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SAZETAK

Preuzimanje poduzeca oznacava svako Stjecanje druge tvrtke. Motivi za preuzimanje
mogu biti razliciti. Isto tako, postoje prednosti i nedostaci preuzimanja. Ako uprava preporuci
prihvacanje ponude za preuzimanje, smatra se da je ponuda prijateljska; ako uprava sluzbeno
odbije ponudu, preuzimanje se smatra neprijateljskim. Kod neprijateljskog preuzimanja postoji
velika moguénost da ¢e se ciljna kompanija nastojati obraniti, pri ¢emu uprava i menadzment
poduzeca mete imaju na raspolaganju odredene strategije kojima se mogu obraniti od
nezeljenog preuzimanja, pri ¢emu su u radu obradene sljedece: Poison Pill, Bear Hug, Crown

Jewles, Pacman Defense i White Knight.

Kljuéne rijeci: prijateljsko i neprijateljsko preuzimanje, strategije obrane, Poison Pill, Bear

Hug, Crown Jewles, Pacman Defense, White Knight



SADRZAJ

LU UVOD e bbb ettt 1
1.1. Predmet iStraZivanja .............c.ccooeiirieiiinieieese et 1
2.2. Problem iStraZivamja ..........ccccooeeiieiirieiinieieneseee ettt e e 1
RS IV o - W =T - USRS 2
1.4, SEPUKEUFA FAOA.......c.oiieieiiiee e 2

2. OPCENITO O INTEGRACIJSKIM PROCESIMA.........c.coooivueiureiereeeeeeieeseseessessessessesseesaesanns 3
2.1. Spajanje, pripajanje | PreUZIMANJE .......ccceeerueeeieeerertestesrestereetet et st sre e sbesbessese e eseesesseseennes 3
2.2. Teorijski pristupi spajanjima i preuzimanjima poduzeca..............c.cccocceeviriiininnencenneenen. 4

2.2.1. Objasnjenje spajanja i preuzimanja poduzeéa sukladno pristupu industrijske

OFQANIZACTJE ....eveteetesteetest ettt ettt ettt et e s bt e bbb e e e b et e st eaeebe e b e sbe e b e st e s et ententenenbesbenbentens 5
2.2.2. MenadzZerski teorijski pristup integracijskim procesima spajanja i preuzimanja

POAUZECA ...ttt b e bt sae e et e et e e e bt e sbeesaeesatesabeebe e beenbeesbeesaneentean 7
2.2.3. Financijski teorijski pristup procesima spajanja i preuzimanja poduzeéa ................... 9

2.2.4. Pristup spajanju i preuzimanju poduzeéa utemeljen na upravljanju ljudskim

POLENCTJAIIMAL.....ciiiieeiiceceeeece ettt e st e s be et e s teese e besbeesbesbeeasessesbeensessesseans 10
2.3. Spajanje, pripajanje ili preuzimanje U Praksi........cccoeeeeviirierienieeereseee e 11
2.4. Tipologija integraCijSKiN PrOCESA......ccciveeeriieieiereeeere e eeste sttt e te e seeenaesreeneas 13
3. STATISTICKI POKAZATELJI O INTEGRACIJSKIM PROCESIMA ...........cocovvvrrrrennn. 17
3.1. Globalni statisti¢ki pokazatelji o broju i vrijednosti transakcija spajanja, pripajanja i
PrEUZIMAN A .. .cuviivieeietietieiteiteeteste et etesteesesteessessesteesesteessesesssessesseessassesssensesteessentesssessesseansessesseans 17
3.2. Statisticki pokazatelji o broju transakcija spajanja, pripajanja i preuzimanja u pojedinim
LeTo T =T g F= TS Y =] - VSRS 19
3.3. Statisticki pokazatelji o vrijednosti transakcija spajanja, pripajanja i preuzimanja u
POJedinim FEGIJAmMA SVIJELA ....ccueieeieie ettt ettt st ettt st et e e e saeeeeseeeneens 20
4. PRIJATELJSKA | NEPRIJATELJSKA PREUZIMANUIA... ..ottt 22
4.1, PrijateljSKO PreUzZIiMan].......ccccieiecieiieeeieieeiesieeeeie st ee st e et e e ae e sreesesteessensesseensesseennas 23
4.2. NeprijateljSKO PreUzZIiMan e .....c.ccccceiieieriiieeiesieeeee ettt ste e te e e be e essessesreensesseennas 24
4.2.1. Povijesni ,,valovi“ integracijskih procesa s naglaskom na neprijateljska preuzimanja
....................................................................................................................................................... 25
4.2.2. StrateSki plan neprijateljskog preuzimanja poduze€a..............cccoooovvevininiininicncnene 30
4.2.3. lzvori financiranja neprijateljskog preuzimanja poduzeéa .............cccccceevvineninennenn. 32
4.2.4. Strategije neprijateljskog preuzimanja poduzeéa..............c.cocoevvviiiniiiiniiiinieennieenien 33
4.2.6. Strategije obrane od neprijateljSkog Preuzimanja ........cccoceeeeevieeeerieseeceneseece et 38

0] 1Y) o 1 o1 | S 39



BRAK HUQ .ttt sttt e bt e e st e e bt e e s te e s bt e e s be e e bteenateeebeeesbeeene 39

COWN JEWIES ...ttt ettt b e st b e e e et eseeaesbenbenaen 41
Yo =T T L) = TS S 42
WITE KNIGNT oottt e st e et e b e e aa et e sre e st e steesaensesreanes 43
5.PRIMARNO ISTRAZIVANJE STAVOVA MENADZMENTA PODUZECA U RH O
SPAJANJIIMA | PREUZIMANUIIMA ..ottt ettt ste st e s saesteeste e st snaesnassntesnseeneenes 44
5.1. Metodologija iStraZivanja ...............ccoceiiiieiiniiiiinecee et 44
5.2, ISPHTANICT ....euieieet ettt b et b ettt b e b ettt aeeae b b nnen 45
5.3. Rezultati istraZivanja i interpretacija.............c.ccoccooeiiiiiniinninineee e 48
6. ZAKLIUCAK .......oooiioiiiieiie ittt sttt 56
LITERATURA ettt ettt ettt ettt e st e e st e e s te e e b e e s beeessaeesateeebaeesaseeensseesnseesseessnseesnes 58
@ I I 1 0 SRRSO 62

POPIS GRAFTIKONA ..ttt sttt ettt sbe et s bt et e bt s bt et e e bt e b e sbeeae e besaeenes 62



1. UVOD

Pripajanjem ili spajanjem drustva se ujedinjuju u jedno dru$tvo, na nacin da se spaja
imovina svih druStava obuhvacenih pripajanjem ili spajanjem i da nakon provedenog postupka
postoji samo jedno drustvo. Pripajanje i spajanje druStava mogu, temeljem Zakona 0
trgovackim drustvima, izvrsiti drustva kapitala — dioni¢ko drustvo i drustvo s ograni¢enom
odgovorno$¢u. Preuzimanje je manje odreden pojam, pa se nekada koristi samo za
,heprijateljsko” preuzimanje, a nekada za prijateljska ili neprijateljska preuzimanja drugih.

Pojma i sustina ovih vrsta preuzimanja te strategija obrane tema su pisanja ovog rada.

