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SAZETAK

U poslovanju svake tvrtke, koja Zeli biti uspjesna, izbor poslovne strategije kojom ¢e to postici,
prvi je 1 najvazniji korak. DonoSenjem poslovne strategije, menadzeri pozicioniraju tvrtku na
trzistu 1 odreduju smjer njenog buduceg razvoja.

Tvrtka pri Sirenju na trziStu moze izabrati izmedu razlicitih strategija. Pritom, pored
poznavanja konkurencije i potrebe kupaca, vazno je i razumijevanje opceg okruzenja —
ekonomske, gospodarske, pravne, politicke, ekoloske i tehnoloSke okoline. Strategija i aktivnosti
tvrtke moraju biti prilagodeni ukupnim ciljevima, resursima i ograni¢enjima tvrtke.

Kao nacin strateskog upravljanja, transakcije spajanja i preuzimanja mogu omoguciti tvrtkama
rast ili promjenu prirode njihovog poslovnog i konkurentskog polozaja. Spajanja i preuzimanja
tvrtki predstavljaju vaznu ulogu u eksternom rastu tvrtki, jer su jedan od najcesce koristenih nacina
rasta, te su upravo ona posebno obradena u ovom radu. Rad posebnu pozornost posvecuje
motivima zbog kojih se tvrtke odlucuju na spajanja i preuzimanja te postupcima i procesima od
same identifikacije ciljane tvrtke, analiziranja poslovanja iste tvrtke pa do procjene vrijednosti i
procjenjivanja sinergija koje bi se mogle ostvariti planiranim transakcijama.

Na konkretnom primjeru, jednog od prvih preuzimanja u Republici Hrvatskoj, u radu se

ukazuje na postupke koji mogu bitno utjecati na uspjesnost izvrSenih transakcija.

Klju¢ne rije¢i: strategija, korporativna strategija, spajanja, preuzimanja, motivi spajanja i

preuzimanja, u¢inci spajanja i preuzimanja



ABSTRACT

When managing a company, which wants to be successful, choosing a business strategy to
accomplish that goal is of the essence. It is the first and most vital step. By choosing the business
strategy, managers are choosing which position the company will have on the market and how it
will expand and move forward in the future.

When expanding to a foreign market, a company can choose between different strategies. In
doing that, besides being familiar with the competitors and knowing the needs of the customers, it
is essential to understand the general environment of the market that the company is expanding to.
The general environment includes economic, legal, political, ecological and technological
environment. The strategy and all activities of the company must be aligned with overall goals,
resources and limitations of the company.

As a way of strategic management, mergers and acquisitions can serve as means for the growth
of the company or a way to change the nature of their business and it's competitive position.
Mergers and acquistions of companies play an essential role in the external growth of the company,
because they are one of the most frequently used methods of growth. With that being said, this
paper will take a more detailed look into them. It will mainly focus on the motives that cause a
company to choose mergers and acquisitions. It will also explore different processes, from finding
a target company, analysing their management, to the value assesment and the assesment of the
synergies which could be accomplished by the planned transactions.

On a concrete example of one of the first acquisitions to take place in Croatia, the paper points
out procedures that can have a huge impact on the success of the transactions that are being carried

out.

Key words: strategy, corporative strategy, mergers, acquisitions, motives of mergers and

acquisitions, affects of mergers and acquisitions
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1. Uvod

Korporativne strategije, s posebnim osvrtom na spajanja i preuzimanja, osnovna su tema ovog
rada. Strategija je pojam koji Cesto susre¢emo u svakodnevnom zivotu, a posebno u politickoj
komunikaciji i poslovnom svijetu. Iako kao pojam dominira upravo u tim podrucjima ljudskog
djelovanja, strategija prozima gotovo svaki aspekt nasih zivota, ukljucujuci osobni, profesionalni,
pa ¢ak i duhovni aspekt zivota. Primjerice, strategija je iznimno vazan dio naSeg zdravlja. Ako
zelimo ostati zdravi vazno je da jedemo ispravnu hranu — to je prehrambena strategija, koja ¢e
pruziti sve potrebne informacije za svaku odluku koju donosimo po pitanju hrane koju jedemo i
prehrane za koju se odlucujemo. Nadalje, iako su emocije i osobna osje¢anja dio osobnih i intimnih
odnosa, u njima je takoder prisutna strategija. Svaka odluka da se upusti u osobni odnos s drugom
osobom, trajnu vezu ili brak, ukljucuje analiziranje ¢itavog niza opcija te u konacnici rezultira
donosenjem, po mogucnosti najboljih, strateSkih odluka za neciju buduénost. Na kraju krajeva,
iako se moze €initi da su vjera i strategija u izravnom medusobnom sukobu, u stvarnosti ve¢ina
vjeroispovijesti ukljucuje izvjesnu dozu strateSskog promisljanja.

Kada je rije¢ o poslovnom okruzenju, jednako je vazno imati detaljnu i dobro razradenu
strategiju. Poslovna se strategija razvila iz potrebe da se cjelovito obuhvate financije, ljudski
potencijali 1 organizacija. Kako su tvrtke 1 kompanije osmisljene tako da prvenstveno ostvaruju
dobit, financijska strategija Cesto postaje najvazniji dio strateSkih odluka menadZzmenta tvrtki 1
njihovih vlasnika. Ipak, svi dijelovi poslovne strategije jednako su vazni. Tvrtka ne moze
dugorocno biti uspjeSna koncentriraju¢i se isklju¢ivo na financijsku strategiju, a da pritom
zanemaruje razvoj ljudskih potencijala i kadrova. Razliku izmedu uspjesnih i neuspjeSnih cesto
¢ini upravo razvoj strategije i sposobnost prilagodavanja (MateSa, 2019).

U sada ve¢ dalekim 90-tim godinama proslog stoljeca doSlo je do znacajnih promjena u
filozofiji poslovanja mnogih tvrtki. Koncepti fleksibilnosti i upravljivosti, koji su bili dominantni
principi poslovanja zamijenjeni su novim: Sirenje i rast. Sve veci broj tvrtki, posebno onih velikih,
trazile su dodatni nacin ekspanzije. Upravo u tom razdoblju pojavila se ideja spajanja i preuzimanja
tvrtki, kao jednog od sigurnijih na¢ina za daljnji rast i razvoj poslovanja, a sSamim time i ostvarenje
jednog od glavnih ciljeva menadzmenta i vlasnika — povecanje dobiti i ostvarenje profita. Danas
je spajanje i preuzimanje tvrtki dominantan nacin za uspjeSan razvoj poslovanja, a u nastavku ovog
rada posebno ¢emo se pozabaviti upravo ovim aspektima strategije rasta, koriste¢i iskustva i
primjer jednog od prvih preuzimanja u Hrvatskoj od strane velike ameri€¢ke multinacionalne

kompanije.



1.1. Predmet i cilj istraZivanja

U ovom radu analizirat ¢e se pojam korporativne strategije, njena uloga i znacaj u poslovanju
irazvoju tvrtki. Isto ¢e se tako istraziti i prikazati razli€iti pristupi u poslovanju tvrtki kroz primjenu
razlicitih vrsta korporativnih strategija. Posebna ¢e se pozornost posvetiti jednom od dominantnih
pristupa u danasnjim uvjetima modernog poslovanja — spajanjima i preuzimanjima. Kroz rad su
prikazani oblici transakcija spajanja i preuzimanja, razlozi zbog kojih se takve transakcije
dogadaju, proces preuzimanja tvrtke, njegovo vrednovanje te oblici sinergija koje je moguce
postici.

Prema definiranom problemu ciljevi ovog rada su: pojasniti pojam i svrhu strategije s posebnim
naglaskom na korporativnu strategiju ; analizirati karakteristike, prednosti i nedostatke spajanja i
preuzimanja kao jednog od oblika strategije rasta ; na konkretnom primjeru, jednom od prvih
preuzimanja hrvatske tvrtke od strane americke, multinacionalne kompanije analizirati iskustva i
posljedice takve poslovne transakcije. Doprinos rada oc€ituje se kroz identifikaciju nacina na koji
dolazi do stvaranja vrijednosti u procesima spajanja i preuzimanja te primjeni korporativnih

strategija.

1.2. lzvori i metode prikupljanja podataka

U ovom radu koriSteni su primarni i sekundarni izvori podataka. Sekundarni izvori podataka
odnose se na dostupnu literaturu iz domacih i stranih izvora poput knjiga, znanstvenih i stru¢nih
¢lanaka, a koji su tematski povezani s podru¢jem koje se obraduje u ovom radu. Sekundarni izvori
podataka ukljucuju i interne dokumente te financijske podatke i izvjeS¢a odabrane tvrtke. Primarno
istrazivanje ukljucuje intervju s predsjednikom uprave odabrane tvrtke, kako bi se prikupili
potrebne informacije o tijeku procesa preuzimanja tvrtke od strane multinacionalne kompanije.
Metode koje su koriStene za pisanje teorijskog dijela rada su deskriptivna metoda, metoda

kompilacije te metoda analize i sinteze.

1.3. Struktura rada

Rad je podijeljen na Cetiri cjeline. U uvodnoj cjelini ukratko je opisana tema rada, problem i
predmet istrazivanja, ciljevi istrazivanja, metode istrazivanja i struktura rada. U drugoj cjelini
teorijski je objasnjen pojam strategije a posebno je analiziran korporativna strategija 1 povijest
korporativnih strategija. Analizirane su pretpostavke o kojima treba voditi ra¢una pri formiranju
uspjesne korporativne strategije te vrste 1 nacin provedbe korporativne strategije. U tre¢oj cjelini

detaljnije su analizirane transakcije spajanja 1 preuzimanja te njihova povijest. Objasnjene su i
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vrste spajanja i preuzimanja s posebnim osvrtom na obranu od neprijateljskih preuzimanja. Isto su
tako analizirani motivi spajanja i preuzimanja tvrtki te moguce prednosti i potencijalni nedostaci
spajanja i preuzimanja. U ovoj smo cjelini nastojali odgovoriti i na pitanje kako realizirati uspjesno
spajanje i preuzimanje te predstavili rezultate brojnih istrazivanja spajanja i preuzimanja s
posebnim osvrtom na spajanja i preuzimanja u Hrvatskoj. Cetvrta cjelina posveéena je konkretnom
primjeru, jednom od prvih preuzimanja u Hrvatskoj, preuzimanju hrvatske tvrtke LPT od strane
ameri¢ke multinacionalne kompanije Legget & Platt. S obzirom da je od spomenutog preuzimanja
proslo viSe od dvadeset godina, pruzila nam se sjajna mogucénost da detaljno analiziramo ucinke
ovog preuzimanja te da na taj nacin provjerimo teoretske postavke koje smo iznosili u prethodnim
cjelinama ovog rada. U zakljuc¢ku je dano kratko misljenje na cjelokupni rad, a prikazani su i

odgovori na istrazivacka pitanja koja smo si postavili u ovom radu.



2. Strategija i korporativna strategija

2.1. Pojam strategije

Strategija kao pojam danas se najviSe koristi u politici i poslovnom svijetu. MoZzda upravo u
toj Cinjenici lezi razlog za njeno mistificiranje 1 nerazumijevanje.

Strategija je pojam koji potjece od rijeci strategos iz starogrckog jezika i doslovno znaci
., vodenje vojske “ (grc. stratos : vojska, ago : voditi, strategos . vojskovoda), koja u doslovnom
prijevodu znaci ,,umijece generala“. Tijekom vremena, sve do sredine druge polovice 18. stoljeca,
rijec strategija odnosila se na vojnu i politicku vjestinu organiziranja i vodenja ratova te nacin
dolaska i zadrzavanja na vlasti. S vojnog gledista strategija se definira kao znanost o planiranju
i usmjeravanju vojnih operacija (Buble, 2013:106).

Strategija je danas pojam, kao $to smo ve¢ naglasili, koji se posebno koristi u poslovhom
okruzenju. Tijekom 30-tih i 40-tih godina proslog stoljeca razvio se strateski pristup prema kojem
se poslovanje poduzeca treba temeljiti 1 na uvjetima koji se javljaju u okruzenju, a ne samo na
proizvodnji. Sukladno tome razvijaju se prve definicije prema kojima strategija predstavlja nacin
kako ucinkovito koristiti resurse uz minimalne troskove i ostvarenje zeljenih rezultata.

Strategija se zasniva na procesima kojima upravilja menadzment poduzeca, a koji ukljucuju
odredivanje temeljnih dugorocnih ciljeva poduzeca, prilagodavanje smjerova poslovnih
aktivnosti, kao i odredivanje koncepcija i izbor resursa potrebnih za postizanje zacrtanih ciljeva
(Ruza i sur., 2002:219).

Strategija je plan koji je visoko rangiran u hijerarhiji planova, a slijedi odmah iza misije i
strateskih ciljeva. Obzirom da se postavljeni ciljevi mogu posti¢i na razli¢ite nac¢ine, upravo nam
strategija odgovara na pitanje na koji se nacin oni namjeravaju posti¢i. Strateski menadzment
koriste¢i strategiju poduzeca povezuje resurse poduzec¢a s mogucnostima koje nudi okruzenje.
Strategija obuhvaca sve one bitne aspekte poslovanja ovisno o djelatnosti kojom se bavi, tako da
se vaznost svakog aspekta moZe izdvojiti kao posebna strategija, npr. financijska strategija,
marketinSka strategija... (Dunkovi¢,2015).

Strategija tvrtku ¢ini drugacijom od drugih, odnosno uspjesnost organizacije se o€ituje u tome
da organizacija radi neSto Sto drugi jo§ ne rade. Kombinacija talenta i rutine dovodi do
konkurentnosti tvrtke, koja tvrtku stavlja u znac¢ajnu prednost pred ostalima, Sto znaci da takva
tvrtka puno bolje koristi svoje resurse u odnosu na konkurente na trzistu. DonoSenjem strateskih
odluka, menadzeri pozicioniraju tvrtku na trzistu birajuc¢i segment koji jos nitko drugi nije zauzeo,
anticipiraju promjene i preveniraju ih (Lozi¢, 2012).

Mozda je jedno od najboljih objasnjenja poslovne strategije dao Michael E. Porter :
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Uvrijezeno je razmisljanje za strategiju kako je to neka misticna vizija koju samo ljudi na vrhu
razumiju. Ako ljudi u tvrtkama ne razumiju kako ce to njihova tvrtka biti drugacija od drugih,
kako da to ostvare? Svaki prodavac mora razumjeti strategiju, inace kako cée znati kome da se
obraca? Svaki inZzenjer mora razumjeti strategiju, inace nece znati Sto da projektira i dizajnira.
Najbolji menadzeri su ujedno i ucitelji i jezgra onog Sto uce svoje ljude je strategija. Idu izvan
svojih kancelarija kod svojih zaposlenika, dobavijaca i kupaca, te neprestano ponavljaju : ,,Ovo
je ono za Sto se zalazemo i Zelimo ostvariti.“ Tako da svi razumiju. To je ono Sto lideri cine
(Voloder, Sucevi¢, 2020:30).

Zbog stalnih i brzih promjena okoline, suvremena ekonomija nezamisliva je bez strateskog
menadZzmenta, jer on ima zadacu suocavati se s turbulentnom i dinami¢nom okolinom te davati
odgovore na promjenjive okolnosti. StrateSki menadzment predvida smjerove razvoja situacije i

priprema tvrtku na pravovremene odgovore (Lozi¢, 2012).

2.2. Korporativna strategija

Buble (2006) istice kako postoji odredena hijerarhija strategije u poduzecu a koja sadrzi tri

glavne razine:

- razina cjelokupnog poduzeca — korporativna strategija
- razina poslovne jedinice — poslovna strategija

- razina poslovnog funkcijskog podrucja — funkcijska strategija.

Korporativna razina naglasava razinu poduzeca kao cjeline te razvija tzv. holisticki pristup
koji poduzece promatra kao cjelovit entitet. Stoga i strategije koje se vode na razini korporacije
trebaju dati odgovor na pitanje podrucja poslovanja i razmjestaja resursa (Buble, 2006:143).

Korporativna strategija podrazumijeva izbor podrucja poslovanja i alokaciju resursa poduzeca
na pojedina podruéja poslovanja. Ona odreduje hoce li poduzece konkurirati u jednoj djelatnosti,
nekoliko medusobno povezanih djelatnosti ili nekoliko medusobno nepovezanih djelatnosti.

DonoSenjem strateskih odluka, menadZeri pozicioniraju tvrtku na trZistu birajuci segment koji
jo$ nitko drugi nije zauzeo, anticipiraju promjene i pretjeCu ih. Dok se druge tvrtke bore s
turbulentnom okolinom, strategija konkurentske prednosti ve¢ ima sve pripremljeno $to dovodi do

razvoja kljucnih kompetencija, sinergije i vrijednosti za potrosaca (Lozi¢,2012).



2.3. Povijest korporativne strategije

Korporativna strategija preuzela je dosta toga iz vojne strategije, no mora se priznati da su
brojne specifi¢nosti i razli¢itosti poslovnog svijeta u odnosu na vojnu strategiju. Temeljna razlika
sukobu koji se nuzno mora okoncati ili pobjedom ili porazom. Korporativna strategija ipak
ukljucuje vise razli¢itih ishoda. Iako mnoge korporacije nastoje ,,pobijediti®, znacilo to stjecanje
konkurentske prednosti, osvajanje vecéine trziSnog udjela ili sudjelovanje u spajanju ili
preuzimanju, rijetko je cilj potuéi protivnika do nogu. U korporativnoj kulturi i poslovnim
operacijama ¢esto ima pobjednika i gubitnika, no ima 1 situacija u kojima su obje strane pobjednici
(Matesa, 2019).

Kada govorimo o povijesnom razvoju korporativnih strategija promatramo period do Drugog
svjetskog rata i poslije njega.

