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Po privatizaciji leta 1991 in z razvojem trga kapitala v Sloveniji smo tudi v nasi drzavi price
zdruzevanju in prevzemom podjetij, ki postajgjo vse bolj del strateskih nadrtov razvoja
podjetij in bolj ali manj odmevajo v javnosti. Mediji kazejo veliko zanimanje za prevzeme
podjetij, zlasti za tiste, ki jih oznacujejo kot sovrazne. Novinarji porocajo o postopkih,
udelezencih, regulatornih organih, vpletenosti politike, upravicenosti prevzema, o
ekonomskih in socialnih vidikih, o vplivu na konkurenco v slovenskem prostoru in Se 0
marsi¢em, kar spremlja prevzeme podijetij. Pri tem preveckrat pozabljamo, da je kapitalsko
povezovanje ena od moznih oblik rasti podjetja, osnova katere je ekonomska logika.
Povezovanije je potrebno in pozitivno, saj lahko poveca ucinkovitost podjetij in jih pripravi na
konkuren¢ni boj domain v tujini. V¢asih je tudi manj premisljeno in ne temelji naracionalnih
razlogih, zato ne prinese napovedanih u¢inkov.

Proces priblizevanja Slovenije Evropski uniji in naras¢gjoca konkurenca podjetij iz drzav
Evropske unije sta pomembna dejavnika, ki slovenska podjetja dodatno spodbujata h
kapitalskemu povezovanju. Do zdruzevanja in prevzemov prihaja najpogosieie v tistih
dejavnostih, kjer igra pomembno viogo ekonomija obsega in s tem povezani nizji strosKi
(trgovina, bancnistvo, zivilska industrija, kemija, farmacija), in v podjetjih, ki so potencialne
tarce tujih investitorjev. Zdruzevanje v slovenski industriji pija¢ je naravna posledica
zdruzevalnih procesov, ki so se ze zgodili v slovenski industriji in Se posebej v trgovini.

V diplomskem delu pisem o prevzemu Fructala iz Ajdov&Cine s strani Pivovarne Union iz
Ljubljane. Za obravnavo tega primera sem se odlocila zato, ker sta bili vanj vpleteni dve
uspesni in ugledni podjetji na slovenskem trgu pijac, na katerem so se v tistem obdobju ze
odvijale pomembne spremembe (v mislih imam predvsem zdruzitev Pivovarne Lasko in
Radenske), in ker je Slo za sovrazen prevzem, ki je povzrocil veliko zanimanje medijev in
javnosti.

Diplomsko delo je razdeljeno na pet poglavij. V prvem poglavju najprej predstavljam razli¢ne
oblike zdruzevanja in prevzemov podjetij, motive, ki vodijo prevzemna podjetja k
prevzemom, uc¢inke prevzemov na razli¢ne interesne skupine podjetij ter obrambne aktivnosti
ciljnega podjetja pri sovraznih prevzemih. V drugem poglavju obravnavam zakonodajo s
podrocja prevzemov in zdruzitev v Sloveniji. Na kratko predstavljam Zakon o gospodarskih
druzbah, Zakon o varstvu konkurence in Zakon o prevzemih ter postopku, ki ga dolo¢a ob
prevzemu. V tretjem poglavju opisujem trg piva in brezalkoholnih pija¢ v Sloveniji, na
katerem sta prisotni obe podjetji in skuSam opredeliti razmere, v katerih nastopata in tezave, s
katerimi se srecujeta. Nato predstavim Pivovarno Union in Fructal, njuno zgodovino,
proizvodni program ter njuno poslovanje, na koncu poglavja pa Se konkurenco na trgu pijac.
Cetrto poglavje je hamenjeno opisu postopka prevzema Fructala ter razlagi, kakdne sinergije
naj bi prevzem prinesel, kakdne uc¢inke je in bo imel na podjetji, zaposlene, lokalno okolje in
delnicarje, ter kaksni razlogi so Pivovarno Union vodili v prevzem. V petem poglavju
prikazujem dogodke, ki so sledili prevzemu Fructaa, s katerimi se zgodba o kapitalskem



povezovanju Pivovarne Union nadaljuje. Sledijo Se sklepne ugotovitve. V svoji diplomski
nalogi se opiram na vire podatkov, na ¢lanke in razprave, nekoliko pa so mi bili v pomo¢ tudi
pogovori z ljudmi, ki so tako ali drugace povezani s to temo.

Val prevzemov, ki je sicer z majhno zamudo za ostalim svetom zajel tudi Slovenijo, se
nedvomno pri nas Sele zacenja. Poslovnemu sistemu Mercator, ki je oral ledino in velja za
enega ngjvecjih prevzemnikov pri nas s skrbno izdelano strategijo rasti, so sledila mnoga
druga podjetja, med njimi tudi obe slovenski pivovarni. Morda bo podjetjem, ki se bodo v
prihodnosti odlocala za ta korak, nekoliko lazje, sgj se lahko ucijo na napakah, ki so jih delali
njihovi predhodniki.

1. TEORETICNA 1ZHODISCA V ZVEZI SPREVZEMI| PODJETIJ

1.1. OBLIKE ZDRUZEVANJA IN PREVZEM OV PODJETIJ

Opozorimo na zatetku na tezave in razhajanja pri rabi pojmov zdruzitev in prevzem v
slovenski in tuji literaturi. V angleski literaturi se na splosno uporabljajo pojmi "takeovers',
"mergers’ in "acquisitions’. lzraz "merger" se v slovenstino najveckrat prevaja kot zdruzitev
ali spojitev, "acquisiton” kot pripojitev oziroma prikljucitev, "takeover" pa se obi¢gno
prevaja kot prevzem. Tako v angleski kot v slovenski literaturi razli¢ni avtorji razli¢no in
nedosledno uporabljajo zgoraj nastete pojme. Poleg tega se pojavi problem zaradi meSanja
pravnih in ekonomskih kriterijev razmejitve. Pravniki locijo prevzeme glede na Stevilo in
status pravnih oseb, ki ostanejo po prevzemu. Ce iz ve¢ pravnih oseb nastane le ena, govorijo
0 zdruzitvi, ne glede na to, ai je bil prevzem prijazen ai ne. Pri ekonomistih izraz
zdruzevanje ngjveckrat pomeni obojestransko Zeleno povezovanje, medtem ko prevzem
pojmujejo kot nezazeleno, tudi sovrazno obliko ponudbe za odkup delnic.

V nadaljevanju bom uporabljala termin prevzem kot splodni pojem, ki vkljucuje razlicne
oblike pridobitve nadzora nad dolo¢enim podjetjem. Znotraj sploSne kategorije prevzema
locimo (Bester, 1996, str. 29):

- zdruzitve (spojitve in pripojitve) in

- prevzeme (z odkupom delnic, z odkupom premoZzen;ja).

Slika 1: Spojitev in pripojitev podjetja

Podjetje A Podjetje A Podjetje A
Y Podjetje X

Podjetje B Podjetje B

A. Spojitev B. Pripojitev

O zdruzitvi govorimo takrat, kadar iz dveh ali ve¢ podjetij nastane eno samo, pri cemer velja
spojitev za zahtevnejSo obliko povezovanja podjetij, pri kateri iz dveh podjetij, ki sta



samostojni pravni enoti, nastane novo podjetje, prvotni podjetji pa prenehata obstajati.
Pripojitev je oblika zdruzevanja podjetij, pri kateri eno podjetje pripoji drugo, pri cemer
pripojeno podjetje preneha obstgjati ali deluje naprej kot podrejeno héerinsko podjetje
podjetja, ki ga je pripojilo.

Prevzem podjetja z odkupom delnic pomeni nakup zadostnega Stevila ali celo vseh delnic z
glasovalno pravico neke odprte delniske druzbe neposredno od njenih delni¢arjev z namenom
pridobiti potrebno Stevilo delnic — glasov, ki kupcu zadoXajo za prevzem nadzora nad
podjetjem (Bester, 1996, str. 31). O prevzemu podjetja z odkupom premozenja govorimo
takrat, ko prevzemnik dobi nadzor nad drugim podjetjem z odkupom dela ali celote njegovega
premozenja, za kar je potrebna vecina glasov delnic¢arjev ciljnega podjetja, ki po koncanem
prenosu lastnistva obi¢ajno preneha obstgjati kot pravna oseba (Bester, 1996, str. 32).

Zdruzitve podjetij nadalje lo¢imo glede na smer zdruzevanja in dejavnost podjetij, ki se
zdruzujejo, na (Glas, 1997, str. 107):

- vodoravne ali horizontalne zdruzitve,

- navpicne ali vertikalne zdruzitve in

- konglomeratne zdruzitve.

Pri horizontalni oz. vodoravni zdruzitvi se zdruzita dve ali ve¢ podjetij, ki poslujejo na istem

trgu in so neposredni konkurenti. Razlogi za taksno zdruzZevanje so predvsem v moznosti

specializacije, doseganju sinergij in uc¢inkov ekonomije obsega in doseganju vecje ekonomske

moci in varnosti. O vertikalni oz. navpi¢ni zdruzitvi govorimo takrat, ko se zdruzijo podjetja,

ki poslujejo v razli¢nih fazah procesa produkcije in distribucije. Glavni razlogi za tovrstno

zdruzevanje so v moznostih boljSega izkoris¢anja materialov in surovin, odpravi posrednikov,

zagotavljanju stabilnejSega obsega proizvodnje in prodaje v posameznih vertikalno povezanih

enotah, doseganju sinergij in vegji ekonomski varnosti. Vse ostale zdruzitve se uvrstgjo med

konglomeratne zdruzitve, pri katerih gre lahko za (Glas, 1997, sir. 107):

- razSiritev proizvodov, ¢e gre za dvarazlicna, vendar povezana proizvoda,

- trzno razSiritev, kadar gre za podjetji, ki proizvajata isti izdelek, vendar poslujeta na
geografsko povsemrazli¢nih trgih in

- cisti konglomerat, ko podjetja nimajo ni¢esar skupnega.

1.2.MOTIVI ZA PREVZEM

Razlogov, zakaj se podjetja odlocajo za prevzeme, je mnogo. Skorg) vsak avtor razprav s tega
podroc¢ja ima svoje kriterije za razvr&¢anje motivov za prevzem v skupine, torgl ne obstaja
neka splosno priznana, dominantna opredelitev in klasifikacija. Prevzemi so rezultanta
Stevilnih motivov in ne le enega samega. Razlog za to je med drugim vpletenost velikega
Stevila oseb v proces prevzema, od katerih ima vsak posameznik razli¢ne cilje in pricakovanja
v zvezi s prevzemom, razlicni udelezenci v prevzemu pa imajo lahko celo vsebinsko
konfliktne motive. Poleg tega motivi niso konstantni, ampak se v ¢asu spreminjajo celo pri
istem prevzemu.



Razli¢ni avtorji razlicno obravnavajo in razvrXao v skupine prevzemne motive, zato bom
predstavila le nekatere od njih. Med bolj znane poskuse razvrSanja motivov v sorodne
skupine sodi razvrstitev Leva, ki deli motive natri vecje skupine, prva pa je sestavljenaiz treh
podskupin razli¢nih sinergij.

Tabela 1: Razvrstitev motivov za prevzeme podjetij - Lev

- kratkoroéne finan¢ne sinergije

Neoklasi¢ni motivi - razmerje med ceno delnice in dobi¢ckom nadelnico
- izboljSana placilna sposobnost

- daveni uginki (prihranki)

- povetanazmogljivost zadol Zevanja

Doalgorocne finan¢ne - u¢inkovito prezapos ovanje kapitala
sinergije - zmanjSevanje strodkov dolgain tveganja stecaja
Snergije - vegjastabilnost letnega dobicka
- ekonomije obsega
- omgene moznosti rasti v panogi podjetja
Sinergije v poslovanju - omgevanje konkurence

- pridobitev tehnolodkih ali managerskih znanj
- programskain trznadiverzifikacija

- zmanjSanje tveganja podovanja

- trZzneneucinkovitosti

Podcenjenost  ciljnega podjetja - notranjeinformacije

- superiornaanaliza

- zamenjava hesposobnega managementa

- potreba po mogi, velikosti, rasti
Managerski  motivi - nadomestila managerjev

- trgovanje na osnovi notranjih informacij

- zmanjSevanje tveganja ¢loveSkega kapitala

Vir: Bester, 2000, str. 30.

Zanimive o tudi nekatere druge razvrstitve. Walters (1993, str. 218) deli prevzemne motive v
dve vecji skupini. V prvi so motivi, katerih cilj ni povecevanje ucinkovitosti. Mednje sodijo:

- doseganje monopolne moci in onemogocanje vstopa novih konkurentov v panogo,

- managerski motivi (sindrom graditve imperija) ter

- izogibanje davkom.

V drugo skupino uvr&ta motive, katerih cilj je povecevanje ucinkovitosti:

- sinergije, ki izhajajo iz ekonomije obsega,

- discipliniranje managementa,

- finan¢ni motivi: diverzifikacija in prepoznavanje ter izkoris¢anje ugodne kupcije in
- preprecevanje oportunizma.




Tudi Sudarsanam (1995, str. 14) deli motive v dve skupini. V prvo skupino uvrscatiste, ki so
usmerjeni v maksimiranje koristi delnicarjev (neoklasi¢ni motiv), v drugo pa motive, ki so
povezani z osebnimi koristmi managerjev (obramba pred prevzemi in ohranjanje zaposlitve,
samoizpolnjevanje, sindrom graditve imperija, zmanjSanje tveganja financ¢nih tezav in
stecgja). Davidson (1985, str. 193) ugotavlja, da so glavni prevzemni motivi sinergije, ki
izhajgjo iz povezovanja poslovnih aktivnosti podjetij in finan¢ne sinergije, prepoznavanje
ugodne kupcije, povecevanje trznega deleza in s tem moci, ki jo ima podjetje na trgu, ter
enostavnost prevzemav primerjavi z izgradnjo podobnega podjetja.

Vse zgorag) nastete razvrstitve motivov so delo tujih avtorjev, zato se mi je zdela zanimiva

raziskava "Prevzemi podjetij po privatizaciji v Sloveniji" v okviru projekta Razvoj trga

kapitala v Sloveniji. Namen tega empiri¢nega dela, v katerem je sodelovalo 279 olastninjenih

podjetij, je boljSe razumevanje logike prevzemov podjetij v Sloveniji. Med drugim je

raziskava skusala odgovoriti na vprasan;ji:

1. Ali nameravajo olastninjena podjetja nastopati na trgu kapitala kot prevzemniki in kateri
so motivi, ki bi jih vodili k taksnim odloc¢itvam?

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

Ob pomanjkanju temeljnih raziskav na tem podro¢ju v Sloveniji je raziskava zanimiva
predvsem zato, ker ugotavlja, kakSen je odnos managerjev v slovenskih podjetjih do
prevzemov ter kakdni so njihovi nacrti glede tega v prihodnosti. Glede na rezultate ankete
(Bester, 1999, dr. 99) je 27 podjetij navedlo resno namero za prevzeme drugih podjetij v isti
dejavnosti in le 4 podijetja tudi namero za prevzeme podjetij v drugih dejavnostih. Ze iz tega
jerazvidno, da naj bi bili njihovi prevzemni cilji predvsem konkurenti in sorodna podjetja, ki
sicer niso njihovi neposredni konkurenti. Vertikalnih prevzemov svojih dobaviteljev ali
kupcev naj bi bilo vsa trikrat manj. Ce zanemarimo skrb za prosto konkurenco na
slovenskem trgu (ki je pogosto neupravicena zaradi odprtosti slovenskega trga), lahko
ugotovimo, da je to pozitivno, saj imajo ravno prevzemi med konkurenti in sorodnimi podjetji
najpogoste e pozitivne ekonomske ucinke za podjetja (vendar ne nujno tudi za kupce), ki so
vkljucena v te transakcije.

Najpogosteje navedeni motivi za prevzeme so bili (Bester, 1999, str. 99):
- povecevanje trznih delezev,

- sinergije ter ekonomije obsega,

- hiter vstop nanove trge in v nove trzne segmente ter

- produktnadiverzifikacija.

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

- ki Seniso (bila) vpisanav KDD, vendar bodo (naj bi bila),



- zakateravelja Zakon o prevzemih,

- ki imajo letno prodajo vecjo od 1 milijarde SIT,

- ki imajo ve¢ kot 50 zapodenih,

- ki imajo ngjvige bruto dodane vrednosti na zaposlenega (nad 4 mio SIT letno),

- ki imajo vi§je stroske dela na zaposlenega od drugih podijetij v vzorcu (nad 2 oziroma nad
3 mio SIT),

- ki imajo stopnje dobic¢konosnosti sredstev med 0 in 5 odstotkov,

- ki imajo stopnje dobic¢konosnosti lastniskega kapitala pod 5 odstotkov,

- ki vexji delez svoje prodaje od drugih podjetij v vzorcu izvozijo v tujino in

- tista, ki imajo vecja sredstva na zaposlenega (vec kot 5 mio SIT).