1.1. Predmet istraZivanja

Predmet istraZivanja je analiza integracijskih procesa i njihova uloga u osiguranju rasta
1 razvoja poduzeca, s posebnim osvrtom na neprijateljsko preuzimanje. Preuzimanje poduzeca
oznacava stjecanje poduzeca ili znacajnijeg udjela u vlasnickoj glavnici druge tvrtke bez obzira
na to je li to stjecanje ostvareno kupnjom imovine ili vlasnic¢kog udjela preuzete tvrtke ili pak
udruzivanjem vlasnickih interesa. U ovom radu istrazuju se vrste preuzimanja i motivi za isto.
Osim toga, istrazuju se nacini neprijateljskog stjecanja i obrane od nepozeljnog preuzimanja.
Kako bi se procijenila vjerojatnost neprijateljskog preuzimanja medu dionickim drustvima u

RH, provedeno je primarno istraZivanje stavova zaposlenika dioni¢kih drustava u RH.

2.2. Problem istrazivanja

Preuzimanje poduzec¢a oznacava svako Stjecanje druge tvrtke. Za razliku od spajanja,
preuzimanje poduzeca se moze provoditi s prijateljskom ili neprijateljskom namjerom. Ako
uprava preporuci prihvac¢anje ponude za preuzimanje, smatra se da je ponuda prijateljska; ako
uprava sluzbeno odbije ponudu, preuzimanje se smatra neprijateljskim. Postavljaju se pitanja
kojim se strategijama poduzece preuzimatelj moze koristiti kako bi stekao poduzece metu i koje

metode obrane u slucaju neprijateljskog preuzimanja poduzece meta moze primijeniti?



1.3. Svrhai cilj rada

Cilj je pisanja ovog rada upoznati ¢itatelja s pojmom integracijskih procesa uz osobiti
naglasak na prijateljska i neprijateljska preuzimanja te objasniti svrhu istih na nacin da se

odgovori na sljedeca pitanja:

e Sto je preuzimanje i kakvo ono moze biti?

e Jesu li hrvatski menadzeri dovoljno upoznati s politikama spajanja i akviziciji?

e Kakve metode obrane poduzece koje je meta preuzimanja moZze imati te na koji na¢in
te strategije djeluju?

e U Kkojoj je mjeri razvijenost trziSta kapitala ¢imbenik koji utjeCe na vjerojatnost
neprijateljskog preuzimanja?

e U kojoj je mjeri ovisnost poduzeca o eksternom financiranju putem trziSta kapitala

¢imbenik koji utjece na vjerojatnost neprijateljskog preuzimanja?

1.4. Struktura rada

U poglavlju koje slijedi definiraju se pojmovi spajanja, pripajanja, odnosno
preuzimanja. Navode se vrste spajanja te se istraZuje na koji nacin se preuzimanja odvijaju u
praksi. Nakon toga se prelazi na objasnjenje razlikovanja prijateljskih od neprijateljskih
preuzimanja. U slucaju neprijateljskog preuzimanja tvrtka meta ima mogucnost odabrati viSe
razli¢itih strategija obrane od preuzimanja. U radu su obradene neke od mogucih strategija:
Poison Pill, Bear Hug, Crown Jewles, Pacman Defense i White Knight. Posljednje poglavlje je

zakljucak rada.



2. OPCENITO O INTEGRACIJSKIM PROCESIMA

Zakon o trgovackim drustvima u glavi VII definira pojam pripajanja i spajanja drustava.
Prema ZTD-u, jedno ili vise dioni¢kih druStva mogu se pripojiti drugome dioni¢kome drustvu
bez da se provede postupak likvidacije prijenosom cijele imovine jednoga ili vise drustava
(pripojenih drustava) drugome druStvu (druStvu preuzimatelju) u zamjenu za dionice toga
druStva. (Zakon o trgovackim druStvima, ¢l. 512.) Takoder, jedno ili viSe drusStava s
ograni¢enom odgovorno$¢u mogu se pripojiti drugom drustvu sa ogranicenom odgovornoséu
bez provodenja postupka likvidacije prijenosom cijele imovine pripojenih druStava drugome
drustvu — preuzimatelju u zamjenu za udjele u tome drustvu. Drustvo preuzimatelj postaje time
univerzalni pravni sljednik pripojenog drustva, ali tek nakon $to se pripajanje upiSe u sudski
registar. (ZTD, ¢l. 549) Dakle, pripajanje i spajanje drustava mogu, temeljem Zakona, izvrsiti

samo drustva kapitala — dioni¢ko drustvo i drustvo s ograni¢enom odgovornoséu.

2.1. Spajanje, pripajanje i preuzimanje

Pripajanjem ili spajanjem drustva se ujedinjuju u jedno drustvo, na nacin da se spaja
imovina svih druStava obuhvacenih pripajanjem ili spajanjem i da nakon provedenog postupka
postoji samo jedno drustvo. To drustvo je univerzalni pravni sljedbenik drustava koje prestaju
postojati uslijed pripajanja ili spajanja. Osnovna razlika izmedu pripajanja i spajanja je u tome
Sto kod pripajanja drustvo preuzimatelj ve¢ postoji i dalje ¢e postojati, a pripojeno drustvo ili

drustva primanjem prestaju postojati.

Spajanje ili fuzija je postupak u kojem dva ili vise drustava (pripojena drustva) osnivaju
novo drustvo (druStvo preuzimatelj) na kojeg prenose cijelu svoju imovinu i time prestaju
postojati bez provodenja postupka likvidacije, a ¢lanovi pripojenih drustava u zamjenu za svoje
dionice odnosno udjele koje su imali u pripojenim druStvima dobivaju dionice odnosno udjel
drustva preuzimatelja. (Curnié, 2020) Pri spajanju povezuju se cjelokupna poduzeca i stvaraju
novu, zajednicku tvrtku, a prijaSnja samostalna poduzeca prestaju postojati. Ime novostvorenog

poslovnog subjekta najéeSée preuzima imena dotada samostalnih kompanija. Spajanja se



najées¢e dogadaju izmedu dotada$njih konkurenata na trzi$tu, odnosno spajaju se poduzeca u

istoj grani industrije. (Lazibat i dr., 2006)

Drugim rije¢ima, spajanja (konsolidacije) su poslovne kombinacije kojima se dva ili
vise drustava povezuju da bi stvorili posve novo trgovacko drustvo. Sva drustva koja se spajaju
nestaju, a nastavlja poslovanje samo nova cjelina koja je nastala. Premda postoje razlike izmedu
pojma pripajanja i spajanja oni se nekada koriste u istom znacenju, s tim da ih zakoni jasno
razlikuju. Opcenito, kada su tvrtke koje sudjeluju u kombinaciji priblizno iste veli¢ine,
primjenjuje se pojam konsolidacije, a kada se tvrtke razlikuju po veli¢ini, primjenjuje se pojam
pripajanja. U praksi se ova distinkcija zamagljuje, a pojam pripajanja koristi se i kod tvrtki iste,

ali i razli¢ite veli¢ine. (Curni¢, 2020)

