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UvOD

Skoraj vsak dan nam javna ob¢ila posredujejo novice o zdruzitvah in prevzemih. Vstopili smo
v dobo povezovanja, ko se gospodarske druzbe pospeSeno zdruzujejo, da bi povecale
prednosti, zmanjSale slabosti in ustvarile novo podjetje, za katerega upajo, da bo presegalo
vsoto vrednosti posameznih delov. Podjetja se torej prizadevajo za izboljSanje lastnega
ekonomskega polozaja. V svetu se je trend prevzemov in zdruzitev Ze umiril, medtem ko je v
Sloveniji stanje nekoliko po€asnejSe in zaostaja za klju¢nimi svetovnimi trendi.

Slovenska podjetja so v zadnjih petnajstih letih dozivela kljucne spremembe, ki so povezane s
prehodom od druzbene k privatni lastnini, izgubo jugoslovanskega trga in privatizacijo.
Nekatera podjetja so v tem Casu propadla, druga pa se Se vedno uspeSno prilagajajo trgu, ki
prinaSa vedno nove izzive. Pred kratkim je Slovenija postala tudi polnopravna clanica
Evropske unije in s tem del novega trga. Proces globalizacije je tako zajel tudi slovensko
zivilskopredelovalno industrijo. Posamezna slovenska podjetja znotraj te so namrec
premajhna, da bi uspeSno konkurirala velikim multinacionalkam. Zato je znotraj te panoge
prislo do povezav podjetij z namenom pridobivanja konkuren¢nih prednosti in izkoriS¢anja
sinergij.

Namen diplomskega dela je prispevati k razsiritvi znanja o oblikah prevzemov in zdruzitev
podjetij, kljuénih motivov za povezovanje podjetij, sinergijah ter strategijah. Cilj diplomskega
dela je predvsem obravnavano problematiko Se dodatno osvetliti s konkretnem primerom
dveh najbolj uspesnih podjetij zivilskopredelovalne industrije — Droge in Kolinske. Podatke
za nastanek tega dela sem nasla v razlicni domaci in tuji literaturi, spremljala pa sem tudi
javna ob¢ila, ki so mi bila pri delu v veliko pomoc.

Prvo poglavje govori o zdruzitvah in prevzemih na splosno in o vrstah prevzemov. Veliko
sem razmisljala tudi o motivih za prevzeme in zdruzitve podjetij, ki se razlikujejo od avtorja
do avtorja, pa tudi o uspehih in neuspehih, ki lahko doletijo podjetja ob teh aktivnostih.
Predstavim tudi sovrazne prevzeme za razliko od prijateljskih in obrambne aktivnosti podjetij
pred neZelenimi prevzemi. V drugem poglavju predstavljam zivilskopredelovalno industrijo
EU in Slovenije. Predstavljam tudi Zivljenjske navade ljudi in njihov vpliv na podjetja
zivilskopredelovalne industrije. V naslednjem poglavju obravnavam dva paradna konja
slovenske zivilskopredelovalne industrije, Drogo in Kolinsko. Kronolosko se dotikam tudi
ideje o povezavi teh dveh podjetij in tudi same uresnicitve, pa tudi odmev SirSe javnosti na to
dogajanje. Seveda pa uspeh zdruzitve dveh podjetij ni mozen, ¢e niso znane sinergije po
prevzemu in ¢e nimamo ustreznega integracijskega nacrta, ki mora biti izdelan ze pred samo
zdruzitvijo. Le na tak nacin je mozno dose¢i pozitivno dodano vrednost skupnega novega
podjetja. To poskuSam apelirati tudi na obravnavani slovenski podjetji. Sledijo Se sklepne
misli in ugotovitve.



1. ZDRUZITVE IN PREVZEMI PODJETIJ TER NJIHOVI MOTIVI

1.1. OPREDELITEV PREVZEMOV

Ponudba za prevzem je ponudba prevzemnika, ki je naslovljena na delnicarje ciljne druzbe,
naj mu ti pod pogoji, doloCenimi v ponudbi, prodajo svoje delnice. Formalnopravno je
prevzem sistem ponudbe in sprejema ponudbe za odkup s strani zadostnega Stevila
delnicarjev. Ponudnik si s prenosom delnic pridobi dolocen upravljalski delez v druzbi
(Tekavc, Pucnik, 2002, str. 19).

Pri obravnavi prevzemov podjetij je tezko enoli¢no opredeliti pojme, ki se pojavljajo v
angloameriski literaturi v zvezi s prevzemi. Avtorji namreC izraze, kot so takeovers, mergers
in acquisitions pojmujejo razlino, zaplete pa se tudi, ko zelimo te izraze prevesti v
slovenscino. Pojem »mergers« se najveckrat uporablja za zdruzitev kot prostovoljno dejanje,
medtem ko se »acquisitions« uporablja za prevzem, ko gre za neenakovrednost partnerjev.
Izraz »takeovers« pa ponavadi uporabljamo za kapitalske povezave (Bester, 1996, str. 26-28).

1.2. VRSTE PREVZEMOV

O prevzemih govorimo, ¢e obstaja interes za povezovanje samo v enem podjetju, to je v
prevzemnem podjetju. Na drugi strani imamo prevzeto podjetje, ki nima dolgorocnega
interesa, povezanega s prevzemnim podjetjem. Lastniki prevzetega podjetja ponavadi
izstopijo iz poslov tega podjetja in prodajo svoje delnice, oziroma lastniske deleze. V teh
primerih je smiselno, da pride do prevzema (Tajnikar, 2000, str. 36).

Glede na odnose med ponudnikom in ciljnim podjetjem se prevzemi delijo na (Tekavc,
Puénik, 2002, str. 40):
e prijateljske prevzeme (friendly takeovers) in

e sovrazne prevzeme (hostile takeovers).

O prijateljskem prevzemu govorimo, ¢e vodstvo prevzemnega podjetja preprica vodstvo
prevzetega podjetja za izvedbo zgoraj omenjenega posla. O sovraznem prevzemu pa
govorimo, kadar prevzemno podjetje pridobiva lastniski delez v prevzetem podjetju brez
interesov vodstva tega podjetja (Tajnikar, 2000, str. 36).

Znotraj sploSne kategorije prevzema pa lo¢imo: prevzeme z odkupom delnic, prevzeme z
odkupom premozenja in zdruzitve (glej Sliko 1). Vse oblike je mogoce opraviti z denarnimi
placili, z zadolzitvijo podjetja, z zamenjavo delnic ali drugih vrednostnih papirjev
prevzemnika (Bester, 1996, str. 29).



Slikal: Osnovne oblike prevzemov podjetij

» . .
”| Prevzemi z odkupom delnic
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Prevzemi z odkupom premozenja

Prevzemi podjetij
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Zdruzitve (spojitve in pripojitve)

Vir: Bester, 1996, str. 30.

Poleg teh treh oblik je mogoce dose¢i spremembe v nadzoru nad podjetjem tudi s
pridobivanjem pooblastil za zastopanje pri glasovanju na skupscini delnicarjev (proxy rights)
in z odkupom z zadolzitvijo — LBO (Bester, 1996, str. 30).

1.2.1. Prevzem podjetja z odkupom delnic

Prevzem podjetja z odkupom delnic je najpogostejSa oblika prevzema. Pomeni nakup
zadostnega Stevila delnic neposredno od delniCarjev ciljnega podjetja, kar prevzemniku
omogoca nadzor nad prevzetim podjetjem. Postopek se lahko za¢ne s pogovori managerjev
obeh podjetij, kasneje pa pride tudi do neposredne ponudbe za odkup. Mozno je tudi, da se
prevzemnik s ponudbo za odkup obrne na delniCarje ciljnega podjetja, ¢e se management
ciljnega podjetja ne strinja z nakupom. Za uspesen prevzem namrec ni treba pridobiti soglasja
nadzornega sveta ali managerjev ciljnega podjetja, vendar to zviSuje stroske transakcije in
zmanjSuje verjetnost uresnicitve prevzema. Pomembno pa je, da je ponudba za odkup
izvedena v skladu z zakoni in drugimi predpisi ustreznih drzavnih organov (Bester, 1996, str.
31-35).

1.2.2. Prevzem podjetja z odkupom premoZenja

Prevzem podjetja z odkupom premozenja je druga oblika prevzemov, kjer prevzemnik dobi
nadzor nad prevzetim podjetjem z odkupom njegovega premozenja. Pri tej obliki prevzema ni
potrebno glasovanje delnicarjev ciljnega podjetja, potrebna je le vecina glasov tega podjetja.
Prednost za prevzemnika je v moznosti izbire, saj se lahko sam odloci, kateri del premozenja
in obveznosti podjetja bo prevzel. To je prednost, ki je prevzemnik pri prevzemu podjetja z
odkupom delnic nima. Vendar pa je takSen nain prevzema drazji in zamudnejSi zaradi
podrobnega pregleda poslovanja, priprave dokumentov za prenos lastniStva, potrebnih
soglasij in sestave nove pogodbe (Bester, 1996, str. 32-36).

Temeljna znacilnost vseh prevzemov je v tem, da gre za kupoprodajne odnose, v katerih
prevzemno podjetje ali pa lastniki prevzemnega podjetja z nakupom delnic dosedanjih
lastnikov prevzetega podjetja pridobijo kontrolni delez prevzetega podjetja. Ekonomske
oblike prevzemov so predvsem tri (Tajnikar, 2000, str. 36-38):
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Temeljna oblika je tista, kjer gre za prevzem podjetja po podjetju. To pomeni, Ce si
podjetje B zeli prevzeti podjetje A, odkupuje delnice lastnikov podjetja A tako dolgo,
dokler ne doseze kontrolnega nadzora v tem podjetju. V tem primeru postane podjetje B
nadrejena druzba podjetju A in s tem lahko podjetje B uresnicuje svoje interese v podjetju
A preko upravljanja in vpliva podjetja B. Podjetje A lahko po prevzemu obstaja Se naprej
ali pa se fizicno integrira v podjetje B. Taki prevzemi so primerni za konglomeratno in
koncentri¢no povezana podjetja.

Drugo obliko lahko poimenujemo prevzem podjetja s strani lastnikov drugega podjetja.
Lastniki podjetja B se odloc¢ijo, da bodo kupovali delnice lastnikov podjetja A tako dolgo,
dokler ne dosezejo nadzora nad njim. Po izvrSenem prevzemu lastniki podjetja B
nadzorujejo obe podjetji, kar jim omogoca razli¢ne poslovne odloCitve v obeh podjetjih.
Tudi ta oblika prevzemov je primerna za konglomeratno in koncentri¢no povezana
podjetja.

Prevzem je mogo¢ tudi s tako imenovanimi premozenjskimi posli. V tem primeru podjetje
B kupi premozenje podjetja A in s tem integrira proizvodnjo iz podjetja A v podjetje B,
podjetje A pa ostane samo z gotovino na aktivni strani bilance stanja, kar omogoca
poplacilo dolgov takega podjetja in njegovo likvidacijo. Na ta nacin lastniki podjetja A
izstopijo iz posla, lastniki podjetja B pa v okviru svojega podjetja vodijo dalje oba posla.
Kon¢ni cilj je podoben kot pri osnovni pripojitvi, le da tam lastniki podjetja ostanejo v
poslu, tukaj pa izstopijo.

1.2.3. ZdruZzitve (spojitve in pripojitve)

O zdruzitvi podjetij govorimo takrat, kadar iz dveh ali ve¢ podjetij nastane eno samo (Bester,

1996 str. 30). Poslovna zdruzevanja z vidika dejavnosti lahko razdelimo v naslednje vrste
(Rock, 1987, str. 5-6; Tekavc, Pucnik, 2002, str. 82-86):

Horizontalne ali vodoravne zdruzitve, kjer se poveZejo podjetja iz iste panoge, ki
proizvajajo ali prodajajo iste ali podobne proizvode. Temu bi lahko rekli tudi povezovanje
konkurentov. Taka povezava omogoca izkorisS¢anje ekonomije obsega v proizvodnji in
distribuciji. Posledice so znizanje stroSkov in povecanje konkurencne prednosti ter
monopolne moci podjetja. Podjetji namre¢ zdruzita svoje zmogljivosti in nastop na trgu,
namesto da bi si konkurirali in zniZevali cene svojih proizvodov. Ce je imel prevzem
namen zdruZzitve, preneha delovanje starih podjetij in nastane nova pravna oseba. Trzni
deleZ tega podjetja je enak vsoti trznih deleZev prejsnjih dveh podjetij. Ce ne pride do
zdruzitve, ampak do prevzema, prevzemno podjetje vpliva na prevzemnika prek
odloCanja. Da ne prihaja do prevelike koncentracije in monopolizacije, ve¢ina drzav
tovrstne zdruzitve regulira s protimonopolno zakonodajo.

Vertikalne ali navpi¢ne zdruzitve so povezave med podjetji v isti panogi ali v povezanih
panogah na razli¢nih stopnjah proizvodne verige (reprodukcijskega procesa). Podjetje se
pri tem zdruzi s svojim kupcem ali dobaviteljem. Pri tem se del ali celotna proizvodnja
prevzetega podjetja vklju¢i v proizvodni proces prevzemnega podjetja. Namen teh
povezav je odprava problemov pri dobavi, zmanjSanje stroskov transporta, komuniciranja
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in transakcijskih stroSkov, lazje nacrtovanje proizvodnje, zasCita kvalitete proizvodov in
storitev z nadzorom nad dobavitelji in distributerji ter znizanje stroSkov proizvodnje. Tudi
navpi¢na povezovanja so regulirana z zakonodajo, ker se s povezovanjem podjetij iz
razli¢nih faz reprodukcijskega procesa povecuje prag za vstop drugih podjetij v dejavnost.
Koncentri¢ne zdruzitve so povezave podjetij s skupno tehnologijo, proizvodnimi procesi
in trgi. To pomeni, da se zdruzita dve ali ve¢ podjetij iz iste dejavnosti, ki niso
proizvajalci istih proizvodov (vodoravna zdruzitev) in niso povezane preko odnosa kupca
in prodajalca (navpicna zdruZzitev). Namen te povezave je izkoriS€anje skupnih
ekonomskih, tehni¢nih in trznih potencialov. Ta povezava omogoci razsiritev asortimana
izdelkov in njihovo posodobitev. To pomeni razsiritev podjetij z osnovnega na sosednja
podrocja delovanja.
Konglomeratne zdruzitve so povezave med podjetji v nepovezanih dejavnostih oziroma
panogah. Podjetja nimajo proizvodnih povezav, niso povezana preko odnosa kupca in
prodajalca in ne konkurirajo na istem ciljnem trgu. Namen taks$nih povezav je izkoriS¢anje
skupnega poslovodenja. Posledici zdruzitve sta diverzifikacija in nepovezani denarni
tokovi. Podjetja se pri tem tudi medsebojno stabilizirajo, saj lastnike takih podjetij
pogosto prizadanejo manjSa nihanja na trgu. Verjetnost, da bi hkrati postalo nestabilnih
nekaj nepovezanih dejavnosti, je zelo majhna. Rock (1987, str. 6) konglomeratne
zdruZitve razdeli na tri dele:
- finan¢ni konglomerati, kjer prevzemno podjetje nacrtuje financne tokove in
podjetniske strategije, v operativno odlocanje pa se ne vmesava;
- poslovodstveni konglomerati, kjer prevzemno podjetje vpliva tudi na odloCanje v
prevzetem podjetju;
- koncentricni konglomerati, kjer prevzemno podjetje s svojimi kadri dopolnjuje
management prevzetega podjetja, podjetji pa sta deloma povezani z osnovno
dejavnostjo, proizvodnim procesom in trgi.

Znotraj zdruzitev lo¢imo spojitve (glej Sliko 2) in pripojitve (glej Sliko 3).