Najpogostele navedeni motivi, zaradi katerih ng bi ta podjetja postala tarce prevzemov, so
bili naslednji (Be&ter, 1999, str. 100):

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

- kakovost kadrov ciljnega podjetja,

- trzno zanimivi izdelki ciljnega podjetja,

- pri¢akovane sinergije v povezovanju poslovnih aktivnosti podjetij,

- pricakovane finan¢ne sinergije,

- posredni nakup distribucijskih kanalov ciljnega podijetja,

- pricakovane ekonomije obsega,

- cengSadelovnasilater

- stabilen inrelativno velik denarni tok v ciljnem podijetju.

Med motivi, ki so bili razdeljeni v tri skupine (trzni, financni in drugi), so anketirani ngjvige
ocenjevali trzne motive, v vlogi prevzemnikov pa na bi nastopai predvsem njihovi
konkurenti in sorodna podijetja.

1.3. UCINK | PREVZEM OV

Prevzemi podjetij vplivgjo na vse interesne skupine podjetij, ki so vpletene v proces
prevzema: delnicarje, managerje, zaposlene in ne nazadnje tudi potrosnike, druzbo in drzavo.
Tako kot imajo posamezniki razlicna pricakovanja, cilje in interese v postopku prevzema,
tako s0 tudi ucinki na posamezne interesne skupine razli¢ni. Pogosto ena skupina pridobi
koristi na racun druge. Tako lahko povecana ucinkovitost in racionalizacija poslovnih
procesov, ki sta podedici prevzema podjetja, povzrocita odpustanje odvecnih delavcev.
Prevzem lahko omogoci delni¢arjem ciljnega podjetja realizacijo visokih premij, a hkrati
pomeni izgubo zaposlitve za managerje. V nadaljevanju bom predstavila, kaksne ucinke
imajo prevzemi na posamezne interesne skupine, predvsem delnicarje, managerje in
zaposlene.

Edina skupina udelezencev v prevzemih z jasno in nesporno dokazanimi koristmi so delnicarji
ciljnin druzb. Rezultati analize enega izmed najobseznejSih proucevanih vzorcev za



razmeroma dolgo obdobje (663 uspesno zakljucenih ponudb za prevzem v ZDA za obdobje
1962 — 1985), ki sta ga obdelala Jarell in Poulsen (Bester, 1996, str. 79), kazejo, da so znaSale
premije!, ki so jih prejeli delnicarji ciljnih podjetij, v Sestdesetih letih v povpreju 19
odstotkov, v sedemdesetih letih okrog 35 odstotkov in v prvi polovici osemdesetih let 30
odstotkov. Tudi drugi raziskovalci so prisli do podobnih ocen, omeniti pa je treba, da so te
ocene verjetno Se nekoliko prenizke. Vecina raziskav namre izhaja iz sprememb cene delnic
po javno dani ponudbi za prevzem, vendar pogosto prihagja do neobic¢ajnih sprememb Ze pred
javno dano ponudbo. To zviSanje cene delnic lahko pripiSemo nezakonitemu trgovanju na
podlagi notranjih informacij, vecino tega ucinka pa je mogoce pripisati kar legalnemu trgu
informacij: ¢lankom v finanénem ¢asopisgju, govoricam o povecanih nakupih delnic ciljnega
podjetja ali informacijam, ki v primeru prijaznih poskusov prevzemov med pogajanji pridejo
V javnost.

Razlike v premijah, ki jih prejmejo delni¢arji ciljnih podjetij, so odvisne tudi od tega, ali gre
za prijazen ali sovrazen prevzem in ali se za podjetje poteguje vec prevzemnikov ali le en
sam. V povprecju so premije vi§e v primerih, ko se management ciljnega podjetja odloci za
obrambo pred prevzemom, delno tudi zato, ker je pri sovrazni ponudbi za prevzem odkup
delnic pogosto izveden z denarjem, kar za delni¢arje ciljnega podjetja pomeni odrekanje
lastnistvu in takojsnjo davéno obveznost. Premije so na splosno vige tudi takrat, ko za
podjetje tekmuje vet potencialnih prevzemnikov.

Nekoliko drugacna zgodba se odvija pri delni¢arjih prevzemnih druzb. Ocene ucinkov
prevzemov nate delnic¢arje se namre¢ vecinoma gibljejo okrog ni¢le in so pogosto statisticno
neznatilne. Prevzemniki imajo obi¢ano izoblikovane dolgorocne strategije prevzemov, trg
kapitala pa sedanjo vrednost pri¢akovanih koristi bodocih prevzemov sproti vgrajuje v ceno
delnic prevzemnika. Cena delnic prevzemnika tako Ze pred napovedjo prevzema vkljucuje
pricakovanja trga kapitala, reakcija cen delnic ob samem prevzemu je le posledica korekcije
za razliko med pri¢akovanimi in dejanskimi ucinki prevzema. Ce je ta razlika blizu nicle,
lahko govorimo o u¢inkovitem trgu kapitala (Bester, 1996, str. 82).

Na managerje prevzemnih in ciljnih druzb vplivajo prevzemi razli¢no. Prevzemi omogoc¢ao
prevzemnim druzbam vecjo konkurencnost in ucinkovitost ter izboljSanje finan¢nega
polozZaja, kar prispeva k povecanju vrednosti podjetja, to pa ima neposreden vpliv tudi na
managerje teh podjetij. Pri tem so pomembne seveda tudi osebne koristi teh managerjev. Ena
od neposrednih posledic prevzema je namre¢ povecanje podjetja, kar obi¢ajno zagotavlja
managerjem doloc¢ene nagrade, izboljSanje ugleda in zaradi teZje nadomestljivosti tudi vecjo
varnost zapodlitve. Nasprotno pomenijo prevzemi za managerje ciljnih druzb negotovost
zaradi pricakovanih sprememb, prilagajanje prevzemniku in njegovi kulturi in strategiji
posovanja, izgubo moci, statusa ter neredko celo izgubo zaposlitve (Sudarsanam, 1995,
str. 221).

! Premijo opredelimo kot razliko v ceni delnice dologen ¢as pred javno napovedjo prevzemain ceno, ki jo za
odkup ponudi oziroma placa prevzemnik.



Pri prevzemih prihaja tudi do prerazporejanja koristi z zaposlenih na delni¢arje v obliki
mehanizma zniZzevanja plac in s tem stroskov podjetja. Nizji stroski imajo za posledico boljse
poslovne rezultate in vi§o ceno delnic, s ¢imer pridobijo delnicarji, vendar v Skodo
zaposlenih. Za teorijo razporejanja koristi z zapodenih na delnicarje obstajajo tri razlage. Po
prvi ngj bi Slo za "prelomljeno obljubo™ managerjev do zapodenih, ki ngj bi zaradi vlaganjav
podjetju specificna znanja imeli pravico do vigjih pla¢ kot sicer (oblikuje se tako imenovana
nenapisana — implicitna pogodba). Druga razlaga izhaja iz trditve, da je hkrati s prevzemom
tudi drzava popustila pri svojem nadzoru nad podjetjem in ni vec¢ vztrajala pri neupravi¢eno
visokih placah zaposlenih. Po tretji razlagi naj bi bil za previsoke place kriv nesposoben
management, ki ni bil sposoben ucinkovitega pogajanja s sindikati oziroma z zaposlenimi
(Bedter, 1996, str. 94).

1.4. SOVRAZNI PREVZEMI IN OBRAMBNE AKTIVNOSTI CILINEGA PODJETJA

O sovraznem prevzemu govorimo takrat, ko se managementa obeh podjetij ne uspeta
dogovoriti 0 pogojih in natinu izvedbe prevzema, zato potencialni prevzemnik ponudbo za
odkup delnic naslovi neposredno na delni¢arje ciljne druzbe. Na poudarim, da so lahko
prevzemi sovrazni le do managementa ciljnega podjetja (cilj takega prevzema je lahko namrec
njegova zamenjava z novim managementom, ki ng bi dosegal boljSe rezultate), ne pa do
delnicarjev, za katere je sovrazni prevzem celo priloznost, da redlizirajo visoke premije. V
povprecju znasgjo te premije 30 odstotkov (Bester, 1996, str. 104), v posameznih primerih pa
tudi ve¢ kot 100 odstotkov, zato je umestno vprasanje, kdo ima dejansko korist od obrambnih
ukrepov: delnic¢arji ali management.

Obrambne aktivnosti podijetij delimo na tiste, ki jih podjetja pripravijo in izvajajo Ze v ¢asu
pred neposredno groznjo prevzema, in skupino aktivnosti, ki jih uporabljgjo kot odgovor na
konkretne poskuse prevzemov (BeSter, 1996, str. 105). Skupino preventivnih aktivnosti
delimo natiste, ki predpostavljajo ravnanje managementa po nacelu "dobrega gospodarja’, in
na neposredne ukrepe, katerih cilj je odvracanje nezazelenih prevzemnikov. V prvo skupino
aktivnosti sodijo: zagotavljanje ¢im viSje cene delnic, stalno spremljanje strukture delnicarjev,
komuniciranje z javnostjo in ustrezna mera samokriti¢nosti managementa. V drugo skupino
pristevamo ukrepe omejevanja v statutu podjetja (imenovanje ¢lanov uprave z razli¢nimi
¢asovnimi zamiki, zahteve glede potrebnega odstotka vecine pri glasovanju, dolocila v statutu
0 "podeni ceni”, ki mora biti ponujena v prevzemu), velikost podjetja, preventivno
zdruzevanje z drugimi podjetji, deleze managerjev in institucionalnih lastnikov, vecji blok
delnic v lasti managementu prijaznih investitorjev, pripravo strupenih tabletk, strupenih opcij
in zlatih padal, primerno strukturo kapitala, razli¢ne razrede delnic in podobno.

Obrambne aktivnosti, ki jih izvajagjo podjetja Zze kot odgovor na neposredne poskuse
prevzemov, VKljucujejo (Bester, 1996, str. 106): tozbe proti prevzemniku, komuniciranje s
Sirso javnostjo in s svojimi delnicarji (diskreditiranje prevzemnika, pojasnjevanje, da trg ne
ceni dovolj odlocitev tedanjega managementa podjetja), obrambne prevzeme (zdruzevanja,



iskanje primernih kandidatov za obrambne prevzeme, iskanje belih vitezov?), poskuse
prevzema prevzemnika, izplacilo napadalca z odkupom njegovega deleza delnic po vi§ji ceni
od prevladujoce trzne cene, odkup lastnih delnic od dolo¢enega kroga lastnikov, oblikovanje
novih mehanizmov zlatih padal, spremembe v programih nagrajevanja zaposlenih,
spremembe v strukturi premozenja podjetja, spremembe v strukturi lastniSkega in dolzniskega
kapitala, preoblikovanje odprte delniske druzbe v zaprto (LBO, MBO) in podobno.

Tabela 2: Obramba pred sovraznimi prevzemi

splodne preventivne aktivnosti
(ravnanje managementa po na¢elu "dobrega gospodarja')
pred poskusom prevzema

priprava obrambnih mehanizmov
(pasivno odvracanje potencialnih prevzemnikov)

ob " napadu" na ciljno podjetje aktivna obramba
(razne konkretne oblike obrambnih aktivnosti)

Vir: Bester, 1996, str. 105.

Glede dejanskih uc¢inkov obrambnih aktivnosti se mnenja razlikujejo. Nekateri menijo, da le-
te omogocajo nesposobnemu managementu, da ostane na svojem polozaju, drugi so mnenja,
daz njimi lahko iztrzijo maksimalno ceno za delnice in s tem realizacijo visokih premij. Tretji
menijo, da obrambne aktivnosti zvisujejo stroske prevzemov in tako zmanjSujejo interes
potencialnih prevzemnikov, zato predlagajo pravilo stroge "pasivnosti managementa’, ki bi
mu preprecevalo odpor proti prevzemom.

Glavne skupine obrambnih aktivnosti so (Bester, 1996, str. 107):

finan¢ni ukrepi (izplatila z zadolzitvijo, zlata padala in strupene opcije),
obramba pred prevzemi z izsiljevanjem (dvotirne, delne in pogojne ponudbe),
spremembe statuta,

strupene tabletke,

premijski in navadni odkup lastnih delnic.

agrwNPE

1.4.1. Finanéni ukrepi

Stevilne raziskave so pokazale, da je mogoce identificirati nekatere lastnosti, ki povesujejo

verjetnost, da bo neko podjetje postalo predmet poskusa prevzema (Weston et al., 2001,

str. 563):

- nizkacenadelnic v primerjavi z nadomestitvenimi stroski — koeficient g;

- visoka likvidnost, veliki denarni presezki, kakovostna struktura nalozb v vrednostne
papirje, precejsnje neizkorisene moznosti zadolZzevanja;

2 Kadar management ciljnega podjetja ugotovi, da se sam ne bo moge uspeSno braniti pred napadom
nezaZzelenega prevzemnika, s posku3a poiskati sprejemljivejSega prevzemnika — tako imenovanega bel ega viteza
(white knight). Véasih se po prevzemu izkaze, da bdi vitez le ni bil tako dobraizbirain takrat govorimo o sivem
vitezu (grey knight).




- ugodno razmerje med denarnimi tokovi in trzno ceno delnic;

- podruznice ali deli podjetja, ki jih je mogoce odprodati hitro in brez obcutnih posledic za
denarne tokove;

- razmeroma majhen delez delnic v lasti managementa podjetja.

Tako podjetje je priviacna investicijska priloznost, sg je financiranje prevzema zelo olajsano.
Prevzemnik lahko uporabi premoZzenje ciljnega podjetja kot garancijo za najetje kreditov,
denarne tokove, ki izhajgjo iz poslovanja ciljnega podjetja ali odprodaje njegovih delov, pa za
vratilo kreditov. Ciljno podjetje se lahko z nekaterimi ukrepi izogne prevzemu. Hitro lahko
poveca stopnjo zadolzitve in izposojena sredstva uporabi za odkup lastnih delnic. S tem zvisa
finan¢ni vzvod in omejuje moznosti dodatnega zadolZzevanja s ciljem financiranja prevzemain
hkrati povecuje delez delnic v lasti managementa. Ostale denarne presezke lahko podjetje
investira v projekte s pozitivno neto sedanjo vrednostjo, jih nameni za morebitne prevzeme
drugih podjetij ali pa jih izplaca v obliki dividend na preostale delnice. Podjetje lahko tudi
proda kakovostne vrednostne papirje zaradi njihove visoke likvidnosti.

Izplagila z zadolzitvijo so posebna oblika prestrukturiranja kapitalske strukture podjetja, pri
kateri zunanji delnic¢arji premejo visoke enkratne dividende v denarju, notranji delnicarji pa
dobijo dividende, izplacane v obliki novih delnic (Weston et al., 2001, str. 668). Ker je
denarno izplacilo pretezno financirano z ngjetjem kreditov, se finan¢ni vzvod zelo poveca in
hkrati se poveca sorazmerni delez v lasti managementa.

Zlata padala so posebna dolocila v pogodbah o zapodlitvi, ki vodilnim managerjem v primeru
spremembe lastnistva nad podjetjem zagotavljajo nadomestilo za izgubo zaposlitve (Weston
et a., 2001, dr. 666). Zlata padala obi¢ajno opredeljujejo enkratno izplacilo dolocene
pavsalne vsote denarja ali pa dolo¢eno Stevilo delnic ali plag, ki jih je manager prejemal pred
sprozitvijo zlatega padala. Vloga zlatih padal je predvsem v zasiti interesov delnicarjev pred
nezazelenim ravnanjem managerjev pri prevzemih in le izjemoma gre za obliko obrambe pred
prevzemi.

Strupene prodajne opcije so sredstvo zaskite lastnikov obveznic podjetja, saj jim v primeru
prevzema zagotavljajo pravico do izplacila v visini 100 ali 101 odstotka nominalne vrednosti
obveznice. TakSna zahteva lahko prevzemniku zviSa stroSke prevzema na nesprejemljivo
raven.

1.4.2. Obramba pred prevzemi zizsiljevanjem delnicarjev
Do pritiskov na odlocitve delnic¢arjev prihgja takrat, kadar se ponudbena cena razlikuje od
cene preostalih neodkupljenih delnic. Delni¢arji so tako "prisiljeni” ponuditi svoje delnice v

odkup, da bi si zagotovili vi§o odkupno ceno. TakSen pritisk na delnic¢arje je mogo¢ vsaj pri
treh oblikah ponudbe za prevzem: dvotirnih, delnih in pogojnih ponudbah.
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1.4.3. Spremembe statuta v vlogi obrambe pred prevzemi

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

Dolocila o vi§em zahtevanem odstotku glasov delni¢arjev za odloc¢anje o vpraSanjih v zvezi s
prevzemi opredeljujejo ta delez v viSini vsgj dveh tretjin in v nekaterih primerih celo do 90
odstotkov vseh glasov. Imenovanje ¢lanov nadzornega sveta s ¢asovnimi zamiki v mandatih
omogoca, da se vsako leto lahko zamenja le ena tretjina ¢lanov nadzornega sveta, mandati pa
SO jim podeljeni za tri leta. To ng bi preprecilo prevzemniku, da bi takoj po prevzemu
imenoval nove ¢lane. Z namenom preprecitve prevzema se lahko dajejo tudi pooblastila
nadzornemu svetu za izdajo prednostnih delnic s posebnimi glasovalnimi pravicami
"prijaznim" partnerjem.

