UNIVERZA V LJUBLJANI
EKONOMSKA FAKULTETA

DIPLOMSKO DELO

VLOGA PID-OV PRI SPODBUJANJU PODJETIJ Z
VISOKIM POTENCIALOM RASTI

Ljubljana, oktober 2002 GREGOR POLAK



U1V 0] o R 1
1. POOBLASCENA INVESTICIJSKA DRUZBA ........ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseessnensanes 2
1.1. POOBLASCENE DRUZBE ZA UPRAVLJANJE......ccoeveeueuerereresessssssssssssssssssssssses 3
1.2. OMEJITVE, NJIJHOV POMEN TER POSLEDICE ......uouetiueeeeneeeecnseecnsasessssesesnes 4
1.2.1. OMEJITEV NA 20% DELEZ V LASTNISTVU ....oooioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 4
1.2.2. RAZPRSENOST INVESTITORIEV ..o, 5
1.2.3. VPLIV PROVIZIJE NA UCINKOVITO DELOVANIJE SKLADOV .......coov........ 6
1.2.4. OMEJITVE INVESTIRANJIA PID-OV ..o, 6
1.3. NADZOR NAD PID-T IN PDZU-JL c.uvveeeeeeeeeeererereresssesesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssses 7
1.4. CILJI IN DONOSNOST PID-OV 8
1.5. JAVNO MNENJE IN VPLIV INVESTITORJEYV NA PID-FE ...uovoveueeerereuenenensnsnens 10
1.6. PREOBLIKOVANJE PID-OV 11
1.6.1. JAVNI FINANCNI HOLDING ..o 12
1.6.2. VZATEMNI SKLAD ..o, 13
1.6.3. INVESTICIISKA DRUZBA ......ooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 13

2. PROCES LASTNINSKEGA PREOBLIKOVANJA PODJETW ....eoovvveeeerennnn. 14
2.1. ZAVIRANJE PRIVATIZACIJE S STRANI DRZAVE .....ooeeeeeeeeeeeveeeeesesesesssessnns 14
2.2. 1IZVAJANJE POSLOVNEGA PREOBRATA V PODJETJIH V RASTI............ 15
2.2.1. INDIKATORIJII PODJETIA V KRIZL....oooeoeoeoeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 17
2.2.2. TVEGANIJA IN UKREPI PRI URESNICEVANJU NACRTA RASTI............... 18
2.2.2.1. USPESNOST SANACITE ..o, 20
2.2.3. KORPORACIJISKO PRESTRUKTURIRANJIE PODJETL ..o, 21
3. LASTNISKA STRUKTURA V PRIVATIZIRANIH PODJETJIHH.......cccoceeueen.... 21

3.1. IDEALNA STRUKTURA LASTNISTVA ZA PID-E V PODJETJIH ................. 22



3.1.1. PRIMERI AKTIVE PRI UPRAVLJANJU S PODJETJI ......ccceeiiiiiiiiiniieeens 23

3.1.2. PREVZEMI S POMOCJO SKLADA LASTNIH DELNIC ..o, 24
3.2. KORPORATIVNO VODENJE PODJETLJ ...ueeeeeeeeeeeeseseeesssssesesesesssssssssssssssasssaes 25
3.2.1. PID-I KOT ZUNANJIL LASTNIKL ..o 26
3.2.2. IDEALNA STRUKTURA LASTNISTVA MANAGEMENTA
OLASTNINJENEGA PODJIETIA ..o, 27
3.3. NADZORNI SVET IN UPRAVNI ODBOR .....cuoeeeeeeeeeeeeesssssesesessssssssssssssssssnes 29
3.3.1. CLANI NADZORNEGA SVETA IN NJIHOVE NALOGE TER PRAVICE..... 30
3.3.2. ODNOS CLANOV UPRAVE DO PID-OV IN DRUGIH KATEGORIJ
LASTNIKOW oo, 31
3.4. UCINKOVITO UPRAVLJANJE PID-OV ..ueeeeeeeereeesesesesssssesessssssssssssssssssssssees 32
4. VLOGA PID-OV PRI PODJETJIH Z VISOKIM POTENCIALOM RASTI......... 33
4.1. DOLZNISKO IN LASTNISKO FINANCIRANJE PODJETL c.ceveveeeeeeeeeneesnenne 34
4.2. PIDI IN TVEGANI KAPITAL .evevvveeveeererereresesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 36
4.3. ODLOCITEV ZA INVESTIRANJE KAPITALA «....oovevevevevererevevereresesssessesssssesssens 37
4.3.1. OVREDNOTENIE PODJIETLT ..o snesan 38
4.3.1.1. DUE DILIGENCE .. ..o e 39
4.3.2. CAS IN OBSEG INVESTIRANJA GLEDE NA ZIVLJENJSKI CIKEL
PODIETIA oo e, 39
4.4. 1ZSTOP PID-A IZ PODJIETJIA ccoeeeeeeeeerevereeeresesesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssn 41
£ L = 2R 41
LITERATURA ..ottt e e eeeeeeaeseesaaneessssneessasseesasnnesssaneesasanessssnnessssneesasnneesn 43



UvVOD

Cilj privatizacije je izboljSanje ucinkovitosti gospodarstva s tem, da se poisce lastnika
premozenju, ki so si ga do dolo¢enega trenutka lastili vsi. Poudarek je na u¢inkovitosti in
ne na postenosti. V diplomski nalogi sem opredelil vpliv pooblas¢enih investicijskih
skladov v Sloveniji na gospodarstvo z ustrezno popestritvijo na kapitalskem trgu. Ker jih
vodi motiv dobicka, jih zanimajo predvsem dobra podjetja, podjetja z visokim potencialom

rasti, pa tudi nekoliko slabsa podjetja, iz katerih bi se morda Se dalo kaj iztrziti.

V prvem delu sem opredelil PID-e glede namena ustanovitve in njihovih ciljev. Posvetil
sem se tudi raznim omejitvam, ki PID-om zmanjSujejo manevrski prostor. Na zacetku so
bile pa¢ doloc¢ene ovire za ucinkovito aktivno upravljanje podjetij, kar se je pocasi
popravilo s koncentracijo kapitala. Na koncu prvega dela je opisana tudi donosnost PID-ov

in vzroki, da PID-i niso prikazali Se boljsih kazalcev poslovanja.

Sledi del, v katerem opiSem nekatere napake drzave v postopku privatizacije, zaradi katerih
so imeli PID-i obilico tezav, slabse poslovne rezultate in nezaupanje uprav podjetij, ki so
jih imeli v portfelju. V nadaljevanju je opis moznosti za revitalizacijo podjetij, ki imajo Se
moznost rasti, oziroma skrivajo v sebi potencial, pa Se ni bil iz doloCenih razlogov
izkoriS¢en. Navedeni so tudi indikatorji krize, ki so pomembni za $e pravocasno ukrepanje,
in ugodnosti oziroma prednosti, ki jih imajo podjetja, v katera vstopijo v dolocenem

odstotku PID-i, ter njihove morebitne aktivnosti.

Bistvo tretjega dela je nadzor in vplivanje na poslovanje podjetja s strani PID-ov kot
zunanjih lastnikov. Poskusal sem odgovoriti na vprasanje, kolikSen je idealni lastnisSki
delez PID-a in managementa v podjetju, da se uresniCuje motiv po povecevanju vrednosti
enote premozenja. PID-i nadzorujejo podjetja preko nadzornih svetov, zato sem njihov
pomen, naloge in pravice podrobneje opisal. Navedel sem tudi primere uspesnega

sodelovanja Aktive Group z nekaterimi podjetji.

Na koncu sem proucil vpliv PID-ov na podjetja z visokim potencialom rasti in trg kapitala
kot dodatne ponudbe lastniSkega financiranja in prednosti tega. Razlozeno je, zakaj so
PID-i v neki meri (potencialni) skladi tveganega kapitala. Kot zadnje sem hotel pojasniti

odlocanje o investiranju kapitala glede na zivljenjski cikel podjetja s strani PID-ov.



1. POOBLASCENA INVESTICIJSKA DRUZBA

Pooblascena investicijska druzba (PID) je ustanovljena z namenom zbiranja lastniskih
certifikatov iz 31.&lena ZLPP' (Uradni list RS, §t. 55/92, 7/93 in 31/93, 43/93, str. 1736) in
odkupa delnic, izdanih v skladu ZLPP, ki je pricel veljati 13. marca 1994 (Uradni list RS,
§t. 6/94). Oblika teh skladov je prehodna, saj se bodo morali tisti, ki se Se niso
preoblikovali, to storiti do konca leta 2003. PID-i se lahko preoblikujejo v prave

investicijske sklade, v vzajemne sklade ali javno finan¢ne holdinge.

Osnovni cilj privatizacije je bilo iskanje lastnikov za druzbeno premozenje in pretvorba le
tega v drzavno in zasebno lastnino. S tem naj bi se povecala u¢inkovitost gospodarstva.
Tako so drzavljani Republike Slovenije dobili na dan 5.12.1992 lastniSke certifikate
oziroma evidencne racune pri sluzbi druzbenega knjigovodstva. Zneski so se gibali od
100.000 do 400.000 tolarjev. Osnova za velikost zneska je bila starost drzavljana na
omenjeni datum. V PID-e je preko privatizacije investiralo 1.300.000 delniCarjev (65%

prebivalstva) (Znidargi¢, 1999, str. 58).

Investiranje v delnice PID-ov je dokaj varno zaradi razprSenosti njihovih vlaganj v
podjetja, banke in druge institucije. S tem se tveganje premoZenja mocno zmanjsa.
Prakticno se z diverzifikacijo nalozb odpravi nesistematicno tveganje. Ostane le
sistemati¢no tveganje, ki je odvisno od splosno gospodarskih gibanj (Mramor, 1995, str.

88).

Slika 1: Tveganje premozenja

\\ Nesistemati¢no tveganje

<4— Sistemati¢no tveganje , . 5 .
Stevilo nalozb v premoZenju

Tveganje premozenja

Vir: Mramor, 1995, str. 88.

'ZLPP - Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij
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PID-i pri investiranju analizirajo podjetja, v katera vlagajo. Veliki slabosti za male
delnicarje sta nezmoznost vplivanja na upravljanje druzbe in prodaja njihovih delnic z
velikim diskontom. Kljub temu pa je koncentracija lastni§tva vplivala na povec€anje
interesa za doseganje uspeSnega poslovanja. Na eni strani si skladi prizadevajo za
pridobitev ustreznega deleza lastniStva za morebitno aktivno upravljanje, po drugi strani

pa poskusSajo slabsa podjetja spraviti na noge. Oboje vodi k pove€anju dodane vrednosti.

Slikg 2: Struktura bilance stanja PID-a

Dolgoro¢ni in

nvestiranje kratkoro¢ni

v izbrana vrednosti papirji

podjetja (delnice, obveznice) Kapital
Vnos kapitala s
strani lastnikov
certifikatov

Upravljanje s| | Dana posojila Rezervacije

pridobljenim In depoziti

premozenjen} | Terjatve do BPH in Obveznosti

denarna sredstva (BPH, DZU)

Vir: Lastna skica narejena na podlagi dejanskih bilanc stanja PID-ov.

1.1. POOBLASCENE DRUZBE ZA UPRAVLJANJE

PID lahko ustanovi samo ena Pooblas¢ena druzba za upravljanje — PDZU (170. ¢len ZGD).
PDZU-ji imajo dovoljenje za delovanje od Agencije za trg vrednostnih papirjev — ATVP
(15. in 16. ¢len ZISDU/94%). Lahko ustanovijo enega ali ve¢ PID-ov. Med ustanovitelji
imajo najvecji delez banke in druge finan¢ne institucije (41%), zavarovalnice (15%), druge
pravne osebe (20%) ter fizi€ne osebe (24%). Od tega je bilo leta 1998 kar 10% DZU-jev v
100% lasti fizicnih oseb, kar je predstavljalo 23% celotnega kapitala DZU-jev. Kapital je v

veliki vecini slovenskega porekla (Znidarsi¢, 1999, str. 70).

2 ZISDU - Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
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PDZU-ji imajo podpisane pogodbe s PID-i za upravljanje za nedoloCen ¢as. Poleg tega je
za prekinitev le te potrebno kar 74% delniCarskih glasov, kar je za DZU-je zelo varno, saj
lahko pridobijo glasovalne pravice v svojo korist. 40% DZU-jev pa ima pravico do
odskodnine v primeru prekinitve pogodbe, kar ni obic¢ajna praksa v tujini (Simoneti, 1997,

str. 33).

e e

tega vidika so PDZU-ji ustanovili ve¢ skladov, saj je ta omejitev veljala le ob ustanovitvi.
Te druzbe so se potem lahko zdruzevale in razdruzevale z namenom preciS€evanja in
usklajevanja svojega premozenja zakonskim normativom za preoblikovanje druzb v
normalne investicijske sklade ali redne delniske druZzbe. Seveda morajo za tovrstne poteze

pridobiti soglasje od ATVP. Rok za izvedbo preoblikovanja se iztece ob koncu leta 2003.

PDZU deluje kot delniska druzba ali pa kot druzba z omejeno odgovornostjo. Za
ustanovitev mora pridobiti posebno dovoljenje, zanjo veljajo dolo¢be ZISDU. Ce PDZU

evee

nadaljnji sklad se mora osnovni kapital povecati za 25 milijonov (ZISDU/94).

1.2. OMEJITVE, NJIHOV POMEN TER POSLEDICE

Pooblas¢ena investicijska druzba ni smela opravljati nobene druge dejavnosti razen
javnega zbiranja certifikatov iz 31. ¢lena ZLPP ter denarnih sredstev in investiranja tako
zbranih sredstev v delnice, ki jih je prodajal Sklad Republike Slovenije za razvoj, druge
prenosljive vrednostne papirje in nepremicnine. Kadar PID pri opravljanju dejavnosti iz
prvega odstavka tega ¢lena pridobi zadostno Stevilo delnic posameznega izdajatelja, sme

opravljati tudi dejavnost nadzora in upravljanja takSne druzbe — izdajatelja (ZISDU/94).

1.2.1. OMEJITEV NA 20% DELEZ V LASTNISTVU

Posamezna PDZU je ustanovila ve¢ PID-ov, saj je vrednost delnic posameznega PID-a ob
ustanovitvi znaSala najve¢ 10 milijard tolarjev (najmanj 100 milijonov tolarjev). Ob 20

odstotnem kapitalskem delezu namenjenem PID-om so se ti vpletli v lastni§tvo velikega



Stevila podjetij. V tem duhu so tudi napovedovali zmanjSanje tveganja zaradi razprSitve

lastniStva (Simoneti, 1998, str. 63).

