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SAZETAK

Poslovna okolina u kojoj djeluju danasnja poduzeca je dinamicna i neizvjesna. Poduzeca su
prinudena poslovanje prilagoditi promjenama na trzistu, tehnologijama i radnoj snazi. Da bi
uspjesno poslovala na domacem, a pogotovo na medunarodnom trZistu, poduzeca trebaju
kontinuirano traziti nove nacine i instrumente kojima C¢e unaprijediti konkurentske
sposobnosti. Spajanje poduzeca i preuzimanje su neke od opcija koje mogu primijeniti, kako
velika tako i mala poduzeéa. U ovom radu istrazeno je u kojoj se mjeri i kojim aktivnostima
provodi spajanje poduzeca, te kakve su implikacije spajanja poduzeca na performanse
poslovanje i konkurentnost poduzeca. Prikazani su razvoj spajanja poduzeca i preuzimanja
poduzeca, svrha i ciljevi, proces izvodenja, te rezultati istraZivanja provedenog na
reprezentativnom uzorku hrvatskih i bosanskohercegovackih poduzeéa. Rezultati pokazuju
pozitivne ucinke spajanja poduzeca na performanse poslovanja i jacanje konkurentske

pozicije.

Kljucéne rijeci: spajanje poduzeca, preuzimanje poduzeca, poslovna okolina, performanse

poslovanja, trZiste, konkurentnost

SUMMARY

Business environment in which companies work today is dynamic and uncertain. Companies
are forced to adjust its business to the market changes, technology and work force. In order to
fuction succefully in domestic and especially international market, companies need constant
search for new methods and instruments as to improve its competition abilities. Merging
companies and acquisitions are one of the options which can be applied in large and small
companies as well.This paper explored the scope and specific methods which are applied in
companies merging and the implications of this merge to the busines performance and
competitiveness. There is also shown a development of companies merge and companies
taking over, their purpose and aims, the applying process and the results of the study
conducted in representative sample of Croatian and Bosnian and Herzegovinian companies.
The results show positive effects of companies merge on their business performances and

strenghtening competitive position.

Keywords: mergers, acquisitions, business environment, business performance, market,

competitiveness
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1. UvOD

1.1. Definiranje problema

Brojni tehnoloski, ekonomski, politicki 1 drustveni ¢imbenici danaSnjice razlog su ubrzanih
promjena i stvaranja novih nacina i okvira poslovanja. S porastom internacionalizacije i
globalizacije trzista, tradicionalni okviri poslovanja prolaze kroz brojne promjene. Globalna
poslovna strategija i internacionalizacija postala je imperativ za svako napredno poduzece,
tako da prilagodavanje zahtjevima svjetskog trziSta ne predstavlja viSe alternativu za
suvremena poduzeca, ve¢ jedini moguéi put prema poslovnom uspjehu 1 ostvarenju profita.
Suvremena poduzeca kao odgovor na izazove globalnog trziSta kreiraju nove nacine
uklju¢ivanja na medunarodno trziSte, nove oblike suradnje (multinacionalna poduzeca
otvaraju podruznice u drugim zemljama u suradnji s lokalnim poduzecima, formiranje
konzorcija, preuzimanje trziSne kontrole i sl.), intenzivno razvijanje razliCitih pristupa
(metoda, koncepcija, sustava, modela i sl.) upravljanja poslovnim procesima, znacajno
posvecivanje vremenu i resursima (bilo financijskim ili ljudskim), te ulaganje energije u

svrhu dostizanja zadanih strateskih ciljeva.

,Internacionalizacija postaje uvjetom opstanka poduzeca bez obzira na veli¢inu i zemlju
porijekla‘, jer unutarnji razvoj proizvoda i usluga postaje prespor i nesiguran nain rasta za
mnoga poduzeca, koja pod pritiskom investitora i konkurencije pribjegavaju spajanjima
poduzeca kao opravdanim na¢inom poslovanja za rast i razvoj poduzeca, svladavanje zapreka

1 drzavnih granica 1 izdizanje iznad konkurencije.

.....

,U tijeku devedesetih godina proSlog stolje¢a jedan od najdinamicnijih oblika
internacionalizacije poslovanja postaju akvizicije i spajanja. Ogroman val medunarodnih
spajanja i akvizicija u devedesetima ima nekoliko posebnih karakteristika. Najocitije su bez
sumnje opseg 1 tempo medunarodnih spajanja 1 akvizicija. Vrijednost medunarodnih spajanja
I akvizicija poveéana je Sirom svijeta izmedu 1990. i 1999. za vise od pet puta, od 153

milijarde USD u 1990. do 792 milijarde dolara 1999.*

! Lazibat, T.; Bakovi¢, T.; Luli¢, L.: Medunarodna spajanja i akvizicije u hrvatskoj gospodarskoj praksi. //
Ekonomski pregled. 57 (2006), 1/2 ; str. 65
2 Corporate globalization through mergers and acquisition. Calgary : The University of Calgary Press, cop. 1991
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Motivi zajednickih pothvata su razliciti, no nepogreSivo se moze potvrditi rabljenje istih za
jacanje konkurentnosti, ostvarivanje veceg profita, stimuliranje gospodarskog rasta,
smanjenje rizika i troSkova, ulazak na nova trziSta, poveéanje trziSnog udjela, razvijanje
novih proizvoda i usluga i drugo, ali svako poduzece ima svoje vlastite razloge i motive

odlucivanja za ovakav koncept poslovanja.

»Primjena ovakvih oblika povezivanja sve vise sudjeluje u ukupnim prihodima poduzeca, a
za ocekivat je 1 jo§ veci porast tako ostvarenih ukupnih prihoda, jer je danas isplativije i
sigurnije udruziti se s jednim ili viSe poduzeca te tako svladati konkurenciju koja je sve jaca.
Poduzeca na taj nacin stvara ve¢u moc¢ i bolji polozaj medu konkurentima, te znatno veci

proﬁt.“3

Navedene okolnosti traze dodatne napore menadzera za iznalaZenje novih nacina
konkurentske borbe i postizanja ekonomije obujma, uz problem: kako bi se koristi mogle
uvecati uz minimalne troSkove, odnosno koliko je zajednicko ulaganje u poslovne i razvojne
pothvate pogodno za financiranje i razvoj poslovanja, a u uvjetima nedostatka vlastitog

kapitala, znanja i iskustva te trzi$nih i financijskih rizika.

3 www.bisniz.hr, 23.11.2011.



1.2. Radna hipoteza i ciljevi rada

U uvjetima nedostatka vlastitog kapitala, znanja i iskustva, te trzi$nih i financijskih rizika,
spajanje poduzeca je pogodno za financiranje i razvoj poslovanja. Temeljem takve

pretpostavke postavljena je hipoteza:

H 1 — Spajanje poduzeca pozitivno utjeCe na performanse poslovanja poduzeca.

Istrazivacka aktivnost u vezi s ovim radom ima dva osnovna cilja:
1. Istrazivanje teorijskih osnova spajanja poduzeca i performansi poduzeca u svrhu
testiranja hipoteze,

2. Mijerenje performansi poslovanja poduzeca koja su izvrsila spajanje na studiju slucaja.

Pomoc¢ni ciljevi ovog rada su slijedeci:

- Objasniti povezivanje poduzeéa spajanjima i preuzimanjima, te ukazati na razliku
medu tim procesima,

- Pribliziti proces spajanja poslovnoj praksi,

- Ukazati na vaznost spajanja poduzeca kao oblika nastupa na inozemnom trzitu i kao
oblika kojim se stjecu konkurentske prednosti,

- Prikazati vanjsku okolinu, te prilike i prijetnje koje donosi,

- Prikazati unutarnju okolinu isti¢uci snage i slabosti poduzeca,

- Uspostaviti teorijsku vezu izmedu spajanja poduzeca i performansi.

Znanstveni doprinos ovog rada temelji se na prouc¢avanju, analizi 1 primjeni rezultata utjecaja
spajanja na performanse poduzeca. Ocekivani doprinos u znanstvenom smislu, prikazat ¢e
kako spajanje poduzeca moZe poboljSati uspjeSnost 1 rezultat poduzeca u cjelini, te tako

pridonijeti gradi iz podru¢ja menadZmenta, financija i raunovodstva.



1.3. Metodologija rada

Za osnovu izrade specijalistiCkog rada rabljena su dosadasnja istrazivanja iz ove oblasti
dostupna u literaturi, studijama i drugim izvorima, a u svrhu prezentiranja, obrazlozenja i

prihvacanja ekonomske uspjesnosti zajednickih pothvata kao Sto je spajanje poduzeca.

Pri istrazivanju problema, formuliranja i prezentiranja rezultata istrazivanja primijenjeno je
visSe znanstvenih 1 istrazivackih metoda. U postupku provjere postavljenih hipoteza

primijenjene su sljede¢e nau¢ne metode:

e Metoda analize i metoda kompilacije — rabljene u teorijskom dijelu specijalistickog
rada u svrhu analiziranja i definiranja pojma spajanja kao zajedni¢kog pothvata, te u
empirijskom dijelu koji istrazuje utjecaj spajanja na performanse poduzeca.

e Metoda indukcije — osigurava da se na osnovu rezultata istraZivanja utvrde opéi
zakljucci relevantni za podrucje istrazivanja i time doprinese obogacivanju teorije i
prakse izuc¢avanja zajednickih pothvata poput spajanja poduzeca.

e Metoda dedukcije — rabljena s ciljem donoSenja zakljucaka o znacaju utvrdivanja
povezanosti spajanja poduzeca s performansama poslovanja na osnovu op¢ih znanja o
spajanju i performansama poduzeca.

o Statisticke metode — podrazumijeva uporabu istih u provodenju cjelokupne statisticke
analize u radu, primjenu i analizu statistickih metoda i modela, grafi¢ko i tabelarno
predstavljanje podataka i rezultata, te izvodenje i1 tumacenje rezultata statistickih
analiza i drugo.

o Matematicke metode — rabljene matematicke formule, simboli i operacije pri
prikazivanju financijskog stanja, te ¢e se primijenit pri utvrdivanju kvantitativnih

meduovisnosti u okviru statisticke analize.

Pored navedenih znanstvenih metoda, za potrebe specijalistickog rada rabljene su i metoda

dokazivanja, metoda sinteze, metoda modeliranja i metoda deskripcije.



1.4. Struktura rada

Rad se sastoji od Sest medusobno povezanih poglavlja.

U uvodnom dijelu navedeni su problem, predmet i objekt istrazivanja, hipoteza i pomocéne

hipoteze, svrha i ciljevi istrazivanja, znanstvene metode i struktura rada.

Na suvremenom trziStu poduzetnici nerijetko odlucuju suradivati kako bi ostvarili razlicite
poslovne ciljeve. Jedan od formaliziranih oblika suradnje poduzetnika jesu zajednicki
pothvati. Drugo poglavlje daje pregled obiljeZja i metoda formiranja zajednic¢kih pothvata,

kao 1 oblike suradnje medu poduzec¢ima.

Naziv treéeg dijela rada je Spajanje poduzeca. U tom dijelu definirani su pojam spajanja,
vrste i motivi, kao i zakonski okvir za provodenje strategije spajanja. Takoder, ukazano je na
prednosti i nedostatke navedenih strategija te istaknuti nacini izbjegavanja prijetnji i slabosti,

odnosno iskoriStavanja prilika i snaga u procesu spajanja poduzeca.

U cCetvrtom dijelu rada obradeni su pojam i znaCenje analize performansi, §to podrazumijeva
kvantitativna mjerila performansi poslovanja, kako tradicionalnih tako i novih mjerila
performansi 1 kvalitativna mjerila performansi, koja ¢e se izracunati temeljem raspolozivih

podataka poduzeca.

U petom dijelu rada s naslovom Istrazivanje i analiza spajanja poduzeca i performansi
poslovanja, prikazani su i protumaceni rezultati istrazivanja utjecaja spajanja na performanse

poduzeca, te prikazana sinteza rezultata istrazivanja koja dokazuje postavljenu hipotezu.

Posljednje poglavlje, Zakljucak, odnosi se na zakljuna razmatranja nastala temeljem
teorijskih 1 empirijskih istraZivanja spajanja poduzeca i performansi poslovanja poduzeca

Republike Hrvatske i Bosne i Hercegovine s preporukama.

Na kraju rada prikazane su rabljena literatura i prilozi.



2. ZAJEDNICKI POTHVATI
2.1. Pojam i obiljezja zajednicCkih pothvata

U Sirem smislu, zajednicki pothvat (engl. Joint venture) predstavlja ugovorni sporazum na
osnovu kojega dva ili vise partnera poduzimaju neku ekonomsku aktivnost, ¢ije izvrSavanje
zajednicki kontroliraju.* U uzem smislu, zajednicki pothvat predstavlja ugovorno udruZivanje
dviju ili viSe fizickih ili pravnih osoba (poduzetnika) u neki poslovni pothvat u koji svi ulazu

sredstva i dijele dobitak.

U takvom ugovornom odnosu rije¢ je o obliku partnerstva pri kojem partneri ostaju neovisni
pravni subjekti, udruzuju se samo u poslu u kojem imaju zajednicki cilj i interes, te se
osnivaju radi ostvarenja neke zajedni¢ke gospodarske svrhe (zajednicke proizvodnje,
distribucije, pruzanja usluga, istraZivanja i razvoja, i sli¢no).> Odnosno, to su ugovorni odnosi
u kojemu dva ili vise partnera posjeduju i kontroliraju inozemno poslovanje obi¢no locirano u

domacoj zemlji jednog od partnera.®

Ugovorni karakter ujedno oznafava i dva temeljna tipa zajedniC¢kog pothvata. To su

neinkorporirani ili ugovorni i inkorporirani zajednicki pothvat.

Ugovorni zajednicki pothvat  (engl. Non — equity venture) — najraniji pojavni oblik
zajednickog pothvata, koji se zbog rizika kojeg nosi ¢esto nazivao i ,,zajednicka pustolovina®.
Ovakvim nazivom oznacavala su se udruZenja poduzeca iz viSe zemalja, koja su se formirala
radi intenziviranja prekomorske trgovine nakon velikih zemljopisnih otkria. Danas se ovaj
termin viSe ne koristi, premda je motiv ulaska u zajedni¢ke pothvate ostao isti. Ugovorni
zajednicki pothvat nastaje povezivanjem na osnovu ugovora i traju, najcesce, do izvrSenja

cilja naznacenog u ugovoru, premda mogu djelovati i bez unaprijed odredenog roka trajanja.

Inkorporirani zajednicki pothvat (engl. Equity joint venture) — zajednicki pothvat s
vlasnickim ulaganjem, odnosno kapitalno povezivanje dva ili vise poduzeca uz kontinuirano
djelovanje 1 ukljucivanje financijskog ulaganja medunarodnog poduzeéa u poslovno

poduzece s lokalnim partnerom.

*Odbor za Medunarodne radunovodstvene standarde:

www.iasb.org/Current+Projects/| ASB+Projects/Joint+Ventures/Joint Ventures.htm, 27.09.2013.

® Cerovac, M., Rje¢nik pojmova prava i politike trzi§nog natjecanja i srodnih podruja, TEB, Zagreb, 2004.,
str.168-1609.

® Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S., Due diligence i procjena vrijednosti poduzeéa, Kemigrafika, Sarajevo,
2010., str.152.


http://www.iasb.org/Current+Projects/IASB+Projects/Joint+Ventures/Joint

Bez obzira na organizacijski oblik, obiljezja zajednickih pothvata su sljedeca:

Interesi partnera su srodni/komplementarni (bar na pocetku udruzivanja),

\

Nastaju kao posljedica strateskih odluka koje dugoro¢no utjeCu na ugovorne strane

\J

koje ih sklapaju,

Svi partneri zajednickih pothvata kontroliraju/upravljaju pothvatom,
Partneri ulazu odredene resurse,

Partneri sudjeluju u podmirenju obveza nastalih u pothvatu,
Partneri sudjeluju u poslovnom rezultatu zajednickog pothvata,

Poslovanje pothvata je povezano s poslovanjem partnera pothvata,

N R S

Partneri zajednicki nastupaju prema trec¢ima.



2.2. Vrste zajedni¢kih pothvata

U literaturi se zajedniCki pothvati klasificiraju razli¢ito. Osnovne vrste zajedni¢kih pothvata
Su:

1. Horizontalni — poduzetnici, koji ostvaruju zajedni¢ki pothvat, obavljaju jednaku vrstu
djelatnosti (npr. proizvodnja ili distribucija nekog proizvoda),

2. Vertikalni — udruZenje poduzetnika koji obavljaju razliitu vrstu djelatnosti (npr.
proizvodnja i distribucija). Razlikuje se vertikalno udruzivanje unaprijed (npr.
poduzetnik koji obavlja proizvodnju udruzuje se s poduzetnikom koji obavlja
distribuciju) i udruzivanje unatrag (npr. poduzetnik koji obavlja proizvodnju povezuje
se s poduzetnikom koji vr$i nabavu sredstva za proizvodnju),

3. Konglomerati — zajednicki pothvat u kojem se poduzetnici bave djelatnostima koje
nisu povezane (npr. poduzetnik koji obavlja poslove proizvodnje pica i poduzetnik

koji se bavi hotelskom usluznom djelatnoscéu).

Medutim, pored osnovne, postoje mnogobrojne klasifikacije zajedni¢kih pothvata ovisno o

¢imbeniku. Iako ih nije moguce sve navesti, obi¢no se dijele prema:

1. obliku:
a) Inkorporirani,
b) Ugovorni.

Bez obzira na ¢imbenik klasifikacije zajednickih pothvata, svi se oni mogu svrstati u

jednu od dvije osnovne vrste zajednickih pothvata.

2. identitetu partnera :
a) Pothvati s poznatim (aktivnim),

b) Pothvati s tajnim ¢lanovima.

Tajni ¢lanovi su obi¢no investitori koji iz raznih razloga ne Zele otkriti svoj identitet i
cesce se susrecu kod ulaganja rizicnog kapitala, premda ova moguénost postoji i kod

zajednickih pothvata.



3. porijeklu/sjedistu partnera pothvata:
a) Domadi,

b) Inozemni.

Zajednicki pothvati nastali udruzivanjem partnera iz dvije ili viSe zemalja nazivaju se
medunarodnim zajedni¢kim pothvatima (engl. International joint venture) i sloZeniji
su od domacih pothvata, zbog regulatornih, politickih i kulturoloskih razlika. Ukoliko
se medunarodni zajednicki pothvati ostvaruju medu partnerima s razliitih
kontinenata, u takvim se slucajevima nazivaju i prekomorskim zajednickim

pothvatima (engl. Overseas joint venture ).

4. vrsti uloga:
a) Nauloge u materijalnoj,

b) Nematerijalnoj imovini.

Pri ovakvom pogledu postoji problem racunovodstvene vrijednosti nematerijalne
imovine, stoga se podjela vr$i na zajedni¢ke pothvate s financijskim ulogom (ulog
kapitala), s ulogom u nepokretnim i pokretnim stvarima (ulog materijalne imovine),
ulogom u pravima, znanju, vjestinama, know — how-u (ulog nematerijalne imovine),

te one s kombiniranim ulozima.

5. vrsti kontrole nad pothvatom:
a) Zajednicki kontrolirana poduzeca,
b) Zajednicki kontrolirane djelatnosti,

C) Zajedni¢ki kontrolirana imovina.

Zajednicki kontrolirana poduzeca podrazumijevaju novonastala poduzeca, temeljem
ugovora o zajednickom pothvatu ili promjenom vlasni¢ke strukture u postojecem

poduzecu, u obliku dozvoljenom zakonodavstvom zemlje sjediSta pothvata.

Zajednicki kontrolirane djelatnosti podrazumijevaju zajednicku uporabu imovine ili
drugih resursa partnera, pri ¢emu ne nastaje pravna osoba. Ovo je klasi¢ni oblik
ugovornog pothvata, u kojem partneri, svaki za sebe, sudjeluje u razli€itim razinama

proizvodnog procesa a u nekim zajedno s partnerom.



Zajednicki kontrolirana imovina podrazumijeva zajednicku kontrolu 1 cesto
zajednicko vlasnistvo nad imovinom u zajednickom pothvatu, pri kojem svaki partner
sudjeluje u pravima i obvezama zajedni¢kog pothvata proporcionalno visini udjela i

uvjetima propisanimh ugovorom.

6. vrsti djelatnosti partnera ili zajednickog pothvata
Zajednicki pothvati prema vrsti djelatnosti obi¢no impliciraju neku od djelatnosti
partnera, pa se stoga razlikuju pothvati u bankarstvu, telekomunikacijama, naftnoj

industriji, gradevinarstvu i sli¢no.

7. svrsi udruzZivanja partnera
Ove pothvate konkretnije odreduje djelatnost zajednickog pothvata, pa se tako susrecu
zajednicki pothvati ¢ija je svrha nastanka zajednicka proizvodnja, razmjena

tehnologija, zajednicko financiranje i sli¢no.

Medutim, jedna od prihvacenih klasifikacija zajednickih pothvata je ona koju je usvojila
Organizacija za industrijski razvoj Ujedinjenih naroda, kojom se razlikuju:’

1. Ugovorni zajednicki pothvati ili konzorcij (engl. Contractual joint ventures),

2. Javno — privatna partnerstva (engl. Cooperative joint ventures), nazivaju se
mjeSovitim zajednickim pothvatima ili pothvatima sklopljenim radi suradnje u
kojemu jedan partner ima povlastenu vladajucu poziciju,

3. Zajednicki pothvati za restrukturiranje (engl. Restructuring joint ventures), koje
sklapaju poduzeca iz razvijenith zemalja radi restrukturiranja nekog segmenta
poslovanja,

4. lInkorporirani zajednicki pothvati.

"Izvjesée:United Nations Industrial Development Organization — UNIDO,
http://www.unido.org/fileadmin/user_media/Publications/IDR/2011/UNIDO_FULL_REPORT_EBOOK.pdf,
2006., str.44., 18.07.2013.
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2.3. Metode formiranja zajednickih pothvata

S obzirom na dvije osnovne metode zajednickih pothvata, metoda ugovornih zajednickih
pothvata i metoda inkorporiranih zajednickih pothvata, formiranje se vrsi ovisno o rizicima
ulaganja, medusobnim razlikama partnera i drugim posebnostima mjerenim u procijenjenim
troSkovima udruzivanja za svakog partnera. Ipak, bez obzira na izabranu metodu, bitno je da
se suradnja partnera kombinira s vlasnickim pravima i upravljackim funkcijama i da u tome

sudjeluju svi partneri, jer samo tada moZe biti rije¢ o zajedni¢kom pothvatu.®

2.3.1. Metode formiranja ugovornih zajednickih pothvata

Ugovorni zajednicki pothvat nastaje povezivanjem partnera na osnovu ugovora, a traje, ne
nuzno, do ispunjenja ciljeva definiranih ugovorom, odnosno do zavrSetka ugovorom

dogovorenog projekta.

Dvije su metode formiranja ugovornih zajednickih pothvata:’
1. Metoda ugovaranja (konzorcija),

2. Metoda ugovornog upravljanja zajednickim pothvatom.

Metoda ugovaranja (konzorcija) koristi se kod formiranja zajedni¢kog pothvata radi izvrSenja
odredenih ciljeva, pri ¢emu je svaki partner zaduzen za svoj segment poslovanja. Ova metoda

se koristi kod zajednicki kontrolirane djelatnosti.

Metoda ugovornog upravljanja zajednickim pothvatom podrazumijeva preciznu medusobnu
podjelu upravljackih ovlasti partnera i definira odgovornosti partnera za pojedine dijelove

poslova. Ova metoda se koristi kod zajednicki kontrolirane imovine.

Sli¢nosti gore navedenih metoda su u tome $to partneri ne uplac¢uju pocetni kapital, veé

ugovorom odreduju medusobna prava i obveze.

8Wolf, R., C., Effective International Joint venture Menagement Practical legal Insights for Successful
Organisation and Implementation, M.E.Sharpe, New York, 2000, str. 176.
° Wolf, R.C.: op.cit., str.58.-65.
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2.3.2. Metode formiranja inkorporiranih zajednickih pothvata

Inkorporirani zajednicki pothvati podrazumijevaju povezivanje dva ili visSe poduzeca, koja su

obvezna unijeti vlasni¢ki ulog i osigurati kontinuitet poslovanja.

Cetiri su metode formiranja inkorporiranih zajednickih pothvata, i to:1°
1. Metoda spajanja,
2. Metoda partnerstva,
3. Metoda osnivanja podruZznica,
4

Metoda parcijalnih akvizicija.

Metoda spajanja — rjede se primjenjuje, jer je Cesto povezana s neprijateljskim
preuzimanjem.
Prednosti ove metode su:
a) Uporaba dionica umjesto nov¢anih investicija,
b) Pristup rezervama likvidnosti poduzeca — partnera,
c) Koristi se kao alternativa likvidaciji, jer je manje Stetna za zaposlene, kreditore i
druge.
Nedostaci ove metode su:
a) Potreba za vrednovanjem imovine poduzeca koja se spajaju,
b) Briga zaposlenika za zadrzavanje posla,
€) Modificiranje stava javnosti prema poduzecima, jer dva i/ili vise poduzeca postaju
jedno poduzece,

d) Nuznost odobrenja skupstine dionicara i drugi.

Metoda partnerstva — iako nije slozenija od sklapanja ugovora, osnovno ograni¢enje ove
metode je neograniCena odgovornost partnera za obveze partnerstva, pa se stoga takvi
zajednicki pothvati u pravilu sklapaju medu partnerima koji se dobro poznaju.
Prednosti ove metode su:

a) Osnivacki akt je specifican i odgovara svrsi formiranja partnerstava,

b) Nema izmjena ugovora o partnerstvu,

*Wolf, R.C.: op.cit., str.58.-65.
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c) Due diligence procedure nisu potrebne,
d) Cilj partnerstva moze biti specifi¢an i druge.
Nedostaci ove metode su:
a) Sastavljanje osnivackog akta moze zahtijevati duge pregovore,
b) Moze biti potrebno odobrenje vlasti za formiranje partnerstva,

€) Nastaje novo poduzece, koje nema poslovnog iskustva, osoblje ni imovinu i drugi.

Metoda osnivanja podruznica — proceduralne formalnosti u sluc¢aju formiranja podruznica su
vece. No, prednost je zapocinjanje poslovanja ispocetka u skladu s ciljevima svih partnera, te
ne postojanje skupnih due diligence procedura.
Prednosti ove metode su:
a) Formiranje zajednickih pothvata koji odrazavaju ciljeve i namjere svih subjekata, pa
se u skladu s tim bira i pravni oblik,
b) Nema potrebe za promjenom postojec¢ih pravnih dokumenata ili upravljacke strukture,
c) Due diligence procedure nisu potrebne,
d) Nema prijenosa problema (primjerice viska zaposlenika),
e) Pothvat moze imati jednu ili vise poslovnih djelatnosti i druge.
Nedostaci ove metode su:
a) Pothvat nema povijest poslovanja i ispocetka treba izgradit poslovne veze,
b) Rasprava o detaljima relevantnim za buduée poslovanje je dugotrajna, pa ¢esto dolazi
do konflikata izmedu buducih partnera,

C) Zapocinjanje posla trazi odobrenje raznih regulatornih tijela i drugi.

Metoda parcijalnih akvizicija — parcijalna akvizicija ¢esto se smatra prvim korakom, odnosno
prijelaznim rjeSenjem ka preuzimanju kontrole poduzec¢a. Kod ove metode formalni
proceduralni postupak je kraci, jer se stjeCe poduzece koje ve¢ ima potrebnu dokumentaciju,
imovinu, trziSte i ljudske resurse, ali je zato potreban due diligence i spremnost novog

partnera na mnogobrojne kompromise.
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Prednosti ove metode su :

a)

b)
c)
d)
€)

Izbjegavanje dugotrajnih pravnih postupaka potrebnih za osnivanje i dobivanje
razlicitih dozvola za poslovanje,

Nacin stjecanja vlasnistva u poduzecu s definiranim brojem udjela je jednostavniji,
Buduc¢i da osnivacki akti postoje, partneri se okrecu uredenju bitnih odredbi,

Postoji povijest poslovanja poduzeca,

Naknadno povecanje udjela obavlja se kupnjom na trzistu, pod uvjetima da dionice

poduzeéa kotiraju na trzistu kapitala i druge.

Nedostaci ove metode su:

a)
b)

Nuznost due diligence postupka,

Postoje potesko¢e pri kupnji udjela u poduzeéima s malim kapitalom uslijed
neodgovarajuéih postupaka primijenjenih pri vrednovanju imovine i obveza, odnosno
uslijed zakonskih dopustenih duznih razdoblja u kojima poduzece ima obvezu revizije
financijskih izvjesca,

Prevelik broj zaposlenih koji je moguce reducirati jedino uz znacajne troSkove i drugi.
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2.3.3. Ciljevi i razlozi ulaska poduzecéa u zajedni¢ke pothvate

Zajednicki pothvat podrazumijeva udruzivanje viSe poduzeéa radi ostvarenja unaprijed
odredenog poslovnog pothvata. Poduzeca koja sudjeluju u pothvatu dobit ili gubitak dijele
proporcionalno svom udjelu u zajednickom pothvatu. Za razliku od partnerstva ¢ije trajanje
obuhvaca dulje vremensko razdoblje, zajednicki je pothvat kratkotrajno usmjeren poslovni

odnos (traje do ostvarenja cilja pothvata).

Prednosti koje zajednicki pothvat nosi su:

1. Poboljsanje efikasnosti — povezivanjem poduzeca ostvaruje se veca ekonomija
obujma, dijeli se rizik i profit od sinergije koji se poveéava zbog komplementarnosti
resursa poduzeca,

2. Pristup znanju — svaki od partnera zajedniCkog pothvata unosi posebna znanja i
vjestine, koje drugom poduzeéu manjkaju,

3. Politicki ¢imbenici — podrazumijeva da je domaci partner odgovoran za smanjenje
politickog rizika u zemlji u kojoj se odvija zajednicki pothvat,

4. Kolizija ili restrikcije u konkurentnosti — pomaze partnerima u svladavanju efekata

kolizije ili ograni¢enja prema vanjskoj konkurenciji.

Poduze¢a vodena odredenim ciljevima i motivima, a u svrhu iskori§tavanja prednosti
zajednickih pothvata koje sami ne bi mogli ostvariti, udruzuju se zbog:**

1. Smanjenjarizika,

2. Stjecanja resursa,

3. Jacanja postojeceg polozaja.

Smanjenje rizika podrazumijeva smanjenje troskova i rizika. Smanjenje troskova odnosi se na
smanjenje fiksnih i varijabilnih troSkova, troSkova razmjene, i drugo. Svaki poslovni pothvat
neizbjezno nosi i odredeni stupanj rizika. Zajedni¢kim ulaganjem poduzeca mogu znatno
smanijiti rizike svoga poslovanja i to:

a) Diversifikacijom i podjelom rizika velikih projekata na vise poduzeca,

b) Diversifikacijom portfelja,

€) Brzim ulaskom i povratom ulozenog,

d) TroSkovnom efikasno$¢u: troskovi investicije u zajednickom poduzecu relativno su

manji nego kad poduzeca samostalno ulaze u investiciju,

e) Smanjenjem politickog rizika.

"Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S..: op.cit., str.152. — 154.
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Resursi kao motiv zajedni¢kog pothvata podrazumijevaju:
a) Stjecanje i zadrzavanje strateSkih resursa,
b) Financijska sredstva,
c) Sirovine i postrojenja,
d) Tehnologija i znanje,

e) Profitabilno koriStenje nusproizvoda.

Resursi ¢ine sve ono ¢emu poduzece ima pristup i od ¢ega moze o¢ekivati buduce ekonomske
koristi. Svako poduzecée ¢ini ukupnost resursa, bez obzira jesu li oni evidentirani u bilanci ili
ne. lako tradicionalna podjela resurse dijeli na materijalne i nematerijalne, sve se vise
uvazava klasifikacija resursa prema Barney — u iz 1991., prema kojoj se resurse dijeli na:

a) Fizi¢ke — uklju¢uju tzv bilanénu imovinu,

b) Ljudske — odnose se na obrazovanje, iskustvo, ponaSanje, vjestine i inteligenciju

zaposlenika,
c) Organizacijske — ¢ine ih organizacijska struktura, korporativna kultura, pravila i

procedure, upravljanje informacijskim sustavima i odnos poduzeca prema tre¢ima.

Jaanje postojeceg poloZaja ostvaruje se kroz:

a) Ekonomija obujma,

b) Smanjenje troskova,

c) Prevladavanje trzisnih prepreka za ulazak,

d) Restrukturiranje linije proizvoda u fazi zrelosti,
e) Povecanje prepreka za ulazak novih konkurenata,

f) Medunarodna spajanja.

Povezivanje poduzeca omogucuje udruzenim poduzecima suprostavljanje konkurentima i
ostvarenje ekonomije obujma isporukom sirovina i komponenata, istraZivanjem i razvojem, te
marketingom 1 distribucijom. Takoder, zajednicki pothvati omogucuju i smanjuju troSkove
pribavljanja tehnologija koje su za poduze¢a koja samostalno djeluju nedostupne, jako skupe

ili potrazuju odredene iznose za licenciranje istog.
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2.4. Oblici suradnje medu poduzeéima

Poduzeca su, neovisno o veli¢ini, uvijek u potrazi za novim nacinima opstanka na trziStu a
rjesenje pronalaze u sve izrazajnijim procesima povezivanja u razliCite partnerske odnose i
saveze s jednokratnim, kra¢im ili duljim vremenskim rokom trajanja. Suvremena poduzeca su
¢lan viSe udruZenja, imaju distribucijske ugovore s viSe razli¢itih poslovnih partnera ili
nabavnih udruZenja, imaju razvijene strateSke odnose s nekoliko klju¢nih dobavljaca 1

kupaca, a u nekim sluc¢ajevima ¢ak i s konkurentima 1 sli¢no.

Prema tome, poduzeca se, vodena motivima kao §to je postizanje ekonomije obujma, pristup
novim trzi$tima, uporaba viska/manjka kapaciteta, svladavanje trgovackih barijera, Smanjenje
troskova za istrazivanje i razvoj i svladavanje konkurentskih prijetnji, udruzuju u jedan od

institucionalnih oblika suradnje:

Spajanje

Stateski savez \\

Oblici suradnje
medu poduzedima

Ugovor o
upravljanju

Medunarodno

Transakcijski savez podugovaranje

Poslovna Holding
grupacija drustvo

Kooperacija
poduzeca

Slika 1. : Oblici suradnje medu poduze¢ima
Izvor: Prikaz autora prema Perkov, D., Oblici suradnje medu poduzecima, Libertas, Zagreb, 2012., str.14.
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2.4.1. Licenca

Ugovor o licenci (lat. Licentia=dopustenje) obvezuje davatelja licence da ¢e stjecatelju
licence ustupiti djelomi¢no ili u cijelosti pravo iskoriStavanja izuma, tehnickog znanja i
iskustva, pecata ili modela industrijskog vlasniStva, a stjecatelj licence se obvezuje da ¢e mu

za to platiti odredenu naknadu.'?

Licenca je pravo iskoriStavanja predmeta licence tijekom odredenog vremena. Predmet
ugovora o licenci mogu biti izumi, ideje, patenti, uzorci, znanje, robne marke i zastitni

znakovi.

Kupac licence moze zasnivati daljnji razvoj svog poslovanja na tehni¢kim, tehnoloSkim,
organizacijskim, menadzerskim i drugim iskustvima, znanjima 1 vjeStinama samostalno od

poslova prodavatelja licence, ¢ime smanjuje moguce rizike.

Ugovor o licenci uvijek se zakljuéuje u pisanom obliku, jer je dvostrano — obvezan, kauzalan,

naplatan, ekvivalentan i formalan ugovor.

Ugovor o licenci moze biti:
1. Ugovorna licenca — moze biti iskljuciva ili neiskljuciva te prostorno ogranicena ili
prostorno neogranicena.

a) Iskljuciva licenca — mora biti izri¢ito ugovorena, a davatelj licence u tom slucaju
ne moze ni u kojem obliku sam iskoriStavati predmet licence, niti njegove
pojedine dijelove, niti to povjeriti nekome drugom u granicama prostornog
vazenja licence,

b) Neiskljuc¢iva licenca — je licenca kojom je stjecatelj licence stekao pravo
iskoriStavanja patenta, pri ¢emu je davatelj licence zadrzao pravo bilo sam
iskoriStavati patent ili to pravo ustupiti trecoj osobi ili osobama,

c) Prostorno ogranic¢ena licenca — prostorna ograni¢enost moze se ugovoriti ukoliko
to nije protivno zakonodavstvu zemlje gdje se ugovara licenca,

d) Prostorno neogranicena licenca — ukoliko se stranke ugovora o licenci ne
izjaSnjavaju o ogranicenosti licence, smatra se da je dana prostorno neograni¢ena

licenca.

2L uksic, B., Trgovacko pravo, Ekonomski fakultet Split, Split, 2003., str.104.
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2. Prisilna licenca — izdaje nadlezni sud u sluc¢aju nedovoljnog iskoriStavanja patenta
bilo kojoj osobi koja podnese zahtjev za prisilnu licencu.
3. Zakonska licenca — drzava daje sama sebi na temelju zakonskih propisa radi

stvaranja monopola u odredenim proizvodnim podrucjima.

Podlicenca omogucuje korisniku licence da uz naknadu ustupi pravo doti¢ne licence 1 drugim
korisnicima. Stjecatelj neiskljucive licence za osnivanje podlicence treba pristanak davatelja

licence, dok stjecatelju iskljugive licence takav pristanak ne treba.'®

2.4.2. FranSiza

Brojne su definicije ugovora o fransizi (fra. Francir=osloboditi se, pojam se odnosio na

oslobodenje od ropstva, dok danas ima nekoliko znagenja, ovisno o grani)**, a neke su:

Po definiciji Europske franSize federacije franSizno poslovanje je ,sustav trgovanja
dobrima i/ili uslugama i/ili tehnologijom koji se temelji na bliskoj i stalnoj suradnji pravno i
financijskih samostalnih poduzeca vlasnika franSize i njegovih pojedinacnih korisnika
franSize, gdje vlasnik jam¢i svojim korisnicima pravo 1 postavlja obvezu da ¢e voditi posao u

skladu sa konceptom fransize*

Medunarodna fransizna udruga (engl. International Franchise Association) definira
franSizu ovako: ,,FranSiza je trajni odnos izmedu franSizanta i franSizora u kojem je ukupna
suma franSizorovih znanja, imidZa, uspjeha, proizvodnje 1 marketinSkih tehnika dana

franSizantu uz nadoknadu.*

Prema vrsti djelatnosti u kojoj se koristi, razlikuju se:
1. FranSiza roba,
2. FranSiza usluga,

3. Proizvodna ili industrijska fransiza.

Fransiza robe — predmet djelatnosti je promet, distribucija jedne ili vise roba radi prodaje
krajnjem korisniku, a vr$i se kroz dva ugovora. Jedan je ugovor izmedu davatelja franSize i

primatelja franSize, a drugi je izmedu primatelja franSize 1 krajnjeg korisnika. Predmet

Bhttp://www.poslovniforum.hr/tp/ugovor_o_licenci.asp, 18.10.2013.
1 Siropolis, C. N., Menadzment malog poduzeca, Mate, Zagreb, 1995., str.128.
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ovakvih ugovora nije samo prodaja robe, nego i poslovnog znanja i iskustva prodaje iste robe,

te ustupanje prava koriStenja trgovackog imena 1 pecata.

Fransiza usluga — predmet djelatnosti je ustupanje prava iskoriStavanja poslovnog i
tehnickog znanja odredenih usluga ili prava davanja tih usluga, tj. predmet su know-how,
patenti, izumi, tehnicka unapredenja, pecati. Kod ove vrste franSize razlikuje se:

a) Cista fransiza usluga — ustupa se pravo iskoristavanja odredene vrste usluga, i to to¢no
odredene grupe krajnjih potroSaca (u podrucju hotelijerstva, npr. Intercontinental,
Holiday Inn, Hilton, itd.)

b) Hibridna fransiza usluga — kod kojih se uz usluge daje i pravo prodaje odredene robe
(u podrudju restorana poznatih kao fast-food, npr. McDonald's, Subway, Burger King,

Pizza Hut i drugi).

Proizvodna ili industrijska fransiza — svrha nije samo prodaja robe i proizvodnja, nego
priblizavanje proizvodnje mjestu prodaje. Primjena ove franSize najviSe je zastupljena u
podru¢jima bezalkoholnih pica, pekarskih proizvoda ili slicno (npr proizvodnja i prodaja
Coca-Cole, Henkel Trocken i dr.).

Zajednicko svim oblicima franSiza je da se istodobno, uz specificnosti svakog oblika
posebno, ustupa i pravo na koriStenje pecatom, poslovnim znanjem 1 iskustvom, a sve u svrhu

ujednacene prodaje robe ili obavljanja usluga.

Ugovor o franSizi mozZe biti sklopljen na odredeno i neodredeno vrijeme, pa se ugovori o

franSizi robe sklapaju na krace a ugovori o franSizi usluga za duze razdoblje (obi¢no od 3 do
10 godina).

Medutim, zbog same prirode ugovora i zbog visine sredstava koja se ulazu u poslovanje od
kojeg se ocekuje trajniji izvor prihoda i dobiti, opravdano je misljenje da ovi ugovori moraju

biti zakljuceni na dulje vremensko razdoblje.
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Sudionici ugovora o fransizi vodeni su odredenim motivima i o¢ekivanjima, stoga su motivi
za:®
1. Davatelja fransize: rast i razvoj poduzeca, racionalizacija ulaganja i rizika, povecanje
konkurentne snage i drugi,
2. Stjecatelja franSize: racionalizacija ulaganja, smanjenje rizika osnivanja i sigurnost

uspjeSnog poslovanja, racionalizacija troskova 1 rizika poslovanja, racionalizacija

rada i drugi.

2.4.3. Ugovor o upravljanju

Ugovor o upravljanju predstavlja sporazum kojim se odredeni stupanj operativnih
odgovornosti s jednog poduzeéa prenosi na drugo poduzeée. To obi¢no podrazumijeva da je
funkciji upravljanja dostupan Citav niz vjestina, resursa i edukacije osoblja. Ugovorom 0
upravljanju se precizira naknada za uporabu standarda, osiguranje kvalitete, obrazovanje

zaposlenika, pristupnica, ¢lanarina i drugo.

U svrhu izvrSenja ugovora poduzece primatelj upravljanja duzano je izvrsiti obveze navedene
u ugovoru, platiti naknadu poduzecu davatelju upravljanja te podnijeti izvjeS¢e poduzecu

davatelju upravljanja nakon prestanka ugovora.

Poduzecée davatelj upravljanja duzan je na zahtjev poduzeéa primatelja upravljanja predujmiti
mu odredenu svrhu novca za naknadu troSkova obavljanja posla naznacenog u ugovoru,
platiti naknadu poduzecu primatelju upravljanja za njegov rad i platiti troskove, ¢ak 1 ako
njegov rad nije bio uspjeSan bez njegove krivnje, preuzeti obveze koje je poduzece primatelj
upravljanja preuzeo obavljaju¢i poslove u svoje ime a za raun poduzeca davatelja

upravljanja.

Takoder, kao 1 drugi ugovori, ugovor o upravljanju prestaje rokom utvrdenim u ugovoru ili
odlukom poduzeca davatelja ili primatelja upravljanja. Ukoliko poduzece davatelj upravljanja
prekida ugovor, duzan je isplatiti odredenu naknadu poduzecu primatelju upravljanja, a koja
je ranije dogovora ugovorom. Medutim, poduzece primatelj upravljanja moze odustati od
ugovora o upravljanju u svakom trenutku, s tim §to mora, bez obzira na otkaz, produziti

poslove koji ne trpe odgadanja sve dok davatelj ne bude mogao uzeti brigu o njima. Nadalje,

Mlikotin — Tomi¢, D., Sve §to poduzetnik treba znati, Djelotvorni fransizing u suvremenom poslovanju, EDO,
Samobor, 1996., str.106.
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ugovor o upravljanju moze se raskinuti smréu davatelja ili primatelja, prestankom pravne
osobe davatelja ili primatelja, steCajem ili liSavanjem poslovne sposobnosti poduzeca

primatelja ili davatelja upravljanja.'®

24.4. ,Kljuc u ruke*

Ugovor ,klju¢ u ruke* podrazumijeva ugovor kojim preuzimatelj snosi odgovornost za
postavljanje u funkciju cjelokupne proizvodnje ili infrastrukturnog projekta u svojoj zemlji
sve do faze pocetka rada. Zadnjih godina se preuzimatelju dodaje i operativno poslovanje i/ili

odrzavanje. Naknada iz ugovora moze se vrsiti u novcu ili u robi.

Ugovorom ,.klju¢ u ruke” izvoda¢ se obvezuje izvrsiti dogovorene poslove uz fiksnu cijenu i
umanjiti utjecaj viskova i manjkova radova na ugovorenu cijenu izvedbe uz pomocé
troskovnih opisa, projektne dokumentacije i eventualnih opisa narucitelja. Ukoliko je
troSkovnikom pogre$no izracunata neka koli¢ina ili su pojedini radovi ,,zaboravljeni®,

izvodac ih nema pravo dodatno naplatiti.

v e . , 17
Izvodac ima sljedece obveze:

— lzvesti ugovorene radove (pripremne, glavne i zavr$ne) u svemu prema projektno
tehnickoj dokumentacijiu u skladu sa propisima, standardima, tehni¢kim normativima
i normama kvalitete koji vaZe za pojedine vrste radova, instalacija i opreme,

— Prijaviti pocetak radova nadleznom organu prije pocetka gradnje,

— lzvijestiti naruditelja, u pisanoj formi, o osobi koja ¢e rukovoditi izvodenjem radova a
prije pocetka izvodenja radova,

— Osigurati radove, materijal i opremu od uobi¢ajenih rizika,

— Pravovremeno izvjeS¢ivanje narulitelja o svim vaznijim okolnostima u vezi sa
izvrSavanjem obveza iz predmetnog ugovora,

— Nosenje rizika slu¢ajne propasti i oSte¢enja stvari do primopredaje izvedenih radova,
izuzetno narucitelj snosi rizik za materijal 1 opremu koju je nabavio, a nije je predao
izvodacu,

— Zastiti ve¢ izvedene radove od propadanja poduzimanjem (u sluéaju prekida radova)

nuznih mjera zastite, u kojem slucaju ima pravo na naknadu opravdanih troskova,

181 uksic, B.: op.cit., str.89-90.
17http://www.fircon.biz/sites/default/fiIes/Knjiga%ZOugovora.pdf, 18.09.2013.
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— Obvezano narucitelju naknaditi Stetu ako svojim nesavjesnim ili nestru¢nim radom,
postupkom ili nedovoljno poduzetim mjerama sigurnosti pri izvodenju radova
prouzrokuje Stetu,

— duzan je svojom organizacijom i izvodenjem ugovorenih radova osigurati izvodenje

radova drugih izvodaca na predmetu ugovora i drugo.

Treba naglasiti da veli¢ina 1 smjer oscilacija ovisi isklju¢ivo o toCnosti projektne
dokumentacije, kojoj se, u domacoj praksi, nedovoljno posvecuje (kratko vrijeme izrade
projekta, nepostojanje projektnih zadataka, preskakanje faza projektiranja i sli¢no) i kvaliteti
strucnog nadzora, te je stoga prilicno rasprostranjena pojava probijanja predracunskih
vrijednosti. Iz tog razloga, sve viSe investitora prakticira ugovaranje radova po principu
Hklju¢ u ruke®, ¢ime se u najmanju ruku osiguravaju da nece do¢i do probijanja

predracunskih vrijednosti.

