosti zaradi nizjih stroSkovginkovitega prenosa kljinih sposobnosti, tehnoloSkega
znanja in managerskega »know-howa« iz enega padjetirugo; uporabe korporacijske
blagovne znamke in izboljSanih konkuéaih sposobnosti; skupnih virov (Thompson,
Strickland, 1998, str. 223). Yevrst strateSke usklajenosti ima portfelj¢jgeso moznosti,
da sestavljeno podjetje realizira ekonomije obsegaovezanosti, izboljSa sposobnosti
posameznih poslovnih enot, pdaekonkuretnost izdelkov in uporablja skupne vire bolje
kot vsaka enota posebej. StrateSka usklajenogtgoreeni, da podjetja v portfelju delijo
klju¢ne sposobnosti, aktivnosti in vire.

Na strateSko usklajenost je treba gledati z dvehilzdkotov: (1) ali so obstoje poslovne
enote v portfelju strateSko usklajene z drugimitano in (2) ali je vsaka poslovna enota
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usklajena z dolgokmimi strateSkimi smernicami sestavljenega podjefarter (1998c)
predlaga uporabo verige vrednosti za opredelitedopnih aktivnosti, ki predstavljajo
potencial za skupno uporabo na ravni skupine. N@ati@ je mog@e ovrednotiti stopnjo
strateSke usklajenosti portfelja. Primer iskanjapsith aktivnosti v verigi vrednosti je
prikazan v prilogi A3. Vendar iskanje podobnostrerigi vrednosti ni dovolj. Podjetja so
lahko popolnoma usklajena glede na aktivnosti, sendso usklajena s korporacijsko
vizijo in dolgoranimi smernicami sestavljenega podjetja. V tem prum@grevlada Kriterij
usklajenosti s korporacijsko strategijo. Ko govasira strateski usklajenosti, imamo v
mislih ve: kategorij, ki se nekoliko razlikujejo od prvotngredelitve, ki jo je podal
Ansoff. Vse kategorije usklajenosti izhajajo iz iger vrednosti (Thompson, Strickland,
1998, str. 224225):

1. TehnoloSka usklajenost
O tehnoloski usklajenosti lahko govorimo, ko olstaptencial, da weposlovnih enot
v portfelju uporablja skupno tehnologijo in izrabljniz poslovnih priloznosti,
povezanih s posebno tehnologijo, in ko je m@gprenasati tehnoloSko znanje iz ene
poslovne enote v drugo. Na tacmaprihaja do prihrankov pri razvoju novih tehnaljog
in pri uvajanju izdelkov na trg in boljSe izka¥enosti tehnoloskih aktivnosti.

2. Operativna usklajenost
Do operativne usklajenosti pride, ko lahko posloenete kombinirajo aktivnosti ali
prenasajo sposobnosti pri nabavi materiala, razédkain razvoju, izboljSavah
proizvodnega procesa, montazi koim izdelkov ali pri izvajanju podpornih funkcij. S
strateSko usklajenostjo na operativni ravni so eidjrat povezane ekonomije obsega
in povezanosti.

3. Trzno povezana usklajenost
Ko se verige vrednosti razhih poslovnih enot v portfelju prekrivajo do te meda
potrosniki uporabljajo razine izdelke, ki so distribuirani preko skupnih pasri&ov
in promovirani na podoben &a, potem lahko govorimo, da poslovne enote
izkoris¢ajo s trgom povezano strateSko usklajenost. Pikinrsm ogromni,ce se na
ravni skupine zdruzi nekatere dele verig vredniosjih lahko uporablja v& podijetij
hkrati. Poleg same distribucije in trznega komuaigja pa ta vrsta usklajenosti zajema
tudi prenos prodajnih, promocijskih in trznokomuagkskih znanj in sposobnosti.
Trzno povezana usklajenost zajema tudi uporabodkagijske znamke. Korporacijska
znamka lahko deluje kot olajSevalna okd&h& pri prodoru v nove dejavnosti. Na
primer: Panasonic je ime, ki si ga je ustvaril manacju zabavne elektronike, prenesel
v dejavnost mikrovalovnih ge.
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4. Managerska usklajenost
Ta vrsta usklajenosti se pojavi, ko se poslovnagesm@ortfelju sodajo s podobnimi
podjetniSkimi, operativnimi in administrativnimiZzavami. Skupni imenovalec tezav
jim omogaa, da uporabijo managersko znanje napadrajih poslovanja.

Goold in Campbell (1999, str. 9293) govorita o Sestih oblikah strateSke usklajen¢s}
skupni uporabi znanja in sposobnosti; (2) koordimin strategijah poslovnih enot; (3)
skupnem fizinem premozenju in virih; (4) vertikalni integragi{b) zdruzeni pogajalski
maci poslovnih enot; (6) skupnem ustvarjanju portfel@menjene oblike oziroma
kategorije strateSke usklajenosti se pojavljajearajda vseh prispevkih, ki obravnavajo to
tematiko'® Vendar le redki omenjajaisklajenost virov, predvsem finamih virov.
Sestavljeno podjetje ima dobro usklajenost viravpkslovne enote prispevajo k boljSemu
polozaju podjetja na podfu financnih in strateSkih virov in ko korporacijski center
razpolaga s sredstvi, ki zadafo za investicijske zahteve na ravni skupine. #lpga
pomena je sposobnost prenaSanja virov med poslovemotami, da bi se poslovanje
skupine optimiziralo. S podéem, ki zajema vrednotenje usklajenosti virov v
sestavljenem podjetju, se ukvarjajo portfeljskerikat(predvsem matriki BCG in GE).

5.2 STRATESKA USKLAJENOST MED PORTFELJEM IN KORPO RACIJSKIM
CENTROM

Drugi vidik usklajenosti zajema razmerje med pdjefa in korporacijskim centrom. Da bi
Center lahko ustvarjal vrednost, mora narediti pek&, kot se le izogibati neusklajenosti
s portfeljem. Imeti mora dotene sposobnosti ali vire, ki so koristni za postoemote v
premozenju. Naloga korporacijskega centra je pothggaslovnim enotam izboljSati
uspesnost poslovanja oziroma ustvarjati vrednasttem to ne pomeni ustvarjati najve
vrednosti, ampak ustvarjati &evrednosti, kot bi jo lahko ustvarili konkur&m
korporacijski centri. Ta vrednost je dja, ce obstaja usklajenost medcimom poslovanja
Centra in moznostmi za izboljSave v delovanju ghaf UspeSen je tisti korporacijski
center, ki je sposoben prepoznati priloznosti baljgave v portfelju.

Neusklajenost med Centrom in podjetji v premozepguzraia untevanje vrednosti na
ravni skupine. Goold, Campbell in Alexander (19%t;. 16) opozarjajo, da mora
korporacijski center dosegati §je usklajenost s portfeljem, kot bi jo lahko dosegl
konkurergni Centri. Poleg tega se okolje, podjetja, njih@rexilnosti in moznosti za
izboljSave spreminjajo, tako da ne moremo govaritisklajenosti kot o st&ni zamisli.
Usklajenost neizogibno zajema tudi trende v samjawhostih in v konkuregmem okolju.

® Porter (1998b) govori o strateski usklajenostidika treh vrst povezanosti poslovnih enot: ¢tipljivih
povezay ki izhajajo iz skupne uporabe delov verige vresina(2) neotipljivih povezavki zajemajo
prenos »know-howa« med denimi verigami vrednosti, in (3konkurenih povezay ki izhajajo iz
potencialnih ali dejanskih konkurentov, ki tekmojgjposlovno enoto v ¥&ot eni drzavi.
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Da bi lahko sestavljeno podjetje ustvarim vet vrednosti, mora korporacijska strategija
zajeti naslednja podé@m (Campbell, Goold, Alexander, 1999, str. 2218):

1.

2.

Klju éne dejavnike uspeha v podjetjih/dejavnostih v portélju

Klju¢ni dejavniki uspeha so ena od éifrgosti posameznih podjetij, ki sestavljajo
premozenje. Kljani dejavniki uspeha so sposobnosti in premozenjegak mora
podjetje imeti, da dosega donosnost na ¢klem trgu (Besanko et al., 2004, str. 378).
Pri tem se nanaSajo na zi@aosti dejavnosti in ne toliko na z&ilnosti samega
podjetja. Opredelitev dejavnikov, ki vplivajo napesnost v dokeni dejavnosti, je
bistvena za doseganje & usklajenosti. Korporacijski center mora razumkdj je
klju¢no za poslovanje v dateni dejavnosti, saj lahko le na tatimaustvarja vrednost.

Priloznosti za izboljSave

Da bi lahko Center ustvarjal vrednost, mora izladijposlovanje portfelja. Pravzaprav
mora poiskati priloznosti za izboljSave, ki jim GdoCampbell in Alexander (1994,
str. 20) pravijo »starSevske priloZznosti«. Prilogino seveda edinstvene za vsako
poslovno enoto posebej, lahko pa izvirajo iz slébazdilnih managerjev, konfliktov
med managerji in delezniki podjetja, potrebe pacsEdeiranem znanju, ki trenutno ne
obstaja v podjetju, in iz neizkotidnih povezav med poslovnimi enotami v portfelju.
Pri opredelitvi priloznosti za izboljSave je Ko vpraSanje, ali je korporacijski center
S svojimi sposobnostmi, procesi, strukturo in z#gumi zmozen vplivati na
poslovanje poslovnih enot.

Slika 5: Usklajenost med korporacijskim centomoantfgljem

centra
- mentalni zemljevidi o . e .
- strukture sist(]ami in procesi Znacllnostl ppdjetu/ eravnostl
- funkcije, centralne storitve in viri L USKLAJENOST? —| - Opredelitev dejavnosti

- zaposleni in sposobnosti
- decentralizacijske pogodbe

Znadilnosti korporacijskega

- priloznosti korporacijskega centra za
izboljSave SPE
- klju¢éni dejavniki uspeha

Ustvarjanje

vrednosti?

»starSevska
prednost«

Vir: Goold, Campbell, Alexander, 1994, str. 16.

3. Znacilnosti korporacijskega centra

Pri opredelitvi znailnosti korporacijskega centra je treba upoStenakiaj podrdij, ki
vplivajo na usklajenost s portfellem. Eno od teldnodij se nanaSa nanentalne
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zemljevide To pomeni, da vsak korporacijski center na svejstn&in interpretira in
povezuje informacije iz okoljeétrukture, sistemi in proceso kljwni, ker so orodje, s
katerim Center ustvarja vrednost. Korporacijski teenposeduje tudi dotene
funkcije, storitve in vireki so dostopni vsem podjetjem v premozZenju. Gepbdgosto
ustvarja vrednost predvsem zaradkuSenih in usposobljenih zaposleniki so
specialisti na dokenem podrgu. Lahko govorimo o Kljanih kadrovskih virih
sestavljenega podjetja, saj imajo edinstvene spusbbpa tudi edinstvene osebnostne
zn&ilnosti. Zelo pomembne so tudecentralizirane pogodbéi opredeljujejo stopnjo
vpliva korporacijskega centra na poslovanje podjetstopnjo avtonomije managerjev
v poslovnih enotah. S tem so povezani tudi stilfavpanja sestavljenih podjetij,
predstavljeni v poglavju 3. 2 Radti stili upravljanja sestavljenega podjetja.

StrateSka usklajenost je zamisel, ki v teoriji gelzelo dobro, izkusnje iz prakse pa kazejo,
da uspe zelo malo podjetij popolnoma izkoristigmjpotencial. StrateSka usklajenost je
kot dvorezen me— dobra usklajenost lahko ustvarja vrednost, sjahanicuje. Porter je
preprian, da s samo zamislijo nicnharobe, le podjetja jo nafy@ razumejo in izvajajo (v
Campbell, Sommers Luchs, 1998, str. 19). Goold amg@bell sta v svojentlanku
Desperately Seeking Syner@p99, str. 6675) opredelila stiri vrste predsodkov, ki nujno
vodijo do neuspesnosti na podro strateSke usklajenostredsodek o sinergige nanasa
na precenjenost koristi strateSke usklajenostaizamemarjanje stroskov, ki so povezani z
njenim uvajanjem. Managerji v sestavljenih podpetysiljujejo usklajenost¢etudi to ni
smiselno, ker s tem upr&ujejo obstoj organizacije v povezani oblikredsodek o
korporacijskem centrzajema predvsem vodilne ljudi v Centru, ki @dijo dolzne, da
ustvarjajo sodelovanje med poslovnimi enotami. jgha prepréanja, da so vodilni ljudje

v poslovnih enotah ze po naravi individualisti ia fih je treba spodbujati k ¥emu
sodelovanju. Predsodek o sposobnostille pogosto povezan s predsodkom o
korporacijskem centru. Vodilni managerji sestawliga podjetja se&utijo dolzne, da
povezujejo podjetja, in velikokrat menijo, da sot@audi ustrezno usposobljeni. Vendar je
Center v doléenih primerih tako oddaljen od poslovnih enot, dsostavno nima
operativnega znanja, osebnih stikov in drugih spoesti, ki so potrebne za vzpostavitev
in ohranjanje sodelovanj®redsodek pozitivizmpa se nanasa na pretirano vero v Kkoristi
strateSke usklajenosti.

V¢asih pa so razlogi za neuspeh na pgdretrateSke usklajenosti veliko bolj enostavni in
povezani z operativnimi aktivnostmi v sestavljeneodjetju. Eden od dejavnikov, ki
zavira usklajenost, je nejasna korporacijska giaie Pomanjkanje strateSkih prednosti
zmanjSuje verjetnost, da bodo managerji poslovndt sodelovali. S tem so povezane tudi
»bitke med baroni«, torej vodilnimi managerji, & borijo za prevlado svojih interesov
znotraj skupine. Zelo pomemben faktor je tudi orgacijska kultura. V podjetjih, v
katerih informacije niso vsem dostopne ali pa do pekrite, SO mozZnosti za povezovanje
na kakrsni koli ravni zelo majhne.¢ssih tudi sam sistem nagrajevanja ne vzpodbuja
sodelovanja. Kjer so nagrade vezane izkliu na individualne dosezke, ne da bi se
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upoSteval prispevek k uspesSnosti celotne skupiree,prihaja do sodelovanja. Tudi
kratkoraini financni cilji spodbujajo defenzivno taktiko vodilnih i, ki se osredotajo
le na konkretne cilje svojega podjetja. V dejanskposlovnem svetu je teorétia
izhodi&a zelo tezko aplicirati. StrateSka usklajenostrsatestaja, vendar so podjetja, ki
ucinkovito izkori&ajo njene koristi, zelo redka.

6 MODEL KORPORACIJSKE STRATEGIJE ZA  OCENO
PORTFELJA IN STRATESKE USKLAJENOSTI

Glavni namen tega magistrskega dela je razvitikapiino in relativno enostavno
metodologijo, s pomgo katere lahko sestavljena podjetja ocenijo swajtfplj in raven
obstoje€e usklajenosti. Pri tem gre na eni strani za usklagt med podjetji v portfelju in
na drugi za usklajenost med portfellem in korpgskan centrom. Pri prvem bodo
uporablijene Ze preizkuSene portfeljske matrike, tevadko se bom pri drugem delu
nanasSala na novejSe prispevke s pgdr&orporacijske strategije. Osnovni model (slika 6
je prilagojen po Gooldu, Campbellu in Alexandru 4% Omenjeni avtorji so razvili
kvalitativno metodologijo za oceno usklajenosti médrporacijskim centrom in
portfeliem. Model je bolj primeren za podjetja, &0 se diverzificirala v povezane
dejavnosti, ker imajo e moznosti za izkor&anje prednosti, ki izhajajo iz strateSke
usklajenosti. Vendar je njegove izsledke magaoporabiti tudi v sestavljenih podjetjih z
nepovezano diverzifikacij@etudi so njihovi cilji usmerjeni v doseganje povsinancnih
rezultatov.

Prvi korak v modelu korporacijske strategije pmnaliza obstoj&ega stanja v
korporacijskem centru in premozenju. V srédignodela je ustvarjanje vrednosti, ki je po
Gooldu, Campbellu in Alexandru (1994) funkcija Qant zn&ilnosti portfelja,
konkurergnih korporacijskih centrov in trendov v posamezd#gjavnostih. Vrednost na
ravni skupine je wga, ¢e obstaja usklajenost med Centrom in poslovnimitano v
portfelju. Vendar je treba obenem upoStevati tumling sestavo portfelja in stratesSko
usklajenost znotraj njega. Anatitii del tega dela modela zajema kombinacijo klakiin
sodobnejSih orodij.

V nadaljevanju je treba pregledati, kakSne reoznosti za investicijein kaksSne so
strateSke usmeritvesestavljenega podjetja. Vse nadaljnje poteze gojpoe s tem, kar
sestavljeno podjetje Zze im@e Zeli podjetje véati vrednost, mora Siriti portfelj na tak3en
nain, da je strateSka usklajenost maksimalna. Pri smwveda obstajajo omejitve pri
moznih naloZzbah. Potencialne poslovne enote afivibejsti se ne vkigijo v portfelj po
principu »ad hoc«, ampak so rezultat korporacijsketeSke usmeritve. Predlogi za
investicije so rezultat ocene sestavljenega p@djedj podlagi portfeljskih matrik, matrike
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Ashridge Portfolio in analize korporacijskega canty naslednjih nekaj poglavjih bodo
predstavljeni posamezni koraki modela skupaj ziadaimi orodiji.

Slika 6: Model korporacijske strategije za ocenotfetja in strateSke usklajenosti

Orodja analiti énega dela:

= analiza SWOT

= matriki BCG in GE

=  matrika Ashridge Portfolio

\ USKLAJENOST B

Znadilnosti med korooraciskim Znadilnosti
korporacijskega -« poraci — poslovnih enot v
centra centrqm " portfelju
portfeliem?

(ugotavljanje usklajenosti)

v

ANALIZA OBSTOJE CEGA STANJA

USTVARJANJE
Konkuren éni i EONOSIE Trendi in
korporacijski ’ (prednost ‘ scenariji
centri korporacijskega
centra)
_USKLAJENOST
o N NS AU _znotraj portfelja
< 7 '
E () E Odlogit led USKLAJENOST :
5O K ocitev gke € <« Mmed korporacijskim  _ Odlocitev glede :
o4 QIROLaCHEREga centrom in portfelja :
& u S portfeliem X .
g Z (zagotavljanje usklajenosti) ;

Orodja analiti ¢nega dela:
= matriki BCG in GE
=  matrika Ashridge Portfolio

Vir: Prilagojeno po Goold, Campbell, Alexander, 499

6. 1 ANALIZA OBSTOJE CEGA STANJA

IzhodiZ¥e modela korporacijske strategije je pregled tmtekar sestavljeno podjetje
trenutno ima. Prvi korak pri analizi sestavljengmaljetja je opredelitev korporacijskega
centra in SPE, ki sestavljajo premozenje. Tej oglred sledi analiza Centra in pregled
obstoj&éega portfelja. Na podlagi rezultatov anghiga dela je moge oceniti stopnjo
usklajenosti znotraj portfelja in usklajenost medn€om in portfeljem. Ker je model
dinamkien, zajema tudi pregled korporacijskih centrowikdahko z obstoj@m portfeljem
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ustvarjali v& vrednosti. Glede na to, da strateSka usklajenbstaticna zamisel in se
spreminja glede na spremembe v okolju, je trebgu&iki tudi trende in scenarije v
dejavnostih in SirSem makro okolju. Analiza obstega stanja je podlaga za razmislek o
prestrukturiranju premozenja, ki vk§uje potencialne investicije ali odprodaje. Namen
tega dela modela je ugotoviti stopnjo strateSkéajeskosti sestavljenega podjetja.

6. 1. 1 Opredelitev zn#ilnosti korporacijskega centra

V tem delu se osredatamo na znélnosti korporacijskega centra. Bolj kot so te
zn&ilnosti poznane, lazje je opredeliti, kaj bi mo@énter spremeniti, da bi ustvarjaléve
vrednosti, in katere poslovne enote ali dejavnbsridobile najvé od strateSkega stila
takSnega centra. Gre za pet vrsténasti, pri ¢emer vsaka od njih vpliva na upravljanje
portfelja in na stopnjo strateske usklajenostiesmzenjem (slika 7).

Slika 7: Znailnosti korporacijskega centra

Mentalni zemljevidi

AR

Strukture, sistemi in Funkcije, centralne

procesi storitve in viri
Zaposleni in p——— Decentralizacijske
sposobnosti pogodbe

Vir: Goold, Campbell, Alexander, 1994, str. 18.

Analiza korporacijskega centra torej zajema:

* Pregled njegovegodovine in razvoja

* Pregled mentalnih zemljevidovoziroma na&ina interpretiranja in sintetiziranja
informacij. Vsak korporacijski center rasio razume dejavnosti in na ragn n&in
interpretira informacije iz okolja. Mentalni zemljdi so lahko na&n razmisSljanja
vodilnih ljudi ali pa neka dominantna managerslgika, ki si jo delijo vsi manager;ji.

» Pregledorganizacijske strukture, sistemov in processa&j so to mehanizmi, preko
katerih korporacijski center ustvarja vrednost.pbalraije analize se nanaSa na Stevilo
ravni v hierarhiji, vrsto organizacijske struktursistem delegiranja odgovornosti,
sistem nartovanja in doldanja pror&una, sistem odk@nja in ostale mehanizme
povezovanja in koordinacije med Centrom in poslourenotami.
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» Pregledfunkcij, centralnih storitev in viravTa pregled se nanaSa na opredelitev tistih
storitev, ki jih zagotavlja korporacijski centen virov, ki so uskladi&ni na ravni
korporacijskega centra, vendar so dostopni podyetjgortfelju (pri tem ne gre samo
za finargne vire, ampak tudi za sposobnosti, blagovno znam&inte in podobno).

» Pregledkljucnih zaposlenih in njihovih sposobnosKorporacijski center pogosto
ustvarja vrednost, ker ima ktign usposobljen kader za upravljanje portfelja irada
akumulacije edinstvenih sposobnosti. Zaposleniespasebej pomembni v holdingih, v
katerih je kader eden od dejavnikov uspeha podjéigieloma velja, da je Stevilo
zaposlenih v Centru zelo majhno glede na skupndl@tzaposlenih.

» Pregled decentralizacijskin pogodlje nekoliko tezji, ker ne gre za pogodbe v
dobesednem pomenu, ampak za implicitno razmejitlgowornosti med Centrom in
vodjami poslovnih enot. Te pogodbe sodalimo ukoreninjene v organizacijski kulturi
in so vidne preko opisa delovnih mest in stopnjer@zacije.

V prilogi B1 so predstavljene anatitie metode, primerne za opredelitev &imasti
korporacijskega centra po petih opredeljenih dinjahz Pregledu zr@nosti
korporacijskega centra sledi ocena usklajenostimeznih zn&inosti. Ce so te usklajene,
ima Center konsistenten pristop. Izh@diza opredelitev konsistentnosti je diiev stila
upravljanja podjetja (strateSkodnevanje, strateSki nadzor in finam nadzor). Ohliajno v
praksi nekatere zk#nosti Centra odstopajo od sploSneg&ina upravljanja in tukaj so
moznosti za spremembe v korporacijskem centru.

6. 1. 2 Analiza obstojéega portfelja

Naslednji korak v modelu korporacijske strateggeorena obstojega portfelja. Analiza
portfella omogo®a opazovanje sestavljenega podjetja kot skupkandzlposlovnih enot

in poskus njihove optimalne kombinacije glede natonmu in kako razporediti sredstva in
kakSen vir sredstev predstavlja posamezna poslevitda za organizacijo (Biloslavo,
1999, str. 167). Sirsi pogled na posamezne poslemote ali dejavnosti omoga analiza
SWOT, ki vkljwuje dejavnike, izhajajee iz samega podijetja, in vplive iz okolja. Za oceno
poslovnih enot v portfelju se najpogosteje upoegblportfeljske matrikeeprav imajo kar
nekaj omejitev in pomanijkljivosti. Na osnovi matgk poslovne enote ovrednotene glede
na sposobnost generiranja denarnih tokov. Ta jelibomemben s stalid@ upravljanja
portfelja, katerega cilj je prenaSati vire znopaytfelja, da bi bila ko&na vrednost skupine
vecja kot vsota posameznih delov. Temu dopolnjevaaglianih finartnih sposobnosti
delov portfelja pravimo tudi usklajenost virov, j@ vrsta strateSke usklajenosti. Bol]
kvalitativni vidik ocene portfelja ponuja matrikesiAridge Portfolio, ki razvt& poslovne
enote glede na stopnjo usklajenosti s korporaaijskentrom. Cilj analize obstdjega
portfelja je oceniti poslovne enote in dejavnostiizdelati osnovo za opredelitev stopnje
strateSke usklajenosti na dveh pagito med podjetji v portfelju in med portfeljem in
korporacijskim centrom.
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6.1.2.1 Analiza SWOT

Analiza SWOT (analiza prednosti — S, slabosti — phloznosti — O in grozenj — T)
omogaa skoncentriran pregled podjetja in poslovnega jakdDpredelitev elementov
analize SWOT ni le osnova za oceno polozaja posaegezpodijetja, ampak tudi izhodks

za oblikovanje strategije, ptiemer je treba slabosti spremeniti v prednosti edposti
uporabiti za zagotovitev boljSega konkufeega polozaja. Analiza SWOT se ne nanaSa na
opredelitev poljubnih prednosti, slabosti, prilogtian grozenj, ampak na identifikacijo

tistih elementov, ki so povezani s strategijo. M&i 8 so navedena podém, ki jih je
smiselno upostevati pri oblikovanju tabele SWOT.

