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- na odabranim slu¢ajevima hrvatskih poduzeca istraziti domadu praksu.
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Sazetak

Internacionalizacija poslovnih aktivnosti uvjet je opstanka sve veceg broja
suvremenih kompanija bez obzira na njihovu osnovnu djelatnost ili zemlju
porijekla. I1zravna strana ulaganja su jedna od mnogobrojnih strategija izlaska
na medunarodno trziSte, a ujedno i najslozenija strategija. Menadzment ne bi
trebao tu strategiju primjenjivati kao inicijalnu, nego bi sa stranim ulaganjem
trebalo nastupiti tek kad poduzece upozna strano trziSte i stekne odredeno
iskustvo primjenom jednostavnih strategija. Izravna strana ulaganja prema
cilju dijelimo na greenfield ulaganja, kada poduzec¢e na stranom trziStu stvara
nove proizvodne kapacitete i brownfiel ulaganja, kada preuzima ili se spaja
sa veC postoje¢im kapacitetima. Prema motivu razlikujemo trzisSno
orijentirano ulaganje, resursno orijentirano ulaganje, ulaganje orijentirano ka
povecanju ucinkovitosti i strateSki motivirana ulaganja. Akvizicije na stranom
trzistu su kada poduzece u inzemstvu kupi vise od 10 posto vrijednosti
postojeceg poduzecéa. Akvizicijski proces dijeli se u nekoliko faza koje se
dijele na faze prije akvizicije i faze nakon akvizicije. Cilj svake akvizicije je
ostvariti neki zadani pozitivan rezultat za preuzimatelja koji se mjeri u fazama
nakon akvizicije i koji je pokazatelj da li je akvizicijski proces bio ili ne
uspjeSan. Hrvatska poduzeca takoder Kkoriste strategije spajanja i
preuzimanja za nastup na stranom trzistu. U ovom radu obradeni su neki od
tih slu€ajeva, te su istrazeni nacini na koji je provodena akvizicija i uspjesnost

akvizicije.

Kljuéne rije€i: izravna strana ulaganja, akvizicija, spajanje i preuzimanje,

preuzimatelj, poduzec¢e meta



Abstract

Internationalization of business activities is a precondition for the survival of
modern enterprises regardless of their core business or country of origin.
Foreign direct investment is one of the many strategies of internationalization
of business, but also the most complex strategies. Management should
implement this strategy as an initial, but to which foreign investment should
occur only when the company meets foreign markets and gain some
experience by using simple strategies. Foreign direct investment toward the
goal we share the greenfield investments, when the company in foreign
markets creates new productive capacity and brownfield investments, when
taken over or merged with existing capacities. According motive distinguish
market-oriented investment, resource-oriented investment, investment
oriented towards increasing efficiency and strategically motivated
investments. Acquisitions in foreign markets when the company abroad buy
more than 10 percent of the value of the existing companies. Acquisition
process is divided into several stages, which are divided into phases prior to
the acquisition and phase following the acquisition. The goal of each
acquisition is to achieve a positive result given the takeover, which is
measured in stages following the acquisition, and that is an indication that the
acquisition process was or was not successful. Croatian companies are also
using the strategy of mergers and acquisitions for a performance in a foreign
market. This paper deals with some of these cases, and they explored the

ways in which it is carried out acquisitions and acquisition performance.

Keywords: foreign direct investment, acquisition, merger and acquisition, the

acquirer, the company target
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POPIS KRATICA:

. BDP — bruto domaci proizvod

. FDI (foreigin direct investment) — izravna strana ulaganja

. JET — Jedinstveno Europsko Trziste

. M & A ( mergers and accquisitions) — spajanja i preuzimanja

. MBO ( management buyout) — preuzimanje od strane menadzera

. EBO ( employee buyout) — preuzimanje od strane zaposlenika

~N o o B~ WDN P

. ESOP ( employee share ownership plane) — program zajedni¢kog
dioniCarstva
8. EBRD ( Europen Bank for Reconstruction and Development) — Europska
banka za obnovu i razvoj
9. SKDD - Sredisnje klirin§ko depozitno drustvo

10. CAGR ( compound annual growth rate) — prosje€na godiSnja stopa rasta






1. UvOoD

1.1. Definiranje predmeta istrazivanja

Predmet istrazivanja ovog diplomskog rada su akvizicije ili preuzimanja
odabranih hrvatskih poduzeéa u inozemstvu zadnjih nekoliko godina koja su
u vrijeme izvrSenja posla bila i od javnosti malo bolje popracena zbog veliCine
i vrijednosti posla do samog znacaja koji ta poduzeca ili kompanije imaju u
hrvatskom gospodarstvu i hrvatskim okvirima. U ovom radu preuzimanja ili
akvizicije objasnjene su kroz podrucje izravnih stranih uulaganja kao okvira u
koji pripadaju, kao jedan od mogucih nacina izlaska na medunarodno trziste.
Sam proces preuzimanja poc€inje puno prije od trenutka same kupnje ili
spajanja, sa odabirom akvizicije, te kroz faze akvizicijskog

procesadomijerenja i pracenja rezultata akvizicije.

Spajanja i preuzimanja poduze¢a na medunarodnom trziStu kao dio izravnih
stranih ulaganja predmet su istraZivanja brojnih znanstvenika i konzultanata.
U tim istrazivanjima oni se dotiéu utjecaja spajanja i preuzimanja na
povecanje ili smanjenje bogatstva dioniara, motiva za spajanja i
preuzimanja, realizacije planiranih sinergija, povecCanja operativne
uCunkovitosti preuzetoga poduzecCa, razloga zbog kojih preuzimanja i
spajanja ne ostvaruju oCekivane koristi, utjecaja spajanja i preuzimanja na

drustvoi dr.

Porast medunarodne razmjene, povecanje ekonomske, kulturne i politicke
meduovisnosti pojedinih zemalja, porast konkurencije, neka su od osnovnih
obiljezja globalne ekonomije. Internacionalizacija poslovanja postaje uvjetom
opstanka poduzeca bez obzira na veliinu i zemlju porijekla. Medutim, poradi
promjena Cimbenika medunarodnog poslovanja, klasicni oblici poslovnih
odnosa viSe ne odgovaraju novonastalim prilikama. Na ovu dinamiku trzisnih

odnosa i povecCane nesigurnosti suvremena poduzeéa reagiraju ulazeci u



kooperativne veze s drugim poduzecCima, tvorec¢i tako medunarodne

strateske mreze &vrécée ili slabije povezanih poduzeéa®.

Hrvatska je u svjetskim okvirima mala zemlja sa malim trziStem te je za
njezin gospodarski razvoj potreban Sto veéi stupanj otvorenosti
gospodarstva. Samim time, i hrvatskim gospodarstvenicima je bitho da
poznaju sve nacine internacionalizacije poslovanja, posebno da prepoznaju
vaznost spajanja i preuzimanja kao jednog od oblika nasupa na
medunarodnom trzistu. Odgovore na pitanja koliko su do sada bila uspjeSna
u tome dobivena su anketnim istrazivanjem tj. upitnikom poslanim poslanim
odabranim hrvatskim poduzec¢ima. Prije samih rezultata istrazivanja
pojasnjenaje teoretska pozadina spajanja i preuzimanja kao oblika izravnih

stranih ulaganja.

1.2. Postavljanje hipoteza i metoda istrazivanja

Hipoteze koje ¢e se u ovom radu pokusSati dokazati ili odbaciti su:

H1 — Dobri ekonomski pokazatelji (BDP, inflacija, nezaposlenost, veli¢ina
trzista) drzave presudno utje¢u na odluku o izravnim stranim
ulaganjima tj. za preuzimanja u toj drzavi.

H2 —UspjesSna preuzimanja su ona u kojima ne dolazi do negativnih reakcija
niti iz poduzeca koje se preuzima niti iz okoline tog poduzeca.

H3 —Rezultat svakog uspjesnog preuzimanja je i stvaranje sinergijskih
efekata jer to je i glavni cilj i motiv samog preuzimanja.

H4 — Hrvatska poduzeca kao preuzimatelji se uglavnhom pojavljuju u
drzavama u okruZenju kao strateSki preuzimatelji sa trzisno

orijentiranim ulaganjima.

1 T. Lazibat, M. Kolakovi¢ (2004.) Medunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije, Zagreb,
Sinergija nakladnistvo



U okviru istrazivanja i dokazivanje ili odbacivanje postavljenih hipoteza
koristene su odgovarajuée metode. Glavne metode su anketni upitnik kao
primarni oblik dobivanja informacija za trazeni problem istrazivanja i desk
metoda kao sekundarni. Desk metoda ili istraZivanje za stolom koristi se jer
istraZivaCki zadatak zahtijeva prouc€avanje, razumijevanje, analizu i sintezu
teorijskih radova i primijenjenih istrazivanja. Anketni upitnik je tehniCko
sredstvo, instrument za prikupljanje podataka, a sastoji se od niza pitanja u
nasem sluCaju za preuzimanja poduzeca u inozemstvu. Uzorak koji je
odabran i kojima je poslan upitnik predstavlja namjerni kvotni uzorak? $to
znaCi da je uzorak unaprijed izabran s obzirom na predmet istrazivanja.
Problem anketnog upitnika da |li osoba koja ga je ispunjavala raspolaze sa
svim informacijama koja se traze i da li ga je to¢no popunila.

Ostale metode koje ée se koristiti su®; komparativha metoda koja se odnosi
na usporedbu istih ili srodnih ¢injenica, pojava, procesa i odnosa, i
utvrdivanju slinosti i razlika medu njima. Zatim, povijesna metoda koja
omogucuje egzaktno saznavanje o dogadajima u proslosti na temelju
razliitih materijala uzimajuéi u obzir kronologiju i uzro€no-posljedi¢ne veze.
Induktivha metoda podrazumijeva donoSenje zakljucka o opéem sudu, na
temelju pojedinacnih cinjenica, deduktivha metoda predstavlja izvodenje
pojedinacnih sudova iz opcih Ccinjenica, metoda analize dijeli slozene
zakljuCke na jednostavnije elemente, metoda sinteze predstavlja spajanje
jednostavnih elementa u jedinstvenu cjelinu i deskripcija koja predstavlja
jednostavno opisivanje Cinjenica. Ovim metodama objasnit ¢e se postvaljene
hipoteze u zakljuénim razmatranjima sa kojima Ce se dobiti jedna zaokruzena

slika o jednoj vrsti izlaska hrvatskih poduzec¢a na medunarodno trziste.

2 7. Kondié (2012.) Statisticka kontrola kvalitete, Veleugiliste u Varazdinu
% Ivana Jelavi¢ (2011.) Analiza izravnih stranih investicija u Republici Hrvatskoj i usporedba s
odabranim tranzicijskim zemljama, dostupno na www.scribd.com


http://www.scribd.com/

1.3. Sadrzaj rada

Ovaj rad koncipiran je u pet poglavlja uklju€ujuéi i uvod zakljucak.

U uvodu se definira predmet istraZivanja, postavljaju se hipoteze koje ¢e se
kroz rad pokuSati dokazati ili ako se ne dokazu se odbacuju. Navedene se i

metode i tehnike istrazivanja.

Drugo poglavlje objasSnjava pojam izravnih stranih ulaganja. lzravna ili
direktna ulaganja kao Siri pojam predstavljaju jednu od strategija ulaska na
strana trzista. Zbog toga, ovaj rad je zamisljen da zapocCinje sa Sirim pojmom
te se postepeno kroz poglavlja suzava do pojma preuzimanja ili akvizicije kao
jednog od nacina izravnih ulaganja. U ovom poglavlju su, dakle, objasnjene
vrste stranih ulaganja i vrste izravnih stranih ulaganja. Ukratko su opisane i
druge prethodno spomenute strategije izlaska na strana trzista, kao i

cimbenici koji utjeCu na odabir jedne ili viSe strategija.

Trece poglavije se fokusira na spajanja i preuzimanja kao oblik izravnih
stranih ulaganja. Rast poduzeéa putem spajanja i preuzimanja pruza pristup
novim trzistima i resursima i prema pisanju mnogih autora posato je
najizrazeniji oblik internacionalizacije poslovanja u danasnje moderno doba.
Ovo poglavlje pojadnjava oblike preuzimanja, motive za preuzimanje, nacine
i izvore financiranja. Svaki proces ima svoj duzi ili kraéi vremenski period,
tako i proces preuzimanja ima svoj slijed tj. faze od odluke za akviziciju do
post-akvizicijskih  aktivnosti. Faze akvizicijskog procesa su takoder
objasnjene u ovome poglavlju. Poglavlje zavrSava onim najbitnijim u cijeloj
pri¢i oko ulaganja i preuzimanja, a to je rezultat i naCine na koje mozemo

mjeriti koliko smo bili uspjesni i ostvarili zacrtane ciljeve.

U Cetvrtom poglaviju se navode konkretni sluCajevevi preuzimanja odabranih
hrvatskih poduze¢a u inozemstvu. Svaki slu¢aj je obraden temeljem

dobivenih odgovora iz anketnog upitnika, koji je takoder dio ovog poglavlja, i



elektronickih javno dostupnih podataka. Poduzecéa koja su odabrana spadaju
prema Zakonu o radunovodstvu®u velika i srednja poduzeéa, ostvarila su
znacCajnija preuzimanja u inozemstvu proteklih nekoliko godina i ve¢inom

spadaju u prehrambenu industriju.

U petom poglavlju iznijet ¢e se zakljuCna razmatranja u kojem ¢e se izlozZiti
sve bitne Cinjenice, spoznaje i stavovi dobivenih iz teoretskih i empirijskih

istrazivanja.

* Zakon o ra¢unovodstvu (2015.) narodne-novine.nn.hr



2. STRATEGIJE IZLASKA NA STRANA TRZISTA - IZRAVNA STRANA
ULAGANJA

2.1. Pojam i vrste stranih ulaganja

Prema Previ$i¢, Ozreti¢ Do$en i Krupka® strana ulaganja su najsloZenija
strategija nastupa na stranim trzistima. Menadzment ne bi trebao
primjenjivati tu strategiju kao inicijalnu, nego bi sa stranim ulaganjem trebalo
nastupiti tek kada poduzece upozna strano trziSte i stekne odredeno iskustvo
primjenom jednostavnijih strategija. Pavlovi¢® navodi da se strana ulaganja
dijele na tri oblika: direktna ili izravna strana ulaganja, portfolio strana

ulaganja i ostala strana ulaganja.
2.1.1. Izravna strana ulaganja

NovC€ano ulaganje smatra se izravnim stranim ulaganjem (engl. foreigin direct
investment — FDI)’, ako investitor kupuje najmanje 10% dionica poduzeéa u
drzavi koja nije njegova rezidentna s namjerom da osigura trajni interes u
tom poduzecu i ostvari znatan utjecaj na upravljanje njime. Ulaganje se moze
provoditi putem tri razliCita oblika:
1) Dionicki kapital — investicija u kupnju dionica postojeceg poduzeca ili u
oshivanje novoga;
2) Reinvestirana dobit — umjesto raspodjele dobiti putem dividende i
njezina transfera u centralu, ona ostaje u inozemnom poduzecu;
3) Unutarkompanijski krediti — posudivanje sredstava inozemnoj
podruznici od strane maticne kompanije.

ObiljeZja izravnih stranih ulaganja jest da ulaga¢ svojom ulogom stjece®:

® J. Previsi¢, D. Ozreti¢ Dosen, Z. Krupka (2012.) Osnove medunarodnog marketinga, Skolska
knjiga, Zagreb

® Dusko Pavlovi¢ (2008.) Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Golden
marketing- tehnicka knjiga, Zagreb

" Dusko Pavlovi¢ (2008.) Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Golden
marketing- tehnicka knjiga, Zagreb

8 J. Previsi¢, B. Ozreti¢ Dosen, Z. Krupka (2012.) Osnove medunarodnog marketinga, Skolska
knjiga, Zagreb



- Pravo vlasnistva,

- Moguénost upravljanja i

- Pravo kontrole poslovanja.
Kontrola i upravljanje su elementi koji odreduju bit izravnih stranih ulaganja i
na osnovi koji se ta ulaganja razgrani¢avaju od ostalih oblika dugoroCnoga i
kratkoro€nog kretanja kapitala na medunarodnom trziStu, a prije sve od
portfolio ulaganja.
Ostali elementi koji obiljezavaju izravna strana ulaganja su:

- Neposredan utjecaj na poslovnu aktivnost poduzeca u inozemstvu,

- Poduzetnicka djelatnost u inozemstvu,

- Postojanost udjela i poslovnog interesa.

Za izravna strana ulaganja nisu zainteresirana samo poduzeca kao nosioci i
financijeri tih ulaganja ve¢ i same drzave, pogotovo drzave u razvoju i slabije
ekonomski razvijene drzave. Bilas i Franc® navode motive za izravna strana
ulaganja zemlje primatelja i utjecaje $to ulaganja imaju na razvoj tih zemaja.
Motivi se o€ituju kroz drustvene koristi koje ulaganja ostvaruju, a ogledaju se
u osiguravanju znatnih poreznih prilleva u drzavni proracun i lokalne
proracune, transferu tehnologije, znanja i vjestina i njihova prelijevanja, te u
pozitivnom utjecaju istih na gospodarski rast, zaposlenost, vanjsku trgovinu,
investicije i zastitu okoliSa u zemlji domacinu. Medutim, postoje i drustveni
troSkovi koje mogu prouzroditi strana izravna ulaganja kao $to je smanjenje
zaposlenosti zbog racionalizacije radne snage u preuzetom poduzecu,
istiskivanje sa trziSta neuspjesnih domacih tvrtki, moze doci do pogorSanja
na teku¢em racunu platne bilance zemlje primatelja ukoliko poduzeéa nastala
inozemnim izravnim ulaganjima viSe uvoze nego izvoze, mogu se pojaviti
distorzije na trziStu rada, odnosno smnajiti koli¢ina dobrih poslova a povecati
koli€ina loSih. Protivnici inozemnih ulaganja Cesto istiCu bojazan od porasta
utjecaja multinacionalnih kompanija na ekonomsku politiku i stabilnost

zemlje.

% V. Bilas, S. Franc (2006.) Uloga inozemnih izravnih ulaganja i nacini poticanja, dostupno na
http://hrcak.srce.hr/
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Prema Babi¢, Pufnik i Stucka'® utjecaj inozemnih stranih ulaganja na domace
gospodarstvo moze se razvrstati u Cetiri skupine: utjecaj na vanjsku trgovinu,

utjecaj na gospodarski rast, utjecaj na zaposlenost i utjecaj na investicije.

Utjecaj na vanjsku trgovinu moze se podijeliti na ulaganja koja supstituiraju
vanjsku trgovinu, ulaganja koja poticu vanjsku trgovinu, ulaganja koja
upotpunjuju vanjsku trgovinu i ulaganja koja skre¢u vanjsku trgovinu u zemlju
primatelja. Supstitutivnost znaci da inozemna izravna ulaganja zamjenjuju
izvoz roba i usluga (tvrtke sele proizvodnju u druge zemlje iz razli€itih
razloga) i stoga se moze oCekivati smanjenje izvoza. Vrijedi i obrnuto, mogu
uvoz zamijeniti proizvodnjom na domacéem trziStu. Kod poticanja vanjske
trgovine izlazni je FDI komplementaran izvozu robe i usluge pa se moze
oCekivati povecanje izvoza. Ako, inozemna tvrtka ulaze kako bi osigurala
popratnu proizvodnju u obliku raznih usluga povezanih s izvozom, rije€ je o
inozemnom izravnom ulaganju koje upotpunjuje vanjsku trgovinu. Inozemna
izravna ulaganja koja poti¢u vanjsku trgovinu, odnose se na komplementarni
izvoz, odnosno na proizvode ili pruZanje logisticke potpore za izvoz na treca
trzista. Na taj nacin dolazi i do skretanja vanjske trgovine kako bi se
iskoristilo  nepotpunjavanje  uvoznih  kvota ili drugih aranZmana

vanjskotrgovinske politike u zemlji primatelju ili u tre¢im zemljama.