1.4.4. Strupenetabletke

Strupene tabletke so vrsta vrednostnih papirjev, ki njihovim lastnikom v primeru izpolnitve
dolo¢enega pogoja dajejo posebne pravice. | zpolnitev pogoja, ki aktivira strupene tabletke, je
vezana bodisi na objavo nezazelene javne ponudbe za prevzem bodisi na prevzemnikov nakup
doloc¢enega odstotka delnic ciljnega podjetja. Posebne pravice, ki postanejo veljavne z
izpolnitvijo tega pogoja, delnic¢arjem ciljnega podjetja obi¢ajno omogocajo nakup vrednostnih
papirjev prevzemnika oziroma podjetja, ki ostane po prevzemu, po bistveno niZji ceni od
trzne (Bester, 1996, tr. 126).

Uporaba strupenih tabletk neposredno ne onemogoca prevzemov, pac pa zelo dvigne stroske
sovraznih prevzemov, ki zaradi tega postanejo ekonomsko neupraviceni.

1.4.5. Premijski in navadni odkup lastnih delnic

O premijskih odkupih lastnih delnic od to¢no dolocenega investitorja govorimo takrat, kadar
se management ciljnega podjetja izogne nevarnosti prevzema tako, da s potencialnim
prevzemnikom, ki s svojim delezem delnic v ciljnem podjetju ogroza njegovo samostojnost,
sklene poseben dogovor, po katerem ciljno podjetje od potencialnega prevzemnika odkupi te
delnice, in sicer po ceni, ki vkljuéuje doloteno premijo nad trzno ceno. Ce je k temu
dogovoru dodana Se pisna obljuba, s katero se potencialni prevzemnik zavezuje, da v
dolocenem obdobju v prihodnosti ne bo ve¢ kupoval delnic ciljnega podjetja, govorimo o
pogodbi 0 mirovanju oziroma prekinitvi nadaljnjega kupovanja (Bester, 1996, str. 131).
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2. ZAKONSKA UREDITEV PREVZEMOV V SLOVENIJI

Zdruzevanje in prevzeme podjetij v Sloveniji urejgo Zakon o gospodarskih druzbah (v
nadaljevanju ZGD), Zakon o varstvu konkurence (v nadaljevanju ZVK) in Zakon o
prevzemih (v nadaljevanju ZPre).

ZGD ureja zdruzitev delniskih druzb kot pripojitev in kot spojitev. Zdruzitev se opravi bodisi
S prenosom premozenja na drugo druzbo bodisi z ustanovitvijo nove druzbe, na katero se
prenese premozenje (ZGD, 1993, ¢l. 511). Poleg tega ZGD ureja Se zdruzitev komanditne
delniske druzbe in delniske druzbe ter pripojitve druzb z omejeno odgovornostjo delniski
druzbi ali komanditni delniski druzbi. Druge zdruzitve v zakonu o gospodarskih druzbah niso
urejene.

V ZVK so zdruzitve in prevzemi obravnavani z vidika omejevanja konkurence. Po Zakonu o
varstvu konkurence (Uradni list RS, &. 18/93) so prepovedana vsa dejanja, ki v nasprotju z
zakonom omejujejo konkurenco na trgu ali nasprotujejo dobrim poslovnim navadam pri
nastopanju natrgu ali pomenijo nedvomno Spekulacijo. Podjetja, ki se nameravajo zdruziti, so
zavezana 0 svojem namenu obvestiti pristojni organ®, vendar le takrat, ko bi nameravane
zdruzitve imele za posledico, da bi zdruzena podjetja obvladovala ve¢ kot 40 odstotkov
trznega deleZa dolocenega proizvoda ali storitev v Sloveniji*, ai so imela vet kot osem
milijard tolarjev letnega prometa pred obdavcitvijo na slovenskem trgu v enem od zadnjih
dveh let pred zdruzitvijo.

2.1.ZAKON O PREVZEMIH

Zakon o prevzemih (ZPre) je bil sprejet avgusta 1997 in urgja nagin in pogoje za izvedbo
prevzemov delniskih druzb v Sloveniji tako s strani domacih kot tudi tujih pravnih in fizi¢nih
oseb. Zakon velja za podjetja, katerih delnice kotirgjo na organiziranem trgu vrednostnih
papirjev oziroma za vrednostne papirje, ki so bili predmet uspesne javne ponudbe in tako v
pomembnem segmentu dopolnjuje Zakon o gospodarskih druzbah. ZPre v izhodi&u sledi
drugemu predlogu 13. direktive Evropske zveze o prevzemih. Osnovno izhodi&ke je
enakopravno obravnavanje delnicarjev s poudarkom na varovanju manjSinskih delnicarjev,
preprecevanje zlorab in nelojalnih ukrepov uprave delniske druzbe na Skodo druzbe in
delnic¢arjev, prepoved zlorabljanja notranjih informacij in posteno trgovanje z delnicami.

Zakon temelji na stirih bistvenih nacelih (ZPre, 1997, sr. 22):
- enako obravnavanje vseh delnicarjev,
- obvezna ponudba za prevzem, ¢e velikost kontrolnega deleza preseze z zakonom dolocen

prag,

%V Sloveniji je pristojni organ Urad RS za varstvo konkurence.

* Trzni deleZ se vedno ugotavlja na posameznem proizvodu ali storitvi in ne na sedtevku vseh programov
zdruzujocih se podjetij. Obveznost torgl nastopi Ze, ¢e je doseZen naveden trzni delez Ze pri enem proizvodu
oziroma eni storitvi in ne Sele, ¢e je doseZen pri vegini proizvodov oziroma storitev iz programov podijetij, ki se
zdruZujeta.
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- dolznost razkritja podatkov in
- omgjitev dolocenih obrambnih dejanj, ki bi preprecevala prevzem.

Poleg tega zakon temelji tudi na drugih nacelih, kot so (ZPre, 1997, gr. 23):

- zagotovitev ustreznega roka, ki je potreben za oblikovanje odlocitve glede sprejema
ponudbe za prevzem,

- preprecitev oblikovanja napacnih cen natrgu vrednostnih papirjev,

- zagotovitev nemotenega poslovanja ciljne druzbe med ponudbo za prevzem in po njgj,

- moznost konkuren¢ne ponudbe za prevzem s strani tretje osebe in

- seznanjanje delavcev s cilji druzbe glede ponudbe za prevzem in nameni prevzemnika
glede prihodnjega upravljanja prevzete druzbe.

2.2. POSTOPEK PREVZEMA CILJNE DRUZBE PO ZPRE

Zakon o prevzemih podrobno in natan¢no ureja postopek v zvezi s ponudbo za odkup.
Postopek se zatne Ze v razmeroma zgodnji fazi prevzema z namero prevzema. Morebitni
prevzemnik mora o svoji nameri nemudoma obvestiti Agencijo zatrg vrednostnih papirjev, Ki
je pristojna za nadzor nad potekom javne ponudbe, upravo ciljne druzbe in Urad RS za
varstvo konkurence, predvsem zaradi ucinkovitejSega nadzora nad trgovanjem na podlagi
notranjih informacij ter zagotovitve opravljanja nalog Urada RS za varstvo konkurence v
skladu z ZVK. Le-ta lahko izda odlocbo o prepovedi prevzema, ¢e ugotovi, da bi bila s
prevzemom moc¢no omejena konkurenca in bi obstgjala nevarnost zlorabe previadujocega
polozaja, pridobljenega s prevzemom natrgu.

Bistveno nacelo zakona je ingtitut tako imenovane obvezne javne ponudbe (mandatory bid) za
odkup vseh delnic. Zakon opredeljuje dolZznost osebe ali povezane skupine oseb, ki skupno
delujgjo, da v primeru, ko imgjo ve¢ kot z zakonom dolo¢en ngjmanjSi odstotek delnic
posamezne druzbe, ki zagotavlja pravico do upravljanja druzbe, da dajo ponudbo za odkup
delnic vsem drugim delnic¢arjem pod enakimi pogoji (ZPre, 1997, str. 23). Pri obvezni javni
ponudbi za odkup je pomembno nacelo enakega obravnavanja vseh delni¢arjev, kar pomeni,
da mora prevzemnik ponuditi odkup delnic vsem delnic¢arjem pod enakimi pogoji (glede cene,
roka za sprejem placilnih pogojev itd.) in da so vse potrebne informacije za odlocitev na voljo
vsem delni¢arjem. ZPre doloc¢a tudi prag (odstotek posesti delnic in drugih vrednostnih
papirjev), ko nastopi obveznost prevzemnika, da podajavno ponudbo za odkup. Ta obveznost
nastopi, kadar dolo¢ena oseba pridobi oziroma zeli pridobiti svezenj delnic, ki zagotavlja ved
kot 25 odstotkov glasovalnih pravic’,

® Pri ugotavljanju dele?a glasovalnih pravic se upodtevajo: 1) denice z glasovalno pravico, ki jih ima
prevzemnik sam; 2) delnice z glasovalno pravico, ki jih je pridobila tretja oseba v svojem imenu in za racun
prevzemnika; 3) delnice z glasovalno pravico, ki pripadajo od prevzemnika posredno ai neposredno odvisni dli
od prevzemnika obvladujo¢i druzbi; 4) enostranska upravi¢enja do nakupa delnic z glasovalno pravico na
dologen dan in po naprel doloceni ceni (nakupne opcije) (ZPre, 1997, ¢l. 4).
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Javna ponudba za odkup vrednostnih papirjev je javno objavljen predlog za sklenitev pogodbe
0 prodaji vrednostnih papirjev in je po svoji pravni naravi splosna ponudba, ki mora obvezno
obsegati (ZPre, 1997, ¢l. 11):

vrednostne papirje, na katere se nanasa ponudba,

ceno, po kateri se ponudnik zavezuje odkupiti vrednostne papirje,

natan¢no dolocen rok zaizplacilo vrednostnih papirjev in

- datum zacetka in konca roka za sprejem ponudbe za odkup.

Javna ponudba za odkup vseh delnic se obvezno opravi prek prospekta za odkup, ki mora
vsebovati vse potrebne informacije, ki delnicarjem omogocgo, da se racionalno odlocijo
glede ponudbe prevzemnika. Tako mora prospekt za odkup vsebovati podatke o statusnih
vprasanjih in pravnem polozaju, finanénem polozaju, poslovnih moznostih ter namerah
prevzemnika in tudi ciljne druzbe. Poleg tega mora vsebovati tudi podrobno vsebino same
ponudbe za odkup. Ponudbo za odkup mora v imenu in za racun ponudnika dati banka ali
borzno posredniska druzba, ki za racun prevzemnika opravlja naslednje storitve (ZPre, 1997,
str. 88):

pripravi ponudbo za odkup in jo objavi,

pripravi prospekt in ga objavi,

vlozi zahtevo zaizdajo dovoljenja za ponudbo za odkup,

sprejema pisne izjave imetnikov o sprejemu ponudbe za odkup in

ugotavlja in objavi izid ponudbe za odkup.

SEENCENA S

Pomembna faza postopka v zvezi s ponudbo za odkup je deponiranje denarnega zneska, ki je
potreben za plagilo vseh vrednostnih papirjev, ki so predmet odkupa, pri Klirinsko depotni
druzbi. Ce so v ponudbi za odkup namesto denarja ponujeni Ze izdani vrednostni papirji
(nadomestna ponudba za odkup), mora ponudnik pri Klirinsko depotni druzbi deponirati
nadomestne vrednostne papirje. Ce ponudba uspe, Kliringko depotna druZba opravi nakazilo
ustreznih denarnih zneskov imetnikom vrednostnih papirjev, ki so sprejeli ponudbo za odkup,
ter hkrati preknjizi vrednostne papirje naracun vrednostnih papirjev ponudnika.

Med trganjem prvotne ponudbe za odkup ZPre dovoljuje tudi konkurencno ponudbo za
odkup, ki jo da neka tretja oseba med trajanjem roka za sprejem prejsnje ponudbe za odkup.
Razlog za taksSno ponudbo je najveckrat dogovor ciljne druzbe z osebo, ki bo dala
konkuren¢no ponudbo. S tem ZPre dovoljuje avkcijski sistem prevzema in viSanje cene, po
kateri lahko delnicarji prodajo svoje delnice najboljSemu ponudniku. Seveda tudi za
konkuren¢no ponudbo za odkup veljajo vsa pravila ZPre, ki veljgjo za prvo ponudbo.

3. ANALIZA SLOVENSKEGA TRGA PIVA IN BREZALKOHOLNIH PIJAC

V diplomski nalogi piSem o prevzemu Fructala s strani Pivovarne Union, zato bom najprej
skuSala pojasniti, kaksne so znaCilnosti trga, na katerem nastopata podjetji, ter razmere, v
katerih poslujeta. V ta namen bom analizirala trg piva v Sloveniji, na katerem je Pivovarna
Union pomemben konkurent ostalim podjetjem, ter trg brezalkoholnih pija¢, kjer nastopa

14



Fructal in v zadnjem desetletju zaradi razSiritve proizvodnega programa tudi Pivovarna
Union.

3.1. RAZMERE NA TRGU PIVA IN BREZALKOHOLNIH PIJAC
3.1.1. Trg piva

Proizvodnja piva v Sloveniji se je od leta 1960, ko so slovenske pivovarne proizvedle le
243.000 hektolitrov piva, v naslednjih desetletjih izredno povecevala. Ze leta 1980 je dosegla
1.600.000 hektolitrov, v zadnjih letih pa se giblje okoli dveh milijonov (Dernovsek, 2000,
str. 58). Medtem ko proizvodnja predvsem po zaslugi izvoza narasta, v zadnjih letih poraba
piva upada. Le-ta je vse od leta 1945 nenehno rada in leta 1995 dosegla svojo najvi§jo raven
— 94 litrov na prebivalca, ze naslednje leto paje sledil padec, ki je svoje dno dosegel leta 1998
z doka skromnimi 81 litri na prebivalca. Kljuéni razlogi za tako drasticen padec so
najverjetneje sprememba zivljenjskih navad potrosnikov, ki se usmerjao k bolj zdravemu
nacinu zivljenja, sploSen padec kupne moci in poostren prometni zakon. Sicer pa podoben
trend opazajo tudi drugod po Evropi. V Nemdiji, ki je znana po svojih ljubiteljih piva, je
poraba piva s 145 litrov na prebivalca v zadnjem letu padla pod 130 litrov na prebivalca
(Dernovsek, 2000, str. 58).

Slika 2: Poraba piva na prebivalca v Sloveniji (v litrih)
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Vir: Dernovsek, 2000, str. 58.

Predvsem v zadnjem desetletju je slovenski trg piva dozivel opazne spremembe, s Stevilnimi
izzivi pa sta se morali soocati Se zlasti naSi najvecji pivovarni: Pivovarna Union in Pivovarna
Lasko. lzgubi jugoslovanskih trgov so namrec sledili velik razcvet zasebnih pivovarn,
sprogtitev uvoza in strozji prometni zakon, uvedba troSarine in omejitve pri oglasevanju pa so
skorgj vsako leto vnasale na celoten trg ¢edalje ve¢ nemira. Posebno skrb je zbujala sprostitev
uvoza tujih piv sredi devetdesetih let. Ta sicer ni prizadela toliko obeh najvecjih pivovarn,
katerima so slovenski ljubitelji piva ostali zvesti, je pa moc¢no prizadela zasebne pivovarne, Ki
S0 izgubile ¢ar novosti. Le-te so se v vecjem Stevilu zacele pojavljati v prvi polovici
devetdesetih let, ledino pa sta orala Adam Ravbar in Kratochwil. Danes naj bi pri nas
poslovalo okoli 25 zasebnih pivovarjev, ki na leto proizvedejo dva odstotka celotne slovenske
proizvodnje. Njihova dejavnost je vezana predvsem na gostinsko ponudbo. Vecina ima
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namre¢ poleg varilnice piva tudi gostinski lokal, sgj se jim racun zasebnega varjenja
ekonomsko sicer ne bi iz3el.