Delnice PID-ov niso bile prenosljive do uvrstitve v kotacijo na borzi. Zato tudi Oblika
PID-ov kot zaprtih skladov. S tem se je zavarovalo delnicarje, saj bi ob moznosti prodaje
delnic na trgu cene teh skokovito padle in bi dobili bore malo. PID-i so pred prevelikim
izstopom delnicarjev zavarovani z nekoliko vi§jo izstopno provizijo, ki pa naj bi s ¢asom
padala. Trenutno pa so delnice PID-ov eno najbolj donosnih oblik vlaganja (1.1.2002 —
31.6.2002 PIX 43% donos).

1.2.2. RAZPRSENOST INVESTITORJEV

Fizi¢na ali pravna oseba ima lahko v lasti najve¢ 5% vseh delnic posameznega PID-a. Kar
preseze omenjeni odstotek, se ne pozna pri udelezbi pri dobicku in pri upravljanju sklada
(ZISDU/94). Omejitev ima negativne posledice, ker se nekaterim investitorjem ideja o
aktivnem nadzoru in upravljanju sklada razblini. Lastniki postanejo pasivni pri izvajanju
nadzora, stroski aktivizma pa so previsoki proti potencialnim koristim tega prizadevanja

(Simoneti, 1997, str. 25).

Omejitev je najbrz nastala kot obramba pred mozno okrepitvijo posameznega delniCarja v
skladu, ki bi nato vplival na upravljanje sklada v svojo korist. To bi bilo v nasprotju z
interesi malih delnicarjev. Omejitev pa ni smiselna, saj Ze obstajajo omejitve pri poslovnih
transakcijah med skladi. Poleg tega ni omejitev pri zbiranju pooblastil s strani DZU-jev za
glasovanje na skupscinah delnicarjev investicijske druzbe. S tem DZU-ji preko glasovanja
na skupscinah obvladujejo PID-e, ki jih upravljajo. Predstavniki DZU, ki so zbrali
pooblastila, lahko na skups¢ini PID-ov izglasujejo pomembne strateske odlocitve z zelo
nizko prisotnostjo kapitala (Simoneti, 1997, str. 42). S tem se pokaze $e vecji nesmisel

limita 5%, saj je kljub temu moZna akumulacija glasov.



1.2.3. VPLIV PROVIZIJE NA UCINKOVITO DELOVANJE SKLADOV

Cilj provizije bi moral biti tako nagrada kot spodbuda za upravitelja sklada k ¢im boljSem
upravljanjem premozenja v svojem portfelju in optimalnega investiranja v gospodarske
subjekte. PDZU, ki je ustanovila in upravlja PID, ima pravico do provizije, ki ne sme
presegati 3% letne Ciste vrednosti sredstev. Prvih pet let poslovanja PID-a si je morala
PDZU izplacevati 1/3 provizije v delnicah PID-a. Ima tudi pravico do povrnitve stroSkov
ustanovitve PID-a v delnicah, a te ne smejo presegati 5% osnovnega kapitala PID-a.
PDZU-ji si niso prisvajali manj kot 3% omenjene provizije iz naslova upravljanja, saj je v
zakonu doloc¢eno, da se v primeru zmanjSevanja provizije najprej zmanjsSuje denarni del,
kar pa bi ogrozilo obstoj teh druzb (Znidarsi¢, 1999, str. 65). Sicer pa je bilo tezko

pric¢akovati, da si bodo PDZU-ji zaracunavali nizje provizije od zakonsko dolo¢enih.

Strpnost za slabo upravljanje je znak konkurencne slabosti v gospodarski tekmi in lovu za
razvitimi. Za vecjo motivacijo uspesnega upravljanja in konkurenénega delovanja z vidika
cene in kvalitete opravljenih storitev bi bilo potrebno 3% upravljavsko letno provizijo
razdeliti na (Simoneti, 1997, str. 35):
* 0,6% do 1,2% fiksno letno upravljalsko provizijo, ki bi se zaracunavala od neto
vrednosti sredstev,
* ter provizijo, s katero bi si DZU povrnila stroSke za upravljanje, predloziti pa bi

morala ustrezno dokumentacijo, to pa potrditi nadzorni svet.

1.2.4. OMEJITVE INVESTIRANJA PID-OV

Najprej je obstajala tudi omejitev investiranju v podjetja, ker so PID-i lahko investirali le v
premozenje, ki ga je drZzava namenila drzavljanom v zameno za certifikate. Zaradi tega so
imeli PID-i sprva neustrezen delez trznih vrednostnih papirjev. Potem je bilo dovoljeno
investiranje v vrednostne papirje, s katerimi se trguje na organiziranem trgu, domacih ali

tujih izdajateljev’, dolgoro¢nih ali kratkoro¢nih vrednostnih papirjev.

3 ZISDU, 94. ¢&len - Investicijski sklad ne sme imeti ve¢ kot 10% svojih nalozb v vrednostnih papirjih tujih
izdajateljev. Investicijski sklad ima lahko svoje nalozbe v vrednostnih papirjih tujih izdajateljev samo, ¢e

kotirajo na tistih borzah, ki jih predhodno doloci Agencija.
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Najve¢ 10% premozenja PID-a smejo predstavljati vrednostni papirji istega ali z njim
povezanega izdajatelja. To skupaj z omejitvijo deleza posameznega delnic¢arja pomeni, da
so lastniki PID-ov omejeni predvsem na uporabo eksternega kontrolnega mehanizma —
prodaje delnic na trgu (Simoneti, 1997, str. 50). Kar pa se uresnicuje Sele v teh trenutkih,

saj so imeli PID-i v preteklih letih precej drugih tezav.

PID-i ne smejo vlagati v investicijske druzbe, ki so v lasti iste DZU, v druge DZU-je,
banke ali borzno posredniske hise, ki se ukvarjajo s poslovanjem investicijskega sklada
(ZISDU/94). Ni smiselno, da se prepoveduje vlaganje PID-ov v druge PID-e, ki niso pod
upravljanjem iste DZU. TakSne nalozbe bi bile z vidika tveganja in donosnosti lahko bolj
varne od nalozb v delnice doloc¢enih podjetij. Z zakonom so bili izloCeni eni najbolj
zainteresiranih kupcev delnic PID-ov, ki bi lahko delovali kot kontrola v prid malim
delnicarjem. Poleg tega bi vse to privedlo do Se vecje koncentracije lastniStva. Veliki
skladi bi prevzemali majhne, ki samo ¢akajo, da se preoblikujejo in uidejo nadzoru, ali pa

iz€rpavajo zaupani jim kapital z visokimi provizijami (Simoneti, 1997, str. 50).

1.3. NADZOR NAD PID-I IN PDZU-JI

Nadzor nad PDZU-ji in PID-1 vr$i Agencija za trg vrednostnih papirjev. PID-i so dolzni
posiljati podatke o svojem financnem polozaju, kapitalskih udelezbah v drugih pravnih
osebah, o lastnikih osnovnega kapitala, o pojavih placilne nesposobnosti ter statusnih

spremembah. Bistvo nadzora je preglednejse in zakonito poslovanje (ZISDU/94).

V primeru napak ATVP opozori PDZU in PID. Ce se napaka ne odpravi v dolodenem
casu, je ATVP dolzna odvzeti dovoljenje za opravljanje dejavnosti. To se je zgodilo Ze
trikrat. Brez licenc so ostale: Divida d.d., A-Trust in Nika d.d. Sicer pa hujsih primerov v
primerjavi s podobnimi tranzicijskimi drzavami ni bilo, to je afer, tajkunov®, pobegov z

milijoni ¢e mejo.

* Tycoon je sposoben voditelj, vpliven poslovnez (Masterful Leader, Powerfull Business Person). Gre za
osebo, ki je uspesna, a hkrati vzbuja moéne dvome, previdnost, zadrzanost in morda celo strah (Repovz,

2002, str. 9).



1.4. CILJI IN DONOSNOST PID-OV

Donosnost PID-ov je v korelaciji z donosnostjo podjetij oziroma drugih investicij, ki jih
imajo skladi v portfelju. PID-i so prisli na slab glas, ker so lastniki certifikatov, ki so
postali njihovi delnicarji, kmalu spoznali, da takoj ne bodo dobili ni¢esar, oziroma nekaj
drobiza, da ne omenjam dividend. Drzavljani RS so vlagali svoje certifikate in tudi denarna
sredstva v podjetja, ki so nazadnje koncala v stecaju. Iz tega sledi, da je bila donosnost —
100%. Tezko bi rekel, da so imeli tako donosnost tudi tisti, ki niso zamenjali certifikata

zato, ker so pozabili, umrli, ga vrgli v smeti, saj si s tem niso pridobili status investitorja.

Bistvo je, da so nekateri PID-i z u¢inkovitim investiranjem in obvladovanjem portfelja
dvignili trzno vrednost delnic na solidno raven. Dividende so Se danes redkost, so pa zato
kapitalski dobicki znatni. Ker gre v portfelju velikokrat za podjetja, ki potrebujejo kapital,
da se vkljucijo na pot rasti, je zrtev dividend, nacionalno gledano, povsem upravicena. Pri
nas, kot tudi v SirSem okolju, prevladuje socialna komponenta v gospodarstvu. Zavida se
posameznikom, ki so se ucili na slovenskem modelu privatizacije in obogateli. Vendar jim
ni smiselno zameriti njihovo stremljenje za dobickom. Podjetja, ki niso dovolj
dobickonosna, na dolgi rok ne prezivijo. S tem je tudi konec sociale, delavci se znajdejo na
cesti. Najbrz je tudi v interesu drzave, da ima ucinkovita podjetja, saj ta zaposlujejo ljudi in
placujejo davke. Nesmiselno je podpirati potapljajoce se ladje z delavci, ki solidarno

vztrajajo vse do konca (Gantar, 2002, intervju na TV Slovenija 1).

Tisti PID-i ki so zaceli prej polniti svoj portfelj, so lahko prisli do boljSega premozenja in
izhodisca. To pomeni, da kriza v podjetjih ni bila prevelika in je bilo mozno Se kaj postoriti
z njimi. To so bili Zlata moneta 1, Triglav steber 1 in NFD. Podjetja ki so se lastninila
najprej, so bila tudi uspeSnejSa od kasnejSih. Sedaj imajo pozitiven vpliv na cene delnic
PID-ov uspeSnost upravljanja s podjetji, dober izbor investicij in odsotnost izrazitega

negativnega medijskega mnenja.

Dodana vrednost PID-ov je lahko zelo velika, ¢e jim uspe uspe$no prestrukturirati
relativno slab portfelj. Delnice PID-ov se splaca kupovati, saj se lahko dvignejo na vsaj
80% knjigovodske vrednosti. Investitorji vedno bolj zaupajo tudi drugim finanénim
posrednikom poleg bank. Donosi vrednostnih papirjev naj bi postopoma zaceli dominirati

nad donosi depozitov. Leta 2001 je bilo na Ljubljanski borzi kar za 12% prometa z
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delnicami PID-ov, kar je vsekakor osvezilno za slovenski kapitalski trg (Pinteri¢, 2002c,

str. 25).

Slika 3: Donosnost nekaterih PID-ov od 1.1.2002 do 31.6.2002
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Vir: Ljubljanska borza in lastni izracuni, 2002.

PID Aktiva Avant je imel leta 2001 kar 120% donos. Direktor sklada pravi, da je bil glavni
razlog zapolnitev privatizacijske vrzeli (Petrov¢ic, 2002, str. 40). Vendar so PID-i v letu
2001 zaostajali za rastjo vrednosti svojih nalozb. Razlog je najti v ekspanziji kapitala

vzajemnih skladov. Ti so morali zaradi omejitev v tuje nalozbe vlagati tudi v nezanimive

delnice domacih podjetij (Mikuz, 2002, str. 76).

V prvi polovici leta 2002 je vrednost PID-1i strmo narascala predvsem zaradi treh razlogov:
* mocna podcenjenost PID-ov glede na vrednost portfeljev
» zapolnitve privatizacijske vrzeli

*  rok za preoblikovanje PID-ov se podaljsa do konca leta 2003°

Zapolnitev privatizacijske vrzeli je izboljSala zaupanje investitorjev v realne nalozbe
napram razlicnih vrednostnih papirjev, izdanih s strani drzave. Tecaji delnic PID-ov se
dvigajo, s tem pa narasa tudi zaupanje vlagateljev. Diskonti prodaje teh delnic se
zmanjsSujejo, vse skupaj se priblizuje nominalni vrednosti delnic, kar rezultira v manjsi

ponudbi na trgu kapitala (Mikuz, 2002, str. 20).

> S tem je postala Zelja mnogih PID-ov za preoblikovanje v vzajemni sklad bolj realna.
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1.5. JAVNO MNENJE IN VPLIV INVESTITORJEV NA PID-E

Mediji so imeli precejSen vpliv na pricakovanja in javno mnenje investitorjev, ki
posledicno niso bila preve¢ optimisti¢na. Obstajal je priokus razocaranja. Dejstva pa
kazejo, da (Znidarsi¢. 1999, str. 155):

* Noben investicijski sklad ni propadel.

* Mediji so ustvarjali vtis, da gre za ni¢vredne papirje, certifikate. Vrednost le teh ne
zna$a sedaj 0 SIT, ampak tudi do 700 SIT. Pred vstopom na borzo so bile delnice
PID-ov vredne 150 SIT.

* Mnoga podjetja so $la v fazi privatizacije v ste€aj in investiranje v taka podjetja je
bilo ocitno slabse kot v PID, kar bi in je pomenilo zmanj$anje tveganja.

* Investitorji denarnih sredstev so kupovali delnice PID-ov pred vstopom le teh na

borzo z zeljo po kapitalskih dobickih in interesu po prevzemu PID-ov.

Pri zas¢iti malih delnicarjev ni smiselno, da drzava zas¢iti morebitne napacne investicijske
odlocitve. Mnenje Andreja Urbasa, direktorja Zdruzenja DZU je jasno: "ZasCita
delniCarjev je zagotavljanje S$irSih moznosti za sprejemanje konkretnih investicijski
odlocitev." Ti pogoji so bili zadovoljeni z izdajo prospekta s pojasnili pomembnih postavk
izdajatelja pred kotacijo na borzi. Na spletni strani ZdruZenja druzb za upravljanje je
prikazana sestava nalozb skladov, sprotno porocanje o rezultatih poslovanja in dogodkih,
ki bi lahko vplivali na poslovanje.Na koncu so tu e pooblas¢eni revizorji in nadzorni sveti,
ki so odSkodninsko odgovorni za morebitne napake ali opustitve dejanj (Pinteri¢, 2002c,

str. 25).