2.4.5. Medunarodno podugovaranje

Medunarodno podugovaranje (engl. International Subcontracting) ukljucuje poduzeée
(principala) iz jedne zemlje koje s partnerom iz druge zemlje pod odredenim uvjetima
ugovara prodaju nekih proizvoda. Ovaj model suradnje ¢esto je povezan s izvoznim zonama.
Sredstva daljinske komunikacije jesu sredstva koja omogucuju sklapanje ugovora izmedu
prodavatelja i kupca koji se ne nalaze na istom mjestu i u isto vrijeme. Sredstva komunikacije
na daljinu mogu biti internet, telefon, telefaks, mobilni telefon, web kamere, kablovska

televizija 1 sli¢no.

Prodavatelj koji posluje na ovaj na¢in duzan je u svom poslovanju pridrzavati se i ispunjavati
slijedece uvj ete:'®
— Dati kupcu osnovne podatke o sebi,
— lzvijestiti kupca o0 osnovnim svojstvima proizvoda, odnosno usluge da bi kupac bio
pravovremeno obavijesten 0 vrsti proizvoda, odnosno usluge,
— Upoznati kupca na siguran i nedvojben nacin o cijeni proizvoda,

— Pravovremeno definirati, odnosno odrediti cijenu i nacin placanja,

http://hr.wikipedia.org/wiki/Me%C4%91unarodni_ugovor i http://www.zakon.hr/z/157/Zakon-o-koncesijama,
28.08.2013.
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— Odrediti tocno vrijeme isporuke proizvoda ili pruzanja usluge,

— Tocno definirati uvjete i razloge za raskid Ugovora,

— Predociti kupcu garancije, jer kupac mora znati S§to 1 na koji naCin prodavatelj
garantira za moguée materijalne i pravne nedostatke proizvoda, kao i da kupac tocno
zna gdje i kako moze popraviti, odnosno zamijeniti kupljeni proizvod,

— Upoznati kupca sa stvarnom i mjesnom nadleznos¢u suda u slucaju eventualnog

spora.

Medunarodno podugovaranje kao medunarodni ugovor, koji je sklopljen izmedu dvaju ili
vise subjekata, ureden je medunarodnim pravom, bilo da je sadrzan u jedinstvenoj ispravi ili
u vise medusobno povezanih isprava. Svakako, treba naglasiti da svaki medunarodni ugovor,
ratificiran odnosno potvrden od strane zakonodavnih tijela drZzava ugovaratelja, po svojoj

pravnoj snazi jest iznad zakona i podzakonskih odredbi.

Prodavatelj je duzan isporuciti kupcu robu koja:
— Ima svojstva potrebna za redovitu uporabu robe iste vrste,
— Odgovara opisu koji je dao prodavatelj kupcu elektronskim putem,
— Po kvaliteti 1 funkciji odgovara onom §to je uobicajeno kod robe iste vrste 1 Sto kupac
moze osnovano o¢ekivati S obzirom na prirodu robe i posebna svojstva robe,
— Ima svojstva potrebna za narocitu uporabu za koju je kupac nabavlja pod uvjetom da
je prodavatelju u trenutku prodaje bilo poznato, odnosno moralo biti poznato da kupac

nabavlja robu za naroc¢itu uporabu.

U slucaju da prodavatelj ne ispuni naprijed navedene uvjete, kupac moze zatraziti ponistenje
ugovora neovisno o tome da li je prodavatelj imao namjeru da propustanjem svoje obveze

dovede do ponistenja Ugovora.

Medunarodni podugovor prestaje ispunjavanjem ciljeva definiranih ugovorom, raskidom
ugovora zbog javnog interesa, sporazumnim ili jednostranim raskidom ugovora, u

slucajevima odredenima ugovorom 1 u slucajevima odredenima posebnim zakonom.
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2.4.6. Holding drustvo

Holding drustvo (engl. Holding company) je pravni subjekt koji posjeduje ili trajno sudjeluje
u vlasni§tvu drugih pravno samostalnih poduzeca. Obi¢no pravni subjekt posjeduje 51%

dionica drugih poduzeca.

Vrste holding drustava su:*

1. Cisti holding — nastaje kada drustvo isklju¢ivo posluje dolazenjem u posjed i
sudjelovanjem u vlasnistvu i upravljanju drugih poduzeca,

2. Mjesoviti holding — nastaje kada drustvo ima i druge djelatnosti,
Industrijski holding — cilj holding drustva je vlasnistvo industrijskog karaktera,

4. Financijski holding — cilj holding drustva je samo ulaganje sredstava.

Holding drustva su, zapravo, drustva koja svojim temeljnim kapitalom sudjeluju u temeljnom
kapitalu drugog drustva, koje opet moze sudjelovati dijelom svoje aktive u temeljnom
kapitalu tre¢ih drustava, itd. Na taj nacin holding drustvo ima utjecaj na poslovanje svih tih
drustava (sestrinska drustva, drustva — kceri, drustva — unuke) koja su pravno samostalna, ali
ekonomski ovisna o holdingu. Tako se oblikuju mreze od nekoliko desetaka (u nekim
slu¢ajevima 1 viSe od stotinu) poduzeca koje kontrolira jedna interesna grupa. Drustvo koje
posjeduje drugo drustvo, naziva se majka — poduzecée, dok je posjedovano drustvo kéerka —
poduzece. Nekada se koristi i pojam sestrinskog poduzecéa za drustva koja su u vlasnistvu
jednog drustva. Majka — poduzece obi¢no posjeduje 100% ili bar veéinski udio kapitala
kéerke — poduzeca, premda ni to nije obavezno (presudan ili znaajan utjecaj moze biti
ostvaren i na neki drugi nacin, npr. posjedovanjem tzv. kontrolnog paketa dionica odnosno

udjela).
Prema tome, holding druStvo ima sljedeca zna(:enja:20

1. U Sirem znacenju drustvo koje je u druga drustva ulozilo svoj kapital, tako da drzi sve
ili ve¢inu dionica (odnosno udjela) tih drustava, sto mu omogucava da upravlja njima
i stjeCe dobit nastalu njihovim poslovanjem (proporcionalno visini svoga udjela u tim

drustvima);

2. U uzem znaCenju druStvo Cija se temeljna poslovna djelatnost sastoji u osnivanju,

financiranju 1 upravljanju drugim druStvima. Sjediste je takvih holdinSkih druStava

Bhttp:/limun.hr/main.aspx?id=10056, 19.09.2013.
2 Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S.,: op.cit., str.154 -156.
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redovno u tzv. poreznim oazama, tj. drzavama (npr. LihtenStajn, Luksemburg,
Nizozemska, itd.), koje im pruzaju porezne olakSice bilo u potpunojsumi ili
minimiziranju pojedinih poreznih stopa. Temeljni je uvjet za stjecanje poreznih
olaksica da se ta drustva ne bave bilo kakvom drugom djelatno$¢u osim navedenih, te
Sto je Cesto slucaj, da ne stjecu prihod poslovanjem u zemlji u kojoj im je sjediSte ve¢

jedino poslovanjem u inozemstvu;

3. U poslovnim financijama izraz oznaCava drustvo koje je osnovano sa svrhom
investiranja u vrijednosne papire drugih drustava i odrzavanja nadzora nad tim

drustvima.

2.4.7. Konzorcij

Konzorcij (engl. Consortium) je oblik udruzivanja poduzeca i/ili drugih organizacija radi
zajedniCkog financiranja odredenog veceg posla, za ¢ije financiranje pojedina¢no nije
zainteresiran nijedan od partnera. Veoma je Cest slucaj u praksi da banke osnivaju konzorcij.
Konzorcijem se nastoji podijeliti rizik kod velikih investicijskih, odnosno financijskih

projekata.

U konzorciju se obi¢no sporazumno jedan od ¢lanova odredi kao vode¢i (€elni), koji ovisno o
ovlastima nastupa u ime ostalih prema tre¢ima. Clanovi konzorcija sklapaju konzorcijalni
ugovor u kojem ureduju svoja prava 1 obveze u pogledu medusobne podjele rada i isporuka,
rokova izvodenja radova, odnosno isporuka opreme, cijena, koordinacije u izvodenju radova,
medusobne odgovornosti za neizvrSenje, odnosno neuredno izvrSenje svojih obveza, regresna
prava itd. Bitno je da udruZivanjem u konzorcije ne nastaje nova pravna osoba i da konzorcij

prestaje po izvrSenju svih ugovorenih radova.

Ugovor o konzorciju (engl. Consortia agreement) je ugovor autonomnog trgovackog prava
nastao u poslovnoj praksi najces¢e dugorocne suradnje na zajednickoj izvedbi velikih
investicijskih radova i sl. Ugovorne strane su u pravilu poduzeca, a cilj ugovora je ostvarenje
jednog ili viSe konzorcijalnih poslova, kao Sto su: izvrSenje vecih narudzbi, ostvarenje

zajednicke pretprodaje, prodaja vrijednosnih papira, komercijalni krediti 1 drugo.
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Konzorcij se temelji na dvije vrste ugovora:*

1. Jedan ugovor je onaj koji se sklapa izmedu razli¢itih subjekata (poduzeca) koja
osnivaju konzorecij,

2. Drugi je onaj koji se sklapa izmedu, sada ve¢ osnovanog konzorcija, i njegovih
komitenata, odnosno poduzeca koja financiraju velike investicijske projekte, zbog

kojih je konzorcij i osnovan.

Medutim, bez obzira na vrstu, ugovor o konzorciju je jedinstven ugovor, ¢ije ispunjenje moze
biti uvjetovano sklapanjem i ispunjenjem vise drugih ugovora na odredeno i neodredeno
vrijeme, ovisno o prirodi i obujmu ugovorene suradnje. Ugovor mora sadrzavati potpuno i
jasno opisane obveze i nacin ispunjenja ugovornih strana, profesionalnu i tehni¢ku raspodjelu

poslova, sadrZaj i nacin ostvarivanja ugovorene suradnje.

Tipi¢no je za tu vrstu ugovora da se odreduje polozaj odgovornosti, ovlasti i nacin izbora
ugovornog tijela pod nazivom odbor za koordinaciju ili izvrS$ni odbor. Za obveze koje nastaju

ispunjenjem ugovorne strane odgovaraju zajednicki i solidarno.

2! Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S.,: op.cit., str.130.
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2.4.8. Kooperacija poduzeéa

Kooperacija je pojam koji oznacava suradnju medu partnerima, a suradnja podrazumijeva
zajedni¢ko djelovanje najmanje dvoje sudionika radi postizanja i ostvarivanja zajednickih
ciljeva. Danasnja poduzeca se sve vise sluze modernim tehnologijama, a zahtjevi potrosaca
postaju sve slozeniji. Poduzeéa se povezuju u strateske saveze (alijanse) kako bi bila

konkurentnija na trzistu.

Kooperacija poduzeca (engl. Cooperation) podrazumijeva uskladeno zajednicko djelovanje
dvaju ili vise poduzeca ili njihovih pojedinih funkcija radi zajedniCke proizvodnje,

unapredenja medusobnih poslovnih odnosa ili rjeSavanja zajednickih pitanja.?

Kooperacija poduzeca je savez dvaju ili viSe konkurenata u svrhu boljeg iskoriStavanja

nekih njihovih posebnih znanja i vjeitina, odnosno kombiniranje njihovih sli¢nih resursa.?®

Poduzeéa vodena osnovnim pretpostavkama kooperacije (postojanje zajednicke trzi$ne
samosvijesti i medusobno povjerenje izmedu partnera), nastoje ostvariti odredene ciljeve, kao
Sto su:

1. Jacanje konkurencijske mo¢i — iako povezivanjem poduzeéa postaju ovisna jedna o
drugima, ipak zajedno konkuriraju prema drugim poduzecima ili partnerstvima,

2. Maksimalno iskoriStavanje potencijala svih partnera kooperacije,

3. Optimalno stvaranje vrijednosti i trajniji balans interesa na bazi povjerenja i
dugoroc¢nije zasnovanog partnerstva,

4. PoboljSanje kvalitete proizvoda,

5. Skra¢ivanje vremena proizvodnog procesa ili poslovanja,

6. Osigurati atmosferu za stvaranje inovacija, kroz razmjenu vjestina i u€inaka.

Neki od primjera kooperacije poduzec¢a su: Canon i Kodak (zajedni¢ki rad na
fotokopirnim uredajima), Thmson 1 JVC (zajednicka proizvodnja videorekordera), Caterpillar

1 Mitsubishi (zajednicka proizvodnja vilicara u SAD, Singapuru i Nizozemskoj) i drugi.

zzTipuric', D., Markotin, G., Strateski savezi, Sinergija, Zagreb, 2002., str.4.
“Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S..: op.cit., str.161.
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2.49. Kartel

Kartel (engl. Cartel) je formalni sporazum izmedu trziSnih konkurenata, ¢ija je svrha
ogranicavanje ili potpuno isklju¢ivanje trziSnog natjecanja izmedu sudionika sporazuma s
ciljem da poveéavanjem cijena ostvare dodatni, znatno povecani profit (engl. Excess profit).
Karteli u pravilu nastaju na trziStu na kojem postoji oligopol, kako bi se udruzivanjem

konkurenata stvorio monopol i povoljniji polozaj na trzistu. 24

Dvije su osnovne vrste kartela: Javni karteli (engl. Public cartel) jesu karteli u kojima drzave
utvrduju pravila koja se odnose na cijene, obujam proizvodnje i sl. Primjeri za to su izvozni
karteli (engl. Export cartels), tzv. shipping conferences i depresijski karteli (engl. Depression
cartels). Ovdje jo$ spadaju krizni karteli (engl. Crisis cartel) i medunarodni karteli (engl.
Inernational cartels). Za razliku od javnih kartela ¢iji su postojanje i uvjeti djelovanja
objavljeni i javnosti poznati, privatni karteli (engl. Private cartels) rezultat su tajnog
sporazuma poduzetnika na temelju kojega samo njegovi ¢lanovi ostvaruju odredene uzajamne

koristi. Njihovo postojanje nije poznato javnosti, a vjerojatnost saznavanja je vrlo mala.

Clanovi kartela nalaze se u poloZaju uzajamne ovisnosti, utemeljenom na nacelu “konkurenti
su naSi prijatelji — potroSaci su naSi neprijatelji“. Oni moraju uskladiti svoje odluke i

djelovanja, budu¢i da odluka jednog clana, izravno utjeCe na odluke ostalih.

Iako su clanovi kartela zbog ostvarivanja dodatnog profita, izrazito motivirani za odrZavanje
uskladenog djelovanja, takva udruzenja poduzetnika imaju i svoje slabosti. Naime, izmedu
¢lanova ipak postoji odredeni stupanj “konkurencije®, odnosno zelja za ostvarivanjem jo$
vecih profita od onih koji proizlaze iz dogovora s drugim ¢lanovima. Stoga ¢e za uspjeh
nekog kartela od presudne vaznosti biti moguénost da ¢lanovi utvrde je li netko prekrSio
sporazum i da se prekrSitelj kazni. Kako je to u praksi vrlo tesko ostvarivo, karteli se najcesce

nakon nekog vremena raspadnu. %

*Cerovac, M., Rje¢nik pojmova prava i politike trzi$nog natjecanja i srodnih podru&ja, TEB, Zagreb, 2004.,
str.160.
% Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S.,: op.cit., str.131 — 134.
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2.4.10. Poslovna grupacija

Poslovna grupacija (engl. Business group) je interesno udruzivanje dva ili vise poduzeca
radi postizanja jaCe konkurentske pozicije u natjecanju s najve¢ima na trziStu. Poslovna
grupacija je grupa poduzeca i organizacija koja medusobnim umrezavanjem i kontaktima
poboljsava svoj nastup na trzistu i postize konkurentsku prednost, tj. stvara visak vrijednosti
— dobit (profit). Sredinom 90-tih godina proslog stolje¢a koncept poslovne grupacije je postao
srediSnja ideja u konkurentnosti i ekonomskom razvoju, i kao takav Siroko prihvacen u

politici ekonomskog razvoja, pogotovo u zemljama tranzicije.

Slijedei su oblici povezivanja poslovnih grupacija:?®
Horizontalno — partneri na istoj razini u lancu stvaranja dodatne vrijednosti),
Vertikalno — partneri u piramidi dobavljaca,
Regionalno — partneri u gospodarskom sektoru,

1
2
3
4. Povezivanje u bransi — partneri u specifiénom polju djelovanja,
5. Poduzetnicko — partneri u/sa poduzecima,

6

Medunarodno — partneri u preklapaju¢im povezivanjima grupacija i drugi.

Koristi poduzeca u poslovnoj grupaciji u odnosu na samostalno djelovanje na trziStu su
osiguranje novih trzista i lakS$ih nastup na njima, bolji kontakat, jacanje odnosa kupci/
dobavljac¢i, razmjena iskustava i primjera dobre prakse (podizanje razine znanja), olaksan

,.know — how* (nove tehnologije/implementacija, primjena novih materijala) i drugog.

Ciljevi koje formiranje poslovne grupacije nosi su poboljsanje konkurentnosti proizvodaca,
osiguranje materijala (i drugih sredstava) za promociju usluzno — proizvodnih gospodarskih
djelatnosti, podrska gospodarstvu u promociji njenih interesa, podrska inovativnosti ¢lanova
u cilju zadovoljenja op¢ih 1 kolektivnih potreba, Ostvarenje pozitivnog utjecaja na donosenje

zakona i propisa, implementacija novih tehnologija, postupaka i novih materijala i drugo.

Primjer poslovne grupacije je Nexe grupa, Mercator, JHL — jadranski luksuzni hoteli i drugi.

Zhttp://www.poslovniforum.hr/tp/rjecnik_pojmova_iz_ekonomije.asp, 29.09.2013.
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2.4.11. Transakcijski savez

Transakcijski savez predstavlja razmjerno kratkotrajan sporazum dva poduzeca u svrhu
ostvarenja odredene transakcije. Ovakvi savezi uredeni su trgovackim pravom i temelje se na

Ugovoru o zastupanju.

Transakcijski savez obvezuje jedno poduzeée na pronalazenje i dovodenje u vezu s drugim
poduzec¢em osobu koja bi s njim pregovarala o sklapanju odredenog ugovora ili obavljala
neki posao, a za Sto ¢e drugo poduzece platiti odredenu naknadu prvom poduzeéu ukoliko
dogovor bude sklopljen. Na ovaj naéin poduzeta zajednickim aktivnostima stvaraju
povoljnije uvjete plasmana ili kupnje odredene robe ili ostvaruju neke druge zajednicke

interese na trzistu.

Ugovor o trgovackom zastupanju (engl. Agency contract) je ugovor kojim se zastupnik
(jedno poduzece) obvezuje da ¢e stalno brinuti da trece osobe sklapaju ugovore s njegovim
nalogodavateljem (drugo poduzete) i da u tom smislu posreduje izmedu njih i
nalogodavatelja, te da nakon dobivene ovlasti sklapa ugovore s tre¢im osobama u ime i za
racun nalogodavatelja, a za $to ¢e mu nalogodavatelj isplatiti odredenu naknadu/proviziju.
Pravo na naknadu (proviziju) stjece zastupnik po ispunjenju poslova naznacenih u ugovoru.
Ugovor o trgovackom zastupanju sam po sebi ne ovlas¢uje zastupnika na sklapanje poslova s
tre¢im. Naime, ugovor o trgovatkom zastupanju ukljucuje u pravilu dva pravna odnosa:
odnos zastupnika i nalogodavatelja (principala), te odnos izmedu zastupnika 1 tre¢eg (eksterni

odnos).?’

Primjer: suradnja Podravke Budapest s KraSom, ¢ije proizvode uz naknadu, distribuira na

madarskom trzistu.

*"Luksi¢, B.,: op.cit., str.90-94.
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2.4.12. Strateski savez

Strateski savez predstavlja koaliciju poduzeca stvorenu u svrhu postizanja vaznih i
dugotrajnih poslovnih ciljeva. Strateski savez je sporazum dvaju ili viSe poduzeca glede
zajedni¢kog posla i/ili podjele resursa radi zajednicke koristi.”® Strateski savez je koalicija

poduzeéa u svrhu postizanja vaznih poslovnih ciljeva.

Strateski se savezi razlikuju od drugih vrsta suradnje jer se sklapaju radi ostvarenja
dugotrajnih ciljeva i planova poduze¢a, te su usmjereni na poboljSanje konkurentskog
polozaja na domac¢em i/ili medunarodnom trzistu. Poduzeca koje ulaze u strateski savez

ostaju formalno nezavisna.

Strateski savezi mogu biti jednostavni ali 1 kompleksni, te poduze¢a mogu biti ¢lanom jednog
ili viSe strateSkih saveza. Moguéi oblici strateSkih saveza se razlikuju prema ¢imbeniku

klasifikacije, kao §to su prema:*°

1. Nacinu stvaranja vrijednosti — dodana vrijednost koja se stvori u savezu mora biti
veca od zbroja dodatnih vrijednosti koju bi poduzeéa ostvarila samostalno. Tri su
osnovna nacina stvaranja dodatne vrijednosti saveza:

a) Koopcija — koristi se kad konkurenti imaju neka posebna znanja i vjestine koje
donose u savez ili da ne bi pristupili suparnickim savezima u svrhu neutraliziranja
prijetnji potencijalnih konkurenata,

b) Kospecijalizacija — savezi nastaju na temelju spajanja prije razdvojenih resursa,
pozicija, vjestina 1 izvora znanja. Partneri pridonose uspjehu saveza unikatnim 1
razli¢itim resursima (marke, veze, pozicija, imovina),

c) Ucenje — glavni motiv ulaska u ovu vrstu saveza je prilika da se sve nauceno u

savezu primijeni u svim ostalim poslovnim aktivnostima poduzeca izvan saveza.

2. Broju c¢lanova koji sudjeluju u savezu — na temelju broja ¢lanova saveza razlikuje se:
a) Bilateralni strateski savez — najjednostavniji oblik strateskog saveza u kojemu se
povezuju dva poduzeca u svrhu ostvarivanja odredenog zajednickog interesa,
b) Multilateralni strateski savez — kompleksan oblik strateskog saveza u kojemu se
povezuje viSe poduzeca u svrhu ostvarivanja odredenog zajednickog interesa. Tri

su tipa multilateralnog strateskog saveza, i to:

**Buble, M., Kulovi¢, D7., Kuzman, S.,:0p.cit., str.159.
“Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S.,:op.cit., str.159.-171.
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— Mrezni savez — savez velikog broja neovisnih poduzeca,
— Portfolio savez — skup bilateralnih saveza jednog poduzecéa,
— Mreza saveza — nastaje kad viSe poduzeca sudjeluje u vise medusobno

povezanih saveza.

3. Pripadanju istoj ili razlicitoj djelatnosti — razlikuju se:

a) Vertikalni strateSki savez — povezivanje poduzeéa razliCitih razina iste
gospodarske djelatnosti, koja nastoje uzajamnom suradnjom posti¢i konkurentsku
prednost i bolju trzi$nu poziciju,

b) Horizontalni strateski savezi — povezivanje poduzeca iste industrije u jedan od tri
tipa:

— Shared — supply savez — povezivanje konkurenata s ciljem postizanja
efikasnosti u proizvodnji neke komponente proizvoda ili faze u procesu
proizvodnje,

— Kvazikoncentracijski savez — povezuje poduzeca koja razvijaju, proizvode
i prodaju zajednicki proizvod,

— Komplementarni savez — nastaju u istoj djelatnosti kada poduzeéa spajaju
razli¢ite aktivnosti 1 vjeStine,

c) Dijagonalni strateski savez — povezuje poduzeéa potpuno razli¢itih djelatnosti

kako bi se ostvarili razliciti strateski ciljevi.

4. Stupnju integriranosti — razlikuju se tri tipa:

a) Kontraktualni savez ili nevlasni¢ki savez — povezivanje poduzeta u savez ne
ukljucuje nikakve vlasni¢ke odnose (primjerice work-share ugovori, konzorcij,
licenciranje i off — set ugovori),

b) Vlasnicki savez — ugovorni odnos izmedu partnera saveza je popracen Kkupnjom
dijela vlasnickog kapitala,

c) Savez zajednickih ulaganja — savez u kojem dva ili vise poduzeca osnivaju
zajednicko poduzece, kojeg karakterizira poslovni 1 pravni subjektivitet,

zajednicko vlasniStvo 1 menadZment.

5. Kljucnom podrucju suradnje — strateski savezi mogu se stvarati u razliCitim

funkcijskim podruc¢jima poduzeca, od kojih su najvaznija Cetiri podrucja:
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6.

d)

Istraziva¢ko — razvoji savez — dva ili viSe poduzeca dijele zajedni¢ke operacije u
istrazivanju 1 razvoju radi smanjenja troskova i proSirenja podru¢ja moguceg
razvoja,

Marketinski savez — dva ili vise poduzeéa udruzuju snage u podrucju distribucije i
marke proizvoda,

Proizvodni savez — dva ili viSe poduzeca udruzuju resurse radi boljeg koristenja
proizvodnih kapaciteta,

Savez u poslovnim uslugama — dva ili vise poduzeca se udruzuju u usluznoj i

informacijskoj potpori poslovnim aktivnostima.

Specificnim koristima od saveza — s obzirom na specificne koristi razlikuju se:

a)

b)

UcCeci savezi — cilj im je smanjiti informacijsku asimetriju medu ¢lanovima
saveza, a mogu biti vezani za trziste, kljucne kompetencije tehnologije i drugo,
Poslovni savezi — povezuje poduzeca s ograni¢enim eksploatacijskim namjerama
kako bi se uspostavom odredene trziSne pozicije ostvario dodatni profit,

Hibridni savez — povezuje poduzeca s jakim istrazivackim i eksploatacijskim

namjerama.
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2.4.13. Koncern

Koncern (engl. Concern) je najvisi stupanj monopolistiCkog udruzivanja. To je udruZenje
pravno samostalnih poduzeca koja su financijski podlozna odredenom zajedni¢kom vodstvu
po kojem dobivaju i ime. Nastaje kupovanjem dionica raznih poduzeca, organiziranjem
posebnih drustava za sudjelovanja i financiranje, sporazumima o zajednici interesa. Nerijetko

koncerni obuhvacaju poduzeca najrazlicitijih grana industrije, banke, transportne

organizacije, ali i poduzeca istog proizvodnog stupnja, izradivanja, preradivanja, te potrosnje.

Cilj koncerna je povecanje dodatne dobiti koja se uglavnom ostvaruje na osnovu snizenja
troskova zbog masovne proizvodnje i prometa. Prema tome, svrha udruzivanja je postizanje
konkurentnosti, zajedni¢ka nabava sirovina, energije, repromaterijala i drugih resursa za
svoje proizvodne procese i plasman vlastitih proizvoda. Tako proizvodi jednog dijela

koncerna postaju sirovine ili repromaterijal za druge njegove djelatnosti.

Koncern moze biti:*

1. Horizontalni — obuhvaca udruZenja poduzeca istog proizvodnog stupnja,

2. Vertikalni — obuhvaca udruZenja poduzeta gospodarskih grana koje u svom
tehnoloskom procesu nadovezuju jedna na drugu,

3. Zavisni — nastaje kao rezultat meduzavisnosti odnosa na relaciji poduzece — kceri i
poduzece — majka,

4. Nezavisni — postoji vise poduzeca koji imaju zajedni¢ku upravu pa je tako stvoren
odnos podredenosti 1 nadredenosti poduzeca,

5. Organski — predstavlja udruzenje poduzeéa na osnovu pripadnosti odgovarajucoj
strukturi gospodarske grane,

6. Anorganski — obuhvaca poduzeca koja pripadaju suprotnim i razli¢itim gospodarskim

granama.

30Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S.,:op.cit., str.134.-138.
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2.4.14.

Spajanje

Spajanje poduzeca (engl. Merger) predstavlja najvisu formu strateSkog partnerstva, u kojoj

se dva

ili viSe nezavisnih poduzeca iz iste grane industrije spajaju u jednu novu, pravno i

ekonomski, samostalnu organizaciju.

Bududi da se uz spajanje veze i pojam strateSkog saveza, prikazat ¢e se razlike ova dva

pojma:
1.

Strateski savez jedna je od pojavnih oblika kooperacije. Ako se kooperacija provodi s
jasnom strategijom i ciljevima na dugotrajnoj osnovi, a vezana je uz strateSke
aktivnosti partnera koji ostaju pravno samostalni, govori se o strate§kom savezu.*
Prema navedenom, osnovna razlika spajanja poduzeca i strateSkog saveza je u tome
da su strateski savezi osnovani u strateskim segmentima poslovanja svakog partnera s
odredenim ciljem, a da bi se ostvario njihov cilj podrazumijeva se zajednicki rad
partnera tijekom duljeg vremena. Poduzeéa u strateSkom savezu ujedinjuju snage
zbog zajedniCkih ciljeva, ne gubeéi strateSku neovisnost i ne napustajuéi svoje
posebne poslovne interese kao $to je to sluc¢aj kod spajanja i preuzimanja.

Razlika prema strateSkim savezima je u tome da poduzeéa koja ulaze u strateske
saveze ostaju formalno neovisna jedna o drugima, dok se kod spajanja povezuju
cjelokupna poduzeéa i stvara se novo, zajedni¢ko poduzece a prije samostalna
poduzeca prestaju postojati.

Poduzeca mogu osnovati strateski savez samo u jednom segmentu poslovanja, samo u
nekom projektu, kao 1 u cjelokupnom poslovanju, dok se kod spajanja iskljucivo vrsi
povezivanje cjelokupnog poslovanja i upravljanja poduzeéem. U praksi se ponekad
dogada da savezniStvo poduzeca dovede do njihova spajanja.

Razlika se javlja 1 u nacinu upravljanja, odnosno kontrole. Spajanja stvaraju
organizacijsku strukturu s unificiranom kontrolom 1 upravljanjem, dok strateski savezi
stvaraju strukturu sa zajednickom podijeljenom kontrolom.

Prilikom objave spajanja trZiSte kapitala burnije reagira porastom ili padom cijene
dionica. Stoga se navodi da su strateski savezi prikladniji kad suradnja obuhvaca

jedan ili nekoliko strateskih segmenata poslovanja.

*'Tipuri¢, D., Markulin, G., Strateski savezi, Sinergija, 2002., str.7.
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3. SPAJANJE PODUZECA

3.1. Teorijske i prakti¢ne osnove o spajanju poduzeca

3.1.1. Pojam i obiljezja spajanja poduzeca

U suvremenom turbulentnom poslovnom okruzenju poduzeca su prisiljena koristiti razlicite
strategije kako bi se §to uspjesnije pozicionirale u odnosu na konkurente i zadrzale 1 povecale
profitne marze. NajviSu formu strateSkog udruzivanja predstavlja spajanje poduzeca.
Transakcije spajanja se, u razvijenim gospodarskim zemljama, odvijaju svakodnevno, ali i ,,u
hrvatskom gospodarstvu i gospodarstvu BiH nije rijetka pojava da neko poduzece kupuje
drugo poduzece ili da se dva ili viSe poduzeca spoje u jedno. Naravno, $to je veca vrijednost
transakcije odnosno $to su u igri znacajnija poduzeca, vijest o tome dobiva vece znacenje u

medijima i u investicijskoj javnosti.*?

U razli¢itim zemljama pojam spajanja poduzeca ima razli¢ito znaCenje, medutim njegovo

opc¢e znacenje jest obuhvacanje operacija kupovine, preuzimanja, konsolidacije i drugo.

,,D0 spajanja poduzeca dolazi kada dva poduzeca postaju jedno. Po pravilu, veé¢e poduzece,
apsorbira manje, medutim, moze se dogoditi i suprotno. Financiranje spajanja obi¢no se zbiva
zamjenom dionica korporacija koja je preuzeta dionicama korporacije koja preuzima, a

omjeri razmjene ovise o trziSnim cijenama dionica obiju korporacija“.33

U Sirem smislu, spajanje podrazumijeva preuzimanje jednog poduzeca od strane drugog
pri cemu poduzece koje preuzima drugo poduzece zadrzava svoje ime 1 osobnost te preuzima
imovinu, obveze i ovlastenja preuzetog drustva. Preuzeto poduzece prestaje postojati kao
poslovni subjekt. U uzem smisli, spajanje se odnosi na spajanje dva ili viSe poduzec¢a u jedno,
na primjer tako da jedno poduzece stekne dionice dva ili viSe poduzeca, a dioniarima
poduzeca, Cije su dionice steCene, izdaje se primjeren broj dionica u novom poduzecu.
Odnosno, spajanje poduzeca obuhvaca razmjenu dionica po osnovu ,,papir za papir, a
provodi se na &etiri nagina:**

1. Kupnjom imovine jednog poduzeca od strane drugog (engl. Purchase of Assets),

2. Kupnjom obi¢nih dionica jednog poduzeca od strane drugog (engl. Purchase of

Common Stock),

*www.poslovnauginkovitost.eu
*Tipuri¢, D., Hrugka, D., Ron&evi¢, A., Trziite za korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, 2008., str.302.
**Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S.,:op.cit., str.134.-138.
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3. Razmjenom dionica jednog poduzeca za imovinu drugog (engl. Exchange of Stock for
Assets),
4. Zamjenom dionica jednog poduzeca za dionice drugog poduzeéa (engl. Exchange of

Stock for Stock).

Prema tome, spajanje poduzeca je postupak spajanja (stapanja) imovine najmanje dva (do
tada) ekonomski 1 pravno samostalnih poduzeca u jednu ekonomsku i pravnu cjelinu, pri
¢emu najmanje jedno od njih nestaje (prestaje da postoji). Odnosno, spajanje ostavlja samo
jedno poduzece pravno samostalnim, zbog ¢ega se isti¢e da ono predstavlja najuze moguce

povezivanje poduzeca.

Spajanje poduzeca se moze provesti:
1. Spajanjem preuzimanjem,

2. Spajanje osnivanjem novog poduzeca.

Spajanje preuzimanjem — provodi se prenoSenjem imovine jednog poduzeca (poduzeée koje
prenosi) kao cjeline na drugo poduzeée (poduzece koje preuzima), uz naknadu vlasniku
preuzetog poduzeca davanjem dionica poduzeca koje preuzima. Poduzece koje prenosi,
nestaje, utapa se u poduzeée koje preuzima. Ova vrsta spajanja naziva se i spajanje

pripajanjem.

]

% prenosi » — poduzece koje preuzima

( Poduzeée B d.o.o.

Slika 2. Spajanje preuzimanjem (pripajanjem)
Izvor: Prikaz autora

Spajanje osnivanjem novog poduzeca — podrazumijeva nastanak novog poduzeca (poduzece
koje preuzima) na koje prelazi imovina kao cjelina svakog spojenog poduzeca, uz naknadu

vlasnicima preuzetih poduzeca davanjem dionica ili udjela novonastalog drustva.
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Poduzeée AB d.o.o.
- novonastalo poduzece

\.

Slika 3. Spajanje osnivanjem novog poduzeca

Izvor: Prikaz autora

Opée prihvaceno je misljenje da se aktivnosti spajanja poduzece 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.

U postojecoj literaturi zabiljeZeno je Sest valova spajanja poduzeca od kojih je svaki imao
zasebne karakteristike razlikujuéi se po motivima za spajanje i1 razlozima za smanjenje tih

aktivnosti u odredenim razdobljima.*

Prvi val spajanja poduzeca (1897. — 1904.) — vrijeme velikih tehnoloskih promjena,
ekonomske ekspanzije 1 inovacija u industrijskim procesima. Prvi val spajanja se ¢esto naziva
i ,veliki val“, jer ga je obiljezila vodoravna konsolidacija proizvodnih poduzeca. Glavni
motiv za spajanje poduzeéa u prvom valu bilo je Kreiranje monopola. U tom razdoblju je
provedeno vise od 1.800 spajanja i stvorene neke od najve¢ih americkih korporacija kao Sto

su General Electric, Eastman Kodak, American Tobacco i drugi.

*Rup¢i¢, N., Trendovi spajanja i preuzimanja u svjetskom poslovnom sustavu, Ekonomski fakultet, Ekonomska
istrazivanja, broj: 16/2/2002, Rijeka, str.6.-9.
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Drugi val spajanja poduzeca (1916. — 1929.) — obiljezen ekonomskim rastom i snaznim
razvojem trziSta kapitala, ali i smanjenjem aktivnosti spajanja uslijed Prvog svjetskog rata.
Taj val je specifican po tome $to u pojedinim industrijama nije vladala jedna korporacija nego
dvije ili viSe korporacija. Vecina spajanja se dogodila izmedu manjih poduzeéa, koja su
ostala izvan monopola nastalih u prvom valu. Drugi val spajanja poduzece za posljedicu je
imao stvaranje oligopola. U tom razdoblju, kao posljedica spajanja poduzeca, nestalo je
12.000 poduzeca, a zavrSetak tog vala uzrokovao je slom trzista 1929 godine. Globalna
depresija rezultirala je bankrotom velikog broja korporacija nastalih tijekom drugog vala

spajanja poduzeca.

Treci val spajanja poduzeca (1965. — 1973.) — obiljeZen je spajanjima koja nisu bila velika
i C¢iji je motiv bio rast putem nepovezane diversifikacije, Sto je rezultiralo nastankom
konglomerata. Gradec¢i konglomerate poduzeca su pokusala iskoristiti prilike za rast kroz
poslovanje na novim trziStima koja nisu povezana s njihovim primarnim djelatnostima. Tre¢i

val je zavrSio kao posljedica naftne krize, koja je svjetsku ekonomiju gurnula u recesiju.

Cetvrti val (1981. — 1987.) — koincidirao je s deregulacijom financijskog sektora,
kreiranjem novih financijskih instrumenata i novih trziSta (primjerice junk trzista), kao i
tehnoloSkim napretkom. Glavni motiv Cetvrtog vala spajanja poduzeca je neucinkovitost
konglomerata nastalih u treCem valu, zahtijevajuci restrukturiranje koje je uglavnom
provedeno na nacin da bi se kupljena poduzeca rascijepala i to prodajom svih dijelova koja
nisu imala dodirnih to¢aka s primarnom djelatnosti poduzec¢a. Ovaj val nestao je kao

posljedica sloma trzista kapitala u Americi.

Peti val (1992. — 2000.) — =zapolinje s globalizacijskim procesima, tehnoloskim
inovacijama, privatizacijama i snaznim procvatom financijskog trziSta. Taj val je vazan po
svojoj veli¢ini i zemljopisnoj disperziranosti s naglaS§enom internacionalnom dimenzijom. Po
prvi put je intenzitet transakcija spajanja u Europi dosegao onaj iz SAD-a i Velike Britanije.
U literaturi se sugerira kako je uvodenje eura, kao sluzbene valute Europske unije, potakao
europska poduzeca da intenzivnije sudjeluju u procesima spajanja. Takoder, peti val
obuhvaca veliki broj prekograni¢nih spajanja jer su poduzeca uvidjela priliku za rast kroz
participaciju na globalnim trziStima. Peti val zavrSava kao posljedica propadanja americkih

tzv. Dotcom kompanija.
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Sesti val spajanja poduzeéa (2008. — do danas) — spajanja se ne dogadaju u jednakom
omjeru kao prethodnih godina. U danasnjem vremenu i u trenutnoj gospodarskoj situaciji ne
postoji poduzecée koje je imuno na globalna usporavanja, bez obzira na ¢emu se i gdje temelje
njihova ulaganja, iako postoje odredene naznake oporavka trzi$ta a samim tim i poslovnih
aktivnosti. Tako je, primjerice, u 2010 godini dogovoreno 610 poslovnih spajanja, Sto je
najveéi ostvareni broj nakon 2007 godine. Smanjenje broja spajanja i drugih poslovnih
aktivnosti pocetkom Sestog vala rezultat su globalne krize, ¢ije se posljedice i danas

x: .36
ocCitavaju.

\2389 Spajanja u svijetu
10581165 1399141821218 _org==1100+1283 sss

803 783 537 723 Spajanja u SAD

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Graf 1. Spajanja i preuzimanja u SAD-u i svijetu nakon 5. vala
Izvor: http://web.efzg.hr/dok/OIM/dtipuric/Integracijski_procesi_Davor_Filipovic, 25.09.2013.

3.1.2. Vrste spajanja poduzeca

Najcesée spominjane su tri (tradicionalne) vrste poslovnih kombinacija kao spajanja:®’
1. Horizontalno spajanje,
2. Vertikalno spajanje,
3. Konglomerati ili holding.

Pojam izabran za opisivanje spajanja ovisi o ekonomskoj funkciji, namjeni poslovne

transakcije 1 odnosu izmedu poduzeca koja se spajaju.

Horizontalno spajanje — ostvaruje se medu poduzeé¢ima iste djelatnosti, odnosno spajanje
poslovanja javlja se izmedu poduzeca koja posluju u istom prostoru, cesto kao konkurenti,

nude¢i ista dobra ili usluge ili supstitute. Takvom sinergijom zadovoljava se cilj zaokruzenja

% http://articles.economictimes.indiatimes.com/2010-01-13/news/27575044_1_ytd-dealogic-alcon, 25.09.2013.
*www.investopedia.com i www.economywatch.com, 18.09.2013.
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proizvodne linije, koja se prodaje istim distribucijskim kanalima stvaraju¢i ekonomiju
obujma i u prodaji i u distribuciji. Visestruke su koristi od kojih treba istaknuti jaanje trziSne

L. .. o .. .. , . . e e 38
mo¢i, smanjenje troskova, slabljenje konkurencije, povecanje proizvodnje i sli¢no.

Vertikalno spajanje — ostvaruje se medu poduze¢ima koja djeluju na razli¢itim razinama
proizvodnje istog dobra ili usluge ili supstituta unutar pojedine djelatnosti, odnosno spajanje
pridruzuje dva ili viSe poduzec¢a koja se ne mogu natjecati jedno s drugim, ali postoje u istom
proizvodnom ili usluznom lancu. Takva spajanja mogu poprimiti dva oblika:

a) Forward integracija ili spajanje unaprijed — spajanje poduzeéa s poduzeéem koje
obavlja poslove na sljede¢oj razini proizvodnog procesa. Primjer: proizvodac odjece s
trgovinom maloprodaje.

b) Backward integracija ili spajanje unatrag — spajanje poduzeéa s poduzecem koje
obavlja poslove na prethodnoj razini proizvodnog procesa. Primjer: proizvodaé¢ odjece
s proizvodacem tekstila.

Kombinacijom razli¢itih razina proizvodnje postize se veca profitna marza i1 bolja kontrola
nad proizvodnim procesom, ali i procesom distribucije i prodaje. Primjer: Agrokor — sve faze

proizvodnje, marketing i prodaja.

Konglomerati ili holding — oblik spajanja kojim se povezuju poduzeta koja nemaju
zajednicku djelatnost i koja su ukljucena u potpuno nepovezane poslovne aktivnosti, odnosno
spajanje pridruzuje dva ili viSe poduzeca koja proizvode nepovezane proizvode ili usluge.
Razlozi ovakva spajanja su brojni, kao Zelja za diversifikacijom rizika, trazenje dobih prilika
za investiranje, teznja za poveéanjem ekonomske snage na Sirem trzistu i drugo. Primjer:
Zagrebacki holding — osnovan radi smanjenja birokratskih troskova 1 bolje usluge gradanima

Zagreba.

Sezdesetih i sedamdesetih godina proslog stoljeéa vladala je moda holding spajanja, koja i
do danas premaSuju horizontalna i vertikalna spajanja, kako po broju tako i po vrijednosti.
Odnos horizontalnog spajanja, vertikalnog spajanja i konglomerata kao postotak u ukupnoj
vrijednosti sklopljenih poslova u razdoblju od 1987. do 1999 godine prikazuje Graf 2., koji
biljezi da udio horizontalnih spajanja i konglomerata raste prema postotku u ukupnoj
vrijednosti, dok broj vertikalnih spajanja opada. U navedenom razdoblju postotak holding

spajanja kretao se oko 30%.

*www.investopedia.com i www.economywatch.com , 18.09.2013.

42


http://www.investopedia.com/

80

60 -w
ST STTSN—— T fonglomerat
esmmwHorizontalna spajanja

20 +—

Vertikalna spajanja

Graf 2. Spajanja prema vrsti od 1987. do 1999 godine kao postotak od ukupne

vrijednosti sklopljenih poslova
Izvor: http://www.mergers-and-acquisitions.de/fakten1020.htm, 13.11.2013.

U novije se vrijeme sve veca paznja poklanja:
1. TrziSnom spajanju,

2. Proizvodnom spajanju.

Trzisno spajanje — ostvaruje se medu poduzeéima koji se bave istim proizvodima, ali na
razli¢itim trziStima. Svrha ovakvog spajanja je proSirenje trziSta kroz veci pristup trzistu i
veéu bazu klijenata. Primjer: Jamnica (proizvoda¢ mineralne vode na podru¢ju RH) i

Sarajevski kiseljak (proizvoda¢ mineralne vode na podru¢ju BiH).

Proizvodno spajanje — odvija se medu poduze¢ima koja proizvode medusobno povezane
proizvode 1 koja djeluju na istom trziStu, omogucujuéi spojenim poduzeima grupiranje
proizvoda, ve¢i skup potrosaca i bolju zaradu. Primjer: Mobilink Telecom d.d. (bavi se
dizajnom proizvoda namijenjenih uredajima koji su opremljeni s Global sustavom za
mobilnu komunikaciju) spojen s Broadcom (bavi se Cipovima za bezicni LAN), kako bi

proizvodi Mobilink Telecom d.d. nadopunili bezi¢ne proizvode Boadcom-a.

Takoder, spajanje se moZe izvesti:

1. Uzvodno (engl. Upstream merger),

2. Nizvodno (engl. Downstream merger).
Uzvodno spajanje — kada se poduzece kéerka (engl. Subsidiary company) ukljucuje u
poduzece roditelj (engl. Parent company) i najéesc¢e isporucuju intermedijarne proizvode.
Nizvodno spajanje — kada se poduzece roditelj ukljuuje u poduzeée kéerku i najcesce

isporucuju finalne proizvode.
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3.1.3. Motivi spajanja poduzeca

Spajanje je jedan od vaznih modaliteta ekspanzije i koriStenja efekta sinergije, kao
odlucuju¢i ¢imbenik povecanja ekonomske moci poduzeca. lako se medu motivima spajanja
poduzecda isticu ekspanzija i sinergija, ipak su mnogobrojni motivi spajanja poduzeca, kao i
broj njihovih klasifikacija. Kojim je motivom poduzece vodeno pri procesu spajanja

individualna je odluka.

Prema tome, Johnson & Scholes dijele motive spajanja pouzeca u tri glavne skupine:39

1. Strateski,
2. Financijski,

3. Upravljacki.

Strateski motivi — predstavljaju motive usmjerene na:
— Poboljsanje i razvoj poslovanja kroz bolji pristup tehnologiji i stimuliranju inovacija,
— Ostvarenje konkurentske prednosti kroz konsolidiranje poslovanja, ostvarenje
ekonomije obujma i uklanjanje konkurencije uz promjenu strukture trziSnog
natjecanja,

— Prosirenje poslovanja kako na lokalnoj i trzi$noj, tako i na globalnoj razini.

Opcenito, strateSki motivi imaju tendenciju najlakSe opravdanosti i za vec¢inu transakcija su

oni najvazniji 1 najutjecajniji.

Financijski motivi — sva spajanja se ostvaruju iz financijskih razloga — ostvarenje stope
povrata na uloZeno 1 smanjenje rizika poslovanja. Financijski motivi mogu se planirati uz
strateSke motive, mada postoje okolnosti kada je osnovni motiv za spajanje poduzeca

financijske a ne strateske prirode.