Prije globalizacije koja se pojavila kao rezultat Drugog svjetskog rata, korporativna strategija
bila je mnogo izoliranija i manje zainteresirana za globalno natjecanje ili napad na konkurenciju.
Prije globalizacije, korporativna strategija bila je dinamicnija, ovisila je o inovaciji i konkurentskoj
prednosti. Inovacija je bila klju¢na a koriStenje unutarnjih izvora bilo je temeljni na¢in poslovanja
1 uvjet za razvoj uspjesne poslovne strategije (Matesa, 2019).

Drugi svjetski rat predstavljao je tocku preokreta ne samo u globalnim odnosima nego 1 za
promjenu korporativnih strateskih planova. One kompanije koje su bile naviknute na monopol u
svojim industrijama nasle su se suoc¢ene s nadolazecom 1 prilicno agresivnom konkurencijom kako
u kvaliteti, tako joS viSe 1 u cijeni. Godine nakon Drugog svjetskog rata postale su doba velikih
tvrtki i kompanija koja su se borila za svoje mjesto pod suncem. Strateski vode u poslovnom svijetu
poceli su se pojavljivati na sceni te su postavljeni temelji modernog strateSkog menadZmenta
(Matesa, 2019).

Ocem strateSkog menadzmenta Cesto se smatra rusko-americki matemati¢ar i poslovni
rukovoditelj Igor Ansoff. Ansoff je autor Matrice rasta trZista proizvoda koja se dalje proSiruje na
istrazivanje Cetiriju alternativnih strategija rasta koje kompanija moZe upotrijebiti : prodor na
trziste, razvoj proizvoda, razvoj trziSta i diversifikaciju (Matesa, 2019).

Alfred D. Chandler, profesor povijesti poslovanja, u svojim se istrazivanjima uglavnom bavio
vaznosti 1 utjecajem menadZera u poslovanju tvrtki i kompanija. Chandlerov rad smatra se
temeljem moderne koncepcije poslovne strategije (MateSa, 2019).

Medu brojnim znanstvenicima i strucnjacima koji su doprinijeli razvoju korporativnih
strategija svakako na ovom myjestu treba joS spomenuti i Michaela Portera. Porterovi doprinosi

strateSkom menadZmentu uistinu su impresivni, a medu njima svakako treba posebno istaéi tri
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najutjecajnija : Porterova hipoteza, Porterova analiza pet utjecaja i Porterov model Cetiriju kutova
(Matesa, 2019).

Porterova hipoteza tvrdi da dobro oblikovani propisi mogu pojacati konkurentnost umjesto da
je uguse. Porterova analiza pet utjecaja sluzi analiziranju i procjeni ravnoteze moc¢i u nekoj
poslovnoj situaciji, a pet utjecaja predstavljaju : 1) mo¢ dobavljaca, 2) mo¢ kupca, 3) rivalstvo
konkurenata, 4) prijetnja smjenom i 5) prijetnja novopridoslica.

Porterov model cetiriju kutova koristi se kako bi se predvidjelo djelovanje konkurenata.
KoriStenjem Cetiriju komponenata — pokretaca, menadzerskih pretpostavki, strategije 1
sposobnosti, ovaj model kombinira strategiju i motivaciju kako bi se bolje mogle razumijeti

pokretacke sile neke kompanije (Lozi¢, 2019).

2.4. Pretpostavke za uspjeSnu korporativnu strategiju

Kao i u pogledu svakog drugog pothvata kojem se pazljivo 1 odgovorno pristupa, formulacija
kvalitetne i djelotvorne strategije zapocinje nizom pitanja. Poslovni stratezi uzimaju u obzir sva
moguca pitanja i okolnosti, kako one predvidljive, tako u §to ve¢oj mjeri i one teze predvidljive 1
nepredvidljive, te nastoje uociti prilike za rast i razvoj u svakom moguéem izazovu.

U nastavku rada razmotrit ¢emo neke od izazova o kojima treba voditi racuna pri formuliranju

korporativne strategije.
a) Nejasna ili problemati¢na politicka okruZenja

Dok se neke politicke promjene, kao §to su izbori u demokratskim zemljama, mogu ocekivati,
arezultati predvidjeti s manjom ili ve¢om sigurnosc¢u, u drugim slu¢ajevima politicke prilike mogu
se promijeniti na mnogo neocekivaniji nacin te mogu drasti¢no utjecati na poslovanje. Postoji ¢itav
niz poslovnih studija koje se bave pitanjima na koje nacine politicka nestabilnost moZe utjecati na

ekonomski rast i poslovne operacije (https://www.managementstudyquide.com/impact-of-

political-stability-on-busines-ses-and-professionals.htm).

b) Neizvjesna ekonomska vremena

Promjene u ekonomiji koja okruzuju tvrtke 1 kompanije mogu se dogoditi u bilo kojem
trenutku. I ekonomske se promjene, poput politickih ¢esto mogu predvidjeti, ali nisu rijetke
situacije kada je poslovni svijet zateCen ekonomskim promjenama koje nisu bile ocekivane.
Mnoge tvrtke dobro posluju tijekom razdoblja jake ekonomije, dok mnogi, posebno male tvrtke
1zuzetno tesko posluju tijekom razdoblja slabe ekonomske situacije

(http://smallbusiness.chron.com/economys-effects-small-businesses-10269.html).



https://www.managementstudyquide.com/impact-of-political-stability-on-busines-ses-and-professionals.htm
https://www.managementstudyquide.com/impact-of-political-stability-on-busines-ses-and-professionals.htm
http://smallbusiness.chron.com/economys-effects-small-businesses-10269.html

c) Pojava novih tehnologija

Tehnologija poti¢e inovaciju te je postala pokretacki ¢imbenik u mnogim izumima i u
poslovnom svijetu. Gotovo sve tvrtke, bilo da ovise izravno o tehnoloskim inovacijama ili ovise o
njima u manjoj mjeri, moraju predvidjeti koliko god je to moguce ogroman utjecaj tehnologije 1
novih tehnoloskih inovacija. Ona koja to ¢ine te su u stanju izabrati strategiju koja upotrebljava ta
tehnoloska otkri¢a u svoju korist, biti ¢e najbolje pozicionirana za nastavak snaznog rasta (Matesa,
2019).

Razvoj softvera, odnosno odrzavanja cjelokupnog ekosustava digitalnog okruzenja tvrtki,
utjece na donoSenje menadzerskih odluka. Finska tvrtka Nokia je upravo radi strateSke
nepripremljenosti prilikom velikog tehnoloSkog napretka, dozivjela propast. Kod strategija
ekonomije platformi se ne istiCe usmjerenost na proizvodnju fizi€kih proizvoda, analizu lanca
vrijednosti unutar organizacije, proizvodni tro$ak i osvajanje udjela u industriji. Na kraju proslog
stoljeca se napustaju temelji postojecih teorija, $to ukazuje na nemoguénost stvaranja dugorocne
konkurentske prednosti. Strategije koje danas koriste organizacije ekonomije platformi nisu
jedinstveni model za sve, odnosno ne postoji model koji bi bio primjenjiv za svakoga (Lozi¢,
2012).

d) Povijesno skradivanje vremena

U proslosti je razdoblje do zasi¢enja trziSta, kada je rije¢ o nekom proizvodu, bilo mnogo dulje
nego danas. Dok se nekad vrijeme izmedu izuma 1 trziSnog zasi¢enja mjerilo godinama, a katkad
i desetljecima, danas se, kad je primjerice rije¢ o pametnim telefonima, ra¢unalima i drugim
tehnoloSkim izumima, vrijeme zasi¢enja znatno skratilo. Razdoblje do trZiSnog zasi¢enja sve je
krace a ocekuje se da ¢e se ovaj trend nastaviti. Poslovni stratezi moraju ovu ¢injenicu uzeti u obzir
na nove i kreativne nacine (MateSa, 2019).

Kvalitetno 1 precizno pozicioniranje na trZiStu i medu konkurentima te pred potencijalnim
kupcima kljuéno je za razvijanje snazne i uspjesne korporativne strategije. Sto se vise tehnologki
razvijamo, to je brzi tempo promjene, a ta konstatacija posebno vrijedi za poslovanje. Utjecaj
promjene na danasnji poslovni svijet je dramatican te iako je nemoguce uzeti u obzir svaku mogucu
promjenu na koju neka tvrtka moze naiéi, ipak postoje nacini za predvidanje moguéih promjena.

Prema Matesi (2019) Cetiri stupa koja nose promjenu su :

inovacija

informacije

predvidanje

reakcija.



Informacija je nuzna za oblikovanje uspjes$ne korporativne strategije. U poslovnom svijetu,
moc¢na informacija je ona koja ima kontekst i koja bi mogla utjecati na svakodnevne operacije, kao
i na buduce prilike za uspjeh. Informacija bi trebala omoguciti bolje razumijevanje industrije u
kojoj tvrtka djeluje, trzista, kupaca, kao 1 Sireg okruzenja u kojem tvrtka posluje (Matesa, 2019).

Predvidanje je zasnovano na znanjima i informacijama. Sposobnost da se to¢no predvide
promjene na trzistu, kao i poslovna strategija koja isti¢e predvidanje i odgovarajucu prilagodbu,
omogucit ¢e tvrtki da ostane fleksibilna, bude ukorak s vremenom i pruzi usluge ili proizvode koji
se traze, tako da moze i dalje biti uspjesna i napredovati (Matesa, 2019).

Inovacija se Cesto javlja ruku pod ruku s predvidanjem. Inovacija se ¢esto koristi kao sinonim
za prilagodbu te je ono Sto tvrtkama omogucuje da se natjecu na novonastalim trzistima ili da
povecaju proizvodnju, konkurentnost i kvalitetu na onim ve¢ postoje¢im. One tvrtke i kompanije
koje poti¢u inovacijski duh kao klju¢ni dio svoje korporativne strategije — biti ¢e najuspjesnije
(Matesa, 2019).

Reakcija predstavlja Cetvrti stup uspjesne korporativne strategije. lako reakcija mozda nije
vazna kao predvidanje, ¢injenica je da ima situacija koje se ne mogu predvidjeti niti ocekivati i u
takvim situacijama je nuzno reagirati. Sposobnost reagiranja na promjene na trziStima omogucuje

tvrtkama da ostanu relevantne, ¢ak i kada potroSaci traze nesto drugo (Matesa, 2019).

Vise je nego ocigledno da prilikom formuliranja uspjeSne korporativne strategije treba uzeti u
obzir ¢itav niz ¢imbenika i prikupiti §to viSe podataka i1 informacija, kako bismo postigli ocekivani

cilj — kreirali uspje$nu korporativnu strategiju kao pretpostavku za daljnji napredak i razvoj tvrtke.

2.5. Formiranje korporativne strategije

......

znacaja. Prema Bubleu (2006) strategija daje odgovore na slijedeca pitanja :

- kako se prilagoditi promjenljivim uvjetima,

- kako rasporediti resurse,

- kako konkurirati na svakom pojedinom podruc¢ju na kojem se pojavljuje tvrtka u smislu
zadovoljenja potreba kupaca,

- kako pozicionirati tvrtku 1 proizvod u odnosu prema konkurenciji i izbjeci poteskoce,

- kako utvrditi akcije i pristupe kojima se jaca svaki funkcionalni i operativni dio tvrtke.
Strategiju ¢ine Cetiri glavne komponente (Sikavica i dr.,2008) :

- djelokrug,



- razmjestaj resursa,
- specificne kompetencije,

- sinergija.

Djelokrug se odnosi na podruéje na kojem ¢e odredena tvrtka konkurirati.

RazmjeStaj resursa obuhvaca raspored resursa po pojedinim podrucjima u koja se planira
investirati.

Specificne kompetencije odnose se ha kompetencije po kojima tvrtka ostvaruje konkurentske
prednosti u odnosu na ostale tvrtke, a mogu se odnositi na prednosti u podrucju istrazivanja i
razvoja, tehnologije, efikasne proizvodnje, razvijene korisnicke podrske i sl.

Sinergija se odnosi na rezultat odluka o navedenim glavnim komponentama, a pokazuje na
koji se nacin pojedina podrucja poslovanja medusobno dopunjavaju (Sikavica i dr., 2008).

Temeljni je zadatak strategije to¢no odrediti nacin na koji ¢e tvrtka ispunjavati svoje zadatke
te postizati ciljeve. Strategija predstavlja okvirni plan kojim se usmjerava razmisljanje i djelovanje
tvrtke i svih njenih poslovnih procesa ka zadanom cilju. Strategija postaje organizacija aktivnosti
unutar razlicitih segmenata organizacije. Vazno je naglasiti kako se strategijom ne nastoji to¢no
odrediti nain 1 provedba ciljeva koje ima odredena tvrtka, ve¢ se odreduje okvir kojim se
usmjerava daljnje upravljanje procesa poslovanja i djelovanja tvrtke te u kojem se dalje, putem
strategijskog menadzmenta, provodi realizacija ciljeva (Masi¢, 2001).

Slika 2.1. Model izrade strategije

Y

Analiza okoline

R\

usmjerenja
organizacije

Postavljanje

~

(
Formuliranje
strategije

Implementacija
strategije

Kontrola i
evaluacija
strategije

Izvor : Buble, M. (2005), Strateski menadzment, Zagreb, Sinergija.
Model izrade strategije sastoji se od nekoliko koraka.
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Zapocinje sa analizom okoline koja obuhvaca pracenje i procjenu informacija iz eksterne i
interne okoline tvrtke, odnosno provodi se svojevrsno skeniranje okoline kako bi se odredili
strateSki faktori koji ¢e utjecati na buduénost tvrtke i njeno poslovanje.

Slijedeci je korak postavljanje usmjerenja koje ukljucuje odredivanje vizije, misije i ciljeva
tvrtke. Vizija se odnosi na predodzbu buduceg stanja, tj. daje odgovor na pitanje Sto tvrtka zeli
posti¢i u buduénosti. Misija je svrha zbog koje tvrtka postoji, a ciljevi su konacni rezultati
planiranih aktivnosti.

Nakon toga slijedi formuliranje strategije koje se odnosi na razvoj dugoroc¢nih planova za
efektivno upravljanje prilikama i prijetnjama iz okoline s obzirom na snage i slabosti tvrtke.
Ukljucuje razvoj odgovarajucih strategija i postavljanje smjernica politika za ostvarenje izabrane
strategije.

Slijede¢i je korak implementacija strategije pomocu koje se strategije i politike stavljaju u
akciju kroz razvoj programa, budzeta, procedura i pravila.

Posljedn;ji je korak kontrola i evaluacija strategije koja je usmjerena na pracenje trenutnih
rezultata s planiranim standardima kako bi se utvrdila moguéa odstupanja i njihovi uzroci te
poduzele mjere potrebne za njihovo otklanjanje (Buble, 2005).

Postoje razliCite vrste strategijskih usmjerenja, odnosno menadzment prilikom formuliranja

strategije odabire neke od opcija (Horvat, Perkov, 2012) :

izlazak na nova trzista,

razvoj novih proizvoda i usluga,

- pruzanje bolje 1 originalnije usluge kupcima,
- tehnoloski razvoj,

- modernizacija proizvodnih kapaciteta,

- poboljsanje metoda prodaje,

- unapredenje tehnika distribucije,

- ovladavanje prirodnim resursima,

- porast obujma poslovanja,

- povecanje dobiti.

Formuliranje strategije uklju¢uje medusobno usuglaSavanje prilika i prijetnji u eksternom
okruZenju kao i internih moguénosti odnosno snaga i slabosti. Proces formuliranja strategije
podrazumijeva poduzimanje svih aktivnosti sa svrhom ostvarenja ciljeva tvrtke. Zadatak je
menadzera razumjeti proces koji je generirao prethodne strategije u tvrtki te razmotriti kako
razvijati ove procese u buducnosti. To moze zahtijevati manja prilagodavanja, ukljucenje novih

skupina ljudi ili nove analize podataka. Procesima planiranja potrebno je ponekad i nekoliko
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godina da bi poceli davati rezultate Sto ukazuje na postupan razvoj procesa donosenja strategije.
Ponekad moze biti svrhovito uvoditi potpuno nove modele i alate kako bi se generirala nova
shvacanja o buducnosti tvrtke i pobjeglo od uvrijezenih nacina promisljanja (Horvat, Perkov,
2012).

Prema Horvatu i Perkovu (2012) proces formuliranja strategije nastaje strategijskim izborom i

podrskom strategija. U tom procesu potrebno je zadovoljiti Cetiri pretpostavke :

- jednostavni, postojani 1 dugoro¢ni ciljevi,

detaljno razumijevanje konkurentskog okruzenja,

objektivna procjena resursa,

- ucinkovito implementiranje.

Proces strategijskog menadzmenta zapocinje evaluacijom postojece vizije, misije, ciljeva i
strategije tvrtke, jer ta Cetiri ¢imbenika moraju biti u suglasju kako bi se ostvarili efekti
strateSke analize. Nakon toga se analizira vanjska i1 unutarnja okolina tvrtke 1 sve $to na nju
utjeCe. Zatim se formira nova strategija u koju se ukljucuje skup ¢imbenika i rjeSenja iz
provedenih analiza. Tvrtka zatim tu strategiju provodi i valorizira (Lozi¢, 2012).

Proces formuliranja strategije mora generirati one strategije koje se mogu implementirati, ali

se 1 aktivnosti implementacije moraju prilagoditi odredenoj situaciji 1 okruzenju.

2.6. Provedba korporativne strategije

Transformirati teorije strateSkog menadzmenta u praksu je uvijek bio glavni problem onih koji
su je morali provoditi. Primjena strategije se odnosi na niz aktivnosti i odluka potrebnih za
uspjeSnu primjenu i provedbu odabrane strategije. Bit strategije je njeno uspjeSno provodenje. I
najbolja strategija nema nikakve svrhe ni smisla i ostaje mrtvo slovo na papiru bez svoje uspjesne
primjene. Primjena strategije predstavlja klju¢ni dio, najtezi 1 najvazniji zadatak strateskog
menadZmenta. Dok je formuliranje strategije intelektualni proces, njezina primjena je operativni
proces.

