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Izraelci v Slovenijo vbrizgavajo
35 milijonov evrov

Prevzem Etola je financ¢no primerljiv s prevzemom Fructala,
pri obeh domace lastnike resuje tuji kapital

[ Janez TomaZi¢
Jjanez.tomazic@finance.si

Izraelsko podjetje Frutarom
bo finanéno shiranim
lastnikom Etola — predvsem
druZbam okrog Staneta
Valanta - za celotno pod-
jetje pla€alo priblizno 35
milijonov evrov. Transakcija
daje znamenja, da so tuje
nalozbe dobrodosle in da
se srednjeroéno banke
vendarle lahko ofistijo
zaseienih deleZev.

Frutarom je ta teden za
19,6 milijona evrov kupil 56
odstotkov Etola, po povprecni
ceni 137 evrov za delnico (62
evrov premije na ponedeljkov
tecaj). Frutarom je nekaterim
delnic¢arjem placal vec - koli-
ko, ne razkrivajo -, to pa po-
meni, da bo prevzem vreden
vec kot 35 milijonov evrov.
Etol uniéujejo finanéne
nalozbe

Druzba Etol posluje v trzni
nisi, moc¢ druzbe paje vrazvojni
ekipi. Mati¢na druzba Etol do-
sega zelo solidno 18,5-odstotno
marzo EBITDA in 13-odstotno
marzo EBIT. Tezava druzbe so
finan¢ne nalozbe, predvsem v
delnice Save. Zaraditeh je Etol
najel okrog 15 milijonov evrov
kratkoro¢nih posojil. Druzba
je zaradi odpisov leti 2009 in
2010 koncala s Cisto izgubo,
poprvihdevetih mesecihletos-
njega leta pa ima 1,1 milijona
evrov Cistega dobicka.

Led za tuje naloZbe je
dokonéno prebit

Po prevzemu Droga Ko-
linske in Fructala je prevzem
Etola - ta proizvaja arome za
zivilsko industrijo - tretjivstop
tujega kapitala v slovenska Zi-
vilska podjetja. Spomnimo, za
93,73-odstotni delez Fructala
je srbski Nectar placal 35,5
milijona evrov. Je to dobro
znamenje tujim vlagateljem?
Bojan Ivanc, analitik KD
Banke: »Da je nekaj vseeno
mozno prodati tujcem, je do-
kazala uspesna prodaja Etola.
Ucinek naljubljansko borzo je
nevtralen. Najpomembnejsa
elementa prodaje sta uspesna
izvozna naravnost in nisnost
prodajne ponudbe. Pravtako se
jeizkazalo, dale prihod strate-
skegalastnika pomeniuspesen
zakljucek posla in razmeroma
visoko kon¢no ceno.«

Vedéina kupnine bo
konéala pri bankah
Vedinalastnikov Etolaima
deleze zastavljene pri ban-
kah, zato se bo vecina kupni-
ne stekla k bankam oziroma
bo postaladel stecajne mase
Zvona Dva Holdinga. Druzba
ima 1.780 delnicarjev, med
drugim so delnicarji zapo-
sleni in nekdanji zaposleni.
S prevzemno ponudbo bodo
mali delnicarji pod pregle-
dnimi pogoji imeli priloZnost
izstopiti iz druzbe. Najvedji
fizi¢ni lastnik s 5,44 odstot-

kadelnicdruzbe je poslovnez
Tomaz Subotic, vprasali smo
ga, kako komentira ponud-
bo:»Iznadzornega sveta sem
pred letom dni odstopil, ker
se nisem strinjal s poslovno
politiko. Namesto v razvoj so
vlagali vvrednostne papirje.
Cebidelali po mojih zamislih,
bi bila druzba danes vredna
vel.«