Pripajanje je kombiniranje dvaju trgovackih drustava pri ¢emu samo jedno drustvo
prezivljava, a pripojeno drustvo nestaje. U pripajanju drustvo koje vrSi pripajanje preuzima
imovinu i obveze pripojenog drustva. Drugim rije¢ima, pripajanje je postupak u kojem jedno
ili vise drustava (pripojena drustva) prenose cijelu svoju imovinu drugom drustvu (drustvu
preuzimatelju) i time prestaju postojati bez provodenja postupka likvidacije, a ¢lanovi
pripojenih drustava u zamjenu za svoje dionice odnosno udjele koje su imali u pripojenim

drustvima dobivaju dionice odnosno udjele drustva preuzimatelja. (Curnic, 2020)

Jo§ jedan pojam koji se Cesto koristi je preuzimanje. Ovaj pojam je manje odreden, pa
se nekada koristi samo za ‘“neprijateljsko” preuzimanje, a nekada za prijateljska ili
neprijateljska preuzimanja drugih tvrtki od strane nekog preuzimatelja. (Novak, 2000) U
najSirem smislu akvizicija ili preuzimanje poduzeca oznacava svako stjecanje druge tvrtke ili
znacajnijeg udjela u vlasnickoj glavnici druge tvrtke od strane tzv. akviziterske tvrtke bez obzira
na to je li to stjecanje ostvareno kupnjom imovine ili vlasnickog udjela preuzete tvrtke ili pak
udruzivanjem vlasnic¢kih interesa. Pri tome je svejedno prestaje li preuzetoj tvrtki kontinuitet
poslovanja ili ona nastavlja poslovanje pod svojom tvrtkom ali pod kontrolom akviziterske
tvrtke. (Curnié, 2020)

2.2. Teorijski pristupi spajanjima i preuzimanjima poduzeca
Kljucni teorijski pristupi koji analiziraju procese spajanja i preuzimanja poduzeca kao

integracijske procese su pristup industrijske organizacije te menadZerski, financijski i1

organizacijski pristup usmjeren na upravljanje ljudskim resursima.



2.2.1. Objasnjenje spajanja i preuzimanja poduzeéa sukladno pristupu industrijske

organizacije

Sukladno pristupu industrijske organizacije, temeljno objasnjenje i razlog za provedbu
procesa spajanja i preuzimanja u poduzeéima proizlazi iz pozitivnog ucinka na obujam i
strukturu organizacijskih troSkova kao 1 iz pozitivnog ucinka na trziSni polozaj i snagu
poduzeca. Integracijski procesi spajanja i preuzimanja poduzeca doprinose smanjenju troskova
i povecanju trziSne snage i polozaja integriranih poduzeca unutar cjelokupnog gospodarskog
sektora. Integracije u vidu spajanja i preuzimanja poduzeca generiraju dugoro¢nu profitabilnost
poduzec¢a kroz utjecaj na promjene u industrijskoj strukturi u kojoj poduzeca posluju (Church i

Ware, 2000).

Analiza konkurentnosti poduzec¢a provodi se u kontekstu cjelokupnog industrijskog
sektora i klju¢nih sektorskih dionika. Odnosi u strukturi gospodarskog sektora uvjetuju stupanj
rivalstva medu konkurentima, utjecu na donosenje odluka o strateSkim smjernicama u rastu i

razvoju poduzeca te utjeu na nacin izvedbe poslovnih procesa.

Strateski alat kojim se analizira polozaj poduzeca u okviru industrije je model 5
konkurentskih snaga. Konkurentske snage koje oblikuju polozaj poduzeca u sklopu industrije

Su:

- Jacina industrijskog suparnistva (jacina konkurentnosti medu poduze¢ima unutar
promatrane industrije),

- Opasnost od konkurenata,

- Pregovaracku mo¢ kupca

- Pregovaracku mo¢ dobavljaca

- Opasnost od zamjenskih proizvoda (supstituta) (Rasi¢ Jelavi¢ i Brki¢, 2016).

Porterov model pet konkurentskih sila prikazan je na slici 1.
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Slika 1. Porterov model pet konkurentskih sila

Izvor: Rasi¢ Jelavic, S., Brki¢, 1. (2016). Analiza cementne industrije u Hrvatskoj primjenom Porterova modela
pet konkurentskih sila. Poslovna izvrsnost, 10(1), 75-95.

Pet konkurentskih sila utjeCu na oblikovanje profitnog potencijala u gospodarskom
sektoru kao 1 na stupanj privlacnosti ulaganja u taj sektor. Temeljni preduvjeti za dugoro¢nu
profitabilnost u gospodarskom sektoru su povoljan poloZaju u odnosu na dobavljace 1 kupce te
zamjenske proizvode. Stabilna konkurentska struktura takoder je vazan c¢imbenik
profitabilnosti sektora, a integracijski procesu su najznacajniji ¢imbenik koji utjeCe na promjene

u postojecoj konkurentskoj strukturi na industrijskog razini (Hackbarth 1 Miao, 2012).

Barijere ulasku novih konkurenata u gospodarski sektor utjecu na stupanj stabilnosti i
opstojnosti postoje¢ih konkurentskih odnosa. Nepostojanje barijera za ulazak u gospodarski
sektor privlaci nove konkurente te uzrokuje promjene u postojecoj ravnotezi unutar sektora, a
osobito promjene u smislu potencijalnog snizavanja cijena proizvoda i usluga. Opisana
cjenovna kretanja mogu uzrokovati opadanje profitabilnosti u poslovanju svih ukljuc¢enih
dionika te se stoga poslovni subjekti sve vise okrecu integracijskim procesima kako bi ojacali

svoju trziSnu poziciju i snagu te kako bi racionalizirali troSkove poslovanja (Sudarsanam, 2005).



Preuzimanjem 1 spajanjem u odredenoj industriji poduzeca pojacavaju pregovaracku
snagu bilo da su u poziciji kupca ili dobavljaca. Ako poduzece kupac preuzme ili se spoji sa
svojim konkurentom, poduzece ¢e biti u situaciji utjecati na cijenu usluga ili proizvoda koji

kupuje.

Jako industrijsko suparni§tvo moze inicirati cjenovne borbe koje mogu ograniciti
profitabilnost industrije smanjivanjem cijena. Preuzimanjem ili spajanjem s konkurentom
pojacava se pregovaracka snaga preuzimatelja, ako preuzimanje rezultira smanjenjem brojka
konkurenata. SnaZni supstituti smanjuju trziSnu mo¢ industrije, dodatno ograniavajuci utjecaj
poduzeca u industriji na cijene. Preuzimanjem poduzeca koji nude zamjenske proizvode moze
se ojacati trziSna pozicija i na taj nacin poboljsati profitabilnost preuzimatelja (Hackbarth i
Miao, 2012).

2.2.2. Menadzerski teorijski pristup integracijskim procesima spajanja i preuzimanja

poduzeca

Prije samog obrazlozenja menadZerskog teorijskog pristupa procesima spajanja i
preuzimanja poduzeca, nuzno je definirati dvije klju¢ne teorije u korporativnom upravljanju, a
to su agencijska teorija 1 teorija usluznosti. Ove teorije opisuju odnos oprecnosti/sukladnosti
menadzerskih ciljeva s ciljevima vlasnika 1 dionicara, Sto je vaZan Cimbenik 1 utjeCe na

uspjesnost provedbe procesa integracije poduzeca.

