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Empiri¢ne Studije kazejo, da ve¢ kot polovica vseh prevzemov ni realizirala postavljenih ciljev in je celo izgubila del svoje vred-
nosti. V razpravi predlagamo nov pristop za uspesne prevzeme, ki vodi skozi koncept uravnotezenega upravljanja mehkih in
trdih dejavnikov uspeha. Med trde dejavnike uspeha uvr§¢amo profesionalno izveden skrbni pregled, realno ocenjene poten-
ciale z dodano vrednostjo (zdruzevanje zdravih poslovnih jeder) v prevzemnem in cilinem podjetju ter dober nacrt po-prev-
zemne integracije z njegovo hitro implementacijo. Ocenjevanje prevzemnih tar¢ in prevzemnih ucinkov izklju¢no na osnovi fi-
nanénih kazalnikov ni dovolj, upostevati je potrebno tudi ¢loveski dejavnik ter notranje in zunanje poslovne odnose in jih oce-
niti s nefinanénimi kazalniki. Med mehke dejavnike uspeha pri prevzemih uvr§€amo novo »sestavljeno« organizacijsko kul-
turo, ozaveScene in inovativne ljudi (voditelji) ter ustrezno in pravo¢asno komuniciranje z javnostmi. Pomemben je dober po-
slovni rezultat in uspesen prevzem je tisti, ki dolgoro¢no ustvarja dodano vrednost in pri€akovani u€inek »ena plus ena je ve¢

kot dve«.

Kljuéne besede: prevzemi in zdruzitve, uravnotezeno upravljanje, mehki dejavniki uspeha, trdi dejavniki uspeha

1  Uvod

Mnoge empiri¢ne raziskave kaZejo, da ve¢ kot polovica
vseh prevzemov ni zgodba o uspehu. Bridka realnost
prevzemov je, da jih je le priblizno 20-odstotkov res uspe-
$nih (Bruner, 2004). Kar 55 do 77-odstotkov vseh prevze-
mov in zdruZitev ne izpolni finan¢nih obljub danih ob nji-
hovi objavi in kar 40-odstotkov vseh cezmejnih kapital-
skih povezovanj se izkaze za izgubo (Carleton in Line-
berry, 2004). Skoraj dve tretjini zdruZenih podjetij izgubi
del svojega trznega deleza v prvem kvartalu skupnega de-
lovanja, v tretjem kvartalu skupnega delovanja izgubi svoj
trzni delez Ze 90-odstotkov zdruZenih podjetij (Harding
in Rouse, 2007). V prvih osmih mesecih po zdruzitvi se
zmanj$a produktivnost v zdruZenih podjetjih celo do 50-
odstotkov (Huang in Kleiner, 2004).

V prevzemnih procesih, v€asih kar prevzemnih
bitkah, se izgubljajo velike vsote denarja in delniCarska
vrednost. Tudi na§ poslovni prostor pri tem ni izjema.
Vrednost prevzemov v svetovnem merilu dosega oz. pre-
sega 1 bilijon evrov letno (Weston in Weaver, 2001); nasa
ocena je, da bo vrednost prevzemov tudi v bodoc¢e dose-
gala vsaj te vrednosti. 1z analize podatkov empiri¢nih §tu-
dij, $tudije obsegov prevzemov in §tudije (ne)uspesnosti
prevzemov, lahko sklepamo, da bodo ob tako visoki stop-
nji neuspeha izvedenih prevzemov letno izgubljene mili-
jarde evrov. Vecina empiri¢nih raziskav skoraj izklju¢no
obravnava finan¢ne posledice in le redke poizkusajo poi-

skati vzroke za neuspeh. Obstojeca literatura pa pravilo-
ma navaja recepte za uspeh v obliki ukrepov, ki naj bi jim
sledila prevzemna podjetja.

Prevzemi in zdruzitve (p)ostajajo tudi pri nas inte-
gralni del strategije rasti podjetij. Tradicionalno misljenje,
doma in v tujini, $e vedno postavlja v ospredje ciljno pod-
jetje, tako imenovane prevzemne tarce. Prevzemne tarce
se izberejo v procesu sejanja primernih kandidatov za
prevzem in se skrbno pregledajo. Kriteriji za izbiro so
praviloma finan¢ni in le redko tudi nefinan¢ni. Pogosto so
kot motiv navedeni strateski razlogi (Kesi¢, 2007), pred-
vsem kadar je potrebno upraviciti visoko prevzemno
ceno, ki praviloma vkljucuje prevzemno premijo. V Zdru-
Zenih drzavah je le-ta v devetdesetih letih znasala v pov-
precju kar 40-odstotkov (Weston inWeaver, 2001).