Upravijacki motivi — dioniCari imaju za cilj povecanje svoje moci, §to bi trebali ostvariti
spajanjem poduzeca. Medutim, vodeni povecanjem svoje moci a ne strateSkim motivima,
Cesto spajanje ne uspije i u tom slucaju sudionici spajanja ostvaruju gubitak svoje transakcije.
Takoder, u svrhu izbjegavanja subjektiviteta sudionika mogu se angazirati pojedinci ili
poduzeéa za provodenje spajanja, a koja ¢e imati objektivan pristup i motive bazirane na

razini poduzeca.

**Johnson,G., Scholes, K., Istrazivanje poslovne strategije (Exploring Corporate Strategy), Prentice Hall,
Herlow, 2002., str.75.
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U literaturi se Cesto spominje dulji popis motiva za spajanje pouzeca. Takav primjer je i

klasifikacija motiva prema Harrigen-u, prikazan u Tablici 1., prema kojoj se motivi dijele na :

1. Motivi interne prirode,

2. Motivi poduzetnicke prirode,

3. Motivi strateske prirode.

Tablica 1. Motivi spajanja poduzeéa prema Harrigen-u

Motivi interne prirode

Motivi poduzetni¢ke prirode

Motivi strateske prirode

- Nacin stjecanja resursa
u nedostatku trzi§nog
mehanizma

- Pronalazenje dodatnih
izvora financiranja

- Racionalizacija
troskova:
-izbjegavanjem
dupliciranja
proizvodnih kapaciteta,
kapaciteta za
istrazivanje i razvoj i
slicno
-iskoristavanjem

nusproizvoda i sli¢éno
-kreiranjem zajednicke
trzi$ne marke, Sireg
proizvodnog
asortimana i sliéno

- Razmijena tehnologija i
proizvodnih iskustava
te stjecanje novih
kupaca

- Usvajanje inovativnih
vjestina poput bolje
komunikacije izmedu
svojih organizacijskih
cjelina

- Prepoznavanje i
zadrzavanje radnika s
izrazenim
poduzetnickim talentom

- Podjela troskova i rizika

- Utjecaj na evoluciju
industrijske strukture
-ulazak u nove
industrije
-smanjenje
neizvjesnosti
ishoda od poteza
konkurencije
-eliminiranje viska
kapaciteta kod ,,zrelih*
industrija
—> Preduhitrivanje
konkurencije
-brz pristup klijentima
-ekspanzija kapaciteta
-akvizicija resursa
-intenzivnija suradnja s
najboljim poslovnim
partnerima
- Ofenzivni ili defanzivni
odgovor na
globalizacijske trendove
-zaobilazenje
trgovinskih barijera
-pristup globalnoj mrezi
-> Stvaranje djelotvornije
konkurencije uz pomoé
-hibridnih
organizacijskih
struktura s najboljim
karakteristikama svojih
vlasnika
-zastite opstanka
medusobno razlicitih
partnera

- Kreiranje i
eksploatacija sinergije
-> Transfer tehnologije i
drugih vjestina
-> Diversifikacija rizika:
-ulaskom ,,na mala
vrata® na nova trzista, u
proizvodnju novih
proizvoda ili usluga
-racionalizacijom
ulaganja u nove
kapacitete ili u
postepeno otudenje
nekih od postojec¢ih
kapaciteta
-koristenjem stecenog
iskustva u novim
pothvatima

Izvor: Harrigan, K.R.,1986., str.16 i http://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_direct_Investment., 15.01.2014.
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Takoder, Tipuri¢, Hruska i Roncevi¢ klasificiraju motive za preuzimanje, odnosno spajanje

poduzeca na slj edece:®

1. Diversifikacija — ostvarivanje ekonomije obujma u razlicitoj djelatnosti od djelatnosti

poduzeca koje spaja,

2. Operativna sinergija — ostvarenje kroz smanjenje troskova i mogucnost osvajanja

novih trzista ili rastom postojecih,

o g~ w

Sinergija ucenja — daljnje ucenje i razmjena znanja,

MenadZerski interesi — povec¢anje mo¢i menadzZera.

Financijska sinergija — ostvarenje kroz smanjenje poreza i kreditnu sposobnost,

Kontrola — javlja se u slucaju loseg menadzmenta i kada cijena ne prati rast trzista,

Medutim, sumiraju¢i gore navedene klasifikacije motiva spajanja poduzeca nastaje

klasifikacija (Tablica 2.), prema kojoj se motivi spajanja poduzeca dijele na:

1. Proizvodno — gospodarski motivi,

2. Trzisno — gospodarski motivi,

3. Financijsko — politi¢ki motivi.

Tablica 2. Motivi spajanja poduzeca

Proizvodno — gospodarski motivi

Trzisno — gospodarski motivi

Financijsko — politi¢ki

motivi

Povecanje proizvodne
efikasnosti kroz:

- Bolje koristenje
postrojenja
Racionalizaciju
proizvodnje
Specijalizaciju
proizvodnje
Povecanje proizvodnih
serija
Efikasniju nabavu
materijala.

Povecanje proizvodne
efikasnosti doprinosi sniZzenju
cijene koStanja, zahvaljujuéi
¢emu jaca konkurentska
pozicija i rentabilni poloZaj.

N 20 2 ZRN 7

- Smanjenje ili
eliminiranje
konkurencije na
trzistu, Sto omogucuje
bolju organizaciju
prodajne mreZze i
doprinosi povecanju
prometa, a time i
dobiti

- Smanjenje rizika losih
konjunktura i
olakSano
prevladavanje
gospodarskih kriza
zahvaljujuéi osvajanju
novih trzista

- Koncentracija
kapitala u cilju
povecanja kreditne
sposobnosti i
poboljSanja
poloZaja
likvidnosti

- Olaksano
financiranje
istrazivackih
radova

- Uvodenje dionica
na burzu

- Podizanje ugleda
poduzeca

- Saniranje
poduzeca

Izvor: Prikaz autora

“Tipuri¢, D., Trziste za korporativnu kontrolu, Sinergija, Zagreb, 2008.,str. 311.
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Takoder, posebno treba istaknuti osobni motiv — sentimentalna vrijednost. Naime, uslijed
zasi¢enja poslom poduzeéa se okrecu novim poslovnim izazovima prodajom i
kapitaliziranjem viSegodiSnjeg rada. Poduzeéa nerijetko prerastu svoje osnivale, pa je
potrebno uvesti kapital i struénjake sa strane. Postoji i psiholoski aspekt precjenjivanja ili
podcjenjivanja vlastitog poduzeca zbog pristrana pogleda na vlastite uspjehe, a koji utjeCe na

daljnji proces spajanja.

Medutim, koji god razlozi stajali iza spajanja poduzeca, to je u svakom slucaju dinamican,

rizi¢an i odvazan potez, kojim poduzetnik prelazi na viSu razinu trziSnog natjecanja.

3.1.4. Prednosti spajanja poduzeéa

Budu¢i da je odluka o spajanju rezultat, izmedu ostalog, istrazivanja prednosti koje spajanje
donosi, potrebno je istaknuti koje se od njih zele iskoristiti i u kojoj mjeri, odnosno svako
poduzece samostalno ocjenjuje zbog kojih ¢e se prednosti odluciti na spajanje a zbog kojih ne

(prednosti koje nose veliki rizik ulaganja i neostvarenje ekonomije obujma).

IskoriStavanje prednosti spajanja za poduzece, ne zna¢i nuzno i prednosti za javnost.
Medutim, prednosti koje ostvaruje poduzeée a koje su pogodne i za javnost su:**
1. Ekonomija obujma,
Porezne olakSice,
Financijska sredstva,
Ulazak na globalno trZiste,
Rast 1 Sirenje,
Pomo¢ u trziSnom natjecanju,
Povecanje trziSnog udjela,

Povecanje goodwill-a,

© o N o g Bk~ w DN

Istrazivanje 1 razvoj,

10. Razne prednosti.

Ekonomija obujma — spajanjem poduzece stjeCe mogucnost kupovine na veliko i ostvaruje
mogucénost popusta na kupnju, ali i u vecoj mjeri proizvodi, distribuira i prodaje svoje
proizvode i usluge. Na taj nacin, poduzeée smanjuje prosjecne troskove, koji omogucuju i

nize cijene za potrosace (Graf 3.).

“Wolf, R.C.,:0p.cit., str. 80.-90.
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Graf 3. Ekonomija obujma
Izvor: www. Economichelp.org, 15.01.2013.

Ekonomija obujma pridonosi:
a) Troskovima — spajanjem poduzeée ostvaruje nize prosjecne troskove,
b) Cijenama — prilikom nabave vece koli¢ine materijala ostvaruju se popusti na kupnju,
c) Financijama — moguc¢nost ostvarenja bolje kamatne stope za veca poduzeca,
d) Organizaciji — spojenim poduzeé¢ima omogucuje jedinstvo upravljanja u svrhu bolje

uéinkovitosti.

Treba napomenuti kako ¢e neka poduzeca ostvarivati ve¢u ekonomiju obujma od drugih, sto
ovisi o vrsti djelatnosti, odnosno vrsti spajanja (poduzeca spojena po vertikalnoj osnovi

ostvarivati ¢e manju ekonomiju obujma) i drugom.

Porezne olaksice — spajanje poduzeca rezultira ogromnim uStedama poreza. Poduzeca
ostvaruju porezne olakSice u slucaju kada se poduzece spaja s poduzec¢em koje posluje s

gubitkom ili koje ostvaruje subvencioniranu stopu oporezivanja.

Financijska sredstva — nakon spajanja poduzece ¢e imati odgovarajuca financijska sredstva,
koja ¢e poduzecu posluziti za povecanje boniteta na financijskom trZistu i za povecanje moci

pregovaranja za dobivanje kredita po pogodnijoj kamatnoj stopi.

Ulazak na globalno trziste — mogucnost ulaska na trziSte globalne razine i1 prevladavanje

granica lokalne i regionalne razine.

Rast i Sirenje — spajanje pomaze poduzeé¢ima U rastu i Sirenju poslovnih aktivnosti, koje

postizu stalnim prisustvom na domacem trziStu 1 ulaskom na strana trzista.
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Pomo¢ u trzisnom natjecanju — spajanje pomaze poduzeéima da se lakSe i bolje nose s
prijetnjama kako na lokalnoj i regionalnoj, tako i na medunarodnoj i globalnoj razini. Jedna
od znacajnih prijetnja je konkurencija, ¢ija se mo¢ umanjuje kroz niZe cijene proizvoda i

usluga.

Povecanje trzisnog udjela — spojena poduzeca ostvaruju povecanje trziSnog udjela kroz

pruzanje adekvatne i kontinuirane nabave dobara ili usluga po potrebi kupca.

Povecanje goodwill-a — mogucénost povecanja goodwill-a povecanjem povjerenja dioniCara

spojenog poduzeca i stvaranjem dobrog imidza medu kupcima.

IstrazZivanje i razvoj — spajanje moze omoguciti veca ulaganja u istrazivanje i razvoj.
Takoder, u takvim okolnostima poduzece uposljava strucnjake za obavljanje istrazivanja i

razvojnih programa.

3.1.5. Nedostaci spajanja poduzeca

Spajanje poduzeéa moze osigurati ostvarenje sinergije, ve¢u ucinkovitost i profitabilnost.
Medutim, samo usmjerenje na iskoriStavanje prednosti a zanemarivanje nedostatka koje nosi

spajanje, poduzec¢e moze dovesti do nepovoljnog polozaja.

Prema tome, nedostaci spajanja poduzeca su: ¥
Sukab kultura,

Disekonomija obujma,

Percepcija potrosaca,

Otpustanja zaposlenika,

Sukobljavanje ciljeva,

Povecanje dugovanja,

N o g bk~ w D E

Zasicenost trzista.

Sukobi kultura — svako poduzece prozima odredena kultura organizacije. Ukoliko se spajaju
poduzeca koja imaju razli¢itu korporativnu kulturu, mogu¢ je sukob tih kultura (npr.

zaposlenici inovativnhog poduzeéa s ravnom hijerarhijom imat ¢e potesko¢e u radu sa

2Wolf, R.C.,:op.cit., str 90-93.
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zaposlenicima poduzeca s tradicionalnim, konzervativnim i vrlo hijerarhijskim ustrojem

organizacije).

Disekonomija obujma — spojena poduzeca obi¢no su u stanju proizvesti vec¢u koli¢inu dobra
ili usluge po nizoj cijeni, ostvaruju¢i ekonomiju obujma. Medutim, ekonomija obujma ¢e

izostati ukoliko spojena poduzeca ostvaruju povecane troskove koordinacije.

Percepcija potrosaca — poduzeca koja se spajaju moraju paziti na ugled kod potrosaca
svakog pojedinacno, jer ukoliko potrosaci nemaju sklonosti prema poduzecu koje se spaja, to

moze utjecati 1 na ugled poduzeca koje spaja, 1 obrnuto.

Otpustanja zaposlenika — spajanje poduzeca Cesto je dobar razlog smanjenja radne snage i
ustede u troSkovima, jer ¢e nece duplirati placa za jedan posao. Medutim, takav pristup moze
imati negativan utjecaj na zaposlenike, koji zbog osjecaja straha od gubitka posla gube
povjerenje u organizaciju i motivaciju za daljnji rad. Takav pristup utje¢e na produktivnost

poduzeca.

Sukobljavanje ciljeva — odnosi se na ciljeve prije spajanja, a koja poduzeéa slijede i nakon
spajanja. Sukob se moze javiti ukoliko npr poduzece koje spaja slijedi cilj smanjenja
troskova, a poduzece koje se spaja slijedi cilj Sirenja na nova trzista, Sto ¢e rezultirati manjom

uéinkovitosti 1 neekonomic¢nosti.

Povecanje dugovanja — javlja se u okolnostima kada ostvareni prihodi spojenog poduzeca

nisu dovoljni za pokri¢e dugovanja poduzeca koje je spojeno.

Zasicenost trzista — ukoliko se spoje poduzeca iste djelatnosti i koja dominiraju na istom

trzistu, do¢i ¢e do zasicenosti trzista jer nema mogucénosti Sirenja kroz novu bazu kupca.
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3.2. Formalno — pravni okvir za spajanje poduzeca

3.2.1. Normativni aspekt

Za ostvarenje spajanja poduzeca potrebno je ispunjenje definiranih ciljeva, ¢ija realizacija
ovisi o regiji/drzavi koja je prema poslovnim i normativnim obiljezjima prikladna za
ulaganje. Velika poduzecéa unutar organizacije imaju posebne sluzbe koje se bave analizom
gospodarstva proizvodno i/ili usluzno im interesantnih zemalja/regija, dok za mala poduzeca
te usluge obavljaju specijalizirane agencije, koje su ¢esto sponzorirane od strane vlada
zainteresiranih za priljev direktnih stranih investicija. Vecina informacija vezana za
normativni aspekt pojedinih zemalja dostupna je, primjerice, na internetskom portalu Instituta
ovlastenih racunovoda Engleske i Wales-a ili na portalima najvecih revizorskih kuca, poput

Deloitte Touche Tohmatsu.*

Normativna obiljezja predstavljaju skup pravnih i institucionalnih ¢imbenika koji utjecu
na poslovanje gospodarskih subjekata na nekom podrucju. I pravni i institucionalni okvir

vezan je uz druStveno — politi¢ko uredenje.

Zakonski okvir za ulaganje u spajanje poduzeéa — identian je zakonskom okviru za
obavljanje bilo koje gospodarske djelatnosti uz mogucu dodatnu regulaciju vezanu za
pojedine gospodarske djelatnosti i strana ulaganja. Vise o zakonskom okviru bit ¢e obradeno

u narednom poglavlju.

Institucionalni okvir za ulaganje u spajanje poduze¢a — odreden je zakonskom regulativom
i odnosi se na konstituciju vlade, ministarstava i agencija, drzavne i lokalne uprave, sudova,
te njihovu povezanost i administrativne procedure koje mogu stimulirati/ograni¢iti ulaganja i
ne moze ih se zaobiéi niti pri jednoj odluci o investiranju. Institucionalni okvir obuhvacda,
izmedu ostalog, procedure za sastavljanje ugovora, odnosno registriranje poduzeca, postupak
upisa i prijenosa vlasniStva, pribavljanje posebnih dozvola od nadleZnih institucija, procedure

za dobivanje kredita 1 sli¢no.

“The Institute of Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW)
http://www.icaew.co.uk/librarylinks/index.cfm?AUB=TB2l_7271,MNXI_11448&route=11424,P,11426,11448
&tb5=1, a baza podataka Deloitte Touche Tohmatsu - International Tax and Business Guides,

nalazi se na: http://www.deloittetaxguides.com/index.asp?layout=countryAllDtt, 13.01.2014.
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3.2.2. Zakonski okvir

Svako trgovacko drustvo, neovisno o temeljima udruzivanja, posluje i djeluje radi
ostvarenja ciljeva koje su mu postavili njegovi osnivaci i u opéim aktima odredili djelovanje
drustva u organizacijskom obliku koji mu pravni poredak priznaje. Vodenje poslova drustva
je svako stvarno i pravno djelovanje za drustvo, a obuhvaca radnje koje se provode unutar
drustva i radnje koje se provode prema tre¢im osobama. Raznim zakonima i zakonskim
aktima su propisani standardi postupanja i vodenja poslova drustva, koji se ne mogu ukloniti

propisivanjem drugacijih standarda u op¢im aktima drustva.
Zakonski okvir kojem je reguliran ovaj segment podrazumijeva:**

1. Zakone o viasnistvu — regulira moguénost vlasni§tva domacih i Cesto stranih pravnih
osoba nad gospodarskim subjektima, odnosno imovinom u odredenoj zemlji. Zakon o

vlasniStvu regulira vlasnicka prava i preduvjet je za svako ulaganje.

2. Zakone o trgovackim drustvima — ureduje pitanja relevantna za osnivanje trgovackih
drustava, pravne odnose i1 statusne promjene, te kao takav predstavlja jedan od
najznacajnijih sustavnih zakona u oblasti gospodarskog zakonodavstva, Ccije
donoSenje i primjenu treba promatrati u kontekstu ukupnih zakonodavnih i
institucionalnih promjena prema trziSnom gospodarstvu zasnovanom na dominaciji
privatne svojine, funkcioniranju trziSta kapitala, osposobljavanju gospodarskih

subjekata za izravna ulaganja i poslovno prestruktuiranje.*

3. Zakone o poslovnim spajanjima — rijetke su zemlje, koje imaju posebne zakone
kojima se regulira spajanje poduzeca, ili pak zajednickih pothvata, nego se regulacija
provodi kombinacijom razli¢itih zakona. Primjerice, Kina i1 JuZna Koreja imaju
izraden poseban zakon o zajednickim pothvatima, koji se odnosi 1 na spajanje

o 46
poduzeca.

*“Prikaz autora prema zakonima RH i BiH

** Mili¢, S., Trifkovié, M., Poslovno pravo, Ekonomski fakultet Sarajevo, Sarajevo, 1999., str.25.-45.
#0Zakon o zajedni¢kom pothvatu — Kina: http://www.novexcn.com/joint_venture_main.html., 22.10.2013.,
Zakon o ugovornim zajednickim pothvatima — Juzna Koreja:
http://www.novexcn.com/dprk_contact_jv_92.html, 22.10.2013.
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Zakone o zabrani trZisnih natjecanja — ureduje pravila i sustav mjera za zasStitu
trziSnog natjecanja, ovlasti, zadace i ustrojstvo tijela za zastitu trziSnog natjecanja, te
se primjenjuje na sve oblike sprjeCavanja, ograniCavanja ili naruSavanja trziSnog

natjecanja od strane poduzetnika na domacem i stanom trzistu.

Zakone o racunovodstvu — ureduju raCunovodstvo poduzetnika, razvrstavanje
poduzetnika, knjigovodstvene isprave i poslovne knjige, popis imovine i obveza,
primjenu standarda financijskog izvjeS¢ivanja, godiSnja financijska izvjes¢a i
konsolidacija financijskih izvje$ca, reviziju financijskih godiSnjih izvjesca, sadrzaj
godisnjih izvjeSc¢a, javnu objavu godiSnjih financijskih izvjes¢a, Registar godiSnjih

financijskih izvjes¢a, te obavljanje nadzora.

Zakone o vanjskotrgovinskom/deviznom poslovanju — regulira osnovne elemente
sustava za izvoz i uvoz dobara i usluga i odreduje uvjete za izvrSavanje ekonomskih
djelatnosti u inozemstvu i za izvrSavanje ekonomskih djelatnosti od strane stranih

fizi¢kih i pravnih lica na domacéem trzistu.

Zakon o ulaganju u vrijednosne papire — ureduju emisiju i promet vrijednosnim
papirima, te ucinke u prometu vrijednosnim papirima u odredenom prostoru.
Vrijednosni papir je isprava ili elektronicki zapis koji sadrzi prava, koja se bez istih ne
mogu ni ostvarivati ni prenositi, i to: dionice, obveznice, certifikati, ostali vrijednosni
papiri dugoro¢nog karaktera, ugovor o investiranju na temelju kojeg se mogu od
treCth osoba pribavljati sredstva, druge prenosive isprave o investiranju, te drugo

pravo uredeno kao vrijednosni papir propisima Komisije za vrijednosne papire.

Zakone o bankama i platnom prometu - ureduju uvjete za osnivanje, poslovanje i
prestanak rada banke te nadzor nad poslovanjem banke, te ureduje platni promet, i to
platne usluge, pruzatelje platnih usluga, obveze informiranja korisnika platnih usluga
o uvjetima za pruzanje usluga i pruzenim platnim uslugama i druga prava i obveze u
vezi s pruzanjem i koriStenjem platnih usluga, transakcijske racune i izvrSenje platnih
transakcija izmedu kreditnih institucija, osnivanje, rad i nadzor nad institucijama za

platni promet, kao i osnivanje, rad i nadzor nad platnim sustavim odredene zemlje.
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9.

10.

11.

12.

13.

14.

Zakone o sudskom registru — ureduju postupak upisa u Registar poslovnih subjekata u
skladu sa Okvirnim zakonom o registraciji poslovnih subjekata, a s ciljem da se utvrdi
postupak upisa u registar poslovnih subjekata i uspostavi jednoobrazna identifikacija
poslovnih subjekata.

Zakon o regulaciji cijena — predstavljaju skupinu drzavnih mjera kojima se izravno
ograniavaju ili kontroliraju odluke pojedinih poduzeca ili grana, u stvaranju
monopola i samovoljnog podizanja cijena uslijed manjka konkurencije, radi zastite

drustvenog interesa.

Zakone o stranim ulaganjima i zastiti stranih investitora — ureduju Se prava, obaveze i
povlastice stranih ulagaca, oblici stranih ulaganja, postupak odobrenja i registracije
stranih ulaganja i odreduju organi nadlezni za odobrenje i registraciju stranih
ulaganja. Neke zemlje, poput Indije i Vijetnama, koje su zabiljezile gospodarski rast
zahvaljujuéi stranim ulaganjima, primjenjuju zakon o poticanju stranih ulaganja, koji
popularizira jednak tretman domacih i stranih investitora i posebne zakone, koji

reguliraju postotak stranih ulaganja u odredenim gospodarskim djelatnostima.

Porezne zakone — ureduju odnose izmedu poreznih obveznika i poreznih tijela, koja
primjenjuju propise o porezima i drugim javnim davanjima. Pod porezne zakone
uvrsteni su Zakon o porezu na dodanu vrijednost, Zakon o porezu na dobit, Zakon o

porezu na imovinu, Zakon o porezu na dohodak i drugi zakoni o porezima.

Radno zakonodavstvo — nacelno zabranjuje bilo koji oblik diskriminacije u
zapo§ljavanju, a u nekim zemljama se u vecoj ili manjoj mjeri $tite prava pojedinih
drustvenih skupina, poput invalida, trudnica, majki s malom djecom, oboljelih od
teSkih bolesti 1 slicno. Takoder, velika paznja se posvecuje mogucénostima
zapoSljavanja nerezidenata — U nekim zemljama je to liberalno, u nekima postoje
kvote zaposljavanja nerezidenata, dok neke zemlje najprije zahtijevaju popunjavanje

pozicija kvalificiranom doma¢om radnom snagom, ako takva postoji.

specificni zakoni vezani za pojedine djelatnosti.
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3.2.3. Regulacija o zaStiti trziSnog natjecanja

TrziSno natjecanje izmedu poduzetnika je pokretacka snaga trziSnog gospodarstva, koje za
posljedicu ima brojne pogodnosti — niZe cijene, bolje proizvode, ve¢u mogucnost izbora za
potrosace, inovacije 1 uc¢inkovitije poduzetnike. U cilju osiguranja odrzavanja uvjeta trziSnog
natjecanja postoje i odredeni mehanizmi, koji temeljem Zakona o zastiti trziSnog natjecanja i
podzakonskih odredaba, ureduju njegovu zastitu. Zakon o =zaStiti trziSnog natjecanja
predstavlja pravni temelj kojim se utvrduju pravila zastite trziSnog natjecanja u odredenoj
zemlji 1 ¢ija provedba osigurava ne narusavanje uvjeta trziSnog natjecanja. Kako na podrucju
Republike Hrvatske, tako i na podru¢ju Bosne i Hercegovine djeluju Agencije za zastitu

trziSnog natjecanja.

lako vecina zemalja nema regulaciju kojom bi se ograni¢ilo djelovanje monopola, ipak
vecina razvijenih zemalja ima regulaciju kojom se zastita trziSta provodi u slu¢aju spajanja
poduzece. Zemlja u kojoj se odvija spajanje poduzeca ima koristi povecanja konkurentnosti,
poboljsanje uvjeta rasta i visi zivotni standard. Medutim, za posljedicu se mogu javiti
trgovinski uvjeti koji negativho utjeCu na trziSno natjecanje i na Stetu potroSaca, kroz
smanjenje trziSnog natjecanja na dugoro¢noj osnovi i povecanju cijena. U svrhu izbjegavanja
posljedica potrebno je ispitati i ocijeniti provedbu spajanja poduzeéa, kako bi se utvrdio

ucinak planiranog spajanja poduzecéa na trzi$no natjecanje.

Ako nadlezni mehanizmi (agencije) ocijene da se odredenim spajanjem poduzeca stvara ili
jaca vladaju¢i polozaj poduzetnika u mjeri u kojoj to znafajno utjeCe na sprjecavanje,
ograni¢avanje ili naruSavanje trziSnog natjecanja, to ¢e spajanje zabraniti. Medutim, ako se u
postupku ocjene dokaze da ¢e se provedbom spajanja poduzeca ojacati trZiSno natjecanje na
predmetnom trziStu te da e se ostvariti prednosti 1 pogodnosti koje ¢e prevladati nad
negativnim ucincima koji nastaju kao posljedica stvaranja ili ja¢anja vladajuceg polozaja
poduzetnika, nadzorni mehanizmi ¢e to spajanje poduzeca proglasiti dopuStenim. Spajanje
poduzeca moZe biti proglaseno i kao uvjetno dopusteno, pri ¢emu nadzorni mehanizmi prije
izricanja dopustanja, uvjetuju sudionike spajanja na izvrSenje odredenih mjera i uvjeta u
zadanim rokovima, kako ne bi doslo do sprjeavanja, ograni¢avanja ili naruSavanja trziSnog

natjecanja.*’

47 Zakon o zastitit trzi¥nog natjecanju RH, Narodne novine 79/07 i 80/13
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3.2.4. Europske smjernice o spajanju poduzeca

U otvorenome gospodarstvu, monopoli su rijetko opravdani, obzirom da dovode do visokih
cijena i slabe usluge te guse inovacije. U vrijeme globalizacije, globalni "igraci" ne smiju biti
u stanju raditi Sto zele samo zato jer mogu izbjeci bilo koju kontrolu pojedinacne vlade ili

iskoristiti “rupe” u zakonodavstvu o trziSnome natjecanju u nekim zemljama.

Povijest antitrustovskog zakonodavstva poti¢e iz Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava. 1890
godine donesen je Shermanov zakon — najraniji antimonopolski zakon, sa svrhom ukidanja
monopola koji su bili protivni javnom interesu jer su onemogucavali natjecanje na trzistu.
Kasnije se, kao odgovor na uocene nedostatke Sherman-og zakona, javlja Clayton-ov zakon
(1914.), koji zabranjuje spajanja i preuzimanja, gdje bi efekti mogli smanjiti konkurenciju ili
bi mogli teziti stvaranju monopola. Iste godine, Federal Trade Commission daje pravo
sudovima u odlucivanju o nepravednoj konkurenciji i definiranju nepravednog. 1936 godine
donesen je Robinson — Patman-ov zakon, prema kojemu je diskriminacija cijena, koja
smanjuje konkurenciju, ilegalna — odnosno, diskriminacija cijena je legalna sve dok ne
povrjeduje konkurenciju. Kasnije, u 20 stoljecu sli¢ni propisi doneseni su i u nacionalnim
zakonodavstvima europskih zemalja. Pocetak njihovog unificiranja nalazi se u Rimskom
ugovoru iz 1950 godine. Vaznost nacela slobodnog trzista isti¢e se, jer je poduzetnicka i

trziSna sloboda temelj gospodarskog ustroja.

Provedba reforme antitrust uredbe znatan dio posla prenosi na mrezu ovlastenih tijela drzava
¢lanica u podrucju trziSnog natjecanja. Ta bi mreza morala osigurati jacu suradnju izmedu
Europske komisije za zastitu trziSnog natjecanja i nacionalnih tijela za zaStitu konkurencije,
omoguciti primjenu nacela supsidijarnosti te dodjelu slucajeva odgovarajucoj instituciji.
Komisija ¢e zadrzati vaznu ulogu u provedbi propisa zbog svoje zadace "Cuvara" Ugovora.
Ulaskom Hrvatske u ¢lanstvo Europske unije Agencija za zastitu trziSnog natjecanja postaje
¢lan Medunarodne mreze tijela za trziSno natjecanje, koja ne izraduju pravila, nego promicu

najbolju praksu i njeno provodenje.

Glavni zakonski tekstovi za spajanje poduzeca su:
1. Uredba Vije¢a EU o regulaciji spajanja — sadrzi osnovna pravila za ocjenu
koncentracije,
2. Uredbe o provodenju regulacije — sadrzi smjernice za proceduralna pitanja- obavijesti,

rokovi, pravo izjasnjavanja i drugo.
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Koncentracija nastaje kada dode do trajne promjene kontrole uslijed spajanja dva ili vise
poduzeca ili dijelova poduzeca koja su ranije bila samostalna, ili stjecanjem izravne ili
neizravne kontrole nad cijelim ili nad dijelovima jednog ili viSe drugih poduzeca od strane
jedne ili vise osoba koje ve¢ kontroliraju najmanje jedno poduzece ili od strane jednog ili vise
poduzeca, bilo kupnjom vrijednosnih papira ili imovina na temelju ugovora ili na bilo koji

drugi nacin.

Uredbom Vije¢a o regulaciji spajanja iz 2004 godine sprjeCava se nastanak trajnih
monopola/trzisnih koncentracija na jedinstvenom trziStu EU 1 primjenjuje se na sve
gospodarske subjekte na podru¢ju EU, koji imaju namjeru spojiti svoje poslovanje. Prema
Regulaciji spajanja, moguc¢nost nastanka koncentracije koja moze utjecati na trziSte EU
postoji ako:*®

— Konsolidirani prihodi, koje su na svjetskoj razini ostvarila sva poduzeca koja se
spajaju, iznose vise od pet milijardi eura,

— Ukupni prihod svakog od dva poduzeca koja se spajaju ostvaren na trziStu EU
premasuje 250 milijuna eura, osim ako svako poduzece ostvaruje vise od 2/3 ukupnog
prihoda ostvarenog u EU samo u jednoj zemlji ¢lanici. Ukupni prihod, u smislu ove
Uredbe, obuhvaca prihode koje su poduzeca ostvarila u prethodnoj financijskoj godini
od prodaje proizvoda i pruzanja usluga, u okviru redovne djelatnosti, nakon odbitka
prodajnog rabata, poreza na dodanu vrijednost i drugih poreza, koji su neposredno

povezani s prihodom.

Sukladno Regulativi, koncentracijom se smatra i :

— Konsolidirani prihodi koje su na svjetskoj razini realizirala sva poduzeca koja se
spajaju veci od 2.500 milijuna eura,

— U svakoj od najmanje tri ¢lanice EU zajednicki prihod svih poduzeca koja se spajaju
prelazi 100 milijuna eura,

— U svakoj od najmanje tri ¢lanice EU zajednicki prihod svih poduzeca koja se spajaju
prelazi 100 milijuna eura, pri ¢emu svako od poduzeca realizira prihod veci od 25
milijuna eura,

— Konsolidirani prihod ostvaren unutar EU svakog poduzeca koje se spaja prelazi 100
milijuna eura, osim ako poduzecée ostvaruje vise od 2/3 ukupnog prihoda ostvarenog

unutar EU u samo jednoj zemlji ¢lanici EU.

*Uredba Vijeéa EU o regulaciji spajanja, Pravna stegevina EU, broj:139/2004, 2004,
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Takoder, prema Smjernicama za ocjenu spajanja koncentracijom se smatraju spajanja koja

dovode do zajednickog trzi$nog udjela veéeg od 45%.%

Klju¢nu ulogu u provedbi politike trziSnog natjecanja ima:
1. Europska komisija za zaStitu trziSnog natjecanja,

2. Opca uprava za trzi$no natjecanje.
Opravdanost odluka Komisije prosuduje Prvostupanjski ili Europski sud.

Komisija mora imati moguc¢nost upucivanja prijave koncentracije pojedinoj drzavi ¢lanici,
koje su od znacaja za cijelu Zajednicu a koje bitno ugrozavaju trzi§no natjecanje na nekom od
trziSta u toj drzavi ¢lanici, koje imaju sva obiljezja posebnog trziSta. Ako ta koncentracija ima
negativan utjecaj na trziSno natjecanje na takvom trzistu, Komisija treba, na zahtjev, cijeli
slu¢aj ili njegov dio uputiti odgovaraju¢oj drzavi Clanici na daljnje rjeSavanje. Takoder,
drzave €lanice imaju moguénost upucivanja Komisiji koncentraciju, koje nisu od znacaja za
cijelu Zajednicu, ali imaju utjecaj na trzi$no natjecanje na njihovom drzavnom podrudju.
Komisija ima ovlastenja ocjenjivanja i rjeSavanja koncentracije u interesu drzave ili drzava

koje su to zatrazile u kratkom 1 jasno odredenom roku.

U tom smisli, Komisija provodi ¢lanak 103. — nekada ¢lanak 81. Ugovora o Europskoj uniji,
koji zabranjuje bilo koji oblik udruzivanja poduzeca — koncentraciju, koji moze utjecati na
slobodnu trgovinu izmedu zemalja ¢lanica 1 koji moZe sprijeciti, ograniCiti ili naruSiti
koncentraciju na Zajednickom trzistu, putem:

— (In)direktnog fiksiranja kupovne ili prodajne cijene ili uvjeta trgovine,

— Ogranicenja ili kontrole proizvodnje, trzista, trziSnog razvoja ili investiranja,

— Podjele trzista ili izvora nabave,

— Promjene razli¢itih uvjeta pri istovjetnim transakcijama za razli¢ite ugovorne strane,

— Ugovora ¢ije zakljuc¢ivanje ovisi o prihvac¢anju dodatnih obveza jedne ugovorne strane
prema drugoj, a koje prema svojoj prirodi ili komercijalnoj namjeri nisu povezane s

predmetom ugovora koji se sklapa.

“http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/site/en/0j/2004/c_031/c_03120040205en00050018.pdf, 18.10.2013.
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Komisiji na raspolaganju stoje odgovaraju¢a sredstva za osiguranje izvrSenja obveza i za

postupanje u slucajevima kada se one ne izvrSavaju.

U slucaju neispunjavanja nekog od uvjeta priloZzenih odluci, kojom se pojedina koncentracija
ocjenjuje sukladnom sa zajednickim trziStem, ne dolazi do uskladenosti koncentracije sa
zajednickim trziStem i Komisija ne odobrava koncentraciju u obliku u kojem je provedena. U
skladu s time, ako je ta koncentracija provedena, ona se ocjenjuje na jednak nacin kao
neprijavljena koncentracija, provedena bez odobrenja. Osim toga, ako je Komisija veé
utvrdila da bi bez predmetnog uvjeta koncentracija bila nesukladna sa zajednickim trziStem,
Komisija treba imati moguénost izravno narediti poniStenje koncentracije, kako bi se ponovo
uspostavilo stanje prije njezine provedbe. Ako obveza prilozena odluci, kojom se
koncentracija ocjenjuje sukladnom sa zajedniCkim trziStem nije ispunjena, Komisija treba
imati mogucnost ukidanja svoje odluke. Osim toga, Komisija treba imati mogucénost

nametanja odgovaraju¢ih financijskih sankcija, ako uvjeti ili obveze nisu ispunjeni.”

Zadaca Komisije treba biti donoSenje svih potrebnih odluka, kako bi se ustanovilo jesu li
koncentracije, koje su od znacaja za cijelu Zajednicu, sukladne sa zajednickim trziStem ili
nisu, kao i odluka u svrhu ponovnog uspostavljanja stanja prije provedbe koncentracije, koja

je ocijenjena nesukladnom sa zajednickim trziste.

*%http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=DD:08:05:32004R0139:HR:PDF, 29.10.2013.
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3.3. Odabir poslovnog partnera i sadrzajne znacajke spajanja poduzeca

3.3.1. Procedura spajanja poduzeca

Proces je vjerojatno najvaznija stvar pri spajanju poslovanja, jer utjeCe na maksimalno
iskoristavanje prednosti i povecanje profitabilnost koje proizlaze iz spajanja. Proces spajanja

se provodi kroz sljedece korake:

( e
1. 2
PRIPREMNA »  SASTAVLJANJE
FAZA UGOVORA
¥
a) Ispitivanje partnera — 3.
i preliminarni Pravne due diligence
pregovori procedure POTVRDIVANIJE
UGOVORA

r

4.

b) Projektiranje

organizacijske

strukture novog
poduzeca

Operativne due
diligence procedure PRIJAVLJIVANJE

SPAJANJA

(
c) Okoncanje Y 5
pregovora i Financijske due
sastavljanje protokola diligence procedure UPIS SPAJANJA

0 postignutom

-
d) Sastavljanje nacrta 6.

ugovora o spajanju .
OGLASAVANJE O

SPAJANJU

e) Objavljivanje
nacrta ugovora o
spajanju

Slika 4. Proces spajanja poduzeca
Izvor: Prikaz autora prema Narodnim novinama ( 111/93,34/99, 52/00-USHR, 118/03, 107/07, 146/08 i
Sluzbenom listu 23/99, 45/00, 2-6/02, 29/03, 68/05, 91/07, 84- 88/08)
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1. Pripremna faza — prije sastavljanja ugovora prethodi razdoblje pripreme. Pripremna
faza spajanja obuhvaca:
a) lIspitivanje partnera i preliminarni pregovori — Na odabir partnera za spajanje utjecu:

— Makroekonomsko, politicko i1 kulturno okruzenje,

— Opce okolnosti relevantne za strano spajanje kao Sto su valutna ograniCenja,
zakoni o stranim ulaganjima, kontrola izvoda, porezni tretman stranih ulaganja,
dopusteni formalno — pravni oblici poduzeca i drugo,

— Osnovne informacije o ciljanom poduzecu ili partnerima (targetu, meti), kao §to
su reputacija ciljanog poduzeca ili potencijalnih partnera na lokalnom trzistu,

udjeli u drugim poduzeéima, financijska snaga, interesi zaposlenih i drugo.

Takvom analizom utvrduju se normativni ¢imbenici koji utjecu na odabir partnera na
nekom zemljopisnom podruéju na kojem postoji interes za formiranje spajanja. Nakon
analize normativnih aspekata slijedi analiza gospodarske grane, kroz ocjenu ponasanja
poduzeéa koja u njoj djeluju prema pet odrednica konkurentske prednosti, koje je
strukturirao M.E.Porter. Odrednice konkurentske prednosti su®:

— Rivalstvo medu postoje¢im poduzecéima,

— Pregovaracka mo¢ kupaca,

— Pregovaracka mo¢ dobavljaca,

— Prijetnja supstituta,

— Moguénost ulaska novih poslovnih subjekata u Zeljenu gospodarsku granu.

Potom slijedi analiza endogenih ¢imbenika, koje odreduje potencijalni partner svojim

ponaSanjem i poslovnim aktivnostima.

Sve tri analize ¢ine tzv analizu ,,s vrha na dno* (engl. Top-down analysis) poslovanja

potencijalnog partnera.

Nakon prouc¢enog normativnog okvira i ocijene konkurentske snage, poduzece
detaljno strukturira vlastite ciljeve na osnovu kojih izraduje kriterije za odabir

potencijalnog partnera. Mogu¢i kriteriji za odabir partnera dani su Tablici 3.

*! http://utminers.utep.edu/mmahmood/cis5313/presentations/CH03.PPT#256,1,Slide 1., 29.11.2013.
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Tablica 3. Mogu¢i kriteriji za odabir partnera za spajanje

Ocjena prihvatljivosti Ocjena resursa poduzeéa Ocjena kvalitete
poduzeéa sukladno: prema: proizvoda ili usluga:
— Industriji — Kvaliteti kadrova i — Jedinstven
— Lokaciji 1 broju upravljacke proizvod
povezanih strukture — Finalni
subjekata — Raspolozivosti proizvod
— Reputaciji kapitala — Zasticeni
— Financijskoj — Strukturi imovine patent
moci — Administrativnoj — Trajnost
— Cijeni podrsci — Cijena

Izvor: Prilagodeno prema Trugman, G. R., 2002., str.34.

Budu¢i da potencijalni partneri posluju na ve¢ uhodan nacin, koji moze a i ne mora

odgovarati drugim partnerima, provodi se postupak tzv. dubinskog snimanja (engl.

Due diligence) potencijalnog partnera. Due diligence pridonosi svojevrsnom

,»otkrivanju“ informacija i rizika, koje nije moguce otkriti na osnovu javno dostupnih

informacija. Ugovorom o due diligence-u omogucuje se jednom poduzeéu pravo

pristupa prostorijama i dokumentaciji drugog poduzeéa. Due diligence postupak
obi¢no ima tri dijela: pravni, operativni i financijski. Treba napomenuti kako se ne

radi samo o utvrdivanju ¢injeni¢nog stanja, nego i o prikupljanju informacija o

budu¢im poslovnim, postoje¢im razvojnim planovima i moguéim poslovnim

ugovorima i sli¢no.

— Pravne due diligence procedure — u pravilu provode odvjetnici, utvrdujuéi
registracijske akte poduzeca, iznos i vrstu uplacenog kapitala, broj udjela i prava
vlasni$tva, valjanost dozvola za poslovanje poduzeca, popis vlasnika, upravljacka
tijela, podjelu ovlasti izmedu vlasnika i menadzera, aktualne i potencijalne sudske
postupke, odredbe o prestanku rada poduzeca i drugo.52

— Operativne, poslovne ili komercijalne due diligence procedure — obi¢no provode
revizori analizirajuéi vanjska i unutarnja obiljeZja i probleme u poslovanju
poduzeca, na nacin da Se provjerava toCnost informacija 1 podataka dobivenih
preliminarnim analizama. U tu svrhu provjeravaju se informacije o ve¢ postoje¢im
poslovnim odnosima, strateSkim savezima i zajednickim pothvatima, potvrduju se
informacije o patentima i know-how-u potencijalnog partnera, ocjenjuje prakti¢na
relevantnost organizacijske hijerarhije, identificiraju klju¢ne pozicije zaposlenika,

ocjenjuje adekvatnost baze podataka i drugo.

*Wolf, R.C.:op. cit., str.373-385339-360,360,37.
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— Financijske due diligence procedure — utvrduju odgovaraju li i u kojoj mijeri
informacije prikazane u financijskim izvje$s¢ima stvarnome stanju u poduzecu,
kroz verifikaciju racunovodstvenih politika i ocjenu njihove uskladenosti s
racunovodstvenim standardima, utvrdivanje nacina i opSega financijskih izvjeséa,
ocjene imovine, zarade i novCanog toka, procjene financijske ovisnosti o
pojedinim kupcima i dobavlja¢ima, utvrdivanje adekvatnosti rezervi i drugo.
Treba napomenuti da je ovaj dio due diligence-a najznacajniji, jer je njegov
rezultat kvantifikacija ciljeva spajanja poduzeca, projekcija financijskih izvjes¢a u

buduéim razdobljima, te procjena vrijednosti poduzeéa potencijalnog partnera.”®

Preliminarni pregovori — postupak stupanja u kontakt s potencijalnim partnerom
najc¢es¢e zapocCinje izravnim dogovorom ili slanjem pisma namjere potencijalnom
partneru, nakon cega, ukoliko je zainteresiran potencijalni partner zapocinju
pregovori. Relevantna podruéja pri pregovorima o spajanju su”*:

Odredivanje cilja spajanja,

Op¢a pravila ponasanja tijekom pregovora,

Pravni oblik spajanja,

N
N
N
— Pocetno 1 naknadno ulaganje imovine i nacin financiranja spajanja,
— Operativna pitanja upravljanja i kontrole,

N

Odnos partnera spajanja.

W1gs2a Takoder, pristupa se potpisivanju ugovora o tajnosti podataka oba ili
viSe poduzeca. Naime, ukoliko su zainteresirane strane za suradnju poduzeca, ¢iji su
vrijednosni papiri izlistani na nekom od sluzbenih trzista kapitala, imaju obvezu javno
objavljivati sve materijalne ¢injenice koje bi mogle utjecati na njihovo poslovanje, pa

tako 1 na sklapanje ugovora o spajanju poduzeca.

b) Projektiranje organizacijske strukture poduzeca koje nastaje spajanjem — potrebno je
izvrsiti detaljno projektiranje strukture u pogledu :
— Oblika i sjediSta poduzeca,
— Vlasnickih prava ucesnika spajanja,
— Raspodjelu imovine ili udjela i sli¢no.

C) Okoncanje pregovora i sastavljanje protokola o postignutom sporazumu

>Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S..: op.cit., str.217.-227.
* Wolf, R., C.,: op.cit., str. 205-212
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d) Sastavljanje nacrta sporazuma o spajanju — regulira:
— Motive i uvjete spajanja,
— Datum zakljucivanja knjiga i sastavljanje bilance,
— Odredivanje aktive i pasive koje ulaze u sastav bilance poduzecéa koja spaja,
— Utvrdivanje odnosa razmjene dionica,
— Iznos premije spajanja.

e) Objavljivanje nacrta ugovora o spajanju — napravljen u sluc¢aju prihvacanja posla.

2. Sastavljanje ugovora — rezulat je nagodbe partnera koji sudjeluju u spajanju,

a

sastavlja se na osnovu nacrta sa svim zakonom odredenim dijelovima, Koji se

prosljeduje, ukoliko se prihvati kao takav, svim sudionicima u spajanju.

3. Potvrdivanje ugovora — kako bi se ugovor smatrao formalno pravnim, potrebno je

potpisivanje i ovjera istog od strane svih sudionika u spajanju poduzeca, a takvim

ugovorom osigurano je da ¢e novo zajedniCko poduzece obavljati pravila i propise

utvrdene pregovorom.

4. Prijava spajanja — vrsi se upisom u sudski registar podnosenjem ugovora o spajanju i

zakljucnih bilanci svih poduzeca koja nestaju.

5. Upis spajanja — nakon izvrSene kontrole ugovora i zaklju¢nih bilanci, poduzeca koja

nestaju se briSu iz sudskog registra a upisuje se novo — spojeno poduzece.