Kljub sprostitvi uvoza, ki v zadnjih letih postopoma narasta in realno znaSa okoli Sest
odstotkov, in razcvetu zasebnih pivovarjev trg Se vedno skorg povsem obvladujeta domaca
velikana: Pivovarna Union in Pivovarna Lasko. Majhno prednost ima z 51-odstotnim trznim
delezem Pivovarna Lasko, vendar ji Pivovarna Union s 45-odstotnim delezem vztrajno sledi.
Na domagem terenu ima Lasko veliko prednost na Stajerskem, kjer dosega Union le 12-
odgtotni trzni delez ter v Prekmurju in na Koroskem, medtem ko Union prevladuje predvsem
na Gorenjskem in Primorskem. Dolenjska je nekako enakomerno razdeljena, v osrednji
Sloveniji pa je kljub premoc¢i Uniona v zadnjih letih opaziti cedalje uspeSnejSi prodor
Laskega. Tudi pri izvozu sta obe pivovarni precej izenaceni, sgj izvozita okoli 25 odstotkov
celotne prodaje piva. Pivovarna Union izvaza najve¢ na italijanski trg (hkrati je tudi najvecji
evropski izvoznik piva v to drzavo), Lasko pa v Bosno in Hercegovino. Nekoliko
problematicen je zaradi visokih uvoznih kvot in carinskih dajatev, ki znasajo od 110 do 223
odstotkov, hrvaski trg.

S sprogtitvijo uvoza je ponudba piva vsekakor postala bolj pestra. Na prodajnih policah
trgovin in v gostinskih lokalih lahko ljubitelji piva izbirgjo kar med 54 vrstami piva, od tega
je ve¢ kot 30 blagovnih znamk tujih proizvajalcev. Za slovenski trg je zn&tilno, da
prevladujejo klasi¢na svetla piva, medtem ko mo¢na temna piva, kakrsen je denimo Guiness,
dosegajo le skromna dva odstotka celotne porabe (Dernovsek, 2000, str. 58). Opaziti je tudi
rast prodaje posebnih vrst piva (Smile in Radler iz Pivovarne Union sta bili na primer veliki
uspesnici leta 1999), kar prica o tem, da se tudi slovenski trg po¢as segmentira in da kupci
zahtevajo razli¢ne vrste piva, ki se ngj ne bi razlikovale le po stopnji alkohola, temvec tudi po
okusu in pakiranju.

Zanimivaje tudi razlika v tem, katera piva Slovenci kupujemo v trgovinah in katera naro¢amo
v gostinskih lokalih. Potrosnik, ki kupuje v trgovini, se obnasa racionalno, kupuje za vnaprej
in zato pogosto sega po cenegjSih vrstah piva in akcijski ponudbi, medtem ko je v gostinstvu
vedji poudarek na priznanih blagovnih znamkah. Med cenejSa piva naj bi sodila predvsem
nekatera avstrijska (Gosser, Kaiser), hrvaska in ¢eska piva, kar je prisililo oba najvecja
slovenska proizvagjalca, da sta v svojo ponudbo uvrstila tudi pivo nizjega cenovnega razreda
(Pils). Poleg tega je v zadnjem ¢asu opaziti, da je pitje iz plo¢evink pri nasih pivcih ¢edalje
man;j priljubljeno, saj ¢edalje pogosteje spet segajo po steklenicah. Modni trend v trgovinah je
pakiranje v tako imenovane 'multipake’, v ovoje po Sest steklenic skupaj.

Vendar so slovenski proizvgalci piva na podro¢ju oglaSevanja v slabSem polozaju v
primerjavi s tujimi. Medtem ko je v vecini evropskih drzav zaradi njegove nizke vsebnosti
alkohola promocijska dejavnost dovoljena in zanjo ni nikakrsnih omejitev, lahko naSi
proizvajalci reklamirgjo le svoje ime, ne patudi blagovnih znamk. Ali natancneje — vsak nov
izdelek lahko pokazgo v vseh medijih samo enkrat. Zaradi specificnosti oglaSevanja
pivovarni oglasujeta predvsem na prodajnih mestih, prisotni sta na vegjih prireditvah ter
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nastopata kot pokrovitelja Sportnih ekip, pri cemer pa gre prej za dvig ugleda podjetja kot za
samo povecanje prodaje. Po mnenju Mitje Lavrica, predsednika uprave Pivovarne Union
(Rijavec, 1999, str. 23), se bo z vstopom v Evropsko Unijo moralo marsikaj spremeniti tudi
natem podrocju, saj se nasi pivovarji drugace kot tuji partnerji ne bodo mogli obnasati.

Ceprav postavlja drzava stroge omejitve pri oglaSevanju piva, pomeni ta panoga precejden
proracunski prihodek. Pivo je namre¢ v Sloveniji obdavéeno na dva natinag, in sicer s
troSarino in DDV. Slovenija se po visini troSarin uvrséa v sam evropski vrh, sgj je trosarina za
pollitrsko steklenico piva s 4,9 odstotka prostorninskega alkohola 36,75 tolarja, kar je
priblizno polovica proizvodne cene. K temu je treba pristeti Se 19-odstotni davek na dodano
vrednost. Tak sistem slovenskim pivovarjem ne omogoc¢a konkuren¢nosti, uredba pa za
proizvajalce piva predpisuje daveno breme, ki je nesorazmerno visoko.

Z vstopanjem v Evropsko unijo in z globalizacijo se razmere v slovenskem gospodarstvu
prece spreminjajo, ¢emur se ne bo mogla izogniti niti zivilska industrija, ki vkljucuje
industrijo alkoholnih in brezalkoholnih pija¢. V obeh najvecjih slovenskih pivovarnah trdijo,
da so na vstop v Evropsko unijo pripravljeni, saj ze zdaj poslujeta po evropskih merilih.
Slovenska pivovarska industrija je ze danes tako po produktivnosti kot po kakovosti in
tehnoloski opremljenosti popolnoma primerljiva s proizvodnjo evropskih pivovarn. Sicer pa
je slovensko pivovarnistvo s kvotami zavarovano le pred nekaterimi vzhodnimi drzavami,
pred uvozom iz Evropske unije pa s carinami ni zaXiteno. Po besedah Mitje Lavrica
pri¢akuje Pivovarna Union vstop v Evropsko unijo mirno, saj Ze zdaj sodi med prvih petnajst
najvecjin evropskih pivovarn. To, da je Pivovarna Union pravocasno zacela uvaati
nepivovarske izdelke, je zanje le Se dodatna prednost (Rijavec, 1999, gtr. 23).

S priblizevanjem Evropski uniji ter z vstopom slovenskih pivovarn na organizirani trg
vrednostnih papirjev se bo hkrati povecalo tudi zanimanje tujcev za nakup delezev v teh
podjetjih. Dokaz, da zanimanje tujcev za nakup pivovarn v tem koncu Evrope vsekakor
obstgja, najdemo Ze v naSi bliznji okolici. Na Hrvaskem so multinacionalke Ze prevzele
Zagrebsko in Karlovsko pivovarno, prav tako so svetovne korporacije s sovraznimi prevzemi
pokupile vse pomembne ¢eSke pivovarne. Tudi za naSi pivovarni na bi se zanimala
nizozemski Heineken in belgijski Loewenbrau, pred ¢emer se je bolje zavarovala Pivovarna
Lasko. Pred morebitnim prevzemom so se ze pred leti zavarovali z dolo¢bo v statutu, Ki
omejuje glasovalno pravico kateregakoli delni¢arja (ne glede na to, koliko delnic ima v lasti)
na osem odstotkov. To prevzem skorgj onemogoca, sg prevzemnik teoreti¢no lahko kupi vse
delnice, a mu Se vedno ostane le osem odstotkov glasov, s katerimi ne more sprejeti nobene
odlocitve na skup&ini delnic¢arjev. Pivovarna Union v statutu nima posebnih dologil, ki bi
preprecevala prevzem. Njihova strategija obrambe je predvsem v tem, da so se v ¢asu
lastninjenja ve¢ ukvarjali z modernizacijo, cilj katere je bila tehnologija jutriSnjega dne in
zmanjSanje stroskov na minimum, kar ngj bi jih pripravilo na cenovno vojno v prihodnjem
obdobju.
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Velikih sprememb ne dozivlja samo evropski, temvec tudi svetovni trg piva. Dokaz za to je
val zdruzitev in prevzemov, ki je v zadnjih letih zajel vse celine, ter boj za svetovno znamko
piva. Tisti, ki bi hotel to doseci, bi moral imeti blagovno znamko, ki bi jo bilo mogoce razviti
v svetovnem merilu, in potrebno velikost, da bi lahko pijaco varil po vsej zemeljski obli in jo
povsod tudi prodajal. In prav zato s je mogoce predstavljati, da bomo pri¢e Se prenekaterim
velikim zdruzitvam. Najvecje moznosti za to strokovnjaki pripisujejo nizozemskemu
Heinekenu, ki poleg glavne blagovne znamke, ki jo je mogoce kupiti v ve¢ kot sto drzavah,
ponuja Se stevilne nacionalne in regionalne znamke. Zaenkrat je na vrhu seznama najvecjih se
vedno ameriski koncern Anheuser-Busch z blagovno znamko Budweiser, ki letno proizvede
toliko piva kot vseh 1200 nemskih pivovarn skupgj (Urbanija, 2000, str. 62). Vendar pa je
zaradi mo¢nega "pivskega domoljubja” izid boja za blagovno znamko, ki bi obvladovala
svetovni trg, tezko napovedati.

Za Slovenijo vsekakor velja, da bosta morali slovenski pivovarni, ¢e bosta hoteli konkurirati
na zahtevnem evropskem trgu, zaceti ¢im prej medsebojno sodelovati. Ceprav sta veliki
doma, sta Se vedno relativno majhni v Evropi in svetu, zato bosta morali razmisliti o tem,
kako bosta tekmovali v mednarodni konkurenci in organizirali proizvodnjo tudi zunaj
slovenskin meja, predvsem pa, kako se nameravata obraniti pred prevzemi tujih
multinacionalk, ¢e nameravata Se naprej ostati slovenski pivovarni (Jakomin, 1998, dr. 22).

3.1.2. Trg brezalkoholnih pija¢

Tudi trg brezalkoholnih pijac je, podobno kot trg piva, zasicen in na njem ze nekaj ¢asatraja
pravi boj za kupce. Prodgja pija¢, predvsem osvezilnih brezalkoholnih, je odvisna od gibanja
kupne moci prebivalstva, od letne sezone in turisticnega prometa, konkurenc¢nosti cen in
trenutnih nakupnih navad potrosnikov. Povprec¢ni Slovenec po podatkih iz leta 1999 popije
128,8 litra brezalkoholnih pija¢ (Anzlovar et al., 2000, str. 67). Se lani je bilo mogoce dobiti
kolikor toliko natancne podatke in analize na trgu pija¢ pri zdruzenju za prehrano, ki pa ne
obstgja vec. Tako je ta trzni segment prepusen uradni statistiki in narocenim trznim
raziskavam agencij, ki so placane in so interna skrivnost posameznega proizvajalca ali
uvoznika pijac.

Za pojmom osvezilna brezalkoholna pijaca se skriva Siroka paleta izdelkov, od naravnega
stoodstotnega sadnega soka do povsem umetne pijace. Na trgu sadnih sokov je Se vedno
najvecji sektor cistih sokov, saj sledi teznjam po uzivanju ¢im bolj naravnih, zdravih Zivil,
bogatih z naravnimi vitamini in brez umetnih dodatkov. Znotraj sektorja sokov pridobivajo
cedalje vetji delez sveze stisnjeni sokovi, ki zahtevajo drugacno tehnologijo polnjenja in
distribucijo v hladni verigi. V rahlem upadanju so nektarji, sokovi z dodanim sladkorjem, kar
kaze na to, da je protisladkorna kampanja imela velik vpliv na prehranjevanje. |zrazito
naras¢a pitje pijac, predvsem pija¢ s sadnim sokom, meSanic z razlicnimi okusi sadja in
dodatkov. Te obogatene ali spremenjene pijace, ki nadomesajo tradicionalne, gazirane ali
negazirane pijace, veckrat zasledimo pod skupnim imenom funkcionalne pijace. Da bi
pritegnili porabnike, se pojavljajo vedno novi okusi sadja, predvsem eksoti¢nega, neznanega,
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ki obljubljajo novost in tako privlacijo porabnike. Pred leti sta se najbolj prebila v ospredje
okus jabolka in pomarance, ki smo se jih ze nekoliko nasitili, zato na trg v vecjih koli¢inah
prihgjajo okusi jagode, visnje, borovnice in ¢rnega ribeza. Poraba ledenega ¢aja nekoliko
upada, Se vedno ali pa vedno bolj se povecuje poraba vode, bodisi zaradi naras¢ajoc¢ih potreb
po kakovostni pitni vodi (zaupanje ljudi v neoporec¢nost vode iz pipe se je v zadnjem casu
precej zmanjsalo) bodisi zaradi modnosti uzivanja nekaloricne tekocine, primerne za
odzejanje. Sadni sirupi in praskaste sadne pijace so v veliki meri odvisne od kupne moci
prebivalstva. Kadar ta pade, se poraba sirupov poveca. Na splosno velja, da se trend na trgu
brezalkoholnih pija¢ giblje v smeri lahkih pija¢, aromatiziranih vod, mle¢no sadnih napitkov
zivih barv, gaziranih pija¢ nenavadnih okusov in nesladkanih gaziranih pija¢ s kosc¢ki sadjain
podobnimi dodatki. Trende tudi na tem, kot na mnogih drugih trgih, narekujgjo ZDA
(Anzlovar, 2001, str. 19).

Konkurenca tujih ponudnikov je prisotna tudi na trgu brezalkoholnih pijag. Izjema so
mineralne in namizne vode, ki v Sloveniji nimajo prave tuje konkurence. Drugace je pri
sokovih in gaziranih pijacah, kjer so najmocnejSi Avstrijci. Uvozene pijace so praviloma
cengjSe, slovenski izdelovalci pa se, ¢e tako hocejo ali ne, uvr&ajo v vi§i cenovni razred.
Tako s0 izpostavljeni pritiskom kupcev, sg je pri nakupu pija¢ najveckrat odlocilna prav
cena. V zadnjem ¢asu se s00¢gjo Se z resnimi zahtevami po zniZanju cen s strani trgovceev.

3.2. PIVOVARNA UNION
3.2.1. Nastanek in razvoj Pivovarne Union

Pivovarno Union sta leta 1864 ustanovila brata Kosler. Zagetna proizvodnja piva je znaSala
28.000 hl na leto, vendar se je iz leta v leto vztrgno povecevala. Leta 1909 se je pivovarna
preoblikovala v delnisko druzbo, katere glavni delnicarji so bili brata Kosler, Avstrijski
kreditni zavod za trgovino in obrt iz Ljubljane ter pivovarna Goss, Reininghaus in Puntigam
iz Gradca. Leta 1920 je nacionalizirano podijetje ustanovilo novo tovarno za kvas in Spirit. V
naslednjih Sestih letih je prevzelo Se druge slovenske pivovarne — dve v Ljubljani , eno v
Kogevju, Skofji Loki, Lescah, Kamniku, Meng3u, na Vrhniki, v Mariboru, Zalcu in Ladkem.
Vse prevzete tovarne so kmalu prenehale delovati, tako da je bila Pivovarna Union edina v
dravski banovini. Leta 1925 je proizvodnja piva ze presegla 100.000 hl na leto.

Med drugo svetovno vojno je Pivovarna Union nadaljevala s proizvodnjo, vendar zaradi
pomanjkanja surovin v nekoliko manjSem obsegu. Po vojni je prenehala s proizvodnjo Spirita
in nadaljevala s proizvodnjo pivain pekovskega kvasa. V tem obdobju so v Sloveniji delovale
tri vegje pivovarne: Union v Ljubljani, Ladko v Ladkem in Stajerska pivovarna v Mariboru. V
letih od 1960 do 1980 je proizvodnja piva hitro narastalain je leta 1970 Ze dosegla 510.000 hl
na leto. Zaceli so tudi z izvozom natuje trge.

Obdobje po letu 1980 je bilo v znamenju modernizacije in tehnoloskega napredka, kar
Pivovarno Union danes uvrsta med tehni¢no in tehnolosko najsodobneje opremljene v
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Evropi. Vsi tehnoloski procesi, kot so varjenje, alkoholno vrenje, filtriranje in polnjenje piva
v steklenice, ploc¢evinke in sode ter cistenje vseh naprav, so racunanisko vodeni. Za
investicije letno namenijo okoli 30 milijonov nemskih mark.

Kljub neprestanemu vlaganju v modernizacijo proizvodnje pa v Pivovarni Union posvecajo
veliko pozornogti tudi tradiciji. Zato so leta 1986 v opusceni sladarni uredili pivovarski
muzej, za katerega so leta 1989 dobili posebno priznanje za ohranitev in bogatitev kulturne
dedisine. V stalno zbirko je vkljucen zgodovinski prikaz proizvodnje piva, zgodovinska
predstavitev Pivovarne Union, sodarstva, transporta, gostilniske opreme in pivskega posodia,
etiket ter pivovarskega marketinga.

S Siritvijo kapacitet po letu 1980 so v Pivovarni Union razsirili tudi proizvodni sortiment.
Tako so kot prvi v Jugoslaviji poleg svetlega in temnega piva zaceli proizvajati brezalkoholno
pivo, po letu 1992, ko je zatela prodaja piva v Evropi stagnirati, pa so svoj proizvodni
program obogatili Se z osvezilnimi brezalkoholnimi pijacami. Stalno Sirjenje sortimenta,
vlaganje v razvoj in skrb za kakovost Pivovarni Union omogoca uspesno nadaljevanje poti, Ki
stajo pred skorg 140 leti zacela brata Koder.