Kratkotrajno olajsanje
za NFD Holding

NFD Holding je imel 30.
septembra 5,8 milijona evrov
dolgorocnih financnih obve-
znostiin 80,7 milijona evrov
kratkoroénih obveznosti.
Druzba se je zaspekulirala z
delnicamilIstrabenza. Name-
sto dobicka so ji v bilancah
ostali dolgovi. V poslovnih
knjigah ima NFD Holding
24,9-odstotni delez, vreden
4,4 milijona evrov (kapitalski
dobicekbodo najbrz pobotali
z izgubami), kupnina za nje-
gov delez pa bo 8,5 milijona
evrov. Skupna zadolZenost
NFD Holdinga se bo zmanj-
sala na 78 milijonov evrov,
kar pa je Se zmeraj dalec¢ od
dolgorocno vzdrzne zadolzi-
tve. Najprej bodo denar dobi-
le banke, ki imajo omenjeni
delez v zastavi, nato pase bo
zaradi priliva zgodila deblo-
kada poslovnih racunov. S
kupnino si bo druzba kupila
mir za prodajo drugih nalozb,
v postopku so Terme Mari-
bor in Ljubljanske mlekarne.

Stane Valant posredno obvla-
duje tudi druzbo Daimond, ta
bo dobila 3,5 milijona evrov
kupnine, sam osebno pajela-
stnik 0,56 odstotka Etola, za
delez pa bo dobil skoraj 200
tiso¢ evrov.

Kaks$ne bodo posledice
prevzema za borzo

Saso Stanovnik, Alta Invest:
»Slovenskaborza med drugim
tahippotrebujevec kredibilno-
sti, kibibila posledica kon¢anih
postopkov odprodaje delezev
tujim strateskim vlagateljem.
Prav zato je vsak dogodek, ko
se je proces prodaje dejansko
koncal s prodajo, gotovo do-
brodosel. Se posebej je to spod-
budnoz vidika NKBM, ki se je
odlodila, da bo odprodala svoj
delez. Slovenske banke imajo
namre¢ Stevilne deleze v slo-
venskih druzbah, pri ¢emer v
ozadjuni prave strategije, prav
tako pajejasno, dabanke niso
dolgoro¢nilastnik. Kljub temu
so lastnistva do zdaj dostikrat
ohranile. Tuji portfeljski
vlagatelji podobno strategijo
prodajanja nepotrebnih in
nestrateskih sredstev pricaku-
jejo tudi od drzavnih skladov,
seveda pa to ni zgodba Etola.
Pricakujemo lahko,dabo NFD
Holding tudi prodal svoj delez,
na borzo pa to ne bo vplivalo,
sajgre le za eno, in ne tako ve-
liko podjetje.« °

18.01.2012


Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji


Finance 18.01.2012
Stran / Page: 4

Doseg / Reach: 57000

Drzava / Country: SLOVENIA

Povrsina prispevka / Size: 1407 cm2 2/4

| je za nas
strateska

nalozba,

nis \
mes

[ Mateja Bertoncelj

mateja.bertoncelj@finance.si

Ori Jehudaj, predsednik
uprave Frutaroma, nam je
pojasnil, zakaj prevzema
Etol. »Spremljam ga Ze
25 let, njegov lastnik
Zelim postati Ze nekaj
let, zdaj pa sem dobil
priloZnost to narediti
zaradi finanénih tezav
finanénih vlagateljev.

Etol je odliéno podjetje
zaradi dobrih zaposlenih
in menedZmenta, dobrih
izdelkov, moénega
razvoja in ker ima vodilno
vlogo na stevilnih trgih,
kjer nas $e ni,« je pove-
dal Ori Jehudaj.

[d Lahko na kratko pred-
stavite Frutarom?

Smo eno izmed desetih
najvecjih podjetij na sve-
tu za izdelavo in prodajo
arom. Imamo 22 proi-
zvodnih in 47 prodajnih
podjetij, 30 razvojnih od-
delkov, 1.600 zaposlenih.
Glavnina nasega posla je
v Evropi, nasi najvedji trgi
so Svica, Nemcdija, Velika

tan

Britanija in Italija. Poslu-
jemo Sev Severni Ameriki,
Izraelu in Aziji. Lani smo
ustvarili 500 milijonov do-
larjev prihodka. Rastemo
organsko in s prevzemi.
Nase delnice so uvricene
naborzov Londonuin Tel
Avivu.