Trdimo, da se mora v sredis¢e postaviti prevzemno
podjetje. Prevzemno podjetje mora dobro poznati svoje
prednosti in slabosti preden pri¢ne s prevzemnimi proce-
si, ¢e Zeli povecati verjetnost uspe$nega prevzema. Pri
prevzemih se povezujeta dve razliéni (edinstveni) organi-
zaciji, pri ¢emer ni izziv razlicnost ampak upravljanje le-
te. Poudarek mora biti na uravnoteZzenem upravljanju
klju¢nih ¢loveskih in finan¢nih resursov organizacije, kar
je pogoj za ustvarjanje trajnostne rasti in dobrih dolgoroc-
nih rezultatov. Z neuravnoteZenim upravljanjem se sicer
lahko doseze kratkoro¢ne cilje v posameznih primerih, si-
cer pa se tovrstni pristop ne priporoca.
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2 Uravnotezeno upravljanje dejavnikov
uspeha pri prevzemih in zdruzitvah

Agregatni ucinki prevzemov so poznani, postavlja pa se
vprasanje zakaj so posamezni prevzemi bolj uspe$ni od
drugih? Katere aktivnosti in dejavniki so pomembni za
uspeh?

Poiskati moramo prave vzroke za neuspeh, predvsem
pa predlagamo drugacen pristop. Trdimo, da je pomem-
ben dejavnik uspeha pri prevzemih uravnotezZeno uprav-
ljanje klju¢nih dejavnikov uspeha. Zagovarjamo koncept
uravnoteZenega upravljanja ,,ekonomskega” kapitala in
»cloveskega” kapitala. Mnogi menedZerji ga Se vedno ne
uporabljajo v praksi, raje sledijo obstojeci ,,dobri praksi”
in uspesnost merijo izklju¢no s finan¢nimi kazalniki.

Izbira prevzemne tarce izklju¢no na osnovi finan¢nih
kriterijev ni ve¢ zadostna, potrebno je oceniti tudi ¢lo-
veski faktor. T.i. mehki dejavniki so enako pomembni za
uspeh kot trdi dejavniki, saj zdruZujejo ekonomsko logiko
poslovnega uspeha in socialnega kapitala. Navkljub tem
spoznanjem, pa Cloveski dejavnik zavzema drugo mesto
pomembnosti, v ospredju so Se vedno izrazito komercial-
ni in finanéni vidiki (Huang in Kleiner, 2004).

Vsak prevzem je edinstven poslovni dogodek zaradi
razliénosti prevzemnega in ciljnega podjetja. Stevilni ak-
tualni poslovni primeri nas ucijo, da pri vsakem prevzemu
pride posledi¢no do vecjih organizacijskih sprememb, ki
vplivajo na nadaljnji razvoj prevzetega podjetja, zato je
uravnotezeno upravljanje razlicnosti klju¢ do uspeha.

Vecino trzne vrednosti sodobne organizacije pred-
stavljajo ljudje, njihova znanja in ves$¢ine (mehki dejavni-
ki), in ne ve¢ gotovina, stavbe in stroji (trdi dejavniki).
Neopredmeteni kapital, ki ga sestavljajo ¢loveski, struk-
turni, socialni in organizacijski kapital, bo v prihodnosti Se
pridobival na pomenu v odnosu na »ekonomski« kapital.
Obstojeci prevzemni modeli se ne posvecajo dovolj lju-
dem, njihovemu vedenju, vrednotam in novi organiza-
cijski kulturi. V prevzemnih procesih se zapostavlja ¢lo-
veski kapital in je vsa pozornost usmerjena v financni re-
zultat, kar lahko omogoci kratkoro¢ne ucinke; pomemben
pa je organizacijski uspeh na dolgi rok, ki pa ni mozen
brez upostevanja in s tem povezave obojega — poslovnega
uspeha in cloveskega kapitala merjenega v kvantitativ-
nem in kvalitativnem smislu, s finan¢nimi in nefinanénimi
kazalniki uspeha.