3.2.2. Pivovarna Union danes

Od leta 1991 je Pivovarna Union delniska druzba. Proces lastninskega preoblikovanja je
druzba zakljucila z javno prodajo delnic. Leta 1996 se je registrirala kot delniska druzba,
marca 2000 pa je bilo vseh 451.114 navadnih delnic uvrscenih v borzno kotacijo A. S 16.000
delnicarji je ena najvecjih delniskih druzb v Sloveniji.

Tabda 3: Prikaz lastni Ske strukture Pivovarne Union d.d. na dan 30.10.2000

Delni¢ar &t. delnic Delez v %
Mali delnicarji —fizi¢ne osebe 147.995 32,81
Mali delnicarji — pravne osebe 58.523 12,97
Pivovarna Union 15.195 3,37
Slovenska odskodninska druzba 54.818 12,15
Kapital ska druzba 46.983 10,41
PID-i 127.600 28,29
Skupaj 451.114 100

Vir: [URL: http://www.pivo-union.si/d o/podietje/de niéarji/lastni Ska-struktural], 24.8.2001.

Druzba ima 501 zaposlenega, od tega ima ve¢ kot polovica zaposlenih srednjo stopnjo
strokovne izobrazbe, vsak osmi zaposleni pa ima univerzitetno izobrazbo V1. ai VII. stopnje.

Glede na najmodernejSo tehnologijo in opremljenost se Pivovarna Union uvr&a v sam
evropski vrh ([URL: http://www.pivo-union.si/slo/podjetje/lunion/tennologija/], 24.8.2001).
Pred kratkim so zakljucili investicijo v izgradnjo popolnoma avtomatiziranega racunalnisko
vodenega regalnega skladis¢a, ki ima kapaciteto okoli petih milijonov litrov pijac,
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povecevanje prodaje brezalkoholnih pija¢ ter Sritev proizvodnega programa pa je prineslo
potrebo po izgradnji novega objekta polnilnic.

Cilj Pivovarne Union je postati vodilna proizvajalka vseh, tudi brezalkoholnih pija¢ v
Sloveniji, zelijo pa prodreti tudi na nove tuje trge in utrditi svoj polozaj na tistih, kjer so ze
prisotni. Glavni izvozni trg Pivovarne Union ostgja Italija, kamor izvozi 36 odstotkov vseh
izdelkov, ki gredo v izvoz, sledijo Hrvaska, Bosnain Hercegovinater Kosovo.

V Pivovarni Union veliko pozornosti posvecajo zagotavljanju kakovosti svojih izdelkov, sgj
Se zavedajo, da je to pogoj za ohranjanje konkurencnosti na trgu. Poleg Stevilnih priznanj, Ki
jih je Pivovarna Union dobila za posamezne vrste piv in brezalkoholnih pijac, je tudi prva
med slovenskimi pivovarji, ki je preela certifikat kakovosti 1SO 9001. Celovitemu
obvladovanju kakovosti bodo veliko pozornosti posvecali tudi v prihodnje. Do zakljucka leta
2002 nameravajo sistem obvladovanja kakovosti dopolniti z zahtevami standarda HACCP
(Hazard Analysis Critical Control Point) ter pridobiti mednarodni certifikat pravilnega
ravhanja z okoljem I1SO 14001. S pridobitvijo teh dveh certifikatov bo Pivovarna Union v
celoti pripravljena na enakovredno nastopanje na enotnem trgu Evropske unije.

3.2.3. Proizvodni program Pivovarne Union
Pivovarna Union je proizvodno podjetje, ki se ukvarja s proizvodnjo piva, brezalkoholnih
pijac in naravne pitne vode, s proizvodnjo pekovskega kvasa pa so prenehali aprila lansko leto

zaradi iztroSene opreme, zmanjSevanja prodaje in velike konkurence tujih ponudnikov.

Slika 3: Prodgja pija¢ Pivovarne Union v hektalitrih
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Vir: Damjanovi¢, 2000, str. 32.

V sortiment so vkljuc¢ene naslednje blagovne znamke:
- pivo Union,

- brezalkoholne osvezilne pijace Sola,

- vodaZala
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Tabela 4: Blagovne znamke in izdelki Pivovarne Union

Blagovne znamke I zdelki

Pivo Union - svetlapiva: Union, Fils, Premium, Lager, Smile, Tivoli
temnapiva: Crni baron, Amber
mal oenergijska osvezilna brezalkoholnapijacaiz Zit in hmelja: Uni —

brezalkoholno pivo

nizkokal ori¢na osveZilna pijacaiz pivain limonade Radler
OsveZilne brezalkoholne - gaziranaosvezilna brezalkohol na pijacaiz pomaranéne baze Sola oranZada
pijacte Sola - gaziranaosvezilna brezalkoholna pijacaiz rastlinskih izvieckov Sola cola

negazirani ledeni ¢aji Solaz okus breskve, limone, meSanice jabolka,
ameriske brusnice in limonein lahki ledeni ¢aj Sola z okusom breskve
izotoni¢ni napitek Sola | soSport

multivitaminska negazirana osvezilna brezal koholna pijaca z meSanim
sadnim sokom Multi Solain Multi Sola ACE

Naravna pitna voda - vodaZaa

voda z okusom limone ZA Lemon

Vir: Fivovarna Union: Zaprijatelje!, 2001.
3.3. FRUCTAL AJDOVSCINA

3.3.1. Nastanek in razvoj podjetja Fructal

Zacetki podjetja Fructal segajo v povojno obdobje, ko je bilo 5. oktobra 1945 v Ajdov&eini
ustanovljeno Pokrajinsko podjetje za izvoz in predelavo sadja. V stari in opusteni zgradbi
nekdanje tekstilne tovarne se je pet delavcev s preprostimi delovnimi pripravami zacelo
ukvarjati z zganjekuho. Konec leta 1946 je podjetje dobilo novo ime — Destilacija in
predelava sadja. Z razsiritvijo programa je leta 1949 poslovalo kot Tovarna likerjev in sadnih
sokov. Leta 1950 je zaposlovalo ze 133 ljudi.

Drugo desetletje delovanja je podjetje pricelo s preimenovanjem v Fructal, sadno-likerski
kombinat Ajdov&sina. Stevilo delavcev je do tega obdobja naraslo Ze na 251. Leto 1956 je
zaznamovala rekonstrukcija in modernizacija podjetja. 1zgradnja bazenov in nadomestitev
najnujnejSih osnovnih sredstev so omogocili nadaljnje Sirjenje obsega proizvodnje. V
naslednjih letih je Fructal prevzel tudi opremo in polizdelke podjetja Celea sad Celje ter
nadaljeval z investicijami; vzpostavil je lasten vozni park in kupil koncentrator za sadne
sokove. Leta 1962 je iz obrtniskega in le delno industrijskega nacina proizvodnje presel na
pravo industrijsko proizvodnjo.

V Sestdesetih in prvi polovici sedemdesetih let je Fructal intenzivno vlagal v razvoj
tehnologije predelave sadja v pasterizirane in kasneje zamrznjene polizdelke (sadne kase in
bistre maticne sokove), poleg tega je opremil tudi kleti za sterilno skladisenje sadnih
polizdelkov. Vse to je pripomoglo k temu, da so bili Fructalovi izdelki izredno kakovostni,
proces proizvodnje pa krgjsi in u¢inkovitejSi. Leta 1970 je z 732 zaposlenimi Fructal Ze veljal
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za najvecjega proizvajalca sadnih sokov v tedanji Jugoslaviji. Leta 1971 se mu je pridruzil
ljubljanski Alko, kar je omogocilo delitev dela in specializacijo obeh delov podjetja. Fructal
je od takrat naprej proizvaja predvsem polizdelke, sadne sokove ter marmelade in dzeme,
Alko pa alkoholne pijace, sirupe in brezalkoholne pijace. V 70-tih letih je podjetje Fructal —
Alko zatelo z investicijami v nove proizvodne hale, izgradnjo obrata za predelavo sadja v
zamrznjene sadne kaSe, postavitvijo hladilnice v obratu Frigos v Celiéu (BIH) in nakupom
polnilne linije za polnjenje pija¢ in sokov v embalazo hypa, s ¢cimer si je Se dodatno utrdilo
vodilni polozaj med jugoslovanskimi proizvajalci sadnih sokov.

V obdobju od leta 1974 do leta 1985 je podjetje Se naprej Sirilo proizvodnjo. Leta 1975 so

zaceli proizvajati sokove za dojencke in tako se je rodila nova blagovna znamka Frutek, ki se

Se danes lahko postavi ob bok podobnim izdelkom velikih svetovnih korporacij prehrambene

industrije. Zato desetletje delovanja so pomembni Se:

- nova polnilnalinija za polnjenje sokov v litrsko steklenico s Sirokim grlom (jumbo),

- nalozba za izdelavo kakovostnih sadnih destilatov na Duplici pri Kamniku,

- proizvodnja kompotov in zamrznjenega sadja v Frigosu ter dZzemov pod imenom Teta
Liza

- prilagoditev potrebam kupcev s 100-odstotnim naravnim sokom (Supersok).

Danadnje ime Fructal — Zivilska industrija Ajdov&ina je podijetje dobilo leta 1979. Zaradi
Sirjenja proizvodnje je naraXkalo tudi Stevilo zapodenih, sg jih je bilo leta 1980 1351, leto
kasneje pa 1494.

V preteklem desetletju je Fructal nadaljeval svojo uspeSno pot s Sirjenjem izvoznih
programov in utrjevanjem polozaja na domacem trgu. Leta 1987 je obogatil svojo ponudbo s
skupino brezalkoholnih pija¢ pod blagovno znamko Bibita in uvedel polnilno linijo brik 0,25 |
in nekaj let kasneje brik 1 I. V letu 1990 so Siroko paleto izdelkov dopolnile sadne rezine
(sladice iz sadja in Zit). Poleg tega so zaceli s proizvodnjo sadnih pripravkov za mlecno
industrijo (za jogurte in sladolede), uvedli novo steklenicko "twist-off", namenjeno predvsem
gostinstvu, ter paleto 100-odstotnih sadnih sokov.

Krizo slovenskega gospodarstva na zacetku devetdesetih let je ob¢util tudi Fructal, ki je z
razpadom Jugoslavije izgubil trge, kamor je proda 70 odstotkov proizvodnje. V tem obdobju
je podjetje izgubilo velik del tako prodajnega kot tudi nabavnega trga, resitev pa je poiskalo v
preusmeritvi na druge trge. V letu 1996 je natuje izvozilo Ze 40 odstotkov proizvodnje, zlasti
v drzave V zhodne Evrope, vse bolj se uveljavlja tudi na zahtevnih zahodnoevropskih trgih.

3.3.2. Fructal danes
Podjetje Fructal d.d. iz Ajdov&ine je marca 1996 z vpisom v sodni register formalno
zakljucilo proces lastninjenja podjetja. Osnovni kapital sestavlja 2.505.613 imenskih delnic,

ki so v rokah 3.425 delni¢arjev. Fructal je danes najvecji dobavitelj izdelkov iz sadja na
slovenskem trgu, prisoten pa je tudi na 18 tujih trgih (Bosna in Hercegovina, Hrvaska, Rusija,
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Ukrajina, Slovaka, Italija, Svedska, Velika Britanija, Jugoslavija, CeSka, Makedonija,
Kanada in ZDA kot najpomembnejSi), najbolj na bosansko hercegovskem in hrvaskem trgu,
ki skupgj predstavljata 82% izvoza podjetja. Proizvodnja je organizirana v Ajdov&ini, kjer
proizvajgjo sokove in otrosko prehrano, ter na Duplici pri Kamniku, kjer poteka proizvodnja
sirupov, gaziranih pija¢ ter destilacija in polnjenje alkoholnih pijac.

Slika4: Prihodki iz prodaje
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Vir: [URL: http://www.fructal.si/s o/ podjetje/danes/index.html], 13.2.2001, 23.8.2001.

Zadnje desetletje je bilo za Fructal polno izzivov in tezav. Po osamosvojitvi in delni izgubi
trgov bivse Jugoslavije je leto 1998 zaradi recesije v Rusiji pomenilo zacasno zaustavitev
prodaje natatrg. V tem ¢asu se je podjetje soocalo tudi z vse vecjim pritiskom cenovno zelo
konkuren¢nih proizvajalcev iz srednje in zahodne Evrope na Fructalove tradicionalne trge,
slovenski trg pa je zaznamovala izrazita koncentracija slovenske trgovine.

"V sodelovanju z naravo” je slogan, ki je osnovno vodilo Fructala in ki ga ze vec kot 50 let
tudi uresnicuje. Proizvodnja visoko kakovostnih izdelkov iz sadja in drugih plodov narave
poteka tako, da izdelki obdrzijo svoje klju¢ne vsebine in lastnosti brez umetnih dodatkov. Da
je podjetje na pravi poti, dokazujejo Stevilna priznanja, ki jih prejemajo na domacem in tujih
trgih, nenazadnje tudi certifikat 1SO 9001 ter certifikat SGF, ki ga podeljuje Zdruzenje
proizvajalcev sadnih sokov v Nemg¢iji. Njihov cilj je postati eno najpomembnejSih podijetij
Zivilske stroke v Sloveniji, pridobivanje novih, stabilnejSih trgov in utrjevanje njihovih
blagovnih znamk na ze obstojecih trgih.

3.3.3. Proizvodni program podjetja Fructal

Osnovna dejavnost podjetja Fructal je proizvodnja sadnih sokov. Registrirana dejavnost med
drugim obsega Se predelavo in konzerviranje sadja in zelenjave, proizvodnjo brezalkoholnih
osvezujocih pijac in proizvodnjo zganih alkoholnih pijac.

Proizvodni program podjetja Fructal:

- sadni sokovi in nektarji Fructal,

- sadne pijace Fruc,

- ledeni ¢g Fructal,

- pitnavoda H20,
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- gazirane pijace Fando Bibita,

- otroske kaSice in otroski sokovi Frutek,

- sadno zitne rezine Frutabela,

- sadni sirupi Fructal,

- akoholne pijace: Prior Pleterski, likerji Matiss, Vodke, akoholi pod generi¢nimi imeni in
PreSeren ter

- marmelade in sadni dodatki za mlekarsko industrijo.

3.4. KONKURENCA

Stem, ko je Pivovarna Union prevzela gjdovski Fructal, Pivovarna Lasko pa Radensko, sta se
na trgu izoblikovali dve enakovredni skupini s konkurenénim proizvodnim programom in
mocnimi - blagovnimi  znamkami. Pivovarna Lasko z Radensko predstavlja najvecjega
konkurenta skupini Union. Pivovarna Union je pri pivu sicer moc¢na, vendar nekoliko Sibkejsa
od Laskega, premoc ima pri ledenih ¢gjih in multivitaminskih napitkih, dober trzni polozaj
ima pri ustekleni¢eni naravni vodi, z nakupom vecinskega deleza Fructala pa ima sedaj tudi
uveljavljeno blagovno znamko sadnih sokov, prepoznavno na tujih, predvsem juznih trgih.
Pivovarna Lasko je mo¢nejSa pri pivu, gaziranih pijacah in mineralnih vodah.

Kolinska je postala pomemben konkurent na trgu brezalkoholnih pija¢, ko je leta 1996 kupila
Rogaske vrelce. Ob koncu lanskega leta je svoj delez na trgu pija¢ Se povecala z nakupom
starih, priznanih blagovnih znamk gaziranih brezalkoholnih pija¢ Slovenijavina (Cockta, Jupi
in Fresh). Z njimi zeli ponovno osvajati juzne trge in hkrati napoveduje pohod med vodilne
proizvajalce brezalkoholnih pija¢ na slovenskem trgu. Ze zgolj pri brezalkoholnih gaziranih
pijacah bo poslg njihov trzni delez 20-odstoten. Pomembno trzno niso Kolinska zapolnjuje z
mineralno vodo Donat Mg. Poleg tega so pred kratkim kot dodatek k svojim izdelkom iz
programa Bebi zaceli prodajati sadne sokove in sadne kasice, ki jih proizvaja kooperantska
druzba v Ukrajini.

Pri sadnih sirupih ima najvecji trzni delez v Sloveniji Vital iz Mestinja. V njihovem
proizvodnem programu so Se ledeni ¢aj Frupi Teatanic ter nektarji in sadne pijace Frupi. Ker
imajo dovolj zmogljivosti, polnijo ¢aje za Ljubljanske mlekarne ter izdelujejo sadno-
zelenjavne napitke z znamko Biotop za celjsko podjetje Mediacor. Z nakupom 45,6-
odstotnega deleza podjetja s strani Pivovarne Lasko so v Vitalu pridobili tudi dostop do
razvejanega distribucijskega omrezja pivovarne (Korazija, 1998, gtr. 39).

