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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

U danasnje vrijeme rastu¢e konkurencije i globalizacije jedan od najceS¢e koriStenih nacina
provodenja strategije rasta poduzeca su spajanja i akvizicije. Kroz strategije spajanja i akvizicija
poduzeca nastoje iskoristiti resurse, potencijale, umije¢a 1 snagu drugih poduzeca kako bi
izgradili vlastitu poslovnu strategiju, a ujedno i smanjili konkurenciju na domacem i
medunarodnom trziStu roba i usluga te ostvarili izvrsne poslovne rezultate. Spajanja i akvizicije
kao aktualni trend utjecu na rast i financijsku snagu poduzeca, a pravovremena primjena sustava
spajanja 1 akvizicija omogucava im odrzavanje i povecanje konkurentske prednosti.
Konkurentska prednost postoji kada je poduzeée djelotvornije od suparnika u obrani od
konkurentskih sila, uspjesnije u privlacenju kupaca i njihovom uvjeravanju da njegovi
proizvodi imaju superiornu vrijednost, bolje u ponudi dobrog proizvoda po niskoj cijeni ili
onoga koji ima vecu stvarnu ili opaZenu vrijednost za kupce za $to su oni spremni platiti

premijsku cijenu.t

Spajanja i akvizicije poduzecéa se u razvijenim gospodarstvima odvijaju svakodnevno. Motivi
zbog kojih se kompanije odlucuju na spajanja i akvizicije su brojni, a sljedec¢i su neki od
najvaznijih: ulazak na nova trZista, povecanje trziSnog udjela, proSirenje portfolia proizvoda i
usluga, uklanjanje konkurencije, pristup novim dobavljackim i distributerskim kanalima,

razvijanje novih proizvoda, postizanje ekonomije obujma itd.?

.....

U tijeku devedesetih godina proSloga stolje¢a jedan od najdinamicnijih oblika
internacionalizacije poslovanja postaju spajanja i akvizicije. Vrijednost medunarodnih spajanja
i akvizicija povecana je Sirom svijeta izmedu 2002. i 2007. godine od 1 243 milijardi USD u
2002. do 4 961 milijardi USD 2007. godine, dok od 2007. do 2015. godine vrijednost spajanja
i akvizicija biljezi pad.® Za male zemlje pa tako i za Republiku Hrvatsku vrijedi ekonomsko
pravilo prema kojem je osnovni preduvjet gospodarskoga razvitka Sto veci stupanj otvorenosti

gospodarstva, odnosno internacionalizacija poslovanja. Zbog navedene ¢injenice posebno je

! Tipuri¢, D. (1999): Konkurentska prednost poduzeéa — izbor izmedu niskih troskova i diferencijacije. Poslovna
analiza i upravljanje. Br. 3. Str. 3-16.

2 Bakovi¢ T., Lazibat T., Luli¢ L., (2006): Medunarodna spajanja i akvizicije u hrvatskoj gospodarskoj praksi.
Ekonomski pregled. VVol. 57. No 1-2. Str. 64-78.

3 https://imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions/ [Pristupljeno: 21.06.2016.]



https://imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions/

vazno da hrvatski poduzetnici poznaju sve nacine nastupa na inozemnim trzistima kako bi ih u

$to vecoj mjeri primijenili u vlastitim poduzeéima.*

Uzimajuéi u obzir rastuci trend izbora spajanja i akvizicija kao jednog od modela ostvarivanja
strategija rasta poduzeca i najzanimljivijeg oblika internacionalizacije poslovanja danasnjice,
moze se re¢i da je problem ovog istrazivanja utvrdivanje povezanosti spajanja i akvizicija

hrvatskih poduzeca s uspjesnosti njihovog poslovanja.

1.2. Predmet istrazivanja

Na temelju izlozenog moze se definirati predmet istrazivanja diplomskog rada koji se odnosi
na analizu utjecaja spajanja i akvizicija na poslovanje poduzeca. Predmet istrazivanja proizlazi
iz problema istrazivanja, odnosno istraziti ¢e se kako spajanja i akvizicije utje€u na poslovanja

hrvatskih poduzeca.

Poslovanje poduzeca je vezano uz nekoliko segmenata, a neki od njih su profitabilnost i
veli¢ina. Veli¢ina poduzeéa je organizacijski faktor koji ima veliku ulogu u oblikovanju
organizacijske strukture poduzeéa pri ¢emu je jako vazan broj zaposlenih, jer o tome ovisi
dubina podjele rada, broj organizacijskih razina, broj i struktura organizacijskih jedinica, veci

ili manji stupanj specijalizacije, broj radnih mjesta te tip i na¢in organizacije radnih mjesta.®

Profitabilnost poduzeca predstavlja glavnu mjeru uspjeSnosti poslovanja, a nalazi se pod
utjecajem razli¢itih ¢imbenika. Cimbenici utjecaja na profitabilnost poduzeéa mogu se
podijeliti u dvije osnovne skupine, prva skupina se odnosi na ¢imbenike karakteristicne za
poslovanje pojedinacnog poslovnog subjekta (interne ¢imbenike), dok se druga skupina odnosi
na ¢imbenike okruZzenja (eksterne ¢imbenike).® Rastuéi trend izbora spajanja i akvizicija kao
nacina poboljSanja poslovanja poduzeca, odnosno ostvarivanja strateskih ciljeva poduzeca i
visoka stopa neuspjesnosti provedbe navedenih strategija ¢ini ih zanimljivim za analizu u

smislu uspjesnosti poslovanja poduzeca.

4 Bakovié¢ T., Lazibat T., Luli¢ L.: op.cit., str. 64-78.

5 Bahtijarevi¢-Siber, F., Sikavica, P. (2001): Leksikon menadzmenta. Zagreb: Masmedia.

® Tamburovi¢, 1. (2013): Utjecaj rasta poduzeca na uspjeSnost njegova poslovanja. Diplomski rad. Ekonomski
fakultet Split: Split.



1.3. Istrazivacke hipoteze

Na temelju problema istrazivanja, postavljene su sljedece hipoteze diplomskog rada:

HIPOTEZA 1: Spajanja i akvizicije razlicito su utjecala na porast velicine malih, srednjih i

velikih poduzeca.

Smatra se da je jedna od najpriznatijih odrednica uspjesnosti poslovanja poduzeca njegova
veli¢ina. Veli¢ina poduze¢a dovodi do postizanja ekonomije obujma, a s pove¢anjem obujma
proizvodnje poduzece moze smanjiti prosjecne troskove po jedinici. Pretpostavka je da su veca
poduzeca ucinkovitija od manjih jer imaju laksi pristup trziStima kapitala i imaju veci pristup
ulaganjima koja nisu dostupna manjim poduzeé¢ima. Veli¢ina poduzeéa moze se odrediti
pomocu kriterija koji su navedeni u Zakonu o poticanju malog i srednjeg poduzetniStva.
Zakonom je formirana sfera malog gospodarstva koju ¢ine subjekti mikro, malog i srednjeg
poduzetnistva.” Okviri za definiranje navedene kategorizacije odredeni su sljedeéim

kriterijima:

1) prema broju zaposlenih,
2) godisnjem prometu i aktivi/dugoro¢noj imovini te

3) udjelima u poduzeé¢ima.®

Za odredivanje veli¢ine poduzeca potrebno je uzeti dva navedena kriterija, s tim da je broj
zaposlenika obavezan kriterij za utvrdivanje veli¢ine poduzec¢a, a drugi kriterij se odabire po

vlastitom izboru.

Hipoteza ¢e se testirati tako Sto ¢e se putem obrade podataka o broju zaposlenih i1 prihodu
poduzeca obraditi podaci 0 hrvatskim poduzeé¢ima koja su 2013. i 2014. godini poduzela
transakcije spajanja i akvizicije, uzimajuci u obzir kretanje broja zaposlenih i prihoda od 2012.
do 2015. godine. Takoder, ova hipoteza e se testirati 1 po kretanju ukupnog broja i vrijednosti

spajanja i akvizicija u Republici Hrvatskoj.

7 http://www.eu-projekti.info/klasifikacija-malih-i-srednjih-poduzeca-prema-hrvatskom-i-europskom-
zakonodavstvu [Pristupljeno: 07.06.2015.]
8 Ibid.



http://www.eu-projekti.info/klasifikacija-malih-i-srednjih-poduzeca-prema-hrvatskom-i-europskom-%20zakonodavstvu
http://www.eu-projekti.info/klasifikacija-malih-i-srednjih-poduzeca-prema-hrvatskom-i-europskom-%20zakonodavstvu

HIPOTEZA 2: U Republici Hrvatskoj cesce su se domaca poduzecéa upustala u radnje spajanja

i akvizicija nego strana poduzeca.

Internacionalizacija poslovanja odnosi se na ulazak stranih investitora na domaca trzista, ali i
izlazak domacéih investitora na strana trzista.® Ona otvara put stranim investitorima, dok domacéa
poduzeca bolje poznaju lokalno zakonodavstvo, domacu konkurenciju, politicko okruzenje itd.
Za testiranje ove hipoteze, obraditi ¢e se u Excelu kvantitativni podaci o broju stranih i domacih
investitora koji su provodili strategije spajanja i akvizicija u hrvatskim poduze¢ima u razdoblju

od 2011. do 2016. godine.

HIPOTEZA 3: Postoji znacajna razlika u uspjesnosti poslovanja poduzeca prije i poslije

spajanja i akvizicija.

S obzirom da uz pozitivne postoje i negativni ucinci spajanja i akvizicija na poslovanje
poduzeéa i da je sve veci broj neuspjelih pokusaja primjene ove strategije rasta ovom hipotezom
¢e se potvrditi ili opovrgnuti pozitivan utjecaj spajanja i akvizicija na poslovne rezultate
poduzeca. Hipoteza Ce se testirati tako Sto ¢e se usporediti poslovanje poduzeca prije 1 poslije
spajanja i akvizicija. Takoder, provesti ¢e se studija slucaja na primjeru poduzeca INA d.d. i
MOL grupe. Istraziti ¢e se poslovanje oba poduzeca od 2005. do 2014. s obzirom da je MOL
grupa 2009. godine kupila udio u poduze¢u INA d.d. i tako postala vecinski vlasnik, a
istrazivanjem je obuhvaéena analiza poslovanja prije i poslije akvizicije. Hipoteza ¢e se
potvrditi ili opovrgnuti primjenom t-testa sljede¢ih metoda mjerenja uspjeSnosti spajanja i

preuzimanja:

a) metode mjerenja na temelju cijene dionica
b) metode mjerenja na temelju ra¢unovodstvenih i financijskih podataka

c) metode te mjerenja na temelju ekonomske dodane vrijednosti.

¥ Knezevi¢, B. (2012): Internacionalizacija trgovine. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb.



1.4. Ciljevi istrazivanja

Nakon definiranja predmeta i problema istrazivanja te istrazivackih hipoteza, mogu se definirati
ciljevi istrazivanja. Osnovni cilj rada je uskladen s glavnom hipotezom rada, odnosno utjecajem

spajanja i akvizicija na poslovanje poduzeca i njegovu konkurentnost.
Ostali ciljevi rada su:

- utvrditi uspjesnost spajanja i akvizicija odabranih poduzeéa prema kriteriju broja zaposlenika

I ostvarenih prihoda;
- utvrditi postoje li razlike u broju izmedu domacih i stranih investitora;

- utvrditi utjecu li spajanja 1 akvizicije poduzeca na povecanje profitabilnosti poduzeca.

1.5. Metode istraZivanja

Diplomski rad je podijeljen na teorijski i empirijski dio.
U teorijskom dijelu rada koristiti ¢e se sljede¢e metode znanstveno istrazivackog rada:

- interno istrazivanje — za prikupiti relevantne podatke koji se bave problemom spajanja i
akvizicija. Ovi podaci dostupni su u sekundarnim izvorima i to u knjigama, stru¢nim i
novinskim ¢lancima, publikacijama, izvjeStajima, na internetu odnosno na Amadeus bazi

podataka i web stranici transparentno.hr;

- induktivna metoda — na temelju pojedinacnih ili posebnih ¢injenica se dolazi do opc¢ih

zakljucaka; ™

- deduktivna metoda — metoda iz opéih postavki dolazi se do konkretnih pojedina¢nih

zakljucaka;™

- metoda deskripcije — postupak jednostavnog opisivanja ili ocrtavanja ¢injenica, procesa
1 predmeta u prirodi i drustvu, te njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa i veza, ali bez

znanstvenog tumadenja i objasnjavanja;'?

10 Zelenika, R. (2000): Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i stru¢nog djela. Rijeka: Ekonomski fakultet
Sveucilista u Rijeci. IV izdanje. Str. 323.

11 1bid., str. 325.

12 1bid., str. 338.



- metoda analize — postupak ras¢lanjivanja sloZenih pojmova, sudova i zakljuaka na

jednostavnije dijelove te izuavanje svakog dijela za sebe i u odnosu na druge dijelove;™

- metoda sinteze — postupak znanstvenog istrazivanja i obja$njavanja stvarnosti putem spajanja

elemenata ili dijelova u cjelinu;**

- metoda indukcije — koristi se kod metode dokazivanja. Polazi se od odredenih argumenata
koji predstavljaju posebne, pojedinaéne istine ili spoznaje o pojedinim predmetima i pojavama

koje treba dokazati;*

- komparativna metoda — postupak usporedivanja istih ili srodnih ¢injenica, pojava procesa i
odnosa, odnosno utvrdivanja njihove sli¢nosti u ponasanju i intenzitetu i razlika medu njima,
odnosno ova metoda omogucuje istraziva¢ima da dodu do raznih uopcéavanja, novih zakljucaka

koji obogacéuju spoznaju.®
U emprijskom dijelu rada koristiti ¢e se sljedece metode:

- eksterno (engl. field) istrazivanje — obuhvaca kvalitativnu analizu odabranog sluc¢aja INA d.d.

i MOL grupe;

- metoda studija slucaja — postupak kojim se izucava neki pojedinacni slucaj iz odredenog

znanstvenog podrucja;

- metoda kvantitativne analize — metoda kojom se izraunavaju vrijednosti u empirijskom dijelu

diplomskog rada;

- metode obrade podataka - analiza prikupljenih kvantitativnih podataka koriStenjem

statistiCkog programam IBM SPSS Statistics 1 Microsoft Office Excel.

1.6. Doprinos istraZivanja

Doprinos ovog rada se prije svega odnosi na analizu utjecaja spajanja i akvizicija na uspjesnost
poslovanja poduzeca. U teorijskom dijelu rada prikazat ¢e se pregled karakteristika spajanja i
akvizicija, s isticanjem njihovih prednosti 1 nedostataka kako bi se utvrdilo koliku vaZznost mogu

imati za poslovanje poduzeca. U empirijskom dijelu rada, analiziranjem poslovanja uzorka

13 Zelenika, R.: op.cit., str. 327.
14 Ibid., str. 329.
15 Ibid.,str. 335.
16 Ibid., str. 339.



poduzeca, ali 1 koriste¢i primjer iz prakse odnosno podatke o poduze¢ima INA d.d. 1 MOL
grupa, doprinos se ogleda u ukazivanju na kompleksnost donosenja zaklju¢ka o uspjesnosti
spajanja i akvizicija zbog razli¢itih mogucih koriStenih metoda pri ocjenjivanju. Nadalje,
testiranjem preostalinh hipoteza otkrit ¢e se karakteristike spajanja i akvizicija poduzeca
provedenih u Republici Hrvatskoj u smislu njihovog utjecaja na veli¢inu poduzeca te ¢e se

ispitati koliko su kao nacin rasta privlaéni domacim investitorima u odnosu na inozemne.

