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UvoD

Managerski odkupi so eden izmedimav, ki omog@ajo izpeljavo hitre koncentracije in
konsolidacije lastniStva ter obenem zaposlenim mearnpem nudijo moznost vloge
strateskih lastnikov. Omogajo winkovitejSe in samostojno vodenje vodilnih v pofljet
kar posledino vpliva na dvig vrednosti prevzetega podjetja.nkgerji pa s tem, ko
postanejo aktivni lastniki, prevzamejo nase tudiginje in pa nagrado, katere so delezni v
primeru uspesno izvedenega odkupa.

Slovenski medijski prostor so letos preplawlanki, oddaje in debate o tajkunih in
menedzerskih prevzemih. Vlada je zaradi medijskedeska uvedla zakon, ki prepoveduje
nakup podjetja z zastavo delnic prevzetega podjdtjavi zakon pa ni prepée
menedzerske prevzemne aktivnosti, saj je zakon geteoizvajati v tujini. Z dodatnimi
izzivi pa se prevzemniki stajejo sedaj, Kasu finakne krize.

Menedzerske odkupe z zadolzitvijo, ki so v AmeintkZahodni Evropi znani ze neké&gsa,
so kapitalizma nevajeni Slovenci sprejeli zelo sladaj je kar 79 % vpraSanih podpiralo boj
vlade proti tajkunom, le 10 % pa je temu nasprdtyBinance, 15. 2. 2008). To je seveda
pricakovano, saj w&na ljudi vidi v tem le neupraveno bogatenje. Vsekakor imajo
menedzerski odkupi skupaj z drugimi prevzemi z ¥Aatlgo (ang. leveraged boyout —
LBO) neprijeten sloves tudi v tujini. Posebno v Blih v Ameriki dozivijo svoj razmah in
neprijetno slavo, saj fingnike, ki so to po&eli, imenujejo plenilci podijetij (corporate
riders). Le z nekaj lastnega viozka so uspeli kwymtika podjetje, ki so jih nato navadno
razkosali, dele podjetja razprodali in odgai$ ljudi. Najbolj znana skupina je bila KKR
(KOHLBERG KRAVIS ROBERTS & CO.), ki je izvedla teddr najdrazji LBO, njihovo
pocetje pa je bilo preneseno v knjigo ter pozneje wélm z naslovom Barbarians at the
gate.

Ce je menedzerski odkup izveden korektno in traresypao do vseh udelezencev, je lahko
povsem normalna oblika koncentracije lastniStvajekza podjetje lahko celo koristna.
Vendar v Sloveniji je kar naenkrat zavrelo, mengdse se igrali svoje skrivalnice, politiki
S0 se obtozevali, javnost se je zgrazala, volibveespriblizevale. Gre v slovenskih primerih
menedzerskih prevzemov za krajo drzavnega premazenpralno sporno bogatenje
posameznikov s polithimi povezavami? Ali gre za naravni proces zaldjanja
tranzicijskega obdobja s konsolidacijo lastniSt¥di?bi res lahko vsakdo kupil podjetje in
ali so menedzerski odkupi za podjetje slabi ozirawolri? Na ta vpraSanja bom na podlagi
analize slovenskih podjetij poskusil odgovoritiipldmski nalogi.

V prvem delu bom predstavil kratko zgodovino mermeskih prevzemov, opisal vrste
menedzerskih odkupov, nastel razloge zanje teabpieces in faze MBO. V drugem delu
pa bom analiziral stanje v Sloveniji, iskal vzraenastali polozaj in podrobneje predstavil
problematiko slovenskih menedzerskih prevzemov.dftaxil bom slovenski primer
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menedZerskega prevzema podjetja Merkur, na krat&dspavil podijetje, ter opisal potek
prevzema.

1 MENEDZERSKI ODKUPI

1.1 Pojem menedzerski odkupi in njegove tazd

Jasno, kratko in jedrnato opisati, kaj menedzeydkup pravzaprav sploh je, je Ze samo po
sebi tezko. Ne le zato, ker predstavlja zapleteagne in finaine operacije, temvetudi
zato, ker obstajajo Stevilne oblike in¢iva takih odkupov (Varanelli, 2007, str. 6). Zato
bom podrobneje predstavil le najpogostejSo inctipi obliko menedzerskega odkupa
(management buyout MBO). MBO je le vrsta odkupa z zadolZitvijleyeraged buyout
LBO), kjer notranji menedZzment prevzame podjetj@kdp z zadolzitvijo je izraz, s
katerim mislimo na finatno operacijo, prek katere neka holding druzba ozzluh, ki jo ad
hoc ustanovijo pobudniki operacije (vmesna druzbdkupi delnice druge druzbe (druzbe
take). LBO je prijem oz. tehnika financiranja, ko kepeporabi dolg za financiranje
prevzema izbranega podjetja, @emer mislimo na prevzeme javnih delniskih druzb,
izpeljane z namenom, da te postanejo zasebne (egjaaprte). Najwkrat LBO izvede
manjSa skupina vlagateljev ali en sam kupec, kvzame celoten kapital in ga umakne z
organiziranega trga (Varanelli, 2001, str. 356)¢ika LBO je tudi MBO, vendar se izraz
LBO uporablja bolj splosno in poudarja predvsendimdinanciranja prevzema z zelo
visokim poveé&anjem zadolzitve oziroma findnega vzvoda (BeSter, 1996, str. 38). Kljub
temu da je MBO w&nsko financiran z dolgom, menedzerji kljub temu prevzemu
uporabijo velik delez osebnega premozenja, zaekomotivirani, da MBO uspe.

Najprej uprava ustanovi posebno druzbo z minimalresnovnim kapitalom, ki je
namenjena izkljgno izvedbi prevzema ciljne druzbe. Novoustanovljenazba olkiajno
nima nobenega premozenja. Velika fitiaa sredstva pridobi od bank, s katerimi izvede
odkup delnic ciline druzbe. Banka zavaruje svojegfito s pridobitvijo zastavne pravice na
vrednostnih papirjih ciljne druzbe (Varanelli, 20@Tr. 6). Financiranje navedene operacije
temelji na (préakovani) sposobnosti druzbeday da ustvarja dobek oziroma denarni tok.
Predmet odkupa so lahko delnice druzbeéetali —¢e je to mogde — njeno premozenje. Po
tej fazi nastopi zdruzitev s pripojitvijo med vmesdruzbo in druzbo t&o. Zn&ilnost
LBO je v tem, da druzba, ki namerava kupiti druzb@o, ustanovi vmesno druzbo;
vmesna druzba, ki je v stoodstotni lasti @i druzbe, pridobi kapital od banke ali druge
financne organizacije, ki bo posojilo dobila vrnjeno rallagi denarnega toka druzbectar
Pri vsem tem je najpomembnejSe, da je pri vseh¢ieah LBO prav dolznik subjekt, ki je
bil kupljen, in ne — kot po navadi — subjekt, kigkije, saj po zdruzitvi cena nakupa bremeni
prav premozenje druzbe ¢ar Druga zanimivost te operacije je, da kupec pojeemalo
kapitala za nakup druzbe &ar ¢e upoStevamo, da od nje gakuje dobiek, s katerim bo
placal zajangeno financiranje (Varanelli, 2001, str. 356).
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MBO navadno vkljduje malo skupino menedzerjev podijetja, pa je v odkupu vklien
SirSi menedzment in drugi zaposleni kot lastnikidjptjia, govorimo o delavsko
menedZerskem odkufmanagemet-employee buyout — MEB@EBO se navadno izvede,
¢e je v podjetju strateSko pomembéoveski kapital alice je podjetje geografsko zelo
razsSirjeno, kar bi direktno vodenje podijetja zelemogda@alo, ali ce morajo spodbuditi
sindikate, da pristanejo na spremembo lastniStvaigfw et al., 2007, str. 9). Ob
solastnistvu zaposlenih lahko ob krizah pride dbkietezav, saj se del lastnikov tezko
strinja s prestrukturiranjem podjetja.

Menedzerski odkup od zun&mnanagement buyir MBI) je enako kot MBO, le da so
vodilni ¢lani menedZzmenta od zungjeprav je navidezno enak kot MBO, predstavlja MBI
vecjo tveganje, saj zunanji menagement nima tolikconmiacij in znanja o vodenju
prevzetega podjetja. Zato so se rodile hibridneikeblbuyin/management buyout
BIMBO), kjer se zdruzi znanje notranjih menedzerjkvpoznajo poslovanje podjetja, in
zunanjih menedZerjev s podjetniskimi znanji (Wrighal., 2007, str. 9).

Vsem nastetim oblikam odkupa podjetja so skupnblislelez dolzniSkega kapitala,
aktivno upravljanje podijetja s strani lastnikovaguba dostopa do trga kapitala.

1.2 Zgodovina menedzerskih odkupov

Odkup z zadolzitvijoleveraged buyout LBO) je nastal v Sestdesetih letih v ZDA, njegov
zn&ilnosti pa so bile nekoliko drugae, kot so danes. Prvi LBO so imeli kot predmetemal
druzbe, ki so le redko imele &&ot 20.000.000 ameriskih dolarjev prihodka (Wrightl.,
2007, str. 7). Financerji nikoli niso imeli delezeziroma delnic druzbe, saj je bilo
financiranje zajaeno s stvarnimi (zastavnimi) pravicami nad premganprevzete
druzbe: tako financiranje so imenovaécure financingKer so bile te prve operacije zelo
uspesne, so ekonomski operaterji uporabili to sherbolj tveganih primerih in z \WWm
prenosom kapitala. \ége tveganje je imelo kot protiutez gjedobicek financerjev, zato so
finantne druzbe na zetku sedemdesetih let &de financirati te operacije brez jamstva
(Slo je za tako imenovaninsecure financing V zameno za prenos kapitala so fitraa
druzbe postale dekarke prevzete druzbe in so hkratigakovale, da bo kupljena druzba
ustvarjala dotiiek. Sele konec osemdesetih je LBO postal tak, kopagnamo danes, z
vsemi razlkicami. Finagne druzbe niso velastnice premozenja oziroma nimajo nobene
stvarne pravice na njem; niso pa tudi d&nke prevzete druzbe. Edino jamstvo, ki ga
imajo, je samo virtualno in hipotétio: dobékonosnost druzbe. Zato postanejo vedno
pomembnejSi poslovni ke oziromabusiness planki financerjem omog&a ocenjevanje
stopnje tveganja (Varanelli, 2001, str. 357—-358).

Najvelji razmah je LBO industrija dozivela v osemdesdgith, konec osemdesetih let pa
pregreti kapitalski trg v Zdruzenih drzavah Amerikerazpadom trga visoko donosnih
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obveznic, pomembnega finamh vira za opravljene odkupe v drugi polovici oslEsetih
let, ni bil v& primerno okolje za odkupe podjetij z zadolzitv{Jeigueroa, 2003, str. 3).
Visoko tvegane obveznice, imenovane tudi Spekulatijunk bonds) so zelo donosne, a z
nizko oceno ali celo brez nje. Prispevale so kiamet prevzemni dejavnosti, spodbudile so
LBO-je in vrtoglave velikosti finatnih vzvodov. Med letoma 1970 in 1977 so visoko
tvegane obveznice predstavljale v povjpretri do Stiri odstotke vsega zadolZevanja z
obveznicami. Do leta 1985 je ta vrednost narasld4d odstotka. Uporabljali so jih pri
financiranju hitro rastéih podjetij in pri prevzemih. Celo najrioejSa podjetja so bila
izpostavljena spremembam v lastniStvu (BaBDO03, str. 8).

V osemdesetih letih so bile tipie tate prevzemov podjetja predelovalne dejavnosti in pa
podjetja nereguliranih gospodarskih dejavnostizkimi financnimi potrebami, saj sta bili
zanju zndilni stabilnost in napovedljivost prihodnjih dendrntokov, kar je olajSevalo
odplatevanje dolga in obresti. Visoko tehnoloSka podjetjahitro rastéa podjetja z
velikimi finan¢nimi potrebami so bila manj primerna, ker so imsd&adno manj sredstev,
primernih za podlago fingnim vzvodom (angl. leverageble asseéts in manjSe
razpoloZljive denarne tokove.

