| Zunanji managerski odkup m

Svezi lastniki, svezi manager;ji

Kmalu bo

nastopil &as,

ko bo celo-

tna genera-

cija uspelih
podjetnikov izstopila iz
vodenja svojih druzb.
Ce ne bodo nali pri-
mernega naslednika,
bodo morda prisluh-
nili predlogom skupin
zunanjih managerjev
za odkup podijetia.

Stirje mladi in sposobni svetovalci neke vodil-
ne druZbe za management consulting, vsak
strokovnjak na svojem podrocju, so kmalu
po zdruzitvi Nemcij ugotovili, da se je odprla
zanimiva trzna nisa. V novih zveznih deze-
lah, nekdanji Nemski demokraticni republiki,
se je napovedoval nepremicninski razcvet.
Premozni in podjetni posamezniki iz zaho-
dnega dela drzave so v nanovo prikljucenih
deZelah videli obetavno poslovno priloZznost
— gradnjo domov in renoviranje predvojnih
palac. Za oboje so potrebovali ustrezen in
»zdrav« gradbeni material. Ne betonske plo-

*Dr. Mirko Music je direktor svetovalnega pod-
Jetja Venture Consulting.
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SCe, iz katerih so bila zgrajena celotna delav-
ska geta, ampak opeko. Tako so ti izdelki »low
tech« postali srediS¢e nastajajoce zgodbe o
uspehu. Ker je povprasevanje sunkovito raslo,
stroski prevoza pa niso dovoljevali, da bi se
opeka po slabi prometni infrastrukturi dova-
zala iz zahodnonemskih opekarn, so se nasi
Stirje podjetniki odlocili, da bodo zapustili
vode svetovanja in od druzbe za upravlja-
nje drZavnega premozZenja za ne prav Vvisoko
ceno kupili opekarno z dolgo tradicijo, ki ji
Stiri desetletja ruskega socializma niso najoo-
lie dela. Surovine so bile dosegljive, prav tako
tudi kvalificirana delovna sila.

1Z ZASPANE OPEKARNE SO
NAREDILI USPESNO PODJETJE

Prvi, najstarejSi in najizkuSenejsi, je prevzel
vodenje druzbe. Drugi, ki se je dobro spoznal
na finanéne posle, je poskrbel za ustrezno
financiranje prenove in Siritve proizvodnih
zmogljivosti. Tretji je bil strokovnjak za trZzenje
in prodajo in je postal direktor prodaje. Cetrti
je veliko delal na optimizaciji proizvodnih
procesov in je zato prevzel vodenje in nadzor
proizvodnje in logistike. V nekaj letih je dobro
uigrani managerski tim iz zaspane male ope-
karne naredil uspesno podjetje. Kmalu so ga z
dobickom prodali eni vecjih nemskih opekarn,

1. Managerji precenijo svoje sposob-
nosti.

9. Trzna gibanja se neugodno zasukajo.

3. Iz omar padajo okostnjaki.

4. Zaposleni se ne morejo privaditi na
visja pricakovanja.

5. Rast in razvoj zahtevata nove nalozbe,

financni partner pa ne sledi ve¢ novim
potrebam.

6. Ni mogoce najti pravega kupca.

Mirko Musi¢*

ki se je Zelela razsiriti na vzhod drzave. Nato
so se podali novim poslovnim priloznostmi
naproti.