Slika 8: Potencialna podega analize SWOT

POTENCIALNE PREDNOSTI

POTENCIALNE SLABOSTI

Osrednje sposobnosti na Kijuh podrajih
Zadostni finagni viri

Skrb za kupce

Vodilni trzni polozaj

Dobro dodelane strategije na funkcionalnih
podragjih

Dostop do ekonomij obsega

Izoliranost pred ménimi pritiski konkurence
Zagfitena tehnologija

StroSkovna prednost

Prednost pri oglaSevanju

Inovativnost

Dober management

Brez jasnih strateSkih smernic
PreseZne kapacitete

Pomanjkanje managerskih znan;
Slab sistem kontrolinga
Pomanjkanje kljanih sposobnosti
Zaostajanje v R&R

Preozka proizvodna linija

Slab trzni poloZaj

Neprepoznavna blagovna znamka
Nerazvejana distribucijska mreZza
Podpovpréne marketinSke sposobnosti
Pomanijkanje finaimih virov

Visji stroSki

POTENCIALNE PRILOZNOSTI

POTENCIALNE GROZNJE

MoZnost Siritve na nove trge ali v nove
dejavnosti

MoZnost Siritve prodajnega asortimenta
Sposobnost prenaSanja tehnologije in znanj v
nove dejavnosti

Moznost vertikalne integracije

Padaj@e vstopne ovire v privianih panogah
Vecja stopnja rasti zaradi vgga povpraSevanjaj
Pojav novih tehnologij

Vstop nizkocenovnih konkurentov

Rast prodaje substitutov

PosasnejSa rast trga

Spremembe v vladni politiki

Drage zahteve zakonodaje

O¢utljivost na recesijo in cikiinost

Rast@a pogajalska miokupcev in dobaviteljev
Spremembe v potroSnikovih potrebah
Demografske spremembe

Vir: Thompson, Strickland, 1987, str. 98.

Analiza podjetja SWOT se &ae z opredelitvijo tistih konkurentov, ki poslujejoisti

konkureréni skupini. Pri tem je bistvena opredelitev Kijuh konkurentov, saj se slabosti
in prednosti opredeljujejo v odnosu do njih. V easliem koraku je treba opredeliti
pomembne operativne dejavnike oziroma tisteCimasti operativnega okolja, ki morajo
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biti v podjetju m@no razvite,ée Zeli uspeSno poslovati (Finlay, 2000, str. 3Z5h
upoStevanju konkurentov in operativnih dejavnika dol@i obstoje€e strateSke vire
podjetja. Na koncu se opredeli Se pagap s katerimi se bo podjetje s@bo v bliznji
prihodnosti in so osnova za opredelitev priloZznastgroZzenj. Analiza SWOT je rezultat
ocene vodilnih managerjev oziroma ljudi v podjetki, imajo celovit pregled nad
poslovanjem in obenem dobro poznajo poslovno okolje

Bistvo analize SWOT ni le oblikovanje seznama eleione ki sestavljajo Stiri podiga
analize. Vsak element ima druga vpliv na poslovanje podjetja. Nekatere prednsasti
bolj pomembne, ker imajo ¥ tezo v dejavnosti, in dodene priloznosti so za podijetje
bolj privlacne kot druge. Vodilni managerji zato ocenijo vplpsamezne prednosti,
slabosti, priloZznosti in groznje na poslovanje etd, Normalizirane vrednosti povje
ocen dajo relativen polozaj posameznega elemejitayvrsesStevek pa opredeli podye,
na katerem podjetje izstopa. Podjetje ima lahk fetévantne prednosti kot slabosti in jih
uporabi za izkori&nje priloznosti, ki izhajajo iz okolja. Vsota paegnih ocen po Stirih
podrasjih se vnese v »poligon strategij«, v katerem skamane mozne strategijeGlede
na rezultate ovrednotenja posameznih elementovzan@WOT ima podjetje na razpolago
Stiri vrste strategij, ki so prikazane na sliki 9.

Slika 9: Potencialne strategije, izhajamiz analize SWOT

PREDNOSTI (S) SLABOSTI (W)
PRILOZNOSTI (O) strategija SO strategija WO
GROZNJE (T) strategija ST strategija WT

Vir: Buble v Bakott, 2005, str. 24.

Posledice analize SWOT na izbiro strategije soeumge.Ce ima podjetie zelo néoe
prednosti in okolje ponuja vrsto priloZznosti, jengarimernastrategija SQ pri kateri i§e
naine, s katerimi lahko uporabi svoje prednosti, deoristi priloznosti, ki izhajajo iz
okolja. Strategija ST je najbolj racionalna, ko ima podjetje sm@ prednosti, vendar se
soda s Stevilnimi groznjami iz okolja. Te prednostitggm uporablja, da se izogne
groznjam iz okoljaCe podjetje nima prepoznavnih prednosti, vendar sganuja vrsta
priloZnosti, se posluzujstrategijeWO in na ta nain izkoristiti priloznosti iz okolja, da se
na nek na&n izogne svojim slabostim. Podjetja, v katerih yaeujejo slabosti nad
prednostmi in se obenem sag z groZznjami v Vi meri kot s priloZnostmi, uporabljajo

7 Poligon strategij je razvil Stko Goi na Ekonomski fakulteti v Splitu za projekt trajimega razvoja
mesta Split (Bakodj 2005, str. 82).
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strategijo WT ki je defenzivna, saj je njen ciim bolj zmanjSati vpliv slabosti in se
izogniti groznjam iz okolja.

6. 1. 2. 2 Portfeljski modeli: matriki BCG in GE

Prvi modeli, s pomgo katerih je mogte analizirati portfelj sestavljenih podjetij, so se
pojavili konec 60. let 20. stoletja. V tistem obglolso oznaevali prelomno t&ko pri
oblikovanju korporacijske strategije in dojemanjuermpozenja sestavljenih podijetij.
Portfeljski modeli predstavljajo oddaljenim mangger podporo pri upravljanju vgega
Stevila SPE, ki poslujejo na ragtih trgih!® So orodje, s ponifo katerega je moge
primerjati SPE med seboj, vzpostavljati prioriteiese odl@ati glede »zmagovalcev« in
»porazencev« (Hussey, 1998, str. 309). Zamisel rtfghja temelji na predpostavki, da
polozaj, ki ga SPE zavzame znotraj matrike, &olstrateSko poslanstvo in sploSne
znasilnosti poslovne strategije (Bettis, 1981, str—23). Obstaja sicer ¥emodelov®,
vendar so v v@i ali manjSi meri izpeljanke dveh matrik — matriB&€G (matrika rasti in
trznega deleza) in matrike GE (faktorska portfeljska matrika). Obe matriki zajemnat
tako zndilnosti dejavnosti kot zri@nosti SPE. Pri tem se najprej pojavi vpraSanpkdk
opredeliti dejavnost in predvsem kaj je predmetlia@aznotraj sestavljenega podjetja.
Dejavnost je opredeljena glede na kupce in konkarePredmet analize v sestavljenem
podjetju pa jestrateSka poslovna enotaSPE). Pravilna opredelitev SPE je kha za
kakovost portfeljske analize. SPE je osnovna omganijiska enota, za katero je smiselno
oblikovati lateno konkure#no strategijo (Grant, 2005, str. 477V vesini primerov SPE
sovpadajo z organizacijskimi enotami (podjetji)nstar ne vedno.

1. Matrika BCG (matrika rasti in trznega deleza)

Dvodimenzionalni model, ki ga je razvilo svetovalpodjetje Boston Consulting Group,
klasificira podjetja oziroma SPE glede na stopmgstirpanoge/trga in glede na relativni
trzni delez. Matrika temelji na dveh predpostavk@hia predpostavka sa&ioki krivulje
izkuSenj, pricemer povpréni variabilni stroSki na enoto upadejo za 10 d&@0sakt, ko

18 Bettis (1981) v svojentlanku obravnava uporabo koncepta portfeljskih model povezavi z vrsto

diverzifikacije. Podjetja z eno samo dejavnostjokionglomerati le redko posegajo pocéniavanju
portfelja. Sestavljena podjetja, ki so se Sirilposezano diverzifikacijo, uporabljajo ¢rdovanje portfelja
zato, da analizirajo poslovne enote z vidika stigein repozicioniranja. Podjetja, ki so vertikaln
integrirana, pa s poni portfeljskih modelov n&tujejo diverzifikacijo v hitro rastte dejavnosti.

V teoriji in praksi se uporabljajo naslednji deljski modeli: model BCG, model GE/McKinsey, model
Shell/DPM, model proizvod-trg evolucije, model férijskega cikla ADL in model tveganje/donos
(Segev, 1995).

Segev (1995, str. 8-9) navaja nekaj kriterijevopaedelitev SPE. SPE ima v sestavljenem podjetju
strateSko avtonomijo, posluje na zunanjem trgun@tianji dobavitelj), sluzi svojemu trznemu segnoent
konkurira z I&enim nizom konkurentov, s svojo spremembo cen gptia spremembe cen proizvodov
ostalih SPE, s spremembo kakovosti ali @nasti svojih proizvodov sprozi spremembo proizeed
ostalih SPE, produkti dotene SPE imajo substitute, dejansko ustvarja pridamtk prodaje in zahteva
angaziranost vrhnjega managementa. Segev prawi, ptaksi SPE le redko izpolnjujejo vse navedene
kriterije.
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se akumulirana kalina proizvodov pova za dvakrat (Segev, 1995, str. 19). Matrika
BCG torej predpostavlja, da je prigteost posameznega podjetja v funkciji njegovih
strosSkov. Druga predpostavka, na kateri temeljirikeat je Zivljenjski cikel proizvoda ali
dejavnosti. Dejavnosti imajo v ragtiem obdobju raziho stopnjo rasti. Matrika BCG
omoga@a primerjavo vseh SPE v premoZenju glede na zmozpaseriranja denarnih
tokov in glede na potrebe po firgmh virih. SPE so v matriki razwténe glede na tri
kriterije:
= Stopnjo rasti dejavnosti/trga
Stopnja rasti je opredeljena kot letna rast dejatin@elativna sprememba obsega
dejavnosti glede na predhodno obdobje), v katdujelassaka SPE (Healy, 2005, str.
40). Stopnja rasti dejavnosti je izraZzena na vahikosi v odstotkih (glej sliko 10).
= Relativni trzni delez SPE
Relativni trzni delez (RTD) SPE je iz@nan kot trzni delez enote v primerjavi z
deleZzem vodilnega podjetja v dejavndsiCe je SPE trzni vodja, se njen relativni trzni
delez izrguna glede na drugo najpje podijetje v dejavnosti. Iz¢éan RTD je povezan z
odIccitvijo, katero mersko enoto uporabiti pri iZtewu trznega deleza (vrednostna
prodaja, kokinska prodaja, Stevilo kupcev), kako opredeliti SERBko opredeliti
dejavnost oziroma trg (celoten trg, trzni segmeggpgrafski trg) in s katerimi
konkurenti se primerjati (neposredni konkurenthstituti). Preprostega odgovora na ta
vprasanja ni, vendar velja ¢edo, da se za vse SPE uporablja isto merilo. RTD je
matriki je prikazan na horizontalni osi.
= Delez v prihodkih sestavljenega podijetja
Vsaka SPE prispeva daken delez v celotne prihodke sestavljenega podjégadelez
je v matriki ponazorjen z velikostjo krogov posamie€zSPE (slika 10).

Slika 10: Matrika BCG
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2L RTD (relativni trzni deleZ) = trzni deleZ pod@ei / trzni deleZ najugega konkurenta.
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Rezultat klasifikacije SPE glede na stopnjo rasjadnosti, v kateri poslujejo, in relativni
trzni delez so Stiri skupine poslovnih enot, kinsed seboj razlikujejo glede na sposobnost
ustvarjanja denarnih tokov in glede na potrebeipantiranju. Zvezde so trzni vodje v
nadpovpréno rastgih dejavnostinCeprav lahko »zvezde« generirajo denarne tokove, so
njihove potrebe po financiranju zaradi intenzivnenkurence v dejavnosti ¥je od
prihodkov.Ce sestavljeno podjetje ni sposobno preusmeritiwirgast »zvezd«, bodo te
po vsej verjetnosti izgubile trzno vodstfo»Vprasajic so poslovne enote, ki nimajo
vodilnega polozZaja, vendar poslujejo v dejavnogtilvisoko stopnjo rasti. Te SPE so
tvegane, ker so v fazi rasti s Se nedefiniraninoakem v konkuremmi areni in nenehnimi
potrebami po financiranju. Matrika BCG predposiaytja »vprasaji« postanejo »zvezde«
ali se spremenijo v »pse« in s tem postanejo bs@s@vljenemu podjetju. SPE z manjSim
trznim delezem v dejavnostih, ki imajo nizjo stapmpsti, so psik. Glede na to, da je
dejavnost v upadanju, takSne poslovne enote teZkimlpvajo sredstva. Predpostavka
matrike je, da sestavljeno podjetje »pse« zavrée,pkvzréajo izgubo na korporacijski
ravni. >Molznice< so trzni vodje v panogah, ki so se ustalile isedpe fazo zrelosti. Ker
dejavnost ne raste ¥enimajo vejih potreb po finatnih virih in ustvarjajo denarne
presezke na tan ekonomij obsega, ekonomij povezanostidmkov krivulje izkusenj. Z
razvrstitvijo poslovnih enot v Stiri kategorije guovezane tudi naloZzbene strategije.
Korporacijski center naj bi poval ali vsaj ohranil trzni delez »zvezd«; ohrandnirdelez
»molznick; se odibl med ve&anjem trznega deleza »vpraSajev« in umikamteh
dejavnosti; se umaknil iz dejavnosti, v katerihlpfgo SPE, ki so opredeljene kot »psi«
(Byars, Rue, Zahra, 1997, str. 180). Cilj vsakegdjgtja bi moral biti zadta »molznic,
ker njihov ROA presega stopnjo rasti in to pomeaiso sposobne financirati lastno rast in
rast ostalih podjetij v portfelju (Henderson, 1998&. 200). Podjetje s pregledom svojega
premozZenja ustvari uravnotezen portfelj, v kateteambinira »zvezde«, »vpraSaje« in
»molznice« ter izl6i »pse«. Poleg tega lahko prenaSa fimenvire znotraj portfelja v
skladu z raztinimi potrebami po financiranju.

Kljub temu, da je matrika BCG Ze preizkuSena imtreho enostavna za uporabo, je treba
upoStevati njene omejitve in tesno povezavo s kapsko strategijo. Poenostavljen
pogled, kot ga ponuja matrika, lahko prej zavag, pa prispeva pri dot@anju strateskih
smernic in upravljanju portfelja. Na rezultate marBCG je treba gledati s kine
razdalje iz veé razlogov. Trzni delez ni edini element, ki vplima konkuretini polozaj
SPE. Poleg tega ni vedno premosorazmerno povezimarnimi tokovi (ginki krivulje
izkuSenj mogoe niso tako veliki ali pa imajo konkurenti nizjeastke ne glede na njihov
trzni deleZ)”® Matrika BCG predpostavlja, da so hitro rastalejavnosti vedno privtae

22 Za uspesnost »zvezd« je kiega pomena prednost v trznem deleZu glede na#jegie konkurenta, in
sicer naj bi bil ta trzni delez vsaj dvakrattjjeod trznega deleza najblizjega konkurenta (Hesoler
1998c, str. 199).

Pregled multinacionalnega podjetja Nestlé kaze,lahko poslovno enoto »kava« opredelimo kot
problemattno zaradi majhnega trznega deleza na globalni rewvaiaradi nizke stopnje rasti te zrele
dejavnosti. Znotraj poslovne enote »kava« obstagdaae»instant kava, ki ima sicer nizko stopnjdiras
vendar relativno velik trzni delez in utrjen polpbtagovne znamke Nescafé (Jarillo, 2003, str. 159)
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za vstop. Vendar so za pridtee dejavnosti obenem zfilme velika konkurenca, nizje
marze in nestabilnostCe je podjetje trzni vodja, to $e ne pomeni uspdasmjsgovega
poslovanja. V nekaterih primerih so specializacifgeksibilnost, inovativnost in
usmerjenost k strankam celo bolj oglloi dejavniki uspeha (Healy, 2005, str. 50). Model
obenem poenostavljeno prikazuje strateSke st glede portfelja.Cetudi dol@ena
enota ne ustvarja denarnih tokov in ima manjSiitieteZ, je morda za sestavljeno podjetje
strateSkega pomena.

2. Matrika GE (ve ¢faktorska portfeljska matrika)

Matrika GE (McKinsey/General Electric) je nastalat knadgradnja matrike BCG, pri
c¢emer odpravlja najge pomanjkljivosti poenostavljene analize portfeljodel GE
temelji na predpostavki, da je uspesnost poslowaéesodvisna od privtaosti dejavnosti,
v kateri posluje. Pristop k portfelju je ohranjentem, da zajema vdaktorjev, ki vplivajo
na privlianost dejavnosti in konkuréni polozaj poslovne enote.

» Privlaénost dejavnostise nanaSa na stopnjo usklajenosti med dejavnios§®E in na
oceno, kako lahko SPE izkoristi priloZnosti, ki lss&zejo v posamezni dejavnosti, za
doseganje strateskih ciljev (Healy, 2005, str. 51).

»= Na drugi strankonkurenéni poloZaj poslovne enote nakazuje, kakSne so moznosti za
uspeh posamezne SPE glede na neposredne konkuréejavnosti (Healy, 2005, str.
51).

Obe dimenziji sta sestavljeni iz &daktorjev. Na sliki 11 so predstavljeni faktorki
vplivajo na privlignost dejavnosti in na konkur&m polozaj enote in jih je smiselno zajeti
v analizo. Nekateri faktorji so genémi, nekateri so zri@ni za posamezno dejavnost in
poslovno enoté? Vsak faktor, ki vpliva na privinost dejavnosti ali na konkurami
poloZaj SPE, ima razino teZo in raztino oceno privlénosti oziroma konkureme mai.?
Glede na to, da faktorje ocenjuje management ppggebcena do neke mere subjektivna.

24 Odlcsitev o nizu faktorjev, ki sestavljajo konkukam poloZaj SPE, je prepésna presoji raziskovalca.
Vsaka SPE je lahko ovrednotena glede na sploSnerfalali glede na faktorje, ki so najbolj primerni
glede na dejavnost, v kateri posluje.

Vsako dimenzijo (priviénost dejavnosti in konkuréni polozaj poslovne enote) sestavlja ¥aktorjev.
Pri ratunanju privl&nosti dejavnosti dobi vsak faktor utez. UteZ jeadeha na podlagi pomembnosti
faktorja za doseganje korporacijskih ciljev in jéziVsota utezi vseh faktorjev mora biti enaka V,8ak
faktor je nato ocenjen na lestvici glede na to, olikéni meri prispeva k privinosti dejavnosti.
NajpogostejSa je uporaba lestvice od 1 do 5 all atb 10. Tudi pri izréunu konkuretinega polozaja
dobi vsak faktor uteZ glede na njegovo relativnepmbnost. Faktorji so na lestvici ocenjeni glede na
stopnjo konkuretne mai. Vrednost posameznega faktorja je zmnozek uteZicene. Vsota vrednosti
vseh faktorjev sestavlja vrednost posamezne dirjeenzi
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Slika 11: Potencialni faktorji za oceno privteosti dejavnosti in konkurénega poloZaja

Faktorji za »privla ¢nost dejavnosti«

Faktorji za »konkuren éni polozaj«

Velikost trga (vrednostna, kélhska) in
pricakovana stopnja rasti

Relativni trzni delez
Sposobnost stroSkovnega vodstva (ekonomije

= Faza v Zivljenjskem ciklu obsega)

= Intenzivnost konkurence = Sposobnost konkuriranja v kakovosti in storitvi

= Potencialne priloZznosti in nevarnosti iz okolja = MoZnost pogajanja s kigmimi kupci in

= Sezonski in cikBni dejavniki dobavitelji

= Kapitalske zahteve = Managerske izkusnje

= StrateSka usklajenost z ostalimi dejavnostmi v = Fleksibilnost
portfelju = Tehnoloske in inovacijske sposobnosti

= Dobickonosnost dejavnosti = Ujemanje konkuretnega premozenja in

= Socialni, politéni, regulativni in okoljevarstveni sposobnosti SPE s kiinimi dejavniki uspeha v
dejavniki panogi

= Stopnja tveganja in nestabilnosti = Ugled in prepoznavnost blagovne znamke

= Tehnologija = Relativno veéja dobitkonosnost

= Pogajalska mbkupcev in dobaviteljev = Organizacijska kultura

= Vstopnel/izstopne ovire = Marketinsko znanje

Vi

r: Healy, 2005, str. 52, 55; Thompson, Stricklah@98, str. 247254.

Matrika GE razvr&a SPE glede na dolgamo privlanost panoge, v kateri poslujejo,
njihovo konkureino ma in glede na delez, ki ga vsaka SPE prispeva kogkbm
sestavljenega podjetja (v sliki je prikazan s pivar&rogov). Matrika je orodje, s portjo
katerega so dotene investicijske prioritete posameznih poslovmnilote Primer matrike
GE na sliki 12 prikazuje razporeditev SPE in sBlatepoteze.

Slika 12: Matrika GE
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SPE v treh zgornjih levih celicah, v katerih staodiga privi&nost dejavnosti in
konkurergni polozaj, imajo prednost pri investicijski pokitisestavljenega podjetja. V
takSne enote podjetje investira in skrbi za njihcast. V treh diagonalnih celicah so SPE,
ki zahtevajo investiranje predvsem zaradi vzdrzgvgooloZzaja v dejavnosti. Tri celice
spodaj desno zajemajo tiste SPE, ki poslujejo atikelo neprivlgnih dejavnostih in imajo
slabSi konkuretni polozaj. Zanje n&loma velja, da se jih podjetje znebi ali jih
prestrukturira.

Ceprav naj bi matrika GE odpravila pomanijkljivostatrike BCG, je vseeno osnovana na
subjektivni oceni managerjev in raziskovalcev. Bdlega je zelo tezko dasekonsenz
glede faktorjev, ki sestavljajo posamezno dimenziortfeljski modeli so koristno
vizualno orodje, s pondp katerega dobi sestavljeno podjetje pregled reiny SPE, ki
sestavljajo premoZenje. Njihova vrednost se kazeera, da zagotovijo izhodigé za
odIccitve, ki se nanaSajo na splosSne strateSke smepoisameznih SPE, odidve glede
razporejanja virov in na odidve, ali dol@&deno SPE obdrzati ali izédi iz premoZenja.
Vendar ne glede na to, kako enostavni in ptaktso portfeljski modeli, se je treba
zavedati njihovinh pomanjkljivosti in rezultate aizal interpretirati s pravo mero
previdnosti.

6. 1. 2. 3 Matrika Ashridge Portfolio

Klasi¢ni portfeljski modeli se osredatajo na analizo poslovnih enot znotraj portfeljanan
relacije med njimi z vidika privinosti panoge in konkurénega polozaja posamezne
poslovne enote. V nasprotju z njimi zajema matAshridge Portfolio klasifikacijo SPE
glede na njihovo usklajenost s korporacijskim camtr Matriko je razvil Ashridge
Management Centre z namenom ponuditi bolj kvalitetianalizo sestavljenega podjetja
in ugotoviti, ali obstaja usklajenost med korpodem centrom in portfeljem, ki
posledéno vodi do veéje vrednosti na ravni skupine. Matrika je odgovarsodobne trende
in vpraSanja glede upravljanja sestavljenega pjadjeti cemer se zadnjéase izpostavljata
zamisli o »starSevstvu« in vlogi korporacijskegatce Na podlagi podrobnega pregleda
sestavljenega podijetja ter zilmosti korporacijskega centra in poslovnih enot SBE
ume$ene v matriko glede na dve dimenziji usklajeno&odgld, Campbell, Alexander,
1994, str. 340; Johnson in Scholes, 1999, str.:293)
= Usklajenost med klju ¢énimi dejavniki uspeha posamezne SPE ianafilnostmi
korporacijskega centra. Ce Center nima sposobnosti, virov in drugih&masti, ki bi
bile usklajene s klignimi dejavniki uspeha posamezne SPE, bo po vsé¢gtmesti
zaradi nerazumevanja poslovanja povirékodo. Obfajno se neusklajenost pojavi,
ker Center nima afutka za vodenje doéene poslovne enote ali ker ne razume, kaj so

% Eden od avtorjev matrike in direktor Ashridge Mgement Centra Michael Goold pravi, da pri analizi

portfelja ne uporabljajo kvantitativnih metod. Mi#r Ashridge Portfolio je rezultat kvalitativne diza
in ocene sestavljenega podjetja.
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klju¢ni dejavniki uspeha v panogi. Ta dimenzija usklafnse nanaSa predvsem na
izogibanje tezavam, p&emer visoka stopnja usklajenosti pomeni manjSceteogst, da
bo Center s poslovodenjem SPE povironi¢enje vrednosti. Najbolj primerna metoda
za oceno te usklajenosti je primerjava seznamaniljudejavnikov uspeha posamezne
SPE in perspektivnih zg#nosti korporacijskega centra (Goold, Campbellexdnder,
1994, str. 342). Pri tem bo imel korporacijski @rzagotovo tudi zrgnosti, ki bodo
negativno vplivale na poslovanje SPE, zato je bistvoceniti, kako mi@n je lahko
vpliv posamezne z@dnosti.

» UsklajenostmedpriloZnostmi za izboljSave v SPHEn znatilnostmi korporacijskega
centra. Ta vrsta usklajenosti se nanaSa na iskanje poltz Visoka stopnja
usklajenosti pomeni ¥ priloznost za ustvarjanje vrednosti na ravni [ska.
VpraSanje je, ali lahko korporacijski center s swojsposobnostmi in viri izboljSa
poslovanje SPECe obstaja visoka usklajenost, kar pomeni, da Cenkerika ves
potencial za izboljSave poslovne enote, potem latnétiono, da korporacijski center
ustvarja vé vrednosti, kot bi jo lahko kateri koli od konkuegrih Centrov.

SPE, ki sestavljajo obstdjeportfelj, so na podlagi kvalitativne ocene usklasti s
korporacijskim centrom razwéne v Stiri kategorije (glej sliko 13).