Utjecaj na gospodarski rast — inozemna izravna ulaganja nisu samo puki
medunarodni transfer financijskoga kapitala ve¢ mogu uklju€ivati i transfer
moderne tehnologije i druge neopipljive imovine. Na taj nadin inozemna
poduzeCa mogu znatno utjecati na rast produktivnosti i dugorocni
gospodarski rast u zemljama primateljima. Stoga se, izravna strana ulaganja
smatraju jednim od osnovnih kanala kojim zemlje u razvoju dobivaju pristup
modernim tehnologijama koje imaju vaznu ulogu u objasnjavanju
gospodarskog rasta. Razni istrazivaCi ovoga utjecaja objasSnjavaju da cCe
izravna strana ulaganja utjecati na gospodarski rast samo onih zemalja koje

su preSle odredeni prag razvoja, da moraju imati odredenu razinu ljudskoga

10 A. Babi¢, A. Pufnik, T. Stucka (2001.) Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u svijetu
i u tranzicijskim zemljama s posebnim osvrtom na Hrvatsku, dostupno na http://hrcak.srce.hr/
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kapitala, da moraju imati djelotvornu birokraciju i politicku stabilnost, da bi
uspjeSno mogle apsorbirati i upotrijebiti stranu tehnologiju koja ¢e im

omoguciti brze stope rasta.

Utjecaj na zaposlenost — utjecaj stranih izravnih ulaganja na zaposlenost
povezana je s utjecajem na vanjsku trgovinu, te ovisi o tome previladava li
komplementarnost ili supstitutivnost izravnih stranih ulaganja i izvoza,
odnosno prevladava li supstitutivnost ili komplementarnost izravnih stranih
ulaganja i uvoza. Ukoliko prevladava komplementarnost FDI i izvoza, tada ¢e
se zbog FDI povecati i izvoz, Sto ¢e povecati domadu zaposlenost. Obrnuta
je situacija kod supstitutivnosti FDI i izvoza, pri Cemu zaposlenost u izvoznom
sektoru ustupa mjesto zaposlenosti u FDI sektoru gospodarstva. Ukoliko pak
prevladava supstitutivnost FDI i uvoza, takoder se mozZe povecati
zaposlenost jer poduzeée nastalo stranom investicijom moze opskrbiti

domace trziste proizvodima koji su se prije uvozili.

Utjecaj na investicile — kako su investicije klju€ne za gospodarski rast i
razvoj, vrlo je vazno utvrditi uzorkuje li priljev stranih izravnih ulaganja
povecanje ukupnih investicija u zemlji ili njihovo smanjivanje. Ako FDI ulaze u
sektore u kojima ve¢ postoji konkurencija domacih poduze¢a, moguca je
konkurentska borba Cije su posljedice smanjivanje zaliha i odgoda investicija
te izlazak nekih tvrtki iz sektora. To moze smanijiti ukupne investicije u tom
sektoru, pa tako i u cijelom gospodarstvu. Ako FDI ulaze u novi sektor,

postoji velika mogucnost da se ukupne investicije povecaju.

2.1.2. Portfolio strana ulaganja

Portfolio ili portfelj ulaganja su indirektna ulaganja koja se uglavhom
pojavljuju kao ulaganja u obveznice i druge vrijednosne papire $to ih izdaje
strana drzava (tradicionalni oblici portfelja ulaganja). Netradicionalni oblici

portfelja ulaganja pojavljuju se kao transfer kapitala i ulaganja sredstava u



inozemna poduzec¢a bez prava ulagata na upravljanje i kontrolu uloZenih
sredstava.

U prvom slu€aju, kod tradicionalnih oblika portfelja ulaganja, veéinom je rijec¢
o ulaganjima u obveznice, bonove i ostale vrijednosne papire koje izdaju
inozemne vlade, njeni organi ili druge institucije, pa €ak i trgovacka drustva,
radi prikupljanja sredstava zajma na nekom medunarodnom trzistu kapitala.
Ovakav oblik portfelja ulaganja bio je najvazniji oblik kretanja medunarodnog
kapitala do velike krize tridesetih godina. Kad se ulaze u efekte raspisanog
inozemnog zajma, portfolio ulaganja imaju obiljezje dugoroénog
medunarodnog zajma jer ovakvi efekti donose fiksnu kamatnu stopu i oni se

uplacuju po unaprijed utvrdenomplanu.

Kad se portfolio ulaganja vrSe u obliku transfera kapitala i ulaganja u
inozemna poduzeca, postoji velika slicnost izmedu ovih i direktnih ulaganja.
U oba sluCaja nema uvjeta vracanja ulozenog kapitala u odredenom roku, a
visina dobiti zavisi isklju€ivo od poslovnog uspjeha. Medutim, za razliku od
direktnih ulaganja, kod portfelja ulaganja nedostaje Zelja i moguénost da se

preko uloZenih sredstava osigura utjecaj na poslovanje poduzeéa™®.

Portfolio ulagaci imaju mnogo uze ciljeve od ciljeva pri direktnim ulaganjima i
koriste se tradicionalnim poslovnim kanalima vezanima za navike i povjerenje
publike koja obuhvaéa mnogo Siri krug ineteresenata nego pri izravnim
ulaganjima, ali interesenata koji imaju manje poslovnih spoznaja i
sposobnosti i kojima je vaznija sigurnost uloga i stabilnost prihoda nego
poslovni rizici. Stoga je jedno od vaznih obiljezja portfolia upravo
tradicionalizam, zbo ¢€ega su ta ulaganja prihvaéenija na tradicionalnim

trzistima za takva ulaganja®.

“portfelj ulaganja, preuzeto sa http://limun.hr/main
127, Previsi¢, D. Ozreti¢ Doen, Z. Krupka (2012.) Osnove medunarodnog marketinga, Skolska
knjiga, Zagreb
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2.1.3. Ostala strana ulaganja

Pavlovi¢'® pod ostala strana ulaganja kreditne aranZmane medu dvjema

drzavama ili viSe njih, medu medunarodnim organizacijama, kao i sva ostala

ulaganja koja se ne ubrajaju u izravne i portfolio strana ulaganja. Tu se,

uglavnom, radi o javnhom kapitalu za razliku od izravnih i portfolio ulaganjima

u kojima dominantnu ulogu ima privatni kapital. Taj tip ulaganja u manjoj

mjeri izravno utjeCe na gospodarske aktivnosti zemlje primateljice i viSe je

usmjeren na prevladavanje financijskih teSko¢a u kojima se zemlja nalazi.

Slika 2.1. daje pregled podjele stranih ulaganja opisanih u prethodna tri

poglavlja.
Slika 2.1 — Vrste inozemnih investicija
Duznicki vrijednosni papiri
Portfolio
Dionice do 10% vrijednosti poduzeca
Ulaganje u osnivanje novih poduzeéa
iznad 10% vrijednosti
INOZEMNA Izravne
ULAGANJA Kupovina postoje¢ih poduzeca iznad

VAV

Ostale

10% vriiednosti

Unutarkompanijski krediti

Krediti

Ostalo

Izvor: D. Pavlovi¢(2008.), Inezemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini

13 D. Pavlovié (2008.) Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Golden-marketing-

tehnicka knjiga, Zagreb
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2.2. Oblici izravnih stranih ulaganja

Prema definiciji Medunarodnog monetarnog fonda* inozemno izravno
ulaganje je dugotrajno ulaganje koje se dogada kada inozemni ulagaC
(nerezident) posjeduje 10 posto ili vise vlasnickoga udjela gospodarskoga
subjekta (rezidenta) u nekoj zemlji. Ova definicija sadrzZi dva bitna elementa,
a to su: dugorocCni interes stranog ulagatelja nad domacdim gospodarskim
subjektom, a drugi element je posjedovanje najmanje 10 posto dionica
domacdeg gospodarskog subjekta sa pravom glasa. Prema Velagi¢u'® izravna
strana ulaganja kao oblik medunarodnog kretanja kapitala predstavljaju
doprinos efikasnijem poslovanju gospodarstva, izlazak na medunarodno
trziste i podizanje zivotnog standarda ljudi. Strana ulaganja predstavljaju
kljuéni razvojni faktor u suvremenoj privredi, uz trgovinu, najznacajnije
sredstvo poslovanja poduzeca, organiziranja proizvodnje, snabdijevanje

robama i uslugama u svjetskim razmjerima.

Izravna strana ulaganja mozemo promatrati iz razliCitih smjerova gledista,
ovisno o svrsi, cilju te motivu ulaganja'®. Prema smjeru ulaganja razlikujemo
inward (unutarnja) ulaganja i outward (vanjska) ulaganja. Inward ulaganja
postoje onda kada se inozemni kapital ulaze u domace resurse. Ovakva
ulaganja potiCu se subvencijama, poreznim olakSicama, zajmovima,
ukidanjem odredenih ograni€enja i zapreka ulasku inozemnim ulagacima.
Outward ulaganja su ona koja podrazumijevaju ulaganje domacega kapitala
u inozemstvo. ZnacCajan poticajni motiv ovakvim ulaganjima moze biti

osiguranje rizika koje nudi vlada neke zemlje.

Prema cilju ulaganja postoje greenfield izravna ulaganja i brownfield izravna
ulaganja. Greenfield ulaganja predstavljaju najpozeljniji oblik inozemnih

ulaganja jer stvaraju nove proizvodne kapacitete, a samim time i nova radna

Y IMF (1993.) Balance of Payments Manual, dostupno na: http://www.imf.org

1. Velagi¢ (2011.) Efekti direktnih stranih ulaganja na ekonomiju zemlje domacina, preuzeto sa
www.scribd.com

1 M.Grgi¢, V.Bilas, S.Franc (2012.) Inozemna izravna ulaganja i ekonomski razvoj, Ekonomski
fakultet Zagreb
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mjesta, omogucuju prijenos tehnologije i znanja, mogu voditi i povezanosti s
globalnim trziStem ako je ulagaC multinacionalna kompanija. Brownfield
ulaganja predstavljaju osnivanje poduzeca u punome vlasnistvu pripajanjem
ili spajanjem s postoje¢im poduzecem u stranoj zemlji. Glavna prednost
osnivanja ovakvih poduzeéa je brz i lak pristup inozemnome trzistu. Za
razliku od greenfield ulaganja, spajanja i pripajanja ne pruzaju dugoro¢ne
koristi zemlji odredista. I1zravna strana ulaganja putem procesa privatizacije u
tranzicijskim zemljama takoder se ubrajaju u brownfield ulaganja’’. Najéesée
oblik FDI je preuzimanje tvrtki i/ili sjedinjenje s velikom multinacionalnom

kompanijom, dok su potpuno nove investicije za sada manje zastupljene.

2.1. Prema motivu ulaganja

Prema motivu razlikujemo trziSno orijentirana ulaganja, resursno orijentirana
ulaganja, ulaganja orijentirana na poboljSanje ucinkovitosti i strateSka

ulaganja.

Trzisno orijentirana ulaganja nastala su zbog potrage za novim trzistima te su
bila rezultat odredene zatvorenosti nekih trziSta za uvoz gotovih proizvoda,
velikih transportnih troSkova ili potreba prilagodbe proizvoda lokalnim
uvjetima. Ovdje je rijeC o koriStenju odredenih prednosti na strani potraznje
zemlje primatelja, tako da se u ovom slu€aju FDI javljaju kao drugacija
strategija u odnosu na izvoz proizvoda ili licenciranje. Aktualnost ove vrste
ulaganja je i u tome $to je mnoge usluge (bankarstvo, telekomunikacije) na
inozemna trZista moguce jedino isporuciti putem izravnog ulaganja. Pristup
velikim i rastu¢im trziStima jedan je od vodecih motiva inozemnih ulaganja,

kao i rast lokalnoga trZiSta i mogucnost prodiranja na regionalna trzista.

Resursno orijentirana ulaganja ili ulaganja zbog iskoriStavanja prirodnih

bogatstava drugih zemalja najstariji je motiv ulaganja iako sada gubi na

7B, Sisek (2005.) Strane izravne investicije u Hrvatskoj — uzroci neuspjeha, dostupno na
http://hrcak.srce.hr/
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znacCenju. Resursno orijentirana FDI mogu biti ulaganja u industrije koje
osiguravaju inpute za domacu proizvodnju i ulaganja u industriju koja
upotrebljava output kompanije. Pristup obrazovanoj i kvalificiranoj radnoj
snazi koja je isto resurs, takoder moze biti motiv za ulaganje. Stovise, veéina
kompanija danas gleda na pristup kvalificiranoj i kreativhoj radnoj snazi kao

vaznoj odrednici konkurentnosti'®.

Ulaganja orijentirana na poboljSanje ucinkovitosti motivirana su smanjenjem
troSkova proizvodnje tj. iskoriStavanjem koristi ekonomije obujma ili koristi od
zajedniCkoga vlasniStva. Taj se oblik ulaganja najviSe afirmirao praksom
multinacionalnih kompanija da se organizira proizvodnja pojedinih dijelova
proizvoda na razliCitim lokacijama u svijetu Cime se postize optimalna

struktura troSkova i najveca efikasnost proizvodnje.

Strateski motivirana ulaganja su investicije kojima je svrha ostvarenje
strateskih ciljeva i prednosti. Ona su takoder dio prakse multinacionalnih
kompanija, a osnovni su im ciljevi stjecanje novih znanja i osposobljavanje u
novim tehnologijama te izgradnja boljeg poloZaja na trZistu. Dogadaju se
najceS¢e u obliku suradnje s drugom kompanijom kako bi se zastitilo od
konkurenta. Moguce je i spajanje sa inozemnim suparnikom kako bi se
ojaCale zajedniCke sposobnosti. Zatim, moguce je preuzimanje i dobavljaca
radi bolje opskrbe sirovinama. Isto je tako moguce ujediniti snage s domacim
poduzeéem koje dobro kotira na trziStu kako bi se ostvarile razne beneficije

od vlade zemlje odredista.

'8 M.Grgi¢, V.Bilas, S.Franc (2012.) Inozemna izravna ulaganja i ekonomski razvoj, Ekonomski
fakultet Zagreb
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2.2.2. Horizontalne i vertikalne investicije

Horizontalne i vertikalne investicije takoder ovise o motivima stranog
ulagatelja. Investicije u inozemstvo radi ostavrivanja novog ili kupnju
postojeCega poduzeca koje Ce replicirati cjelokupnu postojeéu proizvodnju
nazivaju se horizontalne investicije’®. Osnovni ekonomski motivi za taj tip
investicija su direktna prisutnost na inzemnom trzistu, zaobilazenje carinskih i
drugih davanja kojima mogu biti optereeni uvozni proizvodi, transportni
troSkovi koji isto mogu utjecati na konacnu cijenu. U razvijenim zemljama, pri
preuzimanju istovrsnih poduzeca osnovni motivi su brzi rast, osvajanje novog
trzista, uvecanje trziSne vrijednosti, a ne razlike u cijenama faktora
proizvodnje.

U sloZzenom unutarkompanijskom poslovanju, koje je obiljezja
multinacionalnih kompanija, ponekad je tesko podvuéi jasnu crtu izmedu
vertikalnih i horizonatalnih investicija. Naime, neko poduze¢e moze u
inozemstvu proizvoditi finalni proizvod, ali istodobno njegovim dijelovima
opskrbljivati poduzec¢a u sastavu multinacionalne kompanije i izvan nje.
Ukupna vrijednost prodanih dijelova moze prelaziti vrijednost prodanih
finalnih proizvoda pa investicija, iako je inicijalno bila horizontalna, po svojim

je ekonomskim uc€incima postala vertikalna.

S druge strane, vertikalne investicije nastaju izmedu inozemnog poduzeéa i
njegovih domacih dobavljaca i kupaca. U€inci izravnih inozemnih ulaganja na
domace dobavljate nazivaju se vertikalnim u€incima prema unatrag, dok se
ucinci prema kupcima nazivaju vertikalnim ucincima prema naprijed. Ta vrsta
investicija se poduzima kada medu drzavama postoje bitne razlike u
cijenama faktora proizvodnje i u onim industrijama u kojima je proizvodnju
moguce racionalno razdjeliti. Da bi postojao ekonomski razlog za vertikalni
tip inozemnih investicija, razlike u cijenama faktora proizvodnje medu
drzavama moraju biti veée od cijena dijeljenja proizvodnje ili se, pri

preuzimanju, mora raditi o poduzeéima koja na bazi specijalizacije imaju nize

¥D. Pavlovié (2008.) Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Golden-marketing-
tehnicka knjiga, Zagreb
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troSkove proizvodnje, odnosno diferencirani proizvod koji donosi
natprosjeéne zarade®. Dakle, tu je rije¢ o ulaganjima koje dopunjuju i
zaokruzuju osnovnu djelatnost izravnog investitora.

Horizontalne investicije se, najCeS¢e, poduzimaju zbog Sirenja trzista, dok se
vertikalne investicije, uglavnhom, poduzimaju zbog smanjenja troSkova
proizvodnje. Pri tome su horizontalne investicije zamjena za trgovinu i
poduzimaju se kad su troSkovi trgovine finalnim proizvodom visoki, a
vertikalne investicije se poduzimaju kad su troSkovi trgovine niski i daju

doprinos razvoju trgovinskih odnosa medu drzavama.

DODATAK 1. IZRAVNA STRANA ULAGANJA NA PRIMJERU HRVATSKE

Tablica 2.1. Ukupni i per capita priljevi i odljevi FDI Hrvatske 2001.-2014.

Godina Priljevi FDI Odljevi FDI Priljevi per | Odljevi per
(mil. USD) (mil. USD) capita (USD) | capita (USD)
2001. 1.011 146 227 33
2002. 958 572 216 129
2003. 1.792 128 406 29
2004. 1.270 348 289 79
2005. 1.786 228 407 52
2006. 3.286 261 751 60
2007. 4.590 312 1.050 71
2008. 5.297 1.399 1.215 321
20009. 3.077 1.260 707 290
2010. 1.133 -91 261 -20
2011. 1.682 42 389 10
2012. 1.451 -56 337 -13
2013. 955 -180 223 -42
2014. 3.451 1.886 808 441

Izvor: UNCTAD (2016.) baza podataka, dostupno na http://unctadstat.unctad.org

(negativni iznosi znage dezinvestiranje)

2 D. Pavlovié (2008.) Inozemne direktne investicije u medunarodnoj trgovini, Golden-marketing-
tehni¢ka knjiga, Zagreb
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Slika 2.2. Inozemna izravna ulaganja percapita u Hrvatskoj i odabranim
zemljama EU, 2001. — 2014. (USD)
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Izvor: UNCTAD (2016.) baza podataka, dostupno na http://unctadstat.unctad.org

Slika 2.3. Struktura odljeva FDI iz Hrvatske po djelatnostima,1993.-2014.

M trgovina 22%
M ostale strucne, znan. | teh.

Djelatnosti 15%
M proizvodnja kemijskih proizvoda

12%
M proizvodnja hrane i pi¢a 9%
m financijsko posredovanje 4%
M proizvodnja nemetalnih i
mineralnih proizvoda 2%
 vodeni prijevoz 2%
H posta i telekomunikacije 2%

reciklaza 1%

M ostalo 31%

Izvor: HNB (2016.) baza podataka, dostupno na http://www.hnb.hr/statistika/
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Tablica 2.2. Geografska usmjerenost stranih izravnih investicija
iz Hrvatske u mil. EUR, 1993. — 2014.

Zemlja Ukupno 2011. 2012. 2013. 2014.
(1993.-2014.)