-----

se menadzeri suoc¢avaju u primjeni strategije slijedeci :

traje duze nego je predvideno,

- Jjavljaju se veliki, nepredvideni problemi u njenoj provedbi,
- aktivnosti nisu dobro koordinirane,

- medusobno natjecanje 1 krize odvracaju paznju od primjene,

- zaposlenici ukljuceni u provedbu nemaju potrebne sposobnosti za obavljanje poslova,
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- zaposlenici nizih razina su neadekvatno trenirani,

- probleme stvaraju vanjski ¢imbenici koje nije moguce kontrolirati,

- menadzeri organizacijskih jedinica pruzaju neadekvatno vodstvo i usmjerenje,
- loSe su odredeni klju¢ni zadaci i aktivnosti primjene,

- informacijski sustav ne prati primjereno planirane aktivnosti.

Sve to govori da je primjena strategije vrlo slozen 1 zahtjevan proces koji trazi utvrdivanje i
razvoj programa o tome $to sve treba napraviti i kako razviti nove aktivnosti da se organizacija i
njeni resursi ispravno usmjeri. Mary Parker Follett smatra da se uspjeh organizacije ocituje u
zajednistvu u organizaciji i podredivanju pojedinacnih ciljeva zajednickom cilju (Lozi¢, 2012).
Vazan zadatak menadZmenta u provodenju strategije je stvaranje opc¢ih uvjeta za uspjeSnu
primjenu strategije.

Sikavica i dr. (2008) navode da se stvaranje tih op¢ih uvjeta prvenstveno odnosi na :

Promjene u organizacijskoj strukturi. Primjena strategije Cesto zahtijeva promjene
strukture, uvodenje novih ili promjenu postoje¢ih pozicija, reorganiziranje timova, poslova,
redistribuciju mo¢i i odgovornosti.

Promjene u organizacijskoj kulturi. Vezano za uspje$nu primjenu strategije menadzeri
moraju analizirati i procijeniti kompatibilnost postojece kulture i odabrane strategije. Neophodno
je utvrditi u kojoj mjeri i kojim aspektima postojeca organizacijska kultura odgovara strategiji i
Sto 1 kako treba mijenjati. U organizacijsku kulturu treba ugraditi i visoke eticke standarde koji
poticu i promoviraju eti¢no ponasanje u provodenju strategije i opéenito poslovnom ponasanju.

Promjene u ljudskim potencijalima i vjeStinama. Izmedu strategije i ljudskih potencijala
postoji uska dvosmjerna povezanost. To znaci da ljudski potencijali, njihove Sposobnosti, znanja,
vjestine, motivi i kompetencije znatno odreduju izbor ali i uspjeSnost provodenja strategije.

Promjene u organizacijskim sustavima. Uspje$na primjena strategije zahtijeva promjene i
prilagodbe svih formalnih i neformalnih procedura i sustava organizacije koji osiguravaju njezino
uspjesno funkcioniranje kao S§to su sustav planiranja, koordiniranja, kontrole, nagradivanja,
informacijski sustav i drugo (Sikavica i dr., 2008).

Kako bi tvrtka uspjesno implementirala strategiju, potrebne su tri stvari : ljudi, novac i sama
organizacijska strategija. Ljudi odnosno zaposlenici dio su ljudskih potencijala ; novac i druga
slicna sredstva financijski su izvor ; organizacijska strategija neSto je Sto se Cesto naziva

poboljsanjem procesa (Matesa, 2019).
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2.7. Vrste korporativne strategije

Danasnji trendovi globalizacije 1 koncentracije mijenjaju trziSna pravila. Tvrtke postaju sve
veée te se udruzuju s nekadasnjim konkurentima, okolina je nesigurna i stalno se mijenja, stoga
tvrtke moraju biti fleksibilne, moraju brzo djelovati i biti inovativne. Konkurentnost tvrtki i
kompanija postaje kljucna ; operacijska se djelotvornost fokusira na obavljanje slicnih aktivnosti
bolje od suparnika, dok strateSko pozicioniranje prema konkurentskoj prednosti znaci obavljanje
razli¢itih aktivnosti bolje od suparnika ili obavljanje slicnih aktivnosti na razli¢ite nacine. Biti
konkurentan nije samo pitanje uspjeha, nego u prvom redu opstanka (Fuckan, 2013).

U ovom ¢emo se dijelu rada koncentrirati na one strategije koje tvrtke 1 kompanije obi¢no
koriste u svom poslovanju. Odabir najefikasnije strategije od klju¢ne je vaznosti za poslovanje i
buduénost tvrtki. Bez dobro odabrane strategije nemoguée se nadati uspjeSnom natjecanju na
zahtjevnom trziStu, a kamoli osvajati 1 zadrzati postojece i nove kupce. Odabir onoga Sto tvrtkin
proizvod ili uslugu izdizu iznad konkurencije izuzetno je vazna radnja koja tvrtku, ako je ispravno

1 pazljivo odabrana, moZe poslati prema dugorocnom uspjehu.

2.7.1. Strategija kontinuiteta

Strategija kontinuiteta (status quo strategija) je strategija zadrzavanja postojecih poslovnih
rezultata 1 pozicija, sa istim proizvodima/uslugama na istim trzistima (Pfeifer, 2018).

Strategija status quo nije usmjerena na velike promjene nego na odrzavanje dosadasnjih
ambicija (Tipuri¢, 2005:109).

To je strategija usmjerena na odrZavanje postojeceg stanja ili vrlo postupnog, sporog ali
metodicnog i kontroliranog rasta (Sikavica i dr., 2008:247).

Strategiju kontinuiteta karakterizira da se svake godine ciljne performanse povecavaju istim
postotkom, da je to strategija niskog rizika pogodna u zrelim ili opadaju¢im industrijama, u okolini
ili trziStu koje relativno stabilno i1 u kojoj se promjene dogadaju predvidivo 1 relativno rijetko

(Pfeifer, 2018).

2.7.2. Strategije rasta

Rast i razvoj trebao bi biti prirodan odabir svake tvrtke i kompanije. Rast i razvoj u danasnjim,
izuzetno zahtjevnim uvjetima poslovanja nije samo uvjet opstanka tvrtki ve¢ 1 jedini nacin za

osiguranje buducnosti.
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Slika 2.2. Nacini strategije rasta
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Izvor : Buble, M. (2005), Strateski menadzment, Zagreb, Sinergija.

Strategija koncentracije ili trzine penetracije je razvojna strategija kod koje tvrtka pokusava
na postoje¢im trzistima i sa postoje¢im proizvodima poslovati bolje i ostvariti jo§ bolje poslovne
rezultate (povecati trzi$ni udio) (Pintari¢, 2010). Ostvarivanje boljih poslovnih rezultata kroz
strategiju koncentracije moguce je zbog dvije pojave ili procesa, a to su krivulja iskustva i
ekonomija veli¢ine. Krivulja iskustva je zapravo generalizacija koncepta krivulje ucenja.
Ekonomija veli¢ine odrazava reakciju ukupnog proizvoda kada se svi inputi proporcionalno
povecavaju (Samuelson, Nordhaus, 1992).

Strategija koncentracije predstavlja povecanje trziSnog udjela i konkurentskog polozaja na

postojecem trzistu, te sa postoje¢im asortimanom, a realizira se kroz (Buble, 2005) :

- poticanje postojecih korisnika na vece i ¢eS¢e kupnje (ekonomicna pakiranja, akcije 3 za
2),

- pronalaZenje novih mogucnosti primjena postojecih proizvoda za postojece korisnike

- privlacenjem, preotimanjem korisnika konkurentskih proizvoda ili ne korisnika npr.

cijenom, agresivnim marketingom, preuzimanjem malih tvrtki.

Strategija ekspanzije podrazumijeva Sirenje odnosno rast tvrtke. Tvrtka produbljuje
proizvodne linije i Siri nastup na druga zemljopisna trZista Zele¢i upotrebom akumuliranog

iskustva i strucnosti u poznatoj djelatnosti stvoriti sinergijske ucinke (Tipuri¢, 2005:113).
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Prema Buble (2005) razlikujemo :

- proizvodnu ekspanziju kroz razvoj asortimana proizvoda/usluga na postoje¢im trzistima
; popunom proizvodne linije kroz modifikaciju i nove karakteristike postoje¢ih proizvoda
; Sirenjem proizvodne linije kroz razvoj novih proizvoda ; proizvodnjom istih proizvoda
ali na novoj tehnologiji.

- TrziSnu ekspanziju kroz Sirenje postojecih trziSta na nova trzista ili trziSne segmente.

Vertikalna integracija je razvojna strategija kod koje tvrtka pokuSava povecati kontrolu nad
vlastitim proizvodnim procesima na nacin da uzlazno ili silazno integrira djelatnosti u lancu
vrijednosti (Pintari¢, 2010). Radi se o strategiji koja ukljuuje ulazak u djelatnost dobavljaca
(uzlazna integracija) ili kupaca — distributera (silazna integracija).

Uzlazna integracija daje tvrtki vise kontrole nad ulaznim troskovima, raspolozivosti i kvaliteti
inputa. Ukoliko dobavlja¢i imaju velike profitne marze uzlazna integracija pomaze troskove
pretvoriti u profit. Smatra se pogodnijom za poboljsanje profitabilnosti od silazne integracije
(Buble, 2005):

Silazna integracija podrazumijeva integriranje posrednika ili distributera (kupaca) i
ostvarivanje kontrole nad prodajom. Podrazumijeva preuzimanje distributerske marze ili 1
troSkova skladista, marketinga i sl. Stoga se smatra manje pogodnom za poboljsanje profitabilnosti

(Buble, 2005).

Strategija diversifikacije je oblik razvojne strategije putem ulaska tvrtke u djelatnost

proizvodnje proizvoda ili usluga razlicitih od njezina temeljnog asortimana (Tipuri¢, 2005:116).

Postoje dvije osnovne vrste strategije diversifikacije (Buble, 2005) :

- Koncentrirana (povezana) diversifikacija obuhvaca ulazak u nove djelatnosti kada
postoji mogucnost smanjenja troSkova, povezivanja aktivnosti, bolje diferencijacije,
efektivnije koordinacije. Koncentrirana diversifikacija ukljucuje, izmedu ostaloga : Sirenje
u proizvodnje kod kojih je moguce koristenje istih prodajnih kanala i ekspertize ; ulazak u
djelatnosti koje omogucuju objedinjavanje nabave, proizvodnih tehnologija, operacija ;
ulazak u djelatnosti kod kojih postoje usporedivi ili sli¢ni tipovi upravljackih izazova

- Konglomeratska (nepovezana) diversifikacija predstavlja ulazak u djelatnosti koje su
znatno razli¢ite od postojece. Razlozi za strategiju konglomeratske diversifikacije su
raznovrsni : distribucija rizika putem usluzivanja nekoliko razli€itih trzista ; iskoriStavanje

atraktivnih razvojnih prilika ; poboljSavanje sveukupne profitabilnosti 1 fleksibilnosti
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tvrtke pomicanjem u industrije koje imaju bolja ekonomska obiljezja od onih u kojim
trenutno posluje tvrtka ; ostvarivanje boljeg pristupa trzistima kapitala te boljoj stabilnosti

ili rastu zarade ; povecanje cijene dionica tvrtke ; ostvarivanje koristi od sinergije.

Buble (2005) navodi da postoje tri osnovna nac¢ina provedbe razvojnih strategija :

- Interni (organski) rast je potpuno oslanjanje tvrtke na vlastite snage. Ovo je svakako
najsporiji rast, ali i sa najmanje rizika.

- Spajanja i preuzimanja. Spajanje je situacija u kojoj se dvije ili viSe tvrtki usuglase oko
stapanja u novi entitet. Preuzimanje je situacija u kojoj tvrtka kupuje drugu tvrtku i
ukljucuje je u svoj poslovni sistem. Kako su spajanja i preuzimanja posebna tema ovog
rada, o njima ¢e znatno detaljnije biti rijeci u nastavku ovog rada.

- Strateski savezi za razliku od spajanja i preuzimanja, tvrtke u strateSkom savezu ujedinjuju
snage zbog zajednickih ciljeva, ne gubeci strateSku neovisnost i ne napustajuci svoje

posebne poslovne interese.

Ako poslovna situacija nije rizi¢na, brzina nije neophodna, postoji visoka raspolozivost
resursa, potencijalni partneri posjeduju istovjetne resurse, a promjene u okolini su male —

preporucuje se rast organskim, vlastitim, internim snagama (Buble, 2005).

2.7.3. Strategije u kriznim uvjetima
Kriza oznacava situaciju u kojoj tvrtka nema adekvatne resurse, kompetencije za konkuriranje

u polju ili su u okolini tvrtke prisutni procesi koji ugrozavaju opstanak tvrtke (Buble, 2005). Na

slijede¢em shematskom prikazu prikazane su moguce strategije u kriznim uvjetima.
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Slika 2.3. Strategije u kriznim uvjetima
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Izvor : Buble, M. (2005), Strateski menadzment, Zagreb, Sinergija.

Strategija konsolidacije i obnavljanja predstavija pokusaj preZivljavanja tvrtke u kljucnim
djelatnostima putem podizanja njegove konkurentske sposobnosti kada trenutni poloZaj tvrtke nije
stabilan (Tipuri¢, 2005:121). To znaci da tvrtka treba napraviti neke promjene u svom poslovanju
kako bi pokuSalo prevladati krizu. Neke od opcija koje tvrtka ima na raspolaganju su strateski
zaokret, probir i1 fokusiranje te kontrakcija (Pintari¢, 2010).

StrateSki zaokret. Tvrtka pokuSava preokrenuti negativne trendove (pad prodaje, jacanje
konkurencije) i povecati prodaju 1 poboljsati konkurentnost. Cilj strateSkog zaokreta je napraviti
brze i radikalne promjene. Cesto zapocinje dovodenjem novog menadzmenta, te trazenjem nisa za
prilagodbu tvrtke okolini (Buble, 2005).

Probir i fokusiranje. Losi rezultati mogu biti posljedica neadekvatnog izbora djelatnosti i
trziSta na kojima je tvrtka prisutna. Tvrtke suZavaju proizvodne asortimane, jacaju one u kojima
imaju prednost ili se specijaliziraju na usluzivanje specifiénog segmenta trzista (Buble, 2005).

Kontrakcija je strategija kojom se smanjuje veli¢ina tvrtke. Cilj je Sto prije do¢i do sredstava
kojima mogu stabilizirati ili poboljSati svoj konkurentski polozaj, npr. prodajom nekih slabo

iskoristenih resursa (Buble, 2005).
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Buble (2005) navodi tri oblika strategije napustanja djelatnosti :

- Strategija ubiranja plodova (,,zetva®) : kontrolirane dezinvesticije radi poboljSanja cash-
flowa. Smanjuju se ulaganja u opremu, odrzavanje, propagandu, istrazivanje, distribucijske
kanale, eliminira se manje kupce.

- Prodaja tvrtke ili dijelova tvrtke. Strategija brzog napustanja djelatnosti prodajom tvrtke ili
dijela tvrtke primjenjuje se kada ne postoji odrziva konkurentska prednost tvrtke ; kada se
znacajno mijenja misija i vizija tvrtke ili ako postoje posebni financijski motivi vlasnika.

- Gasenje (likvidacija) tvrtke ili dijela tvrtke. Katkad napustanje djelatnosti prodajom nije
ekonomski racionalno (zato $to bi cijena u prodaji bila manja od cijene koja bi se postigla
prodajom imovine u dijelovima). Cilj je likvidacije unov¢iti imovinu, te iz toga podmiriti
dugove vjerovnicima i interesno utjecajnim skupinama. Likvidacija je svakako najmanje

pozeljna strategija i primjenjuje se tek kada niSta drugo ne funkcionira.

Odabir strategije moze biti izuzetno tezak i zahtjevan zadatak. Mnoge ¢imbenike treba pritom
uzeti u obzir, ukljucujuéi i to o kakvoj se tvrtki radi, tko su njeni klijenti te koliko ljudi zaposljava
i opsluzuje. Svaki od ¢imbenika mora se pazljivo uzeti u obzir prilikom odabira ispravne strategije
za pojedinu tvrtku.

Buble (2005) navodi da strateske alternative ovise o :
- Tipu industrijske okoline (stopa rasta industrije)

Mlade i rastuce industrije karakterizira forsiranje najnovije tehnologije, izgradnja volumena,
prepoznavanje brenda.
Zrele industrije karakterizira koncentracija na profitabilne proizvode u asortimanu,

unapredenje operacija i efikasnosti, redukcija troSkova te produbljenje lojalnosti.
- Snazi poslovnog sustava (poloZaj u odnosu na druge konkurente)

Lidere karakterizira dominantan poloZaj na trzi$tu. Za njih su karakteristicna snazna ulaganja
u razvoj proizvoda, marketing, dodavanje vrijednosti, proSirenje proizvodnog asortimana.

Tvrtke koje su u problemima nastoje te probleme rjeSavati snizavanjem cijena, rezanjem
troskova, eliminiranjem nekih nisko profitnih aktivnosti, restrukturiranjem duga, odgadanjem

investicija, prodajom dijela poslovanja.
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3. Spajanja i preuzimanja

U sada ve¢ dalekim 90-tim godinama proslog stoljea doSlo je do promjena u nacinu
funkcioniranja mnogih tvrtki. Koncepti fleksibilnosti i upravljivosti potisnuti su u drugi plan, a
umjesto tih dobro uspostavljenih nacela pojavili su se novi — Sirenje i rast. Sve velike tvrtke traze
dodatni izvor ekspanzije. Upravo se u tom razdoblju pojavila i razvila ideja spajanja i preuzimanja
tvrtki.

