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Moznosti, ki vam

jih kapitalski trg

pri financiranju
taksnih prevzemov
ponuja, segajo vse
od dokapitalizacije
(odprte ali zaprte),
pridobitve mezzanin
kapitala do izdaje
obveznice.

Bojan Ivanc, Analitika GZS

Izziv za poslovodstvo: Nasa druzba nacrtuje prevzem
pomembnega tekmeca, s katerim bomo dosegli taksen
trzni delez, da nam bo s¢asoma marza EBITDA porasla
vsaj za 2 odstotni tocki. Vendar se pri tem soo¢amo z
omejitvijo pri dolzniskih virih financiranja, saj smo Ze na
zgornji meji izpostavljenosti pri nasi poslovni banki. Ta
prav tako ni najbolj naklonjena povecevanju zadolze-
nosti, kljub temu da omejujocih klavzul o zadolZenosti
nimamo v kreditnih pogodbah. Kaksne moznosti, da
izpeliemo prevzem, ki je za nas res zgodovinska priloz-
nost, Se imamo?

Prevzem podjetja je povezan s Stevilnimi negoto-
vostmi, ki jih prinasa (ne)uspeh pri integraciji, saj

je ta povezan tako s kompatibilnostjo tehnologije,
prodajne in dobavne mreze kot poslovno kulturo
oziroma ljudmi. Zadrzek vase poslovne banke je zelo
na mestu. Ni pricakovati, da bi banke financirale
taksne oblike poslovnih dogodkov, a to ne pomeni, da
drugi finanéni subjekti ne morejo priskoditi na pomoc,
a za ustrezno visjo ceno, ki odraza povecano tveganje
pri teh poslih.

Lastniske in mesane oblike financiranja
Moznosti, ki vam jih kapitalski trg pri financiranju
taksnih prevzemov ponuja, segajo vse od dokapi-
talizacije (odprte ali zaprte), pridobitve mezzanin
kapitala do izdaje obveznice. Vsaka od teh oblik ima
prednostiin slabosti ter je precej bolj kompleksna
od pridobitve posojila pri banki. Pomembno je, da
je vasa obstojeca banka v dolocenem delu postopka
seznanjena z vasimi namerami, saj boste njeno
podporo $e naprej potrebovali za financiranje teko-
¢ega poslovanja. Ce se ji bo dolzniski vzvod (razmerje
med denarnim tokom iz poslovanja - EBITDA in
finan¢nim dolgom) zdel previsok, to lahko podrazi
vase financiranje pri banki, kar je povsem legitimen
ukrep vase banke.

Izdaja obveznice

Izdaja obveznice ne resuje teZave previsoke zadolZe-
nosti, zato je zelo vprasljivo, po kak3ni obrestni meri
bodo institucionalni investitorji sploh Zeleli kupiti
delizdane transe. Ce je razmerje med neto dolgom in
EBITDA nad 4-kratnikom ter dejavnost, kjer je EBITDA
spremenljiv za vec kot 30 % (Ce ni, je visje razmerje
dopusceno), bo zahtevana obrestna mera relativno
visoka (nad 8 %) kljub aktualno nizkim obrestnim

Ko za prevzem zmanjka denarja, imajo podjetja ve¢ moznosti. Vsaka od
moznosti ima dolocene prednosti in slabosti.

meram. Kupci obveznice bodo verjetno zahtevali vpis
dodatnih klavzul, kar jim bo omogoc¢alo dolo¢eno
vrsto zascite, Ce vam poslovanja zdruzenega podjetja
ne bo uspelo dvigniti na visjo raven. Na domacem
kapitalskem trgu je malo institucionalnih investi-
torjev, ki bi bili pripravljeni sprejeti takSno tveganje
oz. biimeli v lasti obveznico brez bonitetne ocene.
Najverjetnejsi kupci so hedge skladi ali pa dolgorocni
vlagatelji v tvegane obveznice iz tujine.

Mezzanin kot vmesna pot

Mezzanin kapital je poenostavljeno povedano vmesna
pot med dolgom in kapitalom ter ima tako dolo¢ene
lastnosti prvega kot drugega. Mezzanin sklad, ki
denar posodi, lahko vstopi tudi v lastnisko strukturo
prek dokapitalizacije, s ¢imer je bolje obveséen o
druzbi ter tudi participira pri dobickih. Na drugi strani
pod dolo¢enimi pogoji tudi posodi denar, najveckrat
zvracilom glavnice ob izteku posojila, obi¢ajnov 5

do 10 letih. Ce poslovni model zdruzenega podjetja
upravljavca mezzanin sklada ne bo preprical (zavr-
Zejo 95 % prosenj), je ta oblika financiranje prevzema
izklju¢ena. Naceloma je taksen investitor bolj
naklonjen tveganju kot banka, a tudi zelo dosleden in
zahteven.
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Izdaja kapitala

Izdaja novega kapitala pomeni, da v lastniStvo pova-
bite investitorja, ki bo z vami v dobrem in slabem,

vsaj za obdobje 5 do 7 let. SCasoma bo iskal izhodno
strategijo, kar pomeni, da bo zelel svoj delez v vasem
podjetju prodati tretjemu lastniku, kar lahko prinese
dolo¢eno negotovost. Ce ima taksen investitor ve¢ kot
50 % ali celo vec kot 75 % delez, bo imel tudi odlocilno
vlogo pri vseh pomembnejsih odlocitvah. Razmerje
med vasim in njegovim delezem mora primerno odra-
zati prispevek, ki ga bosta prinasala v razvoj skupnega
podjetja. Ce ima taks$en investitor ve¢ znanja in Zelje
po razvoju skupnega podjetja, je smiselno odloce-
valsko moc¢ prepustiti njemu. Ne obstaja le ena pot do
pridobitve financiranja prevzema podjetja. V primeru
vecjega zneska (prevzem vrednosti 20-30 mio EUR)

je zelo verjetno, da bo kombinacija prej nastetih

virov nudila najboljsi odgovor. Pomembno je, da ne
pozabite tudi na negovanje ustreznega in korektnega
odnosa z vaso obstojeco banko, saj je prav nemoteno
financiranje tekocega poslovanja tisto, kar znizuje
verjetnost finan¢nega stresa.