KLJUCNI DEJAVNIKI USPEHA
TRDI DEJAVNIKI USPEHA

MEHKI DEJAVNIKI USPEHA

NACRT POPREVZEMNE
INTEGRACIJE

ORGANIZACIJSKA KULTURA

SKRBNI PREGLED VODITELJI

POTENCIALI Z DODANO

VREDNOSTJO KOMUNIKACIJA

Slika 1: Kljucni dejavniki uspeha pri prevzemih in zdruZitvah
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3 Trdi dejavniki uspeha

Med trde dejavnike uspeha Stejemo tiste prevzemne ak-
tivnosti, ki v ospredje postavljajo analizo stanja v podjet-
ju tarci, predvsem finan¢no analizo, identificiranje poten-
cialov z dodano vrednostjo in moznost njihove realizacije
v poprevzemnem obdobju (finan¢ni udinki). Poudarek je
na tistih dejavnikih uspeha, ki jih lahko merimo (kvantifi-
ciramo) in posamezne uc¢inke med seboj primerjamo. Za-
radi moznosti merjenja in primerjave (npr. s kazalniki) se
jim v praksi praviloma daje ve¢ja, v posameznih primerih
celo izkljuéna, pozornost. Uspe$nost prevzemih procesov
pa ne zavisi le od koli¢ine denarja, temve¢ tudi od ljudi
(Harding in Rouse, 2007). V praksi seveda ne obstaja ja-
sna lo¢nica med »trdim« in »mehkim«, temve¢ se obe kva-
liteti pogosto prepletata in dopolnjujeta; med trde dejav-
nike uspeha v nasi razpravi uvr§c¢amo tiste, ki dajejo vecji
poudarek finan¢nim in merljivim ucinkom, med mehke
dejavnike uspeha pa tezje merljiv ¢loveski dejavnik s svo-
jimi odnosi, talenti in znanji.

3.1 Nacrt poprevzemne integracije

Dobro in pravocasno pripravljen nacrt integracije je te-
meljni pogoj za uspesno izvedbo integracije prevzetega
podjetja. Integracijski proces je sestavljen iz dveh faz: na-
¢rtovanja v pred-prevzemnem obdobju in implementacije
v po-prevzemnem obdobju. Za prvo fazo, pripravo nacr-
ta integracije, je klju¢ni dejavnik uspeha temeljitost, za
drugo, implementacijo naérta, pa hitrost. Studije proce-
sov povezovanja podjetij nas ucijo, da je proces prevzema-
nja in integracije edinstven za posamezno povezavo, saj se
posamezna podjetja med seboj razlikujejo (Carleton in
Linebbery, 2004). Tezave pri izvedbi pa so si mnogokrat
zelo podobne in se lahko razvrstijo v posamezne sklope.
Managerji pogosto odlasajo z odlocitvami ali pa so ome-
jeni v njihovem sprejemanju; integracija zastane in pro-
duktivnost pade (Harding in Rouse, 2007).

Strategija za uspes$no integracijo vkljucuje pravilo, da
se mora ohraniti vse, kar je dobrega v prevzetem podjet-
ju, in dodati tisto, kar dela boljSe prevzemno podjetje, da
bi preskocili v novo kvaliteto — stratesko skladnost obeh
podjetij. Integracija ne pomeni preprostega zlitja obeh
podjetij, temve¢ domisljeno in ustvarjalno povezovanje
virov, organizacijskih kultur, sistemov, struktur in proce-
sov. Potrebno je ciljno vodenje procesov, v katere mora
biti vkljuceno ¢im vec¢ zaposlenih in vodstvo prevzemne-
ga podjetja. Potrebno je tudi aktivno vkljuciti zaposlene in
vodstvo prevzetega podjetja in sicer na enakopravni, par-
ticipativni osnovi. Z vidika vzpostavljenih notranjih po-
slovnih (poprevzemnih) odnosov je klju¢no sodelovanje;
ni lo¢evanja na nase in njihove, ekipe delujejo po postav-
ljenih pravilih integracije. V praksi preizkuSena integracij-
ska pravila so:

m integracijski proces se zacne s pripravo pred formal-
nim koncem transakcije,

m integracijski proces naj poteka hitro, nacrtovane spre-
membe naj se izvedejo ¢im prej,



Organizacija, letnik 40

Razprave

Stevilka 5, september-oktober 2007

m komuniciranje naj poteka z vsemi interesnimi jav-
nostmi,

= izpolnijo naj se dane obljube in zagotovila, brez zava-
janj,

m imenuje naj se vodja integracijskega procesa, ki je od-
govoren za rezultate,

m postavijo naj se realni cilji,

» razliCna presenecenja, nasprotovanje ali celo odpor
so sestavni del procesa.