3.1. Spajanje

Spajanje tvrtki (engl. merger ) predstavlja udruzivanje dvije ili vi$e tvrtki. Prilikom spajanja
od dvije ili viSe tvrtki nastaje jedna, a prije samostalna tvrtka prestaje poslovati. Na postupak
spajanja se najcesc¢e odlucuju egalitarne tvrtke u cilju formiranja nove organizacije s naglaskom
na zadrZavanje najbolje poslovne prakse svih sudionika takvog postupka, a obi¢no se financiraju
zamjenom dionica. U praksi se obi¢no dvije tvrtke udruzuju u novi poslovni subjekt (Tipurié¢ i dr.,
2008).

Buble i dr. (2013) navode da se spajanja tvrtki najes¢e provode na slijedece nacine :

1. Kupnjom imovine jedne tvrtke od strane druge tvrtke (engl. Purchase of assets),

2. Kupnjom obic¢nih dionica jedne tvrtke od strane druge ( engl. Purchase of Common Stock).
3. Razmjenom dionica jedne tvrtke za imovinu drugog (engl. Exchange of Stock for Assets),
4

Zamjenom dionica jedne tvrtke za dionice druge tvrtke (engl. Exchange of Stock for Stock).

Mozemo zakljuciti da spajanje tvrtki predstavlja postupak spajanja (stapanja) najmanje dvije,
do tada ekonomski i pravno samostalne tvrtke u jednu ekonomsku i pravnu cjelinu, pri ¢emu
najmanje jedna od njih nestaje, prestaje postojati. Spajanje ostavlja samo jednu tvrtku pravno
samostalnom, zbog ¢ega se istiCe da ono predstavlja najuze moguce povezivanje tvrtki (Novak,
2000).

Spajanje tvrtki se moze provesti (Buble i dr., 2013) :

Spajanje preuzimanjem — provodi se prenoSenjem imovine jedne tvrtke kao cjeline na drugu
tvrtku, uz naknadu vlasniku preuzete tvrtke davanjem dionica tvrtke koja preuzima. Tvrtka koja
prenosi, nestaje, stapa se s tvrtkom koja preuzima. Ova vrsta spajanja naziva se i spajanje
pripajanjem.

Spajanje osnivanjem nove tvrtke — podrazumijeva nastanak nove tvrtke na koju prelazi
imovina kao cjelina svake spojene tvrtke, uz naknadu vlasnicima preuzetih tvrtki davanjem dionica

ili udjela novonastalog drustva.
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Opce je prihvaéeno misljenje da se aktivnosti spajanja smanjuju kada je gospodarstvo u
recesiji, a poveéavaju u razdobljima gospodarskog oporavka. Na intenzitet spajanja takoder utjece
dostupnost kreditnog financiranja, razvijenost trziSnog kapitala, zakonska regulativa i tehnoloske

promjene (Novak, 2000).

3.2. Preuzimanje

Preuzimanje (engl. takeover) odnosi se na kupnju kontrolnog interesa od strane jedne tvrtke u
drugoj tvrtki. Kontrolni interes znaci kupnju vise od 50 % dionica s pravom glasa tvrtke koja se
preuzima. Tvrtka preuzimatelj (engl. bidder) obi¢no je veée od tvrtke-mete, tj. tvrtke koja se
kupuje (engl. target). Tvrtka postaje sastavni dio vece i trzisno ja¢e kompanije, a moze se dogoditi
da uzme i njegovo ime. Ponekad preuzeta tvrtka zadrzava i vlastito ime poslujuci unutar nove
grupe, ali gubi poslovnu samostalnost na takav nacin da umjesto svoje dotadasnje strategije
provodi strategiju tvrtke koje ju je preuzelo (Filipovi¢, 2012).

Preuzimanje tvrtke je svako podredivanje neke tvrtke drugoj tvrtki, odnosno stanje u kojem
jedna tvrtka preuzima kontrolu nad drugom tvrtkom. To je opéi naziv za svako prebacivanje
kontrolnog paketa dionica neke tvrtke, s jedne grupe dionicara na drugu. Preuzimanje tvrtke jedan
je od nacina stjecanja tvrtke, odnosno promjene vlasnistva nad tvrtkom (Bahtijarevié-Siber i dr.,
2002:444).

Takoder, preuzimanje je transakcija kojom jedna tvrtka stjece kontrolu nad drugom tvrtkom.
Tvrtka koja obavlja preuzimanje je ponudac, koji u procesu preuzimanja kupuje (preuzima)
kontrolni udio u ciljnoj tvrtki (Tipuri¢ 1 dr., 2008).

U stranoj i domacoj literaturi, kao i u poslovnom svijetu engleski termini za preuzimanje
kontrole nad tvrtkom — takeover i acquisition Cesto se koriste kao sinonimi, iako postoji blaga
razlika izmedu njih, a koja se ogleda u tome $to se termin takeover koristi kako bi se oznacilo
neprijateljsko preuzimanje, dok se termin acquisition vise koristi za preuzimanje koje ima
prijateljski karakter. Uz to, u Velikoj Britaniji termin takeover odnosi se na preuzimanje tvrtke ¢ije
su dionice izlistane na trziStu kapitala, a termin acquisition podrazumijeva preuzimanje tvrtke ¢ije
dionice nisu izlistane na trziStu kapitala (Filipovi¢, 2012).

Razlika izmedu spajanja i preuzimanja sve se viSe gubi, osobito kada je rije¢ o kona¢nom
ekonomskom, trzisnom i financijskom ué¢inku. Cesto je, u razli¢itim poslovnim situacijama,
spajanje tek jedan korak do preuzimanja tvrtke. Hoce li se neka transakcija proglasiti spajanjem ili
preuzimanjem uglavnom ovisi o tome kako transakciju dozivljavaju uprava, zaposlenici 1 dionicari

(vlasnici) ciljne tvrtke.
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3.3. Povijest spajanja i preuzimanja

U postojecoj literaturi navodi se Sest valova spajanja tvrtki, a svaki je od njih karakteristican
po motivima za spajanje i razlozima za smanjenje tih aktivnosti u odredenim razdobljima (Rupci¢,
2002) :

Prvi val spajanja tvrtki (1890. — 1904.) — vrijeme velikih tehnoloskih promjena, ekonomske
ekspanzije i1 inovacija u industrijskim procesima. U literaturi se taj val ¢esto naziva 1 ,,veliki val*
jer ga je obiljezila vodoravna konsolidacija proizvodnih tvrtki. Glavni motiv za spajanja tvrtki u
prvom valu bilo je kreiranje monopola. U tom je razdoblju nestalo vise od 1.800 tvrtki kao
posljedica konsolidacije, a nastale su neke od najve¢ih americkih korporacija poput General
Electric, Eastman Kodak, American Tobacco i DuPont (Filipovié¢, 2012).

Drugi val spajanja tvrtki (1920. — 1929.) — zapocinje nakon Prvog svjetskog rata koji je utjecao
na smanjivanje aktivnosti spajanja tvrtki. Ovaj je val obiljezen ekonomskim rastom i snaznim
razvojem trzista kapitala. Taj je val specifi¢an po tome §to u pojedinim industrijama nije vladala
jedna korporacija nego dvije ili viSe njih. Vecina spajanja se dogodila izmedu manjih tvrtki, koje
su ostale izvan monopola nastalih u prvom valu. Za razliku od prvog vala, drugi val spajanja tvrtki
imao je za posljedicu stvaranje oligopola. U tom razdoblju, kao posljedica spajanja tvrtki, nestalo
je otprilike 12.000 tvrtki, a zavrSetak tog vala uzrokovan je slomom trzista kapitala 1929. godine,
a globalna depresija rezultirala je bankrotom velikog broja korporacija nastalih tijekom drugog
vala (Filipovi¢, 2012).

Treéi val spajanja tvrtki (1960. — 1973.) — globalna depresija tridesetih godina 20-tog stoljeca
1 Drugi svjetski rat ocekivano su znatno smanjili aktivnosti spajanja. Treci val spajanja zapoceo je
krajem 50-tih godina proslog stoljeca te je obiljezen spajanjima koja su bila znatno manja od onih
u prvom i drugom valu. Glavni motiv spajanja u ovom valu bio je rast putem nepovezane
diversifikacije, sto je rezultiralo nastankom konglomerata. Grade¢i konglomerate tvrtke su
pokusale iskoristiti prilike za rast kroz poslovanje na novim trziStima koja nisu povezana s
njihovim primarnim djelatnostima. Tre¢i je val zavrSio kao posljedica naftne krize koja je svjetsku
ekonomiju gurnula recesiju (Filipovié, 2012).

Cetvrti val (1981. — 1987.) — zapoceo je oporavkom trZista kapitala u Americi nakon izlaska
iz globalne recesije. lako je ovaj val relativno kratko trajao, posebno u odnosu na prethodna tri,
obiljezen je cijelim nizom inovacija u procesima spajanja. Ovaj je val karakteriziran deregulacijom
financijskog sektora, kreiranjem novih financijskih instrumenata i novih trzista poput trzista junk
obveznica te tehnoloskim napretkom posebno u elektronickoj industriji. Mnoga spajanja ¢esto su
provodili menadzeri ve¢ kupljene tvrtke (engl. MBO — management buyout). Ovaj je val pratila i

pojava fondova rizi€nog kapitala koji su spajanja i preuzimanja tvrtki financirali putem poluge
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(engl. LBO — leverage buyout). Glavni motiv Cetvrtog vala spajanja tvrtki je neuéinkovitost
konglomerata nastalih u treéem valu. Cetvrti val zavrsio je jo§ jednom velikom ekonomskom
krizom, slomom trzista kapitala u Americi 1987. godine (Filipovi¢, 2012).

Peti val (1993. — 2000.) — zapo€inje zajedno s globalizacijskim procesima, tehnoloSkim
inovacijama, privatizacijama i snaznim procvatom financijskog trzista. Ovaj je val izuzetno vazan
po svojoj veli¢ini 1 zemljopisnoj disperziranosti s naglasenom internacionalnom dimenzijom.
Karakteristi¢no je za ovaj val da je intenzitet transakcija spajanja u Europi, po prvi puta dosegao
onaj iz SAD-a i Velike Britanije te da su u ovom valu intenzivirane aktivnosti spajanja u Aziji.
Kao okidac za europske tvrtke u intenziviranju aktivnosti spajanja sugerira se uvodenje eura kao
sluzbene valute Europske unije. Peti val obuhvaca veliki broj prekograni¢nih spajanja i
preuzimanja jer su tvrtke uvidjele priliku za rast kroz participaciju na globalnim trziStima. Peti val
zavrSava jo$ jednim slomom trzista kapitala u Americi 2000. godine uzrokovanim propadanjem
tzv. dot-com kompanija (Filipovi¢, 2012).

Sesti val spajanja tvrtki (2003. — 2008.) — 2003. godine aktivnosti spajanja i preuzimanja
ponovno jacaju, ¢emu pogoduje uvodenje niskih kamatnih stopa u SAD-u te time jeftin pristup
izvorima financiranja za tvrtke. Takva situacija posebno je pogodovala fondovima rizi¢nog
kapitala koji su intenzivirali svoje aktivnosti. Kao posljedica niskih kamatnih stopa, fondovi su
ostvarivali velike zarade nakon prodaje preuzetih tvrtki. Taj val spajanja zavrSio je 2008. godine
kao posljedica svjetske gospodarske krize uzrokovane slomom trziSta nekretnina u SAD-u.
Smanjenje broja spajanja i drugih poslovnih aktivnosti krajem Sestog vala rezultat su globalne

krize ¢ije se posljedice 1 danas osjecaju (Filipovi¢, 2012).

Vec krajem 20. stoljeca online pristup potpuno je istisnuo offline, te je poslovanje bez
koristenja interneta postalo nezamislivo. Digitalna ekonomija vrlo se brzo Sirila, a tome je
posebice doprinijela globalizacija poslovanja i nagli razvoj vertikalno integriranih globalnih
korporacija. Ekonomija platformi, kao model razvoja nakon sto je digitalna ekonomija pokorila
svijet, bila bi nezamisliva bez napustanja starog offline modela i prijelaza u online poslovni model
(Lozi¢, 2019:14).

Kriza s pocetka ovog stoljeca izbrisala je velik broj radnih mjesta, $to je izravno utjecalo na
pojavu ,,ekonomije dijeljenja®“, odnosno razvoj ekonomije platformi. Internet i razvoj drustvenih
mreZa omogucili su potpuno promjenu nacina komunikacije, te su polako nestajale granice izmedu

rada na radnom mjestu i rada od kuce (Lozi¢, 2019).
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3.4. Vrste spajanja i preuzimanja tvrtki

Novak (2000) navodi da spajanja i preuzimanja mogu biti horizontalna, vertikalna i
konglomeratska.

Horizontalno spajanje se ostvaruje medu tvrtkama iste djelatnosti, odnosno spajanje
poslovanja javlja se izmedu tvrtki koje posluju u istom prostoru, ¢esto kao konkurenti, nudeci iste
proizvode ili usluge ili supstitute. Takvom sinergijom zadovoljava se cilj zaokruzenja proizvodne
linije, koja se prodaje istim distribucijskim kanalima stvaraju¢i ekonomiju obujma i u prodaji i u
distribuciji. ViSestruki su efekti ovakvih poslovnih aktivnosti od kojih treba istaknuti jacanje

trziSne moci, smanjenje troSkova, slabljenje konkurencije, povecanje proizvodnje

(www.investopedia.com i www.economywatch.com). Jedan od mnogobrojnih primjera
horizontalnog spajanja predstavlja spajanje dvije naftne tvrtke, Exxon i Mobil, 1998. godine, u
transakciji vrijednoj 78,9 milijardi dolara (www.latimes.com/archives/la-xpm-1998-dec-02-mn-
49856-story.html).

Vertikalno spajanje je kombinacija tvrtki koje imaju odnos kupca i prodavaca, odnosno to je

spajanje u kojoj tvrtka preuzima svog dobavljaca ili distributera. Vertikalno se spajanje dogada
kada se dvije tvrtke, koje rade u razli¢itim segmentima proizvodnje istog proizvoda, kombiniraju

(Pignatoro, 2013). Vertikalna spajanja mogu poprimiti dva oblika (Novak, 2000) :

a) Spajanje unaprijed (forward integracija) — spajanje tvrtke s tvrtkom koje obavlja poslove
na sljedecoj razini proizvodnog procesa. Primjer : proizvoda¢ odjece s trgovinom
maloprodaje.

b) Spajanje unatrag (backward integracija) — spajanje tvrtke s tvrtkom koja obavlja poslove
na prethodnoj razini proizvodnog procesa. Primjer : proizvodac odjece s proizvodacem

tekstila.

Dobar primjer vertikalnog spajanja je talijanski proizvodac nao€ala Luxottica koji se proSirio
na americko trziSte kroz niz akvizicija. Preuzeo je tvrtke kao $to su LensCrafters i suncane naocale
Hut, kao i neke od glavnih brendova kao $to su Ray-Ban i Oakley. 2017. godine Luxottica je
najavila da planira spajanje s francuskom tvrtkom Essilor za lece, stvarajuci tako 49 milijardi

dolara vrijednu tvrtku (www.luxottica.com/en/about-us/our-history).

Konglomerati ili holding — oblik spajanja kojim se povezuju tvrtke koje nemaju zajedni¢ku
djelatnosti i koje su ukljuéene u potpuno nepovezane poslovne aktivnosti, odnosno spajanje
pridruzuje dvije ili viSe tvrtki koje proizvode nepovezane proizvode ili usluge. Razlozi ovakva

spajanja su brojni, od Zelje za diversifikacijom rizika, trazenje dobrih prilika za investiranje pa do

24


http://www.investopedia.com/
http://www.economywatch.com/
http://www.latimes.com/archives/la-xpm-1998-dec-02-mn-49856-story.html
http://www.latimes.com/archives/la-xpm-1998-dec-02-mn-49856-story.html
http://www.luxottica.com/en/about-us/our-history

teznje za povecanjem ekonomske snage na Sirem trzistu (Filipovi¢, 2012). Jedan od najpoznatijih

i danas (na zalost) najaktualnijih primjera je Zagrebacki holding.

U novije su vrijeme sve prisutnija :

TrziSno spajanje — ostvaruje se medu tvrtkama koje se bave istim proizvodima, ali na

razliitim trziStima. Svrha ovakvog spajanja je prosirenje trziSta kroz veci pristup trzistu i vecu

bazu klijenata.

Proizvodno spajanje — odvija se medu tvrtkama koje proizvode medusobno povezane

proizvode i koje djeluju na istom trzi$tu, omogucujuci spojenim tvrtkama grupiranje proizvoda,

veci skup potrosaca i bolju zaradu (Filipovi¢, 2012).

Vrste preuzimanja ovise o ¢imbeniku koji se promatra (Buble i dr., 2008) :

1. Prema vrsti kupca i njihovim motivima

a)

Strateski kupci — kupci koji preuzimanjem neke tvrtke Zele povecati trzi$ni udio,

povecati konkurentnost i prosiriti bazu potrosaca

b) Financijski kupci — predstavljaju ih fondovi za preuzimanje, pojedini financijski

c)

fondovi i bogati pojedinci
Konsolidatori — kupci koji svoje tvrtke Zele izdvojiti kao lidere u industriji i

konsolidirati poslovanje

2. Prema vrsti preuzimatelja

a)

b)

Strateski preuzimatelj — preuzimatelj koji kupuje tvrtku-metu kako bi prosirio postojece
poslovanje ili je poslovanje tvrtke-mete komplementarno njegovom postojeéem
poslovanju

Preuzimatelj investitor — kupuje tvrtku-metu u cilju podizanja njene vrijednosti i

ponovne prodaje

3. Prema javnoj ponudi

a)

b)

Prijateljsko preuzimanje (engl. Frendly takeover) — preuzimanje u kojem se
menadzment tvrtke ne opire preuzimanju jer smatra da je preuzimanje dobar izbor za
sve vlasnike tvrtke. Od preuzimatelja se ocekuje da dionicarima tvrtke ponudi vecu
cijenu za dionice od one trziSne. Preuzimatelj kupnju dionica tvrtke obi¢no obavlja
javnom ponudom (engl. Tender offer), objavljenom putem sredstava javnog
priop¢avanja.