Slika 13: Matrika Ashridge Portfolio
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Kljucne osrednje strateSke poslovne enat tiste poslovne enote, v katerih ima
korporacijski center najeepriloznosti za izboljSave in obenem razume priaaifhovega
poslovanja. Kot takSne imajo prioriteto pri razvgjortfelja in so v sredé& korporacijske
strategije, ker ima Center tukaj najveriloZznosti za ustvarjanje vrednosti. Velikacvea
portfelja je sestavljena iz kignih osrednjih enot. Del premozZenja predstavljagbastne
strateSke poslovne enptekaterih je sicer malo moznosti za izboljSavslpeanja, vendar
so usklajene s strateskim stilom upravljanja Cenfteaposlovne enote bi lahko ravno tako
uspesSno poslovaleie bi delovale kot samostojna podjetja. Balastne $Btajajo v
portfelju, ker jih management korporacijskega cemtobro razume in ker so pomemben
vir stabilnosti in neprekinjenih denarnih tokov (@abell, Goold, Alexander, 1999, str.
229-230). Vendar so ravno te poslovne enote razlogymiada uspesnost sestavljenega
podjetja, saj managerji posigo veliko ¢asa in energije za njihovo poslovodergeprav

je malo moznosti za ustvarjanje vrednosti. Najlaoifrategija za balastne poslovne enote
je njihova prodaja, ko Se dobro poslujejo, saj bstavljeno podjetje zanje iztrzilo §je
prevzemno premijo. Poslovne enote, kivsednostna pastso navidezno zelo priviae z
vidika priloznosti za izboljSanje poslovanija, venfla Center ne razume dovolj, da bi jih
lahko uspesno upravljal. Lahko se sicer premakneldjucne osrednje SPE, vendar to
zahteva velike spremembe korporacijskega centrdnjdeategorija smeznane strateSke
poslovne enoteki ponujajo malo moznosti za izboljSave in posjojv nasprotju s stilom
upravljanja korporacijskega centra. TakSne poslamate predstavljajo relativno majhen
delez v sestavi portfelja in so ¢bjno zapudna eksperimentiranja z diverzifikacijo,
priljubljeni projekti viSjega managementa, enoteevaete skupaj v paketu z drugimi
poslovnimi enotami, ali poskusi iskanja novih priosti za rast.

6. 1. 3 Ocena trenutne strateSke usklajenosti

Analiza portfelja z raztinimi analiténimi orodji je podlaga za oceno obsimgestrateSke
usklajenosti. Analiza SWOT nakaze, kakSna je stkateusklajenost med raatimi
poslovnimi enotami, predvsem z vidika strategije podlagi analize SWOT in pregleda
portfelja je mogoée ugotoviti, v kolikSni meri imajo poslovne enotsklajene strategije,
Znanja, sposobnosti, premozenja in vire. S pgm@ortfeljskin modelov ugotavljamo
predvsem stopnjo strateSke usklajenosti virov. SPBamre razvr&€ene glede na njihovo
sposobnost ustvarjanja denarnih tokov. Portfeljbp] usklajen, ¢e je sestaviljen iz
poslovnih enot, ki se medsebojno dopolnjujejo zikadustvarjanja denarnih tokov in
potreb po finadnih virih. Poslovne enote, ki ustvarjajo firnae presezke, predstavljajo
vir, iz katerega se financirajo perspektivne postovenote, ki poslujejo v visoko
konkurergnih in rast@ih dejavnostih in imajo zato ¥ potrebe po virih. Matrika
Ashridge Portfolio razvrsti poslovne enote gledennhovo usklajenost z zgdnostmi in
stilom vodenja korporacijskega centra, premer izpostavi tiste z nizZjo stopnjo
usklajenosti. Usklajenost je ovrednotena s pgmareh testov (Goold, Campbell,
Alexander, 1994, str. 327): (1) stopnje usklajenoséd znailnostmi korporacijskega

49



centra in priloznostmi za izboljSave poslovne endi®) stopnje, do katere lahko
prepoznavne sposobnosti ali zm@osti korporacijskega centra izpopolnijo poslopan
poslovnih enot, in (3) vpraSanja, ali korporacijsknter dovolj pozna poslovne enote, da
se izogne urevanju vrednosti. Usklajenost na relaciji portfelkorporacijski center je
vegja, ¢e zn&ilnosti Centra ustrezajo potrebam poslovnih enGeprav se model
osredotda na oceno obstaje usklajenosti, je njeno ohranjanje din&em proces. Glede
na to, da se poslovne enote in njihove potrebe hmenespreminjajo, je neprekinjeno
spremljanje in prilagajanje premoZenja pogoj zariedanje visoke stopnje strateSke
usklajenosti.

6. 1. 4 Analiza konkurer¥nih korporacijskih centrov

Korporacijski center je zadolzen za ustvarjanjéjese/rednosti, kot bi bila ustvarjena v
primeru, da poslovne enote ne delujejo pod okriljgskupine. NajboljSi korporacijski
center ni le maksimalno usklajen s potrebami patfampak ustvarja tudi ¢evrednosti,
kot bi jo ustvarili konkure#ni centri. Ceprav je misel, da bi portfelj bolje deloval pod
vodstvom drugega Centra, morda nesprejemljiva kaidodilnih managerjev, je treba
upoStevati dejstvo, da je Center uptawi le,ce ustvarja vrednost v skladu z zahtevami
deleznikov. Analiza konkurénih Centrov zajema opredelitev vseh posrednih in
neposrednih sestavljenih podjetij in predvsem mjihdorporacijskih centrov, ki bi lahko
z obstojeéimi SPE ustvarili vé vrednosti (glej poglavie 6. 1. 1 Opredelitev atrasti
korporacijskega centrd}.Opredelitev konkuramih Centrov lahko nakaZe tiste poslovne
enote v obstofeem portfelju, ki bi poslovale bolj dalfionosno v okviru drugega
sestavljenega podjetja.

6. 1. 5 Trendi in scenariji

Spremembe v panoznih okoljih in v sploSnem makrgolso eden kljdnih dejavnikov, ki
vpliva na stopnjo strateSke usklajenosti v sestaeln podjetju. Model korporacijske
strategije zajema napoved prihodnjih trendov, Kahko vplivali na poslovanje skupine in
na sestavo portfelja, in opredelitev priloznosti,sk lahko pokazejo v naslednjih nekaj
letih. Nateloma se za analizo prihodnosti uporabljata dveike&hoblikovanje scenarijev in
Studije individualnih trendov (Goold, Campbell, &&nder, 1994). Scenariji SO projekcija
dveh ali v€ razlicnih situacij v prihodnosti in so za sestavljeno jpgd koristni iz ve
razlogov. Prw, s pomdjo scenarijev je mod® napovedati, kateri konkuré&m
korporacijski centri bodo bolje ali slabSe poslowaivsakem od scenarijev. Na tacima

27 Analiza konkuretnih korporacijskih centrov je lahko zelo zahtevnaloga, predvsem z vidika
dostopnosti virov informacij. Za pregled zilaosti konkuregnih centrov je v v&ni primerov najbolj
koristen splosni material podjetja (promocijski evél, letna pordila, bilance in podobno), bivsi
zaposleni, pred kratkim prodana podjetja, neposrkdntakti, Studije investicijskih analitikov in dgi
javni viri (Goold, Campbell, Alexander, 1994, 07).
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dobi opredelitev konkuremih Centrov novo dimenzijo. Drugi uporaba scenarijev
omoga&a primerjavo znélnosti korporacijskega centra v vsakem od sceewariVsaka
zn&ilnost je ovrednotena kot pozitivha, negativnanavtralna. Tretfi, scenariji nakazejo
moznosti, kako lahko sestavljeno podjetje ustvargdnosti v raztinih razmerah. Vse
skupaj ima vpliv na upravljanje in sestavo pordelilternativha tehnika scenarijem, ki so
sicer zelo iZrpni, vendar precej dolgotrajni in dragi, je analimdividualnih trendov.
Njena pomanjkljivost glede na scenarije je prega&espektiva, saj ne nakaze ¢nepliva
posameznega trenda na SirSi sistem.

6.2 MOZNOSTI ZA INVESTICIJE

Vsako sestavljeno podietje je pri otdmju o nadaljnjih investicijah omejeno s portfeljem
ki ga ze ima. Vsaka nova investicija naj bi bil&lagna z obstof@m portfeljem in naj bi
prispevala k vgi vrednosti sestavljenega podjetja. Analiza olega portfelja in stopnje
strateSke usklajenosti pokaze, kaksne poslovnesdnopodjetje moralo pridobiti, da bi
portfelj postal uravnotezen. Zamisel o »uravnoteberportfelju« zagovarjajo predvsem
portfeljski modeli (Johnson, Scholes, 1999, st6-287; Segev, 1995, str. 90; Sutton,
1997, str. 28). Sestavljeno podjetje naj bi imaedrd kombinacijo »molznic«, »zvezd« in
»vprasajev«, préemer bi imelo zagotovljeno daleno stopnjo rasti s poslovnimi enotami
v rast@ih dejavnostih in neprekinjen denarni tok. Bistvcaunotezenega portfelja je
moznost prenaSanja finamh sredstev iz podjetij s finanimi presezki v perspektivha
podjetja, ki imajo zaradi hitre rasti gje investicijske potrebe. V praksi prenos sredsiiev
tako enostaven zaradi vrste zakonskih omejitev aradi individualnih interesov
managerjev poslovnih enot. Poleg tega portfeljskérike predpostavljajo, da je mago
prenasati le finatne vire. Na podlagi strateSke usklajenosti podfelpteka prenos tudi na
ravni drugih virov, predvsem tehnologije, sposobinimsznanj. Investicijske moznosti so
torej pogojene z ohranjanjem strateSke usklajendskede na to, da je usklajenost
dinamina, odvisna od sprememb v dejavnostih in SirSenljgk@e njeno ohranjanje
kontinuiran proces. Vse nadaljnje investicije nidpite usklajene z obstajeni strateSkimi
poslovnimi enotami na eni strani in z Zhaostmi korporacijskega centra na drugi strani.

Zagotavljanje strateSke usklajenosti pa ne zajerea irvestiranja, ampak tudi
prestrukturiranje portfelja. Za podijetje je smiselnla nekatere poslovne enote &zl
portfelja, ker ne prinadajo dodane vrednoSe. je cilj sestavljenega podjetja ustvarjanje
vrednosti, bo dopolnjevalo obstéjgortfel] z donosnimi in priviéanimi podijetji, ki bodo
obenem stratesSko usklajena s podjetji, ki jih za,im izlaiilo tiste SPE, ki ne sodijo v
kontekst upravljanja premozenja. Vendar strateSleciive glede novih investicij ali
glede opustitve podjetij ne morejo biti osnovanelzga rezultatih matrik, saj gre le za
poenostavljeno klasifikacijo podijetij v portfeljlBistvenega pomena je korporacijska
strategija in strateSka pomembnost deloh SPE za dolgotno uspesSnost poslovanja
sestavljenega podjetja.
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6. 3 SMERNICE KORPORACIJSKE STRATEGIJE

Strategija na korporacijski ravni zajema diverafi§o v tiste dejavnosti ali SPE, ki so
usklajene na ravni portfelja in s korporacijskimnttem. Poleg tega se nanaSa na
superiorno upravljanje portfelja. To pomeni, daegj@ljuje pogoje prenosa virov, znanj,
sposobnosti in uporabo skupnega premozenja, zapodiatje do najwge mere izkoristi
priloznosti, izhajajée iz usklajenosti. Upravljanje portfelja zajemaitpdestrukturiranje
premozenja in to velikokrat ni lahka naloga za koggijske managerje. Zaposleni, osebni
interesi in organizacijska kultura so le eden adagov, zakaj so kakrsne koli spremembe
portfelja zelo tezko izvedljive. Kljub temu pa jazje spremeniti portfelj kot ztgnosti
korporacijskega centra. Zato so v praksi pogostgastrukturiranja premozenja,
likvidacije in prodaje. Raznolikost poslovnih engtliva tudi na strateski stil upravljanja
korporacijskega centra. Zaenkrat ni enotnega odgowali naj Center upravlja vse enote
na enak ndn ali naj v sestavljenem podjetju izvajacveazlicnih strateskih stilov.
Problematinih tock korporacijske strategije je veliko in ni sploSaegecepta za
oblikovanje korporacijskin smernic, ki bi ga lahleeeljavili v vseh podjetjih. Primarni cil]
korporacijske strategije je ustvarjati vrednost d@eznike sestavljenega podjetja in
poveati konkureknost vsake SPE v premozenju. Upravljanje portialja njim povezana
strateSka usklajenost sta le orodji za dosegodidjga

7 UPORABA MODELA KORPORACIJSKE STRATEGIJE V
SESTAVLIJENEM PODJETJU »X«

7.1 PREDSTAVITEV PROBLEMA IN METODA DELA

Uporabljena literatura se nanaSa predvsem na §estpodjetja na razvitih zahodnih
trgih. Zanima me, v kolikSni meri teoré&tia izhodiga sovpadajo z dejanskim stanjem v
slovenskem sestavljenem podjetju. Vzorec razvojapioblematika, s katero so se
sre&evala podijetja v Sloveniji, se v déknih pogledih razlikujeta od vzorca v zahodnih
gospodarstvii® Na eni strani imamo torej zahodni model, na dpayrazvoj sestavljenih
podjetij v drzavah v razvoju. Na razvijgjb se trgih so sestavljena podjetja prevzela
funkcijo nekaterih institucij, saj trg kapitala,gtrdela in ostala druzbenoekonomska
podraija niso dovolj razvita (Khanna, Palepu, 1999a, $81). V dol@eni meri se
slovenska sestavljena podjetja &jo s podobnimi tezavami kot podijetja v drzavah v
razvoju. Tukaj bi izpostavila predvsem funkcijoermiega trga kapitala, ki Se vedno obstaja
v nekaterih sestavljenih podjetjih. Po drugi stdahko opazimo, da se sestavljena podjetja
pri nas razvijajo na podobendia, kot so se razvijala v industrijskih drzavahhka torej

%8 Vet o tem v Edwards, Lawrence: Management in Eastaroge (2000).
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predpostavljamo, da se tudi slovenska podjetjatgoos podobnimi vpraSanji glede
korporacijske strategije in upravljanja portfelja.

V Sloveniji prevladujeta dve organizacijski oblikziroma dva strateSka stila sestavljenih
podjetij: holding in koncern (Bajuk, 2004). Holdingha lastniSke deleze v odvisnih
druzbah in preko korporacijskega centra upravljddieze (Pivka, 1992, str. 606). Pri tem
so povezave med Centrom in portfeljeméskie na najmanjSo mozno raven. Center ima v
tem primeru minimalno vlogo, saj podaja Siroke teffke smernice, dala meje
poslovanja in postavlja fingne cilje (Finlay, 2000, str. 531). Koncern pa jedoogi strani
organizacijska oblika, v kateri so pravno samostopiruzbe povezane s skupnim
vodenjem, ki ga izvaja korporacijski center (Pivk@92, str. 602). Pri tem Center dejansko
vpliva na odlgitve uprav podjetij v portfelju. Glede na to, da ja holding zn&lna
nepovezana diverzifikacija, pri kateri je kKom cilj financna uspesnost podjetja, in da
imamo na drugi strani koncern, ki se Siri v povezaejavnosti, lahko sklepamo, da je
strateSka usklajenost bolj pomembna za poslovameédenskih sestavljenih podjetij. Tudi
pri razporejanju virov naj bi bila diverzificirargodjetja (koncerni) tista, ki so sposobna
nadzirati razporeditev fingnih virov, medtem ko morajo biti podjetja v holdingpri
financiranju samostojna in neodvisna (Henderso®8h9str. 203). StrateSka usklajenost
virov je torej bolj relevantna za podjetja s povezdiverzifikacijo.

Moj namen je uporabiti teorétia izhodiga na primeru sestavljenega podjetjia ¥X«.

Nakazati Zelim, kako je moge s pomeojo analize portfelja in ocene strateSke usklajenost

oblikovati takSen portfelj, ki korporacijskemu cantomog@a ustvarjanje vrednosti.

VpraSanja, na katera poskusam odgovoriti, so nagled

= KaksSen strateski stil trenutno izvaja podjetje »X«?

= Kaksno vlogo ima korporacijski center in kakSnengggove povezave s portfeliem?

» KakSne so obstoje smernice korporacijske strategije glede divekadije in
upravljanja portfelja?

» KaksSna je obstoj@ raven strateSke usklajenosti med enotami v portfer med
portfeljem in korporacijskim centrom?

Rezultati analize so osnova za nadaljnje inveskeijodl@itve, ki so pogojene s tem, kar

podjetje trenutno ima, in za oblikovanje strate&afernic na korporacijski ravni.

Metoda raziskovanja, ki je uporabljenasSjedija primera sestavljenega podjetja. Pri tem
gre za pogloblien vpogled v podjetje, ki temelji knaalitativni analizi. Studija primera
poteka v skladu z izhodiSin predpostavkami modela korporacijske strated?jevi korak
je pregled vseh sekundarnih virov (pregled letndmofil skupine in druzb v portfelju,
spletna stran sestavljenega podjetja »X«, spletramiskonkuretinih podjetij, pordila
institucij, ki nadzorujejo poslovanje podjetja, broSure, ki jih izdaja podjetje »X«).

# |dentiteta sestavljenega podjetja je skrita, ker nekateri podatki zaupni. V nadaljevanju ga bom
ozn&evala kot podjetje »X«.
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Sekundarni podatki so osnova za oblikovanje pditiinranega vprasalnika za globinske
intervjuje z vodilnimi managerji korporacijskegant& in druzb v premoZenju. Zetni
intervjuji so bili podlaga za oblikovanje vpraS&ov za oceno elementov analize SWOT.
Izdelava portfeljskin matrik je rezultat intervjujez vodilnimi managerji posameznih
poslovnih enot, ki so v obliki vodenega vprasalndaenili posamezne faktorje za oceno
privianosti dejavnosti in konkurénega poloZaja poslovnih enofeprav je veéina
intervjujev zajemala predvsem vodilne managerjesadelovali tudi ostali zaposleni v
podjetjih v premozZenju podjetja »X«. PodrobnejSiisopame metodologije bo v
nadaljevanju predstavljen skupaj z rezultati ardalih metod. Na tem mestu bi omenila
glavno pomanikljivost metode raziskave. Kljub terda,Studija primera ponuja poglobljen
pogled v doléeno podijetje, ne omoga posploSevanja. Ugotovitve, ki se nanaSajo na
prouevano sestavljeno podjetje, ne veljajo za vsa slekee sestavljena podjetja.

7.2 PREDSTAVITEV PODJETJA »X«

Sestavljeno podjetje »X« deluje na pagludfinancnih storitev ze priblizno Sestnajst let. Pri
tem je Slo skozi podoben razvoj kot ostala sestnsljpodjetja — iz podjetja z eno samo
dejavnostjo se je Sirilo v dejavnosti, ki so biteadne osnovni dejavnosti. Podjetje »X« se
danes razvija v ponudnika celovitih storitev na noop financnega sektorja, ki zajema
svetovanje in izvedbo projektov in poslov ter svetge na dainem in zavarovalniSkem
podraiju. Strateski cilji sestavljenega podjetja »X« €b). postati kompetenten ponudnik
celovitih storitev na finatno posredniSkem podfju, (2) postati vodilna druzba na
podraju investicijskega bamiStva v Sloveniji in (3) biti med petimi naj§@mi
upravljavci premozenja v Sloveniji. Druzbe v okvipodjetja »X« poslujejo v treh
dejavnostih:

» Posredovanje z vrednostnimi papirji
Gre za borzno posredovanje pri nakupu in prodadrostnih papirjev za fiane in
pravne osebe. Pri tej dejavnosti ima podjetje r@nae mrezo, ki vkljduje lastne
agente in prodajna mesta pogodbene stranke. Vejaymbsti imajo vé kot 80.000
strank (tako fizinih kot pravnih oseb). Od leta 1999 ponujajo tudirzino
posredovanje na tujih trgih vrednostnih papirjeendar predvsem zagje investitorje.

= Upravljanje premoZenja
Druga dejavnost se nanaSa na poslovodenje naloithexu stranke. Upravljavci
premozenja v podjetju »X« skupaj s stranko pregtedaloZzbene moznosti, sestavijo
portfelj in ga v skladu z dotili pogodbe upravljajo. To storitev ponujajo takeidnim
kot pravnim osebam. TFao Stevilo strank ni znano, vendar upravljajo nekdjjard
tolarjev. Cilj je vzpostaviti dolgoken odnos s stranko.
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» Investicijsko bathiStvo in poslovne finance
Podjetjem ponujajo storitve, ki so kombinacija mdjSkih financ in investicijskega
bartniStva. S celovito analizo podjetja (vpliv pretedde poslovanja, strategije in
prihodnjih poslovnih odléitev) dolatajo vrednost lastniSkega kapitala in vrednost
celega podjetja. Podjetjiem svetujejo pri prevzenattuzitvah, odprodajah in pri
izdajanju lastniSkih in dolzniskih vrednostnih p@gi. Ta dejavnost spada h
klasikcnemu investicijskemu ba&niStvu, pri katerem gre predvsem za pdnari
pridobivanju virov financiranja, kjer ponudniki tedtoritev sodelujejo kot prevzemnik
izdaje ali prodajalec po najboljSih keh.

Vecina druzb v portfelju ponuja storitve zunanjim stkam. Nekatera so interni dobavitelji
ostalim podjetjem v premoZenju. Podjetje »X« jaadgno iz krovne druzbe, ki opravlja
funkcijo korporacijskega centra, in iz sedmih odiksdruzb. Organizacijska struktura
podjetja »X« je prikazana na sliki 14. Véna druzb ima korporacijski center #iaske
deleze, ki omog&ajo vpliv na poslovanje podjetij v portfelju. Osmav podjetje, iz
katerega je potekala diverzifikacija, je podjetjépdvezana diverzifikacija). To podjetje je
tudi organizacijsko najbolj kompleksno in oprawjajveiji obseg storitev. Diverzifikacija
je potekala v podobne dejavnosti, ki so dopolngewsdjavnosti podjetja A. Pri tem ni Slo
nikoli za prevzeme podjetij, ampak za ustanavljamj@ih organizacijskin enot. Sele v
poznejSih fazah diverzifikacije so posamezna pgaljetpremoZenju Z&la s prevzemi
neposrednih konkurentov. Razlogi za prevzeme sSor&sf, vé€anje trznega deleza in
pridobivanje strank. Kljub temu, da je Siritev gata v povezane dejavnosti (vedno v
okviru finartnih storitev), je samo Sirjenje portfelja potekal@esji meri po principu »ad
hoc, torej tako, da je diverzifikacija sledilartith priloznostim.

Slika 14: Struktura sestavljenega podjetja »X«

CENTER
(korporacijski center)

Podjetje A Podjetje B Podjetje C Podjetje D Podjetje E

Podjetje bl Podjetje b2

Vir: Predstavitveni material podjetja »X«.
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Podjetje A
V podjetju A se opravljajo vse tri dejavnosti: pedovanje z vrednostnimi papiriji,
upravljanje premozenja ter investicijsko baistvo in poslovne finance. Samo podjetje
je v preteklosti delovalo kot izhodig diverzifikacije, vendar je danes njegova vlioga
nekoliko zmanjSana. Od vseh podjetij v premoZeajmgjbolj razvito v kadrovskem,
organizacijskem in procesnem smislu. Trenutno iajaayji delez zaposlenih na ravni
celotne skupine (35 % zaposlenih). Podjetje A @etako na slovenskem kot tudi na
tujin trgih (predvsem na trgih jugovzhodne Evropéya podréju borznega
posredovanija je po prometu med Sestimi rgive ¢lani Ljubljanske borze.

Podjetje B
Podjetie B deluje kot interni dobavitelj v sestamgm podjetju. Njegova glavna
dejavnost je upravljanje sredstev podjetja »X«. tBrm se ukvarja z nalozbami v
gospodarske druzbe za lasteturaz namenom sodelovanja pri njihovem upravljanju,
Z investicijami v lastniSke in dolzniSke vrednostpapirje in z upravljanjem
nepreménin. Podjetje ne ostaja le na slovenskem trgu, &mppaega tudi na tuje trge,
predvsem na podége jugovzhodne Evrope. Trenutno je v tem podjetgaposlenih.

Podjetje C
Podjetie C je bilo ustanovljeno pred kratkim. Njegodejavnost je investicijsko
svetovanje na podéu jugovzhodne Evrope. Podjetje svetuje pri upamjlj sklada in
to svetovanje zajema predvsem aktivno upravljamg@mpZzenja. Glede na to, da je
podjetije C v fazi razvoja, se procesi in organigie struktura Sele vzpostavljajo.
Podjetje ima 8 zaposlenih.

Podjetje D
Dejavnost podjetja D se nekoliko razlikuje od spb$ismeritve sestavljenega podjetja
»X«, vendar ostaja Se vedno v okviru fitiaim storitev. Glavna dejavnost podjetja D
vkljucuje: (1) zbiranje premij prostovoljnega dodatnegégininskega zavarovanja in
vodenje osebnih tanov zavarovancev, (2) upravljanje s sredstvi, ibna s
pokojninskimi n&rti, in (3) izplatevanje pokojninske rente. Pri tem deluje podjege n
podraiju Slovenije, vendar se namerava Siriti tudi na toge. Po Stevilu zavarovancev
je med prvimi tremi pokojninskimi druzbami v Slowen Podjetie D zaposluje
priblizno 30 ljudi.

Podjetje E
Podjetje E je v fazi iskanja novih projektov, njggasredstva pa so trenutno usmerjena
izklju¢no v finartne nalozbe.

V zadnjih letih se je sestavljeno podjetje »X«cate z zelo hitro organizacijsko rastjo.
Stevilo zaposlenih se je izredno poa in danes podjetja znotraj skupine zaposlujejo
priblizno sto ljudi. Korporacijski center sestavigga podjetja se trenutno ukvarja z
oblikovanjem korporacijske strategije. Glede na da, je bila skupina do nedavnega
obvladljiva, ni bilo potrebe po korporacijski s&gtji, saj je sistem posloval po principu
realizacije konkretnih ciljev na ravni posameznddjetij (previadoval je podjetniski tig
vodenja). Ne glede na pomanjkanje strateskih smeraikorporacijski ravni je skupina v
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zadnjih petih letih poslovala uspesno. V tabeliolpsikazani finatni kazalniki na ravni
sestavljenega podjetja »X«. Fikan kazalniki za posamezna podjetja v premoZenju so
predstavljeni v prilogi C1.

V nadaljevanju bodo predmet analize podjetja A,nCD, vkljutno s korporacijskim
centrom. Razlog za takSen izbor je, da ta podjetizyarjajo prihodke in se sé&jo s

konkurenco. Ostala podjetja so sicer vé&§joa v portfelj, vendar niso aktivha.

Tabela 1: Glavni finaeni kazalniki sestavljenega podjetja »X«

2000 2001 2002 2003 2004
Kapital 100 131 190 139 112
Sredstva 100 176 124 116 115
Cisti poslovni izid 100 99 484 24 294
PremoZenje v upravljanju 100 279 162 150 155
ROA 3,7% 2,1% 8,2 % 1,7% 4,4 %
ROE 24,3 % 18,4 % 47,0 % 8,2 % 21,7 %

Opomba: Pri kapitalu, sredstvitistem poslovnem izidu in premoZenju v upravljampjedstavljen indeks
glede na predhodno leto.