[d Zakaj ste se odlodili za
prevzem Etola?

Omejitev zarast pri nasem
poslu nista denar in opre-
ma, ampak kadri, torej za-
posleni in menedzment.
Zanas je najpomembneje,
da menedzment podjetij,
ki jih prevzemamo, ostane
in da so zaposleni zadovolj-
ni. Frutarom vodim 25 let.
Zacel sem, ko je imel Stiri
milijone prihodkov, leta
2000 jih je bilo 80, zdaj
jih je 500 milijonov. Etol
spremljam, odkar sem v
tem poslu. To je odli¢no
podjetje zizvrstnimi kadri,
eno izmed najboljsih na po-
drocju arom. S podjetjem
imam odli¢ne odnose Ze
dolgo, predsednika uprave
Zdenka Zanoskega poznam
Ze dolgo. Veliko let sem se

trudil, dabi postali lastniki
Etola. Prej ni bil naprodaj,
zdaj paje prislapriloznost,
ko so njegovi lastniki v fi-
nancnih tezavah.

[d Koliko delnic Etola ste
ze kupili in placali?

Nase svicarsko podjetje je
kupilo 56 odstotkov delnic
Etola. Del smojih Ze placali.
Drugidel jih bomo takoj, ko
bo sodisce to dovolilo, ker
so te delnice zastavljene.
Upam, da se bo to razresi-
lo v nekaj dneh. Ko se bo,
bomo objavili ponudbo za
prevzem.

[d Koliko ste odsteli zanje,
Jje bilo to137 evrov za vsa-
ko? Koliko boste ponudili
v prevzemni ponudbi?
Cene za posamezne sveznje
so bile razli¢ne, je pa cena, ki
joomenjate, lahko povprecna
cena. Koliko bomo ponudili
za delnico, Se ne vem.

[d Boste spostovali zako-
nodajo in ponudili najvisjo
ceno, ki ste jo oziroma jo
boste placali za Etol?

Seveda, ponudili bomo naj-

visjo ceno. Zakonodajo spo-
stujemo. Smo resno podjetje,
nismo preprodajalci in od
tod ne bomo kar izginili. V
zadnjih letih sem izpeljal vec
kot 25 prevzemov, zadnjega
pred dvema tednoma v Veliki
Britaniji.

[d Bi lahko $e kdo drug ob-
javil prevzemno ponudbo
za Etol?

Tega ne pricakujem, a v teh
¢asih nikoli ne ves.

[d Kaj bo za vas uspeSen
prevzem?

Najraje bi postali edinila-
stnik Etola, Zelimo imeti
vsaj vec kot 75-odstotni
delez, saj bi tako lahko
uresnicili razvojne nacr-
te,kijihimamo z Etolom.
Ne bi radi obtic¢ali v pod-
jetju kot le 56-odstotni
lastnik.

[d Kako boste Etol vklju-
¢ili v poslovanje, ¢e pri-
dobite vec kot 75-odstotni
delez?

Etol je stratesko zelo po-
memben za naso rast, zla-
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sti v osrednji in vzhodni
Evropi, kjer je eno izmed
vodilnih podjetij. V teh
regijah na nekaterih trgih
ze kar dobro delamo, na
primer v Rusiji, Ukrajini
in na Poljskem. Ponekod
pa nas skoraj ni, Etol pa
je zelo mocan. Ima veliko
odli¢nih izdelkov, stevil-
ni temeljijo na naravnih
sestavinah iz regije. Ima
dobro tehnologijo. Ver-
jamemo, da je med nami
veliko sinergij in dalahko
drug drugemu pomagamo
rasti. Prodajamo v vec kot
140 drzav in nasi prodaj-
nikilahko pomagajo rasti
Etolu.