Neprijateljsko preuzimanje (engl. Hostile takeover) — predstavlja stjecanje jedne tvrtke
od strane druge tako da ponuda ide direktno prema vlasnicima drustva, izbjegavajuci
menadzment ciljanog druStva zbog Cinjenice da menadzment ciljanog druStva ne

odobrava ponudu stjecatelja. Neprijateljsko preuzimanje se odvija ili putem natjecajne
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ponude ili putem posrednicke borbe (Bruner, 2004). U slucaju uspje$nog
neprijateljskog preuzimanja kontrole tvrtke, menadzment tvrtke-mete se u pravilu
smjenjuje.

Dva su nacina preuzimanja kontrole tvrtke-mete bez suglasnosti postojeceg
menadzmenta (Filipovi¢, 2012) :

- preuzimanje kontrole na skupstini dioni¢ara utjecajem na manjinske dionic¢are

- javna ponuda za preuzimanje dionica uz cijenu, po dionici, viSoj od trziSne cijene
kako bi se dioniCare navelo na prodaju.

Kad je tvrtka cilj neprijateljskog preuzimanja menadzeri se suocavaju s nelagodnim
izborom. Dok ¢e neprijateljsko preuzimanje omoguciti novim dionicarima znatnu
financijsku dobit, menadzere moze rezultirati gubitkom posla. Zbog toga je potpuno

ocekivano da menadzeri primjenjuju razli¢ite naine radi zastite vlastitih interesa.

3.4.1. Obrana od neprijateljskog preuzimanja

Koliko je menadzerima tvrtki znacajna opasnost od neprijateljskog preuzimanja vjerojatno
najbolje ilustrira veliki broj defanzivnih strategija, odnosno obrana od neprijateljskog preuzimanja
(Buble, 2008):

1. Zlatni padobran (engl. Golden parachute strategy) — omoguc¢uje menadzerima ciljanih
tvrtki izdasne otpremnine ukoliko budu otpusteni od strane tvrtke koja je preuzela kontrolu
nad ciljanom tvrtkom. U ugovore su uklju¢ene odredbe koje omogucuju placanje
pausSalnog iznosa ili odredenog iznosa tijekom odredenog razdoblja, ako menadzer
obuhvacen ugovorom izgubi posao tijekom neprijateljskog preuzimanja (DePamphilis,
2015).

2. Otrovna pilula (engl. Poison pill strategy) — jedna od najznacajnijih inovacija proslog
stoljeca te jedna od najucinkovitijih obrana od neprijateljskog preuzimanja. Prividna
nezamjenjivost otrovnih pilula proizlazi iz ¢injenice da od 1982. godine, kada je izraden
prvi plan o otrovnoj piluli, nijedan neprijateljski stjecatelj nije pokrenuo pilulu (Hayes,
2020). Otrovna pilula koristi se kao sredstvo osiguranja od prisilnog preuzimanja tako da
tvrtka svoje dionice ¢ini manje atraktivnim za preuzimatelja, odnosno stvaraju situaciju
skupog i teskog stjecanja kontrole nad tvrtkom. Tvrtka-meta emitira dodatne dionice,
duznicke vrijednosne papire ili stvara vec¢i dug u svrhu odustajanja preuzimatelja (Hayes,
2020).
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10.

11.

Ljudska pilula (engl. People pill) — u slu¢aju prisilnog preuzimanja menadzerski tim
prijeti kolektivnom ostavkom, €iji bi odlazak, ukoliko je menadzerski tim kvalitetan i
uspjesan, umanjio vrijednost tvrtke.

Zlatne lisice (engl. Golden handcuffs) — odnose se na obvezu menadzmentu, koja je
sastavni dio menadzerskog ugovora, kojom se osigurava ostanak menadzera u tvrtki. Na
taj se nac¢in menadzere veze za tvrtku, a za nepostivanje klauzule snose troskovi.

Zelena posta (engl. Greenmail strategy) — neprijateljski raspolozena tvrtka prikupi
manjinski udio u ciljanoj tvrtki s namjerom da ciljana tvrtka otkupi natrag svoje dionice uz
premiju, da bi sprijecila preuzimanje, uglavnom po cijeni vecoj od cijene koju je platio
kupac. Istodobno sa ovom strategijom odvija se i ,sporazum o pomirenju” koji
podrazumijeva davanje odredenog vremena tvrtki-meti za skupljanje financijskih sredstava
za otkup svojih dionica (Damodaran, 2014).

Makaroni obrana (engl. Macaroni defense) — tvrtka izdaje velik broj obveznica s
garancijom otkupa po vecoj cijeni u sluc¢aju neprijateljskog preuzimanja tvrtke. Veca
opasnost od preuzimanja znaci i vecu cijenu otkupa, nalik na makarone koji se kuhanjem
Sire i po tome je strategija dobila ime.

Odbija¢i ajkula (engl. Shark repellents) — predstavljaju amandmane u statutu tvrtke s
ciljem obrane od neprijateljskog preuzimanja a karakterizira ih da zahtijevaju pristanak
dionicara. Postoji nekoliko vrsta izmjena i dopuna, koje su sve dizajnirane s ciljem
smanjenja vjerojatnosti neprijateljskog preuzimanja : amandman super vecine ; postena
cijena ; dualni set dionica (Bruneer, 2004).

Vreca pijeska (engl. Sandbag defense) — tvrtka-meta odugovlaci pregovore kako bi dobila
na vremenu u kojem je moguce da se pojavi interesantnija tvrtka preuzimatelj od
postojeceg.

Prodaja kraljevskog nakita (engl. Crow jewl sale) — predstavlja ili izuzetno profitabilan
ili na bilo koji drugi nacin poseban organizacijski dio ili imovinu tvrtke, koja se u slucaju
neprijateljskog preuzimanja prodaje prije preuzimanja, kako bi se tvrtka ucinila manje
atraktivnom te se na taj nacin osigurao ostanak tvrtke.

Potraga za bijelim vitezom (engl. Searching for withe knight) — preuzimanje se nastoji
otezati tako da prijateljska tvrtka tvrtke-mete kupuje manjinski paket dionica po vecoj
cijeni od preuzimateljeve, bez namjere uvodenja vecih promjena u upravljacku strukturu
tvrtke. Prijateljska tvrtka se pojavljuje kao svojevrsni bijeli vitez koji spaSava prijateljsku
tvrtku.

Sivi vitez (engl. Ray knight strategy) — predstavlja situaciju kada tvrtka nudi vecu cijenu

za kontrolni paket dionica tvrtke-mete od prijateljske tvrtke — bijelog viteza.
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12. Lejdi Megbet (engl. Lady Macbeth strategy) — situacija u kojoj se treca strana javlja kao
bijeli vitez, da bi nakon ostvarenja cilja, postignute naklonosti i povjerenja tvrtke-mete i
pribavljanja strateskih informacija, pokazala svoje pravo lice i priklonila se neprijateljskim
ponudacima.

13. Pac — man (engl. Pac — man defense) — naziv dolazi od poznate raunalne igrice u kojoj
igra¢ vodi malu lopticu u ustima i koju svi jure da je pojedu. Medutim, kad mala loptica
pojede cudotvornu kuglicu i sama postaje lovac. Ovo je ekstremno aktivna strategija
obrane, prema kojoj tvrtka-meta stjecanjem odredenih moguénosti postaje preuzimatelj.

14. Borba zastupnika (engl. Proxy fight) — tvrtka preuzimatelj na razne pokuSava utjecati na
najvece dionicare, kako bi ih navela na prodaju tvrtke.

15. Sigurna luka (engl. Safe harbor) — situacija u kojoj tvrtka-meta trazi od nadleznih organa
uprave, zastitu od neprijateljskog preuzimanja.

16. Defanzivni menadzeri (engl. Defensive mergers) — glavni menadzment tvrtke-mete trazi
moguéeg partnera za zamjenu dionica u cilju stvaranja nove tvrtke, koja postaje manje

atraktivna ili suvise komplicirana za preuzimanje.

3.5. Motivi spajanja i preuzimanja tvrtki

Sva uspjesSna spajanja 1 preuzimanja imaju specificnu i dobro promisljenu logiku iza takvog
strate$kog poteza, a obi¢no se spajanjem i preuzimanjem stvara dodatna vrijednost i benefit za

drustvo od kojih se posebno isticu slijedeca (https://alphacapitals.com/2019/09/22/6-razloga-za-

spajanja-i-preuzimanja/) :

1. PoboljSanje poslovanja drustva — preuzimanjem ciljane tvrtke njegova se uc¢inkovitost
moze znacajno poboljsati zbog ekonomije obujma. Isto tako, sinergijom spojene tvrtke
imaju veci utjecaj na trziste jer se ocekuje da ¢e zauzeti veci trzisni udio, a time posljedi¢no
generirati 1 ve¢i prihod i dobit. Ako se iz poslovanja uklone gubici i viskovi mogu se
znacajno povecati operativne profitne marze.

2. Uklanjanje nepotrebnih kapaciteta — kako industrije rastu dolazi do tocke zrelosti
poslovanja zbog viska kapaciteta unutar industrije. Kako sve vise tvrtki ulazi u industriju,
ponuda se i dalje povecava §to znatno smanjuje cijene proizvoda. Kako bi to ispravile,

.....

unutar industrije.
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3. Ubrzani rast — ve¢ smo naglaSavali da su procesi spajanja i preuzimanja jedan od na¢ina
provedbe strategije rasta. Cesto se ove poslovne akvizicije poduzimaju kako bi se poveéao
trziSni udio. Ove poslovne kombinacije takoder omogucuju ekonomiju volumena kao
smanjenje jedinicnih troSkova zbog veceg volumena proizvodnje. Takoder, tijekom
procesa spajanja i preuzimanja ciljane tvrtke koje se preuzimaju dobivaju strucnost i
iskustvo vecih tvrtki koje ih preuzimaju.

4. Stjecanje vjestina i tehnologije — neke tvrtke kontroliraju isklju¢ivo odredene tehnologije
jer im je previse skupo razvijati te tehnologije od pocetka Sto znaci da im je jednostavnije
preuzeti tvrtku sa Zeljenom tehnologijom. Te vrste spajanja obi¢no imaju za posljedicu
inovacije i kreiranje potpuno novih proizvoda i usluga pa su stoga korisne ne samo za same
tvrtke ve¢ i za industriju u kojoj djeluju.

5. Roll-up strategija — neke su tvrtke premale na sve zahtjevnijem trziStu i trzi$noj
konkurenciji 1 vrlo su fragmentirane §to znaci kako imaju vece troskove i nije realno da
zadrZe poslovanje jer nema ekonomije obujma zbog vrlo malog volumena poslovanja.

6. Poticanje konkurentskog ponasanja — tvrtke se ¢esto odlucuju za spajanja i preuzimanja
u pokusaju poboljsanja ukupnog konkurentskog polozaja u industriji i na trziStu
prvenstveno uklanjanjem cjenovne konkurencije §to posljedi¢no dovodi do poboljsanja

interne stope povrata unutar industrije.

Osnovna logika svih spajanja 1 preuzimanja mogla bi se saZeti u motivu da se spajanjem 1
preuzimanjem dobije maksimalni iznos svih koristi od medusobne suradnje.

Rupci¢ (2002) isti¢e da glavni motiv spajanja i preuzimanja postaje teznja za korporativnim
rastom. Rast je postao proklamirani cilj svakog poslovnog poduhvata, dio korporativne kulture. |
kako smo ve¢ isticali, rast se moZe ostvariti kao interni ili eksterni rast. Jedan nacin povecanja
volumena poslovanja je reinvestirati dio dobiti u dodatna postrojenja, opremu i zaposlenike i
njihove vjestine. Drugi, puno brzi nacin je kupnja ve¢ uhodane tvrtke. Stjecanje sinergije troskova,
dobiti i imovine ¢esto je lakSe i brze ostvariti kroz eksterni rast. Upravo se zato veliki broj
kompanija odlucuje na takav rast koji ¢esto zapocinje kupovinom dionica odnosno udjela u nekoj
tvrtki.

I da rezimiramo. Klju¢ni motivi za spajanja i preuzimanja tvrtki mogu se svesti na slijedece

(Sherman, 2006) :

- Rast prihoda

- Smanjenje troskova

- Vertikalne i/ili horizontalne operativne sinergije te ekonomija razmjera
- Smanjivanje broja konkurencije te povecanje trziSnog udjela
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- Sirenje na novo zemljopisno podrugje
- Pritisak od strane investitora za ve¢im rastom
- Porezne olaksice

- Preuzimanje proizvodnog portfolia od konkurencije

Tipuri¢ 1 dr. (2008) klasificiraju motive za preuzimanje, odnosno spajanje na slijedece :

1. Diversifikacija — ostvarivanje ekonomije obujma u razli¢itoj djelatnosti od djelatnosti
tvrtke koja spaja

2. Operativna sinergija — ostvarenje kroz smanjenje troskova i moguénost osvajanja novih

trzista ili rastom postojecih

Financijska sinergija — ostvarenje kroz smanjenje poreza i kreditnu sposobnost

Sinergija ucenja — daljnje ucenje i razmjena znanja

Kontrola — javlja se u sluc¢aju loSeg menadzmenta i kada cijena ne prati rast trzista

o g k~ w

MenadZerski interesi — pove¢anje mo¢i menadzera

3.6. Proces spajanja i preuzimanja

Kvalitetna priprema i planiranje svih potrebnih aktivnosti koje prethode procesu spajanja i

preuzimanja kljucni su preduvjet da planirano spajanje ili preuzimanje bude uspjesno.
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Slika 3.1. Dijagram toka procesa preuzimanja
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Izvor : Filipovi¢, D. (2012), Izazovi integracijskih procesa, Zagreb, Sinergija.

Proces preuzimanja odvija se u nekoliko koraka :
a) lzrada akvizicijskog plana

Tvrtka koja razmislja o kupnji druge tvrtke uvijek bi svoje aktivnosti trebala zapoceti planom
akvizicije koji identificira specifi¢ne ciljeve transakcije i kriterije koje treba primijeniti u analizi
potencijalnih ciljanih tvrtki (Sherman 1 Hart, 2006). Plan akvizicije takoder daje odgovor na
temeljno pitanje : Kako ¢e profesionalno upravljanje od strane kupca povecati profitabilnost
prodavateljeve tvrtke ? Odgovori mogu biti razli¢iti ali opcéenito ukljucuju Zelju za ubrzanim
rastom prihoda 1 dobiti, jacanjem konkurentne pozicije kupca, proSirivanjem postojecih
proizvodnih linija ili probijanjem na nova zemljopisna trzista ili trziSne segmente kao dio strategije

diversifikacije (DePamphilis, 2015).
b) Izbor potencijalnih ciljanih tvrtki

Tim kompetentnih stru¢njaka igra vaznu ulogu u identificiranju ciljanih tvrtki akvizicije te

procjeni potencijala stvaranja vrijednosti za predlozenu akviziciju uzimajuci u obzir strateSku
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logiku, opseg troskovne uc¢inkovitosti, povecanje prihoda, sinergije, probleme integracije nakon

stjecanja i rizik od neostvarenja ocekivanih koristi (Filippel, 2010).
c) lzrada potrebne dokumentacije

Kratki ugovori obi¢no se pregovaraju izmedu kupca i ciljane tvrtke, koji opisuju ponaSanje
dviju strana u ranoj fazi procesa oblikovanja transakcije. Ti se sporazumi odnose na postivanje
povijerljivosti podataka (ugovor o povijerljivosti), ekskluzivnost rasprave (ekskluzivni ugovor),
zastoj u kupnji dionica ciljane tvrtke i uvjete za prekid transakcije (sporazum o raskidu)
(DePamphilis, 2015). Na temelju dobivenih podataka kupac ¢e u slucaju daljnjeg interesa, zajedno
s pravnim i financijskim savjetnikom sastaviti i prodavatelju dostaviti indikativnu (neobvezujuéu)
ponudu. U ponudi ¢e se obrazloZiti bitne pretpostavke vezane uz procjenu vrijednosti predmeta
transakcije, opisati izvori financiranja za kompletiranje transakcije te lista uvjeta za zakljucenje
transakcije koje kupac namjerava ukljuciti u obvezujucoj ponudi

(https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/non-binding-offer/).

d) Dubinsko snimanje ciljane tvrtke (engl. due diligence)

Dubinsko snimanje je proces ispitivanja i istrazivanja tvrtke-mete od strane potencijalnog
preuzimatelja kojim bi trebalo biti potvrdeno da se kupuje ono Sto se misli kupiti. Ovo snimanje
znaci provjeru poslovnog i financijskog stanja i perspektive razvoja tvrtke. Kvalitetno dubinsko
snimanje ukljucuje provjeru imovine i obveza tvrtke-mete, identifikaciju i kvantifikaciju rizika,
potrebne zastite od takvih rizika te identifikaciju potencijalnih sinergija (Filipovi¢, 2012). Glavna
podrucja dubinskog snimanja su financijsko, pravno i komercijalno podrucje iako predmet
ispitivanja mogu biti 1 ljudski potencijali, menadZzment, okoli§, proizvodnja, intelektualno

vlasni$tvo te informatika (Buble 1 dr., 2010).

e) Odobrenje od strane uprave kupca i prodavatelja te regulatora

Za konacni sporazum potrebno je pozitivno glasovanje upravnog odbora ciljane tvrtke, moze
se zahtijevati 1 odobrenje odbora kupca. U ovoj fazi pregovori o spajanju ili preuzimanju obi¢no
se objavljuju javnosti i regulatorima s obzirom da objavljivanje transakcije podrazumijeva i objavu

da je regulator odobrio provodenje transakcije (Whitake, 2012).
f) Zatvaranje transakcije

Sporazum o spajanju ili preuzimanju obvezuje dvije tvrtke da zakljuce transakciju pod

dogovorenim uvjetima. Na zavrSetku dvije strane dokumentiraju da su ispunile pretpostavke,

32


https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/non-binding-offer/

jamstva i1 dogovore navedene u sporazumu. V1si se placanje a vlasniStvo preuzima kupac te se

dalje nastavlja s operativnim aktivnostima integracije preuzete tvrtke (Whitake, 2012).