V letih 1990 in 1991 je sledil @éten padec tako v Stevilu kot vrednosti opravljenih
odkupov (Figueroa, 2003, str. 3). Po letu 1992 gspgdarstvo z#lo hitro rasti, cene
delnic so dosegle nove vrhunce, trg visoko donosititeznic se je povzpel v viSave,
povpr&na vrednost LBO-jev je v letu 1999 narasla na 68jard dolarjev, kar je bilo
devetkrat ve kot leta 1991. To ugodno ekonomsko okolje je Havgi dejavnik za
ponovno ozZivitev LBO-jev. SponzorjLBO-jev, specialisti zanje, investicijske in
komercialne banke so razvili nove tehnike. LBOgjise hitro selili iz péasi rastéih panog

v hitro rast@e tehnoloSke panoge (B&pbR003, str. 9).

V Evropi je v zgodnjih 80. letih Velika Britanija Bitro rastjo vodilo v dejavnostih pri
LBO. Kontinentalni trgbuyout je rast doZivel Sele pozneje v desetletju, s Rp@ario
Nizozemsko v glavnih vlogah. Dejavnost v N@jmse je razvijala pdasneje, vendar je v
zadnjem obdobju postala veliko pomembnejSa (Wglal., 2007, str. 10).

Buyoutje bil pomemben del pri privatizaciji drzavne tase v tranzicijskem obdobju iz
komunizma v trzno ekonomijo v srednji in vzhodnirgw od z&etka 90. let, vkljdno z
dezelami, ki so danes del OECD. Potreba pa vedibiganizaciji na Japonskem in v Juzni
Koreji je dala zagon dolznisSkih prevzemov v AZkji,se zdaj Siri po celotni Aziji (Wright et
al., 2007, str. 10).



1.3 Vrste podjetij, primernih za menedzerski prenze

Menedzerski prevzemi podjetij se dogajajo v najtag|Sih panogah, kljub temu pa imajo
podjetja nekatere skupne #Ziaosti (Practical guide to MBQO's, 2004):

* nizka stopnja zadolzenosti,

» stabilen denarni tok iz poslovanja,

» veliko materialnega premozenja, ki ga je magwmastaviti ali prodati,

» sposoben in izkuSen menedzment,

* moznost izvesti izboljSave v podjetju, ki pdag denarni tok,

* razmere na trgu, ki podcenijo podjetje,

* moznost zmanjSevanja stroskov.

Verjetno najpomembnejSi dejavniki pri MBO so stabitlenarni tokovi, ki omogtjo
odplatevaje kreditov. Za napovedovanje denarnih tokomaseadno gleda pretekle denarne
tokove, kar pa ni najbolj zanesljiva metoda za wapovanje, saj so podjetja podvrzena
razlicnim vplivom, ki lahko vplivajo na denarni tok. ZatdBO navadno izvajajo v
panogah, ki so stabilne, niso préwanimiva za vstop konkurence, nimajo chlh giban;

in niso podvrzene hitremu tehnoloSkemu razvoju,kaa bi bilo treba vlagati velika
finantna sredstva. Po Porterju so ta podjetja v »polavkr kar pomeni, da so molzna
podjetja, ki prinasajo velike redne ddke. Za podijetje je prav tako pomembno, da imajo
mocne blagovne znamke in velike trzne deleze, kar axtegtabilnost delovanja.

Podjetja morajo biti sposobna déskonkurertne prednosti na trgu, kar lahko dosezejo z
majhnimi stroski ali z diferenciacijo svojih proasgov. Podjetja z visokimi zahtevami po
vlaganjih v razvoj za ohranitev konkutegnh prednosti niso primerni kandidati za visoko
zadolzitev, s tem pa tudi niso primerna za menas#iz@dkup. Prav tako za menedzerski
odkup niso primerna podjetja, ki delujejo v hitest@ih in zelo profitabilnih panogah, kjer
obstajata velika verjetnost novih vstopov v panaogomajhno Stevilo ovir za vstop.
Dobavitelji in kupci naj bi imelcim manj pogajalske n@o nasproti podjetju, ki je mozna
tarca menedzerskega odkupa (Malus, 2004, str. 25).

IzkuSena in sposobna menedzerska ekipa je&ndjiza uspesno izveden MBO. S tem ko
menedzment tudi sam doda kapital za MBO, navadmo 20 % vsega kapital, kar pa

navadno predstavlja za menedzerje velik delez Jastnih sredstev, je menedzment
dodatno motiviran za uspeh MBO-ja, saj bi siceuiagvelik del premozenja. Prav tako

posojilodajalci veliko raje sodelujejo z menedznoemt ki se je Zze izkazal v preteklosti.

Nizka zadolZzenost podjetja in visok delez mategghpremozenja omogita MBO, saj se
tako lahko dolg menedZmenta prenese na podjetjgastavi premozenje podijetja ali pa se
del premoZenja celo proda in z njim pajadel dolga. Podjetje, ki se ukvarja z¢ve
dejavnostmi, lahko posamezne neélja dele podjetja tudi proda.



Da podijetje laZzje odptaje svoje kredite, mora pogosto izboljSati svojeslpeanje in
zmanjSati stroske. S tem se lahko zgodi tudi pavezeeprijetno odpu&nje, zaradtesar
je LBO na slabem glasueprav so mnogi raziskovalci s tega pdgmodokazali, da se
Stevilo zaposlenih dolgotao povpréno povea (o tem bom pisal v naslednjih poglavijih).
Prihaja tudi do organizacijskih in poslovnih sprenfie ki zboljSujejo poslovanje in
omoga@ajo boljSe finatine rezultate podjetja ter olajSujejo odgaaje kredita. MenedZeriji
se osredoi®jo na neizkorigene rezerve podjetja, zato je MBO navadno uspeasaodjs
LBO.

1.4 Razlogi za MBO

Po podatkih CMBOR-aGentre for Management Buy-out Researgh)najve€ odkupov
izviralo iz odprodaje dela poslovnih enot damga podjetja. To se navadno dogaja zaradi
dezinvestiranja matnega podjetja, osredd@tenja na osnovno dejavnost in odprodaje trzno
nezanimivih delov podjetja. Odprodajo dela podjdtjdi drugi avtorji (Wright, 1991,
Jensen, 1988) navajajo kot najpogostejsi vir za MBEmu podobna je odprodaja delezev
podjetij v tuji lasti, ki na primer opustijo svofejavnost v drugi drzavi.

Umik oziroma upokojitev prvotnih lastnikov in ustanteljev podjetja je drugi najbolj
pogost razlog za izvedbo MBQCe lastniki nimajo primernega naslednika, je MBO
zazelene oblika nasledstva lastniStva. Druzirts&ni v nekaterih primerih obdrzijo del
delnic za povezavo s podjetjem in zaradi fitrenkoristi.

Ob steéaju konglomeratnega podjetja je mozno, da menedzroékupi enega ali e
dobickonosnih delov. Menedzment ima zaradi notranjisiferskil) informacij glede
preteklih dogodkov, ki so vodili v staj, zagotovo prednost pred drugimi ponudniki, nyim
prid pa govori tudi hitrost sklenitve posla menagkega odkupa.

Podjetja, ki zelijo postati zasebnRT(P-public to privatg gredo z organiziranega trga
vrednostnih papirjevdelisting. Navadno gre za mala in srednje velika podjddgr, cene
delnic trpijo zaradi pomanjkanja investitorjeveganimanja. To povzka nelikvidnost
delnic, zato je njihova prodaja mozna le s popustdtodcenjenost in nezadostno
povpraSevanje onemogm menedzment, da bi rast poslovanja lahko finaheiredajo
novih delnic, ki se hkrati séa z groznjo sovraznega prevzema. Za menedzmeavnja |
ponudba za odkup delnic lahko priloznost, da hknagiksimira vrednost za detairje,
pridobi dostop do zasebnega kapitala in osvobodjghe omejitev, ki jih prinaSa borzna
kotacija. Podjetje prav tako zmanjSa administragigtroske, ki so povezani s kotacijo na
borzi.

Sekundarni odkuppostajajo vedno bolj aktualni. Gre za to, da zelgstniki ali del
lastnikov po izvedenem MBO po neketasu izstopiti. Izvede se ponovni MBO, kjer
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lastniki ali del lastnikov proda svoje delnice, dobljene z MBO, lastniSka sestava v
podjetju pa se ustrezno spremeni.

Po podatkih Survey of the Economic and Social Impadlanagement Buyouts & Buyins
in Europe je bila privatizaciaja v &tku 90. let velik vir podjetij za MBO, v zadnjiktlh

pa je postal zanemarljiv.

Slika 1: Delez virov podjetij za managerski prevzem

Druzinska Tuja Domaca Privatizacija Ste €aj Sekundarni Neznano
podjetja  podruznica podruznica odkup

02001 m2002 12003 [12004 W 2005

Vir:M. Wright, A. Burrows, R. Ball, L. Scholes, Meuleman & K. Amess, The implicatins of alternaliwestment vehicles for
corporate governance, 2007, str. 18.

Med 5 do 10 odstotkov predstavljajo MBO, ki so pd#ta stéaja podjetja. Menedzment
navadno zeli ohraniti svoje sluzbe, zato se @idia odkup podjetja. Vendar pa to ni
zadosten pogoj za izvedbo MBO. Dokazati je trelpa,j& podjetje gresilo, da je prislo v
stetaj, in kako lahko te napake popravijo. Le tako talpkepréajo potencialne financerje
prevzema.

2 GLAVNI TRENDI IN STATISTIKA MENEDZERSKIH ODKUPOVV EU

Trg v ZDA se je zé&el razvijati v sredini 70. let in je v drugi polavi80. doZivel svoj
razcvet. Z recesijo v 2atku 90. se je trg zelo umiril. Po letu 2001 je litg/outponovno
z&kel rasti in je leta 2006 dosegel 600 odkupov v skwypednosti 182 milijard dolarjev
(Wright et al., 2007, str.10). Temu je zelo pomagajemno nizka obrestna mera v tem
obdobiju.



Slika 2: Trend LBO v ZDA
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Vir: Wright et al., The implicatins of alternativevestment vehicles for corporate governance, 26071 1.

Po podatkih britanskega Centra za raziskave mersdiieodkupov (CMBOR) zadnji
trendi kazejo veliko rast v evropskem trgu LBO.rédini 80. let je bila vrednost vseh LBO
v Evropi zanemarljiva, dve desetletji pozneje pagepriblizno 40 odstotkov vseh MBO. Po
letih 2000—2003, ko je bila vrednost LBO razmeramaaisti ravni, so sledila leta e
rasti. Leta 2005 je vrednost zrasla za 50 %. Nedalp se je v letu 2006, ko doseze
vrednost 142 milijard evrov (Slika 3). Zgodovinsk® bila Velika Britanija v Evropi
najvesji trg LBO, ki je prispeval polovico celotne vredsiotrga LBO. Od leta 2001 je njen
delez padel n&etrtino, ko se je vrednost LBO v drugih regijah &we zelo dvignila.

Slika 3: Trend LBO v Zahodni Evropi
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Vir: Wright et al., The implicatins of alternativevestment vehicles for corporate governance, 260712.

Med drzavami je datev ospredju Se vedno Velika Britanija (Slika 4)eNjdelez dosega do
tretjine vseh evropskih menedzerskih odkupov, gigdFrancija, Nendija in Nizozemska.
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Samo v osrednji Evropi, brez upoStevanja VeliketdBije, so se odkupi v primerjavi s

prejSnjim letom powvé&li za v€& kot petino. Tako visoko rast so pospeSevale pesdvs

transakcije, ki so presegale 500 milijonov evroazlege za tako visoko rast je treba iskati
predvsem v Stevilnih lastniSkih spremembah medpskioni podjetji (Malus, 2004).

Slika 4: Vrednost MBI in MBO v evropskih drzavah

m 2004
W 2005
2006

Vir: Wright et al., The implicatins of alternativevestment vehicles for corporate governance, 260715.