1.2.3.1. Spojitev podjetij

O spojitvah govorimo, ko se dve ali ve¢ podjetij zdruzi v novo podjetje. Novo podjetje

prevzame nase vse premoZzenje in obveznosti prejSnjih podjetij (BeSter, 1996, str. 30).

Spojitev ni treba posebej financirati, saj lahko pride samo do zamenjave delnic med lastniki in

podjetji in ne do gotovinskih poslov. Dobro zamisljene in uspeSne povezave naj bi povecale

trzno vrednost delnic oziroma vrednost podjetij, ki se na ta nacin povezujejo. To naj bi bil tudi

motiv za spojitve. Ekonomske oblike spojitev so (Tajnikar, 2000 str. 32-33):

Temeljna oblika spojitve je tista, kjer iz podjetij A in B nastane novo podjetje C. Podjet;ji
A in B prenehata obstajati, njuni premozenji in obveznosti pa se prenesejo na podjetje C.
Lastniki podjetij A in B svoje delnice teh podjetij zamenjajo z delnicami podjetja C.
Vrednost delnic prvotnih lastnikov se s tako spojitvijo poveca. Taksne oblike spojitev so
znacilne za vertikalno in horizontalno povezana podjetja.
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Druga moznost je, da se ustanovi podjetje C, ki v obliki holdinskega vrha kontrolira
podjetji A in B. Obe prvotni podjetji delujeta kot samostojni pravni osebi znotraj velikega
holdinga C. Ustanovitev holdinga C izpeljemo tako, da delni¢arji podjetij A in B
zamenjajo svoje delnice z delnicami podjetja C, ki s tem pridobi lastniske pravice podjetij
A in B.

Tretji primer, ki je bolj redek, pa je ta, da lastniki podjetij A in B med seboj zamenjajo del
delnic. Tako dosezejo, da lastniki podjetij A in B kontrolirajo tako eno kakor drugo
podjetje, vendar pravno ostaneta samostojni. Ta primer je znacilen za vertikalno povezana
podjetja.

Slika 2: Spojitev podjetij

Podjetje A

Podjetje C

Podjetje B

Vir: Baker, Lembke, King, 1989, str. 3.

1.2.3.2. Pripojitev podjetij

O pripojitvi govorimo takrat, ko od vseh podjetij, ki se zdruzujejo, obstane samo eno, druga

pa nanj prenesejo vse svoje premozenje in obveznosti in prenehajo obstajati (Bester, 1996, str.

30). Tudi pri pripojitvah podjetij gre za oblike povezovanj, kjer ne gre za nakupe delnic, pac

pa za prenose delnic s podjetja na podjetje in njihovo zamenjavo. Lastniki pa na ta nacin

dosezejo strateske in financne cilje. Pripojitve omogocajo najhitrejSe oblike rasti podjetij.
Ekonomske oblike pripojitev so (Tajnikar, 2000, str. 34-35):

Osnovna oblika je tista, pri kateri podjetje B pripoji podjetje A tako, da se premozenje in
dolg podjetja A prenese na podjetje B. Podjetje A pri tem preneha obstajati, dejavnost pa
teCe naprej znotraj podjetja B. Pri tem lastniki podjetja A svoje delnice zamenjajo z novo
izdanimi delnicami podjetja B. Tudi ta oblika je znacilna za vertikalne in horizontalne
povezave podjetij.

Druga oblika je tista, kjer podjetji A in B ohranita samostojnost in pravno identiteto.
Podjetje A postane hcerinska druzba podjetja B. Delnicarji podjetja A svoje delnice
zamenjajo z novo izdanimi delnicami podjetja B, podjetje B pa pridobi lastniski delez v
podjetju A. Podjetje A s tem postane poslovno podrejeno podjetju B, podjetje B pa se
izogne nevarnosti, da bi postalo preveliko in zato trzno neucinkovito. Taka oblika
pripojitev je znacilna oziroma primerna za konglomeratno in koncentri¢no povezana
podjetja.



Slika 3: Pripojitev podjetij

Podjetje A \
/—' Podjetje B

Vir: Baker, Lembke, King, 1989, str. 3.

Podjetje B

1.2.4. Pooblastila za glasovanje na skups§cini delnicarjev (proxy rights)

Pooblastilo za glasovanje na skups¢ini delnicarjev je naslednja oblika prevzemov podjetij. To
je ustrezno overjeno in ¢asovno omejeno pooblastilo, ki pooblas¢eni osebi daje pravico, da v
imenu podpisnika pooblastila, tj. delniCarja, glasuje na redni skupscini delniCarjev. Taka
pooblastila si ponavadi pridobijo managerji in drugi mali investitorji, ki Zelijo uveljaviti svojo
voljo. To pomeni, da lahko nekdo, ki ni lastnik delnic, upravlja z njimi in s tem na skupscini
delnicarjev uveljavlja svojo voljo. Tak nacin prevzema podjetja je primeren za podjetja z
razprSeno lastnisko strukturo, v katerih ne prevladujejo veliki lastniki (Bester, 1996, str. 37).

1.2.5. Odkup z zadolZitvijo (leverage buy out — LBO)

Odkup z zadolzitvijo je zadnji nacin prevzema podjetja in pomeni, da managerji (management
buy out — MBO) ali manjsa skupina investitorjev kupi delnice nekega podjetja s posojilom.
To je nacin financiranja prevzema z zelo visokim povecanjem zadolzitve oziroma finan¢nega
vzvoda (Bester, 1996, str. 38).

1.3. MOTIVI ZA POVEZOVANJE PODJETIJ

Na proces zdruzevanja vpliva ve¢ dejavnikov: vladna politika, splosna gospodarska klima,
financ¢ni trgi, »moda zdruzevanja«, koristnost prikljucitve in drugi (Glas, 1995, str. 109).

Razlogov za prevzeme je veliko, prav tako tudi motivov. Razlog za to lahko iS¢emo v
vpletenosti velikega Stevila oseb v proces prevzema. Pri tem ima vsak posameznik razlicna
pricakovanja in cilje, povezane s prevzemom. VcCasih pride celo do situacije, ko imata
prevzemnik in ciljno podjetje znotraj prevzema razli¢ne motive.

Razli¢ni avtorji obravnavajo motive razli¢no. Naj predstavim samo nekatere najpogostejse.

Repovz (1996, str. 31-32) je opredelil naslednje motive:

e vecanje trznega deleza (pridobivanje novih trgov in trzne moci),

e sinergijski ucinki po prevzemu ali zdruzitvi na podro¢ju zasluzkov, dividend, trzne
vrednosti, finan¢ne strukture,

e podcenjenost vrednosti podjetij,

e izkoriS¢anje dav¢nih ucinkov,



e razprSenost (diverzifikacija) dejavnosti in tveganje ohranjanja polozaja managementa —
obrambni prevzemi.

Weston (1987, str. 34) motive za prevzem razdeli v pet skupin hipotez:

e hipoteza ucinkovitosti (operativne sinergije, finan¢ne sinergije, strateSko prilagajanje
spremembam v okolju),

¢ hipoteza informacij,

e hipoteza problema agentov,

e hipoteza trzne moci,

e davcna hipoteza.

Walters (1993, str. 218) razdeli prevzemne motive v dve vecji skupini in znotraj teh na
podskupine:
e motivi, katerih cilj ni povecanje ucinkovitosti:
- doseganje monopolne moci in onemogocanje vstopa novih konkurentov v panogo,
- managerski motivi (sindrom graditve imperija),
- izogibanje davkom,;
e motivi, katerih cilj je povecanje uc¢inkovitosti:
- sinergije, ki izhajajo iz ekonomije obsega,
- discipliniranje manegementa,
- finan¢ni motivi: diverzifikacija in prepoznavanje ter izkoris¢anje dobre kupcije,
- preprecevanje oportunitizma.

Ross (2002, str. 816) navaja naslednje motive:
e povecanje prihodkov,

e znizevanje stroskov delovanja podjetja,

e znizanje stroskov kapitala,

e dav¢ni prihranki.

Sudarsanam (1995, str. 13) loci:

e neoklasi¢no hipotezo (katere motiv je maksimiranje vrednosti za delnicarje podjetja) in

e managersko hipotezo (kjer so motivi povezani z osebnimi koristmi managerjev, kot so
obramba pred prevzemi in ohranjanje zaposlitve, samoizpolnjevanje managerjev, sindrom
graditve imperija ter zmanjSanje tveganja financnih tezav in stecaja).

Brouthers, Hastenburg in Ven (1998, str. 348) na podlagi raziskave, ki so jo opravili na

Nizozemskem leta 1994, motive razdelijo v tri skupine:

e ckonomski motivi (ekonomije obsega v marketingu, povecanje donosnosti, razprsitev
tveganja, zmanjSevanje stroskov, razlike v vrednotenju ciljnega podjetja, obrambni
mehanizem, odgovor na trzne neucinkovitosti, ustvarjanje vrednosti za delnicarje);



e osebni motivi managerjev (povecanje prodaje, povecan ugled, osebni izzivi, prikljucitev
neucinkovitega managementa);

e strateSki motivi (povecanje trzne moci, prikljucitev konkurenta, ustvarjanje ovir za vstop,
prikljucitev novih virov).

Brigham (1999, str. 797) navaja naslednje motive za prevzem podjetij:
e motivi sinergije,

e dav¢ni motivi,

e motiv odkupa premozenja pod njegovimi nadomestitvenimi stroski,
e diverzifikacija poslovne dejavnosti podjetja,

e osebni motiv managementa,

e motiv prodaje podjetja po delih.
Lev razdeli motive tako, kot prikazuje tabela 1.

Tabela 1: Razvrstitev motivov za prevzeme podjetij — Lev

- kratkoro¢ne financ¢ne sinergije

Neoklasi¢ni motivi - razmerje med ceno delnice in dobickom na
delnico

- izboljSana placilna sposobnost

- dav¢ni ucinki (prihranki)

- povecana zmogljivost zadolZevanja

Sinergije Dolgoro¢ne finan¢ne - ucinkovito prezaposlovanje kapitala
sinergije - zmanjSevanje stroSkov dolga in tveganja
steCaja

- vecja stabilnost letnega dobicka

- ckonomije obsega

- omejene moznosti rasti v panogi podjetja
Sinergije v poslovanju - omejevanje konkurence

- pridobitev tehnoloskih ali managerskih znanj
- programska in trzna diverzifikacija

- zmanjSanje tveganja poslovanja

- trZzne neucinkovitosti

Podcenjenost ciljnega podjetja - notranje informacije

- superiorna analiza

- zamenjava nesposobnega managementa

- potreba po moci, velikosti, rasti
Managerski motivi - nadomestila managerjev
- trgovanje na osnovi notranjih informacij

- zmanjSevanje tveganja ¢loveskega kapitala

Vir: Bester, 2000, str. 30.




Po raziskavi Lahovnika (Petri¢, 2002, str. 103) pa med glavne motive za prevzem slovenskih
podjetij sodijo:

e maksimiranje dobicka,

e prenos poslovnih praks,

e stratesko prilagajanje spremembam v okolju.
1.4. USPEHI IN NEUSPEHI SPOJITEV, PRIPOJITEV IN PREVZEMOV

Da bi bile spojitve, pripojitve in prevzemi uspesni, morajo biti na trgu in v panogi izpolnjeni
doloceni pogoji. Pripojitev oziroma prevzem je navadno uspesen, ¢e prevzeto podjetje deluje
v neki trzni niSi in lahko zagotovi prevzemnemu podjetju vstop v to niSo. Prav tako je
pomembno, da je prevzeto podjetje iz rastoCe panoge, s hitro rastocimi trgi in je ciklicno in
sezonsko stabilno. Podjetje, ki kupi ali prevzame podjetje, ki deluje na razpadajocih trgih in je
cikli¢no in sezonsko nestabilno, se bo prej ali slej moralo soociti s sanacijo ali preusmeritvijo
prevzetega podjetja ali pa bo moralo izravnati u€inke cikli¢nosti in sezonske stabilnosti.
Prevzeto podjetje lahko z vidika profita poveca ucinkovitost prevzemnega podjetja, ¢e mu
prinese pomemben proizvod in trg z doloCeno stabilno rastjo. V tem primeru lahko
prevzemno podjetje realizira visoko dodano vrednost in na ta nacin poveca profitnost
(Tajnikar, 2000a, str. 153-154).

Spojitve, pripojitve in prevzemi so pogosto povezani s Stevilnimi tezavami in so zato
neuspesni. Navsezadnje niso preprosti, saj zahtevajo dolgotrajna pogajanja. Lahko, da ni
mogoce najti ustreznega posla ali pa financ. Neuspeh je mogoce povezati tudi z napacno
oceno vrednosti prevzetega podjetja. Do tega lahko pride, ¢e kupec ne ocenjuje prevzetega
podjetja po pri¢akovanih donosih v prihodnosti, ampak samo po vrednosti premoZenja.
Neuspeh je moZen tudi, ¢e je zveza med prodajalci in kupci v prevzetem podjetju pretesna in
prevzemno podjetje ne more obnoviti dolgoroénih pogodb. Lahko se pojavijo tudi Stevilni
novi konkurenti, na katere se prevzemno podjetje ni dovolj pripravilo (Tajnikar, 2000a, str.
154-155).

Zaradi vseh naStetih razlogov je treba pri spojitvah, pripojitvah in prevzemih prevzeto
podjetje oceniti in s to oceno primerjati stroSke spojitve, pripojitve ali prevzema. Izdelati je
torej potrebno podroben poslovni nacrt. V njem se ocenijo vsi elementi trzne, proizvodne,
organizacijske in kadrovske narave, ki vplivajo na pri¢akovane donose podjetja in s tem na
njegovo vrednost (Tajnikar, 2000a, str. 155).

1.5. SOVRAZNI PREVZEMI IN ZAVAROVANJE PRED NJIMI
1.5.1. Sovrazni prevzemi

Ceprav vedina prevzemov poteka v skladnosti z managementom ciljnega podjetja (prijazni
prevzem), vseeno najveC pozornosti pritegnejo prevzemi, katerim management nasprotuje
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zaradi strahu pred izgubo polozaja (sovrazni prevzem). O prijaznem prevzemu govorimo, ko
managementa obeh podjetij priCakujeta ugodne sinergije ali ekonomije obsega po povezavi
obeh podjetij in se dogovorita o pogojih in nainu izvedbe transakcije. O sovraznem
prevzemu pa govorimo takrat, ko se pogajanja z managementom ciljnega podjetja koncajo
neuspesno in se prevzemnik obrne neposredno na delnicarje ciljnega podjetja. Prevzem je
lahko sovrazen tudi, ¢e se manegement ciljnega podjetja ne brani zaradi razli¢nih zakonskih,
statutarnih oziroma ¢asovnih razlogov ali zaradi nesposobnosti, vendar je prevzem nezazelen
(Bester, 1996, str. 101-102). To lahko nazorno ponazorimo s Sliko 4.

Slika 4: Prijazni in sovrazni prevzemi

PREVZEMI
delniskih druzb

y

Odlocitev prevzemnika:
sovrazni ali prijazni
poskus prevzema

v

Ponudba za prevzem
delnicarjem ciljne
druzbe:
SOVRAZNI PREVZEM

v

Ponudba managementu
ciljne delniske druzbe in
pogajanja

v

Neuspesen
zakljucek pogajanja

y

Uspesen zakljucek

pogajanj:
dvostranski dogovor

A 4

Ponudba za prevzem

delnicarjem ciljne druzbe:

SOVRAZNI PREVZEM

Glasovanje delnicarjev o
ponudbi in pogodba:
PRIJAZNI PREVZEM

Vir: Bester, 1996, str. 103.