Kaksno je zaupanje malih delniCarjev v PID-e? Leta 1999 so imeli ti moznost zamenjave
njihovih delnic za pokojninske bone. Samo 5% delnicarjev se je odlocilo za to potezo. Iz
tega bi lahko sklepali, da delnicarji zaupajo PID-om dvajsetkrat bolj kot drzavi. Seveda pri
tem ni nedolzen lobij PID-ov pri sprejetju omejitev poslovanja s pokojninskimi boni
(Pinteri¢, 2002c, str. 22). Kljub temu je najbrz vzrok skeptikov in nezadovoljnezev tudi v
donosnost PID-ov. V raziskavi C.E.E.P.N. leta 2001 je samo slabih 12% anketirancev
odgovorilo, da je naloZzba v PID-e primerna. Zanimivo je tudi, da ima od te populacije
segment ljudi starih od 18 do 30 let enako mnenje (Kleindienst, 2001, str. 27-30). Iz tega

lahko sklepamo, da so mladi pripravljeni ve¢ tvegati, da imajo bolj pozitiven odnos do
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PID-ov in so bolje pouCeni o dogajanju na kapitalskih trgih. Vse to naj bi povecalo

naklonjenost in Zivahnost trgovanja na le teh.

Vlagatelji bi se na obdavc¢itev ban¢nih vlog odzvali zelo intenzivno. Velika vecina bi se jih

odlocila za zmanjSanje obsega varcevanja v bankah in povecala druge nalozbe.

Slika 4: Posledice uvedba davka na ban¢ne obresti
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Vir: Kleindienst, 2001, str. 37.

Podoben ucinek bi imelo skrajSanje roka nalozbe, po katerem kapitalski dobicki ne bi bili
obdavceni, kjer bi jih 77,7% anketiranih v delnice vlagali ve¢ kot trenutno (Kleindienst,

2001, str. 37).

1.6. PREOBLIKOVANJE PID-OV

PID-i se bodo (v doloceni meri so se Ze) preoblikovali v tri razli¢ne pravne forme:
* holding (d.d.)
* vzajemne sklade (premozenje)

* navadne investicijske druzbe (d.d.)

Preoblikovanje PID-ov urejata Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
(ZISDU/94) in Zakon o prvem pokojninskem skladu Republike Slovenije in
preoblikovanju pooblascenih investicijskih druzb (ZPSPID). Na potrditev v parlamentu pa

trenutno Caka predlog novega ZISDU-ja, ki naj bi v prihodnje urejal celotno podrocje.
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Nekateri manjsi PID-1 so se preoblikovali ze dokaj zgodaj. Velike druzbe pa so izvedle
konsolidacijo PID-ov in ponovno razdruzitev, tako da so se izoblikovale gmote kapitala
razlicne kakovosti. Na eni strani gre trzno premozenje predvsem v vzajemne sklade,
netrzni del premoZenja pa vec¢inoma v holding. S tem bi se racionaliziralo poslovanje. Za

dokoncanje preoblikovanja imajo ¢asa Se do konca leta 2003.

1.6.1. JAVNI FINANCNI HOLDING

Preoblikovanje PID-a v holding ni v interesu majhnega delniarja. Te pravne oblike
namre¢ ne ovirajo pravila o razprsitvi sredstev, ki veljajo za vzajemne sklade. So zelo
svobodni glede poslovanja in nalozbene politike. Cena delnic je pogosto prenapihnjena in
ni v nobeni povezavi z razmerami na organiziranem trgu. PID-i ki se bodo preoblikovali v
javni finan¢ni holding, bodo morali svoje naloZzbe uskladiti v dveh letih od uveljavitve
novega ZISDU-ja. Ta oblika je primerna za preoblikovanje PID-ov iz portfeljskih lastnikov

v smeri strateskih lastnikov posebno izbrane skupine druzb (Mikuz, 2002, str. 20).

Pri preoblikovanju PID-a v holding mora imeti ta v portfelju najve¢ 2% trznih vrednostnih
papirjev. Lahko se zgodi, da bodo holdingi prodali trzne vrednostne papirje, obdrzali pa bi
nadzor nad manjSimi druzbami. Pri tem naj bi holding deloval glede interesov bolj v smeri
lastnikov teh druzb kot pa malih delnicarjev. Izstop delnicarjev ne bi bil preprost. Zaradi
Sibkega povpraSevanja po teh delnicah bi dobili zanje izplacane skromne zneske. Zato je v

pripravi nov ZISDU, ki bo precej posegel na podro&je holdingov® (Pinteri¢, 2002b, str. 27).

% Oktobra 2002 bo prisel v parlament predlog spremembe ZISDU-ja. Glavni predlogi sprememb so (Pinterig,
2002, str. 27):
¢ Da so finan¢ni holdingi Se deset let po preoblikovanju iz PID-ov javne druzbe z namenom
obvarovanja malih delnicarjev. S tem bodo podvrzene nadzoru ATVP.
+  Ce si eden od lastnikov holdinga pridobi ve¢ kot 10% glasovalnih pravic, mora dati javno ponudbo
za odkup.
e Zapreoblikovanje PID-a v holding je potrebna dvotretjinska vecina in vsaj polovi¢na udelezba vseh
delnicarjev.
¢ Pooblas¢ene investicijske druzbe bodo imele tako dovolj Casa za prilagoditev portfelja, ki je

potrebno za njihovo preoblikovale v vzajemne sklade.
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1.6.2. VZAJEMNI SKLAD

V Sloveniji so se v zadnjem Casu razcveteli predvsem vzajemni skladi. V njih se je povecal
obseg kapitala od 1.1.2002 do 9.8.2002 kar za dobrih 135%. Vendar je bila pred tem ¢asom
predvsem slaba podlaga, saj smo se po vrednosti vrednostnih papirjev na prebivalca
uvrséali med nerazvite razvitega sveta. Slovenec v povpreéju vlozi v vzajemni sklad 7000

tolarjev na mesec, Irec pa kar 9 milijonov tolarjev (Pinteri¢, 2002a, str. 66).

Vzajemni skladi so odprti skladi, za katere je znacilno, da so v vsakem trenutku
pripravljeni odkupiti ali prodati delnice skladov. Cena teh se dolo¢a dnevno. Od poslovanja
je odvisna investicijska mo¢ skladov. Za zagotavljanje visoke stopnje likvidnosti se Zrtvuje
dolocen del sredstev. Ti skladi niso pravne osebe, ampak skladi premoZenja. Pocasi se bo
zmanjSevala tudi izstopna provizija, iz 25% prvo leto na 12% drugo leto. S tem se bo
zagotovila likvidnost skladov, saj se bodo ti zas¢itili pred prodajami malih delnicarjev.
Preoblikovanje v vzajemne sklade, ki morajo imeti v svojem portfelju najmanj 70% trznih
vrednostnih papirjev, je v interesu majhnih delnicarjev, ker so nalozbe javno znane, imajo
pregledno poslovanje, s tem pa se zmanjsa tudi tveganje. Ob prelevitvi PID-ov v vzajemne
sklade se bo tako Se povecal obseg kapitala v vzajemcih, s tem se bo $e bolj spremenila
struktura lastnikov premoZenja. Vendar ima ta porast kapitala tudi slabo stran. Ti skladi so
potem prisiljeni kupovati tudi neperspektivne delnice po neugodnih cenah na Ljubljanski
borzi. Zaradi tega bodo mnogi vzajemci povecali delez obveznic v portfelju, zaradi cesar
pa se bo vrednost donosov nekoliko omilila, podjetniki bodo dosegli nizje dobicke (Lubej,

2002, str. 28).

1.6.3. INVESTICIJSKA DRUZBA

Zaradi slabega premoZenja ponekod odpade tudi preoblikovanje PID-ov v navadno
investicijsko druzbo, za katero mora imeti v portfelju najmanj 60% trznih vrednostnih
papirjev. Investicijska druzba spada med zaprte sklade. Ti ne trgujejo s svojimi delnicami,
ampak to prepuscajo sekundarnemu trgu kapitala. Z njimi se pac trguje tako, kot se trguje z
delnicami katerekoli druge delniSke druzbe. Organizirane so kot delniSke druzbe. Investitor
kupi delnice le ob ustanovitvi sklada oziroma prvi izdaji delnic, ali pa Sele kasneje na

sekundarnem trgu kapitala.
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2. PROCES LASTNINSKEGA PREOBLIKOVANJA PODJETLJ

Podjetja so se lastninila tako po odplatnem kot neodplatnem modelu razdelitve
druzbenega kapitala, kjer je bilo za notranje lastni§tvo namenjenih 60%, institucionalnim
lastnikom pa 40% premozenja:

* 40% druzbenega kapitala dobijo institucionalni lastniki — Sklad za razvoj 20%,
Odskodninski sklad 10% (SOD), Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega
zavarovanja 10% (KAD);

* 20% druZbenega kapitala se nameni brezpla¢ni interni razdelitvi delnic v zameno
za lastniSke certifikate;

*  40% druzbenega kapitala je namenjeno odplacni privatizaciji — notranji odkup

delnic, in to s 50% popustom.

Po mnenju Matjaza Gantarja, managerja Kmecke Druzbe, je privatizacija nepostena, a v
primerjavi z drugimi tranzicijskimi drzavami ucinkovitejSa. V primeru odloc¢itve nacina
privatizacije samo po odplaénem Mencingerjevem nacrtu, bi bila privatizacija Se bolj
ucinkovita, a manj poStena. Drzavljani bi bili Se bolj deprivilegirani. Vse to bi najbrz
pomenilo $e ve¢ managerskih odkupov. S tem pa bi bili postavljeni na ¢elo druzb ljudje, ki
so pripravljeni tvegati, zahtevali pa bi tudi ustrezno nagrado (Intervju na TV Slovenija I.,

2002).

2.1. ZAVIRANJE PRIVATIZACIJE S STRANI DRZAVE

Pri "lastninjenju po slovensko" sta bili odprti dve vpraanji (Znidarsi¢, 1999, str. 49):
» katera podjetja so zavezana k preoblikovanju

* koliks$na je vrednost kapitala, ki bo predmet preoblikovanja

Pokazal se je razkorak med sredstvi, ki so bila namenjena lastninjenju, in kumulativnega
certifikatnega zneska. Prva so bila izdatno oslabljena zaradi izloCitve sredstev iz
denacionalizacije in dolo¢anja deleza drzave v kapitalu podjetij, ki so se lastninila. Poleg
tega je bila dodatno dana moznost, da se del druzbenega kapitala lastnini s terjatvami in
danimi popusti v notranjem odkupu delnic. Pomembno vlogo je igrala tudi razlika med

ponudbo druzbenega premozenja, namenjenega lastninjenju s certifikati, in vrednostjo
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izdanih lastninskih certifikatov, ki predstavljajo povprasevanje. Privatizacijski primanjkljaj
je bil ob zaklju¢ku lastninjena ocenjen na 165 milijard tolarjev (Znidarsi¢, 1999, str. 184).
Premozenje ki je ostalo v drzavi, je le ta nameravala izkoristiti za pokrivanje proracunskih
lukenj, povrnitev stroSkov sanacije bank. Drzava pa je tudi favorizirala obe paradrzavni

ustanovi, namenila jima je bolj kakovostno premoZenje kot PID-om’.

Da je bila privatizacija postopna, ima bolj pozitivne kot negativne posledice. S tem je
prerazporeditev lastniStev potekala nadzorovano in ni bilo prevelike razprodaje drzavne
lastnine tujcem (Petrov¢ic, 2002, str. 39). Kot vidimo iz sedanjih primerov, se vrsi prodaja
predvsem dobrih slovenskih podjetij in drugih institucij (Union, Lek, NLB). Kljub temu,
da so PID-i Sele konec januarja leta 2002 do konca zamenjali vse certifikate za delnice, je
vprasanje uspesnost privatizacije, saj je Se precej gospodarstva v lasti drzave in njenih

paradrzavnih skladov.

2.2. 1ZVAJANJE POSLOVNEGA PREOBRATA V PODJETJIH V RASTI

Podjetja so bila pred procesom lastninjenja tako v druzbeni, privatni kot meSani obliki
lastnine. Ob koncu dvajsetega stoletja so mnoga podjetja propadla. Temu so botrovale
napacne poslovne odlocitve in neugodno zunanje okolje, kamor lahko uvrstimo razpad
Jugoslavije in izguba tega trziS¢a. Prodaja jim je upadala zaradi previsoke lastne cene.
Imela so neustrezen nacin financiranja, neusklajen denarni tok in slabe terjatve. V konéni
fazi so postala nelikvidna, kar jim je zabilo Se zadnji Zebelj v krsto ob razvitosti nasega
finan¢nega in kapitalskega trga. Pogostost teh neuspehov ni enakomerno razporejena cez
celotno zivljenjsko obdobje podjetja. Najvecja verjetnost neuspeha se giblje okoli tretjega

leta poslovanja podjetja, nato zacne konstantno padati (Koncina, 1999, str. 14).

7 Med drugim sta sklada dobila 5% delnic NLB-ja. PDZU-ji so ob koncu lanskega leta dali javno ponudbo za
premozenje, ki ga je drzava namenila za krpanje privatizacijskega primanjkljaja. Drzava je potem narocila
cenitev vrednosti osnovnih sredstev v elektrogospodarskih in premogovniskih podjetjih ter ugotovila velike
razlike med knjigovodskimi in ocenjenimi vrednostmi. DZU-ji so tako v letu 2001 izkazali izgubo, sledil je
tudi padec vrednosti delnic PID-ov. Indeks PID-ov (PIX) je izkazoval samo 2,7% letnega donosa (Pinteri¢,

2002, str. 23).
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Slika 5: Krivulja pogostosti neuspehov podjetij v rasti
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Vir: Koncina, 1999, str. 14.

Zaradi odsotnosti nadzornih in varovalnih mehanizmov, neodzivnosti na poslovne tezave
in negativnih vplivov zunanjih dejavnikov, perspektivno podjetje pa¢ ni dosegalo
optimalne rasti. PID-i so pridobili v svoj portfelj kopico podjetij. Pri tem so dobili moznost
reSevanja podjetij, ki so zasla v tezave zaradi neustreznih poslovnih in strateskih odlocitev.
Da se podjetje lahko resi, morajo biti izpolnjeni vsaj minimalni pogoji (Konc¢ina, 1999, str.
17):

» da zunanje okolje podjetja, ki drsi v krizo, $e ni odpisalo;

» daima podjetje Se moznost prodaje izdelkov ali opravljanja storitev na trgu;

= da se Se ni izvrSila dezintegracija notranje strukture in poslovnega sistema podjetja.