1.7. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad podijeljen je na pet medusobno povezanih dijelova, ukljucujuéi uvod i zakljucak.

Prvi dio je uvod u diplomski rad u kojem se govori o problemu koji ¢e se istrazivati, predmetu
i ciljevima istrazivanja. Nakon toga postavljaju se hipoteze koje ¢e se istrazivati, odnosno koje
¢e se kroz rad potvrditi ili opovrgnuti. Zatim ¢e se navesti metode istrazivanja, znanstveni

doprinos rada i njegova struktura.

Drugi dio rada obuhvatiti ¢e definiranje pojmova spajanja i akvizicija kako bismo ih mogli
razlikovati, razvoj spajanja i akvizicija, razloge poduzimanja ove strategije rasta poduzeca,

njihove faze te prednosti i nedostatke.

Tre¢i dio rada obuhvatiti ¢e analizu utjecaja spajanja i akvizicija na poslovanje poduzeca.
Definirati ¢e se metode mjerenja uspjesSnosti spajanja i akvizicija.U ovom dijelu rada e se
teorijski analizirati poslovanje prije i poslije akvizicije, odnosno pokazatelji kojima se analizira
poslovanje poduzeca, moguce koristi ostvarene spajanjem i akvizicijom te uspjesnost akvizicija

i problemi iste.

U cetvrtom dijelu rada provesti ¢e se empirijsko istrazivanje prethodno postavljenih hipoteza.

obraditi ¢e se prikupljeni podaci kako bi se potvrdile ili opovrgnule postavljene hipoteze.

U posljednjem dijelu rada, odnosno u zaklju¢ku donijeti ¢e se zakljucak o onome S$to ¢e se

obraditi u diplomskom radu i zaklju¢ci o provedenom empirijskom istrazivanju.

Na kraju diplomskog rada biti ¢e dodan popis literature koja ¢e se koristiti prilikom pisanja
istog, te ¢e biti priloZen sazetak na hrvatskom jeziku i na engleskom jeziku (engl. Summary),

popis slika, tablica i grafikona.



2. SPAJANJA | AKVIZICIJE

Poslovi spajanja i akvizicije (engl. merger and acquisition, M&A) predstavljaju jedno od
glavnih obiljezja ekonomskih trendova danasnjice. Prednost ovih strategija je Sto su troskovi
realizacija nizi nego kod ostalih strategija eksternog rasta. Postoje razlike u definiranju spajanja

1 akvizicija kod razli¢itih autora.

Prema OECD-u (engl. Organization for Economic Cooperation and Development) spajanje
(engl. merger) oznacava oblik eksternog rasta poduzeca u kojem spajanjem dva ili vise
poduzeéa dolazi do osnivanja novog poduzeéa.l’ Spajanje je metoda kojom poduzeéa mogu
povecati svoju veli€inu i proSiriti svoje poslovanjei gospodarske aktivnosti na postojeca ili nova
trziSta. Pripojeno poduzece prestaje postojati, a njegova dugovanja i potrazivanja prebacuje se

na novonastalo poduzece. Spajanje se jednostavnije moze prikazati kao A + B = C.

Prema istom izvoru, pripajanje ili akvizicija (engl. acquisition) je oblik stjecanja vlasni$tva i
kontrole u cjelosti ili djelomi¢no, od strane jednog poduze¢a nad drugim.'® Jednostavnije se
moze prikazati kao A + B = A, gdje poduzece B (akvizirano poduzeée) gubi pravnu sposobnost,
a poduzece A (akvizitersko poduzece) ne gubi. Kada akvizirano poduzec¢e dobije ponudu za
akviziciju radi se o prijateljskoj akviziciji, a u drugim slu¢ajevima rije¢ je o neprijateljskoj
akviziciji.

Preuzimanje (engl. Takeover) je stjecanje kontrole jednog poduzeéa od strane drugog,

pojedinca ili investitora, odnosno kada jedno poduzeée preuzima kontrolu nad drugim.!®

U literaturi se pojmovi akvizicija 1 preuzimanje ¢esto Navode kao sinonimi. Medutim, izmedu
njih postoji mala razlika u tome $to se pojam akvizicija uglavnom Koristi kada su u pitanju
preuzimanja koja imaju prijateljsko obiljezje, a pojam preuzimanje koristi se kod
neprijateljskog preuzimanja u kojem se jedno poduzece opire preuzimanju. Razlika izmedu
spajanja i akvizicije je u tome §to akvizicijom ne nastaje novo poduzece, ve¢ postojeca
poduzeca mogu nastaviti poslovati kao zasebni entiteti pod zajedni¢kom kontrolom jednog od

poduzeca koje sudjeluje u strategiji.

17 https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=3258 [Pristupljeno: 07.11.2016.]
18 https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=3137 [Pristupljeno: 07.11.2016.]
19 https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?I1D=3320 [Pristupljeno: 07.11.2016.]
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2.1. Klasifikacija spajanja i akvizicija

Postoji nekoliko nac¢ina kako jedno poduzece moze ste¢i drugo poduzece, kao Sto prikazuje

sljedeca slika:

Meta preuzimanja postaje dio poduzeca preuzmatela;

| SPAJANJE =5 potrebna je suglasnost dioniCara oba poduzeca

Poduzece preuzimatelj i meta preuzimania postaju
—KONSOLIDACTJA =221 novo poduzece; potrebna je suglasnot dionicara oba

poduzeca.
— Drugo poduzete —
Meta preuzimania i dalje postofi, sve dok stari dioniCari
| TENDER .| dre donice. Uspiesne tender pomude rezultra
PONUDA spajanima. Nije potrebna suglasnot dioniara.

— | AKVIZICTIA Meta preuzimanja nastavla postojati kao "prazno’
Poduzete moze | IMOVINE = podtuzece, a tjezinu imovim preuzima poduzece
preuzeti R P -

preuzimatelj. Na krap, meta preuzimanja se Hidira.

Meta preuzimania nastavlia postojati ali kao privatno
__ | Menadzment poduzeéa |———"———_ poduzece. Obicno se transakeija provodi putem tender

ili vanjski investitori porude.

Slika 1: Klasifikacija spajanja i akvizicija

Izvor: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/acquisitions.pdf [Pristupljeno: 20.12.2016.]

Cijena preuzimanja kod spajanja i konsolidacije je cijena po kojoj poduzeca koje preuzima
drugo poduzece (poduzeée preuzimatelj) kupuje dionice. Cijena se temelji na pregovorima

izmedu poduzeca koje je meta za preuzimanje i poduzeca preuzimatelja. Kod tender ponude
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cijena preuzimanja je cijena po kojoj poduzecée preuzimatelj kupuje odreden broj dionica kako

bi na taj nacin preuzelo kontrolu nad poslovanjem poduzeéa koje je meta preuzimanja.

2.2. Razlozi i financiranje spajanja i akvizicija

Razlozi zbog kojih se poduzecéa odlucuju na spajanje i akvizicije su brojni. Jedna od osnovnih

ideja spajanja i1 akvizicija je generiranje vanjskog rasta, odnosno povecanje veli¢ine poduzeca

1 njegove trziSne moci, ali 1 povecanje toka gotovine nakon spajanja i akvizicije. Razlozi zbog

kojih se poduzeca odlucuju na spajanja i akvizicije su:

1.

Eliminacija konkurencije — dolazi do monopola ili povecanja trzisnog udjela. Nova
snaga ¢e mozda omoguciti porast cijena uz isti obrt i na taj nain povecati tok
gotovine;

Osiguranje izvora vazne sirovine — moguée je preuzimanje vaznog dobavljaca kada
postoji nedostatak robe ili prijetnja da dode do prekidanja lanca nabave. Takoder je
moguca kupnja lanca prodavaonica kada lanac po¢ne da promovira konkurentske
proizvode. U ovom sluc¢aju ne¢e doé¢i do povecanja toka gotovine, ali ¢e se smanjiti
rizik 1 povecati sigurnost poslovanja;

Omogucavanje ekonomije obujma — Sirenjem kapaciteta omogucavaju se nizi
proizvodni tro§kovi i smanjuje se odljev gotovine;

Preuzimanje neke materijalne imovine koja nije u potpunosti iskoriStena (npr.

zemlja), kao i nematerijalne imovine (npr. izvozno pravo, know-how).?

Konacni rezultat spajanja moguce je vidjeti kroz povecanje priljeva novca, ali i smanjenje rizika

zbog uvodenja novog i kvalitetnijeg menadzmenta. Spajanjem i akvizicijom dvaju poduzeca

razli¢itih djelatnosti smanjuje se rizik jer postoji diverzifikacija.

Huck i Konrad (2004) navode ¢etiri grupe razloga za spajanje i akviziciju:

1.

Procjenjena vrijednost vlastitih dionica i podcijenjena vrijednost dionica ciljanog
poduzeda;

Pokusaji da se kroz spajanja i akviziciju ostvari sinergija;

Percepcija da je poduzecée koje poduzima spajanje ili akviziciju superiornije u nekim

bitnim kompetencijama od preuzimanog poduzeca;

20 http://gmbusiness.biz/2015/02/10/akvizicije-i-spajanja-da-li-da-te-kupim/ [Pristupljeno: 10.11.2016.].

12


http://gmbusiness.biz/2015/02/10/akvizicije-i-spajanja-da-li-da-te-kupim/

4. Zelja da se spajanjem ili akvizicijom napravi koncentracija na trzi§tu te osvoji veéi

trzi$ni udio.?

Ovisno o strukturi i razvijenosti trziSta kapitala postoje razli¢ite moguénosti financiranja

transakcija akvizicija, a glavne opcije su sljedece:

- Cista nov¢ana transakcija financirana iz postojeéih gotovinskih priljeva;

- Cista nov¢ana transakcija financirana izdavanjem dionica;

- Transakcija s dionicama, odnosno zamjenom dionica;

- MjeSovita dionice/gotovina;

- Gotovinska transakcija financirana novim zaduzivanjem;

- Otkup dionicama pomocu financijske poluge pri ¢emu je najveéi dio glavnice
zamijenjen dugom;

- Mjesovita gotovina/dug.??

Prednost davanja dionica je u tome $to je takva vrsta transakcije brza i jednostavna, a osim toga
u nekim sluc¢ajevima moze biti oslobodena oporezivanja. Nedostatak je Sto akviziter preuzima
obveze ciljne tvrtke bez obzira da li su mu one potpuno jasne, dijeli se dobit dionic¢ara
akviziterske tvrtke na veci broj dionicara, a dijeli se i vlasniStvo i1 kontrola, te postoji rizik od

sukoba nakon akvizicije.

Prednost davanja novca je §to u tom sluéaju akviziter ima potpunu kontrolu nad imovinom Koju
kupuje 1 obvezama koje preuzima. Ovakva vrsta financiranja privlacna je dionicarima jer
primaju vrijednost odmah, nemaju rizik 1 ne treba glasovanje dioniCara preuzete tvrtke.
Nedostatak je smanjenje novcanog tijeka, poteSkoc¢e u procjeni fer vrijednosti imovine,
management ciljne tvrtke nema dovoljno poticaja da olakSa transakciju ili da nastavi s radom

nakon transakcije.

Prednost koriStenja financijske poluge tj. zaduzenja je §to je izdatak za kamate odbitna stavka
prije oporezivanja, te dolazi do povecanja prinosa dioni¢arima jer je zadrzano isto vlasni$tvo.

Nedostatak koristenja financijske poluge je §to zajmodavac ima prioritet u odnosu na poduzece

2L https://www.wzb.eu/sites/default/files/personen/konrad.kai-a.278/06_sjoe_003_note.pdf
[Pristupljeno: 10.11.2016.]
22 Novak B. (2000): Spajanja i preuzimanja trgovackih drustava. Ekonomski vjesnik. Br. 1 i 2 (13). Str. 49.-50.
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koje je nastalo akvizicijom, ve¢i financijski rizik moze smanjiti cijenu dionica i obveznica

poduzeéa, a moze dovesti i do povecanja troskova financiranja.

2.3. Faze spajanja i akvizicija

Na svjetskim trzistima veliki broj akvizicija zavrSava neuspjesno i to je potaknulo razvoj
teorijskih osnova o klju¢nim faktorima za uspjes$nu primjenu akvizicije. Proces akvizicije moze

se podijeliti na ¢etiri faze:

1. Strategija, potraga i pristup;

2. Preliminarni razgovori prije pregovora,;
3. Pregovori i sporazum i
4

Nakon zaklju¢enja.?

2.3.1. Prvafaza - Strategija rasta i izbor poduzeca

Prva faza zapocinje na najviSem korporacijskom nivou, identificira se cilj i radi se plan spajanja
i akvizicije. Kada poduzece donese odluku o rastu poduzeca, pristupa se odabiru internog ili
eksternog rasta. Ukoliko se odabere eksterni na¢in rasta, poduzece akviziter pristupa odabiru
pogodnog poduzeca koje ¢e biti u funkciji njegovih ciljeva rasta. U prvoj fazi izraduje se
akvizicijski plan, pomoc¢u kojeg se moze is€itati kako poduzece zaraduje novac danas, a kako
¢e ga zaradivati u buduénosti. Management poduzeca koji sudjeluje u procesu akvizicije mora
donositi odluke u skladu s izradenim planom, u kojem mora biti navedeno tko izvrSava koje
zadatke i u kojem roku moraju biti zavrSeni. U slu¢aju da kompanija ne planira akviziciju,
svakako treba imati program koji ukljucuje akvizicijske moguénosti. Sam proces akvizicije
mora biri usmjeren na one industrijske grane 1 poduzeca koja ¢e istovremeno smanjiti slabosti
i iskoristiti snage mati¢nog poduzeca. Nakon §to je poduzece izradilo plan, pristupa se
istrazivanju trziSta. Da bi poduzece napravilo valjano istrazivanje 1 ostvarilo dobre rezultate
potrebno je najmanje Sest mjeseci. Najvece greSke kod istrazivanja trzista javljaju se zbog
nestrpljivosti poduzeca i zato naprave pogresku jer ne posvete dovoljno vremena istrazivanju

ciljne industrije i mogucih kandidata. Danas, u vrijeme internet poslovanja istrazivanje se moze

2 Howson, P. (2006): Due Dilligence. Poslovni dnevnik: Masmedia. Zagreb. Str. 11-14.
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provesti izlistavanjem raznih baza prema pripadnosti odredenoj industriji, veli€ini, profitu,
prodaji ili nekim drugim interesantnim Kkriterijima za poslovanje. Samo israzivanje putem
"google-a" moze biti vrlo zahtjevno jer upisivanjem pojmova “"spajanje” (engl. Merger) i

"akvizicija" (engl. Acquisition) izlistava se nekoliko tisu¢a web adresa.