6. Oglasavanje o spajanju — odluka o spajanju poduzeca mora se javno objaviti radi

davanja prava povjeriocima poduzeca koje nestaje da u odredenom roku zahtijevaju

osiguranje svojih potrazivanja.
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3.3.2. Struktura i sadrzaj dokumentacije o spajanju poduzeca

U tijeku pregovora partneri utvrduju standardan popis pitanja i dokumentacije koja bi se
trebala usvojiti, pri ¢emu je od popisa vazniji njihov sadrzaj koji ¢ini osnovu za kontrolu
prava i obveza vlasnika, te korporativnog upravljanja spojenog poduzeca. Detaljnost odredbi

u pojedinim dokumentima razlikuje se ovisno o zakonodavstvu.

Osnovni dokumenti su, osim ve¢ spomenutog pisma namjere i ugovora o tajnosti
podataka, ugovor o spajanju poduzeca i ugovor izmedu vlasnika — partnera spojenog

poduzeca.

Ugovor o spajanju poduzeca — primarni je, a ponekad i jedini dokument kojim se definiraju
vlasnicka 1 upravljacka prava partnera u spajanju poduzeca. Sklapanje sporazuma o spajanju
poduzeca oznafava postizanje nacelnog dogovora partnera o svim bitnim pitanjima, pa samo
ostaje njegova prakticna primjena i osnivanje spojenog poduzeca. Ugovorom o spajanju
poduzeéa utvrduju se:*

— Ciljevi i teritorij poslovanja spojenog poduzeéa,

— Kontribucija (ne)materijalne imovine/novca/uloga/kreditom osiguranih sredstava, te
vremenski plan uplate/unosa uloga, uplate pologa do izvrSenja transakcije, odnosno
odgodene uplate cjelokupnog uloga radi verificiranja stvarnog stanja s danim
garancijama partnera,

Pravna forma poduzec¢a koje nastaje spajanjem,

Vlasnicka struktura spojenog poduzeca, prava, obveze i odgovornost partnera,

Nacin upravljanja spojenim poduzecem,

RN

Osobe s upravljackim ovlastima koje u ime pojedinih partnera mogu odlucivati o

pitanjima relevantnim za spajanje poduzeca,

\

Nacin glasovanja o bitnim pitanjima za spajanje poduzeca, osobito prava glasa
manjinskih vlasnika,

Nacin alokacije troSkova i dobiti,

Nacin raCunovodstvenog iskazivanja rezultata,

Tijek informacija,

VRN

Zastita interesa partnera,

>Wolf, R.C.,: op. cit., str. 237-260.
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— RjeSavanje sporova i odabir nadleznog zakonodavnog okvira koji se u tom slucaju
primjenjuje,

— Nacin prodaje/transfera/otkupa udjela ako neki partner odlu¢i istupiti iz procesa
spajanja poduzeca,

— Nacin raskida ugovora o spajanju poduzeca.

Ugovor o spajanju poduzeéa smatrat ¢e se valjanim ukoliko su ispunjeni ciljevi iz
ugovora, u protivnom smatrat ¢e se valjanim tek po uplati uloga, donesenim/preradenim
aktima poduzeca, prikupljanju potrebnih dozvola i suglasnosti administrativnih tijela a za Cije

¢e se izvrSenje odrediti vremenski rok.

Ugovor moze imati opée i specificne stavke, medutim uobicajena praksa je specifi¢na pitanja

urediti posebnim ugovorima.

Ugovor izmedu vlasnika — partnera spojenog poduzeéa — rije¢ je privatnom sporazumu
izmedu partnera, koji se u pravilu ne pohranjuje kod tre¢ih osoba. lako nema rok valjanosti,
preporucljivo je, zbog promjene razlicitih okolnosti poslovanja, obnavljati ga svakih pet do

deset godina.

Za razliku od ugovora o spajanju poduzeca, ugovorom izmedu vlasnika — partnera se
detaljnije razraduju vlasnicka i upravljacka prava, pogotovo prava i obveze Kkoje nastaju
tijekom trajanja 1 nestankom spojenog poduzeca. Pitanja koja se ureduju ovim ugovorom
mogu biti:*®

— Nacin promjene akata poduzeca,

Odabir poduzeca za spajanje,

Pravo na informiranost,

Nacin podjele ostvarene dobiti,

Predlaganje ¢lanova uprave i nacin glasovanja upravljacke strukture,

Kupnja 1 prodaja udjela spojenog poduzeca,

N R R N

Nacin donoSenja godiSnjeg budzeta, podmirenje kapitalnih izdataka, sudjelovanje u

planovima rasta, te odluc¢ivanje o prodaji imovine,

\

Stvaranje rezervi,

\

Imenovanje klju¢nog osoblja i njegovo motiviranje,

\

Zabrana otpustanja zaposlenika temeljem bilo kojeg oblika diskriminacije,

**Wolf, R., C.,: op. cit., str.283-330.
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Provodenje postupka dokapitalizacije,

Usvajanje ili promjena poslovnih i raunovodstvenih politika,
Povla¢enje imovine za potrebe partnera,

Zabrana profitiranja od povlastenih informacija,

Nacin rjeSavanja nesporazuma i konflikata,

N 2 2 2

Odlucivanje o prestanku rada spojenog poduzeca i uvjetima pod kojima jedan partner

moze preuzeti djelatnost/imovinu drugog partnera,

\

Obveze partnera po prestanku rada spojenog poduzeca, obi¢no u vezi zastite
povjerljivih informacija i zabrane medusobne konkurencije,
— Promjena imena spojenog poduzeca u slu¢aju prodaje udjela nekog od partnera i

drugo.

Ponekad se odredbe ugovora izmedu vlasnika spojenog poduzeca ispreplicu s odredbama
ugovora o spajanju poduzeca, tako da ugovor izmedu vlasnika spojenog poduzeca mora biti u

skladu s drugim ugovorima (prednost se daje mandatornim aktima poduzeca).

Pored osnovnih, postoje i pomoc¢ni ugovori, koji se Cesto nazivaju i opcijskom
dokumentacijom kao §to su:

— Sporazum o budzetu za razdoblje od 3 do 5 godina,

— Sporazum o kapitalnim izdacima i izdacima za obrtni kapital,

— Studija izvodljivosti spajanja poduzeca,

— Sporazum o upravljanju, na osnovu kojeg se disperziraju upravljacka prava i obveze

partnera,
— Sporazum o nainu rada uprave, koji uz sporazum izmedu partnera spojenog

poduzeca osigurava prava manjinskih vlasnika i drugo.
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3.3.3. Pravna forma

Pravna praksa razlikuje dvije vrste spajanja:
1. Ugovorno spajanje,

2. Inkorporirano spajanje.

Usaglasavanje pravne forme ovisi o vaze¢em normativnom okviru zemlje u kojoj ¢e djelovati
i biti registrirano spojeno poduzeée. Odabir pravne forme vezan je uz porezni tretman,
obveze ulagaca, zakon o trziSnom natjecanju, racunovodstveni tretman, potrebnu upravljacku
strukturu i strukturu zaposlenih, administrativne postupke pri osnivanju, propise 0 javnoj

objavi podataka, moguénosti transfera vlasnistva, te uz uvjete prestanka poslovanja.

Ugovorno spajanje — nastaje povezivanjem partnera na osnovu ugovora i traje do ispunjenja
ciljeva definiranim ugovorom. Medutim, kao i kod drugih ugovora njegova trajnost se moze
produziti aneksima ugovora. Kod ugovornog spajanja ne formira se posebna pravna osoba, a
partneri nastavljaju samostalno poslovati osim u dijelu poslovanja koje je predmet ugovora o
spajanju. Obi¢no partneri ne upla¢uju nov€ana sredstva, osim garantnih pologa i sli¢no, nego
se pri izvrSavanju preuzetih obveza za raun spajanja koriste vlastitim resursima, koji ne
moraju biti isklju¢ivo nov¢ani. Osnovne prednosti ugovornog spajanja ogledaju se u:

— Manjim formalnostima i nizim troskovima osnivanja, te upravljanja spajanjem i

okonc¢anjem spajanja,

— Vecoj poreznoj efikasnosti, osobito ako se u prvom razdoblju oc¢ekuju gubici.
Medutim, ugovorno spajanje nema vlastiti identitet, §to je Cesto otezavajuc¢a okolnost u
marketinSkim aktivnostima i odnosima s tre¢im osobama, nemaju ¢vrstu organizacijsku

strukturu za zapoSljavanje upravljackog osoblja, oteZano je eksterno financiranje 1 drugo.

Inkorporirano spajanje — podrazumijeva spajanje dva ili vise poduzea osiguravajuci
dugoroc¢no trajanje, stabilan formalni odnos partnera, (in)direktno upravljacko sudjelovanje
partnera i jasan cilj postojanja, koji nije kontrola i koordiniranje trzisnih uvjeta. U ovoj
pravnoj formi obveze partnera korespondiraju visini uloZene imovine. Medusobna prava i
obveze partnera uredene su zakonskim i pravnim aktima, te ugovorom izmedu partnera. Svi

nedostaci ugovornog spajanja smatraju se prednostima inkorporiranog spajanja.
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3.4. Racunovodstvo spojenih poduzeca

Poslovne kombinacije javljaju se kada jedno dionicko drustvo s drugim ili viSe dionickih ili

nedionickih druStava nastavlja s poslovanjem kao jedan racunovodstveni subjekt. Jedan

poslovni subjekt nosi i izvrSava aktivnosti prethodno odvojenih, neovisnih poslovnih

subjekata. Koncept ne zahtijeva nuzno fizicku likvidaciju subjekta koji ulaskom u

kombinaciju gubi neovisnost.

Prema MRS 22 u Bosni i Hercegovini i prema IFRS 3 u Republici Hrvatskoj definirana su tri

naéina realizacije koncepta poslovnih spajanja, i to:>’

1.

Pripajanje (fuzija) — jedan poslovni subjekt pripaja jedno ili vise subjekata. Steceno
drustvo pripaja se stjecatelju i postaje njegov profitni ili investicijski centar. Steceno
druStvo gubi pravnu osobnost Sto podrazumijeva prijenos stecenikove imovine i
obveza u raCunovodstvenu evidenciju stjecatelja. Primjena metode kupnje.
A+B=AiliB

Spajanje (statutarna konsolidacija) - dva ili vie drustava spaja se u novoformirano
drustvo. Drustva koja se spajaju gube pravnu osobnost — pravnha o0soba nakon
poslovnog spajanja je novoformirano drustvo, u koje su prenesene imovina i obveze
drustava koja se spajaju u racunovodstvenu evidenciju stjecatelja.

A+B=C

Stjecanje — jedan poslovni subjekt stje¢e dionice ili udjele drugog subjekta umjesto
stjecanja neto imovine drugog subjekta.
A+B=A<B

Moguce je:

Stjecanje viasnistva — podrazumijeva stjecanje preko 50% dionica ili udjela s pravom
glasa stvarajuci ovisno drustvo ili stjecanje od 20 do 50% dionica ili udjela s pravom
glasa stvaraju¢i pridruzeno drustvo. U oba slucaja znacajan je utjecaj ulagaca na

financijsku i poslovnu politiku pridruzenog drustva. Primjenjuje se metode udjela.

>'Pervan, I., Iskazivanje i vrednovanje dugotrajne imovine namijenjene prodaji prema MSFI i HSFI,
Racunovodstveno — financijske informacije, broj 54, 2009., str.1-5.
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b)

Stjecanje imovine — Knjizenje prijenosa steCene imovine u raunovodstvenu

evidenciju stjecatelja.

Stjecatelj je subjekt koji stjeCe kontrolu nad ostalim spajaju¢im subjektima. Kontrola
oznacava mo¢ stjecatelja da odlucuje o financijskim i1 poslovnim prilikama stecenog
subjekta na nacin da ostvaruje koristi od njegovog poslovanja. Osnovni indikator
kontrole je stjecanje viSe od polovice glasackih prava u steCenom subjektu, osim u
slu¢aju da takvo vlasniStvo ne osigurava kontrolu. Kontrola obi¢no postoji ako

stjecatelj ima viSe od 50% dionica s pravom glasa.

Racunovodstvene metode za poslovne kombinacije su:

1.

b)

d)

Metoda kupnje/stjecanja — Sva poslovna spajanja moraju se obraunavati primjenom
metode stjecanja (kupnje).

Pretpostavka: spajanjem neki subjekt stje¢e neto imovinu jednog ili vise subjekata —
“novo vlasniStvo”. Ova metoda zahtjeva definiranje slijedeceg:

Stjecatelja — Stjecanje putem prijenosa imovine ili stvaranja obveza definira
stjecatelja kao subjekt koji prenosi novac ili drugu imovinu ili koji stvara obveze. U
slu¢aju stjecanja razmjenom vlasni¢kih udjela, tada je stjecatelj subjekt koji izdaje
vlasni¢ke udjele. lznimka je obrnuto stjecanje. T u slucaju spajanje vise od dva
subjekta, stjecatelj je subjekt s najvecom relativnom veli¢inom imovine, prihoda ili
dobiti.

Odredivanje datuma stjecanja — Odreduje ga stjecatelj i to je datum stjecanja kontrole
nad steCenikom. Zakljuéni datum je datum prijenosa naknade, stjecanja imovine i
preuzimanja obveza ste¢enika. Datum stjecanja kontrole i zaklju¢ni datum se mogu
razlikovati. Stjecatelj razmatra sve relevantne Cinjenice i okolnosti kod utvrdivanja
datuma stjecanja.

Mjerenje imovine i obveza steCenog drustva (neto imovina) po fer vrijednosti — Fer
vrijednost neto imovine steCenog drustva predstavlja razliku fer vrijednosti imovine i
fer vrijednosti obveza (Fer vrijednost imovine = dugotrajna imovina namijenjena za
prodaju — fer vrijednost umanjena za troSkove prodaje).

Naknada za stjecanje ili trosak poslovnog spajanja — Mjeri se kao zbroj fer vrijednosti
na datum razmjene dane imovine, nastalih ili preuzetih obveza i vlasnickih

instrumenata izdanih od stjecatelja u zamjenu za kontrolu nad ste¢enikom 1 troSkova
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2.

povezanih sa stjecanjem (rashodi). Prema HSFI2 u trosak poslovnog spajanja
ukljucuju se 1 transakcijski troskovi stjecanja.

Utvrdivanje goodwilla — razlika naknade za stjecanje i fer vrijednosti neto imovine
predstavlja goodwill. Ukoliko je naknada za stjecanje veca od fer vrijednosti imovine,
ostvaruje se pozitivan goodwill. Medutim, ukoliko je naknada za stjecanje manja od

fer vrijednosti imovine ostvaruje se negativan goodwill.

Metoda udruzivanja interesa — Nije dozvoljena za primjenu po MSFI 3.

Pretpostavka: vlasnicki interesi subjekata koji se spajaju se sjedinjuju tako da subjekti
nastavljaju poslovati relativno nepromijenjeno, ali u novom ra¢unovodstvenom
subjektu. Temelji se na “kontinuitetu vlasnistva”.

Imovina i obveze spojenih druStava mjere se i prenose na drustvo koje provodi
spajanje po knjigovodstvenim vrijednostima: prenosi se zadrzana dobit Spojenih
drustava na drustvo koje provodi spajanje i dobit drustva koje provodi poslovno
spajanje ukljucuje dobiti svih steCenih drustava.

Propisani su uvjeti za primjenu ove metode.

Konsolidaciju financijskih izvje$¢a provode poduzeca, pravne osobe koje su matica u

odnosu prema podruznicama, tako da konsolidacijska izvjeS¢a budu prezentirana kao izvjesca
grupe, odnosno jedne ekonomske cjeline. Korisnici konsolidacijskih financijskih izvjes¢a su
investitori u dugotrajne vlasnicke vrijednosne papire (dionicari, investicijski fondovi i drugi),
dugotrajni vjerovnici (banke i druge institucije), menadzment matrice, financijski analiticari,

javnost i porezne uprave.

Potreba za konsolidiranim financijskim izvjes¢ima javlja se zbog kontrole financijskog

interesa, sposobnosti izvrSenja kontrole 1 uspjeSnosti kontrole. Medutim, nastaju i ogranicenja

konsolidacijskih izvjesca, koja utjecu na razloge potrebe, a to su:

— Konsolidirani zadrzani dobici nisu u cijelosti raspolozivi za raspodjelu dividendi, jer

dio mozZe predstavljati udjel matice u nerasporedenim dobicima podruznice,

— Financijski pokazatelji na temelju konsolidiranih financijskih izvjesca jesu agregatni

%

pokazatelji, koji ne predstavljaju pojedine podruznice kao ni maticu,
Pojedine pozicije konsolidacijskih izvjes¢éa su neusporedive, duljina poslovnog
ciklusa je razlicita, kvaliteta i duljina pojedinih potrazivanja takoder moze biti

razlicita,
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— Konsolidacijska izvje$¢a nemaju dodatnih informacija neophodnih za kontroliranje

pojedinih ¢lanova skupine.

Proces konsolidacije financijskih izvjesca:
. Utvrdivanje troska stjecanja ovisnog drustva,
. Utvrdivanje knjigovodstvene vrijednosti neto imovine,

. Utvrdivanje fer vrijednosti neto imovine stecenog drustva,

1

2

3

4. Utvrdivanje nekontroliraju¢eg interesa,

5. Utvrdivanje goodwilla,

6. Evidentiranje transakcije stjecanja ovisnog drustva u glavnoj knjizi matice,

7. Provodenje eliminacijskih knjizenja i evidentiranje razlike izmedu troska stjecanja i fer

vrijednosti neto imovine ovisnog drustva,

8. Izrada radnih biljeski za konsolidaciju financijskih izvjesca,

9. Sastavljanje konsolidiranih financijskih izvjesca.

Konsolidacijska financijska izvje$¢a neée se sastavljati u sljede¢im situacijama:®

— kada menadZment matice, iako ima vecinski udjel, nema sposobnost kontrole
podruznice,

— kada je podruznica u reorganizaciji ili steCaju i kada kontrolu drzi sud odnosno
steCajni upravitelj,

— kada se podruznica nalazi u inozemstvu gdje strana zemlja prema svojim zakonima
moze imati odredena ogranicenja,

— kada se ocekuje da ¢e matica imati privremenu kontrolu nad podruZznicom tada
konsolidacija financijskih izvjeStaja nije potrebna a to su slijedece situacije:
* matica za odredeno vrijeme namjerava prodati dionice podruznice,
» politicko okruzenje inozemne podruznice je takvo da se ocekuje skoro gubljenje
kontrole,
» zbog transakcija otkupa vlastitih emitiranih dionica (trezorskih dionica) $to vrsi
podruznica gubi se kontrola nad podruznicom a time i potreba za konsolidacijom

financijskih izvjesca.

**http://web.efzg.hr/dok/RAC/Ra%C4%8D%20%20poslovnih%20kombinacija%z20i%20konsolidacija.pdf,
18.05.2014.
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3.5. Od spajanja do preuzimanja poduzecéa

Jedna od osobnosti ,,nove ekonomije* jest ucestalo pojavljivanje ne samo novih proizvoda i
tehnologije, nego i novih trziSta, brojnih inovacija i nafina ostvarivanja i poslovanja
poduzeca. Tako se, pored spajanja koje se temelji na partnerstvu, Cesto prakticiraju i
preuzimanja. Hoce 1i se neka transakcija (ako je u pitanju kupovina jednog poduzeca od
strane drugog) proglasiti kao spajanje ili preuzimanje uglavnom ovisi o tome kako transakciju

percipiraju uprava, zaposlenici i dioni€ari (vlasnici) ciljnog poduzeca.

Razlika izmedu spajanja i preuzimanja sve se viSe gubi u razli¢itim pogledima, osobito u
pogledu konac¢nog ekonomskog, trzisSnog i financijskog ucinka, jer ¢esto je, u odredenim

situacijama, spajanje siguran put do preuzimanja.

3.5.1. Definiranje preuzimanja kontrole poduzeéa i zakonski okvir

Pojam preuzimanja kontrole poduzeca je sloZen i tumaci se na brojne nacine. Mnogi su
pokusaji definiranja pojma preuzimanja kontrole poduzeca, §to govori o njegovoj aktualnosti,
prisutnosti i zanimljivosti.

U najsirem smislu, preuzimanje uobicajeno oznacava transakciju kada jedno poduzece kupuje
(preuzima) drugo poduzece, pri ¢emu preuzeto poduzece pravno nastavlja poslovanje,

odnosno nastaju promjene samo u vlasnickoj, ali ne i u organizacijskoj domeni.

Preuzimanje poduzeca (engl. Takeover) je svako podredivanje nekog poduzeta drugom
poduzetu, odnosno stanje u kojem jedno poduzeée preuzima kontrolu nad drugim
poduze¢em. To je op¢i naziv za svako prebacivanje kontrolnog paketa dionica nekog
poduzecéa, s jedne grupe dioni¢ara na drugu. Preuzimanje poduzeca jedan je od nacina

. . r . v r 59
stjecanja poduzeca, odnosno promjene vlasnistva nad poduzecem.

Pojam preuzimanja odnosi se na transakcije u kojima dolazi do promjene (preuzimanja)
kontrole nad sredstvima najmanje jednog poduzeca. To ukljucuje transakcije u kojima
dionicari jednog poduzeca razmjenjuju posjedovane dionice za dionice drugog poduzeca ili

za dionice novoformiranog entiteta.®

59B'clhtjarevi(':-éiber, F., Sikavica, P., Osnove financijskog menadzmenta, Mate, Zagreb, 2002., str.444.
“Buble., M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S.,: op.cit., str.139.
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Takoder, preuzimanje je transakcija kojom jedno poduzece stjece kontrolu nad drugim
poduzec¢em. Poduzece koje obavlja preuzimanje je ponudac, koji u procesu preuzimanja

kupuje (preuzima) kontrolni udio u ciljnom poduzeéu.®*

Prema navedenom, u Sirem smislu preuzimanje je proces kupovine "target" poduzeca u

kojem jedno poduzece, preuzimatelj, postaje vlasnikom drugog, "targeta".

U uzem smislu preuzimanje se definira kao pravo da se odredi ve¢ina direktora u
organima upravljanja koji ¢e, u ime dioniCara, postavljati, otpustati i nadgledati vrhovne
menadzere koji upravljaju svakodnevnim poslovanjem poduzeca. Izbor vecinskog broja

direktora u organima upravljanja podreden je stupnjem koncentracije vlasnistva.®?

U slucaju visoke koncentracije vlasniStva kontrolni vlasnik (vlasnik koji posjeduje >51%
udjela u vlasnistvu), odreduje izbor vecinskog broja direktora i preuzimanje se vrsi
kupovinom kontrolnog paketa dionica. U slu¢aju disperzije vlasnistva (vlasnici imaju udjel
<50%), izbor vecinskog broja direktora odreden je s viSe ¢imbenika, kao $to je medusobna
suradnja vlasnika/dioni¢ara a preuzimanje, odnosno povecanje udjela u vlasniStvu se moze
izvrsiti na dva nacina:

1. Kupovinom obi¢nih dionica s pravom glasa — preuzimanje Se moze odvijati
kupovinom odredenog broja dionica na otvorenom trzistu do stjecanja dovoljno
velikog udjela u vlasniStvu ili upuéivanjem javne ponude za kupovinu dionica.
Ukoliko "target" ne Zeli biti preuzet, a preuzimatelj svejedno dostavi ponudu onda se
takvo preuzimanje naziva neprijateljskim. U obrnutom slucaju, kada su se dvije strane
dogovorile, preuzimanje se naziva prijateljskim. Poznate su taktike kupovine dionica
na otvorenom trzis$tu bez isticanja javne ponude (obradeno u poglavlju 3.5.5.).

2. Sklapanjem koalicija s drugim dioni¢arima — u svrhu postizanja dovoljno velikoga
udjela u vlasniStvu vlasnici koaliraju, kupuju 1 prodaju dionice van burze medusobnim
dogovorom §to smanjuje troSkove takvog nacina preuzimanja jer se ne placa premija

na dionice.

Prema navedenom, preuzimanje kontrole nad poduzecem jednostavnije se moZe definirati
kao kupnja kontrolnog interesa poduzeca ,,A“ u poduzetu ,,B“, gdje kontrolni interes
predstavlja kupnju vise od 50% dionica s pravom glasa poduzeca ,,B“. U vecini slucajeva

sredstvo placanja kontrolnog interesa je novac, dionice poduzeéa ,,A* ili kombinacija novca i

®!Tiputi¢, D., Hruska, D., Rongevié, A., Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, 2008., str.302.
*?Buble., M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S., op.cit., str.139.
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dionica. Takoder, poduzece preuzimatelj je obi¢no vece poduzece od ciljnog poduzeca, koje
postaje sastavni dio veceg i trziSno jaceg poduzeca. Poznate su situacije u kojima manje
poduzeée preuzima vece poduzece kako bi dobilo pristup trziStima i novim izvorima
financiranja, a takva kupnja se naziva ,inverzna kupnja“. Preuzeto poduzece gubi
samostalnost u pogledu provodenja svojih strategija, jer preuzimanjem tezi ostvarenju

strategija poduzeca koje ga preuzelo.

Poduzeée ,,A* Poduzece ,.B* /
\ Poduzece ,,B*

Poduzece ,,A“

Slika 5. Preuzimanje poduzeca
Izvor: Prikaz autora

U stranoj i domacoj literaturi, kao i u poslovnom svijetu engleski termini za preuzimanje
kontrole nad poduzecem - takeover i acquisition ¢esto se koriste kao sinonimi, iako postoji
blaga razlika izmedu njih, a koja se ogleda u tome Sto se termin takeover koristi kako bi se
oznacilo neprijateljsko preuzimanje, dok se termin acquisition viSe koristi za preuzimanja
koja imaju prijateljski karakter. Uz to, u Velikoj Britaniji termin takeover odnosi se na
preuzimanje poduzeca ¢ije su dionice izlistane na trzistu kapitala, a termin acquisition, pak,

podrazumijeva preuzimanje poduzeéa &ije dionice nisu izlistane na trzistu kapitala.®®

Povijest razvoja i prepoznavanje preuzimanja kontrole nad poduzeéem kao obiljezje
odredenog vremena istodobno se odvijalo s razvojem spajanja poduzeca kroz Sest valova. kao
Sto je prikazano u poglavlju 3.1.1. Prema tome, prikazan je i povijesni razvoj preuzimanja
kontrole nad poduze¢ima i u ovom poglavlju se nec¢e dati dodatni prikaz razvoja procesa

preuzimanja kontrole nad poduzecem.

Takoder, raznim zakonima 1 zakonskim aktima su propisani standardi postupanja i vodenja
poslova preuzimanja kontrole nad poduzec¢em. Budu¢i da su spajanje poduzeéa i preuzimanje
kontrole nad poduzeéem poslovne kombinacije iste/slicne domene, za njih vrijedi jednak

zakonski okvir a koji je objaSnjen u poglavlju 3.2.2.

http://web.efzg.hr/dok/OIM/dtipuric/Integracijski_procesi_Davor_Filipovi.pdf, 21.05.2014.
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3.5.2. Vrednovanje preuzimanja kontrole poduzeca

Realizacija preuzimanja kontrole poduzeca ima svoju unutarnju ekonomsku logiku i nastoji

voditi povec¢anju ekonomske efikasnosti u razdoblju poslije preuzimanja. Ekonomisti ve¢

dulje vrijeme proucavaju dva pitanja u vezi preuzimanja. Prvo, da li preuzimanje kontrole

poduzeca stvara vrijednost za dionicare ciljne kompanije i/ili preuzimatelja i drugo, koji su

¢imbenici od posebnog znacCaja za kreiranje vrijednosti. I pored viSegodiSnjeg naucnog

istrazivanja, jo§ uvijek ne postoji jednoglasan odgovor na ova pitanja, dijelom radi

metodoloskih ogranic¢enja, a dijelom radi specifi¢nosti svake transakcije. Pak, posljednjih

godina prisutan je trend vece opreznosti preuzimaca. Danas oni izbjegavaju transakcije koje

su diskutabilne, ne podlijezu toliko utjecaju trenda industrijske grane i nastoje platiti manje

premije.®

Vrednovanje preuzimanja kontrole poduzeca ovisi o:

1.
2.
3.

Sinergiji,
Cijeni preuzimanja,

Vrednovanju ekonomske vrijednosti trzisnih pokazatelja.

Sinergija — Nuzna pretpostavka preuzimanja kontrole poduzeca jest ostvarenje
sinergije (3+3=7 ili 7-3=5), koja pridonosi pokriu premije za preuzimanje i
uvecanju bogatstva dioni¢ara poduzeca preuzimatelja. Vrijednost poduzeca poslije
preuzimanja je veca od vrijednosti poduzeca prije preuzimanja: Vag>Vat+Ve.
Pozitivna Cista sada$nja vrijednost predstavlja preduvjet prihvacanja investicije,
rezultat je vrijednosti sinergije preuzimanja, povecava bogatstvo dioni¢ara poduzeca

preuzimatelja 1 omogucuje ostvarenje koristi od preuzimanja, odnosno

T  AF
=1 (145t

AF = AR{— AC;— AG;— AK; i vrijednost nakon preuzimanja AV =),
AR; — povecanje prihoda: vodi marketinSkim dobicima (poboljSanje marketinskih
performansi poduzeca, poboljSanje kanala distribucije, povecanje prihoda i nov¢anih
tokova), strateSkim koristima (potencijalni investicijski oportuniteti i stvarne opcije) i
povecanju trziSne snage.

AC; — smanjenje troSkova: ostvaruje ekonomiju obujma (smanjenje jedinicnih fiksnih i

rezijskih troskova), ekonomiju vertikalnih integracija (koordinacija medusobno

#www.knowledge.wharton.upenn.edu, 18.06.2014.
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povezanih poslovnih operacija, tehnoloski transfer i krivulja ucenja) i iskoriStavanje
komplementarnih resursa.

AG; — smanjenje poreza: podrazumijeva uporabu akumuliranog poreznog gubitka,
uporabu neiskoriStenog kreditnog kapaciteta, mogucnost povecanja amotrtizacijske
osnovice i amortizaciju goodwill-a.

AK; — smanjenje potrebe za kapitalom: omogucuje efikasniji nacin upravljanja
imovinom na podrucju neto obrtnog kapitala, fiksne imovine, istrazivanja i razvoja i
novih investicija. Takoder, osigurava moguénost prodaje neiskoriStene imovine §to
povecava sadaSnju vrijednost.

(1+k)' — smanjenje troska kapitala: ostvaruje ekonomiju obujma (kroz emisiju

vrijednosnih papira — relativno smanjenje fiksnih troskova emisije) i portfolio efekt.

Cijena preuzimanja — Ponuditelj kao naknadu za preuzimanje dionica, koje su
predmet ponude za preuzimanje, moze ponuditi novac (nov€ana naknada) ili
zamjenske dionice (zamjenska naknada) ili kombinaciju novca i zamjenskih dionica u
kojoj omjer novca i zamjenskih dionica slobodno odreduje ponuditelj (kombinirana
zamjena). Cijena preuzimanja odreduje se prema fer vrijednosti poduzeca — mete i
premije, koja preuzimanjem moze povecati vrijednost dionice i1 motivirati dioniCare
na prodaju ili razmjenu dionica. Ukoliko se vr$i prijateljsko preuzimanje cijena
dionice je utvrdena pregovorima, dok kod neprijateljskog preuzimanja ona predstavlja
cijenu navedenu u javnoj ponudi. Medutim, postoji granica cijene (gornja i donja),
koja se izraCunava stavljaju¢i u omjer Cistu sadaS$nju vrijednost sa cijenom
preuzimanja poduzeca i dobiti za dionicare poduzeca preuzimatelja.

Gornja granica cijene preuzimanja jednaka je vrijednosti poduzeca — mete uvecanoj
za sinergiju, odnosno maxPe= AV + Vg ili maxP = (Vag - Va)

Donja granica cijene preuzimanja jednaka je vrijednosti poduze¢a — mete, odnosno
minPB = VN

Takoder, postoje 1 granice za premiju, koju ostvaruju dionicari u slucaju preuzimanja,

koja je jednaka ili manja od vrijednosti sinergije.
Vrednovanje ekonomske vrijednosti trzisnih pokazatelja — Pristup vrednovanju

preuzimanja rjeSava problem budZetiranja kapitala, ocijene trziSnih pokazatelja i

vrednovanja poduzeca interesantnog za preuzimanje.

77



RjeSavanjem problema budzetiranja kapitala utvrduje se ocekivani novc¢ani tok i
troSak kapitala nakon preuzimanja, odnosno novcani tok preuzimanja izjednacuje se s
razlikom nov¢anog toka kombiniranog poduzeca i poduzeca preuzimatelja.

Ocjena trziSnih pokazatelja podrazumijeva utemeljenje P/E odnosa nakon
preuzimanja (komparacija poduze¢a sa sliénim poduzecima, utvrdivanje utjecaja
stope rasta kombiniranog poduzeca i ocjenjivanje drugih trzisnih pokazatelja) i zarade
nakon preuzimanja (procjena zarade sudionika preuzimanja i efekata sinergije).
Vrednovanje poduzeca interesantnog za preuzimanje podrazumijeva internu i eksternu
analizu, ukljucujué¢i sadasnju vrijednost ocekivanih novcCanih tokova i1 modele
sadasnje vrijednosti dividendi, ali 1 metode vrednovanja temeljene na imovini,

profitabilnosti i kombinirane metode.

Primjenom navedenog, provedeno je zajedniCko istrazivanje Cass BusinessSchool iz
Londona i konzultantskekuce Towers Perrin, u 2006. godini, koje ukazuje da performanse
transakcije preuzimanja u prosijeku za 9,1% nadmasuju prosjedan trzisni prinos.®> Medutim,
transakcije provedeneu skorije vrijeme pokazuju veci financijski uspjeh — potvrduje
istrazivanje McKinsey&Company za 2007 godinu.

Pokazatelj prosjeéne dodate vrijednosti dila (engl. Deal value added, DVA), kao mjera
ukupne vrijednosti koju su kreirali poduzeée preuzimatelj i poduzeée — meta u 2007. Godini
dostigao je razinu od 6,4%, sto je daleko iznad dugoro¢nog prosjeka i nesto iznad ve¢ visokih

vrijednosti, koje su ostvarene u prethodne dvije godine.®®

Treba nadodati, da danas gotovo svi sudonici procesa preuzimanja kontrole nad
poduzecem, od odvjetnika i konsultanata do generalnih i ostalih rukovoditelja poduzeca,
znaju vise i imaju daleko veéa iskustva na ovom podrugju. Cini se da je ranije neiskustvo u
provodenju transakcija preuzimanja, kao i kod odabira ciljnog poduzeca i formiranja cijene
transakcije, dovodilo do znacajno losijih financijskih rezultata. Za razliku od prethodnih,
novija istrazivanja svjedoCe da danas vecina poduzeca ima sposobnost da ostvari financijski
uspjeh preuzimanjem kontrole nad poduzeéem, jer menadzeri poduzeéa posjeduju
sposobnosti neophodne za kreiranje financijskih vrijednosti koje bi proizlaze iz potencijalnih

sinergija i ekonomije obujma ostvarenih kroz preuzimanje kontrole poduzeca.

®www.eiu.com/report_dl.asp?mode=fi&fi...PDF,, If you can do it, do it now*, Towers Perrin Perspectives,May
2008., 01.10.2008.

BGCapaldo, A.,Dobbs, R., Suonio, H., ,,Deal makingin 2007: Is the M&A boom over?, McKinsey onFinance,
Number 26, Winter 2008.
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3.5.3.

Motivi i vrste preuzimanja kontrole poduzeéa

Transakcije preuzimanja kontrole poduze¢a moraju biti motivirane kreiranjem vrijednosti,

odnosno moraju rezultirati pozitivnhom neto sadaSnjom vrijednosti za dioniare poduzeca

kupca. Vrijednost se moze kreirati kada su sredstva i dionice ciljnog poduzeca podcijenjene,

kada ¢e sredstva ciljnog poduzeca vise vrijediti u poduzecu preuzimatelju i kada se plati niza

cijena od fer trziSne cijene.

Prema tome, motivi koji su prethodili nastajanju potrebe preuzimanja kontrole nad

poduzec¢em mogu se grupirati na sljedeci nadin:®’

1. Motivi u skladu s ciljem kreiranja vrijednosti

a)

b)

Sinergija, u€inak 2 + 2 = 5 — sinergijski efekti su prisutni kada cjelina vrijedi viSe
od sume dijelova, odnosno kada je Vag> Va + Vg ili Vag = Va + Vp + vrijednost
sinergije. Razlikuju se operativna sinergija, financijska sinergija i sinergija ucenja.
Operativna sinergija — poduzeée interesantno za preuzimanje je prepoznato kao
poduzece s moguénosti smanjivanja troskova (ostvarivanje ekonomije obujma —
moguénost proizvodnje uz nize troSkove po jedinici proizvoda) i veceg rasta
(proSirenje trzista i jacanje trziSne snage).

Financijska sinergija — ogleda se u moguc¢nosti ciljnog poduzeca da ostvari
porezne uStede (transfer neto poslovnog gubitka iz jednog entiteta u drugi,
moguénost uporabe tzv. akumuliranih poreznih gubitaka iz prethodne godine,
transfer sredstava koja poti¢u iz kombiniranja u poduzece inkorporirano u zemlju
s nizim poreznim opterecenjima 1 uvecani iznos amortizacije na bazi ponovne
procjene sredstava koja se otpisuju), sposobnost zaduZzivanja (ciljno poduzece je
kreditno nesposobno ili pla¢a velike kamate) i da nema dovoljno sredstva za
financiranje vrijednih projekata.

Sinergija ucenja — target poduzece posjeduje naviku razmjene steCenih znanja, ali
I sposobnost stjecanja novih znanja.

Kontrola — u slu¢aju lose vodenog poduzecéa (poduzece s loSim menadZzmentom)
1/ili poduzeca koje neefikasno koristi svoja sredstva (cijena dionice ne prati rast
trzista), vrijednost za dioniCare se moZe osigurati boljim upravljanjem i boljom
kontrolom, odnosno vrijednost promjene kontrole doprinosi vrijednost poduzeca

tj. Vas = Va + Vg + vrijednost promjene kontrole

*www. singipedia.com, 18.06.2014.
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c)

Jeftina kupovina — vrijednost poduzeca ogleda se u trzi$noj cijeni dionica. Nijedno
trziSte nije savrSeno 1 kao posljedica se javlja mogucnost podcjenjivanja
vrijednosti dionica i vodstva poduzeca, te je bitno identificirati tu podcijenjenost
jer je to prilika za kupovinu podcijenjenih dionica — manje placanje za nesto $to
vrijedi viSe ili u sluCaju precijenjenosti dionica — kupovina dionica ciljnog

poduzeca.

2. Sumnjivi motivi s aspekta kreiranja vrijednosti — sumnjivi su s pogleda stvaranja

vrijednosti za vlasnike

a)

b)

Diversifikacija — koristi diversifikacije ubiru povjerenici, a ne dioni¢ari. Dolazi do
neposrednog prijenosa blagostanja s dioniara oba poduzeéa na postojece
povjerioce, i dioni¢arima nosi gubitke, u najboljem slucaju isto stanje.
Investiranjem u dionice, dioni¢ari svjesno prihvaéaju snosenje ukupnog poslovnog
i financijskog rizika.

Sistematski (trZiSni) rizik pogada sva poduzeca na trziStu i investitori ga ne mogu
izbjeéi (slabljenje domace valute, politiCka previranja, ratna dogadanja i drugo).
Nesistematski rizik se vezuje za ¢imbenike koji su specificni za svako poduzece,a
moze se umanjiti ili ¢ak eliminirati, diversifikacijom plasmana — zbog vece
nestabilnosti prinosa na manje razvijenim trzistima je potreban veci broj dionica
za postizanje usporedivog efekta. Kombiniranje dva poduze¢a dovodi do
reduciranja nesistematskog rizika, bez promjene visine sistematskog rizika. Stoga,
nece doéi do rasta cijena dionica poduzeéa koja ulaze u kombinaciju.””

Obrana od preuzimanja — Okrupnjavanje poduzeca, kroz kombiniranje s drugim
poduzecima, a u cilju odbijanja neprijateljskog napada za preuzimanje ¢esto moze
biti u suprotnosti s interesima dioni¢ara. Dioniari bi, u slufaju preuzimanja,
ostvarili znaCajnu premiju, a umjesto toga, trpe smanjenje blagostanja uslijed
plac¢anja premija dionicarima drugog poduzeca.

Igra s dobiti po dionici (EPS) - poduzece s visokim trzisnim vrednovanjem (visok
P/E ratio) svojim dionicama kupuje poduzece s niskim trziSnim vrednovanjem
(nizak P/E ratio) i povecava EPS §to poduzece €ini interesantnijim za investitore.
Teorijski, ova igra bi mogla trajati beskonacno. Medutim, u praksi, poduzece
ponuda¢ moze igrati igru samo do trenutka dok trziste, uslijed kupovine drugih
poduzeca s niskim potencijalima rasta, ne obori P/E ratio poduzeca ponudaca na
toliko nisku razinu da igru ucini neisplativom. Kad trZiSte postane svjesno da u

poduzecu nema poboljSanja ,,realne ekonomije®, opada cijena njegovih dionica.
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d)

Oholost menadzera — motiv preuzimanja poduze¢a moze biti podcijenjenost
poduzeca, koju menadzeri rijetko mogu identificirati i unistavaju vrijednost svojih
poduzeéa placanjem visokih cijena za preuzimanje. Oholost menadzera tumaci se
kao viSak samopouzdanja, ponosa ili arogancije menadzera u pokazivanju
navodnog talenta, iskustva i poduzetnickog duha, vjeruju¢i u bolju procjenu

poduzeca od trzisne.

3. Motivi menadzera

a)

b)

Osobna satisfakcija — jedna od interesnih grupa je, koja ima Kkoristi od
preuzimanja, tim menadzera poduzeéa ponudaca, jer povecanje poduzeca znaci
viSi status 1 vefe kompenzacije. Takoder, takeover bonusi za kompletiranje
transakcije za kljune menadzere Cesto se mjere milionima dolara. Menadzeri se
osjecaju uspjesnima, vaznim i utjecajnim u poslovnim krugovima.

Sindrom Sirenja carstva — Sirenjem carstva poduzeca, koje ne nosi samo
materijalno zadovoljstvo, menadzeri ostvaruju kontrolu nad ve¢im brojem
zaposlenih ,,ispod sebe®, koja je ¢esto mjerilo moc¢i, statusa i uspjeha menadzera.
Sigurnost radnog mjesta — ili cuvanje ,fotelje“ podrazumijeva usmjerenost
menadZera na preuzimanje drugog poduzeca reduciraju¢i rizik da ¢e njihovo

poduzece biti preuzeto a oni zamijenjeni.

Vrsta preuzimanja ovisi o &imbeniku koji se promatra, tako:®

1. prema vrsti kupca i njihovim motivima

a)

b)

c)

Strateski kupci — kupci koji preuzimanjem nekog poduzeca zele povecati trzisni
udjel, povecati konkurentnosti i prosiriti bazu potrosaca,

Financijski kupci — od izuzetne su vaznosti za spajanje, a predstavljaju ih fondovi
za preuzimanje, pojedini financijski fondovi i bogati pojedinci,

Konsolidatori — kupci koji svoja poduzeca zele izdvojiti kao lidere u industriji i

konsolidirati poslovanje.

prema vrsti preuzimatelja

a)

Strateski preuzimatelj — preuzimatelj koji kupuje poduzece — metu kako bi
prosirio postojece poslovanje ili je poslovanje poduzeca — mete komplementarno

njegovom postojec¢em poslovanju,

®81bid
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b)

Preuzimatelj investitor — kupuje poduze¢e — metu u cilju podizanja njene

vrijednosti i ponovne prodaje.

3. prema javnoj ponudi

a)

b)

Prijateljsko preuzimanje (engl. Frendly takeover) — preuzimanje u kojemu se
menadzment poduzeca ne opire preuzimanju i misljenja je da je preuzimanje
dobar izbor za sve vlasnike poduzeéa. U toj situaciji menadzment poduzeca —
mete, nakon dogovora o prodaji dionica s preuzimateljem, obavjestava vlasnike o
prodaji. Najcesce su vlasnici zamoljeni da dionice transferiraju na odredenu
financijsku instituciju zajedno s punomoci temeljem koje se njihove dionice
prenose na preuzimatelja. Od preuzimatelja se ocekuje da dioni¢arima poduzeca
ponudi vecu cijenu za dionice od one trziSne. Visak ponudene cijene u odnosu na
cijenu dionice prije preuzimanja naziva se premija za preuzimanje ili akvizicijska
premija (engl. Takeover premium ili Acquisition premium). Preuzimatelj kupnju
dionica poduzeta obi¢no obavlja javnom ponudom (engl. Tender offer),
objavljenom putem sredstava javnog priopcavanja. Poduzeée — meta moze se
odluciti za otkup vlastitih dionica putem javne ponude (engl. Self — tenderoffer).
Neprijateljsko preuzimanje (engl. Hostile takeover) — preuzimanje u kojem se
uprava protivi preuzimanju, a iz razloga ako ponuditelj nije obavijestio
menadzment 1 upravu o namjeri preuzimanja poduzeca ili ako ponuditelj nastavi
proces preuzimanja poduzeta unato¢ negativnom odgovoru uprave na
neprijateljsku javnu ponudu (engl. Hostile tender offer ) pokusavajuéi na taj nacin
zaobi¢i menadZment poduzeca — mete. U slucaju uspjeSnog neprijateljskog
preuzimanja kontrole poduze¢a menadzment poduzeéa — mete se smjenjuje. Dva
su nacina preuzimanja kontrole poduzeca — metom bez suglasnosti postojeceg
menadZzmenta, 1 to :

- Preuzimanjem kontrole na skupstini dioni¢ara utjecanjem na manjinske
dioni¢are, odnosno na glavnoj skupstini traZi se novi menadzerski tim,

- Javna ponuda za preuzimanje dionica uz cijenu, po dionici, viSoj od trziSne
cijene kako bi se dionicare navelo na prodaju. U tom sluc¢aju sva komunikacija

izmedu ponuditelja i poduzeca — mete svedena je na javno priop¢avanje.
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3.5.4. Proces preuzimanja kontrole

Mnoga istrazivanja dovela su do razli¢itog shvacanja i1 dijeljenja procesa preuzimanja, te se

faze samoga procesa razlikuju od autora do autora.

Tablica 4. Faze procesa preuzimanja kontrole nad poduze¢em prema Marks, Gaves,

Haspslagh i Jemison, Bouna i Bowditch

Marks Gaves, Haspslagh I Jemison Bouna i Bowditch
1. faza - prije 1. faza 1. fazaideje 1. predkombinacijska
kombinacije planiranja 2. faza faza
2. faza — pravna 2. faza opravdanja 2. fazaplaniranja
kombinacija premisljanja 3. fazaintegracije 3. faza objavljivanja
3. postkombina 3. faza spajanja 4. fazarezultata kombinacije
cijska faza 4. faza 4. fazainicijalne
evaluacije kombinacije
5. faza formalne
kombinacije
6. faza nakon
sklapanja
kombinacije
7. psiholoska
kombinacija

Izvor: Sastavljeno prema Tipuri¢, D., Hruska, D., Roncevi¢, A., Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb,
2008., str.311.-312.