Vir: Letno porcilo podjetja A, 2004; Letno po&do podjetja C, 2004; Konsolidirano letno pdéilo podjetja
»X«, 2004; Predstavitveni material podjetja »X«.

7.3 1ZVEDBA MODELA KORPORACIJSKE STRATEGIJE NA PR IMERU
SESTAVLIENEGA PODJETJA »X«

7. 3. 1 Pregled znélInosti korporacijskega centra podjetja »X«

Zn&ilnosti korporacijskega centra sestavljenega pfadjetX« so bile opredeljene v
intervjujih z upravo Centra in z vodilnimi managedjetij v premozZenju. Analiza Centra
je poleg tega temeljila na sekundarnih podatkingdpsem na letnih pokdih in
predstavitvenem materialu podjetja »X«. Podjetje«}X z&elo delovati kot holding leta
2004 (Konsolidirano letno potito podjetia »X«, 2004). Kljub temu, da je bil Cent
ustanoviljen leta 1993, je Sele pred kratkim prewaaicene funkcije, ki jih ohiajno
opravlja korporacijski center. V prvih letih delaja je zagotavljal minimalno vlogo, ki jo
je po zakonu dolzan zagotavljati. Danes ponuja jned& funkcij in storitev, od katerih
nekatere ustvarjajo vrednost. Center opravlja vjgipd »X« svetovalne in storitvene
dejavnosti tako za povezane druzbe kot tudi za rgenaar@nike. Model korporacijske
strategije zajema opredelitev petih &ilreosti korporacijskega centra.
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Mentalni zemljevidi

Mentalni zemljevidi se nanaSajo predvsem na misphoeese in nan interpretiranja
informacij iz okolja. V primeru Centra lahko govmr® o dominantni upravljavski
logiki, ki je zn&ilna za vodilne managerje. Do nedavnega je bilagika podjetniSke
narave, vendar s€asoma oblikuje skladno z razvojem sistemov in goees podjetju
»X«. Vodilni ljudje v Centru so vizionarji, ki dotajo n&in interpretiranja informacij,
saj imajo velik vpliv na zaposlene v podjetju »Xka vpliv se nanaSa tudi na
motivacijski vidik upravljanja.

Organizacijska struktura, sistemi in procesi

V sestavljenem podjetju »X« fevilo ravni na hierarhiéni lestvici nateloma v vseh
podjetjihmajhno. Na vrhu podjetja je uprava (pravilomauet enclan), upravi pa so
podrejeni vodje posameznih oddelkov. Podjetja stneena organizirana po funkcijah
in po oddelkih (na primer v podjetju A je oddele&rimega posredovanja, oddelek
podpore in oddelek upravljanja premoZenja), vendarnekaterih podjetjih v
premozenju zaradi premajhnega Stevila zaposlenitorganizacijske strukture po
funkcijah. Center ima upravo in je funkcijsko orgaran (ra&&unovodstvo, pravna
sluzba, kadrovska sluzba ...). Zaradi manjSega &tevilerarhinih ravni je
komunikacija znotraj posameznih podjetij zelo eawesa in poteka dvosmerno.
Problemaiini so komunikacijski tokovi med posameznimi podjefden od razlogov
je konflikt interesov oziroma tajnost podatkov, 40 jo podjetja dolzna zagotoviti
svojim strankam. Dokene informacije ne morejo biti dostopne vsem pgefjetv
portfelju. Center se Sele sedaj ukvarja s formalrobilikovanjem korporacijske
strategije in poslovnih strategij. Za poslovanjesgrmeznih podjetij v portfelju je
odgovorna uprava vsakega podjetja, vendar se soeeini cilji poslovnih strategij
dolotajo v Centru skupaj z upravami posameznih podjetij.tem ima korporacijski
center odléilno besedo. Sestavljeno podjetje »X« je toceptralizirano. Taksno
obliko vodenja omogta funkcijska organizacijska struktura. Kljub temda se
podjetje opredeljuje kot holding, ima Center previ@c vpliv na poslovanje podijetij in
je aktivno vkljueen v njihovo poslovodenje (nekateflani Centra imajo dokene
funkcije tudi v podjetjih v premozZenjuieprav je Ze sama dejavnost, v kateri posluje
podjetje »X«, takSna, da tezi k finamim rezultatom, cilji povezanih druzb ne temeljijo
zgolj na finanih kazalnikih.

Funkcije, centralne storitve in viri

Ena od glavnih vlog Centra je zagotavljangntralnih storitev, ki so dostopne vsem
podjetiem v portfelju. V Centru so ganovodstvo, analitika, oddelek informacijske
podpore, pravna sluzba in kadrovska sluzba. Klgrou imajo doléena podijetja svoj
oddelek analitike, ker je podije analize speciéno za njihovo dejavnost. Center poleg
tega skrbi za razvoj sposobnosti na korporacijaknrin za razvoj kadrov (»valilnica
kadrov«). Kadrovska sluzba opravlja selekcijo k&dra vsa podjetja v premozenju
(izjema sta podjetji C in D). Od leta 2004 je vtidsrporacijskega centra blagovna
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znamka »X«, za katero ostala podjetja v premoZ@hgdujejo uporabo. Ker je za
podraije finartnih storitev informacijska podpora knega pomena, je Center prevzel
razvoj informacijskih sistemov in razvoj sistema ragjanja Kkljwnih kupcev
(Customer Relationship Management). S tem se ukwaljlelek informatike, ki ponuja
storitve ostalim podjetiem v premozZenju. SkupneZistudo neke mere omago
izkoris&¢anje prednosti ekonomij povezanosti. V prvih fazahvoja korporacijskega
centra je ta opravljal minimalno funkcijo, ki jejemala izpolnjevanje zakonskih in
regulativnih zahtev, vzpostavljanje organizacijslstiuktur, zagotavljanje fing&nih
sredstev in nadzor nad poslovanjem premozenja. Dapervlja nekatere funkcije, ki
dejansko ustvarjajo vrednost. Med njimi so upraygasredstev skupine, usposabljanje
kadrov, gradnja ugleda celotne skupine in dvigogatgndardov poslovanja.

Klju¢ni zaposleni in njihove sposobnosti

V sestavljenem podjetju »X« kifen kader ni skoncentriran samo v korporacijskem
centru, kar je lastnost holdinskih podjetij. V veak od podijetij v premoZenju so na
vodilnih mestih klj@ni kadri, ki ustvarjajo v&@no prihodkov. V Centru niso
skoncentrirani le kljgni kadri, ampak tudi tisti zaposleni, ki oskrbujegpodjetja v
premozenju s storitvami in niso v tolikSni meri adlni za poslovanje skupine. Center
je zadolZzen za selekcijo kadrov, vendar ta pro@sisSsistematiziran. Izobrazbeno
strukturo spreminjajo v skladu s sprejeto strategiplitiko zaposlovanja in Solanja ze
zaposlenih ob delu. Zaposlenih z nizkimi stopnj@uobrazbe je vedno manj, paige

pa se delez visoko strokovnega kadra, ki je v 204 dosegel 63 % vseh zaposlenih
(Konsolidirano letno pordlo podjetja »X«, 2004). Kljub temu, da se izboji&u
izobrazbena struktura, pa to ne pomeni, da imagyedsposobnosti, ki so nujno
potrebne za uspesno poslovanje v prihodnosti. N@dkacijski ravni previadujejo
analitcne sposobnosti, predvsem sposobnost &nananalize, spremljanja trga
vrednostnih papirjev, poznavanja figarmh instrumentov in sposobnost povezovanja
informacij iz ve& razlicnih virov. Te sposobnosti so bile v preteklostiesiklju¢ne za
podjetje, vendar bo moralo podjetie »X« razviti game sposobnosti, predvsem pa
sposobnosti vodenja podjetij. Morda je najbolj peofatcno, da podjetje »X« ne
razvija sposobnosti Betno in v skladu z zahtevami trga in pa dejstvojrda le nekaj
klju¢nih ljudi v podjetju sposobnosti, ki dejansko omégo ustvarjanje vrednosti na
korporacijski ravni.

Decentralizacijske pogodbe

Gre za implicitne dogovore o razmejitvi pristojnoshed Centrom in upravami
povezanih druzb. Za opredelitev teh pogodb bi Ipddrebna posebna analiza, ki
presega obseg tega magistrskega dela. Ugotavljako Isamo, da takSni »nevidni«
dogovori vsekakor obstajajo na relaciji »Centep#tiplj«.

59



7. 3. 2 Analiza obstojéega portfelja podjetja »X«

V predstavitvi podjetja »X« je bilo omenjeno, dadbaanalizirana tri podjetja, vkijmo s
korporacijskim centrom. Analiza SWOT ne vkijye podijetja B, ker je interni dobavitel
in se ne so& s konkuretnimi podjetji. Pri portfeljskin matrikah so namespodietij
opredeljene SPE. Nekatera podijetja v premoZzenjjoinet poslovnih enot, zato je analiza
na mikroravni ustreznejSa. Pogoj za oblikovanjetfpggkin matrik je upoStevanje
najmanjSega skupnega imenovalca za vse poslovnee,evidjucene v primerjavo. To
pomeni, da je v primeru podjetja »X« kot geografsgi zajeta Slovenija, kljub temu, da
nekatera podjetja poslujejo tudi na tujih trgihsim tam sr&jejo s konkurenco (primer je
podjetje C).

7.3. 2.1 Analiza SWOT podijetij v premozenju ¢tpalp> X «

V sestavljenem podjetju »X« je bila izvedena ama®WOT treh podjetij v portfelju in
podjetja »X« kot celote. Glede na to, da se preinosslabosti doléajo v odnosu do
konkurentov, nisem zajela podjetja B, ker delujé katranji dobavitelj ostalim podjetjem
v premoZenju. Izhodé& za oblikovanje tabele SWOT je bil pregled sekumitigpodatkov
in vsega dostopnega gradiva o podjetju »X«, konkilrén dejavnostih. Analiza SWOT je
rezultat ocene vodilnih ljudi v vsakem podjetjuj, isaajo celovit pregled nad poslovanjem.
V desetih intervjujih so managerji posameznih ptdp@vedli glavne prednosti, slabosti,
priloznosti in groznje podjetij. V naslednji fazo ostali zaposleni navajali predvsem
prednosti in slabosti posameznih podijetij (izvetigri bilo 14 intervjujev). PriloZznosti in
groznje so bile dopolnjene s po#jm Stirih intervjujev s predstavniki konkur&mh
podjetij, ki se sréujejo ali pa se bodo v prihodnosti &gala s podobnimi spremembami v
poslovnem okolju.

Analiza SWOT je predstavljena v tabelah z navedealementi, ki sestavljajo posamezne
dimenzije. Glede na to, da ima vsak element and?¢OT razléno tezo in vpliv na
poslovanje podijetja, so vodilni managerji ocenjevsak element glede na njegov vpliv na
poslovanje izbranega podjetja. Vplivhost so ocedljena lestvici od 1 do 5, pidemer
pomeni ocena 1, da ima element zelo majhen vplipasovanje, ocena 5 pa, da ima zelo
velik vpliv. Vsako podjetje so ocenjevali trije nagerji (izjema sta podijetji C in D, pri
katerih sta odgovarjala po dva vodilna zaposlepa)¢emer je bila na podlagi njihovih
ocen izrgunana povpra vrednost posameznega elementa analize SWOT rd@ogp
vrednosti so bile nato normaliziraffeTabele SWOT s povpgimi in normaliziranimi
vrednostmi posameznih elementov za podjetja v ptema podjetja »X« so v prilogi C2.
Sestevek normaliziranih vrednosti elementov po pesaih dimenzijah je osnova za

%0 Element v posameznem sklopu (prednosti, slabmsiZnosti in groznje) z najvi$jo povpneo oceno je
dobil vrednost 1, vse ostale povgme ocene elementov so bile nato prilagojene tejinosti.

60



oblikovanje poligona strategij (glej sliko 15, s83). Na ta n&n lahko primerjamo
relativno vplivnost posameznih dimenzij na poslgegrodjetij v premoZenju.

Iz grafov je razvidno, da so managerji ocenili presti posameznih podjetij kot dimenzijo,
ki ima najve&ji vpliv na poslovanje podjetij. Vzrok za takSenzuéiat je morda v
pristranskosti ocenjevanja zaposlenih in v pozitkonotaciji same besede prednost. Takoj
za prednostmi imajo naj¥g vpliv na poslovanje podijetij priloznosti in slati. Pri tem
managerji ocenjujejo, da poslovno okolje podjefjxcponuja ve priloZznosti, Se posebej
na tujih trgih in v novih produktnih skupinah. S§m mnenje je, da lahko podijetja v
premozenju s svojimi sposobnostmi (predvseroseskimi viri) winkovito izkoristijo
priloZnosti, ki se bodo pokazale v prihodnosti.ukljtemu, da so najvplivhejSa dimenzija
prednosti, se v nekaterih podjetjih na drugem mesijavljajo slabosti. Zaposleni so v
intervjujih omenjali predvsem interne tezave, nelpgnskih slabosti podjetja v odnosu na
konkurente. Na poslovanje podjetij v premoZenjuamranjSi meri vplivajo groZznje iz
poslovnega okolja.

Pregled analize SWOpPodjetja »X« kaze (glej prilogo C2, tabelo 1), da na poslovanje
skupine vplivajo predvsem prednosti podjetja inlggnosti, ki jih ponuja okolje. Ena
najbolj vplivnih prednosti na korporacijski ravni je vodstvo korporacijskegantta.
Pomemben dejavnik so tudi motivirani in usposoblgaposleniCloveski kapital je torej
eden kljgnih dejavnikov uspeha podjetja »X«. Na poslovangsj@tjia vplivajo tudi
finanéni polozaj skupine in standardi dela, ki so visgt kori konkuregnih podjetjih.
Slabostiimajo v povpréju manjsi vpliv in veéina se jih nanaSa na interne organizacijske
probleme. Najbolj negativen vpliv ima informacijskistem, ki Se ni v celoti integriran.
Vendar se z informacijskimi tezavami sa vsa podjetja v dejavnosti. Na poslovanje
vpliva tudi vrsta elementov, povezanih z internankmikacijo. Podjetja v premozenju
podjetja »X« si nekoliko slabSe izmenjujejo infori@ in so relativno nepovezanggprav

so na isti lokaciji (podjetje Se ne izkatds potencialne strateSke usklajenosti). Ena od
pomembnejSih slabosti je tudi pomanjkanje stragegd korporacijski ravni. Vodilni ljudje

v korporacijskem centru ocenjujejo, da ima n@ioznostmj ki jih ponuja poslovno
okolje, najveji vpliv na poslovanje podjetja diverzifikacija vome produkte (vse vrste
izvedenih finagnih instrumentov in Siritev v druge dejavnosti)na nove geografske trge
(predvsem v drzave bivSe Jugoslavije). Glede nad#,so moznosti za organsko rast
omejene, je ena pomembnejSih priloznosti rast szprai in zdruzevanji konkurénih
podjetij v izbranih dejavnostifGroznjev tem trenutku nimajo tolikSnega vpliva na samo
delovanje podjetja. Naj¢g@ nevarnost izvira iz samega podjetja. Gre pa panost, da
postane podjetje »X« prevesredotéeno na posamezno dejavnost ali trg. 1z poligona
strategij na sliki 15 (str. 63) je razvidno, dalalpodjetje »X« izkoristi svoje prednosti
zato, da zmanjSa vpliv slabosti na poslovanje inSakz njihovo pomgo izkoristiti
priloznosti, ki jih bo v prihodnje ponujalo okolj&na od najbolj vplivnih prednosti je
¢loveski kapital, ki ga podjetje lahko izkoristi gaografsko in produktno diverzifikacijo.
To pa pomeni Ve vlaganje wloveske vire in bolj usmerjeno gojenje kadr@eprav so

61



kadri eden kljgnih dejavnikov uspeha, so obenem tudi vir komunjgkih tezav. Za
odpravo te slabosti je smiselna zavzetost vodste&podbujanje komunikacijskih tokov na
vseh ravneh podjetja.

V podjetju A so nekatere prednosti in slabosti idémi tistim, ki so bile opredeljene na
korporacijski ravni. PodrobnejSi pregled analize @Wje v prilogi C2, v tabeli 2. V
podjetiu A je dalé najbolj vplivna dimenzijaprednosti podjetja. Najve&ji vpliv na
poslovanje imajo usposobljeni kadri (predvsem njgnomotiviranost, izkuSenost in
strokovnost). Uspesnost podjetja je v veliki mesvg@zana z nenehnim uvajanjem novih
produktov. Na uspesSnost poslovanja vplivajo polege storitve Se hitra izmenjava
informacij znotraj podjetja A, Siroka mreza (n&ggirmreza med neb&rimi institucijami)

in dejstvo, da je podjetje prisotno tudi na tujiiti. Ceprav je korporacijsko vodstvo v
preteklosti méno zaznamovalo razvoj in poslovanje sestavljeneghegia, v podjetju A
vodenja korporacijskega centra ne ocenjujejo kqawek, ki bi vplival na uspesSnost
podjetja.Slabostiso v podjetju A, tako kot v Wi ostalih podjetij, ocenjene z najmanjSim
vplivom na poslovanje. Najbolj tezavna je informsia podpora, ki je krigha t@ka vseh
borznih hisCeprav so zaposleni v podjetju omenili d@oe probleme v vodenju podijetja,
jih vodstvo ne ocenjuje kot zelo vplivne. MpdloZznostmj ki prihajajo iz okolja, vodstvo
podjetia A ocenjuje, da bosta imela kKgm vpliv usmeritev podjetja v upravljanje
premoZenja in ponudba nove storitve »y« . Pole@ t&g kaze potencial tudi v rasti s
prevzemi in v ustvarjanju povpraSevanja, peimer so borzne hiSe tiste, ki obv&®
potencialne investitorje 0 vseh moznostih invesjaaKer se tudi ta dejavnost &oge z
omejenimi moznostmi za rast, je vstop na tuje tigeso kulturno in geografsko blizu
slovenskemu, zelo privtan. Najvéja groznja je upadanje dejavnosti posredovanja z
vrednostnimi papirji na slovenskem trgu in obenepadanje povpraSevanja po teh
storitvah. Nevarnost se kaze tudi v pomanjkanjwsspljenih analitikov in upravljavcev
premozenja. Slovenski trg dela ni sposoben usivdabrin kadrov na tem podiju,
tujcem pa se zaposlitev v Sloveniji ne zdi doveiylacna. Zaklj&ki poligona strategij za
podjetije A nakazujejo (glej sliko 15, str. 63), gasmiselno izkoristiti prednosti in jih
uporabiti za izkori&anje priloznosti, ki jih ponuja okolje oziroma zaogibanje
potencialnim groznjam. Na nekatere groznje podjegemore vplivati (na primer na
upadanje dejavnosti), lahko pa se prilagodi sifuacrazvija nove produkte (predvsem na
podraju izvedenih finagnih instrumentov) ali pa se usmeri na nove trggqyzhodna
Evropa oziroma trgi, ki so geografsko in kulturni@i trgom, na katerih podjetje A ze
posluje). Kot je ze bilo omenjeno, so za podjetj&l@cni kadri. Pri tem bi bilo morda
smiselno dati v@§i poudarek vodenju teh kadrov, predvsem v smislativiranja in
jasnejSega dot@nja smernic in vizije podjetja.
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Slika 15:

Poligoni strategij za podjetja v premaoepodijetja »X«

Poligon strategij (relativne vrednosti) podjetje "X " Poligon strategij (relativne vrednosti) za podjetje A
Prednosti Prednosti
12,50 12,29 100 T oo
10,50 12,00, ’
8,50 10,00
6,50 8,00
4,50 6,00
2,50 4,00
11.59 0,50 4,42 9,13 2,00 8,55
Prilo¥nosti 150 Groznje Priloznosti 0,00 GroZnje
7,04
1.1 Slabosti
Slabosti
Poligon strategij (relativne vrednosti) za podjetje C Poligon strategij (relativne vrednosti) za podjetje D
Prednosti Prednosti
16,90 16,00
16,00 '
14,00 14,00+ 15,20
12,00 12,00
10,00 &0
8,00 8,00
6,00 6,00
4,00 4,00
3,89 200 4,38 10,85 2,00 5,71
Priloznosti 0,00 Groznje PriloZnosti 0.00 Groznje
6,75
8,00
Slabosti Slabosti
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Analiza SWOT podjetja C kaze (priloga C2, tabela 3), da vodilni ljudje ocgejo
prednosti kot najbolj vplivne. Na poslovanje pofjepoleg prednosti v najég meri
vplivajo priloZnosti iz SirSega okolja. Ena od rajih prednostije vodstvo podjetja C,
predvsem njegova usposobljenost in motiviranost. t&n je kljitnega pomena tudi
izkuSen in usposobljen kader. NajpomembnejSi prsiilipodjetja sta Se poznavanje trgov
jugovzhodne Evrope (predvsem bivSe Jugoslavijepied enega od investitorjev, ki poleg
verodostojnosti prinasa Se visoke standarde pasjav@labostisicer vplivajo na podjetje
v najmanjSi meri, vendar so med najbolj gere komunikacijske teZzave s korporacijskim
centrom in ostalimi podjetji v premoZenju. Polegaese podjetje C steje s problemi, ki
so zn&ilni za podjetja v fazi nastajanja, ko je potrebrapostaviti procese. Pomembna
slabost je tudi neprepoznavnost sklada na ciljrgiht Poslovno okolje ponuja kar nekaj
priloznostiin najbolj vplivha priloZnost se nanaSa na pridahje novih virov financiranja.
Glede na to, da so skladi te vrste na ciljnih trddkaj nov produkt, Se vedno obstaja
dovolj kapitala, ki gre v tem trenutku v druge ride. PriloZznost se kaZe tudi v ustanovitvi
novega sklada, ki bi posloval na podobewimé&ot obstojé&i, vendar v véjem obsegu.
Poleg samih prednosti izvirajo iz poslovnega okaijdi groznje Vodilni zaposleni v
podjetju C ocenjujejo, da imajo najjevpliv na poslovanje sklada razmere na ciljnih
trgih. Ti trgi so Se vedno precej nestabilni, preeivm na podrgu politicne, gospodarske in
pravne ureditve. Korupcija in prevare so Se vedelos#llepanja poslov. Poligon strategij
na sliki 15 (str. 63) nazkaje, da je za izogibanje slabostim najbolj primesti@ategija
osredotdenje na prednosti (predvsettoveske vire in vpliv, ki ga ima vodstvo na
poslovanje in na zaposlene). Podjetje lahki&tna spreminja slabosti v prednosti oziroma
jih vsaj nevtralizira. Pri tem pa ne gre zanemadutli groZzenj, ki bi lahko vplivale na
poslovanje podjetja.

Tudi v podjetju D je analiza SWOT pokazala, da v najveneri vplivajo na poslovanje
prednosti. Med najbolj vplivnimiprednostmi so zaposleni s svojimi izkuSnjami,
sposobnostmi in usposobljenostjo. Pri tem je &kipgga pomena obvladovanje trzenja
produkta/storitve oziroma uspeSna uporaba prodajmegdela. S tem je povezana tudi
informacijska podpora trzenja, ki je k#en dejavnik uspeha v tej dejavnosti. Za eno
bistvenih prednosti se je izkazalo tudi vodstvojegd D, predvsem v smislu motiviranosti
in sposobnostiSlabostimajo po oceni vodilnih ljudi manjsi vpliv na posfanje. Najvejo
slabost predstavlja lastniSka struktura podjetj&ateri sta dva naj¥g lastnika zasebni
podjetji. LastniStvo se kaze kot problendat, ker ne daje verodostojnosti, ki jo imajo
konkurenti, saj za njimi stojijo b&ne institucije. Slabost, ki ima dokaj velik vplivan
poslovanje, je pomanjkanje strateSkih smernic.c&bo so znani cilji, ne pa tudi poti,
kako te cilje realizirati. Med najbolj privaimi priloznostmije rast s prevzemi, saj prihaja
pocasi do konsolidacije trga. V podjetju D ocenjujepa je prevzem konkurénega
podjetja eden od dejavnikov, ki lahko bistveno v@lna nadaljnje poslovanje podietja.
Priloznost se kaze v razvijanju same dejavnosgdysem v ustvarjanju povprasSevanja.
Glede na to, da bo slovenski trg kmalu postal ¢emsi so moznosti za vstop na trge
Albanije, Makedonije, Srbije in Bosnhe in Hercegavirzelo privi&éne za podijetje.
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Dejavniki iz okolja, ki bi lahko v prihodnosti v jv&cji meri negativho vplivali na
delovanje podjetja D, se nanaSajo na upadanje deniasna ozko podrge dejavnosti.
Poligon strategij (slika 15, str. 63) ponuja kdiitev strategijo, s pond@ katere podjetje
D uporablja svoje prednosti za to, ddim vecji meri izkoristi priloZznosti iz okolja. Glede
na to, da je konkuréna prednost podjetja prodajni model, ga lahko gian@a druge
geografske trge. Znanje, ki je eden od &ijiln dejavnikov uspeha, je mogouporabiti za
razvoj sorodnih ali popolnoma inovativnih produktov

7. 3. 2. 2 Ocena portfelja podjetja »X« s pdjonanatrike BCG

Za ovrednotenje strateSke usklajenosti znotrajfg@@t podjetja »X« SO0 osnovna enota
analize SPE. Pri tem se opiram na Ze omenjeno elied SPE, ki jo je podal Segev
(opomba str. 42). V sestavljenem podjetju »X« |e bpredeljenih pet strateSkih poslovnih
enot: SPE 1, SPE 2 SPE 3 SPE 4in SPE 5 Poslovne enote delujejo v Stirih dejavnosti,
in sicer na podu posredovanja z vrednostnimi papirji, na pago upravljanja
premoZzenja, Vv investicijskem bamstvu in poslovnih financah in v dodatnem
pokojninskem zavarovanju. Poslovne enote so baerggene v matriko BCG glede na dva
kriterija — stopnjo rasti dejavnosti, v kateri pgsjo, in relativni trzni delez. Relativha
pomembnost posamezne SPE je ponazorjena z vetikostjodkov iz poslovanja, ki jih
vsaka enota prispeva na korporacijski ravni. Plikolbanju matrike so bili uporabljeni vsi
dostopni sekundarni podatki in ocene analgga oddelka podjetja »X«. Nekateri podatki
so le priblizki, ker dejanskih podatkov ni m@goatagno oceniti. Vsi uporabljeni podatki
se nana3ajo na slovenski trg, na koledarsko lefst.20eprav nekatere poslovne enote
poslujejo tudi na tujih trgih, je slovenski trg megnjSi skupni imenovalec vseh enot. V
prilogi C3 so predstavljeni podatki o stopnjah iragjavnosti, relativnih trznih delezih in
prihodkih posameznih poslovnih enot.