Agencijska teorija je organizacijska i ekonomska teorija koja pokusava objasniti odnose
izmedu principala (vlasnika) i agenata (menadzera) prilikom delegiranja procesa upravljanja
profesionalnim menadZerima. Teorija naglasava da su interesi principala 1 agenata po svojoj
prirodi oprec¢ni te ¢e se menadzeri ponasati oportuno kako bi maksimalizirali vlastite interese i
ciljeve, Sto moze biti na Stetu vlasnika i1 dionicara u poduzecu. Kako bi se izbjegla navedena
priroda odnosa, poduzeca sve vise u sustav nagradivanja menadzera ugraduju pakete dionica
da bi i menadzeri stekli dionicarski status (Schroeder i sur., 2011). Ukoliko se uspjesno postigne
sklad ciljeva menadzera i1 vlasnika poduzeéa, tada se odnosi agenata i principala poimaju u

kontekstu teorije usluznosti (Panda i Leepsa, 2017).



Sukladno menadzerskom teorijskom pristupu spajanjima i preuzimanjima, brojni
integracijski procesi obiljezeni su visokim stupnjem neuspjesnosti jer odluke koje donose
menadzeri nisu u skladu s interesima ostalih dionika u poduzeéa. Takva odluke ne kreiraju
potrebnu novostvorenu vrijednost za vlasnike 1 dionicare. Kada ne postoji mogucénost
ucinkovitog discipliniranja menadzera od strane dionicara i konkurentskih sila na trzistu,

integracijski procesi ne mogu rezultirati adekvatnim stupnjem uspjesnosti.

Oportunisti¢ki pristup spajanjima i preuzimanjima poduzeca od strane menadzera
zasniva se na realizaciji vlastitih interesa koji postupno dovode do pada vrijednosti poduzeéa.
Odluke o spajanjima i preuzimanjima se ne bi smjele dovoditi na temelju visine menadzerskih
materijalnih i nematerijalnih poticaja i nagrada jer na taj na¢in nastaje menadzerska miopija ili

kratkovidnost koja dugoro¢no vodi ka gubitku za sve dionike.

Osim visine materijalnih i nematerijalnih poticaja, na objektivnost donosenja odluke o
integracijskim procesima spajanja i preuzimanjima moZe utjecati i teZznja menadZera za
zadrzavanjem kontrole nad procesima upravljanja. U takvim su situacijama moguci razli¢iti
kompromisi koji se negativno odrazavaju na interese vlasnika i dioni¢ara, poput prodaje dionica
po nizoj cijeni kako bi se zadrZale upravljacke pozicije. Ugovori izmedu agenata i principala
stoga trebaju biti koncipirani na na¢in da se minimizira mogucnost oportunisti¢kog djelovanja

menadzerskih struktura prilikom provedbe spajanja i1 preuzimanja (Filipovi¢, 2012).

U sklopu menadzerskog teorijskog pristupa spajanjima i preuzimanjima je vazna i
,»hipoteza menadzerske arogancije®. Ova je hipoteza razvijena kako bi se obrazlozila ¢injenica
da je kod menadZera organizacije koja je cilj procesa preuzimanja Cesto prisutna visoka razina
subjektivnosti u pogledu procjene vrijednosti poduzeca. Racionalan pristup donosenju odluke
o preuzimanju poduzeca treba se temeljiti na utvrdivanju i usporedbi realne (knjigovodstvene)
1 trziSne vrijednosti poduzeca. Usprkos tome, menadZeri se Cesto oslanjaju na subjektivne
procjene o vrijednosti poduzeca, sto znaci da se odluke o preuzimanju ponekad ne donose na
racionalnim i ¢injeni¢no utemeljenim analizama. U takvim situacijama je preuzimatelj sklon
precijeniti vrijednost poduzeca i generirati dodatnu vrijednost za poduzece preuzimatelja na

temelju vlastite subjektivne evaluacije (Roll, 1986).

Oslanjanje na subjektivnu procjenu vrijednosti poduzeca koje je meta preuzimanja se u
literaturi 0 menadzmentu naziva i ,,pobjednickom kletvom* te ukazuje na vaznost pomnog i

detaljnog planiranja i pripreme integracijskih procesa te na vaznost provedbe due dilligence



procesa kako bi se utvrdilo realno stanje u poduzecu i objektivna procjena njegove vrijednosti
(Boone i Mulherin, 2008).

2.2.3. Financijski teorijski pristup procesima spajanja i preuzimanja poduzeéa

Financijski teorijski pristup spajanjima i preuzimanjima poduzeca je znacajan jer
osigurava odgovor na probleme koji mogu proizaci iz diskrecijskog i oportunistickog ponasanja

menadzera prilikom provedbe integracijskih procesa (Sisek i Strahonja, 2012).

Za razliku od poduzetnickih poslovnih pothvata u kojima je vlasnicka i upravljacka
funkcija ujedinjena u jednom nositelju ovih funkcija (poduzetniku), rast i razvoj poduzeca
rezultira razdvajanjem upravljacke i vlasnicke funkcije te kontrola nad procesom donoSenja
odluka nije u rukama vlasnika ili dionicara, ve¢ primarno u rukama menadzerskih struktura
(Vinsalek Stipi¢, 2020). Zada¢a menadzera je na racionalan nacin angazirati potrebne
¢imbenike proizvodnje kako bi se generirala nova vrijednost, a sposobnost generiranja nove
vrijednosti je ujedno temeljno mjerilo uspjesnosti izvedbe menadzerskog (upravljackog) kadra
te je stoga sustav poticaja menadZera potrebno uskladiti s postignutim rezultatima (Stefuli¢

Radman Pesa, 2012).

Najznacajniji doprinos financijskog pristupa procesima spajanja 1 preuzimanja
poduzeca proizlazi iz ,.teorije slobodnog novc€anog toka*. Slobodni novc¢ani tok predstavlja
likvidna novcana sredstva kojima poduzece raspolaze nakon ulaganja u investicijske projekte
koji su rezultirali pozitivhom neto sadaSnjom vrijednoS¢u. Odluka o raspodjeli slobodnih
novCanih sredstava moze biti konfliktna sa stajaliSta menadzmenta i vlasnika (dionicara).
Ukoliko se menadZzment odluci na isplatu dividende, smanjuje koli¢inu slobodnih nov€anih
sredstava, a time 1 stupanj kontrole menadzera nad poslovanjem poduzeca. Menadzeri Ce biti
viSe motivirani investirati slobodne nov¢ane tokove nego isplatiti dividendu jer na taj nacin
povecavaju obujam vlastite mo¢i i kontrole. Odluka o preuzimanjima poduzeca €esto proizlazi
kao odgovor na opisanu konfliktnu situaciju. MenadZeri poduzeéa sa viskom slobodnih
novCanih sredstava Cesto se odluuju na preuzimanje drugih poduzeca, a ukoliko taj postupak
nije pomno planiran i utemeljen na ¢injenicama, zasigurno ¢e rezultirati negativnim uc¢incima

na interese dionicara (Ayash, 2020).