Da se ugotovi, kje se podjetje nahaja, ali je precenjeno oziroma podcenjeno na trgu, ali je
mogoce pospesiti rast, osvojiti nova trzis¢a, verjetnost da se ga resi stecaja, je potrebno
opraviti ustrezne analize (Koncina, 1999, str. 65):
» analiziramo izkaze uspeha za obdobje nekaj preteklih let, kjer se ugotavlja struktura
stroskov, analizira dobi¢ek oziroma izguba, ni¢elna to¢ka dobicka;
= analiziramo bilance stanja za obdobje zadnjih nekaj let vklju¢no z zadnjo bilanco,
kjer ocenjujemo hitrost obrac¢anja zalog, koeficient likvidnosti, donosnost sredstev,
povprecje placilnih rokov do kupcev in dobaviteljev;
* primerjamo finanéne podatke podjetja z rezultati podobnih podjetij;
= analiziramo prilive in odlive sredstev, s tem ugotovimo, kdaj je podjetje zaslo v
tezave;
» analiziramo prodajo, identificiramo perspektivne proizvodne linije, sezonska

nihanja, proizvode v fazi upadanja;
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» analiziramo kupce, razvr§¢amo jih v skupine po spolu, osebnih dohodkih,
raCunamo povprecje enkratnega nakupa, wugotavljamo trende, donosnost
posameznih kupcev,;

= opravimo tudi analizo naro¢il, zaposlenih, pritozb in reklamacij.

2.2.1. INDIKATORJI PODJETJA V KRIZI

Kot je bilo ze omenjeno, ni nujno da padejo samo slaba podjetja v krizo. Krizo spoznamo
po upadajocih prihodkih, slabem donosu kapitala, preveliki zadolzitvi, slabi investicijski
politiki (Kon¢ina, 1999, str. 19):

= Naras¢ajoca izguba. Ce podjetje nima pozitivne donosnosti, poveéanje stroskov in
izgube vodi do ¢rpanja likvidnostnih rezerv. Ko so te iz¢rpane, se pojavi problem z
denarnimi tokovi. Do tega je prislo v Sloveniji zaradi neobvladovanja razpoloZljive
informatike, nadzora nad poslovnimi sistemi od surovine do prodaje kupcu,
nenadzorovanim razmerjem med lastno in prodajno ceno izdelkov. Pri tem PID s
pridobitvijo lastnisStva v takem podjetju pomaga trenutnemu managerju s
strokovnjaki pri izhodu iz krize. Seveda pa lahko poskusi zamenjati management z
njim ustreznim, ki bo potem poskusal znizati stroske in reorganizirati podjetje.

» Znizevanje obsega prodaje in trznega deleza. To se je slovenskim podjetjem
zgodilo ob razpadu jugoslovanskega trga. Pri tem se niso vsa podjetja uspesno
obracala proti zahodnim trgom. Skoda je tistih podjetij, ki so imela uveljavljeno in
priznano blagovno znamko na zahodnih trgih, pa tega niso izkoristila. Kot primer
navajam Elan, ki je trenutno po trznem delezu izenacen s tujim podjetjem Voelkel,
ki ga pred desetletjem ni bilo opaziti na trziscu.

* Dvig zadolZenosti. Podjetja morajo voditi ustrezno razmerje med lastnimi in tujimi
viri v pasivi. Ce ta struktura ni ustrezna, se podjetje zatne financirati s
kratkorocnimi dolgovi. S tem podjetje postane nesposobno, da financira tekoce
poslovanje v likvidni obliki. Posledica je torej padec likvidnosti.

* Beg dobrih kadrov. Pri podjetju v krizi zbezijo h konkurenci dobri strokovnjaki in
vle¢ni konji med delavci. PID-i lahko pripeljejo svoje ljudi v management, kar pa
ne morem reci tudi za strokovne delavce iz stroke. Ti so tu vitalnega pomena za

podjetje, saj imajo izkusnje, strokovno znanje in predstavljajo srce podjetja.
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= Narascajoci strah managementa. Ponavadi se le ta slepi glede resnosti krize in sploh
ne odreagira vse do zadnjega trenutka. Takrat pa mu strateski partnerji pri
reSevanju podjetja pridejo Se kako prav.

= Odsotnost strateskega naértovanja. Ce ima podjetje zadrtano strategijo in stalno
preverja smer zastavljene poti, potem laze ugotovi razne odklone. Seveda so pri
manjSih podjetjih znaki bolj prepoznavni od tistih v srednjih in velikih podjetjih.
Da je strategija prava, investitorji pregledajo poslovne rezultate zadnjih nekaj let,
opravijo intervju z managementom in tudi z enim od vodilnih oziroma starejSih

delavcev po delovnem stazu.

Tabela 1: Obrazec hitrega testa polozaja podjetja

Kazalnik Zelo dobro | Dobro | Srednie | Slabo
% deleza kanitala v celotnih.obveznostih | >50% >20% | >10% <10%
% deleZa denarnega toka v nrihodkih >10% >R%, >5% <5%
Rentabilnost celotnega kanitala >20% >15% | >R% <R%
Odnlacliivost dolga <3 leta <Slet | <12let | >12let

Vir: Koncina, 1999, str. 70.

PID-i kot delni lastniki podjetij, predvsem tisti, ki si prizadevajo za aktivno upravljanje
podjetij, se lotevajo izvajanja poslovnega preobrata v doloCenem podjetju. Pri tem
poskusajo pridobiti ¢im vec¢ja pooblastila za odlocanje. Poleg tega imajo PID-1 v svojem
portfelju ve¢ takih podjetij. S tem si nabirajo izkuSnje in ustrezno znanje pri sanaciji

podjetij in uresnicujejo tako svoje kot narodnogospodarske cilje.

2.2.2. TVEGANJA IN UKREPI PRI URESNICEVANJU NACRTA RASTI

PID-i so ocitno zainteresirani za rast podjetij, ki jih imajo v svojem portfelju. Vse to se
odraza tudi pri njihovi trzni ceni delnic. Ce narai¢a vrednost delnic podjetja v portfelju, v
katerem ima obcuten delez, se povecuje tudi vrednost delnice PID-a. Poleg tega se je slabih
podjetij v portfelju tezko znebiti. Postavlja se vprasanje cene, po kateri bi jih bil nekdo
pripravljen kupiti. Ta cena se zviSa v primeru uspesno okrepitve podjetja, tako pa se tudi

poveca zaupanje potencialnih vlagateljev v PID-e.

PID-i zmanjSujejo tveganja oziroma ovire pri uresni¢evanju nacrta rasti. Ti kot

institucionalni investitorji sledijo profitnemu motivu, obnasajo se racionalno in zahtevajo
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rast podjetja, saj na slede¢ nacin tudi maksimizirajo svoje premozenje, ki je vloZzeno v

podjetje. V njem morajo biti sposobni izvajati ustrezno Zetveno strategijo, zastaviti

ustrezno strategijo rasti, takoj ko se pojavijo pogoji in razlogi zanjo (Tajnikar, 2000, str.

22). Podjetja s pomocjo skladov lazje pridejo do:

finan¢nih sredstev, ¢e se zdijo institucionalnim investitorjem privlacna;
navezovanja stikov in priskrbe ustreznih nujnih resursov oziroma inputov ali
nedokon¢anih proizvodov s strani drugih podjetij, saj imajo PID-i razprSene
investicije v mnozici podjetij;

managementa, ki Ze ima izkusnje s sanacijo podjetja;

trznih kanalov in preprecevanju blokad dejavnosti podjetja;

dovoljenj s strani lokalnih oblasti;

vecje fleksibilnosti glede na spremembe povprasevanja in moci konkurence;

s kapitalom institucionalnih investitorjev podjetja lazje sledijo tehnoloskim

zahtevam trga.

Nekateri PID-i javno priznavajo namero po aktivnem obvladovanju podjetij. Cilj dosezejo

z inflirtacijo svojih ljudi v nadzorni svet. S tem Zelijo imeti dolo¢eno stopnjo nadzora v

podjetju, skusajo motivirati zaposlene in izvesti nujne spremembe Ce je nujno in potrebno,

sku$ajo doseci (Tajnikar, 2000, str. 55):

Zamenjava mangementa. Nato se pripelje v dolo¢eno podjetje zunanji tim
strokovnjakov, katerih naloga je sanirati ali pospesiti rast podjetja.

Analizira se poslovni polozaj s strani teh izvedencev. Pripravi se nacrt sanacije in
izvedba le tega.

Sledi faza zaostrenega ukrepanja. Tu se poskusa povecati likvidnost podjetja s
povecanjem prilivov denarnih sredstev z dezinvestiranjem, zmanj$anjem stroskov,
povecanjem obsega prodaje, prodajnih cen. Krizni management izvede centralni
finanani nadzor in decentralizacijo odlocanja. S tem postane sprejemanje
poslovnih odlocitev preglednejSe. Dogajanje pa ima tudi neprijetno stran z
odpuscanjem delavcev.

Kot zadnja stopnja je faza strateSkih sprememb. Strategija mora biti proizvodno
trzno usmerjena. Podjetje ima sedaj dovolj sredstev za uresnicevanje le te. Pri
uspesni izvedbi strategije se preusmeri poudarek k normalizaciji denarnih prilivov k

doseganju dobicka.
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2.2.2.1. USPESNOST SANACIJE

PID-i imajo sreco, kadar naletijo na podjetje, ki je padlo v krizo zaradi nesposobnosti
poslovodstva, saj lahko skladi z zamenjavo tega v kratkem roku doseZejo izboljSanje stanja
podjetja. V primeru prevlade zunanjih dejavnikov, to je tistih, na katere niso mogli
vplivati, pa je revitalizacija podjetja nekoliko tezje izvedljiva. NajhujSa je kroni¢na
nelikvidnost, saj so vzroki zanjo najbrz Stevilni, preobrat pa skoraj nemogoc. Lahko se tudi
zgodi zamenjava managementa in kratkotrajna umiritev razmer, tako da se podjetje po tem
ponovno sooci s krizo. Postopna celovita revitalizacija uspe le 20% podjetij, ki so zasla v
akutno zrelo krizo. Podjetja v obvladljivi krizi imajo ve¢jo moznost prezivetja, moznost te
je premosorazmerna z dolzino c¢asa. Revitalizirana podjetja ponavadi ne dosegajo visokih
dobickov in drugih uspesnih poslovnih oziroma finan¢nih kazalcev. Za kaj takega morajo
dose¢i prepoznavno konkurencno prednost na trgu, osvojiti moderne tehnologije in
proizvode in si z ustrezno trzno strategijo zagotoviti nadaljnjo rast in razvoj podjetja

(Kon¢ina, 1999, str. 90).

V podjetju, ki ga saniramo, izdelamo sanacijske bilance. Poznamo otvoritvene, vmesne in
kon¢ne sanacijske bilance. Na izid sanacije pozitivno vplivajo dokapitalizacija, zmanjSanje
kapitala, odpis terjatev s strani upnikov, povecanje vrednosti sredstev zaradi
prevrednotenja. Medtem ko imajo kritje izgube, odpisi slabih terjatev, zmanjSanje
vrednosti sredstev zaradi prevrednotenja negativen vpliv na izid sanacije (Koncina, 1999,

str. 75).

Slika 6: Vzroki in globina krize ter moZnosti prezivetja in revitalizacije podjetja

IR o Revitalizacija
Financ¢ni polozaj .
Uporaba strategij preobrata

Ni krize \ | rezivetje

Kriza Stevi

| vzrokov N Kratkotrajno pezivljanje in
padec v krizo
Globoka
kriza

Neuspeli preolrat

Vir: Konc¢ina, 1999, str. 90.
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2.2.3. KORPORACIJSKO PRESTRUKTURIRANJE PODJETIJ

Cilj korporacijskega prestrukturiranja je v pove€anju ucinkovitosti poslovanja druzbe, kar
vodi v povecanje obsega prodaje, trznega deleza in zmanjSevanje stroSkov. Tako si
podjetje s stratesko usmeritvijo poveCuje dobi¢ek. Kljuéni elementi korporacijskega
prestrukturiranja so (Filipi¢, 1998, str. 149):
= Reorganizacija odnosov v druzbi, na kar vplivajo zdruzitve in prevzemi. Njihov cilj
ni samo povecevanje prodaje, ampak tudi racionalizacija stroskov.
= Povecevanje vpliva lastnikov na klju¢ne odlocitve pri vodenju podjetij. Zanj je
znacilna velika vpetost managementa v lastniStvo podjetij. S tem management in
lastniStvo stopata skupaj tvegani ekspanzivni politiki podjetja naproti. Za hitro
stopnjo rasti so pomembne predvsem zdruZitve in prevzemi. Ti so tudi sredstvo za:
» pridobitev novih znanj;
vstop na nov trg;
povecanje prodajnih moznosti;

izlo¢itev konkurenta;

YV V V VY

¢isti finan¢ni motiv.
» Vec¢ja uporaba finan¢nega vzvodja, kot zahteva po vecanju donosa vloZenega

kapitala.

3. LASTNISKA STRUKTURA V PRIVATIZIRANIH PODJETJIH

Pomembno vlogo pri lastniSkem delezu imajo predvsem notranji lastniki in DZU-ji
oziroma PID-i. Vpliv na podjetja si lahko zagotovijo s pomocjo svojih predstavnikov v
nadzornem svetu. Seveda so tu Se privatizacijski delnicarji, toda ti nimajo pomembnejSega
interesa, moci in informacij pri upravljanju podjetij. DZU-i si lahko pridobijo glasove z
zbiranjem pooblasc€enih glasov delnicarjev. Taka lastniska struktura zaenkrat Se ni idealna,
ker se Se vedno pojavlja interes po kratkoro¢nih dobickih. Zanemarja pa se dolgoro¢ni
razvoj podjetja in povecevanje njegove vrednosti. Problem je v relativno majhni trzni
prisotnosti. S kotacijo na borzi so taksne in drugacne druzbe dobile trzno vrednost. S tem
so tudi dobili vsi, ki nimajo pravega interesa z lastniStvom v podjetjih, priloZznost po

zapustitvi sistema in predati oziroma prodati lastniStvo zainteresiranim.
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Pri nas o poslovanju podjetja odlo¢a divergentna sestava lastniStva, tako zaposleni kot
managerji, ki nimajo pravih interesov za ucinkovito konkuren¢no organiziranje podjetja. S
tem tudi nadzorni sveti izgubijo svojo vlogo. PID-i imajo s svojimi zunanjim lastniStvom
velik vpliv na konkurenc¢nost in s tem dolgorofen obstoj in razvoj podjetij. Po mnenju
Darka Horvata, direktorja Aktive Group, se sedaj dogaja koncentracija kapitala. Prihaja
tudi do enotnih meril glede vsebine cilja poslovanja podjetij, ker jih ne more biti pet

naenkrat, od dobicka, rasti trznega deleza, obsega prodaje... (Petrov¢ic, 2002, str. 39).