Da bi akviziter pronasao adekvatno poduzece za akviziciju moze koristiti usluge zavisnih i

nezavisnih posrednika te investicijskih bankara.

Zavisni posrednici su brokeri i savjetnici. Broker (engl. Business broker) nudi usluge oko
objekata koje je relativno lako i jednostavno procijeniti, a savjetnici za spajanja i akviziciju
(engl. M&A Advisors) nude usluge oko slozenijih poslovnih transakcija koje je teze
procijeniti.?* Kod ovih posrednika razlika je u profilima klijenata, odnosno usluge brokera
koriste male tvrtke i pojedinci, dok usluge savjetnika koriste veliki poduzetnici i vliade. Broker
radi na proviziju u vrijednosti posla, a savjetnik radi na postotak isplate i nagrade za dobro
obavljeni posao. Broker i savjetnik su zakonski zastupnici jedne strane u poslovnoj transakciji,

odnosno zastupnici su prodavatelja.

Nezavisni posrednici (engl. Finder) ne zastupaju niti jednu stranu u transakciji. Pla¢a ih ili jedna
strana ili obe, a da to i ne znaju. Oni ne pregovaraju, veé spajaju dvije strane koje su

zainteresirane za isti posao, odnosno pomazu da se ostvare kontakti.

Investicijski bankari osim poslova nalazenja prikladnog akvizicijskog kandidata i1 sudjelovanja
u definiranju cijene i u pregovorima, nude usluge organizacije tender ponuda, financiranja

transakcija, kao i obrane od preuzimanja od strane neprijateljske kompanije.?®

Naknade koje se plac¢aju posrednicima nisu regulirane zakonom ve¢ se odreduju na temelju
ponude i potraznje na trzistu. U proslom stoljecu posrednici bi bili zadovoljni ukoliko bi dobili
neki odredeni fiksni iznos, bez obzira na vrijednost transakcije u kojoj posreduju. Tada je doslo
do akvizicijskog buma i brokerska kuca "Lehman Brothers" kreirala je Lehmanovu formulu,
poznatiju kao Lehmanova skala, odnosno M&A Formula ili Wall Street pravilo (enl. Wall Street
Rule). Lehmanovu formulu Kkoriste investicijske banke, M&A savjetodavne tvrtke i brokeri za
izradun naknade za uspjesno provedenu transakciju.?® Lehmanova skala izradunava se na

temelju postotka vrijednosti poduzeca kao $to slijedi:

24 http://www.investopedia.com/articles/active-trading/121114/key-differences-between-ma-advisors-and-
business-brokers.asp [Pristupljeno: 13.11.2016.]

% Mishkin S. F., Eakins G.S. (2003): Financial Markets and Institutions. Addison Wesley. Str. 576.

2 https://www.divestopedia.com/definition/886/lehman-scale [Pristupljeno: 13.11.2016.]
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- Naknada je 5% vrijednosti trasakcije za prvi milijun dolara;
- 4% je za drugi milijun dolara;

- 3% za tre¢i milijun dolara;

- 2% za cetvrti milijun dolara 1

- 1% za ostatak vrijednosti transakcije.?’

Posljednji korak u prvoj fazi je izbor poduzeca za akviziciju. Najces¢e se isti¢u sljedece

znacajke koje indiciraju da se radi o pogodnim tvrtkama za akviziciju:

Tvrtke s akumuliranim gubicima;
Novcane tvrtke;
Tvrtke sa sinergijskim Sansama;

Tvrtke s niskim odnosom cijene i zarada;

o > W e

Tvrtke s moguéno$éu okretanja situacije.?®

Tvrtke s akumuliranim gubicima su veoma ¢esto meta spajanja i akvizicija jer se gubici mogu
iskoristiti za smanjenje tereta porezne obveze, a tvrtka se moze preuzeti i akvizirati po nizoj
cijeni od trzisne fer cijene. Kod novcanih tvrtki akvizicija se provodi razmjenom dionica.
Transakcijespajanja i akvizicije su pozeljne kod dionicara koji imaju visak profita jer na ovaj
nacin mogu izbje¢i pla¢anje obveze na dividende placajuéi porez na kapitalni dobitak od
prodaje tvrtke, tj. mogu izbjeéi placanje poreza ukoliko likvidacijom izvedu razmjenom
dionica. Akvizicija dionicama je veoma atraktivna u sluc¢aju kada porezne vlasti ne odobravaju
zadrzavanje zarade. Efekt sinergije predstavlja izraz za dodatne efekte do kojih dolazi zbog
integracije dvaju ili viSe poduzeca koja se bave istom proizvodnjom ili pak proizvodima koji se
medusobno nadopunjavaju, €iji ¢e zajednicki poslovni u¢inak nakon integracije biti ve¢i od
zbroja njegovih pojedinaénih rezultata.?® Zbog tog efekta su tvrtke koje pokazuju akviziterskim
poduzedima sinergijske moguénosti pozeljni kandidati. Tvrtke s niskim odnosom cijene i
zarada su pozeljni kandidati jer se fuzijom moze povecati zarada po dionici akviziterske tvrtke.
Niski odnos cijene i zarade znaci da akviziterska tvrtka stjeCe ciljanu tvrtku s manjim odnosom
cijene i zarade od njenog odnosa. Rast nije posljedica ni kapitalnih investicija, razvoja novih

proizvoda kao ni povecanja operativne efikasnosti budu¢i da nastaje samo preuzimanjem

27 https://www.divestopedia.com/definition/886/lehman-scale[Pristupljeno: 13.11.2016.]

28 Hampton, J. J. Financial Decision Making, Concepts, Problems & Cases. Il. izdanje. U: Orsag S., Gulin D.
(1996): Poslovne kombinacije. Hrvatska zajednica raunovoda i financijskih djelatnika. Zagreb. Str. 237.

29 http://www.pses-inova.hr/pojam/efekt-sinergije/[Pristupljeno: 13.11.2016.]

16


https://www.divestopedia.com/definition/886/lehman-scale
http://www.pses-inova.hr/pojam/efekt-sinergije/

spororastué¢ih kompanija s niskim odnosom cijene i zarade po dionici.*® Faktori koji pomazu u

identifikaciji potencijalnih tvrtki za spajanje i akvizicije jesu:

nedavni pad profita individualne tvtke, ali ne i industrije;
industrija koja se prema predvidanjima ekonomskih promjena pokazuje uspjesnom;
prekid u menadzerskim rangovima;

troma tvrtka u industriji;
31

o & w0 DN PE

siromasno vodena tvrtka sa zavidnom snagom prema akviziterskoj vlastitoj snazi.

2.3.2. Druga faza — preliminirani razgovori prije pregovora

Ukoliko se pojavi moguénost sklapanja sporazuma u nekom trenutku, obje strane ¢e tu vidjeti
zajednicki interes i odlugiti pokrenuti preliminirane razgovore.®? Vrlo uéinkovit pristup za
pocetak preliminiranih razgovora je taj da se potencijalnom kandidatu objasni da poduzece Zeli
prosiriti svoje poslovanje akvizicijom, te postavljanje pitanja da li poznaje nekopoduzeée koje
je zainteresirano za tu vrstu transakcije. Ukoliko su okolnosti prave, poduzeée kandidat bi
trebalo odgovoriti npr. da su uz pravu cijenu i sami zainteresirani. U preliminiranom razgovoru
potrebno je poduzeéu kandidatu pokazati znanje o industriji u kojoj ono posluje, ali i predloziti
susret kako bi se porazgovaralo o mogucnostima suradnje. Suradnju treba definirati Sto je Sire
moguce, nNpr. kao moguénost zajednickog ulaganja. Odrzavanje sastanka u prostorijama
poduzeca kandidata nije dobro, jer posjet vece delegacije moZe pokrenuti price i zainteresirati
konkurenciju. Poduzeée kandidat moze zatraziti potpisivanje ugovora o ¢uvanju tajnosti
podataka prije nego li iznese vise detalja o svom poduzecu, koji bi akviziterska tvrtka trebala
potpisati i na neki nacin tako pokazati svoje ozbiljne namjere. Kupnja poduzec¢a bez prethodnog
temeljitog ispitivanja i pregleda poslovanja znaci preuzimanje velikog i nepredvljivog rizika
stoga se provodi due — diligence. Due - diligence se bavi razumijevanjem poslovanja koje treba
kupiti i potvrduje hoce 1i drustvo koje kupuje dobiti ono §to misli da kupuje, otkrivajuc¢i svaki
rizik pri sklapanju poslova, pronalazeci stavke za pregovore i pomazuéi planiranju integracija

nakon sklapanja posla.>® Osnovna podruéja djelovanja due — dilligence su finacijska, pravna i

30 Brealey A. R., Myers C. S.(1991): Principles of Corporate Finance. McGraw — Hill, Inc. Str. 826.
31 Hampton, J. J: op. cit., str. 240.

32 http://www.poslovni.hr/media/Data/Webshop/Peter%20Howson%20-%20Due%20Diligence.pdf
[Pristupljeno: 13.11.2016.]

33 Ibid.
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komercijalna podrucja, a pozornost treba obratiti i na ljudske resurse, management, mirovine,

porez, informaticku opremu, tehnologiju, osiguranje, okolis, proizvodnju.

Najvazniji faktor transakcije koji se treba utvrditi je cijena transakcije. Menadzeri Cesto ne znaju
kolika je vrijednost njihovog poduzeéa, ali znaju kolika je vrijednost dionica poduzeca ili
vrijednost dionica konkurentskog poduzeca. Medutim, cijene dionica nisu najbolji indikator
vrijednosti. Procjene koje daju vlasnici ili menadZeri poduzeca koje je predmet transakcije
akvizicije mogu biti sporne i zato bi trebale biti potrkrijepljenje miSljenjem stru¢nog
procjenitelja. Cijena poduzeca bi se trebala bazirati na poslovanju poduzeca. Moze se utvrditi
kao fiksni iznos ili formulom. Ukoliko se cijena utvrduje formulom tada se bazira na
knjigovodstvnoj vrijednosti ili na vrijednosti svih dionica u bilanci poduze¢a na dan sklapanja

ugovora i korigira se za dogovoreni iznos.

2.3.3. Treéa faza — pregovori i sporazumi

Ponuda akviziterskog poduzeéa dioni¢arima ciljnog poduzeca moze biti dana u obliku plac¢anja
gotovinom, dionicama, novim zaduzivanjem ili kombinacijom navedena tri oblika. Struktura
ponude je iznimno znacajna jer utjeCe na: strukturu kapitala kompanije nakon spajanja, porezni
tretman dionicara stjecateljske i ciljne kompanije, uz vrstu zakonske regulative kojoj podlijeze
kompanija nakon spajanja.>* Ugovorom se definira da ée kupac platiti procijenjenu vrijednost
na dan sklapanja ugovora korigiranu za definiranu vrijednost i da ¢e se dodatne korekcije
napraviti kada se to¢no definira knjigovodstvena vrijednost. U periodu od definiranja uvjeta
do kona¢nog sklapanja ugovora moze pro¢i dosta vremena i vrijednost poduzeca se moze
promijeniti, te bi bilo korisno imati osobu zaduZenu za pracenje poslovanja do sklapanja
ugovora, ali 1 klauzulu u kojoj ¢e biti navedeno da ¢e poduzece izvrSavati samo uobicajene
aktivnosti. Klauzula bi trebala sprijeciti izvrSavanje aktivnosti koje nisu vezane za normalno
poslovanje poduzeca, a mogle bi utjecati na smanjenje vrijednosti poduzec¢a (npr. prodaja

imovine, ustupanje patenta, licenca i sl. bez konzultacija s budu¢im vlasnikom).

Nakon S§to se dogovore svi uvjeti sklapanja posla, transakcija se zakljucuje potpisivanjem

kupoprodajnog ugovora.

% Druzi¢, A., (1999): Spajanja i preuzimanja (Mergers&Acquisitions) kao dio poslovne strategije. Ekonomski
pregled. 50 (9). Str. 1014.
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3. UCINCI ISKUSTVA SPAJANJA | AKVIZICIJA NA
POSLOVANJE PODUZECA

Iskustvo poduzeca u spajanjima i akvizicijama ima utjecaj na uspjeSnost provodenja istih.
Haleblian i Finkelstein (1999) su na uzorku od 449 velikih spajanja i akvizicija izmedu 1980.
i 1992. godine proucavali utjecaj akvizicijskog iskustva na uspjesnost spajanja i akvizicija.®
Zakljucak tadasnjeg istrazivanja, koje vrijedi i danas, jest da iskustvo u transakcijama spajanja
i akvizicija ima i pozitivan i negativan utjecaj na poslovanje poduzec¢a. Kod spajanja i akvizicija
koje su bile razlicite od starih, rezultati su bili negativni za akvizitere s malim ili srednjim
akvizicijskim iskustvom, a najbolje rezultate su imala poduzeca bez iskustva u spajanju i
akvizicijama, te poduzeca s vrlo velikim iskustvom. S obzirom na navedeno, zakljucili su da su

rezultati u¢inaka pozitivni u slucajevima kada su spajanja i akvizicije sli¢ni prethodnima.

3.1. Metode mjerenja uspjeSnosti spajanja i akvizicija

U praksi se koriste tri skupine metoda za mjerenje uspjesnosti spajanja i akvizicija. U prvu
skupinu pripadaju metode koje uspje$nost mjere prinosom dionicara na temelju kretanja cijena
dionica, druga skupina obuhvaca metode koje mjere uspjesnost na temelju ra¢unovodstvenih i
financijskih podataka, a treca skupina za izraCun uspjesnosti spajanja i akvizicija koristi izracun

ekonomske dodane vrijednosti.

3.1.1.Metode mjerenja na temelju cijena dionica

Najcecce koristena metoda mjerenja uspjesnosti spajanja i preuzimanja je prinos ili povrat
dioni¢ara. Ova metoda se odnosi na trzi$nu vrijednost poduzeca i moze se izracunati iz prinosa
neke investicije na uloZeni kapital, koji se sastoji od promjene cijene dionica za odredeno

razdoblje, uvecane za ispla¢ene dividende po dionici u tom razdoblju.

3 Haleblian, J. i Finkelstein, S. (1999): The influence of organizational acquisition experience on
acquisition performance: A behavioral learning perspective. Administrative Science Quarterly
[online], 44. Dostupno na: http://findarticles.com/p/articles/mi_m4035/is_1_44/ai_54482492/
[Pristupljeno: 15.11.2016.]
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Opca formula je:

Tat = (Pa,t—n + Da,t)/ Potn
gdje je
T 4.~ Prinos dionice u razdoblju t,
P, .— cijena dionice u trenutku t,
P, ,— cijena dionice u trenutkut—n'i

D, isplata dobitka u razdoblju t.*¢

Toc¢nost ove metode ovisi o tome da li cijene dionica odrazavaju stvarnu vrijednost poduzeca,

tj. vlastitog kapitala koji stoji iza toga, tj. da li su financijska trzista ué¢inkovita ili nisu.*’

3.1.2. Mjerenje uspjesnosti na temelju racunovodsvenih i financijskih pokazatelja

Prednost metode koja se temelji na ra¢unovodstvenim i financijskim pokazateljima je u tome
Sto te metode mjere stvarnu ekonomsku korist spajanja i akvizicija, te su u potpunosti
usredotocene na rezultate poduzeca. Operativni rezultat trebao bi biti tocan pokazatel;

uspjesnosti poslovanja neovisno o kretanju cijene dionica.