2.2.4. Pristup spajanju i preuzimanju poduzeéa utemeljen na upravljanju ljudskim
potencijalima

Razvoj drustva i ekonomije znanja sve vise analizira utjecaj pojedinih organizacijskih
procesa sa stajaliSta ljudskih potencijala kao najznacajnijeg resursa u kreiranju konkurentske
prednosti suvremenih poduzeca. DonoSenje odluka o integracijskim procesima spajanja i
preuzimanja je potrebno vrlo precizno sagledati s obzirom na prednosti i nedostatke te utjecaj
integracijskih procesa na ljudske potencijale koji moze bit dvojak (Filipovi¢, 2011) i uvjetovan

je ponajvise stilom vodstva nakon procesa integracije.

Prilikom procesa spajanja i preuzimanja poduzeéa mogu do¢i do izrazaja oprecni
interesi pojedinih interesnih skupina vezano uz upravljanje ljudskim potencijalima, a ponajvise
uz zadrzavanje ili otpustanje pojedinih timova zaposlenika. Downsizing ili mjeru smanjenja
broja zaposlenih je nuzno primjenjivati samo u krajnjoj nuzdi jer se vrlo negativno odrazava na
organizacijsku kulturu i moral te na stav zaposlenika o provedenom procesu spajanja i

preuzimanja (Kemal i Shadid, 2012).

Procesi spajanja i preuzimanja poduzeca svakako zahtijevaju uspjeSnu provedbu
organizacijskih promjena s ciljem uspostave kohezije u novom i Sirem poslovnom sustavu.
Organizacijske promjene su vrlo ¢esto popracene strahom 1 otporom kod zaposlenih. Uspjesno
upravljanje procesom tranzicije ili organizacijskih promjena u kojem se primjenjuje eti¢no i
transformacijsko vodstvo s naglaskom na participaciju zaposlenika, predstavlja klju¢ za
uspjesnu i ucinkovitu prilagodbu neminovnim organizacijskim promjenama i za stvaranje
cvrste 1 postojanje organizacijske kulture koja je orijentirana na realizaciju strateSkih ciljeva

zbog kojih su i provedeni procesi spajanja i preuzimanja (Gotal, 2013).

Transformacijsko vodstvo je ¢imbenik kojim se minimiziraju problemi koji mogu
nastati uslijed nesklada izmedu prethodnih organizacijskih kultura poduzeca koja su
integrirana. Ovim se stilom vodstva moZe osnaZiti osjecaj pripadnosti novoj organizacijskoj
kulturi te izbjeéi problem fragmentiranosti i osjecaja nesigurnosti kod zaposlenika nakon

provedbe procesa spajanja i preuzimanja poduzeéa (Kemali Shadid, 2012).
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2.3. Spajanje, pripajanje ili preuzimanje u praksi

Spajanja, pripajanja i preuzimanja predstavljaju pojave koje u zadnjih stotinu godina
bude paznju profesionalnih ekonomista, poduzetnika, najSire javnosti te zakonodavnih i
kontrolnih organa u privredama brojnih zemalja. Najvise transakcija spajanja i preuzimanja
dogada se u telekomunikacijama, televizijskim mrezama, farmaceutskoj industriji, proizvodnji

kompjutorskog softvera, bankarstvu i maloprodaji. (Novak, 2000)

Dosadas$nja su iskustva pokazala da veliki broj spajanja i pripajanja zavrSava
neuspjehom. Spajanja i preuzimanja visoko su rizi¢ne transakcije koje imaju potencijalno veliki
prinos. Posljedice neuspjeha imaju dugotrajan u¢inak i ¢esto su kobne. (Novak, 2000) Izrazito

je vazno da se prilikom njihove provedbe kompanije pridrzavaju ovih pravila:

,,Odabir prikladnog ciljnog partnera.

Podrobno istrazivanje trZiSne pozicije potencijalnog partnera.

Pokusaj odredivanja kompatibilnosti kulture tvrtki i njthovog menadzmenta.
Odredivanje nove strukture organizacije nakon provedenoga spajanja ili akvizicije.
Zastita klju¢nih resursa ciljne kompanije.

Procjena vrijednosti dionica.

N o a ~ wnh e

Planiranje integracije* (Lazibat i dr., 2006: 66)

Prije svega moZemo postaviti pitanje zaSto se ulazi u spajanja, pripajanja ili preuzimanja
poduzeca. Gospodarski razlozi pripajanja i spajanja leZze u potrebi koncentracije kapitala,
tehnologije, stru¢njaka, radne snage, resursa. U poslovnoj praksi ti postupci imaju izuzetno
veliki znacaj. Moglo bi se rec¢i da se u praksi ¢eS¢e provodi pripajanje. Njegova prednost u
odnosu na spajanje jest u tome $to jedno drustvo i dalje postoji, zadrzava postojecu tvrtku, sve
odnose na trzistu, $to ima svoju gospodarsku vrijednost. (Curni¢, 2020) Prednosti koje moze

dati spajanje jesu:

> Rast snage drustva, povecanje udjela na trziStu te prosirenje proizvodnih linija.

» Pomaze u diverzifikaciji te time smanjuje ciklicke i1 operativne utjecaje.

» Olaksava drustvu pozajmljivanje financijskih sredstava kada se spoji s tvrtkom koja ima
znacajna likvidna sredstva i nisku zaduzenost.

» Daje dobar prinos na investicije kada je trziSna vrijednost preuzete tvrtke znacajno niza

od troS§kova njezine zamjene.
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» Poboljsava u nekim slucajevima trzisnu cijenu dionica, $to daje veéi P/E odnos. Na
primjer, dionice veéeg drustva mogu se dozivljavati kao utrzivije, sigurnije i stabilnije.

» Daje neku karakteristiku koja je nedostajala. Na primjer, to moze biti bolje upravljanje
razvojem.

» Ostvarenje sinergijskog ucinka, $to znaci da je rezultat kombinacije veci od zbroja

dijelova.
Nedostaci spajanja jesu:

» ,,Obrnuta sinergija koja smanjuje neto vrijednost kombinirane cjeline (na primjer,
prilagodavanja nacina pla¢anja zaposlenih, troSkovi servisiranja duga nastalog
preuzimanjem, nedostaci klju¢nih osoba u preuzetoj tvrtki).

» Suprotni financijski ucinci jer se predvidene koristi nisu ostvarile, na primjer, nisu
ostvarene ustede troskova.

» Antimonopolske aktivnosti koje sprjecavaju ili odlazu predlozeno spajanje.