Nizozemska 2.836,3 -28,7 -35,1 38,9 | 1.458,9
BiH 723,2 36,8 63,7 28,4 61,2
Srbija 685,9 23,1 1719 -10,4 34,1
Slovenija 608,7 -12,2 -66,3 85,1 | 356,4
Svicarska 173,9 18,1 50 4,5 4,0
Liberija 155,2 5,8 -32,1 1,0 52,8
Poljska 139,2 0,3 -5,9 -34,4 10,0

Izvor: HNB (2016.) baza podataka, dostupno na http://www.hnb.hr/statistika/

Iz prethodnih slika i tablica vidljivo je da u razdoblju od 2001. — 2014. godine
najveci priljevi i odljevi izravnih ulaganja u i iz Hrvatske ostvareno od 2006. —
2009. godine, dakle u razdoblju prije globalne financijske krize. Prema
prilievu FDI per capita, kumulativho od 2001. — 2014. Hrvatska se sa svojih
7.286 USD nalazi u prosjeku u odnosu na ostale tranzicijske zemlje. 1zuzetak
je jedino Estonija koja sa 13.671 USD odskace dvostruko od svih ostalih, a
od Rumunjske i Cetverostruko. Prema djelatnostima hrvatska su poduzeca u
inozemstvo od 1993. — 2014. god. najviSe ulagala u trgovinu 22%, zatim u
ostale stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 15%, proizvodnju kemijskih
proizvoda 12% te u proizvodnju hrane i pi¢a 9% od ukupnih ulaganja. Prema
geografskoj usmjerenosti ukupno su hrvatska poduzeca najvise ulozila u
Nizozemsku, na drugom mjestu je Bosna i Hercegovina, na treCem Srbija,
itd. Prema tablici 2.2. uo€ava se da je Nizozemska na prvom mjestu prema
geografskoj usmjerenosti FDI, viSe nego ostalih Sest zajedno i da je pola toga
ulaganja ostvareno u 2014. godini. Razlog tomu je da je 51% dionica HT-a
njegov vlasnik Deutche Telekom? krajem 2013. godine prebacio na svoju
tvrtku kéer T-Mobile Global Holding Nr.2 GmbH, Cije je sjediSte takoder u

Njemackoj, a u veljaci 2014. te su dionice prebacene na tvrtku sa sjediStem

2www.poslovni.hr (2014.) Inozemna ulaganja u Hrvatsku tijekom prvog tromjesecja 204,3
milijuna Eura
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u Nizozemskoj, Cmobil B.V. druStvo kcer u stopostotnom vlasnistvu T-Mobile
Global Holdinga NR.2. taj je prijenos dionica izvrSen u sklopu internog

restrukturiranja koje se provodilo u DT-u

2.3. Ostali nacini - strategije izlaska na medunarodna trzista

Previsi¢, Ozreti¢ Dosen i Krupka® s obzirom na trzi$nu poziciju, poduzeéa

dijele u dvije skupine:

- Autsajderska trZiSna pozicija — strategije u kojima se proizvodi u
domacoj zemlji i izvozi u inozemstvo (provode se samo marketindke
aktivnosti), i

- Insajderska trZiSna pozicija — strategije u kojima se vlastiti resursi

(tehnologija, kapital, know-how, ljudi) prenose u inozemstvo.
Prema slozenosti, strategije se mogu razvrstati u tri skupine:

- Jednostavne ili klasi¢ne strategije — izvoz i uvoz

- Srednje sloZzene strategije — medunarodna poslovna suradnja
(licencije, montaza, kooperacija, ugovorna proizvodnja, franS$iza itd.)

- Slozene strategije — zajedniCka ili vlastita poduzeca u inozemstvu

(strana ulaganja)

Izvoz je prodaja domacdih proizvoda ili usluga na medunarodnom trzistu. Sa
strateskog aspekta®® izlaska poduzeéa na medunarodno trZiste, izvoz je
najjednostavniji oblik. Stoga su mnoge danasnje multinacionalne kompanije
zapocele svoju medunarodnu ekspanziju kao izvoznici, a tek su se potom
okrenule nekom od slozenijih na€ina poslovanja na medunarodnom trZistu.
Prednosti izvoza su da pruza poduzecu priliku da upozna medunarodno
trziste i na njima razvije poslovne odnose; pomaze poduzecu umanijiti

poslovne rizike proSirujuéi mu bazu potrosata; omogucéuje poduzecéu

22 J. Previsi¢, B. Ozreti¢ Dogen, Z. Krupka (2012.) Osnove medunarodnog marketinga, Skolska
knjiga, Zagreb

2T, Lazibat, M. Kolakovi¢ (2004.) Medunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije, Sinergija,
Zagreb
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postizanje ekonomije obujma zbog povecane proizvodnje; ne zahtijeva
visoke pocetne troSkove.

Nedostaci izvoza mogu biti: izvoz domacih proizvoda se ne isplati ako u
odredenoj zemlji postoje bolji i nizi uvjeti za njihovu proizvodnju; visoki
troSkovi izvoza kad su visoke carinske tarife i uvozne zapreke; marketing
proizvoda i usluga u svakoj zemlji prepusta se lokalnim agentima, pa o njima

uvelike ovisi uspjeh izvoza.

Lizing (leasing), zakup ili najam opreme u inozemstvu, strategija je nastupa
na stranom trZistu posrednim, a rjede neposrednim financiranjem plasmana
proizvoda stranim korisnicima. U zakup se naj¢eS$¢e uzimaju investicijski
proizvodi (oprema), a ponekad i cijela postrojenja (pogoni) za proizvodnju

nekih proizvoda.

Medunarodna ugovorna suradnja — suvremenim je strategijama
medunarodne ugovorne suradnje zajedniCko obljezZje to Sto je sredstvo
poslovnog povezivanja znanje i umijeCe (know-how), a ne klasi¢ni oblici
razmjene proizvoda i usluga. Neki od oblika medunarodne ugovorne

suradnje mogu biti:

- Licencirana proizvodnja — obavlja se putem ugovora o licenci kojim se
jedno poduzecée obvezuje nekom drugom poduzecu ustupiti prava na
uporabu svog patenta, tehnoloSkog znanja i iskustva, ziga, modela ili
uzorka. Poduzece kojem je pravo ustupljeno obvezuje se za to platiti
odredenu naknadu.

- Ugovorna proizvodnja — strani partner na osnovi ugovora, daje
domaéem partneru na upotrebu tehnicki know-how, sirovine i
repromaterijal nuzan za proizvodnju, dok domaci partner koristenjem
vlastitih kapaciteta i uposlenog osoblja proizvodi gotov proizvod pod

imenom stranog partnera i u skladu s odredbama ugovora.
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- Montazna proizvodnja — je takav oblik medunarodne ugovorne
suradnje u kojoj se zavrsSni dio proizvodnje (montaza) prenosi u
inozemstvo. Strani partner izvozi gotove poluproizvode koje u domacoj

zemlji domadi partner montira u gotov proizvod.

FranSiza (franchising) — je u osnovi specijalizirani oblik licenciranja u kojem
prodavatelj franSize kupcu franSize ne prodaje samo odredena prava veé
takoder uvjetuje da kupac pristane na obavljanje poslova po strogim
praviima koje propisuje prodavatelj. Prodavatelj franSize pritom Cesto
pomaze kupcu franSize uspostaviti i pokrenuti poslovanje. Najveéa razlika
izmedu licenciranja i franchisinga je u primjeni. Dok se licenciranje primarno
rabi u proizvodackim poduzecéima, franchising primarno rabe usluzna

poduzeéa®.

StrateSki savezi — predstavlja povezivanje s konkurentom, dobavljacem ili
kupcem u kojemu se kombinacijom prednosti i snaga partnera postize bolja
konkurentska pozicija na medunarodnome trzistu. U strateSkom savezu svaki
od partnera tezi povecanju svojih konkurentskih sposobnosti kombiniranjem
vlastitih resursa s resursima svojih partnera. Na taj nacin pojedinacna
poduzecéa kojima nedostaju svi potrebni ¢imbenici za medunarodni uspjeh,
osiguravaju te Cimbenike povezivanjem vlastitih resursa s resursima partnera
u savezu. U danasnje je vrijeme upravo strategija strateSkih saveza jedan od

kljuénih ¢imbenika medunarodne konkurentnosti u mnogim djelatnostima®>.

24 T. Lazibat, M. Kolakovi¢ (2004.) Medunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije, Sinergija,
Zagreb

2 J. Previsi¢, D. Ozreti¢ Dosen, Z. Krupka (2012.) Osnove medunarodnog marketinga, Skolska
knjiga, Zagreb
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2.3.1. Cimbenici odabira naéina izlaska na medunarodno trziste

Prije nego Sto se neko poduzece odluCi za poslovanje na medunarodnom
trzistu, menadzment poduzeca treba detaljno utvrditi Cimbenike koji
zajednicki utjeCu na odabir naCina pomocu kojeg Ce to poduzece izaci na to
trziste.

Lazibat i Kolakovié?® grupiraju te &imbenike u tri skupine: strateski ¢imbenici
koji se odnose na poduzece i na njegove strategije; Cimbenike okruzenja koji
se odnose na pritiske konkurencije i uvjete okruzenja na promatranim
trziStima, te na transkcijske ¢imbenike koji su vezani za troSkove koji nastaju
pri razliitim nacinima poslovanja. Pa tako pod transakcijskim ¢imbenicima
smatraju da ako poduzece raspolaze sa vrijednim specificnim znanjima ne bi
se trebalo odluditi za licenciranje ili franchising jer se kod tih strategija ne
mogu zastititi od potencijalnog gubitka tih specifiCnih znanja, vec¢ bi bolji izbor

bio izravno strano ulaganje zbog bolje zadrzavanje kontrole.

Previ§i¢, Ozreti¢ Do$en i Krupka?’ pak ¢&imbenike odabira svrstavaju u
unutrasnje i vanjske varijable. U unutrasnje varijable spadaju ciljevi
poduzeca, vrsta proizvoda i usluga, raspoloZivi resursi, stupanj
internacionalizacije poduzecCa i poznavanje stranih trziSta. Pod vanjske
varijable uklju€uju konkurenciju, legalne prepreke i poticaje, svojstva trzista,
rizik trzidta i sociokulturna obiljezja stranog trZista. Oni, takoder, navode da
poduzeca s niskim stupnjem internacionalizacije poslovanja trebaju odabrati
jednostavnije strategije izlaska (npr. izvoz preko posrednika), a ona s veéim
stupnjem internacionalizacije (utemeljenog na povecanim raspolozivim
resursima i sposobnostima upravljanja i vodenja) mogu Kkoristiti sloZenije

nastupe na stanom trZistu (direktna strana ulaganja, strateski savezi i dr.).

% T. Lazibat, M. Kolakovi¢ (2004.) Medunarodno poslovanje u uvjetima globalizacije, Sinergija,
Zagreb

2" J. Previsi¢, . Ozreti¢ Doen, Z. Krupka (2012.) Osnove medunarodnog marketinga, Skolska
knjiga, Zagreb
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3. SPAJANJA | PREUZIMANJA KAO OBLIK IZRAVNIH STRANIH
ULAGANJA

Postoje razne definicije spajanja i preuzimanja kod razli€itih autora. Pojam
spajanje autori uglavhom povezuju uz povezivanje viSe poduzeca u jedno
poduzece, ali razli¢ito imenuju i definiraju spajanje ovisno o tome na koji
nacin spojena poduzeca dalje nastavljaju sa radom, tj. da li osnivaju novo
poduzece ili jedno poduzecCe nastavlja postojati, a druga mu se pripajaju.
Pojam preuzimanje takoder je definiran i interpretiran razlicito kod razli€itih
autora. Uglavnom se slazu da se radi o kupnji jednog poduzeca (ili nekog
njegovog dijela) od strane drugog poduzeca, ali postoje razmimoilazenja
ovisno o tome da li preuzeto poduzece nastavlja samostalno s radom, ili gubi

pravnu osobnost te se pripaja roditeljskoj kompaniji.

Prema Filipovicu® spajanje je udruzivanje dvaju ili vie poduzeéa. Prilikom
spajanja dvaju ili viSe poduzeca nastaje novo poduzece, a prije samostalna
prestaju postojati. Na postupak spajanja se uglavhom odlucuju egalitarna
poduzeca u cilju formiranja nove oragnizacije s naglaskom na zadrzavanje
najbolje poslovne prakse svih sudionika postupka udruzivanja. Spajanje
uvijek karakterizira dobrovoljnost svih sudionika takvog postupka, a obi¢no
se financiraju razmjenom dionica. Preuzimanje se odnosi na kupnju
kontrolnog interesa od strane poduze¢a A u poduzeéu B. Kontrolni interes
znaci kupnju vise od 50% dionica s pravom glasa u poduzecu B. U vecini
sluCajeva sredstvo placanja kontrolnog interesa je novac, dionice poduzeca
A ili kombinacija novca i dionica. Poduzeée preuzimatelj je obi¢no veée od
poduzeca koje se kupuje. Preuzeto poduzece postaje dio vece i trziSno jace
kompanije i moZe uzeti i njezino ime, a moZe i zadrzati vlastito ime poslujuci

unutar grupe, ali uvijek gubi poslovnu samostalnost.

%8 D. Filipovié (2012.) lzazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb
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Lazibat, Bakovi¢ i Lulié®® definiraju medunarodno spajanje i preuzimanje kao
ona spajanja i preuzimanja koja su stvorena izmedu poduzeca razliCitog
nacionalnog podrijetla ili zemalja domacina. Spajanje je kombinacija dvaju ili
viSe pogona u stvaranju zajednickih cilieva. Jednom, kada su pogoni
povezani, kupljena kompanija moze prestati postojati, tako da kompanija
kupac preuzme aktivu i pasivu kupljene kompanije ili da kupljena kompanija
postane stopostotna podruznica maticne kompanije. Isto se tako dvije
komapnije ili viSe njih mozZe udruziti i osnovati potpuno novu kompaniju.
Lazibat, Bakovic i Luli¢, takoder, navode tri osnovna razloga zbog kojih dolazi
do medunarodnih spajanja i preuzimanja, a to su:

1) Konsolidacija: potraga za ekonomijom opsega i obujma.

2) Globalni doseg: prosirivanje na nova trzista.

3) Akvizicije zbog kompetencije ili nove tehnologije.
Tri najvaznija dogadaja koja su presudno utjecala na ekspanziju
medunarodnih spajanja i akvizicija bila su: stvaranje ,Jedinstvenog
Europskog Trzista (JET)“I uvodenje Eura, Azijska kriza iz 1997. godine te
koristenje modela dionicke vrijednosti korporativhog upravljanja. Euro i JET
stvorili su preduvjete za konsolidaciju europskih kompanija. Azijska kriza
otvorila je mogucnosti zapadnjackim kompanijama da jeftino kupe azijska
poduze¢a, a model dioniCke vrijednosti je prisilio kompanije na de-
diversifikaciju i na koncentraciju na osnovne aktivnhosti. Koncentracija na
osnovne aktivnosti podrazumijeva prodaju onih dijelova poduzeca koja se ne

bave osnovnom djelatno$éu i povezivanje sa srodnim kompanijama®.

Prema Sikavici i Novaku®!, spajanije ili fuzija (engl. merger) je jedan od oblika
medu organizacijskih odnosa a nastaje spajanjem (fuzioniranjem) dvaju ili
viSe poduzeca i osnivanjem novog, treCeg, poduzeca.Kod fuzije se iz dvije
ranije organizacije osniva jedna nova te da se fuzija u pravilu provodi na

prijateljskoj osnovi, tj. dogovorom, a dionicari prijasnjih poduzeca, koja su se

T Lazibat, T.Bakovi¢, L.Luli¢ (2005.) Medunarodna spajanja i akvizicije u hrvatskoj
gospodarskoj praksi, dostupno na http://hrcak.srce.hr/

30T Lazibat, T.Bakovi¢, L.Luli¢ (2005.) Medunarodna spajanja i akvizicije u hrvatskoj
gospodarskoj praksi, dostupno na http://hrcak.srce.hr/

%1p Sikavica, M.Novak (1999.) Poslovna organizacija, Informator, Zagreb
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fuzionirala, dobivaju novoizdane dionice novog poduzea u zamjenu za
dionice prijasnjih poduzeéa. Oni spominju i pojam konsolidacija, kao drugo
ime za fuziju ili spajanje, u smislu spajanja odnosno fuzije dva ili viSe
poduzeca u jedno novo.

Preuzimanje (engl. acquisitions) poduzec¢a su veoma cCest oblik medu
organizacijskin odnosa. Kod preuzimanja jedna ili viSe kompanija pripaja se
odnosno pripajaju se drugoj kompaniji. Kompanija kojoj se pripojila druga
kompanija naziva roditeljskom kompanijom (parent company), a kompanija
koja se pripojila naziva se podruznicom (subsidiary). Podruznica, u ovom
slu€aju, mozZe zadrzati svoje ime, ali i ne mora. Ona postaje integralnim
dijelom roditeljske kompanije.

Slike 3.1. i 3.2. prikazuju slikovit i pojednostavnjen prikaz preuzimanja i

spajanja poduzeca, te rezultat tih integracija.

Slika 3.1. Preuzimanje poduzeéa

—C D
@-

Izvor: D. Filipovi¢ (2012.) 1zazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb
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Slika 3.2. Spajanje poduzeca

O

Izvor: D. Filipovi¢ (2012.) 1zazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb

3.1. Oblici medunarodnih spajanja i preuzimanja

Spajanja i preuzimanja kao i izravna strana ulaganja mozemo promatrati
prema smjeru ulaganja, pa ona mogu biti horizontalna i vertikalna, mogu se
provoditi s prijateljskom ili neprijateljskom namjerom, a mogu se razlikovati i

prema jacini integracije nakon spajanja ili preuzimanja.

Prijateljsko je povezivanje ono u kojemu se menadZment poduzeca-mete ne
opire preuzimanju i smatra da je preuzimanje dobro za poduzeée kao i za
njegove vilasnike. U toj situaciji menadZment poduzeca-mete, nakon
dogovora o prodaji s preuzimateljem, obavjeStava vlasnike o prodaji, te im
preporuCuje da svoje poduzecCe ili svoje udjele ili dionice prodaju
preuzimatelju®>. Obi¢no je to sluéaj kod nerazvijenih poduzeéa, poduzeéa
kojima je ugroZena egzistencija, a moze se raditi i o zdravim poduzecima

kada je ponuda dovoljno dobra da moze zadovoljiti i dioni€are i menadzment.

Neprijateljsko je preuzimanje ono u kojem se menadzment poduzeéa-mete
suprotstavlja preuzimanju i smatra da preuzimanje nije dobar izbor za
vlasnike ili dioniCare poduzeca. Pri neprijateljskom preuzimanju nema

dogovora izmedu menadZmenta poduzeca-mete i mendZmenta

%2 D. Filipovié (2012.) lzazovi integracijskog procesa, Sinergija, Zagreb
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preuzimatelja. Preuzimanje se moze okarakterizirati kao neprijateljsko ako
menadZment poduzeca mete odbije ponudu za preuzimanje, a preuzimatel]
ustraje u nastojanju da ga preuzme, te u sluCaju kada menadzment
preuzimatelja krene u preuzimanje bez obavjeStavanja menadzmenta
poduzeéa mete®.

MenadZment poduzeca mete u slu€aju pokuSaja neprijateljskog preuziamnja
moze koristiti razliCite metode za obranu od preuzimanja. To mogu biti
metode kojima se postojeéi dioni€ari uvjeravaju da ne prodaju svoje dionice
preuzimatelju i metode kojima se nastoji poduzece uciniti manje atraktivnim
za preuzimanje. Sikavica i Novak® navode neke od metoda za obranu od
preuzimanja. Pa tako navode da je uobiajeni argument menadzmenta
poduzeCa mete preniska ponuda preuzimatelja s obzirom na dugoroCnu
vrijednost poduzecéa. Radi dobivanja podrske od dioni¢ara moze se povecati
dividenda ili objaviti podjela dionica. Metoda obrane moze biti da poduzece
koje je cilj preuzimanja samo kupuje svoje dionice i tako umjetno podigne
vrijednost poduze¢a i ucCini ga manje atraktivnim ili preskupim za
preuzimatelja. Metode obrane mogu biti i dopune statuta koje zahtijevaju
vecinski pristanak dioni€ara na postupak preuzimanja, razjedinjeni odbor koji

oteZava ostvarivanje vecine glasovanjem po punomodi i dr.