Prema tome, Cetiri su klju¢ne faze procesa preuzimanja kontrole nad poduzecem:

Strateski pregled Nacrt uvjeta Pregovori o

Due
diligence

Sustavna potraga prodaji i

kupnji

zaklju€ivanja

Pristup

Zaklju¢ivanje preuzimanje

Slika 6. Proces preuzimanja kontrole nad poduzeéem

Izvor: Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S., Due diligence i procjena vrijednosti poduzec¢a, Kemigrafika,
Sarajevo, 2010., str.141.
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Faza 1. — pocinje temeljitim strateSkim pregledom i preuzimanje promatra kao sredstvo za
postizanje strateskih ciljeva. Prilikom kreiranja strategije razvoja, menadzmentu poduzeca su
na raspolaganju dvije mogucnosti. Moguénosti se odnose na izbor izmedu internog i
eksternog rasta. Interni rast podrazumijeva da poduzece iz akumuliranih financijskih
sredstava stvara potencijal za proSirenje proizvodnih i drugih kapaciteta, u kom sluc¢aju dolazi
do vlasnickih integracija poduzec¢a. Nasuprot tome, eksterni rast podrazumijeva da poduzeca
iz svog financijskog potencijala kupuje druga, ve¢ postoje¢a poduzeca i ukljucuje ih u svoje
postojece programe. U velikoj mjeri strategija ovisi o tome kakav rast je neophodan
poduzecu. Ukoliko je neophodno osvajanje novih trzista u drugim zemljopisnim podruéjima,
u kojima posluju poduzeca sa slicnim programima, to bi podrazumijevalo strategiju vanjskog
rasta. Ukoliko poduzece pronade poduzeca koje ima slabiji menadzment i tehnologiju,
preuzimanje takvih poduzeé¢a moze da se pokaze kao povoljnija i jeftinija opcija od izgradnje
potpuno novih kapaciteta. Prema tome, stratesko slaganje se u tom kontekstu odnosi na
uskladenost ciljeva poduzeca koje preuzima i poduzeca — mete. Nakon uspjesnog strateskog
pregleda, sljedeci korak je sustavna potraga za poduzeéima interesantnim za preuzimanja,
odnosno odreduje se idealan cilj te se postavljaju kriteriji za buduc¢a poduzeca koja ¢e uci u
uzi izbor za slijedeci korak, a to je pristup. Pristup poduze¢ima i pokazivanje interesa za
kupnju nekog poduzeca moze izazvati razlicite reakcije prodavatelja. Ako se pojave pozitivne

odluke sa obje strane, tek tada krecu preliminarni razgovori prije pregovora.

Faza 2 — Nacrtom uvjeta objavljuje se sporazum o pregovaranju kupnje poduzeca. Nacrt
uvjeta, nacrt sporazuma ili pismo namjere (engl. Letter of itent) definira klju¢na pitanja,
prava 1 obveze obje strane u procesu. Ukoliko poduzec¢e — meta zakljuci prodaju s drugim
ponudacem inicijalnom ponudau mora prodati vazna sredstva ili dionice za koja je bio
zainteresiran inicijalni ponudac, a koje ¢e on dalje prodati drugom ponudacu i tako zaraditi.
Ovim korakom kupac je uvjerio prodavatelja kako je ozbiljan u svojoj namjeri kupovine
poduzeca te se sklapa neobvezuju¢i dokument u kojem se definiraju glavne tocke oko kojih
su spremne nastaviti pregovore. Tek ovdje zapocinje proces due diligencea. Proces dubinskog
snimanja podrazumijeva analizu pravnog, operativnhog i financijskog stajalista, a Sto je

objasnjeno u dijelu Procedura spajanja poduzeéa.69

% Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S.,: op.cit.,, str.141.
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dolazi do direktnog sukobljavanja strana, gdje svaka od njih pokusava izvuci $to vise koristi.
Pregovori obi¢no zapocinju potpisivanjem pisma namjere, ¢ime se postize kona¢an dogovor o
cijeni u ponudi, nadinu placanja, investicijskom i socijalnom programu, kadrovskim
rjeSenjima nakon preuzimanja i o drugim bitnim pitanjima za konkretnu transakciju. Glavni
cilj pregovora je razumjeti poslovanje poduzeca koje se kupuje, potvrditi ono za $to se misli
da se kupuje i otkriti svaki rizik pri sklapanju poslova. S postizanjem dogovora ponudac $alje
formalnu ponudu dionicarima poduzeca, nakon Cega organi upravljanja i tim menadzera
poduzeca upucuju preporuku dioniCarima o prihva¢anju ponude — preporucena ponuda.
Medutim, ponuda¢ moze uputiti javnu ponudu za preuzimanje direktno dioni¢arima, u cilju
zaobilazenja uprave i tima menadzera, koji o ponudi bivaju obavijeSteni tek nakon njenog
upucivanja dioniCarima. Ponuda za preuzimanje je javno objavljena ponuda, obvezna ili
dobrovoljna, upuéena svim dioni¢arima poduzeéa — mete za stjecanje svih dionica s pravom
glasa, uz uvjete 1 na nacin odreden Zakonom o preuzimanju trgovackih druStava. Ponuda za
preuzimanje moze istodobno biti upuéena i za stjecanje povlastenih dionica bez prava glasa.
U takvoj ponudi tim menadzera poduzeca ponudaca dioni¢arima poduzec¢a — mete nudi otkup
dionica po znatno viSoj cijeni od burzovne. MenadZeri napadnutog poduzeca obicno
pokusavaju odvratiti dioni¢are od izvrSavanja prodaje dionica, uz garanciju da ¢e poduzece
uz odgovarajue programe povecati svoju profitabilnost, dividende i trzisnu vrijednost
dionica. Takoder, ponuda¢ mora o ponudi obavijestiti burzu na kojoj se listaju dionice

poduzeca — mete i Komisiju za vrijednosne papire.

Faza 4 — provodi se nakon zakljuenja pregovora, a to je faza integracije poduzeca i
opravdanje placene cijene dionica. Integraciju poduzeca karakteriziraju tri razine:"°
a) proceduralna integracijska razina — odnosi se na omoguc¢avanje komunikacije izmedu
preuzimatelja 1 preuzetih poduzeca, stvaranje novog menadZmenta, racunovodstvene
sustave, strateSko planiranje, kreiranje pravnog okvira i drugo.
b) fizicka integracijska razina — integriraju se proizvodne linije i tehnologije, ali se javlja
1 moguénost nastanka viska imovine, pogona i zaposlenika.
€) menadzerska i sociokulturna razina — spajanje poslovnih kultura i menadzerskih
stilova, odnosno prelazak menadZmenta preuzimatelja u preuzeto poduzece i
osiguranje kontrole rada i poslovanja, dok se istodobno kroz sociokulturne integracije

treba osigurati motivacija zaposlenika i povjerenje u menadzere.

Ibid
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3.5.5. Obrana od neprijateljskog preuzimanja

Koliki je broj ofanzivnih strategija kojima se ostvaruje uspjeh preuzimanja, jos je vise
defanzivnih strategija ¢iji je motiv zastita pozicije dionicara i drugih interesno — utjecajnih
skupina, izbjegavanje kazne za menadzment i otezavanje procesa preuzimanja kontrole nad

poduzeéem.
Poznate ofanzivne strategije preuzimanja kontrole nad poduze¢em su:"*

1. ,,Zagrljaj medvjeda* (engl. Bear hug) — predstavlja postupak u kojemu ponuditelj,
bez prethodnog upozorenja, upucuje ponudu menadzerima i Clanovima uprave
poduzecéa — mete, koja u sustini predstavlja ponudu u kojoj su sadrzani svi bitni
elementi ponude za preuzimanje. Ponuda Se naziva ,zagrljaj medvjeda™ jer je
menadzerima poduzeca — mete ostavljeno jako malo vremena za donoSenje odluke i
ukoliko se ne dobije brz odgovor ponuditelj objavljuje javnu ponudu. Ovu strategiju
najc¢esce koriste velika poduzeéa dajuéi veoma povoljnu cijenu za otkup dionica, koja

se teSko moze odbiti.

2. ,,Napad na trzistu* (engl. Market raid) — jedna od taktika za preuzimanje prema
kojoj se na kupljene dionice po trzi$noj cijeni ne placa premija. Izvedenica navedene
taktike je tzv. taktika ,,Prepad u zoru®, prema kojoj napada¢ u samo nekoliko sati od
otvaranja burze kupuje dovoljnu koli¢inu dionica za preuzimanje kontrole nad
poduze¢em a prije nego menadzeri ciljnog poduzeéa uofe promjene u strukturi
vlasni$tva 1 pokuSaju se obraniti. Obic¢no je cijena tako kupljenih dionica veca od
cijene dionice na zatvaranju trgovine navedenim dionicama prethodnog dana, a hakon
napadaceve kupovine dionica cijena takvih dionica pada ispod cijene dionice na

zatvaranju trgovine prethodnog dana.

3., Specijalitet subotnje vecere (engl. Saturday night special) — poduzeée ponuditelj
ponudu Salje vikendom kako bi izbjegao veliki publicitet, zainteresiranost drugih i

moguce povecanje trziSne cijene dionica.

""Buble, M., Kulovi¢, Dz, Kuzman, S.,: op.cit., str.143-150.

86



Defanzivne strategije ili tzv. ,,sredstva protiv morskih pasa“:

1.

.12

., Zlatni padobran* (engl. Golden parachute strategy) ili ,, Putnik prve klase* (engl.
First class passangers strategy) — podrazumijeva jednokratno isplacene ili u
odredenom vremenu isplacene provizije, bonuse ili velike beneficije menadzerima
najvise razine, koje se vrse u slucaju promjene vlasnistva ili kontrole nad poduzeé¢em
1/ili vlasniStva nad znacajnim dijelom imovine poduzeca. Naime, to je forma zastite
od otpustanja 1 predstavlja vid osiguranja od neocekivanog gubitka zaposlenja
¢lanovima menadzerskog/pregovarackog tima. Zlatni padobran osigurava brojne
prednosti od kojih su najcesce:
a) Pomaze u povlaéenju i zadrzavanju uspjesnih i bitnih ¢lanova menadzerskog tima,
b) Djeluje kao zastraSivaé u procesu preuzimanja, jer menadzerima omogucuje
objektivniju procjenu ponude za preuzimanje,
c) Poticanje menadzera u prihvacanju promjene kontrole, koja vodi dobicima za
dionicare, smanjenju sukoba menadZzer — dioni¢ar i smanjenju transakcijskih

troskova.

,, Otrovna pilula“ (engl. Poison pill strategy) — koristi se kao sredstvo osiguranja od
prisilnog preuzimanja, tako da poduzeca svoje dionice ¢ine manje atraktivnim za
preuzimatelja, odnosno stvaraju situaciju skupog i teSkog stjecanja kontrole nad
poduzec¢em. Poduzece — meta emitira dodatne dionice, duznicke vrijednosne papire ili
Stvara ve¢i dug u svrhu odustajanja preuzimatelja. Prvi plan o otrovnoj piluli izraden
je 1982 godine, a do danas je poznato pet najvaznijih tipova planova o otrovnoj piluli:
a) Plan o preferiranim dionicama (engl. Preferred stockplan) — koristen do 1984
godine, a podrazumijeva izdavanje konvertibilnih preferiranih dionica, koje:
- vlasnici preferiranih dionica mogu da zamijene dionice za novac po mnogo vecoj
cijeni od kupovne,
- u slucaju spajanja preferirane dionice se mogu zamijeniti za obveznice s pravom
glasa poduzeca preuzimatelja po vazecoj trzisnoj vrijednosti,
b) Plan o obrtanju prava (engl. Flip over rights plan) — rabi se krajem 1984 godine,
prema kojemu dioni¢ari poduzeca dobivaju dividende po osnovu obi¢nih dionica u
formi prava da pribave obicne ili preferirane dionice po cijeni vecoj od trenutne

trziSne vrijednosti,

2|bid
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c) Plan o preklapanju vlasnistva (engl. Ownership flip-in plan) — vlasnicima
preferiranih dionica omogucuje kupovinu dionica poduzeéa — meta po diskontu,
odnosno po nizoj cijeni od trziSne,

d) Plan o povratnim pravima (engl. Back-end rights plan) — dionicari dobivaju
dividende u obliku prava, prema kojima svoje dionice mogu zamijeniti za
povlastene obveznice ili gotovinu po povratnoj cijent,

e) Glasacki planovi (engl. Voting plan) — provode se izdavanjem dividendi na

preferirane dionice s pravom glasa.

., Ljudska pilula“ (engl. People pill) — u slucaju prisilnog preuzimanja menadzerski
tim prijeti kolektivnom ostavkom, ¢iji bi odlazak, ukoliko je menadzerski tim dobar i

uspjesan, umanjio vrijednost poduzeca.

., Zlatne lisice” (engl. Golden handcuffs) — podrazumijeva obvezu menadzmentu u
potpisivanja klauzule u ugovoru, kojom se osigurava ostanak u poduze¢u. Navedenom
strategijom cvrsée se veze menadzere za poduzece, a za ne postivanje klauzule snose

se odredeni troskovi.

Strategija ,,greenmail“ (engl. Greenmail strategy) — neprijateljski raspolozeno
poduzece kupuje znacajan iznos dionica poduzeca — mete s ciljem da poduzece otkupi
svoje dionice po znacajnoj premiji da bi sprije€ilo preuzimanje. Istodobno sa ovom
strategijom odvijaju se i ,,sporazumi o pomirenju“ (engl. Stand — still agreements),
koji podrazumijevaju davanje odredenog vremena poduzecu — meti za skupljanje

financijskih sredstava za otkup svojih dionica.

., Makaroni obrana** (engl. Macaroni defense) — poduzece izdaje veliki broj obveznica
s garancijom otkupa po vecoj cijeni u slu€aju neprijateljskog preuzimanja poduzeca.
Veca opasnost od preuzimanja znaci 1 vecu cijenu otkupa, nalik na makarone koji se

kuhanjem Sire i po tome je strategija dobila ime.

., Odbijaci ajkula” (engl. Shark repellents) — predstavljaju amandmane u statutu
poduzeca, a odnose se samo na situacije kupovine od strane drugog poduzeca. Ajkula
koja se odbija predstavlja preuzimatelja koji bi preuzimanjem kontrole otpustio

postoje¢i menadZzment. Cetiri su naj¢e$¢a amandmana:
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10.

a) Super veéinski glasa¢ki amandmani — potrebna je veéina pozitivnih glasova za
prodaju poduzeca, npr. 70% dionicara mora odobravajuce glasati,

b) Amandmani o pravi¢noj cijeni — preuzimatelju se nalaze jednaka cijena placanja
po dionici, kako manjinskim tako i ve¢inskim dioni¢arima,

c) Amandmani o dvostrukom kapitalu — podrazumijeva dvije klase dionica s
razli¢itim pravom glasa, pa tako dioniCari ¢ijim se dionicama trguje na trziStu
mogu utjecati na izbor samo nekih direktora upravnog odbora poduzecéa,

d) Klimavi uvjeti upravnog odbora — podrazumijeva da se od strane preuzimatelja

moze smijeniti samo odreden broj direktora upravnog odbora u odredenom

vremenskom razdoblju.

., Vreéa pijeska* (engl. Sandbag defense) — poduzeée — meta odugovlaci pregovore
kako bi dobilo na vremenu u kojem bi se mozda pojavilo interesantnije poduzece
preuzimatelj od postojeceg, mada se ne smije dugo cekati kako se ne bi posumnjalo u
efikasnost poduzeca. Figurativno, u ovom procesu preuzimatelj kao da koraca po

pijesku.

., Prodaja kraljevskog nakita* (engl. Crow jewl sale) — kraljevski nakit predstavlja
1zuzetno profitabilan ili na bilo koji drugi na¢in poseban organizacijski dio ili imovinu
poduzeca, koja se, u slu¢aju neprijateljskog preuzimanja, prodaje prije preuzimanja
kako bi se poduzece ucinilo manje atraktivnim i kako bi Se osigurao opstanak
poduzeca. Pri tome se Cesto koristi tzv. politika vrelog dana (engl. Scorched earth
policy), koja u slucaju neprijateljskog preuzimanja podrazumijeva prodaju
najvrjednijih imovine ili dospijece svih dugovanja istovremeno S danom preuzimanja

Sto bi izazvalo dodatne troSkove, koji izuzetno poskupljuju preuzimanje.

., Potraga za bijelim vitezom* (engl. Searching for withe knight) — preuzimanje se
otezava tako Sto prijateljsko poduzeée poduzeéa — mete kupuje manjinski paket
dionica po veéoj cijeni od preuzimateljeve bez namjere uvodenja vecih promjena u
upravljacku strukturu poduzeca. Metaforicki, prijateljsko poduzece se pojavljuje kao

bijeli vitez, koji dolazi u spasavanje.
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12.

13.

14.

15.

16.

., Sivi vitez* (engl. Ray knight strategy) — predstavlja situaciju kada poduzece nudi
vecu cijenu za kontrolni paket dionica poduzec¢a — mete od prijateljskog poduzeca —

bijelog viteza.

., Lejdi Megbet* (engl. Lady Macbeth strategy) — predstavlja situaciju u kojoj se treca
strana javlja kao bijeli vitez, da bi nakon ostvarenja cilja, postignute naklonosti i
povjerenja poduzeéa — mete i pribavljanja strateskih informacija pokazala pravo lice i

priklonila se neprijateljskim ponudacima.

,,Pac — man*“ (engl. Pac — man defense) — predstavlja ekstremno aktivnu strategiju
obrane, prema kojoj poduzeée — meta stjecanjem odredenih mogucnosti postaje
preuzimatelj. Naziv je dobila prema poznatoj racunalnoj igrici u kojoj igra¢ vodi malu
lopticu u ustima i koju svi jure da pojedu u odredenom vremenu. Medutim, kada mala

loptica pojede ¢udotvornu kuglicu i sama postaje lovac.

., Borba zastupnika* (engl. Proxy fight) — poduzece preuzimatelj na razne nacine
pokuSava utjecati na najvece dioniCare, kako bi ih naveo na prodaju poduzeca i

prepisivanje poduzeca preuzimatelju.

., Sigurna luka* (engl. Safe harbor) — situacije u kojima poduzece — meta trazi, od
nadleznih organa uprave za spajanja 1 preuzimanja, zaStitu od neprijateljskog

preuzimanja.
,, Defanzivni menadzeri* (engl. Defensive mergers) — vrhovni menadzment poduzecéa

— mete trazi moguceg partnera za zamjenu dionica u cilju stvaranja novog poduzeca,

koje postaje manje atraktivno ili suvise teSko za preuzimanje.
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4. MJERENJE PERFORMANSI POSLOVANJA SPOJENIH
PODUZECA

4.1. Kvantitativna mjerila performansi

Analizom kvantitativnih mjerila performansi se utvrduje jesu li postavljeni standardi
ostvareni i u kojem stupnju, te razlozi zbog kojih je doslo do eventualnog odstupanja,
odnosno podrazumijeva prikupljanje odgovarajuéih informacija o tome $to je ostvareno, a §to
nije. Prikupljanje i obradu informacija moze obavljati menadzer, odredena sluzba koja mu je
neposredno podredena ili posebna sluzba izvan mjerodavnosti doti¢cnog menadzera.
Prikupljanje i obrada informacija mora imati svoju dinamiku (radi osiguranja efikasnost
mjerenja performansi) — neke ¢e se informacije prikupljati dnevno, neke tjedno, neke

mjesecno, a neke pak tromjesecno, polugodisnje ili godiSnje.

Performanse poslovanja poduzec¢a pomocu kvantitativnih pokazatelja se mogu mjeriti:
1. Tradicionalnim metodama mjerenja performansi poslovanja,

2. Suvremenim metodama mjerenja performansi poslovanja.

Kako bi se stekla cjelovita slika o poduzecu potrebno je, bez obzira na metodu mjerenja
performansi poslovanja, sagledati sljedece izvore, koji ¢e pomo¢i pri utvrdivanju vrijednosti
poduzeca na tradicionalni 1 suvremeni nacin:
1. Ugovori o osnivanju poduzeca,
2. Statut,
3. Zavrsni racuni poslovanja poduzeca koja se spajaju za prethodnih pet godina sa svim
dodacima i izvje$¢ima,

4. Razne informacije znacajne za procjenu.

Kvantitativne pokazatelje uspjeSnosti spajanja poduzece treba promatrati u kontekstu
pokazatelja koje ostvaruju poduzeca slicne veliine 1 karakteristika 1 iz iste gospodarske
djelatnosti. Medutim, poduzec¢a za usporedbu se nekada mogu naci, a nekada ne, §to ovisi 0
dostupnosti financijskih izvjes¢a poduzeca za usporedbu ili specificnosti neke gospodarske

djelatnosti kojom se poduzece za usporedbu bavi.
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4.1.1. Tradicionalne metode mjerenja performansi poslovanja

Tradicionalne metode najceSc¢e se naslanjanju na tradicionalne tehnike utvrdivanja vrijednosti
poduzeca (financijske i trziSne). Budu¢i da tradicionalne metode mjerenja samo financijskih
performansi poslovanja postaju nedostatne, jer danas preko 80% trziSne vrijednosti poduzeca
¢ine neopipljiva sredstva 1 intelektualni kapital poduzeéa (ljudi, procesi, brand...),
procjenitelji performansi poslovanja sve se viSe okrecu suvremenim tehnikama utvrdivanja

vrijednosti poduzeca.

U tradicionalne metode mjerenja performansi poslovanja poduzeé¢e mogu se ubrojiti:
1. TrZzi8ni pokazatelji,

2. Financijski pokazatelji.

Trzisni pokazatelji — pokazuju vrijednost imovine koju posjeduje poduzece 1 dijele se na one
koji su vezani uz reakcije investitora na financijskom trzistu i na one koji se odnose na
mjerenje trziSnih udjela spojenih poduzeca. Pouzdanost trzisnih pokazatelja vezanih za
reakcije investitora ovisi o0 realnosti financijskih podataka, odnosno o prikazanim
racunovodstvenim podacima. Trzi$ni pokazatelji vezani za mjerenje trziSnih udjela spojenih
poduzeca, koji mjere veli¢inu spojenog poduzeca, trziSne udjele i strukturu proizvoda i trzista
spojenih poduzeca, dugotrajnijeg su karaktera i ovise o pouzdanosti procjene investitora na
financijskom trzistu, a koja se, takoder, oslanja na racunovodstvene podatke poduzeca koje se
spaja. Najcesce, udjeli poduzeca koje se spajaju nisu izlistani na burzi, $to odmaze investitoru
pri procjeni trziSnih pokazatelja. Prema tome se, kada je rije¢ o trZiSnim pokazateljima,
uspjesnost spajanja poduze¢a mjeri u trenutku javnog proglasenja odluke o spajanju

poduzeca.

Financijski pokazatelji — prikazuju ekonomsku vrijednost poduzeéa i daju realniju ocjenu

uspjesnosti spajanja poduzeca. Financijski pokazatelji se dijele na razlicite nacine: "

a) Pokazatelji profitabilnosti — mjeri efikasnost poslovanja poduzec¢a, odnosno povrat
ulozenog kapitala, kroz:
— Neto profitnu marzu — mjeri odnos dobiti nakon oporezivanja (neto dobiti),

uvecane za kamate i ukupnih prihoda, odnosno = neto dobit + kamate x 100.

ukupni prihodi

"Buble, M., Kulovi¢, Dz, Kuzman, S.,. op.cit.,str.463-496. i Mikerevi¢, D., Finansijski menadzment,
Ekonomski fakultet u Banjoj Luci i FINRAR, Banja Luka 2011.,str.245-282,461-489.
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— Neto profitabilnost imovine (ROA) — mjeri odnos dobiti nakon oporezivanja,

uvecanoj za kamate i ukupnu imovinu, odnosno = neto dobit + kamate x 100

ukupna imovina

i pokazuje koliko ¢e poduzeée novéanih jedinica dobiti ostvariti na 100

novcanih jedinica uloZenih u imovinu.

— Stopa profitabilnosti glavnice (ROE) — u odnos stavlja neto dobit i glavnicu
(vlastiti kapital poduzeca), odnosno = neto dobit x 100

glavnica

I pokazuje koliko novc¢anih jedinica dobiti poduzece ostvaruje na 100 jedinica

vlastitog kapitala.

b) Pokazatelji likvidnosti — rabe se za procjenu sposobnosti poduzeca da podmiri svoje
dospjele kratkotrajne obveze, kroz:

— Kaoeficijent trenutne likvidnosti — u odnos stavlja novac i kratkotrajne

vrijednosne papire, koji se lako pretvaraju u novac, s kratkotrajnim obvezama,

odnosno = novac + kratkotrajni vrijednosni papiri

kratkotrajne obveze

Ukoliko je pokazatelj >1, znaci da je poduzece likvidno i da na raspolaganju

ima dovoljno sredstava za podmirenje dospjelih obveza.

— Koeficijent ubrzane likvidnosti — u odnos stavlja kratkotrajnu imovinu
umanjenu za zalihe, koje je tesko unov¢iti, s kratkotrajnim obvezama, odnosno

= kratkotrajna imovina - zalihe

kratkotrajne obveze

Da bi poduzece bili likvidno, potrebno je da koeficijent bude > 1.

— Koeficijent tekuce likvidnosti — u odnos stavlja cjelokupnu kratkotrajnu

imovinu, ukljucujudéi i tesko unovcive zalihe, s kratkotrajnim obvezama,
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odnosno = kratkotrajna imovina

kratkotrajne obveze

Zbog ukljucenosti zaliha u kratkotrajnu imovinu da bi poduzece bilo likvidno

potrebno je da je koeficijent bude >2.

C) Pokazatelji zaduzenosti — utvrduje koliko se poduzece financira iz tudih izvora, kroz:
— Koeficijent zaduZenosti — u odnos stavlja ukupne obveze s ukupnom

imovinom (glavnicom), odnosno = ukupne obveze

ukupna imovina

Koeficijent moze biti 0, 1, >1 ili <I. Ukoliko je koeficijent jednak 0, znaci da
se cjelokupna imovina financira iz vlastitog kapitala i poduzece nema obveza.
Ako je koeficijent jednak 1, zna¢i da se cjelokupna imovina poduzece
financira iz tudih izvora. Ako je koeficijent >1, znaci da poduzece svojim
obvezama premasuje ukupnu imovinu, odnosno poduzeée se zaduzuje i
ulaganje u takvo poduzece smatra se rizicnim. Ukoliko je koeficijent <1,
upucuje na vecu vrijednost imovine od obveza i1 predstavlja pozeljnu

vrijednost.

— Koeficijent zaduZenosti glavnice — u odnos stavlja ukupne obveze poduzeca i

njegovu glavnicu, odnosno = ukupne obveze

glavnica

Kao i za koeficijent zaduZenosti, pozeljna je pozicija u kojoj je koeficijent
zaduZenosti glavnice <1, §to upucuje na vecu glavnicu u odnosu na ukupne

obveze poduzeca.

— Kaoeficijent vlastitog financiranja — stavlja u odnos glavnicu i ukupnu aktivu
(imovinu), pokazujuci koliko je glavnica pokrivena imovinom poduzeca,
odnosno = glavnica

ukupna imovina

Pozeljna vrijednost je u poziciji u kojoj je koeficijent >1, §to zna¢i da

poduzece raspolaze dodatnim kapitalom (rezerve, zadrzana dobit i sli¢no).
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d) Pokazatelji aktivnosti — poznati su i kao koeficijenti obrtaja, a ozna¢uju kako efikasno
poduzece uporabljuje svoje resurse, kroz:
— Kaoeficijent obrtaja ukupne imovine — stavlja u odnos ukupne prihode s
ukupnom imovinom, odnosno = ukupni prihodi

ukupna imovina

Pozeljno je da je vrijednost koeficijenta $to veca, jer upucuje na vecu brzinu
cirkuliranja imovine u poslovnom procesu, odnosno upucuje na manji broj

dana vezivanja novca za imovinu.

— Koeficijent obrtaja kratkoro¢ne imovine — stavlja u odnos prihod od
kratkotrajne imovine s kratkotrajnom imovinom, odnosno

= prihod od kratkotrajne imovine

kratkotrajna imovina

Pozeljna vrijednost je kao i kod koeficijenta obrtaja ukupne imovine.

— Koeficijent obrtaja potrazivanja — u odnos stavlja ukupni prihod s
potrazivanjima, odnosno = ukupni prihod

potrazivanja

PozZeljna vrijednost je kao i1 kod koeficijenta obrtaja ukupne imovine.

— Broj dana vezivanja imovine — u odnos stavlja broj dana u godini s

koeficijentom obrtaja potraZivanja, odnosno =  broj dana u godini ( 365 )

koeficijent obrtaja potraZivanja

e) Pokazatelji investiranja — sluze za procjenu uspjesnosti ulaganja u dionice poduzeca,
kroz:
— Zarada po dionici (EPS) — u odnos stavlja neto dobiti umanjene za dividende
povlastenih dionica i1 broja dionica, tj. pokazuje kolika neto dobit pripada
dionic¢arima po svakoj njihovoj dionici,

odnosno = neto dobit — povlastene dividende

broj redovnih dionica
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— Dividenda po dionici (DPS) — stavlja u odnos dio dobiti rasporeden za
dividende (neto dobit umanjenu za povlastene dividende) s brojem redovnih
dionica 1 pokazuje koji iznos ¢e dobiti dioniCar za svaku svoju dionicu,

odnosno= dio neto dobiti rasporeden za dividende

broj redovnih dionica

Odnos isplate dividendi — prikazuje odnos dividende po dionici i zarade po

dionici, odnosno = dividenda po dionici

zarada po dionici

Koeficijent moze biti > ili < 1. Ukoliko je koeficijent <1 , znaci da je zarada
po dionici ve¢a od dividendi po dionici, jer se dio dobiti zadrzava. Ako je
koeficijent >1, upucuje da je zarada po dionici manja od dividende po dionici,

jer se u takvoj situaciji dividende isplacuju iz zadrzane dobiti.

— Ukupna rentabilnost dionice — u odnos stavlja dobit po dionici s trziSnom

cijenom dionice, odnosno = dividende po dionici

trziSna cijena dionice

Prilikom izra¢unavanja trziSne vrijednosti dionice, kapital se iskazuje po

trziSnoj, a ne po knjigovodstvenoj vrijednosti.

Prinos po dividendi — u odnos stavlja dividendu po dionici s trziSnom
vrijednos$cu te dionice, upucujuci na rentabilnost po dionici,

odnosno = dividenda po dionici

trziSna cijena dionice

U normalnim uvjetima poslovanja, ukupna rentabilnost dionice bit ¢e veca od
prinosa po dionici, osim u situaciji kada se dividende isplacuju iz zadrzane

dobiti.

Treba napomenuti da se za ove pokazatelje veze pojam mjerljivosti, koji ponekad nije

adekvatan jer u obzir nisu ukljucene sve varijable za izra¢un pojedinog pokazatelja.
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4.1.2. Suvremene metode mjerenja performansi poslovanja

Posljednjih desetljeca menadZersko ra¢unovodstvo i financijski menadzment su pred
poveéanim brojem izazova, koji zahtijevaju usvajanje novih pristupa, dizajniranih za
prilagodavanje promjenama u ekonomskom okruzenju i sa ciljem da isprave dosadasnje
nedostatke i nepravilnosti postojecih kontrolnih mehanizama. Stoga se poduzeca okrecu
suvremenim metodama mjerenja performansi poslovanja, i to:

a) Dodana vrijednost,

b) Poslovna izvrsnost,

c) Karta uravnotezenih ciljeva,

d) Cjelokupno upravljanje kvalitetom i mnoge druge.

Svi ovi pristupi nastali su zbog Cinjenice da su tradicionalni pristupi mjerenja uspjesnosti
poslovanja postali nepotpuni u novom turbulentnom okruzenju, prije svega zbog njihove
orijentacije na proslost, nepovezanosti s nematerijalnim aspektima poslovanja, kratkotrajnezd

orijentacije te naglasavanja rezultata bez uzroka.

a) Dodana vrijednost (engl. Value Added) — ¢ini razliku izmedu prihoda i kupljenih dobara i
usluga, odnosno definira se kao vrijednost neke aktivnosti koja preostaje nakon oduzimanja
troSkova izvrSavanja ove aktivnosti te troSkova gubitka investicijskog oportuniteta ulaganja u
alternativnu aktivnost. Na toj su veli¢ini zasnovani pokazatelji ROVA i ROVA/ROL ali i
dvije relativno nove mjere performanse, koje u posljednje vrijeme dobivaju na popularnosti.
Jedna od njih je "ekonomska dodana vrijednost” (engl. Economic Value Added — EVA), koja
se koristi kao mjera uspjesnosti. Druga mjera je "trziSna dodana vrijednost" (engl. Market

Value Added — MVA) koja se koristi kao pokazatelj vrijednosti poduzeca.

— ROVA — u odnos stavlja neto profit i dodanu vrijednost, te tendira stabilizaciji na
razini od 12 do 18% za vecinu industrija u fazi rasta, odnosno [

ROVA = neto profit prije odbitka poreza x 100

dodana vrijednost

— ROVA/ROI — predstavlja kombinaciju novog i tradicionalnog pokazatelja, kojom se

dobiva kompletna 1 jasna slika performansi poduzeca.

"“Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S.,: op.cit.,, str.500-502.
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— EVA — oznacuje neto operativni profit nakon plac¢enog poreza, odnosno

Prihodi

- Operativni troskovi i rashodi

= Operativna dobit

- Porez na dobit (osnovica poreza na dobit X stopa)

= Operativna dobit umanjenja za porez
- Troskovi kapitala (trzi$na cijena dugotrajnog kapitala)

= Ekonomska dodana vrijednost (EVA)

Ako je rezultat pozitivan, poduzece stvara dodanu vrijednost za dionicare.

— MVA — mjera je stvaranja vrijednosti poduzeca, a izraCunava se na burzi ili se
utvrduje temeljem posebne procjene, 0dnNosno

MVA = trzi$na vrijednost poduzec¢a — ukupni kapital

Kao ukupni kapital poduzeéa uzima se vrijednost ulozenog, odnosno koristenog
vlastitog i tudeg kapitala. Na drugi nacin ukupni kapital se izracunava kao zbroj
radnog kapitala i dugotrajne imovine. Pokazatelj MVA moze biti <0, =0 ili >0.
Ukoliko je MVA<0, zna¢i da nista nije stvoreno. Ukoliko je MVA=0, tada je
umanjena vrijednost uloZenog kapitala, te ako je MVA>0, onda je stvorena dodana

vrijednost.

b) Poslovna izvrsnost (engl. Business Exellence) — multidimenzionlni pojam, koji sa
staticnog aspekta zahtjeva biti izvrstan u kljuénim performansama, dok sa dinamickog
aspekta zahtjeva osiguranje integriranosti aktivnosti unaprjedenja u organizaciji provedbom

stratekih inicijativa na temelju najboljih inputa. Aspekti poslovne izvrsnosti su:’

™Belak, V.,Poslovna izvrsnost i upravljanje performansama, Ekonomski fakultet Zagreb, Zagreb, 2010.,
str.4-7.
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Kupci — poslovni procesi moraju osigurati zadovoljenje kupaca, koji ocekuju dobiti
ono S§to im je obecano za placenu cijenu.

Zaposlenici — poduzecée treba osigurati odgovarajuée place i nagrade, sigurnost
radnog mjesta, zadovoljstvo na poslu, ukljuciti zaposlene u poslovanje poduzeca i
drugo.

Kreditori — o¢ekuju da poduzece placa na vrijeme, ulazu u sigurne i stabilne poslove.
Drustvena zajednica — zalaze se da poduzeée osigura nova radna mjesta, brine o
ekologiji i doprinosi razvoju zajednice.

Menadzeri — poduzeéu pomazu u stvaranju druStvenog ugleda i pridonose uspjehu
poduzeca, za §to im poduzeée treba osigurati adekvatne kompenzacije i zadovoljstvo
na poslu.

Drzava — poduzeée drzavi odgovara poStenim poslovanjem i urednim pla¢anjem
poreza i doprinosa.

Dobavljaci — izvrsnost se ogleda u poStenom odnosu i dugorocnom poslovanju, te

kroz plac¢anje na vrijeme.

Poslovna izvrsnost mjeri se na temelju definiranih kriterija i postavljenih standarda.

Brojni su modeli procjene poslovne izvrsnosti, a jedan od modela je The EFQM

Excellence Model (European). Prema tom modelu kriteriji za procjenu su: leadership,

politika i strategija, ljudi, partnerstvo i resursi, procesi, rezultati kupaca, rezultati ljudi,

socijalni rezultati 1 rezultati kljuénih performansi. Kombinacijom postotka utjecaja na

kriterij za procjenu poslovne izvrsnosti i dodjeljivanjem bodova sukladno postocima,

procjenjuje se poslovna izvrsnost i to: nezadovoljavaju¢a poslovna izvrsnost oznacena je

s < 400 bodova, dobra poslovna izvrsnost izmedu 400 i 750 bodova, dok je svjetska

razina poslove izvrsnosti obiljezena s >750 bodova.

c) Karta uravnotezenih ciljeva (engl. Balanced Scorecard Concept-BSC) — definira jasno

strateSke ciljeve na temelju kojih se biraju mjerila performansi, ostvaruje komunikacija u

smislu definiranja zadataka menadzera i zaposlenika, ostvaruju postavljeni ciljevi i kona¢no

osigurava realnija procjena ukupnih postignuc¢a poduzeca. BSC nastoji kombinirati strategiju

1 taktiku koriste¢i tri vazna procesa i to:
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— Povezivanje strategije s procesom budZetiranja,

— Stalno proucavanje strategije na menadzerskim sastancima i njeno pretvaranje u

svakodnevni posao,

— Na temelju procesa ucenja prilagodavanje strategije novim uvjetima po nacelu

povratne sprege.

Brojni su pokazatelji koje poduzeca najcesce koriste prilikom formiranja BSC — a, kao §to

su:’®

— u okviru financijske perspektive:

ukupna sredstva (u nov¢anim jedinicama)

broj zaposlenih

prihod (u novéanim jedinicama)

broj zaposlenih

dodana vrijednost (u nov¢anim jedinicama)

broj zaposlenih

— u okviru perspektive potroSaca:

godisnja prodaja (u nov¢anim jedinicama)

broj potrosaca

potroSaci  (broj ili %)

broj zaposlenih

troSkovi  (u nov€anim jedinicama)

broj potrosaca

®*Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S..: op.cit.,, str.518 — 530.
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— u okviru perspektive internih poslovnih procesa:

administrativni troSkovi (%)

ukupan prihod

troSkovi donoSenja pogresne odluke

prihodi menadzera

administrativni troSkovi (u nov€anim jedinicama)

broj zaposlenih

— u okviru perspektive ljudskih resursa:

privremeno zaposleni (%)

stalno zaposleni

broj godina zaposlenih u poduzeéu

broj zaposlenih

broj odsustva s posla (broj)

broj zaposlenih

d) Cjelokupno upravljanje kvalitetom (engl.Total Quality Management — TQM) — je sustav
unapredenja, povecanja fleksibilnosti, efektivnosti i efikasnosti poslovanja. TQM nastoji
osigurati i stvoriti uvjete da svi zaposleni zajedni¢kim snagama ostvare maksimalno efikasno
i efektivno jedan cilj: proizvesti proizvod i pruziti usluge onda kada, gdje i kako zele kupac i
potrosac¢ 1 ocekuju, 1 to prvi i svaki sljede¢i put. Prednosti uvodenja sustava TQM-a u
poslovanje poduzeca potvrdene su u praksi i mnogostruke su: "

— Povecava se kvaliteta proizvoda i usluga,

— Povecava se zadovoljstvo kupca i zadrzava njegovu vjernost,

— Jaca se konkurentska sposobnost i trziSna snaga poduzeca,

— Smanjuju se troskovi poslovanja,

N

Povecava se produktivnost i profitabilnost poslovanja,

77 Avelini Holjevac, 1., Upravljanje kvalitetom u turizmu i hotelskoj industriji, Fakultet za turisticki i hotelski
menadzment, Opatija, 2002., str.10.

101



%

%

—>

Postoje mnogi alati za postizanje kvaliteta, kao $to su:

%

%

Povecava se zadovoljstvo svih zaposlenih,
Povecava se kvaliteta upravljanja,

Povecava se ugled 1 vrijednost poduzeca.

78

Kontrolne liste — u formi tabela ili u vidu liste pitanja,

Dijagram toka — alat za analizu procesa i veza u okviru sustava,

Histogram raspodjele — alat koji pomaze da se brzo uoci tip raspodjele za uzorke koji
sadrze veliki broj podataka,

Pareto dijagram — alat koji sluzi za odredivanje prioriteta prilikom rjeSavanja
problema. Upotrebljava se kada je uzrok nekog problema visestruk pa je potrebno
odrediti gdje ¢e primijenjena poboljSanja imati najveci efekt. Poznato je pravilo 80%-
20%: rjesavanjem 20% najvaznijih problema moze se posti¢i 80% planiranog
poboljsanja,

Isikavin dijagram uzroka i posljedica — alat za utvrdivanje veze izmedu karakteristika
entiteta i cimbenika Koji na nju uticu. Koristi se kada na rezultat nekog procesa utice
viSe ¢imbenika izmedu kojih se mogu uspostaviti uzrocno — posljedi¢ne veze,
,Benchmarking® — predstavlja metodu kojom se tekuce ili planirane aktivnosti na
projektu usporeduju sa drugim projektima u cilju generiranja ideja za poboljSanje

kvaliteta ili uspostavljanja standarda prema kojim bi se mjerio u¢inak na projektu.

"®Belak, V.,Poslovna izvrsnost i upravljanje performansama, Ekonomski fakultet Zagreb, Zagreb, 2010.,
str.24-26.

102



4.2. Kvalitativna mjerila performansi

Posljednjih godina u situaciji intenzivirane konkurencije, natjecanja, globalizacije i
ekspanzivnog razvoja tehnologije, poduzeca su prisiljenatraziti zamjenu tradicionalnim i
suvremenim financijskim mjerama uspjeSnosti poslovanja sa veéim naglaskom na
povezivanje mjera uspjeSnosti poslovanja sa ljudima i poslovnim procesima, ¢ije snage ili

slabosti nisu mjerljive i ne mogu se prikazati brojem.

Kvalitetni indikatori performansi poslovanja trebaju zadovoljiti sljedece kriterije:
1. Uskladenost sa strategijom poduzeca,
2. Povezanost s klju¢nim organizacijskim procesima,
3. Ne smije ih biti previSe niti premalo — ne postoji najbolja mjera uspjeha,
4

Relevantnost za sve zaposlenike.

Kao glavne prednosti svih ne financijskih aspekata moguce je izdvojiti:
Fokusiranje na krajnjeg korisnika,

Fokusiranje na organizacijske jedinice a ne samo na cijelu organizaciju,
Poboljsana alokacija resursa,

Postavljanje u¢inkovitih ciljeva 1 zadataka,

Specifi¢nosti metodoloskih pristupa,

Poboljsanje procesa donosenja odluka,

N o gk~ wDd e

Isticanje menadzerskih prioriteta i druge.

Dok je kao glavna ogranienja moguée navesti:"®
1. Veliku financijsku potporu za implementaciju koncepata,
2. Dugotrajan proces implementacije koji iziskuje veliki broj resursa i promjene u
organizacijskoj kulturi,
Povecane troskove treninga i edukacije zaposlenika,
Sporost dobivanja konkretnih mjerljivih rezultata,
Rivalstvo i narusavanje timskog rada,

Nedovoljno koncentriranje na ljudske resurse,

N o o B~ ow

Nemogucénost kvantificiranja pojedinih ciljeva, a time i nemogucnost djelotvornog

mjerenja njihovog ostvarenja,

”Vrdoljak, R.1., Casopis:Poslovna izvrsnost Zagreb, godIV., BR.2., str.114.
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8. Nepostojanje informacijskog sustava i nepouzdane informacije oteZavanju proces
mjerenja performansi, a time ugrozavaju sustav kontrole,
9. Razli¢ite ocjene prikupljenih informacija uzrokuju probleme pri interpretaciji

ostvarenja postavljenih ciljeva.

Svako poduzeée prije same implementacije pojedinog kvalitativnog pristupa mjerenju
organizacijske uspjesSnosti treba ocijeniti jesu li prednosti uvodenja kvalitativnog pristupa
mjerenja uspjeSnosti poslovanja poduzeéa veée od njegovih ogranicenja te prema tome
pristupiti procesu implementacije.

Kvalitativni pokazatelji uspjesnosti dijele se na:*°

1. Objektivne —u ove ¢imbenike mogu se ubrojiti:

— Odabrani formalno — pravni oblik — utjeCe na uspjeSnost spajanja poduzeca
zbog odredbi ugovornog prava i prava trgovackih drustava, poreznih propisa,
kulturoloskih 1 politickih utjecaja. Formalno — pravni okvir spajanja poduzeca
moze imati prednosti i nedostatke u pogledu poduzeca koje spaja, tako su
prednosti u pogledu:

- Struktura uprave: strukturiranje prema zeljama partnera,

- Oporezivanje: nema dvostrukog oporezivanja, jer se sva dobit (gubitak)
pripisuje partnerima spajanja,

- Formalnosti prije i nakon osnivanja: relativno jednostavne, a sastoje se u
sastavljanju detaljnog ugovora, njegovom objavljivanju i pohrani kod
nadleZnog tijela,

- Fleksibilnost prekida: relativno jednostavna,

a nedostaci se ogledaju u:

- Obveze partnera: nema ograni¢enja odgovornosti za obveze pothvata prema
tre¢ima,

- Povlacenje kapitala: udjel u rezultatu pripada svim partnerima, ali je u praksi
¢esto povlacenje sredstava otezano zbog potrebe pristanka svih partnera

- Ogranicenja prodaje vlasnickih udjela: transfer se ne dozvoljava bez

pristanka svih partnera u procesu spajanja poduzeca,

®\Wolf, R.C.,: op.cit., str.129-169.
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- Predstavljanje i transfer vlasniStva: obi¢no ne postoji, osim ako ugovorom
nije druk¢ije dogovoreno, §to je neuobiCajeno. Tada i kreditori moraju na to
pristati, jer u protivnom prema njima ostaje obveza prethodnog vlasnika.

— Trajanje — ve¢i znacaj ima kod inkorporiranih, nego kod ugovornih spajanja
koja obi¢no prestaju ispunjenjem cilja radi kojeg je izvrSeno spajanje, osim
ako se suradnja medu partnerima ne nastavi. Na trajanje spojenog poduzeca
djeluju brojni ¢imbenici, poput reputacije partnera, obiljezja djelatnosti, vrste
ulozenih resursa, odredbi ugovora i drugi. Trajnost ukljuuje sve druge
pokazatelje uspjesnosti, jer neprofitabilna spajanja i/ili spajanja s kojima
partneri nisu zadovoljni prije ili kasnije prestaju postojati.

— Broj partnera — pretpostavlja da manji broj partnera u procesu spajanja dovodi
do manje sporova medu partnerima oko razli¢itih pitanja i1 povecava
transakcijske troskove, zbog vece potrebe za nadzorom. Medutim, suradnja
veceg broja partnera rezultira i ve¢im koristima za svakog od njih, jer partneri
ulazu komplementarne resurse.

— Vrsta resursa koji se ulazu — obiljezeni su s vrijednoScu, rijetkosti i ne
postojanjem supstituta, pa poduzeca biraju partnere koji posjeduju takve
resurse kako bi osigurali bolju uspjesnost u pogledu postizanja konkurentske
prednosti.

— Kovaliteta upravljanja — ocjena kvalitete upravljanja ovisi o elementima koji se
smatraju klju¢nim za dobro upravljanje, a to su:

- Jasan lanac odgovornosti unutar spajanja poduzeca,

- Postojanje grupne odgovornosti uprave,

- ZadrZavanje odgovornosti ¢lanova uprave unato¢ delegiranju poslova,

- Dokumentiranost ovlasti uprave i menadzmenta,

- Decentralizacija odlu¢ivanja i davanje ovlasti nizem menadZzmentu u domeni
zaposljavanja i kompenziranja zaposlenika,

- Zajednicko donosenje odluka i drugi.