Tudi skandinavske drzave imajo razmeroma zrebtrgputz redno aktivnostjo vsako leto.
Aktivnosti v juzni Evropi je razmeroma Sibk&eprav je Spanski trgi v preteklih letih kazal
nekaj obetov. Veliki LBO-ji obasno zelo pov&jo statistiko. Na primer italijanski trg je
leta 2005 eksplodiral zaradi prevzema Wind Telecomuoatins, v vrednosti 12 milijard
evrov. Podobno so 13 milijard evrov vredpublic to private buyoupodjetja TDC na
Danskem in vé milijard evrov vredna LBO podjetij VNU in PhilipSemiconductors na
Nizozemskem spremenili razvrstitev v razpredeltigov buyoutv Evropi (Wright et al.,
2007, str.13).

Trgi v veini drzav Evrope so se razvili iz razmeroma malityoutov, ki jih je v&inoma
izpeljal vodilni menedZzment. Prevzemi od so rastielotni Evropi, saj je povpéai LBO
leta 1996 znaSal 21 milijonov evrov, leta 2006 p&ar 114 milijonov evrov. Prav tako je
zraslo Stevilo MBI-jev, saj dosega 90 % vrednagjat s polowinim delezem Stevila vseh
transakcij.

Pri Stevilu zaposlenih v Evropi ¥asu odkupa izstopata frekvenci z manj kot 50
zaposlenimi ni v& kot 500 zaposlenimi. Stevilo malih podjetij, kihjiprevzame
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menedZment, je bilo v Evropi od¢ka LBO najvé, zadnjecase pa se je zelo pasato
Stevilo LBO, kjer so prevzeta velika podjetja.

Stevilo vseh zaposlenih v podjetjih, ki jih je preV menedZment, zavzema velik delez

celotne delovne sile. Po ocenah CMBOR je bilo B283 vseh zaposlenih v podijetjih z
menedZerskim prevzemom 450 tisteta 2005 pa Ze 850 tiso

Slika 5: Stevilo zaposlenih v podjetjih, prevzetiBO
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Vir: Wright et al., The implicatins of alternativevestment vehicles for corporate governance, 260713.

Pri razlogih, zakaj so se odit za menedZerski prevzem, je skoraj 45 odstotlksmikov
kot glavni razlog za prodajo navedlo neskladjeratsgijo matinega podjetja (Slika 6).
Malo vet kot ¢etrtina odkupov se je zgodila zaradi umika ustatedjai oziroma upokojitve
edinega lastnika. 10,4 odstotka podjetij je bilpmdlanih zaradi premajhnega dika,
likvidnostne tezave je imelo 9,1 odstotka podjeiglez podjetij, ki so potrebovala dodaten
kapital, pa je bil Stiriodstoten.

Slika 6: Razlogi za ponudbo podjetij v odkup

Drugo

Oddaljenost od mati¢nega
podjetja

Stecaj

Pomankljiva rast
Pomankljiv tok denarja = Dele?
Premalo profita
Upokojitev lastnikov

Pomanjkanje strategije

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Vir: Survey of the Economic and Social Impact ohkgement Buyouts & Buyins in Europe, 2001, str. 8.
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3 POTEK MENEDZERSKEGA PREVZEMA

Menedzerski odkup je zahteven proces, ki je sgstaviz v& faz. V prvi fazi je
identifikacija potencialnega MBO (Wright, Thomsd@hiplin & Robbie, 1991, str. 162). V
tej fazi se morata staeti lastnik, ki je pripravljen prodati del ali cepmdjetje, in sposobna
ter voljna menedzerska ekipa, ki je pripravljenpikiipodjetje.

Slika 7:Koraki pri MBO

KORAK NAMEN
Ocena izvedljivosti e ] , . . h
Ocenitev projekta glede na merila, ki dalgejo verjetnost
[ izvedbe MBO
& J
4 N\
Priprava poslovnega f i . A
nasrta Priprava poslovnega in findnega nérta z namenom
- 1] J pridobiti finantna sredstva za izvedbo Mt
(. J/
[ Einan ) e N
Finartna §estavq n Dologitev finargne strukture projekta z namenom kar
dawno ndrtovanje najbolje izkoristit ugodnosti, ki jih ponujajo taksebni
~ ’ davki lastnikov kot tudi davki podjetja
] -
~ ( )
— i ) Pridobivanje finaténih sredstev in izbira primernih finamh
[ Zbiranje kapitala ustanov za poniopri izvedbi MBC
J \§ J
~ . e _ _ _ ~
[ Pogajanja s prodajalci Dolocitev pogojev prodaje
g - /
v <
Priprava pravne 4 . )
dokumentacije Zavezava udelezence k transakciji
J
@ \
Oblikovanje projektne Zagotoviti izvedbo transakcije z najmanjsim moznim
skupine za dokaranje motenjem drugih dnevnih dejavnosti v podjetju
posle
> Zagotoviti dosego ciljev, zastavljenih pred odkupom
[ Izpolnitev ciliev MBO }
- J

Vir: Practical guide to MBOs, 2004, str. 9

Pri odprodaji delov podjetja je MBO le eden odfinav prodaje, zato je treba pretehtati
med vsemi moznostmi. Glavna odkev je podana na podlagi prevzemnih ponudb, ki pa
poleg cene navadno vkiujejo Se druge pogoje in zagotovila. Problem nast&o se
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menedZment odtd oddati prevzemno ponudbo hkrati z drugimi ponkdnvenedZzment
lahko namerno zavaja ali pa ne sodeluje s potengialponudniki pri razkrivanju
informacij. Na poslovnih podegih, ki zelo temeljijo na individualnih sposobndstipa
lahko celo zagrozijo, da ne bodo sodelovali z novastniki (Wright et al., 1991, str. 162).

MBO je priloZznost, ki je le redko keovana. Ko se pojavi priloznost za odkup, se nworaj
menedZerji hitro oditi, saj je lahkoce se obotavljajo, podjetje prodano drugemu kupcu.
Res je tudi, da nekateri lastniki nikoli ne bi psiiti na prodajo menedzmentte tega ne

bi predlagal menedzment. Tako lahko zainteresiraenedzerji zelo powvajo svoje
moznosti,ce sami naredijo prvi korak. ddsih je koristnoge lastnikom predlog za odkup
predstavijo izbrani svetovalci za odkupe. Tu jer@ma previdnost, saj je glede na naravo
odnosa med menedzmentom in lastniki verjetno balge,lastnikom zamisel o odkupu
predstavi menedzment. Pri vsakem odkupu je zelogpamno, da menedZzment Ze v prvem
koraku predi moznosti za izvedbo odkupa (Practical guide to®4B2004, str. 9).

Slika 8:Casovni potek menedzerskega odkupa

Ocena iznajdlivosti
Dolo éitev menegerske skupine
Dogovor o odkupu
Dolo éitev svetovalcev za odkup
Ocena prihodnosti podjetja
Priprava poslovnegana ¢rta
Zbiranje finan ¢nih sredstev
Pregled preteklega poslovanja

Pogajanja s prodajalci

Pogajanja s posojilodajalci

Dolo ¢itev finan éne sestave
Priprava pravne dokumentacije
Zaklju ¢ek odkupa podjetja
Vodenje drugih poslov podjetja

Vir: Practical guideto MBOs, 2004, str. 10

MenedZment mora najprej oceniti, ali podjetje usirkriterijem za MBO. Ze v tej fazi naj
bi menedzerji pristopili do specializiranih agentév znajo bolje oceniti kljgne kriterije.
Prav tako se morajo menedzZerji zavedati pritiskaahtev pri MBO, saj mora podjetje
navadno poslovati bolje in ni prostora za omahavd# practical guide to MBOs, 2004,
str. 16).
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3.1 Priprava poslovnegadrta

Poslovni nart je kljuéni dokument, ki ga mora sestaviti menedzment. Jament, v
katerem se dolgjo strategija menedzmenta, prihodnja fitlaa struktura in ponujena
kupnina ter je najpomembnejsi faktor pri iskanjoaficerjev prevzema. Pomembno je, da
sestavi poslovnega &rda namenimo dovolgasa in da smo potrpeZzljivi, saj je od tega
odvisen uspeh prevzema.

Pri odkupu druzbe je pomembna ocenitev moznosilg-a v neken¢asu ustvarja dobek,

ki bo namenjen za pido dolgov, nastalih z njenim odkupom. Ocenitev mogti je
izkazana v tako imenovanem poslovnenirng ki je skupek informacij in dokumentacije,
iz katere je razviden fin&ni ter premozenjski polozaj druzipe njenem odkupu. Torej je
namen nérta, da pobudnikom in investitorjem oma@ggasen ter Sirok pregled moznosti in
tveganja operacije LBO v konkretnih primerih (Vagin 2001, str. 357).

Po navadi poslovni et vsebuje naslednje dodatke:
1. podatke o menedZzmentu,
2. prikaz trzne strategije in delovanja druzbe po qukyprikaz blaga ali/in storitev, ki
so predmet druzbene dejavnosti, ter velikosti oelga trga,
3. prikaz vseh preteklih in fin&nih podatkov ter ptiakovanih izidov (prihodki,
odhodki, nelikvidnost, letni ob&an druzbe tata zadnjih let, primerjalni prikazi o
dosezenih rezultatih s pakovanimi).

Skratka, poslovni nat je zelo pomembno sredstvo. Pobudnikom in fingeoe poskusa
pomagati pri odl®anju o nakupu ter izbiri najprimernejSe oblike ficaanja.

Ob pripravi poslovnega gga mora biti menedzment pozoren na tri dejstva:
1. Nacrt je prikaz ciljev, strategij in taktik za prihodst. Ima pomembno vlogo pri
dolocanju in pojasnjevanju poti naprej.
2. N&rt je kljucen dokument trzenja. Morebitni finém podporniki ga skrbno
preLtijo in preizkusijo.
3. Je merilo, po katerem finani podporniki presojajo uspesnost menedzerske ekipe
po odkupu.

3.2 Financiranje menedzerskega prevzema

Za operacije LBO je v primerjavi z navadnim nakuppaslovnega deleza oziroma delnic
druzbe zné&lno, da pri njej kupec ne potrebuje velikanskihaiitnih sredstev. Druga
receno, kupec lahko druzbo kupi z zmanjSano vsoto takpi ker poskusSa izkoristiti
zadolzitve druzbe t&a; dolg druzbe ima vlogo kupca, poravnan pa je @gkupu druzbe
taa s prenosom dotka na financerja oziroma (redkeje) s pridobljenistedstvi,
nastalimi z odtujitvijo posamezne neuporabne podjke opreme (na primer strojev). V
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ZDA je sposobnost zadolzitve druzbectropredeljena kot notranje financiranje, saj je
dobicek vir, s katerim pobudniki operacije lahko izplgejo dolg financerjev (Varanelli,
2001, str. 358).

Z namenom pridobitve fingnih sredstev za izvedbo odkupa menedzment in njegov
svetovalci izbranim moznim vlagateljem in bankaredstavijo poslovni nat. Ce gre za
odkup manjSe vrednosti, lahko celotne vire finaag®a priskrbi en sam vlagatelj oziroma
bankage pa gre za o transakcijo, se morajo radhi vliagatelji zdruziti oziroma povezati
med seboj in pripraviti skupno ponudbo.

Kupnina za delnice oziroma poslovne deleze podgstjadalé ni edini stroSek (izdatek) pri
odkupu podjetja, saj je treba upoStevati Se stro§iga in transakcijske stroSke. Fidaa
potrebe so (Pettj 2001, str. 14):

* Kkupnina za sredstva ali delnice;

» obstoj&i dolg (podjetja tafe), ki ga je treba refinancirati;

* morebitne potrebe za dodatnim obratnim kapitalom;

» stroski prevzema;

* minus denar ali denarni ekvivalentidar

« minus denar iz dezinvestiranja (odprodaje deloyjgif].

Slika 9: Struktura financiranja in obrestna mer&/gliki Britaniji
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Vir: Wright et al., The implicatins of alternativeviestment vehicles for corporate governance, 260736.