Uobicajena metoda mjerenja uspjesSnosti spajanja 1 akvizicija na temelju raunovodstvenih 1
financijskih pokazatelja je izraun operativnog novéanog toka prije poreza.®® Operativni
novc¢ani tok prije poreza rezultat je zbroja operativne dobiti, amortizacije, kamata i poreza, a
jednak je operativnoj dobiti prije kamata 1 poreza uvecanoj za deprecijaciju i amortizaciju -
EBITDA. U praksi EBITDA se ne koristi u apsolutnom iznosu nego u omjeru prema

knjigovodstvenoj vrijednosti, tj. koristi se u obliku multiplikatora.

Negativne strane ove metode su §to ignorira troSak kapitala, tj. ne uzima u obzir oportunitetni
trosak, racunovodstvenim podacima se moze upravljati i zato im se ne moze Vjerovati sa

potpunom sigurnoséu.

% Bati, V., Bilas, V. i Mati¢, B. (2011): Analiza medunarodnih spajanja i preuzimanja u farmaceutskoj industriji.
Ekonomski vjesnik : Review of Contemporary Entrepreneurship, Business, and Economic Issues. Vol. XXIV.
No.1. Str. 12.

37 Ibid.

38 Ibid., str. 13.
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3.1.3. Metode mjerenja na temelju ekonomske dodane vrijednosti

Ekonomski dodana vrijednost ili EVA predstavlja izracun realne dobiti za godinu koja se
promatra i razlikuje se od ra¢unovodstvene dobiti. Za razliku od raCunovodstvene dobiti, EVA

uzima u obzir rizik investicije koji ukljucuje u troSak kapitala.
Za izraun ekonomske dodane vrijednosti koristi se sljedec¢a formula:
EVA = (Povrat na uloZeni kapital — TroSak kapitala) x UloZeni kapital =

= Operativna dobit poslije poreza — (Trosak kapitala) x (Ulozeni kapital)*®

EVA predstavlja dobit koja pripada dioni¢arima, nakon $to su uracunati svi postojeci troskovi,

ukljuéujuéi i oportunitetni tro$ak uloZenoga kapitala.*

3.2. Moguce koristi od spajanja i akvizicija

Danas se strateske promjene poduzeca mogu posti¢i putem spajanja i akvizicija. Osnovni
kriterij da bi se spajanje i akvizicija klasificirali kao uspjesni jest ostvarenje ekonomske koristi
nakon njihove provedbe. Nekoliko je klasifikacija razloga za spajanje i akviziciju, a jedna od

klasifikacija je sljedeca:

- brzi rast tekuceg poslovanja nego li bi to bilo ostvareno internim rastom kompanije;

- "omekSavanje" konkurencije njezinim preuzimanjem;

- pristup novim trzistima;

- pristup novim menadZerskim znanjima/vjesStinama;

- akvizicija tehnickih znanja posebno u industrijama u kojima tehnologije brzo
zastarijevaju;

- iskoriStavanje prednosti ekonomijom razmjera;

- osiguravanje stabilnog izvora inputa za proizvodnju proizvoda i njihovu prodaju;

- povecéavanje produktivnosti imovine kompanije;

% Badi, V., Bilas, V., Mati¢, B. (2011.): op. cit., str. 13.
40 pjid.
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- prebacivanje imovine iz industrije koja nema izgleda za rast u industrije s veéim
potencijalom rasta;

- iskori§tavanje neiskoritenog poreznog potencijala.*!

Poduzeca ulaze u transakcije spajanja i akvizicija izpet klju¢nih razloga:

povecanje prihoda;
smanjenje troskova;
smanjenje poreza;

smanjenje potreba za kapitalom;

A N A

smanjenje troskova kapitala.*?

Eksterni rast putem spajanja i akvizcija moze biti ucinkovitiji zbog toga Sto troskovi internog
rasta mogu prelaziti troskove spajanja i akvizicija, pove¢anjem trziSnog udjela na ovaj nacin
smanjuju se troskovi i povecava se brzina realizacije, resursi se mogu bolje upotrijebiti od strane

akviziterskog poduzeca, isto je 1 sa menadzerskim sposobnostima.

Kupce mozemo podijeliti u dvije skupine, one koji kupuju odredeno poduzeée da bi njime
upravljali kao dijelom veée operativne cjeline i oni koji spajanja i akvizicije promatraju kao
jednokratnu investiciju. Kupci prve vrste koriste spajanja i akvizicije kako bi izgradili, ojacali
i prosirili postojece poslovanje. Druga vrsta kupaca je investicijska grupa koju nije briga za
odnose izmedu poduzeca koja posjeduje ili ¢ije udjele posjeduje. Glavni interes im je da
kompanija ostvaruje dovoljan novéani tok*® (engl. Cash flow). Kupci prve skupine se nazivaju
"stvarateljima prilika" (engl. Opportunity makers), a kupci druge skupine su korisnici povoljnih

prilika (engl. Opportunity takers).

41 Shapiro C. A. (1991): Modern Corporate Finance. Macmillian Publishing Company. New York. str. 933.

42 Ross S. A., Westerfield R. W., Corporate Finance, u Orsag S., Gulin D., (Ur.). (1996): Poslovne kombinacije.
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika. Zagreb.Str. 86.

43 Nov¢ani tok (engl. Cash flow) je neto iznos novca i nov¢anih ekvivalenata koji se kreCe unutar i izvan tvrtke.
Pozitivan novcani tok pokazuje da likvidna sredstva poduzeca rastu i da moze vratiti dugove, reinvestirati u
poslovanje, isplatiti dividende i platiti troskove. Negativni nov¢ani tok pokazuje da se likvidna sredstva smanjuju.
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3.2.1. Povecanje prihoda

Jedna od mogucih koristi od spajanja i akvizicija je povecanje prihoda tj. mogucnost da
poduzece koje je nastalo spajanjem ili akvizicijom ima veée prihode od prihoda koje su

imalapoduzeca prije spajanja ili akvizicije. Povecanje prihoda moguce je ostvariti kroz:

- marketinSke dobitke;
- strateske koristi;

- trzi$nu snagu. *

Marketinski dobici obuhvacaju sve kompontente marketinga koje mogu dovesti do povecanja
prihoda poduzeca. Na primjer, spajanjem i akvizicijom poveéava se broj proizvoda koje
novonastalo poduzeée nudi §to moze dovesti do povecanja prihoda jer se sada u ponudi jednog
poduzeca nalaze komplementarni proizvodi. Prihodi pomo¢u marketinga se mogu povecati |
boljim iskoriStavanjem distribucijskih kanala $to dovodi do poveéanja opsega prodaje
proizvoda. Takoder, poboljSanje marketinga se moze uraditi i na podru¢ju promocije, kroz
poboljSanja nac¢ina propagande, npr. oglasavanja na oglasnim plo¢ama zamijeniti oglaSavanjem
na internet stranicama. Rezultat promjena je porast interesa kupaca i povecanje prihoda od

prodaje.

Strateske koristi obuhvaéaju nove strateske izbore koje poduzecée ima na raspolaganju. Rezultat
novih stratesSkih izbora poduzeca je mogucnost ulaska u nove poslovne aktivnosti, a ucinak
sinergije se postize kombinacijom resursa i sposobnosti iz postojec¢ih industrija.Spajanjem i
akvizicijom poduzece dolazi u dodir s novim tehnologijama i razli¢itim podrucjima te bi se

strateSke koristi trebale shvatiti kao vrsta opcije.

Trzi$na snaga poduzeca nastalih spajanjem ili akvizicijom omogucava povecanje prihoda kroz

povecanje cijena proizvoda i smanjenje konkurencije.

3.2.2. Smanjenje troskova

Poduzeca nastala spajanjem i1 akvizicijom mogu smanjiti troskove kroz:

- ekonomiju razmjera;

- ekonomiju vertikalnih integracija i

% Ross S. A., Westerfield R. W.(1996): op.cit., str.86.
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- komplementarne resurse.

Ekonomija razmjera nastaje smanjenjem jedini¢nih troSkova (prosje¢nih troskova) proizvodnje
zbog povecanja obujma proizvodnje. Zbog masovne proizvodnje fiksni troSkovi rasporeduju se
na veéi broj proizvoda. Ekonomija razmjera u potpunosti dolazi do izrazaja kod horizontalnih
integracija, a kod vertikalnih i konglomeratskih integracija najbolje se moze iskoristiti kroz

snizavanje rezijskih troSkova.

Ekonomija vertikalnih integracija predstavlja korist koju odredeno poduzeée moze ostvariti
kada spajanjem i akvizicijom postane dio vertikalnog lanca. Na primjer, ako poduzece koje
proizvodi automobile akvizira poduzece koje proizvodi gume, Korist imaju oba poduzeca.
Poduzeée koje proizvodi automobile ima kontrolu nad svojim dobavljaCem sirovine
(proizvoda¢em guma) i bolju kontrolu svojih ulaznih troskova, a proizvoda¢ guma ima sigurno

trziSte svojih proizvoda.

Komplementarni resursi su jedna od prednosti ove poslovne transakcije. Ukoliko spojena i
akvizirana poduzeca proizvode sezonske proizvode u razli¢itim sezonama, ovom poslovnom
transakcijom postiZe se ravnomjernija prodaja tijekom godine i nizi fiksni tro§kovi po jedincCi

prodanih proizvoda.

3.2.3. Smanjenje poreza

Porezno optere¢enje poduzeca se moze smanjiti nakon spajanja ili akvizicije u odnosu na
porezno opterec¢enje poslovanja prije spajanja ili akvizicija. Smanjenje poreza moZze rezultirati

kroz :

- upotrebu akumuliranog poreznog gubitka;

- upotrebu neiskoriStenog kreditnog kapaciteta;
- upotrebu sredstava ekstrazarada;

- moguénost povecanja amortizacijske osnovice;

- amortizaciju goodwill-a.*

Akumulirani porezni gubitak - poduzece koje ostvaruje gubitke u poslovanju moze te gubitke

akumulirati i u razdobljima dobrog poslovanja ih otpisati na teret oporezive dobiti poduzeca.

4 Ross S. A., Westerfield R. W.: op.cit., str. 89.
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Tada poduzece smanjuje porezni teret ostvarene dobiti kroz ustede na porezima koje izaziva
porezni zaklon od amortiziranog akumuliranog gubitka i proteklih fiskalnih razdoblja.*®
Poduzeca koja imaju akumulirane novéane gubitke su dobri akvizicijski kandidati, ali ako je
jedini razlog akvizicije iskoriStavanje akumuliranog poreznog opterecenja, postoji Vjerojatnost

da ¢e drzava sprijeciti akviziciju.

NeiskoriSteni kreditni kapacitet — akvizitersko poduzeée moze financirati ovu poslovnu
kombinaciju dugovima. Akvizitersko poduzece financiranjem ove poslovne transakcije
dugovima moze ostvariti uStede na porezima izuzimajuci kamate tako kreiranog novog duga na
teret oporezive dobiti. Kao posljedica ovake vrste financiranja poveéavaju se izdaci za kamate,
to je povoljno s poreznog stajaliSta jer se smanjuje dobit na koju placa porez, a povecavaju se

novcani tokovi raspolozivi za dionicare.

Sredstva ekstra zarada — predstavljaju zarade poduzeca koje su vece od uobicajenih vrijednosti
dividenda i internih investicijskih potreba, a poduzece ih moze isplatiti dioni¢arima. Isplatom
tih tzv. ekstra dividendi poduzece dioni¢arima pogorSava poreznu situaciju i zato moze ekstra
zaradu umjesto u ekstra dividende investirati u spajanje i akviziciju. Na taj nacin dionicari ne
placaju visok porez na dobit, a dividende akviziranog poduzeca nisu oporezive. Poduzeca

nemaju ustedu na porezu, nego dionicari.

Povecéanje amortizacijske osnovice — kada jedno poduzeée stjece drugo kupnjom imovine, da
bi smanjilo poreznu obvezu moze provesti revalorizaciju vrijednosti akviziranog poduzeca. Na
taj naCin poduzece umjetno povecava vrijednost imovine, §to zna¢i da moZe povecati i iznose
amortizacije koji se placaju na upotrebu imovine. Poduzece obracunava vece iznose
amortizacije i ima vece troskove, ali troskovi su odbitna stavka kada se obracunava porez te

poduzece na taj nacin smanji osnovicu za placanje poreza.

Amortizacija goodwilla—goodwill je razlika izmedu vrijednosti akviziranog poduzeca na trzistu
dionica u odredenom vremenu i njegove racunovodstveno utvrdene neto imovine, odnosno to
je premija koju akviziter mora platiti iznad neto imovine akviziranog poduzeca zbog njegove
reputacije na trziStu, marke, stru¢nosti menedzmenta i zaposlenih. Ukoliko je imovina
akviziranog poduzeca kupljena iznad njegove trzi$ne vrijednosti, akvizitersko poduzece moze
razliku izmedu trziSne vrijednosti i vrijednosti plaene za poduzece kapitalizirati u svojoj

bilanci kao goodwill. Goodwill je jedna od stavki aktive koja je podlozna obra¢unu amortizacije

46 Ross S. A., Westerfield R. W.: op.cit., str. 89.
25



1 zato akvizitersko poduzece ostvaruje povecanje iznosa amortizacije i troSkova, a smanjenje

porezne osnovice.

3.2.4. Smanjenje potreba za obrtnim kapitalom

Neto obrtni kapital predstavlja razliku izmedu kratkoro¢ne imovine i kratkoro¢nih obveza
poduzeca. Spajanjem i akvizicijom moze se smanjiti ukupna potreba za neto obrtnim kapitalim
u odnosu na potrebu prije spajanja i akvizcije. Spajanja i akvizicije vrlo ¢esto rezultiraju boljim
upravljanjem zalihama, potrazivanjima i novcem. PoboljSanja u upravljanju sredstvima ¢esto
su rezultat povecéanja veli¢ine poduzeca spajanjem i akvizicijom jer omogucéavaju ostvarivanje

povoljnijih uvjeta cijena i nabave, te manju koli¢inu nabave sredstava.

3.2.5. Smanjenje troskova kapitala

Do smanjenja troskova kapitala moze do¢i u slucaju spajanja i akvizicije poduzec¢a u odnosu na
troskove kapitala koje su poduze¢a imala dok su poslovala kao pojedinaéni subjekti. Razlog

tome moze biti:

- ekonomija razmjera i

- portfolio efekti kombiniranja tvrtki.*’

Ekonomija razmjera — ima veliki utjecaj na emisiju vrijednosnih papira jer smanjuje fiksne
troskove emisije. Troskovi emisije vrijednosnih papira, posebno dionice, imaju fiksnu
komponentu te povecanje serije emitiranih vrijednosnih papira vodi smanjenju troskova emisije
istih. Poduzece ne moze primiti punu trZiSnu vrijednost emitiranih vrijednosnih papira jer snosi

troSkove emisije.