Druzinsko podjetje Vipi z Brezij ima na trgu brezalkoholnih pija¢ sicer majhen delez, je pa
edini slovenski proizvajalec sokov iz rdecih pomaran¢ in tudi edini v Sloveniji, ki proizvaja
gazirane pijace s fruktozo. Svojo prednost pred konkurenco so poiskali Se v dostavi in prodaji
na dom, saj tako prodajo kar 80 odstotkov vseh izdelkov.

Dana iz Mirne s svojimi izdelki zaseda priblizno deset odstotkov trga. Njena najbolj uspeSna
blagovna znamka je sok Dan. Del proizvodnje sirupov, sadnih sokov in nektarjev, ledenih
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¢ajev in gaziranih pijac izvozijo natrge ZDA in Kanade, ki predstavljgjo kar polovico izvoza,
ter v drzave nekdanje Jugoslavije.

Pomemben konkurent na trgu so Se Ljubljanske mlekarne, ki s svojim ledenim c¢ajem
dosegajo 16-odstotni trzni delez. Ostali konkurenti so manjsi. Omenim naj podjetje Nektar z
ve¢ kot 30 vrstami sokov, nektarjev in sirupov, ki mu je letos uspelo prodreti v prodajne
verige velikih domacih trgovcev; Vino Brezice, ki proizvaja predvsem gazirane napitke in
ledeni ¢aj; podjetje Gusto, ki izdeluje sokove in sirupe blagovne znamke Presad; podjetje Bio-
Sad, ki izdeluje istoimenske sadne sirupe, ter Apis s svojimi sadnimi sokovi.

Na trgu brezalkoholnih pija¢ so seveda prisotni tudi tuji proizvajalci, ki so prav tako mocni
konkurenti Pivovarni Union in Fructalu. Na trgu gaziranih pija¢ je vecinski trzni delez v
rokah Coca-Cole. Kljub ukinitvi polnilnice v Zalcu Coca-Cola Beverages Slovenija % vedno
trzi svoje priznane blagovne znamke Coca-Cola, Fanta, Sprite, Cappy in Nestealceteain ima
znotrgl svojega segmenta Se vedno skorgj 50-odstotni trzni delez. Velik delez ima tudi
avstrijski Rauch, ki ima s sokovoma Bravo in Happy Day na slovenskem trgu naravnih sadnih
sokov 30-odgtotni delez, v skupini vseh negaziranih brezalkoholnih pija¢ pa 11-odstotnega.
Pagovo héerinsko podjetje Pago S, ki je doslej sok v 0,2-litrskih steklenickah prodajalo
izklju¢no gostinskim lokalom, je letos poslalo na trg dve novi embalazi za prodajo v
trgovinah (AnzZlovar et al., 2000, str. 67).

Tabela 5: Pet ngimocngSih izdel oval cev sadnih sokov, nektarjev in sadnih pija¢ po vrednosti prodaje na drobno
v novembru in decembru 2000

Sokovi (100 % sadni delez) Nektarji Sadne pija¢e (7 — 20 % sadni
delez)

1. Fructal 1. Fructal 1. Fructal

2. Mercator 2. Mercator 2. Radenska

3. Rauch 3. Dana 3. Pivovarna Union

4. Gusto (Presad) 4. Rauch 4. Vital Mestinje

5. Pfanner 5. Gusto (Presad) 5. Rauch

Vir: AnZlovar, 2001, str 19.

Tabela 6: Pet ngimocnegSih blagovnih znamk vod (mineralne, tihein izvirske) in gaziranih brezalkoholnih pija¢
po vrednosti prodaje na drobno v novembru in decembru 2000

Voda Gazirane pijace
1. Radenska 1. Coca-Cola

2. Donat 2. Mercator

3. Zda 3. Fanta

4. Mird 4. Cockta

5. Oda 5. Ora

Vir: AnZlovar, 2001, str. 19.
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Vedno bolj pomemben konkurent postgja s svojimi blagovnimi znamkami tudi trgovina.
Poleg tega zdruzevanje slovenskih trgovcev povzroéa slabSanje pogajalskih pozicij
proizvajalcev, zmanjSevanje vpliva natrzenje in ¢edalje vecje bonitete trgovcev.

4. ANALIZA PREVZEMA PODJETJA FRUCTAL AJDOVSCINA S STRANI
PIVOVARNE UNION

4.1. PREVZEM FRUCTALA S STRANI PIVOVARNE UNION

Zgodba o povezovanju ljubljanske pivovarne in Fructala je stara ze skorg &tiri leta, po
uspesni zdruzitvi Pivovarne Lasko in Radenske pa je bilo realno pricakovati, da bodo tudi v
Pivovarni Union pohiteli z zdruzevanjem. Pogovori med Unionom in Fructalom o
kapitalskem povezovanju so se z&Celi ze leta 1998. V tem letu je Union pridobil petodstotni
delez v Fructalu, vendar ga vse do leta 2000 ni spreminjal. Julija 2000 je ta delez z nakupom
novih delnic povecal in postal z dobrimi 17 odstotki najvecji lastnik agjdovskega podjetja. V
tem ¢asu so v javnost prisle tudi govorice o morebitnem prevzemu.

Tudi v Fructalu so 0 moznostih in nujnosti povezovanja zaceli razmisljati ze pred leti. Na ta
nacin bi znizali stroske, povecali podjetje in zmanjSali nevarnost prevzema. V iskanju moznih
povezav je bila Pivovarna Union sicer ena od sogovornic, vendar med podjetjemani prislo do
nikakrsnega dogovora. Generalna direktorica in predsednica uprave Fructala Cvetana Rijavec
je veckrat poudarila, da prevzem ni v interesu druzbe in da ngj bi bile za Fructal smiselne le
tiste povezave, ki povecujejo trzno mo¢ podjetja na domacem in predvsem tujih trgih ter
utrjujejo in razvijajo blagovne znamke, ki so v lasti Fructala, dopolnjujejo prodajne programe,
povecujejo finan¢no in pogajalsko mo¢ podjetja in njegov dobicek. Cilj kakrsnekoli povezave
mora biti doseganje dolgoro¢nih pozitivnih ucinkov, to je utrditev Fructala kot trzno
uspesnega podjetja z bistveno vigim donosom kapitala, ki je tako usmerjen k pricakovanjem
lastnikov, da je nalozba v delnice Fructala dobra nalozba in bo taka tudi ostala. Predvsem bi
moral partner Fructalu omogociti samostojno razvojno pot (Anzlovar, 2000, str. 20).

Zato so se v Fructalu ze pred ¢asom odlocili, da se bo podjetje prostovoljno vezalo s partnerji
le v enakopravne povezave ali pa bo izvajalo prevzeme v tujini. Za hiter razvoj bi potrebovali
nove tuje trge, ki omogoc¢ajo rast podjetja, zato naj bi kupovali in se povezovali s tujimi
podjetji in si stem zagotovili lokalno proizvodnjo na tamkajsnjih trgih. Marca 2000 so storili
prvi korak v tej smeri s prevzemom makedonske druzbe Konzeks, ki se ukvarja s proizvodnjo
in predelavo sadja in zelenjave ter sokov in pijac. "V dovenskem prostoru ne bomo vlagali
veliko v sorodna ali konkurenc¢na podjetja. Vlagali bomo predvsem v podjetja, ki nam bodo
prinesla nove trge. Pivovarna Union pa nam, mislim, nima ni¢ ponuditi, ker imamo sami vec¢
tujih trgov kot oni," je dodala Cvetana Rijavec (Smrekar, 2000, str. 1).

Vodstvo Fructala je torg Ze od samega zacetka nasprotovalo kapitalskemu povezovanju s

Pivovarno Union. V vmesnem obdobju so pogganja prekinili z namenom, da s pomogjo
zunanje neodvisne ustanove izdelgjo ¢im bolj objektivno oceno smiselnosti in ucinkov
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povezav na slovenskem trgu, tako s slovenskimi kot tujimi izdelovalci, ter opredelijo najbolj
smiselno organizacijsko obliko morebitnega sodelovanja. Na podlagi te analize na bi
nadaljevali s pogovori oziroma pogajanji, vendar kljub temu ni priSlo do skupnega dogovora.

Izid tega "dvoboja’ je bil tako odvisen od delni¢arjev obeh druzb, zlasti od Slovenske
odskodninske druzbe (SOD) in Kapitalske druzbe (KAD), ki sta imeli svoje deleze v obeh
podjetjih. Union je zelel kupiti njun delez v Fructalu, prav tako se je tudi Fructal zanimal za
nakup njunega deleza v Unionu. Moznih je bilo pet scenarijev: KAD in SOD prodata svoj
delez v Fructalu pivovarjem; KAD in SOD prodata svoj delez v Pivovarni Union Fructalu;
KAD in SOD prodata obe druzbi, in to drugo drugi; KAD in SOD obdrzita deleze ali pa celo
odkupita delez pivovarjev v Fructalu, ¢e seveda Ljubljan¢ani kon¢no obupajo nad Ajdovci.
Ce bi KAD in SOD prodala okoli 22,5 odstotka delnic — kolikor sta jih imela skupaj v
pivovarni — Fructalu, bi Ajdovce ¢akalo Se tezko delo, da bi jim uspelo prevzeti pivovarje.
Med vegjimi lastniki pivovarjev namre¢ ni bilo nobenega Primorca (po "lokalpatriotskem
pravilu" naj bi lastniki iz iste pokrajine drzali skupaj). Ce bi KAD in SOD prodala okoli 22-
odstotni delez — tolikSen je njun delez skupg v Fructalu — Pivovarni Union, bi bila za
Ljubljan¢ane zgodba o prevzemu Ze skorgj srecno koncana. Tako bi namre¢ skupgj stedanjim
priblizno petinskim delezem v Fructalu imeli ze 42,5 odgtotka vseh delnic. Prepricati bi
morali le Se nekaj lastnikov (Smrekar, 2000a, str. 1).

Sredi novembra 2000 sta se KAD in SOD odlocila, da svoj delez v Fructalu prodata Pivovarni
Union, kar je pivovarni odprlo pot za prevzem. 17. novembra 2000 je Pivovarna Union
objavila namero za ponudbo o odkupu delnic, ki so jo tudi uradno posredovali vsem
delni¢arjem, ponujena cena za delnico panaj bi se gibala okoli 3000 tolarjev v denarju.

Na dan uradne objave ponudbe 1. decembra je imel Union v lasti Ze 56,6 odstotka delnic.
Ponujena cena je znaSala 3050 tolarjev, medtem ko se je enotni teca gibal pri dobrih 2900
tolarjih, kar je bilo nekoliko presenetljivo, sg je Fructalova uprava obljubila, da se ne bo ve¢
lotila nobenih obrambnih dejavnosti pred prevzemom. Do 28. decembra, ko se je iztekla
ponudba Pivovarne Union za odkup delnic, je ponudbo sprejelo 972 delni¢arjev, ki so bili
imetniki 542.479 delnic oziroma 21,7 odstotka Fructalovih delnic. Skupa] s 1,420.125
delnicami, ki jih je Pivovarna Union imela ze pred objavo ponudbe, in 148.813 delnicami, Ki
jih je ljubljanska pivovarna pridobila v ¢asu veljavnosti odkupne ponudbe, vendar ne pod
ugodnejSimi pogoji, kot so bili navedeni v ponudbi, je pivovarna pridobila 2,111.417 delnic
oziroma 84,3 odstotka vseh Fructalovih delnic.

15. januarja 2001 je Pivovarna Union prejela odlo¢bo Urada RS za varstvo konkurence, s
katero urad izjavlja, da je priglaSena koncentracija skladna s pravili konkurence in da ji ne
nasprotuje. V zacetku februarja 2001 je vlada sklenila, da po Zakonu o prevzemih izda
dovoljenje Pivovarni Union k nameravanemu prevzemu vec kot 25 odstotkov delnic druzbe
Fructal. V tem c¢asu je Pivovarna Union d.d. dobila tudi odlo¢bo od Agencije za trg
vrednostnih papirjev, s katero le-ta ugotavlja, da je javna ponudba Pivovarne Union d.d. za
odkup delnic druzbe Fructala d.d. uspela. Stem je bil prevzem tudi uradno zakljucen.
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29. marca 2001 je postal novi predsednik uprave delniske druzbe Fructal Marjan Mir, do tedaj
¢lan uprave Pivovarne Union. Poleg tega je bil na izredni skup&Zini delnicarjev razresen
dotedanji nadzorni svet in imenovan nov tri¢lanski nadzorni svet, ki je odstavil Cvetano
Rijavec in celotno upravo Fructala. Petngjst dotedanjih izvrsnih direktorjev je obdrzalo svoja
delovna mesta. Odstavitev uprave Fructala je bila sicer pricakovana, sgj je bilo pred in med
prevzemom njeno negativno stalis¢e do prevzemnika ocitno, ¢eprav je hilo to izrazeno bolj v
besedah in ne toliko v dejanjih, kljub temu pa se lahko vpraSamo, ali je bila ta poteza
Pivovarne Union res najbolj pametna. Vodstvo Fructala s Cvetano Rijavec na ¢elu je bilo
zasluzno zarazvoj in uspeh podjetja. Poleg tega ne smemo spregledati dejstvo, da je Cvetana
Rijavec veljala za eno najbolj uglednih managerk v slovenskem prostoru, saj je bila med
drugim zasluzna tudi za to, da je bil Fructal razglasen za zenskam prijazno podjetje in dobil
priznanje za najlepse urejeno podjetje. V Pivovarni Union so svojo odlocitev utemeljili s tem,
da uprava Fructala ni bila dovolj kooperativna v vseh dolgomesec¢nih oziroma celoletnih
dogovarjanjih glede koncepta povezovanja Uniona in Fructala. Vodstvo Fructala ngj bi pod
pretvezo zaXite delnicarjev skodno vplivalo na vse faze prevzema in na ne bi posredovalo
potrebnih informacij in podatkov, zato so v Unionu ocenili, da se s taksno upravo ne da delati
in sprejeli sklep o njeni odstavitvi.

Ob spremembi lastnistva je prihodnost Fructala odvisna od vizije, strategije in namer novega,
vecinskega lastnika. Gre za zdruzitev dveh dobrih podjetij, ki bi morala prinesti uspeh, vendar
bo potrebno za uskladitev poslovanja obeh precej ¢asa. Fructal bo tudi po prevzemu ostal
pravna oseba z vsemi zakonskimi atributi, njegovo financno poslovanje bo samostojno,
vendar usklajeno z vecinskim lastnikom. Izdeloval bo samostojne in konsolidirane bilance ter
usklajeno nacrtoval letne, srednjerocne in dolgoroc¢ne programe.

Po besedah predsednika uprave Pivovarne Union Mitje Lavri¢a ngj bi povezovanje Fructalain
Pivovarne Union omogocilo hitrejSi razvoj in rast obeh podjetij. V proizvodnih programih
bodo ohranili obstojece blagovne znamke, priSlo pa bo do selekcije programov glede na
njihovo donosnost (Rijavec, 2000). Precej negotovosti in nasprotovanja prevzemu je bilo
mogoce pripisati prav strahu pred ukinitvijo Fructalovih blagovnih znamk, vendar je po
mojem mnenju ta strah povsem odves. Priznana in uveljavljena blagovna znamka je bogastvo,
ki ga ne bo uni¢eval noben dober gospodarstvenik. Poleg tega imata Pivovarna Union in
Fructal komplementaren proizvodni program. Do podvajanja izdelkov prihaja le pri vodi in
pijacah kot sta Unionova Multi Sola in Fructalov Fruc. Vendar tako Multi Sola kot Fruc
zasedata pomemben prostor na trgu, tako da odpravaizdelka ne bi bila pametno ukrepanje. To
bi bilo sprejemljivo le v primeru, ¢e bi en izdelek lahko popolnoma nadomestil drugega,
vendar je ponavadi tako, da trzni delez umaknjenega izdelka enakovredno zasedejo vsi
udelezenci natrgu.

Povezani podjetji bosta imeli skupno nabavno strategijo, poenotene prodajne in nabavne

sluzbe, poenoteno logistiko, distribucijo in usklajene promocijske aktivnosti. V novi formaciji
bo skupno nacrtovanje novih izdelkov, nacrtovanje investicij, skupno bo zagotavljanje virov
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financiranja, oblikovala pa se bodo tudi skupna razvojna jedra s posebnim poudarkom na
uveljavljanju lastnih blagovnih znamk.

Namen povezave je tako v zmanjSanju stroskov, doseganju vecje produktivnosti in vecje
rentabilnosti ter vecjega dobic¢kain vigje vrednosti delnic, kar je v interesu lastnikov. Pri vsem
tem je pomembno dejstvo, da Fructal ob skoraj 70 odstotkih prihodkov Pivovarne Union ter
ob priblizno 250 ve¢ zaposlenih ustvarja le slabih 30 odstotkov dobicka ljubljanske
pivovarne, zato bo verjetno vsa na zacetku treba racionalizirati poslovanje v Fructalu.
Problem nizke produktivnosti naj bi reSevali predvsem s povecano proizvodnjo in prodagjo, Ki
sta tudi ena najpomembnejSih prevzemnih ciljev s strani Pivovarne Union, in ne z
odpustanjem delavcev.