Ocena SPE v premoZenju podjetja »X« s pgmmatrike BCG je prikazana na sliki 16.
Stopnja rasti dejavnosti je na ogirelativni trzni delez posamezne enote je naxosi
delez, ki ga vsaka enota prispeva k skupnim pribodka ravni skupine, je ponazorjen s
povrsino krogov.

Stopnje rasti dejavnosti kazejo, da skoraj vseqwos enote poslujejo v hitro rasiio
dejavnostih. Za primerjavo je lahko koristen po#latia je bila leta 2004 rast slovenskega
gospodarstva, ki je izraZzena kot stopnja rasti B&R+,6 % (UMAR, 2005). V portfelju
podjetja »X« je samo ena poslovna enota (SPE 4 kenutno trzni vodja. Ostale enote
imajo manjSe trzne deleze, predvsem zaradi velilgaila konkurentov v posameznih
dejavnostih. Pri razdelitvi matrike BCG na Stiriddrante (»molznice«, »pse«, »vprasSaje«
in »zvezde«) se otmjno kot merilo, ki Iduje visoko in nizko raste dejavnosti, upoSteva
povpre&je rasti vseh dejavnosti, vkljanih v matriko. Vendar je v tem primeru ta
razdelitev neustrezna, saj ena od dejavnosti iFkaajemno rast, ki ukrat presega
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stopnjo rasti ostalih dejavnosti. Zato sem kot sj@drednost upoStevala povpn® rast

poslovnih storitev, ki je v letu 2004 znaSala 284 Statisttni urad Republike Slovenije,
2005). Pri relativnem trznem deleZu je srednja nostl 1,0, torej t&ka, v kateri se trzni
delez SPE izertas trznim delezem naj¢gega konkurenta.

Slika 16: Matrika BCG za oceno portfelja podjetpé«w>

Stopnja rasti dejavnosti (%)

10

stopnja rasti poslov nih dejav nosti (2004)

120,00%
SPE4
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1
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+ -20,00%

SPE3
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Relativni trzni delez

SPE 2 in SPE 4 sta poslovni enoti, ki delujeta jhitraje rastgéi dejavnosti (klasino
upravljanje premozenja raste v povues skoraj 124 % letno stopnjo rasti (Vzajemci,
2005)). Pri tem jeSPE 4 edina poslovna enota v portfelju podjetja »X«jrka vodilni
polozaj v dejavnosti na slovenskem trgu. Ta posdoenota je »zvezda«, ker s svojim
trznim delezem in poslovanjem v hitro rastodejavnosti predstavlja eno najbol]
perspektivnih enot v portfeljuCeprav je hitra rast dejavnosti ¢hjno povezana s
spreminjajéim se trznim delezem in intenzivho konkurenco, 31 zaenkrat Se ne
sreuje s Stevilnimi konkurenti na slovenskem trgu.deiki denarnih sredstev te poslovne
enote se pojavljajo cikino, na vsakih nekaj let, ko sodarprodane.

Z vidika trznega deleza in stopnje rasti dejavn@stnajbolj negotové&&PE 3 Iz grafa je
razvidno, da je to edina dejavnost, ki upada. Zmnoaasti dejavnosti so bile kot najboljsi
priblizek upoStevane neposredne tuje investiciadnostne papirje. Povgrea stopnja
rasti v letu 2004 je bila negativna (— 38,34 %nda znasSajo neposredne tuje nalozbe v
vrednostne papirje ze v januarju 2005 13,9 milipmeerov (Banka Slovenije, 2005). Ta

66



dejavnost je torej zelo spremenljiva in je zatoktehapovedati njeno rast v naslednjih
nekaj letih. Poleg tega, da je sama storitev @ildj trg obvladuje mi@n konkurent, ki ima
dobre reference in prevzematire velikih poslov. Med »pse« se poleg SPE 3 tavitsidi
SPE 1. Dejavnost, v kateri posI8€E 1, je bila osnova diverzifikacije podjetja »X« in Se
danes predstavlja strateSko pomembno enoto, kolpadtelj ostalim enotam v portfelju
(skorajda vse enote potrebujejo storitve posredavarnvrednostnimi papirji). Poleg tega
prispeva najvgi delez prihodkov iz poslovanja na korporacijs&vni (okrog 50 %). Ta
poslovna enota sicer raste s 16,6 % pauprdetno stopnjo (Ljubljanska borza, 2005), kar
v primerjavi z ostalimi dejavnostmi ni visoka raggndar je na meji relativnega trznega
deleza, ki Igi »molznice« od neperspektivnih podijetij.

Dve poslovni enoti v portfelju podjetjia »X« se wata med »vprasaje«, torej podjetja v
hitro rast@ih dejavnostih, ki nimajo vodilnega polozaja v dejasti. TrZznemu vodstvu se
je Se najbolj priblizala SPE 5. Te poslovne enatggbujejo dodatne vire financiranja, da
pove&iajo trzni delez in se premaknejo v polozaj »zvez8RE 5 spada v kategorijo
»vprasajev« in je za podjetje pomembna zaradi gkibe, ki jih prinaSa. Dejavnost, v
kateri posluje, je v letu 2004 rasla z 49,85 % sjopasti (rast sredstev v upraviljanju)
(Kranjec, 2005). Stevilo zavarovancev se sicer oevdtalo, vendar se prakuje rast v
vrednosti premij v upravljanju. TUBPE 2 spada v kategorijo »vprasSajev«. Enota sicer
posluje v hitro rasi® dejavnosti (124 % letna stopnja rasti) (Vzajen2€i05), vendar nima
velikega trznega deleza v dejavnosti klasga upravljanja premoZenja. Pri tem naj
omenim, da je trzni delez enote ocenjen glede lanedejavnost klashega upravljanja
premozenja, vkljgno z vzajemnimi skladi.

Rezultati ocene portfelja z matriko BCG pokazeja, 3PE podjetja »X&enutno niso
optimalno usklajene z vidika finanénih virov. V portfelju prevladujejo poslovne enote,
ki nimajo vodilnega poloZaja v dejavnosti in soazaroblematine z vidika ustvarjanja
financnih sredstev (matrika predpostavlja premosorazmengd trznim delezem in
dobickonosnostjo). V&na poslovnih enot posluje v hitro ra&to dejavnostih in zato
zahteva finatne vire za financiranje rasti in pridobivanje alranjanje vodilnega polozaja
v dejavnosti. Obstaja torej neskladje med potrebg@mifinanciranju in zmoznostjo
zagotavljanja virov poslovnih enot, ki so vidgne v analizo. Pri tem podjetje »X« ustvarja
denarne presezke z upravljanjem lastnega premoZanfa presezki financirajo rast
perspektivnin enot. Podjetje, ki se znotraj skupuresarja z upravljanjem lastnega
premozenja, ni vkljgeno v matriko BCG, ker ga ne moremo opredeliti 89tE (nima
konkurentov in zunanjih kupcev). Podjetje »X« tremunima nobene poslovne enote, ki bi
poslovala na umirjenem trgu in imela obenem voditimi delez (»molznica).

Kljub temu, da omog&a matrika BCG primerjavo enot v portfelju, je trelpa
interpretaciji rezultatov ocene premozenja podjetf« upoStevati Se nekatere druge
dejavnike, ki vplivajo na privienost poslovnih enot, in se zavedati samih omejtedela.
Model bolj ustreza velikim sestavljenim podjetjemazvejanim portfeljem, ki je sestavljen
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pretezno iz poslovnih enot v zrelih dejavnostihtaZdobimo v primeru podjetja »X«
nekoliko izkrivlien pregled portfelja. Nekatere émoso z vidika matrike BCG sicer
problemattne, vendar so strateSko pomembne za podijetje. Mgkd$mer je SPE 1, ki
prispeva najvgi delez prihodkov in je méno povezana s poslovanjem ostalih poslovnih
enot (povezave so predstavljene s¢mani na sliki 16, str. 66). Poleg tega je razpadexd
enot v matriki posledica nekaterih omejitev modglana tem mestu omenjam najbolj
pomembne:

» Matrika je najprimernejSa za velika podjetja z iganim portfeljem in za razwénje
poslovnih enot, ki delujejo v zrelih dejavnostihediha poslovnih enot podjetja »X« je
v fazi rasti, z iziemo SPE 1, ki posluje v zreljalaosti.

» Podatki, na podlagi katerih je oblikovana matrika, nanasajo le na slovenski trg,
ceprav nekatere poslovne enote ustvarjajo prinodkgini. Razlog za takSno odiitev
je, da je treba vse enote obravnavati po enakierii in v tem primeru je slovenski
trg najman;jsi skupni imenovalec.

= Nekateri podatki o stopnji rasti in trznem delezu iblizna ocena, ker dejanski
podatki niso dostopni.

= Nekatere dejavnosti izkazujejo visoko povjore stopnjo rasti, ki se bo v naslednjih
nekaj letih po vsej verjetnosti umirila. To pomeda bo razporeditev enot v matriki
BCG potem nekoliko drugaa.

» Kljub temu, da spada vima poslovnih enot med »vpraSaje« in »pse«, SOSBENO
poslovne enote, ki poslujejo v hitro rasto dejavnostih, Se posebe&g upoStevamo
povpre&no rast slovenskega gospodarstva.

7. 3. 2. 3 Ocena portfelja podjetja »X« s pdjoanatrike GE (véfaktorske matrike)

Klasifikacija SPE sestavljenega podjetja »X« jealiédo pristranska in izkrivljena zaradi
klasifikacije enot na podlagi dveh dimenzij, ki &talj primerni za razv&&anje poslovnih
enot, ki poslujejo v zrelih dejavnostih, zato jeldoa Se ocena portfelja s pafjpomatrike
GE, ki podaja bolj kompleksen pogled na poslovnetenPri tem je poudarek na
nalozbenih strategijah posameznih SPE, ki so ghedgane dimenzije ocenjevanja najbolj
primerne. V podjetju »X« je bila vsaka SPE ocenjglee na dve dimenziji: obstoe
priviachost dejavnostiv kateri enota posluje (tiste zlaosti dejavnosti, zaradi katerih je
smiselno poslovati na tem podja), in obstojéi konkurewni poloZzaj posamezne SPE
(glavne konkuretne prednosti poslovne enote). Vsaka od dimenzgegavljena iz we
elementov (faktorjev), ki omogajo bolj natatino oceno in klasifikacijo poslovne enote.
Faktorji so bili opredeljeni v intervjujih z vodimi managerji posameznih podjetij in
dopolnjeni s sekundarnimi viri podatkov. Faktorp gnd&ilni za posamezne poslovne
enote, saj je na ta &ia ocena portfelja bolj naténa. V naslednjem koraku sta po dva
vodilna managerja iz vsake SPE najprej dildouteZz za vsak faktor, ptiemer je vsota
vseh utezi enaka 1,0. Vsak faktor je bil prav tak@njen na lestvici od 1 do 10 (pri
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dimenziji »privl&nost dejavnosti« je bila ocenjena stopnja ptintssti faktorja, pri
dimenziji »konkuretini poloZzaj« pa stopnja konkurame mai faktorja). Vrednost
posameznega faktorja je zmnozek njegove utezi @m@cVrednost posamezne dimenzije
pa je seStevek vrednosti vseh faktorjev, ki jo admtjo. V tabeli 2 so predstavljene
vrednosti dimenzij za vse SPE. PodrobnejSicizna skupaj z utezmi in ocenami faktorjev
so v prilogi C4. SPE so raz¥ene tudi glede na vrednostno velikost dejavnoskateri
poslujejo.

Tabela 2: Vrednosti dimenzij »konkut@npoloZaj« in »privignost dejavnosti«

Vrednosti za

KONKUREN CNI POLOZAJ Vvrednosti za

StrateSka poslovna

enota < PRIVLA CNOST DEJAVNOSTI
strateSke poslovne enote

SPE 1 9,70 7,70

SPE 2 9,40 8,20

SPE 3 8,50 9,00

SPE 4 8,18 8,45

SPE 5 8,30 6,75

Vse poslovne enote so bile ocenjene zelo pozitikaw, je v nasprotju z razvrstitvijo

poslovnih enot v matriki BCG, zato moram na tem tongmudariti, da so ocene rezultat
subjektivne presoje posameznih managerjev. Nekatemagerji so morda pozitivho
pristranski, ker na nek tiam upraviujejo poslovanje svoje poslovne enote. Predpostiawvlj

lahko, da gre za interesno vedenje vodilnih ljédtislovne enote, ki so bile v matriki BCG
opredeljene kot neprivtme oziroma problemaine z vidika rasti dejavnosti in trznega
deleza, so tukaj dobile izredno visoke ocene.

Managerji v podjetju »X« ocenjujejo, da ima najmejSe konkuretne prednosti SPE 1.
Vendar to mnenje ne sovpada z dejanskim trzninzdaiete poslovne enote. Zelo &ao
konkurergni polozaj ima tudi SPE Zeprav ima od vseh poslovnih enot najmanjsi trzni
delez. NajvplivhejSe konkuréne prednosti te SPE se nanaSajo na Sirino ponudbe
(izvedeni finagni instrumenti), usposobljen kader in poznavanjgour jugovzhodne
Evrope.Ceprav imata poslovni enoti SPE 5 in SPE 4 ngjvérzna deleza, sta dobili
najnizjo oceno konkur€nega poloZaja. Ta ocena je morda rezultat cketi presoje
managerjev. Pregled priwiaosti dejavnosti pokaze, da vodilni v podjetju Aeppijejo kot
najbolj priviatno dejavnost investicijskega kmiStva in poslovnih financ kljub temu, da je
ta dejavnost vrednostno najmanjSa. Sama dejaveosgtiylatna zlasti zaradi strateSke
usklajenosti z ostalimi poslovnimi enotami. Zelavfatna je tudi dejavnost, v kateri
posluje SPE 4, predvsem, ker na slovenskem trgutime posluje le en konkurent, pa Se ta
v veliko manjSem obsegu. Ta dejavnost ima potermaalisoke donose, vendar so ti
donosi cikltne narave (do prilivov prihaja ob prodaji §ar Po oceni managerjev je
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najmanj prividna dejavnost zbiranje in upravljanje premij dodgimepokojninskega
zavarovanja, saj je njeno podm delovanja zelo ozko (predvsem po Stevilu
zavarovancev). Tudi dejavnost posredovanja z vr&dimai papirji je manj priviana in je
edina dejavnost, ki prehaja v fazo zrelosti, v Kate donosi manjSi. Podjetje »X« trenutno
v svojem portfelju nima poslovne enote, ki bi pesla v izjemno privlani dejavnosti in
imela obenem maksimalno &en konkuretini polozaj.

Rezultati analize portfelja podjetja »X« s pafjeomatrike GE so predstavljeni na sliki 17.
Glede na to, da so bile vse poslovne enote ocemjelloepozitivno, graf zajema relativha
razmerja med enotami. To pomeni, da na oseh negnasti od 1 do 10, ampak vrednosti
od 5 do 10. Matrika je razdeljena na devet polj, kaderih vsako zajema predlog za
posebno strategijo glede nadaljnjega upravljanjffg@. Sredige grafa je izré&unano kot
povpreje vseh vrednosti vseh poslovnih enot po posametiminzijah. Na ta rién se do
dolotene mere izognemo pozitivni pristranski oceni pajazposlovnih enot: Na grafu so

v oklepajih navedene klasifikacije enot s p@jpanatrike BCG, tako da je vidna razlika v
rezultatih obeh metod.

Slika 17: Matrika GE (v&faktorska matrika) za oceno portfelja podjetja »X«
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Konkuren €ni polozaj SPE

31 Povpréna vrednost za »konkuram poloZaj« je 8,82 in za »priviaost dejavnosti« 8,02. Pri dimenziji
»konkurertni poloZaj« je meja spodnje tretjine 6,91 in zgermjetjine 9,41. Dimenzija »privaost
dejavnosti« ima mejo spodnje tretjine 6,51 in zgwtretjine 9,01.
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Glavni namen matrike GE je podati predloge za e$ia@ smernice glede investiranja v
posamezne poslovne enote. Vendar prihajacdtoena neskladja med obema portfeljskima
modeloma. Enote, ki so bile v matriki BCG opredaiekot problematne, so glede na
oceno z matriko GE delezne visoke ali srednje iteigske prioritete. V portfelju podjetja
»X« imata visoko investicijsko prioritetePE 1in SPE 2 Poleg tega sta to poslovni enoti,
ki poslujeta v po vrednosti najsjéh dejavnostii®? Strategija za ti dve poslovni enoti je
selektivno razvijanje To pomeni, da podjetje intenzivno investira vhbadjj priviacne
segmente obeh poslovnih enot, se osre@dotoa razvoj osrednjih sposobnosti in
konkurergnih prednosti in poskuSa palai dobtkonosnost poslovnih enot z
racionalizacijo in v&o produktivnostjo. Analiza SWOT je pokazala, da stajve;ji
prednosti podjetja »X« usposobljen kader in njegamalitcne sposobnosti. Podjetje se
lahko torej predvsem na podjo SPE 2 osredoto na razvijanje tistih sposobnosti, ki
prinaSajo najvgo konkurerno prednost v tej dejavnosti. SPE 1 je v matriki@C
opredeljena kot poslovna enota, ki je neperspe&tovziroma lahko predstavlja breme za
podjetje, v matriki GE pa je opredeljena kot erotasoko investicijsko prednostjo, zato je
treba ob interpretaciji rezultatov obeh matrik upwati vir podatkov in dejstvo, da so
nekateri podatki zgolj ocena dejanskega stanja.

Preostale tri SPESPE 3 SPE 4in SPE 5 imajo srednjo investicijsko prioriteto. Vse ftri
delujejo v dejavnostih, ki so vrednostno relativnajhne glede na ostali dve dejavnosti,
vendar imata SPE 4 in SPE 5 visoka trzna deletégprer je SPE 4 celo trzni vodja. Za te
poslovne enote je ztidna povpré€na privia&nost dejavnosti in povpéen konkuretni
poloZaj, zato je primerna strateggelektivno poslovodenjé?odjetje »X« lahko v tem
primeru za&iti trenutni poloZzaj vsake enote. Pri tem je pomamiohraniti prednost
prvega ponudnika (»first mover advantage«) v deajatirupravljanja premoZzenja, v kateri
deluje SPE 4. Rtakujemo lahko, da bo sama dejavnost postala boljapna in da se
bodo pojavili novi konkurenti. Na podfju dejavnosti, v kateri posluje SPE 5, so moznosti
za rast na slovenskem trgu majhne, zato se prikizkazejo v geografski diverzifikaciji in

v Siritvi na povezane produkte (predvsem z vidikatoj&ega znanja in sposobnosti, ki jih
ima poslovna enotaj:eprav spada SPE 3 v isto skupino kot preostaliemei, je sam trg
tako majhen, da selektivno investiranje morda riseino. Posli se sklepajo ci&ho in na
trgu Ze obstaja mimo konkurefino podjetje, tako da bi ta poslovna enota le stezka
izboljSala svoj konkurefmi polozaj. Podjetje »X« se pri investicijski segiji za te tri
poslovne enote osred@Bnainvesticije v visoko donosne in manj tvegane setgnen

Kljub temu, da predstavlja matrika GE boljSo podlaga strateSko odianje glede
poslovnih enot, ima v tem primeru nekaj pomanjkigti. Pomembni faktorji so bili
opredeljeni s strani vodilnih zaposlenih v posanteBPE.Ceprav so bili dopolnjeni z
dostopnimi sekundarnimi podatki, obstaja verjetndatso nekateri faktorji, ki prav tako

%2 Velikost dejavnosti posredovanja z vrednostnirapifi je v letu 2004 znaSala 793,3 milijarde SIT
(Ljubljanska borza, 2005), upravljanje premozZeng jp bilo vredno priblizno 250 milijard SIT
(Vzajemci, 2005; ocena anatitiega oddelka podjetja »X«).
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prispevajo k sestavi posamezne dimenzije, izguiS Ocene faktorjev in dotanje
njihovih utezi so popolnoma odvisni od zaznave rganav. Managerji so bili sicer
izbrani, ker imajo celovit pregled nad poslovanjemot, vendar morda nimajo vseh
informacij, ki bi lahko pomembno vplivale na drdga sestavo matrike. Zato je najjee
pomanijkljivost tega dela analize portfelja pozitvpristransko ovrednotenje dimenzij. Na
koncu naj omenim 3e investicijske strategijeprav so doléene SPE v istem kvadrantu,
ne moremo predpostavljati, da zanje veljajo endkateske smernice. Razlogi, zakaj so
poslovne enote v istem kvadrantu, so lahko zeldidg@izin za dol@anje investicijske
strategije je potrebno dobro poznati ozadje posiaven zn&ilnosti dejavnosti.

7. 3. 2. 4 Ocena portfelja s potpo matrike Ashridge Portfolio

Predhodni portfeljski matriki se osreddéta na oceno portfelja podjetja »X« predvsem z
vidika finartnih virov in nalozbenih strategij. Matrika Ashridd®ortfolio pa po drugi
strani zajema razmerje med korporacijskim centradjgija »X« in poslovnimi enotami.
Gre torej za oceno strateSke usklajenosti med @entn portfeljem. Obstoja stopnja
usklajenosti je izhodé za oblikovanje odlitev o potrebnih spremembah portfelja, ki bi
posledéno pomenile v&e ustvarjanje vrednosti v podjetju »X«. Oprede@litesklajenosti
med korporacijskim centrom in poslovnimi enotanportfelju je rezultat ocene in presoje
osebe, ki ocenjuje portfelj. Pri tem so za oblikgeamatrike potrebni naslednji izhodis
podatki: znailnosti korporacijskega centra (glej poglavje 7. B.Pregled znalnosti
korporacijskega centra podjetja »X«), analiza SW@dsameznih podjetij oziroma
poslovnih enot in poznavanje kijnih dejavnikov uspeha v posameznih dejavnostih.
Pomemben element pri oblikovanju matrike so tutbrimacije, pridobljene v intervjujih z
vodilnimi managerji in ostalimi zaposlenimi v pofjije v okviru podjetja »X«. Matrika
Ashridge Portfolio je torej predvsem kvalitativheena usklajenosti, ki podaja odgovore
na dve vprasanji:

= V kolikSni meri lahko korporacijski center podjetjaX« izboljSa poslovanje
posameznih poslovnih enot? Ali ima Center potreldne sposobnosti in vodstvene
procese, da najde priloznosti za izboljSave?

= V kolikSni meri korporacijski center podjetja »X@zume principe poslovanja
poslovnih enot in kljigne dejavnike uspeha v dejavnostin? Ali cinasti Centra
sovpadajo s kljgnimi dejavniki uspeha posameznih dejavnosti?

Na podlagi teh dveh vpraSanj je bila opredeljeraprga usklajenosti med Centrom in
enotami, tako da so bile poslovne enote vnesenatrika v pet podrdij. Vsaka enota je

ozna&ena s krogom, prEemer povrSina kroga oztige prihodke iz prodaje. Matrika
Ashridge Portfolio je predstavljena na sliki 18. disi x je prikazana stopnja usklajenosti
med znailnostmi Centra in njegovo sposobnostjo, da @iriloZnosti za izboljSave
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poslovanja poslovne enote. @smeri stopnjo usklajenosti med zilaostmi Centra in
poznavanjem Kljénih dejavnikov uspeha v dejavnosti.

Obstoje&i portfelj sestavljenega podjetia »X« ima eno pest enoto, ki jo lahko
ozna&imo kotkljucno osrednjo enotdS Centrom je v najwg@ meri usklajeneSPE 2 V tej
poslovni enoti se za Center odpira néjyeiloZznosti za izboljSave, saj dejavnost znotraj
podjetja »X« Se ni mmo razvita, pa tudi stranke Se niso seznanjeneemiveblikami
ponudbe. Zné&lnosti Centra v veliki meri sovpadajo s kijumi dejavniki uspeha v
dejavnosti klasinega upravljanja premozenja. Eden od razlogovggatljetje »X« samo
upravlja svoje lastno premozZenje in se s to dejsiypakvarja Ze kar neképsa. Glede na
to, da je dejavnost poslovne enote SPE 2 Ze adtja v strateSke smernice podjetja »X«, je
ta poslovna enota predmet intenzivnega vlaganggwvaj novih produktov.

Slika 18: Matrika Ashridge Portfolio
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Podjetje »X« ima dve poslovni enoti (SPE 1 in SBEk# sicer ne spadata med Kipe
osrednje enote, ampak sta opredeljenidmibbni klju’ni osrednji poslovni enatiTi dve
poslovni enoti sta v dotenih pogledih dobro usklajeni s Centrom, vendartaasudi
dolocena stopnja neusklajenosti. V prime3&®E 4 Center sicer ne pozna v tolikSni meri
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principov poslovanja te enote, vendar ima potreomailnosti, s katerimi lahko izboljSa
njeno poslovanje. SlabSe poznavanje ddjb dejavnikov uspeha v dejavnosti je morda
povezano s slabSo komunikacijo med samo poslovatmen Centrom, saj ta ne dobi vseh
potrebnih informacij. Zn&@lnosti Centra dobro sovpadajo s priloZznostmi zZilolgave,
predvsem z vidika analtnih sposobnosti, ki so kifme za vodenje glavnega produkta, ki
ga ponuja ta poslovna enota. Poleg tega imajo modihnagerji v korporacijskem centru
socialni kapital, ki je bil na Zetku kljucen za zbiranje sredstev sklada. M&EE 1in
Centrom ne obstajac¢itno neskladje, vendar Center ne more weliko prispevati k
izboljSavam poslovanja te enote, saj je Ze samavdesgt v podjetju tako razvita, da je
prostora za izboljSave relativno malo. Center zibro pozna kljéne dejavnike uspeha
na podrgju posredovanja z vrednostnimi papirji (ima sotek za posel«), saj je to
poslovna enota, iz katere je potekala diverzifilapbdjetja »X«. Centralna vioga SPE 1 v
portfelju je povezana s tem, da so v korporacijskemiru managerji, ki so prej upravljali
to enoto. Center je v preteklosti dodajal vredn&st, so obstajale velike priloznosti za
izboljSave. Za to poslovno enoto bi lahko rekli, jdasestavni del portfelja, ker je bolj v
skladu s preferencami vodstva podjetja kot pa adikls samimi sposobnostmi Centra.
Kljub temu, da trenutno poteka racionalizacija pwahja, te izboljSave po vsej verjetnosti
ne bodo prinesle velikihéinkov, ker je slovenski trg vrednostnih papirjefaxi zrelosti in

je med trznimi delezi konkurénih podjetij malo razlik, tako da vodstvo na trgiprinese
posebnih koristi. Pri vsem tem pa ne gre zanemgauittiodkov od prodaje, ki jih ta enota
prispeva na korporacijski ravni, in relativne shabsti denarnega toka, ki omago
podjetju »X« osredot@nje na bolj perspektivhe poslovne enote.