Portfolio efekt — smanjenje rizika spojenog ili akviziranog poduzeca u odnosu na pojedinac¢nu
rizinost prije spajanja ili akvizicije izazvati ¢e smanjenje zahtijevane profitabilnosti na trzistu
kapitala. Smanjenjem zahtijevane profitabilnosti dolazi do povecanja vrijednosti kombinirane

tvrtke u odnosu na pojedinacne vrijednosti tvrtki prije kombinacije, jer se struja oc¢ekivanih

47 Ross S. A., Westerfield R. W.: op.cit., str. 91.
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dividendi kombinirane tvrtke diskontira uz manju diskontnu stopu nego Sto bi se diskontirala

struja o¢ekivanih dividendi pojedina¢nih tvrtki mimo njihova spajanja.*®

3.2.6. Neefikasan menadZment

Najcesc¢i razlog propasti poduzeca Cesto je neefikasni menadZzment. Spajanjem 1 akvizicijom
dolazi do zamjene neefikasnog menadzmenta $to moze poboljSati poslovanje poduzeéa i

promijeniti njegove poslovne rezultate.

LoSe vodena poduzeca jedna su od glavnih akvizicijskih kandidata jer njihova fer trziSna
vrijednost poprili¢no zaostaje za onom koja bi se mogla ostvariti okretanjem poslovne situacije.
Mnogi ekonomski analitiari smatraju da su moguénosti poboljSanja prodaje, operativne
ekonomije i unaprjedenja poslovodstva, jedino vazno opravdanje za spajanje, kod kojeg je cilj

maksimiziranje blagostanja dioni¢ara.*°

Potrebno je da spajanju i akviziciji prethodi kvalitetno istrazivanje s aspekta financija, radnih
odnosa, rizika i trziSta koje treba pokazati da li je poduzece zdravo ili nije. Neefikasan
menadzment je uzrok i propalih spajanja i akvizicija, a ne samo uzrok propasti pojedinog

poduzeca.

Nakon spajanja 1 akvizicije u poduzecima trebaju nastati promjene u fokusu osnovne
djelatnosti, Sirenju korporativne kulture, povecanju uloge menadzmenta i otvorenosti u
komunikaciji izmedu zaposlenih 1 menadzera. Promjene obuhvacaju 1 povecanje financijske
kotrole 1 kontrole troSkova, planiranje rasta profita, ve¢u kontrolu kvalitete, suvremeniju

tehnologiju, redukciju broja zaposlenih, promjenu menadzmenta, intezivniju obuku i drugo.

3.3. Uspjesnost akvizicije

Iskustvo ima veliki utjecaj na uspjeSnost spajanja i akvizicija, ali taj utjecaj ne mora uvijek biti
pozitivan. U literaturi se naglasavaju konkurentske prednosti spajanja i akvizicija, obecava se
rast ekonomskih vrijednosti, predvida se ubrzani rast poduzeca, ostvarivanje sinegrije, ali

podcjenjuju se problemi koji mogu nastati pri provodenju navedenih akcija. Spajanja i

48 Ross S. A., Westerfield R. W.: op.cit., str. 92,
49'Van Horne C. J. (1993): Financijsko upravljanje i politika. Zagreb: Mate. Str.677.
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akvizicije prate razni troskovi kao §to su: novo sjediSte poduzeéa, nova organizacija, razvoj
informatickog sustava, troskovi financijskih savjetnika i drugih osoba koje sudjeluju u
poslovnoj kombinaciji. Spajanja i akvizicije se takoder mogu susresti s problemom kulturnih
razlika, razli¢itim uvjetima proizvodnje, a kod medunarodnih spajanja i akvizicija ustede na

reduciranju broja zaposlenih mogu postati politicko pitanje.

Nakon spajanja i akvizicija veoma je vazno pratiti stupanj zadovoljstva zaposlenika i ispunjenja
planiranih ciljeva. Ukoliko manageri ne promijene poslovanje nakon spajanja i akvizicija, uzrok
neuspjesnosti transakcije moze biti u zastarjelim sustavima za pracenjem, ali i u tome da nisu

provedeni ekonomski opravdanim razlogom.

Pracenje spajanja i akvizicije moZe ukazati na korake koje treba poduzeti kako bi se izbjegle
lose posljedice. Treba razlikovati svakodnevne probleme nakon spajanja i akvizicija, koji
otezavaju svakodnevnu transakciju, npr. pad kvalitete usluge od onih problema koji pokazuju

signale za velike nevolje.
Problemi vezani za spajanja i akviziciju mogu biti:

1. problemi koji mogu biti rijeSeni putem fokusiranih intervencija,
2. problemi koji mogu biti rijeSeni samo kroz preobrazbe i

3. problemi koji se ne mogu rijesiti.*°

3.3.1. Problemi koji mogu biti rijeSeni putem fokusiranih intervencija

Problemi koji se mogu rijesiti putem fokusiranih intervencija pojave se nakon sklapanja posla

1 to u tri podrucja:

1. Organizacijska pitanja;
2. Operativna disfunkcija;

3. Pogreske u uslugama za musterije.>

Organizacijska pitanja vezana su uz postavljanje ljudi na kriva radna mjesta, a operativna
disfunkcija je vezana uz probleme na operativnoj razini nakon sklapanja posla, a to su npr.

problemi sa zalihama, problemi prodajne snage. Nakon spajanja i akvizicije barem jedna

%0 Harding, D. i Rovit, S. (2007): Preuzimanje i spajanje poduzeéa. Poslovni dnevnik: Masmedia. Zagreb. Str. 139.
* 1bid., str. 140.
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musterija ¢e se naci razocaranom, zbog npr. pogresnog racuna ili pogresne posiljke i to spada
u pogreske u uslugama za musterije. Sve ove probleme moguce je rijesiti putem fokusiranih

intervencija.
Otkrivanje ovakvih problema moguce je:

- dobivanjem povratnih informacija;
- uspostavljanjem sustava ranog upozoravanja,;

- pazljivim nadgledanjem operacija.>?

U fokusirane intervencije spada umirivanje klijenata, smjenjivanje ljudi, mijenjanje poduzeca i

ocuvanje promjena.

3.3.2. Problemi koji mogu biti rijeSeni samo kroz preobrazbe

Problemi koje treba rijesiti kroz preobrazbu nastaju zbog nepotpunog due dilligence-a i

promjenjivih trzi$nih uvjeta. U preobrazbu su ukljucena Cetiri povezana zadatka:

- rezanje gubitaka ucvrséujuéi osnovnovno poslovanje;
- turboaktivacija viSeg menadzerskog tima;
- izrada bilance stanja i

- redefiniranje strategije i provedba nove strategije.>

Prvi zadatak se oslanja na zaradu od osnovnog poslovanja eliminiraju¢i sporedna poslovanja
kako bi se smanjili troSkovi. Drugi zadatak obuhvaca zamjenu nekorisnih ljudi liderima u poslu
i davanje poticaja u skladu s poslovnim uspjehom. Treci zadatak je napraviti bilancu stanja,
rasprodati sporedna poslovanja i imovinu kako bi se prikupila gotovina za ulaganje u osnovno
poslovanje. Za ispunjenje Cetvrtog zadatka treba redefinirati strategiju i potom ju implementirati

s novom ekipom.

%2 Harding, D. i Rovit, S. (2007): op.cit., str. 141.
%3 1bid., str. 154.
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3.3.3. Problemi koji se ne mogu rijesiti

Problemi koji se ne mogu rijesiti nastaju zbog krivo napisanog akvzicijskog plana kojeg je
nemoguce provesti ili radiklanih promjena vanjskih aktivnosti. Ukoliko rjeSavanje ovakvih
problema nece donijeti niSta drugo osim Stete koja ¢e sigurno biti uéinjena, najbolje je napustiti
posao. Medutim, ¢ak i kada se ¢ini da je napuSanje posla ispravno rjeSenje treba uzeti u obzir
sve mogucnosti, ostaviti proslost iza sebe 1 prihvatiti nepovratne troskove. Moguc¢nosti mogu
ukljucivati razdvajanje i prodavanje dijelova poduzeca odvojeno, otkupom istih od strane
postojeéeg menadzmenta, vanjskog menadzmenta ili nekog novog, trazenjem novih saveza i

partnerstva koji bi podigli vrijednost spajanja i akvizicije.
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4. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE UTJECAJA SPAJANJA 1

AKVIZICIJA NA POSLOVANJE PODUZECA U REPUBLICI
HRVATSKOJ

U ovom poglavlju iznose se rezultati empirijskog istrazivanja pomocu kojega se testiraju

postavljene hipoteze. Odabir razdoblja za istrazivanje bio je uvjetovan dostupnoscu podataka,

isto je 1 sa uzorcima istrazivanja.

4.1. Spajanja i akvizicije u Republici Hrvatskoj

Prema statistickim podacima od 2011. do 2016. godine broj spajanja i akvizicija u Republici se
smanjivao. Ukupan broj transakcija koji je ostvaren u 2011. godini u niti jednoj sljede¢oj godini
nije nadmasen. Nakon ulaska u Europsku Uniju, kada je bilo za o¢ekivati da ¢e broj transakcija
rasti, on je padao, sve do 2016. godine kada je broj transakcija izjednacen s brojem transakcija

u 2013. godini kada je Republika Hrvatska usla u Europsku Uniju (slika2).

80

Mum be r of M&A deals
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2015 2016

Slika 2: Broj spajanja i akvizicija od 2011. do 2016. godine u Republici Hrvatskoj

Izvor: https://www.statista.com/statistics/412382/m-and-a-croatia-number-of-deals/ [Pristupljeno: 06.02.2017.]

lako se broj transakcija spajanja i akvizicija u navedenom razdoblju smanjivao, ukupna
vrijednost transakcija izrazena u milijunima eura je uglavnom mala. Najveca ukupna vrijednost

ostvarena je u 2015. godini kada je ona iznosila 1,071 milijardi eura. U 2016. godini je ostvarena
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ukupna vrijednost od 867,6 milijardi eura, $to je za oko 401,6 milijardi vise nego u 2011. godini
iza 375,1 milijardi eura vise nego 2013. godine (slika 3).
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Slika 3: Ukupna vrijednost transakcija spajanja i akvizicija u Republici Hrvatskoj u

milijunima eura u razdoblju od 2011. do 2016. godine

Izvor: https://www.statista.com/statistics/412386/croatia-aggregate-value-of-deals/ [Pristupljeno: 06.02.2017.]

Iako je o€ito da je broj transakcija nakon ulaska u Europsku Uniju u opadanju, ukupna
vrijednost transakcija izreZena u milijunima eura raste. U 2011. godini je ostvareno 67
transakcija i njihova vrijednost je iznosila 466 milijardi eura, dok su u 2016. godini ostvarene
52 transakcije Cija je vrijednost iznosila 867,6 milijardi eura. Usporedujuci podatke za 2013. i
2016. godinu kada je broj transakcija jednak, vidljivo je da je vrijednost transakcije u 2016.

godini 1,8 puta veca.

Prema statistickim podacima iz 2014. godine, najveci trzi$ni udio u transakcijama spajanja i
akvizicija u Hrvatskoj su imale telekomunikacijske usluge i IT sektor sa 39,3% i 32,3%.
Transport 1 skladistenje zauzima 13,9% trziSnog udjela, financije i osiguranje 5,6%, nekretnine

5% te ostale transakcije 4% (slika 4).
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Slika 4: Udio sektora u ukupnoj vrijednosti transakcija spajanja i akvizicija u Republici
Hrvatskoj u 2014. godini

Izvor: https://www.statista.com/statistics/412393/m-and-a-croatia-sectors-share-in-total-value-of-deals/
[Pristupljeno: 06.02.2017.]

Usluge zauzimaju vode¢e mjesto u ukupnoj vrijednosti transakcija buduci da je turizam jedna
od najvaznijih gospodarskih grana u Republici Hrvatskoj. Turizam se razvija od 19. stoljeca, a
danas je Hrvatska jedna od najvaznijih i najposjecenijih zemalja Sredozemlja. lako se turizam
kao gospodarska grana razvija dugi niz godina, poduzeca akviziteri vide potencijal u turizmu i
nastoje preuzeti nase hotelske kuée koje nisu godinama obnovljene ili razviti neku novu vrstu
turizma koja do sad nije zastupljena, ali postoji potencijal za njen razvoj, npr. zdravstveni i

zimski turizam.

Informacijsko — telekomunikacijska tehnologija je osnovni preduvjet za razvoj gospodarstva i
drustva. Nakon propasti poduzeca devedesetih godina proslog stoljeca, pojedini stru¢njaci su
osnovali vlastita poduzeca 1 preuzimali manje poslove i jednostavnije projekte. S vremenom
uspjesnija poduzeca su se dokazala i uspostavili su partnerske odnose s medunarodnim IT
kompanijama te dolazi do njihovog rasta i proSirenja poslovanja van lokalnih okvira. Rastuca

potraznja za telekomunikacijskim uslugama javnog i privatnog sektora te ociti visoki profiti
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doveli su do znacajnih preuzimanja domacih poduzeca od strane inozemnih akviziterskih

poduzeéa (npr. Hrvatski Telekom i Deutsche Telekom, Nikola Tesla i Ericsson).

Razvoj poduzeca u sektoru transporta i skladiStenja u Republici Hrvatskoj posljedica je njenog
geoprometnog polozaja. Hrvatska je panonska, srednjeistocna i mediteranska zemlja uklju¢ena

u prometne koridore izmedu sjeverne i juzne Europe.

Republika Hrvatska kontinuirano ulaze u svoje poslovno 1 investicijsko okruzenje kako bi bilo
privla¢nije investitorima. Medutim, u financijskom sektoru postoje odredene teskoce zbog sve
stroze regulative te je zato on sve manje prvilacniji investitorrima i rezultati su 1osiji u odnosu

na ostale sektore.

Interes investitora za nekretnine Republici Hrvatskoj poceo je rasti nakon pada cijena
nekretnina u vrijeme Krize i predvidanjima da ¢e vrijednost nekretnina u buducnosti rasti. Dobre
investicije jesu u one nekretnine koje se nalaze u blizini studentskih kampusa i one koje imaju
potencijala za zaradu od turizma budu¢i da se sve viSe razvija i ruralni turizam. U ruralnim

podrucjima cijene nekretnina su nize od nekretnina na obali gdje je turizam ve¢ razvijen.

Republika Hrvatska bi trebala usmjeriti investicije na razvoj infrastrukture kako bi poboljsala
protok robe, usluga i informacija, proizvodnju i tehnologiju kako bi povecala izvoz i stopu
zaposlenosti te turizam da bi §to bolje iskoristila vlastite prirodne resurse. S obzirom na
geoprometni poloZaj, kvalitetnu radnu snagu, investicijski potencijal i poslovno okruzenje uz

aktivniju promociju trebao bi se povecati interes investitora.