[d Boste povedevali ali
zmanjsevali $tevilo zapo-
slenih? Bo Zdenko Zanoski
Se predsednik uprave? Bo
razvojni oddelek ostal? Ko-
likobo Etol v prihodnjih le-
tih vlozil v Siritev posla?

Nas$ namen je, da Etol Siri
svoje posle, da bo dodatno
zaposloval. Razvojni od-
delek seveda ostane, ker je
odlicen, prav tako uprava.
Konkretneje vam s $tevil-

_Tetaj Frutaroma

12.04.11

kami $e ne morem postreci,
najprej moramo postativec
kot 75-odstotni lastnik pod-
jetja. V tem primeru bomo
v Etol vlozili veliko denarja,
da bo lahko hitro Siril po-
slovanje, gospod Zanoski
ima zelo zanimive razvojne
nacrte.

[d Boste prevzem finan-
cirali s posojilom ali
kapitalom?

Imamo veliko kapitala in do-
bro podporobanke. Denar pri
nasnitezava. Bomo patapre-
vzem financirali s posojilom,
ki gaje dobilo nase svicarsko
podjetje. Posojila nismo do-
bili v Sloveniji.

@ Bo Etol po prevzemu $e
vedno sodeloval z lokalni-
mi bankami?
Frutaromdelaz mednarodnimi
in izraelskimi bankami, nasa
politika je, da vedno sodeluje-
mo tudizlokalno infrastruktu-
ro, tudilokalnimibankami. Ze-
limo bitivpetivlokalno okolje
in prispevatilokalnemu okolju.
Tako bomo ravnali tudi v Slo-
veniji, ki mi je zelo vsec.

[d Bodo imeli boljsi dostop

| &

17.01.12
¥ir: Bloomberg

do denarja oziroma bo ta
cenejsi?

Cenamuspe, vprihodnostine
bodo imeli veé finanénih te-
zav, ker jih tudi mi nimamo.

[d Bodo zaradi vasSega
prevzema izgubili ka-
k$nega kupca, ki je vas
tekmec, in kako boste to
nadomestili?

Izgubili ne bodo nobenega
kupca, nasprotno, pripeljali
bomo nove. Prislo bo do sku-
pne delitve kupcev.

[d Kaj bo Etol naredil z del-
nicami Save, zaradi kate-
rih zadnji dve leti izkazuje
izgubo?

Na zalost delnice Save v bi-
lancah Etola ne pomenijo
veckaj dosti, mislim, da manj
kot milijon evrov. Kaj meni-
te vi, jih je bolje prodati ali
obdrzati?

[d Boste v Slovenijo pripe-
Ijali $e kaksnega vlagatelja
iz Izraela?

Moj posel so arome, ne
prodaje podjetij. Sem pa
Slovenijo in poslovne pri-
loZnosti v Sloveniji omenil
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nekaterim prijateljem. Ste
v srediscu Evrope. Ker ste
majhni, nimate botrov, za
svoj obstoj se morate bo-
jevati in zato so v Sloveniji
odli¢ni kadri. )

Trgovanje v
Etolu na podlagi
notranjih
informacij?

Trgovanje z Etolom 14 dni
pred transakcijo je bilo nad-
povprecno, kaze pregled
poslov, te¢aj druzbe pa se je
zvisal. Na to smo opozorili
agencijo za trg vrednostnih
papirjev. »Informacije v zvezi
z nadzornimi postopki agenci-
je za trg vrednostnih papirjev
so zaupne. Dodajamo, da
agencija pozorno spremlja vse
zadeve iz svojih pristojnosti in
ob ugotovljenih nepravilnostih
ukrepa po zakonu. V zadnjem
mesecu je med drugim tiso¢
delnic kupila druzba Brinox, ki
poslovno sodeluje z Etolom,
med kupci so bili Se nekdanji
nadzornik TomazZ Suboti€ in

NLB Skladi. J.T.
Kapital
10 |- 11
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Poslovanje Etl'a V kratkem bomo
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kupnine za Etol (v mio EUR)

Vir: Delniska kriiga
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