V Sloveniji vlada precejSen strah pred prevzemi. To je deloma povezano z velikostjo
(oziroma majhnostjo) nase drzave, deloma pa z miselnostjo lastnikov, po kateri dober
gospodar ne proda svoje zemlje (Lukancic, 2004, str. 10).

Ko govorimo o sovraznih prevzemih, je treba vedeti, da so le-ti sovrazni predvsem do
managementa ciljnega podjetja in ne do delnicarjev. Managerji se namre¢ bojijo za svoj
polozaj, delnicarji pa imajo najvec¢ priloznosti za realizacijo visokih premij (Bester, 1996, str.
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104). Ravno pri sovraznih prevzemih delnice namre¢ dosezejo precej vrtoglave cene. Zato je
eno kljucnih vprasanj, ki se pri tem pojavlja, smisel obrambnih mehanizmov in njihova korist.

Ceprav zakon nima posebnega poglavja, ki bi urejal moznost obrambe pred prevzemi,
obstajajo Stevilne mozZnosti za prepreCitev sovraznega prevzema. Vendar je prepozno
razmisSljati o preprecitvi prevzema takrat, ko mozni ponudnik ze pripravi ponudbo za
prevzem. Zato so boljsi preventivni kot kurativni ukrepi (Lukancic, 2004, str. 10).

Zavedati pa se je potrebno, da popolne zascite pred sovraznim prevzemom ni. Nakupa delnic
namre¢ ni mo¢ prepreciti, naj si gre za domaca ali pa tuja podjetja. Mogoce in dopustno pa je
te nakupe oteziti (Beli¢, 2002, str. 60).

1.5.2. Obramba pred sovrazZnimi prevzemi

Obrambne aktivnosti podjetij delimo na dve vrsti, in sicer tiste, ki se pojavljajo ze pred
poskusom prevzema, in tiste, ki se pojavijo Sele ob napadu na ciljno podjetje (Beli¢, 2002, str.
60). Med preventivne aktivnosti sodijo tiste, ki predpostavljajo delovanje managementa po
nacelu »dobrega gospodarja«, in neposredne ukrepe, povezane s pripravo obrambnih
mehanizmov za pasivno odvracanje potencialnih prevzemnikov.

Aktivnosti, znailne za dobrega gospodarja, so: skrb za zagotavljanje visoke cene delnic,
sprotno spremljanje strukture delnicarjev, komuniciranje z javnostjo, prava mera
samokriti¢nosti (Bester, 1996, str. 105).

Med neposredne ukrepe za pasivno odvracanje potencialnih prevzemnikov sodijo: omejitve v
statutu podjetja (Casovni zamiki imenovanja ¢lanov uprave in omejitve glasovalnih pravic),
velikost podjetja, preventivno zdruzevanje z drugimi podjetji, delezi managerjev in
institucionalnih lastnikov, priprava strupenih tabletk, strupenih opcij, zlatih padal, primerna
struktura kapitala in podobno (Bester, 1996, str. 105-106).

Obrambne aktivnosti, ki se pojavijo Sele ob napadu na ciljno podjetje, so: tozbe proti
prevzemniku, komuniciranje s §irSo javnostjo in s svojimi delnicarji, obrambni prevzemi
(zdruzevanja, iskanje primernih kandidatov za obrambne prevzeme, iskanje belih vitezov —
najprimernejSih prevzemnikov), poskusi prevzema prevzemnika, izplacilo prevzemnika z
odkupom njegovega deleza delnic po visji ceni od trzne, odkup lastnih delnic, oblikovanje
novih mehanizmov zlatih padal, spremembe v programih o nagrajevanju zaposlenih,
spremembe Vv strukturi premozenja podjetja, spremembe v strukturi lastniskega in dolzniskega
kapitala ter preoblikovanje odprte delniske druzbe v zaprto (LBO in MBO) in podobno
(Bester, 1996, str. 106).

V zvezi z obrambnimi aktivnostmi managementa ciljnih podjetij pa se pojavlja vrsta polemik
o njihovi upravienosti. Management ciljnega podjetja jih namre¢ lahko uporablja ali
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zlorablja zaradi lastnih koristi in ne zaradi koristi delnicarjev. Ekonomski argumenti, ki
govorijo v prid uvajanju ekonomskih aktivnosti, so predvsem zviSanje cen delnic, ki so
predmet prevzema, zagotavljanje obveznega predlaganja ponudb za prevzem in izboljSanje
pogajalske pozicije managementa. Argumenti proti njihovi uporabi pa poudarjajo povecanje
stroSkov prevzema in zmanjSanje ucinkovitosti trga za nadzor nad podjetji (Bester, 1996, str.
106).

Poznamo cel kup aktivnosti, uperjenih proti sovraznim prevzemom, kar je razvidno tudi iz
Slike 5.

Slika 5: Glavne skupine obrambnih aktivnosti

FINANCNI UKREPI OBRAMBA PRED PREVZEMI
Izplacila z zadolzitvijo Z 1ZSILJEVANJEM
Zlata padala (dvotirne, delne in pogojne
Strupene opcije ponudbe)
OBRAMBA
PRED
PREVZEMI
SPREMEMBE STATUTA STRUPENE
V vlogi obrambe pred TABLETKE
prevzemi
A 4
PREMIJSKI IN
NAVADNI ODKUP
LASTNIH DELNIC

Vir: Bester, 1996, str. 107.
1.5.3. Slovenska podjetja in obramba pred sovraznimi prevzemi

Tudi nasa domaca podjetja so se zacela zavedati, kaj pomeni konsolidacija lastniske strukture,
zato so pripravila varovala pred sovraznimi prevzemi. Lahovnik (Basle, 2003, str. 18) je
povedal, da je anketa pokazala, da ima 86 % slovenskih druzb na borzi varovala pred
sovraznimi prevzemi. Kar 57 % anketiranih podjetij skrbno nadzoruje sestavo lastniske
strukture delniCarjev. Priblizno tretjina podjetij pa ima sklad lastnih delnic. Vendar je pri tem
potrebno poudariti, da zakonodaja dopusca le 10 % takih delnic. Prevzemnik lahko take
delnice kupi le, ¢e dobi dovoljenje uprave in nadzornega sveta. Naslednji nacin obvarovanja
pred sovraznimi prevzemi, ki se ga posluzuje 27 % podjetij, so poslovne mreze. To pomeni,
da ima podjetje vecji del delnic v rokah prijateljskih druzb. Tako mreZenje podjetje varuje
pred sovraznim prevzemom, vodstvu pa zagotavlja prihodnost in stabilnost poslovanja.
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Prijateljski investitorji se o morebitni prodaji deleza posvetujejo z upravo in nadzornim
svetom.

2. ZIVILSKOPREDELOVALNA INDUSTRIJA

2.1. OPREDELITEV ZIVILSKOPREDELOVALNE INDUSTRIJE

wZivilskopredelovalna industrija je pomemben &len v verigi ekonomskih dejavnosti, ki jo
imenujemo agrozivilstvo. Pojem agrozivilstva vkljuuje industrijo surovin za kmetijsko
predelavo, kmetijstvo, zivilskopredelovalno industrijo, trgovino z zivili in gostinstvo. Vsak
&len v tej verigi opravlja niz znaéilnih nalog. Zivilskopredelovalna industrija predela
kmetijske pridelke v razli¢ne oblike zivilskih proizvodov in jih po razli¢nih poteh ponudi na
trgu« (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 15).

2.2. ZIVILSKOPREDELOVALNA INDUSTRIJA V EVROPSKI UNLJI
2.2.1. Zivilskopredelovalna industrija in podjetja v Evropski Uniji

Zivilskopredelovalna industrija ima v Evropski uniji (v nadaljevanju EU) zelo velik
gospodarski in javno-politi€ni pomen, saj prispeva okoli 15 % k skupnemu ustvarjenemu
prihodku celotne predelovalne industrije. Gospodarski pomen se kaze v tem, da je EU postala
vodilna svetovna proizvajalka hrane, saj je vodilna po vrednosti proizvodnje in druga
najpomembnejSa panoga po Stevilu zaposlenih. To pomeni, da le nekoliko zaostaja za strojno
industrijo, ki je po $tevilu zaposlenih vodilna predelovalna panoga EU. Stevilo zaposlenih v
zivilskopredelovalni industriji se v primerjavi s celotno predelovalno industrijo zmanjSuje
pocasi, saj je kljub pospeseni avtomatizaciji $e vedno delovno intenzivna panoga. EU je tudi
najvecji svetovni neto izvoznik zivilskih izdelkov. Javno-politicni pomen pa se kaze
predvsem z izrazitim vplivom na varovanje zdravja potrosnika (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 25).

V EU (in v razvitih gospodarstvih sveta) so se izoblikovali trije jasno diferencirani velikostni

razredi zivilskopredelovalnih podjetij s specificnimi znacilnostmi poslovanja (Trail, 1998):

e Multinacionalke s prihodki, merjenimi v milijardah evrov, ter s proizvodnjo v vecini
dejavnostih zivilske industrije. Gre za zelo velika podjetja, ki obvladujejo svetovne trge
zivil. Taka podjetja imajo veliko hcerinskih druzb za distribucijo ali proizvodnjo, kar
pomeni, da so s svojo ponudbo prisotne prakticno v vseh drzavah. Multinacionalke veliko
investirajo v trzne raziskave in razvoj, saj stalno prilagajajo ponudbo izdelkov in njihovo
kakovost ter oblikujejo mocne in priznane blagovne znamke. To jim omogoc¢ajo sodobne
strategije trzenja. Na uspeSen razvoj multinacionalk v zivilskopredelovalni industriji sta
vplivali predvsem izrazitost pozitivnih ucinkov ekonomije obsega in globalizacija, ki
zmanjSuje razlike v prehrambenih navadah med posameznimi regijami sveta. Velika
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podjetja so s stalnim zniZzevanjem stroskov cenovno konkuren¢na in so se sposobna tudi
prilagajati spremenjenim trznim razmeram.

e Velika podjetja s prihodki v sto milijonih evrov, ki v pretezni meri oskrbujejo nacionalne
trge. Ta so, poleg multinacionalk, klju¢ni ponudniki na domacih Zzivilskih trgih. Poleg tega
pa so s svojim izvozom prisotna tudi na tujih trgih. To so navadno zelo konkuren¢na
podjetja, saj dobro poznajo lokalne trge, zadovoljujejo =zelo razlicne potrebe
povpraSevalcev, sposobna pa so tudi zelo hitro uvesti nove proizvode. Njihovi najvecji
konkurenti so multinacionalke, ki jih ogrozajo s prevzemi, in velike trgovske mreze z
veliko pogajalsko mogjo. Ce pride do prevzema ali pa zdruZitve velikega podjetja s strani
multinacionalke ali pa do proizvodnje v okviru trgovskih blagovnih znamk, to pogosto
zmanj$a donosnost velikim podjetjem.

e Majhna podjetja, ki oskrbujejo le lokalne trge. Gre za tista podjetja, ki imajo do nekaj
deset zaposlenih. Pogosto delujejo na podezelju, da lahko izkoristijo blizino predelovalcev
kmetijskih surovin in zaposlijo lokalno prebivalstvo. Zaradi pogostih in velikih sprememb
na trgu se pogosto soocajo s problemi, kot so: stara in neucinkovita oprema, tezko
pridobijo sredstva za financne nalozbe, ponudba enega proizvoda, ki je lahko sezonske
narave, tezje zagotovijo kakovost izdelkov, navadno jim primanjkuje sredstev za
raziskave in razvoj, nepripravljenost na hitre spremembe v poslovnem okolju. Zaradi teh
problemov bodo na trgu ostala le tista majhna podjetja, ki imajo jasno izoblikovano,
stabilno in donosno trzno niso, katero so sposobna uc¢inkovito oskrbovati (Erjavec, Kuhar,
2000, str. 39-41).

Pogosto lahko zasledimo, da majhne in nerazvite trge zaradi velike trzne koncentracije
obvladuje zgolj eno podjetje. Vendar pa le-ta ni zazelena zaradi moznih negativnih u¢inkov
na blaginjo potrosnika, ki jih povzro¢i monopolni ali oligopolni polozaj podjetij. Posledice so
neracionalno oglasevanje, trzna premoc in seveda visoke cene (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 30).

Podjetja pa zaradi vse ostrejSe konkurence iS¢ejo nacine prezivetja na trgu. Do zdruzitev
podjetij in hitrega razvoja multinacionalk je v Zivilskopredelovalni industriji zacelo prihajati v
osemdesetih letih. Rastoca podjetja so na ta na¢in dosegla kriti¢ni obseg proizvodnje in si na
trgu zagotovila konkurencne prednosti. V odnosih s trgovskim sektorjem so si zgradila tudi
pogajalsko moc¢. Njihova kapitalska mo¢ jim omogoca, da Se naprej Sirijo proizvodnjo in
prodajne trge. Prevzemajo podjetja z velikimi trznimi delezi in uveljavljenimi blagovnimi
znamkami (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 30).

Hughes (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 41) za integracijske operacije v gospodarstvu navaja tri

motive:

e obrambne povezave, ki so namenjene izboljSanju konkurencnega polozaja podjetij,
laZzjemu dostopu na nove trge ali prevzemanju novih tehnologij;

e prevzemi konkurentov, ki dominantnemu podjetju — pobudniku omogocajo ohranitev
trznega polozaja v dejavnosti z integriranjem tekmecev;
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e prezivetvene povezave, oziroma »predaja« podjetja dominantnemu konkurentu z
namenom ohranitve poslovanja po racionalizaciji proizvodnje.

V zivilskopredelovalni industriji so se podjetja neko¢ povezovala bolj horizontalno, danes pa
se najveckrat povezujejo vertikalno. Za EU je znacilno, da je upravicenih le nekaj vec kot
tretjina integracij, ostale pa so ekonomsko neopravi¢ene. Podobne interese kot povezave z
domacimi podjetji imajo tudi tuje neposredne nalozbe, ki pomenijo pridobitev (nakup) realnih
proizvodnih sredstev s strani nerezidencnega ekonomskega subjekta. So najbolj dinamicen del
mednarodnih kapitalskih tokov in pomemben dejavnik gospodarske rasti (Erjavec, Kuhar,
2000, str. 42).

2.2.2. Zivljenjske navade ljudi in njihov vpliv na podjetja v Evropski uniji

Evropska unija je gospodarski prostor, ki ima najnizjo dohodkovno elasti¢nost za zivila.
Realen dohodek na prebivalca nenehno raste, medtem pa se porabljena sredstva za hrano v
izdatkih gospodinjstev nenehno zmanjsujejo. Podjetja poskusajo konkurenéno prednost doseci
z vedno novimi inovacijami, s spremenjeno tehnologijo in nenehnim pospesevanjem prodaje.
Zato prihaja do zniZevanja porabe osnovnih Zivilskih proizvodov in padca relativnih cen. Z
vec¢jimi dohodki pa porabniki povprasujejo po kakovostnejsi in drazji hrani, tako da se med
vi§jimi sloji prebivalstva izdatki za hrano povecujejo. Porabniki posegajo po pripravljenih in
zamrznjenih zivilih (»ready to eat«, »ready to heat«), zivilih s posebnimi znacilnostmi (lahka,
bio, vegetarijanska) ter po prehranjevanju zunaj doma (restavracije, hitra prehrana).
Vzporedno z rastjo dohodkov potekajo tudi demografske spremembe, ki pomembno vplivajo
na prehrambene navade. To so lahko: zmanjSevanje povprecne velikosti gospodinjstva,
povecevanje skupnega Stevila gospodinjstev ter gospodinjstev brez otrok, povecevanje deleza
zaposlenih Zensk, visja stopnja izobrazenosti prebivalstva, sprememba v strukturi delovne
sile, staranje prebivalstva. Vsako tako spreminjanje zivljenjskega sloga pomembno vpliva tudi
na vzorce prehranjevanja ljudi. Le-ti so namre¢ vse bolj ozaveSceni o zdravi prehrani, ne
porabijo ve¢ toliko Casa in denarja za kuhanje, zaposleni so na delovnih mestih, ki ne
zahtevajo velikega fizicnega napora in posledi¢no tudi energijsko polne hrane ... (Erjavec,
Kuhar, 2000, str. 31-32).