4.2. Analiza utjecaja spajanja i akvizicija na veli¢inu poduzeéa u Republici

Hrvatskoj

Prema Zakonu o racunovodstvu grupe poduzetnika razvrstavaju se na male, srednje 1 velike
ovisno o pokazateljima utvrdenim na konsolidiranoj osnovi. Pokazatelji pomocu kojih se
razvrstavaju poduzetnici su iznos ukupne aktive, iznos ukupnih poslovnih prihoda i prosjecan

broj zaposlenih tijekom poslovne godine.>*

54 http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_07_78_1493.html [Pristupljeno: 10.12.2016.]
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GRANICNI POKAZATELJI | MALIPODUZETNICI | SREDNJI PODUZEINICI | VELIKI PODUZETNICI

UKUPNA AKTIVA 30000 000,00 kn 130 000 000,00 kn . ]
velike grupe poduzetnika su
one grupe koje na

UKUPNI POSLOVNI PRIHOD 60 000 000,00 kn 300000 000,00 kn konsolidiranoj osnovi
prelaze granicne pokazatelje

PROSJECAN BROJ RADNIKA 50 250 najmanje u dva uvjeta

Slika 5: Granicni pokazatelji za razvrstavanje grupa poduzetnika prema Zakonu o

racunovodstvu

Izvor: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 07 78 1493.html [Pristupljeno: 10.12.2016.]

Analiza utjecaja spajanja i akvizicija na veli¢inu poduzeca u Republici Hrvatskoj provedena je
za 2013. 1 2014. godinu, a uvjetovana je dostupnosc¢u podataka. Za testiranje hipoteze u obzir
su uzeti pokazatelji prosje€nog broja radnika i iznos ukupnih poslovnih prihoda tijekom

poslovne godine.
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Slika 6: Utjecaj spajanja i akvizicija na veli¢inu poduzeéa u Republici Hrvatskoj

Izvor: Istrazivanje autora

Nakon provedenog istrazivanja dolazi se do zakljucka da ima promjene u veli¢ini poduzeca kod
malih i srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj, $to je i uocljivo na slici 6. U provedenom

istrazivanju broj malih poduzeca se nakon spajanja i akvizicija smanjio za 17,65 p.p., a za isti
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1znos se povecao broj srednjih poduzeca. Broj velikih poduzec¢a obuhvacen istrazivanjem ostao
je nepromijenjen. Razlog promjene u veli¢ini kod malih i srednjih poduzeca je taj Sto mala
poduzeca teze opstaju na trziStu, odnosno porast poreznih opterecenja i ukupnih rashoda ima
negativan utjecaj na njihovo poslovanje i samim time su poZeljna meta akviziterskih poduzeca,
posebno ona poduzeca koja su u sektoru u kojima investitori vide napredak (npr. hoteli). Vec¢ina
hotelskih poduzeéa u Republici Hrvatskoj su mala poduzeca koja nisu renovirana od njihove
izgradnje. Primjer takvog poduzeca jesu Helios Faros d.d. koje je ove godine preuzeo PBZ
Croatia osiguranje d.d. i Valamar Riviera d.d.. Veli¢ina poduzeca ima veliki utjecaj na spajanja
i akviziciju buduci da su spajanje i akvizicija zahtjevniji ukoliko je poduzece akviziter manje
od poduzeca koje je meta. Mala poduzeca su izlozena manjem riziku ukoliko se fokusiraju na
domaca spajanja i akvizcije, dok su srednja i velika poduzeca aktivna u strategijama spajanja i

akvizcija kako na domacoj tako i na medunarodnoj razini.

4.3. Analiza provedbe spajanja i akvizicija domacih i stranih poduzeéa u Republici

Hrvatskoj

Za Republiku Hrvatsku kao i za sve zemlje svijeta vrijedi ekonomsko pravilo prema kojem je
osnovni preduvjet gospodarskog razvitka Sto veci stupanj otvorenosti gospodarstva, tj.
internacionalizacija poslovanja. Internacionalizacija poslovanja doprinosi spaSavanju mnogih
poduzeca od propasti 1 otvaranju puta stranim investitorima. Domaca poduzeca bolje poznaju
situaciju na trzistu, konkurenciju, trendove unutar svoje regije i potrebe trziSta te se smatra da
je bas zbog toga najveci broj spajanja i akvizicija proveden od strane hrvatskih poduzeca.
Analiza smjera transakcija spajanja i akvizicija izmedu domacdih i stranih investitora u Republici
Hrvatskoj provedena je za razdoblje od 2011. do 2016. godine, a uvjetovana je dostupno$cu

podataka potrebnih za provedbu istraZivanja.
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Grafikon 1: Smjer kretanja transakcija spajanja i akvizicija izmedu domacih i stranih

investitora u Republici Hrvatskoj

Izvor: Istrazivanje autora

Prema rezultatima istrazivanja, moze se iz grafikona broj 1 uociti da su vecinu spajanja i
akvizicija u Republici Hrvatskoj provela strana stranih poduzeéa, odnosno hipoteza se
odbacuje. Uocljivo je da u periodu od 2012. do 2014. godine transakcije spajanja i akvizicija
rastu, te u 2015. godini biljeze veliki pad. Kod stranih poduzeca situacija je suprotna, kod njih
u istom periodu zabiljezen pad aktivnosti, te u 2015. godini nagli rast. U 2016.-toj godini u oba

slucaja zabiljezen je slabi porast.

Zakljucak da je u Republici Hrvatskoj veci broj stranih nego domacih poduzeca akvizitera moze
se preciznije potvrditi pomocu sljedeéeg grafikona koji prikazuje malu razliku izmedu porijekla

investicija za transakcije spajanja i akvizicija.
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Grafikon 2: Porijeklo investitora transakcija spajanja i akvizicija u Republici Hrvatskoj

Izvor: IzraCun autora

Posljedica ovakvog rezultata lezi na poboljSanju internacionalizacije poslovanja Republike
Hrvatske 1 otvaranju puteva stranim ulagac¢ima. Ovakav ishod je vrlo pozitivan za Hrvatsku jer
pokazuje interes stranih ulagaca za hrvatska poduzeca i trzite, a realizacija ovakvih transakcija

uvelike doprinosi razvoju gospodarstva zemlje.

4.4. Analiza utjecaja spajanja i akvizicija na uspjeSnost poslovanja poduzeca

Cilj ove hipoteze je dokazati pozitivan utjecaj spajanja i akvizicija poduzeca koji kroz
preuzimanja pozitivno utjecu na poslovne rezultate poduzeca. Taj pozitivan efekt na rezultate
poslovanja se moze javljati kao posljedica ostvarivanja veceg trziSnog udjela, diferencijacije i
prosirenja postojeceg portfelja proizvoda i usluga, povecanja opsega distribucije, udruzivanja i

kombiniranja inace oskudnih resursa, jateg menadzmenta i sl.

Pri ispitivanju utjecaja spajanja i akvizcija na uspjes$nost poslovanja poduzeca koristio se uzorak
od 41 poduzeca iz razli¢itih industrija, spajanih ili akviziranih u razdoblju od 2011. do 2013.
godine. Razdoblje ispitivanja uvjetovano je dostupno$¢u podataka, a obuhvaca razdoblje od
2008. do 2016. godine. Prikupljeni podaci odnose s ena sedmogodis$nje razdoblje poslovanja
poduzeca, tj. za godinu spajanja i akvizcija, tri godine prije spajanja i akvizicija i tri godine

poslije spajanja i akvizcija. Izvor prikupljenih podataka su financijska izvje$¢a poduzeca
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(bilanca 1 racun dobiti 1 gubitka) koja su preuzeta iz baze podataka internetskih stranica FINA-
0.5

Prikupljanjem podataka iz financijskih izvjes¢a kreirana je baza podataka u kojoj su izraCunati
sljede¢i financijski pokazatelji: ROA, ROE, EBITDA i profitna marza. Usporedivanjem
pokazatelja prije i poslije spajanja i akvizicija dobiva se uvid u njihovo kretanje i samim tim

poboljsanjima ili pogor$anjima koja su nastala poslije spajanja i akvizicija.

Da bi se donio zakljucak studiji slucaja da li se profitabilnost poduzeca povecava nakon
poslovnih spajanja ili preuzimanja, testirati ¢e se hipoteze o razlici aritmetickih sredina dvaju
zavisnih osnovnih skupova. Vazno je za napomenuti da se radi o zavisnim skupovima, tj. da

prethodni rezultati utjecu na buduce.

Postavlja se sljedeca hipoteza — Postoji znacajna razlika u uspjesnosti poslovanja poduzeca

prije i poslije spajanja i akvizicija.

1. NETO DOBIT

Neto dobit ili profit je ¢ista dobit nakon oporezivanja koja ostaje na raspolaganju korporaciji.

Izradunava se tako da se od bruto dobiti oduzme porez na dobit.>®

Tablica 1: Prosjecan iznos neto dobiti prije i poslije spajanja i akvizicija

Mean M Std. Deviation | Std. Error Mean
Meto_dobit_Prije -37517.8889 42| 733820.99677| 113231.03807

Pair 1
Meldo dobit Poslije 966654940 42| TITE52.54083| 110768.131985

Izvor: Izracun autora
U tablici su prikazani podatci o prosjecnoj neto dobiti 42 poduzeca prije i poslije spajanja i
akvizcija. Prosjecna neto dobit (ili bolje receno gubitak) prije spajanja i akvizicija je bila

negativna, odnosno iznosila je -37 517,89 milijuna kuna, dok je poslije iznosila 96 665,5

%5 www.fina.hr [Pristupljeno: 10.09..2017.].
%6 http://www.definiraj.com/3355/neto-dobit-profit/ [Pristupljeno: 20.03.2017.].
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milijuna kuna. O¢ito da je neto dobit ispitivanih poduzeca porasla nakon spajanja, ali znacajnost

razlike se testira u sljede¢em koraku.

Tablica 2: Testiranje znacajnosti razlike u neto dobiti prije i poslije spajanja i akvizicija

Paired Differences t df Sig. (2-
Mean Std. Std. Error | 95% Confidence |nterval tailed)
Deviation Mean of the Difference
Lower Upper
Pair Meto_dobit_Prije - ) 248251.763 |38306.0787 | -211544.07 | -D6822.687
134183.38 -3.503 41 001
1 MNetdo_dobit_Poslije 206 36 2 836 57

Izvor: Izra¢un autora

Zakljucak o znacajnosti se donosi na temelju usporedbe empirijske signifikantnosti s zadanom
na razini od 5%. Ukoliko je empirijska signifikantnost manja od 5% zakljucuje se da je razlika
statisti¢ki znacajna. Prema podatcima iz tablice, vidljivo je da empirijska signifikantnost iznosi
0,1%, tj. vrijedi da je a* < a (0,1% < 5%). Budu¢i da je prosje¢na neto dobit za 42 ispitivana
poduzeca narasla nakon spajanja i akvizicija, na temelju empirijske signifikantnosti se

zakljucuje da spajanja i akvizicije djeluju statisticki znacajno pozitivno na rast neto dobiti.

2. ROA

ROA (engl. Return on Assets) ili povrat na aktivu je izrazena u postocima i jednostavno rec¢eno
pokazuje kako efikasno neko poduzeée zaraduje novac.®” Ovaj pokazatelj moze pomoéi i kod
procjene profitabilnosti nekih novih projekata koje poduzece planira, jer je prema njemu novi
projekt profitabilan ukoliko je ROA vec¢i od iznosa kamatnih stopa za kredite. ROA se racuna

pomocdu sljedece formule: ROA = neto dobit / ukupna imovina.>®

57 http://www.analiza.bloger.index.hr/post/roa-i-roe/185366.aspx [Pristupljeno: 20.03.2017.].
%8 http://www.analiza.bloger.index.hr/post/roa-i-roe/185366.aspx [Pristupljeno: 20.03.2017.]

40


http://www.analiza.bloger.index.hr/post/roa-i-roe/185366.aspx
http://www.analiza.bloger.index.hr/post/roa-i-roe/185366.aspx

Tablica 3: Prosjecan pokazatelj ROA prije i poslije spajanja i akvizicija

Mean M Std. Deviation | Std. Ermmor Mean

Pair 1 ROA&_Prije - 357 42 3.94785 B0917
air

ROA Poslije 7658 42 3.47672 53647

Izvor: IzraCun autora

Prosje¢na ROA za 42 ispitivana poduzeca prije spajanja i akvizicija iznosi -0,316%, dok poslije
iznosi 0,766% za istih 42 poduzeca. U sljede¢em koraku se testira znacajnost rasta pokazatelja

ROA.

Tablica 4: Testiranje znacajnosti razlike pokazatelja ROA prije i poslije spajanja i

akvizicija
Paired Differences t df Sig. (2-
Mean Std. Std. Error | 95% Confidence Interval of tailed)
Deaviation Mean the Difference
Lower Upper
Pair ROA_Prije - -
- _ 1.42614 22006 -1.52593 -B3709| -4915 41 000
1 ROA Posllje 1.08151

Izvor: IzraCun autora

Kao 1 kod neto dobiti, zaklju€ak se donosi na temelju empirijske signifikantnosti, tj. na
usporedbi iste s zadanom na razini od 5%. Buduéi da empirijska signifikantnost tezi u nula
posto (a = 0%) 1 buduc¢i da vrijedi da je a* < a (0% < 5%), zakljuCuje se da pokazatelj ROA

znacajno raste nakon spajanja.

3. ROE

ROE (engl. Return on Equity) ili povrat na kapital pokazuje kolika je dobit po kuni uloZzenog

kapitala, dobar je pokazatelj brzine rasta poduzeca jer se smatra da ukupni prihodi ne mogu
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rasti po stopi veéoj od trenutnog iznosa ROE, osim zaduZivanjem kod banaka.’® Smatra se da

je ROE od 15% prosjek za dobro poduzece, a izraCunava se pomocu formule:

ROE = neto dobit / kapital.®°

Tablica 5: Prosjecan pokazatelj ROE prije i poslije spajanja i akvizicija

Mean M Std, Deviation | Std. Error Mean

Bair 1 ROE_Prije 1.0817 42 451759 69708
air

ROE Poslije 1.5138 42 4 16063 64200

Izvor: Izra¢un autora

Prosje¢ni pokazatelj ROE za 42 ispitivana poduzeca prije spajanja i akvizicija iznosi 1,092%,
dok poslije raste na 1,514%. Na temelju empirijske signifikantnosti u sljede¢em koraku ¢e se

odrediti je li taj rast i statisticki znacajan.

Tablica 6: Testiranje znacajnosti razlike pokazatelja ROE prije i poslije spajanja i

akvizicija
Faired Differences t of Sig. (2-
Mean Std. Std. Error 95% Confidence tailed)
Deviation Mean Interval of the
Difference
Lower Upper
Pair ROE_Prije - -4220
] ROE Posiiie . 219018 33795 -1.10458 26043 | -1.249 41 218

Izvor: IzraCun autora

Prema podatcima iz tablice, vidljivo je da empirijska signifikantnost iznosi 21,9%, tj. vrijedi da
jea*>a(21,9% > 5%) te se zakljucuje da rast pokazatelja ROE nakon spajanja nije statisticki

znacajan.