Horizontalna spajanja i preuzimanja odnose se na integraciju sa dotadasnjih
konkurenata radi povecanja profitabilnosti. Horizontalna integracija pridonosi
i ostvarivanju ekonomije obujma, Sto pridonosi smanjivanju troSkova, osobito
u industrijama koje karakteriziraju visoki fiksni troSkovi. Masovna proizvodnja
omogucava raspodjelu fiksnih troSkova na velik broj jedinica proizvoda ¢ime
se smanjuju prosjecni troSkovi. Horizontalnom integracijom se moZe ukinuti
neke dvostruke korporativne odjele, npr. odjel marketinga, odjel nabave te i
na taj nacin smanijiti troSkove. Ovaj tip integracije omogucava i povecanje
cijene proizvoda kao posljedicu smanjenja konkurenata u industrijskoj grani,
a samim time i ve¢u Sansu za preSutni dogovor medu njima o razini cijena.

Apsorpcijom konkurencije povecava se trziSni udio poduzeéa, a samim time i

3 D. Filipovié (2012.) lzazovi integracijskog procesa, Sinergija, Zagreb
% p_Sikavica, M.Novak (1999.) Poslovna organizacija, Informator, Zagreb
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konkurentski polozaj na trziStu, Sto dovodi do jaCanja pregovaracke snage
poduzeca u odnosu prema kupcima i dobavljaCima. Rabeci svoju poslovnu
snagu, ono snizava cijenu svojih inputa, te i na taj na€in smanjuje troskove i

povecava profitabilnost.

Vertikalna spajanja i preuzimanja podrazumijeva ulazak poduzeca u nove
industrije radi povec¢anja dugorocne profitabilnosti. Vertikalne integracije
predstavljaju razvojne strategije usmjerene na ostarivanje djelomicne ili
potpune kontrole u lancu vrijednosti. S obzirom na ukupni lanac vrijednosti
poduzeée se moze integrirati prema nazad ili prema naprijed. Vertikalna
integracija prema nazad podrazumijeva ulazak u industrije koje proizvode
inpute za proizvode poduzeca, dakle prema dobavljaima. Tom integracijom
poduzece Zeli steci kontrolu nad izvorom svojih kljuénih inputa i time stvoriti
ulaznu barijeru za ulazak novih konkurenata u industriju. Takoder, razlozi
mogu biti i zaStita kvalitete proizvoda i olakSavanje ulaganja u specijaliziranu
imovinu koja je usmjerena povecanju efikasnosti poslovanja. Ovi razlozi
mogu biti i za integraciju prema naprijed. Vertikalna integracija prema
naprijed znaci ulazak u industrije koje rabe, distribuiraju ili prodaju proizvode
poduzeéa®.

U Republici Hrvatskoj Agrokor je tipi¢an primjer visokog stupnja vertikalne
integracije prema nazad i prema naprijed. Holding Agrokor obuhvaca cijeli

lanac vrijednosti u prehrambenoj industriji, od proizvodnje do maloprodaje.

Prema jaCini povezanosti i integracije nakon spajanja ili preuzimanja

razlikujemo tri osnovna tipa integracije.

Prvi tip*® su ona poduze¢a koja su medusobno &vrsto povezana. Veze
izmedu poduzeca koja su medusobno Cvrsto povezana mogu biti: serijska
veza, paralelna veza, neposredna povratna veza, posredna povratna veza te

agregatna veza. Kod serijske veze svako se poduzeCe nastavlja na

% D. Filipovié (2012.) lzazovi integracijskog procesa, Sinergija, Zagreb
%y, Bagi (2010.) Medunarodna spajanja i preuzimanja poduzeéa kao komparativna prednost u
farmaceutskoj industriji, dostupno na http://hrcak.srce.hr/
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prethodno. U paralelnoj vezi jedno poduzece opskrbljuje dva ili viSe drugih
poduzec¢a. Neposredna povratna veza je tip integracije gdje medu
poduzecima postoji serijska veza u oba smjera. Kod posredne povratne veze
na povratnoj vezi izmedu dva povezana poduzeca interpolira se trecCe
poduzece koje obavlja neke poslove za oba poduzeca. U agregatnoj vezi
viSe poduzeca iz integracije opskrbljuje jedno poduzece dijelovima od kojih to

poduzece izraduje finalne proizvode.

U drugom tipu integracije poduzecéa su slabije povezana, te povezanost ovisi
o intenzitetu medusobnih proizvodno-tehnoloskih veza, ali i o brojnosti i

intenzitetu veza s poduzecima koja nisu Clanica te integracije.
U trecem tipu su poduzeca koja su tehnoloSki proizvodno nepovezana,

povezuju ih samo vlasni¢ki odnosi, motiv povezivanja nije stvaranje sinergije

vec¢ neki drugi razlozi (npr. diverzifikacija proizvoda).
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DODATAK Il — spajanja i preuzimanja u svijetu

Slika 3.3.

Svjetska razina M & A od 2007. — 2014.
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Izvor: http://icapital.hr/

Slika 3.4.

Europska razina M & A od 2007. — 2014.
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Slika 3.5. Razina M & A na trziStima u razvoju od 2007. — 2014.
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Prema ovim podacima koje prikuplja Mergermarket ukupna vrijednosti M&A u
svijetu je u 2014. dostigla najviSu vrijednost od 2007., popevsi se na 3.230
mird. USD, odnosno 44,7% viSe nego 2013. i 11,8% manje nego 2007. Veé
na kraju treceg kvartala 2014. je zabiljezena najveéa vrijednost M&A od
poCetka krize, a nastavak rasta i u ostatku godine je doveo do toga da je
2014. godina s tre¢im najvecim rezultatom otkad Mergermarket vodi mjerenja
(od 2001.).

Nakon relativno mirne 2013., M&A aktivnost u Europi je u 2014. snazno
porasla, dosegavsi 901,4 mird. USD, $to je najveca vrijednost od 2008. Zbog
nastavka konsolidacije medu telekomima je M&A vrijednost sektora
telekomunikacija (168,2 mird. USD) cinila najvec¢i udio u Europi. Druga
najveca vrijednost M&A je bila u sektoru farmacije, zdravstva i biotehnologije
sa 114,9 mird. USD (+162,3%), Sto predstavlja najveéu vrijednost otkad
Mergermarket vodi mjerenja. Vrijednost stranih M&A u Europi je dosegnula
305,6 mird. USD, od ¢ega se 60,7% odnosi na vrijednosti iz SAD-a, dok je
vrijednost M&A iz Europe prema van iznosila 365,8 mird. USD, od ¢ega je
71% iSlo prema SAD-u.

Unato€ politiCkim napetostima u Rusiji te povlacenju investicija iz africkih
zemalja, interes Kine za M&A unutar zemlje te poveéane cijene kompanija u
Zapadnoj Europi i Latinskoj Americi su pojacali M&A aktivnosti na trzistima u
razvoju u 2014. Njihova vrijednost je u odnosu na 2013. porasla za 26,5% te
dosegnula 646,5 mird. USD, najviSu vrijednost otkad Mergermarket vodi

mjerenja®’.

$'www.banka.hr (2015.) Vrijednost spajanja i preuzimanja u 2014. dosegnula 3.230 mird Dolara
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3.2. Faze akvizicijskog procesa

Prema Howsonu®® proces akvizicije moZe se podijeliti na cetiri faze. Prva
faza je strategija, potraga i pristup, druga je preliminarni razgovori prije
pregovora, tre¢a pregovori i sporazum te Cetvrta faza nakon zaklju€enja.

Najvaznije zadatke procesa akvizicije po fazama prikazuje slika 3.6.

Slika 3.6. Proces akvizicije

D ITDITD I

-strateski pregled -nacrt uvjeta -pregovor o prodaji -nakon
-sustavna potraga -due diligence i kupnji zaklju€enja
-pristup -zaklju€enje

Izvor: P. Howson (2006.) Due diligence, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb

U prvoj fazi identificiran je cilj akvizicije i plan pristupa. To se moze dobro
napraviti samo nakon temeljitog strateSkog pregleda, tijekom kojeg se
akvizicija identificira kao logi¢no strateSko sredstvo. Ako je strateSki pregled
dobro izveden, tada Ce sljedeci korak biti dobro izvedena, sustavna potraga
za cillem akvizicije. Kod sustavne potrage treba napraviti set kriterija za
tipove poduzeca koja bi trebalo pogledati. Tijekom potrage treba identificirati
svako poduzece ili organizaciju koje zadovoljava te kriterije i prikupiti
osnovne informacije o njima. Pristupanje poduze¢u meti moze izazvati
razliCite reakcije. Te reakcije variraju ovisno o vlasniStvu nad tim poduzec¢em,
nacionalnosti, industriji, ali i osobinama menadzZmenta ciljanog poduzeda.
Ako pristup dovede do sporazumnog nastavka razgovora, sklapanje posla

prelazi u drugu fazu.

% p. Howson (2006.) Due diligence, Masmedia, Zagreb
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U drugoj fazi zapocinju se ozbiljni pregovori. Nacrt sporazuma ili nacrt uvjeta
je dokument kojim se objavljuje sporazum o pregovaranju kupnje poduzeca.
To je neobvezuju¢i dokument u kojemu su navedene glavne toCke oko kojih
su obje strane sporazumne i na temelju kojeg su spremne nastaviti
pregovore. Due diligence ili dubinsko snimanje znaci procjenu sklapanja
posla i istrazivanja poduze¢a mete s komercijalnog, financijskog i pravnog
stajalista, iako predmet istrazivanja mogu biti i ljudski potencijali,
menadZment, proizvodnja, informaticki sustav i dr. Due diligence bavi se
razumijevanjem poslovanja poduze¢a koje se misli kupiti, otkrivajuci
potencijalne rizike, pronalazeci stavke za pregovore i pomazuci planiranju
integracije nakon sklapanja posla. Ako se tokom dubinskog snimanja
pronadu eventualno neki sakriveni ,kosturi“ ne raskida se posao, vec¢ to

postaje stavka pregovora.

U frecoj fazi dolazi do zakljuCenja posla pa je ona i najvaznija u ovome
procesu jer cijela akvizicija mora biti dobro i detaljno razradena da bi na kraju
bila i isplativa. Nakon zavrSenog due diligenca dolazi do zakljuenja
pregovora, postizanja sporazuma i finalizacije detalja oko sklapanja posla.

Na kraju proces je zaklju€en potpisivanjem kupoprodajnog dokumenta.

Cetvrta faza odnosi se proces koji se odvija nakon samog preuzimanja i na
integraciju preuzetog poduzeca. Kad je posao sklopljen, zapocinje drugi dio:
nova akvizicija mora opravdati plaéenu cijenu. Proces pregovora u prve ftri
faze moze biti skup i menadzment jako iscrpljujuci, zato ne iznenaduje
Cinjenica da menadZzment nakon zakljuCenje akvizicije postane previSe

apatiéan da rukovodi procesom integracije®.

Razli¢iti istrazivaCi navode razliCite faze u akvizicijskom procesu i broj tih
faza, i svakoj od tih faza posvecCuju manje ili viSe pozornosti ovisno o

podru€ju vlastitog interesa. Istrazivaci upravljanja ljudskim resursima vise

%P, Howson (2006.) Due diligence, Masmedia, Zagreb
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pozornosti usmjeravaju na postakvizicijsku fazu integracije®, istrazivadi

strateSkog upravljanja potenciraju fazu prije sklapanja akvizicije, financijski

analitiCari na reakcije trziSta kapitala, pravnici su usredotoCeni na pravni

aspekt poslovne kombinacije. Razlog tome je Zelja da se bitne aktivnosti u

svakoj fazi akvizicijskog procesa bolje prou€e i upoznaju. U svim fazama

akvizicijskog procesa bitna je kvaliteta upravljanja akvizicijskim procesom jer

uvijek prijeti opasnost neuspjeha ili same akvizicije ili neostvarivanje

zacrtanih akvizicijskih ciljeva.

U tablici 3.1. prikazan je pregled akvizicijskih faza prema razi€itim autorima.

Tablica 3.1. Faze akvizicijskog procesa
Graves Buono & Lohrum Aiello & Filipovi¢ Roncevié¢
(1981.) Bowditch (1992.) Watkins (2012.) (2012.)
(1989.) (2001.)

4 faze 7 faza 5 faza 5 faza 5 faza 3 faze
Faza Pretkombinacijska | Faza Potraga za Trazenje i ide- Odabir
planiranja faza opservacije potencijalnim ticiranje pote- ciljanog

ciliem ncijalne mete poduzeca
Faza Faza planiranja Faza Postizanje Tehnike eva- Sklapanje
premisljanja planiranja inicijalnog luacije pote- transakcije
sporazuma ncijalne mete
Faza samog | Objavljivanje Faza Provodenje Dubinsko Integracija
spajanja kombinacije izvrSenja dubinskog snimanje poduzeca
snimanja
Faza Inicijalna Faza Priprema Izrada plana
evaluacije kombinacija konsolidacije | kona-Cnih integracije
elemenata
ugovora
Formalna Faza zrelosti | Sklapanje Odluka o
kombinacija posla preuzimanju
poduzeéa
Faza nakon
sklapanja
kombinacije
Psiholoska
kombinacija

Izvor: A. Roncevi¢, Planiranje procesa stiecanja i spajanja poduzeca; obrada autora

0 A. Ron&evi¢ (2012.) Planiranje procesa stjecanja i spajanja poduzeéa, dostupno na Www.rif.hr
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3.2.1. Akvizicijski plan

Kad se u odredenom poduzecu donese odluka o preuzimanju ili spajanju,
prije samog pocCetka ulaska u akvizicijski proces donosi se akvizicijski plan.
Prema Ronéeviéu*', akvizicijski plan moZemo definirati kao ,instrument za
ostvarivanje strateSkih cilleva poduze¢a i koji proizlazi iz strateSkih
operativnih planova“. StrateSki operativni planovi proizlaze iz strategije
poduzeca koja formira opsezan master plan postavljen tako da ono ostvari
svoju viziju, misiju i ciljeve. Ona maksimizira konkurentske prednosti i
minimizira konkurentske slabosti*’. Akvizicijski plan sadrZi odredene ciljeve
koji se razvrstavaju na kvalitativne i kvantitativne. Kvalitativni mogu biti:
zadrzati ili dobiti poziciju na odredenom trzistu, ucvrstiti vodeci polozaj u
odredenoj industriji, pronaci adekvatan cilj preuzimanja, provesti program
poboljSanja odredenih kompetencija medu zaposlenicima i dr. Kvantitativni
cillevi mogu biti: zadrzati ili povecati odredenu visinu dobiti, zadrzati ili
povecati odredeni trziSni udjel u industrijskoj grani, preuzeti poduzece koje

ostvaruje odredenu visinu prodaje ili dobiti, i dr.

Prije pokretanje potrage za akvizicijskim ciljem bitni su uz definiranje
akvizicijskih ciljeva i temeljita analiza poslovanja poduzeca radi utvrdivanja
postojeceg stanja, analiza alternativnih nacina rasta poduzeca, organiziranje
akvizicijskog tima i utvrdivanje adekvatne matrice odgovornosti i delegiranje
ovlastenja. Naposljetku, akvizicijski plan mora odobriti uprava
preuzimateljskog poduzeca. Akvizicijski plan sadrzi cijeli akvizicijski proces,
odnosno sve faze akvizicije od uspostave organizacijske jedinice za
planiranje  akvizicijskog projekta, nacCina integracije, pa sve do
postakvizicijske revizije i kontrole. Akvizicijski plan takoder treba sadrzavati u
vrijeme ili rokove po fazama akvizicije, u kojemu bi se namjeravana akvizicija

trebala ostvariti.

*L A. Ron&evi¢ (2012.) Planiranje procesa stjecanja i spajanja poduzeéa, dostupno na Www.rif.hr
*2 M. Buble (2005.) Strateski menad:ment, Sinergija, Zagreb
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| na kraju, akvizicijski plan treba sadrzavati u i procjenu potrebnog budzZeta
za ostvarivanje akvizicijskog projekta. U budzetu su navedeni ocekivani
troSkovi akvizicije kao Sto su: troSkovi placa zaposlenika u akvizicijskom timu,
operativni troSkovi projektne organizacije, troSkovi putovanja Clanova tima,
troSkovi usluga razliCitih konzultanata (pravnika, financijskih stru¢njaka),

troskovi prostora i opreme potrebnih u toku akvizicijskog procesa i dr.*?

3.2.2. Dubinsko snimanje (due diligence)

Detaljna analiza potencijalne akvizicije moze se smatrati jednom od klju¢nih
momenata u cijelom akvizicijskom procesu jer omoguéava uoc€avanje svih
potencijalnih rizika koji bi se mogli pojaviti u samom nastavku akvizicijskog
procesa ili u postakvizicijskom vremenu. Naj¢eS¢e spominjani alat te detaljne
analize je Due diligence ili prevedeno na hrvatski dubinsko snimanje. Prema
Filipoviéu* to znaé&i provjeru poslovnoga i financijskoga stanja i perspektive
razvoja poduzeéa. Dubinsko snimanje treba omoguciti S$to bolju
implementaciju planiranih aktivnosti nakon sklapanja posla, ali i izolaciju
rizika prije sklapanja posla. Glavna podruja dubinskog snimanja su
financijsko, pravno i komercijalno podrucje, iako predmet ispitivanja mogu biti
I ljudski potencijali, menadzment, proizvodni proces, intelektualno vlasnistvo,
informacijski sustavi i dr.

U tablici 3.2. prikazana su glavna podru€ja dubinskog snimanja i trazeni

rezultati po tim podrucjima.

* A. Ron&evi¢ (2012.) Planiranje procesa stjecanja i spajanja poduzeéa, dostupno na Www.rif.hr
* D. Filipovié (2012.) lzazovi integracijskog procesa, Sinergija, Zagreb

36


http://www.rif.hr/

Tablica 3.2. Podruéja dubinskog snimanja

Glavne teme Podrucje ispitivanja Trazeni rezultati

financije provjera povijesnih podataka, | potvrditi postoje¢u dobit,
pregled menadzmenta i osigurati temelj procjene
sustava

pravo ugovori, uoCavanje problema | jamstva i odstete, provjera svih

posto-jecih sporazuma,
kupoprodajni ugovor

komercijala dinamika trzista, buduca dobit, razvoj strategije
konkurentski polozZaj spojenog poslovanja, input za
poduzeca-mete, komercija- procjene

Ini izgledi poduzeca-mete

Izvor: P. Howson (2006.) Due diligence, Masmedia, Zagreb

Cvijanovié® navodi da je due diligence proces analiziranja nekog poslovnog
entiteta prije, za vrijeme i nakon poslovne transakcije. Svrha je povecati
njezinu transparentnost otkrivanjem informacija bitnih za uspjeSnost
transakcije. On je samo jedan dio u procesu poslovne transakcije i sluzi
saznavanju svih relevantnih informacija za obavljanje neke transakcije, i to
zato da ne bi doSlo do neugodnih posttransakcijskih iznenadenja.
Sveobuhvatan due diligence uklju€uje analizu finacija i poreza, pravnu
analizu, analizu tehnologije, ljudskih resursa, poslovnih operacija i analizu
nakon izvrSene transakcije. Gledaju se i makroekonomski uvjeti i stanje u
samoj industriji. Uglavnom, ispituje se sve Sto bi kupca, ali i prodavatelja
moglo zanimati. To su ujedno i dvije strane koje su zainteresirane za due
diligence. Kupac da bi Sto objektivnije spoznao $to kupjuje, a prodavatelj sa
¢ime raspolaze u prodaji. Financijska analiza due diligenca je svakako jedno
od glavnih podrucja snimanja, ali financijski due diligence nije isto Sto i
revizija. Razlika je u tome $to je revizija zakonom uredena, dok due diligence
ovisi 0 zahtjevu nalogodavatelja. Svrha revizije jest potvrditi, neovisnim
misljenjem ovlastenih revizora, vjerodostojnost financijskih izvjeStaja koje je

izdala uprava poduzeca. Kako revizora odreduju vlasnici poduzec¢a, svrha

V. Cvijanovi¢ (2003.) Prikaz strucnog seminara ,, Due diligence — pravni i financijski aspekti“
dostupno na http://hrcak.srce.hr/
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revizije je zapravo dati misljenje vlasnicima o predoenim financijskim
izvjestajima od strane menadzmenta®®.
U tablici 3.3. dajemo komaparaciju revizie i financijskoga dubinskog

snimanja.