Na sliki lahko vidimo, kako se je gibalo razmerjednrazlénimi vrstami financiranja v
Veliki Britaniji, kjer sta opazna zniZzanje delezalzhiSkega kapitala in povanje
zasebnega kapitala v 80. letih ter padajobrestna mera, ki je omagia polet LBO v
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zadnjih letih. 1z Studije, ki so jo objavili Wriglgt al, 2007, je Se razvidno, da je povpie
delez lastniSkega kapitala pri malih podjetjih, yazetih z MBO, skoraj 50 % in pada, pri
velikih podjetjih pa ta delez zavzema med 25 i@2

Nakup podjetja je navadno financiran iz:

» lastniSkega kapitala menedZzmenta,

» lastniSkega kapitala zunanijih investitorjev,

» kapitala zunanjih financerjev, ki se zavarujejo astavo delnic in premoZenja
(senior debt),

» podrejenega dolgabordianted debt ki ga navadno prispevajo skladi tveganega
kapitala in skladi specializiranih za odkupe pagjemesni dolg (hezzanine dejt
visoko donosne obveznickigh-yield bonds

Finartna struktura se vsekakor razlikuje od posamezndg@ Mdvisna pa je predvsem od
(Wright, 1991, str. 166): velikosti transakcije,nditna zmoZznosti menedzerjev in
zaposlenih, finatnih in poslovnih projekcij, velikost sredstev zavaeovanje dolga,
pripravljenosti prodajalca, da sodeluje kot posdidjalec pri odkupu, in drugega. Fidaa
struktura je navadno taka, da prinasa ngjvedonos menedZzmentu in Se omogo
pridobitev zunanjih investitorjev. DolznisSki kagdite cenejSi od lastniSkega, vendar pa
financne institucije raje investirajée menedzment sodeluje zv&/ojega kapitala.

Menedzerski odkupi so ¥moma financirani z dolgom, ker:
* menedzerji po navadi nimajo zadostnih sredstevbidéahko odkupili celotno
podjetje,
* menedzerji zelijo omejiti delez lastnih sredstayeknamenjen odkupu,
* menedzerji zelijo omejiti delez zunanijih vlagateljelastniski kapital, kot so skladi
tveganega kapitala, da bi tako obdrZat vec nadzora nad podjetjem,
» dolg je cenejSi od lastniSkega kapitala.

3.2.1 Lastniski kapital

Pri menedzerskem prevzemu sodeluje menedzmentjisnskapitalom, kar pa je njihov
delez navadno premajhen za uspesSen MBO, zravemipmiiaancne investitorje. V&i kot

je menedzerski vlozek, ¥ delez glasov imajo. Pri manjSih podjetjih menesnt
povpr&no zbere v@i delez potrebnega kapitala, s tem pa nadzoruge vecji delez
podjetja, kar je prikazano tudi v razpredelnicii PanjSih podijetjih po izvedenem MBO
menedzment obvladuje povpr® med 60 in 75 % kapitala, medtem ko v velikih jpgih

le priblizno 30 %. To je seveda légo, saj mora pri manjSih MBO menedzment zbrati
manj kapitala za razmeromacyjiedelez. Delez zbranega kapitala menedzmenta yesed
tudi od Stevila menedzerjev in njihove fikae mai.
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Ne glede na vrsto odkupa podjetja z zadolZitvijo mml@i menedZerji udelezeni pri
zagotavljanju lastniSkega kapitala podjetja, karedgtavljia neko garancijo drugim
investitorjem v resnost namenov menedZerjev. Vipsbranki menedzZerjev ali/in osebni
kredit, obtajno z zastavo lastnega premozenja. ViSina udele#reedzZerjev dosega vsaj
njihovo enoletno pko (Figueroa, 2003, str. 15). MenedZment navadndoprinavadne
delnice z glasovalno pravico, saj imajo veliko defpo vodenju podjetja. Je pa za
menedZment to tudi tvegano, saj so v primeru neéungga odkupa poglani zadnji.

Tabela 1: Vlozek menedZzmenta in delez v podjetju

Prispevek 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
menedzmenta
in kapital

1 2,0 3,0

MBO z vet Vlozek 2 25 23 33
kot 10 mio. menedzment:
funtov (delez)
Delez 36,8 35,7 27,6 33,0 33,6 41,6
nadzora v
podjetju
MBO Z man) I er4=14 5 7,6 3,5 88 79 133
kot 10 mio. menedzment:
funtov (delez)
Delez 61,8 78,4 66,8 62,0 77,0 77,0
nadzora v
podjetju

Vir: Wright et al., The implicatins of alternativevestment vehicles for corporate governance, 280737.

Pri izbiri financnih investitorjev mora biti menedzment pozoren, glafe na cilje, ki jih
imajo investitorji, obstajajo razlike med ponudnikiekatere zanima samo investicija,
druge pa tudi Zelja po upravljanju. Najpomembneigjavnik za investitorje je seveda
donos, ki pa mora biti zaradi velikega tveganjapmaghre&en. Investitor je lahko en sam ali
pa je zdruzena skupina investitorjev.

Po podatkih CMBOR naj bi bili zadnj@se najvé&ji vliagatelji pokojninski skladi, ki so leta
2005 vlozili 25 % vseh investiranih sredstev, kljtdimu pa to pokojninskim skladom
predstavlja zgolj 1 do 2 odstotka vseh sredstev.

V ZDA nameravajo investitorji zasebnih druzb pastaini partnerji po prevzemu, medtem
ko imajo v Evropi zasebna podjetja, ki so del bankavarovalnic, bolj pomembno viogo.
Investitorji imajo razkno dolgi horizont investicij in razlen pogled na nadziranje v
podjetju (Wright et al., 2007, str. 34).
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3.2.2 Prednostni dolg

Zunanje financiranje predvideva posredovanje zuhafinancerjev, ki so v praksi
definirani z izrazoma glavni posojilodajalcehior lenders)in podrejeni posojilodajalci
(subordinate lenders)Z glavni posojilodajalci mislimo na glavne finamg (po navadi
banke ali finatine organizacije). glavni posojilodajalci delijo tiste, ki zahtevajo jamstvo
za financiranje, in one, ki tega ne zahtevajo. Raktevajo, da mora imeti premozenje
druzbe tata (real propertyin equipmentvisoko stopnjo likvidnosti ter da morajo obstajat
Se dodatna jamstva (na primer porostvo tretjih psBbugi so financerji, ki brezpogojno
verjamejo v sposobnost druzbe target, da ustvafpek. V slednjem primeru gre torej za
rizi¢ni prenos kapitala s strani banke ali fitla@ druzbe, ki ima kot protiutez pridobitev del
delnic druzbe tae ali pridobitev drugih premoZenjskih pravic z dvaAVaranelli, 2001,
str. 358).

Tak dolg je zavarovan z najbolj likvidnimi sredspdjetja, zato je tudi najcenejSi. Za

zavarovanje se uporabi zemig§ neprentinine, zaloge, terjatve ter druga materialna in
nematerialna lastnina. Vendar je treba prej ocetg@jansko vrednost teh sredstev, saj so
lahko v poslovnih knjigah nerealni podatki.

Posojilo se odplauje z anuitetami, dolg pa naj bi bil navadno izplav petih do sedmih
letih. Zadnjecase, ko so se prevzemne cene dvignile, se je tlml ddplail podaljSala na
do 10 let.

Razmeroma ugodna cena teh posojil ni povezana saptemozenjem, uporabljenim kot
zavarovanje, ampak tudi z vrsto omejitvenih zah{esstrictive covenanjs ki jih
posojilodajalec vkljdgi v kreditno pogodbo. Te omejitvene zahteve jaswmwepo, kaj
dolznik sme in¢esa ne, poleg tega pa vKijyejo nekatere kazalnike poslovanja, tako
imenovane finakne omejitve financial covenanis ki jih mora podjetje redno dosegati (po
navadi gre z&etrtletna pordila). Ce podjetje ne dosega zapisanih zahtev, to lahkeepom
viSjo obrestno mero, pldo pogodbeno dokene kazni ali tudi zahtevo po &gnem
postopku (Figueroa, 2002, str. 12).

3.2.3 Podrejeni dolg

Podrejeni posojilodajaci so po navadi velike fitra druzbe, zavarovalnice ali razni skladi,
ki prispevajo dolgoréna finargna sredstva in jih dobivajo nazaj samo potem, ke seloti
izplacani glavni financerji (zato se tudi imenujegaburdinate lendejs Medtem ko glavni
financerji kot glavni financerji dobijo prvi in dgb manj, ker tudi manj tvegajo, podrejeni
posojilodajalci dobijo v&in dobijo potem, ko so bili izptani glavni financerji, ker nimajo
stvarne (zastavne) pravice na premozenju druzba tar druga jamstva za izpi svoje
terjatve (Varanelli, 2001, str. 358).
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Dospelost in pléevanje obresti te instrumentewaSmed dolznisSke finame instrumente.
Njihove lastnosti so, razen podrejenosti in s teovezane donosnosti, zelo podobne
prednostnemu dolgu.

3.2.3.1 Vmesni dolg

V nekaterih primerih, posebri@ je bila pl@éana velika prevzemna premija glede na imetje
podjetja, podjetje ne more zbrati dovolj sredstezastavo premozenja podjetja. V teh
primer lahko podjetje pridobi vmesni dol@i je podrejeni dolg, vendar sam&e ima
podjetje m@an tok denarja (Wright et al, 2007, str. 40).

Vmesni dolg je strukturiran kot kratkafiwo posojilo,ceprav ima rok vréanja ve let.
Zavarovan je s preostalimi sredstvi podjetja, egiravo zagotovilo pa so bogladenarni
tokovi. Zato je to posojilo drazje od osnhovnegagjites ker za posojilodajalce bolj
tvegano, vseeno pa je ta kapital cenejSi od ldstgs kapitala. Ker se gaje viSja
obrestna mera, je podjetje zainteresirandiahitrejSe odpléevanje te vrste kredita.

Vmesni dolg posojilojemalcu omoga vejo proznost pri odpksevanju, saj je lahko
odplatan v obrokih ali pa v enkratnem znesku. Tako se/mta odpléa na koncu
posojilnega obdobja, v vmesnem obdobju pa se odjg@ zgolj obresti. Tako je podjetje v
zgodnji fazi po odkupu razbremenjeno odplanja posojila, kar menedZzmentu om#&go
mirnejSo konsolidacijo poslovanija, saj pritisk ndplaevanje dolga ni tako ndan. Prav
tako menedzmentu omogm vejo fleksibilnost pri nértovanju odkupa, brez take vrste
dolga bi bilo treba izdati dodaten lastniSki kalpitkar bi pomenilo manjSi nadzor
menedZmenta nad podjetiem. S tega swli§re torej za poceni ragito lastniSkega
financiranja (Malus, 2004, str. 40).

V preteklosti so vmesni dolg ponujala samo spetralna podjetja, zadnjéase pa tudi
banke. V osrednji Evropi je vmesni dolg predstdvijado 8 odstotkov v celotni strukturi
financiranja, v letu 2005 pa je dosegel celo 10/¥.eliki Britaniji ta natin financiranja ni
tako priljubljen, saj dosega priblizno 4 %. Rekqnmi uporabi vmesnega dolga je dosegel
LBO podjetja Casema, ko so pri 2,1 milijarde eviaplacani kupnini uporabili kar
milijardo evrov vmesnega dolga. Ponudniki vmesneigdga pordéajo, da so v@no
poveanega financiranja z vmesnim dolgemogaili skladi hedge ki so nedavno vstopili
na trg (Wright et al., 2007, str. 40).

3.2.3.2 Obveznice z visoko donosnostj@b-yield bonds

Visoko tvegane obveznice (imenovane tydnk-bonds),izda prevzemno podjetje z
namenom zbiranja kapitala za prevzem. Obveznicadray niso zavarovane, zato so zelo
slabo bonitetno ocenjene ali pa so celo brez ocene.
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Vecina izdaj teh obveznic ima podobno strukturo kotéajme rangirane obveznice s
kuponskimi obrestmi. Glavnica je izglava ob dospelosti.

Trg visokodonosnih obveznic se je razvil v osemtlesketih prejSnjega stoletja in
omoga:il pretirano prevzemno dejavnost s prevelikimi fitiimi vzvodi, kar je na koncu
privedlo do tega, da se je trg teh obveznic zlamWisokolet&i prevzemi so se za nekaj
¢asa ustavili.