3.7. Prednosti spajanja i preuzimanja

Jedan od najvaznijih motiva zasto se tvrtke odluCuju na spajanja i preuzimanja je ostvarivanje
rasta. Tvrtke koje se Zele proSiriti imaju moguénost odabira izmedu unutarnjeg ili organskog rasta
I eksternog ili rasta putem spajanja i preuzimanja. Unutarnji rast ¢esto moze biti spor i nesiguran
proces. S druge strane, rast kroz spajanje ili preuzimanje mnogo je brzi, iako sa sobom donosi 1
svoje nesigurnosti i rizike (Gaughan, 2018).

Prednosti koje ostvaruju tvrtke kroz procese spajanja i preuzimanja (Wolf, 2000) :

Ekonomija obujma — spajanjem i preuzimanjem tvrtki se pruza mogucnost kupovine na
veliko i popusta na kupnju ali i poveéanja proizvodnje, distribucije i prodaje svojih proizvoda. Na
taj nacin tvrtka smanjuje prosjecne troSkove koji posljediéno omogucuju niZe cijene za potrosace.

Ekonomija obujma doprinosi :

a) Troskovima — ostvaruju se nizi prosjecni troskovi

b) Cijenama — nabavom veéih koli¢ina sirovina i materijala ostvaruju se popusti na kupnju

c) Financijama — pruza se mogucénost ostvarenja nizih kamatnih stopa za vece tvrtke

d) Organizaciji — omogucuje se jedinstvo upravljanja spojenih tvrtki u svrhu bolje
ucinkovitosti (Wolf, 2000).

Porezne olakSice — spajanja i preuzimanja obi¢no rezultiraju velikim poreznim ustedama. To
se posebno odnosi na situacije kada se tvrtka koja posluje s gubicima spaja s tvrtkom koja posluje
profitabilno. Tada se pruZza moguénost koriStenja tzv. poreznog zaklona, odnosno novo spojena
tvrtka ¢e placati manje poreze zbog neprofitabilnosti ciljane tvrtke (Bruner, 2004).

Financijska sredstva — jedan od rezultata spajanja i preuzimanja je i povecanje financijskih
sredstava, koja tvrtki omogucuju povecanje boniteta na financijskom trzistu i bolju startnu poziciju
za pregovaranje za dobivanje kredita po pogodnijim uvjetima, prvenstveno nizoj kamatnoj stopi.

Ulazak na globalno trZiSte — spajanja i preuzimanja povecavaju mogucnost ulaska na trziste
globalne razine i prevladavanje granice lokalne i regionalne razine.

Rast i Sirenje — tvrtke koje imaju uspjeSne proizvode na jednom trzisStu mogu kroz
medunarodne akvizicije povecati svoje prihode i profit. Umjesto da se drze potencijalno niskih
prinosa sljede¢i daljnji rast unutar postojeceg trzista, prekograni¢ne akvizicije mogu koristiti kao

povoljan nacin iskoriStavanje drugog trzista (Gaughan, 2018).
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Poveéanje trziSnog udjela — spajanjem 1 preuzimanjem tvrtke ostvaruju povecanje trziSnog
udjela

Povecanje vrijednosti spojene tvrtke — jedan od glavnih razloga spajanja ili preuzimanja je
povecanje vrijednosti spojene tvrtke. Vrijednost spojene tvrtke veca je od zbroja neovisnih
vrijednosti pripojenih tvrtki.

Eliminacija konkurencije — spajanjem dviju ili vise tvrtki eliminira se konkurencija medu
njima. Tvrtke ¢e moc¢i ustedjeti troSkove na oglasavanju i ostalim djelatnostima te na taj nacin
omoguciti smanjenje cijena. Potrosaci ¢e imati koristi i u obliku jeftinijih proizvoda
(https://www.investopedia.com/ask/answers/why-do-companies-merge-or-acquire-other-

companies/).
Poticaji za menadZere — nije rijetko da su spajanja i preuzimanja motivirana osobnim

interesima i ciljevima najviSeg menadzmenta tvrtke. Menadzeri Cesto preferiraju Spajanja jer
empirijski dokazi sugeriraju da su veli¢ina tvrtke i naknade menadZera u korelaciji (Schweiger,
2003).

Povecanje snage pregovaranja — kupnjom dobavljaca ili distributera tvrtka moze eliminirati
¢itav niz troSkova. Kupnja dobavljaca, poznata kao vertikalno spajanje, omogucuje tvrtki ustedu
na marzama. Kupnjom distributera tvrtka ¢esto dobiva moguénost plasiranja proizvoda po nizim

cijenama.

3.8. Nedostaci spajanja i preuzimanja

Mogu¢i nedostaci spajanja 1 preuzimanja su (Wolf, 2000) :

Sukobi kultura — ukoliko se spajaju tvrtke koje imaju razli¢itu korporativnu kulturu, mogué
je sukob tih kultura. Npr. ukoliko se spajaju tvrtke od kojih jedna preferira inovativnost a druga
zagovara tradicionalni, konzervativni pristup, lako je moguce da dode do poteSkoca u radu novo
formirane tvrtke.

Disekonomija obujma — ostvaruju¢i ekonomiju obujma, spojene tvrtke obi¢no su u stanju
proizvesti vecu koli¢inu proizvoda po nizoj cijeni. Medutim, ekonomija obujma ¢e izostati ukoliko
spojene tvrtke ostvaruju povecane troskove koordinacije.

Percepcija potrosaca — tvrtke koje se spajaju moraju voditi racuna o ugledu kod potrosaca
svakog pojedinacno, jer ukoliko potrosaci nemaju dobro misljenje o tvrtki koja se spaja, to moze
utjecati 1 na ugled tvrtke koja vrsi spajanje.

Otpustanje zaposlenika — spajanja tvrtki ¢esto su dobar razlog smanjenja radne snage i ustede

na troskovnoj strani. Medutim, takav pristup moZe imati negativan utjecaj na zaposlenike, koji
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zbog osjecaja straha i nesigurnosti od gubitka posla gube povjerenje u tvrtku i motivaciju za daljnji
rad.

Sukobljavanje ciljeva — izuzetno je vazno da tvrtke koje se spajaju usklade ciljeve poslovanja.
Ako, na primjer, tvrtka koja spaja slijedi cilj smanjenja troskova, a tvrtka koja se spaja slijedi cilj
Sirenja na nova trzista, lako je mogucée da ¢e do¢i do sukobljavanja ciljeva, §to ¢e rezultirati
manjom ucinkovito$¢u i neekonomicnosti.

Zasicenost trziSta — ukoliko se spoje tvrtke iste djelatnosti i koje dominiraju na istom trzistu
lako je moguce da dode do zasiCenosti trziSta jer nema mogucénosti Sirenja kroz novu bazu

potroSaca.

Novak (2000) predstavlja rezultate istrazivanja koje je proveo KPMG : ,,Unlocking shareholder
value: the keys to success*: vecina spajanja i preuzimanja ne povecava vrijednost za dionicare, a
U mnogim slucajevima je ¢ak smanjuje. Analiza KPMG pokazuje da su u 53 % slucajeva spajanja
1 preuzimanja smanjila vrijednost za dionicare, a daljnjih 30 % nije promijenilo vrijednost za
dionicare.

Isto istrazivanje pokazuje i na koji nacin spajanja djeluju na vrijednost koja se stvara za

dionicare:
- Prodor na zemljopisno nova trzista - 35 %
- Maksimiziranje vrijednosti dioniCara - 20 %
- Povecanje ili zastita udjela na trzistu - 19 %
- Stjecanje novih proizvoda ili usluga - 8 %
- Ostvarenje kontrole nad lancem dobavljaca - 7%
- Ostalo - 11 %

3.9. Kako realizirati uspjesno spajanje i preuzimanje

Nova spajanja i preuzimanja naj¢eS¢e se najavljuju ,,na sva zvona®“. Pritom se naglaSavaju
konkurentske prednosti, obe¢ava se rast ekonomskih vrijednosti i ubrzani rast. Cesto se ignoriraju
brojni izazovi u ispunjenju tih ciljeva. U brojnim velikim spajanjima i preuzimanjima vidljivi su
nezadovoljavajuci rezultati. Nije rijetkost da je smanjenje troSkova daleko skuplje nego Sto je bilo
predvideno. Povecanje prihoda se sporo ostvaruje, a nerijetko se i ne ostvaruje. Ovi problemi nisu
jedinstveni i ne mogu se u cjelini izbje¢i. Medutim, ubrzanjem promjena nakon procesa spajanja

ili preuzimanja ovi se problemi mogu minimizirati. Zato je potrebno brzo stabilizirati organizaciju,
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posti¢i rano usmjerenje prema ciljnim ekonomskim moguénostima, te brzo sacuvati ljudske i

trziSne resurse (Novak, 2000).

Feldman ( 2000) navodi ,,sedam smrtnih grijeha“ koje treba izbjeéi kako bi se provelo uspjesno

spajanje ili preuzimanje:

1.

Opsesivno pravljenje listi onoga $to treba uciniti — sacinjavaju se beskonacne liste svega
onoga $to kod preuzimanja treba uc€initi, a da se pritom gubi iz vida vremensko ogranicenje
koje postoji kod svakog posla. Da bi se izbjegla ova greska treba utvrditi ¢vrste prioritete.
Stvaranje velikih planova — kod preuzimanja Cesto se dogada da se nakon spajanja
izabere veliki broj timova koji ¢e provesti prijelaz. Da bi se izbjegla ova greska, timovi
trebaju biti mali, jer tim s viSe od pet osoba ima ve¢ problem kako da zakaZze svoj sljedeci
sastanak i kako da se efikasno operativno organizira.

Komunikacija liSena slobode — nakon najave preuzimanja obi¢no ima vise pitanja nego
odgovora. Da bi se izbjegla ova greska, treba identificirati potrebe, brige i interese svih
sudionika procesa. Pravilo je: nema tajni, nema iznenadenja, nema Zurbe, nema praznih
obecanja.

Opsesivno bavljenje ranim pravljenjem organizacijskog dijagrama — spajanja i
preuzimanja predstavljaju savrSenu ilustraciju za organizacijsku neizvjesnost. Rijetko su
kada menadzeri pod tolikim pritiskom da pokazu autoritet i uspostave kontrolu, koliko je
to nakon $to je dogovoreno spajanje ili preuzimanje. Ova se greska moZe izbje¢i na nacin
da se uloga svakog menadZera u stvaranju vrijednosti jasno definira. Ta definicija mora
ukljuciti rezultate za koje je menadZer odgovoran, koje su odluke njegove te koja je
medusobna ovisnost izmedu menadzera. Tek kada se sve to ucini, moze se izraditi
organizacijski dijagram.

Rjesavanje kadrovskih problema — prirodno je da se u novonastalim situacijama
menadzeri poc¢inju boriti za svoje pozicije i da se pokusavaju pobrinuti za svoje ljude.
Sposobni ljudi koji nisu izabrani odlaze sa svojim znanjima o tehnologiji, proizvodima i
kupcima, a da stvar bude jo$ i gora odlaze kod konkurencije s osjecajem nezadovoljstva i
svojevrsnom zeljom za osvetom. Da bi se izbjegla ova greska izbor ljudi treba temeljiti na
tome Sto ¢e kandidati uciniti, odnosno kakav je u tom smislu njihov karakteristicni
operativni stil.

Nagradivanje pogresnih stvari — kreatori planova nagradivanja ¢esto gube iz vida realne
ciljeve nagradivanja. Rjesenje je da nagrade trebaju biti uskladene s onim $to treba izvrsiti

1 to Sto prije kako bi proces tranzicije bio Sto efikasniji.
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7. Vjerovanje da se kultura temelji na vrijednostima, a ne na ponasanju — mnogi
menadzeri uporno vjeruju da je moguce postupno spojiti kulture dviju tvrtki putem
kontakata i interakcija. Medutim, to nije moguce. Da bi se izbjegla ova greSka treba znati
da su uvjerenja tvrdoglava a ponasanje je prilagodljivo. Zato je lakSe posti¢i da se ljudi
drugacije ponasaju nego da promijene svoja vjerovanja. Visestrukim ponavljanjem,

uvjerenja ¢e se polako pomicati kako bi se uskladila s poticanim i nagradenim ponaSanjem.

Spajanja i preuzimanja visoko su rizi¢ne transakcije koje imaju veliki potencijal. Kako bi se
osigurao uspjeh i moguce posljedice neuspjeha koje imaju dugotrajan uc¢inak i ¢esto su fatalne za
tvrtke koje sudjeluju u spajanjima i preuzimanjima, potrebno je voditi raCuna ne samo o ovim
»smrtnim grijesima® ve¢ i predvidjeti 1 poduzeti sve ono §to je izreCeno i opisano u ovom radu.

Istrazivanje misSljenja menadzera o unutrasnjim uzrocima propadanja spajanja i preuzimanja,

provedena u SAD-u pokazuju slijedece rezultate (prema vaznosti):

- LoSa strategija integracije

- Gubljenje klju¢nih ljudi

- Neracionalni pristup analizi vlastite strategije
- Los due diligence

- Manjak komunikacije

- Konflikt organizacijskih kultura

- Preplacena akvizicija

- Nerealisti¢na ocekivanja od sinergijskog efekta

U istom se istrazivanju navodi da do 80 % svih spajanja 1 preuzimanja nije rezultiralo
poveéanjem vrijednosti novostvorenih tvrtki, a katastrofalno visokih 50 % spajanja i preuzimanja
nanijelo je gubitke svojim dioni¢arima (Novak, 2000).

Potpuno novu dimenziju u poslovnim procesima i transakcijama u ekonomiji i industriji,
predstavljala je pojava i razvoj ekonomije platformi. Model ekonomije platformi napusta
strategijske prakse 1z 20. stoljeca, jer je model lanca vrijednosti primjenjiv samo u modelu dobavne
ekonomije. Ekonomija platformi ne kontrolira stvaranje vrijednosti proizvedenih roba, veé
proizvodi mrezne efekte interakcijom korisnika i razmjenom informacija. Umjesto kontrole robne
proizvodnje, ekonomija platformi kontrolira informacije. Menadzerske strategije za upravljanje
platformama usmjerene su prema kontroli informacija umjesto prema kontroli proizvodnje robe i
usluga (Lozi¢, 2019).
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3.10. Istrazivanja i analiza spajanja i preuzimanja

Spajanja i1 preuzimanja objasnjavaju se mnogobrojnim ciljevima koje smo detaljno analizirali
u ovom radu. Ipak, kao osnovni cilj svakog spajanja ili preuzimanja je zelja povecanja vrijednosti
tvrtke, za njene dionicare odnosno vlasnike. Spajanja i preuzimanja spadaju u visokorizicne
transakcije, ali to ujedno znaci da su i moguc¢i efekti takvih transakcija potencijalno izrazito veliki.
S obzirom na mogucu neizvjesnost rezultata spajanja i preuzimanja, rezultati brojnih istrazivanja
koja su provodena na ovu temu, jako se razlikuju i ¢esto povlace potpuno kontradiktorne zakljucke.

Ravenscraft i Scherer su analiziraju¢i 62 preuzimatelja u razdoblju od trenutka preuzimanja do
tri godine nakon te transakcije dosli do zakljucka kako preuzimanja rezultiraju smanjenjem
uspjesnosti poslovanja u odnosu prema razdoblju prije preuzimanja (Filipovi¢, 2012).

Vermeulen i Berkem (2001) su prou¢avajuci spajanja i preuzimanja i greenfield investicije 25
najvecih nefinancijskih tvrtki Amsterdamske burze izmedu 1966. i 1994. godine, dosli do
zakljucka da tvrtke usmjerene na greenfield investicije postaju trome, dok tvrtke aktivne u
spajanjima i preuzimanjima $ire bazu znanja, postaju brZe i sposobnije te na taj nacin povecavaju
vjerojatnost uspjeha svake buduce investicije
(http://www.business.uiuc.edu/ghoetker/teaching/ba547papers_files/vermeulen barkema_2001.p
df).

Analiziraju¢i razdoblje od pet godina nakon transakcije, Dickerson i dr. su dosli do zakljucka

da se na uzorku od 2.914 tvrtki, povrat na imovinu — ROA, smanjio s obzirom na poslovanje u
godini kada se transakcija dogodila (Filipovi¢, 2012).

Ahern (2009) je, prema uzorku 12.942 spajanja i preuzimanja izmedu 1981. i 2004. godine,
zakljuc€io da povrati spajanja i preuzimanja koja ¢esto ulaze u taj proces padaju, jer se ulazi u veca
spajanja i1 preuzimanja ¢ime se ostvaruje veca zarada ali i smanjena profitabilnost
(http://webuser.bus.umich.edu/kenahern/Ahern.RRA.pdf).

Leschchinski i Zollo (2004) su prema uzorku 320 spajanja i preuzimanja koja su provele 47

banke izmedu 1986. 1 1995. godine, zakljucili da visoka razina integracije nakon spajanja i
preuzimanja poboljSava dugoro¢ne rezultate, dok ih promjena vrhovnog menadZmenta pogorSava

(http://pepers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=590704).