Tablica 3.3. Komparacija revizije i financijskog dubinskog snimanja

Revizija Financijsko dubinsko
snimanje
Cilj ispitati realnost i objektivnost utvrditi dobit, izvuci ,crne rupe®i
financijskih izvjestaja stavke za pregovore
Zariste proslost, neovisno ispitivanje proSlost i buduc¢nost, razumjeti
izvjeStaja radi potvrdivanja zasto su rezultati takvi kakvi

povijesne financijske informacije | jesu, usredotogiti se na klju¢ne
pokretace poslovanja

Opseg definiran internim aktima i Cesto ogranic¢en na klju¢ne
propisima stavke

Pristup neogranicen moguca ogranicenja

Dokaz testiranje uskladenosti, prava i na temelju razgovora
duznosti

Izvor: P. Howson (2006.) Due diligence, Masmedia, Zagreb

Kod provodenja postupka due diligencea javlja se i niz drugih pitanja oko

samog nacina i tehnike provodenja postupka. Ta pitanja mogu biti:

1. Kriteriji mjerodavni za prikupljanje i ocjenu podataka — postavlja se pitanje
koliko opsezno ispitivanje drustva treba biti i koliko se opsezni podaci traze.
Kod velikih preuzimanja nemoguce je detaljno ispitati sve podatke. U takvom
sluaju vazno je postaviti granice i to vremenske da se pregledavaju
dokumenti koji se odnose na jedno vremensko razdoblje, i odrediti kriterij
bitnosti. Koji su podaci bitni ovisi o konkrethom slucaju, o veli€ini poduzeca,
vrsti djelatnosti i drugim ¢imbenikima.

2. Vrijeme i troskovi provodenja due diligencea — due diligence iziskuje
odredene troSkove za njegovo provodenje, i predstavlja znaCajan zahvat koji

bi trebalo obaviti u §to brze i sa $to manje ometanja redovitog posla.

““www.perfectus-revizija.hr (2016.) Revizija financijskih izvjestaja
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3. Povjerljivost podataka — pitanje koje se reodvito pojavljuje kod postupka
due diligencea je povjerljivost podataka i zastita poslovnih tajni poduzeca. U
postupku se pojavljuje mnostvo podataka i postoji opasnost da se ti podaci
Zloupotrijebe na Stetu drustvu. U praksi se to rjeSava tako da se od osoba
kojima se omogucava uvid u takve dokumente i isprave, trazi da preuzmu
obvezu da nece dalje prenositi informacije koje saznaju tijekom due
diligencea.

4. Priprema poduzeca za due diligence postupak — poduzece nad kojim se
provodi due diligence moze se pripremati i onda dok jo$ ne zna da ¢e se nad
njime provoditi taj postupak. To Cini tako da svoje redovno poslovanje
obavlja na nacin da uredno vodi dokumentaciju, da ju sistematizira i uredno
arhivira. Poduze¢u koje kontrolira vlastite podatke necée biti teSko ni kad
zapocne due diligence staviti na raspolaganje sve podatke i isprave koje se

budu od njega trazili*’.

3.3. Financiranje akvizicija

Prije odredivanja oblika i trazenja izvora financiranja akvizicije treba odrediti
vrijednost poduzeca koje se preuzima, osim toga preuzimatelj ne mora kupiti
100% vlasnistva nad poduzeem koje se kupuje. Osnovni preduvjet
racionalne akvizicije jest da je vrijednost tvrtke nakon preuzimanja vece od
individualnih vrijednosti tvrtki koje se kombinairaju prije njihova spajanja“®.
Cijena akvizicije sastoji se od procijenjene trziSne vrijednosti kandidata za
preuzimanje uvecane za akvizicijsku premiju koju preuzimatelj mora platiti
kako bi motivirao dioniCare ili vlasnike ciljanog poduzec¢a na prodaju ili na
razmjenu dionica preuzimatelja ukoliko se preuzimanje financira razmjenom
dionica. Mijatovi¢ navodi da Ce se cijena formirati temeljem procijenjenih
koristi od akvizicije, tj. sinergijskih efekata koji ¢e se ostvariti akvizicijom. To

¢e ujedno biti i maksimalna cijena koju akviziter moze platiti, ali u tome

" M. Versié (2015. ) Due diligence postupak u trgovackim drustvima, dostupno na
www.versiclawoffice.hr

*® E. Mijatovi¢ (2012.) Metode procjene vrijednosti i oblici financiranja restrukturiranja
poduzecéa tehnikama spajanja i preuzimanja poduzeca, dostupno na http://hrcak.srce.hr/
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slu€aju dioniCari akviziterskog poduzeca ne ostvaruju dodatnu zaradu, vec ju
ostvaruju dioni¢ari poduzeéa koje se preuzima. Minimalna cijena je
predstavljena tekucum trziSnom cijenom dionica ciljanog poduzeca, i to je
najniza vrijednost po kojoj bi dionicari ciljanog poduzeca pristali prodati svoje

udjele.

Medunarodna preuzimanja i spajanja*® mogu se financirati na razligite
nacine: gotovinsko pla¢anje u zamjenu za kupljene dionice; financiranje uz
pomoC duga, tj. izdavanjem vrijednosnih papira na domacim ili
medunarodnim trziStima; zajmova financijskih institucija i zajmova unutar
kompanije; razmjenom dionica — gdje se dionice poduzeéa kupca zamjenjuju

za dionice poduzeca kojeg se preuzima.

Kad se za financiranje koristi izdavanje vrijednosnih papira, to moze biti
izdavanje ili emisija novih dionica ili izdavanje obveznica. Emisija novih
dionica za preuzimatela moze biti koristan nacin financiranja kada
preuzimatelj ne Zeli imati velike odljeve gotovine® ili ju nema. Medutim,
takvim nacinom financiranja dolazi do razrjedivanja udjela u preuzimatelju $to
moze ne odgovarati nekim postoje¢im dioniCarima. lzdavanje obveznica je
iznimno skupo zbog administrativnih, marketinskih i regulatornih troSkova, a
mogu se pojaviti i brojne restrikcije u budu¢em poslovanju od onih koji kupuju

obveznice.

Zajam predstavlja kreditne aranZmane s poslovnim bankama uz jamstvo
odredene imovine preuzimatelja. Za kratkorono zaduZivanje kao jamstvo se
daje ona imovina koja se moze brzo unovciti poput potraZivanja ili zalihe
preuzimatelja. Za dugorotno zaduZivanje za jamstvo se banci daje
dugotrajna imovina. Takav nacin financiranja transakcije za preuzimatelja
znaCi smanjivanje mogucnosti zaduzivanja u buducnosti, isplate dividendi,

ulaganja u kapitalne projekte i dr.

* T Lazibat, T.Bakovi¢, L.Luli¢ (2005.) Medunarodna spajanja i akvizicije u hrvatskoj gospodarskoj
praksi, dostupno na http://hrcak.srce.hr/
0 D. Filipovié (2012.) lzazovi integracijskog procesa, Sinergija, Zagreb
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Kod kreditnog zaduzivanja za izvrSenje transkacije preuzimanja pojavljuje se
i pojam mezzanine financiranje®’. Mezzanine financiranje je izvedenica
dugovnog i vlasni¢kog financiranja te omogucéuje onome tko je posudio
sredstva preuzimatelju da konvertira dug u vilasnicki kapital ako preuzimatelj

ne otplacuje dug u cjelosti i na vrijeme.

Kod preuzimanja razmjenom dionica se dioniCarima poduzeca koje se
preuzima ponudi razmjena dionica ¢ime oni stje¢u udio kod preuzimatelja ili
novog kombiniranog poduzeca ako se radi o spajanju. Oni te dionice stjecu
po povoljnijim uvjetima te na taj nacCin, zajedno sa dioniCarima preuzimatelja
ostvaruju sinergijske efekte kroz povecanje vrijednosti dionica®. Sluéaj
razmjene dionica kod akvizicija u Hrvatskoj dogodio se u ozujku 2002. godine
kada je talijanski UniCredito kupio 81,91% dionica Zagrebacke banke. 20%

te akvizicije je plaéeno gotovinom, a ostatak razmjenom dionica®”.

Preuzimanjem putem zajma naziva se i preuzimanje putem poluge, a ono se
Cesto koristi i slu€aju preuzimanja poduzeca od strane menadzZera (eng.
MBO - management buyout), ali i od strane zaposlenika (eng. EBO —
employee buyout). Takvi oblici preuzimanja poduzec¢a ponekad se javljaju
kao nacin rjeSavanja obiteljskog naslijeda ili kao skupni odgovor zaposlenika
prijetnji zatvaranja, likvidacije ili neprijateljskog preuzimanja. Preuzimanje
poduzeéa od strane zaposlenika moze se provesti i kroz program
zajedniCkog dioni¢arstva (engl. ESOP — employee share ownership plane)
ESOP je poseban oblik ukljuivanja zaposlenika u vlasni¢ku strukturu

poduzeéa™.

*L D, Filipovié (2012.) lzazovi integracijskog procesa, Sinergija, Zagreb

52 E. Mijatovi¢ (2012.) Metode procjene vrijednosti i oblici financiranja restrukturiranja
poduzeéa tehnikama spajanja i preuzimanja poduzecéa, dostupno na http://hrcak.srce.hr/

53 www.index.hr (2004.) Sumnjiva privatizacija Zagrebacke banke prijeti svjetskom financijskom
trZistu

> D. Filipovié (2012.) Vaznost promjene strategije za uspjesno preuzimanje poduzeca,
http://hrcak.srce.hr/
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3.4. Motivi preuzimatelja

Bez obzira na na vrstu ili oblik akvizicije ili stiecanja preuzimatelji imaju neke
motive koji ih potiéu da ulaze u takav oblik integriranja. Prema Subiéu®
najcesc¢i motivi su povecanje ucinkovitosti i koristenje prednosti koje se
ostvaruju upotrebom ekonomija obujma i ekonomije opsega. Postojanje
ekonomije obujma se objaSnjava tako da se troSak proizvodnje po jedinici
proizvoda smanjuje s povecanim brojem proizvedenih jedinica. Ekonomija
opsega je rezultat povecane ponude proizvoda i usluga nakon provedene
integracije. Smatra se da je za poduzetnike koja se bavi razli€itim, ali ipak
komplementarnim aktivnostima jeftinije da jedan obavlja poslove jedne i
druge kompanije nego da dva poduzetnika zasebno proizvode za sebe. Osim
ovih postoje i drugi motivi: da se postigne vladajuci ili monpolski poloZaj na
trzistu, da se prodrije na nova trzista. Motiv ulaska na nova trziSta moze biti
zbog Zelje za ekstra profitom, ali i da se zastiti od oscilacija u pojedinoj
industrijskoj grani raspodjeljujuci rizik. Okrupnjavamje moze biti inspirirano
Zeljom da se provedbom koncentracije postavi ucinkovitiji menadzment ili
rukovodstvo koje Ce napustiti stare i zastarjele tehnologije i poceti
primjenjivati najsuvremenije metode rukovodenja. U skladu s time,
okrupnjavanje moze biti prilika sposobnom menadZzmentu da pokaze svoja
znanja, ali i Sansa da nakon okrupnjavanja iz vlasniCke strukture izbaci
nesposobne vilasnike. Sve motive bi mogli staviti u Cetiri grupe: troSkovne
koristi, prihodovne koristi, ekonomski uvjeti i drugi motivi. TroSkovne koristi
¢ine ve¢ spomenuta ekonomija obujma, organizacijske ucinkovitosti, troSkove
financiranja, diversifikaciju rizika i u€inkovitu upotrebu kapitala. Prihodovne
koristi su: ekonomija opsega, sklapanje velikih poslova i poticanje
ekonomske rente. Pod ekonomskim uvjetima misli se na motive za provedbu
koncentracije koji nastaju poslije krize ili za vrijeme uspona u poslovnom
ciklusu. Ostali motivi mogu biti menadzZerski motivi za okrupnjavanje, obrana

od neprijateljskog preuzimanja i drugi.

> R. Subié¢ (2009.) Uloga stranih banaka u okrupnjavanju bankovne industrije, dostupno na
http://hrcak.srce.hr/
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Prema Damodaranu®® postoji pet vrsta motiva za preuzimanje drugog
poduzeca. Ako je motiv vrijednost odredenog poduzeca, ciljano poduzece
mora biti podcijenjeno. Kod ovog motiva pitanje je modela po kojem ce se
utvrditi podcijenjenost. To moze biti odnos trziSne cijene i knjigovodstvene
vrijednosti, a moze biti i odnos trziSne cijene i diskontiranog nov€anog toka.
Drugi motiv za preuzimanje je diverzifikacija. Kod ovog motiva ciljano
poduzecCe bit ¢e sa poslovanjem koje je nepovezano i nekorelirano sa
poslovanjem preuzimatelja. Sljede¢i motiv je stvaranje sinergije. Ako je izvor
sinergije ekonomija obujma ciljano poduzece mora biti iz iste branSe kao i
akviziterska tvrtka, ako je trazeni izvor sinergije funkcionalna sinergija tada
ciliano poduzece treba biti najjate u onom funkcionalnom podrucju gdje je
preuzimatelj slab. Ako se trazi financijska sinergija tada se trazi poduzece
koje mozZe imati dobre projekte, ali nedostatak sredstava za financiranje, ili
koje ¢e donijeti neke porezne ustede, ili bolje koriStenje troSka kapitala i dr.
Sljedeci motiv je menadzZerska kontrola. Kod ovog motiva ciljano poduzecée
bit ¢e ono koje je loSe upravljano i kod kojeg postoji potencijal za veéi povrat
na kapital, imovinu, vecu profithu marzu, dobit itd. Zadnji motiv su interesi top

menadZmenta gdje se gledaju menadzerski interesi, a ne ekonomski razlozi.

U tablici 3.4. sazeti su ti motivi i ciliano poduzece prema tim motivima.

% A. Damodaran (2002.) Acquisitions and takeovers, dostupno na http:/pages.stern.nyu.edu/

43


http://pages.stern.nyu.edu/

Tablica 3.4. Karakteristike ciljanog poduze¢a prema motivima
stjecatelja

Ako je motiv: Onda je meta tvrtka:

Podcijenjenost TrziSna cijena ispod procijenjene
vrijednosti

Diversifikacija Ima razli€ito poslovanje od
poslovanja preuzimatelja

Operativna sinergija Ima obiljezja koja stvaraju operativnu
sinergiju:

- uSteda: ekonomija obujma
- vedi rast: izlazak na nova trzista ili
proSirenje postojecih

Financijska sinergija Ima obiljezja koja stvaraju financijsku
sinergiju:

-porezna Stednja: pruza porezne
ustede preuzimatelju

-kapacitet zaduzivanja: ciljano
poduzece nema moguénost
zaduZivanja

-slab nov&ani tok: dobri projekti, a
bez sredstava za realizaciju

Kontrola LoSe upravljana tvrtka

Interesi menadzmenta Ima karakteristike koje najbolje
odgovaraju egu menadzmenta
preuzimatelja

Izvor: A. Damodaran (2002.) Acquisitions and takeovers, dostupno na
http://pages.stern.nyu.edu/

Brealey, Myers i Marcus® uz motive za spajanje koji imaju ekonomski
smisao, spominju i sumnjive motive za spajanje i to diverzifikaciju i igre
zavaravanja.

Kod diverzifikacije, poduzeéa koja se bave sa djelatnoS¢u koja stagnira
spajanjem ili preuzimanjem ponekad ulaze u nove djelatnosti, tj.
diversificiraju poslovanje. Brealey, Myers i Marcus smatraju da dioni¢ari sami
mogu lak$e i jeftinije provesti diversifikaciju te postavljaju pitanje "Zasto bi
poduzecée A kupilo poduzecée B radi diversifikacije kada dioni€ari poduzeca A

mogu kupiti dionice poduzec¢a B kako bi diversificirali svoj portfelj?"

*" R.A.Brealey, S.C.Myers, A.J.Marcus (2007.) Osnove korporativnih financija, MATE, zagreb
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Kod igre zavaravanja, poduzecée sa visokim omjerom cijene i dobiti (omjer je
visok jer ulagaCi oCekuju veliki rast buduce dobiti), visoki rast dobiti ne
postize kapitalnim ulaganjima, poboljSavanjem proizvoda ili pove¢anom
efikasno$¢u, ve¢ kupovinom spororastu¢ih poduzec¢a s niskim omjerom
cijene i dobiti. Kratkorocno se odnos cijene i dobiti moze dramati¢no
povecati, ali dugorocni rezultat Ce biti sporiji rast i smanjenje omjera cijene i
dobiti. Ako se zavaraju ulagaci, moguce je ostvariti rast dobiti po dionici bez
smanjenja omjera cijene i dobiti. Da bi odrzali rast dobiti, potrebno je dalje
zavaravati ulagaCe poduzimanjem novih spajanja, ali uCinak te igre se
jedanput mora usporiti, dobit prestati rasti, a cijela kula od karata ¢e se

srusiti.

3.5. Stvaranje sinergije u spajanjima i akvizicijama

Sinergija je potencijalna dodana vrijednost koja se ostvaruje od kombiniranja
dviju tvrtki. Ostvarivanje sinergije je jedan od najéeSéih motiva za
preuzimanja i spajanja, ali i zbog pogresnih procjena jedan od najCescih
razloga neuspjeha spajanja i preuzimanja. Sinergija objasnjava i zasto je
placena znacajna premija u akviziciji. Zbog toga, potreba pravilne procjene
sinergije u spajanju i preuzimanju namece se kao kljuéno pitanje u procesu

spajanja i preuzimanja®®.

Harding i Rovit®® sinergiju promatraju sa dvije strane koje treba uzeti u obzir,
pozitivnu sinergiju i negativnu sinergiju. Zanemarivanje pozitivne sinergije
moze navesti poduze¢a da propuste poslove koje je trebalo sklopiti, a
zanemarivanje negativne sinergije moze namamiti poduzeca u loSe poslove.
Pozitivnu sinergiju promatramo kao skup koncentri¢nih krugova (slika 3.7.).

Sinergije u srediSnjem krugu obi¢no proizlaze iz udvostru¢enih kombinacija

%8 A. Damodaran (2002.) Acquisitions and takeovers, dostupno na http:/pages.stern.nyu.edu/
¥ D. Harding, S. Rovit (2004.) Preuzimanje i spajanje poduzecéa, Poslovni dnevnik MASMEDIA,
Zagreb
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poslije fuzije, npr. zakonske funkcije, kadrovske, blagajniCke i sl. Sljedeci
krug Cine zajedniCki operativni troSkovi kao Sto su distribucija, prodaja i
regionalni troSkovi. Jos dalje lezi uSteda iz racionalizacije radnih postrojenja
koja obi¢no ukljuCuje znacajne ljude i regulatorne teme. Vanjski krugovi su
sinergije prihoda, poCevSi sa povecanim prodajama postojecCih proizvoda
kroz nove kanale pa do prihoda od novih proizvoda kroz nove kanale. Dakle,
Sto su ovi troSkovi i prihodi dalje od jezgre, njihovo ostvarenje bit ce teze i
trajat ¢e duze.

Kako se identificiraju i kvantificiraju pozitivne sinergije, isto treba napraviti i za
one negativne. Gotovo svi sklopljeni poslovi sadrze i nekolicinu negativnih
sinergija. Do negativhe sinergije moze do¢i zbog moguéeg odlaska
odredenih kupaca jer oni vise ne zele imati tako veliki udio svog poslovanja
samo sa jednim dobavljaCem; zbog moguéeg odlaska pouzdanih i
talentiranih zaposlenika u vremenu procesa integracije. UCinak promjene
vlasniStva takoder utjeCe na negativnu sinergiju; ako je preuzeto poduzece
imalo pristup jeftinijim sirovinama unutar svoje matiCne grupe; ako je
preuzeto poduzece imalo priveligiran odnos sa drugim poduzec¢ima unutar
svoje grupe. Ako je preuzeto poduzeca iz drugacije kulture od preuzimatelja

dolazi do kulturnih sukoba, Sto takoder doprinosi negativnoj sinergiji.
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Slika 3.7. Vrednovanje pozitivne sinergije
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Izvor: D. Harding, S. Rovit, Preuzimanje i spajanje poduzeca, MASMEDIA
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Stvaranje sinergije je usko povezano sa motivima jer oCekivanje ucCinaka
pozitivne sinergije moZe biti jedan od glavnih motiva za ulazak u posao
spajanja ili preuzimanja. Kao $to je ve¢ spomenuto u prethodnom poglavlju,

izvor sinergije moze biti operativni i financijski.