2. Subjektivne — odnose se na percepcije partnera u spajanju poduzeca, menadzmenta
spojenog poduzeca 1 menadzmenta o uspjehu spajanja poduzeca, koje nastaju prije 1
nakon spajanja poduzeca. Subjektivni pokazatelji uspjesnosti poslovanja u velikoj
mjeri ovise o objektivnim pokazateljima, koji im pomazu u kvantificiranju postignutih

rezultata i njihovu usporedbu s postavljenim ciljevima.
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Cimbenici, koji utje¢u na percepcije partnera o uspjesnosti poslovanja prije spajanja
poduzeca, su:
— Prethodna iskustva s ciljnim partnerom — garancija su uspjeha spajanja, iako
su uloge partnera, koji prvi put ugovaraju spajanje poduzeéa a zbog
nedostatka povjerenja i1 straha od gubitka/smanjenja vrijednosti ulozenih
resursa, ugovorom nejasno definirane,
— Ugled partnera — s§to ciljno poduzeée uziva veci ugled, interesantnije je i
sigurnije za spajanje,
— Potencijal ucenja partnera spojenog poduzeéa — 0dnosi se na stjecanje znanja
u kra¢im rokovima i uz manji ulog resursa, nego $to bi bilo potrebno kad bi
poduzeca to radila samostalno. Ukoliko je zaStita resursa velika, tada je
transfer resursa manji i manja je moguénost ucenja, pa je i zadovoljstvo

partnera manje.

Cimbenici, koji utje¢u na uspjesnost poslovanja nakon formiranja spojenog poduzeéa, su:

— Razmjene know-how-a — partneri spojenog poduzeca lakSe ostvaruju posebna
znanja i iskustva, upute o tehnologiji izrade ili proizvodnje, kontrole i
posebno specificne postupke koji se ina¢e smatraju poslovnom tajnom, kao 1
iskustva i znanja koja nisu nigdje sadrzana u pisanom obliku,

— Povjerenje — podrazumijeva mogucénost oslanjanja na drugog partnera u
uvjetima kada postoje odredeni rizici, i §to je povjerenje vece partneri ¢e se
viSe oslanjati na neformalne kontrolne mehanizme. Razina povjerenja
partnera u spajanju poduzeta mijenja se tijekom procesa spajanja i
proporcionalna je duljini trajanja zajedniCkog djelovanja. Prema tome,
povjerenje medu partnerima je, zbog straha od gubitka, na najniZoj razini u
ranoj fazi rada spojenog poduzeca,

— Razmjena resursa — olakSan pristup nedostatnim resursima spojenom
poduzecu, koji svojim karakteristikama stvara mogucénost postizanja
konkurentske prednosti 1/ili smanjenje troSkova nabave,

— KulturoloSki cimbenici — moguénost prevazilazenja kulturnih ogranicenja

pojedinih podruc¢ja uz pomoc¢ partnera koji na istom podrucju ostvaruje ugled.

#Wolf, R.C.,: op.cit., str.170-177..
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4.3. Mjerila performansi zainteresiranih

4.3.1. Mijerila korporacijskih performansi

Mjerila performansi koriste se kako bi se prikazala ucinkovitost ostvarenja odabrane
strategije. Mjerila korporacijskih performansi su pokazatelji kojima se mjeri uspje$nost nekog
poduzeéa kao cjeline u odnosu na neku zadanu veli¢inu, a koja menadZmentu i upravi
preporucuje jedan od tri moguca pravca djelovanja u odnosu na postavljene ciljeve:

1. Odrzavanje statusa quo — odstupanja od postavljenih ciljeva su tako mala i ne treba
ulagati dodatna sredstva niti se isplati poduzimati dodatne akcije,

2. Korekcija devijacija — predlaze korekciju koja ovisi o razlogu zbog kojeg je nastalo
odstupanje od postavljenih ciljeva (primjerice radi organizacijske strukture, plana
ostvarenja ciljeva, trzi$nih uvjeta i drugo),

3. Promjena postavljenih ciljeva — ukoliko su ciljevi postavljeni previsoko ili prenisko,
preporucuje se promjena postavljenih ciljeva u skladu sa zahtjevima trziSta i

mogucénostima ostvarenja.

Mjerila korporacijskih performansi najcesS¢e sadrze pokazatelje koji se odnose na
profitabilnost, kao $to su:

— Profitabilnost ukupne imovine — ROA,

— Profitabilnost vlasnicke glavnice — ROE,

— Dobit po dionici — EPS,

— Cijena po dionici — PPS,

— QOdnos cijene i dobiti — P/E,

— Odnos isplate dividende,

— Dividenda po dionici — DPS.
Takoder, pri izboru mjerila korporacijskih performansi treba imati u vidu sve zainteresirane

za uspjesnost poslovanja, a to su vlasnici — dioni€ari, uprava poduzeéa i ostali zainteresirani.
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4.3.1.1. Mjerila performansi sa stajaliSta vlasnika — dionicara

Vlasnici, odnosno dionicari SU zainteresirani za oCuvanje, uveéanje i povrat ulozenog
kapitala, te visinu zarade koju ¢e ostvariti od ulozenog kapitala. Zbog toga, za njih, su vazna

o oo . 82
mjerila u€inkovitosti kao Sto su:

— ROl — stopa povrata ulozenog kapitala — najceS¢e koriStena mjera u smislu
korporacijske performanse. ROI je povrat uloZzenog ukupnog kapitala, pokazatel;
rentabilnosti odnosno profitabilnosti ulozenog kapitala ili investicije. Koristi se za
mjerenje profitabilnosti, prognoziranje zarade, planiranje i kontrolu. Ona predstavlja

rezultat izmedu neto dohotka prije poreza i ukupne aktive :

ROI = Neto dohodak x 100
Ukupna aktiva

Odnosno, pokazuje koliko se povrata ostvaruje na ulozenih 100 nov¢anih jedinica.

— ROE - stopa povrata vlasni¢ke glavnice — koristan je signal financijskog uspjeha
nekog poduzeca, te je dobar i pouzdan indikator brzine rasta. ROE predstavlja odnos

dobiti poslije odbitka poreza i vlastitog kapitala:

ROE = Dobit poslije oporezivanja x 100
Vlastiti kapital

Odnosno, pokazuje koliko se na 100 nov€anih jedinica vlastitog kapitala odnosi na

dobit, koja se moze rasporediti na rezervu, dividendu i zadrzanu dobit.

— EPS — dobit po dionici — jedan je od osnovnih pokazatelja uspjeSnosti poslovanja
poduzeca, koji se koristi pri procjeni vrijednosti dionica. Dobit po dionici, kao
pokazatelj investiranja, predstavlja zapravo atraktivnost ulaganja u poduzece, tj.
izrazava njegovu sposobnost da stvara dobit. EPS u odnos stavlja neto dobit poduzeéa

s brojem dionica:

#Mikerevi¢, D.,: op.cit., str.245-282,461-489.
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EPS = neto dobit

broj dionica

Odnosno, pokazuje koliko je ostvareno dobiti u novc€anim jedinicama po jednoj
dionici.

— DPS - dividende po dionici — sli¢no kao i dobit po dionici, izraZzava iznos dividende
koji ¢e dionicar dobiti za svaku dionicu koju posjeduje. DPS stavlja u odnos dio neto

dobiti za dividende s brojem dionica:

DPS = dio neto dobiti za dividende

broj dionica

Odnosno, pokazuje koliko ¢e se, u nov¢anim jedinicama, od dijela neto dobiti odvojiti

za dividendu po jednoj dionici.

Medutim, ovi pokazatelji korporacijskih performansi ne smatraju se vise adekvatnima te se

traze supstituti kao §to su:®

— Dodana vrijednost ROVA i ROVA/ROI,
— MVAI EVA,

— Bogatstvo dionicara.

Navedeni pokazatelji objasnjeni su u dijelu 4.1.2. Suvremene metode mjerenja performansi

poslovanja.

8bid.
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4.3.1.2. Mjerila performansi sa stajaliS§ta vrhovnog menadZmenta

Budu¢i da su temeljne funkcije menadzmenta: planiranje, organiziranje, kadroviranje,
vodenje i kontroliranje, razumljiva je njegova vaznost u ostvarenju uspjeSnosti cjelokupnog

poslovanja.®*

Dobro korporacijsko upravljanje treba stvoriti uvjete u kojima ¢e ponasanje i djelovanje

vrhovnog menadzera biti u interesu poduzeca, dionicara i klju¢nih stakeholdera.

Nemod¢, inertnost i nesposobnost, oportunisticko ponaSanje menadzera i orijentacija vlastitim
sebi¢nim interesima, razlaz u strateskim pitanjima, losa djelotvornost poduzeéa u odnosu na
postavljene planove i konkurenciju, nepovjerenje i problemi u meduljudskim odnosima,
promjena u polozaju korporativne kontrole, mogu potaknuti upravni ili nadzorni odbor za
promjenu na vrhu poduzeca. S druge strane, neslaganje s klju¢nim interesno — utjecajnim
skupinama, raskorak u strateSkim namjerama i glavnim ciljevima, nezadovoljstvo
kompenzacijskim paketima i odnosima u korporaciji, nesuglasje oko ovlasti i razine
upravljacke autonomije, isto kao 1 prilika za bolje radno mjesto izvan poduzeéa — mogu
motivirati vrhovne menadzere za napustanje polozaja kojeg imaju. Promjena vrhovnog
menadzmenta, iz bilo kojeg od navedenih razloga, posljedica je mjerenja ucinkovitosti

vrhovnog menadZzmenta u postizanju uspjesnosti poslovanja poduzeca.

Temeljna zada¢a vrhovnog menadzmenta je osigurati rast i razvoj poduzeca kao cjeline,
pa je logi¢no $to se najcesce za mjerenje performansi vrhovnog menadzmenta rabe neka od
onih mjerila koja se rabe i za mjerenje performansi relevantnih za vlasnike — dionicare.
Upravo se zbog toga rabe mjerila kao $to su ROI, ROE, EPS i bogatstvo dionicara, koji su
presudni za odluku upravnog odbora hoce 1i taj menadZment ostati i dalje ili ¢e morati

napustiti poduzece.

Osim ovih kvantitativnih mjerila koriste se takoder kvalitativna mjerila koje provodi upravni
odbor te ih koristi s kvantitativnim mjerilima da bi se dobila kompletna slika uc¢inkovitosti

menadzmenta.

8 Buble, M., Osnove menadzmenta, Sinergija, Zagreb, 2006., str.13.
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4.3.1.3. Mjerila performansi sa stajaliSta ostalih zainteresiranih za poduzece

Stakeholder-i poduzeca su grupe ili pojedinci koji neposredno utjeu na ciljeve, strukturu i
ponaganje poduzeca, koji se, ukupno promatrano, mogu grupirati na:®
— Interne stakeholdere (engl. Insiders), koje ¢ine sve osobe koje, kao pojedinci ili grupa,
Cine elemente organizacijske strukture i aktivno djeluju na ciljeve, strukturu i
funkcioniranje poduzeca. To su vlasnici, uprava i zaposleni.
— Eksterne stakeholdere (engl. Outsiders), koje ¢ine sva poduzeca, grupe ili pojedinci
izvan poduzeca koji se nalaze u neposrednoj interakciji sa njim, odnosno njegovim
predstavnicima. U eksterne stakeholdere spadaju potrosaci, dobavljaci, konkurencija,

vlada, mediji, sindikati, kreditori i grupe sa specijalnim interesima.

Ocekivanja nekih od najznacajnijih stakeholdera su:
— Vlasnici kapitala — o¢ekuju rast vrijednosti dionica/dividenda,
Zaposleni — o¢ekuju dobre plaée i sigurnost radnog mjesta,
Kupci — o¢ekuju zadovoljavajucu cijenu, kvalitetu i servis,

N
N
— Dobavljaci — ocekuju brzu isplatu i stabilnost poslovanja,
— Vlada — o¢ekuje postivanje zakona i placanje poreza,

N

Drustvena zajednica — socijalna odgovornost i drugo.

S obzirom na heterogenost, pokazatelji mjerila performansi usmjereni su na razliite
aktivnosti 1 performanse poduzeca. Zbog toga se javlja potreba uspostavljanja mjerila
performansi za svakog od zainteresiranih za uspje$no poslovanje poduzeca, pa su neka od

njih: rast prodaje, mogucnost kontrole cijena, stopa rasta, troskovi sirovina i drugi.

4.3.2. Mjerila performansi divizijskih jedinica

U divizijskoj strukturi sektori su organizirani prema:®
— Proizvodima — svaka proizvodna linija ima svoj odjel, a svaki proizvodni odjel sadrzi

odjel vlastitog funkcijskog podrucja. Prema tome, svaki proizvodni odjel postaje

®Buble, M.,: op.cit., str.14.
#Kordi¢, D., Organizacija poduze¢a, SOLVEJ, Mostar, 1997., str.234-280. i Buble, M., Organizacija poduzeca,
TIVA, Varazdin, 2004., str.220-234.
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profitni centar, pa je vthovnhom menadzmentu jasno koji odjeli posluju profitabilno a
koji s gubitkom.

— Zemljopisnom podruc¢ju — aktivnosti i osoblje se grupiraju prema specificnim
zemljopisnim lokacijama. Prednosti ove strukture su da se proizvodi i usluge mogu
bolje prilagoditi potrebama potrosaca na razliCitim podrucjima, da se pojedini
proizvodi mogu sklopiti na drugom podrucju koje je blize potroSacu a i gdje su mu
dostupnija 1 jeftinija sredstva 1 potrebna radna snaga, te prilagodba poduzeca
razli¢itim zakonodavstvima. Nedostaci ove strukture su brojnije funkcijsko osoblje
koje svako poduzece mora imati i otezana funkcijska koordinacija na razini poduzeca.

— Segmentu trziSta — podrazumijeva stvaranje odjela prema segmentu trziSta, te
grupiranje odjela u strateske poslovne jedinice. Prednost je bolja suradnja izmedu
odjela i smanjenje odgovornosti uprave, $to je ujedno i nedostatak, a ogleda se u

prevelikoj udaljenosti uprave od pojedinih odjela.

Prema tome, poduze¢a koja su organizirana po divizijskom nacelu, obi¢no formiraju
organizacijske jedinice. S aspekta kontrole, formiranje tih jedinica pomaze mjerenju
performansi pojedinih dijelova poduzeéa pojedinacno i sagledavanju njihova doprinosa
korporacijskom uspjehu kao cjelini. Najvisi oblici tih jedinica formiraju centre odgovornosti,
i to:

— Troskovni centri,

— Prihodni centri,

— Profitni centri,

— Investicijski centri.

Uspjeh poduzeca predodreden je uspjehom njegovih organizacijskih dijelova, odnosno
centara odgovornosti. Svakako da je izbor forme i strukture izvjeS¢a o uspjehu centara
odgovornosti prepusten svakom poduzecu i razlikuje se od poduzeca do poduzeca. Ipak, za
potrebe ovakvog izvjeséivanja slicnosti se mogu ogledati u tome da se u izvjeS¢ima nece
spominjati iznos obraCunatog poreza na ostvarenu dobit centra odgovornosti, jer bi to
predstavljalo suvisnu informaciju. Informacija o dobiti/gubitku je kod profitninh i
investicijskih centara mjera uspjeha centara, dok se o dobiti/gubitku centara prihoda i centara
troskova ne moze govoriti, te je mjera njihovog uspjeha izrazena efikasnoscu, efektivnoséu i

ekonomi¢noscu trosenja i proizvodnje.
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4.3.2.1. Mjerila performansi troSkovnih centara

Vrhovni menadZment ¢e putem utvrdivanja ekonomicnosti troSenja vrSiti mjerenje
uspjesnosti centara troskova. Zakljucke ¢e izvoditi ,,...usporedivanjem stvarnih i standardnih
troskova po organizacijskim cjelinama poduzeéa (u ovom slucaju po centrima troskova), uz
pretpostavku eliminiranja utjecaja razli¢itih faktora eksternog karaktera, kao na primjer
cijena“.87

Troskovni centri predstavljaju one dijelove poduzeca koji su zaduzeni za ostvarenje
parcijalnog zadatka poduzeca uz zadane troSkove. Obi¢no se razlikuju dva tipa troskovnih
centara:

1. Centri odgovornosti u proizvodnji — ¢ine fazu rada outputa. Poznata je visina troskova
po jedinici outputa ili zadani opseg proizvodnje, pa se zadani troSkovi lako mogu
pratiti.

2. Centri odgovornosti izvan proizvodnje (prodajna sluzba, financijska sluzba, sluzba
istrazivanja i razvoja...) — njihovi se troskovi obi¢no utvrduju budzetom, pa kao takvi
predstavljaju i mjerilo kontrole.

Po primitku narudzbe i zavrSetku proizvodnje, menadzer centara kreira izvjesSée o nastalim
troskovima, koje se sastoji od tri dijela. Prva dva dijela sadrze informacije o pojedinom
proizvodu i1 ukupnim standardnim troskovima koji su trebali nastati za dani obujam
proizvodnje, dok tre¢i dio sadrZi informacije o nastalim odstupanjima s obrazloZenjem uzroka
nastanka odstupanja. Naime, odstupanja mogu biti pozitivna i negativna. U slucaju da su
stvarno nastali troskovi ve¢i od standardnih troSkova nastalo je negativno odstupanje, i
obratno. U slucaju odstupanja menadZzment poduzeca utvrduje razloge nastanka (primjerice,
op¢i rast cijena na trziStu materijala, pad cijena rada uzrokovan povecanjem ponude radne
snage 1 drugo). Ukoliko menadZment odstrani utjecaj eksternih ¢imbenika, a ako bi negativna
1 pozitivna odstupanja i dalje postojala, potrebno je izvrsSiti korigiranje 1 reviziju standardnih
troskova, koji vise nisu relevantni za promatrano razdoblje.

Prema tome, neophodno je §to realnije utvrdivanje ostvarenih performansi, jer ¢e rezultat ove
analize, koja se odnosi na utvrdivanje ekonomicnosti troSenja, biti osnova za vrednovanje
uspjesnosti centara odgovornosti, uspjeSnosti menadzmenta centara, kreiranje i realiziranje

motivacijske politike.®

¥ Gaji¢, Lj., Upravljatko ratunovodstvo, Univerzitet u Novom Sadu, Ekonomski fakultet Subotica, Subotica
2007, str.33.

8Gligorevié, N., Mjerenje performansi centara odgovornosti za potrebe internog izvjestavanja, Naucni Gasopis
za ekonomiju - Financing, 03/12, str.46.
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4.3.2.2. Mjerila performansi prihodnih centara

Prihodni centri predstavljaju dijelove poduzeca koji imaju cijene inputa i outputa koje su
zbog potreba internog transfera strogo limitirane. Stoga, njihov doprinos uspjeSnosti
poduzeéa se ne mjeri veliCinom ostvarenog profita ve¢ isklju¢ivo obujmom ostvarenog

zadatka, te je za te centre vaznija efektivnost (u¢inkovitost) od efikasnosti (uspjesnosti).

lako se prihodni centri mogu organizirati kao relativno autonomne jedinice, najéesce se
pojavljuju kao dio profitnih ili investicijskih centara (primjerice, distribucijski centar za koji
je najvaznije izdati $to veéu koli¢inu robe prodavaonicama i drugim jedinicama u trgovini, po

¢emu se i1 raCuna njegova efektivnost).

Profiti se ne uzimaju u obzir jer centar nema utjecaja na troSkove proizvodnje te robe vec

iskljuc¢ivo na vlastite troSkove manipulacije robom.

Kod centara prihoda kao mjerilo performansi koristi se metoda usporedivanja planiranih s
ostvarenim prihodima centara, te se zbog velikog broja ¢imbenika moze javiti pozitivno ili
negativno odstupanje Sto uzrokuje povecanje ili smanjenje prihoda. Naime, za pocetak je
potrebno utvrditi uzrok, veli¢inu i vrstu odstupanja, koje moze nastati kao rezultat obujma
prodaje ili prodajne cijene, ili kombinacijom oba ¢imbenika. Pozitivna odstupanja nastaju

promjenom obujma prodaje, dok negativna odstupanja nastaju promjenom prodajnih cijena.®

Prema ostvarenim rezultatima vrhovni menadzment utvrduje da li je postignuta efektivnost

nad efikasnosti, odnosno da li je poduzece ucinkovito u pogledu prihodnih centara.

89Gligorevié, N.,: op.cit., Str.46-47.
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4.3.2.3. Mjerila performansi profitnih centara

Profitni centri su dijelovi poduzeéa koji imaju visoki stupanj poslovne autonomije, pa su
odgovorni ne samo za izvrSenje svojih zadataka i troskove koji su za to nuzni, ve¢ i za dobiti i
gubitke. Profitni centri su organizirani tako da mogu udovoljiti svojim odgovornostima, pa
formiraju sve potrebne sluzbe (nabava, proizvodnja, prodaja, kadrovi, racunovodstvo...) kako

bi svoje zadatke mogli efikasno ispunjavati.

Dva tipa su tipa profitnih centara:*

1. Medusobno neovisni profitni centri — radi se o takvim profitnim centrima koji su
"poduzeca u poduzeéu", pa se za kontrolu njihovih performansi mogu primijeniti ista
mjerila koja se primjenjuju i za mjerenje korporacijskih performansi,

2. Medusobno ovisni profitni centri — centri odgovornosti u poduzeéu koji su
medusobno povezani: inputima, outputima, i inputima i outputima. lako intenzitet tih
veza moze biti veoma razli€it, ipak je zajedni¢ko da se u internom prometu moraju

formirati transferne cijene koje ne moraju biti jednake eksternim cijenama.

Mjerenje performansi profitnih centara ovisi o visini ostvarenog neto divizijskog rezultata
izrazenog kroz razliku ukupnih prihoda koje je centar ostvario i1 ukupnih fiksnih i varijabilnih

troskova koji se mogu dodijeliti centru.

Jedan od nacina da se utvrdi uspjesnost profitnog centra jest usporedivanje ostvarenih
rezultata s unaprijed planiranim ostvarenjima profitnog centra. Takoder, moguce je utvrditi
uspjeSnost centra usporedujuéi ostvarenje centra u odredenom razdoblju s ostvarenim
rezultatima u proSlosti, s rezultatima drugih profitnih centara ili samo s rezultatom najboljeg

profitnog centra.

Buduci da je za ocjenu menadZerskih performansi mjerodavan onaj rezultat koji je bio pod
kontrolom menadzera, potrebno je promatrati pozicije rezultata koje ukljucuju samo prihode
i onaj dio troskova na koje je menadzer mogao uticati. Vrhovni menadzment bi trebao biti

zadovoljan rezultatom koji pokazuje vece prihode i nize troSkove od planiranih.

% Gligorevi¢, N.,: op.cit., str. 47-48
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4.3.2.4. Mjerila performansi investicijskih centara

Investicijski centri predstavljaju one dijelove poduzec¢a koji nisu samo odgovorni za dobiti i
gubitke, nego i za efikasnu uporabu kapitala koji im je povjeren, pa se od njih o¢ekuje da
ostvare zadovoljavajucu stopu povrata na angazirani kapital. Budu¢i da investicijski centri
rabe golemu aktivu, kao §to su postrojenja i oprema, za vlastitu proizvodnju, vrednovanje
njihovih performansi na temelju profita moze obmanuti, jer ignorira veli¢inu njihove aktive
(primjerice, dva sektora u korporaciji stvaraju isti profit, pri ¢emu jedan ima 30 milijuna
aktive, a drugi 10 milijuna aktive, $to znaci da imaju razli¢itu uspjesnost).

Menadzment poduzeca ¢e dodijeliti titulu investicijskog centra onom dijelu poduzeca &ije
performanse Zeli da ocjenjuje na osnovu stope prinosa ili na osnovu rezidualne dobiti. Sto je
neto profitna marza visa i $to je broj dana obrtaja ukupne imovine niZi, stopa prinosa ¢e biti
veca. Rezidualna dobit predstavlja dobit investicijskog centra po odbitku troskova kapitala
poduzeca dodijeljenih tom investicijskom centru. Mjera rezidualne dobiti otklanja nedostatke
pripisane stopi prinosa (odvracaju divizijske menadZzere od ulaganja u projekte koji bi
smanjili divizijsku stopu prinosa, ali povecali profitabilnost poduzeca kao cjeline i poticu
divizijske menadzere da fokusiraju kratkoro¢nena racun dugoro¢nih performansi), i
omogucuje menadzmentu investicijskog centra do donese ispravnu odluku o pitanju dodatnih
investicijskih ulaganja.”*

Najcesce se koriste mjerila performansi koja ocjenjuju povrat na angaZzirani kapital —ROI,
ROA i ROCE. Budu¢i da su pokazatelji ROI i ROA objasnjeni u dijelu 4.1.1. i 4.3.1.1.,
prikazat ¢e se pokazatelj] ROCE:

ROCE (engl. Return on capital employed) — racuna se na razli¢ite nacine ovisno o namjeni za
potrebe mjerenja profitabilnosti. ROCE u odnos stavlja neto zaradu od koristenog
dugotrajnog vlastitog i tudeg kapitala. U tom slucaju zarada je jednaka zbroju neto dobiti i
rashoda za kamate plac¢enih kreditorima 1 investitorima. Rashodi za kamate se dovode na istu

razinu vrijednosti s neto profitom, tako da se umanje za poreznu stopu. Prema tome,

ROCE = neto profit + kamate ( 1 — porezna stopa )

vlastiti kapital + dugotrajne obveze

91Gligorevic’, N.,: op.cit., str. 48.-49.
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Medutim, takav nacin izracunavanja ROCE nije prikladan za svrhe planiranja, pa se u
sljedeci obrazac uvodi operativni profit, koji predstavlja dobit prije odbitka kamata 1 poreza

na dobit;*

ROCE = operativni profit ( EBIT)

vlastiti kapital + dugotrajne obveze

4.3.3. Mijerenje performansi funkcijskih jedinica

Funkcijska organizacijska struktura je najpopularnija organizacijska struktura, jer je

jednostavna i pogodna za rast poduzeca.

Funkcijska razina je ona organizacijska razina koju karakterizira postojanje grupa istorodnih
ili sli¢nih poslova, a koje se obi¢no nazivaju poslovnim funkcijama: %
— Proizvodnja,

Nabava,

Prodaja,

Istrazivanje 1 razvoj,

Poslovanje s materijalima,

Ljudski resursi,

N R S AN

Financije i racunovodstvo.

Ovom strukturom potice se specijalizacija po pojedinim funkcijama (stru¢njaci istog polja
blize suraduju, poveéava se uéinkovitost i olakSava planiranje posla), a za svaku funkciju je
odreden menadzer (primjerice, jedan za proizvodnju i jedan za nabavu), $sto omogucuje dobro
poznavanje odredenog funkcijskog podrucja. Medutim, nedostatak je oteZana koordinacija
izmedu funkcija i uska perspektiva zaposlenika koji sve promatraju kroz svoju funkciju
(primjerice, zaposleni u marketingu poslovanje promatraju samo s marketinskog aspekta jer
nemaju iskustva u drugim funkcijskim podruc¢jima).

Za svaku od funkcijskih jedinica moguce je oblikovati brojna mjerila performansi, ali uvijek
se polazi od nacela da se odaberu one na koje funkcijski menadzeri mogu utjecati. Prema

tome, koje od mjerila ¢e se uporabiti ovisi iskljucivo o funkcijskom menadzeru.

*Mikerevi¢, D.,: op.cit., str.245-282,461-489.
%Kordi¢, D.,: op.cit., str.220-234.
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4.3.4. Mjerenje individualnih performansi

Individualne performanse odnose se na rezultate koje ostvaruje svaki pojedinac na svome
radnomu mjestu, obavljaju¢i one zadatke koji su mu dodijeljeni iz ukupnog zadatka

poduzeca.

Obic¢no se u poduzecu razlikuju:
— Primarni zadaci (oni kojima se ostvaruje djelatnost poduzeéa, najéeS¢e se nazivaju

proizvodnim zadacima),

— Sekundarni zadaci (omogucuju, podupiru ili pospjesuju primarne zadatke, a obi¢no se
nazivaju neproizvodni zadaci).
U proizvodnim poduze¢ima rezultati koji se ostvaruju izvrSavanjem primarnih zadataka

materijalne su naravi (poluproizvodi ili gotovi proizvodi).

Mijerenje individualnih performansi usmjereno je utvrdivanju uéinka kojeg pojedinci ostvare

obavljajuéi dodijeljene im pojedinacne zadatke. Razlikuju se tri vrste zadataka:**

1. Zadaci na obradi materijala — mjerenje performansi ovih zadataka vr$i se dvjema
grupama metoda, i to:
— Metoda utvrdivanje normi,

— Metoda utvrdivanja standarda,

2. Zadaci na obradi informacija — tipi¢ni zadaci zaposlenih u stru¢nim sluzbama
poduzeca, rezultati kojih se ili ne mogu mijeriti ili se to pak mjerenje neisplati, stoga

se te performanse naj¢es$ce procjenjuju,

3. Menadzerski zadaci — specifi¢na vrsta zadataka koju izvrSavaju menadzeri u poduzecu
u cilju zadovoljavanja interesa vlasnika/dioniCara 1 s tog aspekta se rabe mjerila kao
Sto su ROI, ROE, EPS i bogatstvo dionicara, ali i neke kvalitativne metode, kojima

uprava uz kvantitativna mjerila stjee kompletnu sliku o u¢inkovitosti menadzera.

*Kordi¢, D..: op.cit., str.220-234.
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5. ISTRAZIVANJE I ANALIZA SPAJANJA PODUZECA I
PERFORMANSI POSLOVANJA

5.1. Dosadasnja istrazivanja

Iskustvo spajanja i preuzimanja poduzeca ima utjecaja na uspjeSnost samog procesa, Koje
moze biti pozitivno i negativno. RazliCiti autori su dosli do razli€itih, pa ¢ak 1 kontradiktornih
rezultata, ali uglavnom se slazu da iskustvo pozitivno utjece na uspjeh provedbe spajanja i/ili
preuzimanja poduzeéa. Svako spajanje i preuzimanje poduzecéa prenosi znanja i iskustva na
poduzeée koje se spaja ili preuzima, ali i stjee nova znanja koja omoguéavaju vecu

vjerojatnost uspjeha svakog idu¢eg spajanja ili preuzimanja.

Vermeulen i Berkem® su, proucavajuéi spajanja i preuzimanja i greenfield investicije 25
najvecih nefinancijskih poduzec¢a Amsterdamske burze izmedu 1966. 1 1994 godine, dosli do
zakljuCka da poduzeca usmjerena na geenfield investicije postaju troma, dok poduzeca
aktivna u spajanjima i preuzimanjima $ire bazu znanja, postaju brza i sposobnija, te tako

povecavaju vjerojatnost uspjeha svake buduce investicije.

Haleblian i Finkelstein®® su, prema uzorku 449 velikih spajanja i preuzimanja izmedu 1980. i
1992 godine, zakljucili da najbolje rezultate u procesu spajanja i preuzimanja poduzeca daju
oni bez iskustva 1 oni s visokim iskustvom, radi ispravnog generaliziranja. Takoder,
zakljuCuju da su rezultati pozitivni u sluaju kada je spajanje ili preuzimanje slicno

prethodnome.

Ahern®” je, prema uzorku 12.942 spajanja i preuzimanja izmedu 1981. i 2004 godine,
zakljucio da povrati spajanja 1 preuzimanja koja cesto ulaze u taj proces padaju, jer se ulazi u

veca spajanja i preuzimanja ¢ime se ostvaruje vecéa zarada, ali i sSmanjena profitabilnost.

Leshchinskii i Zollo® 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

% Vermeulen, F., Barkema, H. (2001) Learning through acquisitions. Academy of Management
Journal [online]. 44, 457—A476. : http://www.business.uiuc.edu/ghoetker/teaching/ba54
Tpapers_files/vermeulen_barkema_2001.pdf, 11.09.2014.

% Haleblian, J. i Finkelstein S. (1999) The influence of organizational acquisition experience on
acquisition performance: A behavioral learning perspective. Administrative Science Quarterly
[online], 44.: http://findarticles.com/p/articles/mi_m4035/is_1 44/ai 54482492/, 11.09.2014.

" Ahern, K. R. (2009) The returns to repeat acquirers [online]:
http://webuser.bus.umich.edu/kenahern/Ahern.RRA.pdf, 11.09.2014.

% Leshchinskii, D., Zollo M. (2004) Can Firms Learn to Acquire? The Impact of Post-Acquisition
Decisions and Learning on Long-Term Abnormal Returns [online].,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=590704, 11.09.2014.
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preuzimanja poboljSava dugorocne rezultate, dok ih promjena vrhovnog menadzmenta

pogorsava.

Haleblian i Rajagopalan®® su, prema uzorku 2.523 spajanja i preuzimanja banaka u SAD-u
izmedu 1988. 1 2001 godine, dosli do zakljucka da u proces spajanja i preuzimanja cesce

ulaze poduzeda s iskustvom, jer iskustvom ostvaruju vece povrate.

Hayward*®

je, prema uzorku 214 spajanja i preuzimanja izmedu 1990. do 1995 godine,
dosao do zakljucka da su rezultati novih spajanja i preuzimanja pozitivni ukoliko je
prethodno spajanje i preuzimanje provedeno nedavno ili pak jako davno, ukoliko nije izrazito

sli¢no ili izrazito razli€ito, ili ukoliko nije rezultiralo manjim gubicima.

Croci i Petmezas™ su, prema uzorku 591 poduzeéa iz SAD-a s provedenih 4.285 spajanja i
preuzimanja izmedu 1990. i 2002 godine, dosli do zakljucka da su prvi put uspjesna poduzecéa
u spajanju i preuzimanju i kasnije bila uspjesna, dok su poduzeca koja su bezuspjesno provela
proces spajanja i preuzimanja bila uspjeSna nakon petog puta, te pokazuju da iskustvo i

upornost pozitivno utje€u na uspjesnost spajanja i preuzimanja poduzeca.

Phelan i Mantecon'® su, prema uzorku veéem od 10.000 spajanja i preuzimanja izmedu
1991. 1 2002 godine, dosli do zakljucka da su povrati veci u slucaju spajanja i preuzimanja
privatnih 1 poluprivatnih poduzeca u odnosu na javna poduzeca, te da uspjeSnost spajanja i

preuzimanja poduzeca ne ovisi o broju prethodno provedenih spajanja i preuzimanja.

% Haleblian, J., Kim, J. i Rajagopalan, N. (2006) The Influence of Acquisition Experience and
Performance on Acquisition Behavior: Evidence from the U.S. Comercial Banking Industry. Academy
of Management Journal [online], 49 (2).:
http://faculty.fuqua.duke.edu/~willm/Classes/PhD/PhD_2008_2009_LongStrat/Readings/Class07_Lea
rning/haleblian&rajagopalan_acqgexper_amj06.pdf, 11.09.2014.

190 Hayward, M. L. A. (2002) When do Firms Learn from their Acquisition Experience: Evidence from
1990 — 1995. Strategic Management Journal [online], 23.: http://www.jstor.org/pss/3094272, 11.09.2014.
1% Croci, E. i Petmezas, D. (2009) Why do managers make serial acquisitions? An investigation of
performance predictability in serial acquisitions [online :
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=727503, 11.09.2014.

192 phelan, S. E. i Mantecon, T. (2005) Acquisition performance: experience or competence? Journal of
Academy of Business and Economics [online]: http://faculty.unlv.edu/phelan/Research/JABE%20Paper.pdf,
11.09.2014.
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5.2. lzvori podataka

U svrhu ostvarenja zadanih ciljeva rabljeni izvori podataka uklju¢uju domacu i stranu
znanstvenu i struénu literaturu iz podruc¢ja menadzmenta, financija i raunovodstva, a koja se
odnosi na spajanje poduzeca, strategije spajanja poduzeca, vrijednosti koje donosi spajanje
poduzeca, te performanse poduzeca. Takoder, pri razjasnjenju i definiranju podrucja
istrazivanja rada rabit ¢e se internetske baze podataka, znanstveni radovi objavljeni na
prethodno navedenim bazama podataka, internetske stranice s objavljenim temama i lancima

0 spajanju poduzeca, te knjiznica i dokumentacija Ekonomskog fakulteta u Mostaru.

Nadalje, u svrhu dokazivanja postavljenih hipoteza podaci ¢e se prikupiti empirijskim
istrazivanjem poduzeca Republike Hrvatske i Bosne i Hercegovine, a koja su izvrSila
spajanje. Prilikom obrade podataka vrsit ¢e se analiza bilanci stanja, bilanci uspjeha, tijekova
gotovine, kapitalnih ulaganja, pokazatelji uspjesnosti spojenih poduzeca, okolina poduzeca i
performanse poslovanja. Medutim, unato¢ financijskim pokazateljima i kompatibilnosti
spajanja poduzeca, potrebno je analizirati 1 gospodarsko stanje zemlje, politicko 1 pravno
okruzenje u kojem se provodi spajanje, demografsku i socijalnu sliku istog podrucja, te

tehnolo$ku okolinu.

Obradeni podaci 1 Cinjenice formulirat ¢e rezultat istrazivanja, koji ¢e se radi bolje
usporedivosti prikazati tekstualno, tabli¢no 1 slikovno. Takoder, u svrhu dokazivanja

postavnjene hipoteze uradit ¢e se t-test za zavisne uzorke.

Vise je stotina poduzeca na podrucju Republike Hrvatske 1 Bosne i Hercegovine koja su
izvrSila spajanje, medutim zbog nedostatnih podataka u obzir ¢e se uzeti poduzeca ¢iji su
financijski podaci javno dostupni. Konkretni (financijski) podaci poduzeca koja su izvrSila
spajanje su prikupljeni prema financijskim izvjes¢ima 1 podacima poduzeca objavljenih na
sluzbenim Web adresama, burzi, financijskim bazama nadleZznih ministarstava, te upitima

pojednim poduzec¢ima o financijskom stanju.
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5.3. Analiza okoline poslovanja

5.3.1. Analiza poslovanja okoline Republike Hrvatske
5.3.1.1. Analiza fizi¢ke okoline

Najvrednija bogatstva hrvatske prirodne su voda, tlo i Sume. VVoda je nezamjenljivo prirodno
bogatstvo, pa lokalni, regionalni i globalni razvoj ovisi kako o raspolozivosti voda tako i o
njihovoj kakvoc¢i. Ne samo da je, u Republici Hrvatskoj, voda temelj javne, lokalne i privatne
vodoopskrbe, nego je jedna od vaznih odrednica izvoznih roba jer se, u ovisnosti o stupnju
zagadenja, sve viSe koriste konzumne vode, tj. mineralna, izvorske i stolne vode u bocama.

Vode presijecaju razne vrste tla, koje su prirodno naslijede.

Znacajka tla je da sporo nastaje, brzo nestaje, pa se prema njemu treba odnositi s osjec¢ajem
odgovornosti. U tu svrhu drZava treba osigurati nazo¢nosti 1 djelotvornu primjenu znanosti 1
struke u gospodarenju s tlom, rigoroznije pristupiti u privatizaciji i usitnjavanju

poljoprivrednog zemljista.

Sume su jedino obnovljivo prirodno bogatstvo hrvatskoga naroda. Odlikuje ih iznimna
raznolikost 1 prirodnost koje su posljedica zemljopisnog polozaja, raznolikih stani$nih prilika

1 pravilnog nac¢ina gospodarenja kao nacionalnog blaga i osnova skladnog, odrZivog razvitka.

Zbog urbanizacije, gospodarskog i opéeg razvoja, Sume, tla i vode su sve viSe ugrozene.
Poboljsana briga za prirodnu okolinu je nacin uspjes$nog koristenja standarda Europske unije.
Naime, zastita prirodne okoline nije, do sada, bila u prvom planu politike zemlje. Europska
unija uz ,,Pomo¢ Zajednice za obnovu, razvoj i stabilizaciju” — CARDS je, u periodu od
2001. do 2004 godine kroz projekt zastite prirodne okoline i prirodnih resursa, ulozila
10,5mil eura za poboljSanje provodenja politike zastite prirodne okoline i koriStenje prirodnih

sredstava.®®

1%)zvjeséu Europske unije za Balkan, Prirodna okolina i resursi, 2004., str.4.
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Zastita okoliSa i oCuvanje prirodnih resursa je pod nadleznoS¢u Ministarstva zastite

okolisa 1 prirode, ali 1 Agencije za zaStitu okoliSa, Drzavnog zavoda za zaStitu prirode,

Hrvatskog ekoloskog drustva i drugim tijelima. PoboljSanje kvalitete vode, reduciranje

zagadenja zraka i poboljSanje politike odlaganja otpada su dugorocna rjeSenja zaStite

prirodnih bogatstava i prirodnih resursa, u ¢iju svrhu su doneseni broji zakoni i podzakonske

odredbe, kao $to su:®

1.
2.

w

© o N o g &

10.

11.

12.

04

Zakon o zastiti okolisa (Narodne novine 80/13, 153/13),

Zakon o zastiti prirode (Narodne novine 80/13),

Zakon o ekoloskoj proizvodnji i oznacavanju ekoloskih proizvoda (Narodne novine
139/10),

Zakon o financiranju vodnog gospodarstva (Narodne novine 153/09, 90/11, 56/13),
Zakon o0 odrzivom gospodarenju otpadom (Narodne novine 94/13),

Zakon o zastiti zraka (Narodne novine 130/11),

Zakon o Sumama (Narodne novine 140/05, 82/06, 129/08, 25,68/12, 148/13),

Plan intervencija u zastiti okolisa (Narodne novine 82/99, 86/99, 12/01),

Uredba o tehnickim standardima zastite okolisa od emisija hlapivih organskih spojeva
koje nastaju skladistenjem i distribucijom benzina (Narodne novine 135/06),

Uredba o informiranju i sudjelovanju javnosti i zainteresirane javnosti u pitanjima
zastite okolisa (Narodne novine 64/08),

Uredba o ukljucivanju organizacija u sustav upravljanja okoliSem 1 neovisnog
ocjenjivanja (Narodne novine 114/08),

Uredba o nac¢inu utvrdivanja Steta u okolisu (Narodne novine 139/08) i drugi.

%http://www.zakon.hr/, 15.09.2014.
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5.3.1.2. Analiza tehnolo$ke okoline

Porast produktivnosti zaposlenika, kao glavnog ¢imbenika razvoja gospodarstva drzave,
uvjetovan je implementacijom i primjenom naprednih tehnologija i povezivanjem ljudi putem
modernih mreznih rjesenja. Ulaskom Republike Hrvatske u Europsku uniju stvorena je
moguénost povecanja konkurencije, koja bi se trebala ostvariti razvojem informacijskog
drustva, inovacija, liberalizacije 1 izgradnje mreZne infrastrukture, razvojem modernih
financijskih usluga, istrazivanja, te edukacijom drzavne uprave, poslovnih ljudi i stanovniStva
opc¢enito. U posljednjih deset godina na ukupnu produktivnost su znacajno utjecali Internet i
moderne tehnologije, a Republika Hrvatske je jedna od tehnoloski najrazvijenijih zemalja u

regiji i vrlo blizu naprednim zemljama zapadne Europe.

Medutim, zbog dugogodi$njeg negiranja trziSnih odnosa, nedostatka privatne inicijative u
gospodarstvu 1 oslanjanja na uvezenu tehnologiju i kupovanje stranih licenci, ogranicen je
opseg i domet hrvatskih znanstveno — istrazivackih aktivnosti. Stoga, potrebna je daljnja
informatizacija, primjereni dobni i obrazovni prosjek istrazivackoga kadra i paralelan razvoj s
obrazovnom djelatnosti. Naime, veéina znanstveno — istrazivackih aktivnosti odvija se na
fakultetu (preko 50%), dok se u gospodarskim institutima (blizu 7%) i ostalim istrazivackim
institucijama (oko 25%) obavlja vrlo malo znanstveno — istrazivackih aktivnosti. Treba
pridodati 1 nezadovoljavajucu dobnu strukturu, jer prosjecna starost istrazivaca je preko 50

godina. Ulaganja u znanost 1 istrazivanje svega je 0,43% bruto domaceg proizvoda.
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Graf 4. I1zdvajanje za istrazivanje i razvoj, % BDP (1995. — 2007.)
Izvor: The World Bank, http://data.worldbank.org/products/data-books/WDI-2008, 15.09.2014.
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Uspjeh ulaganja u istrazivanje i razvoj ovise o kvaliteti i motivaciji istrazivaca. Prema Grafu
5. je uocen pad broja istrazivaca. Naime, kao i svugdje u svijetu, sve manje najkvalitetnijih

mladih ljudi, nakon zavrSetka fakulteta, nastavlja istrazivacku karijeru.

2001 2002 2003 2004 2005

O Poslovni sektor B Drzavni sektor O Visoka wéilista

Graf 5. Broj istraZivaca u Republici Hrvatskoj

Izvor: Ministarstvo znanosti, obrazovanja i sporta, Akcijski plan za poticanje ulaganja u znanost i istrazivanja,
Zagreb, 2008.

Znacaj znanstvenog i istrazivackog djelovanja na razvoj gospodarstva je uocila Vlada RH,
koja radi na povecanju suradnje stvaranjem financijskih instrumenata za poticaje |
preustrojem znanstvenog sustava za stvaranje svijesti o znacaju znanstvenog i istraZzivackog
utjecaja na razvoj druStva i poboljSanje sustava prijenosa i primjene znanstvenih rezultata uz
povecéanje ulaganja. Prema tome, do sada su osnovani: Poslovno inovacijski centar Hrvatske
— BICRO d.o.0., Hrvatski institut za tehnologiju — HIT d.o.0.,Tehnologijsko — razvojni centar
u Osijeku d.0.0., Tehnolosko — inovacijski centar u Rijeci d.o.o.,Tehnoloski centar

Split,Centar za transfer tehnologije i Razvojno—istrazivacki centar za marikulturu.'®

Ako se Zele privuéi ulaganja poslovnog sektora u istraZivanja, treba osigurati snaznu javnu
istrazivacku bazu 1 dovoljan broj kvalitetnih ljudi osposobljenih za samostalno istraZivanje.
Prostor i opremu razmjerno je jednostavno izgraditi ili kupiti, no stvaranje Siroke baze
kvalitetnih istrazivaca slozen je zadatak koji zahtijeva dugotrajna ulaganja i sustavnu politiku

razvoja ljudskih potencijala.

105

https://www.hgk.hr/eu-drzave-statistika/socio-ekonomski-pokazatelji, 15.09.2014.
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5.3.1.3 Analiza socijalne okoline

Ciljeve poduzeca ostvaruju ljudi, koji mogu ugodno raditi unutar nepisanih normi svojih
zemalja, ali nisu u stanju kulturu objasniti drugima. Vecina ljudi nije svjesna nac¢ina na koji ih
je njihova kultura oblikovala. Naime, da bi se unaprijedila konkurentnost potrebno je razviti i
odgovarajuce strategije ljudskih resursa, te iste uskladiti s eksternim strategijama
konkuriranja na trzistu.
Gospodarska 1 politicka nestabilnost u posljednjih desetak godina nije iSla na ruku znatnijoj
promociji socijalne odgovornosti poduze¢a u RH. Prema tome, ne moze se zanemariti
podatak dobiven istrazivanjem Gallup Balkan Monitora za 2011. i 2012 godinu, Koji
pokazuje kako hrvatski gradani imaju nisko prosjecno povjerenje u institucije. Najmanje
vjeruju politickim strankama, a najviSe znanosti i prijateljima. Vecina anketiranih misli da svi
rade za svoje interese i da nitko ne misli na ljude koji su prepusteni sami sebi. U tu svrhu, RH
se treba ozbiljnije pozabaviti pitanjima socijalne odgovornosti i socijalnog polozaja gradana i
zaposlenika, pogotovo pri izgradnji modernog drustva kojemu RH tezi nakon ulaska u
Europsku uniju. Socijalna odgovornost poduzeca je vazna poluga mobilizacije dodatnih
resursa i socijalne integracije drustva.
Takoder, ne smije se zanemariti otpor gradana, zaposlenika i poduzeca RH socijalnim
promjenama nastalim ulaskom u Europsku uniju. Promjene kulturnih karakteristika (kao
utjecaja povezanih sa sustavom vrijednosti 1 prihva¢enim kulturnim obrascima ponaSanja
pocevsi od ponaSanja pojedinaca, preko razli€itih socijalnih grupa, pa sve do poduzeca) 1
socijalnih trendova (kao utjecaja povezanih s politikom zaposljavanja, politikom plaéa i
socijalnom politikom na poduzece i njegovu socijalnu komponentu) utje¢u na tradicionalan
nacin poslovanja. Promjena kulture jedan je od najvecih izazova s kojima ¢e se poduzeca i
drzava ikada susresti, stoga je za to prijeko potrebna podréka.106

Pomicanje tradicionalnih kulturnih granica prema globalnim zahtjeva Zrtvu 1 prilagodbu
gradana, zaposlenika i1 drzave novom konceptu djelovanja. Budu¢i da takve promjene
zahtijevaju mnogo sredstava, u tu svrhu organizirani su investicijski fondovi za jaCanje
lokalne zajednice, kojima se zeli pomo¢i kreiranje novih radnih mjesta, osiguranje osnovnih
usluga 1 jaCanje pozicije zaposlenika 1 potroSaca. U RH tek rijetka poduzeca priznaju i
podupiru ovakav pristup investiranju, $to bi se trebalo promijeniti i uskladiti s odrednicama

Europske unije.