3.3 Ocenjevanje in cena podjetja

Vrednotenje podijetja je kljinega vidika, saj se morata kupec in prodajalemjatri o
konéni vrednosti podjetja. Izmeriti vrednost podjetjpemostavno, saj to ne predstavija
samo dejanske vrednosti premozenja, tefrse upoStevajo tudi panoga, v kateri deluje,
kako se panoga razvija, kakSen je trzni polozakS&a je cloveski kapital, vrednost
blagovne znamke in drugi dejavniki. Vse te dejaeni treba vrednostno izraziti, kar je
zelo zahtevna naloga. Ena najve napak je, ko menedzment ponudi preveliko prevze
ceno, saj se lahko zgodi, da podjetje, kljub tenau pbsluje solidno, ni sposobno
odplaevati dolgov. Ponujena cena menedzmenta je odwdn@/Nright et al., 1991, str.
168) potencialnih konkurénih ponudnikov, ptiakovan] prodajalcev in zunanjih
financerjev MBO.

Kupci si pov€ajo moznost uspesnega LBO z iskanjem velikega &Bejal ki sprejme
ponudbo, preden je ponudba javno objavljena. S mamesji lastnik spor@éa drugim
delniarjem, da je prevzem dober. Oznanitev velikegaiéi@lja, da se strinja s prodajo,
onemogda drugim potencialnim kupcem potegovanja za nakupm pa zmanjSa nakupno
ceno in si pové&ajo moznost uspeha LBO (Wright et al., 2007, st). 3

Pri postavitvi cene sta dve moznosti: fiksna cemavariabilna cena. Fiksna cena ima
prednost, da je enostavna, pri variabilni ceni @arsesek spreminja glede na postaviljene
pogoje v pogodbi. To pride v poStev, ko prodajaltiatrajo, da so ostale velike neznanke
pri cenitvi in se s tem zavarujejo pred prenizkoingo. Vendar tudi tvegajo, da bodo
dobili manj kot pri fiksni ceni¢e je podjetje bilo precenjeno (Wright, 1991, s68)L

Preden banke in drugi vlagatelji podpiSejo pogodadtevajo skrben pregled poslovanja
podjetja. Namen tega pregleda je, da se vlagateljanke popolnoma seznanijo s stanjem
in zmogljivostmi podjetja ter dobijo resien vpogled v stanje in vrednost podjetja. Do te
faze financiranje odkupa temelji predvsem na infaeipah, ki jih je priskrbel menedzment.

Pri ocenjevanju vrednosti podjetja se navadno upjaja trije pristopi (A practical guide
to MBOs, 2004, str 12): ocena neto sredstev, metidkontiranih denarnih tokov in
metoda na podlagi zasluzkov. Ocena neto sredsteazjeka med trznim premoZenjem
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podjetja in dolgovi podjetja. Metoda diskontiranitenarnih tokov pretana vrednost
bodaiih prihodkov, od katerih se odSteje kupnina. Metodaodlagi zasluzkov pa spo&y
kolikokratnik letnega dokka smo pl&ali za podjetje (angP/E-price/earning, kar je
prikazano v spodnjem grafu.

Slika 10: Gibanje prevzemnih vrednosti glede nai¢kb
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Vir: Wright et al., The implicatins of alternativevestment vehicles for corporate governance, 260733.

Zadnja leta so kupci pripravljeni ¥glacati za odkup podjetja, saj razmerje med profitom
in celotno vrednostjo nakupne transakcije vseskaraga. V Veliki Britaniji je kazalnik
P/Eman;jSih podjetij, udelezenih v MBO, zrasel z 8 agetku devetdesetih na 12 v zadnjih
letih. Prav tako je P/E ¥gh podjetij zrasel z 10 v Zatku devetdesetih na 16 v letu 2006.
Tudi v osrednji Evropi je kazalnik P/E podijetij, 0 bila prevzeta z MBO in bila prevzeta
za ve kot 150 milijoni ameriskih dolarjev, zrasel z 11latu 2000 na 19 v letu 2006.
Razmerje P/E pri MBO je prav tako raslo v ZDA, vando vrednosti nizje in so leta 2005
dosegle 8,8, vrh pa je bil leta 1998, ko je razmeégseglo vrednost 9 (Wright et al., 2007,
str. 34). Meuleman in Wright sta leta 2007 razistayovezavo med koncentracijo panoge
in prevzemno ceno podjetja ter dokazala, da je oéfja ob visoki stopnji koncentracije.

3.4 Izvedba menedzerskega odkupa

Sedaj nastopi druga faza, ko novoustanovljena dryatidobi financiranje in uspesno
izvede nakup druzbe ta& Poznamo dve obliki izvrSevanja LBO: brez zdruZesainj z
zdruZevanjem. Zr@dnost LBO brez zdruZevanja je nakup premoZenjio(tamenovani
asset based stansactjonli delnic 6tock based transactiprdruzbe tafa; operacija ne
implicira zdruzitve novo druzbo z druzbodar Ta oblika je nekoliko redkejsa.
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Bolj kompleksna in pogosta je operacija, ki sedeomn zdruzitvijo novoustanovljene druzbe
z druzbo tafa (ta operacija se imenufeerger laveraged buyoutV zdruZzitvi je prisotnih
ve¢ druzb: druzba té&m, druzba, ki namerava kupiti druzbo ¢ear(imenovali jo bomo
maticna druzba), in nova druzba, ki je druzba, ustaeoajsamo za potrebe nakupa druzbe
tarca (imenuje se tudihell company Operacija se zae z ustanovitvijo nove druzbe, ki jo
popolnoma nadzoruje druzba, ki namerava odkupiiZlolo tata. Pri ustanovitvi nove
druzbe le-ta pridobi financiranje bank ali fidarh organizacij, ki na podlagi poslovnega
natrta pozitivno ocenijo moznost ustvarjanja diddai druzbe tata. Ko nova druzba pridobi
navedeno financiranje, gre v nakup druzbéaaSeveda je pritok fingnih sredstev veliko
vedji od vrednosti novoustanovljene druzbe; sama int@malni osnovni kapital in skoraj
nobenega premozZenja. Ko se &armrva faza, torej ko se kupi druzbocerse zéne druga
faza, pri kateri pride do pripojitve druzbe targenhovo druzbo. Usoda druzbe darje
z&rtana (Varanelli, 2001, str. 360).

UgodnejSo razdelitev med sredstvi in kapitalom tabdksezemo z oddelitvijo dela druzbe,
ustanovitvijo nove druzbe (tako imenovaspin-off) Oddelitev se opravi s prenosom
posameznih delov premoZenja na novo kapitalskobdruki se ustanovi samo zaradi
oddelitve (oddelitev z ustanovitvijo nove druzbelpko se v prvem koraku na

novoustanovljeno druzbo prenese del premoZenja opren druzbe (druzbe, ki jo

kupujemo), nato se v drugem koraku delnice ozirate&eZi novoustanovljene druzbe
prodajo prevzemnikom. Ker gre za univerzalno pranasledstvo, se na novoustanovljeno
druzbo prenese tudi sorazmerni del @y izgube, pricemer davne olajSave ostanejo

nedotaknjene. Prevzem druzbe z oddelitvijo in nakupoddeljene druzbe je torej zelo
smiselna moznost, predvsem ob upoStevanju dejdtvae s tem lahko izognemo togosti
druzbe iz preteklosti (SeSok, 2002, str. 13).

Po kortani drugi fazi posledno cena finaétne operacije bremeni premoZenje druzbéatar
saj druzba prevzemnica v trenutku, ko pridobi fifren sredstva, nima skoraj nobenega
premozenja. Z ekonomskega vidika postane dolzribkegt) ki je bil kupljen, in ne subjekt,
ki kupuje (Varanelli, 2001, str. 360).

3.5 Da¥no n&rtovanje

Dawtno n&rtovanje je pomemben dejavnik prignvanju odkupa podjetij. Nakup kapitala
oziroma sredstev se lahko izpelje tudi tako, daaeip financira iz davkov in prispevkov,

ki bi sicer pripadli drzavnemu prananu. Zato je zelo pomembno, da se projekt odkupa
podjetja skrbno preu predvsem z dawnega vidika. lzvede se postopek dasga
nacrtovanja, prek katerega se z zakonitimi metodansradstvi ustrezno tguje da¥na
obveznost tako posameznikov kot gospodarskih druzb.
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Bistvena vprasSanja, ki jih izpostavimo v okviru dagga nértovanja, so naslednja:
* moznost pléaila delnic prek davkov in prispevkov, ki bi sicerigadli drzavnemu
prora&unu,
* moznost uveljavljanja d&ne olajSave oziroma zmanjSanja dohodninske osrmve i
naslova plaanih obresti,
* moznost poréuna da¥ne izgube v primeru spodletelega odkupa podjetja.

V smislu financiranja odkupa podjetja z davki inispevki je mog®e neko dasno
nartovanje izvesti tako, da posamezniki, ki sodetwjpyi odkupu podijetja, ustanovijo
novo skupno gospodarsko druzbo — vmesno druzbqriNggrnejsSa je druzba z omejeno
odgovornostjo. Ta pridobi delnice druzbe, ki je gmet nakupa. Posamezniki, ki so
ustanovili vmesno druzbo, se v tej druzbi zaposhjprek te druzbe opravljajo poverjene
naloge v obliki storitev za druzbo, ki je predmekuapa. Pri tem morajo paziti na to, da ne
opravljajo storitev poslovodenja. Ri®, ki ga prejme vmesna druzba za opravljeno delo,
se nameni delno za il prevzemnikom (oldiajno manjsi del), v@i in preostali del pa se
nameni za nakup delnic oziroma odjla dolga za nakup delnic druzbe, ki je predmet
nakupa. Opisani primer temelji na predpostavki, s#a pl&e prevzemnikov ustrezno
znizajo, tako da se nakup delnic ali odgtadolga za nakup delnic krije iz razlike med
vrednostjo storitve — stroSki glaPosledino torej tudi iz davkov in prispevkov, ki bi bili
sicer pl&ani v drzavni proréun.

Obresti, ki jih pl&ajo pridobitelji delnic druzbe, ki je predmet nakyse obravnavajo
razlicno, odvisno od tega, ali so pridobitelji fime ali pravne osebe. Rine obresti za
delnice fiz€ni osebi ne prinaSajo nobenih daih olajSav in znizanj dawe osnove,
medtem ko obresti, ki jih pta pravna oseba, v nekaterih primerih lahko znibugig\tno
osnovo za davek od dohodka pravnih oseb.

Moznost porauna da¢ne izgube v primeru neuspeSnega odkupa podjetja pemeru
pridobitve delnic oziroma delezev prek &zih oseb delno omejena, in sicer lahkocza
oseba za ustvarjeno izgubo zmanjSacdavosnovo le iz naslova v prihodnje realiziranih
kapitalskih dohikov. Ce je ustvarjena izguba visja od morebitnega kagkeaja dolika na
drugem kapitalu, ostane izguba neizk&ei$a. Realizirani kapitalski daiki se ugotavljajo
za posamezno dawo obdobje.

Druga&e velja v primeru pridobitve kapitala prek vmesmazthe. V tem primeru vmesna
druzba ob realizaciji izgube zaradi prodaje debbradoma delezev ustvari odhodek, ki je
delno da¥no priznan in se kot déma izguba lahko prenaSa v naslednjacdavobdobja
(Sedok, 2002, str. 13—-15).
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3.6 lzstop

V primeru MBO je Zetev vsaj investitorjevega vlozikse pogosteje dogovorjena ze v
pripravi odkupa. Najbolj pogosti tiai izstopa so prodaja tretji osebi, ponudba dehac
trgu (ang.initial public offer — IPO), sekundarnbuyoutin ste&taj. Najbolj pogosti néni
izstopa se razlikujejo tudi glede na to, v kakSrs#amju so gospodarstvo in delniski trgi. V
80. letih so bili zelo priljubljeni IPO, saj so bdelniski trgi razmeroma zdravi. Prodaja
tretji osebi je bila vselej zelo prisotna, v zadnjéasu pa jo je v srednji Evropi prehitel
sekundarnibuyout. V zatetku 90. je bil najpogostejSi izstop s stem zaradi recesije
svetovnega gospodarstva. 8&m dvig sekundarnih odkupov, je posledica predvsem
tezavnosti izstopa z IPO, zmanjSanega prevzemnpggtaa ve€jih podjetij in posledica
zahtevanega izstopa finamh vlagateljev.

Slika 11: Nain izstopa iz MBO v Veliki Britaniji
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Vir: Wright et al., The implicatins of alternativeviestment vehicles for corporate governance, 260758.