Operativne sinergije®® su one koje omoguéuju poveéanje operativne dobiti,
rasta, ili jednog i drugog. Postoje Cetiri vrste izvora operativnih sinergija:
ekonomija obujma (niZi troSkovi, viSa efikasnosti i dobit), veéa cjenovna
snaga (vedi trziSni udio, veCe marze), kombiniranje razliCitih funkcionalnih
snaga (npr. poduzece sa kvalitetnim marketinskim vjeStinama preuzima
poduzeée sa dobrom linijom proizvoda) i veéi rast na novim ili postojecim

trzistima.

% A. Damodaran (2002.) Acquisitions and takeovers, dostupno na http:/pages.stern.nyu.edu/
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Financijske sinergije® se odnose na poveéani novéani tok ili na smanjenje
troska kapitala. Cesti oblik financijske sinergije se pojavljuje kada poduzeée
sa slobodnim nov€anim sredstvima (i limitiranim mogucnostima rasta)
preuzme poduzece koje ima dobre projekte i visoke moguénosti rasta, ali
nedostatak financijskih sredstava da financira projekte. Financijska sinergija
moze se pojaviti i u obliku boljeg upravljanja poreznim obavezama, npr.
iskoriStavanjem prednosti poreznih zakona, smanjenjem dobiti pa tako i
poreznih obveza preuzimanjem poduzeca koje posluje sa operativnim

gubitkom, ili pove¢anjem amortizacijskih stopa nakon preuzimanja.

%1 A. Damodaran (2002.) Acquisitions and takeovers, dostupno na http:/pages.stern.nyu.edu/
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3.6. Uspjesnost spajanja i preuzimanja

U praksi se koriste tri grupe metoda za mjerenje uspjeSnosti spajanja i
preuzimanja. Prvoj grupi pripadaju metode koje uspjeSnost spajanja i
preuzimanja mjere prinosom dioniCara na temelju kretanja cijena dionica.
Drugoj grupi pripadaju metode koje uspjeSnost spajanja i preuzimanja mjere
na temelju raCunovodstvenih i financijskih podataka. Trecoj grupi pripadaju
metode koje uspjesSnost spajanja i preuzimanja mjere izraCunom ekonomske

dodane vrijednosti.
3.6.1. Uspjesnost temeljem kretanja cijena i prinosa dionica

Isplate li se preuzimanja dioni€arima poduzeca koja sudjeluju u transakciji
najceSce je pitanje u istrazivanjima o utjecaju preuzimanja na bogatstvo
dioniCara. Odgovor ovisi gleda I|i se utjecaj preuzimanja na dionice
preuzimatelja ili dionice poduzec¢a mete i u kojem razdoblju. IstraZivanja o
kretanju cijena dionica provodena su i na poduzecima preuzimateljima i na
poduzeéima metama. Zakljudci tih istraZivanja koje navodi Filipovi¢® su da u
trenutku objave preuzimanja zarade dioniCara (i preuzimatelja i poduzeca
mete) u prosjeku su pozitivne. Drugi zaklju¢ak je da u takvim situacija
dioniCari poduze¢a mete, po pravilu, zaraduju mnogo viSe od dioniara
preuzimatelja. | tre¢i zakljuCak je, da obiCno tri do pet godina nakon
transakcije preuzimatelji loSije posluju od industrijskoga prosjeka Sto se

reflektira na eroziju vrijednosti njihovih dionica.

Kod vecih poslova moguce je pratiti poslovanje i kretanje cijena dionica
preuzimatelja nakon Sto je objavljena ili zaklju¢ena transakcija. Mozemo
usporedivati prinos od dionica preuzimatelja s prinosima sli¢nih poduzeca za
odredeno vremensko razdoblje, primjerice dvanaest mjeseci uz objavu
transakcije. Razliku izmedu prinosa akviziterskog poduzecéa i prinosa ostalih

poduzeca zovemo izvanredni prinos. Nedostatak istrazivanja kretanja cijena i

%2 D. Filipovié (2012.) lzazovi integracijskog procesa, Sinergija, Zagreb
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prinosa dionica na financijskome trziStu je da se promatra samo velike
preuzimatelje i velike transakcije koji javno trguju i gdje je javno otkrivena

vrijednost posla, dok podaci za niz malih poslova nisu javno dostupni®.

3.6.2. Uspjesnost temeljem racunovodstvenih podataka

Metode kojima se mjeri uspjeSnost temeljem racunovodstvenih podataka
mjere stvarnu ekonomsku korist spajanja i preuzimanja jer su usredotoCene
na rezultate poduzeca. Rezultati poduzeca su to€an pokazatelj uspjesSnosti
poduzeca. |z tog razloga svako poduzecCe redovito priprema financijske
izvjeStaje i poziva nezavisnu revizorsku kucu da potvrdi kako ti izvjestaji
prikazuju stanje na istinit i fer nacin. Za razliku od financijskih trzista i kretanja
cijena dionica, ovdje nije prisutna psihologija trZista i Spekulanti koji podizu i
smanjuju vrijednosti dionica temeljem nekih svojih vlastitih prosudbi

neutemeljenih na raCunovodstvenim podacima.

UobiCajena metoda uspjeSnosti spajanja i preuzimanja na temelju
racunovodstvenih i financijskih podataka je raCunanje operativnhog nov€anog
toka prije poreza®. Analiza novéanih tokova jedan je od najvaznijih
instrumenata upravljanja novcem, a obraduje povijesne podatke sadrzane u
izvjeStajima o novCanim tokovima. U srediStu pozornosti analitiCara,
investitora i menadzZera desetlje¢ima su bili bilanca i raCun dobiti i gubitka.
Medutim, posljednja je dva desetljeca, zbog brzog razvoja tehnologija, zbog
sve kompleksnijih uvjeta poslovanja, globalizacije i velikog broja skandala
uzrokovanih racunovodstvenim manipulacijama, izvjeStaj o nov€anim
tokovima dobio na vaznosti. Mnogi smatraju da je postao vazniji ¢ak i od
bilance i raCuna dobiti i gubitka. Analiza nov€anih tokova informira
menadzment o osnovnim i bitnim znaCajkama novcanih priliva i odliva, o

sposobnosti generiranja novca, likvidnosti i rizicima. Analiza viSegodiSnjih

% D. Harding, S. Rovit (2004.) Preuzimanje i spajanje poduzeca, Poslovni dnevnik MASMEDIA,
Zagreb

® V. Bagi (2010.) Medunarodna spajanja i preuzimanja poduzeéa kao komparativna prednost u
farmaceutskoj industriji, dostupno na http://hrcak.srce.hr/
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komparativnih izvjeStaja informira o povijesnim kretanjima i trendovima te o
nov€anim ciklusima u poslovanju, $to je potrebno za procjenu, tj. projekciju
buduc¢ih nov€anih tokova. Zbog relativno kratkog razdoblja primjene ne
postoje standardni alati, paketi ili pokazatelji za analizu novC€anih tokova, vec¢

je ona prepustena kreativnosti samih organizacija®.

3.6.3. Uspjesnost temeljem dodane vrijednosti

Mjerenje uspjesSnosti spajanja i preuzimanja na temelju raunovodstvenih
podataka takoder se moze kritizirati jer takav pristup ne opisuje realnu
maksimizaciju dobiti dioniCara. Naime, takav pristup ignorira troSak kapitala,
ti. ne ukljuCuje oportunitetni troSak. lako poduze¢e mozZe imati solidne
rezultate na temelju raCunovodstvenih podataka, to ne znaci da investitor ne
bi mogao bolje proé¢i ulazuéi u neke druge, jednako rizi€ne investicije. Osim
toga, raCunovodstvenim podacima se mozZe manipulirati, te im ne moze

vjerovati sa sto postotnom sigurno$éu®®.

Postoje razliCite mjere dodane vrijednosti koje se mogu Koristiti. NajceSce
koriStene i najpopularnije jesu ekonomska dodana vrijednost i trziSna dodana
vrijednost®’. Ekonomska dodana vrijednost je drugi naziv za ekonomsku
dobit poduzeéa. Kljucni elementi procjene ekonomske dobiti su
izraCunavanje operativne dobiti poduzeca iz financijskih izvjestaja, vrSenje
podeSavanja na racunovodstvenoj dobiti kako bi ona bolje odrazavala
rezultate poduzeca u nekom razdoblju, te raCunanje troSkova kapitala
poduzeca. Razlika izmedu operativne dobiti i troSkova kapitala predstavija
procjenu ekonomske dobiti poduzeca, odnosno dodanu ekonomsku

vrijednost.

®http://treningcentar.hr/korisno/strucni-clanci/analiza-novcanih-tokova/ (2016.) Trening Centar
Analiza novéanih tokova
% V. Badi (2010.) Medunarodna spajanja i preuzimanja poduzeca kao komparativna prednost u
farmaceutskoj industriji, dostupno na http://hrcak.srce.hr/
%7 B. Novak (2001.) Mjerenje i upravljanje dodanom ekonomskom vrijednoscéu tvrtke, dostupno na
http://hrcak.srce.hr/
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Ekonomska dodana vrijednost = (Povrat na uloZeni kapital — troSak kapitala)
x (Ulozeni kapital)

Ekonomska dodana vrijednost = Operativna dobit poslije poreza — (TroSak
kapitala) x (UloZeni kapital)

TroSak kapitala je stopa prinosa koji o¢ekuju oni koji daju kapital poduzecu.
On ukljuCuje ne samo eksplicitne kamate na dug, vec i implicitan minimalni
prinos Kkoji oCekuju vlasnici. Taj minimalni prinos vlasnicima, naziva se
potrebnom stopom prinosa, a nuZan je da bi vlasnici zadrzali svoj investirani

kapital u poduzedu.

Vrijednost koja je vezana za prethodnu je trziSna dodana vrijednost. Ona je
usmjerena na trZiSnu vrijednost kapitala u usporedbi sa troSkovima kapitala.
Klju€ni su elementi trziSne dodane vrijednosti raCunanje trZiSne vrijednosti
kapitala, te raCunanje investiranog kapitala. Razlika izmedu trziSne vrijednosti
kapitala i vrijednosti investiranog kapitala dodana je trziSna vrijednost.
Prvenstvena razlika izmedu ekonomske dodane vrijednosti i trziSne dodane
vrijednosti je $to ova druga u racunicu uklju€uje trziSne vrijednosti. Osim toga
ekonomska dodana vrijednost pokazuje koliko je u tijeku jedne godine u
poslovanju povec¢ana vrijednost poduzeéa, dok trziSna dodana vrijednost

pokazuje koliko je tijekom Zivota poduzeéa poveéana vrijednost poduzeéa®®.

% B. Novak (2001.) Mjerenje i upravijanje dodanom ekonomskom vrijednoscéu tvrtke, dostupno na
http://hrcak.srce.hr/
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4. ANALIZA: USPJESNOST MEBDUNARODNIH PREUZIMANJA
HRVATSKIH PODUZECA

Nakon viSegodiSnje recesijske letargije primjeCuje se ozivljavanje trzista
akvizicija u koje rolu imaju hrvatska poduzeca, bilo da se prodaju strancima ili
da sami kupuju u inozemstvu. | u jeku recesije bilo je takvih transakcija, Sto
prinudnih dokapitalizacija, Sto dobrovoljnih prodaja i kupniji, ali pozitivan trend
poceo se primjecivati u zadnje dvije do tri godine. U 2014. godini ostvareno je
39 transakcija, Cija je ukupna vrijednost iznosila milijardu dolara. Vise je
stranih investitora koji se odluCuju na akvizicije hrvatskih poduzeca, a i sve

vise se domaéih kompanija akvizicijama $iri na inozemna trzista®.

Tablica 4.1. Preuzimanja i spajanja koje su provela
hrvatska poduzeéa u inozemstvu

Godina Vrijednost Broj ostvarenih
(u milijunima eura) poslova

2010. 32 1
2011. - -
2012. - 1
2013. 1.402 5
2014. - 2
2015. (do 31.07.) 33 4
Ukupno 1,817 milijardi 12

Izvor: M. Baceli¢,Evo $to su Hrvati kupili u inozemstvu ali i stranci u Hrvatskoj,
http://liderpress.hr

UspjeSna preuzimanja je zapoCeo Agrokor s akvizicijom Frikoma u Srbiji,
2003. godine, a potom i Lura, danasnji Dukat, s preuzimanjem Somboleda,
tadasnjeg proizvodaca mlije€nih proizvoda, 2004. godine. Do sada ih je bilo
dvadesetak iz razliCitih sektora i zemalja. Naj¢eS¢e su odabirana dobro
poznata trziSta i kompanije koje su imale jasne sinergije s postojecim
poslovanjem preuzimatelja. Ve¢inom su preuzimane firme koje su imale
brandove s jakom prepoznatljivoS¢u na trzistu, €esto i sa Sirim regionalnim

dosegom.

% M. Baceli¢ (18.08.2015.) Evo §to su Hrvati kupili u inozemstvu ali i stranci u Hrvatskoj,
dostupno na http://liderpress.hr
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4.1.Anketni upitnik koriSten u istrazivanju

Za istrazivanje akvizicija hrvatskih poduzeca u inozemstvu, kao sto je ve¢ i u
uvodu spomenuto koristen je anketni upitnik. Kompanije kojima je poslan su:
Podravka, za preuzimanje slovenskog Zita 2015. godine; Agrokor, za
preuzimanje slovenskog Mercatora 2014. goidne; Orbico, za preuzimanje
poljske Navo Grupe Dystrybucyina 2014. godine i poljske Zywica grupe
2015. godine; Atlantic Grupa slovenske Droga Kolinske 2010. godine,
AgroFructus, za preuzimanje makedonskih VANT dooel, VBA-Futura dooel i
Euro-Agriju 2016. godine, te Vindija za preuzimanje mljekare Senta u
Vojvodini 2012. godine.

Pitanja iz anketnog upitnika tiCu motiva i nacina preuzimanje, te uspjesnosti

integracije preuzetih poduzeca, prikazujemo ih u nastavku.

1. lzravno ulaganje u inozemstvu poduZecCa u kojem radite prema motivu
ulaganja je bilo?

a) trzisno orijentirano ulaganje

b) resursno orijentirano ulaganje

C) ulaganje orijentirano na maksimiziranje ucinkovitosti
d) stratesko orijentirano ulaganje

2. S obzirom na ekonomske pokazatelje drzave u kojoj je izvrSeno ulaganje
najznacajniji pokazatelji o kojima se vodilo racuna su: (oznacCite sa rednim

brojevima pocevsi sa 1 kao najznacajniji)

Visina BDP-a per capita

VeliCina trziSta

Rast lokalnoga trZista

Mogucnost prodiranja na regionalna

trzista

Stopa inflacije

Stopa nezaposlenosti

Utjecaj integracije Hrvatske u EU
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3. Kaji je bio glavni motiv preuzimanja/spajanja poduzeca-mete?

a) proSirenje na nova trzista

b) prosirenje proizvodnog asortimana
c) stjecanje nove tehnologije

d) stjecanje novih znanja

e) nesto drugo, §to?

4. Prema tipu preuzimatelja, poduzece u kojem radite je bilo?

a) Strateski preuzimatelj (proSirenje postojeceg poslovanja)
b) Preuzimatelj investitor (podizanje vrijednosti i ponovna prodaja)

5. Koliko je puta poduzece u kojem radite bilo:

a) Preuzimatelj drugog POQUZECA ..........cuuueeveevieeiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeen, _
b) Preuzeto od strane drugog poduzeca ............cccccccceeeeiiieiiiiinnnnnn, L

c) Preuzeto od strane fizickih osoba (menadZera, zaposlenika i dr.)...... _
d) Spojeno s drugim podUZECEM ..............ceuvvvvieuiveeeeerrieeeierrrererereeeeeeeeees L

6. Ostvarenim ne-organskim rastom (akvizicijom-ma) VaSe je poduzece

raslo:

a) Horizontalno

b) Vertikalno

¢) Konglomeratski
d) Komplementarno

7. Tko je bio vecinski vlasnik preuzetog poduzeca ili poduzeca s

provedeno spajanje?

a) Fizicka osoba

b) Domace poduzece

c) Inozemno poduzece

d) PIF-ovi/ institucionalni investitori
e) Mali dioniCari

f) DrZava

kojim je
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8. Koju je strategiju preuzimanja/spajanja primijenilo Vase poduzece?

a) Obijavljivanje javne ponude za preuzimanje
b) Odlukama skup$tine drustva

c) Kupnja na aukciji

d) /zravno pregovaranje s vliasnikom poduzeca

9. Ako je bilo otpora preuzimanju, koju strategiju obrane je primijenilo

poduzece koje ste namjeravali preuzeti?

a) Promjenom odredaba statuta drustva

b) Odlukom o prodaji dijela materijalne ili nematerijalne imovine poduzeca
c) Novim zaduZivanjem (krediti, obveznice, zapisi,...)

d) Visokim odStetnim zahtjevom za otpremnine

e) Nesto drugo, sto?

10. Koja obiljezja poduzeca-mete ste preferirali prilokom odredivanja
poduzeca koje bi se moglo preuzeti? (oznacite sa rednim brojevima pocevsi

sa 1 kao najznacajnije)

Odgovarajuci proizvodi / trzZista

Odgovarajuci trzisni udio

Marketinske sposobnosti

Visoko obrazovani menadZment i zaposlenici

Sklonost menadZmenta prodaji poduzec¢a-mete i transparentne

informacije

Ne odvec velika cijena

Nepostojanje vise ponuda za preuzimanje

Naznake mogucega povecanja efikasnosti poslovanja

11. Koji je bio nacin financiranja preuzimanja?

a) lzdavanje novih dionica preuzimatelja

b) lzdavanje obveznica

c) Kreditni aranZmani s poslovnim bankama

d) Viastitim nov€éanim sredstvima — gotovinom

e) Mezzanine financiranje (izvedenica dugovnog i vlasni¢kog financiranja)
f) Neki drugi oblik, koji?
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12. Koji nacin placanja je bio primijenjen prema dioniCarima / vlasnicima

preuzetog poduzeca?

a) Isplata na ziro racun odnosno tekuci racun prodavatelja
b) Dionicama poduzeca (zamjena dionica)

c) Kombinacija a) i b)
d) Neki drugi oblik, koji?