Vse te spremembe znotraj prehrambenih navad ponujajo tudi veliko moznosti za nenehno rast
in razvoj zivilskopredelovalnih podjetij. NajboljSa podjetja se hitro odzivajo natancnim
segmentiranjem trgov, zahtevah po enostavnosti priprave, raznolikostjo, pestrostjo,
koristnostjo za zdravje, varstvu okolja in Zivali (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 33).

Spremenili so se tudi nacin, mesto in ¢as nakupa. Potros$niki vse bolj nakupujejo tedensko v

velikih hipermarketih, kjer prakti¢no dobijo vse, in ne hodijo ve¢ dnevno v majhne trgovine
(Erjavec, Kuhar, 2000, str. 34).
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2.3. ZIVILSKOPREDELOVALNA INDUSTRIJA V SLOVENILJI
2.3.1. Zivilskopredelovalna industrija in podjetja v Sloveniji

Domaca zivilskopredelovalna industrija se je za razliko od razvitega in demokraticnega sveta
razvijala v drugatnem okolju. Pred razpadom Jugoslavije sta bili pomembni zgolj oskrba s
hrano in prehrambena samozadostnost. Drzava je podpirala delovanje podjetij in njihov
razvoj, ki je kljub temu po znanju in tehnologijah dosegal dosezke, primerljive z
mednarodnimi. Po razpadu jugoslovanskega trga pa so podjetja morala prilagoditi proizvodne
strukture novim trznim razmeram. Vecina podjetij je bilo namre¢ usmerjenih na trge bivse
drzave. Prihajalo je do drasti¢nega zmanjSanja proizvodnje, ker podjetja niso ve¢ izvazala na
bivse jugoslovanske trge, domaci trg pa je zaradi vse ve¢jega uvoza in domace proizvodnje
postal prenasi¢en. Slovenija je sicer v zaCetku devetdesetih let preprecevala strukturne
prilagoditve in kratkoro¢no ugodno vplivala na panogo, saj se podjetja niso srecevala z
ekonomskimi tezavami in stecaji, nasprotno — nastajala so celo nova podjetja. Vendar se je
kljub temu dohodkovni polozaj v procesih liberalizacije poslabsal, saj se drzava ni mogla
izogniti nujnim strukturnim spremembam (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 63).

V slovenski zivilskopredelovalni industriji so prevladovala druzbena podjetja, z nekaj deset
do sto zaposlenimi, ki so poslovala v socialisti¢éni samoupravni ekonomski ureditvi, ki je
onemogocala delovanja trznega gospodarstva. V samoupravljanju so odlocali delavci, vodstvo
podjetja in drzava skupaj. Podjetja so zasledovala cilje solidarnostne odgovornosti in
samoupravnih pravic in ne profitnih motivov. Tak gospodarski sistem torej ni zagotavljal
ucinkovitih mehanizmov avtonomnega in racionalnega vodenja v podjetjih, prevzemanja
odgovornosti, delitve koristi in nadzora poslovanja. Kasneje je sprememba ekonomskega in
politicnega sistema omogocila ustanavljanje zasebnih podjetij, kar je privedlo do sprememb v
tranzicijskem obdobju. Spremenile so se naloge in pristojnosti uprav podjetij, kmalu se je
izrazil vpliv novih lastnikov (Evrobilten, 2000).

Stevilo podjetij se je od leta 1992 do leta 1996 nenehno povedevalo, kljub temu pa se je
Stevilo zaposlenih v tem obdobju zmanjSevalo. Stanje se je umirilo leta 1998 in je priblizno
tako Se danes (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 65).

Trzna struktura slovenske zivilskopredelovalne industrije je veliko bolj strnjena kot v drzavah
EU ter drzavah srednje in vzhodne Evrope. Kljub velikemu Stevilu dominantnih podjetij na
naSem trgu najvecja od njih po Stevilu zaposlenih, po prihodku ali obsegu proizvodnje komaj
dosegajo povprecne vrednosti podjetij v EU. Vecina tudi zaostaja po kazalnikih uspesnosti
poslovanja, dodani vrednosti in kapitalskih kazalnikih (struktura kapitala, donosnost). Kljub
relativni majhnosti domace zivilskopredelovalne industrije polozaj v skoraj vseh dejavnostih
dodatno otezujejo precejsSnji delezi neizkorisc¢enih zmogljivosti, ki podrazijo proizvodnjo in
slabsajo finan¢ni polozaj podjetij (Evrobilten, 2000).

17



Proces lastninjenja je vplival tudi na povezave in skupna vlaganja. Na zacetku tranzicije v
zivilskopredelovalni industriji Se ni prihajalo do zdruzevanj in skupnih vlaganj zaradi zelje
vodstev podjetij po samostojnosti na eni strani in omejenimi moznostmi za zdruzevanje na
drugi strani. Tudi sami lastniki podjetij so v procesu lastninjenja ovirali povezovanja podjetij.
Zdruzevanje se je zacelo Sele po letu 1998, ko so upravljavci podjetij spoznali, da je
razdrobljena industrijska struktura neucinkovita. Do zdruZitev je priSlo najprej v mlekarski
dejavnosti, kasneje v pekarski, nato v oljarski, pa tudi v proizvodnji pijac itd. (Erjavec, Kuhar,
2000 str. 89). Tovrstne pobude so seveda zazelene, vendar pa izkuSnje iz tujine kazejo, da so
ob zdruzevanju lahko stroski organizacijskih sprememb vecji od neposrednih koristi. Pri tem
ne smemo pozabiti tudi na povezovanje s tujimi podjetji in na neposredna tuja vlaganja, do
katerih ima Slovenija dokaj odklonilen pristop. Povezave s tujimi podjetji bi nam lahko
prinesle svez kapital, moznosti za nastop na tujih trgih, nove tehnologije, upravljavska in
trzenjska znanja (Evrobilten, 2000).

Problem je morda tudi v tem, da slovenska podjetja zivilskopredelovalne dejavnosti nekoliko
zamujajo s kapitalskim povezovanjem. To bi morala opraviti Ze prej, ne pa tik pred vstopom v
EU. Za to bi moral poskrbeti management podjetij, ki najlaze oceni njihovo stratesko
smiselnost. Tudi vstopu tujih podjetij, kot novih strateskih lastnikov, ne bi smeli nasprotovati.
Drzava, oziroma paradrazavna sklada Kad in Sod v vlogi lastnikov bi morala domaca in tuja
podjetja obravnavati povsem enako. Pri tem je najbolj pomembna dolgoro¢na konkurenc¢na
prednost podjetja in ne nacionalni interes (Lahovnik, 2004, str. 42).

Slovenija je neto uvoznica agrozivilskih proizvodov. Leta 2000 je izvoz znasal 327 milijonov
USD, uvoz pa 645 milijjonov (Gospodarska zbornica Slovenije — Zdruzenje agrozivilstva,
2001 str. 12). Leta 2002 je izvoz znaSal 386,2 milijona dolarjev, od tega 255 milijonov
dolarjev v drzave bivse Jugoslavije.

Pokritost uvoza z izvozom je 45%, vendar se izboljSuje (Gospodarska zbornica Slovenije —
Zdruzenje agrozivilstva, 2001 str. 12). Najpomembnejsi izvozni trgi so trgi na ozemlju
nekdanje SFRJ, najpomembnejsi uvozni trgi pa so trgi EU (Pogajalska izhodis¢a Republike
Slovenije za pogajanja o pristopu k Evropski uniji, 2000, str. 82).

Ales Kuhar (Salamun, 2004, str. 116), raziskovalec ekonomike zivilstva na ljubljanski
biotehniski fakulteti, je povedal, da je stanje slovenske Zzivilskopredelovalne industrije
trenutno dokaj slabo. Produktivnost in neto dodana vrednost na zaposlenega se nenehno
znizujeta. Za tak polozaj so odgovorni predvsem trgovci, ki s svojo neusmiljeno politiko
mocno pritiskajo na slovenske proizvajalce. V zadnjih petih letih je namrec¢ prislo do izrazite
koncentracije v trgovskem sektorju. To pomeni, da nekaj vodilnih trgovskih druzb obvladuje
cedalje vecji trzni delez. TakSna rast koncentracije pa pomeni vecjo pogajalsko mo¢ trgovine
v oskrbovalni verigi, kar se kaze v zaostrovanju pogojev za dobavitelje. Trgovci zahtevajo vse
nizje dobavne cene in zahtevajo prenos nekaterih stroskov na proizvajalce (stroskov vreck,
neprodanih proizvodov, kala), ¢emur se dobavitelji zaradi vse vec¢je odvisnosti od trgovcev ne
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morejo upreti. Po drugi strani pa je ravno trgovski sektor tisti, ki je pozitivno vplival na
konkuren¢no konsolidacijo v slovenski zivilskopredelovalni panogi pred vstopom v EU.

2.3.2. Zivljenjske navade ljudi in njihov vpliv na podjetja v Sloveniji

Znacilnosti povprasevanja po zivilskih proizvodih in gibanje porabe sta v Sloveniji podobna
kot v ostali EU. Prehod v trzno gospodarstvo ni poslabsal zivljenjskega standarda ljudi. Delez
izdatkov za hrano pa je pri nas nekoliko vi§ji kot v gospodarstvih s primerljivo ravnijo BDP in
znasa priblizno 20 % BDP-ja na prebivalca. Veéji delez je mogoce pojasniti s sorazmerno
visokimi cenami zivil in s tem, da Slovenci kupujemo kakovostnejsa zivila. Kljub temu pa
delez izdatkov za hrano, prav tako kot v EU, nenehno pada (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 82).

Tudi na podro¢ju trgovine je stanje podobno kot v EU. Konec osemdesetih let so se
ustanavljala majhna trgovska podjetja, danes pa razvoj poteka v povsem nasprotno smer.
Majhne trgovine poslujejo samo v razvitih trznih niSah, kot je lokacija, prilagodljiv delovni
¢as, bolj osebna postrezba. Ponujajo ozek sortiment proizvodov osnovne kakovosti ali pa so
zelo ozko specializirane. Nastajajo torej vedno vecja trgovska sredis¢a in hipermarketi, kjer
lahko na enem mestu kupimo prakti¢no vse, osnovna dejavnost pa ostaja ponudba zivil. Zelo
hiter je tudi razvoj trgovinskih blagovnih znamk. Zivilska podjetja se vse bolj soodajo z
narascajo¢imi potrebami trgovine (Erjavec, Kuhar, 2000, str. 84-85).

2.3.3. Prehod podjetij slovenske Zivilskopredelovalne industrije v Evropsko unijo

Zivilskopredelovalna industrija je panoga, ki izrazito ob¢uti $e tako majhno spremembo
ekonomskega okolja. Politi¢éno-normativni sistem je dejavnik, ki je najbolj zaznamoval
pristopni proces zivilske panoge v EU (Gospodarska zbornica Slovenije — ZdruZenje
agrozivilstva, 2001, str. 5).

Slovenija je 01. 05. 2004 postala polnopravna ¢lanica EU. S tem je postala del velikega
ekonomskega sistema, ki ima med drugim skupno tudi agrozivilsko politiko. Ta enotni trg je
prinesel veliko ob¢utnih sprememb, in sicer (Kuhar, 2001, str. 29):

e vkljucitev v makroekonomsko okolje,

e vkljucitev na enotni trg,

e prevzem skupnih kmetijskih trznih ureditev,

e prevzem strukturne politike.

Evropska unija doloca S§tiri svobosc¢ine: prost pretok oseb, blaga, storitev in kapitala, s tem pa
tudi prosto konkurenco. Evropska podjetja lahko namre¢ svoje proizvode ponujajo na
slovenskem trgu brez ovir. Nasa podjetja pa se zato soocajo z razli¢nimi oblikami cenovne in
necenovne konkurence. Pritisk na cene in kakovost se poveduje iz dneva v dan. Zivilska
panoga je ena tistih, ki je zaradi hude konkurence z zahoda najbolj na udaru. Na eni strani se
je odprl domaci trg za konkurenco globalnih in regionalnih podjetij, na drugi strani pa se je
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zaradi prenehanja dvostranskih prostotrgovinskih sporazumov zmanjsala konkurencna
prednost slovenskih izvoznikov v drzave nekdanje Jugoslavije.

Slovenska zivilskopredelovalna industrija ima v primerjavi s konkurenco veliko slabosti, ki se
kazejo v njenih strukturnih znacilnostih, organiziranosti, upravljavskih strategijah in odnosu
do notranje in zunanje konkurence. Za to je imela seveda veliko zaslug sama drzava, ki je po
eni strani omogocala normalno poslovanje, po drugi pa ga je omejevala (Gospodarska
zbornica Slovenije — Zdruzenje agrozivilstva, 2001 str. 19). Slovenski zZivilskopredelovalni trg
je bil do nedavnega eden izmed najbolj zascitenih v Sloveniji. To pomeni, da nasa podjetja iz
te panoge niso imela neposrednega stika s tujimi tekmeci, zato mnoga od njih $e niso dobila
pravega merila za preobrazbo in se $e niso prilagodila trznemu boju (Salamun, 2004a, str.
113). Izvoz slovenskih zivilskih izdelkov je bil namre¢ pred vstopom v EU usmerjen
predvsem na bivse drzave Jugoslavije in je na trgih Bosne in Hercegovine, Srbije, Hrvaske in
Makedonije ustvaril priblizno 70 % prihodkov. Ker so prostotrgovinski sporazumi sklenjeni z
vecino teh drzav prenehali veljati, so izdelki postali drazji in s tem manj konkurencni.
Povecale so se carine in znizale kvote. Poleg tega pa je na teh trgih vse vec tuje konkurence.
Nekatera zivilska podjetja (med njimi tudi Droga in Kolinska) so zato odprla proizvodne
obrate na omenjenih trgih. Na novem prostem trgu EU pa vecina podjetij Se nima
izpostavljenih trgovinskih tokov. Podrazil pa se je tudi uvoz iz bivsih jugoslovanskih drzav.
Prav tako se slabo pise kmetijstvu, ki tesno sodeluje z zZivilsko industrijo.

Na spremembe so zato pripravljena le tista podjetja, ki so se evropskim normativom zacela
prilagajati ze dolgo pred vstopom na skupni trg. Nekatera podjetja so veliko vlagala v novo
opremo, tehnologijo, proizvodne zmogljivosti, produktivnost, poslovne procese in
usposabljanje kadrov. Izvedle so se tudi Stevilne notranje — organizacijske spremembe.
Podjetja so zacela iskati nove dobrine in nove trzne poti, vse bolj so se usmerjala v izvoz.
Tudi stroske so morala prilagoditi tistim, ki jih imajo podjetja EU. Posebno pomembne so bile
tudi prilagoditve evropskim standardom in certifikatom, kot so ISO in HACCP. V nekaterih
panogah je z namenom laznega konkuriranja evropskim podjetjem prislo tudi do procesov
povezovanj med podjetji (Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano, 2003).

Pristop k EU pa je po drugi strani odprl tudi nove priloznosti in moznosti za hitrejsi razvoj
podjetij. Nase prednosti so velike v naravnih surovinskih virih in v kakovostni in okusni
hrani. Poleg tega imajo podjetja dolgoletne izkusnje na podrocju predelave hrane, pridelujejo
zdravo hrano. Dobro poznajo tudi trge na podro¢ju nekdanje Jugoslavije. Naloga podjetij je,
da te prednosti izkoristijo s primerno identifikacijo proizvodov, trzno promocijo, izdelano
strategijo razvoja in ucinkovitim obvladovanjem upravljalskega procesa (Podatkovna baza
slovenskih izvoznikov, 2004).