U razdoblju od 1987. do 2002. godine u SAD-u je provedeno 13 istrazivanja o utjecaju
preuzimanja na bogatstvo dionicara preuzete tvrtke kojima su potvrdeni kumulativni prosjecni
povrati za dionicare od najmanje 16 %. Istrazivanjem na uzorku od 50 preuzetih tvrtki u razdoblju
od 1979. do 1984. godine, Healy, Palepu 1 Ruback dolaze do rezultata prema kojima su dionicari
preuzete tvrtke ostvarili kumulativne prosjecne povrate od 45,60 % u intervalu od pet dana prije

objave transakcije do trenutka objave preuzimanja (Filipovi¢, 2012).
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Istrazivanja o refleksijama preuzimanja tvrtki na bogatstvo dionicara preuzimatelja su vrlo
razli¢ita. Za razliku od povrata koje pri preuzimanju ostvaruju dionicari tvrtke-mete, povrati koje
ostvaruju dionicari preuzimatelja su skromni, a ¢esto 1 negativni (Filipovi¢, 2012). Istrazivanje
Moellera i dr. (2005) isti¢e kako su dionicari preuzimatelja ostvarili pozitivne kumulativne povrate
od 1,38 %, dok Fuller i dr. (2002) navode da dionicari preuzimatelja ostvaruju kumulativne gubitke
od 1 % kada se analizira interval od dan prije i dan nakon preuzimanja tvrtke-mete (Filipovié,
2012). Na temelju brojnih rezultata istrazivanja o utjecaju preuzimanja na bogatstvo dionicara
preuzimatelja moze se zakljuciti kako dionicari preuzimatelja obi¢no ostvaruju negativne povrate,

a ako su ti povrati pozitivni uglavnom se kre¢u nesto iznad nule.

Promatrajué¢i zemljopisnu rasprostranjenost poslovnih transakcija uocava se kako se vecina
transakcija dogada u Europi, to¢nije viSe od 60.000 transakcija. Nakon Europe, najvec¢i broj

transakcija u promatranom razdoblju zabiljeZen je u Sjevernoj Americi, od ¢ega na SAD otpada

88,84 % (Filipovi¢, 2012).

Slika 3.2. Zemljopisna rasprostranjenost poslovnih transakcija u razdoblju od 1998. do 2012.
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Izvor : Filipovi¢, D. (2012), prema : www.mergermarket.com
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Analiziraju¢i vrijednost poslovnih transakcija kroz odredeni period (2003. — 2018.) uo¢avamo
kako su aktivnosti spajanja i preuzimanja izuzetno osjetljiva na svjetske, regionalne i nacionalne
gospodarske trendove, Sto potvrduju i efekti svjetske gospodarske krize koja je zapocela 2008.
godine kolapsom trziSta nekretnina u SAD-u. Efekti te krize najbolje se vide kroz pad vrijednosti
spajanja i preuzimanja u svijetu. Tako su te poslovne aktivnosti u 2009. godini smanjene za 43,30

% u usporedbi s provedenim spajanjima i preuzimanjima u 2007. godini (Filipovi¢, 2012).

Slika 3.3. Ukupna vrijednost svjetskih spajanja i preuzimanja u milijunima americkih dolara
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Izvor : Autor prema Platt, E. i Massoudi, A. (2018) Merger mania whips up $120bn of tie-ups

in just one day. New York: Financial Times.

Preuzimanja tvrtki u svijetu najée$éa su u industriji hrane i pica, odjeCe, namjestaja i
maloprodaje (13,30%), te u usluznim djelatnostima (13,15%) koje ukljucuju konzultantske
usluge, usluge obrazovanja i treninga, distribuciju, uvoz, veleprodaju i dr. Industrijska
automatizacija, robotika i elektronika takoder su atraktivni za preuzimanje (11,77%), kao i
financijski sektor u kojemu je od 1998. do 2012. godine provedeno 8,16% svih svjetskih
preuzimanja. Preuzimanja su iznimno dinamicna i u informatickoj industriji u kojoj se realiziralo
6,69%, te gradevini i energetici u kojima se realiziralo 5,06% odnosno 4,69% ukupnih svjetskih
preuzimanja u razdoblju od 2003. do sredine 2012. godine (Filipovi¢, 2012).

Prema PwC-ovoj analizi, Global M&A Industry Trends, sklapanje transakcija poraslo je u

drugoj polovici 2020. godine s ukupnim povecanjem svjetskog opsega transakcija i njihovih

40



vrijednosti za 18%, odnosno 94% u odnosu na prvu polovicu 2020. godine. Vece vrijednosti
transakcija u drugoj polovici 2020. godine posljedica su povecanja mega transakcija, odnosno
transakcija Cija je vrijednost ve¢a od 5 milijardi americkih dolara. U promatranom periodu takvih
je mega transakcija bilo 56, u usporedbi s 27 u prvoj polovici godine. Sektori tehnologije i
telekomunikacija zabiljezili su najveci rast obujma i vrijednosti transakcija s obujmom transakcija
u tehnoloskom sektoru koji je porastao za 34%, a vrijednost 118%. Obujam transakcija u
telekomunikacijskom sektoru porastao je za 15%, a vrijednost za nevjerojatnih 300%, prvenstveno

zbog tri mega transakcije.  (https://www.tportal.hr/biznis/clanak/vrijednosti-spajanja-i-

preuzimanja-su-rasle-u-drugoj-polovici-prosle-godine-covi-19-dao-je-tvrtkama-rijedak-uvid-u-

njihovu-buducnost-a-mnogima-se-nije-svidjelo-ono-sto-su-vidjeli-20210125)

Kada je rije€ o istrazivanja rezultata spajanja i preuzimanja u svijetu, onda se svakako ne smije
zaobici ,,velika Cetvorka‘. Preciznije, rijec je o Apple-u, Google-u, Amazonu i Facebook-u, kojima
je zajednicko stvaranje posebne industrijske grane, modela platformi, te brzi rast uz zaobilazenje
postoje¢ih konkurenata na trziStu. Korporacije iz ,velike cetvorke™ pobjedivale su svoje
konkurente jer su slijedile potpuno novi nain upravljanja poslovnim procesima. Ulozile su
ogromna sredstva u stvaranje novih industrija, trziSta, partnerstva, zajednica i ekosustava

korporacija. Kao rezultat svega toga nastale su najvrednije korporacije na svijetu (Lozi¢, 2019).

3.10.1. Spajanja i preuzimanja u Hrvatskoj

S obzirom da su aktivnosti spajanja i preuzimanja vezana za razvoj trzita kapitala, prve se
vece transakcije u Hrvatskoj provode nakon zavrSetka Domovinskog rata. TrziSta kapitala u
Hrvatskoj — Zagrebacka burza i Varazdinsko trziste vrijednosnica — osnovana su jo§ 1991. godine.
U 2007. godini Zagrebacka burza je kupila VaraZzdinsko trZiste vrijednosnica i od tada u Hrvatskoj
postoji samo jedno uredeno trziste kapitala (Tipuri€ i dr., 2008).

Preuzimanja tvrtki imaju veliki utjecaj na gospodarstvo Hrvatske. Preuzimanje INE d.d. od
strane madarskog MOL-a, Plive d.d. od strane Barr Pharmaceuticalsa Inc., preuzimanje Dukata
d.d. od strane francuskog Groupe Lactalis kao i preuzimanje slovenske Droge Kolinske od strane
Atlantic Grupe, bile su top-teme ekonomskih analitiCara ali i politike i sveukupne javnosti
(Filipovi¢, 2012).

Rezultati istrazivanja koje je provedeno 2009. godine obuhvatilo je 144 male, srednje 1 velike
hrvatske tvrtke, a ti rezultati sugeriraju kako se na strateSke saveze 1 zajedniCka ulaganja nacine
provedbe strategije rasta odlucuje 11% odnosno 65 hrvatskih tvrtki. Dominantan nacin rasta

hrvatskih tvrtki je interni rast (62%) a najrjeda su spajanja tvrtki (4%) (Filipovi¢, 2012).
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Slika 3.4. Nacdini rasta hrvatskih tvrtki
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Izvor : Filipovi¢, D. (2011) Integracijski procesi. U: Galeti¢, L. (ur.) Organizacija velikih
poduzeca, Zagreb, Sinergija.

Aktivnosti preuzimanja u Hrvatskoj zapocele su 1999. godine i u promatranom periodu do
sredine 2012. godine provedeno je 160 transakcija vec¢ih od 5 milijuna americkih dolara. Najveca
stopa rasta zabiljezena je u 2001. godini, dok je najviSe transakcija bilo u 2006. godini (22
transakcije). Od ukupnog broja preuzimanja njih 15,63% imaju karakter domacih, a preostalih
84,73% stranih transakcija (Filipovi¢, 2012).

Kada je rije¢ o granama industrije, vodece industrije u transakcijama preuzimanja su
financijska industrija, industrija hrane i pi¢a, farmaceutika i industrijski proizvodi $to je u velikoj
korelaciji sa svjetskim trendovima (Filipovi¢, 2012).

Vrijednost spajanja i preuzimanja u Hrvatskoj se u 2015. godini povecala u odnosu na godinu
prije, premasivs$i milijardu eura, pri ¢emu je najviSe transakcija bilo u nekretninskom sektoru. U
izvjes¢u Emerging Europe M&A Report 2015/2016 navodi se da je u Hrvatskoj u 2015. godini
zabiljezena 41 transakcija spajanja i preuzimanja vrijedna 1,07 milijardi eura. Prema istom
istrazivanju, to je najmanji broj transakcija od 2012. godine, ali im je vrijednost znatno ve¢a nego
prethodnih godina. Naime, 2012. godine vrijednost 43 transakcije iznosila je 611 milijuna eura,
dok je godinu kasnije vrijednost 52 transakcije iznosila 492,5 milijuna eura. U 2014. godini
ostvareno je 45  transakcija  ukupne  vrijednosti od 419 milijuna eura.
(https://www.tportal.hr/biznis/clanak/spajanja-i-preuzimanja-u-hrvatskoj-premasila-milijardu-
eura-20160223)
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Prema najnovijim dostupnim podacima u Hrvatskoj su u 2020. godini realizirane 43 transakcije
vrijednosti 570 milijuna eura. To je tek jedna transakcija manje nego 2019. godine, ali njihova
ukupna vrijednost gotovo je prepolovljena. Najvise spajanja i preuzimanja, po 11, dogodilo se u
sektorima nekretnina i gradevinarstva te telekomunikacija i IT-a.

Najveci posao bilo je ulaganje oko 170,3 milijuna eura investicijskog fonda One Equiti
Partners u Infobip, prvi hrvatski jednorog.

Slijedi prodaja gejming kompanije Nanobit Svedskoj Stillfront grupi, jednoj od vodeéih
svjetskih gejming kompanija u segmentu free-to-play, za 84,5 milijuna eura.

Treca najveca transakcija je prodaja istrazivacke kompanije Fidelta, razvijene iz nekadasnjeg
Plivinog istrazivackog centra, poljskom istrazivacu lijekova Selvita, za 31,2 milijuna eura.

Medu pet najvecih akvizicija je i ulaganje AZ mirovinskog fonda u nekretninsku tvrtku M7
Primo, preuzetu dokapitalizacijom vrijednom 21,4 milijuna eura.

Top 5 transakcija zakljuCuje preuzimanje Dalmacija hotela od strane Lagune Novigrad za
18,2 milijuna eura.

Kada je rije¢ o aktivnostima spajanja i preuzimanja, stru¢njaci se optimisti¢ni kada se radi o
njihovoj buduénosti, a najzivlje aktivnosti se ocekuju u sektoru novih tehnologija 1
telekomunikacija. Potencijalnim investitorima su zanimljivi i nekretninski projekti, zdravstvo te
obnovljiva energija.

Rast poslova spajanja 1 preuzimanja poticat ¢e visoka likvidnost financijskog trzista i nizak
troSak financiranja te sve vec¢i broj fondova privatnog kapitala koji traze prilike za investiranje.
Posebno zanimljive mete mogle bi postati tvrtke u teSkocama iscrpljene koronakrizom, osobito u

sektoru ugostiteljstva i turizma. (https://www.tportal.hr/biznis/clanak/koronakriza-lani-prikocila-

vlasnicka-ulaganja-u-hrvatskoj-i-reqiji-u-2021-stize-val-preuzimanja-foto-20210204)
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4. L&P Tehnologije d.o.o. (LPT d.o0.0.) — primjer preuzimanja

4.1. O tvrtki LPT d.o.o.

Drustvo L&P Tehnologije d.o.o. (u nastavku teksta : LPT) sa sjedistem u Prelogu, osnovano je
2000. godine kao drustvo kéer u 100% vlasni$tvu multinacionalne korporacije Legget & Platt, ¢ije
se sjediste nalazi u Carthage, Missouri, SAD. Legget & Platt vodec¢i je svjetski proizvodac zi¢anih
jezgri i ostalih komponenti za proizvodnju madraca i namjestaja, koji danas zaposljava vise od
20.000 djelatnika u vise od 130 zemalja u 19 zemalja Sirom svijeta. Dionice kompanije Legget &
Platt kotiraju na NYSE, a znacajan je podatak da je dionica kompanije uvrstena i u burzovni indeks
S&P 500 (www.lpt.hr).

LPT je dio europske divizije Legget & Platt Components Europe. Tvrtka je podijeljena u dva
osnovna segmenta poslovanja :

- Proizvodnja zice i zi¢anih jezgri za madrace

- Proizvodnja strojeva, opreme i dijelova za strojeve za proizvodnju zicanih jezgri,
istrazivanje 1 razvoj.

Osobe ovlastene za zastupanje :

Davor Geci¢, predsjednik uprave
Kristijan Babi¢, ¢lan uprave

Shonna L. Koch, ¢lan uprave

4.2. Povijest preuzimanja LPT d.o.o.

U malom medimurskom gradi¢u Prelogu, 90-tih godina proSlog stoljeca Stjepan HreS¢ 1 Josip
Geci¢ zapoc€inju svoju poslovnu pri¢u osnivanjem tvrtke HESPO. Upravo je HESPO bio razlog
dolaska jednog od prvih stranih investitora u Hrvatskoj, ameri¢ke multinacionalne korporacije
Legget & Platt, vodeceg svjetskog proizvodaca Zicanih jezgri i ostalih komponenti za madrace.
Naime, nakon niza poboljSanja krajem 90-tih godina u HESPO-u i tvrtki Heplast, takoder u
vlasni$tvu obitelji HreS¢ 1 Geci¢, doSlo se do novog inovativnog nacina proizvodnje Zi¢anih jezgri
za proizvodnju madraca koji je patentiran u zemlji, a zatim i u Svicarskoj, odnosno u svijetu. Kada
su za to 1999. godine saznali u korporaciji Legget & Platt, stupili su u kontakt s vlasnicima tvrtki
Hespo i Heplast, preko svog partnera u Kanadi hrvatskog porijekla, a svega pola godina kasnije
doslo je do akvizicije, odnosno kupnje pogona za proizvodnju zi¢anih jezgri za madrace (iz Hespa)
te odjela istrazivanja 1 razvoja i pogona za proizvodnju strojeva (iz Heplasta).

(https://www.tportal.hr/biznis/clanak/medimurski-recept-za-bolju-i-sretniju-hrvatsku-20141208).
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Inovacija je zasigurno bila osnovni motiv $to je korporacija Legget & Platt u Prelogu osnovala
tvrtku kéer LPT Tehnologije, jedno od prvih ulaganja u hrvatsku industriju. Osim inovativnosti i
kreativnosti, pozicija Preloga, odnosno njegova prometna povezanost i blizina interesantnih trzista
Srednje Europe te ljudski potencijal, talentiran i sa iskustvom u industriji, predstavljali su presudni
¢imbenik za ovo ameri¢ko ulaganje u hrvatsku industriju. U cijeloj pri¢i nije bilo nevazno da je
cijena radne snage konkurentna u odnosu na cijenu zemalja u okruZenju, kao i da se lokalna

samouprava iskazala kada je rije¢ o pomoci investitorima i investiranju.

4.3. Intervju sa predsjednikom uprave LPT-a

Davor Geci¢ zaposlio se u tvrtki Hespo u analitici prodaje. Nakon kratkog vremena preuzeo je
funkciju voditelja prodaje, a s prodajom dijela drustva ameri¢koj multinacionalnoj korporaciji
Legget & Platt pocetkom 2000. godine, preuzeo je funkciju direktora i predsjednika Uprave tvrtke
LPT. Osim navedene funkcije, od 2014. godine preuzeo je i duznost predsjednika triju poslovnih
divizija u mati¢noj kompaniji — Bedding Division Europe, Bedding Division Africa/Asia i Spuhl
Group (www.lider.hr).

Intervju sa Predsjednikom Uprave LPT-a :

1. 1999-te godine je zapoceo, a 2000. godine je dovrsen proces akvizicije tadasnjih dijelova
poduzeca Hespo i Heplast od strane americke multinacionalne korporacije Legget &
Platt. S obzirom da ste od samih pocetaka aktivno sudjelovali, odnosno vodili proces
uvodenja strateSkog partnera, molim Vas da se prisjetite kako je uopée doslo do ove
akvizicije te na koje ste poteSkocée nailazili, posebno s obzirom da je to bila jedna od prvih

takvih akvizicija u Republici Hrvatskoj ?

Krajem 90-tih L&P je intenzivno radio na razvoju internacionalnog poslovanja i odradio
nekoliko akvizicija u Europi.

Akviriran je vodeci svjetski proizvodac¢ strojeva za izradu opruga za madrace, firma Spuhl u
Svicarskoj, te nekoliko firmi po Europi, a koje su proizvodile Zi¢ane jezgre (Danska, Engleska,
Njemacka, Spanjolska, Italija).

Aktivnim nadzorom i praenjem patenata iz gore navedenih proizvodnji/podrucja, naisli su na
nekoliko patenata koje su tadasnji vlasnici firmi Heplast i Hespo registrirali u Svicarskoj.