Bistvo trga je neoviran in preprost vstop in prav tako izstop akterjev. Razumljivo je, da v
zacetku niso bile delnice prisotne na borzi, saj bi cena zaradi prevelike ponudbe oziroma
izstopa delnicarjev obcutno padla. Izstopne moznosti so, kar se ti¢e kapitala, omejene zgolj
na pripojitve in notranji odkup s strani vodilnih v podjetju in ne Ljubljanske borze zaradi
nerazvitosti finan¢nega sistema. Kapital, ki priteka v Slovenijo, je predvsem dolzniske
narave. Drzava je v zadnjih letih bolj malo naredila za razvoj institucij trga kapitala,
katerim je namenila majhen deleZ v davcnih prihodkih. Slednje je raje namenjala za
sanacijo neperspektivnih, zgubarskih, delovno intenzivnih podjetij. S strani drzave bi bilo
potrebno uvesti davéne olajsave za dolgoro¢ne nalozbe skladov kapitala (Zugelj, 2001, str.

142).

3.1. IDEALNA STRUKTURA LASTNISTVA ZA PID-E V PODJETJIH

Direktor Aktive Group, Darko Horvat, trdi, da je njihov cilj aktivno upravljanje podjetij.
Podjetja, v katera se odlocijo investirati, so zelo skrbno izbrana. Preucijo se rezultati
podjetij, produktivnost, povecevanje dodane vrednosti. Ti rezultati se po teh podjetjih tudi
spremljajo z izdelanim notranjim modelom (Petrov¢ic, 2002, str. 40). Potem se zacne
neusmiljeno rezanje balasta odve¢nih ljudi in nedonosnih programov. Vendar se ne znebijo
vedno starega managementa. Primera sta Stanislav Murko (TKI Pinus) in Gregor Tratnik
(TIM LasSko). Murko se je po mnenju AleSa Okorna, namestnika generalnega direktorja
Aktive Group, izredno izkazal. Po izgubi 80 odstotkov trga, je ustvaril Se uspeSnejSe

podjetje z razvojem novih izdelkov in osvajanjem novih trgov (Smuc, 2002, str. 20).

Andrej Urbas meni, da je cilj PID-ov povecati deleze v perspektivnih podjetjih in hkrati
zmanjSevati deleZze v neperspektivnih druzbah. S tem se Zeli vplivati na odloCanje v

nadzornih svetih in skups¢inah druzb (Pinteri¢, 2002c, str. 25).
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3.1.1. PRIMERI AKTIVE PRI UPRAVLJANJU S PODJETJI

Vendar odstotek lastniStva ni vedno dovolj za morebitno aktivno upravljanje podjetij.
Glede na nacin privatizacije so PID-i naleteli v lastninjenih podjetjih na moc¢no notranje
lastniStvo, ki je bilo v rokah zaposlenih in managerjev. Nekje je dovolj 30%, drugje mora
biti prisoten ve¢ kot 50% delez lastnistva. Pri tem je odvisno, kako so notranji in zunanji
lastniki usklajeni pri ciljih poslovanja. Kot primer, Aktiva je imela kar Cetrtinski delez v
Tehnounionu in samo enega ¢lana v nadzornem svetu od skupno sedmih. S tem je bilo
skladu onemogoceno strateSko poslovanje in upravljanje s podjetjem Tehnounion. Zaradi
mocne naveze management in zaposleni se je odlasalo odpuscanje presezka zaposlenih vse
do trenutka, ko je bilo Ze prepozno. Oddani so bili distribucijski kanali, dobavitelji so
postali nezadovoljni. V skladu so bili aktivni pri svetovanju podjetju. Podjetju so
predlagali, da se pri gospodinjskih aparatih razSiri na prodajo na drobno. Predvidevali so,
da Tehnounion samo kot uvoznik ne more ostati sam. Ob vsem tem Darko Horvat obzaluje
zamujene priloznosti, ki so nastale prav zaradi neugodne lastniske strukture. Pravi da bi
lahko takrat kupili Kovinotehno, Elektrotehno ali Big Bang, ki ga je potem kupil Merkur.
Jurij Schollmayer je takrat iskal denar za ustanovitev Bofexa, ki ga je potem dobil pri
skladu tveganega kapitala Horizonte. Pri Aktivi menijo, da bi ga lahko dobil tudi pri njih.
Darko Horvat: "Za en milijon mark je bilo pred Sestimi leti mogoce kupiti veliko ve¢ kot

sedaj." (Petrovcic, 2002, str. 40).

Primeri uspeSnega upravljanja PID-ov s perspektivnimi podjetji seveda obstajajo. Na
primer Tim Lasko, v katerem je imel in ima PID Aktiva dobrih 50% lastniStva. Podjetje je
bilo na robu propada in se je z u¢inkovitim prestrukturiranjem s strani lastnikov pobralo.
Sedaj je eno od vodilnih podjetij v svoji panogi. Najprej so prestrasili podjetje, ¢e§ da
imajo presezek 200 zaposlenih, a so jih nazadnje odpustili le 30 odstotkov tega, ostale so
prekvalificirali ali zaposlili v dejavnostih, ki so jih izlo¢ili iz TIM-a. Podjetje tako ze dve
leti raste z ve¢ kot 20 odstotno stopnjo. To jim je uspelo Se z dvema prevzetima

podjetjema, tako da so s skupnimi moémi osvojili trg (Smuc, 2002, str. 20).

Dejansko je filozofija Aktive, da se vlaga v podjetja na dolgoro¢no prihodnost, ¢e pa ne,
se prepusti deleZ po primerni ceni drugim lastnikom, ki potem s tem naredijo, kar hocejo.
Tako so v letoSnjem letu prodali nekaterim vlagateljem in managementu Ljubljansko

Mestno optiko. Uspesno prodajo so opravili tudi z Valkartonom, za katerega so iztrzili
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ceno kar za 63% nad povprecno trzno vrednostjo. To jim je uspelo z manevrom ogrozitve
trznega deleza hrvaskega Belis¢a. Valkarton niso iz¢rpavali z dividendami, ampak so denar
porabili za nalozbe in prevzeme drugih podjetij, da je to pridobivalo na trgu po moci in
obsegu. Tako da so Belisce dobesedno prisilili v prevzem. Za Aktivo so privla¢na podjetja
tudi iz naslova nepremicnin. Tako je podjetje Koto, ki se ukvarja s predelavo odpadkov.
Stavbo ima na MikloSi¢evi v centru Ljubljane. Poleg omenjenihima Aktiva ve¢ kot 51
odstotni delez Se v EGP gkoﬁa Loka, TKI Hrastnik, Comet Zre¢e in KIG Ig (Smuc, 2002,
str. 22).

3.1.2. PREVZEMI S POMOCJO SKLADA LASTNIH DELNIC

Ce spet vzamemo za primer Aktivo, sledea uporablja kot orodje za prevzem podjetij tudi
odkup lastnih delnic. S tem se malim delnicarjem "vsili" pogoje za odkup. Podjetje namre¢
s pomocjo nadzornega sveta izglasuje oblikovanje sklada lastnih delnic. Posledica je manj
kapitala, saj se sklad lastnih delnic umakne v breme osnovnega kapitala, tako da se nato
dobickonosnost poveca. S tem se povecuje lastniski delez Aktive, ki tako postanejo
vecinski lastnik. Ob ugodnejsSih kazalcih poslovanja se visa tudi trzna vrednost delnic
prevzetega podjetja, s tem pa tudi moZnost zasluzka sklada z njegovo prodajo (Smuc,

2002, str. 20).

Tabela 2 : Primer oblikovanja sklada lastnih delnic v tolarjih
Onis V breme | V dobro
Oblikovane sklada lastnih delnic:
revalorizacijski popravek kapitala 1.259.000
sklad lastnih delnic 1.259.000
Nakup lastnih delnic:
lastne delnice 1.800.000
ziro racun 1.800.000
Prodaja delnic:
lastne delnice 1.800.000
zZiro racun 1.750.000
zmanjSanje prenesenega dobicka iz prejsnjih let | 50.000
sklad lastnih delnic 1.259.000
revalorizacijski popravek kapitala 1.259.000

Vir: Turk, 1999, str. 262.
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V tem hipoteticnem primeru podjetje oblikuje sklad lastnih delnic iz revaloriziranega
popravka kapitala, oblikovanega v preteklih letih. Uprava pridobi 10% the delnic na trgu
po 1.800 tolarjev za delnico, te pa prodaja zaposlenim za 1.750 tolarjev. Lahko bi jih kupili
tudi sami (uprava). Kot je razvidno iz primera, se jih kupi po znizani ceni, za kar pa se
oslabi preneseni Cisti dobicek iz preteklih let. Kaj je dobro in kaj slabo, je odvisno od

konkretnega primera.

Vendar je oblikovanje sklada lastnih delnic smiselno le v primeru, ¢e je prevelik delez
lastniSkega kapitala v podjetju. Tega se potem "zamenja" z dolzniskim. Sklad se oblikuje,
ko je cena delnic na trgu prenizka ali ko podjetje nima dobrih investicijskih moznosti. S
tem se lahko iz¢rpa precej obratnih, lahko celo osnovnih sredstev podjetja. Sklad potem
proda podjetje po vi§ji ceni od notranje vrednosti. V Aktivi odgovarjajo, da je veliko
podjetij v Sloveniji prekapitaliziranih. Posledica tega je, da jih ima zelo malo dosega

pozitivno ekonomsko dodano vrednost (Smuc, 2002, str. 20).

3.2. KORPORATIVNO VODENJE PODJETILJ

Mnenje Darka Horvata je, da se ne upoStevajo nacela korporativnega vodenja podjetij
(corporate governance). Da skladi niso upravljani v korist upravljavcev ampak v korist
delnicarjev, poskrbi kontrola, ki poteka z notranjimi mehanizmi (nadzorni svet,
konkurenca med managerji znotraj podjetja) in zunanjimi mehanizmi kontrole (konkurenca
med managerji, uCinkovit trg kapitala) (Drevensek, 2002, str. 28).

+ SISTEMI ODLOCANJA — V praksi se je pokazalo, da je u¢inkovita delitev
funkcije nadzora na dve veji. To naj bi bila nadzorni svet in skupscina delavcev.
Ker ne pride do notranjih kupc¢ij med upravo in nadzorniki, se poveca uspesnost
poslovanja.

e MONITORING POSLOVANJA - Potrebno je spremljati in nadzorovati
poslovanje, da lastniki in upravljavci vedo, kje podjetje je in kam gre. Slaba stran
monitoringa so visoki stroski.

* NAGRAJEVANIJE MANAGERJEV - Zelo pozitiven je obstoj neodvisne komisije
za nagrajevanje managerjev, da si ti ne prigrabijo preve¢ za svoje dosezke in ne

izgubijo rdece niti za zadovoljevanje ustreznih interesov.
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+ LASTNISKA SESTAVA — Obstoj delniskih opcij je pozitiven, ker se s tem
izenacujejo interesi lastnikov in managementa. Motivirani so za povecevanje
vrednosti premozenja, kar pa je tudi obramba pred morebitnimi prevzemi, saj
morajo prevzemniki placati vi§jo ceno. Za delnicarje pa ni dobro, saj interes po
kratkoro¢nih dobickih nadomesti interes po maksimizaciji enote premozenja.

* PREVZEMNA KONKURENCA — V primeru vstopa PID-a v lastni§tvo podjetja se
povecuje likvidnost delnic, saj se poveCata zivahnost poslovanja in u¢inkovitost
delovanja kapitalskega trga. S tem se omogoc¢i pravi¢nejse vrednotenje podjetij in

zmanjSa moznost za prevzeme.

Investicijske druzbe so zaradi svoje narave zaprtih investicijskih skladov dom za
dolgoro¢ne vlagatelje, delnicarje. Prav tako je sedaj s PID-1 na organiziranem prostem trgu.
Delnicarji lahko izstopijo iz trga, a bodo pri tem realizirali prevelike kapitalske izgube.
Zato se jim bolj splaca ostati v krogu institucionalnih investitorjev in pocakati na boljSe
case, morebitno tujo konkurenco, razsiritev trga ¢ez meje Slovenije, skratka na povecanje

vrednosti delnic PID-ov.

3.2.1. PID-1 KOT ZUNANJI LASTNIKI

Zunanji lastniki so lahko strateski ali portfeljni. Ni dobro pri¢akovati, da bodo PID-i ostali
dolgorocni strateski finan¢ni lastniki doloCenih podjetij, v katerih so povecali svoj delez
lastniStva. Da bi to bilo izvedljivo, bi moralo to podjetje izkazati z visoko stopnjo
donosnosti, tako kapitalske kot dividendne, saj dolgoroc¢ni investitor zeli nalozbo v delnico

s konstantno rastjo (Filipi¢, 1998, str. 153).

Druga vrsta zunanjih lastnikov so portfeljni lastniki, kar so PID-i Ze od vsega zacetka.
Njihov cilj so bolj kot dividende kapitalski dobicki teh podjetij, kar pomeni razliko v ceni
med prodajno in nakupno vrednostjo. PID-i so kot kapitalski lastniki dolZni izkazati u¢inke
svojih nalozb v lastnih poslovnih rezultatih., ki jih spremljajo njihovi delnicarji. Odsotnost
kapitalskih kot dividendnih dobic¢kov pri PID-u vodi k umaknitvi svojega deleza s takega
podjetja. Umik se zgodi v primeru, ¢e je onemogocena sanacija iz raznih razlogov, ali pa
sploh ni mogoca, oziroma je nesmiselna. PID-1 z iskanjem reSitev za podjetje v portfelju
opravljajo tudi vlogo prevzgojiteljice uprav v ucinkovite skrbnike kapitala (Filipi¢, 1998,

str. 153).
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Prednost PID-ov kot portfeljskih ali strateskih lastnikov za dolo¢ena podjetja v njihovem
portfelju so v koncetnriranem znanju, s katerim lahko upravam druzb preko nadzornih
svetov, kjer naj bi bili strokovnjaki, pomagajo vstopiti na hitrejSo in u€inkovitejSo pot k
uspehu. V primeru managerskega odkupa gredo uprave podjetij k reorganizaciji, ki vodi k
vec€ji ucinkovitosti poslovanja. S tem se povecajo moznosti in obseg bodoc¢ih donosov. Vse
to pa predstavlja cilj naloZbenih pri¢akovanj PID-ov. S tem se lahko tudi podaljSa

prisotnost PID-a v druzbi, nad katero Se naprej vrsi nadzor s pomocjo nadzornega sveta.