PRIPRAVLJENOST NA
PREVZEM TVEGANJA

To je le ena od tisocCih zgodb MBI
(Management Buy In — managerski tim, ki
pred tem ni delal v podjetju, odkupi pod-
jetje), ki so na razvitih trgih zelo pogoste.
Seveda ni nujno, da so vse tako uspesne
kot v opisanem primeru. Kaj jim je skupno?
Vec stvari. Najprej skupina podjetnikov
ali managerjev, ki se ve¢inoma poznajo in
iSCejo poslovne priloznosti. Lahko da so
samostojni, morda so v dobro placanih
sluzbah, a druzi jih to, da so pripravljeni
prevzeti poslovno in financno tveganje in
Se pred »penzijo« nekaj ustvariti. Potem
imamo prevzemno tarco, druzbo, ki ni
najbolje vodena, je podhranjena, slabo
pozicionirana ali ji do uspesnosti manjka
kaj drugega. Da bi bila zanimiva za zuna-
nji managerski tim, mora druzba vseka-
kor imeti velik razvojni potencial, ki pa je
ocCem navadnih smrtnikov vecinoma skrit.
Naslednji je na vrsti lastnik oziroma vec
lastnikov druzbe. Lastniki, ki ne vedo, kaj
bi s podjetjem, ali pa bi se radi poslovili

1. Iskanje prevzemne tarce, za katero
ocenjujete, da skriva velik potencial.

9. Dogovor s prodajalci
3. Skrbni pregled druzbe

4. Financiranje nakupa — iskanje
financnega partnerja za sofinanciranje.

5. Nakup in zacetek resnega dela za pre-
vetritev druzbe, optimizacijo in Siritev
poslovanja.
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od aktivnesga posla, so za primerno vsoto
druzbo pripravljeni prodati, saj ji tako
omogocijo nepretrganost poslovanja. S
tem tudi zaposlenim, ki so jih navadno
sami zaposlili in do njih Cutijo ustrezno
odgovornost, zagotovijo ohranitev delov-
nih mest. Zadnji, a ne najmanj pomemben
Clen, je financna ustanova. To je banka ali
sklad »private equity«, ki zaupa v novi tim
managerjev, predvsem pa Vv njihov poslov-
ni nacrt, in je zato pripravljen financirati
nakup dela ali celotne druzbe.

POTEK TRANSAKCIJE MBI

MBI poteka podobno kot pri MBO, le akter-
ji so drusgi. Bodoci
managerji ustano-
vijo novo druz-
bo, ki na podlagi
s0 slabo vodena YR E R IHeC
in osebnih poro-
Stev posameznikov
najame posojilo
za nakup prevzete
druzbe ali njene-
ga dela. Nakup se
opravi, stari lastnik
izplaca. Nov mana-
gement prevzame
svojo lastnisko in
vodstveno vlogo.
Druzbi se spojita in
povracilo posojila
druzbe prevzemni-
ce se financira iz
denarnega toka prevzete druzbe. Namesto
banke lahko nastopi sklad »private equityx,
ki postane solastnik prevzete druzbe.

» Idealna pre-

vzemna tarca

podjetja oziro-
ma podijetja, ki
jim do uspesnosti
nekaj manjka.
Morajo imeti

razvojni poten-

cial, ki je nava-

dnim smrtnikom

veéinoma skrit.

Novi lastniki zelijo prevzeto druzbo kar
najhitreje dobro prevetriti, poslovanje pa
optimizirati in razsiriti. Na koncu uspesne
zgodbe nikakor ne sme manjkati odproda-
ja delezev novemu lastniku, navadno vedji
druzbi iz iste industrijske panoge, ki se Siri
na novo zemljepisno obmocje. Mogoci
kandidati za prevzem so navadno identifi-
cirani Ze, preden se managerski tim odloci

za nakup druzbe. Razlika med nakupno in
prodajno ceno je dobic¢ek za managerski
tim, ki je lahko vlozek v nove poslovne pri-
loznosti.

GIBANJA SE LAHKO
NEPRIJETNO ZASUKAJO

Vse zgodbe ne pridejo tako dalec. Vcasih
(mladi) managerji nekoliko precenijo svoje
sposobnosti. Trzna gibanja se lahko obrne-
jo v neugodno smer. |z omar padajo oko-
stnjaki. Zaposleni se ne morejo privaditi na
novo delovno ozracje in visja pricakovanja.
Rast in razvoj zahtevata vedno nove naloz-
be in financni partner noce ali ne more vec
slediti novim potrebam. Ali pa na koncu
nikakor ni pravega kupca. Ali Se mislite, da
si je nas zgoraj opisani managerski tim z
lahkoto pridobil dobicek?