Sekundarnibuyoutse izvede enako kot &tni MBO, le da prvotni financerji izstopijo in
pridejo novi. Izstopi lahko tudi del menedzmentaEWfopi obstaja we kot 30 podjetij, ki
so Sla vsaj trikratez postopek odkupa z zadolzitv{j/right et al., 2007, str. 58)

Obstajajo velike razlike med dolzinami izstopa teuktur buyout Povpréna doba je
priblizno pet let. Povpo iz velikih poslov izstopijo hitreje kot pri maiiy menedzerskih

prevzemih. V zadnjih letih je nekaj poslov hitr@padlo, nekateri pa so hitro izstopili.

Stetaj predstavlja negativen vidik menedzerskega odkupazadnjem obdobju se je
priblizno 12 % odkupov kafalo s stéajem. Ve&inoma, po podatkih CMBOR, kar 94 %
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odkupov v Veliki Britaniji , ki so se katali s stéajem, so bila podjetija kupljena za manj
kot 20 mio GBP.

Tabela 2: Povpréni cas izstopa

Leto Stevilo LBO Stevilo izstopov Povpréni ¢as do

izstopa (v mesecih)
1990 606 275 62,7
1991 581 251 53,8
1992 597 224 57,9
1993 493 201 56
1994 565 240 54,8
1995 598 264 53,6
1996 647 276 51,4
1997 709 274 47,6
1998 690 284 47,6
1999 658 239 459
2000 623 202 44,4
2001 643 182 38,7
2002 639 151 64,8
2003 713 140 25,8
2004 706 92 44,9
2005 690 47 14,6
2006 676 5 7

Vir: Wright et al., The implicatins of alternativeviestment vehicles for corporate governance, 260760.

Zadnjecase, ko so se tradicionalnidna izstopa otezili, sta postala refinanciranjedegine
prodaje zelo aktualna. Fin&m investitorji tako pridobijo nazaj del investieijn obdrzijo
kontrolo v podjetju. Zato mora podjetje odprodatl dodjetja ali pa se dodatno zadolZziti.
Refinanciranje kot nan izstopa investitorjev je leta 2005 v Veliki Baitiji predstavlja ve&
kot tretjino celotne izstopne vrednosti vseh pagjet

4 VPLIV NA PREVZETO DRUZBO

4.1 Borza je zastarel model lastniStva

Tudi velike borzne delniSke druzbe se po uspesSmestnorejo primerjati s podjetji, ki so v
zasebni lasti po menedZerskem odkupu. V borznilibdiu je navadno zaradi razprSenosti
lastnikov tezko uskladiti interese pri pomembnihloddvah, pasivni lastniki pa za
odlotanje nimajo vseh pomembnih informacij in ne pozndjmvolj dobro razmer v
podjetju. MenedZzerji borznih druzb so tudi redkkotaeposredno in bogato nagrajeni za
ekonomske uspehe podijetja, kot so v podjetjih, jgduil izpeljan MBO. Leta 2006, ki je
bilo v vseh pogledih ekonomsko zelo uspesno, senmami vseh borz« — New York Stock
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Exchange — opazili precej ¥@odjetij, ki so zapustila borzo, kot podjetij,40 priSla nanjo:
neto odlivov je bilo kar za 35 milijard evrov. Viehi podjetij, ki so se umaknila z borze in
postala zasebne druzbe, je to naredilo prav z nienskilm odkupom. Leta 1989 je
harvardski profesor Michael Jensen napisal kontaneclanek, da je model borznih
podjetij zastarel, in dozivel kritike ¢me finartnih in drugih strokovnjakov. Ob
mnozinem odhodu podjetij z borz v zasebno lastnistvBifgncial Times 15. decembra
2006 zapisal, da »teza profesorja Jensena postdjost« (Marter, 2007, str. 36).

4.2 Premija prvotnim deldarjem

Z objavo o nameri menedzZerskega prevzema se cdn@ #etirajoih podjetij opazno
dvigne. Kaplan je izvedel raziskavo na vzorcubi§outow ZDA med letoma 1980 in 86
ter ugotovil, da je bila povptaa premija 42 %. Podobno raziskavo je izvedel Dedmn
ugotovil 22-odstotno prevzemno premijo (Wright et 2007, str. 53).

Zadnja raziskava, ki so jo izvedli Renneboog, Sisnam Wright leta 2007 na vzorcu
britanskih MBO med letoma 1997 in 2003, je pokaZ&laodstotno prevzemno premijo.

Obstajajo tudi raziskave, ki dokazujejo sistedrainizje premije, ko menedzmenténao
prikazuje nizjo vrednost podjetja, da si s tem ntbgenejSi nakup.

Glavni viri prevzemnih premij so (Renneeboog): @avprihranki, vzroki kontrole,
zmanjSanje transakcijskih stroSkov, obramba predvzamom, podcenjenost, teorija
preseznega denarnega toka in prerazdelitev bogasedtem ko Wright ugotavlja, da je
glavni vir premij podcenjenost.

4.3 Poslovanje in zaposlovanje

Prva vseevropska Studija, ki jo je izvedel Cennraziskave menedzerskih odkupov pri
Nothinghamski univerzi (CMBOR) med letoma 1992 B01T in je zajela 300 evropskih
podjetij, v katerih je potekal menedzerski odkup,gokazala, da menedzerski odkupi
(MBO in MBI) vodijo k nadpovprénemu poslovanju, ¥ konkurertnosti, visji
zaposlenosti in visjim ptam ter viSji dodani vrednosti na zaposlenega.

Do podobnih ugotovitev sta prisli Kaplan in Stestal 1993, ki sta analizirala LBO v ZDA.
Podjetja v povprgu poslujejo bolje od konkurence in ustvarjajoc w#obicka. Podobno
ugotavljajo Muscarella, Vetsuypens in Opler.

Podobne raziskave kazejo, da podjetje, ki je proganuspesno izvedenem menedzerskem
odkupu, deluje bolje od konkurence Se nekaj letzstopu menedzerjev iz lastniStva, pri

cemer razlika pada, po sedmem letu po prodaji paniazlik med podijetji.
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Raziskave o Stevilu zaposlenih pri menedzerskitupitkse nekoliko razlikujejo. Opler in
Kaplan govorita 0 malem po¥anju zaposlenih, medtem ko Muscarella in Vetsuypega
nista opazila. Stevilo zaposlenih (Lichtenberg &dgil, 1990) naj bi po prvih treh letih po
prevzemu padlo za 8,5 % pri administrativnih zagaigl, medtem ko se Stevilo zaposlenih
v proizvodniji ni spremenilo.

Tabela 3: Gibanje zaposlenosti in pla podjetjih MBO v Veliki Britaniji

Leta
Spremenljivke t+1 t+2 T+3 T+4 T+5 T+6
MBO:
Stevilo -2,28% 2,96 % 746 %| 21,43%| 26,02%| 36,19%
zaposlenih
Pozitivha 60,19 %| 65,12 % 66,08 %| 6,32%| 61,70%| 61,42%
spremembg
Negativha| 35,73 %| 33,22% 32,16 %| 34,02%| 36,17 %| 36,22%
spremembg
Ni sprememb 4,08 % 1,66 % 1,77 % 1,66 % 2,13 % 2,36 %
Plata na 6,30 %| 11,22% 15,05 %| 19,89 %| 26,91%| 28,27 %
zaposlenega
Pozitivha 71,47 %| 75,67 % 77,30 %| 81,67 %| 83,96%| 86,61%
spremembg
Negativna 28,53 %| 24,33% 22,70 %| 18,33%| 16,04%| 13,39%
spremembg
Ni sprememb 0 0 0 0 0 0
St. prevzemoV 319 301 283 241 188 127
MBI:
Stevilo| -10,22%| -9,70%| -11,10%| -3,35%| -5,02%| -18,26 %
zaposlenih
Pozitivha 57,5%| 59,82% 58,65 %| 56,32%| 5593%| 64,86%
spremembg
Negativha| 36,66 %| 36,61 % 38,46 %| 39,08%| 42,37 %| 3510%
spremembg
Ni sprememb 5,83 % 3,57 % 2,88%| 4,60% 1,69 % 0
Plata na 549%| 10,04 % 15,47 %| 17,59 %| 25,03%| 38,84%
zaposlenega
Pozitivna 63,87 % 72,07% 81,55%| 79,07 %| 8621%| 9449%
spremembg
Negativna| 35,13 %| 27,93% 18,45 %| 20,93 %| 13,79 % 5,41 %
spremembg
Ni sprememb 0 0 0 0 0 0
St. prevzemoV 12( 11p 104 87 b9 37

Vir: Wright et al., The implicatins of alternativevestment vehicles for corporate governance, 260756.
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Amess, Brown in Thompson (2006) so v raziskavi agiit da se Stevilo zaposlenih pri
MBO sprva zmanjSa, dolgatno pa poveéa, nasprotno kot pri MBI, ko je povpirea
zaposlenost manjSa, kar je razvidno iz tabele. @z m@na rast pla tako pri MBO kot
pri MBI (Wright et al., 2007, str. 55).

Amess in Wright (2007) sta ugotovila, da je po¥peepla&a v industriji pri MBO in MBI
nizja kot v povpréju panoge (Wright et al., 2007, str. 55).

5 MENEDZERSKI PREVZEMI V SLOVENLJI

Menedzerski prevzemi so v zadnjeéasu doziveli razcvet tudi v Sloveniji. Kljub tema d
gre za legitimno obliko prevzema, je bilo na téura prelitega velikoérnila, ki ni bilo
naklonjeno taki obliki lastniStva. Menedzerki prews so Ze po naravi sporni, ker se je
pokazalo tudi v Sloveniji. K temu zelo prispevajepnznavanje tehnike MBO in tudi
menedZeriji, ki so prevzem §laat izvedli netransparentno in po nizkih prevzemeenah.

5.1 Zn&ilnosti slovenskih menedzerskih prevzemov

Izhodi&ni polozaj menedzmenta v Sloveniji je precejcm&Si. Najprej zaradi njegove
zgodovinske vloge med tranzicijo, zdaj pa zaragstda, da Se vedno nima za svojega
sogovornika lastnika v klasitem pomenu te besede. S tem mislimo lastnika, tanf@o
pozna vsebino in vrednost svoje nalozbe&jmavrednotenja in prodaje. Menedzerska ekipa
je najveji »insider«, ki do podrobnosti pozna neizk¢eBe poslovne priloznosti,
»neoptimirane« finame vire, podcenjene »izredne prihodke«, precenjeirmedne
odhodke« in s pretirano skrbnostjo in konservativrpristopom vrednotene bil&me
postavke (neprermine, blagovne znamke, know how, patenti in drugo).

Menedzerki prevzemi so po vplivu in obsegu v Sloverecej veji, saj gre, razen v
redkih primerih, za prevzem &askega paketa. Menedzerski prevzemi Se vedno gpada
kategorijo oblikovanja dokame lastniSke sestave v okviru procesa lastninskega
preoblikovanja. Spadajo torej v primarno kapitalskamulacijo, ki nima vedno trdnega
podjetniSkega temelja.

Cilj prevzemov je vsaj srednjefino, ¢e ne dolgordno, lastnisko obvladovanje podjetja.
Pogosto je opaziti nepopolno definirane d&nske interese in pretirano delezniski pristop,
ki se kaze v slabo izdelanem ali celo neizdelanexirtun sprememb v organizaciji in
poslovanju, ki naj po prevzemu oma@gamjegovo financiranje. Prevzemi so izpeljani z
zapletenimi in najv&krat nepreglednimi pripravljalnimi dejavnostmi kemtriranja
paketov delnic, ki potekajo prek bank, borznoposiEdh hiS ali tako imenovanih
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prevzemnikih prijaznih podjetij. Niso redki primerklju¢evanja pomembnih dobaviteljev
oziroma kupcev, kar ni optimalno za nadaljnje upaane druzbe.