Navedena »zlata pravila« naj prevzemna podjetja
vkljucijo v svoj strateski nacrt integracije, ki ga pripravijo
ze v pred-prevzemni fazi. UspeSen prevzem se zacne us-
tvarjati Ze v pred-prevzemnem obdobju.

3.2 Skrbni pregled

Prevzemno podjetje v procesu skrbnega pregleda isce re-
levantne odgovore na svoja vprasanja (kaj in kje) glede
podjetja tarCe in poskusa pridobiti ¢im ve¢ informacij o
stanju v ciljnem podjetju in na podlagi le-teh oceni njegov
bodoc¢i potencial za rast in razvoj. Posamezni poslovni
segmenti se med seboj prepletajo in med njimi ni jasne
lo¢nice, pomembno je, da se skrbni pregled organizira
tako, da se pregledajo vsa podrocja poslovanja. Skrbni
pregled ni nakljucno zbiranje podatkov, temve¢ strokov-
no iskanje informacij in odgovorov na vnaprej pripravljen
seznam vprasanj o podjetju. Pregled poslovanja, ki se vodi
s skrbnostjo dobrega gospodarstvenika in dobi vso pod-
poro in potrebne resurse, poda celovito sliko o podjetju, o
njegovi dejanski moci in slabostih. Glavni nameni prido-
bivanja informacij v skrbnem pregledu so:
= sprejetje informirane odlocitve,
= oblikovanje jamstev in zagotovil v pogodbah,
m odkrivanje skritih napak, obveznosti in pasti.
Nemalokrat pregledi poslovanja razkrijejo skrite ob-
veznosti in nevarne pasti (t.i. okostnjake) v podjetjih tar-
¢ah in vodijo bodisi k prekinitvi pogajanj zaradi preveli-
kih tveganj za prevzemno podjetje ali pa spremenijo
strukturo transakcije. Skrbni pregled naj bo resnicno skr-
ben.

3.3 Potenciali z dodano vrednostjo (sinergije)

Prevzemni tim strokovnjakov mora natan¢no oceniti pri-
cakovane pozitivne ucinke na poslovanje po prevzemu, fi-
nancni strokovnjaki pa to upostevati pri dolocanju vred-
nosti ciljnega podjetja. Sinergije se torej morajo pretvori-
ti v izboljSanje rezultatov poslovanja, kar pomeni, da mo-
rajo biti ocenjene realno, da se v danasnjem konkurenc-
nem okolju tudi realizirajo (Sirower, 1997). Vrednost no-
vega podjetja po zdruzitvi je ve¢ja od vrednosti posamez-
nih podjetij pred zdruZitvijo, kar tudi pomeni, da se sku-
paj ustvarja vedji pozitivni denarni tok, kot bi ga ustvarili
posamezni podjetji. Pricakuje se u€inek »dva plus dva je
pet«, kar pojasnjuje pricakovanje prevzemnika, da bo po-
slovanje prevzetega podjetja pod novim lastnikom ustva-
rilo dolo¢ene pozitivne ucinke, tako v prodajnem kot v
stroSkovnem segmentu (Bruner, 2004). Kupec pogosto

vnaprej placa prevzemno premijo za pri¢akovane sinergij-
ske ucinke; pri zaklju¢enem prevzemu je izplacana prev-
zemna premija dejstvo, priCakovani denarni tokovi v
predvidenem roku povracila pa se morajo Sele udejanjiti.

Pricakovani sinergijski u¢inki ne smejo biti oprede-
ljeni ohlapno kot »strateSka postavka«. Potenciali z doda-
no vrednostjo morajo biti ocenjeni realno (in ne optimi-
sti¢no), izbolj$ave in povecanje inkrementov pa oprede-
ljene v merljivih enotah. Previsoko ocenjene sinergije
povzrocijo nerealna pricakovanja in precenjenost ciljnega
podjetja, kar poimenujemo sinergijska past (Sirower,
1997). Ustvarjanje dodane vrednosti je najboljSe merilo
sinergij, zato se primernost tare oceni na osnovi zdravih
poslovnih jeder, ki se v kombinaciji dveh ali ve¢ podjetij
Se okrepijo. Sinergije v povezavi dveh ali ve¢ podjetij se
realizirajo in s tem ustvarja dodana vrednost, e jacamo
obstojece potenciale 7 dodano vrednostjo, dodajamo nove
potenciale 7z dodano vrednostjo in dezinvestiramo Sibke
potenciale, ki ne ustvarjajo dodano vrednost.