PID-i pa v nadzornih svetih niso sami. Zakon o soupravljanju delavcev doloc¢a, da morajo
ti imeti minimalno 50% svojih zastopnikov v nadzornem svetu. Kar pa deluje bolj
negativno kot pozitivno na nadzor nad upravo, saj mora ta slediti tudi socialnim zahtevam
zaposlenih, v€asih tudi na Skodo hitrejSega razvoja v podjetjih. S tem se lahko onemogoci

korporacijsko prestrukturiranje.

PID-i so portfeljski lastniki, ki izvajajo nadzor nad upravo s ¢lani v nadzornem svetu, z
neposrednimi kontakti z upravo druzbe in preko medijev. Poglaviten cilj je donos na
kapital, tako v obliki kapitalskih dobi¢kov kot dividend. PID-i so koncentrirali deleze tudi
v velikih, trenutno neuspeSnih podjetjih, da zagotovijo lastniSko podporo pri njihovem

prestrukturiranju (Filipi¢, 1998, str. 156).

3.2.2. IDEALNA STRUKTURA LASTNISTVA MANAGEMENTA
OLASTNINJENEGA PODJETJA

Da skladi vplivajo na ugoden razvoj podjetja v njihovem portfelju, je potrebno vzeti v
precep lastniSko stukturo in morebitno spremembo le te. V sili je potrebno pripeljati tudi
svoje ljudi, Ce se obstojeci izkazejo za nestrokovne. Lahko pa tudi razmislijo o spremembi
lastniskega deleza trenutnih upravljavcev podjetja, kar naj bi povecalo uspeSnost
poslovanja podjetja. V ZDA se je lastniski delez managerjev podvojil v zadnjih dvajsetih
letih. Idealni lastniski deleZ managerjev naj bi bil med 12 in 25 odstotki. Delez managerja
ima dva ugodna ucinka (Peklar, 2002, str. 47):
» Usklajevalni ucinek (incentive alignement effect) — Ker so sedaj delni lastniki
podjetja, so bolj pazljivi pri odlo¢itvah glede tveganih nalozb. Zato se znatno

znizajo izplac¢ani denarni zneski in nagrade, omeji se zadolzevanje podjetja.
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Slika 7: Optimalni lastniSki deleZ managementa in Sibkost nadzornih svetov

I
12% »  100%

Vir: Peklar, 2002, str. 48.

To je tudi v interesu delniCarjev. Naj se ustvari okolje, v katerem ti ne bodo bezali
iz sistema, ampak v sistem. Ve¢ji lastniski delez managerjev pa ima negativni
napeljevalni ucinek (entrenchment effect), katerega rezultati se kazejo kot
zmanjSevanje ali neodobritev izplacila dividend, povecevanje obsega podjetja Cez
optimalno mejo.

Pojavi se negativni ucinek vpliva cene kapitala (cost of capital argument). Ta
argument v Sloveniji ne zdrzi prakse, saj velja le tam, kjer je organiziran trg
vrednostnih papirjev poglaviten vir financiranja. Vecanje koncentracije lastniStva
slabi poslovanje druzbe, ker se povecajo stroski kapitala in se poslabsa likvidnost
lastniSke strukture na trgu kar zmanj$a moZznost razprSenega iskanja vlagateljev.
Vpliv na podrazitev prevzema (take over premium argument) — Ker imajo ze
dobrsen lastniski delez, je s tem moznost prevzema mocno zmanj$ana. Kot delni
lastnik managerju tudi ne bo vseeno, kaj se dogaja s podjetjem, s tem je motiviran
za ¢im boljse upravljanje s podjetjem. Ce organiziran trg deluje, se to pozna kmalu
na vrednosti delnic, s tem pa bi moral morebitni prevzemnik primakniti Se dodatno

vsoto kapitala.

Idealni delezZ lastniStva managementa v podjetju je torej od 12% do 24%. V Sloveniji je

delez lastniStva managementa relativno majhen zaradi nelikvidnosti delnic in splo$ni

nenaklonjenosti do managerskih odkupov. Pri tem bi morala pomagati tudi drzava z

neselektivno davéno politiko (Peklar, 2002, str. 48).

PID-i z agresivno politiko prav gotovo lahko vplivajo na strukturo lastniStva s ¢lani v

nadzornih svetih, z informacijami, z moZzno nastavitvijo svojega managementa. Treba je
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lociti slaba podjetja, ki so v stagnantni panogi, z zastarelo tehnologijo, neperspektivnimi
produkti, od podjetij, ki so bila v razsulu predvsem zaradi slabega vodenja in
organizacijske strukture. Najbrz je lazje pripeljati sposobne ljudi v Elan, kot narediti iz

Peka ugledno blagovno znamko.

3.3. NADZORNI SVET IN UPRAVNI ODBOR

V Sloveniji imamo uveljavljen dvotirni sistem upravljanja (ravnateljevanja) in nadzora nad
podjetjem. Sistem je znacilen za germansko prakso in Japonsko, medtem ko je lastnost
anglo-ameriSkega sistema enotirni sistem. Oblast notranjih in zunanjih ¢lanov je zdruzena
v "Board of Directors" (Tekavci¢, 1998, str. 121). V svetu je le dobra desetina druzb, ki
uporabljajo dvotirni sistem. Gre za aktiven nacin nadzora upravljanja podjetja, kjer skusajo
delnicarji vplivati na obnaSanje uprave z nadzornim svetom. Pasivni na¢in nadzora poznajo
predvsem v ZDA in Veliki Britaniji, kjer delni¢arji enostavno zapustijo podjetje in
investirajo drugam.To jim med drugim omogoca razvitost likvidnih kapitalskih in
finan¢nih trgov. Problem naSega sistema nadzora je prevelika razprSenost delnicarjev. Ti
seveda nimajo &asa in potrebnih informacij za spremljanje oziroma nadzor podjetja. Ce bi
vsi delnicarji tako reagirali, bi delovalo podjetje prakti¢no brez nadzora. S tem bi dobili
¢lani uprave moznost za povecevanje osebnih koristi na racun podjetja, osiromasili bi
njegova sredstva, ne pa usmerili napor v doseganje dobicka. Institucionalni investitorji
imajo tu s koncentracijo lastnistva pozitiven doprinos k razvoju teh podjetij (Poirson, 1997,

str. 13).

Vlogo nadzora imata nadzorni svet in skup$cina delniCarjev, na vesti uprave pa je
management. Clani nadzornega sveta so prav tako odgovorni za (ne)uspesno poslovodenje
podjetja kot uprava, saj je ta izvoljena s strani nadzornega sveta. Tu mora biti ustrezno
komuniciranje med obema vejama v smislu poSiljanja racunovodskih izkazov, analiz in
drugih porocil nadzornemu svetu, ki pa mora biti pismen v racunovodskem, finan¢nem,
trznem in Se katerem drugem pomenu. S tem se vrSi u€inkovit nadzor, saj se odkrivanje

napak in nevarnosti v poslovanju moc¢no poveca (Tekavcic, 1998, str. 124).

PID-i s svojimi ljudmi v nadzornih svetih ne morejo prevzeti naloge upravljanja. Seveda pa
poskuSajo vplivati na strateSke odlocitve o poslovanju s strani uprave. Vpliv vrsijo s

tekocim nadzorom, kar jim omogoca dostop do notranjih informacij. Pri tem jim tudi
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svetujejo. na ta nacin so lahko tudi pravoCasno opozorjeni na dolo¢ene toCke, ki ne
vplivajo pozitivno na njihove interese. Pojavlja se vpraSanje politike v poslovnih druzbabh,
¢e drzi, da so vodstva skladov in njihovih DZU-ev postavljeni pod mocnim vplivom

politi¢nih strank (Tekav¢ic, 1998, str. 122).

Slika 8: Upravljanje in ravnateljevanje v podjetjih

[ SKUPSCINA DELNICARJEV }

' 1

N
[ NADZORNI SVET
J
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l T
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Vir: Tekavcic, 1998, str. 122.

V podjetju mora prevladovati pozitivna klima, pripadnost zaposlenih in vodstva podjetju k
doloéenemu cilju. Predvsem pa mora biti dobro vladanje podjetju. Ce tega ni, ga je
potrebno uvoziti od zunaj. PID-om najbrz ni vseeno, kaj se dogaja za zidovi podjetja, v
katerem imajo lastniski delez. Zato morajo preuciti (Peklar, 2002, str. 55):
» kako je usklajeno vodenje in nadzor nad podjetjem;
* ali obstajajo v podjetju ljudje, ki so sposobni po strokovni plati razvijati in
uresniCevati strategijo v druzbi;

e ali je mogocCa zamenjava uprave.

3.3.1. CLANI NADZORNEGA SVETA IN NJIHOVE NALOGE TER PRAVICE

Po zakonu (263. in 268. ¢len ZGD®93) ¢lan nadzornega sveta ne more biti oseba, ki je ¢lan

uprave; ¢lan nadzornega sveta Ze v treh druzbah; ¢lan uprave druzbe odvisne druzbe; ¢lan

¥ ZGD — Zakon o gospodarskih druzbah
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uprave druge kapitalske druzbe, Ce je v njej Clan uprave; pooblascenec te druzbe; Ce je bil
pravnomocno obsojen zaradi gospodarskih ali premoZenjskih kaznivih dejanj. Mandat traja
stiri leta. Clani nadzornih svetov v Sloveniji so visoko izobraZeni in priblizno polovica jih
zaseda vodstvena delovna mesta v podjetjih, medtem ko so zelo Sibko podkovani v
strateSkem upravljanju, financnem upravljanju, racunovodstvu in vrednotenju podjetij.
Med pomembnejSimi lastnostmi ¢lanov nadzornih svetov so izkusnje iz vodenja podjetij,

finan¢no znanje, Sele nato stiki s podjetji (Simoneti, 1997, str. 45).

Vodenje poslov se ne more prenesti na nadzorni svet, gre izkljuno za nadzorno funkcijo
(247. ¢len ZGD). Tako imajo PID-i moznost z inflirtacijo svojih ljudi v nadzorni svet
(Poirson, 1997, str. 64):
* nadzirati posle ter poslovanja druzbe (274. ¢len ZGD);
* imenovati in odpoklicati upravo, imenovati strokovne komisije (250. in 271. ¢len
ZGD);
= odlocati o prejemkih ¢lanov uprave (253. ¢len ZGD);
»= glede na interes podjetja sklicati skups¢ino, ¢e tega ne stori uprava (274. ¢len
ZGD);
= predlagati sklepe skupscini, oblikovati mnenja (271. in 286. ¢len ZGD).

Poleg omenjenega imajo c¢lani nadzornih svetov pravico do soglasja k povecanju
osnovnega kapitala (328. ¢len ZGD) in soglasja k izkljucitvi za prednostne pravice do

novih delnic, ko uprava poveca osnovni kapital do odobrenega kapitala (330. ¢len ZGD).

3.3.2. ODNOS CLANOV UPRAVE DO PID-OV IN DRUGIH KATEGORIJ
LASTNIKOV

Leta 1997 je bila s strani Gral Marketinga opravljena raziskava mnenj ¢lanov uprave o
kategorijah delnicarjev, to je zaposlenih, bivS§ih zaposlenih, upokojencev, zunanjih

delnicarjev in investicijskih skladov.

Vsi razen upokojencev in bivsih zaposlenih imajo pozitiven vpliv na razvoj podjetja,
zanimajo jih le dividende. Poleg tega zunanji delnicarji in PID-1 popolnoma razumejo, kaj
se to pravi biti delnicar. Zaposlenim v podjetju veliko pomeni, da lahko obdrZijo svoje

delo. Na drugi strani pa PID-i in zunanji delnicarji nimajo nikakr$nih pomislekov in ne
31



ovirajo znizevanja stroSkov. Vsi se zanimajo za kratkoro¢ni dobicek in dividende. Vse tri
kategorije imajo veliko dejanske moci v podjetju in je tudi velika verjetnost, da bodo ostali

delnicarji v podjetju (Gral Marketing, 1997).

3.4. UCINKOVITO UPRAVLJANJE PID-OV

Na zacetku njihove zacasne poti so imeli PID-i razne tezave. Najvecja med njimi je bila
nezadostna ponudba sredstev s strani drzave. Tako se niso takoj posvetili nalogi
ucinkovitega upravljanja s podjetji v svojem portfelju. PID-i so morali v prvi fazi zbirati
certifikate, v drugi zamenjavati le te za delnice premoZzenja, ki je bilo namenjeno
lastninjenju. Sele konec januarja 2002 so PID-i zamenjali vse lastniske certifikate za
premozenje. Tako se sedaj lahko posvetijo najpomembnejsi fazi, to je obdobju upravljanja
PID-ov za povecevanje njihovih vrednosti. Vse delnice PID-ov so na trgu, dobro

upravljanje s portfeljem lahko privede k dvigu cen njihovih delnic.

PID-1 so imeli zelo razprSeno lastniStvo med mnogo podjetji. S tega vidika je Slo za
pasivno upravljanje podjetij, za katerega so znacilni manjsi lastniski delezi in razprSenost
nalozb. Za prave investicijske sklade velja vlaganje v likvidne vrednostne papirje, ki
kotirajo na borzi. PID-i seveda v zacetku praviloma niso vlagali v podjetja, ki kotirajo na
borzi, ker so imeli druge probleme. Ti investicijski skladi upravljajo portfelj in ne podjetij.
Cilj teh je predvsem prodajanje vrednostnih papirjev s pri€¢akovano niZjo donosnostjo in
kupovanje vrednostnih papirjev s pricakovano vi§jo donosnostjo. Skladi so sprva imeli v
portfelju tako relativno solidna kot slaba podjetja, katera so morala kupiti, ker so jim bila
ponujena za certifikate. Pri tem se slabega premozenja ne morejo kar tako iznebiti, Se
posebno, ¢e je pridobljeno podjetje v krizi. Pri tem se ponudi reSitev v morebitni sanaciji.
To se lahko izpelje, ¢e PID ali DZU povecata svoj delez v tem podjetju, ali pa si podjetje
poisce drugega strateSkega investitorja. S tem sklad lahko vpliva na povecanje donosnosti
podjetja. V tem primeru ne gre veC za pasivno, ampak za aktivno obvladovanje podjetij.
Tako lahko PID-i z ve¢jo koncentracijo lastniStva prispevajo k boljSemu obvladovanju

lastninjenih podjetij, posebe;j tistih z mo¢nim notranjim lastnistvom.