Budu¢i da su im navedeni patenti bili iznimno interesantni, vode¢i manager za razvoj
internacionalnog poslovanja kontaktirao je vlasnike i1 zatrazio sastanak. Prvi njegov posjet
organiziran je u studenom 1999. godine, kada je uslijedio i dogovor oko naseg posjeta sjedisStu

korporacije L&P u Carthage, Missouri, USA, a koji je organiziran u sije¢nju 2000. godine.
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Na tom sastanku dogovoreni su okviri kupoprodaje i odmah se krenulo u iscrpan proces due
diligence-a, nakon kojeg je uslijedilo kona¢no definiranje svih detalja i kona¢no potpisivanje

ugovora o prodaji 09.05.2000. godine.

2. Kakva je bila , krvna slika“ tada akviriranih tvrtki Hespo i Heplast (prihodi, dobit, broj
zaposlenika) ?

Transakcija je pripremljena na nacin da je aktivirano drustvo/firma Hespo madraci, koja nije
imala zaposlene niti je imala poslovnu aktivnost.

U tu firmu transferirani su dogovoreni dijelovi iz firmi Heplast i Hespo. L&P je nakon toga
kupio 100 % udjela u toj reaktiviranoj firmi.

Dijelovi koji su transferirani bili su kompletna strojogradnja iz firme Heplast, te proizvodnja
zicanih jezgri iz firme Hespo.

Transfer je ukljucivao djelatnike (162 djelatnika), opremu za proizvodnju i zalihe
repromaterijala i gotovih proizvoda.

Razina prihoda navedenih djelatnosti tada je bila cca 50 milijuna kuna.

3. Slijedeca kljuéna godina u razvoju LPT-a je bila 2008. godina ?

2006. godine, nakon pet godina rada u prostoru koji je bio u najmu firme Hespo, podrzan je
investicijski plan koji je uklju¢ivao kupovinu zemljiSta 1 gradnju vlastite tvornice.

Kao lokacija odabran je grad Prelog, koji je za te potrebe formirao novu industrijsku zonu
Sjever.

Novcem od prodaje zemljista grad Prelog je paralelno s gradnjom nase tvornice izgradio svu
infrastrukturu i formirao novu zonu.

Gradnja tvornice zavrSena je 2008. godine. LPT od te godine posluje na sadasnjoj lokaciji.

4. Nakon 2008. godine slijedi jos jedna klju¢na godina — 2018. ?

Od 2008. godine do danas odradene su joS$ tri faze dogradnje, od kojih je najveca dogradnja
bila 2018. godine, a u sklopu koje je kupljeno dodatno zemljiSte 1 uz izmjene urbanistickog plana,
u suradnji s gradom Prelogom, formirana je postojec¢a gradevinska Cestica ukupne povrsine od
150.000 m2.

Navedena dogradnja ukljucivala je izgradnju nove tvornice zice, rekonstrukciju mrezne
infrastrukture (struja, voda, plin), dogradnju skladista i proizvodnje Zi¢anih jezgri, te formiranje

pogona za proizvodnju madraca.
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Na toj Cestici danas poslujemo u ukupno 40.000 m2 proizvodno/skladisSno/uredskog prostora,

uz planove za daljnje Sirenje u okviru postojecih i dodatak novih djelatnosti.

5. U VaSoj karijeri posebno je znacajna 2000. godina kada postajete direktor i predsjednik
Uprave LTP-a. Mo%da je jos vaznija 2014. godina. Sto je ta godina znadila za Vas osobno,

a $to je znacila za LPT u cjelini ?

Nakon 10 godina na ¢elu LPT d.o.0. i 4 godine na dodatnoj funkciji potpredsjednika Divizije,
zaduzenog za lanac opskrbe (supply chain — nabava i proizvodnja), 2014. godine preuzeo sam
funkciju DIVISION PRESIDENT.

Na toj funkciji bio sam zaduZen za naSih 5 lokacija u Europi (UK, Danska, Hrvatska,
Francuska), dvije lokacije u JAR-u i tvornicu u Kini.

Preuzimanjem te funkcije operativno vodenje tvornice u Hrvatskoj prepustio sam ekipi koja je
uz mene bila sve ove godine 1 koja je u meduvremenu dodatno pojacana novim djelatnicima. Gore
navedenom, 2017. godine pridodane su tvornica u Svicarskoj i tvornica u Italiji te 2020. godine i
dvije tvornice u Brazilu i formiran je International Bedding BU (Business Unit) u kojem sam
preuzeo funkciju BU PRESIDENT.

Nas BU danas ima ukupno 11 tvornica u 8 zemalja na 4 kontinenta, zaposljava 1.650 djelatnika

1 ostvaruje godisnji prihod od 300 milijuna USD.

4.4. LPT —nakon preuzimanja

e e

374, a u proizvodnji strojeva 87.

U 2018. godini ostvareni su ukupni poslovni prihodi od 471,6 milijuna kuna. Ukupni poslovni
prihodi u 2019. godini bili su na razini 495,8 milijuna kuna, od ¢ega je gotovo 95% prodaje
ostvareno u inozemstvu. Drustvo i dalje kontinuirano ostvaruje godi$nji rast prihoda od poslovanja
(5% 1 2019.), a godisnji porast ostvaruje se gotovo u potpunosti u izvoznom dijelu. Najveéa trzista
u 2019. godini bila su: Poljska, Francuska, Belgija, Danska, Rumunjska, Njemacka, Hrvatska,
Italija te ostale zemlje.

U programu zi¢anih jezgri LPT danas ima status najveéeg hrvatskog, ali i regionalnog
proizvodaca razli€itih tipova zicanih jezgri za madrace i namjestaj. Osim prodaje u Hrvatskoj, LPT
izvozi u skoro sve zemlje EU, SAD, Rusiju, Ukrajinu, Australiju, Bosnu i Hercegovinu, Svicarsku,

Makedoniju, Kinu i ostale zemlje Europe i svijeta.
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U dijelu strojogradnje postoji nekoliko proizvodnih programa od kojih je financijski
najznacajniji program strojeva i opreme za proizvodnju madraca, koji se pod imenom Gateway
prodaju u cijelom svijetu. Osim tog programa proizvode se i strojevi, oprema i dijelovi za strojeve
za proizvodnju Zicanih jezgri.

Vrlo bitan dio danasnjeg poslovanja LPT-a je istrazivacko-razvojni tim u kojem se nalazi 15
visoko kvalificiranih i iskusnih stru¢njaka iz podrucja strojarstva i elektrotehnike koji rade na
nekoliko razli¢itih projekata, a najznacajniji je projekt robotske ¢elije kojim bi se u proizvodnji
zianih jezgri ostvarile znacajne ustede u ljudstvu i troSkovima. LPT 1 njegovi zaposlenici autori

su nekoliko patenata koji su zasti¢eni u cijelom svijetu.

4.4.1. Znacajni poslovni dogadaji

Tijekom travnja 2008. godine drusStvo je zavrSilo izgradnju i preselilo u nove proizvodno-
skladi$ne prostore veli¢ine oko 15.000 m2, u novoj gospodarskoj zoni Prelog-Sjever. Vrijednost
te investicije bila je oko 75 milijuna kuna. Tvrtka je time dobila veliko priznanje od strane vlasnika,
kao prvo greenfield ulaganje u mati¢ne kompanije u Europi od 1997. godine, od kada su pocele
njihove znacajne akvizicije u §iroj regiji. Tijekom 2008. godine (nakon preseljenja) pa zaklju¢no
sa krajem 2010. godine tvrtka je ulozila oko 10,5 milijuna kuna u nove tehnologije i nabavku
strojeva 1 opreme za izvlacenje Zice te oko 8,5 milijuna kuna u strojeve i opremu za proizvodnju
opruznih jezgri za madrace i namjestaj. Tijekom 2010. godine tvrtka dobiva odobrenje za izgradnju
dodatnih 7.500 m2 proizvodno-skladisnog prostora na istoj lokaciji. Prosirenje i dogradnja, ali i
djelomic¢na rekonstrukcija postojecih proizvodno-skladisnih gradevina u cijelosti se odnosi na
proizvodnju Zicanih jezgri za madrace 1 namjeStaj. Do kraja 2011. godine zavrSeni su svi
gradevinski radovi, ishodene su sve potrebne operativne dozvole te je zapocelo inicijalno punjenje
sa novim strojevima i opremom. 2012. godine tvrtka je investirala u nove nabavke vise od 5
milijuna kuna u strojeve i opremu, dok je tijekom 2013. godine investirano preko 26 milijuna kuna
u nabavku najmodernijih strojeva 1 opreme za proizvodnju Zianih jezgri.

Tvrtka je tokom 2013. godine nastavilo s razvojem poslovanja prema rastu izvoza, pretezito u
dijelu proizvodnje opruznih Zi¢anih jezgri za madrace. Tvrtka ostvaruje najveci ukupni prihod od
osnutka, dok je bruto dobit drustva smanjena u odnosu na 2012. godinu za 15%, prvenstveno kao
rezultat pristupanja novim trzistima gdje je konkurencija izuzetno velika.

Tijekom 2014. godine tvrtka je investirala 48,6 milijuna kuna u strojeve, opremu i dogradnju
upravnog dijela zgrade. Tijekom te godine tvrtka je nabavila dvije nove linije za Zicu u vrijednosti

preko 13 milijuna kuna, time je tvrtka znacajno pojacala kapacitete prerade Zice koja je osnovni

ee yoe
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U 2015. godini tvrtka je investirala 23 milijuna kuna u nove strojeve i opremu za proizvodnju
zi¢anih jezgri.

U 2016. godini tvrtka je krenula u izgradnju dodatnih 16.000 m2 proizvodnih prostora, §to
ukljucuje novu tvornicu za proizvodnju zice te dogradnju postojece tvornice za proizvodnju
ziCanih jezgri.

Investicijom u 2016. i 2017. godini osiguralo se dodatno prosirenje proizvodnih kapaciteta,
¢ime tvrtka povecava konkurentnost te osigurava dodatni godisnji rast 15-20% godisnje,
optimizaciju proizvodnje te ulazak na nova trzista.

U 2017. godini tvrtka je investirala 82,6 milijuna kuna za izgradnju novih proizvodnih prostora
te za nabavu novih strojeva za proizvodnju zice i dzepicastih jezgri.

U 2018. godini je nastavljen investicijski ciklus te je investirano u nabavu nove opreme te za
izgradnju nove tvornice 58,4 milijuna kuna. U ovoj godini zavrSena je gradnja te su nabavljeni svi
strojevi kako bi se popunili kapaciteti. Time je zavrSen veliki dio projekta koji je zapocet 2016.
godine a u svrhu poboljsanja poslovnih procesa te smanjenju troskova poslovanja i pove¢anjem
konkurentnosti na postoje¢im i novim trziStima diljem Europe.

U 2019. godini investicijski ciklus novih tehnologija priveden je kraju te je ugraden
moze doseci iznad 40 stupnjeva, rad bio ugodniji. UloZeno je 4,7 milijuna kuna u strojeve i sustav
za hladenje.

Glavni cilj za 2020. godinu je dio resursa namijeniti razvoju novih proizvoda i podizanju
kvalitete postojecih ali i nastavku na edukaciji svih zaposlenika. Jedan od prioriteta je i robotizacija

dijela proizvodnje kako bi se povecala efikasnost a time i smanjili prateci troSkovi poslovanja.

(www.lpt.hr)

I da parafraziramo: brojke (i slika) govore vise od tisucu rije¢i. Konkretno, nakon svih navedenih
brojki 1 podataka lako je zakljuciti kako je upravo inovativnost, originalnost, kreativnost 1 stru¢nost
samozatajnih stru¢njaka jedne male medimurske tvrtke, prepoznata od velike svjetske korporacije.
Prije dvadeset godina, kada je krenula zajednicka suradnja, tvornica u Prelogu bila je deveta od
dvanaest medunarodnih lokacija u Europi u sustavu korporacije Legget & Platt. Danas, 20 kasnije

LPT Prelog je lokacija broj 1 u Europi, a iz tvornice u Prelogu se upravlja svim ostalim tvornicama

u Europi ! (www.lpt.hr)
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Slika 4.1. Danasnji izgled LPT Prelog

Izvor: www.lpt.hr
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5. Zakljucak

Prije nego tvrtka poc¢ne poslovati, ili ako zeli znacajno promijeniti i unaprijediti svoje poslovanje,
jasna strategija oko toga kako to Zeli uéiniti od klju¢nog je znacaja. Iako je korporativna strategija
preuzela dosta toga iz vojne strategije, podrucja u kojem se po prvi puta pojavljuje i koristi pojam
strategije, Cinjenica je da je moderna korporativna strategija u poslovnom svijetu razvila cijeli niz
specifi¢nosti i razli¢itosti u odnosu na vojnu strategiju.

U vremenu nesmiljene konkurencije i brzih i neoc¢ekivanih promjena, ne samo buduc¢nost, veéi i
opstanak tvrtki na takvom turbulentnom trzistu, uvjetovan je prvenstveno odabirom i uspjeSnom
implementacijom odgovarajuée korporativne strategije. U takvim izborima strategija dominiraju
strategije rasta. | dok se konzervativne i oprezne tvrtke uglavnom koncentriraju na strategiju rasta
kroz interni rast, oni hrabri, ali i kreativni i ambiciozni, biraju eksterne oblike strategije rasta,
prvenstveno spajanja i preuzimanja.

Spajanja i preuzimanja predstavljaju dio strategije rasta koji omogucavaju tvrtkama ojacati svoju
trzi$nu poziciju puno brze nego $to je to moguce kada se odlucuju za interni rast. Rast tvrtki kroz
spajanja i preuzimanja pruza pristup novim trziStima i resursima, a uspjeh ili neuspjeh spajanja i
preuzimanja od velike je vaznosti ne samo za tvrtke koje sudjeluju u tim transakcijama, nego i za
sve dionike tog procesa, a Cesto i za cjelokupno gospodarstvo.

Uvazavajuci ¢injenicu kako brojna spajanja 1 preuzimanja ne rezultiraju planiram uc¢incima, zbog
utjecaja brojnih organizacijskih varijabli na te procese, u ovom je radu analiziran utjecaj cijelog
niza tih varijabli na uspjesnost spajanja i preuzimanja. Kod poslovnih spajanja i preuzimanja vrlo
je bitan postupak koji prethodi jednoj takvoj transakciji, pri ¢emu treba voditi raCuna o cijelom
nizu ekonomskih, pravnih, gospodarskih, politickih 1 strateSkih aspekata koji su preduvjet za
uspjeh poslovne transakcije.

Posebnim doprinosom ovog rada smatramo prikaz jednog od prvih preuzimanja hrvatske tvrtke od
strane americke multinacionalne kompanije. Pouka ove lijepe (ali, na Zalost, prerijetke) hrvatske
poslovne pri¢e mogla bi glasiti: Inovativnost 1 kreativnost stru¢nih ljudi male medimurske tvrtke
zainteresirale su ,,velike svjetske igrace te ,,isprovocirale* iste te igrace da uloze znacajan kapital
1 preuzmu ovu malu (a veliku) hrvatsku tvrtku. I kako to biva u lijepim pricama, to nije Sve:
strunost, kvaliteta, motiviranost i predanost menadZzmenta iste te male medimurske tvrtke,
dvadeset godina od preuzimanja, rezultiralo je, ne samo njihovim ostankom u tvrtki, ve¢ i time da
je danas LPT Prelog najznacajniji i najuspjesniji dio velike multinacionalne kompanije, a hrvatski

menadzment zauzima najvaznije funkcije u hijerarhiji cijele korporacije !
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1ZJAVA O AUTORSTVU
I
SUGLASNOST ZA JAVNU OBJAVU

Zavrsni/diplomski rad iskljuivo je autorsko djelo studenta koji je isti izradio te student
odgovara za istinitost, izvornost i ispravnost teksta rada. U radu se ne smiju koristiti
dijelovi tudih radova (knjiga, élanaka, doktorskih disertacija, magistarskih radova, izvora s
interneta, i drugih izvora) bez navodenja izvora i autora navedenih radova. Svi dijelovi
tudih radova moraju biti pravilno navedeni i citirani. Dijelovi tudih radova koji nisu
pravilno citirani, smatraju se plagijatom, odnosno nezakonitim prisvajanjem tudeg
znanstvenog ili struénoga rada. Sukladno navedenom studenti su duzni potpisati izjava o
autorstvu rada.

Ta, KR\ ST N SYANIC |EDINSK | (ime i prezime) pod punom moralnom,
materijalnom i kaznenom odgovornoicu, izjavljujem da sam iskljuéivi
autor/ica zavrinog/diplomskog (obrisati nepotrebno) rada pod naslovom
NoC AT IUNE ST‘P.ATGG‘FSQ S (upisati naslov) te da u
navedenom radu nisu na nedozvoljeni naéin (bez pravilnog citiranja) koristeni
dijelovi tudih radova.
> POSEBNIN OSVRTOM NA s?A)'AU"A | PREU FINAM A
= Student/ica:
(upisati ime i prezime)

(vlastoruéni potpis)

Sulladno Zakonu o znanstvenoj djelatnost i visokom obrazovanju zavrine/diplomske
radove sveuéilita su duZna trajno objaviti na javnoj internetskoj bazi sveuéilisne knjiZnice
u sastavu sveudilista te kopirati u javnu internetsku bazu zavrénih/diplomskih radova
Nacionalne i sveuéilisne knjiznice. Zavréni radovi istovrsnih umjetnickih studija koji se
realiziraju kroz umjetnicka ostvarenja objavljuju se na odgovarajuéi naéin.

Ta, KRISTINA <Pl LEDINSK] (ime i prezime) neopozivo izjavljujem da
sam suglasan/na s javnom objavom zavr$nog/diplomskog (obrisati nepob'd.mo)'
rada pod naslovom KOZPORATIVNG STRATEQULE S (upisati
naslov) &iji sam autor/ica. POSEDMIH OSWTOM TN

- W1 PReUR INAR A

SQNN\S P J Student/ica:

(up%ﬂe i prezime)
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