Najveiji vsebinski @itek slovenskemu procesu privatizacije gre najnarpvnavanemu,
po svojem obsegu pa daleajvejemu valu »menedzerskih prevzemov, ko so meneadzer|
(in lastniki) druzb za upravljanje po tel@m traku prevzemali poobkshe naloZzbene
druzbe oziroma iz njih preoblikovane holdinge. Nekanodajalec ne regulator se nista
ustrezno odzvala. Celo &ezaslediti je bilo v& povezav med pisci zakonov ifani
organov regulatorja, ki so v svojem »popoldanskeiasu nastopali kot odiho plaani
svetovalci prevzemnikov.

UdeleZzenci prevzema naplgat predstavijajo wgo skupino vodilnih, neredko pa tudi
¢lane srednjega menedZzmenta oziromazaposlenih.

Zaradi Se vedno velikega deleza drzave oziromadpaaanih skladov prevzema Stevilnih,
zlasti javnih druzb, skoraj ni moge opraviti brez povezave s paiitio elito. Na trgu so
zelo navzeoi tako imenovani trgovcei z ndgo (v tuji literaturi imenovani power traders),

ki so, ¢ceprav so brez formalnega polozaja med akterji ez odldilni za njegovo
izpeljavo. Gre za tigen tranzicijski pojav, na katerega ni bila imunabema oblast
(Preklar, 2007, str. 129).

5.2 Pogost nan menedzerskega odkupa v Sloveniji

Velikokrat so se odkupi financirali z odkupom laktdelnic, ki ga Ze po definiciji financira
podjetje. Nato uprava po posrednikih ali prijatdlps druzbah kupuje delnice, ki se
prodajajo na trgu. V veliko primerih se taki nakdipancirajo tako, da se podjetje zadolzi
in denar posodi posrednikom. Ko uprava zbere dovelik delez, se zZme pogajati z
vecjimi lastniki o prodaji nadzornih paketov delnicoKe z njimi sklenjen dogovor, se
zane uradni del prevzema podjetja, v katerem vodsikupi veinski delez podjetja.
Nato se zéne postopek iztisnitve manjSinskih dekmjev, ki ga spet financira podjetje.
Zaradi dolgotrajnega in razmeroma nepreglednegtopks prevzema, ki lahko traja tudi
vec let, se najde veliko moznosti, kako delnice kupti razmeroma nizkih cenah, njihov
nakup pa v dolkgenem delu financirati neposredno prek podijetja.

5.3 Slovenske posebnosti financiranja MBO

Pomembna razlika je, da pri financiranju odkuposkiadov tveganega kapitala, po drugi
strani pa so komercialne banke pripravljene finaticivez kot 80 odstotkov celotne
kupnine po izredno nizkih obrestnih. Razlogi zaetedkzmere v Sloveniji niso povsem jasni.
Predvsem je precej presenetljiva pripravljenostkixaen prevzemanje tveganja. Izkusnje iz
Zahodne Evrope namie&azejo, da skladi tveganega kapitala v transakdiji8O poleg
zmanj3anja finafmega tveganja pripomorejo tudi veliko dodane vratin@e zato, ker so
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sami specialisti za ocenjevanje smiselnosti tracigakin se o nalozbi odt@jo
nepristransko in racionalno (menedzerji velikoknat podjetje gledajo prevegustveno).
Dodatno se je izkazalo, da nav¥most finatnih vlagateljev pomembno poiee finartno
disciplino podjetja, pripomore k reSevanju razntnfstezav in izboljSa kakovost vodenja
podjetja na vseh ravneh.

Eden od mogth razlogov je, da v Sloveniji nimamo dovolj sklatdtveganega kapital, ki
bi vlagali v tovrstne nalozbe. Sicer pa so imelakegav Sloveniji tradicionalno pomembno
vlogo pri financiranju podijetij, zato so nenavadiabro seznanjene z vodstvom prevzetega
podjetja in njegovim poslovanjem. Pomembna je painanjkljivost naSe zakonodaje, ki
Se vedno dovoljuje dotene oblike samofinanciranja nakupov podjetij. Tanpai, da
lahko prevzemnik dolg za nakup podijetja prenes@sreno na prevzeto podjetje. Tako se
tveganje posojilodajalca porazdeli na vse upnikéjgifa. Zaradi Stevilnih odmevnih
stefajev podjetij konec osemdesetih let prejSnjegaegtol(ki so bili posledica takega
naina prevzemov) je samofinanciranje véwe razvitih drzav prepovedano ali izredno
tezko uresriljivo. Treba je razumeti, da prevalitev dolga ngpdso na prevzeto podijetje
zelo obremeni denarni tok podjetja. Predvsem j&h&o problematino v obdobju tezkih
razmer na trgu, ko mora podjetje ob slabi profitadsti izrazito vlagati. Fiksna obveznost
iz samofinanciranja lahko pod takimi pogoji vodisteaj podjetja ali ga finamo in
operativno zelo oslabi (Sovdat, 2007, str. 124).

5.4 Zakonodaja

Smisel zakonodaje, ki pokriva podje prevzemov podjetij, ni njihovo pregevanje,
ampak omejevanje tistih dejavnosti udelezencev zeneov (predvsem menedzerjev in
cilinih podijetij), ki bi lahko Skodovale njihovimethi¢carjem ter drugim udelezencem na
trgu kapitala. Gre predvsem za &&$ malih delnéarjev (BeSter, 1997, str. 43).

Slovenski Zakon o prevzemih (Zpre) temelji na staddih n&elih, ki so bila objavljena v
direktivi Evropske skupnosti, st. 90/C 240/09, rd4. 9. 1990. Ta «ala so:

 Enako obravnavanje vseh delarjev: pomeni, da mora ponudnik v primeru
poskusa prevzema vsem deéhrjem ciljnega podjetja ponuditi odkup pod enakimi
pOgoji.

e Zaveza za prevzerkadar posamezna oseba pridobi nadzorni delezygraaa dati
ponudbo za odkup vsem drugim deéamem. S tem dobijo manjSinski delafji
moznost izstopa oziroma odprodaje delnic, kadaemaw nadzornemu lastniku ne
zaupajo ve, hkrati pa dobijo s tem moznost realizacije »pjerna prevzem.

« Dolznost razkritja podatkowmatelo je namenjeno zmanjSevanju asimetrije na trgu
informacij o vrednostnih papirjih ciljnega podjetja tem pa se zmanjSuje tudi
moznost za trgovanje na osnovi notranjih informacij

* Omejitev doldenih obrambnih dejanj menedZzmenta ciline druzimetelo
prepoveduje upravi cilinega podjetja izvajanjeihistejavnosti, katerih edini namen
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je prepreiti prevzem. Za nekatera obrambna dejanja (kjepgavljajo nasprotja
interesov) pa mora pridobiti soglasje sktipgé delntarjev (Malus, 2004, str. 58)

Eden od prevzemnih zakonov je, da mora, ko posaineiindruzba preseze 25 odstotkov
delnic nekega podjetja, objaviti prevzemno ponudbemu so se uspesSno izmikali
slovenski prevzemniki, tako so sami imeli v lastanp kot 25 odstotkov delnic, prek
povezanih druzb pa so dejansko Ze obvladovali pedj&ko so objavili prevzemno
ponudbo, so jim povezane druzbe prodale delnicpakso jih kupovale po niZji cene od
prevzemne. Tako so menedzerji prisli da@inekega deleZza podijetja po nizkih nakupnih
cenah, s tem pa so ogoljufali dekaije in drzavo.

Zaradi politizacije menedZzerskih odkupov je vlageesenila prevzemno zakonodajo, tako
da bo moral prevzemnik agenciji za trg vrednostpépirjev (ATVP) za odobritev
prevzemne ponudbe dokazati, da ¢pta vrednostnih papirjev, na katere se nanaSa
prevzemna ponudba, ni zavarovano z zastavo vradhogiapirjev podjetja, ki ga
prevzema. Ta zakon sicer onemégazastavo delnic prevzetega podijetja, kar nekoliko
onemogda prevzeme menedZerske prevzeme v Sloveniji, vgralgr kapital datepreve
mobilen, da bi lahko bil podvrZzen takim zakonomtozbo tudi izvajanje takega zakona
skoraj nemogee.

5.5 Prevzemi s skladi zasebnega kapitala

V javnosti je manj znano, da so bili tudi v Slojeie izpeljani menedzerski odkupi s
skladi zasebnega kapitala. Samo lani sta bila izpeljarsaMBO; s telekomunikacijskim
podjetiem Amis in proizvodnim podjetiem Donit TesnV obeh primerih sta se
menedzerski ekipi povezali s tujimi skladasebnega kapitala, ki so jih podprli pri
prevzemu podjetja. Pri menedzerskem odkupu Amigsassidelovala kar dva sklada:
francoski Iris Capital in belgijski KBC Private Etyy saj je bil prvi strokovnjak na
podraiju telekomunikacij, drugemu pa je bila Slovenijazbl zaradi navzénosti na trgu
skozi NLB. Sklada sta z menedzmentom odkupila nel@odjetje, poleg tega pa so ga Se
dokapitalizirali, da je lahko zgradilo svoje telekonikacijsko omrezje. V primeru Donita
Tesnita je menedzersko ekipo fidan podprl sklad DBG. V tem primeru so menedzerji ze
bili vecinski lastniki in so zeleli prodati del svoje nabez preostali del pa spet vioziti
skupaj s skladom DBG (Marter, 2007, str. 36).
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5.6 Pregled menedzerski prevzemov v Sloveniji

Tabela 4: Pregled menedzerskih prevzemov v Slovenij

}S %

Leto Druzba Vodilni prevzemnik Vrednost
prevzetega deleZ
(mio. evrov)
2001 BTC Joze Mermal
2002 Gospodarski vestnik|  Slobodan Séin -
2005 Pom-Invest Ivan Vizjak -
Era Gvido Omladé -
ACH Herman Rigelnik 73
MIP Marko Volk 11
2006 Creina Peter Zaletelj 0,8
Prevent Joze Kozmus 53
Iskra DuSan SeSok 39
2007 Jata Emona Stojan Hergouth 16
Kovinoplast Alojz Mazij 46
Domel pooblagenka Domel 6,5
Lip Bled Alojz Burja 23,5
Gorenije tisk Kristina Kobal 24,3
Primorje DusanCrnigoj 30
Medaljon Romana Pajek -
Impol JernejCokl 45
Zeleznina Ravne Mol Bogdana Kadig 3,2
Merkur Bine Kordez 530
Viator&Vektor Zdenko Pavek 27
2008 Vegrad Hilda TovSak

Najdrazji menedzerski odkup je izpeljal Bine Kordeprevzemom skupine Merkur. Prvi
mangerski odkup je izpeljal Joze Mermal s spornievpemom BTC-ja. Mé&no pove&ano
dejavnost lahko opazimo v letu 2007. Nekaj velikiienedzerskih prevzemov pa se Se

Vir: TomaZzi,Kako so menedZerji osvajali podjetja, 2008, k.

pricakuje, kot so Perutnina Ptuj, Pivovarna LasSkoalstnz.
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5.7 Primer Merkur

Direktor Merkurja Bine Koredez je leta 2007 z vodhhi v podjetju izpeljal najdrazji
menedZerski odkup v Sloveniji, zato bom podijetjeakup predstavil malo bolj podrobno.

5.7.1 Podjetje Merkur

Podjetje Merkur je nastalo daljnega leta 1896. @tja Peter Majdi v Kranju odprl prvo
specializirano trgovino z zeleznino kot podruznieeletrgovine z zeleznino Merkur.
Podjetje Merkur se je do danes razraslo v mednarodpesno Skupino Merkur s skoraj
4.000 zaposlenimi. Danes Skupino Merkur sestavjlegp maténega podjetja Merkur,
d. d., Se Stirinajst podjetij doma in v tujini. Reife Merkur trguje z zelezom, orodjem,
vijaki, inStalacijskim ter gradbenim materialom, izdelki za gospodinjstvo in s
poljedelskim orodjem Ze od samegd&etéia. Prva blagovna znamka z imenom »Merkur -
prima kvalitetax je bila registrirana leta 1937.djege Merkur velja za ponudnika
najkakovostnejSih tehémih izdelkov, zbranih na enem mestu. Na doena trgu zaseda
vodilni polozaj pri prodaji kakovostnih izdelkov zapremo doma, elektroteldnih,
metalurskih, gradbenih in profesionalnih tetmin izdelkov (Tavar, 2007, str. 23).