13. Je li vaSe poduzece Koristilo vanjske usluge konzultanata ili neku vrstu

savjetnickih usluga tijekom akvizicijskog procesa? (moguce vise odgovora)

a) Od pocetka do kraja, kroz sve faze procesa

b) Niti u jednoj fazi

c) U fazi odabira cilianog podzeca

d) Od odluke o spajanju do kraja post-akvizicijskog procesa
e) U fazi post-akvizicijske integracije

a) Ne
b) Da, i to je otezavalo proces integracije
c) Da, ali bez znacajnijeg ucinka na proces integracije

15. U kojoj su mjeri poslovne kulture poduzeca preuzimatelja i poduzeca

mete bile sukladne?

a) U potpunosti

b) U vecem dijelu
c) U manjem dijelu
d) Nimalo

16. U kojoj su mjeri ostvareni planirani sinergijski efekti?

a) U razini planiranih

b) Manje od planiranih

c) Vediod planiranih

d) Neznatno su ostvareni
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17. S obzirom na organizacijski pristup, koji tip integracije je primijenjen u

odnosu na preuzeto poduzece?

a) Zadrzavanje istog organizacijskog oblika

b) Simbioza (oba poduzeca inicijalno koegzistiraju i s vremenom postaju
meduovisna)

c) Apsorpcija (potpuna konsolidacija poslovanja oba poduzeca i kreiranje nove
organizacijske kulture)

18. Koji efekti su ostvareni kao posljedica preuzimanja poduzeca-mete?

(moguce viSe odgovora)

a) Smanjenje operativnih troskova

b) Povecanje diferencijacije proizvoda

c) Smanjenje konkurencije u industriji u kojoj se posluje

d) Povecanje pregovaracke snage s obzirom na kupce i dobavljace

19. Koja od navednih funkcijskih podrucja su utjecali na stvaranje ekonomije

obujma nakon preuzimanja ako je ostvarena? (moguce vise odgovora)

a) Manje zaposlenika

b) Manje prodajne grupe

c) Zajednicko sjediste poduzeca

d) KoriStenje zajednickih marketin$kih kanala, prodaje, distribucije
e) Nesto drugo, §to?
f) Ekonomija obujma nije ostvarena

20. Koja od navednih funkcijskih podrucja su utjecali na stvaranje ekonomije

opsega hakon preuzimanja ako je ostvarena? (moguce vise odgovora)

a) Dijeljenje znanja i vjestina
b) Dijeljenje marke

c) Dijeljenje resursa
d) Nesto drugo, $to?
e) Ekonomija opsega nije ostvarena
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21. s obzirom na uspjeSnost poslovanja u razdoblje do tri godine nakon
preuzimanja, da li je doSlo do povecanja ili smanjenja prema odredenim

racunovodstvenim pokazateljima? (oznacite sa X)

pokazatelj povecanje smanjenje

ROE — povrat na kapital

ROA — povrat na imovinu

ROS - neto profitna marza

EBIT — dobit prije kamata i poreza

22. Jesu li preuzeto poduzece napustili vodeci strucnjaci?

a) Ne

b) Da, nakon $to su se uvjerili da ¢e doci do akvizicije
c) Da, u prvoj godini nakon akvizicije

d) Da, u drugoj godini nakon akvizicije

Od nabrojanih kompanija odgovore su dostavile njih tri: Podravka, Agrokor i
Atlantic grupa, pa ¢e i te kompanije u nastavku biti analizirane.
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4.2. Uzorak odabranih poduzec¢a

Podravka d.d. je multinacionalna prehrambena kompanija sa sjediStem u
Koprivnici. Najpoznatija je po proizvodnji vegete koja je i njezin najjaci brand.
Osim vegete bavi se i proizvodnjom juha, Cajeva, djeCje hrane, razliCitin
umaka i dodataka jelima, marmelada, sokova i dr. U svome sastavu ima i
farmaceutsku kompaniju Belupo. Osim Hrvatske prisutna je i na trzistima svih
zemalja bivée Jugoslavije, Rusije, Ukrajine, Ceske, Poljske, a prisutna je i u
nekim prekooceanskim zemljama. Na dan 31.12.2014. Grupa Podravka
imala je 5.341 zaposlenog. U 2015. godini ostvarila je ukupni prihod u iznosu
od 3.777,2 mil. kuna i neto dobit u iznosu od 398,0 mil. kuna. Prema
vlasniCkoj strukturi najveci pojedinacni udjel ima Republika Hrvatska sa
25,4%, zatim slijede hrvatski mirovinski fondovi 42,0%, zbirni skrbnicki racun
za Unicredit Bank Austrija AG 7,7%, trezorske dionice 2,5% i ostali dionicari
sa 22,4% dionica. Cijena dionice 31.12.2015. godine iznosila je 334,0 kune,
a trzisna kapitalizacija 2.378,2 mil. kuna’®. Kompanija je nastala 1947.
godine na temeljima nekadasnje tvornice pekmeza i prerade voca - Wolf, te
kasnije postala poznata u zemlji i inozemstvu po proizvodnji univerzalnog
dodatka jelima — Vegeti. Kompanija je u 2015. godini zapocCela sa gradnjom
nove Belupove tvornice krutih i polukrutih te tekucih oblika lijekova, u Ciju
gradnju i opremanje Podravka Grupa ulaze 390 milijuna kuna i koja bi trebala

biti dovrSena tokom 2017. godine.

Koncern Agrokor najveca je hrvatska privatna kompanija i jedna od najjacih
kompanija u jugoisto¢noj Europi s gotovo 60 000 zaposlenika. Agrokor Grupa
je 2014. godinu zavrSila s 35,3 milijardi kuna ukupnog prihoda, gotovo pet
milijardi ve¢im u odnosu na 2013. godinu. Ukupni neto gubitak Agrokora
iznosio je 135,7 milijuna kuna, dok je 2013. zavrSio s oko 35 milijuna kuna
dobiti. Unutar Agrokor koncerna, kojem su primarne djelatnosti proizvodnja i
distribucija hrane i pi¢a te maloprodaja, izmedu ostalih posluju i najveci

hrvatski proizvoda¢ mineralne vode - Jamnica, sladoleda - Ledo, ulja,

Oywww.zse.hr
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margarina i majoneze - Zvijezda, najveca hrvatska mesna industrija - PIK
Vrbovec, zatim Belje - najveci poljoprivredno-industrijski kapacitet u
Hrvatskoj, kao i vodecCi maloprodajni lanci Konzum te Poslovni sistemi
Mercator. Osim kompanija iz Hrvatske, Agrokor koncern sastoji se i od
kompanija iz regije pridruzenih tijekom nekoliko proteklih godina; iz BiH to su
Ledo Citluk, Sarajevski kiseljak i Velpro Sarajevo, zatim Dijamant, Frikom i
IDEA iz Srbije, Mercator iz Slovenije te Ledo i Fonyodi iz Madarske™.
Ukupno je u sastavu Agrokora 56 poduzeca ili podruznica iz razlicit
djelatnosti. Udjeli u vlasnistvu nad podruznicama kre¢u se od 51,0% - TPDC
Sarajevo pa do stopostotnog vlasniStva kao Sto su Roto ulaganja d.o.o.,
Nova Sloga d.o.o. itd. Agrokor je izdavatelj tri serije korporacijskih obveznica
na Irish Stock Exchange, te on sam ne kotira na Zagrebackoj burzi, ve¢
kotiraju pojedina poduzeca kojima je vecinski vlasnik. Vecinski vlasnik

Agrokora je lvica Todori¢ sa 93,80 %.

Atlantic Grupa je jedna od vodecih prehrambenih kompanija u regiji s
poznatim regionalnim robnim markama koje, uz asortiman vanjskih partnera,
podrzava snazan vlastiti sustav distribucije u regiji. Proizvodi Atlantic Grupe
imaju znacajnu prisutnost u Rusiji, zemljama ZND-a i zapadne Europe, a s
asortimanom sportske prehrane Atlantic je vodeca europska kompanija u
ovom segmentu. Atlantic Grupa ukupno zaposljava oko 5300 ljudi. Sjediste
kompanije je u Zagrebu, proizvodni pogoni se nalaze u Hrvatskoj, Njemackoj,
Sloveniji, BiH, Srbiji i Makedoniji, a tvrtke i predstavnitva u 12 zemalja’.
Osnovana je 2002. godine na temeljima Atlantic Tradea koji je osnovan
1991. godine. Prva akvizicija je bila kupnja Cedevite 2001. god. od Plive d.d.
Od tada se tvrtka povecava i to ve¢inom neorganskim rastom tj. akvizicijama
u Hrvatskoj i regiji. Zadnja akvizicija je bila srpske prehrambene tvrtke
Foodland 2015. godine. Krajem 2007. godine Atlantic Grupa u free float
Zagrebacke burze pustila 31 posto dionica, $to je u to vrijeme predstavljalo
najve¢u javnu ponudu dionica jedne kompanije u privatnom vlasnistvu. U

srpnju 2010. godine Atlantic Grupa je provela dokapitalizaciju izdavsi

www.agrokor.hr
Zwww.atlantic.hr
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864.305 novih dionica. Atlantic grupa u vlasnistvu je 50,2% Emila Tedeschia,
25,2% Mirovinskih fondova, 6,0% EBRD-a, 5,2% Lade Tedschi Fiorio, 1,1%

menadzmenta i 11,7% ostalih dioni¢ara.

4.3. Nacin provodenja preuzimanja

Preuzimanje Zita prehrambene industrije d.d. Ljubljana od strane Podravke u
travnju 2015. godine prema odgovorima iz anketnog upitnika bilo prijateljsko
preuzimanje, prema motivu bilo je trziSno i strateSko orijentirano ulaganje.
Zato su i glavni motivi preuzimanja bili proSirenje na nova trziSta i proSirenje
proizvodnog asortimana. Zito je jedan od najveéih i najpoznatijih
prehrambenih proizvodaca u Sloveniji koji ima i vrlo veliku prepoznatljivost na
trzistima jugoistoCne Europe. Prema ekonomskim pokazateljima drzave u
kojoj je izvrSeno preuzimanje tj. R. Slovenije najznacajnije je rast lokalnoga
trziSta. Tako trziSte Slovenije, pored hrvatskog i bosanskohercegovackog
trzista, postaje jedno od Podravkinih najznagajnijih. U Sloveniji Zito posjeduje
ukupno 16 proizvodnih pogona, a kompanija zaposljava vise od 1100 ljudi. S
tradicijom duzom od 150 godina, Zito u svome portfelju ima Siroku paletu
marki proizvoda koje spadaju u sam vrh po prepoznatljivosti na trziStima
regije. Podravka se kod ovog preuzimanja moze okarakterizirati kao strateski
preuzimatelj jer kupuje poduzece metu kako bi prosirio postojece poslovanje i
zbog toga jer su proizvodi Zita komplementarni Podravkinima. Podravka d.d.
do sada nije bila preuzimana, iako je bilo pokus$aja ili ponuda za preuzimanje.
Tako su svojedobno interes za Podravku iskazali Atlantic Grupa, varazdinska
Vindija, a od stranih kompanija Nestle. Podravki ovo preuzimanje nije prvo,
ali joj je sigurno najveée. Zadnje preuzimanje prije Zita d.d., bilo je
preuzimanje rovinjske Mirne d.d. koje trenutno u svome vlasnistvu ima oko

75%. Danica d.o.0 je do prosSle godine bila samostalni poslovni subjekt u
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vlasnistvu Podravke, da bi ju krajem prosle 2015. godine potpuno integrirala
u svoj segment Podravka prehrana. Podravka je vlasnik i farmaceutske

kompanije Belupo d.d. koja je najprofitabilniji dio grupe.

Preuzimanje Zita se prema vrsti preuzimanja moze svrstati u horizontalno i
komplementarno preuzimanje s obzirom da Podravka i Zito imaju vrlo
komplementaran asortiman proizvoda —rije¢ je o prehrambenim proizvodima
koji imaju sli€an model proizvodnje, prodaje, promocije, distribucije i logistike.
Konzorcij prodavatelja Zita su bili Slovenski drzavni holding d.d. te Modra
zavarovalnica d.d., KD Kapital d.o.0., KD Skladi d.o.0., Adriatic Slovenica
d.d. i NLB Skladi d.o.o., znadi drzava, institucionalni fondovi i domacda
poduzeca. Temeljem sklopljenog ugovora Podravka je stekla 51,55%
redovnih dionica Zita, po cijeni od 180,10 eura po dionici, odnosno za
cjelokupan iznos od 33.027.819,00 eura. Nakon stjecanja vecinskog paketa,
Podravka je sukladno propisima Republike Slovenije bila obvezna objaviti
ponudu za preuzimanje svih preostalih dionica Zita”. Dakle, strategija
preuzimanja je bila izravno pregovaranje s vlasnicima poduzeca i
objavljivanje javne ponude. Javnhom ponudom Podravka je stekla jos 35,3%
dionica. Uz 10% trezorskih dionica Zita ostalo je jo§ 3,2% dionica u
vlasnistvu ostalih manjinskih dioni¢ara.19.01.2016. — donesena je odluka na
Glavnoj skupstini Zita o istiskivanju manjinskih dioni¢ara Zita te povlagenju

dionica s Ljubljanske burze te je time zavrSen proces akvizicije.

Preuzimanje Zita u Sloveniji nije proslo bez medijskih i javnih negativnih
istupa. Pa je tako slovenski ministar poljoprivrede Dejan Zidan i predsjednik
stranke Socijalnih demokrata smatrao da je prodaja ljubljanskog Zita
Podravci potez koji ¢e Sloveniji nanijeti $tetu. Zidan je strahovao da ée
Podravka outsourcati proizvodnju iz Slovenije i da ¢e to oStetiti mlinare,
pekare i proizvodade p3enice kojima Zito otkupljuje polovicu proizvodnje”.
Za financiranje akvizicije Podravka se odlucila na dokapitalizaciju, odnosno

na emisiju novih dionica u dva kruga. U prvom nove dionice bile se

"http://cdn.podravka.net/repository/files
“http://www.telegram.hr
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namijenjene samo za zaposlenike Podravke, a u drugom krugu za dionicare
koji su bili upisani na odredeni datum pri SKDD-u. Interes je bio iznimno velik
te je bilo inicijalno upisano 2,26 milijuna dionica, a predvideni broj je bio 1,7
milijuna dionica. Poveéanje temeljnog kapitala provelo se izdavanjem
1.700.000 novih redovnih dionica pojedinacne nominalne vrijednosti 220,00
kuna. Nove redovne dionice su se izdale po cijeni od 300,00 kuna po dionici
¢ime se prikupio iznos od 510 milijuna kuna. S obzirom na veli€inu i
vrijednost akvizicije Padravka je u svim fazama procesa Koristila usluge
konzultantskih poduzeéa specijaliziranih za spajanja i preuzimanja. Proces
akvizicije rezultirao je i povecanjem odredenih troSkova koji su svrstani u
grupu opcih i administrativnih troSkova i koji su zbog troSkova akvizicije u
2015. godini bili za oko 13% veci u odnosu na 2014.

Poslovne kulture preuzimatelja i poduze¢a mete su prema odgovoru iz
ankete bile u vecoj mjeri sukladne, 8to se dade i zaklju€iti s obzirom na
pripadanje istoj industrijskoj grani, sli€nosti u proizvodnom programu, a i
poslovanju u istom kulturnom miljeu ako se gleda poslovna etika, materijalne

elemente kulture, jezik, religiju i sl.

Da je preuzimanje slovenskog trgovackog lanca Mercator od strane koncerna
Agrokor bilo motivirano zbog maksimiziranja ucinkovitosti pokazuje i podatak
da na svih pet trziSta Adria regije Konzum i Mercator ostvaruju ukupno Sest
milijardi eura prihoda, dok sljedeci najveci konkurent Lidl ostvaruje milijardu
eura prihoda. Prema rje¢ima direktora Mercator Hrvatska za asopis Banka’
detektirano je 20 podrucja sinergija (menadzment kategorija, logistika,
loyality sustavi itd.) nakon pripajanja, a u svrhu konsolidacije oba poduzeca
oformljen je i tzv. post merger ured, zaduzen za integraciju poslovanja u
regiji. Integracija se radila na dva polja: operativha integracija trgovina i
brendova i optimizacija poslovanja dviju kompanija. Motiv preuzimanja je bio i
proSirenje na nova trziSta buduéi da je Mercator vodeci trgovacki lanac u
Sloveniji, a u Hrvatskoj i Srbiji takoder zauzima znatan udio na trzistu

maloprodaje.

ywww.banka.hr
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Prema tipu preuzimatelja Agrokor je bio strateski preuzimatelj, a to dokazuje
daljnje ulaganje u Mercator nakon preuzimanja, Mercator je nakon niza
godina poslovanja s gubitkom, u 2015. zabiljezio pozitivan financijski rezultat,
a u planu je spajanje Konzuma i Mercatora u novu kompaniju Adria Retail.
Agrokor ima vecinski udjel u 56 poduzeca u Hrvatskoj i zemljama u
okruzenju, dok on sam nije bio u situaciji da ga pokuSa preuzeti neka druga
kompanija. S obzirom da koncern Agrokor u svom portfelju ima poduzeca od
poljoprivredne proizvodnje, preradivacke industrije pa sve do maloprodaje,
preuzimanje Mercatora moZe se smatrati i horizonatalno i vertikalno
preuzimanje. Vertikalno jer se Mercator pojavljuje kao kupac proizvoda
Agrokorovih prehrambeno preradivackih poduzec¢a, a horizontalno jer je
Mercator izravni konkurent Konzumu - Agrokorovom maloprodajnom

trgovackom lancu.

Vlasnici Mercatora bili su domaca poduzeca, institucionalni investitori, mali
dioniCari i drzava, a strategija preuzimanja bile su izravno pregovaranje s
vlasnicima poduzeca i objavljivanje javne ponude za preuzimanje.Agrokor je
14. lipnja 2014. godine potpisao s vlasni¢kim konzorcijem od 12 prodavatelja
ugovor o kupnji 53,12% dionica Mercatora, te na osnovi kasnijih aranZmana
s bankama - vlasnicama Mercatora, Agrokor je — u cilju preuzimanja
vecinskog vlasnistva — platio vecinski paket dionica. Vrijednost transakcije
bila je 172 milijuna Eura. U konzorciju su bili Pivovarna Lasko, Pivovarna
Union, Radenska, Nova Ljubljanska banka (NLB), Nova Kreditha banka
Maribor (NKBM), Gorenjska banka, Prvi faktor-Faktoring, Banka Koper, Hypo
Alpe-Adria Bank, NFD, Banka Celje in NFD Holding. Prema pravilima o
preuzimanju poduzeéa koja su na snazi u Sloveniji, Agorokor je nakon
realizacije posla u roku od mjesec dana morao objaviti javhu ponudu o
preuzimanju cijelog Mercatora, ponudivsi ostalim dioni¢arima istu cijenu koja
je dogovorena s vecinskim prodajnim konzorcijem, a koja je iznosila 86 eura
po dionici. ZavrSnom preuzimanju prethodio je i Ugovorom predvideni
sporazum s bankama o reprogramiranju duga Mercatora u visini od jedne

milijarde eura, kao i suglasnost regulatornih tijela u drzavama u kojima
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djeluju Mercator i Agrokor’.Agrokor je krajem 2014. godine odlukom glavne
skupsStine Mercatora svoj kredit od 200 miljuna eura Mercatoru za
konsolidaciju poslovanja, pretvorio u vlasnicki kapital, te je time njegov udio
povecan na 88,10%. Za financiranje preuzimanja Agrokor je izdao obveznice
te time dobio 485 milijuna eura koje je prema pisanju slovenskih Finance’’
kupilo pedesetak svjetskih ulaga¢a od kojih su ve¢ neki od ranije vlasnici
Agrokorovih obveznica. Deutshe Bank je organizirala prodaju ,PIK
obveznica“. PIK obveznice su kompleksan financijski instrument Kkoji
kompanije izdaju ako su im nedostupni drugi izvori financiranja. Rije€ je o tipu
financiranja koje u sluaju neplacanja vjerovnicima omogucava brz i
jednostavan ulazak u vlasnistvo, kroz stjecanje starih ili novih dionica. Prema

tome ovo financiranje preuzimanja ima obiljeZja mezzaine financiranja.

lako je ovo preuzimanje bilo prijateljsko preuzimanje, u Sloveniji je od strane
politike, sindikata i medija bilo velikih protivijenja, tako da se ovo preuzimanje
realiziralo tek od petog pokuSaja. Prvi neuspjeli poku$aj je bio u veljaci 2009.
godine, a pregovori su se vodili od 2006. Pojedini predsjednici politickih
stranaka u Sloveniji izraZzavali su protivljenja jer su smatrali da ¢e novi vlasnik
smanjiti broj zaposlenih i umjesto slovenskih proizvoda u Mercatorovim
trgovinama prodavati viSe hrvatskih, osobito iz Agrokorova proizvodnoog
programa. Sindikati su posebno bili zabrinuti zbog straha od moguénosti

smanijivanja broja radnih mjesta kojih je samo u Sloveniji bilo 12,5 tisuca.

Prema odgovorima iz upitnika Agrokor je svim fazama preuzimanja koristio
usluge konzultanata. Poslovne kulture preuzimatelja i poduze¢a mete su kao

i kod Podravke u veéem dijelu bile sukladne.