SPE 3se nahaja v centru matrike. Center pozna temaigiganizme, ki vodijo poslovanje
v dejavnosti investicijskega b&mstva in poslovnih financ. Poleg tega se njegove
zn&ilnosti ujemajo z zahtevami poslovanja te enoten(@eima dobro razvite analitie
sposobnosti, ki so kljine za uspesno poslovanje v tej dejavnost@prav ima Center
sposobnosti in znanja, ki lahko izboljSajo poslggaBPE 3, je uspeh na tem pagw
mocno odvisen od referenc in socialnega kapitala. &leal to, da ima vodilno podijetje v
dejavnosti mdan konkuretini polozaj ravno zaradi teh dveh kjuh dejavnikov uspeha,
je malo moznosti za izboljSave poslovanja poslcmate.

Med tujimi oziromaneznanimi poslovnimi enotana SPE 5 Dejavnost, v kateri posluje
enota, sicer spada med figae storitve, vendar je princip poslovanja nekoldkagaen.
Center je v preteklosti razvijal predvsem an&iiéi sposobnosti. Kljtni dejavnik uspeha
pa je v dejavnosti, v kateri posluje SPE 5, trdangistop in dobro razdelan prodajni
model. V tem primeru obstaja manjSe neskladje meilnostmi Centra in kljanimi
dejavniki uspeha v dejavnosti zbiranja in uprayhapremij dodatnega pokojninskega
zavarovanja. Za uspesSno poslovanje so potrebnesgeed prodajne sposobnosti, ki jih
Center zaenkrat Se nima razvitih v tolikSni mea,ld lahko obutno izboljSal poslovanje
te enote. Obstaja tudi zelo malo povezav in om&mnunikacijski tok med to enoto in
ostalim portfeljem.
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Obstojei portfel] podjetja »X« je torej relativno dobro WKigjen z znailnostmi in
sposobnostmi korporacijskega centra. Obstajaja si@njSa neskladja, ki jih je mog®
odpraviti, vendar to zahteva bodisi spremembe @dradisi spremembe portfelja.

7. 3. 2.5 Finafiha analiza

Da bi dobila bolj objektivno oceno poslovnih enofpuertfelju, sem dodala Se finamo
analizo, ki ni zajeta v model korporacijske strgeegZaradi skrite identitete sestavljenega
podjetja ne morem izpostaviti dejanskih vrednasdtp bo finatiha analiza zgolj opisna in
kvalitativha.

Podjetie »X« je letu 2004 ustvarilo prihodke iz agjanja dejavnosti in finame
prihodke, ki izhajajo iz upravljanja lastnega prémga. Analiza denarnih tokov in
dobickonosnosti posameznih poslovnih enot je zgolj pmia, ker v podjetjih v okviru
sestavljenega podjetja »X« ne &go medsebojnih prihodkov in odhodkov. Tudi metoda
razdelitve stroSkov ni povsem natan, saj iz r&aunovodskih izkazov ni razvidno, koliko
je notranjih stroskov oziroma prihodkov, ki jih karacijski center fakturira odvisnim
podjetiem. Prav tako ni razvidno, katere prihodkent&ér pridobi na trgu, katere od
odvisnih podijetij in katere prihodke omago odvisnim podjetjem zaposleni v Centru, ker
zanje pridobijo projekte. Tezavnost razdelitve pdkov in stroskov izhaja iz dejstva, da
osebe, ki so zaposlene v eni druzbi, opravljajgeite tudi za druge druzbe, kar pa se pri
teh druzbah ne zabelezi kot stroSek in prihodeldste podjetja meni, da ni racionalno
poveati birokracije poslovanja s poskusi boljSe alojaatroskov in prihodkov. Zaradi
tega je tezko nat&no dolaiti dobickonosnost posameznih poslovnih enot. V tabeli 3 so
denarni tokovi in poslovni izid poslovnih enot pséavljeni le opisno.

Tabela 3: Denarni tokovi in doffionosnost poslovnih enot v letu 2004

Poslovni izid iz osnovne

StrateSka poslovna enota Denarni tok (2004) dejavnosti (2004)
SPE 1 negativen izguba
SPE 2 negativen izguba
SPE 3 negativen izguba
SPE 4 pozitiven izguba
SPE 5 pozitiven dohiek

Vir: Konsolidirano poslovno potdlo podjetja »X«, 2004; Poslovno paito podjetja A, 2004; Poslovno
porciilo podjetjia B, 2004; Poslovno pdiito podjetja C, 2004; Poslovno pdito podjetja D, 2004; interni
podatki r&unovodskega oddelka podjetja »X«.

Finartha analiza podjetja »X« je pokazala, da podjetjgkoevecino denarnih tokov
ustvarja z upravljanjem lastnega premozenjainser se deloma ukvarja podjetje A,
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deloma pa podjetje B. Podjetje »X« dejansko pokirva@snovnih dejavnosti le stroSke
poslovanja. Najvgi denarni tok ima SPE 5, ki je v letu 2004 tudsfmvala z dokikom.
Tudi vsi kazalniki (trzni delez, bil&ma vsota incisti prihodki od premij) kazejo, da
poslovna enota raste. SPE 1, SPE 2 in SPE 3 \2(@24 beleZijo negativen denarni tok,
vendar se ta giblje okrogdhe. Kljub negativnemu poslovnemu izidu pa je trimednost
podjetja A, v katerem so te tri poslovne enoteatreho visoka. SPE 4 ustvarja s fiksnimi
provizijami ravno toliko denarnega toka, da lahkd&nige svoje poslovanje in ima izgubo.

Finartni podatki torej kazejo, da podjetie »X« ustvarjaziiven denarni tok z

upravljanjem lastnega premoZenja, medtem ko pring@@vljanje lastne dejavnosti
negativne denarne tokove. V letu 2004 so vse paosl@note razen SPE 5 zabeleZile
izgubo.

7. 3. 3 Ocena obstojee strateSke usklajenosti v podjetju »X«

Pri oceni portfelja produktov podjetja »X« so bilorabljene tri metode, s pofijo
katerih sta bili ovrednoteni dve vrsti strateSkklaienosti: (1) usklajenost med poslovnimi
enotami v portfelju (gre predvsem za usklajenasariinih virov) in (2) usklajenost med
korporacijskim centrom in portfeljem. V nadaljevargo podane glavne ugotovitve, ki se
nanasajo na posamezno vrsto usklajenosti.

= StrateSka usklajenost med poslovnimi enotami \fedprt
Stopnja strateSke usklajenosti v obsteja portfelju je rezultat kvalitativne in
kvantitativne analize. Matrika BCG, ki razvaSposlovne enote glede na relativni trzni
delez in stopnjo rasti dejavnosti, v kateri pogtujge pokazala, da ima podjetje »X«
neuravnotezen portfelj z vidika fin&mh virov. Obstaja neskladje med potrebami po
financnih virih in sposobnostjo poslovnih enot, da teeviragotovijo. V portfelju
prevliadujejo poslovne enote v hitro rastodejavnostih, v katerih nimajo vodilnega
trznega deleza. Te poslovne enote zahtevajo prgedjBartne vire, ki jih ni sposobna
zagotoviti nobena od analiziranih poslovnih enotobRematéno je predvsem
pomanjkanje poslovnih enot z vodilnim trznim pol@ha, ki bi poslovale v umirjenih
dejavnostih in na ta ke zagotavljale financiranje potreb po rasti pekspaih
poslovnih enot. Idealna sestava bi torej wdjuala dovolj »molznic«, ki bi financirale
rast perspektivnih »zvezd« in oma@gte premik »vprasSajev« v »zvezde«. Funkcijo
»molznice« ima podjetje B, ki sicer ni opredeljekat poslovna enota, vendar se
ukvarja z upravljanjem premoZenja podjetja »X«. podjetje ustvarja pozitiven
denarni tok. Med analiziranimi poslovnimi enotanmil&hko zaradi prihodkov viogo
»molznice« opravljala SPE 1, vendar bi potrebovatgi trzni delez. Ker pa je matrika
BCG bolj ustrezna za velika sestavljena podjetigpdslujejo v zrelih dejavnostih, je
treba upoStevati tudi druge vidike, ki vplivajo pavlacnost poslovnih enot. Glede na
rezultate matrike GE lahko opazimo, da prihaja ¢&itnega neskladja z matriko BCG.
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Vse enote so delezne srednje ali visoke invedtiijprioritete zaradi priviaosti
dejavnosti, v katerih poslujejo, in zaradi énega konkuretnega polozaja. Ker je
matrika GE rezultat subjektivhe ocene vodilnih ngergev v podjetju, in ker obstaja
verjetnost, da so bili v svojem ocenjevanju prissid, SO v tem primeru bolj
verodostojni rezultati analize portfelja s pafjpomatrike BCG.

» StrateSka usklajenost med korporacijskim centroposiovnimi enotami v portfelju
Matrika Ashridge Portfolio, ki na kvalitativen &a ovrednoti strateSko usklajenost
med portfeljem in Centrom, je pokazala, da sta sti©e najbolj usklajeni SPE 2 in
SPE 4. V teh poslovnih enotah lahko Center ustvagwe vrednosti oziroma te
poslovne enote najéepridobijo od stila upravljanja korporacijskega tanCeprav
Center ni v tolikSni meri usklajen z ostalimi ermota bodisi ker enostavno ni ¥e
priloznosti za izboljSave bodisi ker ne pozna dpdolbro principov poslovanja v teh
dejavnostih, to ne pomeni, da ne ustvarja vrednddbena od poslovnih enot ni
izjemno neusklajena s Centrom, tako da lahko trdutage portfelj relativno usklajen z
zn&ilnostmi Centra. Poleg tega pomeni pretirano odm@nje na kljgne osrednje
SPE preveliko specializacijo in omejen korporagijsizvo.

Med dejanskim strateSkim stilom podjetia »X« inatBkim stilom, za katerega se
opredeljuje korporacijski center, obstaja protiglovPodjetje »X« se v svojih letnih
porctilih opredeljuje kot holding, vendar se je kljubmie diverzificiralo v povezane
dejavnosti in prevzema nekatere &ireosti upravljanja koncernaeprav se podjetje »X«
deklarira za holdinsko podjetje, so managerji mero privia&nosti dejavnosti kot enega
pogostih razlogov navajali usklajenost z ostalingjadnostmi v portfelju. Zamisel o
strateSki usklajenosti je torej zaradi povezaneerdiiikacije pomemben element
korporacijske strategije v podjetju »X«, kljub temda podjetje »uradno« deluje kot
holding.

7. 3. 4 Konkurertni korporacijski centri in trendi v poslovnem okolju

7. 3. 4.1 Opredelitev potencialnih konkufei korporacijskih centrov

Opredelitev korporacijskih centrov, ki bi bolj¢inkovito upravljali obstoj& portfelj
podjetja »X«, je tesno povezana z rezultati matAkaridge Portfolio. Doldene poslovne
enote, ki so v manjSi meri usklajene z &hstmi Centra podjetja »X« (na primer SPE 3
in SPE 4), bi lahko ustvarjale ¥evrednosti,¢ce bi bile pod okriljem neposrednih
konkurentov, ki so vodilni v dejavnosti. Kot nepedni konkurenti so opredeljena
sestavljena podjetja, ki poslujejo v dejavnostiafimih storitev in opravljajo podobne
dejavnosti kot podjetje »X«. Ti konkurenti dovoflato poznajo kljane dejavnike uspeha
v dejavnostih in imajo razvite ustrezne sposobnastinanja. Doléene poslovne enote bi
lahko bolje poslovalege bi jih prevzelo podjetje, ki je ponudnik¢tm dol@enega
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produkta (na primer¢e bi podjetje, ki opravlja dejavnosti investicijgieebarnistva in
poslovnih financ, prevzelo SPE 3). Ta podjetja ongpecializirano znanje, dobro poznajo
dejavnost in razumejo principe poslovanja v tepdepsti. Obstajajo pa tudi neposredni
konkurergni korporacijski centri, ki sicer ne poznajo samiejavnosti, vendar so
oblikovani kot holding in imajo mmo kadrovsko zasedbo, v kateri so skoncentrirana
Znanja in sposobnosti, potrebne za poslovodenjeoyul enot, ki so manj usklajene s
Centrom podijetja »X«. Ko se opredeljujejo konkérerkorporacijski centri, se ta izbor
vsaj na zéetku obtajno veze na doten geografski prostor, v tem primeru na Slovenijo.
Vendar pri tem ne gre zanemariti tudi konkwirgh Centrov iz EU.

Tabela 4: Potencialni konkuréni korporacijski centri

Podobna sestavljena podjetja na slovenskem trgu (pesredni konkurenti)
Ponudniki celovite ponudbe fin&mh storitev
Ponudniki posameznih produktov
BorznoposredniSke hise
Upravljavci premozenja (vzajemni skladi, skladigaeega kapitala, upravljavci portfeljev)
Pokojninske druzbe
Podjetja za svetovanje na pogtoinvesticijskega bamiStva in poslovnih financ
Podobna sestavljena podjetja na trgu jugovzhodne Egpe in na podrotju EU
Sestavljena podjetja s podobnimi upravljavskimi spgobnostmi na slovenskem trgu
Podjetja z dobrimi sposobnostmi firtare analize
Podjetja z dobrim poznavanjem firgih instrumentov

Sestavljena podjetja s podobnimi upravljavskimi spgobnostmi na podr@&ju jugovzhodne
Evrope in EU

7. 3. 4.2 Pregled trendov

Na stopnjo strateSke usklajenosti bodo po vsejetropti vplivale tudi spremembe v
poslovnem okolju. V primeru podjetja »X« sicer nisiti izdelani scenariji prihodnosti,
vendar lahko na podlagi razgovorov z vodilnimi zslpaimi v okviru podjetja »X«
potegnemo dokene zakljdke:

= Velikost slovenskega nalozbenega trga in stoprggayjega razvoja ne ponujataéve
veliko moznosti za rast in donosno poslovanje. loalpkicakujemo, da se bo na
slovenskem trgu dejavnost finamh storitev umirila.

= Na podr@ju financnih storitev prihaja na slovenskem trgu do konsaig. V

prihodnjih nekaj letih naj bi prisSlo do zdruzevam prevzemov borznoposredniskih
his in pokojninskih druzb.
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= Spreminja se Zivljenjski cikel datenih dejavnosti (predvsem posredovanja z
vrednostnimi papirji), in sicer iz faze rastiqasi prehajajo v fazo zrelosti. Ta premik
zahteva doléene spremembe v ustaljenincimah poslovanja in pomeni spremembe v
klju¢nih dejavnikih uspeha v dejavnosti.

» Glede nato, da je obseg dejavnosti fimah storitev na slovenskem trgu zelo omejen,
se bodo ponudniki Sirili na tuje trge, predvsentnga jugovzhodne Evrope (Bosna in
Hercegovina, Srbija irCrna gora, Makedonija, Romunija, Bolgarija, Albajija
Ukrajino ter Slovasko. Poslovanje na teh trgih bahtevalo razvoj dotkgenih
sposobnosti, ki jih nekatera podjetja Se nimajopdmeni, da se bodo spremenile same
poslovne enote in korporacijski centri. Vsaka smetha Centra in portfelja
predstavlja tudi spremembo v stopnji usklajenogdmjima.

= Na trge jugovzhodne Evrope vstopajo podjetja, kujggp na podroju investicijskega
bartniStva, preko prevzemov lokalnih bank, kar jim om&gdostop do obstaje baze
komitentov in vstop na trg z novimi produkti. Zarathzvoja investicijskega
bartniStva, ki se je vezal predvsem na privatizacija,teh trgih velike investicijske
banke niso prisotne.

» Tudi produktna diverzifikacija predstavlja déémo spremembo v poslovanju podjetij.
Ponudniki finagnih storitev se ne Sirijo le v povezane dejavn@stipak gredo tudi v
nepovezano diverzifikacijo.

7.4 INVESTICIJSKE MOZNOSTI IN SMERNICE KORPORACIJ SKE
STRATEGIJE PODJETJA »X«

Glede na to, da je korporacijska strategija v pipjeX« Sele v povojih, je prednostna
naloga oblikovati strateSke smernice na korporgcijavni, ki bi dolaale ustrezno
upravljanje portfelja in izkor&anje prednosti strateSke usklajenosti. Poleg sarategije
je potrebno radstiti nejasnosti glede vizije in poslanstva oziemartati prihodnost
poslovanja skupine. Korporacijska strategija moraete tudi vpraSanje nadaljnje
diverzifikacije. Pri tem se je treba zavedati, e@gdjetje »X« buini igralec, ki se saf@a s
financno manejSimi konkurenti v obliki podobnih sestavljenitodpetij (podjetja s
podobnim portfeljem), bank, zavarovalnic in z njipgvezanih skladov. Podjetju »X« se
na podrdju jugovzhodne Evrope ponujajo razle moznosti investicijskega bamstva na
podrajih nedokorane privatizacije, investicijskega @amstva v ozjem pomenu ter
nalozbenih strategij zasebnega kapitala in upnapdjskladov. Glede na to, da je tako na
slovenskem kot na trgih jugovzhodne Evrope ddm povezovanje z banimi
institucijami, se ena od nalozbenih moznosti kazgrevzemu ali zdruzitvi z banko ali
zavarovalnico.
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Pri investicijskin moznostih pa je treba vsekakaraijati iz obstojgega portfeljaCeprav
se na tujih trgih ponuja kar nekaj naloZzbenih prlasti, mora podjetje najprej
preoblikovati obstoj& portfelj na takSen ri@n, da bo stopnja strateSke usklajenostjae
Sele prestrukturiranje portfelja bo pokazalo, kdrsebpodijetje »X« v prihodnosti dejansko
lahko Sirilo. Analiza obstojega portfelja je pokazala, da portfelj ni optimalmklajen.
Ceprav podjetje »X« posluje kot holding, vendar katerimi znailnostmi koncerna, ne
izkoris¢a prednosti, ki izhajajo iz strateSke usklajenasti podrgju finanénih virov.
Podjetje se je zelo intenzivno usmerilo v naloZbgerspektivne dejavnosti, vendar
poslovne enote, zajete v analizo, kazejo, da jeonfglju trenutno samo ena enota, ki
ustvarja presezek finanih sredstev, pa Se ta ni tako visok, da bi jo éabgredelili kot
»molznico«. Siritev portfelja in financiranje pdirgo rasti omogirjo kapitalski dohiki

iz lastnega premozZenja podjetja »X«. Poslovne erkitesso po mnenju zaposlenih v
korporacijskem centru najbolj obetagy bodo po vsej verjetnosti &de poslovati z
dobickom Selecez nekaj let. S tega vidika je poslovanje podjef}&« vsekakor zelo
problemattno, saj z osnovno dejavnostjo le pokriva stroSkalj&je se mora zavedati, da
je nujno potreben razvoj ostalih dejavnosti, kagtiadi razmer na slovenskem trgu kapitala
v prihodnosti ni vé& mogae pricakovati tolikSnih denarnih tokov in daiiov iz lastnega
premozenja. Mogie je smiselno razmisliti o opustitvi nekaterih pasiih enot in o
osredotdenju na poslovne enote, ki so lahko &lye za dolgoréno uspesnost skupine.

Ceprav se je podjetje »X« v preteklosti Sirilo v ppane dejavnosti, je med poslovnimi
enotami trenutno premalo prenosa é&ljin sposobnosti, znanj, baz strank in ostalih
skupnih virov. Glavne ovire so konflikt interesovedhnekaterimi poslovnimi enotami,
informacijski sistem, ki je Sele v fazi nastajanja, pomanjkanje komunikacije med
poslovnimi enotami, ki so ga zaposleni omenjali é&¢ga najwgih problemov v podjetju.
Po drugi strani pa je podjetje uspesSno pri skupporabi korporacijske znamke,
managerskega »know-howa, socialnega kapitala stopoih modelov. Potrebna je torej
vecja koordinacija poslovnih enot v portfeljteprav jo je tezko dogezaradi konflikta
interesov med dol@nimi enotami. Za Wgo stopnjo usklajenosti med korporacijskim
centrom in portfellem bi bilo treba spremeniti zih@osti Centra. Vendar so pogostejSa
praksa spremembe v sestavi portfelja, saj je zettat spremeniti sposobnosti in vire
Centra. Znailnosti Centra se gradijo na dolgi rok in so dno odvisne od vrednot in
prepricanj vodilnih managerjev. Ofajno se Center spremeni, ko se spremeni njegovo
vodstvo. Spremembe portfelja so torej pogostejSeikakor ne vklj¢ujejo le zmanjSanja
njegovega obsega. Se predetneapodjetje »X« razmisljati o nadaljnjih naloZbatmgra
temeljito premisliti, kaj sploh zeli geti in to preliti v korporacijsko strategijo. Perh
bodo seveda nujne spremembe nekaterih gganganizacije.

V naslednjih nekaj odstavkih so predstavljeni pogdkza izboljSanje poslovanja portfelja

in za doseganje ¥ge stopnje strateSke usklajenosti v podjetju »XedRgi se nanasajo na
SPE, ki so bile vkljgene v analizo portfelja.
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Poslovna enot&PE 1posluje v relativno hitro rastodejavnosti, ki v Sloveniji Ze prehaja
v fazo zrelosti. Vodilni managerji ocenjujejo, dadejavnost posredovanja z vrednostnimi
papirji Se vedno priviéna in da ima enota mian konkuretini poloZaj. Primerna strategija
za to poslovno enoto jehranjanje obstojgega konkurethega poloZzajaPodjetje »X« ne
more vplivati na rast dejavnosti, investiranje \¢jvérzni delez pa bi morda preseglo
njegove dinke (dejavnost ne ponuja velikih dékov). Bolj smiselna jeacionalizacijana
vseh podrgjin poslovanja, predvsem na podjo informacijske podpore in delovnih
procesov. Ta enota bi lahko imela vlogo »molznicea, ima najv&e prihodke iz
poslovanja. Analiza strateSke usklajenosti s kapigskim centrom je pokazala, da Center
zelo dobro pozna kljtne dejavnike uspeha v tej dejavnosti, vendar slmzmosti za
izboljSave v tej enoti omejene, ker je poslovageélo dobro razvito.

SPE 2deluje v najhitreje rasto dejavnosti, vendar ima relativno majhen trzniedelTa
poslovna enota ima trenutno stratesSko prioritetoarai skupine, vendar so potrebn&jae
vlaganja v pridobivanje trznega deleza, da bi epottala dovolj perspektivha. To pomeni
predvsenproduktno diverzifikacijona slovenskem trgu in v nadaljnjih fazah tudit&rina
tuje trge. Potrebna so finéma sredstva, s portjo katerih postane upravljanje premozenja
najprej »zvezda« in v prihodnosti tudi poslovnatan&i bo ustvarjala wno prihodkov
podjetja. Pregled strateSke usklajenosti upravdjgmemozenja strank s korporacijskim
centrom je pokazal nekaj moznosti za izboljSanjslg@nja. Te izboljSave se lahko
nanasajo na naslednja pogjeo
» vlaganje v posebne sposobnosti, ki v tej dejavn@sinasajo konkureimo
prednost;
* natartno opredelitev podid in produktov, ki naj bi jih pokrivala SPE 2
(izogibanje pretirani diverzifikaciji);
= osredotdanje na izboljSanje konkurémega poloZaja poslovne enote;
» jzboljSanje povezav z ostalimi poslovnimi enotati@,to enoti pomaga pri Vg
ucinkovitosti;
= jzkori&anje znanja, ki ga ima Center pri razvoju in uwetja poslovnega modela
pri geografski diverzifikaciji.

SPE 3je edina enota v portfelju podjetja »X«, ki se¢gje z negativho povpéeo letno
stopnjo rasti dejavnosti. Ta enota ima neenakomeemarni tok,ceprav delez, ki ga
prispeva k prihodkom skupine, ni zanemarljiv (7,3@totnih prihodkov, ki jih prispevajo
poslovne enote, vkijiene v analizo). Ovire pri razvoju dejavnosti in @&anju njenega
obsega so v relativno o konkurenci, ki je povzrala nizke trzne cene svetovalnih
storitev za ustaljene posle (kot so skrbni pregtedivrednotenja). Visoke fiksne stroSke
zaposlitve ustreznih strokovnjakov bi lahko poklivee donosnejSi projekti, kot je
svetovanje pri celotni transakciji nakupa in predppdjetja. Dejavnost zahteva pridobitev
strokovnjakov s specifnimi znanji financ, davkov in dejavnosti, ki bi pratako
samoiniciativno priskrbeli nove posle.
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SPE 4je trenutno ena najperspektivnejsih poslovnih enportfelju. Posluje v dejavnosti
z visoko povpréno stopnjo rasti in je trzni vodja na slovenskenguir Kljub
perspektivnosti SPE 4 trenutno prispeva najmamg&zlv prihodke skupine (v letu 2004 je
sicer imela pozitiven denarni tok, vendar je poalavz izgubo). Ocena usklajenosti s
korporacijskim centrom pokaze, da Center nekolikb& pozna klgne dejavnike uspeha
v tej dejavnosti, vendar lahko Se vedno izboljSsigaanje. I1zboljSave lahko zajemajo:

* prenos znanja, povezanega s poznavanjem trgovzugdwe Evrope;

= povezovanje z ostalimi poslovnimi enotami;

= vecji prenos sploSnih sposobnosti;

= izboljSanje pretoka informacij med Centrom in pesio enoto.