Menim, da bi bilo potrebno vec storiti tudi pri promociji nase nacionalne proizvodnje. Imamo
namre¢ veliko izdelkov z regionalnimi ali drzavnimi posebnostmi, katere bi bilo potrebno
registrirati in ustrezno oznaciti. To je npr. potica, ki je slovenska tradicionalna sladica. Imamo

20



tudi kraski prSut. Je Ze res, da obstaja mnogo prSutov, pa vendar ni vsak suSen na Krasu.
Naprej lahko razmi$ljamo o vinu. Cvicek je znacilen samo za dolenjsko-posavski vinorodni
rajon, teran pa le za koprski vinorodni okoliS. To so le nekateri res pravi nacionalni slovenski
proizvodi in prav je, da to tudi ostanejo. Tako kot tujci bi tudi mi morali patentirati te in Se
mnoge druge proizvode.

Za uspeh je torej potrebno imeti veliko tehnoloSkega, trzenjskega in upravljavskega znanja,
prav tako pa je potrebno nenehno vlagati v nove nalozbe. Prilagoditev in osvajanje polozajev
na trgu bo mozno z uporabo inovativnosti pri razvoju novih izdelkov, dolgoro¢ni strategiji
razvoja in upravljanja blagovnih znamk in z vlaganjem v aktivno trzenje lastnih blagovnih
znamk. Ker pa je nesmiselno trgovati z blagovnimi znamkami velikih multinacionalk, je
dobro poiskati trzne niSe in segmente lokalnega trga, ki ga veliki tekmeci ne morejo doseci.
Priloznosti je mozno spoznati v razvoju eko izdelkov, povezovanju majhnih ponudnikov,
strateSkem povezovanju z drugimi znamkami, razli¢nih oblikah soznamk ter v povezovanju s
trgovci in razvoju trgovskih znamk (Sebenik, 2004, str. 32). Tista podjetja, ki so bila
sposobna izvesti hitre spremembe in so se uveljavila v tezjih ekonomskih razmerah, bodo se
naprej rasla v obsegu poslovanja, druga pa bodo opuscala svojo dejavnost pod tezo
sprememb.

3. OPIS PRIMERA IN MOTIVI ZA KAPITALSKO POVEZOVANJE
3.1. DROGA PORTOROZ, ZIVILSKA INDUSTRIJA D.D.

Podjetje je bilo ustanovljeno z zdruzitvijo podjetij Zac¢imbe — Soline in Gosad iz Ljubljane
leta 1964. Na zacetku se je podjetje ukvarjalo s predelavo diSavnic, pridobivanjem soli ter z
odkupom, predelavo in prodajo zdravilnih zeli$¢ in gozdnih sadeZev. Na zacetku poslovanja
je Droga imela tezave predvsem z razdrobljeno proizvodnjo, neustreznimi kadri, zastarelo
opremo in z nerentabilnimi proizvodi. S€asoma je izboljSala organizacijo dela, posodobila
tehnologijo in dvignila produktivnost. Ime je dobila na podlagi dejavnosti, s katero se je
ukvarjala — z odkupom in predelavo suhih zdravilnih in aromati¢nih zeli§¢ (naravno suSeno
zeliS¢e namrec v francos¢ini pomeni drogue) (Droga Portoroz, Zivilska industrija d.d., 2004).

V delnisko druzbo se je podjetje preoblikovalo Ze januarja 1996 in je eno prvih, katerega
delnice so kotirale na ljubljanski borzi. Ima 282.786 navadnih imenskih delnic. Uvrs¢a se med
najvecja podjetja Zivilske panoge v Sloveniji. Na domacem trgu ima 625 zaposlenih, preko
300 pa jih je Se v povezanih podjetjih doma in v tujini (I bon — bonitete slovenskih podjetij,
2004).

Podjetje ima sedez na Industrijski cesti 21 v Izoli, poleg tega pa ima Se vrsto proizvodnih
centrov (PC): PC Nova tovarna v Izoli, PC Gosad v Sredis¢u ob Dravi, PC Sol v Portorozu in
PC Zlato polje v Obrovu. Povezano podjetje v Sloveniji je Vivo iz Ljubljane, v tujini pa
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Droga d.o.o. v Bujah (Hrvaska), Droga d.o.o. v Sarajevu (BIH), Droga d.o.0. v Skopju
(Makedonija), Droga d.o.o. v Pritini (Kosovem), Droga d.o.o. v Beogradu (Srbija in Crna
gora), Droga Livsmedel AB Goteborg (Svedska), Sandri s.p.a. v Trevisu (Italija). Poleg tega
ima tudi meSana podjetja v tujini: Slovita d.o.0. v Moskvi (Rusija), Konzum d.d. v Sarajevu
(BIH) in Lasago d.o.o. v Bujah (Hrvaska) (Droga Portoroz, zivilska industrija d.d., 2004).

Osnovne dejavnosti podjetja so (Droga Portoroz, zivilska industrija d.d., 2004):
e predelava kave in Cajev,

e predelava in konzerviranje vrtnin in gob,

e predelava Zitaric,

e predelava in pridelava soli,

e proizvodnja mesnih izdelkov,

e proizvodnja za¢imb in diSav,

e proizvodnja drugih zivil,

e trgovanje z zivilskimi izdelki.

Podjetje ima ve¢ kot 300 izdelkov lastne blagovne znamke. Skupine izdelkov so naslednje:
kava Barcaffe, ¢aji 1001 cvet, pasteta Argeta, izdelki Zlato polje (riz, kase, mlevski izdelki,
zitarice za zajtrk, rizote), izdelki Maestro (zaCimbe, zacinka, hren), izdelki Droga, izdelki
Argo, kulinarika izdelki za velike kuhinje (Droga Portoroz, zivilska industrija d.d., 2004).

Najvecjo konkurencno prednost na domacem trgu prinaSa podjetju kava, na izvoznem pa
pasteta. 63 % izdelkov proda na domacem trgu, 37 % pa na tujih trgih. Podjetje najve¢ izvozi
na trge jugovzhodne Evrope, in sicer v Bosno in Hercegovino, Hrvasko, Makedonijo ter
Srbijo in Crno Goro. Druzba uvaza iz Nemcije, Italije, Hrvaske, Srbije in Crne Gore ter
Makedonije, delez uvoza pa je 75% (I bon — bonitete slovenskih podjetij, 2004).

Najvecja aduta podjetja sta kakovost in poslovna odli¢nost. Je globalno delujo¢a druzba, ki
sledi prehrambenim navadam in jih tudi usmerja. Zagotavlja okusno in varno hrano, saj ima
razvit sistem vodenja kakovosti. Deluje namre¢ v skladu s standardi SIST ISO 9001 in SIST
EN ISO 14001. Poleg tega ima tudi HACCP sistem za zagotavljanje varne hrane (Droga
Portoroz, zivilska industrija d.d., 2004).

Poslanstvo podjetja, kot ga je opredelilo vodstvo, se glasi: »Smo globalno delujo¢a druzba.
Sledimo prehrambenim navadam in jih usmerjamo. Zagotavljamo varno in okusno hrano v
zadovoljstvo naSih porabnikov«. Vizija podjetja pa je naslednja: »Droga bo najvecje
slovensko prehrambeno podjetje na Balkanu« (Poslovni nacrt podjetja Droga Portoroz,
zivilska industrija d.d., 2004).

Droga ima izdelan tudi kodeks poslovne etike in jasno opredeljeno poslovno kulturo, kar
menim, da pozitivno vpliva na delovno silo. S partnerji medsebojno sodeluje in vzpostavlja
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odnose, ki gradijo predvsem na zaupanju. Veliko sodeluje z Delamarisom in Medexom
(Droga Portoroz, zivilska industrija d.d., 2004).

Temeljni sposobnosti sta njena financna mo¢ in trzno uveljavljanje lastne blagovne znamke.
TrZenjsko strategijo imajo izdelano za vse vrste proizvodov. Poslovno priloznost vidijo tudi
na podrocju storitev in gostinstva. Mislijo uvajati tudi nove programe za celotno prehrambeno
podrocje z nakupi in prevzemi podjetij (Poslovni nacrt podjetja Doga d.d., 2004).

Pred kratkim so v druzbi zamenjali tudi predsednika uprave, Matjaza Cacovi¢a, ¢emur je
nasprotovala vec¢ina zaposlenih. Sindikat v podjetju je namre¢ zbral podpise priblizno 500
zaposlenih, ki so nasprotovali razresitvi in odlo¢itvi nadzornega sveta glede zamenjave uprave
(Suligoj, 2004, str. 3). Novi predsednik uprave je za nekaj ¢asa postal Andrej Bozi¢. Do
zamenjave je prislo decembra 2003. Vendar pa je 1. 6. 2004 prislo do nove zamenjave.
Predsednik uprave je trenutno Robert Ferko.

3.2. KOLINSKA, PREHRAMBENA INDUSTRIJA D.D.

Podjetje je bilo ustanovljeno leta 1908, kot podruznica ¢eske tovarne, z namenom proizvodnje
kave in kavnih nadomestkov Kolin, po katerih ima tudi ime. Je ena izmed prvih ljubljanskih
tovarn. Po vojni je zaradi tezav s pridobivanjem surovin ustavila proizvodnjo, katero je
ponovno zagnala leta 1946. Svojo ponudbo je Sirila z vedno novimi prehrambenimi izdelki,
pripojila pa si je tudi veliko obratov in tovarn. Leta 1995 se je preoblikovala v delnisko
druzbo; njene delnice kotirajo na organiziranem trgu kapitala Se danes. Ima 588 zaposlenih,
zato jo uvrs¢amo med velika podjetja (Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, 2004).

Druzba ima mati¢no podjetje na Kolinski ulici 1 v Ljubljani, v neposredni blizini avtobusne in
zelezniske postaje. Ima tudi tri podruznice, in sicer: PE Mirna v Mirni, PE Belsad v Crnomlju
in PE Rogaska Slatina v Rogaski Slatini. Poleg tega ima Sest odvisnih druzb zunaj Slovenije:
Kolinska Zagreb, Kolinska Sarajevo, Kolinska Skopje, Kolinska Moskva, Kolex Duesseldorf

v Nemciji in Palanacki kiseljak, s katerim se je prebila na srbski trg (Kolinska, prehrambena
industrija d.d., 2004).

Po Slovenski klasifikaciji dejavnosti (SKD) ima Kolinska S$ifro 15.130, kar pomeni
Proizvodnja mesnih in perutninskih izdelkov. Njene dejavnosti so (Kolinska, prehrambena
industrija d.d., 2004):

e proizvodnja kakava, ¢okolade in sladkornih izdelkov,

e predelava ¢aja in kave,

e proizvodnja razli¢nih za¢imb, diSav in drugih dodatkov,

e proizvodnja homogeniziranih zivil in dieticne prehrane,

e proizvodnja mineralnih vod in brezalkoholnih pijac,

e proizvodnja sadnih in zelenjavnih sokov, predelava in konzerviranje sadja in zelenjave,

e proizvodnja in konzerviranje mesa,
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e trgovina na debelo in drobno.

Podjetje poleg lastne proizvodnje trzi in distribuira izdelke naslednjih tujih partnerjev: Bender
— Iglauer, Chupa Chups S.A, Hagold Heffe, Impex (Fisherman's Friend), Mentos, Nutricia
Export Bv, PEZ International (Ed Haas GmbH), Unilever Slovenija in drugih. Leta 2002 je
prekinila pogodbo z Nestlejem na podrocju distribucije Nescafeja in Nesquicka, podaljsala pa
je pogodbo s podjetjem Unilever, za katero trzi in distribuira izdelke pod blagovno znamko
Knorr in Helmann's (Kolinska, prehrambena industrija d.d., 2004).

Podjetje ima usklajene blagovne znamke, ki jih centralno upravlja, po potrebi pa tudi prilagaja
lokalnim posebnostim. Tako se tudi obvarujejo pred prevzemi multinacionalk, ki se zaradi
svoje velikosti tezje in pocasneje prilagajajo lokalnim trgom. Vlagajo v najobetavnejSe
blagovne znamke in jih utrjujejo, opuscajo pa tiste, ki so preSibke, da bi v prihodnje
kljubovale konkurenci. Zaradi visokih stroSkov pa se posluzujejo revitalizacije obstojecih
lastnih ali kupljenih blagovnih znamk, kot je npr. Cockta (Subic, 2002, str. 14).

Vecino izdelkov ali 73 % celotne prodaje podjetje proda na domacem trgu. Delez izvoza je
torej 27%, najvec pa izvozi na trge nekdanje Jugoslavije (Hrvasko, Makedonijo, Bosno in
Hercegovino), Ukrajino v Zahodno in Vzhodno Evropo, nekaj pa tudi v ZDA. Najuspesnejsa
je pri izvozu otroske hrane Bebi, Cockte in Donata. Delez uvoza je 22%, najve¢ pa uvozi iz
Italije, Nemcije, Avstrije, HrvaSke in Madzarske (I bon — bonitete slovenskih podjetij, 2004).

Prodajni programi so za velike kuhinje, repromaterial za prehrambeno industrijo, izvozni
program in chef team program. Ponudba obsega naslednje skupine izdelkov: pijace, napitki,
dodatki jedem, juhe in jusni dodatki, omake, hladne delikatesne omake, pripravljene jedi,
vloZena zelenjava, kisi, dodatki za slas€ice, pudingi in kreme, kremni namazi, margarine,
otroSka hrana, marmelada, dZzemi in jaboléna cezana ter slani prigrizki (Kolinska,
prehrambena industrija d.d., 2004).

Leta 1996 si je podjetje pridobilo certifikat kakovosti ISO 9001, leta 2001 HACCP certifikat
za proizvodnjo otroSke hrane in za kontrolne laboratorije, letos pa tudi certifikat ISO
14001:1997 za okolju prijazno delovanje (Kolinska, prehrambena industrija d.d., 2004).

Vizija podjetja je naslednja: »Kolinska bo ostala eden vodilnih proizvajalcev, prodajalcev in
distributerjev hrane in brezalkoholnih pija¢ v Sloveniji in na tujih trgih (Balkan in Rusija)«.
Poslanstvo podjetja je po opredelitvi uprave naslednje: »Kolinska spremlja in spreminja
prehrambene navade potrosnikov, tako da s kakovostno in dobro hrano ter pijaco omogoca
ljudem boljSe in enostavnejSe zivljenje, lastnikom Kolinske zagotavlja primeren donos na
njihovo premozenje, zaposlenim pa vraca njihov vlozek v obliki rednih prejemkov in jim nudi
moznost poklicnega ter osebnostnega razvoja« (Kolinska, prehrambena industrija d.d., 2004).
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Podjetje ima izoblikovano strategijo, s katero si Zeli prevzemati sorodna podjetja, povecati
ucinkovitost poslovanja v vseh procesih, izboljSati usposobljenost, ucinkovitost in motivacijo
zaposlenih, vzpostaviti integriran informacijski sistem za spremljanje poslovanja in nadzor
nad njim, rado pa bi izpolnilo tudi pricakovanja delnicarjev (Kolinska, prehrambena industrija
d.d., 2004).