Tezko je pricakovati od PID-ov, da bodo resevali Se tako slaba podjetja. Drzava na drugi
strani si je to lahko privoscila in so Sle milijarde tolarjev. Najbrz ni bilo vse zaman, toda

vseeno. PID-i naj bi delovali po trznem principu. Njihova vrednost se izkazuje na
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Ljubljanski borzi. Cene delnic doloCata ponudba in povprasevanje po njih. Podpirajo

uspesna podjetja in tudi tiste, ki to Se niso, vendar imajo velike moznosti.

Ker so bili PID-i v Sloveniji ustanovljeni z namenom, da posezejo aktivnho v
prestrukturiranje podjetij, imajo ti skladi tudi nekaj lastnosti skladov tveganega kapitala.
PID-i so samo prehodna oblika, kar pomeni da se bo mali delnicar, ¢e bo vztrajal pri svoji
nalozbi, nekega dne prebudil v takem skladu. Anketa s ¢lani nadzornih svetov PID-ov je ze
leta 1997 pokazala, da se jih med vec¢jimi skladi najde nekaj, ki se ukvarjajo z aktivnim
nadzorom podjetij in podpirajo uspeSne uprave in s tem uveljavljajo vlogo aktivnih
lastnikov. Na drugi strani pa se manjsi skladi ukvarjajo bolj aktivno s trgovanjem s

portfelji (Simoneti, 1997, str. 37).

Tabela 3: Anketa ¢lanov nadzornih svetov — ucinkovite tehnike maksimiziranja vrednosti

sredstev (%)

Vsi Veliki Maihni

Aktivno tregovanie 51 47 58
Maksimiziranie dohodka 47 47 47
Aktivni nadzor nodietii 27 34 16
Prestrukturiranie podietii 16 16 16
Podpiranie uspesne uprave | 18 22 11
Dokanitalizaciia podietii 12 16 5

Razvoi sklada nepremicnin | 2 3 0

Vir: Simoneti, 1997, str. 38.

Aktivni nadzor je domena velikih. PID-i so leta 1998 prisli na borzo (najprej samo 7). Pri
tem so lahko zaceli prodajati svoje in kupovati tuje premozenje. Koncentracija lastniStva v
izbranih podjetjih se je vecala in s tem tudi moZnost aktivnega upravljanja podjetij. Ta naj

bi se Se povecevala, saj se koncentracija Se vedno vrsi.

4. VLOGA PID-OV PRI PODJETJIH Z VISOKIM POTENCIALOM RASTI

Potem ko sklad ugotovi, da se podjetje potrebno dodatnega kapitala nahaja v perspektivni
panogi, mu prisko¢i na pomocC. Perspektivnhe panoge so na primer informatika,
biotehnologija, podporne storitve, pa tudi bolj Ciste industrijske dejavnosti, kjer opravljajo
zaposleni le tiste faze proizvodnje, ki nudijo najvi§jo dodano vrednost. To so ponavadi
zadnje faze obdelave proizvoda, medtem ko se polizdelke uvozi iz stroSkovno cenejSih
podrocij sveta. PID pri tem lahko nudi izbranemu podjetju:
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e Dodatna posojila, ¢e se izkazejo potrebe za upravicene. Lahko tudi povecajo
lastniski delez v podjetju, tako da pride to na tak nacin do svezega kapitala. Vendar
je strosek le tega vecji, zato bodo skladi zahtevali vis§jo stopnjo donosa.

* Ker imajo PID-i v portfelju zajeten kupcek podjetij, med njimi tudi perspektivne, in
imajo kontakte z njimi, lahko delujejo povezovalno, iSejo sinergije, razsirjajo
poslovno mrezo in okolje za posamezna podjetja. V primeru da imajo neko
omejeno nalozbeno politiko z geografskega ali sektorskega vidika, lahko pomagajo

k nastanku novih grozdov.

V kolikor se bodo ti PID-i razvili v sklade tveganega kapitala, bodo najbrz izgubili
negativni predznak iz preteklosti, s tem pa se bo povecal ugled tudi prejemnikov sredstev s
strani ostalih podjetij (Zugelj, 2001, str. 147). Avtomatsko se bo poveéalo zanimanje za
doti¢no podjetje in najbrz se bodo pojavili kandidati za prevzem ali odkup dela kapitala.
Ce podjetje kotira na trgu, potem je moznost prevzema lazje izvedljiva. Ce pa podjetje ni

na trgu, je tezko izpeljati prevzem, ¢e lastniki niso pripravljeni na to.

Kar se ti¢e prevzemov, niso v nevarnosti s strani PID-ov, Ceprav obstajajo tudi taki
primeri. Njihov cilj je donos na kapital, ki bo povrnil njihovo investicijo, tako da bo po
dolo¢enem obdobju zapustili podjetje. Resda je vcasih potreben vecji delez lastniStva v
podjetju, da cilji podjetja ne iztirijo iz prave smeri v odklone, ki se kazejo v popuscanju
zahtev zaposlenih. Praksa kaze, da imajo PID-1 v ve¢ini manjSe deleze v podjetjih, redki so

primeri lastniStva krepkih 50%.

4.1. DOLZNISKO IN LASTNISKO FINANCIRANJE PODJETILJ

Predvsem se obetajo lep$i Casi za institucionalne investitorje, saj bo tekom c¢asa $tevilo
drzavljanov, ki bodo ugotovili, da depoziti niso ednina mogoca nalozba, naras¢alo. Poleg
tega se bancne obresti na vezane vloge ne bodo povecale, kve¢jemu se bodo zmanjSale
zaradi morebitnega davénega ucinka ob obdavcitvi bancnih depozitov. Tudi ukinitev
TOM-a ima pozitivne ucinke na krepitev kapitalskega trga. Vendar v Sloveniji moc¢an
bancni sektor kontrolira kapitalskega. Med drugim so banke skupaj z zavarovalnicami med
glavnimi lastniki DZU-jev. S strani bank je bilo celo sliSati, da so jim PID-i nelojalna

konkurenca (Pinteri¢, 2002b, str. 27).
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V Sloveniji je na zalost Se vedno popularno financiranje s tradicionalnimi dolZzniSkimi
oblikami financiranja, kjer se dosega solidne marZe. S tem podjetja niso motivirana po
poseganju k novimi viri financiranja, kjer so predvidena vecja tveganja in s tem v povezavi
tudi vi§ja zahtevana stopnja donosa. Predvidoma bodo depozitne finan¢ne institucije na
pasivni strani izgubljale deponente, ki bodo raje vlagali svoje prihranke v bolj donosne
vzajemne in druge sklade. Prav tako pa bodo te inStitucije na aktivni strani izgubljale
podjetja kot posojilojemalce, ki se bodo odlo¢ala za neposreden nastop na novih finan¢nih

trgih, oziroma uporabo lastniSkih instrumentov na kapitalskem trgu.

Potrebno je spremeniti miselnost, iz katere izhaja nacin varCevanja pri ljudeh, saj bodo
imeli tako skladi mocnejSe zaledje in s tem vecji prispevek k likvidnosti kapitalskega trga.
Varcevanje v depozitih je relativno netvegano, obresti so dane in zagotovljene. VarCevanje
v delnicah je donosnejSe, bolj tvegano in dostopno vsakomur. Slednje naj bi sledilo
kapitalisticnemu nacelu o prezivetju najboljsih, kjer se ob dolo¢eni stopnji racionalnosti,
informiranosti, Zelje, poguma in pa tudi nekaj srece pride do ugodnega rezultata, ne pa da
se na podlagi sistema enakosti, ki izhaja iz bliznje zgodovine, nagrajuje togost in varnost
do take mere, da se zavira razvoj kapitalskega trga. Drzava bi morala imeti nalogo, da
preko nadzorovalnih agencij zagotovi varovanje akterjev s tem, da se preventivho z
izvajanjem ustrezne zakonodaje preprecuje manipuliranje z informacijami, to je
prikrivanjem, zamolCanjem, priredbo, in s tem nezakonitega bogatenja posameznikov na

raéun mnozice.

Lastniki podjetij bi lahko postali malo bolj dovzetni do lastniSkega financiranja in s tem
odstopu dela lastniStva, odloCanja in moc¢i drugim, ki imajo kapital in podobne skupne
interese: povecanje vrednosti premozenja, dolgoro¢no gledano profit ob izstopu. Prednosti
pridobitve lastniSkega kapitala napram posojilu so predvsem v tem, da lahko podjetje vliaga
celoten dobicek v razvoj, ne pa v odplacevanje anuitet za posojila. Poleg tega si podjetje
povecuje kreditno sposobnost in ugled, saj si investitorji izbirajo donosna, perspektivna,
vizionarska podjetja. Podjetju je na voljo navezava novih poslovnih stikov, na voljo so mu

dragocene informacije, na razpolago mu je pomoc pri iskanju novih trgov.
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4.2. PIDI IN TVEGANI KAPITAL

Tvegani kapital lahko poimenujemo kot obliko podjetniskega lastniSkega financiranja.
Nudi pomo¢€ pri upravljanju podjetja in s tem mozen nadpovprecni donos. Vendar je treba
tako vztrajati pri financiranju kar nekaj casa. Trg tveganega kapitala je precej bolj
nepregleden od organiziranega trga, informacije so tezko dostopne, iskanje investitorjev pa
je povezano z visokimi transakcijskimi stroski. Ponudba tega kapitala je majhna, pravi

kandidati zanj se skrivajo med mnogimi neperspektivnimi (Bovaird, 1991, str. 3).

Dolociti je potrebno tudi pomen skladov tveganega kapitala ki ga oblikuje narava
slovenskega lastninskega preoblikovanja. Lastninjeno premozenje je bilo razlicne
kakovosti. Imamo velika podjetja iz neperspektivnih panog s presezkom zaposlenih, ki se
in se bodo trudila povecati produktivnost tudi z odpuScanjem omenjenega presezka. Ta
masa dobrega in slabega kapitala se bo morala precistiti na segmente, ki po obliki in
strukturi ponujajo zanimive moznosti za investiranje. Ob izhodiS¢ni nizki ceni in
morebitnim organizacijskim preoblikovanjem in posodobljenjem ali uvedbi nove
tehnologije, financirane s pomocjo tveganega kapitala, se obetajo visoki kapitalski dobicki.
Pomembno vlogo pri tem bodo imele banke, zavarovalnice, pooblas¢ene druzbe za
upravljanje s PID-i oziroma njihovimi nasledniki, v katere se bodo ali so se ze oblikovale ti
skladi. Pomemben je tudi nadzor s strani ustreznih agencij. Bistvo vsega pa je, da v tem
vidim priloZnost za okrepitev obsega tveganega kapitala, ki bo nato kon¢no zacel curljati
navzdol v ve¢jem obsegu do malega perspektivnega podjetniStva, razcveta le tega in s tem
posledi¢no vecje moznosti za nastajanje hitro rasto¢ih podjetij, ki bi Zelela doseci ¢im

vecjo prodajo in dobicek v kratkem cCasu.

PID-i so se Ze od zacetka predstavljali kot aktivni lastniki, ki bodo s svojim delovanjem
vplivali na povecanje donosnosti podjetij v svojem portfelju, in ne kot upravljavci
portfeljev. Nalozbe PID-ov so po naravi premozenje, ki ga upravljajo skladi tveganega
kapitala (Venture Capital). Tako PID-i v Sloveniji ne morejo biti izkljuéno upravljavci
portfelja, ker (Znidarsi¢, 1998, str. 179):

» 5o morali kupiti vsa ponujena podjetja;

* so morali kupiti najmanj 20%, lahko pa tudi najve¢ 80% v ponujenem podjetju;

* so imeli v svojem portfelju vec¢ino papirjev, ki niso kotirali na borzi;
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= so imeli v portfelju velik delez podjetij s prenizko donosnostjo, ta se pa lahko proda
le, ¢e se izvede poveca lastniski deleZ in izvede sanacija;

= vcasih kupca tudi ni mogoce najti;

» PID-i lahko vplivajo na povecanje svoje donosnosti le z vplivanjem na donosnost

podjetij, kar pa lahko doseze le z aktivnim upravljanjem.

Po drugi strani naj bi vse to sledilo k izboljSanju "delnicarske kulture" prebivalstva, saj je
bil do sedaj prevladujo¢ nacin varéevanja v depozitnih finan¢nih institucijah. Ce gredo
drzavljani rajsi vlagati v institucije, kot je Slovenska posojilnica in hranilnica Kranj, kjer
so ostali opeharjeni, lahko sklepamo, da so za prebivalstvo atraktivnejSi visji donosi, a
tvegati nocejo, bolje re€eno, nimajo raz€iscenega odnosa do tveganja. Moje mnenje je, da
tovrstno vedenje drzavljanov izhaja vecinoma iz preteklega delovanja. Sicer pa zgledi
vlecejo, na primer dobro poslovanje vzajemnih skladov. Slabse kot so razmere v Sloveniji,

ne morejo biti. Mogoca je samo pot navzgor in krepitev trga.

Med prvimi, ki so vstopili na to podrocje, je bila Aktiva Group s skladom Aktiva Ventures.
Z vlaganjem tveganega kapitala v podjetjia s podrocja telekomunikacij, interneta,
programske opreme in druga podjetja, ki veliko obetajo v globalnem smislu, naj bi

prispevala k razvoju slovenske nove ekonomije.

4.3. ODLOCITEV ZA INVESTIRANJE KAPITALA

Podjetij, ki so potrebna priliva kapitala, je najbrz veliko. Zato se mora napraviti selekcija,
saj bodo investitorji vlagali le tja, kjer je pricakovati visok donos. Lastniki tveganega
kapitala morajo izbrati le najboljSe, kriteriji izbire pa so (Smith, 1992, str. 290):
* Strokovnost in motiviranost vodilnih v podjetju.
* Razvoj ali posedovanje proizvodov, ki pomenijo poslovno priloznost in prodor na
trg. Pri tem veliko pomeni investitorju, ¢e ima podjetje ze vpeljane distribucijske
kanale, uveljavljene stranke in Se ni opaziti velike koncentracije konkurence.

» Zahtevani donos vlozenega kapitala se giblje od 44% do 60%.