4 Mehki dejavniki uspeha

Materialni viri in kapital sta klju¢na dejavnika v t.i. stari
in novi ekonomiji; v t.i. inovativni ekonomiji pa postaja
zmagovalni dejavnik intelektualni kapital, to je clovek s
svojimi talenti, znanji in odnosi. Rdeca nit sprememb je
trend k mehkim vrednotam.

V sredisce prevzemnega dogajanja postavljamo ¢lo-
veka in skupine, zato zagovarjamo participativni model,
saj pomaga angazirati intelektualni kapital in pozitivno
energijo prevzemnega okolja ter jo usmerja na Zelene po-
slovne cilje.

4.1 Organizacijska kultura

Strategija podjetja so ljudje in njihove vrednote; organiza-
cijska kultura je to »kar smo« in ne »kaj imamo«. Razlike
v organizacijski kulturi se pogosto navajajo kot glavni
vzrok za neuspesen prevzem; ¢e se ne najde ali ne Zeli poi-
skati pravega vzroka, potem so ravno kulturne razlike pri-
roen »gresni kozel« za razlago neuspeha (Carleton in Li-
nebbery, 2004).

Premagovanje kulturnih razlik je zdalec¢ najtezavne;jsi
del povezan z zdruzitvijo ali pripojitvijo (Habech et al.,
2000). Z vidika vzpostavitve medcloveskih odnosov je po-
membno premagati logiko »zmagovalca« v procesu.
Obicajen cloveski odziv na spremembe se pricne z odkla-
njanjem, strahom, jezo in Zalostjo, preden se spremembo
(nastalo skozi prevzem) sprejme in ji postanemo naklo-
njeni. To moramo upostevati tudi v prevzemnih procesih,
kjer je prisoten strah za sluzbo in vpliv; posebej kadar ob-
staja negotovost glede stroskovnih sinergij, ki so postale
sinonim za odpusc¢anja. V prevzemnih procesih ni zmago-
valcev in ni porazenceyv, sovrazno tekmovalni odnos »nasi
-vaSi« mora nadomestiti medsebojno spostovanje in so-
delovanje. Prevlada kulture prevzemnega podjetja, kot
najprimerne;jsi pristop za kulturno integracijo, se v praksi
ni izkazala kot uspesna; bolj kot prevlada ene kulture, se
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je uveljavilo sestavljanje (nove) kulture iz predhodno
lo¢enih kultur. Kulturno integracijo je mogoce obvladati
in je kriti¢na za uspeh vsake zdruzitve (Habech et al.,
2000; Carleton in Linebbery, 2004). Upostevajte razlike v
organizacijskih kulturah in lokalne posebnosti, takoj po
prevzemu predstavite novo »sestavljeno« organizacijsko
kulturo.

4.2 Voditelji (Cloveski kapital)

Posel smo ljudje, zato v sredisce prevzemnega dogajanja
postavljamo ¢loveka in skupine. Zagovarjamo participa-
tivni model, saj pomaga angazirati intelektualni kapital in
pozitivno energijo prevzemnega okolja ter jo usmerja na
Zelene poslovne cilje. Cloveski kapital igra, poleg fi-
nancnih virov, najpomembnejso vlogo v sodobni organi-
zaciji in postaja najpomembne;jsi vir in dejavnik uspeha v
21. stoletju. Pri prevzemnih procesih to pomeni angaZzira-
nje SirSega kroga ljudi, ki neposredno vodijo do ciljno us-
merjenih resitev.

Za uveljavljanje sprememb, od preobrazbe do vode-
nja novega zdruzenega podjetja, je pomembno vodstvo na
najvisji ravni. Vodstvo utira pot spremembam, zato v po-
trebni kriticni masi strateSko mislecih posameznikov v
prvi vrsti vidimo voditelje in vodstveni sloj prevzemnega
podjetja. »Vodstvo je najnujnejSa prednostna naloga po
konc€ani zdruZitvi. Hitreje ko zdruZena druzba postavi
svoje vodstvo — tako da sklene kompromise, ¢im bolj
zmanjSa ali prepreci napake in ¢im bolje izkoristi razpo-
lozljivo nadarjenost in znanje — hitreje bo lahko ta druzba
izkoristila moznosti za rast, ki so povezane z vizijo enega
posla« (Habech et al., 2000). Ker so pri prevzemnih pro-
cesih pogoste menjave ali odhodi vodstva, ne sme priti do
praznine in negotovosti; nameravana menjava vodstvene
ekipe mora biti hitra in odlo¢na.