%9 http://www.analiza.bloger.index.hr/post/roa-i-roe/185366.aspx [Pristupljeno: 20.03.2017.].
80 Ibid.
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4. EBITDA

EBITDA (engl. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) je dobit prije

kamata, poreza i amortizacije, odnosno razlika izmedu poslovnih prihoda i poslovnih rashoda

drustva koji ne ukljucuju trodak amortizacije.”! EBITDA marza pokazuje pokazuje postotak

rezultata na EBITDA razini (dobit prije kamata, poreza i amortizacije) u odnosu na poslovni

prihod drustva, odnosno dio prihoda koji preostaje druStvu nakon podmirenja redovitih

troskova/rashoda poslovanja (npr. materijalni troskovi, troskovi placa, itd.).5?

Tablica 7: Prosjecan iznos EBITDA prije i poslije spajanja i akvizcija

Mean M Std. Deviation | Std. Error Mean

Bair 1 EBITDA prije 99858 4048 42| 22715582711 35050.90509
air

EBITDA Poslije 253958.7216 42| 95521248990 14739248712

Izvor: Izra¢un autora

EBITDA za 42 ispitivana poduzeca iznosi 99 858,41 mil. kuna, te je iz iste tablice vidljivo da

isti pokazatelj nakon provedenih spajanja i akvizicija raste na 253 958,72 mil. kuna. Vidljivo je

da rast promatranog pokazatelja postoji, te se u sljedecem koraku testira da li je taj rast i

statisticki znacajan.

Tablica 8: Testiranje znacajnosti razlike EBITDA prije i poslije spajanja i akvizicija

Faired Differences 1 df Sig. (2-
Mean Std. Std. Error | 95% Confidence Interval tailed)
Deviation Mean of the Difference
Lower Upper
Pair EBITDA_prije - -154100.31 |831327.594 |128276.632 | -413160.23 | 104959.598 1201 " a7
1 EBITDA Poslije 584 15 69 212 43

Izvor: IzraCun autora

81 http://www.fininfo.hr/Eucenje/Dictionary [Pristupljeno: 20.03.2017.].

62 1bid.
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Kao i u prethodnim slucajevima, zaklju¢ak se donosi temeljem usporedbe empirijske
signifikantnosti koja iznosi 23,7% te vrijedi da je a* > a (23,7% > 5%). Zakljucuje se da rast
pokazatelja EBITDA nije statisticki znac¢ajan. Drugim rijeCima, spajanja i akvizicije ne dujeluju

statistiCki znaCajno na rast pokazatelja EBITDA.

5. PROFITNA MARZA

Profitna marZa je mjera profitabilnosti koja pokazuje postotak ostvarenog dobitka nakon §to su
odbijeni svi troskovi ukljucujuéi amortizaciju, operativne troskove i poreze, a racuna se kao

odnos dobiti (profita)i prihoda od prodaje.®®

Tablica 9: Prosje¢an iznos profitne marze prije i poslije spajanja i akvizicija

Mean M Std. Deviation | Std. Error Mean
Frofitna_marza Frije -2 5744 42 547593 84495

Pair 1
Profitna_marza Poslije 10671 42 10.54 287 1.62680

Izvor: IzraCun autora

Promatrana tablica pokazuje prosjecnu vrijednost pokazatelja profitna marza za 42 ispitivana
poduzeca prije 1 poslije spajanja 1 akvizicija. Iz iste je vidljivo da je prosjecna profitna marza
prije spajanja i akvizicija iznosila -2,57%, dok poslije iznosi 1,07%. U sljede¢em koraku se

testira je li taj rast statisticki znacajan.

83 http://www.investopedia.com/terms/p/profitmargin.asp [Pristupljeno: 08.06.2017.].
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Tablica 10: Testiranje znacajnosti razlike u profitnoj marzi prije i poslije spajanja i

akvizicija
Paired Differences t df Sig. (2-
Mean Std. Std. Error | 95% Confidence Interval of tailed)
Deviation Mean the Difference
Lower Upper
Profitna_marza_Prije -
Pair 1 Profitna_marza_Poslij 3.5415‘_; 7.62596 1.17671 -6.01794 -1.26511| -3.085 41 004
e

Izvor: IzraCun autora

Kao i u svim prethodnim tablicima ovog karaktera, zakljucak se donosi temeljem usporedbe
empirijske signifikantnosti s zadanom od 5%. Prema podatcima iz tablice, vidljivo je da
empirijska signifikantnost iznosi 0,4%, tj. vrijedi da je a* < a (0,4% < 5%). Budu¢i da je
prosjeéna profitna marza za 42 ispitivana poduzeca narasla poslije spajanja i akvizicija, na
temelju empirijske signifikantnosti se zakljucuje da spajanja i akvizicije djeluju statisticki

znacajno na rast profitne marze.

Nakon provedenih testiranja se zakljucuje kako je nakon spajanja i akvizicija zabiljezen rast
svih ispitivanih financijskih pokazatelja (neto dobit, ROA, ROE, EBITDA i profitna marza).
Nadalje, istrazivanjem je dokazano da je statisti¢ki znacajan rast zbiljezen kod varijabli neto

dobit, ROA 1 profitna marza.

Buduc¢i da postoji rast kod svih ispitivanih varijabli te da je statisticki znacajan kod tri prethodno
navedene, zakljucuje se da spajanja i akvizicije djeluju pozitivno na uspjesnost poslovanja

poduzecéa. Temeljem ovoga, hipoteza H3 se prihvaca.

4.5. Studija sluc¢aja utjecaja spajanja i akvizicija na uspjeSnost poslovanja
poduzeca INA d.d. i MOL grupe

INA d.d. je naftna kompanija osnovana 1964. godine, od 1990. godine je bila u drzavnom

vlasnistvu, od 1993. godine dionicko drustvo, a njene dionice su izlistane na Zagrebackoj burzi
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od 1. prosinca 2006. godine. Sjediste INA d.d. nalazi se u Zagrebu, a u 2016. godini grupa je
imala 10 861 zaposlenih. Osim u Hrvatskoj, INA d.d. posluje u Angoli i Egiptu.®

MOL grupa je medunarodna naftna i plinska tvrtka sa sjediStem u Budimpesti, Madarska.
Aktivno posluje u preko 30 zemalja svijeta, broji vise od 25 000 zaposlenih i postoji vise od

100 godina.®

Zajednicka pri¢a INE d.d. i MOL grupe zapocinje 2003. godine kada je zapocela prva faza
privatizacije Ine u kojoj kupnjom 25% + jedne dionice Inin strateski partner postaje MOL za
505 milijuna $.%° Uprava i Nadzorni odbor Ine imali su tada zbog kupoprodajnog i dioni¢arskog
ugovora po sedam ¢lanova, po pet ¢lanova imenovala je hrvatska strana, a madarska strana po
dva ¢lana. U listopadu 2008. godine u javnoj ponudi Mol je po cijeni od 2800,00 kn po dionici
kupio 22,15% dionica, te je s ranijih 25% + jedna dionica stekao 47,15% dionica Ine i postao
najveéi dionicar Ine.®’ U sije¢nju 2009. godine izmijenjen je Ugovor o medusobnim odnosima
dionicara i MOL-u su po tom ugovoru osigurana vecinska upravljacka prava u Ini. Broj ¢lanova
u Nadzornom odboru Ine povecan je na devet ¢lanova. Tada je MOL-u je pripalo pet mjesta,
Vladi Republike Hrvatske tri mjesta, a predstavnicima radnika jedno mjesto. Predsjednika
Nadzornog odbora odreduje Vlada Republike Hrvatske, a MOL predlaze predsjednika uprave
Ine. Uprava Ine ima Sest ¢lanova, od kojih tri predstavljaju Vladu, a tri MOL grupu. U prosincu
2010. godine MOL je objavio ponudu za otkup Ininih dionica po cijeni od 2800,00 kn po dionici
i stekao jo$ 0,10% Ininih dionica, ¢ime mu je porastao udjel na 47,26% dionica Ine. U svibnju
2011. godine MOL je objavio je da je 1,6% dionica Ine predmet opcijskog sporazuma
zakljucenog od strane Mola, da je preko brokera na izvanburzovnom trzistu ili na Zagrebackoj
burzi stekao ukupno 0,21% dionica Ine, te da na skrbni¢kim i podskrbni¢kim ra¢unima drzi
ukupno 47,47% Ininih dionica.® Nesluzbene informacije u 2014. godini su govorile kako Vlada
zeli otkupiti Inine dionice od Mola, a 2017. godine osnovan je Savjet za pregovore s Molom za
otkup Ininih dionica.

Da bi se donio zakljucak studiji slucaja da li se profitabilnost poduzeca povecava nakon

poslovnih spajanja ili preuzimanja, testirati ¢e se hipoteze o razlici aritmetic¢kih sredina dvaju

84 http://www.ina.hr/o-kompaniji/profil-kompanije/22 [Pristupljeno: 06.03.2017.].

8 https://molgroup.info/en/about-mol-group/mol-group-at-a-glance [Pristupljeno: 06.03.2017.].

8 http://dnevnik.hr/vijesti/hrvatska/ina-mol-13-godina-pregovora-sukoba-burnih-politickih-rasprava---
437464.html [Pristupljeno: 06.03.2017.].

67 Ibid.

88 Ibid.
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zavisnih osnovnih skupova. Vazno je za napomenuti da se radi o zavisnim skupovima, tj. da

prethodni rezultati utjecu na buduce.

Analogno tome, postavljaju se hipoteze:
HO: ... X1 - X2 = 0 ... Ne postoji razlika u uspjesnosti poslovanja poduzeéa prije i
poslijeakvizicije

H1: ... X1- X2 #0 ... Uspjesnost poslovanja poduzeca razlikuje se prije i poslijeakvizicije

U svrhu testiranja hipoteze o profitabilnosti, koristeni su sljede¢i financijski pokazatelji: neto
dobit, ROA, ROE, EBITDA i profitna marza. Rezultati za svaki pojedini pokazatelj su kako
slijedi. Budu¢i da su u ovu analizu ukljucena dva poduzec¢a (INA d.d. i MOL grupa), svaki
pojedini financijski pokazatelj bit ¢e prikazan i za oba poduzeéa. Izvor iz kojeg su prikupljeni
podaci za testiranje ove hipoteze je AMADEUS baza podataka.

1. NETO DOBIT

Tablica 11: Neto dobit INE d.d. prije i poslije akvizcije

Paired Samples Statistics

Mean M Sitd. Deviation Std. Error Mean

Pair 1 Meto Dobit phis. 30517.2000 5 12717971752 REETE.459875
air

Meto Dohit uggjj:g 2732.2000 5 213452 55841 05476 77466

Izvor: IzraCun autora

U tablici broj 1 prikazana je prosjecna neto dobit INE d.d. u godinama prije i poslije akvizicije,
te je vidljivo da se neto dobit manja nakon akvizicije. Sama ova tablica nije dovoljna za
donosenje zakljucka, tj. potrebno je provesti detaljnije testiranje kojim ¢e se utvrditi da li je

prikazana razlika i statisti¢ki znacajna.

47



Tablica 12: Rezultati testiranja hipoteze dvaju zavisnih osnovnih skupova za varijablu

neto dobitpoduzeéa INA d.d.

Paired Samples Test

Paired Differences t df | Sig. (2-
Mean Std. Deviation | Std. Error 95% Confidence Interval of the tailed)
Mean Difference
Lower Upper
Fair 1 Eﬁﬁﬁ 2778500000 | 112700.03623 | 50401.01078 | -112150.63967 | 167720063067 | 551 | 4 B11

Izvor: IzraCun autora

Zakljucak o znacajnosti razlike se donosi na temelju empirijske signifikantnosti koja iznosi o*
=0,611 = 61,1%. Empirijska signifikantnost se usporeduje sa zadanom signifikantnosti od 5%.
Budu¢i da vrijedi da je o* > atab, tj. 61,1% > 5% prihvaca se nulta hipoteza da ne postoji

statisticki znacajna razlika u neto dobiti poduzeca INA d.d. prije i poslije akvizicije.

Tablica 13: Neto dobit MOL grupe prije i poslije akvizicije

Paired Samples Statistics

Wean M Std. Deviation | Std. Error Mean
Neto Dobit priig 30518.4000 51265.50827 22026 65464
Neto Dobit poslie a475.6000 E0054.35646 22385 21233

in

Fair 1

in

Izvor: IzraCun autora

Tablica broj 3 prikazuje neto dobit MOL grupe prije i poslije akvizicije te je iz iste vidljivo da
prosjecna neto dobit iznosi manje poslije akvizicije. Kao i u prethodnom slucaju, prije

donoSenja zakljucka potrebno je provesti dodatno testiranje.
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Tablica 14: Rezultati testiranja hipoteze dvaju zavisnih osnovnih skupova za varijablu

neto dobit MOL grupe

Paired Samples Test

Paired Differances Sig. (2-
Mean Std. Std. Error | 95% Confidence Interval of the tailed)
Deviation Mean Difference
Lower Upper
Pair ﬁﬁﬁg 22042 80000 | 99014 4594 | 442806124 | -100300 83054 144985 43054 [ 408 645

Izvor: IzraCun autora

Kao i u istom, prethodnom testiranju za INU d.d., zakljucak se donosi na temelju usporedbe

empirijske signifikantosti i zadane od 5%. Empirijska signifikantnost iznosi 64,5% te je veca

od 5 %, tj. vrijedi da je o* = 64,5% > 5%, stoga se prihvaca nulta hipoteza da ne postoji

statisti¢ki znacajna razlika u neto dobiti MOL grupe prije i poslije akvizicije.

2. ROA

Tablica 15: ROA za INA d.d. prije i poslije akvizcije

Paired Samples Statistics

Mean M Std. Deviation | Std. Error Mean

Bt ROA_oriie 1.2800 5 379740 1.68525
air

j2 -48020 5 G.21554 2778967

Izvor: lzracun autora

Iz tablice broj 5 vidljivo je da je osim neto dobiti 1 prosje¢na ROA poduzeca INA d.d. niza

poslije akvizcije. Kao i kod prethodne varijable, potrebno je provesti dodatno testiranje prije

donoSenja zakljucka.
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Tablica 16: Rezultati testiranja hipoteze dvaju zavisnih osnovnih skupova za varijablu

ROA za poduzece INA d.d.

Paired Samples Test

Paired Differences t Sig. (2-
Mean Std. Std. Error | 95% Confidence Interval of tailed)
Deviation Mean the Difference
Lower Upper
Pair 1 . 1.28200 3.30643 1.47368 -2.22347 5.08747 1.273 272
ROA poslije

Izvor: lzracun autora

Buduci da empirijska signifikantnosti za tablicu broj 6 iznosi 27,2%; tj. vrijedi da je a* =27,2%

> 5% prihvaca se nulta hipoteza da ne postoji statisticki znacajna razlika kod pokazatelja ROA

za poduzece INA d.d. prije i poslije akvizicije.