MBI je tehnika prevzema podjetja z jasnim
ciliem optimizacije poslovanja in poznejse
odprodaje druzbe. V zrelem poslovnem
svetu se pogosto pomesa z drugimi nacini
prevzema lastniStva, upravljanja ali vodenja
podjetij. Pogosta je kombinacija z MBO, ko
management povabi v lastnisko in vodstve-
no sestavo $e zunanje managerje, morda
prav tiste z mocnim financnim zaledjem. Tudi
vodenje poslovnega preobrata (Turn Around
Management) se lahko hitro zameSa z MBI,
Se posebno takrat, ko nova ekipa manasger-
jev izposluje nagrado za uspesen preobrat v
obliki lastniskega deleza druzbe. Tretja skupi-
na podobnih primerov je tista, ko prevzemna
druzba nastavi nov management in ga delno
pripusti v lastnisko sestavo.

SLOVENLUA:
PREVLADUJEJO DRUGACNI CILJI

V Sloveniji megli podobo vrsta poslovnih pre-
vzemov, kjer v ospredju ni hamere o optimi-
zaciji poslovanja, ampak je cilj prevzemnika
(lahko tudi skupine posameznikov, ki ustanovi-
jo druzbo) odprodaja poslovno nepotrebne-
ga premozenja prevzete druzbe. Se posebno

foto: Irena Herak

JozZe Stanic, nekdanji predsednik
uprave Gorenja, je skupaj s sinom in
izbranimi vodilnimi sodelavci druzbe

LTH pred leti druzbo odkupil od pod-
jetnika leta JoZeta Angelija oziroma
njegove druzbe Blues.

izstopa finan¢na druzba, ki je bila v Sloveniji
do pred kratkim zelo aktivna, zdaj pa je aktiv-
nosti preselila v tujino. Svoje zaposlene je
spodbuijala, naj odkupijo deleZe v podjetjih, ki
so bili v portfelju te ustanove, da prevzamejo
njihovo vodenje, potem pa prodajo poslovno
nepotrebno premozenje. Na Zalost in v veliko
Skodo marsikaterega deleznika, posebej pa
zaposlenih, je v€asih po teh transakcijah od
podjetja ostala le Se lupina.
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spopadla z izzivom nasledstva. Nekateri od
njih se bodo morda odlocili, da bi zaceli uZiva-
ti sadove svojega uspesSnesga dela brez neneh-
nega bremena vodenja ali upravljanja druzbe.

Mark Stemberger je izpeljal MBI v Zimi in Tiskarni Ljubljanba.

IN NEKAJ BOL KONSTRUKTIVNIH:
LTH, ZIMA, TISKARNA LUUBLANA

Toda tudi v
Sloveniji imamo
kar nekaj prime-
rov »pravih« MBI-
nakupov. Niso
najbolj v srediscu
pozornosti, saj so
prevzemi ali MBO
veliko odmevnejsi.
Zelo pogosto ude-
lezenci MBI o tem
ne Zelijo govoriti
in ostajajo skriti
za »zaveso«, kar
ne pripomore k vecji preglednosti na tem
podrocju.

» Kadar mana-
gement povabi v
lastnisko in vod-
stveno sestavo
zZunanje mana-

gerje, nastane

kombinacija

MBO in MBI.