Sposobnost sprejemanja dobrih odlocitev o zaposle-
nih in novem vodstvu predstavlja enega zadnjih zaneslji-
vih virov konkurenc¢ne prednosti, saj ga le malo organiza-
cij resni¢no obvlada. To najvecje premoZenje podjetja se
Se vedno slabo razume, ne zna se ga meriti in Se slabse se
z njim upravlja. Vkljucite voditelje - zmagovalce.

4.3 Komunikacija

Komuniciranje kot dvosmerni proces med udelezenci, je
tisto, ki spremembe ozavesti, utemelji in omogoci njihovo
implementacijo v vsakodnevni praksi. Skladnost med de-
janskim (prevzemnim) vedenjem podjetja in njegovim
komuniciranjem — poenostavljeno receno enacaj med be-
sedami in dejanji — je jamstvo, da bo med udeleZenci v
prevzemnem procesu vzpostavljeno zaupanje.
Najosnovnejsa opredelitev konteksta komuniciranja
vkljuCuje odnose z interno javnostjo (zaposlenimi) in
odnose z eksterno javnostjo oz. delezniki (vlagatelji, kup-
ci, konkurenti, dobavitelji, mediji, drzava, mednarodne us-
tanove, vplivne skupine, $ir§a javnost, ipd.). Obicajno je
organiziranost sluzb, ki se znotraj prevzemnega podjetja
ukvarjajo s komuniciranjem, razdeljena na del, ki se pos-
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veca trznemu komuniciranju in del, ki skrbi za odnose z
javnostmi. Sistemati¢no in dosledno komuniciranje upo-
rablja ustrezna komunikacijska orodja, skrbno nacrtuje
vsebine in izbira primerne medije; v organiziranem okolju
so kompetence in odgovornosti natan¢no doloc¢ene, po-
slovne strategije se prevajajo v komunikacijske (Godina
Kogir, 2006). Odnosi med udeleZenci v prevzemnih proce-
sih odlocilno vplivajo na komuniciranje - tisto, ki ga je
moc¢ nadzorovati in usmerjati - kot tudi na neformalno, na
katerega nosilci komunikacij nimajo neposrednega vpli-
va. V dobro organiziranem in transparentnem okolju se
odpre prostor za dialog; komuniciranje, tako interno kot
eksterno, postane bolj odprto in dovzetno za povratni tok,
za izmenjavo informacij, mnenj, izkusenj, znanj. Za dose-
ganje ciljev v »sestavljenem« podjetju je pomembno, da
komunikatorji prepricajo udelezence v vizijo podjetja in
da le-ti delajo v smeri njene uresnicitve. Pomembno je, da
se izpolnijo dane obljube in zagotovila; da se ne zavaja.
Kljucna je proaktivnost in prevzem pobude; tudi »neko-
munikacija« posilja sporocila. Komunikacijski cilji mora-
jo biti jasni in razumljivi; »zlato pravilo« preskuseno v
praksi je sledece: komunikacija, komunikacija in ponovno
komunikacija z vsemi interesnimi javnostmi z jasnimi, na-
tancnimi in pravocasnimi sporocili.

5 Empiri¢na raziskava

5.1 Opis vzorca in zbiranje podatkov

Empiri¢na raziskava (Bertoncelj in Kovac, 2007) temelji
na vprasalniku. Vprasalnik je bil razdeljen skupno 20 iz-
branim prevzemnim podjetjem z ve¢ kot 250 zaposlenimi
in prihodki nad 1 milijardo SIT v ¢asu zakljucenega prev-
zema ali zdruZzitve v ¢asovnem obdobju med 1997 in 2005.
Vrnjeno je bilo 12 izpolnjenih vprasalnikov, kar predstav-
lja 60-odstotno stopnjo odziva. Raziskava temelji na razi-
skovalnem vzorcu 25 prevzemov in zdruzitev. V raziskavo
niso bile vklju¢ene financne institucije.

V izbranih podjetjih so bili narejeni intervjuji z vods-
tvom ali vodji prevzemnih projektov; v pribliZzno dveh
tretjinah izbranih podjetij, ki so vrnila izpolnjen vprasal-
nik, je bilo vodstvo ali projektni vodja vkljuceno v prev-
zemni proces od samega zacetka in so bili seznanjeni s
strateskimi dejavniki, ki so vodili k odlocitvi za prevzem
ali zdruzitev. Srecanja so omogocila pridobitev dodatnih
informacij in pojasnil iz prve roke.