» Problemi zbog neslaganja manjinskih dionicara.” (Novak, 2000: 48-49)

Sva spajanja i preuzimanja obja$njavaju se mnogobrojnim ciljevima, ali je jedan
osnovni koji lezi iza svih tih ciljeva - da se za dioni¢are poveca vrijednost. Spajanja i
preuzimanja spadaju u visokorizi¢ne transakcije, ali naravno da su i moguéi prinosi takvih
transakcija veliki. Neke su transakcije uspjesne, druge nisu. (Novak, 2000) Obecava se rast
ekonomskih vrijednosti, a projicira se i ubrzani rast. Nazalost, izazovi u ispunjenju tih obecanja
se podcjenjuju. U brojnim velikim spajanjima vidljivi su nezadovoljavajuc¢i rezultati. Kako
preuzimatelji sve vise prihvacaju pad produktivnosti, nizak moral, internu konkurenciju,
odlazak izvrsnog osoblja kao posljedicu preuzimanja, dionicari postaju nezadovoljni.
Smanjenje troSkova je uvijek daleko skuplje nego $to je bilo tko predvidao. Ono se rijetko

ostvaruje tako brzo kako se ocekivalo. (Novak, 2000)

Podaci o podrsci menadzmenta politici spajanja i1 akvizicija iz istrazivanja Lazibat i dr.
(2006) idu u prilog tvrdnji da su spajanja i akvizicije nedovoljno poznat pojam, jer ¢ak jedna
tre¢ina ispitanika nije znala odgovor na pitanje postoji li u njihovim poduzeé¢ima podrska
menadzmenta navedenim procesima ili ne postoji. Takoder je, sa ¢ak 64.5% prihvacena tvrdnja
o velikoj vaznosti spajanja i akvizicija za ukljucivanje u proces globalizacije. (Lazibat i dr.,

2006)
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2.4. Tipologija integracijskih procesa

Procesi spajanja i preuzimanja u poduze¢ima se uobicajeno dijele na horizontalne i
vertikalne integracijske procese. Pod horizontalnim integracijskim procesima se
podrazumijevaju sve vrste spajanja i preuzimanja koja se odvijaju u okviru istog industrijskog
sektora (Filipovi¢, 2011). Na ovaj naCin dolazi do koncentracije imovine i resursa u

gospodarskom sektoru te do znacajnog jacanja trziSne pozicije u odnosu na konkurente.

Horizontalnim integracijskim procesima se snazno utjece na povecanje profitabilnosti u
poslovanju poduzeca jer koncentracija resursa osigurava racionalizaciju operativnih troskova
poslovanja, a time i postizanje ekonomije obujma. ,,Osnova je ekonomije obujma trosak po
jedinici isporucene usluge ili proizvoda. U uvjetima vece isporucene koli¢ine, trosak po jedinici
isporucene koli¢ine manji je od trosSka manje koli¢ine isporucenih jedinica odredene usluge ili
proizvoda.” (Jurici¢, 2008: 458). Racionalizacija troSkova i stvaranje ekonomije obujma nisu
rezultat samo povecanih proizvodnih ili usluZznih kapaciteta u horizontalno integriranim
poduzecima, ve¢ su 1 rezultat povecanja pregovaracke moci horizontalno integriranih poduzeca

na trzi$tu nabave i prodaje (Allen, Clark i Houde, 2019).

Horizontalni integracijski procesi pridonose razvoju masovne proizvodnje i disperziji
troSkova. Poduzeca koja su horizontalno integrirana ujedno imaju u velikoj mjeri jacaju
sposobnosti i potencijale za diferencijacijom postoje¢ih proizvodno-usluznih programa i
asortimana kojeg nude na trZiStu. Integracija osigurava moguénost proizvodnje Sireg spektra
proizvoda koje je moguce grupirati i sortirati na komplementaran nacin. Grupiranjem i
prodajom proizvoda u kompletima se smanjuju zavisni troskovi nabave te je moguce kupcima
isporuciti dodanu vrijednost za cijenu i tako ostvariti dodatnu cjenovnu konkurentsku prednost

na trzistu (Filipovi¢, 2011).

Horizontalni integracijski procesi dovode do povecanja koncentracije u gospodarskom
sektoru te se Cesto koriste kao alat kojim se smanjuje intenzitet konkurencije u suvremenom
poslovanju, no ne do razine kojom bi se ugrozila fer trziSna utakmica u skladu s nacelima
slobodne i1 ravnopravne trzisne konkurencije. Jaanje trziSne pozicije horizontalno integriranih
poduzeca rezultira novom prirodom odnosa s klju¢nim trziSnim dionicima, a poglavito s

dobavlja¢ima i kupcima (Filipovi¢, 2011).
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Vertikalni integracijski procesi su oni procesi kod kojih poduzece provodi spajanje s
drugim poduzecem ili preuzimanje poduzeéa iz drugog gospodarskog sektora te na taj nacin
provodi diversifikaciju vlastitog poslovanja i1 stvara temelj za dugorocno povecanje
profitabilnosti 1 konkurentske prednosti (Filipovi¢, 2011). Vrlo vazan ¢imbenik zbog kojeg se
u ekonomiji znanja provode integracijski procesi je uspjeSan transfer tehnologije i znanja
(Rupci¢, 2003) kao osnovica dugoro¢nog ekonomskog, trziSnog i financijskog uspjeha u

poslovanju.

Vertikalni integracijski procesi mogu znacajno doprinijeti unaprjedenju dugorocne
profitabilnosti jer se kljuénim proizvodima, uslugama i poslovnim procesima moze vrlo
uspjesno dodati nova vrijednost. Razlog tome je racionalizacija operativnih troskova koja
nastaje kao rezultat vertikalne integracije poduzeca. Poduzeca koja se vertikalno integriraju
uobi¢ajeno su motivirana teznjom za uspostavom znatno viSeg stupnja kontrole nad

cjelokupnim lancem opskrbe i lancem stvaranja vrijednosti (Vouk, 2005).

Opisane znacajke vertikalne integracije je moguce ilustrirati na primjeru integracija na
turistickom trzistu. ,,Glavna prednost vertikalne integracije u slucaju turoperatora je veca
kontrola proizvodnje i plasmana paket aranzmana. Na trZi§tu Velike Britanije karakteristicno
je preuzimanja lanaca turistickih agencija i avio-kompanija“ (Krajnovi¢, Gospi¢ i Sikiri¢, 2017:
212). I u drugim gospodarskim sektorima se vertikalnim integracijama takoder osigurava veca

razina kontrole proizvode te trziSnog plasmana proizvoda i1 usluga.
Procese vertikalne integracije je moguce detaljnije podijeliti na:

- Vertikalnu integraciju ,,prema nazad* i

- Vertikalnu integraciju ,,prema naprijed (Sharma i sur., 2014).

Pod vertikalnom integracijom ,,prema nazad se podrazumijeva integracija (spajanje ili
preuzimanje) poduzeéa s poduze¢ima koja se bave djelatnostima koja po fazama stvaranja
vrijednosti prethode proizvodnji ili pruzanju usluga konkretnog poduzeca. Na ovaj se nacin
uspostavlja kontrola nad trziStem nabave, odnosno nad izvorima resursa koji su inputi u
provedbi procesa proizvodnje ili pruzanja usluga u poduzecu koje primjenjuje vertikalnu

integraciju ,,prema nazad* (Sharma i sur., 2014).
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Cilj poduzeca koja primjenjuju vertikalnu integraciju ,,prema naprijed je steci veci
stupanj kontrole nad fazama stvaranja vrijednosti koje slijede nakon $to poduzece obavi svoju
fazu u ukupnom procesu stvaranja vrijednosti. Pod vertikalnom integracijom ,,prema naprijed*
se stoga podrazumijeva ulazak poduzec¢a u industrije koje su specijalizirane za distribuciju te

veleprodaju i maloprodaju odredenih proizvoda i usluga (Spiegel, 2013).