Vodstvo poslovne enot8PE 5ocenjuje, da ima enota dober konkui@npolozaj, vendar
je po njegovi oceni sama dejavnost nekoliko manylgina. Razlog je predvsem v
preozko opredeljenem podja poslovanja in v tem, da so si konkutea podjetja
prakticno Ze razdelila slovenski trg. Ta poslovna endt&dgpovea trzni delez in postane
vir finanénih presezkov s produktno in geografsko diverzifija Stevilni kazalniki (trzni
delez, bilagna vsota irtisti prihodki iz zavarovalnih premij) v letu 2004%ejo na njeno
rast. Ocena usklajenosti SPE 5 in korporacijskesyara pokaze, da Center sicer pozna
klju¢ne dejavnike uspeha v tej dejavnosti, vendar nimlikw moznosti za izboljSave.
Vzrok je neskladje med osrednjimi sposobnostmi f2erfanalittne sposobnosti) in
sposobnostmi, ki so nujno potrebne za uspesno yargl (prodajne sposobnosti). Vendar
SPE 5 deluje samostojno, tako da upravljanje sisk@poracijskega centra ni kfjno. V
tem primeru Center deluje kot finamk (upravlja premozenje SPE 5).

8 SKLEP

UposStevajd pomen, ki ga imajo sestavljena podjetja za natm@ngospodarstva, so
vprasanja, ki se nanaSajo na njihovo upravljanjediva pozornosti tako akademske kot
profesionalne javnostiCeprav je literatura o sestavljenih podjetjih preobgsezna, se
vecinoma omejuje na dve standardni pagirstrateSkega managementa: strategijo na
korporacijski ravni in upravljanje portfelja. Sodobprispevki pa gredo korak dlje in
posve&ajo pozornost ustvarjanju vrednosti. Vendar ostaéna teh prispevkov le na
povrsju, saj opisujejo pomen ustvarjanja vrednosipodajajo pa konkretnih predlogov za
doseganje wge vrednosti za vse deleznike podjetja. Usklajenestden kljgnih virov
ustvarjanja vrednosti na poslovni in korporacijskivni v sestavljenih podijetjih. Za
podjetja, ki delujejo v ve&kot eni dejavnosti, je vprasanje usklajenostidigga pomena,
saj obstaja neposredna povezava med uspeSnostjetipdd stopnjo usklajenosti
poslovnih enot v portfelju. Pri tem gre za stratesisklajenost na dveh ravneh: med
poslovnimi enotami v portfelju in med korporacipgkicentrom in portfeljem. Vendar je
zamisel o usklajenosti bolj kot za holdinSka pgdjdtistvena za koncernska podjetja, ki
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zaradi povezane diverzifikacije in tiaa poslovanja lazje izko®dgjo prednosti, izhajaje
iz strateSke usklajenosti.

S strateSko usklajenostjo se ukvarja model korpsikacstrategije, ki na aplikativen ¢ia
omogaa ovrednotenje usklajenosti v sestavljenem podjptjltemer ponuja niz kla&nih
analiticnih orodij. V sredi8u modela je ustvarjanje vrednosti, ki je odvisnozodilnosti
korporacijskega centra, zfibnosti obstojéega portfelja, konkure&mih korporacijskih
centrov, trendov v poslovnem okolju ter spremempoxtfelju in korporacijskem centru.
Model omog@a ovrednotenje trenutne strateSke usklajenostiound@rja pomen njenega
neprekinjenega vzdrzevanja, da je vrednost na rakopine veéja. Ceprav je model
relativno enostaven in omogg oceno usklajenosti tako v obstagen sestavljenem
podjetju kot ovrednotenje usklajenosti potencialpasiovnih enot v primeru prevzemov in
zdruzitev, ima nekaj pomanjkljivosti. Prva se nanad samo opredelitev vrednosti. Ta je
specifina za vsako podjetje posebej in je odvisna od neggirategije in namenov.
Ceprav mnogi avtorji dokazujejo neposredno povezaed uspednostjo podjetja in visoko
stopnjo usklajenosti na strateSki ravni, pa je dasge usklajenosti v dejanskem
poslovnem svetu izredno tezko dosegljivo. Obstjadkaj primerov podjetij, ki so uspela
zamisel tudi realizirati.

Model korporacijske strategije je bil uporabljen pr@meru sestavljenega podjetja, ki je
zaradi zaupnosti podatkov ozemo kot podjetie »X«. Podjetje deluje v storitveni
dejavnosti in pregled njegovega razvoja je pokadalse je Sirilo v povezane dejavnosti,
pri cemer je ta diverzifikacija v W@ ali manjSi meri potekala po principu »ad hoc«.
strukturam in procesom. Na samo poslovanje podjptdvsem pa na strategijo in vizijo
maocno vplivajo vodilni managerji, ki so na podjetjezemi tudi lastnisko. Pri tem podjetje
»X« Se nima oblikovane strategije na korporacijskini. Strategija je pretezno v rokah
dveh oziroma treh ljudi, ki imajo vizijo tega, kagj bi podjetje postalo, vendar te vizije ne
posredujejo podrejenim. Tudi na poslovni ravni Qodj za postavljanje in uresi@vanje
kratkorainih ciljev kot dolgorénih strateSkin smernic. Pri strateSkem stilu pgaljei«
prihaja do nasprotij. Samo podjetje se opredekaeholding, vendar zaradi vloge, ki jo
ima korporacijski center, deloma posluje kot koncefo, na nek nan koncernsko
upravljanje, je ostanek podjetniSkegacina vodenja, pri katerem je bil korporacijski
center odgovoren za oblikovanje strategij na posloavni. Upravljanje portfelja poteka
na nesistematen n&in in v podjetju Se niso razmisljali o izkotenju prednosti, ki
izhajajo iz strateSke usklajenosti. Lahko bi rekdia, korporacijski center dejansko ne
upravlja portfelja v klaghem pomenu besede, ampak posreduje direktive posiov
enotam, pricemer se ne ukvarja z optimalno sestavo poslovnith. &naliza portfelja je
pokazala, da obstaje portfel] ni usklajen na podigu financnih virov, Kkjer je
nesorazmerno velik delez poslovnih enot, ki nisosspne ustvarjati presezka denarnih
tokov za financiranje perspektivnih dejavnosti. Bugi strani pa obstaja precejSnja
usklajenost med zddnostmi korporacijskega centra in poslovnimi emotay portfelju.
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Rezultati ocene portfelja s pojo razlicnih matrik dajejo nasprotuje si zakljuike, ki so
po eni strani posledica samih metodoloskih pomawgdti modelov, po drugi strani pa
posledica pomanjkanja kritie distance vodilnih managerjev. Da je sestavdadartdokaj
problemattna, je pokazala tudi fingna analiza. V letu 2004 so imele Stiri poslovneteno
izgubo, pricemer so imele vse (z izjemo dveh) tudi negativemadd tok. Podjetje »X«
ustvarja denarni tok z upravljanjem lastnega preanj; ne pa iz osnovnih dejavnosti.

Ocitno je, da mora vodstvo podijetja »X« dobro razithisl obstoje€i sestavi portfelja in o
nadaljnjih usmeritvah. Vodstvo se mora najprej oitilokaj sploh Zeli biti in katere
dejavnosti bodo za podijetje osrednje v nasledrgiih,| in v skladu s tem oblikovati
strategijo na korporacijski ravni. Korporacijskaastégija pa obenem dala tudi nadaljnje
ukrepe glede upravljanja portfelja. Poleg tegargbd povezati strategijo in strukturo, saj
obstoj&a organizacijska struktura ne podpira uspesSnedav@ga podjetja. Podjetje »X«
je zaradi vloge, ki jo ima nekaj vodilnih managerje korporacijskem centru, trenutno
centralizirano. Vendar vodstvo ne more samo soa@él@vi razvoju produktov in podjetja.
Poslovne strategije oziroma taiti cilji se sprejemajo v korporacijskem centru, mgerji
podjetij in vodje poslovnih enot pa so zadolZeningiiovo doseganjeCeprav so cilji
pretezno kratkorni in naravnani na doseganje figam rezultatov, je nadzor
uresnéevanja teh ciljev presenetljivo ngokovit. V podijetjih v okviru sestavljenega
podjetja »X« ne izleajo medsebojnih prihodkov in odhodkov, tako daasinp razvidno,
kako dobékonosne so posamezne poslovne enote. Za podjetje bbXbila zato bolj
primerna decentralizirana organizacijska struktur&ateri bi bila podjetja razdeljena na
strateSke poslovne enote, ki so oblikovane na gogleoduktov (v podjetju »X« nimajo
poslovnih enot, opredeljene so bile le za namerstbelije primera). Vsaka enota bi
poslovala kot neodvisni profitni center. Odgovoma@a poslovanje vsake strateSke
poslovne enote v tem primeru nosijo managerji ekioso odgovorni za oblikovanje in
izvajanje poslovne strategije in za doseganje hstah ciljev, pri cemer so nagrajeni
glede na utinkovitost. Ker se sestavljeno podjetje zaradi déadiziranosti pogosto
sre&uje s pomanjkanjem koordinacije, bi moral korpgskgicenter koordinirati dejavnosti
poslovnih enot in skrbeti za prenos Kie¢ga znanja in ostalih skupnih virov. Na t&ina
bi podjetje »X« v v&i meri izkoristilo potencial strateSke usklajenobta tem mestu bi Se
posebej poudarila pomen kontrolinga tako na posl&ah na korporacijski ravni, ki bi
zagotovil transparentnost poslovanja in takojSeegled uspesnosti poslovnih enot v
portfelju. Izkazalo se je, da v podjetju »X« nekhiicnih ljudi ustvarja véino denarnih
tokov, zato je potreben razmislek o razvoju kadrowjihovih sposobnosti, ki so kifne
za poslovanje na dalenih segmentih. Eden od elementov uspeSne stetqggi
nagrajevanje kadrov, ki bi moralo biti v primerudpetja »X« vezano na uspesnost in
realizacijo jasno zastavljenih ciljev. V podjetjiXe o strateSki usklajenosti trenutno ne
razmisljajo kot o viru dodane vrednosti. Se predetne podjetje iskati priloZznosti za
izkoriscanje prednosti strateSke usklajenosti, pa moraodsportfelj postaviti na zdrave
temelje. Usmeritev v dotene dejavnosti oziroma poslovne enote mora bitioom z
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razpoloZljivostjo ustreznih virov (tako finamih kot ¢loveskih), da bi sestavljeno podjetje
lahko dosegalo dobre finéme rezultate in za deleznike ustvarjal@é veednosti.

Kot je Ze bilo omenjeno, je bila v tem magistrskdeiu predstavljena Studija primera
konkretnega podjetja, ki ne dogasposploSevanja na ostala sestavljena podjetjaeGla

to, da je slovensko gospodarstvo odvisno tudi odlgyanja sestavljenih podijetij, je
problematika njihovega upravljanja aktualna tudines prostor. Slovenska sestavljena
podjetia se sicer Se ne sa@ z enako problematiko kot podjetja v zahodnih
gospodarstvih, vendar lahko gakujemo, da bosta tudi upravljanje premozenjarmetka
usklajenost kmalu na dnevnem redu managerjev vokagijskih centrinCeprav se zdita v
dani situaciji morda oddaljeni, sta zamisli o s&ki usklajenosti in ustvarjanju vrednosti
izredno zanimivi za deleznike podjetij in nenazadnidi za managerje.
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Cultural fit — usklajenost organizacijske kulture
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Diversified company — diverzificirano, sestavljgmadjetje
Financial control — finatni nadzor

First mover advantage — prednost prvega ponudnika
Fit — usklajenost

Holding company — holding
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Know-how — posebno znanje

Multi-business company — sestavljeno podjetje
Unrelated diverzification — nepovezana diverzifikac
Parent — korporacijski center

Parenting — starSevstvo

Parenting advantage — starSevska prednost

Portfolio — portfelj, premozenje

Portfolio management — upravljanje portfelja
Portfolio matrix — portfeljska matrika
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PRILOGA A: SESTAVLIJENO PODJETJE

Priloga Al: Spremembe v diverzifikacijski strategiji velikih evropskih podjetij (1950

—1993)
1950 1960 1970 1983 1993
(%0) (%0) (%0) (%0) (%0)
Francija
Podjetje z eno samo dejavnostjo 45 35 20 24 20
Podjetje z dominantno dejavnostjo 18 22 27 11 15
Povezano podijetje 31 36 41 53 52
Nepovezano podjetje 5 5 9 12 14
Nemdija
Podjetje z eno samo dejavnostjo 37 27 27 18 13
Podjetje z dominantno dejavnostjo 22 24 15 17 8
Povezano podijetje 31 38 38 40 48
Nepovezano podjetje 9 11 19 25 32
Velika Britanija
Podjetje z eno samo dejavnostjo 24 18 6 7 5
Podjetje z dominantno dejavnostjo 50 36 32 16 10
Povezano podijetje 27 48 57 67 62
Nepovezano podjetje - - 6 11 24

Vir: Grant, 2005, str. 448.



Priloga A2: Ekonomski subjekti po ustvarjenem BDP-u/prodaji (1998)

Vv : Vv
Mesto  Ekonomski subjekt  milijardah Mesto Eko_nomskl milijardah
$ subjekt $

1 ZDA 7100 31 Tajska 160

2 Japonska 4964 32 Danska 156

3 Nermtija 2252 33 Hong Kong 142

4 Francija 1451 34 Ford Motor (ZDA) 137

5  Velika Britanija 1095 35 Norveska 136

6 ltalija 1088 36  Saudska Arabija 134

. JuZnoafriSka
7  Kitajska 745 37 Republika 131
8 Brazlia 580 3g | oyota Motor 111
(Japonska)

9 Kanada 574 39 Exxon (ZDA) 110
10 Spanija 532 40 Royal Dutch/Shell 110
11  JuZna Koreja 435 41  Burma 108
12  Nizozemska 371 42  Poljska 108
13  Auvstralija 338 43  Finska 105
14  Rusija 332 44 Nissho Iwai 98

(Japonska)
15 Indija 320 45  Portugalska 97
: Wal-Mart Stores

16 li/leh|ka 305 46 (ZDA) 94
17  Svica 286 47  lzrael 88
18 Argentina 278 48  Gija 86
19 Taivan 260 49 Hitachi (Japonska) 84
20 Belgija 251 50  Ukrajina 84
21 Avstrija 217 51 Nippon Life 83

i Insurance
22  Svedska 210 52 Nippon T&T 82
23 Indonezija 190 53  Singapur 80
o4  Mitshubishi 184 54  AT&T (ZDA) 79

(Japonska)
25  Mitsui (Japonska) 181 55  Malezija 78
26  Otochu (Japonska) 169 5 Daimler-Benz 72

(Nenwija)

27  Tugija 169 57  Filipini 72

General Motors
28 (ZDA) 169 58 IBM (ZDA) 72

. Matshushita

29 Sumitomo (Japonska) 168 59 (Japonska) 71
30 Marubeni (Japonska) 161 60 General Electric 70

(ZDA)

Vir: The Economist v Finlay, 2000, str. 470.



Priloga A3: Ocena strateSke usklajenosti (veriga \@dnosti)

Materiali &
vhodna  Tehnologija Procesi Prodaja &  Distribucija Storitev
logistika marketing

ENOTAT > > > > >
mome L o> o> > EE ED |
ENOTAS > > > > >
fotAd > > > B B
foTAs > > > > >

v/ NV VNV WV

Legenda:

PriloZnosti za kombiniranje nakupnih aktivnostizim doseganje ¥ge pogajalske m# pri
dobaviteljih.

Priloznosti za skupno uporabo tehnologije, preebsdloskih sposobnosti in kombiniranje
RR aktivnosti.

PriloZnosti za skupno uporabo prodajnih in marl&dim aktivhosti, skupnih distribucijskih
kanalov, korporacijske blagovne znamke in/ali gnilosti za kombiniranje poprodajnih storitev.

i yy

Ni priloZnosti za strateSko usklajenost.

Vir: Thompson, Strickland, 1998, str. 256.



PRILOGA B:

SESTAVLIJENEM PODJETJU

MODEL KORPORACHIJSKE STRATEGIJE V

Priloga B1: Tipi analize za opredelitev zn#ilnosti korporacijskega centra

ZNACILNOSTI KORPORACIJSKEGA CENTRA
| Strukture, Funkcije, . L
TIP ANALIZE Men_talr_u_ procesi, centralne Zaposleni &. Decentralizacijske
zemljevidi . . . . sposobnosti pogodbe
sistemi | storitve, viri
1. Intervjuji/delavnice v v v v vV
2. Analiza obdobja v v v v v
3. Preglgd vrednot in v v
vedenja
4. Pregled vlog centra v v v v
5. Pregled sistemov in v v v
procesov
6. Pregleql povezovalnih v v v v
mehanizmov
7. Pregled funkcij/storitev v v 4
8. Pregled politik v v v
9. Decentralizacijske vV vV v v vV
pogodbe

Vir: Goold, Campbell, Alexander, 1994, str. 294.

Opredelitev tipa analize:

1. Intervjuji in delavnice Intervjuji z managerji v korporacijskem centru managerji poslovnih enot.
VpraSanja se nanaSajo na cilje sestavljenega padadra@ja, kjer center lahko izboljSa poslovanje
portfelja; podrgja delovanja korporacijskega centra, ki je trenutmajpomembnejSe; poznavanje
klju¢nih dejavnikov uspeha posameznih poslovnih endiiy gentra na poslovanje poslovnih enot in
podobno.

2. Analiza obdobjaGlede na to, da so se zilaosti korporacijskega centra razvijale skéas, je smiselno
blizje pogledati razvoj centra in razvoj korporakég strategije.

3. Pregled vrednot in vedenjaAnaliza zajema pregled organizacijske kulture pkoacijskega centra,
predvsem vrednot in vedenjskih vzorcev. Vpliv kagmijske organizacijske kulture je &g ¢e ima
center moan vpliv na poslovanje portfelja.

4. Pregled vlog korporacijskega centr®predelitev vlog, ki jih izvaja center in vlogj &o v domeni
podijetij v portfelju. \Easih prihaja do prekrivanja in podvajanja viog.ded analize zajema tudi pregled
organizacijske strukture in hierarhije.

5. Pregled procesov in sistemoWredvsem pregled tega, kako poteka upravljafhpeeskih virov,
oblikovanje proraéuna, proces r@tovanja in razporejanja virov.

6. Pregled funkcij in storitevTa tip analize zajema opredelitev centralnih ftipk storitev, ki jih portfelju
zagotavlja korporacijski center. Center &jno deluje na treh podtji (1) zagotavlja informacije in
podporo managerjem, (2) upravlja poslovne enotk gteipnih funkcij in (3) zagotavlja centralne
storitve poslovnim enotam (at@jno pravne, finatne, kadrovske in PR storitve). Analiza pa ne zajema
samo opredelitev centralnih funkcij in storitev,@ak tudi opredelitev potreb posameznih poslovnitt en
in oceno njihove &inkovitosti.



7. Pregled politik S pomgjo pregleda politik je opredeljen tudi vpliv centrea poslovanje portfelja.
Politike so ohiajno navedene v pritaikih in ostali dokumentaciji in dot@jo pravila sploSnega
poslovanja.

8. Pregled decentralizacijskih pogodBnaliza zajema opredelitev pristojnosti korpojsicdga centra in
pristojnosti poslovnih enot. Nekatere pristojnolstido opredeljene v politiki podjetja, druge, bolj
implicitne pa vsajene v organizacijski kulturi. @2etralizacijske pogodbe ddlajo, kakSna pooblastila
imajo managetji poslovnih enot, in v kakSnih razameposreduje korporacijski center.



PRILOGA C: UPORABA KORPORACIJSKEGA MODELA V

PODJETJU »X«

Priloga C1: Finan¢ni kazalniki podjetij v premozenju sestavljenega pdjetja »X«

Tabela 1: Glavni finatni kazalniki podjetja A

Podjetje A 2000 2001 2002 2003 2004
Sredstva 100 79 98 104 125
Stalna sredstva 100 37 78 171 243
Opredmetena osnovna sredstva 100 18 114 80 131
Gibljiva sredstva 100 88 100 100 111
Poslovne terjatve 100 42 104 129 93
Obveznosti do virov sredstev 100 79 98 104 125
Kapital 100 118 127 111 131
Finartne in poslovne obveznosti 100 65 78 97 117
Cisti prihodki od prodaje 100 111 184 93 148
Poslovni odhodki 100 102 132 86 126
Poslovni izid iz poslovanja (EBIT) 100 (80) (56) (37) 208
Cisti poslovni izid iz rednega delovanja 100 82 274 55 235
Cisti poslovni izid obréunskega obdobja 100 82 294 50 323
Delez kapitala v financiranju 28,28 % 419% 5241 57,31 % 60,01 %
Delez dolgov v financiranju 70,36 % 57,59% 45,66 %42,46 % 39,82 %
Kratkoraini koeficient likvidnosti 2,34 3,19 2,64 2,06 1,97
PospesSeni koeficient likvidnosti 2,34 3,19 2,64 62,0 1,97
Obratanje kratkorenih poslovnih terjatev 1,29 5,73 7,87 6,35 8,59
Dnevi vezave kratkokmih poslovnih

terjatev 278,87 62,16 42,61 49,5 36,53
Cista dobékovnost skupnih prihodkov 4,05 5,62 12,16 7,86 48,2
Cista donosnost sredstev (ROA) 1,31 3,89 11,3 5,59 15,75
Cista donosnost kapitala (ROE) 7,99 9,83 23,56 10,04 26,77

Opomba: i) Podatki, ki so izraZzeni vrednostnozaradi tajnosti podatkov prikazani kotleksglede na

predhodno leto (kategorijeSreédstva ddisti poslovni izid obraunskega obdobja).

i) Podatki v oklepajih so negativne vrednosti.

Vir: Fipo plus. [http://www.fipoplus.com].



Tabela 2: Glavni finathi kazalniki podjetja B

Podjetje B 2000 2001 2002 2003 2004
Sredstva 100 194 127 116 109
Stalna sredstva 100 214 5880 185 95
Opredmetena osnovna sredstva 100 - - 100 127
Gibljiva sredstva 100 194 111 106 113
Poslovne terjatve 100 8 141 120 124
Obveznosti do virov sredstev 100 194 127 116 109
Kapital 100 138 214 108 125
Finartne in poslovne obveznosti 100 206 118 118 106
Cisti prihodki od prodaje 100 - 4939 835 86
Poslovni odhodki 100 236 120 238 94
Poslovni izid iz poslovanja (EBIT) 100 (88) (272) (81) (116)
Cisti poslovni izid iz rednega delovanja 100 95 569 24 243
Cisti poslovni izid obréunskega obdobja 100 104 516 26 215
Delez kapitala v financiranju 12,93 % 9,16 % 1348 1444% 16,53 %
Delez dolgov v financiranju 8557% 90,84% 84,52985,56% 83,47 %
Kratkorasni koeficient likvidnosti 1,49 1,69 1,78 1,7 2,53
PospesSeni koeficient likvidnosti 1,49 1,69 1,78 1,7 2,53
Obratanje kratkorenih poslovnih terjatev 0,01 0,28 0,57 3,71 2,61
Dnevi vezave kratkotmih poslovnih

terjatev - - 636,02 98,33 140,06
Cista dobékovnost skupnih prihodkov 20,33 18 43,53 15,46 29,9
Cista donosnost sredstev (ROA) 7,59 2,68 9,24 1,98 3,79
Cista donosnost kapitala (ROE) 58,69 25,7 72,81 13,28 24,43

Opomba: i) Podatki, ki so izraZzeni vrednostnozaradi tajnosti podatkov prikazani kotleksglede na
predhodno leto (kategorijeSreédstva d@isti poslovni izid obréunskega obdobja).
if) Podatki v oklepajih so negativne vrednosti.

Vir: Fipo plus. [http://www.fipoplus.com].



Tabela 3: Glavni finathi kazalniki podjetja C

Podjetje C 2003 2004
Sredstva 100 173
Stalna sredstva 100 304
Opredmetena osnovna sredstva 100 293
Gibljiva sredstva 100 139
Poslovne terjatve 100 289
Obveznosti do virov sredstev 100 173
Kapital 100 95
Finartne in poslovne obveznosti 100 325
Cisti prihodki od prodaje 100 512
Poslovni odhodki 100 494
Poslovni izid iz poslovanja (EBIT) 100 45
Cisti poslovni izid iz rednega delovanja 100 60
Cisti poslovni izid obréunskega obdobja 100 60
Delez kapitala v financiranju 66,04 % 36,16 %
Delez dolgov v financiranju 33,96 % 63,84 %
Kratkora:ni koeficient likvidnosti 2,66 1,14
PospesSeni koeficient likvidnosti 2,66 1,14
Obratanje kratkoronih poslovnih terjatev 11,6 15,24
Dnevi vezave kratkotmih poslovnih terjatev 31,47 23,95
Cista dobékovnost skupnih prihodkov -3,15 -0,37
Cista donosnost sredstev (ROA) -11,77 -2,57
Cista donosnost kapitala (ROE) -17,82 -5,46

Opomba: i) Podatki, ki so izraZeni vrednostnozaradi tajnosti podatkov
prikazani kindeksglede na predhodno leto (kategorije
od Sredstva disti poslovni izid obréunskega obdobja).

Vir: Fipo plus. [http://www.fipoplus.com].