Generalni direktor Kolinske, Lojze DeZelak, je povedal, da je njihov glavni adut ta, da dobro
poslujejo, imajo dobro proizvodnjo in da letosnje leto zaCenjajo uspesno. Pravi, da se glede
povezav z drugimi podjetji drzijo svojih nacértov, ki so izdelani do leta 2007. Tako ni izkljuéil
moznosti, da tudi letos pride do kaksSnega prevzema. Ni povedal, na katera podjetja cilja,
zaupal je le to, da jih je kar nekaj (Sostari¢, Suligoj, Tekavec, 2004, str. 15). Po nakupu
Rogaskih vrelcev in Slovenijavinovega brezalkoholnega programa je Kolinska pomemben
igralec tudi na trgu pijac. Ogledovala pa si je tudi ze podjetja iz mlekarske in Zitne predelave
(Sostari¢, 2004, str. 13). Prav tako kot v Drogi, bo verjetno tudi v Kolinski prislo do
zamenjave vodstva, saj se Lojze Dezelak pocasi poslavlja. Najve¢ se kot o novem
predsedniku uprave govori o Iztoku Briclju, ¢lanu uprave.

3.3. LASTNISKI STRUKTURI PODJETIJ
3.3.1. LastniSka struktura Droge

Kolinska ima najvecji delez Droge, kar nam prikazuje tudi Slika 6. Zadnje Case pa svoj delez
v Drogi vse bolj utrjuje tudi Istrabenz. Vendar po zagotovilih uprave ne gre za prevzem.

Slika 6: Lastniska struktura Droge na dan 25. 03. 2004

Kolinska-20,02

Drugi man;jsi
lastniki-36,25
Slov. odSkod.
ﬂ Druzba-8,82
Vzajemnisklad m Kapitalska
Primus-1,92 —

druzba-8,7
Zvon Ery/ \ \Trlglav Steber .-
5,84
Istrabenz-3,43
Zavarovalnica\ 7|

ata Moneta .-
Triglav-4,33 5,06

KD Investments-
3,43

Vir: Tekavec, Kriznik, 2004, str. 3.

3.3.2. LastniSka struktura Kolinske

Kot je razvidno iz Slike 7, je lastniSka strukture Kolinske dokaj razprSena. Najvecji delez pa
je v drzavni lasti, oziroma v paradrzavnih skladih KAD-u in SOD-u.
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Slika 7: Lastni$ka struktura Kolinske na dan 25. 03. 2004

Kapitalska druzba:

10,75
Slov. odSkod.

Druzba-10,59

Drugi man;jSi

lastniki 46,45
vﬂ'b 2
Triglaw-6,9
Etaline-1,36/ / \ KD Investments-
4,22

DZzS-1,58 Istrabenz-3,94

’/ID Maksima-10,19

Vazjemni sklad

Publikum-1,4 Primus-2,62

Vir: Tekavec, Kriznik, 2004, str. 3.
3.4. MOTIVI ZA KAPITALSKO POVEZOVANJE DROGE IN KOLINSKE

Ideja o kapitalskem povezovanju Droge in Kolinske je stara ze ve¢ let, najve¢ pa je bilo o njej
slisati od decembra leta 2003 dalje. Najmocnej$a motiva za kapitalsko povezovanje sta
zavarovanje pred sovraznimi prevzemi (za Drogo naj bi se zanimala Ze belgijski Floridienne
in hrvaska Podravka, za Kolinsko pa Danone) in povezovanje zaradi dosega konkurenéne
prednosti pred vedno ostrejSo konkurenco iz podjetij EU.

Obstaja tudi zelja po velikosti. Tista podjetja, ki bodo hotela zdrzati globalizacijske pritiske in
osvojiti nove trge, bodo morala biti velika. To je najlazje storiti tako, da prevzamejo tekmece,
ki s seboj prinesejo tisto, kar njim manjka. Obicajno gre za dostop do novega trga ali pa za
obetavne nove izdelke. Ponavadi je tu tudi zelja po moci, saj si predsedniki uprav najlaze
izbojujejo moc¢ in spostovanje s prevzemom nekega podjetja, Ceprav se po njihovem odhodu
to lahko izkaze za polomijo (Urbanija, 2004, str. 28).

Dne 19. 01. 2004 sta se v Izoli sestali vodstvi obeh druzb. Prva moza Kolinske in Droge,
Lojze Dezelak in Andrej Bozi¢, naj bi takrat govorila o sodelovanju in skupnem nastopu na
trgih nekdanje Jugoslavije; zanikala sta pogovore o povezovanju v zivilski industriji. Povedali
so tudi, da poskuSajo ugotoviti, kako bi si lahko pomagali pri novih konkuren¢nih razmerah z
vstopom v EU in da so njihovi programi komplementarni in ne konkurenéni (Sostari¢,
Suligoj, Tekavec, 2004, str. 15).

Kasneje se je v javnosti zaCelo Susljati, da se zamisel o kapitalskem zdruzevanju Droge in
Kolinske zdi logi¢na. Prvi moz Kad-a, Borut Jamnik, je opozoril, da bi bilo povezovanje obeh
druzb celo nujno zaradi vkljuevanja Slovenije v EU. Delov sogovornik, ki ni Zelel biti
imenovan, je govoril o nekaterih moznostih za zdruzitev. Prva je bila ta, da bi ustanovili novo
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podjetje, lastniki pa bi v zameno za svoje deleze dobili delnice novega podjetja (gre za tako
imenovane nadomestne delnice). Druga moznost bi lahko bila zdruzitev obeh druzb z
zamenjavo delnic. Moznosti pa je seveda Se ve¢ (Tekavec, 2004, str. 13). Prvi nadzornik
Droge, Bogomir Kovac, pa je opozarjal na nepotrebno financ¢no iz¢rpavanje Kolinske in s tem
tudi paradnih konj Zivilske industrije. Sam se je zavzemal bolj za poslovno sodelovanje obeh
druzb s skupnimi trznimi in distribucijskimi potmi. Glede kapitalskega povezovanja, Ce je le-
to sploh potrebno, pa se je zavzemal za zamenjavo delnic (Mihajlovi¢ 2004a, str. 3). Tudi
nekateri manjSi delniCarji Droge, kot sta KD Group in Banka Koper, so dvomili o
povezovanju kot najboljsi mozni reSitvi. Za povezovanje pa se je zelo pozitivno zavzela
Kapitalska druzba, ki je med najvec¢jimi lastniki obeh druzb (Mihajlovi¢, 2004, str. 5).

Dne 17. 02. 2004 je nadzorni svet Kolinske dal upravi soglasje za kapitalsko povezovanje
Droge in Kolinske. Dne 24. 02. 2004 je potekal sestanek med upravama in predsednikoma
nadzornih svetov Droge in Kolinske. Udelezenci sre¢anja so analizirali stanje obeh druzb in
se pogovarjali o sodelovanju obeh druzb in izkoris¢anju obstojecih sinergij. Vodstvi obeh
druzb se zavedata, da bosta skupaj lazje kljubovali tuji konkurenci, zato tudi aktivno iS¢eta
moznosti za tesnejSe sodelovanje, povezovanje in odpiranje skupnih poslovnih priloZznosti
(Kolinska, prehrambena industrija d.d., 2004; Droga Portoroz, zivilska industrija d.d., 2004;
Spaseni¢ 2004, str. 12). Tako je dne 26. 02. 2004 Kolinska kupila 19,67 % Droge. Delnice so
kupili od prodajalcev ED & F Man Limited iz Londona in E.D. & F. Man d.o.o0. iz Ljubljane,
po ceni 102.000 SIT za delnico. Med predstavniki obeh druzb je prislo do dogovora o
skupnem sodelovanju in enakopravni zdruzitvi.

Andrej Bozi¢ je povedal, da povezovanje samo od sebe Se na prinasa ucinka, vendar lahko
prinese prednosti pri prodoru na nove trge oziroma pri povecanju prodaje na teh, lazje
dogovarjanje s trgovskimi verigami, zmanj$anje stroskov prodajne mreze (Suligoj 2004, str.
3) Najvec ucinkov pa pricakujejo pri prodaji na trgih nekdanje Jugoslavije in Rusije (Ivanovi¢
2004, str. 11).

Lojze Dezelak je povedal, da so za Drogine delnice odsteli 102.000 SIT za delnico, ali skupaj
5,67 milijarde SIT. Pri tem je dodal, da so 65 % kupnine, torej 3,7 milijarde SIT, poravnali iz
lastnega kapitala, sposodili pa so si le ostalih 35 % kupnine, to je slabi 2 milijardi SIT. S tem
je pojasnil nakup in zavrnil govorice o iz¢rpavanju Kolinske (Mihajlovié, 2004b, str. 5).
Povedal je tudi, da se je za nakup Droge odlocili, ker so ga objektivne in subjektivne izkusnje
iz preteklosti izucile, da povezovanje na podlagi poslovnega sodelovanja ni dalo Zelenih
rezultatov. Rekel je, da so v druzbi prepricani, da je povezovanje v slovenski
zivilskopredelovalni industriji mozno le na osnovi kapitalskega povezovanja. Povezovanje je
samoobramba tako pred tujci kot tudi pred trgovci v boju za prezivetje. (Sostari¢, 2004, str.
13).

Dne 20. 02. 2004 so vodilni iz Droge pojasnili tudi zaposlenim dogajanje med Drogo in
Kolinsko. Povedali so, da gre za prijateljsko povezovanje, saj zivilska podjetja samostojno ne
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morejo preziveti in da delovna mesta zaposlenih niso ogrozena. Pojasnili so tudi, da so morali
izplacati tujega lastnika, da le-ta ne bi prepreCeval povezovanja. Do nakupa lastnih delnic s
strani Droge pa ni moglo priti, saj podjetje lahko kupi le 10 % lastnih delnic in to le za dobo
enega leta (Suligoj, 2004, str. 3). Tudi v Kolinski je predstavnik delavcev v nadzornem svetu,
Ljubo Berdajs, glasoval za nakup petine Droge Sele potem, ko so mu lastniki zagotovili, da
zato ne bodo odpuscali (Mihajlovi¢, 2004b, str. 5).

Trg se je na omenjeno dogajanje odzval negativno. To se je kazalo v padcu tecajev tako
Kolinske kot tudi Droge. Tak odziv je bil pri¢akovan, saj delni¢arjem in zaposlenim niso bile
predstavljene sinergi¢ne analize ucinkov, ki so jih le-ti upravi¢eno pricakovali (Ivanovié,
2004, str. 11).

O smiselnem povezovanju tovarn prehrambene industrije ni nih¢e dvomil, vprasanje se je
pojavljalo torej bolj v nacinu, ki so si ga izbrali. Izbira nac¢ina povezovanja je odvisna od
dogovora med upravama in lastniki obeh druzb. Iz prakse izhaja, da so zdruzitve enakih
podjetij zelo nevarne, saj se je glede vodstva tezko dogovoriti (Ivanovi¢, 2004, str. 11).

Zgodba pa ocitno $e ni koncana. Po eni strani se govori 0 moznem prevzemu Droge s strani

Kolinske, po drugi pa tudi Istrabenz d.d. vse bolj povecuje lastniske deleze v obeh podjetjih.

Kdaj bo prislo, ¢e seveda bo, do dokoncne zdruzitve, Se ni znano. Realno pa bi bilo

pri¢akovati ele naslednje leto. Ce pa bi Kolinskin delez v Drogi ostal pri 20 %, je to brez

pravega pomena, menijo poznavalci. V Kolinski pravijo, da je zaenkrat Se prezgodaj govoriti

o konkretnih oblikah sodelovanja ali zdruzevanja, saj so le-te odvisne od rezultatov dogovora

med lastniki in upravama druzb. Poznavalci menijo, da je najmanj verjeten obi¢ajen prevzem

Droge. Bolj verjetni sta naslednji dve obliki (Praprotnik, 2004, str. 8):

e Zdruzitev ali prevzem prek dokapitalizacije, oziroma poveCanje osnovnega kapitala
Kolinske — v tem primeru bi Kolinska izdala nove delnice in jih zamenjala za Drogine z
njenimi obstojecimi lastniki.

e Zdruzitev prek holdinga — kjer bi pod njegovo lastniStvo prisli Droga in Kolinska, sedanji
lastniki pa bi postali lastniki holdinga.

Pri teh scenarijih je treba povedati, da imata obe podjetji priblizno enako mocno kapitalsko
zaledje. Trzna vrednost Droge znasa okoli 29 milijard SIT, Kolinske pa okoli 20 milijard SIT.
Droga je nekoliko bolj zadolzena, saj ima 4,9 milijarde SIT dolgov, Kolinska pa le slabo
milijardo SIT. Zaradi kapitalske neustreznosti in premajhnega dobicka bi si obe druzbi tezko
privoscili kredit za nakup drugega podjetja (Pust, 2004, str. 8).
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4. SINERGILJE IN STRATEGIJE ZA USPESNO INTEGRACIJO PO
ZDRUZITVI

4.1. SINERGIJE OB KAPITALSKEM POVEZOVANJU PODJETIJ

Zdruzitve podjetij so smiselne samo v primeru nastanka dodatnih pozitivnih u¢inkov oziroma
sinergij. Sinergija je opredeljena kot pojav, pri katerem povzro¢i kombiniranje dveh razli¢nih
sestavin ucinek, ki presega seStevek u€inkov teh sestavin takrat, ko sta uporabljeni lo¢eno
(Repovz, 1996, str. 32).

To pomeni, da mora biti sedanja vrednost zdruzene druzbe (VaB) vecja od vrednosti druzb
pred zdruzitvijo (Va in VB). To razmerje nam prikazuje Kaen (1995, str. 862) s prispodobo »2
+ 2 = 5«, ali kot pravi Repovz (1996, str. 32) »VaB > Va+ VB«. Sinergija je torej opredeljena
kot VaB — ( Va+ VB) (pri ¢emer je VaB vrednost novega podjetja po prevzemu in Va + VB
vrednost posameznih podjetij pred prevzemom).

Vire sinergij lahko razdelimo v naslednje Stiri skupine (Ross, Westerfield, Jaffe, 2002, str.
824-829): povecanje prihodkov, znizevanje stroskov, davéni prihranki in znizanje stroskov
kapitala.

Dve zdruzeni podjetji lahko dosezeta povecanje prihodkov zaradi (Ross, Westerfield, Jaffe,

2002, str. 824-829):

e boljSega trzenja (izboljSa se lahko medijsko nacrtovanje, oglaSevanje, neuravnotezen
proizvodni splet in distribucijska mreza);

e strateSkih koristi (podjetje na racun zdruzitve pride v novo panogo, zato izkoristi
priloznosti tehnologije v tej panogi);

e trznih in monopolnih moci (podjetje si z nakupom konkurenta zmanjSa konkurenco, po
zdruzitvi lahko dvigne cene in s tem doseze monopolni dobicek).

Podjetja se zdruzujejo predvsem zaradi zniZevanja stroskov. To lahko doseZejo na vel

nacinov (Ross, Westerfield, Jaffe, 2002, str. 824-829):

e Ekonomija obsega. Nastane, ko povprecni produkcijski stroski padajo s povecanjem ravni
proizvodnje. Vendar pa ti stroski padajo samo do dolo¢enega obsega proizvodnje, to je do
tocke optimalne velikosti podjetja, kasneje zacnejo spet narascati. To nam prikazuje tudi
spodnja slika — Slika 8. Ekonomije obsega so prednosti pri horizontalnih zdruzitvah.
Delimo jih na poslovne in finan¢ne sinergije in na interne in eksterne ekonomije.

e Ekonomija vertikalne integracije. Podjetja se vertikalno zdruzujejo z namenom razsiritve
obsega delovanja na vse dejavnosti v proizvodnji in distribuciji.

e Komplementarna sredstva. Podjetja se med drugim zdruzujejo tudi zato, da bi izkoristila
obstojeca sredstva oziroma jih dopolnila z drugimi.
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Davéni prihranki so spodbuda za zdruzitve, saj drzava pobere ve¢ denarja od dveh locenih
podjetij kot od enega samega.

Stroski kapitala se naceloma znizujejo, saj so stroski novo izdanih vrednostnih papirjev nizji
zaradi ekonomije obsega.