U suvremenom poslovnom okruZenju se brojna poduzeca koriste strategijama vertikalne
integracije ,,prema naprijed“. IBM je uspjeSno primijenio strategiju vertikalne integracije
,prema naprijed” razvojem softverske podrske i konzultantskih usluga u sklopu IT sektora, a
Apple je razvojem vlastitih specijaliziranih maloprodajnih jedinica uspostavio znacajan stupanj
kontrole nad prodajom i izgradnjom trziSne i financijske vrijednosti njihova globalno

prepoznatljivog brenda (Webber, 2012).

Vertikalnom integracijom se uspostavlja znacajan iskorak u stvaranju i odrZavanju
odrzive konkurentske prednosti. Trzi$na snaga i prednost koja proizlazi iz procesa vertikalne
integracije stvara snazne ulazne barijere za ulazak novih konkurenata u gospodarski sektor.
Takoder se olaksava ulaganje u specijaliziranu imovinu koja je usmjerena povecanju efikasnosti

poslovanja i zastita kvalitete proizvoda (Filipovi¢, 2011).

Podjela tipova integracijskih procesa na vertikalne i horizontalne integracije je
najucestalija jer opisuje ostvaruje li poduzece integraciju u istoj ili razli¢itoj gospodarskoj
djelatnosti od vlastite. Uz vertikalnu 1 horizontalnu integraciju je vazno spomenuti integraciju
poduzeca u konglomerate u kojima poduzeca nisu vezani ni odnosima kupca i prodavaca §to je
sluc¢aj kod vertikalne integracije, a nisu ni medusobni konkurenti poput poduzeca koja se
uklju€uju u horizontalne integracijske procese. ,,Konglomerat je korporacija koju ¢ini niz
razli¢itih, ponekad nepovezanih poduzeca. U konglomeratu jedna tvrtka posjeduje kontrolni
udio u nizu manjih tvrtki koje sve posluju odvojeno i neovisno® (Chen i Anderson, 2020).
Konglomerati ¢esto diversificiraju poslovni rizik upravo poslovanje na brojnim razli¢itim

trziStima i ponudom razli¢itih proizvoda i usluga.

Srodnost klju¢nih poslova poduzec¢a koja su ukljucena u integracijske procese jos$ je
jedan kriterij na osnovu kojeg je moguce podijeliti tipove integracijskih procesa. Tako je
moguce razlikovati srodne 1 nesrodne integracijske procese (Lazibat, Bakovi¢ i Luli¢, 2006).
Poduzeca koja se ukljuuju u horizontalne integracijske procese prilikom spajanja i

preuzimanja ukljucena su u srodne integracijske procese. S druge strane, vertikalne integracije
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podrazumijevaju ulazak u druge i ¢esto nepovezane industrije te se, iz tog razloga, i smatraju

nesrodnim oblicima integracijskih procesa.

Poduzece se moze ukljuciti u vecinske ili manjinske integracijske procese. Temeljni
kriterij na osnovu kojeg se razlikuju vecéinski i manjinski integracijski procesi je udio u strukturi
vlasnistva kojeg poduzece stjece u drugom poduzecu. Ako poduzece ne stekne kontrolni paket
dionica ili minimalno 51% udjela u vlasniStvu, radi se o manjinskom integracijskom procesu.
Stjecanje kontrolnog paketa dionica ili 51% udjela u vlasniStvu i vise naziva se veéinskim
integracijskim procesom u kojem ne dolazi samo do stjecanja vlasniStva, ve¢ 1 do prijenosa
upravljackih prava nad poduzeéem na drugo poduzece koje posjeduje 51% dionica ili udjela u

vlasniStvu (Lazibat i sur., 2005).

Stav uprave poduzeéa prema preuzimanju moze biti dobrovoljan te uprava moze biti
suglasna s procesom preuzimanja poduzeca, a u tom se sluaju radi o prijateljskom
preuzimanju. Ukoliko su stav 1 ocjena uprave ciljnog poduzeca o namjeri preuzimanja poduzeca
negativni te uprava nije iskazala suglasnost za proces preuzimanja, radi se o neprijateljskom

preuzimanju (Lazibat i sur., 2005).

Ovaj rad usmjeren je na istrazivanje spajanja i akvizicija ovisno o stavu uprave poduzeca
mete. Stoga ¢e u nastavku biti vise rijeci biti o prijateljskim i neprijateljskim spajanjima,

odnosno preuzimanjima.
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3. STATISTICKI POKAZATELJI O INTEGRACIJSKIM PROCESIMA

Statisticki pokazatelji o integracijskim procesima ukljuuju podatke o spajanjima,
pripajanjima i preuzimanjima na globalnoj razini s obzirom na broj i vrijednost transakcija te s

obzirom na zastupljenost navedenih integracijskih procesa u pojedinim regijama.

3.1. Globalni statistic¢ki pokazatelji o broju i vrijednosti transakcija spajanja,

pripajanja i preuzimanja

Ukupan broj statistickih pokazatelja o broju i vrijednosti transakcija spajanja, pripajanja
i preuzimanja na globalnoj razini prikazan je na grafikonu 1. za razdoblje od 1985.-2020.

godine.

Grafikon 1. Ukupan broj spajanja, pripajanja i preuzimanja od 1985.-2020. godine
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lzvor: IMAA Institute. https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/, 05.06.2021.
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U promatranom vremenskom razdoblju od 1985.-2020. godine se biljezi trend
kontinuiranog porasta broja spajanja, pripajanja i preuzimanja na globalnoj razini. Tijekom
2020. godine je zabiljezeno ukupno 44.926 spajanja, pripajanja i preuzimanja $to je za 16 puta
viSe u odnosu na poc¢etnu promatranu godinu - 1985. Tijekom 2000. godine je ostvaren znac¢ajan
broj spajanja, pripajanja i preuzimanja u iznosu od 39.783 integracijska procesa. Od 2001. do
2003. godine se biljezi trend pada ili usporavanja u ukupnom broju integracijskih procesa, a
ponovni rast se biljezi od 2004. do 2007. godine. Tijekom 2007. godine, ukupan broj
integracijskih procesa je porastao na 47.445, a kako je to godina izbijanja globalne financijske
krize, ponovno je uslijedio postupan pad u ukupnom broju transakcija. Od 2014. do 2018. broj
transakcija ponovno raste i dostize rekordnu brojku od 50.607 u 2018., da bi se tijekom 2019. i
2020. zabiljezio blagi pad u ukupnom broju transakcija koje se odnose na spajanja, pripajanja i

preuzimanja poduzec¢a na globalnoj razini.

Grafikon 2 je vizualni prikaz kretanja ukupne vrijednosti transakcija koje se odnose na
integracijske procese na globalnoj razini. Vrijednost transakcija je iskazana u milijardama eura,
a takoder je prikazana za razdoblje od 1985.-2019. godine.