Priloga C2: Analiza SWOT podijetij v premoZenju sestvljenega podijetja »X«

Tabela 1: Ocena elementov analize SWOT v podj&tju »

PREDNOSTI
(Podjetje »X«)

SLABOSTI
(Podjetje »X«)

Element

Povpréna Normalizirana

Element

Povpréna Normalizirana

vrednost vrednost vrednost vrednost
Izkusnje, usposobljenc_)st in 43 0.93 Pomanjk_a_\nje ) 33 0.83
strokovnost zaposlenih korporacijske strategije
Pomanjkanje strateSkih
Motiviranost zaposlenih 4,3 0,93 smernic za izvajanje 3,0 0,75
strategije
Spodbujanje osebnostnega Nevkljucevanje
; : 3,7 0,79 direktorjev posameznih 1,7 0,42
razvoja zaposlenih druzb v nartovanie
L . . Management se ne
Visoki standardi kakovosti 4,7 1,00 zaveda dovolj pomena 1,7 0,42
dela N S
¢loveskih virov
Vizija vodstva 43 0,93 SlabSa izmenjava =~ 33 0,83
informacij med podjetji
Karizmatiénost managerjev 4,3 0,93 Neobyladqvanje rast 2,3 0,58
organizacije
. . - Relativha nepovezanost
Erllggodlj]vost vodilnih 4,3 0,93 druzb znotraj podjetja 3,7 0,92
ljudi (odzivnost na trg) X
Podvajanje dela med
Ugled blagovne znamke 3,3 0,71 druzbami znotraj 2,7 0,67
»X« .
podjetja »X«
Dobro upravljanje odnosov Nebrepoznavnost ori
s strankami (relativno velik 3,7 0,79 . p °p P 2,7 0,67
- - fizi¢nih osebah
delez stalnih strank)
Kaplltalllsko mdéna skupina 43 0,93 P(oblem organizacijske 15 0.38
podijetij klime
Poznavanje trgov bivse 3,3 0,71 e neintegriran CRM 3,3 0,83
Jugoslavije
MreZa poznanstev na 33 071 Tezave z |r_1formacusk|m 37 0.92
Balkanu podporni sistemom
Celoten spekter finanih Premajhna odzivnost na
storitev 3.7 0.79 spremembe trga 4.0 1,00
Prvi med slovenskimi . .
odietii na tuiem trau Ni »cross-sellinga«
podjeli na fujem trg 3,0 0,64 (baze strank, ki bi bila 4,0 1,00
(izkori&anjecasovne odlaga za nov produkt)
prednosti) P 9 P
Izkon&ame da¥nih 27 0,57 Srgdnja generacija v fazi 3.0 0.75
ugodnosti kariere manjka
Premajhna navezanost
na tuje finadine 3,0 0,75
institucije
SKUPAJ 57,3 12,29 SKUPAJ 46,8 11,71




PRILOZNOSTI GROZNJE
(Podjetje »X«) (Podjetje »X«)
Element Povpréna Normalizirana Element Povpréna Normalizirana
vrednost vrednost vrednost vrednost
Priprava dokumentacije za . .
stranke za pridobitev Nestimulativno .
; . 1,3 0,30 slovensko datno in 2,0 0,50
sredstev iz evropskih finane -
inancno okolje
skladov
Posredovanje med Poznavanije trgov bivse
zahodnimi in Jugoslavije kmalu ne bo
jugovzhodnimi trgi 3,3 0,74 vet takSna prednost 2,0 0,50
(podjetje »X« kot vezni (konkurenti bodo
¢len) osvojili ta trzi¥a)
Ekonomska in politina
Ustanovitgv 4.0 0.89 nestapilnost ter pravna 3.0 0.75
nepremininskega sklada neurejenost na ciljnih
trgih
Neobvladljivost
Ustanovite\_/_ v_zajemnega 23 052 upravl@njza v kolikq_r ne 27 0.67
sklada v tujini bo boljSe informacijske
podpore
Ustanovitev sklada
tveganega kapitala Preozka specializacija
(investicije v »start-up« 3.0 0.67 na trg/produkt 4.0 1,00
podjetja)
Nepredviden ekonomski
Usmeritev v storitev »y« 2,7 0,59 in politi¢cni zlom na 4,0 1,00
ciljnih trgih
Trzenje izvedenih finamih
instrumentov 45 1,00
Trzenje nove storitve »z« 4.5 1,00
Vstop v Albanijo,
Makedonijo 2,5 0,56
Vstop v Romunijo, 25 0.56
Bolgarijo
Vstop v Ukrajino 2,8 0,63
Vstop v Moldavijo 1,2 0,26
Vstop na BliZnji vzhod 1,8 0,41
VstoQ v Srbijo, Bosno, 4.0 0.89
Hrvasko
Solastnistvo banke 4,0 0,89
R_fitst s prevzemom borzne 37 0.81
hiSe
Rast s prevzemom
pokojninske druzbe 4.0 0,89
SKUPAJ 52,2 11,59 SKUPAJ 17,7 4,42
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Tabela 2: Ocena elementov analize SWOT v podjetju A

PREDNOSTI SLABOSTI
(Podjetje A) (Podjetie A)
Element Povpréna Normalizirana Element Povpréna Normalizirana
vrednost vrednost vrednost vrednost
Izkudnje, usposobljenost in Preobremenjenost z
strokovnost zaposlenih 47 1,00 operativnim delom 2.1 0,57
- . Pomanjkanje
Motiviranost zaposlenih 4,7 1,00 korporacijske strategije 2,0 0,43
Sgre;z{ﬁnac)gregctii\i/k\cl)l\??n Pomanjkanje strateskih
np 3,3 0,71 smernic za izvajanje 2,3 0,50
upravljavcev o
JeTE strategije
(specializacija dela)
- _ Nevklju¢evanje
Vizija vodstva podjetja 3,3 0,71 direktorjev posameznih 2,0 0,43
»X« . .
druzb v nédrtovanje
Karizmatnost managerjev Management podjetja
S 3,0 0,64 »X« se ne zaveda dovolj 2,0 0,43
v podjetju »X« » R
pomen&iloveskih virov
Prilagodljivost vodilnih v Neobvladovanie rasti
podjetju »X« (odzivnost na 3,7 0,79 dieti ! 3,0 0,64
trg) podjetja
Udled blagovne znamke Relativha nepovezanost
9 9 3,7 0,79 druzb znotraj podjetja 2,7 0,57
»X«
»X«
Kap_lta_l_sko mana skupina 33 071 Nfe_[v)rt_apoznavnost pri 3.7 0.79
podijetij fizi¢nih osebah
SpodbUJanje osebpostnega 37 0.79 Slab qurmacuskl 47 1,00
razvoja posameznikov podporni sistem
Visoki standardi kvalitete 4.0 0.86 Ni _on_—hpe povezav s 23 0,50
dela trgi bivSe Jugoslavije
Hitra izmenjava informacij 43 0.93 F_’remalo borza win 25 054
znotraj podjetja A licenc
Celovita storitev za stranke 3,3 0,71 IzgubljdBPB strank 3,0 0,64
Nenehno uvajanje novih
produktov 47 1,00
Prisotnost na tujih trgih 4,3 0,93
Sodelovanje z lokalnimi
posredniki na tujih trgih 3.7 0.79
Siroka mreZa poslovalnic
(v primerjavi z nebatnimi 4,3 0,93
podijetji)
SKUPAJ 62,0 13,29 SKUPAJ 32,8 7,04

11




PRILOZNOSTI GROZNJE
(Podjetje A) (Podjetje A)
Element Povpréna Normalizirana Element Povpréna Normaliziran
vrednost vrednost vrednost a vrednost
Trzenje izvedenih Banke izdajajo garancije
financnih instrumentov 5.0 1,00 za prevzem posla 2.1 0,73
Upadanje povpraSevanja
Trzenje nove storitve »z« 5,0 1,00 po storitvah borznega 3,7 1,00
posredovanja
Svetovanje podjetiem . -
o - ) Poznavanije trgov bivse
(podjetja se v vgi meri »
M . Jugoslavije kmalu ne bo
odlo¢ajo za zunanje 2,7 0,53 > . 2,3 0,64
i ve prednost (konkurenti
svetovalce na podéu o .
. ’ bodo osvaijili ta trzi&a)
storitev na trgu kapitala)
Ekonomska in politina
Vstop v A[banuo, 4.0 0,80 nestapllnost ter pravna 23 0.64
Makedonijo neurejenost na ciljnih
trgih
ZmanjSevanje
Vstop v Romunijo, slovenskega borznega
Bolgarijo 3.7 0.73 trga (nelikvidnost 3.7 1,00
slovenskega trga)
Vstop in krepitev tujih
Vstop v Ukrajino 3,7 0,73 konkurentov (predvsem 2,0 0,55
bank)
Vstop v Moldavijo 2,0 0,40 Vstop novih DZU-jev 1,7 0,45
Neobvladljivost
Vstop na Bliznji vzhod 2,0 0,40 upravljanja zaradi slabse 3,3 0,91
informacijske podpore
Prevzem konkuremega Agencija za trg
podjetja (konsolidacija 4,3 0,87 vrednostnih papirjev ne 3,0 0,82
trga) nudi prave podpore
Poveevanje osve®nosti
!nvest!tc.).rjev zavse 43 0.87 Neugodna sIoveqska 3.3 091
investicijske moznosti dawna zakonodaja
(ustvarjanje povprasSevanja)
Krepitev »front offica« pri P omanjk_anje gnalitskih
. e ; 4,0 0,80 in upravljavskih kadrov 3,3 0,91
investicijskem svetovanju
na trgu
Usmeritev v dejavnost »x« 5,0 1,00
SKUPAJ 45,7 9,13 SKUPAJ 31,3 8,55
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Tabela 3: Ocena elementov analize SWOT v podjetju C

PREDNOSTI SLABOSTI
(Podjetje C) (Podjetje C)
Element Povpréna Normalizirana Element Povpréna Normalizirana
vrednost vrednost vrednost vrednost
Izkudnje, usposobljenost in Pomanjkanje
strokovnost zaposlenih 50 1,00 korporacijske strategije 3.0 0.75
Spodbujanie osebnostnega Pomanjkanje strateskih
- . 3,5 0,70 smernic za izvajanje 2,5 0,63
razvoja posameznikov -
strategije
s . . Nevklju¢evanje
Visoki standardi kakovosti 5,0 1,00 direktorjev posameznih 3,0 0,75
dela oo .
podjetij v n&rtovanje
Management podjetja
Stimulativho nagrajevanje 4,5 0,90 »X« se ne zaveda dovolj 15 0,38
pomenailoveskih virov
Hitra izmenjava informacij 4,5 0,90 Preweadministracije 2,5 0,63
znotraj podjetja
Komplementarne Slab pretok informacij s
P . . 5,0 1,00 podjetjem »X« in 4,0 1,00
sposobnosti zaposlenih L
podjetiem A
Ze obstojée znanje s Organizacijske tezave
podraija investicijskega 3,0 0,60 povezane z 4,0 1,00
bargnistva vzpostavitvijo procesov
Vizija vodstva podjetja »X« 2,5 0,50 Podvajanjalan 4,0 1,00
Karizmatnost managerjev Pomanjkanje »know-.
S 2,5 0,50 howa (posledino manjSa 2,5 0,63
v podjetju »X« o . d
ucinkovitost poslovanja)
Prilagodljivost vodilnih v Investitor omejuje
podjetju »X« (odzivnost na 4,0 0,80 investicijske moznosti v 15 0,38
trg) nekatere panoge
Sposobnost vodstva Neprepoznavnost sklada
podjetja »X« 50 1,00 na tujih trgih 3.5 0,88
Razvita mreZa kontaktov 4,5 0,90
Motiviranost managementa 5.0 1,00
v podjetju »X«
Ugled blagovne znamke 4.0 0.80
»X«
Kaplltalllsko mdéna skupina 45 0.90
podijetij
Prvi vtovrsten sklad na 3.0 0.60
dolo¢enem trgu
Gradnja dolgormega 45 0.90
odnosa s strankami
Poznavanije trgov
jugovzhodne Evrope 50 1,00
Investitor (dana
metodo!ggua, n_a_ldzor, 50 1,00
ugodnejSi pogoji za tée,
kredibilnost)
Vzorec poslovanja po
zahodnih standardih 45 0,90
SKUPAJ 84,5 16,90 SKUPAJ 32,0 8,00
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PRILOZNOSTI
(Podjetje C)

GROZNJE
(Podjetje C)

Element Povpréna Normalizirana Element Povpréna Normalizirana
vrednost vrednost vrednost vrednost
Ekonomska in politina
Pridobivanje novih nestabilnost ter pravna
investitorjev na zahodu 45 1,00 neurejenost na ciljnih 4.0 1,00
trgih
Ustanovitev novega in Potencialne prevare pri
vegdjega sklada 4.0 0.89 nakupih tag 4.0 1,00
MoZnost potencialne rasti Korupciia na cilinih
(Se veliko nepovezanih 3,0 0,67 traih pCl) / 3,0 0,75
sinergij) 9
Moznost postati sklad 2,0 0,44 Pou&anje konkurence 3,5 0,88
skladov
Potencial za o Pomanjkanje analitskih
S . 4,0 0,89 in upravljavskih kadrov 3,0 0,75
razpolozljivost kapitala
na trgu
SKUPAJ 17,5 3,89 SKUPAJ 17,5 4,38
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Tabela 4: Ocena elementov analize SWOT v podjetju D

PREDNOSTI
(Podjetje D)

SLABOSTI
(Podjetje D)

Element

Povpréna Normalizirana

Element

Povpréna Normalizirana

vrednost vrednost vrednost vrednost
Izkudnje, usposobljenost in . s
strokovnost zaposlenih Premajhno Stevilo
(obvladovanje trzenja 5,0 1,00 zaposlen!h za ta obseg 1,7 0,50
poslovanja
produkta)
Akumulacija znanja (znanje 47 0.93 Pomanjkgnje ) 2.0 0,60
celotnega procesa) korporacijske strategije
Pomanjkanje strateSkih
Motiviranost zaposlenih 4,3 0,87 smernic za izvajanje 3,0 0,90
strategije
Razligna izobrazbena Nlevkljuéevanje .
3,0 0,60 direktorjev posameznih 2,7 0,80
struktura S .
podjetij v n&rtovanje
s . . Management podjetja
Zg’gkl standardi kakovosti 4.7 0,93 »X« se ne zaveda dovolj 1,0 0,30
pomen&loveskih virov
Relativha
Vizija vodstva podjetja »X« 3,3 0,67 neprepoznavnost 2,7 0,80
podjetja D
Karizmatnost managerjev 23 0.47 Nepopg_lna pokritost 17 0.50
Vv podjetju »X« Slovenije
Prilagodljivost vodilnih v
podjetju »X« (odzivnost na 2,7 0,53 LastniSka struktura 3,3 1,00
trg)
Ugled blagovne znamke 23 0.47 Ni mgénega finatinega 25 075
»X« lastnika
Sposobnost vodstva v Premalo upravljavcev
podjetju D 50 1,00 premozZenja 2,0 0,60
Motiviranost vodstvenih
ljudi v podjetju D 50 1,00
SpodbUJanje osepnostnega 4.0 0.80
razvoja zaposlenih
Organ_lzacuska kultura 4.0 0.80
podjetja
Kapitalsko ména skupina
podjetij (v okviru podjetja 3,7 0,73
»X«)
Velik kapital podjetja D 4,7 0,93
Trzenjski pristop 4,3 0,87
Upravljvanj_e Z lastnim 40 0.80
premozenjem
Razvit sistem informacijske
podpore (baza podatkov) 50 1,00
Dobro.strukturlran nAn 4.0 0.80
vodenja
SKUPAJ 76,0 15,20 SKUPAJ 22,5 6,75
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PRILOZNOSTI GROZNJE
(Podjetje D) (Podjetje D)
Element Povpréna Normalizirana Element Povpréna Normalizirana
vrednost vrednost vrednost vrednost
tF;g;enual za nadaljnji razvoj 4,0 0,92 Upadanje donosov 4,0 1,00
Osvegenost oziroma ZdruZevanje
izobrazevanije ljudi 4,0 0,92 konkurentov z manjSimi 3,3 0,83
(ustvarjanje povprasSevanja) skladi
Prevzem konkuremega Neprilagodljivost
podjetja 4.3 1,00 Ministrstva za finance 4.0 1,00
Nova storitev — »a« 3,3 0,77 Ozka dejavnost 4,0 1,00
Nova storitev — »b« 3,7 0,85 Majhen trg 3,5 0,88
Sprememba zakonodaje,
T ki bi tujim podjetjem
Nova storitev — »Cc« 3,0 0,69 omogaala udelezbo v 4.0 1,00
dejavnosti
Nova storitev — »d« 3,0 0,69
Vstop v Albanijo,
Makedonijo 4.0 0.92
Vstop v Romunijo, 37 0.85
Bolgarijo
Vstop v Ukrajino 3,0 0,69
Vstop v Moldavijo 2,0 0,46
Vstop na Bliznji vzhod 2,0 0,46
Vstop na Slovasko 3,0 0,69
Vstop v Srhijo in Bosno 4,0 0,92
SKUPAJ 47,0 10,85 SKUPAJ 22,8 571
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Priloga C3: Podatki za izdelavo matrike BCG

StrateSka Stopnja rasti . Delez :
. ; : Relativni trzni  prihodkov iz
poslovna Dejavnost dejavnosti deles (200 I .
enota (2004) elez (2004) pos ova{] a
(2004)
SPE 1 rIj;)sirrje_;idovanje z vrednostnimi 16,58 % 0.96% 61.46 %
SPE 2 Upravljanje premoZenja 123,90°% 0,036 7,49 %
SPE 3 Investlcusko batinistvo in -38,34 % 0.333 9.81 %
poslovne finance
SPE 4 Upravljanje premoZenja 123,90 % 8,811 4,18 %
spes  Dodatno pokojninsko 49,84 % 0,926 17,07 %
zavarovanje
Opombe: Y Rast prometa v letu 2004 na Ljubljanski borzi. Vijubljanska borza. [URL:

http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?att=2351&sid=}4. 06. 2005.

UposStevana je rast kl&siega upravljanja premoZzenja (tudi za SPE 4), taisj
vzajemnih skladov v letu 2004. Vir: Vzajemci. [URL
http://www.vzajemci.com/vsi_mesecni.php], 29. 0802.

Priblizek je rast neposrednih tujih nalozb v le@02. Vir: Banka Slovenije. [URL:
http://www.bsi.si/html/publikacije/placilne_bilan@é<_200503.pdf], 20. 06. 2005.
Rast sredstev skladov dodatnega pokojninskega@zasaia v letu 2004. Vir:
Kranjec, 2005. [URL: http://www.finance-on.net/shpip?id=109120], 29. 05.
2005.

Prometlanic Ljubljanske borze brez sveznjev letu 2004: Vjubljanska borza.
[URL: http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?att=2351&%=], 04. 06. 2005.

Ocena analitinega oddelka podjetja »X«.

Ocena analitinega oddelka podjetja »X«.

Predstavitveni material podjetja »X«.

Letno pora@ilo podjetja D za leto 2004.

Letna pordgila podjetij A, C in D za leto 2004.

2)

3)

4)

5)

6)
7
8)
9)
10)
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Priloga C4: Podatki in dimenzije za izdelavo matrile GE

Tabela 1: Izhodiéni podatki za matriko GE

StrateSka poslovna enota Velikost trga 2004 (v SIT)
SPE 1 793.303.862.785
SPE 2 250.000.000.000
SPE 3 3.744.000.000
SPE 4 17.880.000.00D
SPE 5 91.400.000.000
Opombe: * Promet na Ljubljanski borzi v letu 2004. Vir: Ljjdska

2)

3)

4)

5)

borza. [URL: http://www.ljse.si/cgi-
bin/jve.cgi?att=2351&sid=], 04. 06. 2005.

Ocena je osnovana na temelju vrednosti sredsteajemnih
skladih, ki so v letu 2004 znaSali 207.743.310.80D. K temu
je dodana Se ocenjena vrednost ostalih sredstev v
upravljanju.Vir: Vzajemci. [URL:
http://www.vzajemci.com/vsi_mesecni.php], 04. 0802,
ocena analitinega oddelka podjetja »X«.

Vrednost neposrednih tujih nalozb v vrednostnermpV letu
2004 so bile sicer negativne in so znaSale 15 §omilv €.

Vir: Banka Slovenije. [URL:
http://www.bsi.si/html/publikacije/placilne_bilan@é_20050
3.pdf], 20. 06. 2005.

Vrednost sredstev vseh konkurentov v dejavnosti &PEr:
ocena analitinega oddelka podjetja »X«.

Vrednost zbranih premij vseh pokojninskih druZblav8niji
konec leta 2004, vkiitno s premijami drzavnih usluZzbencev.
Vir: Kranjec, 2005. [URL: http://www.finance-
on.net/show.php?id=109120], 15. 06. 2005.
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Tabela 2: Ocena konkurénega polozaja in privlénosti dejavnosti za SPE 1

SPE 1 Faktorji za PRIVLA CNOST Utez Ocena*  Vrednost Faktorji za KONKUREN CNI UteZz Ocena**  Vrednost
DEJAVNOSTI (1) 2) (1x2) POLOZAJ (1) (2) (1x2)
StrateSka usklajenost z ostalimi 0,60 9 5,40 Siroka mreza poslovalnic 0,20 10 2,00
dejavnostmi v portfelju (dostopnost prodajnih mest)
Potencial za ohranjanje obsega 0,20 5 1,00 Celovita storitev 0,50 10 5,00
dejavnosti
Umirjena donosnost 0,10 5 0,50 Usposobljenost kadro 0,10 8,5 0,85
Majhne kapitalske zahteve e 0,10 8 0,80 Inovacije na podja produktov 0,10 9,5 0,95
zahteve pa@loveskih virih)
Trzni delez 0,10 9 0,90
Skupaj 1,00 7,70 Skupaj 1,00 9,70

* Na lestvici od 1 do 10, kjer je 1 zelo majhnavfaénost faktorja, 10 zelo velika priviaost faktorja.

** Na lestvici od 1 do 10, kjer je 1 zelo majhnankarertna me faktorja, 10 zelo velika konkuréna me faktorja.
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Tabela 3: Ocena konkurénega poloZaja in privlénosti dejavnosti za SPE 2

SPE 2 Faktorji za PRIVLA CNOST Utez Ocena*  Vrednost Faktorji za KONKUREN CNI UteZz Ocena**  Vrednost
DEJAVNOSTI (1) 2) (1x2) POLOZAJ (1) (2) (1x2)

Potencial za v§i obseg dejavnosti 0,50 9 4,50 Siroka ponudba (izvedeni fitiain 0,60 10 6,00

(stopnja rasti) instrumenti)

Relativno visoka ptiakovana 0,40 8 3,20 Usposobljen kader (tim 0,15 9 1,35

dodana vrednost v tej dejavnosti upravljavcev)

Spremenjen Zivljenski stil in 0,10 5 0,50 Ugled blagovne znamke »X« 0,10 7 0,7,

razmisljanje potencialnih strank
Poznavanje trgov jugovzhodne 0,15 9 1,35
Evrope

Skupaj 1,00 8,20 Skupaj 1,00 9,40

* Na lestvici od 1 do 10, kjer je 1 zelo majhnavfaénost faktorja, 10 zelo velika priviaost faktorja.

** Na lestvici od 1 do 10, kjer je 1 zelo majhnankarertna ma faktorja, 10 zelo velika konkuréna me faktorja.

Tabela 4: Ocena konkurenega polozaja in privlénosti dejavnosti za SPE 3
SPE 3 Faktorji za PRIVLA CNOST Utez Ocena*  Vrednost Faktorji za KONKUREN CNI Utez Ocena**  Vrednost
DEJAVNOSTI (1) 2 (1x2) POLOZAJ 1) (2) (1x2)

Potencialna rast dejavnosti 0,25 8 2,00 Celovita storitev (svetovanje in 0,25 9 2,25

poslovnih storitev izvedba)

StrateSka usklajenost z ostalimi 0,50 10 5,00 Reference 0,25 8 2,00

dejavnostmi (sinergija)

Donosnost 0,25 8 2,00 Ugled blagovne znamke »X« 50,2 8 2,00
IzkuSeni in usposobljeni kadri 0,25 9 2,25

Skupaj 1,00 9,00 Skupaj 1,00 8,50

* Na lestvici od 1 do 10, kjer je 1 zelo majhnavtaénost faktorja, 10 zelo velika priviaost faktorja.

** Na lestvici od 1 do 10, kjer je 1 zelo majhnankarertna ma faktorja, 10 zelo velika konkuréna me faktorja.
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Tabela 5: Ocena konkureénega poloZaja in privlénosti dejavnosti za SPE 4

SPE 4 Faktorji za PRIVLA CNOST Utez Ocena*  Vrednost Faktorji za KONKUREN CNI UteZz Ocena**  Vrednost
DEJAVNOSTI @) 2) (1x2) POLOZAJ 2) (2) (1x2)
Dolgoratna in strateSko naravnana 0,05 6 0,30 Vodilni poloZaj v dejavnosti 0,25 10 5@,
dejavnost
Nenehen intelektualni izziv 0,35 10 3,50 Strokoekgpa 0,25 8 2,00
Sirok nabor potencialnih nalozb 0,20 7 1,40 Pozngvagov JV Evrope pri 0,15 6,5 0,98
iskanju tat

Dejavnost zahteva nenehno 0,05 5 0,25 Siroka mreza poslovnih kontaktov 0,15 6 0,90
izobrazevanje
Gradnja regionalne mreze 0,05 6 0,30 Kredibilen investitor 0,20 9 1,80
kontaktov
Potencial za visoke donose 0,30 9 2,7(
Skupaj 1,00 8,45 Skupaj 1,00 8,18

* Na lestvici od 1 do 10, kjer je 1 zelo majhnavtaénost faktorja, 10 zelo velika priviaost faktorja.

** Na lestvici od 1 do 10, kjer je 1 zelo majhnankarertna me faktorja, 10 zelo velika konkuréna me faktorja.
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Tabela 6: Ocena konkureénega poloZaja in priviénosti dejavnosti za SPE 5

SPE 5 Faktorji za PRIVLA CNOST Utez Ocena* Vrednost Faktorji za KONKUREN CNI Utez Ocena** Vrednost
DEJAVNOSTI (2) 2) (1x2) POLOZAJ (2) 2) (1x2)
Dejavnost na dolgi rok 0,125 10 1,25 Prepoznavblagfovne znamke 0,10 8 0,80
»D«
Zbiranje premij je vezano na 0,250 5 1,25 Trzenjski pristop 0,20 10 2,00
drzavo izvora zavarovancev
Relativno nova dejavnost 0,125 6 0,75 Izgrajenrmércijski sistem 0,10 10 1,00
Visoke vstopne ovire (v Sloveniji) 0,125 8 1,00 Medapital druzbe 0,10 5 0,50
Stabilna rast trga 0,250 6 1,50 Trzni delez 0,10 5 0,50
Moznost Siritve na tuje trge 0,125 8 1,00 Fleksibsgt 0,15 10 1,50
Strokovnost vodstva in zaposlenih 0,10 8 0,80
Organizacijska kultura 0,15 8 1,20
Skupaj 1,00 6,75 Skupaj 1,00 8,30

* Na lestvici od 1 do 10, kjer je 1 zelo majhnavfaénost faktorja, 10 zelo velika priviaost faktorja.
** Na lestvici od 1 do 10, kjer je 1 zelo majhnankarertna ma faktorja, 10 zelo velika konkuréna me faktorja.
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