5.7.2 Poslovanje

V Skupini Merkur so v letu 2007 realizirali za 1,fdlijarde evrov prihodkov od prodaje,
ker predstavlja priblizno 15-odstotno rast. Najwj§koraj 50-odstotno rast, so spet dosegli
v tujini. V Bofexu oziroma Big Bangu je bila prodaga 23 odstotkov visja kot leto prej, za
ve¢ kot 10 odstotkov pa se je p@ata prodaja tudi v Sloveniji.

Najbolj opazen je skok daika v letu 2007, ki se je wekot podvojil. Zaradi prodaj
nekaterih vrednostnih papirjev je znaSal skupno rigtaréni uc¢inek 13,9 milijona evrov,
tako da je poslovni izid pred obdatvijo 37,5 milijona evrov. Po obtanu davka na
dobicek znasaiisti poslovni izid 33,39 milijona evrov ali 55 odskov ve kot leto prej,
dosezena donosnost kapitala pa 14,54 odstotkaedjiafieleZz dobika je bil realiziran v
maticnem podjetju, pozitivno je poslovala tudi¢irga podietij v tujini s skupaj dosezenima
dvema milijonoma evrovistega dohika, prav tako pa tudi Bofex, ki je v letu 2007 dyele
dobra 2 milijona evrowistega dohika. Bilartha vsota Skupine Merkur na dan 31. 12.
2007 je znaSala 979 milijonov evrov in je bila &strtino viSja kot leto prej. Najege
poviSanje izhaja iz prevrednotenja dolgonithn finartnih naloZzb na poSteno vrednost
(GVIN, 2008).
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5.7.3 Spremembe lastniSke strukture pred prevzemom

Januarja 2007 je druzba Engrotus, d. o. o., kiggancu decembra 2006 od drzave prek
Kapitalske druzbe (KAD) in Slovenske odSkodninskeztie (SOD) odkupila 24,3-odstotni
lastniski delez v druzbi Merkur, d. d., prodala Bakoper, d. d., 66.197 delnic Merkurja.
Februarja je druzba Engrotu$ prodala Se 70.422icdéjabljanski banki, d. d., in nato
59.386 delnic Abanki, d. d. Druzba Merfin, d. o, ki jo je ustanovilo 67 vodstvenih
delavcev Merkurja, vkljtcno z vsemiclani uprave, je 9. julija 2007 pridobila 15,64
odstotka, 16. julija 2007 pa Se 5,24 odstotka \Welkurjevih delnic in tako postala 20,88-
odstotna lastnica druzbe Merkur, d. d.

NFD 1 delniski investicijski sklad je 1. oktobra@0Dodsvojil 137.563 Merkurjevih delnic.
Banka Koper, d. d., je 2. oktobra odsvojila 66.Matkurjevih delnic.
Gorenjska banka, d. d., je 2. oktobra 2007 odsv8.955 Merkurjevih delnic.

Druzba Merfin, d. 0. 0., je 26. septembra 2007 giih 13.500 Merkurjevih delnic, 1.
oktobra 2007 Se 137.563 in 2. oktobra 2007 nadalj22.813 delnic. Po opravljenih
navedenih transakcijah je imela druzba Merfin,.d.ov lasti skupaj 647.498 Merkurjevih
delnic oziroma 49,33 odstotka glasovalnih pravimv@geto po GVIN, 2008).

5.7.4 Prevzemna namera in objava javne ponudbe zagvzem

Konzorcij petih velikih lastnikov druzbe Merkur, d., ki ga sestavljajo Merfin, holdinska
druzba, d. o. o., Ljubljana, Sava, druzba za upajd in financiranje, d. d., Kranj, Banka
Koper, d. d., Koper, Euro - Veneto, d. o. 0., Zagidrvaska in Interfin nalozbe, fin&ma
druzba, d. d., Koper, je z javno objavo 3. oktoP@87 naznanil prevzemno namero, da bo
v 30 dneh objavil javno ponudbo za prevzem ozirooekkup vseh delnic Merkurja.
Agencija za trg vrednostnih papirjev je 30. oktoB®7 izdala prevzemnikom dovoljenje
za prevzemno ponudbo za odkup 282.152 navadnihsiitekosovnih delnic cilijne druzbe
Merkur, d. d., kar predstavlja vseh 1.312.585 detrinake MER, zmanjSano za 1.030.433
delnic oznake MER, katerih imetniki so Ze bili premniki.

2. novembra 2007 so prevzemniki podali skupno mewvio ponudbo za odkup preostalih
21,5 odstotka delnic druzbe Merkur, d. d. Prevzémaiani konzorcija so za delnice ciljne
druzbe ponudili celotno ptdo cene v denarju, 405 evrov za delnico. Prevzeporaudba

je bila veljavna od 2. novembra do vkino 1. decembra 2007 do 12. ure. Prag uspesSnosti
ponudbe ni bil doleen.

Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVP) je Bcdmbra 2007 izdala odloo, v kateri
ugotavlja, da je prevzemna ponudba uspesna.
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Prevzemno ponudbo je sprejelo 3.133 imetnikov detiljne druzbe, ki so imeli v lasti
261.701 delnic, kar predstavlja 19,94 odstotka wdelic ciline druzbe. Prevzemniki so
imeli ob koncu prevzemne ponudbe v lasti 1.292.d8kic ciljne druzbe, kar predstavlja
98,44 odstotka vseh delnic ciljne druzbe (GVIN, 200

Prevzemna cene je bila 405 evrov na delnicgéjnger je bila upreva Merkurja v tem
pogledu Se najbolj radodarna do dé&dmjev. Eden vgih borznih podjetij je bil, kot kaze,
prev& na @eh javnosti za poceni prevzem. Takrat je to pretjata 2,3 knjigovodske
vrednosti delnice.

5.7.5 Financiranje prevzema

Natartnih podatkov o financiranju prevzema Merkurja nobhogae najti, obstajajo samo
predvidevanja na podlagi znanih podatkov, ki jivgginoma objavljal poslovni dnevnik
Finance.

Merfin je ustanovila skupina 65 Merkurjevih menagi2e pod vodstvom Bineta Kordeza,
ki so s Se Stirimi podjetji prevzeli Merkur. Merfile za svoj delez v Merkurju odstel
priblizno 293 milijonov evrov oziroma priblizno 3%¥rov za delnico. Lastnega kapitala je
imel za nekaj manj kot 26 milijonov evrov. Po stanp zadnji dan leta 2007 je Merfin od
bank dobil za 140 milijonov evrov posojil (78,6 naha evrov dolgorénih posojil in 61,5
milijona evrov kratkorénih posoijil), kaze letno poédo. Za ve& kot 115 milijonov evrov
kratkorasnih posojil pa so mu posodile nefiname druzbeCe je med posojilodajalci tudi
Merkur, v gorenjskem trgovcu niso hoteli razkrite pa Merkur v letu 2007 posodil 57
milijonov evrov tretjim osebam (Lipnik, 2008, sk).

Merfin ima tudi 208 milijonov evrov zabilgnih obveznosti, kamor sodijo opcijske
pogodbe in garancije. Glede na znesek je Merfih kkde, sklenil nakupne opcije z vsemi
druzbami, ki so sodelovale v prevzemnem konzordipurej se je zavezal kupiti deleze od
Save, Banke Koper ter druzb Euro Veneto in Intedimjihovo izvedbo bo postal &éot
98-odstotni lastnik Merkurja. Sava je ze razkrda, ima z Merfinom sklenjeno nakupno
opcijo po ceni 405 evrov za delnico.

Bine Kordez je 30-odstotni lastnik Merfina s svojpudjetiem BK Kapital (Bine Kordez
Kapital). BK Kapital je za vstop v Merfin najel asemilijonov evrov posojila. Pri tem je

imel v¢asu najema le priblizno 15 tisevrov vseh sredstev.

Po zadnjih podatkih iz Financ naj bi bilo vseh pibsta priblizno 350 milijonov evrov
(Weiss, 2008, str. 7).
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5.7.6 Analiza

Postopek menedzerskega prevzema najverjetneje entan, saj naj bi Merfin odkupil
preostale delnice od drugih prevzemnih podjetijget® je, da se bosta podjetji Merkur in
Merfin zdruZili ter da bo podjetje Merkur prevzeise dolgove.

Podjetje Merkur je imelo v letu 2007 priblizno 33lijonov evrov dobéka, cena podjetja
po prevzemni ceni pa znasa priblizno 531,5 milij@vaov, pricemer je razmerje med
vrednostjo podjetja in dotlkkom okoli 16. Pri tem je treba upoStevati, da je biletu 2007
zelo ugodna konjuktura, predvsem je raslo gradbemikar je povéevalo Merkurjeve
prihodke in dohkike. Prav tako je dobék napihnjen zaradi prodaje delnic, ki so leta 2007
rekordno rasle.

Ce vzamemo, da skupno posojilo znasa 350 milijonenowe bi za plailo obresti ob
predpostavljeni 6 % obrestni meri letno morali name1 milijjonov evrov. Ta znesek se
lahko Se povéa, ¢e bodo (kot sedaj kaze) obrestne mere na krateEeokSje. Doliiek je
bil v preteklem letu 33 milijonov evrov, vendarhé rekorden v zgodovini Merkurja. Pri
tem moramo uposStevati, da to znaSa le za pokrivamjesti, glavnice pa se ne odfulge.

Odkup podjetja Merkur je bil izveden z zastavo delkupljenega podjetja. Ker pa je
vrednost delnic v zadnjéasu ma@no padla, je vzdrZzevanje zahtevanega pokritja taedi
postal dodaten problem.

Ce bo podijetje sposobno financirati vse dolgove, daideli v prihodnosti, je pa Merkur

po prevzemu Ze prodal nekatere neptame. Prev tako se namiguje, da naj bi za lazje
odplatevanje posojil prodal dele podjetja.
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SKLEP

Menedzerski prevzemi so v drzavah z daljSo tramligigpitalizma pogost in povsem
obicajen pojav. Navadno se odvijajo v zrelih panogéér, knattna podjetja dezinvestirajo,
kar je velik vir podjetij za menedzerski prevzentjukni dejavnik so menedzerji, ki imajo
vizijo in so pripravljeni sprejeti nase veliko odgwonost in tveganje.

Posebnost menedzerskih prevzemov je, da se izvaj@ameroma malo lastnega kapitala.
To pomeni, da je velik finami vzvod, zato je ta oblika prevzema zelo tvegaeadar pa
lahko menedzerjem prinaSa velike zasluzke. MensHigrevzem je navadno najje
posel v zivlienju menedzerjev. Ker pa je t&ingrevzema izpostavljen velikemu tveganju,
se lahko prevzem kda tudi s st&ajem.

Da je menedzerski prevzem uspeSen, mora podje§evaii bolje kot pred prevzemom,
kar sili menedzerje k izboljSevanju poslovanja shkanja skritih rezerv. Obstaja veliko
raziskav (Wright, 2007; Jansen, 1988), ki dokanyjefla podjetja ki so Sla skozi proces
MBO, poslujejo bolje od konkurence, imajocje dobtke in v& zaposlenih. Menedzerji,

ki so hkrati tudi lastniki, so bolje motivirani itudi bolje poznajo lastno podjetje. Zato
odpade problem asimetrije informacij.

V Sloveniji so menedzerski odkupi razmeroma novapojSklepe o0 ustreznosti in
ucinkovitosti teh prevzemov bomo lahko postavljalieS&ez ¢as. Vsekakor ima slovenski
prostor svoje posebnosti in pomanjkljivosti, takaké&r vse tranzicijske drzave.
Menedzerski odkupi se tlerat odvijajo nepregledno, odkupi se izvajajo peda Ker ima
drzava Se vedno velik delez v gospodarstvu, pargyzem zelo tezko izvesti brez
dovoljenja vladajoe garniture.

Zaradi nepoznavanja tehnike MBO se pogosto pojavi@itki o neupravienemu
bogatenju in o ipavanju podjetja. Kljub temu lahko menedzerski qggkomogaijo
nadaljnje procese izstopanja drzave iz gospodarseralar pregledno in po posStenih cenah
za preostale deléarje. S tem bi se lahko oblikovalo dotedastniStvo, ki bi skoncentriralo
in konsolidiralo lastnisko sestavo slovenskih ptdje
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