PID-i imajo lastnistvo razprSeno po podjetjih. Kljub temu da imajo le v nekaterih podjetjih

svoje predstavnike v nadzornih svetih in lahko posezejo k aktivnemu upravljanju podjetij,

37



so v ostalih podjetjih v nekakSnem kontaktu. Tako managerji Zeljni svezega kapitala laze
pridejo v stik z njimi. Seveda pa imajo ti svojo poglede, nacrte, strategije. V primeru
poslovne priloZznosti sledi pove€anje deleza lastniStva s strani PID-a, ker ga vodi naprej
zelja po dobicku. Praviloma gre za investicije PID-ov in ne za kredit izbranemu podjetju.

Pridobitev takega kapitala je s strani podjetja zelo tezavna.

Za vlaganje kapitala niso primerna vsa podjetja. Glede na motivacijo ustanovitelja, za
financiranje s strani PID-ov niso zanimiva podjetja zivljenjskega sloga, saj Zelijo ohraniti
lastniki 100% lastniski delez. Zanimiva niso tudi manj$a donosna podjetja, ker tudi niso
pripravljena odstopiti lastniSkega deleza. So pa zelo pomembna dinami¢na podjetja z
visokim potencialom rasti (Vah¢ic, 1994, str. 909-919). Svojo rast skuSajo maksimizirati,
osvojiti doloc¢en trzni delez, nato pa so pripravljeni podjetje prodati in zaceti z novim
projektom. Pri tem so dovzetni za razne vrste finan¢nih instrumentov. V tem primeru imajo
lahko PID-i nacrte, ki niso po volji managementa. Lahko da imajo ti v svojem portfelju ze
kaksno podobno podjetje, s katerim imajo nacrt povezave oziroma prevzema S prej

omenjenim podjetje.

4.3.1. OVREDNOTENJE PODJETI1J

Poznamo dve metodi vrednotenja podjetij (Smith, 1992, str. 296-298):

* Pri staticni metodi se pregleda stanje sredstev in obveznosti podjetja na dolocen
dan. Pri tem se upoStevajo tudi izven bilan¢ne postavke, kot so dobro ime podjetja,
pomen in razpoznavnost blagovne znamke, distribucijski kanali, izkusnje, pozitivno
javno mnenje, nevpletenost v Skandale, okoljsko-varstvena naravnanost podjetja.
Neuporabne, zastarele naprave se oceni po likvidacijski ceni, to je aktualni ceni za
enoto odpadnega zeleza.

* Pri dinami¢ni metodi gledamo delovanje podjetja skozi Cas. Vlagatelje zanimajo
dosezeni in pri¢akovani dobicki, dividendna politika ter denarni tokovi. Pri
dobickih je potrebno izkljuciti vse izredne odhodke in prihodke, ki niso rezultat
normalnega poslovanja podjetja. Na podlagi dividend je v Sloveniji tezko oceniti

podjetja, saj jih precej le teh ne izplacuje, ali pa varirajo.

Upravljavci sklada tveganega kapitala zahtevajo (Zugelj, 2001, str. 74):
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e Sposobno poslovodstvo
* Enkratno poslovno priloZznost

* Visok donos na vloZeni kapital

V Aktivi Group uporabljajo za vrednotenje podjetij kombinacijo ekonomske dodane

vrednosti (EVA) in uravnoteZenih kazalnikov (Smuc, 2002, str. 20).

4.3.1.1. DUE DILIGENCE

Upravljavci skladov morajo komunicirati z managerji in lastniki podjetij. Pri tem
preverjajo kakovost podjetnika, managerskega tima in poslovnega nacrta, kar se imenuje v
tujem jeziku "due diligence". Pomeni preverjanje predstavljenih podatkov v poslovnem
nacrtu podjetja, torej se preverja podjetnisSke zamisli, poslovodstvo tima, trzni potencial
podjetja (SWOT analiza), donosnost nalozbe in analiza finan¢nih projekcij in pogojev, ki
jih morajo izpolnjevati za privlacnost s strani teh skladov. Due diligence omogoca skladu,
da spozna akterje, lastnosti in Sibke tocke doloenega poslovnega okolja panoge, v kateri
deluje podjetje. S tem si bo pridobil koristne informacije, s katerimi bo lahko usmerjal,
svetoval in nadzoroval svojo investicijo pri drugih podjetjih iz istega geografskega in
funkcionalnega podroc¢ja. Gre za stremljenje k maksimalni u¢inkovitosti pri odlo¢anju,
optimizacijo poslovnih terminov in ucinkovito Zivljenje po investiciji (Penca, 2002, str.

78).

4.3.2. CAS IN OBSEG INVESTIRANJA GLEDE NA ZIVLJENJSKI CIKEL
PODJETJA

PID-i lahko na borzi ali izven nje kupujejo delnice podjetij. O€itno podjetja, ki se nahajajo
na borzi, niso v fazi rojstva. PID-i so za certifikate dobili delez v lastniStvu podjetij, ki so
bolj v fazi zrelosti ali pa upada. Ni bilo malo podjetij, ki so umrla preden so prisla v roke
PID-om. PID-i pri koncentraciji lastniStva v podjetjih v fazi zrelosti lahko pomagajo in
vplivajo pri izvedbi projekta koncentricne in konglomeratne diverzifikacije. Pri podjetjih v
fazi upada so bolj ali manj brez moci, mozno je le molzenje do bridkega konca (Pucko,

1996 str. 51).
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Podjetja v razlicni fazi zivljenjske rasti potrebujejo razliCen kapital po vsebini in obsegu.

PID-i naj bi nudili podjetjem (Tajnikar, 2000, str. 193-198):

Kapital za razSiritev in razvoj. S tem kapitalom se omogoci razsiritev proizvodnje
in poslov ter financiranje rasti. Lahko se financira Ze omenjeni podjetniski preobrat
(turnaround capital).

Odkup podjetja (management buy-out). Prvotni lastniki po dolgem Ccasu
prevzamejo nadzor v podjetju, saj na zaCetku niso imeli dovolj kapitala, zato so
morali spustiti investitorje v podjetje.

Premostitveno financiranje. Gre za "most" med tradicionalnim ban¢nim kreditom in
lastniskem financiranjem. Podjetje se pripravlja za prodajo, nihée od lastnikov pa ni

ve¢ zainteresiran, da bi vlagal dodatni kapital v podjetje.

Z raz§iritvijo baze kapitala v skladu pa je mozno financiranje perspektivnih podjetij v

zgodnjih fazah (Tajnikar, 2000, str. 186-192):

Semenski kapital. Pomemben je za nastanek in razvoj podjetniskega projekta.
Zagonski kapital. Je pomemben za razvoj proizvoda in zacetno trzenje. Izdelek Se
ni v komercialni prodaji.

Zgodnji kapital. Z njim se financira dokoncen razvoj izdelka in komercialna
proizvodnja. Gre za najzgodnejSo fazo v razvoju podjetja.

Drugi krog financiranja. z njim se skusa optimizirati obseg proizvodnje.

Slika 9: Finan¢ni Zivljenjski cikel podjetja
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Vir: Tajnikar, 2000, str. 186.
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4.4. 1ZSTOP PID-A 1Z PODJETJA

PID-i pri izstopu prodajo delez drugemu strateSkemu investitorju, morda tudi
managementu. MozZnosti izstopa se bodo povecale z vstopom Slovenije v EU, ko se bodo
okrepile moZnosti za prevzeme in zdruZitve s tujimi podjetji (Zugelj, 2001, str. 147).
Pri¢akujemo lahko, bodo v igri poleg velikih tudi srednja in mala podjetja, kot je bila to
praksa do sedaj, saj tuji kapital razen trenutnih razmer na podro¢ju bancnistva, pivovarstva

in farmacije do sedaj ni prestopal slovenskih meja v vecjih merah.

Moznosti za prevzeme tudi drazijo delnice. Vse bi bilo tudi v korist PID-om. Potem ko bi
sklad s svojim kapitalom pomagal potegniti neko podjetje iz rdecih Stevilk v dinamicen
napredek, bi mu bilo tudi tuje povpraSevanje pogodu. Pri tem se pokaze tudi realna slika

vrednosti podjetja, ki je mozna le ob pravi meri navzkriznega povpraSevanja in ponudbe.

SKLEP

PID-i imajo v Sloveniji velik pomen pri razvoju kapitalskega trga. Trenutno bi imeli Se
vecjo vlogo, ¢e ne bi obstajale razne omejitve in ovire v preteklosti. Za slednje nosi
precejs$njo krivdo kar drzava sama s tako imenovano privatizacijsko luknjo. V primeru
pravocasne resitve tega problema bi PID-i prisli bolj "zdravi" na organiziran trg kapitala,
premoZenje in poslovanje bi bilo bolj pregledno in trzno. S tem bi ti skladi v vec¢ji meri
posegli z investiranjem v slovenska podjetja. Ker jih vodi profitni motiv, bi vlagali

predvsem v perspektivna podjetja.

Ker imajo PID-i v portfelju Se vedno slaba podjetja, ti lahko poskuSajo s poslovnim
preobratom, v kolikor se poslovni sistem ni sesedel in ima podjetje Se vedno v
proizvodnem ali storitvenem programu proizvode, ki jih trg Se ni odpisal. Tu se lahko
ponudi izvrstna priloznost za povecanje dodane vrednosti, ¢e je podjetje zaslo v krizo zgolj
zaradi nesposobnega mangementa in njihovih napacnih strateSkih in poslovodnih
odlocitev. V tem primeru je dovolj zamenjava slednjega. Poleg tega imajo PID-i ve¢ takih
podjetij in lahko uporabijo izkuSeni krizni management v vec¢jem $tevilu primerov, s ¢imer

naj bi se povecevala ucinkovitost slednjega.
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Glede na specifi¢en vstop institucionalnega investitorja v podjetje je pomembno, da najde
ta skupne interese z managementom. Lahko pride do navzkrizja glede socialne
komponente. Ni malo podjetij, v katerih oblikuje uprava mocno zaveznistvo s tamkaj$njimi
notranjimi lastniki — zaposlenimi. V tem primeru niso pripravljeni na znizevanje stroskov,
odpuscanja zaposlenih, kar pa se lahko pokaze kot strateSka napaka in si podjetje ogrozi

prezivetje na dolgi rok, vsi delavci izgubijo zaposlitev.

Kljub temu, da je podjetje uspeSno, obstaja moznost, da bi lahko bilo Se bolj. Zato je
potrebno korporacijsko prestrukturiranje. Ce PID prepozna v managerju dobrega stratega
in podobne interese, potem je vredno razmisliti o vkljucitvi tega v lastniski delez. Resda pa
se PID-i vedejo precej agresivno, saj dostikrat pridejo na plan z moZnim prevzemom
podjetja z istega gospodarskega podrocja delovanja. Obstajajo tudi manj elegantni nacini
povecevanja lastniskega deleza v podjetjih s pomocjo sklada lastnih delnic. Tu je potrebno
postaviti na tehtnico mozno osiromasenje sredstev podjetja in boljSe poslovne rezultate, ki
so posledica neoviranja pri strateSkem odloc¢anju in sledenju motiva, kot je povecanje

vrednosti enote premozenja.

Vsekakor so PID-1 pomemben vir investicij v sklade tveganega kapitala v prihodnosti. Da
pridemo do te tocke, se bo moral kapital Se koncentrirati. Poleg tega lahko prispevajo k
ucinkovitejSemu izrabljanju poslovnih priloznosti lastninjenih in drugih podjetij. S tem naj
bi ustvarjali dodano vrednost. PID-om se Cas pocasi izteka. Do obveznega preoblikovanja
jim je ostalo Se dobro leto. 1z njih se bodo razvili vzajemni skladi, investicijske druzbe in
javni finan¢ni holdingi, ki bodo njihova nadgradnja. Podjetja jih bodo potrebovala, saj

bodo iskala ugodne vire financiranja.
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10. Zdruzenje druzb za upravljanje. (URL: http://www.zdu-giz.si/), 27.8.2002.
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Priloga 1: Preoblikovani PID-i

Stara druzba

| Nova druzba

| Lastniski delez

LETA 1997/98

Capinvest 1. d.d. Capita. d.d. 100%
Zlati medaljon Zlati medaljon, d.d. 100%
Kompas sklad 3, d.d.. Megafin, d.d. 100%
Aktiva Avant 3, d.d. Aktiva Avant finan¢na druzba, d.d. 100%
Dadas 1, d.d. Octans 100%
LETA 2000-2002
PID Kmecka druzba PID Kmecka druzba, d.d. 33%
ID Kmecka druzba, d.d. 33%
Kmecka druzba holding 33%
PID Mercata Mercata Holding, d.d. 50%
Mercata PID, d.d. 50%
PID Mercata 1 Mercata 1Holding, d.d. 50%
Mercata 1 PID, d.d. 50%
PID Certius Certius holding, d.d 100%
PIDKS 1 KS1 —nalozbe 1, d.d. 100%
PID Pulsar Pulsar holding, d.d. 100%
PID Aktiva Avant 1 PID Aktiva Avant 1 38%
Aktiva Avant finan¢na druzba 62%
Pom. Invest. Druzba Poobl. Pomurska invest. Druzba 50%
Pom — invest 50%
PID Krona Krona Krona holding 100%
PID KS 4 KS 4 nalozbe 370%
KS sklad 4 630%
NFD 1 invest. Sklad NFD 1 investicijski sklad 100%
Atena 1 sklad Atena FIN 54%
Atena PID PID 46%
Infond Zlat Infond Holding 50%
Infond ID 24%
Infond PID 26%

Vir: Kovacic, 2002, str. 34.




Priloga 2: PID-i v postopku preoblikovanja

Stara druzba

| Nova druzba

| Lastniski delez

V POSTOPKU PREOBLIKOVANJA

Maksima 1, d.d. Maksima Holding, d.d. 30%
Maksima 2, d.d. ID Maksima, d.d. 36%
Maksima 3, d.d. PID Maksima, d.d. 34%
PID Trdnjava 1 Trdnjava 1 Holding, d.d. 100%
PID Zvon 1 Zvon 1 Holding, d.d. 83,5%
Zvon 1 1D, d.d. 16,5%
DBP Vizija PID Vizija PID 48%
Vizija Holding 52%
Triglav Steber 11 Triglav steber PID, d.d. 48%
Triglav finan¢na druzba, d.d. 52%
Nika PID Certius Invest, d.d. 77%
Nika PID 3, d.d. 23%
Nika PID 1 Certius Invest 1, d.d. 68%
Nika PID 4, d.d. 32%
Nika PID 2 Certius Invest 2, d.d. 58%
Nika PID 5, d.d. 42%
Modra linija Modra linija holding, d.d. 33%
Modra linija 2 Modra linija, d.d. 67%
Modra linija 3
Vipa invest So¢a Vipa invest ID 20%
Vipa invest Nanos Vipa holding 80%

Vir: Kovacic, 2002, str. 34.