Med MBI oziroma kombinacijami MBI in
MBO, ki so znane v poslovni javnosti, lahko
uvrstimo denimo nakup LTH, nakup Zime
in Tiskarne Ljubljana. JoZe Stani&, nekda-
nji predsednik uprave Gorenja, je skupaj s
sinom in izbranimi vodilnimi sodelavci druz-
be LTH pred leti druzbo odkupil od podje-
tnika leta JoZeta Angelija oziroma njegove
druzbe Blues. Stanic je postal predsednik
nadzornega sveta, druzbo pa je vodil pred-
sednik uprave Anton Vasja Dovsak, prej
tudi zaposlen v Gorenju. Ta primer bi lahko
uvrstili v kategorijo kombinacij med MBI in
MBO.
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Mark Stemberger, eden od podjetnikov nove-
ga vala, je od sklada S-Hram (danes Hram
holding) odkupil druZbo Zima, proizvajalca
SCetk, krtaC in omel. Prejsnji lastnik je druz-
bo Zima odkupil e v procesu privatizacije v
devetdesetih letih ter izpeljal osnovne korake
prestrukturiranja. Po locCitvi sredstev in poslo-
vanja je prve prodal, poslovanje pa preselil iz
Ljubljane v Ivan¢no gorico. Mark Stemberger
je sredileta 2005 odkupil preseljeno podjetje,
prevzel njegovo vodenje ter pricel z izvaja-
njem projektov preobrazbe podjetja. S svojo
ekipo je oblikoval novo vizijo druzbe, dolodil
smele cilje ter zasnoval strategijo, s katero je
repozicioniral podjetje na domacem trgu,
povecal konkurenénost poslovanja ter utrdil
in povecal trzni delez. Z novim pristopom
pri vodenju in upravljanju druzbe je zagoto-
vil podlago za rast in razvoj druzbe, zdaj pa
jo skuSa preusmeriti na tuje trge ter v nove,
bolj donosne industrijske projekte. Od istega
lastnika, ki je imel prej v lasti druzbo Zima, je
Mark Stemberger sredi lanskega leta odkupil
tudi druzbo Tiskarna Ljubljana, ki posluje v isti
stavbi kot Zima, in tako izpeljal $e en MBI.

DRUiBE, KJER LAHKO
PRICAKUJEMO MBI

Katere druzbe bi bile pri nas najprimernejse za
MBI? Menim, da bo kmalu prisel Cas, ko se bo

cela generacija uspelih podjetnikov, ki so svoje
druzbe ustanavljali po osamosvojitvi Slovenije,

» Mark
Stemberger je
od sklada
S-Ram odkupil

druzbo Zima,

prevzel vode-
nje in izboljsal
poslovanije.
Podobno je
prevzel tudi
Tiskarno

Liubljana.

Ce v svoji druzini, ki ji
navadno najoolj zau-
pajo, ne bodo nasli
primernih kandidatov
za naslednika, bodo
morda prisluhnili pre-
dlogom skupin zuna-
njih managerjev za
odkup podjetja.

Druga moznost so
druzbe, ki so Se
vedno v vecinski
lasti paradrzavnih
skladov. Taksnih
primerov je bilo v
Nemdciji veliko. Le da
je tam vlada postavi-
la jasen rok: pet let
po tem, ko posebna
ustanova prevzame

drZzavno druzbo, so
morale biti prodane.
Sam sem sodeloval v Stevilnih pogovorih s
slovenskimi skladi, a je bilo do pred dvema ali
tremi leti med njihovimi predstavniki zelo malo
posluha za moznosti, kot je MBI. Medtem se
je marsikatera priloznost za MBI razblinila. Za
nekatere druzbe, za katere je bilo takrat zani-
manje, morda ni vec resitve.

PRODAJA STRATESKEMU
PARTNERJU ALI FINANCNEMU
VLAGATELJU

Kot povsod v poslu tudi na podrocju MBI
vlada nekaksno ravnotezje med ponudbo
in povpraSevanjem. Stran povprasevanja
predstavljajo timi nadobudnih podjetni-
kov, ki so se pripravljeni podati v MBl-avan-
turo. Potrebujejo pogum, znanje in tudi
spretnost pri pridobivanju finan&nih virov.
Koliko je takih timov v Sloveniji, presodite
sami. Sam upam, da jih bo Cedalje vec.

Kaj slovenskim MBIl-zgodbam, ki so se zace-
le pred letom ali dvema, manjka do srec-
nega konca? Prodaja strateSkemu partnerju
ali finan¢nemu vlagatelju. Seveda po tem,
ko se poslovanje mocno izboljsa in ustvari
zmoznost za nadaljnjo uspesno rast. In za
veliko veC denarja, kot ga je zahteval nakup.
Te prve lastovke z veseljem ¢akamo.