Tablica 17: Pokazatelj ROA za MOL grupu prije i poslije akvizicije

Paired Samples Statistics

lMean M 5td. Deviation | Std. Ermor Mean
31960 5 5.78260 253510

Fair 1
ROA _poslis 1.2420 5 7.25412 324414

Izvor: IzraCun autora

Kao i kod poduzec¢a INA d.d., tako i kod MOL grupe, prosjecan iznos pokazatelja ROA nakon

akvizicije je niZi. U sljede¢em koraku se testira znacajnost smanjenja.
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Tablica 18: Rezultati testiranja hipoteze dvaju zavisnih osnovnih skupova za varijablu

ROA

Paired Samples Test
Paired Differences t Sig. (2-

Mean Std. Std Error | 95% Confidence Interval of tailed)

Deviation IMean the Difference
Lower Upper
Pair 1 , 1.05400 |  12.76830 571016| -13.80904 17.80794 342 749
ROA_poslie

Izvor: IzraCun autora

Buduc¢i da empirijska signifikantnost iznosi 74,9% 1 veca je od zadane signifikantnosti od 5%,

prihvaca se nulta hipoteza da ne postoji statisticki znacajna razlika kod pokazatelja ROA za

MOL grupu prije i poslije akvizicije.

3. ROE

Tablica 19: Pokazatelj ROE za poduzece INA d.d. prije i poslije akvizcije

Paired Samples Statistics

Iean M Std. Deviation | Std. Ermor Mean
EROE_oriie 1.6700 5 7.50608 3.35683

Fair 1
EOE_poslijs - 6740 5 12.55%05 5.63000

Izvor: IzraCun autora

Iz navedene tablice je vidljivo da je prosjecni pokazatelj ROE za poduzece INA d.d. nizi nakon

Sto ju je MOL grupa akvizirala. Daljnjim testiranjem ¢e biti utvrdeno da li je ta razlika statisticki

znacajna.

51



Tablica 20: Rezultati testiranja hipoteze dvaju zavisnih osnovnih skupova za varijablu

ROE za poduzece INA d.d.

Paired Samples Test

Paired Differences 1 Sig. (2-
Mean Std. Std. Error | 95% Confidence Interval of tailed)
Deviation the Difference
Lower Upper
Pair 1 ) 2.34400 §.73559 301228 -5.01534 1070734 J75 430
ROE_poslije

Izvor: IzraCun autora

Budu¢i da je empirijska signifikantnost ponovno veca od zadane od 5%, tj. vrijedi da je a* =

48% > 5% i prihvaca se nulta hipoteza da ne postoji statisticki znacajna razlika u pokazatelju

ROE za INA d.d. prije i poslije akvizicije.

Tablica 21:Varijabla ROE za MOL grupu prije i poslije spajanja

Paired Samples Statistics

lean M Std. Deviation | Std. Ermor Mean
ROE_oriie 5.3120 501423 403125

Fair 1
ROE. ooslis 1.5700 11.46857 E.12890

Izvor: IzraCun autora

Kao i kod analize varijable ROE kod poduzec¢a INA d.d., tako je i kod MOL grupe zabiljezen

pad ili smanjenje promatrane varijable. U sljede¢em koraku se testira znacajnost razlike u

varijabli ROE.
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Tablica 22: Rezultati testiranja hipoteze dvaju zavisnih osnovnih skupova za varijablu

ROE za MOL grupu

Paired Samples Test
Paired Differences 1 Sig. (2-

Std. Std. Error | 95% Confidence Interval of tailed)

Deviation Mean the Difference
Lower Upper
Pair 1 __ 3.74200 20.25803 0.05566 -21.41166 28.89566 A13 T
ROE_poslije

Izvor: IzraCun autora

Budu¢i da empirijska signifikantnost ponovno iznosi vise od 5% (a* = 70,1% > 5%) prihvaca

se nulta hipoteza da ne postoji statisti¢ki znacajna razlika u varijabli ROEMOL grupe prije i

poslije akvizicije.

4. EBITDA

Tablica 23: EBITDA poduzeéa INA d.d. prije i poslije akvizicije

Paired Samples Statistics

Mean M Std. Deviation | Std. Error Mean
EBITDA grije 11.7760 5 1.42451 53706

Fair 1
EBITDA poslijg 15.1140 5 4 BE2L7 208597

Izvor: IzraCun autora

Za razliku od svih prijasnjih analiziranih varijabli kod poduzeéa INA d.d., u EBITDA-i je

zabiljeZen rast nakon akvizicije. Kao §to je i do sada bio slucaj, tek se provodenjem testiranja u

sljede¢em koraku moze donijeti zaklju€ak o zna€ajnosti te razlike.
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Tablica 24: Rezultati testiranja hipoteze dvaju zavisnih osnovnih skupova za varijablu

EBITDA za poduzece INA d.d.

Paired Samples Test

Paired Differences t df Sig. (2-
Mean Std. Std. Error | 95% Cenfidence Interval of tailed)
Deaviation Mean the Differance
Lower Upper
Pair  EBITDA prije -
_ ) -3.33800 520805 2.36846 -5.91381 323791 -1.409 4 232
EBITDA poslijg

Izvor: IzraCun autora

Buduc¢i da empirijska signifikantnost i u ovom testiranju iznosi vise od 5% (a* = 23,2% > 5%)
prihvaca se nulta hipoteza da ne postoji statisti¢ki znacajna razlika u varijabli EBITDA za

poduzece INA d.d. prije i poslije akvizicije.

Tablica 25: EBITDA za MOL grupu prije i poslije spajanja

Paired Samples Statistics

Mean M Std. Deviation | Std. Error Mean
EBITDA prije 8.1530 5 453231 202651

Fair 1
EBITDA poslie 5.0140 5 4 62435 208807

Izvor: IzraCun autora

Iz promatrane tablice je vidljivo da se prosjeéna EBITDAMOL grupe smanjila nakon

akvizicije, te se u sljedeCem koraku ispituje da li je ta razlika i statisti¢ki znacajna.
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Tablica 26: Rezultati testiranja hipoteze dvaju zavisnih osnovnih skupova za varijablu

EBITDA za MOL grupu

Paired Samples Test

Faired Differences t i Sig. {2-
Mean Sid. Std. Emor | 95% Confidence Interval of tailed)
Daviation Mean the Difference
Lower Upper
Pair 1 Em; 3.14400 0.05656 408022 -3.10120 14.38920 T7a 4 481

Izvor: IzraCun autora

Budu¢i da je empirijska signifikantnost ovog testiranja ve¢a od 5%, tj. vrijedi da je a* = 48,1%
> 5%, prihvaca se nulta hipoteza da ne postoji statisticki znacajna razlika u varijabli

EBITDAMol grupe prije i poslije akvizicije.

5. PROFITNA MARZA

Tablica 27: Profitna marza poduzeéa INA d.d. prije i poslije spajanja

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Profitna Marza prije 3.1840 ] 3.36661 1.5055%

Pair 1
Profitna Marza poslije 0000 ) 7.51996 3.36303

Izvor: IzraCun autora

Iz navedene tablice je vidljivo da se profitna marza poduzeca INA d.d. smanjila nakon

akvizicije te se u sljedecem koraku testira znacajnost te razlike.
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Tablica 28: Rezultati testiranja hipoteze dvaju zavisnih osnovnih skupova za varijablu

profitna marZa poduzeca INA d.d.

Paired Samples Test

Paired Differences t df Sig. (2-
Mean Std. Std. Error | 95% Confidence Inferval of lailed)
Deviation Mean the Difference
Lower Upper
Profitna_Marza_prije -
| 318400 434354 2.16627 -2.83054 0.19354 1.470 4 216
Profitna_Marza_poslije

lzvor: lzrac¢un autora

Budu¢i da je empirijska signifikantnost ovog testiranja ponovno veca od 5%, tj. vrijedi da je a*

=21,6% > 5%, prihvaca se nulta hipoteza da ne postoji statisticki znacajna razlika u varijabli

profitna marza za poduzece INA d.d. prije i poslije akvizicije.

Tablica 29: Profitna marza MOL grupe prije i poslije spajanja

Paired Samples Statistics

hiean M Std. Deviation | Std. Error Mean

ot 1 Profitna Marza prije 29340 ] 477761 2.13661
air

Frofitna MarZa poslije 1.0360 ] 470428 2.10382

Izvor: IzraCun autora

Iz tablice broj 19 vidljivo je da se prosje¢na profitna marza MOL grupe smanjila nakon

provedene akvizicije te se u sljede¢em koraku testira znacajnost iste.
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Tablica 30: Rezultati testiranja hipoteze dvaju zavisnih osnovnih skupova za varijablu

profitna marza MOL grupe

Paired Samples Test

Faired Differences t df Sig. (2-
Mean Std. Std. Error | 95% Confidence Interval of tailed)
Deviation Mean the Difference
Lower Upper

Profitna MarZa prije —
Fair 1 . . 1.89300 0.29147 418527 -5.63838 13.43438 A57 4 A72
Frofitna Marza poslije

Izvor: IzraCun autora

Buduc¢i da je empirijska signifikantnost ovog testiranja ponovno veca od 5%, tj. vrijedi da je o*
=67,2% > 5%, prihvaca se nulta hipoteza da ne postoji statisticki znacajna razlika u varijabli

profitna marza MOL grupe prije i poslije akvizicije.

Nakon provedenih testiranja se zakljucuje da su se kod poduzeca INA d.d. analizirane varijable
neto dobit, ROA, ROE i profitna marZa smanjile. Jedina analizirana varijabla koja je zabiljeZila
rast je EBITDA. Nadalje, nijedno smanjivanje ili povecanje analizirane varijable se nije

pokazalo kao statisticki znacajno.

Kod MOL grupe su sve analizirane varijable (neto dobit, ROA, ROE, EBITDA i profitna

marza) smanjile, ali se nijedno smanjenje nije pokazalo kao statisticki znacajno.
Na temelju toga, prihvaca se HO koja tvrdi da ne postoji razlika u uspjesnosti poslovanja

testiranih poduzeca prije i poslije akvizicije.

Vazno za napomenuti je da ove rezultate treba uzeti u obzir s dozom opreza zbog vrlo
ograni¢enog uzorka, koji je iznosio 5. Ovako mali uzorak ima tendenciju zanemarivanja
stvarnih razlika, stoga brojna smanjenja ispitivanih varijabli treba indikativno uzeti u obzir u

kontekstu neuspjesne akvizicije.
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5. ZAKLJUCAK

Poduzeca sve ¢es¢e imaju potrebu za eksternim rastom putem strategija spajanja i akvizcija jer
tako mogu veoma brzo ostvariti zacrtane ciljeve. Spajanje i akvizcija pridonose rastu i
kombinaciji vrijednosti dvaju poduzeca koja su ukljuena u jednu od navedenih strategija.
Medutim, strategije mogu lako krenuti u suprotnom smjeru i ne trebaju zavrsiti na planirani
nacin. Rizik koji je prisutan treba smanjiti na najmanju mogucu razinu i provesti due — diligence
poduzeca nad kojim se planira primjeniti spajanje i akvizcija. Poduze¢a koja primjenjuju
strategiju spajanja i akvizcije moraju biti svjesna da ne kupuju samo dobitak i gubitak poduzeca
odnosno rezultat poslovanja, ve¢ kupuju i njegove ljudske resurse, informaticku opremu,

tehnologiju, konkureciju sa svim njihovim prednostima i nedostacima.

Prva hipoteza koja kaze da spajanja i akvizcije razli¢ito utjecu na veli¢inu malih, srednjih i
velikih poduze¢a u Republici Hrvatskoj je djelomiéno prihvacena. Istrazivanjem je utvrdeno
smanjenje broja malih poduzeca i porast broja poduzeca srednje veli¢ine, ali broj velikih
poduzeca se nije promijenio. Naime, ako bi zanemarili da nema promjene u broju velikih
poduzeca hipoteza bi se mogla u cjelosti prihvatiti. Druga hipoteza se odbacuje te zaklju¢ujemo
da su strana poduzeéa provela vecinu spajanja i akvizicija u Republici Hrvatskoj. Kod trece
hipoteze u kojoj je primjenom t-testa testirano poslovanje 42 poduzeca prije i poslije spajanja i
akvizicija odbacena je nulta hipoteza i prihvacena alternativna koja tvrdi da se uspje$nost
poslovanja poduzeca razlikuje se prije 1 poslije spajanja 1 akvizicija 1 to u pozitivnom smislu.
Kod studije sluc¢aja INA d.d. i MOL grupe prije i poslije akvizcije, prihvaéena je nulta hipoteza
koja tvrdi da ne postoji znacajna razlika u poslovanju poduzeca prije i poslije akvizicije, stoga
je jasno da se ne moZe donijeti zakljucak o poslovanju skupine poduzeca, na temelju testiranja

dvaju poduzeca.

Treba naglasiti kako rezultate provedenog istraZivanja treba tumaciti s oprezom buduci da se
radi o relativno malom broju poduzeca obuhvacenih istrazivanjem zbog ograni¢enog pristupa

podacima.
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SAZETAK

Spajanje i akvizicija jedan su od modela ostvarivanja eksternog rasta poduzeca, a u danasnje
modela rasta, poduzecéa nastoje iskoristiti resurse, potencijale, umijeca i snagu drugih poduzeca
kako bi izgradila vlastitu poslovnu strategiju. Razni su motivi zbog kojih se poduzeéa odlucuju
na odabir strategije spajanja i akvizicije, a neki od najvaznijih su: ulazak na nova trzista,
prosirenje ponude proizvoda i usluga, smanjenje konkurencije, pristup novim kanalima

distribucije i dobavljac¢ima, razvoj novih proizvoda itd.

Ovim istrazivanjem nastojalo se pokazati kako spajanje i akvizicija utjeu na promjenu veli¢ine
poduzeéa, da li strategiju spajanja i akvizicija na podrucju Republike Hrvatske vise koriste
domadi ili strani investitori te kako spajanja i1 akvizicije utjeCu na poslovanje poduzeca.
Takoder, provedena je i studija slu¢aja na primjeru poduzeca INA d.d. 1 MOL grupe kako bi se

istrazio utjecaj akvizicije na njihovo poslovanje prije i poslije provodenja akvizicije.

Istrazivanjem su veéinom zabiljezene neznatne pozitivne ili negativne promjene iz kojih se
generalno ne moze izvuéi zakljucak kako spajanja i akvizicije utjeu na poslovanje poduzecéa u

Republici Hrvatskoj.

KLJUCNE RIJECI: spajanja i akvizicije, veli¢ina poduzeéa, poslovanje poduzeéa

SUMMARY

Mergers and acquistions are one of the models of achieving the external growth of the company,
and today one of the most interesting form of internationalization of business. With this growth
model the company seeks out their resources, potentials, skills and strength of other companies
to bulid their own business strategy. There are various reasons why companies decide to choose
a merger and acquisition strategy, and some of the most imortant are: entering new markets,
expanding products and services offering, reducing competition, accessing new distribution

channels and supplierism, developing new products etc.
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The aim of this research was to show how mergers and acquisitions affect on the size of
company and is this strategy more used by domestic or foreign investitors in Republic of Croatia
and how mergers and acquisitions affect the company's business. Also, a case study was carried
out on the example of INA d.d. and MOL Group to investigate the impact of acquisition on

their business before and after acquistion.

Most of this research has shown minor positive or negative changes, from which it is not
possible to conclude how mergers and acquisition affect on the business of companies in the

Republic of Croatia.

KEY WORDS: mergers and acquisitions, size of the company, business operations
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