Vrnjeni vprasalniki omogocajo oceno uspesnosti
prevzemov in zdruZitev v slovenskem prostoru in prever-
janje vpliva (pomembnosti) kljuénih dejavnikov uspeha z
vidika vodstev prevzemnih podjetij. Uporabljena je bila
metoda standardizirane Likertove lestvice in sicer v raz-
ponu od v celoti nedosezeno (1) do v celoti dosezeno (5).

Dvanajstih prevzemnih podjetij je ocenilo svojo ce-
lostno uspesnost v prevzemnih procesih glede na ure-
snicitev postavljenih ciljev. Prav tako je ocenilo pomem-
bnost vsakega posameznega trdega in mehkega dejavnika
uspeha za uspeSen prevzem ali zdruzitev z vidika prev-
zemnega podjetja.
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Ocenjujemo, da smo z intervjuji zmanjsali moznost
ex-post racionalizacije s strani vodstev prevzemnih podje-
tij in s tem dajanje visjih ocen za celokupno uspesnost ali
vecje pomembnosti predvsem mehkim dejavnikom uspe-
ha kot je to bilo dejansko v samem prevzemnem procesu.

Nasa raziskava ima vrsto omejitev. Raziskovalni vzo-
rec je omejen le na dvanajst prevzemnih podjetij oz. pe-
tindvajset prevzemov in zdruZitev ter eno post-tranzicij-
sko ekonomijo. Nase ocene delno temeljijo na metodi in-
tervjuja.

5.2 Merjenje uspesnosti prevzemov in
zdruzitev

Vodstvo prevzemnih podjetij je bilo vprasano, kako oce-
njuje uspesnost zaklju¢enih prevzemov ali zdruZzitev z vi-
dika realizacije postavljenih prevzemnih ciljev (Pregled-
nica 1). Uspesnost posameznega prevzema ali zdruZitve z
vidika stopnje realizacije postavljenih prevzemnih ciljev
je bilo moZzno oceniti v razponu od v celoti nedoseZeno
(1), v glavnem nedosezeno (2), delno doseZeno (3), v glav-
nem dosezeno (4) in v celoti dosezeno (5).

Preglednica 1: Realizacija postavljenih prevzemnih ciljev

Realizacija postavljenih prevzemnih ciljev

v glavnem nedosezeno = - > v celoti dosezeno
1 | 2 | 3 | 4 | 5
Povprecna |Standardna
Stevilo odgovorov (n = 25) vrednost deviacija
2 | 3 | 5 9 | 6 3.56 1,2274

Preglednica 2: Pomembnost kljucnih dejavnikov uspeha

Pomembnost klju¢nih dejavnikov uspeha
pomeni najmanj = —--—--————- > pomeni najveé
1 | 2 ] | 4 | s
Stevilo odgovorov (n =12) Povprecna|Standardna

Trdi dejavniki vrednost | deviacija
Skrbni pregled 0 0 6 5 4,33 0,6513
Nacrt poprevzemne integracij 0 0 7 4 425 0,6215
Sinergije 0 0 4 4 4,00 0,8528
Mehki dejavniki

Voditelji 0 1 5 6 4,33 0,8876
Organizacijska kultura 0 1 6 3 3,92 0,9003
Komunikacija 0 3 5 3 3,67 1,1547

Rezultati raziskave kaZejo, da je stopnja realizacije
postavljenih prevzemnih ciljev kot merilo uspe$nosti oce-
njena s povprecno vrednostjo 3,56. Slovenski prevzemni-
ki svojo uspesnost ocenjujejo z oceno »delno doseZeno.
Rezultat nase empiri¢ne raziskave je primerljiv z rezulta-
ti empiricnih raziskav za prevzemna podjetja v Zdruzenih
drzavah (Marks in Mirvis, 1998; Bijlsma-Frankema, 2001;
Schreader in Self, 2003; Huang in Kleiner, 2004).

5.3 Merjenje pomembnosti kljuénih dejavnikov
uspeha

Vodstvo prevzemnih podjetij je bilo vprasano kako oce-
njujejo pomembnost posameznih trdih in mehkih dejavni-
kov za uspesen prevzem ali zdruZitev (Preglednica 2). Po-
membnost posameznega trdega ali mehkega dejavnika je

bilo mozno oceniti v razponu od pomeni najmanj (1) do
pomeni najvec¢ (5).