197 drili¢, I, Puvaca, M., Roso, D., Utjecaj globalizacije na promjene u na¢inu poslovanja i organizacijskoj
kulturi, Ekonomski Vjesnik, br: 2/XXIIl, 2010., str.509.
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5.3.1.4. Analiza demografske okoline

Na suvremenu demografsku sliku RH je djelovalo vise ¢imbenika, od kojih su najvazniji
kontinuirano, katkad i intenzivno iseljavanje stanovni$tva u europske i prekomorske zemlje,
te svjetski ratovi i Domovinski rat. Dugotrajna depopulacija donijela je mnoge negativne
posljedice, poput smanjenja jezgre stanovniStva koja stvara nove narastaje, smanjenja radno
aktivnog stanovniStva, povecane potrebe za skrbi ostarjeloga stanovnistva, odnosno
povecanog ekonomskog 1 socijalnog opterecenja drzavnoga proracuna u podrucju
mirovinskoga, socijalnog i zdravstvenog zbrinjavanja starijih osoba i sl. Osim po smanjenju
broja stanovnika, suvremena demografska slika RH u mnogo ¢emu je slicna onoj ostalih
¢lanica Europske unije. Obiljezavaju je tri procesa: starenje, prirodna depopulacija i prostorna

polarizacija stanovnistva.

Prema Popisu 2011 godine, Republika Hrvatska imala je 4 284 889 stanovnika, od toga:'%’
2 066 335 muskaraca (48,2%) 12 218 554 1 Zene (51,8%).
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Graf 6.Kretanje broja stanovnika Republike Hrvatske u periodu 1857. — 2011.
Izvor: Statisticki ljetopis 2011., Struktura radno sposobnog stanovni$tva prema $kolskoj spremi, Drzavni ured za
statistiku, Zagreb, 2013.

Prema Grafu 6.se moze uociti trend starenja stanovniStva kao dugogodiSnjeg procesa. U
2011. stanovnistvo Republike Hrvatske prosjecno je bilo staro 41,7 godina (muskarci 39,9;
zene 43.4), Sto ga svrstava medu najstarije narode Europe. Proteklih 50 godina prosje¢na
starost stanovniStva porasla je za gotovo 10 godina (s 32,5 u 1961. na 41,7 u 2011.), §to je

posljedica dugogodisnjeg pada nataliteta te porasta ocekivanog trajanja zivota. U 2011.

“Drzavni ured za statistiku Republike Hrvatske, Popis 2011 — jer drzavu &ine ljudi, Statisticka izvjed¢a,
Zagreb, 2013.
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indeks starenja iznosio je 115,0%, a koeficijent starosti 24,1%, dok je npr. 1971. indeks

starenja iznosio 47,2%, a koeficijent starosti 15,0%"%
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Graf 7. Stanovni$tvo Republike Hrvatske po starosnim grupama i spolu u 2011 godini

Izvor: Statisticki ljetopis 2011., Struktura radno sposobnog stanovnistva prema $kolskoj spremi, Drzavni ured za
statistiku, Zagreb, 2013.

Prema Grafu 7. u 2011 godini broj stanovnika starih 65+ (17,7%) je prvi put premasio broj
mladih od 0 do 14 godina (15,2%). Sve starija populacija u kojoj je sve manji broj i udio
mladog stanovniStva implicira sve niZi natalitet, a time i sve manji priljev stanovnistva u
radno — sposobnu dob, §to za posljedicu ima suzavanje ili smanjivanje obujma radne snage.
Mladi ljudi sve viSe odgadaju ulazak u brak, a zene prvo dijete radaju u sve kasnijoj dobi.
Posljedica ovakvih demografskih kretanja je sve manji broj rodene djece po prosjecnoj
obitelji i istovremeno sve kasnija dob u kojoj zene radaju prvo dijete. Stanovnistvo RH svake

godine postaje sve starije.

Takoder, demografskom stanju RH negoduje i odlazak mladih i nezaposlenost. U 2013 godini
iz Hrvatske se iselilo 30.000 radno — aktivnih ljudi, a oko milion je migriralo unutar zemlje.
U demografskom smislu trziSte se teritorijalno homogeniziralo oko ve¢ih gradova. Mladi

napustaju sela u kojima ostaje starije stanovniStvo ili radno — neaktivno stanovnisStvo.

108 1hid
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Nadalje, velik broj nezaposlenih osoba u RH je posljedica demografskih i ekonomskih
Cinitelja, koji zahtijevaju jacanje gospodarstva radi povoljnijeg demografskog stanja. Naime,
priljev stanovniStva u radno — neaktivnu dob i njegov ulazak u mirovinski sustav dodatno
optere¢uje mirovinske i druge fondove za skrb o starijim osobama. U takvom opcéem
kontekstu sadaSnja demografska slika RH predstavlja, zapravo, negativhu odrednicu
gospodarskog razvoja i drustvene stabilnosti. Takoder, ulaskom RH u Europsku uniju
otvorila su se vrata sve vecem iseljavanju stanovnistvu. Medutim, najrazvijenije zemlje EU,
pa i svijeta, vode kontroliranu imigracijsku politiku, $to znaci da dobro paze tko i s kojim

kvalifikacijama ulazi na njihova trzista rada.

Tablica 5. Struktura radno sposobnog stanovniStva Republike Hrvatske prema stru¢noj
spremi

Badno sposobno stanovniShea

Working age popudation
radna snaga
Labour force mealktivhi
zaposleni nez aposieni inacive popuiation
Persons im ermoio prment Unempioyed persons
2006, 200, 2010, 2. 20049, 2010 A0S, 2008, 2010.

Ukupno 1000 100, 0 10000 1000 10D, 0 1000 100,00 100.0 1000
Mezavrsena csnovna Skola 3.6 2.3 27 5 - 2.3 17,5 16,6 145
De=movna Skola 147 14,4 147 {(18,2) (159} (14 9 35,6 34 £ 350
1 — 3—podiSnja srednja Skola 32T 3.8 28.7 ar.n 3ar.a 340 18,0 197 189.3
Za raniimanja
4-godisnja srednja Skola za 26,6 26T 28.5 27 .1 27,9 30 4 13,9 140 15.0
Zanimanja
Gimmnazija 3,1 2,0 33 4,21 W47 200 6.8 T4 7.3
Viga &kola 7.2 7,2 B.0 G510 {46)  (5.0%0 a6 a7 a4
Fakuliet, akademija, magisterij, 12,2 136 14,1 as7H  OF.0N  (B.5) 36 4.7 45
doktorat

Izvor: Statisticki ljetopis 2011., Struktura radno sposobnog stanovnistva prema skolskoj spremi, Drzavni ured za
statistiku, Zagreb, 2013.

Prema tome, u RH je starijih od 10 godina nepismeno 0,8% ili 32.302 osobe, a 62.092 osobe
su bez Skole. Odnosno, pismeni ¢ine 98,1% stanovnistva (99,3% muskih 1 97,1% zenskih

stanovnika).

Republika Hrvatska je u 2013 godini drZzava sa sve starijim stanovniStvom, velikim
socijalnim izdacima i malim postotkom napretka opismenjavanja. Zaposlenost od 52,4% i
stopa aktivnosti od 61% medu najnizima su u Europskoj uniji. Kako bi se osigurao odrziv
gospodarski rast RH ima potrebu smanjenja rigidnosti na trzistu rada, odnosno treba povecati
produktivnost rada i otvoriti viSe radnih mjesta, kako bi se sprijecilo migriranje, u vecoj

mijeri, nakon ulaska RH u Europsku uniju.*®

109 1hid
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5.3.1.5. Analiza ekonomske okoline

Gospodarstvo Republike Hrvatske obiljezeno je brojnim promjenama, koje su u vecoj ili
manjoj mjeri znatno utjecale na razvoj. Naime, hrvatsko gospodarstvo nakon pada
socijalizma u devedesetima dozivljava tranziciju prema otvorenom trzisnom gospodarstvu, a
u istom razdoblju se dogada i Domovinski rat. Nadalje, 2009 godine je tesko pogodena
svjetskom financijskom krizom. Navedene promjene uzrok su povecanja nezaposlenosti,
nesubvencioniranja javne potro$nje 1 proizvodnje, neprivla¢nih kreditnih uvjeta,
neucinkovitog pravosuda, skupe i slabo organizirane drzave, nastanka sive ekonomije,
kriminala u privatizaciji, prevelikog zaduzenja drzave i ostalog, a §to je prikazano Grafom 8.
Godine 2013 RH se pridruzila Europskoj uniji i stvorila uvjete mogucéeg oporavka, te se
investicijske aktivnosti trebaju usmjeriti prema glavnim gospodarskim granama RH:
prehrambenoj, tekstilnoj, drvopreradivackoj, metalopreradivackoj, kemijskoj 1 naftnoj
industriji, elektroindustriji, graditeljstvu, trgovini, brodogradnji, pomorstvu i turizmu.

Meuginkovito oravosude 4.31
Skupai slabo crganizirana driava 4,02
Mesposchno driavno vodstvo 4,17
nesposobnz vodstva politickih stranaka 4.06
Mito i koruocija 3,01
Meocel privatizacije hrvatskog gospodarstva 3,83
Krimina u oretvarbi @ privatizaciji 3,69
Freveli<o zacudivanje drzave Ay
Mesposobne uprave | mensdiment ocduzeda 3,24
Komunisticko nasljade u plavama ljudi 3,15
Rati ratno nasliede 3,11
Hanke 1 bankarska pohlopa 1,87
Pracijenjena kuna 2,82
Tetzjna i monetarnz politike HNDB-a 2,72
svjetsia fnanogska < aa 2,7
Fraroapka dodnif ko <rosa 242

irvarti kao narcd malo rade 241

Graf 8. Lista uzro¢nika ekonomskih problema
Izvor: Vedris, M., Letica, S.,Gospodarsko stanje hrvatske nacije 2011. — preliminarni rezultati empirijskog
istrazivanja, Zagreb, 2012.
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Prema Grafu 9. i Tablici 6. BDP RH se 2003 godine izjednacio s onim iz 1990. prije
raspada Jugoslavije i prijelaza na trziSno gospodarstvo. U razdoblju od 2004. do 2008 godine
BDP je narastao za ukupno 23%. Od 2009 godine gospodarstvo je u recesiji, a BDP je od
2009. do 2012 godine pao za 13%. Bruto domaci proizvod je u 2013 godini iznosio 78,15
milijardi USD ili 17 800 USD po stanovniku, pri ¢emu je pad u odnosu na 2012 godinu bio
oko 1%. Naime, nakon stagnacije u 2011 godini, na $to je primarno utjecao pad domace
potraznje, najvise osobne potros$nje i investicija u fiksni kapital, u 2012 godini je BDP
ponovno reduciran (-2,0%). Rezultat je to rasta nezaposlenosti, realnog smanjenja placa,
razduzivanja stanovniStva kod poslovnih banaka te ograni¢avanja rashoda svih sektora pod
utjecajem visoke razine zaduzenosti. U 2013 godini se nastavljaju negativni trendovi, najveci

pad osobne potrosnje i Smanjenje vrijednosti izvoza roba i usluga.

6,0 Svijet
—— S AD

2008. 2009. 2010. 211. 2012 M3p H4p

Graf 9. Bruto domaci proizvod — realne stope rasta
Izvor: Hrvatska gospodarska komora, http://www.hgk.hr/category/sektor-centar/centar-makroekonomija,
18.12.2013.

Za razliku od zemalja EU, RH nije bila u moguénosti reagirati na krizu kroz snaznije
povecanje drzavnih izdataka na nacin kako su to Cinile drzave ¢lanice EU, zbog potrebe
ocuvanja povjerenja financijskih trziSta 1 oCuvanja pristupa trzistu kapitala. Unato¢ krizi
hrvatski financijski sustav je ostao stabilan te je RH izbjegla visoke troSkove stabiliziranja
bankarskog sustava s kojima su se suocile mnoge europske zemlje. RH makroekonomsko
okruZzenje je stabilno §to se, u prvom redu, ocituje kroz nisku stopu inflacije i male oscilacije

teCaja.
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Tablica 6. Glavni makroekonomski pokazatelji Republike Hrvatske
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Izvor: Drzavni ured za statistiku Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka
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5.3.1.6. Analiza politi¢cko — pravne okoline

Od dana proglasenja neovisnosti do danas, RH je dozivjela brojne promjene, koje su
utjecale i kreirale hrvatsko gospodarstvo. Naime, 1990 godine u uvjetima politicke
nestabilnosti, ratnih dogadanja i raspada Jugoslavije zapoCeo je proces tranzicije iz
socijalizma u kapitalizam. RH je u ovom procesu naisla na probleme koji su posljedica
prethodnog sustava, a duljina trajanja procesa tranzicije odlagana je s izgovorom ratnih
dogadanja. Proces tranzicije kroz privatizaciju se odvijao u etiri faze: ™

1. od 1991. do 1994 godine: utvrdivanje odnosa bankarstva i gospodarstva,

2. od 1994. do 1998 godine: onemogucen i usporen oporavak gospodarstva,

3. od 1998. do 2000 godine: obiljezena je privatizacijskim investicijskim fondovima i

privatizacijom banaka,

4. 2000 godina: dominiraju stecajevi, uz tendenciju rasprodaje preostalog portfelja i

potencijalna revizija pretvorbe i privatizacije.

Naime, temeljem Izvjes¢a o reviziji privatizacije Drzavnog ureda za reviziju u razdoblju
od 2001. do 2004 godine pokazuje da od 1.566 poduzeca, 64% nije udovoljio razvojnim
ciljevima, 75% ih je smanjio broj zaposlenih za viSe od 50% 1 samo 5% je privatizirano u

potpunosti sukladno vaze¢im zakonima. (Drzavni ured za reviziju, 2004:48-49).

Ratna deSavanja 1 duljina trajanja provedbe privatizacije su pogodovale nastanku sive
ekonomije 1 organiziranog kriminala, koji jo§ uvijek zahtijevaju napore razliCitih sektora
hrvatskog drustva za njihovo suzbijanje. U tu svrhu doneseni su brojni zakoni, pravilnici,
upute i podzakonske odredbe o osnhivanju, registraciji i poslovanju poduzeca, pristupu
financijama i investiranju u gospodarstvo. Neki od njih su:

1. Zakon o trgovackim druStvima (Narodne novine 111/93, 34/99, 52/00 - Odluka

Ustavnog suda RH),

2. Zakon o sudskom registru (Narodne novine 1/95, 57/95, 45/99),

3. Pravilnik o nacinu upisa u sudski registar (Narodne novine 10/95, 101/96, 62/98),

4. Odluka o nac¢inu, uvjetima i naknadi za pristup podacima sudskog registra (Narodne

novine 54/97, 20/01),

5. Zakon o nacionalnoj klasifikaciji (Narodne novine 98/94),

110Gregurek, M., Stupanj i u¢inci privatizacije u Hrvatskoj, UDK 347.23(497.5)
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Nadalje, primanjem RH u Europsku

Odluka o nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti (Narodne novine 3/97, 7/97-ispr.),
Zakon o trgovini - ¢l. 53 (Narodne novine 11/96 1 75/99, 62/01, 109/01),
Zakon o obrtu (Narodne novine 77/93, 90/96, 64/01, 71/01-ispr.),

Zakon o bankama(Narodne novine 161/98.).

uniju omoguceni su bolji uvjeti za snazniji

gospodarski razvoj, bolji socijalni polozaj hrvatskih gradana i atraktivniji pravni okvir za

poslovanje i ulaganje u RH. Medutim, do pozicije ravnopravnog ¢lana Europske unije RH je

morala uskladiti zakonodavstvo i politiku gospodarstva prema europskim smjernicama. Prema

tome, promjene zakonske osnove za osnivanje, registraciju i ustroj poduzecéa su viSestruko

koristile poduze¢ima, zaposlenicima i drzavi, te se ocekivao veci broj poduzeca koja se ¢e

natjecati na trziStima Europske unije. Prema podacima Svjetske banke ,,Doing Bussines 2013

pokretanje poslovanja u Republici Hrvatskoj zahtjeva 6 postupaka, vremenski traje 8 dana, a

troSkovi iznose 9,3% BDP-a per capita.

Il Time Cost

10

10

Time (days)
=
|

-2 T T T

1 2 3

4

Procedures (number)

Graf 10. Pokretanje poslovanja u Republici Hrvatskoj

Izvor: World Bank ‘Doing Business in Croatia’, Profil zemlje, 2013.

Cost (%% of income per capita)

Prema tome, po pitanju lakoc¢e pokretanja poslovanja RH je rangirana na 89 mjestu od 189

zemalja, Sto upucuje na dobru poziciju u odnosu na prosjek ranga okruzenja.
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Regional Average (Europe & Central Asia) 58

Hungary 59

Albania 76

Croatia 80

Italy 90

Germany 111

Czech Republic 146

Bosnia and Herzegovina 174

1 139

Rank

Graf 11. Lakoéa pokretanja poslovanja u okruZenju Republike Hrvatske
Izvor: World Bank ‘Doing Business in Croatia’, Profil zemlje, 2013.

U skladu s ekonomijama Sirom svijeta, Republika Hrvatska je sagledala i poduzela
odredene mjere u svrhu olaksanja pocetka poslovanja. U razdoblju od 2009. do 2014 godine
RH je, 2011 godine, napravila pomak u pojednostavljenju procedura pocetka poslovanja tako
Sto se dopustilo podnosSenje zahtjeva za registraciju drustva s ogranicenom odgovornoséu
elektronickim medijem preko javnog biljeznika, dok je u 2014 godini uvedeno
pojednostavljenje osnivanja drustva s ogranicenom odgovorno§¢u s nizim pocetnim

kapitalom.
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5.3.2. Analiza poslovanja okoline Bosne i Hercegovine
5.3.2.1. Analiza fizicke okoline

Voda, sumsko bogatstvo, zemljiste i mineralna bogatstva ¢ine BiH relativno bogatu prirodnim
resursima u odnosu na okruzenje. Takoder, niz energetsko — sirovinskih grana, prerada
njihovih proizvoda (proizvodnja hidroenergije, proizvodnja uglja i termo — energije, Zeljezne
rude i crne metalurgije, boksita i razvoj aluminijske industrije, prerada drugih znac¢ajnih
metala te industrija nemetala i gradevinskog materijala) spadaju u komparativne prednosti
BiH. Navedene komparativne prednosti su rezultat zemljopisnog polozaja, izuzetnih prirodnih
ljepota, kulturno — povijesnih vrijednosti i pogodnih klimatskih uvjeta, koji direktno utje¢u na
izbor proizvodne orijentacije danog podrucja. BiH posjeduje brojne prirodne i ljudskim radom
i aktivnoS¢u stvorene moguénosti za stvaranje kapitala za ubrzan ekonomski razvoj.
Koristenje prirodnih resursa kao cimbenika razvoja zahtjeva tehnoloSke, ekonomske,
socijalne 1 politicke aspekte, odnosno racionalno koriStenje istih jer znacaj prirodnih uvjeta i

izvora je ve¢i ukoliko je zemlja nerazvijenija.

Osim toga, tu su nekonvencionalni izvori (geotermalna energija, solarna energija, energija
vjetra i dr.) kao bogatstvo, koje BiH nedovoljno ili nikako ne koristi. Takoder, prirodne
ljepote koje se nedovoljno koriste u turisticke svrhe, a koje treba zastititi kao nacionalne

parkove, rezervate prirode, rekreacijska podrucja uz o¢uvanje bioloskih resursa.

Zastita okoliSa 1 oCuvanje prirodnih resursa na razini drzave BiH pod nadleZnoScu je
Ministarstva vanjske trgovine i ekonomskih odnosa i Ministarstva okolisa i turizma. Odlukom
Vijeca ministara 16. svibnja 2002., uspostavljen je Upravni komitet za okolinu i odrZivi
razvoj, koji se nalazi pod nadleznos¢u Ministarstvu vanjske trgovine i ekonomskih odnosa, a
¢iji se zadaci odnose na: zaStitu ozonskog omotaca, klimatske promjene, prekogranicno
zagadenje zraka na velike udaljenosti, trajno organsko zagadivanje, biodiverzitet, degradaciju

zemljista, prekograni¢ne vode i prekograni¢no kretanje opasnog otpada.'*!

Budu¢i da se ekologija u BiH ne smatra profitabilnim interesom, pitanja ocuvanja i zastite
prirodne okoline zauzimaju nisko mjesto na listi prioriteta u planiranju rada Vlade, a i medu

zaposlenima drzavnih i privatnih poduzeéa. Ukoliko se BiH zeli prikljuciti Europskoj uniji,

"FEunkcionalni pregled sektora okolisa u Bosni i Hercegovini, 2005.,str. 23., http://parco.gov.ba/?id=1387,
15.09.2014. i casopisu Zastita prirode: Medunarodni standardi i stanje u BiH, Udruzenje za zastitu okoline,
Konjic, studeni 2012., http://parco.gov.ba/?id=1387, 15.09.2014.
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Vlada bi trebala donijeti niz zakona i odredbi kojima bi se dugoro¢no zastitila prirodna

bogatstva i prirodni resursi. Takoder, direktori, ravnatelji i zaposleni bi trebali pro¢i obuku o

zastiti,

ocuvanju i nacinu iskoriStavanja okolisa, kako bi se pokazala moguénost kombinacije

uspjesnog poslovanja sa visokim ekoloskim standardima o¢uvanja i zastite prirodne okoline.

U tu svrhu doneseni su brojni zakoni i odredbe, koje treba prilagoditi kako smjernicama

Europske unije tako i stvarnom ocuvanju okoline. Najznacajniji propisi o zastiti okoline u

Bosni i Hercegovini su:'*?

1.
2.

N o g B~ W

10.

11.

Pravilnik o zastiti zraka od zagadivanja (SluZzbeni list BiH, broj: 18/76-812),

Pravilnik o posebnom rezimu kontrole djelatnosti koje ugrozavaju ili mogu ugroziti
radnu sredinu (Sluzbeni list BiH, broj: 2/76-72; 23/76-924; 23/82-938, 26/88-787),
Zakon 0 zastiti zraka (Sluzbene novine FBiH, broj: 33/03),

Zakon o zastiti voda i izmjene zakona (Sluzbene novine FBiH, broj: 33/03, 54/03),
Zakon o zastiti okolisa (Sluzbene novine FBiH, broj: 33/03),

Zakon o zastiti prirode (Sluzbene novine FBiH, broj: 33/03),

Zakon o fondu za zastitu okoliSa Federacije Bosne 1 Hercegovine (Sluzbene novine
FBiH, broj: 33/03),

Zakon o prikupljanju, proizvodnji i prometu sekundarnih sirovina i otpadnih materijala
(Sluzbene novine, broj: 35/98),

Pravilnik o izmjenama i dopunama ,,Pravilnika o vrstama, na¢inu i obujmu mjerenja i
ispitivanja iskoriStene vode, ispustene vode i izvadenog materijala iz vodotoka“
(Sluzbene novine FBiH, broj: 56/04),

Pravilnik o pogonima i postrojenjima za koje je obavezna procjena uticaja na okolis i
pogonima 1 postrojenjima koji mogu biti izradeni 1 puSteni u rad samo ako imaju
okoli$nu dozvolu (Sluzbene novine FBiH, broj: 19/04),

Pravilnik o uvjetima za prijenos obaveza upravljanja otpadom sa proizvodaca i

prodavaca na operatere sustava za upravljanje otpada (Sluzbene novine FBiH, 9/05).

http://www.fbihvlada.gov.ba/bosanski/zakoni/, 18.09.2014.
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5.3.2.2. Analiza tehnoloske okoline

Znanost i tehnologija je integralni dio sveukupnog razvoja drustva, ukljucujuci i ekonomski
rast 1 razvoj. Tehnicko — tehnoloski progres u smislu razvoja tehnoloSke opreme i proizvodnih
kapaciteta, a po tom osnovu poveéanje produktivnosti i efikasnosti rada i povecanje
rentabilnosti poslovanja, na viSe nacina utie na sam razvoj. Naime, techni¢ko — tehnoloski
razvoj podrazumijeva i povecanje kvaliteta proizvoda i obujma prodaje i snizavanje troSkova
po jedinici proizvoda — i time povecéanje dobiti.

BiH koja je 80-ih godina imala znacajne znanstveno — istrazivacke kapacitete i sposobnost
tehnickog razvoja, danas je na pocetku. U BiH se jo$ vodi stabilizacijska, a ne razvojna
politika, pa se financijska sredstva za razvijanje potrebnog intelektualnog Kkapitala,
znanstvenih 1 razvojnih istraZivanja ulazu u neke druge politicki i socijalno prihvacene
prioritete.

Dok se u razvijenim zemljama na sveucilistima obavlja oko 20% znanstveno — istrazivackih
aktivnosti a oko 80% u gospodarstvu i drustvenim sluzbama, u BiH je taj odnos skoro obrnut,
jer oko 70% znanstvenih potencijala pociva na sveucilistu. Zbog rata i ekonomske slabosti,
kapaciteti za istrazivanja, tehnologiju i razvoj su veoma ograni¢eni. Veliki broj znanstvenika i
sveucilisnih profesora su napustili zemlju. Takav trend i dalje postoji. Postotak izdvajanja za
znanost je od 0 do 0,1% od budZeta, dok je u razvijenoj Europi to obicno oko 1,5%.
(Slovenija je jedno vrijeme imala ¢ak 2%, dok je ubiv§oj SFRJ taj postotak bio 1,7%). Stoga
nije neobican trend napustanja zemlje po zavrietku studija.'*®

Rezultati ovakve politike zanemarivanja znanosti i istrazivanja najbolje su vidljivi iz broja

znanstvenih publikacija kao $to je prikazano Tablicom 7.

Tablica 7. Broj znanstvenih publikacija na 100.000 stanovnika

Dréava Godina

1990. 2000.
Crna Gora 1.79 3.41
BiH 1,95 0,61
Makedonija 2.36 5.24
Srbija 11,92 11,34
Hrvatska 18.40 26.00
Slovenija 29.63 76.84

Izvor: Vije¢e ministara BiH, Strateski pravsi razvoja obrazovanja u BIH, PRSP-Revidirani dokument, Sarajevo,
2006.

"BVije¢e ministara BiH, Strateski pravsi razvoja obrazovanja u BIH, PRSP-Revidirani dokument, Sarajevo,

2006.
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Za razvoj BiH kao modernog drustva sa ekonomijom baziranoj na znanju, sposobnog da se
uklju¢i u europske integracije i konkurentnog na svjetskom trzistu su neophodna znanja i
pravovremene, sveobuhvatne i to¢ne informacije. BiH mora aktivno i brzo djelovati u
tehnoloskom 1 informacijskom razvoju, jer o tome ovisi stvaranje novog trziSnog okruzenja,
novi poslovni procesi, znanje, organiziranje, povecanje rentabilnosti, konkurentnosti,
kvantitete i kvalitete usluga i proizvoda, primjene inovacija u ekonomiji, upravi, obrazovanju

1 u svim drugim oblastima zivota.

Jedan od postojecih resursa koji moze bez veceg ulaganja pomoéi u povecanju kvaliteta
bosanskohercegovackihh proizvoda, kao i u kontroli i sprijeavanju uvoza losih i Stetnih
proizvoda, su laboratorije u sastavu sveucilista, instituta i gospodarskih organizacija. Premda
odredenu opremu i uredaje treba zamjeniti suvremenijim ili dokompletirati neke sustave, ipak
jedan dobar dio laboratorijske infrastrukture je u dobrom i uporabljivom stanju. Stoga je
nuzno osigurati snaznu suradnju sveucilista (u kojem se nalazi najvec¢i postotak znanstvenog i
struénog kadra) i poduzeca (koja posjeduju odredene kapacitete za organiziranje nau¢no —

istrazivackog rada).

Osim toga, neophodno je uspostaviti Fond za financiranje znanstveno — istrazivacke

djelatnosti.

Izvor bogatstva zemlje i potencijalne energije za razvoj gospodarstva se nalazi prvenstveno
uobrazovnim i stru¢no iskusnim kadrovima. U narednom razdoblju najdalekoseZnije
promjene u razvoju drustva treba upravo da dozive kadrovi i obrazovanje. Kao relativno mala
zemlja, sa obiljem radne snage, BiH komparativne prednosti treba traziti na podrucju znanja i

kadrova.
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5.3.2.3. Analiza socijalne okoline

Svako drustvo funkcionira po principu odredenih normi, pravila i vjerovanja, koje oblikuju
naéin ponaSanja i socijalne interakcije. Socijalni ¢imbenici obuhvacaju cjelokupnu sliku
drustva, a koja ima utjecaj na poslovanje poduzeca. Sto se ti¢e stavova BiH drustva, Agencija
za istrazivanje javnog misljenja "Prism Research” je provela istrazivanje iz kojeg se moze
iS¢itati vrijednosti do kojih drze gradani. Naime, spomenuto istrazivanje je provedeno u
razdoblju od 7. do 22. svibnja 2013. godine i pokazuje institucije u koje gradani imaju najvise
povjerenja. Istrazivanje je pokazalo da gradani najvise vjeruju policiji (51,8%), potom
vjerskim institucijama u zemlji (42,7%) te Europskoj uniji (39,0%) i vojsci (37,4%).
Najslabije kotiraju politi¢ke stranke, vlada te sudstvo. 1z ovih podataka se moze is¢itati da je
BiH drustvo konzervativno i okrenuto tradicionalnim vrijednostima (visoko kotiranje vjerskih
institucija) sa izraZenim nacionalnim osje¢ajima (visoko kotiranje vojske).™**

Sagledavanje socijalne okoline i socijalno ukljucivanje predstavlja i drustvenu i ekonomsku
kategoriju razvoja, koja kroz socijalne investicije i razvojne transfere ulaze u znanje, obuku i
zdravlje izjednacava mogucénosti za zivot i rad posebno ranjivih ciljnih grupa, te potice
podizanje razine radne aktivnosti uzimajuéi u obzir specifi¢nu radnu sposobnost, vjestine i

znanje.

Nakon potpisivanja 1 implementacije Sporazuma o stabilizaciji 1 pridruzivanju (SSP) BiH ¢e u
skladu s pred — pristupnim financijskim instrumentima (IPA fond) imati moguénost dobijanja
podrske za jaCanje socijalnog uklju¢ivanja u kontekstu komponente razvoja ljudskih
potencijala kako bi se jaCala ekonomska i socijalna kohezija u oblastima zaposljavanja,
obrazovanja i obuke 1 socijalnog ukljucivanja. Stjecanjem statusa kandidata BiH ima obavezu
pripreme ZajedniCkog memoranduma o ukljuc¢ivanju (JIM) koji ¢e uskladiti 1 potpisati s
Europskom komisijom, a koji razraduje Sest strateskih ciljeva: socijalna politika u funkciji
zapoSljavanja, poboljSanje polozaja obitelji s djecom, poboljSanje obrazovanja, poboljSanje
zdravstvene zaStite, poboljSanje mirovinske politike i poboljSanje polozaja osoba s
invaliditetom. Na ovaj nac¢in bi se smanjilo opterecenje na socijalna davanja, te povecao udio

onih koji doprinose ekonomskom razvoju.

Whttp://www.prismresearch.ba/ba-index.php na 30.08.2014.
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5.3.2.4. Analiza demografske okoline

U razvijenim i nerazvijenim zemljama Europe je zabiljezen trend starenja stanovniStva.
Unato¢ povecanju prosjecnog uzrasta, dio stanovniStva u starosnoj dobi preko 65 godina
zauzima 20% stanovni§tva u Italiji, Grékoj, Njemackoj, Svedskoj, Belgiji, Spanjolskoj i
Svicarskoj. Osim natprosjeéno staroga stanovnistva karakteristiéne su i pojave: kasniji brak,
manji broj djece, viSa stopa razvoda, viSe zaposlenih udanih Zena, porast samackih

domacdinstava itd.

Demografski pokazatelji od vaznosti za ekonomske analize i poslovanje su veliCina
stanovniStva na danom trzisStu i stopa rasta ili pada, starosna struktura, obrazovna struktura,
struktura zanimanja i broj zaposlenih po djelatnostima, zanimanjima i drugi. U velikom broju
zemalja rasna i etni¢ka struktura, skupa sa strukturom po religijama, predstavlja vazan

podatak za razumijevanje potreba i potroS$nje stanovnistva.
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Graf 12. Promjene stanovnistva Europe do 2020 godine
Izvor: UN estimates and medium variant projections - World population 2020.
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Prema podacima The World bank — Population u Bosni i Hercegovini krajem 2012 godine
zivjelo je 3.834 milijuna stanovnika, od ¢ega u Federaciji Bosne i Hercegovine 2.338.277
stanovnika, i to:**°

- 0d 0 do 14 godina: 400.198
- 0d 15 do 64 godine: 1.606.574

- od 65+: 331.505.
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Graf 13. Stanovnistvo BiH po starosnim grupama i spolu u 2012 godini
Izvor: Agencija za statistiku BiH: BiH u brojkama 2013.

Prema Grafu 13. u 2012 godini se moze vidjeti da je baza piramide suzena, $to ukazuje na
malo uce$ce stanovniStva u starosnoj grupi od 0 — 4, a to je korespondentno sa padom
nataliteta. Nepravilan oblik piramide je rezultat neravnoteze radanja, umiranja i migracijskih
tijekova. Prosjecna starost stanovnistva u BiH je 38.3 godina (u FBiH 37 godina,u RS-u 40,8
godina, Br¢ko distriktu 39,5) Sto govori o funkciji stope starenja stanovnistva. Najveci broj

stanovnika pripada starosnoj kategoriji 35 — 64 godine (39.5 % stanovnistva).

115
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142


http://data.worldbank.org/country/bosnia-and-herzegovina

Oko 29.000 stanovnika napustilo je zemlju, a unutar zemlje doslo je do veliki migracija, pri
¢emu je oko milion stanovnika promijenilo mjesto boravka. U demografskom smislu trziste se
teritorijalno homogeniziralo po etnickim grupama. Znacajna karakteristika demografske slike
u BiH jeste tendencija smanjivanja prirasta stanovnistva, $to znaci da se stopa mortaliteta
priblizila stopi nataliteta. Demografski gledano, oko 20% radno sposobnog stanovnistva je
nezaposleno. NajviSe zaposlenih je u preradivackoj industriji, pa trgovini, prometu,
gradevinarstvu i javnoj upravi. Preko 55% zaposlenih radi u usluznom sektoru (poljoprivreda
— 15%). Participacija zena u strukturi zaposlenih znatno zaostaje po broju, manje ih je od
40%.

Sve veca potreba za obrazovanjem je novi globalni trend, koji zahtjeva poznavanje stranih
jezika, informaticku pismenost i cijelo — Zivotno ucenje. U BiH je 97,1% stanovnistva

pismeno, odnosno zna Citati i pisati.

7.3 as 6.9
Bez Zkole (a) Osnovna Skola (a) Srednjaskola [b) WiZa Zkola, prvistzpen Univerzitet ili
fakuleta ili WEW [} askademija,

specijalizacija, zvanje
magistra, doktora [d)

(a) Odnosi se na stanovnistvo od 16 i vise godina; (b) Odnosi se na stanovnistvo od 18 i vise godina;
(¢) Odnosi se na stanovnistvo od 20 i vise godina; (d) Odnosi se na stanovnistvo od 23 i vise godina.

Graf 14. Stanovnistvo BiH po stupnju obrazovanja u 2012 godini
Izvor: Agencija za statistiku BiH: BiH u brojkama 2013.

Dok se u suvremenom svijetu uzurbano radi na informatiCkom opismenjavanju §to veéeg
broja ljudi, u BiH je upitna ne samo funkcionalna ve¢ i elementarna pismenost njenog
stanovniStva. BiH je po broju nepismenih na vrhu europske ljestvice. Broj nepismenog
stanovnis$tva se, za razliku od zemalja u okruzenju, povecava svake godine. Procjenjuje su da
ih u BiH ima izmedu 360.000 i 700.000. No, to¢nih podataka nema, jer je posljednji popis
stanovniStva uraden 1991 godine. Takoder, nedostatak Bosne 1 Hercegovine jest
neiskoristavanje vise 1 visoko obrazovanog kadra, jer prema popisu Agencije za statistiku BiH

u Bosni 1 Hercegovini je nezaposleno 5.301 viSeg 1 22.634 visoko obrazovanog kadra.
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5.3.2.5. Analiza ekonomske okoline

BiH je zemlja u tranziciji sa teskim nasljedem rata, koji optereCuje i proces tranzicije i proces
ekonomskog razvoja. Paralelno sa procesom rekonstrukcije, koji je zapoceo poslije
potpisivanja Dejtonskog mirovnog sporazuma, BiH ulazi u razdoblje pozitivnog ekonomskog
razvoja i ekonomske stabilnosti. Godisnje izvjeS¢e Europske komisije o napretku BiH u
okviru Procesa stabilizacije i pridruzivanja (SAP), objavljen u studenom 2004 godine utvrduje
napredak gospodarstva BiH i razvoj zdrave makroekonomske politike. Medutim, postoji rizik
za makroekonomsku stabilnost kao posljedica opadanja strane pomoci, visokog tekuceg
deficita 1 upornog nedostatka odrzivog domaceg rasta, jer je u razdoblju od 1994. do 2008
godine u BiH investirano 5,3 milijardi eura. Takoder, nepostojanje jedinstvenog, integriranog

trziSta ometa ekonomski razvoj i odbija strane investicije.

Sagledavanje razine bruto domaceg proizvoda (engl. BDP ili GDP - Gross domestic product)
je veoma vazno za razumijevanje ukupne ekonomske snage glede razvijenosti, funkcioniranja
trziSta, odnosa ponude i potraznje i potencijala trziSta za razvoj djelovanja poduzeca,
uspostavljanje poslovanja, konkurenciju i moguénost investiranja, jer pokazuje tijek

proizvodnje ili tijek prihod, odnosno troskova.

Tablica 8.Pregled BDP i BDP per capita za BiH u razdoblju od 1997. do 2011 godine

Godina BDP BDP per capita
1997. 29.9% 2,817
1998. 28.9% 3,782
1999. 9.5% 4,121
2000. 5.2% 4,364
2001. 3.6% 4,603
2002, 5.0% 4,871
2003. 3.5% 511
2004. 6.3% 5,497
2005. 4.3% 5,942
2006. 6.2% 6,466
2007. 6.5% 7,031
2008. 5.4% 7,55
2009. -3.4% 7,361
2010. 0.5% 7,428
2011. 0.92% 8,063

Izvor:www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/pdf/text.pdf, 23.09.2014.
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BiH se jo$ nije vratila na svoj prijeratni BDP. Izmedu 1996. 1 1999. stvarni je rast BDP,
potpomognut visokim nivoom strane pomoc¢i u obnovi zemlje, bio prosjecno 30%. Jedan od
pozitivnih makroekonomskih rezultata u BiH su bili stabilnost cijena i relativno niska stopa
inflacije. Otada uz neodgovaraju¢e domace izvore rasta, osobito aktivnost u privatnom
sektoru, usporen je rast BDP. Negativan BDP u 2009 godini je rezultat globalne krize, te se
oporavak od recesije osjeti i danas. Nakon recesije, prema izvje$¢u o ekonomskim trendovima
Direkcije za makroekonomsku analizu BiH, BiH biljezi blagi ekonomski rast uvjetovan

naglim rastom izvoza i rastom industrije. U 2013 godini, rast BDP bio je 0,8%.''

Makroekonomsko okruzenje BiH pruza poticaje za stabilan monetarni okvir, ¢ija je osnovna
znaCajka odredena monetarnim rezimom valutnog tecaja (engl. Currency Board), pra¢ena
¢vrstim budZetskim ograni¢enjima koja poticu stabilnost, ali ograni¢avaju ekonomski rast.
Takav je rezim na snazi od 1999 godine. Monetarna stabilnost djeluje represivno na realni
sektor u kojem djeluju brojni izvori nestabilnosti, kao §to su veliki obujam dugovanja i
potrazivanja, velika nezaposlenost i veliki deficiti u vanjskotrgovinskoj razmjeni. Ekonomski
rast biljezi padajuce tendencije, jer je primarno oslonjen na ograniceni potencijal domace

potraznje.

116Www.imf.org/external/pubs/ft/we0/2011/01/pdf/text.pdf, 23.09.2014.
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Tablica 9. Osnovni makroekonomski pokazatelji za Bosnu i Hercegovinu za razdoblje
od 1999. do 2012 godine
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Izvor: CB BiH, Srednjoro¢na razvojna strategija BiH, Vanjskotrgovinska komora BiH
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Imaju¢i u vidu neka obiljezja makroekonomskog okvira BiH, postoje stajaliSta da BiH ne
moze uspjesno voditi izvoznu promociju zbog fiksnog tecaja, rigidnosti monetarne politike i
zbog tvrdih budzetskih ogranicenja. Medutim, predvida se da ¢e razdoblje od 2012. do 2014
godine biti razdoblje povratka bosanskohercegovacke ekonomije na raniji trend realnog rasta
sa stopama iznad 5%. Naime, ponovno jacanje bosanskohercegovacke vanjske trgovine i
stranih priliva kapitala, uslijed znatno bolje situacije na globalnim financijskim trzistima,
trebalo bi dovesti do jaceg intenziviranja ekonomske aktivnosti u usporedbi s ranijim

godinama.

Prema tome, o¢ekuje se nesto snazniji gospodarski rast u BiH (veca investicijska ulaganja i
obujam proizvodnje u preradivackoj industriji) $to ¢e se pozitivno odraziti na trziste rada BiH
i biti pokretac rasta broja zaposlenih kao i nesto brzeg rasta placa, kako u privatnom tako i u

javnom sektoru.
JaCanje izvozne potraznje, te povoljniji uvjeti kreditiranja trebali bi ponovno potaéi jacanje

privatnih investicija u narednom razdoblju u svrhu smanjenja deficita, a za ocekivat je 1

jacanje znacaja gradevinske djelatnosti i financijskog sektora u ekonomskom rastu BiH.
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5.3.2.6. Analiza politi¢cko — pravne okoline

Pocetkom devedesetih godina proslog stoljeCa BiH je zapocela proces tranzicije. Dok
tranzicija za razvijene zemlje oznacava prelazak iz poslijeindustrijskog ili informatickog
drustva u drustvo znanja, za BiH oznacCava proces prelaska iz socijalistiCkog drustva i
samoupravnog gospodarstva u demokratsko drustvo i trziSno gospodarstvo. Glavni problem u
tranzicijskom razdoblju jest teSka promjena misljenja o shvacanju tranzicije, koji za
posljedicu ima kolaps gospodarstva, povecanje nezaposlenosti i raslojavanje na malu skupinu
vrlo bogatih 1 veéinu koja zivi na rubu egzistencije. Takoder, loSem stanju gospodarstva
pridonio je rat i ratna razaranja, u kojemu su zatvorena i uniStena poduzeca koja SU U
prijeratnom razdoblju zaposljavale tisu¢e zaposlenika i vise od polovine prihoda ostvarivale u

izvozu. 'Y’

ZavrSetkom rata, nastavljen je proces tranzicije kroz privatizaciju, koja je trebala
doprinijeti razvoju ekonomskih reformi i prelasku na institucije i mehanizme trziSnog
gospodarstva, povratku izgubljenog trzi$ta i ukljuéivanju u medunarodno trziSte kapitala i
roba, uvodenju u poslovanje zapadnih standarda i normi i prilivu stranog kapitala za
revitalizaciju gospodarstva. Kasnjenje u provedbi procesa privatizacije, proces je trebao
zavrsiti 2002 godine a izmjenama zakonskih propisa (Zakon o privatizaciji poduzeca i Zakon

o pocetnoj bilanci stanja poduzeéa i banaka) je produzen do 2006 godine, pogodovalo je

nastanku sive ekonomije i organiziranog kriminala.

U BiH postoji velika razlika izmedu registriranih 1 aktivnih poduzeca. Tocan je podatak
nepouzdan zbog statistickih manjkavosti, ali je poznato da je ekspanzija registracije poduzeca
u nekim razdobljima bila bezuspjes$na, bilo zato Sto mnoga od njih nisu postala samoodrziva

na trzistu ili zato Sto su poslije propadala zbog poslovnih neuspjeha.

Nadalje, politicke 1 ekonomske promjene iz razdoblja kada se zagovarao novi poredak,
privatizacija i trziSno gospodarstvo su utjecale na ekonomske politike i zakonske mjere na
razini BiH, jer su strateski pristupi, zakonski okviri 1 drugi instrumenti razvoja gospodarstva
uspostavljani na iskljuCivo entitetskim okvirima, bez odgovaraju¢e koordinacije 1
usuglasavanja na razini drZzave. Zakonskim i regulatornim promjenama, posebno onim koje se
odnose na donoSenje zakona o poduze¢ima, pojednostavljenju procesa registracije poduzeca,

pristupu financijama 1 investiranju u gospodarstvo, nastoje se ublaziti posljedice gore

1 Ljubi¢, F., Strategije gospodarskog razvitka — strategije razvitka gospodarstva i tvrtki, Sveuciliste u Mostaru i
Sveuciliste u Dubrovniku, Mostar, 2005., str.79-113.
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navedenih promjena u gospodarstvu BiH. Moze se re¢i da danas postoji dogovor i ekonomista

i politiCara da je prioritetni zadatak drzave buduci ekonomski razvoj BiH. U skladu s tim,

doneseni su broji zakoni i podzakonski odredbi u svezi s osnivanjem, registracijom, ustrojem i

poslovanjem poduzeca. Neki od njih su:'8

1. Zakon o gospodarskim drustvima (Sluzbene novine Federacije BiH, br. 23/99, 45/00,
2/02, 29/03,68/05, 91/07 i 84/08),

2. Zakon o javnim poduzeéima u Federaciji Bosne i Hercegovine (Sluzbene novine
Federacije BiH, br. 8/05, 81/08, 22/09 i 109/12),

3. Zakon o registraciji poslovnih subjekata u Federaciji Bosne i Hercegovine (Sluzbene
novine Federacije BiH, br. 27/05 i 68/05),

4. Zakon o preuzimanju dionickih drustava (Sluzbene novine Federacije BiH, br. 7/06)

5. Zakon o raunovodstvu i reviziji u Federaciji Bosne i Hercegovine (Sluzbene novine
Federacije BiH, br. 32/05 i 22/06),

6. Zakon o radu (Sluzbene novine Federacije BiH, br. 43/99, 32/00 i 29/03)

7. Zakon o vlasnickopravnim odnosima (Sluzbene novine Federacije BiH, br. 06/98 i
29/03),

8. Zakon o vrijednosnim papirima (Sluzbene novine Federacije BiH, br. 39/98 i 36/99),

9. Uredba o namjeni, kretanjima i uvjetima za dodjelu drzavne potpore poduze¢ima u
Federaciji Bosne i Hercegovine (Sluzbene novine Federacije BiH, br. 1453/13),

10. Odredba o uvjetima koje je poduzece odnosno druga prava osoba duzna ispunjavati
glede broja zaposlenih djelatnika u svezi s obavljanja registrirane djelatnosti (Sluzbene

novine Federacije BiH, br. 66/99) i druge.