Slika 8: Ekonomija obsega in optimalna velikost podjetja

Vir: Ross, Westerfield, Jaffe, 1993, str. 837.

42. STRATEGIJE ZA USPESNO INTEGRACIJO OB KAPITALSKEM
POVEZOVANJU PODJETIJ

Iz raziskav je vidno, da druzbe, ki se zdruzujejo, pogostokrat dozivljajo hude polome. Vec kot
polovica vseh zdruzitev, ali priblizno 58 % le-teh, namre¢ dokon¢no propade. Najveckrat je
vzrok v tem, ker ne opravijo vseh poglavitnih stvari za zdruZitev oziroma jih opravijo
pomanjkljivo in povr$sno (Habech, Krdger, Trdm, 2000, str. 29-153).

Ze na samem zaletku, ko se Sele razmislja o povezovanju, bi obe druzbi morali narediti
SWOT analizo, kar pomeni, da bi opredelili vse prednosti, slabosti, priloZnosti in nevarnosti
zdruzitve. Tako bi nakazali izhodis¢ne motive zdruZevanja in predvideli ekonomsko
dolgorocno upravicenost druzbe. To zado$€a tudi delnicarjem obeh druzb, da bi sprejeli
odlocitve o zdruzitvi in dali upravama »zeleno luc¢« za zdruzitev. Rezultat bi morala biti nova
druzba, funkcionalno, organizacijsko in upravljalsko dorecena, kjer bo jasno, kje so
sinergijski u¢inki zdruzitve in kako priti do njih (Sarman, 1999, str. 63).

Integracija je zadnja faza po prevzemu oziroma zdruzitvi podjetij. Podjetja, ki so bila prej
samostojna, je potrebno integrirati v eno podjetje (Vovko, 2001, str. 22). Z nacrtom
integracije prevzemnik opredeli kljuéna vprasSanja in odgovore glede poslovanja ciljnega
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podjetja po prevzemu. S tem pa se izogne tudi morebitnim kasnejSim problemom pri
prevzemu (Lahovnik, 2003 str. 13-14).

Globalna Studija integracije po zdruzitvi Kearneya je pokazala, da sta za uspeh ali propad
zdruzitve kriticni dve fazi. To sta faza pred zdruzevanjem, ko poteka oblikovanje prizoris¢a in
tecejo priprave za izvedbo, in faza integracije po zdruzitvi (Habech, Kroger, Tram, 2000, str.
16).

Raziskovalci in managerji posvecajo premalo pozornosti integraciji prevzetega podjetja, ker
se preve¢ ukvarjajo z razli¢nimi finan¢nimi in pravnimi vidiki prevzema. Pri tem zanemarjajo
dejstvo, da pride pri zdruzitvah podjetij do zlitja razli¢nih ljudi, kultur in poslovnih praks, ki
so s tem povezane (Lahovnik, 2003, str. 16). Slika 9 nam prikazuje tri podroc¢ja delovanja, ki
s0 za proces integracije po zdruzitvi odlo¢ilne.

Slika 9: Trikotnik uspesne zdruzitve

Dosezite
nakup delnic

Integracija po zdruzitvi

Poskrbite za
usmeritev

Vodite
pricakovanja

Vir: Habech, Kroger, Tram, 2000, str. 24.

Uprave druzb v zacetni fazi uresnicevanja ideje o zdruzitvi razen intuicije in kratko opisane
strateSke usmeritve druzb, ki naj opravicuje to potezo, nimajo nikakrsSne strokovne podlage in
nacrta, ki bi utemeljeval optimalnost prevzema oziroma koristnost za oba partnerja ter vsaj v
grobem nakazoval organizacijsko strukturiranost, vodenje in upravljanje nove zdruzbe, kar
naj bi bila dobra iztoénica za prve pogovore (Sarman, 1999, str. 63).

Gonilna sila uspesne integracije je hitrost. Po napovedi zdruzitve je treba dolociti vodje in
skupaj izdelati eno-, dvo- ali triletni nacrt. Za uspesno integracijo po zdruzitvi je pomembnih
sedem strategij, in sicer (Habech, Kroger, Tradm, 2000, str. 29-153): vizija, vodstvo, rast,
zgodnji uspehi, kulturne razlike, komunikacija in obvladovanje tveganj.
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4.2.1. Vizija

Vizija je edini resni¢ni preizkus, s katerim podjetja lahko dolocijo, ali so na pravi poti, ko
pripravljajo vrstni red in integracijo nalog po zdruzitvi. Oblikovanje jasne vizije in strategije
je nujno za zagotovitev uspesne integracije. Vizija mora biti ambiciozna in spodbujajoca.
Zagotavljati mora splosna nacela o delovanju druzbe, tekmovanju s konkurenco, omogocati
mora finan¢ne in operativne cilje, jasno mora biti opredeljen tudi nacrt zaCetne strukture.
Predpogoj za stvarno vizijo je poStena in objektivna analiza obeh podjetij glede bistvenih
pristojnosti in finan¢nih virov. Pri tem je potrebno razsiriti revizijo in analizo bonitete
podjetja. Vendar pa oblikovanje vizije Se zdale¢ ni preprosto delo. Napaka pri zdruzitvah je ta,
da partnerji gledajo predvsem na primernost v smislu skladnosti, komplementarnosti,
strokovne, panozne in ekonomske zdruZzljivosti in trzne upravicenosti. Primernost pa je
mogoce in tudi potrebno doloCiti Sele po zagotovitvi vizije in strategije, ki zagotavljata
primerno vodenje.

4.2.2. Vodstvo

Ustrezno vodstvo je najnujnejSa naloga po zdruzitvi. Vodstvo je treba nazorno prikazati, biti
pa mora skupno. Pri postavitvi vodstva je najbolj pomembna hitrost. To pomeni, da naj bi
vodstvo bilo postavljeno Ze pred zdruZitvijo oziroma tik po njej. Cim hitreje druzba postavi
vodstvo, tem vecja je moznost za rast druzbe. Na zalost se zdruzena podjetja preve¢ ukvarjajo
z vprasanji mocnejSega, s tem pa zapravljajo Cas in vire, hkrati pa povzro¢ajo negotovost in
zmanjSujejo motivacijo delavcev. To pomeni, da pogosto zanemarijo nujnost imenovanja
vodstva. V tem primeru je morda smiselno namestiti dva enakovredna izvrSilna direktorja ali
pa poiskati vodilnega zunaj obeh podjetij. Odlo¢itev o tem, kdo bo vodil novo nastalo podjetje
je na zacetnih stopnjah zdruzitve najpomembnejsa, saj doloca, ali bo zdruzitev uspela ali
propadla. Pomembno je, da borzni trg dobi jasna znamenja o poslovodenju druzbe, zaposleni
pa izvedo, kdo je glavni.

4.2.3. Rast

Rast pomeni dodano vrednost zdruzitve, ki jih omogocajo kombinirani viri druzbe. Rast bi
morala biti glavni razlog za odlocitev o zdruzitvi in Zzari§¢na tocka med integracijo po
zdruzitvi. Vendar pa je dejstvo, da se podjetja preve¢ osredotoCajo na zniZzevanje stroskov in
odpuscanje delavcev. S tem pa so priloznosti za rast, kot je recimo skupna prodaja izdelkov
ali izmenjava znanja na podrocju razvoja in raziskav, prezrte. Zamisel o skupnem znizanju
stroskov po zdruzitvi je mit in nima nobene osnove. ZniZevanje stroskov je kratkoroc¢no, saj
se le-ti lahko kaj hitro vrnejo. Termin sinergije je treba opredeliti tako, da bo presegel
ucinkovitost zmanjSevanja stroskov in vkljucil teznjo po pozitivnih vidikih zdruzitve,
usmerjenih v rast.

32



4.2.4. Zgodnji uspehi

Zgodnji uspehi so posledica hitrih in trajnih ukrepov, izvedenih kmalu po zdruzitvi, ki z
dejanji podprejo besede. KaZejo na izboljSanje, saj pomagajo okrepiti in razsiriti prodajo
delnic. Moznosti za zgodnje uspehe druzbe lahko najdejo znotraj ali zunaj sebe. Notranje so
recimo prodaja sredstev, izmenjava znanja ali pa izboljSanje delovnega okolja. Zunanje pa so
odnosi s strankami ali dobavitelji. Ce je mozno doseéi zgodnje uspehe in jih posredovati na
primeren nacin, bodo zaposleni in delnicarji spoznali, da resni¢no obstaja svetlejSa prihodnost
zanje in za druzbo. Vecina druzb ponavadi iS¢e le notranje moznosti za uspehe in razume
zmanjsanje Stevila delovnih mest kot zgodnji uspeh, pri tem pa pozablja na zunanja in
navzven usmerjena podro¢ja. Temeljni smisel zgodnjih uspehov je hitrost, saj je treba
pozitivne rezultate doseci hitro. Poleg tega pa so zgodnji uspehi verodostojni le, ¢e dajejo
rezultate in so ocitni. To pomeni, da morajo biti otipljivi, preprosti in zlahka razumljivi.

4.2.5. Kulturne razlike

Kultura je sploSen pojem, ki zajema obnasanje, cilje, interese posameznikov in njihov jaz. V
praksi je to zbirka predpostavk, prepri¢anj in sprejetih pravil, ki pravijo »kako to delamo pri
nas«. Kultura organizacije je izredno pomembna za ucinkovitost njenega delovanja, saj je
vsak posameznik znotraj podjetja drugacen. Kultura nekega podjetja zagotavlja pravila in
odzivanja na negotovost. Zagotavlja obcutek pripadnosti in medsebojnih odnosov ter pravila,
s katerimi lahko posamezniki uveljavljajo osebne interese. Po zdruzitvi se pojavi vprasSanje
prevlade kulture. V nekaterih primerih je prevlada ene kulture primerna, v drugih pa unici
vrednost zdruzitve, $e posebej, Ce je nepremisSljena ali slabo izvedena. Kulturi obeh
organizacij je vCasih smiselno pustiti nedotaknjeni in lo¢eni. To velja predvsem takrat, e
druzbi delujeta na razlicnih trgih. Kadar pa je potrebna zdruzitev kultur, je treba sestaviti
najboljSe sestavine obeh organizacij in ustvariti skupno kulturo na visji ravni. Druzbe
ponavadi nocejo priznati, da obstajajo kulturne razlike, ki jih ni mogoce na hitro odstraniti.
Prav kulturne razlike so vzrok, ki obsega napake v komunikaciji, razhajanje v ciljih, razlike
med poslovnimi modeli, politicno rivalstvo in spore med posamezniki. Zato morajo obstajati
jasni razlogi za uveljavitev nove kulture, ki mora biti primernej$a za poslovno okolje kot
stara. Prevlado je treba uvesti hitro, nedvoumno in v celoti. Prednosti nove ureditve pa je
potrebno sporoc¢iti uc¢inkovito in pomagati ljudem, da se prilagodijo novim razmeram. Takoj
je potrebno postaviti tudi novo vodstvo, ki dosledno prikaze nova pravila obnasanja.

4.2.6. Komunikacija

Ucinkovita komunikacija je tista, pri kateri se oblikujejo komunikacijski cilji, fleksibilno

izvajanje in povratne informacije o doseganju ciljev. Komunikacija se ne zgodi kar sama od

sebe; biti mora nacrtovana in nadzorovana s strani direktorjev. Doseganje ciljev integracije v

zdruzitvi je odvisno prav od tega, kako znajo direktorji prepricati zaposlene, da verjamejo v

vizijo in jo Zelijo uresniCiti. Temeljni cilj komunikacije je dose¢i nemoteno delovanje nove
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druzbe, da bi uresnicili vrednost zdruzitve. Zaradi kompleksnih potreb razlicnih udelezencev
so zdruzitve poseben komunikacijski izziv. Teoreticno se nam komunikacija zdi zelo
preprosta stvar, a v praksi pogosto ni tako, saj druzbe same priznavajo, da je njihova
komunikacija pomanjkljiva. Vodilni bi se morali zavedati, da vedno komunicirajo, tudi
nekomunikacija ali pa pomanjkljiva komunikacija namre¢ posilja sporocila. Vendar je razlika
v tem, da posiljatelj nima nadzora nad takimi neformalnimi sporo¢ili.

4.2.7. Obvladovanje tveganj

Zdruzitve, ki obetajo visoke donose in trdno rast, so povezane z velikim tveganjem. Ce se
novo podjetje izogne tveganjem, obstaja verjetnost, da se bodo visoki donosi, ki jih podjetje
pricakuje od zdruzitve, zmanjsali. Pripravljenost na tveganja predstavlja osnovo za rast,
ustvarjanje zmogljivosti in s tem ustvarjanje velike vrednosti. Zato je pomembno, da druzbe
sestavijo prednostni vrstni red projektov, opredelijo in razvrstijo tveganja in se spoprimejo z
njimi. S tveganji, ki se jih da premagati, se je treba odlo¢no spoprijeti; s tem se zmanjsa
pomen tistih tveganj, ki jih ni mogoce lahko premagati. Pogostokrat pa druzbe slabo
obvladujejo tveganja, saj o njih sploh ne razpravljajo. Ce pa Ze govorijo o tveganjih, jih
ponavadi ne obvladujejo pravilno. To je tudi vzrok, da se tveganja spremenijo v groznje, ovire
in katastrofe. Zato je tveganjem ob zdruzitvi treba posvetiti veliko pozornosti in ¢asa.

4.3. SINERGIJE IN STRATEGIJE OB POVEZOVANJU DROGE IN KOLINSKE

Ideja o kapitalskem povezovanju Droge in Kolinske je, kot sem omenila, stara ze vec let.
Kljub temu pa sta se upravi obeh druzb zaceli o realizaciji dogovarjati Sele letos. Novo,
skupno podjetje naj bi torej po najboljSem scenariju nastalo $ele prihodnje leto. Dogovarjanja
0 povezovanju so potekala precej tiho in skrito, vendar je novica hitro prisla v javnost. Lahko
bi celo rekli, da prehitro. Podjetji namre¢ takrat, razen ideje, nista imeli nobene strokovne
podlage za zdruzitev, Se manj pa nacrta integracije, ki bi ga predstavili $ir§i javnosti. Na
vprasanje, kaj sta podjetji naredili prav in kaj narobe, je zaenkrat Se prezgodaj odgovoriti.
Lahko pa le na grobo ocenimo zacetke povezave.

Prva napaka pri zdruzevanju Droge in Kolinske se je pojavila ze pri viziji in strategiji. Podjetji
se sploh ne bi smeli lotiti povezave brez jasne vizije in jasne strategije. Nihée Se vedno
natancno ne ve, kakSna naj bi sploh bila vizija novega podjetja. Podjetji po eni strani
razmisljata o enem skupnem podjetju, po drugi strani pa o dveh podjetjih, od katerih bi eno
sluzilo za gastronomski program, drugo pa le za trgovsko mrezo. Znotraj tako grobih nacrtov
je seveda tezko jasno dolociti eno, skupno vizijo.

Tudi glede vodstva $e ni enotnega naérta. Ceprav se vodstva znotraj podjetij menjajo, novo,

skupno vodstvo Se ni dolo¢eno. Mogoce pa bo le-to ostalo taksno kot do sedaj, lo¢eno. Zdi se,
da podjetji o tem Se ne razmiS$ljata. Podjetji bi se morali ¢im prej uskladiti in doseci
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kompromise, da ne bi priSlo do tezav po sami zdruzitvi, ko bi moralo biti mo¢no vodstvo ze
doloceno.