Rezultati raziskave kaZejo, da prevzemna podjetja
razlicno ocenjujejo pomembnost posameznih trdih in
mehkih dejavnikov uspeha. Vsa prevzemna podjetja pa
ocenjujejo, da so tako trdi kot mehki dejavniki pomembni
za izvedbo uspesnega prevzema ali zdruzitve.

Rezultati raziskave tudi kazejo, da so trdi dejavniki
uspeha (njihova povpreéna vrednost je 4,19) ocenjeni kot
bolj pomembni za povecanje uspesnosti prevzemnih pro-
cesov kot mehki dejavniki uspeha (njihova povprecna
vrednost je 3,97).

Pri primerjavi povprecij vrednosti dejavnikov uspeha
se pokaze, da slovenska prevzemna podjetja dajejo naj-
vecji poudarek skrbnemu pregledu podjetja tarce v pred-
prevzemnem obdobju in ¢loveskemu dejavniku (mana-
gerjem — voditeljem). Oba dejavnika uspeha, trdi in meh-
ki, sta dobila visoko oceno 4,33. Slovenski managerji prev-
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zemnih podjetij ju ocenjujejo kot kriticna dejavnika za us-
pesen prevzem ali zdruZitev.

Preostala trda dejavnika, kvaliteten nacrt poprevzem-
ne integracije in njegova hitra implementacija ter identifi-
kacija potencialov z dodano vrednostjo (sinergije) sta
ocenjena kot zelo pomembna dejavnika za uspesno izved-
bo prevzemov in zdruzitev. Mehka dejavnika, organizacij-
ska kultura in komunikacija, sta bila ocenjena kot po-
membna (njuna povprecna vrednost je 3,80) za uspesno
izvedbo prevzemov in zdruZitev, vendar jima slovenski
managerji posvecajo manj$o pozornost kot trdim dejavni-
kom.

Posledice nasih izsledkov so pomembne tako za ma-
nagerje kot za raziskovalce. Upamo, da smo prikazali
uvodni korak k empiriénemu razumevanju klju¢nih de-
javnikov za povecanje uspesnosti prevzemnih procesov, ki
zapolnjuje praznino v obstojeci literaturi. Prihodnje razi-
skave bi morale zaobjeti $e SirSe obmodje (vkljuciti veé
drzav) in se predvsem usmeriti v vecje $tevilo dejavnikov
uspeha, tako mehkih kot trdih.

6 Zakljuek

Pri prevzemih in zdruzitvah se bodo v svetovnem merilu
izgubile milijarde evrov, saj empiri¢ne Studije kazejo, da je
trenutna stopnja neuspeha vsaj 50-odstotkov. In to kljub
dobrim namenom in jasni ekonomski logiki v preteznem
delezu transakcij, podprtih s podrobnimi analizami in na-
tan¢nimi izracuni.

Izgubljene milijarde evrov in na tiso¢e izgubljenih de-
lovnih mest zaradi prevzemnih zgodb o neuspehu zahte-
vajo drugacen pristop k izvajanju prevzemnih procesov.
Integriran pristop, ki vklju¢uje hkratno in uravnotezeno
upravljanje trdih in mehkih dejavnikov uspeha predstav-
lja nov pristop za vecanje delnicarske vrednosti skozi us-
pesne prevzeme.

Integrirani pristop mora upoStevati, da se uspeSen
prevzem naredi Ze v pred-prevzemnem obdobju, da mora
biti skrbni pregled resni¢no skrben in da se sinergije v po-
vezavi dveh ali ve¢ podjetij realizirajo le, ¢e jacamo obsto-
jece potenciale z dodano vrednostjo, dodajamo nove po-
tenciale z dodano vrednostjo in dezinvestiramo §ibke po-
tenciale, ki ne ustvarjajo dodane vrednosti. UpoStevati
mora tudi razlike v organizacijskih kulturah in lokalne
posebnosti, vkljuciti voditelje — zmagovalce in voditi ja-
sno komunikacijo z vsemi interesnimi javnostmi z na-
tan¢nimi in pravocasnimi sporo€ili.

V danasnji, vedno bolj holisti¢ni ekonomiji, stopajo v
ospredje mehki dejavniki uspeha, to je ¢lovek s svojimi
znanji, talenti in odnosi. Ocenjevanje prevzemnih u¢inkov
izkljuéno na osnovi finan¢nih kazalnikov ni dovolj,
upostevati je potrebno tudi ¢loveski dejavnik.—
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