Postojanje zakonske osnove za osnivanje, registraciju i ustroj poduzeca je donijela koristi
poduzecu (imaju pristup uslugama, institucijama i novim trZi§tima), zaposlenima (zaStita
garantirana zakonom) i drzavi (lakSa registracija privlaci vise poduzetnika u formalni sektor,
¢ime se otvorilo viSe radnih mjesta 1 stvorilo viSe prihoda za javni sektor). Medutim, prema
izvjes¢u Svjetske banke ,,Doing Bussines 2013* pokretanje poslovanja u Bosni 1 Hercegovini
zahtjeva 11 postupaka, vremenski traje 37 dana, troskovi iznose 14,9% BDP-a po glavi

stanovnika i zahtjeva minimalni ulozeni kapital od 29,1% BDP-a po glavi stanovnika.

http://www.fbihvlada.gov.ba/bosanski/zakoni/, 28.09.2014.
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Graf 15. Lakoéa pokretanja poslovanja u BiH
Izvor: World Bank ‘Doing Business in BiH’, Profil zemlje, 2013.

Prema tome, BiH je rangirana na 174 mjestu od 189 zemalja po pitanju lakoée pokretanja
poslovanja. Lista ekonomija okruzenja i prosjek ranga okruZzenja daju veoma znacajne

informacije o lakoc¢i pokretanja poslovanja u BiH.

GSreece 36

Regional Average (Europe 8 Central Asia) 58

Montenegro (=]

Albania Te

Croatia 80

Kosowo e )

Crech Republic 146

Bosnia and Herzegowina 174

1 189
Rank

Graf 16. Polozaj BiH po lako¢i poslovanja u odnosu na zemlje okruZenja
Izvor: World Bank ‘Doing Business in BiH’, Profil zemlje, 2013.
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Ekonomije Sirom svijeta su poduzele razne mjere kako bi olaksale pocetak poslovanja
pojednostavljenjem procedura koje se mogu zavrSiti na jednom mjestu uvodenjem
tehnoloskih rjeSenja kako bi se one brze zavrsile, te smanjenjem ili ukidanjem minimalnog

pocetnog ulaganja.

U razdoblju od 2008. do 2014 godine BiH je, 2012 godine, napravila pomak u
pojednostavljenju procedura pocetka poslovanja tako §to je dozvolu za rad zamijenila
jednostavnijom obavijesti o pocetku poslovanja i lak$§im dobivanjem poreznog
identifikacijskog broja. Takoder, izmjenama i dopunama postoje¢ih zakona, donoSenjem
novih uredbi i skra¢ivanjem i pojednostavljenjem procedure osnivanja i registracije poduzeca
koraci su koje BiH ¢ini u svrhu ostvarenja koristi, pogotovo otvaranja vise radnih mjesta i

stvaranja viSe prihoda za javni sektor.
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5.4. Mjerenje uspjeSnosti poduzeéa uzetih iz uzorka

Uzorak za analizu uspjesnosti spojenih poduzeca ¢ine pravne osobe s prostora Republike
Hrvatske 1 Bosne 1 Hercegovine koje su izvrsile spajanje s drugom pravnom osobom. Buduci
da broj spajanja i preuzimanja nije velik ni u hrvatskom niti u bosanskohercegovackom
gospodarstvu, uzorak istrazivanja je proveden na deset hrvatskih 1 deset
bosanskohecegovackih poduzeca, koja se bave preradivackom, usluznom i trgovackom
djelatno$c¢u i koja su imala viSe poslovnih spajanja i preuzimanja vecih i manjih poduzeéa, a
Sto je promatrano u razdoblju od pet godina. Analiza je podijeljena na tri dijela. Prvi dio se
odnosi na financijske pokazatelje za razdoblje od dvije godine prije spajanja, drugi dio se
odnosi na godinu spajanja, dok tre¢i dio prikazuje financijske pokazatelje za razdoblje od
dvije godine nakon spajanja poduzeca. Istrazivana su financijska izvje$¢a objavljena javnom
objavom na Internet adresama poduzeca navdenih u Tablici 10. i Tablici 11.

Tablica 10. Popis analiziranih poduzeé¢a Republike Hrvatske

RH Izvr$ena spajanja Godina spajanja
1. | Belje/Agrokor 2007.
2. Cenmara, Marimirne i Marikulture Istra/Adris grupa (Cromaris) 2009.
3. | Combis/T-HT ] 2010.
4. |J Droga Portoroz/Kolinska 2010.
5. | INA/MOL 2003.
6. | Ledo/Sun Crna Gora 2006.
7. | Pliva/Actavis 2006.
8. | Podravka/Nestlé 2002.
9. | Tisak/Agrokor 2007.
10. | Viro/Sladorana 2009.

Izvor: Izrada autora

Tablica 11. Popis analiziranih poduzeca Bosne i Hercegovine

BiH Izvr§ena spajanja Godina spajanja
1. | Amko komerc/Hepok 2008.
2. | AS Grupa/Vispak 2010.
3. | Bihairlines/Turkish airlines 2002.
4. | Cementara Kakanj/Heidelberg 2007.
5. | Deling/Energoinvest 2010.
6. Kiseljak/JarrTnica 2002.
7. | Lasta/ZvecCevo 2001.
8. | M:tel/Telekom Srbija 2010.
9. | Naturavita/Imlek 2012.
10. | Rudnici BiH/Elektroprivreda 2009.

Izvor: Prikaz autora
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Prilikom obrade podataka vrSena je analiza bilanci stanja, bilanci uspjeha, tijekova

gotovine, kapitalnih ulaganja, pokazatelji uspjesnosti spojenih poduzeéa, okolina poduzeca i

performanse poslovanja. Kako bi se oblikovao kvantitativni model spojenih poduzeca

ukljuceni su financijski pokazatelji koji su od vaznosti za ocjenjivanje uspjeSnosti spajanja

poduzeca.

Tablica 12. Pregled financijskih pokazatelja koriStenih u izvodenju modela

Pokazatelj Naziv Izracun
Neto profitna marza neto dobit + kamate x 100
. ukupni prihodi
Pokazatelji neto dobit + kamate x 100

profitabilnosti

Neto profitabilnost imovine — ROA

ukupna imovina

Stopa profitabilnosti glavnice — ROE

neto dobit x 100
glavnica

Pokazatelji likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti

novac + kratk. vrijedn. papiri

kratkotrajne obveze

Koeficijent ubrzane likvidnosti

kratkotrajna imovina - zalihe
kratkotrajne obveze

Koeficijent tekuce likvidnosti

kratkotrajna imovina
kratkotrajne obveze

Pokazatelji zaduZenosti

Koeficijent zaduzenosti

ukupne obveze
ukupna imovina

Pokazatelji aktivnosti

Koeficijent vlastitog financiranja glavnica
ukupna imovina
Koeficijent obrtaja ukupne imovine ukupni prihodi

ukupna imovina

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine

prihod od kratk. imovine
kratkotrajna imovina

Koeficijent obrtaja potrazivanja

ukupni prihod

potraZivanja

Broj dana vezivanja imovine

broj dana u godini (365)
koeficijent obrtaja potraZiv.

Izvor: Prikaz autora prema poglavlju 4.1. Kvantitativna mjerila performansi
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5.5. Analiza performansi poslovanja poduzeca uzetih iz uzorka

Stavljanje u odnos dvaju, logicki povezana, elementa financijskih izvjes¢a rezultira
financijskim pokazateljem koji omogucuje analizu financijskog stanja promatranog poduzeca.
Analiza pokazateljima rabljena je za usporedbu performansi:

— Promatranog poduzeéa kroz dulje razdoblje (dvije godine prije spajanja, godinu

spajanja i dvije godine nakon spajanja),

— Pokazatelja jednog poduzeca s drugim poduzeéem,

— Pokazatelja jednog poduzeéa s prosjecima poduzeéa u istom vremenskom razdoblju
itd.

1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost je svojstvo imovine ili njezinih dijelova da se mogu brzo i bez gubitka
transformirati u novac te su usmjereni na analizu sposobnosti promatranih poduzeca da
podmire svoje obveze na vrijeme, izbjegnu blokadu ziro — racuna i privremeni prekid

poslovanja.
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=&— Koeficijent trenutne likvidnosti == Koeficijent ubrzane likvidnosti

Koeficijent tekuce likvidnosti

Graf 17. Pokazatelj likvidnosti poduzeéa uzorka Republike Hrvatske
Izvor: Prikaz autora prema Tablici 13. prikazanoj u Privitku

Koeficijent ubrzane likvidnosti uzorka u promatranom razdoblju iznosi viSe od 1, Sto se
smatra zadovoljavaju¢om vrijednosti 1 znac¢i da je prosjecna vrijednost kratkotrajne imovine

umanjene za zalihe veca od kratkotrajnih obveza.
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Koeficijent tekuce likvidnosti uzorka kre¢e se u intervalu od 2,19 do 2,27. Budu¢i da je
optimalan odnos 2:1, moze se zakljuciti da se radi o iznosima manjim od optimalnog te da
nije dovedena u pitanje stabilnost poduzeca. ProsjeCna stopa rasta koeficijenta tekuce

likvidnosti iznosi 0,88% na godiSnjoj razini.
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Graf 18. Pokazatelj likvidnosti poduzeéa uzorka Bosne i Hercegovine
Izvor: Prikaz autora prema Tablici 14. prikazanoj u Privitku

Koeficijent ubrzane likvidnosti uzorka u promatranom razdoblju iznosi vise od 1, $to se
smatra zadovoljavaju¢om vrijednosti, jer je prosjecna vrijednost kratkotrajne imovine

umanjene za zalihe vec¢a od kratkotrajnih obveza.

Koeficijent tekuce likvidnosti uzorka krece se u intervalu od 2,130 do 1,480, a prosjecna stopa

pada koeficijenta tekuce likvidnosti iznosi 7,84% na godiSnjoj razini.

2. Pokazatelji zaduzenosti (solventnosti)

Solventnost pokazuje omjer zaduZenosti i udjel vlastitog financiranja poslovanja poduzeca,
odnosno pokazuje koliko se poduzeée financira vlastitim sredstvima a koliko tudim. Za ovaj
pokazatelj su zainteresirani menadzeri poduzeca, kreditori 1 investitori, jer pomocu njega

ocjenjuju sposobnost poduzeca da im vrati uloZena sredstva.
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Graf 19. Pokazatelj zaduZenosti poduzeéa uzorka Republike Hrvatske
Izvor: Prikaz autora prema Tablici 15. prikazanoj u Privitku

Koeficijent zaduzenosti se kroz promatrano razdoblje krece u intervalu od 62% do 52%, Sto
ukazuje na vecu zaduzenost od optimalne 50%. Medutim, prosjecna stopa rasta zaduzenosti u
navedenom razdoblju iznosi -4,5%, $to ukazuje da su poduzeca uzorka svake godine nakon

spajanja tezila optimalnoj razini i smanjivala svoju zaduzenost.

Koeficijent vlastitog financiranja u prosjeku iznosi 45%, §to je manje u odnosu na optimalnih
50%. Medutim, u drugoj godini nakon spajanja koeficijent vlastitog financiranja iznosi 0,812,
Sto znac¢i da vlastiti kapital predstavlja ¢ak 81,2% ukupne imovine. Prosje¢na stopa rasta

koeficijenta vlastitog financiranja iznosi 17,02% godiSnje.

Koeficijent financiranja u promatranom razdoblju krece se od 2,00 do 31,32, $to znaci da su
obveze promatranih poduze¢a mnogo vecée od vlastitog kapitala. Na godi$njoj razini prosje¢na

stopa rasta koeficijenta financiranja iznosi 65,21%.
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Graf 20. Pokazatelj zaduZenosti poduzeca uzorka Bosne i Hercegovine
Izvor: Prikaz autora prema Tablici 16. prikazanoj u Privitku

Koeficijent zaduzenosti kroz promatrano razdoblje ukazuje na vecu zaduzenost od optimalnih
50%. Takoder, prosjecna stopa rasta zaduZenosti u navedenom razdoblju iznosi 5,70%, Sto

ukazuje da poduzecéa uzorka svake godine nakon spajanja teZze smanjenju zaduzenosti.

U drugoj godini nakon spajanja koeficijent vlastitog financiranja iznosi 0,596, $to znaci da
vlastiti kapital predstavlja 59,6% ukupne imovine i tezi k rastu. Prosje¢na stopa rasta

koeficijenta vlastitog financiranja iznosi 4,02% godisnje.

Koeficijent financiranja u promatranom razdoblju u prosjeku iznosi 3,56, §to znaci da su
obveze promatranih poduze¢a manje od vlastitog kapitala. Na godi$njoj razini prosje¢na stopa

pada koeficijenta financiranja iznosi 9,6%.

3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti mjere efikasnost kojom poduzeca rabi vlastite resurse i kojom
brzinom imovina cirkulira u poslovanju. Sto je iznos ovog pokazatelja veéi, veéa je efikasnost

poslovanja i manje su potrebe za radnim kapitalom.
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Graf 21. Pokazatelj aktivnosti poduzeéa uzorka Republike Hrvatske

Izvor: Prikaz autora prema Tablici 17. prikazanoj u Privitku

Koeficijent obrtaja ukupne imovine pokazuje ucinkovitost uporabe ukupne imovine u
ostvarivanju prihoda. Vrijednost koeficijenta ukupne imovine u drugoj godini nakon spajanja
iznosi 10,820, Sto znaci da ukupna imovina predstavlja 108,2% ukupnih godi$njih prihoda te
se na taj nacin iskoriStava racionalno. Godi$nja stopa rasta koeficijenta obrtaja ukupne

imovine iznosi 83,03%.

Prosje¢na vrijednost koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine u promatranome razdoblju
iznosi 1,6428 ili 164,28%, Sto znaci da iznos jednogodis$njih prihoda premasSuje vrijednost
kratkotrajne imovine i da se kratkotrajna imovina rabi racionalno i produktivno. Prosje¢na

stopa rasta koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine iznosi 6,11%.

Koeficijent obrtaja potrazivanja u promatranom razdoblju biljeZi negativan trend kretanja, Sto
rezultira poveéanjem broja dana naplate potrazivanja. Prosjecna godiSnja stopa pada
koeficijenta obrtaja potrazivanja iznosi 56,13%, dok je s druge strane trajanje dana naplate

potrazivanja raslo po prosje¢noj godis$njoj stopi od 111,63%.
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Graf 22. Pokazatelj aktivnosti poduzeéa uzorka Bosne i Hercegovine
Izvor: Prikaz autora prema Tablici 18. prikazanoj u Privitku

Koeficijent obrtaja ukupne imovine u drugoj godini nakon spajanja iznosi 0,954, $to znaci da

ukupna imovina predstavlja 95,4% ukupnih godis$njih prihoda. Godi$nja stopa rasta

koeficijenta obrtaja ukupne imovine iznosi 7,51%.

Prosje¢na vrijednost koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine u promatranome razdoblju

iznosi 1,836, s§to zna¢i da iznos jednogodi$njih prihoda pokriva vrijednost kratkotrajne

imovine i da se kratkotrajna imovina rabi racionalno i produktivno. Prosjecna stopa rasta

koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine iznosi 8,09%.

Koeficijent obrtaja potraZivanja u promatranom razdoblju biljeZi pozitivan trend kretanja, Sto

rezultira smanjenjem broja dana naplate potrazivanja. Prosje¢na godiSnja stopa rasta

koeficijenta obrtaja potrazivanja iznosi 3,06%, dok trajanje dana naplate potrazivanja raste po

prosjec¢noj godisnjoj stopi od 23,05%.
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4. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelj profitabilnosti mjeri uspjeh ostvarivanjem zarade poduzeca, a izrazava iznos dobiti

u odnosu na angaziranu imovinu.
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Graf 23. Pokazatelj profitabilnosti poduzeca uzorka Republike Hrvatske
Izvor: Prikaz autora prema Tablici 19. prikazanoj u Privitku

Neto profitna marza pokazuje koliko jedinica neto dobiti preostaje od jedne jedinice
ostvarenog prihoda. Prosje¢na vrijednost neto profitne marze u promatranom razdoblju iznosi
0,2812, sto znaci da se 28,12% ukupnih prihoda pretvara u neto dobit poduzeéa i §to oznacuje

racionalno i profitabilno poslovanje.

Neto profitabilnost imovine — ROA pokazuje produktivnost ukupne imovine. Prosje¢na
vrijednost neto profitabilnosti imovine od 0,5114 pokazuje da je stopa povrata na ukupnu
imovinu koju poduzeée posjeduje 51,54%. GodiSnja stopa rasta neto profitabilnosti imovine

iznosi 1,68%.

Stopa profitabilnosti glavnice ili rentabilnost vlastitog kapitala — ROE pokazuje prinosa koji
dionicari ostvaruju na iznos uloga. U promatranome razdoblju pokazatelj odrzava tendenciju

rasta, te ne potrazuje tudi kapital. Godisnja prosjecna stopa rasta rentabilnosti kapitala iznosi
42,48%.
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Graf 24. Pokazatelj profitabilnosti poduzeca uzorka Bosne i Hercegovine
Izvor: Prikaz autora prema Tablici 20. prikazanoj u Privitku

Prosjecna vrijednost neto profitne marze u promatranom razdoblju iznosi 0,089, §to znaci da
se 8,9% ukupnih prihoda pretvara u neto dobit poduzeca i smatra se racionalnim i

profitabilnim poslovanjem.

Neto profitabilnost imovine u promatranom razdoblju ne biljezi vece oscilacije. Prosje¢na
vrijednost od 0,2458 pokazuje da je stopa povrata na ukupnu imovinu koju poduzece
posjeduje 24,58%.

U promatranome razdoblju stopa profitabilnosti glavnice ili rentabilnost vlastitog kapitala
odrzava tendenciju rasta i ne potrazuje tudi kapital. GodiSnja prosjeCna stopa rasta

rentabilnosti kapitala iznosi 36,70%.
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Kako bi se provjerila postavljena hipoteza H1: ,,Spajanja poduzeca pozitivno utje¢e na

performanse poslovanja“ proveden je dvosmjerni t-test za zavisne varijable uz granicu 0,05.

Prema rezultatima provedenoga testa (tablice 21., 22., 23., 24., 25. i 26. u prilogu rada)

vidljivo je slijedece:

1.

ako se usporeduju prosjecne vrijednosti parametara 2 godine prije spajanja s
prosjecnim vrijednostima 2 godine nakon spajanja vidi se da su vrijednosti vece
nakon spajanja (koeficijent ubrzane likvidnosti >1 i koeficijent tekuce likvidnosti
>2 za poduze¢a RH; za poduze¢a RH 1 BiH koeficijent financijske stabilnosti <I a
smanjenjo je i zaduzenje uz povecanje vlastitog financiranja poslovanja;
koeficijent obrta ukupne imovine, kratkotrajne imovine i potrazivanja za poduzeca
uzorka RH 1 BiH su povecani ali uz povecanje dana naplate potrazivanja uslijed
trziSne krize; pokazatelj profitabilnosti mjeri povecanje), Sto pokazuje da je
spajanje dovelo do poboljSanja performansi, iako testiranjem nije nadeno da je
razlika statisti¢ki znacajna.

ako se usporeduju prosjecne vrijednosti parametara jednu godinu prije spajanja s
prosjeénim vrijednostima jednu godinu nakon spajanja vidi se da su vrijednosti
vece nakon spajanja (koeficijent ubrzane likvidnosti i koeficijent tekuce likvidnosti
za poduze¢a RH biljeze rast; poduze¢a RH i BiH povecavanju financijsku
stabilnosti uz smanjenje zaduzenja i povecanje vlastitog financiranja poslovanja;
koeficijent obrta ukupne imovine, kratkotrajne imovine i potrazivanja za poduzeca
uzorka RH i BiH su povecani ali uz znatno smanjenje broja dana naplate
potrazivanja; pokazatelj profitabilnosti mjeri povecanje), Sto pokazuje da je
spajanje dovelo do poboljSanja performansi, iako testiranjem nije nadeno da je

razlika statisti¢ki znacajna.

Treba istaknuti ograniCenja prilikom istrazivanja: manjak podataka o poduzecima,

nepoznatost parametara za sva poduzeca uzorka iz RH 1 BiH, moguca iskrivljenost podataka —

odstupanje od normalne distribucije, odnosno to¢nost dostupnih podataka koji zna¢ajno mogu

utjecati na dobivene rezultate.
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5.6. Povezanost spajanja poduzeéa i performansi poslovanja

Poduzece danasnjice promatra se kao medusobni utjecaj okoline, resursa i menadzmenta.
Promjene okoline i unutarnjih i vanjskih ¢imbenika direktno i indirektno utje¢u na poslovanje,
te poduzeca za uspjeh trebaju biti spremna prilagoditi se promjenama i prihvatiti ,,nova“

pravila trzista.

IzvrSena analiza okoline poduzeéa uzorka Republike Hrvatske ukazuje na brojne prilike
vanjske okoline, koje poduzeca slabo iskoriStavaju i odnose se prema njima kao prema
prijetnjama. K tome, treba ukazati na moguénosti pribavljanja sredstava iz fonda Europske
unije, koju poduzeca vrlo malo ili nikako ne iskoristavaju. Prijetnja poduze¢ima je velika
drzavna zaduZenost, zbog koje nadlezni organi nisu u moguénosti izdvojiti sredstva za pomo¢
posrnulim poduze¢ima u vidu dokapitalizacije, jednokratnih pomo¢i i sli€no. Analizom
poduzeca uzorka Republike Hrvatske uoCava se pozitivan trend kretanja likvidnosti,
solventnosti, aktivnosti i profitabilnosti poslovanja nakon spajanja. Pokazatelj likvidnosti
nakon spajanja ukazuje na stabilnost hrvatskih poduzec¢a i na laku zamjenu imovine poduzeéa
ili njezinih dijelova u novac. K tome, pokazatelj zaduzenosti (godi$nje smanjenje zaduzenosti
nakon spajanja za 4,5% 1 povecanje samofinanciranja poslovanja za 17,02%) 1 pokazatel]
aktivnosti (godisnji rast koeficijenta ukupne imovine za 83,03% 1 povecanje obrtaja
kratkotrajne imovine za 6,11%), ukazuju na racionalnu i produktivnu uporabu vlastitih resursa

1 profitabilno poslovanje hrvatskih poduzeca.

Analizom okoline poduze¢a uzorka Bosne i Hercegovine uocava se slabo iskoriStavanje
prilika vanjske okoline za unaprijedenje poslovanja poduzeéa. Najvaznije prijetnje
poduze¢ima su dugotrajan proces pokretanja poslovanja, velika zaduzenost drzave, oteZan
pristup fondovima Europske unije, oteZan pristup stranom trzistu itd., te se za moguénost
napretka nudi spajanje poduzeca. Analizom financijskih pokazatelja poduzeca uzorka Bosne i
Hercegovine zabiljezen je pozitivan trend kretanja nakon spajanja poduzeca. Naime, nakon
spajanja koeficijent likvidnosti i koeficijent zaduzenosti ukazuju na polozaj odrzavanja
stabilnosti bosanskohercegovackih poduzeca (godisnji pad tekucée likvidnosti za 7,84% i
poveéanje udjela vlastitog financiranja poslovanja 4,02%). Unato¢ neracionalnoj uporabi
kratkotrajne imovine, uocava se povecanje potrazivanja (8,09%) i smanjenje broja dana

trajanja naplate potrazivanja (23,04%) kao prilika za unapredenje poslovanja, povecanje
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produktivnosti ukupne imovine i rentabilnost vlastitog kapitala. Dokaz tome je godi$nji rast
neto profitabilnosti imovine (ROA — 24,58%) i rentabilnosti kapitala (ROE — 36,73%).

Prema tome, spajanja i preuzimanja imaju veliki utjecaj na konkurentnost poduzeca, a
najveca uloga drzave pri tome je u osiguranju zakonskih pretpostavki, obrazovanju i
profesionalnim radnim tijelima. Nadalje, nakon spajanja poduzeca postaju likvidna i sposobna
pravovremeno podmirivati svoje obveze. UocCava se i pad zaduZenosti ¢ime je povecana
financijska stabilnost poduzeéa, smanjena moguénost bankrota i smanjen rizik ulaganja.
Medutim, dio poduzeca uzorka stupanj zaduzenosti drzi pod kontrolom, a posudena sredstva
koriste na pravi nafin i ostvaruju porast povrata na investirano. Promatrani pokazatelji
profitabilnosti pokazuju ukupnu ucinkovitost poslovanja poduzeca. Uz opredijeljenost
poslovodstva da se poboljsa ucinkovitost i smanje troskovi poslovanja ostvarena je pozitivna
neto dobit, u cijelosti otplacene dospjele porezne obveze prema drzavnom proracunu i
lokalnim zajednicama, kao i pripadajuc¢a kamata. Takoder, nakon udruzivanja postignuti su
pozitivni rezultati, odnosno klju¢ni investicijski programi poceli su donositi rezultate, a prvi

put nakon dvije godine.
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6. ZAKLJUCAK

Globalizacija, ukidanje zapreka i slabljenje drzavnih granica, nestajanje prepreka udaljenosti,
specijalizacija za kljucne sposobnosti, zemljopisna disperzija, strateSka orijentacija na
nacionalne konkurentske prednosti i ravnopravnost sudionika karakteristike su suvremene
medunarodne razmjene. Internacionalizacija postaje uvjetom opstanka poduzeca bez obzira na

veli¢inu i zemlju porijekla.

Internacionalizacija je nametnula medunarodna spajanja i preuzimanja, odnosno spajanja i
preuzimanja izmedu poduzeca razliCitog nacionalnog podrijetla. Za Republiku Hrvatsku i
Bosnu i Hercegovinu, kao i za druge male zemlje, nesumnjivo vrijedi pravilo prema kojemu
je osnovni preduvjet gospodarskog rasta $to veci stupanj otvorenosti gospodarstva, odnosno

internacionalizacija poslovanja.

Temeljem dobivenih rezultata istrazivanja postavljene hipoteze, H 1 — Spajanje poduzeca
pozitivno utjeCe na performanse poslovanja poduzeca, moze se zakljuciti kako se utjecaj
spajanja poduzeca nije pokazao statisticki znaCajnim na primjeru analiziranog uzorka
poduzeéa premda graficki prikazi indiciraju na pozitivan utjecaj spajanja poduzeca na njegove
performanse. U obzir treba uzeti ograni¢enja prilikom istrazivanja ali i razloge spajanja
poduzeca, kao §to su nedostatak vlastitog kapitala, znanja i iskustva, trzi$ni i financijski rizik,
stjecanje konkurentske pozicije, poveéanje trzisnog udjela te financiranje i razvoj poslovanja.
Hoée 1i ili ne neko poduzeCe razmatrati moguénost spajanja prvenstveno ovisi 0
makroekonomskom okruZzenju, normativnim aspektima, te o preliminarnoj analizi
potencijalnih partnera. Sto je makroekonomska situacija bolja, veéa ée biti vjerojatnost bilo

kojeg oblika ulaganja, pa tako i spajanja.

Iako u literaturi ne postoji dogovor o nacinu mjerenja uspjesnosti spajanja poduzeca, uz
normativne aspekte 1 definiranje rizika, kao polaziSte za procjenu uspjeSnosti spajanja
poduzeca rabe se kvantitativna i kvalitativna mjerila performansi, te mjerila performansi

zainteresiranih.

S kvantitativne strane su, pomocu tradicionalnih i suvremenih metoda, prikazani
pokazatelji kojima se utvrduje prihod, rashod i dobiti, nacin financijskog izvjes¢ivanja, nacin
ugovaranja kojim se ostvaruju naknade pojedinim partnerima spajanja poduzeca, plan otplate
kamata, porezne obveze prema drzavnom proracunu i lokalnim zajednicama, i dr. Kvalitativni

pokazatelji, objektivni i subjektivni, odrazavaju se kako na kvantitativne rezultate poslovanja,
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tako 1 na opc¢e zadovoljstvo uCesnika spajanja. S time u vezi je na praktiCnim primjerima
potvrdeno da su kriteriji financijske uspjeSnosti u kombinaciji s kvalitetom upravljanja

osnovica za ukupnu ocjenu uspjesnosti spajanja poduzeca.

Na osnovu analize spajanja poduzeca se uocava da su preduvjeti za uspjeh slijedeci:

— jasan cilj koji sudionici spajanja Zele posti¢i udruzivanjem,

— prihvacanje i uskladivanje poslovanja i ponasanja okolini djelovanja,

— dobro strukturiran ugovor o spajanju poduzeca, s naglaskom na jasnu alokacija
prihoda, rashoda i dobiti,

— primjena razmijenjenog znanja, iskustva i vjeStina u provodenju procesa spajanja i
daljnjem poslovanju,

— dobra kvaliteta korporativnog upravljanja, koja dovodi do boljeg rada spojenog

poduzeca i veceg zadovoljstva sudionika spajanja.

Spajanje poduzeca kao metoda izlaska na inozemno trziste, metoda postizanja konkurentne
pozicije 1 naCin povecanja trziSnog udjela treba promatrati kao priliku za drzavu da pokusa na
efikasan nac¢in uporabiti resurse koji pripadaju svim gradanima, postujuci ekonomska nacela u
upravljanju resursima kao i nacela odrzivog gospodarskog razvoja. U tu svrhu je potrebno
skratiti administrativne procedure za formiranje i poslovanje gospodarskih subjekata,
liberalizirati kretanje kapitala, jasnije propisati zakonske odredbe spajanja poduzeca, 1 dr.
Prema tome, spajanje poduzeca je prava strategija za razvoj i povezivanje gospodarskih

subjekata.
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Tablica 15. Pokazatelji zaduZenosti poduzec¢a uzorka Republike Hrvatske
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Tablica 16. Pokazatelji zaduZenosti poduzec¢a uzorka Bosne i Hercegovine
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Tablica 17. Pokazatelji aktivnosti poduzeca uzorka Republike Hrvatske
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Tablica 19. Pokazatelji profitabilnosti poduzeca uzorka Republike Hrvatske

S0 e

GO B0 [WO0 00 PO PRS0 O ROTT QOOT QRO (60 GO0 D 0 B0 W0 @0 [
(T N N VA kO L[ e
1A 0o 00 1 O 0 [0 [0 o CURATEIS0IA
. O 1 0 (oo o {moo 01500 {0 oo IpIRIL
ML (630 |06 {97 00 P00 [0 0 0 dHN YO
0 (00 [E0 {00 00 [KOD (SO [0 {00 (00 R0 [0 [0 D 01800 {70 [l SIER R
Mo 00 o [0 om0 [0 [0 [0 (960 (90 [£0 RO [0 O 0|0 (e BAE) R UnSipeT
r 0% (0T T 6T KT [OR0 [T [T PN RS0 gER (O 060 (o0 TONRu
;O A I B g0
B0 [0 [0 0 [0 (@0 W0 W0 W0 0 w0 [0 A L LJ30u0)
000 (00 [0 [T (6T [T (OB JUEL V0T AT 60 0 07 (080 [t S0 B Sy
0 0o {oo L O oo o yIByleg
ool ol ol s o ol i 5o sy i
[Of- OB B g 304- 000 000 E0XS | O - S0u oK O ey el

. lzra¢un autora

lzvor

184



Tablica 20. Pokazatelji profitabilnosti poduzeéa uzorka Bosne i Hercegovine
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Tablica 21. Prosje¢ne vrijednosti promatranih parametara za poduzeéa iz RH, 2 godine

prije i 2 godine poslije spajanja, te godina prije i godina poslije spajanja

M N SD
) NPM_2pr 0,29 9 0,28
Pair 1 =
NPM_2po 0,30 9 0,43
) NPM_1pr 0,30 9 0,28
Pair 2 =

NPM_1po 0,26 9 0,34

. ROA_2pr 0,30 10 0,26
Pair 3

ROA _2po 0,32 10 0,43

) ROA 1pr 0,31 10 0,26
Pair 4

ROA _1po 0,94 10 2,01

) ROE_2pr 1,40 8 2,50
Pair 5

ROE_2po 5,79 8 8,56

) ROE_1pr 2,10 8 2,89
Pair 6

ROE_1po 2,89 8 4,49

) ROI_2pr 0,22 8 0,44
Pair 7

ROI_2po 0,73 8 1,51

) ROI_1pr 0,22 8 0,44
Pair 8

ROI_1po 0,44 8 1,08

. KTRL_2pr 0,76 10 0,81
Pair 9

KTRL_2po 0,66 10 1,17

) KTRL_ 1pr 0,70 10 0,88
Pair 10

KTRL_1po 0,81 10 0,99

] KUL_2pr 1,48 9 1,64
Pair 11

KUL_2po 1,72 9 1,95

) KUL_1pr 1,58 9 1,63
Pair 12

KUL_1po 1,40 9 0,87

] KTEL_2pr 2,19 10 1,61
Pair 13

KTEL_2po 2,27 10 1,94

) KTEL_1pr 2,34 10 1,53
Pair 14

KTEL_1po 2,27 10 1,96

) KZ 2pr 0,59 10 0,32
Pair 15

KZ_2po 0,48 10 0,31

) KZ 1pr 0,49 10 0,31
Pair 16

KZ 1po 0,57 10 0,39

186



] KF_2pr 2,00 10 1,75
Pair 17
KF_2po 15,20 10 39,74
) KF_1pr 10,52 10 27,00
Pair 18
KF_1po 31,32 10 91,33
) KVF_2pr 0,43 10 0,25
Pair 19
KVF_2po 0,81 10 1,62
) KVF_1pr 0,36 10 0,27
Pair 20
KVF_1po 0,34 10 0,30
) KOUI_2pr 0,97 10 1,14
Pair 21 =
KOUI_2po 1,21 10 1,26
) KOUI_1pr 1,00 10 1,13
Pair 22
KOUI_1po 0,83 10 0,85
) KOKI_2pr 1,39 10 0,80
Pair 23
KOKI_2po 1,95 10 1,37
) KOKI_1pr 1,24 10 0,92
Pair 24
KOKI_1po 1,88 10 1,60
] KOP_2pr 48,38 9 130,95
Pair 25
KOP_2po 4,80 9 2,51
) KOP_1pr 4,85 9 6,79
Pair 26
KOP_1po 4,89 9 2,92
] BDVI 2pr | 1347,56 9 2995,29
Pair 27 =
BDVI_2po | 2093,78 9 6058,63
) BDVI_1pr | 1358,86 9 2989,75
Pair 28 =
BDVI_1po 204,53 9 381,10

Izvor: izra¢un autora
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Tablica 22. Korelacije odgovarajuéih parova pokazatelja za poduzeca iz RH

N Correlation | Sig.-p
Pairl |NPM_2pr & NPM_2po 9 0,690 0,040
Pair2 |[NPM_1pr & NPM_1po 9 0,749 0,020
Pair3 |ROA_2pr & ROA _2po 10 0,678 0,031
Pair4 |ROA_1pr & ROA 1po 10 -0,267 0,455
Pair5 |ROE_2pr & ROE_2po 0,405 0,319
Pair6 |ROE_1pr & ROE_1po 0,611 0,108
Pair 7 |ROI_2pr & ROI_2po 0,952 0,000
Pair8 |ROI_1pr & ROI_1po 0,998 0,000
Pair9 |KTRL_2pr & KTRL_2po 10 0,866 0,001
Pair 10 |KTRL_1pr & KTRL_1po 10 0,521 0,123
Pair 11 |KUL_2pr & KUL_2po 0,924 0,000
Pair 12 |KUL_1pr & KUL_1po 0,593 0,092
Pair 13 |KTEL_2pr & KTEL_2po 10 0,948 0,000
Pair 14 |KTEL_1pr & KTEL_1po 10 0,953 0,000
Pair 15 |KZ_2pr & KZ_2po 10 0,800 0,005
Pair 16 |KZ_1pr & KZ_1po 10 0,588 0,074
Pair 17 |KF_2pr & KF_2po 10 0,004 0,990
Pair 18 |KF_1pr & KF_1po 10 0,999 0,000
Pair 19 |KVF_2pr & KVF_2po 10 0,227 0,528
Pair 20 |KVF_1pr & KVF_1po 10 0,918 0,000
Pair 21 |KOUI_2pr & KOUI_2po 10 0,537 0,110
Pair 22 |KOUI_1pr & KOUI_1po 10 0,989 0,000
Pair 23 |KOKI_2pr & KOKI_2po 10 0,123 0,734
Pair 24 |KOKI_1pr & KOKI_1po 10 0,007 0,984
Pair 25 |KOP_2pr & KOP_2po 9 -0,053 0,892
Pair 26 |KOP_1pr & KOP_1po 9 0,786 0,012
Pair 27 |BDVI_2pr & BDVI_2po 9 0,973 0,000
Pair 28 |BDVI_1pr & BDVI_1po 9 0,967 0,000

Izvor: IzraCun autora
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Tablica 23. Rezultati t testa za zavisne uzorke u uzorku poduzeéa iz RH

t df Sig. (2-tailed) - p
Pairl |NPM_2pr- NPM_2po -0,019 8 0,985
Pair2 |NPM_1pr- NPM_1po 0,513 8 0,622
Pair3 |ROA 2pr - ROA_2po -0,187 9 0,856
Pair4 |ROA 1pr- ROA 1po -0,951 9 0,366
Pair5 |ROE_2pr- ROE_2po -1,572 7 0,160
Pair6 |ROE_1pr- ROE_1po -0,623 7 0,553
Pair 7 |ROI_2pr - ROI_2po -1,337 7 0,223
Pair8 |ROI_1pr-ROI_1po -0,991 7 0,355
Pair9 |KTRL_2pr- KTRL_2po 0,515 9 0,619
Pair 10 [KTRL_1pr- KTRL_1po | -0,384 9 0,710
Pair 11 |KUL_2pr - KUL_2po -0,958 8 0,366
Pair 12 |KUL_1pr - KUL_1po 0,428 8 0,680
Pair 13 |KTEL_2pr - KTEL_2po -0,379 9 0,714
Pair 14 |KTEL_1pr- KTEL_1po 0,322 9 0,755
Pair 15 |KZ_2pr - KZ_2po 1,746 9 0,115
Pair 16 |KZ 1pr-KZ_ 1po -0,789 9 0,451
Pair 17 |KF_2pr - KF_2po -1,049 9 0,321
Pair 18 |KF_1pr - KF_1po -1,022 9 0,334
Pair 19 |KVF_2pr - KVF_2po -0,756 9 0,469
Pair 20 |KVF_1pr - KVF_1po 0,504 9 0,626
Pair 21 |[KOUI_2pr - KOUI_2po -0,668 9 0,521
Pair 22 |[KOUI_1pr - KOUI_1po 1,664 9 0,130
Pair 23 |KOKI_2pr - KOKI_2po -1,180 9 0,268
Pair 24 |KOKI_1pr - KOKI_1po -1,092 9 0,303
Pair 25 |KOP_2pr - KOP_2po 0,997 8 0,348
Pair 26 |KOP_1pr - KOP_1po -0,026 8 0,980
Pair 27 |BDVI_2pr - BDVI_2po -0,696 8 0,506
Pair 28 [BDVI_1pr - BDVI_1po 1,320 8 0,223

Izvor: IzraCun autora

189



Tablica 24. Prosjecne vrijednosti promatranih parametara za poduzeéa iz BiH, 2 godine

prije i 2 godine poslije spajanja, te godina prije i godina poslije spajanja

M N SD
NPM 2pr 0,08 6 0,07
Pair 1 <P
NPM_2po 0,17 6 0,18
. NPM_1pr 0,08 6 0,07
Pair 2 =
NPM_1po 0,19 6 0,24
. ROA 2pr 0,20 6 0,14
Pair 3 <P
ROA _2po 0,48 6 0,93
] ROA 1pr 0,17 7 0,15
Pair 4
ROA _1po 0,21 7 0,14
. ROE 2pr 0,13 6 0,10
Pair 5 <P
ROE_2po 0,54 6 1,06
) ROE_1pr 0,11 7 0,11
Pair 6
ROE_1po 0,50 7 0,81
. ROI_2pr 0,14 3 0,12
Pair 7
ROI_2po 0,07 3 0,06
) ROI_1pr 0,14 3 0,12
Pair 8
ROI_1po 0,10 3 0,09
) KTRL 2pr| 0,54 9 0,48
Pair 9
KTRL_2po| 0,23 9 0,31
) KTRL 1pr| 0,53 9 0,49
Pair 10
KTRL_1po| 0,24 9 0,22
] KUL_2pr 1,79 7 2,12
Pair 11
KUL_2po 0,95 7 0,89
) KUL_1pr 1,76 7 2,06
Pair 12
KUL_1po 1,35 7 1,20
] KTEL_2pr 2,13 9 2,43
Pair 13
KTEL 2po| 1,54 9 1,35
) KTEL_1pr 1,48 9 0,72
Pair 14
KTEL 1po| 1,66 9 1,42
] KZ 2pr 0,89 9 0,90
Pair 15
KZ _2po 1,11 9 1,72
) KZ 1pr 0,87 9 0,91
Pair 16
KZ 1po 0,66 9 0,38
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. KF_2pr 4,39 9 7,24
Pair 17
KF_2po 2,93 9 3,31
) KF_1pr 4.36 9 7,26
Pair 18
KF_1po 2,91 9 3,30
. KVF_2pr 0,51 9 0,32
Pair 19
KVF_2po 0,60 9 0,25
) KVF_1pr 0,61 9 0,31
Pair 20
KVF_1po 0,51 9 0,27
] KOUI_2pr 0,71 9 0,59
Pair 21
KOUI _2po| 0,95 9 1,45
) KOUI_1pr 0,72 9 0,60
Pair 22
KOUI_1po| 0,50 9 0,37
] KOKI_2pr 1,70 9 1,15
Pair 23
KOKI 2po| 2,32 9 2,13
) KOKI_1pr 1,67 9 1,14
Pair 24
KOKI_1po| 1,65 9 1,24
] KOP_2pr 401 6 2,45
Pair 25
KOP_2po 452 6 3,52
) KOP_1pr 3,99 6 2,46
Pair 26
KOP_1po 3,78 6 3,36
] BDVI 2pr | 123,00 6 71,99
Pair 27 =
BDVI_2po | 281,50 6 429,63
) BDVI_1pr | 123,00 6 71,99
Pair 28 =
BDVI_1po | 200,33 6 179,08

Izvor: IzraCun autora
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Tablica 25. Korelacije odgovarajuéih parova pokazatelja za poduzeéa iz BiH

N | Correlation | Sig.-p
Pair 1 |[NPM_2pr & NPM_2po 6 0,292 0,574
Pair 2 INPM_1pr & NPM_1po 6 0,195 0,712
Pair 3 |ROA_2pr & ROA _2po 6 0,600 0,208
Pair 4 |ROA_1pr & ROA_1po 7 0,175 0,708
Pair5 |ROE_2pr & ROE_2po 6 -0,047 0,930
Pair 6 |ROE_1pr & ROE_1po 7 -0,070 0,881
Pair 7 |[ROI_2pr & ROI_2po 3 0,780 0,430
Pair 8 |ROI_1pr & ROI_1po 3 0,977 0,136
Pair 9 |[KTRL_2pr & KTRL_2po 9 0,171 0,660
Pair 10 |KTRL_1pr & KTRL_1po 9 0,091 0,815
Pair 11 |KUL_2pr & KUL_2po 7 0,902 0,005
Pair 12 |[KUL_1pr & KUL_1po 7 0,647 0,116
Pair 13 |[KTEL_2pr & KTEL_2po 9 0,797 0,010
Pair 14 |KTEL_1pr & KTEL_1po 9 0,814 0,008
Pair 15 |KZ_2pr & KZ_2po 9 0,244 0,527
Pair 16 |KZ_1pr & KZ_1po 9 0,815 0,007
Pair 17 |KF_2pr & KF_2po 9 0,773 0,015
Pair 18 |KF_1pr & KF_1po 9 0,644 0,061
Pair 19 |KVF_2pr & KVF_2po 9 -0,021 0,957
Pair 20 |[KVF_1pr & KVF_1po 9 0,652 0,057
Pair 21 |[KOUI_2pr & KOUI_2po 9 -0,018 0,964
Pair 22 |KOUI_1pr & KOUI_1po 9 0,514 0,156
Pair 23 |KOKI_2pr & KOKI_2po 9 0,405 0,280
Pair 24 |KOKI_1pr & KOKI_1po 9 0,824 0,006
Pair 25 |KOP_2pr & KOP_2po 6 0,432 0,392
Pair 26 |KOP_1pr & KOP_1po 6 0,698 0,123
Pair 27 |BDVI_2pr & BDVI_2po 6 -0,064 0,905
Pair 28 |BDVI_1pr & BDVI_1po 6 0,094 0,860

Izvor: IzraCun autora
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Tablica 26. Rezultati t testa za zavisne uzorke u uzorku poduzeéa iz BiH

t df Sig. (2-tailed) - p
Pairl |NPM_2pr- NPM_2po -1,189 5 0,288
Pair2 |[NPM_1pr- NPM_1po -1,106 5 0,319
Pair3 |ROA_2pr - ROA_2po -0,801 5 0,459
Pair4 |ROA 1pr-ROA 1po -0,472 6 0,653
Pair5 |ROE_2pr - ROE_2po -0,942 5 0,390
Pair6 |ROE_1pr- ROE_1po -1,255 6 0,256
Pair 7 |ROI_2pr - ROI_2po 1,589 2 0,253
Pair8 |ROI_1pr-ROI_1po 1,781 2 0,217
Pair9 |KTRL_2pr- KTRL_2po 1,747 8 0,119
Pair 10 |KTRL_1pr- KTRL_1po 1,685 8 0,131
Pair 11 |KUL_2pr - KUL_2po 1,610 6 0,159
Pair 12 |KUL_1pr- KUL_1po 0,696 6 0,513
Pair 13 |KTEL_2pr - KTEL_2po 1,127 8 0,292
Pair 14 |KTEL 1pr- KTEL_1po -0,568 8 0,586
Pair 15 |KZ 2pr - KZ_2po -0,383 8 0,712
Pair 16 |KZ_1pr-KZ_1po 0,981 8 0,355
Pair 17 |KF_2pr - KF_2po 0,853 8 0,419
Pair 18 |KF_1pr - KF_1po 0,761 8 0,469
Pair 19 |KVF_2pr - KVF_2po -0,623 8 0,551
Pair 20 |KVF_1pr - KVF_1po 1,162 8 0,279
Pair 21 |KOUI_2pr - KOUI_2po -0,456 8 0,661
Pair 22 |KOUI_1pr - KOUI_1po 1,311 8 0,226
Pair 23 |KOKI_2pr - KOKI_2po -0,944 8 0,373
Pair 24 |KOKI_1pr - KOKI_1po 0,098 8 0,924
Pair 25 |KOP_2pr - KOP_2po -0,380 5 0,719
Pair 26 |KOP_1pr - KOP_1po 0,210 5 0,842
Pair 27 |BDVI_2pr - BDVI_2po -0,882 5 0,418
Pair 28 |BDVI_1pr - BDVI_1po -1,015 5 0,357

Izvor: IzraCun autora
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