"www.poslovni.hr
www.finance.si
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Motivi preuzimanja slovenske Droga Kolinske od strane Atlantic Grupe u
lipnju 2010. godine bili su prvenstveno trZiSno orijentirana ulaganja i
proSirenje proizvodnog asortimana. Kupnjom Droga Kolinske, Atlantic Grupa
nije dobila samo poznate slovenske brandove, poput Barcaffea, nego i
razgranat biznis u Srbiji, gdje Droga Kolinska drzi neke od najjacih brandova,
poput Grand Kafe i Starka. Atlantic Grupa 'osvoijila' je i Cocktu, Jupi, Donat
Mg, Argetu, Smoki, NajlepSe Zelje, Zlatno polje, Petit Beurre... 'Osvojila’ je i
2598 zaposlenih, sto je sa Atlanticovih 1700 ljudi pove¢ano na respektabilno
poslovno carstvo od 4300 zaposlenika. Ekonomski pokazatelji drzave
ulaganja koji su se gledali bili su mogucnost prodiranja na regionalna trzista,

rast lokalnoga trziSta i veliCina trzista.

U svojem Zivotnom vijeku kompanija Atlantic Grupa se za svoj rast
prvenstveno odlu€ivala za ne-organski rast, t. za preuzimanje drugih
poduzecCa. Druga karakteristika je ta da su njezina preuzimanja strateska
preuzimanja. Preuzimanje sa ciljem proSirenja postoje¢eg poslovanja i daljnje
razvijanje preuzetog poduzeca. Neka od preuzimanja bila su: akvizicija Neve,
vodeceg proizvodaCa kozmetike u Hrvatskoj 2003. god.; akvizicija Haleka,
vodeéeg europskog proizvodaca hrane za sportaSe (danasnji Multipower)
2005. god.; akvizicija Multivite, vodeCeg srpskog proizvodaca instant
vitaminskih napitaka 2007. god. Zadnja akvizicija je bila preuzimanje tvrtke
Foodland, prehrambene kompanije specijalizirane za proizvodnju domacih
proizvoda od voéa i povréa 2015. god’®. Kompanija ima svoje tvrtke i
predstavnistva u 12 drzava, a ona sama do sada nije bila na meti
preuzimanja od strane nekog drugog preuzimatelja. Preuzimanje Droge
Kolinske je prema vrsti preuzimanja bilo horizontalno i komplementarno s
obzirom da je Droga Kolinska prehrambeno poduzece s proizvodnim
programom koji upotpunjuje ve¢ postojeci proizvodni asortiman Atlantic

Grupe.

Bywww.atlantic.hr
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Droga Kolinska je kupljena od domaceg slovenskog poduzeca Istrabenz d.d.,
koji se na prodaju odluCio zbog visokih kreditnih obveza i moguénosScu
steCaja zbog nmogucnosti podmirivanja istih. Istrabenz je holding poduzece
koje u svome portfelju ima 15 poduzeca iz podru€aja turizma (Istrabenz
turizam d.d. — Istrabenz hoteli Portoroz, Grand Hotel Adriatic Opatija, itd.),
enrgetike (Istrabenz plini Koper, Istrabenz plini Beograd, itd.) i ostale
djelatnosti. Prema ugovoru potpisanom 1. srpnja 2010. godine ukupna
vrijednost transakcije iznosila je 382 milijuna eura. S obzirom da je od
prodavatelja bio otkuplijen sto postotni udjel, nije bilo objavljivanja javne
ponude za otkup preostalih dionica, ve¢ je cijela transakcija dogovorena
izravno s vlasnikom poduzeca. Preuzimanje je imalo karakter prijateljskog
preuzimanja, te od strane dotadasnjeg vlasnika nije bilo otpora preuzimanju.
Niti medijski natpisi niti istupi javnih osaba u Sloveniji nisu bili ni priblizno
Zestoki kao kod Agrokorovog preuzimanja Mercatora. Slovenski analitiCari su
tako upozoravaju na "relativno veliku vjerojatnost” da Atlantic grupa kao
kupac Droge Kolinske troSkove preuzimanja prebaci na samu tu tvrtku,
postavljalo se i pitanje veliCine Atlantic Grupe i Droga Kolinske, a neki
slovenski mediji pokuSali su povezati Tedeschija s Todoricem, Sto je

vjerojatno bio pokusaj narusavanja njihovih javnih pozicija”®.

Obiljezja poduzeéa mete koja su najviSe uzimana u obzir bila su odgovarajuci
proizvodi i trZiSta, odgovarajuci trZiSni udio, sklonost menadzmenta prodaiji
poduze¢a mete i transparentne informacije i marketinSke sposobnosti. Pa
tako Emil Tedeschi, vecinski vlasnik Atlantic Grupe nakon obavljene
transakcije navodi ,odnosili su se prema nama profesionalno i ako bi nas
barem 50 posto tako tretirali u novim transakcijama, unaprijed bih ih

potpisao. U ovome nema niéta iza zavjese ili ispod stola“®.

\www.vecernji.hr(30.06.2010.) Gojko Drljaca:Emil Tedeschi kupio Drogu Kolinsku
za dvije milijarde kuna

8www.vecernji.hr (01.07.2010.) Gojko Drljaga: Tedeschi: Droga Kolinska sada je najveéa
transakcija na svijetu
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Vrijednost preuzimanje Droge Kolinske od strane Atlantic Grupe bila je 382
milijuna eura, od toga je dubinskim snimanjem utvrden neto dug kompanije
od 140 milijuna eura, te je Istrabenzu na racun isplaceno 242 milijuna eura.
Izvori financiranja bili su vlastita sredstva preuzimatelja (25 mil. eura),
mezanin aranZmanom s Europskom bankom za obnowvu i razvoj-EBRD (30
mil. eura), kreditnim linijjama Raiffeisen i UniCredit Grupe (104 mil. eura).
Provedena je i dokapitalizacija s ciljem prikupljanja dijela sredstava za
financiranje akvizicije kojom je kompanija prikupila 83 mil. eura. EBRD je
sudjelovao i u dokapitalizaciji sa 30 mil. eura te time uSao u vlasnicku
strukturu Atlantic Grupe. U dokapitalizaciji je sudjelovao i Emil Tedeschi,
presjednik uprave i vecinski vlasnik Atlantic Grupe, te time dodatno mitivirao
ulagaCe za kupnju novih dionica, a i da bi zadrzao vecinski paket dionica u

kompaniji®.

Prema odogovorima iz anketnog upitnika, jednako kao i u prethodna dva
slu€aja, preuzimatelj je koristio usluge specijaliziranih konzultatantskih firmi u
svim fazama procesa akvizicije. Poslovne kulture preuzimateljai poduzeca

mete su takoder u ve¢em dijelu bile sukladne.

8http://forbes.hr/biznis (02.11.2015.) Vedrana Jelusi¢ Kasi¢: Regionalne akvizicije hrvatskih
kompanija, nuznost ili prilika
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4.4. UspjesSnost preuzimanja

Za uspjednost preuzimanja Zita od strane Podravke koristit ¢e se metoda
prinosa dioni€ara, i to prema prosje¢noj godisnjoj stopi rasta — CAGR (eng|.

compound annual growth rate)® i odgovori dobiveni anketnim upitnikom.

Prosjecna godi$nja stopa rasta prinosa dioni¢ara (CAGR) mjerena je prema

formuli:

Pat + Daq (1/N)
CAGR = J -1
I::.a,t—n

P.: = cijena dionice u trenutku t
Pat_n= cijena dionice u trenutku t-n
D, = isplata dobitka u razdoblju t

N = broj godina u promatranom razdoblju.

Ako se prema ovoj formuli rauna prinos po dionici za 2015. godinu, dobije
se stopa prinosa od 14,6%. Prema podacima Zagrebacke burze zadnja
cijena dionice Podravke prvi dan trgovanja u 2015. god. bila je 291,50 kn,
dok je 30.12.2015. iznosila 334,01 kn. U navedenom razdoblju kompanija
nije ispladivala dividendu. Ako se ovaj podatak usporedi s CAGR Cakoveékih
mlinova (35,5%) i CAGR Krasa (37,6%), kompanija iz takoder prehrambene
industrije, ali koje u 2015. god. nisu imale akvizicije, moze se zakljuciti da
rezultat i nije zadovoljavajuci. Dioni¢ari poduzeéa mete tj. Zita ostvarili su
bolji prinos od dioni¢ara preuzimatelja, CAGR Zita za 2015. iznosi 34,5%.
DioniCari koji su prodali svoje dionice u javnoj ponudi i ako su ih kupili na
poCetku godine otvarili su jo$ bolji prinos od 38,2%.Na slici 4.2. prikazan je
odnos promejna cijena dionica Podravke i Zita u 2015. godini. Kao $to je
vidlivo sa grafikona dionica Podravke je u travnju kad je izvrSeno

preuzimanije rasla oko 10%, da bi ve¢ u svibnju pala za oko 3%.

8http://www.investopedia.com/terms/c/cagr.asp
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Prema rezultatima upitnika takoder se navodi da su rezultati preuzimanja u
razini planiranih, sinergijski efekti su u razini planiranih, za sada je zadrzan
isti organizacijski oblik u oba poduze¢a, povecana je diferencijacija
proizvoda. Na ostvarivanje ekonomije obujma utjecalo je koristenje
zajednickih marketinskih kanala, prodaje i distribucije, a preuzeto poduzece

nisu napustili vodeci stru€njaci i menadzeri.

Slika 4.1. Promjene cijena dionica Podravke i Zita u 2015. godini
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Izvor: www.zse.hr ; www.ljse.si; obrada autora

Za ocjenjivanje uspjeSnosti preuzimanja Mercatora od strane Agrokora
koristit ¢e se raCunovodstveni podaci i podaci iz anketnog upitnika. Metoda
prinosa dioni¢ara u ovome slu€aju nije primjenjiva s obzirom da dionice
Agrokora nisu izlistane na burzi. Medutim, niti raCunovodstveni podaci nisu
dobar pokazatelj s obzirom na to da je integracija Konzuma i Mercatora duZi
proces koji je trajao i u 2015. podini, a podaci za poslovnu 2015. joS nisu
objavljeni. Za sad mozemo usporedivati godinu prije preuzimanja 2013., i
godinu u kojoj je izvrSeno preuzimanje 2014. Mercator je u Agrokorova
financijska izvjeS¢a ukljuéen od Ccetvrtog kvartala 2014. Prema javno

objavljenim financijskim izvjeS¢éima ukupan prihod Agrokora se sa 30,5

71


http://www.zse.hr/
http://www.ljse.si/

milijardi kuna u 2013., povecao na 35,3 milijarde kuna u 2014. godini. Dobit
prije poreza je u 2013. iznosila 269,2 milijuna kuna, dok je u 2014. pala na
89,5 milijuna kuna, dok je neto dobit nakon oporezivanja u 2013. iznosila 35
milijuna kuna a za 2014. je iskazan gubitak od 2255 milijuna kuna®.
Mercator u tom gubitku sudjeluje sa 40,3 milijuna kuna.

Mercator Grupa je nakon preuzimanja preSla iz negativhog financijskog
rezulata u pozitivan. Prema objavljenim financijskim izvje§¢ima u 2013.
godini iskazan je gubitak od 17 milijuna eura, u 2014. g. 44,5 milijuna eura, a
za prvih devet mjeseci 2015. dobit od 30,9 milijjuna eura. Za cijelu 2015.
odekuje se da ée neto dobit nakon oporezivanja iznositi 59,6 milijuna eura®.
Prema odgovorima iz upitnika sinergijski efekti su u razini planiranih, kao tip
integracije s obzirom na organizacijski pristup primjenjena je simbioza,
oCekuje se smanjenje operativnih troSkova i smanjenje konkurencije u
industriji maloprodaje, na stvaranje ekonomije obujma utjeéu Kkoristenje
zajednickih marketinsskih kanala, prodaje i distribucije te manje zaposlenika,
na ostvarenje ekonomije opsega utjeCu dijeljenje marke, dijeljenje resursa i
dijeljenje znanja i vjestina. Preuzeto poduzece nisu napustili vodeci strucnjaci

i mendzment.

Za uspjesSnost preuzimanja Droge Kolinske od strane Atlantic Grupe koristit
Ce se, kao i kod slu¢aja Podravka, metoda prinosa dioni¢ara prema CAGR
formuli. Prema podacima saZagrebacke burze zaklju¢na cijena dionice prvog
dana trgovanja u 2010. godini iznosila je 699,99 kn, a zakljuCna cijena
zadnjeg dana trgovanja iste godine iznosila je 805,00 kn. Kompanija je
isplatila dioni¢arima dividendu od 8,50 kn po dionici. Kad se uvrsti te podatke
u formulu dobije se stopa prinosa od 16,22%. S obzirom da je kompanija
aktivna u akvizicijama i prije i poslije ovog preuzimanja stopa prinosa za
dioni¢are moZe se racunati i za duZe vremensko razdoblje od jedne godine.

Ako se racuna od pocCetka 2009. god. (cijena dionice 469,13 kn) do kraja

Bhttp://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web
8\ vww.mercatorgroup.si
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2013. (cijena dionice 716,13 kn) uz uklju€ivanje isplacene dividende od
ukupno 24,50 kn®®, dobiva se godi$nja stopa prinosa po dionici od 9,56%.
Moze se zakljuCiti da je kompanija u promatranom razdoblju ostvarivala

relativno dobre rezultate prinosa za dionicare.

Prema rezultatima ankete kompanija je ostvarila sinergijske efekte u razini
planiranih, efekti koji su ostvareni kao posljedica preuzimanja su: smanjenje
operativnih troSkova, povecéanje diferencijacije proizvoda i povecanje
pregovaracke snage s obzirom na kupce i dobavljaCe. Na stvaranje
ekonomije obujma nakon preuzimanja utjecali su manje prodajne grupe i
koriStenje zajednickin marketinSkih kanala, prodaje i distribucije, a na
stvaranje ekonomije opsega utjecali su dijeljenje znanja i vjestina te dijeljenje

resursa.

Eywww.zse.hr
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5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

lako istrazivanja razliCitih autora pokazuju da spajanja i preuzimanja ne
dovode u svim slu€ajevima do stvaranja vrijednosti zbog razli€ith razloga, bilo
da su se desile pogreSke u planiranju — razdoblju prije preuzimanja, ili u
implementaciji — razdoblju nakon preuzimanja, gotovo je nemoguce izgraditi
poduzece globalnog znaCaja samo organskim rastom. Suvremena poduzeca
stabilan i zdravi rast vrlo teSko ostvaruju bez akvizicija. Proizlazi da se veéina
poduzeca treba upustiti, te da se i upusta u kupnju i prodaju poduzeca, koje
postaju nacin provedbe strategije rasta. Medunarodna spajanja i preuzimanja
danas su barem jednako Cesta kao i domaca, te isto tako i uspjeSna. Znanja i
sposobnosti u spajanju i preuzimanju u 21. stolje¢u omogucuju poduzecima

da jednako uspjesno provode medunarodne i domace transakcije.

Osnovni cilj ovog diplomskog rada i istrazivanja bio je utvrditi uspjeSnost
prodora velikih hrvatskih poduze¢a na medunarodno trziste putem strategija
spajanja i preuzimanja. Ostali ciljevi koji su bili postavljeni hipotezama su bili
vidjeti da li dobri ekonomski pokazatelji drzave u kojoj se nalazi poduzecée
meta presudno utjeCu na odluku o ulaganju; koliko negativhe reakcije iz
poduzeca mete ili iz okoline utjeCu na uspjesSnost preuzimanja; da li se uvijek
nakon preuzimanja pojavljuju sinergijski efekti; te da se hrvatska poduzeca

uglavnom pojavljuju kao preuzimatelji u drzavama u okruzeniju.

Odgovori na ova pitanja pokusani su dobiti iz jednog malog uzorka od svega
tri hrvtaske kompanije koje su u zadnjih Sest godina napravile znacajne
akvizicije u inozemstvu s obzirom na veli€inu akvizicije u odnosu na
preuzimatelja i na veliinu poduzec¢a koja su preuzeta u svom nacionalnom
gospodarstvu. U obzir su uzeta i ostala preuzimanja da li istih poduzeca u
inozemstvu ili drugih. Dobri ekonomski pokazatelji zemlja, kao dio vanjskog
okruzenja, u Kkojoj se vrSi preuzimanje jesu bitni, ali nisu najvazniji.
Zakonodavno okruZenje, politicko okruzenje, socio-kulturne varijable su u

nekim sluCajevima varijable koje su prioritetnije od dobrih ekonomskih
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pokazatelja. U prilog tome govori i Cinjenica ulaze i vrSi preuzimanja
Slovenije, Srbije, Bosne i Hercegovine, Poljske itd. Prema tome za prvu
hipotezu iz poglavlja 1.2. — postavljanje hipoteza i metoda istraZivanja se

moze reci da je djelomi¢no toCna.

Preuzimanje Mercatora, ali i preuzimanje Droge Kolinske u Sloveniji
popraceno je uz velike negativne istupe pojedinih medija, Celnika politickih
stranaka, Clanova vlade i sindikata. Mercator se prodao tek iz devetog
pokuSaja, kada su ipak zbog nagomilanih gubitaka, svi oni koji su odlucivali i
protivili se prodaji, morali popustiti. Osim Agrokora, u tome periodu koji je
trajao skoro desetak godina, pojavljivali su se i drugi kupci poput financijskog
fonda MID Europa Partners. Za potpunu ocjenu da li je preuzimanje
Mercatora bilo uspjesSno ili ne po svim parametrima i mjerenjima, jo$ se ne
moze izrec¢i konacan stav jer proces integracije joS traje, ali po analizi koja je
izvrSena u ovome radu moze se rec€i da je preuzimanje bilo uspjesno. Kod
Droge Kolinske nije bilo toliko puno medijski negativnih istupa i mije$anja
politike kao kod Mercatora, jer Droga Kolinska nema toliki znacaj za
slovensko gospodarstvo kao Mercator, te je i sam proces preuzimanja
protekao puno brze i mirnije. Prema analizi izvrSenoj u ovome radu, ovo
preuzimanje je takoder bilo uspjesSno. ZakljuCak bi bio da negativni javni
istupi mogu usporiti ili ¢ak blokirati proces preuzimanja, ali ako se ono ipak
dogodi, uz kvalitetnu pripremu i brzu realizaciju, mozZe biti uspjeSno. Na
temelju iznesenog druga postavljena hipoteza iz poglavlja 1.2. se ne

prihvaca.

Planiranje i postavljanje sinergijskin efekata kao motiva za preuzimanje
pojavljuje se u gotovo svim akvizicijama. Ostvarivanje operativne i financijske
sinergije kroz ostvarivanje ekonomije obujma, ekonomije opsega, smanjenje
operativnih troskova, izlazak na nova trZiSta, ostvarivanje poreznih usteda,
jeftinije zaduzivanje, postavlja se kao zadatak menadZzmentu koji je u fazi
integracije nakon preuzimanja potrebno ostvariti. Kako je vec istaknuto sva

preuzimanja i spajanja nisu ujedno i uspjesSna, te u tim sluCajevima ne
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dolazido stvaranja pozitivne sinergije. U sluCajevima preuzimanja obradivana
u ovome radu doSlo do stvaranja sinergijskih efekata u razini planiranih i ta
preuzimanja ocijenjena su kao uspjesSna preuzimanja. MozZe se zakljuciti da

se trecCa hipoteza iz poglavlja 1.2. u potpunosti prihvaca.

Hrvatske kompanije su do sada uglavhom ulagala i preuzimala druga
poduzeca, osim na domacem trziStu, u zemljama u okruzenju. To su drzave i
trzista koja su poznata hrvatskim kompanijama, zbog socio kulturnih sli¢nosti,
zajednickog povijesnog naslijeda, priblizno istog ekonomsko razvoja i slicne
ekonomske snage samih poduzeca. To pokazuje i tablica 2.2. u dodatku I, i
analiza Podravke, Agrokora i Atlantic Grupe koja su svoje najvece
medunarodne akvizicije usmijerile na susjednu Sloveniju. Uz to njihovo
ulaganje je bilo trziSno orijentirano ulaganje i pojavili su se u svojstvu
strateSkog preuzimatelja. S obzirom na izneseno mozZe se zakljuciti da se i
Cetvrta hipoteza iz poglavlja 1.2. u potpunosti prihvaca. Glavni zaklju¢ak
mogao bi biti da su dosadasniji izlasci hrvatskih poduze¢a na strana trzista

putem strategija spajanja i preuzimanja uglavnom bili uspjesni.
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