Tabela 7: Primerjava Pivovarne Union in Fructa

Podatki za leto 1999 Prihodki Celotni dobiéek Cisti dobi&ek Celotni kapital
(vmioSIT)

Pivovarna Union 14.818,2 1.325,6 1.2184 15.456,4
Fructal 10.653,8 354,2 354,2 7.316,9
Skupaj 25.472,0 1.679,8 15726 22.773,3

Vir: [URL: http://press.pivo-union.s/prevzem.php3?pogl avje=V ec%200%20prevzemul], 29.8.2001.

Kon¢ni cilji obeh povezanih podjetij so ([URL: http://press.pivo-union.si/prevzem.php3?
poglavje=V ec%200%20prevzemu], 29.8.2001):
- povecati trzno mo¢ domain v tujini,
- povecati financno moc,
- povedati u¢inkovitost in produktivnost poslovanja najmanj na povprecni evropski nivo
In zmanjSati stroske ter
- povecati dobicek in donosnost na kapital.

4.2. UCINK| PREVZEMA

Menim, da je prevzem Fructala nujen tako s stalista slovenske industrije pija¢ kot
obojestranskih koristi, ki jih prevzem podjetjema prinaSa. V mislih imam predvsem sinergije,
ki bodo pozitivno vplivale na ceno delnic, njuno konkurencno sposobnost na domacih in tujih
trgih ter nadaljnji razvoj poslovanja obeh podjetij kot skupine.

4.2.1. Sinergije na podro¢ju marketinga in prodaje
Ekonomija obsega pri popustih in promocijskih akcijah: Fructal in Pivovarna Union svoje
proizvode prodajata istim potrosnikom. Zdruzitev poslovanja bo zmanjSala stroske obdelave

kupcev in hkrati optimizirala pogajanja o cenah. Promocijske akcije bodo lazje vodljive in
nadzorovane, kar bo povecalo njihov ucinek.
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Skupni nastop na tujih trgih: Pivovarna Union ima mocne in ute¢ene distribucijske poti na
Hrvaskem, Kosovu in v Italiji, Fructal pa prav tako na Hrvaskem ter v Bosni in Hercegovini,
Makedoniji in Rusiji. Obvladovanje teh trgov s strani enega podjetja drugemu omogoca lazji
vstop natrge, kjer doslej Se ni posloval, in uporabo ze utecenih distribucijskih poti.

Povectana prodaja Fructalovih izdelkov v gostinskih obratih: Fructalove proizvode iz
gogtinskih obratov izpodriva mo¢na konkurenca, v kateri je med tujimi najpomembnejsi
avstrijski Pago. S svojo dobro vzpostavljeno gostinsko mrezo lahko Pivovarna Union veliko
pripomore k vracanju Fructalovih proizvodov v gostinske obrate.

4.2.2. Povefanje produktivnosti dela

Znizanje rezijskih stroskov: zdruzeni podjetji bosta lahko dosegli velike prihranke pri
rezijskih stroskih. Prihranki so mozni predvsem na podrocjih informatike, racunovodstva,
operativne prodaje, promocije in drugih skupnih sluzb.

Znizevanje stroskov distribucije in skladiscenja: distribucijske poti Fructala in Pivovarne
Union se mo¢no prekrivajo. Prihranki pri distribuciji so mozni predvsem pri dostavljanju
proizvodov manjsim gostinskim obratom in odro¢nim odjemalcem. Poleg tega bi lahko
organizirali skupno skladis¢enje proizvodov domain natujih trgih.

4.2.3. Ostalesinergije

Diferenciacija proizvodov: zdruzeno podjetje bo lahko razvilo uginkovito diferenciacijo
svojih proizvodov. Nekatere izdelke lahko pozicionirgjo v vi§em, druge v nizjem cenovnem
razredu. Na ta natin je mogoc¢e maksimirati prodane koli¢ine in doseci razlicne tipe
potrosnikov. Poleg tega diferencirana cenovna politika omogoc¢a doseganje visjih povprecnih
cen in stem maksimiranje prihodkov od prodaje.

Uvajanje novih proizvodov: Pivovarna Union ima za seboj veliko uspesnih uvedb novih
proizvodov (brezalkoholni program, Smile, Amber). Fructal je bil pri uvaanju novih
proizvodov manj uspesen (z izjemo lanskega velikega in hitrega uspeha nove pijace Fruc), saj
marsikateri proizvod ni dosegel nivoja prodaje, ki bi zadostoval za pokritje uvajalnih
stroskov. Pivovarna Union lahko pomaga Fructalu predvsem na tujih trgih, kjer bo, da ne bi
pustili proste poti konkurenci, potreben hiter prodor.

Zlitje tehnoloskega znanja: izmenjava izkusenj in ugotovitev strokovnjakov za proizvodnjo v
obeh podjetjih bo povecala u¢inkovitost proizvodnje in znizala stroske.

Vetja stabilnost denarnih tokov: proizvodni cikli Pivovarne Union in Fructala se
dopolnjujejo. Pivovarna Union ima najvecjo prodajo v poletnih mesecih, denar od poletne
prodaje pa zacne pritekati Sele proti koncu poletja in v jeseni. Fructal ima takrat najvecje
potrebe zaradi odkupa sadja. Zdruzeno podjetje bo torej jeseni uporabilo denar od prodaje
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Unionovih izdelkov za nakup pridelka sadja v Fructalu, Fructal pa bo s prodago svojih
izdelkov v zatetku leta lahko pomagal pri financiranju priprave Unionove proizvodnje za
poletno sezono.

Prihranki pri nakupu materialov: zdruzeno podjetje bo zaradi vecjih nabavljenih koli¢in lahko
izkoristilo dodatne popuste pri dobaviteljih in na ta nadin znizalo stroske materiala. S
poenotenjem nabave dolo¢enih materialov se bodo zmanjSali tudi stroski nabavne sluzbe in
stroski transporta.

Velikost zdruzenega podjetja: s svojo velikostjo bo zdruzeno podjetje uspesno konkuriralo na
evropskem trgu. Poleg tega je velikost zelo pomembna tudi za vstop v velike evropske
trgovske verige, ki ne poslujejo z majhnimi proizvajalci.

Sodelovanje pri proizvodnji: proizvodnja izdelkov Pivovarne Union bi se lahko obc¢asno
izvajala tudi na Fructalovih proizvodnih linijah, saj ima trenutno Pivovarna Union v nekaterih
¢asovnih obdobjih pomanjkanje kapacitet.

Financiranje Siritve Fructala: Fructal ima relativno nizek denarni tok, kar je posledica nizke
donosnosti in potrebe po modernizaciji proizvodnje. Pivovarna Union je v letu 1998 ze
izvedla obsezno modernizacijo, s katero je posodobila vse dele proizvodnje in skladiscenja.
Vsota, ki nastane kot razlika med amortizacijo in investicijami, prinese skupa z dobickom
Pivovarni Union ve¢ kot dovolj sredstev, da financira hitro Sritev Fructalovih proizvodnih
zmogljivosti na strateskih tujih trgih (JURL: http://press.pivo-union.si/prevzem.php3?7poglavje
=V et%200%20prevzemu], 29.8.2001).

4.2.4. U¢inki prevzema na zaposene

Kot sem Ze omenila, nameravajo v Fructalu problem nizke produktivnosti reSevati predvsem s
povecano proizvodnjo in prodajo, vendar tudi odpustanje delavcev po mojem mnenju ni
izklju¢eno. Ne smemo pa zanemariti ucinka prevzema na delavce, ki se kaze predvsem v
strahovih, skrbeh in negotovosti delavcev, o cemer se ponavadi manj govori. Znano je, da se
stopnja fluktuacije v prvih mesecih po prevzemu giblje v razponu od 20 do 30 odstotkov
(Zagar, 1999, str. 8). Ce je to zaZeleno pri prevzemniku, kasneje postane problem drzave in
razlicnih skladov. Vegji problem sta motivacija in delovni ucinek "potrebnega Stevila'
delavcev. V najboljSem primeru se delavci prepustijo ¢akanju, ki je posledica pomanjkljivega
in nezadostnega informiranja ter negotovosti. Omajano je njihovo zaupanje v druzbo in njene
voditelje, kar je zlasti prisotno v primerih sovraznih prevzemov, ko se zamenja vodstvo
druzbe, prizadet pa je tudi ¢ut pripadnosti kolektivu. Vse to vpliva na u¢inkovitost poslovanja
in doseganje na novo zastavljenih ciljev. K reSitvi problema pripomore vzpostavljanje in
zagotavljanje internih dvosmernih komunikacij.
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4.2.5. U¢inki prevzema na lokalno okolje

Nekoliko teze se bo verjetno po prevzemu ljubljanska pivovarna spopadla z negativnim
odzivom notranjega in zunanjega okolja, ki je na Fructal zelo navezano. Morda bi bilo na tej
ravni manj vroce krvi, ¢e bi se Union Ze od zatetka z njimi sporazumeval bolj prefinjeno in ce
bi uspel priti do dogovora s tedanjo upravo. Pomembno vlogo igra prav gotovo tudi sedaj ze
bivSa predsednica uprave Fructala Cvetana Rijavec. V gdovsko podjetje je vnesla svojega
duha, svoj nacin vodenja in upravljanja. Pod njenim vodstvom se je Fructal razvil v moc¢no in
uveljavljeno podjetje, kakrsno je danes. Vecina fructalovcev je Zelela, da bi ostala na
vodilnem mestu tudi po prevzemu in nasploh ima vecina ljudi o njej zelo dobro mnenje.
Povzeli bi ga lahko takole: "Je zvedava, odkrita in neposredna. Zna se Saliti na svoj racun. Je
zdravo ambiciozna in brez dlake na jeziku. Vedno je pripravljena na izzive. Nastopa z
besedami, ki so hkrati argumentirane in c¢lovesko obcutljive. Je odlo¢na in pravi¢na’
(Smrekar, 2000b, str. 24). Prav gotovo bi lahko rekli, da je karizmati¢na voditeljica. In zato
sta njeno mnenje in njen odziv prav gotovo imela vpliv na zaposlene v Fructalu in lokalno
okolje.

Lokalno okolje podijetij, ki so predmet prevzema v Sloveniji, ni naklonjeno novim lastnikom
iz drugih krajev. Strah jih je predvsem, ali bodo obdrzali svoja delovna mesta in kaksna bo
racionalizacija poslovanja. Ta strah véasih Se spodbujajo informacije vodstev, ki si prevzema
ne zelijo. Zato mora imeti prevzemnik pri preseganju lokalnih hotenj in pri prepricevanju
precej potrpljenja, predvsem pa mora zaposlene ¢im prej seznaniti s cilji prevzema in nacrti.
Potrebno je premostiti tudi kulturne razlike. Te izkusnje poznamo tudi iz primera Merkurja
(Kranj) in Kovinotehne (Celje). Ceprav je ta problem morda na zacetku videti zanemarljiv, je
navsezadnje eden najtezjih, s katerimi se sooc¢ajo tudi svetovne integrirane druzbe. In lokalna
patriotska zavednost je na Primorskem in v Sloveniji nasploh precegj razvita in lahko deluje
destruktivno.

4.2.6. U¢inki prevzema na delni¢arje

Vsak prevzem vpliva tudi na delnicarje podietij. Ce se prevzem izkaZe za uspednega, lahko
zaradi operativnih in finanénih sinergij pridobijo delnicarji obeh podjetij. Obstga pa
pomembna razlika med sovraznimi prevzemi in prijateljskimi zdruzitvami. Pri sovraznih
prevzemih delni¢arji ciljnega podjetja realizirajo visoke premije. Porast cene delnice Fructala
je dobro viden tudi iz grafikona, ki prikazuje gibanje tecaja delnice Fructala. Ngjvegjo, in
sicer kar 23,20-odstotno spremembo te¢agja so na ljubljanski borzi zabelezili 15. novembra
2000, ko je tecq zrasel z 2.370,50 na 2.920,48 tolarjev, kar lahko pripiSemo v ¢asopisih
objavljeni nameri Pivovarne Union o prevzemu ajdovskega podjetja ter informaciji, da se bo
ponujena cena za odkup gibala okoli 3000 tolarjev. Med borznimi posredniki se je govorilo 0
tem, da je ponujena cena previsoka in da bo Union v primeru prevzema preplacal Fructal®. Po
uspesno opravljenem prevzemu v zacetku januarja 2001 je teca naglo padel za kar 55,05

® Pogovor z borznim posrednikom iz Borzno posredniske hige Certius.
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odgtotka na 1.261,00 tolarjev. Ta pojav je pri prevzemih precej obic¢ajen. ManjSinski
delnic¢arji, ki niso prodali svojega deleza, tako ostanejo na pol praznih rok, saj lahko dosezejo
kvecjemu priblizno tretjino cene, ki je bila ponujena ob prevzemu. V tem trenutku je delnica
kljub dobrim poslovnim rezultatom Fructala vredna le 1.165,75 tolarjev’.

Slika 5: Gibanje te¢gja delnice Fructala od 1.6.2000 do 25.9.2001
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Vir: Te¢ajnica Borzno posredniske hige Certius.

Ce pogledamo grafikon, ki prikazuje gibanje tetgja delnice Pivovarne Union, vidimo precej
drugacno sliko. Nihanja tecaja so v ¢asu prevzema Fuctala precej manjSa kot pri ajdovskem
podjetju, s se je tecag ves ¢as gibal okoli 40.000 tolarjev. Skokovito narastanje lahko
opazimo od julija 2001 dalje, kar pa je ze posledica kupovanja delnic in govoric o prevzemu s
strani Laskega in kasneje Interbrewa.

Slika 6: Gibanje tecgja delnice Uniona od 1.6.2000 do 25.9.2001
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Dabi imeli od prevzema Fructala s strani Pivovarne Union koristi delnicarji obeh druzb, pa je
potrebno po prevzemu nacrtovane sinergije tudi uresniciti, kar je najtezja naloga. Mnogo
zdruzitev in prevzemov namre¢ ne doseze predvidenih sinergij in celo zniza vrednost
premozenja delnicarjev.

" Tetqj delnice Fructalanadan 25.9.2001
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4.3. RAZLOGI PIVOVARNE UNION ZA PREVZEM

Med glavnimi razlogi za prevzem so gotovo sinergije in prihranki, ki jih bosta dosegli
zdruzeni podjetji in ki sem jih ze opisala v prejSnjem poglavju. Vendar to skorg zagotovo
niso edini razlogi za kapitalsko povezovanje obeh podjetij. Proizvodnja piva, osnovna
dejavnost Pivovarne Union, je zrela panoga z omejenimi moznostmi rasti, zato je krepitev
proizvodnje strateSkega pomena. Organska rast proizvodnje brezalkoholnih pijac je
razmeroma pocasna, zato o prevzemi in zdruzitve Se toliko bolj pomembni. V pivovarni so
hoteli Ze pred dvema letoma z zdruzevanjem proizvajalcev pija¢ povecati mo¢ te industrijske
veje, kar bi jim pomagalo tudi v pogajanjih s ¢edalje zahtevnejSimi trgovci. Pripravili so celo
projekt navzkrizne dokapitalizacije podjetij v skupini pijac, vendar so povsod naleteli na
negativen odziv. Glede na svoj proizvodni program in velikost so si izbrali kot najbolj
perspektivne sogovornike Radensko, Pivovarno Lasko in Fructal, vendar se z nobenim od njih
niso mogli sporazumeti. Pogovarjali so se tudi s Kolinsko, vendar so proizvodni in trzni
postopki ter pozicioniranje v trgovini prevec razli¢ni, da bi povezava prinaSala vecje finanéne
ucinke.