Ce Droga in Kolinska ne razmisljata o vodstvu, pa prav gotovo razmisljata o rasti, ki jo lahko
dosezZeta s skupno prodajo. To nameravata doseci na trgih bivse Jugoslavije. Tam sta namrec
obe podjetji mocni, predvsem na trgu BIH, kjer imata tudi proizvodne obrate. Kupna moc je
na teh trgih zaenkrat Se nizka, vendar se vztrajno povecuje. S skupno prodajo na teh trgih
bosta podjetji lahko dosegli tudi prihranke zaradi skupnih procesov in nabav. S tem bosta
dosegli tudi zgodnje uspehe, ki so prav tako pomembni na zacetku zdruzitve. Le-te bosta
lahko povecali $e na racun izmenjave znanja med zaposlenimi.

O kulturnih razlikah med podjetjema je tezko govoriti. Seveda so le-te manjSe, ker gre za isti
narod, vendar Se vedno so. Vsak posameznik je namre¢ drugaden in ima svoja lastna
prepricanja in interese. Ker se Slovenci bojimo sprememb, bi bilo za podjetji morda najbolj
primerno, da bi kulturi sprva ostali lo¢eni. Poleg kulture, ki se razlikuje od podjetja do
podjetja, je drugacen tudi na¢in komunikacije. Do komunikacije je zaenkrat prislo le med
predsednikoma uprav in nadzornih svetov, ne pa tudi med samimi zaposlenimi. Verjetno se je
lazje o neCem le pogovarjati, kot to tudi realizirati v praksi. Podjetji se bosta torej morali
prilagoditi eno drugemu in izbrati primeren, nov na¢in komunikacije.

Tudi tveganjem $e ni bilo posvecene dovolj pozornosti. Druzbi morata Se pred zdruzitvijo
opredeliti vse morebitne zastoje, nepricakovane dogodke in nepredvidene tezave in se nanje, v
primeru, da se bodo pojavili, tudi ustrezno pripraviti.

SKLEP

Prevzemi in povezave podjetij, ki smo jim prica v zadnjih letih, kaZejo, da se do nedavnega
zaprto slovensko gospodarstvo odpira in postaja zanimivo za tuje invsestitorje. Slovenska
podjetja so tako postala tar€a mocnih tujih korporacij, zdruzitve in prevzemi pa potekajo tudi
med domacimi podjetji. Proces globalizacije je tako zajel tudi slovensko gospodarstvo in s
tem podjetja, ki so se zacela zavedati pomena medsebojnega sodelovanja in s tem prednosti
povezanih podjetij. Podjetja spoznajo prednosti v vecji finanéni moci, izkori§¢anju ekonomij
obsega, lazjemu dostopu do novih trgov, lazji obrambi pred prevzemi ter Stevilnimi drugimi,
ki so odvisni od posameznih povezanih druZzb.

Na zalost pa se vse povezave le ne koncajo tako dobro, kot bi se morale. Na zacetku se
napovedujejo le dobre stvari, kon¢ni rezultat pa je velikokrat negativen. Vzrok je v tem, da
partnerji ne opredelijo dovolj motivov za medsebojne povezave, sinergij, pa tudi nacrt
integracije zdruzenega podjetja ni izdelan do potankosti, tako kot bi moral biti.
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Zivilskopredelovalna industrija je dejavnost, ki je zaradi svoje specifiénosti vedno na oéeh
javnosti in vladne politike. Podjetja, ki delujejo znotraj nje, morajo biti zelo pozorna na
spremembe na trgu ter se jim hitro in ucinkovito prilagajati. Ker pa je Slovenija majhna
drzava, njena velika podjetja pa nasproti multinacionalkam Se vedno majhna in s tem
neucinkovita, so nujne kapitalske povezave za boljsi nastop na trgu.

Droga in Kolinska sta dva paradna konja slovenskega gospodarstva, ki sta se zdruzila, da bi
postala vecja in mocnejsa. Motivi, ki so jih pripeljali do tega, so zavarovanje pred sovraznimi
prevzemi, povezovanje zaradi doseganja konkurenéne prednosti, Zelja po velikosti, prodor na
nove trge, poveCanje prodaje na teh trgih, lazje in ucinkovitejSe dogovarjanje s trgovskimi
verigami, zmanj$anje stroskov prodajne mreze, zmanjSanje nabavnih stroskov. Kot vidimo, je
motivov dovolj za tako velik korak, ki pa morda Se ni dokoncen, motijo pa nas lahko
neopredeljene sinergije in nepopolna integracija. Mnogi poznavalci namre¢ menijo, da ta
povezava ni bila dobra, ker podjetji javnosti nista predstavili sinergij za povezovanje, obstaja
pa tudi vpraSanje integracijskega nacrta, ki ni bil natancno izveden. Kot sem ze poudarila v
diplomskem delu, pa sta ti dve stvari klju¢ni za uspesno povezavo dveh podjetij.

Na odgovor na vpraSanje, ali bosta zdruzeni podjetji dosegli zastavljene cilje in v koliks$ni
meri bosta uresnicili predvidene sinergije, bomo morali Se pocakati. Zgodba s Kolinskinim
20% delezem v Drogi morda Se ni dokon¢na. Pri¢akujemo lahko namre¢ nadaljnja
povezovanja. Kakor koli Ze, podjetji sta naredili prvi korak, upamo pa lahko, da bosta Se
naslednje in da bosta s tem svojo pot uspesno nadaljevali.
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PRILOGA 1: Poslovni rezultati Droge Portoroz, zivilske industrije d.d.:

Tabela 1: Finan¢ni izkazi Droge Portoroz, zivilske industrije d.d., za poslovna leta 2001, 2002 in

2003 v 1.000 SIT

Konec fiskalnega leta 31. december, 2001 | 31. december, 2002 | 31. december, 2003
Prihodki od prodaje 16.381.632 18.163.522 17.480.980
Celoten dobicek 1.576.660 2.139.559 1.429.016
Neto vrednost 14.511.326 15.816.083 16.416.313
Opredmetena osnovna sredstva 9.950.001 9.851.597 9.784.844
Celotna sredstva 22.135.640 23.506.308 23.003.355
Gibljiva sredstva 10.398.552 11.800.899 11.437.174
Kratkoro¢ne obveznosti 5.799.414 6.173.448 5.435.396
Obratni kapital 4.599.138 5.627.451 6.001.778
Dolgorocne in kratkorotne 7.624.314 7.690.225 6.587.042
obveznosti

Dolgorocne finan¢ne nalozbe 1.757.434 1.853.812 1.781.337
Neopredmetena dolgorocna 225.958 323.630 340.664

sredstva

Neto vrednost in celotna sredstva so zmanj$ane vrednosti za znesek neopredmetenih sredstev.
Vir: I bon — bonitete slovenskih podjetij, 2004.

Tabela 2: Koli¢niki Droge Portoroz, zivilske industrije d.d., za poslovna leta 2001, 2002, 2003

Koli¢niki 31. december, 2001 | 31. december, 2002 | 31. december, 2003
Kratkoro¢ni koeficient (x) 1,79 1,91 2,10
Koeficient solventnosti (%) 152,54 148,62 140,12
Opredmetena osnovna sredstva /

Neto vrednost (%) 68,57 62,29 39,60
Kratkoro¢ne obveznosti / Neto 39.96 39,03 33.11
vrednost (%)

Koeficient obracanja (%) 74,01 77,27 75,99
Prodaja / Obratni kapital (x) 3,56 3,23 291
Sredstva / Prodaja 135,12 129,41 131,59
Cista dobitkonosnost prodaje (%) 9,62 11,78 8,17
Donos kapitala 10,87 13,53 8,70
Donos sredstev 7,12 9,1 6,21
Prodaja / Stevilo zaposlenih 26.211 29.062 27.970
Dobiéek / Stevilo zaposlenih 2.523 3.423 2.286

* Razmerja Prodaja / Stevilo zaposlenih in Dobi¢ek / Stevilo zaposlenih je v tiso¢ih
Vir: I bon — bonitete slovenskih podjetij, 2004.




Tabela 3: Bilanca stanja podjetja Droga Portoroz, zivilska industrija d.d., za poslovno leto 2003 v

1.000 SIT

Kapital 16.756.977 | Stalna sredstva 11.906.845

Osnovni kapital 2.827.680 | Neopredmetena 340.664
dolgoro¢na sredstva

Vplacani presezek kapitala 577.755 | Opredmetena 9.784.844
osnovna sredstva

Rezerve 7.052.862 | Dolgorocne 1.781.337
finan¢ne nalozbe

Preneseni Cisti poslovni izid 1.188.702 | Gibljiva sredstva 11.437.174

Prevrednotovalni popravki 4.074.282 | Zaloge 2.530.799

kapitala

Cisti poslovni izid poslovnega leta 1.035.696 | Dolgoroc¢ne terjatve 10.071
iz poslovanja

Dolgorocne rezervacije 14.112 | Kratkorocne terjatve 4.680.820
iz poslovanja

Dolgorocne obveznosti iz 6.303 | Kratkoroc¢ne 4.059.348

poslovanja finan¢ne nalozbe

Dolgoro¢ne obveznosti iz 1.131.231 | Denarna sredstva 125.630

financiranja

Kratkoro¢ne obveznosti iz 2.255.961 | Aktivne Casovne 30.506

poslovanja rezerve

Kratkoro¢ne obveznosti iz 3.110.053

financiranja

Pasivne ¢asovne razmejitve 69.382

Skupaj obveznosti do virov 23.344.019 | Skupaj sredstva 23.344.019

sredstev

Vir: I bon — bonitete slovenskih podjetij, 2004.

Tabela 4: 1zkaz poslovnega izida podjetja Droga Portoroz, zivilska industrija d.d., za obdobje: 1. 1.

2003 do 31. 12.2003 v 1.000 SIT

Prihodki od prodaje 17.480.980
Stroski blaga, materiala in storitev 10.748.277
Bruto donos iz poslovanja 6.732.703
Stroski dela 2.971.813
Amortizacija in prevred. posl. odhodki pri neopr. in opred. sr. 1.426.835
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 58.047
Drugi odhodki poslovanja 162.970
Drugi prihodki poslovanja 423.788
Dobicek ali izguba iz poslovanja 2.536.826
Finan¢ni prihodki iz delezev 122.469
Finan¢ni prihodki iz dolg. in krat. terjatev 273.191
Finan¢ni odhodki za odpise dolg. in krat. Finan¢nih nalozb 1.237.662
Finan¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 296.846
Dobicek oziroma izguba iz rednega delovanja 1.397.978
Izredni prihodki 35.287
Izredni odhodki 4.249
Celoten dobicek ali izguba 1.429.016
Davek iz dobicka 393.320
Cisti dobigek ali izguba poslovnega leta 1.035.696

Vir: I bon — bonitete slovenskih podjetij, 2004.




PRILOGA 2: Poslovni rezultati Kolinske, prehrambene industrije d.d.

Tabela 1: Finanéni izkazi Kolinske, prehrambene industrije d.d, za poslovna leta 2001, 2002 in 2003

v 1.000 SIT

Konec fiskalnega leta v 1.000 31. december, 2001 | 31. december, 2002 | 31. december, 2003
Prihodki od prodaje 15.660.675 17.197.413 18.016.392
Celoten dobicek 1.038.102 1.235.493 1.566.218
Neto vrednost 14.689.305 15.435.314 16.248.422
Opredmetena osnovna sredstva 10.318.551 10.847.265 11.160.610
Celotna sredstva 17.641.627 19.064.548 20.275.097
Gibljiva sredstva 6.575.167 6.516.641 7.177.191
Kratkoro¢ne obveznosti 2.859.678 2.958.907 3.453.301
Obratni kapital 3.715.489 3.557.734 3.723.890
Dolgoroéne in kratkoro¢ne 2.952.322 3.629.234 4.026.675
obveznosti

Dolgoro¢ne financne nalozbe 726.248 1.700.642 1.937.296
Neopredmetena dolgorocna 701.779 661.359 615.615
sredstva

Neto vrednost in celotna sredstva so zmanj$ane vrednosti za znesek neopredmetenih sredstev.
Vir: I bon — bonitete slovenskih podjetij, 2004.

Tabela 2: Koli¢niki Kolinske, prehrambene industrije d.d., za poslovna leta 2001, 2002, 2003

KOLICNIKI 31. december, 2001 | 31. december, 2002 | 31. december, 2003
Kratkoro¢ni koeficient (x) 2,30 2,20 2,08
Koeficient solventnosti (%) 120,10 123,51 124,78
Opredmetena osnovna sredstva /

Neto vrednost (%) 70,25 70,28 68,69
Kratkoro¢ne obveznosti / Neto 19,47 19,17 2125
vrednost (%)

Koeficient obracanja (%) 88,77 90,21 88,86
Prodaja / Obratni kapital (x) 421 4,83 4,84
Sredstva / Prodaja 112,65 110,86 112,54
Cista dobitkonosnost prodaje (%) 6,63 7,18 8,69
Donos kapitala 7,07 8 9,64
Donos sredstev 5,88 6,48 7,72
Prodaja / Stevilo zaposlenih 26.634 29.247 30.640
Dobiéek / Stevilo zaposlenih 1.765 2.101 2.664

* Razmerja Prodaja / Stevilo zaposlenih in Dobi¢ek / Stevilo zaposlenih je v tiso¢ih
Vir: I bon — bonitete slovenskih podjetij, 2004.




Tabela 3: Bilanca stanja podjetja Kolinska, prehrambena industrija d.d., za poslovno leto 2003

Kapital 16.864.037 Stalna sredstva 13.713.521

Osnovni kapital 3.169.525 Neopredmetena 615.615
dolgorocna sredstva

Rezerve 2.861.429 Opredmetena 11.160.610
osnovna sredstva

Preneseni Cisti poslovni izid 4.768.783 Dolgorocne 1.937.296
finan¢ne nalozbe

Prevrednotovalni popravki 4.859.067 Gibljiva sredstva 7.177.191

kapitala

Cisti poslovni izid poslovnega leta | 1.205.233 Zaloge 1.696.466

Dolgoroc¢ne obveznosti iz 5.144 Dolgorocne terjatve 83.201

poslovanja iz poslovanja

Dolgoro¢ne obveznosti iz 568.230 Kratkoro¢ne terjatve | 4.541.677

financiranja iz poslovanja

Kratkoro¢ne obveznosti iz 3.023.811 Kratkoroc¢ne 673.094

poslovanja finan¢ne nalozbe

Kratkoro¢ne obveznosti iz 424975 Denarna sredstva 180.191

financiranja

Pasivne Casovne razmejitve 4.515 Aktivne ¢asovne 2.562
rezerve

Skupaj obveznosti 20.890.712 Skupaj sredstva 20.890.712

do virov sredstev

Vir: I bon — bonitete slovenskih podjetij, 2004.

Tabela 4: Izkaz poslovnega izida podjetja Kolinska, prehrambena industrija d.d., za obdobje: 1. 1.

2003 do 31. 12. 2003 v 1.000 SIT

Prihodki od prodaje 18.016.392
Stroski blaga, materiala in storitev 12.183.546
Bruto donos iz poslovanja 5.832.846
Stroski dela 2.759.059
Amortizacija in prevred. posl. odhodki pri neopr. in opred. sr. 1.224.721
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 95.554
Drugi odhodki poslovanja 97.862
Dobicek ali izguba iz poslovanja 1.655.650
Financ¢ni prihodki iz delezev 56.011
Finan¢ni prihodki iz dolg. in krat. terjatev 201.714
Finan¢ni odhodki za odpise dolg. in krat. finan¢nih nalozb 134.157
Financ¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 227.989
Dobicek oziroma izguba iz rednega delovanja 1.551.229
Izredni prihodki 34.633
Izredni odhodki 19.644
Celoten dobicek ali izguba 1.566.218
Davek iz dobicka 0
Cisti dobicek ali izguba poslovnega leta 1.566.218

Vir: I bon — bonitete slovenskih podjetij, 2004.
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