Ob dejstvu, da je bila Radenska ze skorgj "oddana" Pivovarni Lasko, uprava Fructala pa ni
bila prijateljsko razpolozena, so julija lani poskusili Se pri Dani iz Mirne. Dana je majhno
podjetje, ki Se teZje prenasa pritiske trgovcev in konkurence, zato so se bili pripravljeni
povezovati z ljubljansko pivovarno. Ker napovedani prevzem ne bi predstavljal bistvene
okrepitve za Union z vidika povecanja trznega deleza in trzne moci, lahko motive za prevzem
iIS¢emo v Daninih izkusnjah z razvojem in proizvodnjo brezalkoholnih pijac. Prevzem je bil z
lastniki Dane Ze bolj ali manj dogovorjen in napovedan za mesec september, ko na bi
Pivovarna Union dala ponudbo za prevzem tega podjetja, vendar do tega ni prislo. Vzrok za
to je verjetno v tem, da je bila informacija v javhost dana prekmalu in je bila neobvezujo¢a
napoved, da bo podjetje ¢ez en mesec dalo napoved za prevzem Dane iz Mirne, skodljiva za
delnic¢arje Pivovarne Union. S tem v zvezi je pri prevzemih znano nacelo "prekletstvo
zmagovalca'. Po tem nacelu prevzemnik le tezko uresni¢i s prevzemom nacrtovane sinergije
in koristi, sa delnicarji podjetja, ki je tarca prevzema, pravilno in racionalno ocenjujgjo
namene prevzemnika in temu ustrezno cenijo svoje delnice. Tako bi zaradi prezgodnje
informacije Pivovarna Union placala za delnico Dane vec, kot bi bilo treba, kar je potrjevala
tudi hitra rast cene Daninih delnic v tistem obdobju. Eden od razlogov za umik ponudbe za
prevzem je bil tudi v tem, da bi prav prevzem Dane Unionu lahko onemogocil kasnejSi
prevzem Fructala, ki bi pivovarni ocitno prinesel ve¢ koristi. Po prevzemu Dane in
dokon¢anju nalozb bi Pivovarna Union ob majhnih moznostih dodatne zadolzitve, ki Se
omogoca normalno servisiranje dolga, in navkljub odlicnim rezultatom poslovanja ob
morebitnem ponovnem poskusu prevzema Fructala lahko zapadla v likvidnostne tezave (Dana
— drag obliz na Unionove rane, 2000, gtr.5).

Razlogi za prevzem Fructala so gotovo &evilni. Poleg Ze nastetih sinergij je tehten razlog za

povezovanje seveda vedno ostrejSa konkurenca. V. mislih nimam samo izredno mo¢ne naveze
Pivovarna Lasko — Radenska, pa¢ pa postaja resen konkurent tudi trgovina. Trgovske
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organizacije se namre¢ odlocajo za uvajanje zasebnih blagovnih znamk niZjega cenovnega
razreda, s cimer se Se dodatno ozi "zivljenjski prostor” proizvajalcev. Kapitalsko povezovanje
jetudi dobra obramba pred prevzemom iz tujine. Kot sem ze omenila v prejSnjih poglavjih, se
na svetovnem trgu bije bitka za kupce in ¢im vegje obvladovanje trga. Veliki koncerni kot po
tekocem traku kupujejo manjSe proizvajalce, med katere sodi tudi Pivovarna Union, ki se bo
okrepljena morda nekoliko lazje obranila nezelenega prevzema. Kljub temu menim, da bi
moralo za uc¢inkovito obrambo priti do nadaljnjih kapitalskih povezav znotraj slovenskega

progora.

Verjetno obstgiajo Se drugi, tudi ne tako nepomembni motivi za prevzem Fructala. Ugled je
pomemben element slovenskega menedzerskega prostora in po neuspelin  poskusih
povezovanja je vodstvo Uniona s prevzemom Fructala le dokazalo, da je zmozno sodelovati v
"prestizni igri prevzemov".

Poleg tega je Pivovarna Union v letu 2000 konc¢ala nalozbeni cikel. Modernemu skladistu iz
leta 1998 in novi polnilni liniji iz leta 1999 naj bi lansko leto po javno dostopnih podatkih
dodali %e za 6,2 milijarde tolarjev nalozb v posodobitev proizvodnje (Dana — drag obliz na
Unionove rane, 2000, str. 5). Ob pricakovano dobrih rezultatih je treba prosta denarna
sredstva ustrezno naloziti, kar ni tako preprosto. Prevzem Fructala bi tako lahko pomenil tudi
racionalno porabo preseznih denarnih tokov.

Tabda8: SWOT andiza Pivovarne Union in Fructala

Prednosti Slabosti

- prepoznavnein uveljavljene blagovne znamke - upad porabe piva pri nasin v svetu
- veika zvestoba blagovni znamki - zasicen trg brezalkoholnih pija¢

- §rok proizvodni program - omgitve pri oglaSevanju

- kakovost proizvodov - visoketroSarine pri pivu

- razvojno raziskovalna usmeritev

- pivovarna Union se uvr&amed tehnolosko
najbolje opremljene pivovarne v Evropi

- vegja stabilnost denarnih tokov

PriloZznosti Nevar nosti

- povezovanje s Pivovarno Lasko - povetanatujain domaga konkurenca na globalnem

- povezovanje z belgijskim Interbrewom trgu

- laZji prodor natujetrgein skupno nastopanjena |-  finan¢énaizérpanost zaradi sovraZznega prevzema
njih Fructala

- prihranki zaradi skupnih duzb
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5. NADALJEVANJE ZGODBE O KAPITALSKEM POVEZOVANJU PIVOVARNE
UNION

S prevzemom Fructala zgodba o kapitalskem povezovanju Pivovarne Union Se ni kon¢ana. Po
letih dvobojevanja obeh slovenskih pivovarskih velikanov in dokazovanja, kdo je mo¢nejsi,
naprednejSi, prodornejsi in kdo si v tekmi za prestiz in vegji, SirSi krog kupcev upa veg, se je
zgodil posel, ki se je gotovo pripravljal ze dalj ¢asa, vendar je nekoliko presenetil Sirso
javnost. Pivovarna Lasko je skupaj z Radensko sredi julija 2001 kupila 24,99 odstotkov delnic
Pivovarne Union. Ustavili so se ravno pod mejo 25 odstotkov, ko bi bili po zakonu dolzni dati
javno ponudbo za odkup delnic in priglasiti koncentracijo na Uradu RS za varstvo
konkurence.

Pravzaprav je bilo to mogoce pricakovati. Ideja o holdingu proizvajalcev pija¢ v Sloveniji je
bila stara ze nekaj let in sedaj, ko je bil Union finan¢no oslabljen zaradi prevzema Fructala, je
nastopil za Pivovarno Lasko primeren trenutek. DomaCi pivovarski gigant, obogaten s
ponudbo brezalkoholnih pija¢ — Radenska in Vital s svojimi blagovnimi znamkami pri
Pivovarni Lasko in Fructal pri Unionu — bi pripravljen doc¢akal tujo konkurenco, seveda ¢e bi
drzava prevzem dovolila. Kljub temu pa so se pojavljali dvomi, ali bi Pivovarna Lasko sama
lahko izpeljala ta prevzem. Za nakup vseh delnic Pivovarne Union (Kocuvan, 2001, str. 2) bi
v Laskem morali odsteti vsaj 25 milijard tolarjev, celo brez resne protiprevzemne obrambe v
Unionu pa bi se cena prevzema lahko dvignila proti 35 milijardam. Kapital v Pivovarni Lasko
sestavlja 75 odstotkov sredstev, kar pomeni, da imajo Las¢ani neka prostora za najemanje
novih posojil (pri Pivovarni Union kapital sestavlja 62 odstotkov sredstev, kar je posledica
lanskega sovraznega prevzema Fuctala), kljub temu pa sami finanéno verjetno niso zmozni
izpeljati (sovraznega) prevzema. Po drugi strani pa je vpraSanje, koliko obrambnih tezenj pred
prevzemom bi pokazala Unionova uprava, saj nima veliko manevrskega prostora za obrambo
pred prevzemom.

Slika 7: Lastniska struktura Pivovarne Union na dan 31.8.2001

OFiziéne osebe

O Radenska
OsoD
OPivovarna LaSko
B KAD

O Ostale pravne osebe
10,31% 13,02% B Pidi

8.350% 2,77%

25,77%

15,66%

11,97% 12,15% OPivovarna Union

Vir: Sodtari¢, 20014, str. 3.
Uradna obrazlozitev nakupa delnic Pivovarne Union s strani Pivovarne Lasko in Radenske je

bila konsolidacija razmer na podroc¢ju proizvodnje in prodaje brezalkoholnih pija¢ in piva. S
tem ng) bi se povecala sposobnost trznega prodora blagovnih znamk na juzne evropske trge,
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zlasti na trge nekdanje Jugoslavije in okrepila konkurenca tujim sorodnim druzbam na teh
trgih (So&tari¢, 2001, str. 3).

Ce bi se pivovarja hotela povezati, bi morala priglasiti koncentracijo Uradu RS za varstvo
konkurence, saj bi bila presezena oba vrednostna praga (osem milijard tolarjev letnega
prometa pred obdav¢itvijo na slovenskem trgu v enem od zadnjih dveh let pred zdruzitvijo ali
preseganje 40-odstotnega trznega deleza), ki zahtevata priglasitev. Pivovarni imata namre¢
skupaj okoli 95-odstotni trzni delez pri pivu in za nekaj ¢asa bi v tem primeru zagotovo imeli
monopol. Po besedah Andreja Plahutnika, direktorja Urada RS za varstvo konkurence
(Smrekar, 2001, str. 2), sta pomembna dejavnika za presojanje in odobritev tega povezovanja
tudi namen zdruzitve: ali gre za sinergijo med pivovarjema ali za obrambni prevzem, torej
preprecitev, da bi pivovarja prevzel kdo drug, ter odprtost trga. Res je sicer, da slovenski trg
pija¢ postagja vedno bolj odprt in da prihaja na trg tuja konkurenca, vendar ni v enakopravnem
polozaju z domacimi pivovarji. Carina za pivo iz drzav, ki nimajo nikakrSnega sporazuma s
Slovenijo, znaSa 45 odstotkov, carina za pivo iz Evropske unije pa 24 odstotkov. Skladno s
pridruzitvenim sporazumom, s katerim se je letos znizala ali odpravila vecina carinskih
dajatev, pa so progti carine vsi sadni sokovi. Napovedi, ali bi Urad RS za varstvo konkurence
prevzem dovolil, so tvegane. Mimo morebitnega, ¢eprav ¢asovno omejenega monopola, urad
ne sme iti in to kljub temu, kot pravi njegov direktor Andrej Plahutnik (Smrekar, 2001a,
str. 2), da urad morebitnih zdruzitev ne presoja s stati¢nega, temvec dinami¢nega vidika'. To
pomeni, da bi urad verjetno povezovanju dal zeleno lu¢, ¢e bi presodil, da obstajajo kolikor
toliko realne moznosti za vstop konkurence na trg. Velja pa opozoriti tudi na dejstvo, da so
lahko prevzemi zaradi koncentracije, s katero naj bi se zavarovali pred tujci, v korist tujcev,
sgj tujemu investitorju tako ne bi bilo vec treba kupovati dveh pivovarn, ampak bi zadoscalo,
¢e bi mu uspelo prevzeti nadzor nad eno samo, v tem primeru Pivovarno Lasko.

Trgovanje z delnico Pivovarne Union je znova ozivelo v avgustu in septembru, ko se je za
nakup ljubljanske pivovarne ogrel belgijski Interbrew. Delniska druzba Interbrew iz Belgije je
druga najvecja pivovarska druzba na svetu. Ima 68 pivovarn v 22 drzavah sveta, s svojimi
proizvodi pa je navzoc¢a v 110 drzavah. Zdruzitev z Interbrewom bi Pivovarni Union
zagotovila vodilno pozicijo na trgih nekdanje Jugodavije in verjetno tudi v Srednji Evropi,
hkrati pabi Union za Belgijce, ki so zata nakup pripravljeni odsteti skorgj 30 milijard tolarjev
(SoHtari¢, 2001b, str. 3), postal most med Evropsko unijo in nekdanjo Jugoslavijo. Prvi odzivi
na prevzemno ponudbo belgijske druzbe so pokazali, da uprava Pivovarne Union, njen
nadzorni svet, sindikat in svet delavcev podpirajo prevzem, saj ngj bi omogocil hitrejSi razvoj
pivovarne (Einspieler, 2001, str. 3). Vendar pa je prisoten upravic¢en strah, da si bo Interbrew
popolnoma podredil slovenski trg piva oziroma pija¢ in iz dobre tovarne naredil svoj
distribucijski obrat. Odloc¢ilno vlogo bo tu igrala drzava, sg je s kapitalskim in
odskodninskim skladom nekaj vet kot 22-odstotna lastnica Uniona. Od skupnega zneska 30
milijard tolarjev bi torg kar zajeten kupcek dobila drzava s svojima skladoma, vendar se
lahko vprasamo, ali drzavarestako krvavo potrebuje denar, da bo zacela prodajati tudi najbolj
vitalne dele slovenskega gospodarstva, kar pivovarska industrija ali natan¢neje industrija pija¢
z Unionom in Laskim prav gotovo je. In ker je trzna strategija Interbrewa nedvoumna — Zeli
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prevzeti vodilno vlogo natrgu, na katerem se pojavi, in to mu je uspelo ze v 17 od skupno 22
drzav, v katerih ima svoje tovarne — so seveda lahko zaskrbljeni tudi v Laskem, kjer Se vedno
vztrajajo s svojo idgjo o slovenskem pivovarskem holdingu (So&ari¢, 2001b, str. 3). V
vsakem primeru pa je jasno, da slovenskemu pivovarskemu dvoboju Se ni videti konca.

SKLEP

Slovenija je pred vstopom v Evropsko unijo, kar slovensko gospodarstvo postavlja pred
zahtevo, da svoje poslovanje v nalkrgSem moznem casu prilagodi neizprosnim trznim
zakonitostim Evropske unije. Slovenska industrija pija¢ ni v tem pogledu nobena izjema.
Pritiski domace in tuje konkurence so vedno vecji in mnoga podjetja so reSitev nasla v
kapitalskem povezovanju. Prevzem pomeni podporo srateskim ciljem, kot so rast,
diverzifikacijain vecanje trznega deleza ali ima znacaj "obrambe” pred tujimi prevzemniki.

V Pivovarni Union in v Fructalu so se zavedali nujnosti kapitalskega povezovanjain so iskali
primerne partnerje. V Unionu so Zeleli s povezovanjem razsiriti svoj proizvodni program ter
se priblizati cilju postati najvecji proizvajalec pija¢ v Sloveniji in prevzeti vodilno viogo na
nekaterih tujih trgih ter prodreti na nove. Fructalova vizija je bila postati najpomembnejSi
proizvajalec visoko kakovostnih izdelkov iz sadja na slovenskem trgu in se uveljaviti kot
najvecji slovenski izvoznik hrane. Kljub temu, da je Fructalova uprava nasprotovala
prevzemu, menim, da je Pivovarna Union v ajdovskem podjetju nasSla primernega partnerja s
komplementarnim proizvodnim programom in da bo prevzem obema podjetjema prinesel
sinergije, hitrejSi razvoj pa bo obema omogocil intenzivnejSi in bolj suveren nastop na trgih
bivSe Jugoslavije in Evrope. Ob skupnem nastopu na trgu bosta podjetji bogatejSi za zdruzeno
mo¢ kapitala, marketinsko in tehnolosko znanje ter razvoj izdelkov in zato gotovo uspesnejsi.

Na odgovor na vprasanje, ali bosta zdruzeni podjetji dosegli zastavljene cilje in v koliksni
meri bosta uresnicili nacrtovane sinergije, bomo morali Se pocakati. Poprevzemne aktivnosti
imajo namrec vecjo tezo in pomen kot sam prevzem. Morda bo Pivovarni Union v tem ¢asu
uspelo popraviti slab vtis, ki ga je pustila zaradi neuspeSnega dogovarjanja z upravo Fructala
in odstavitve celotnega vodstva podjetja po prevzemu. Povecanje trzne in financne moci,
ucinkovitosti in produktivnosti poslovanjater dobicka so konéni cilji povezanih podjetij, ki so
uresnic¢ljivi, vendar bodo zahtevali ¢im bolj ucinkovito in uspesSno integracijo Fructala v
poslovne procese Pivovarne Union.

Kljub vsemu je prihodnost Fructala po zadnjih dogodkih s Pivovarno Union in belgijskim
Interbrewom negotova. Znano je, da Belgijce zanima predvsem pivovarska proizvodnja, zato
nimajo brezalkoholnega programa. Neko¢ so sicer delez njihovih proizvodnih programov
predstavljale tudi brezalkoholne pijace, vendar so ta del proizvodnje kasneje ukinili ali
prodali. Najverjetngje bi podobna usoda c¢akala tudi Fructal, ¢ce bi prislo do prevzema
Pivovarne Union s strani Interbrewa, saj v javnosti Ze krozijo informacije, da ngj bi Fructal
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prodali hrvaskemu kupcu. Glede na to, da na Hrvaskem v tej panogi ni dovolj mo¢nega
podjetja, ki bi lahko kupilo Fructal, obstaja moznost, da bi gjdovsko podjetje kupilo kaksno
drugo podjetje v zivilski industriji, denimo Podravka. Njene zelje po Siritvi podroc¢ja
delovanja niso ve¢ skrivnost. Se torg) lahko zgodi, da bo Fructal pristal v rokah nasih
sosedov? Zaenkrat nihce ne more z gotovostjo napovedati, kaj se bo zgodilo, nekaj pa brez
dvomadrzi: v Pivovarni Lasko se bodo Se naprej prizadevali za uresnicitev ideje o holdingu,
ki bi zdruzeval blagovne znamke Fructala, Radenske, Uniona in Laskega. Kot kaze, je to
trenutno edina moznost, da bi slovenska industrija pija¢ ostala v slovenskih rokah.
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