Grafikon 2. Ukupna vrijednost spajanja, pripajanja i preuzimanja na globalnoj razini
od 1985.-2019. godine
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Izvor: IMAA Institute. https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/, 05.06.2021.
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Ukupna vrijednost transakcija vezanih uz spajanja, pripajanja i preuzimanja poslovnih
subjekata na globalnoj razini takoder biljezi kontinuirani trend rasta od 1985.-2019. godine.
Unato¢ opéem trendu rasta vrijednosti transakcija, vidljiva su ciklicka kretanja vezana uz ovaj
parametar. Trend rasta se biljezi od 1985. do 1989. godine kada je vrijednost ukupnih
transakcija iznosila 685 milijardi eura. Nakon silazne putanje vrijednosti koja je trajala od 1990.
do 1992. godine, od 1993. do 1999. godine se ponovno biljezi trend rasta vrijednosti koja je
1999. godine dosegla 3.913 milijardi eura. Od 2000. do 2004. godine se ukupna vrijednost
transakcija na globalnoj razini smanjivala da bi od 2004. do 2007. ponovno pocela biljeziti
uzlazni trend te je ostvarena vrijednost od 3,571 milijardi eura. Rekordna godina s obzirom na
vrijednosti transakcija je 4.297 milijardi eura, nakon ¢ega ponovno dolazi do trenda pada

vrijednosti spajanja, pripajanja i preuzimanja.

3.2. Statisticki pokazatelji o broju transakcija spajanja, pripajanja i

preuzimanja u pojedinim regijama svijeta

U grafikonu 3 su prikazani pojedini udjeli u ukupnom broju spajanja, pripajanja i
preuzimanja u pojedinim regijama svijeta, a to su SAD, Zapadna 1 Isto¢na Europa, Azijsko-

pacificka regija i Zaljevske zemlje. Podaci se odnose na 2019. godinu.

Grafikon 3. Udjeli transakcija u ukupnom broju spajanja, pripajanja i preuzimanja u
odabranim regijama svijeta
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Izvor: IMAA Institute. https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/, 05.06.2021.
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Od ukupnog broja transakcija koje se odnose na spajanja, pripajanja i preuzimanja
poduzeca u prikazanim regijama svijeta, a kojih je 44.266, najveci udio transakcija se odnosi
na podruc¢je Sjedinjenih Americkih Drzava (36%). Na podru¢ju Zapadne Europe je u 2019.
godini ostvareno 32% ukupnog broja spajanja, pripajanja i preuzimanja, a u Isto¢noj Europi ih
je ostvareno tek 5%. Azijsko-pacificke zemlje sudjeluju u ukupnom broju spajanja, pripajanja
I preuzimanja s udjelom od 26%, dok su integracijski procesi spajanja, pripajanja i preuzimanja
najmanje zastupljeni u Zaljevskim zemljama s udjelom od tek 1%.

3.3. Statisticki pokazatelji o vrijednosti transakcija spajanja, pripajanja i

preuzimanja u pojedinim regijama svijeta

U grafikonu 4 su prikazani pojedini udjeli u ukupnoj vrijednosti spajanja, pripajanja i
preuzimanja u pojedinim regijama svijeta, a to su SAD, Zapadna 1 Isto¢na Europa, Azijsko-

pacificka regija i Zaljevske zemlje. Podaci se odnose na 2019. godinu.

Grafikon 4. Udjeli u ukupnoj vrijednosti spajanja, pripajanja i preuzimanja u

pojedinim regijama svijeta
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lIzvor: IMAA Institute. https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/, 05.06.2021.
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I u pogledu vrijednosti spajanja, pripajanja i preuzimanja u 2019. godini prednjace
Sjedinjene Americke Drzave s udjelom od 58%. Azijsko - Pacificke zemlje sudjeluju u
vrijednosti transakcija spajanja, pripajanja i preuzimanja s udjelom od 19% $to je jednako i
udjelu vrijednosti u transakcijama na podrucju Zapadne Europe. Udio vrijednosti integracijskih
procesa na podrucju Zaljevskih zemalja iznosi 3%, dok je vrijednost integracijskih procesa u

Isto¢noj Europi najniza i iznosi 1% u ukupnoj vrijednosti na prikazane regije svijeta.

Grafikon 5 prikazuje prosjecnu vrijednost po transakciji za odredenu regiju (SAD,

Zapadnu i Isto¢nu Europu, Azijsko-Pacificku regiju i Zaljevske zemlje).

Grafikon 5. Prosjecna vrijednost po transakciji u pojedinim regijama svijeta
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Izvor: IMAA Institute. https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/, 05.06.2021.

Kada se sagleda prosjec¢na vrijednost spajanja, pripajanja i preuzimanja, moze se zakljuciti da
se najvisa prosjecna vrijednost transakcije realizira na podrucju Zaljevskih zemalja (¢ak 73%),
a potom na podrucju Isto¢ne Europe (16%), a potom slijede SAD sa 5% prosjecne vrijednost
ulaganja, Azijsko-pacificke zemlje s 4% te na koncu Zapadna Europa s udjelom od 2% prema
visini prosje¢nog ulaganja po transakciji koja se odnosi na spajanje, pripajanje i preuzimanje

poduzeca.
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4. PRIJATELJSKA | NEPRIJATELJSKA PREUZIMANJA

Za razliku od spajanja ili fuzija koje su uglavnom sporazumne poslovne kombinacije,
preuzimanje poduzeca se moze provoditi s prijateljskom ili neprijateljskom namjerom. Spajanja
i akvizicije mogu biti prijateljska ili neprijateljska, ovisno o stavu ili o preporuci uprave ciljnoga
poduzeca. Ako uprava preporuci prihvac¢anje ponude za preuzimanje, smatra se da je ponuda
prijateljska; ako uprava sluzbeno odbije ponudu, preuzimanje se smatra neprijateljskim. Pritom

se stav uprave ponekad mijenja za vrijeme pregovora. (Curni¢, 2020)

Preuzimanje je proces poslovnih integracija koji se provodi kada je poduzecu
preuzimatelju cilj preuzeti vecinski udio vlasni$tva i ste¢i upravljacka prava u poduzecéu koje je
cilj ili meta preuzimanja. S obzirom na stav uprave poduzeca koje je cilj preuzimanja,
preuzimanje se moze podijeliti na prijateljsko i neprijateljsko preuzimanje. Proces preuzimanja
obi¢no iniciraju veca poduzeca koja preuzimaju manja ciljna poduzeca kako bi stekli veci
trziSni udio 1 stabilniju poziciju na ciljnim trziStima. Preuzeta poduzeca tako postaju dijelom
trzi$no jacih 1 ve¢ih kompanija. Razlika izmedu pripajanja i preuzimanja se sastoji u tome $to
pripojeno poduzece prestaje postojati kao pravna osoba, dok je rezultat procesa preuzimanja

nastavak poslovanja obaju poduzeca (Filipovi¢, 2011).

Za preuzimanje poduzeca, osim novca i dionica, mogu se, $to se u praksi Cesto i
primjenjuje — iskoristiti znatna posudena sredstva. Transakcije preuzimanja poduzeca u kojima
se prvenstveno rabi znatan udio duga nazivaju se preuzimanje putem poluge (engl. leverage
buyout). U preuzimanju putem poluge preuzimatelj kupnju poduzeca financira kombinacijom
duga i kapitala. Nakon preuzimanja struktura kapitala preuzetog poduzec¢a se znatno mijenja i
omjer duga je mnogo vecéi nego prije preuzimanja. Preuzimanja putem poluge Cesto se rabe i
prilikom preuzimanja poduzeéa od strane menadzera ali i od strane zaposlenika (Kaplan i
Stromberg, 2008).
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4.1. Prijateljsko preuzimanje

Prijateljsko preuzimanje je oblik preuzimanja poduzeca kod kojeg ne dolazi do opiranja
od strane uprave poduzeca koje je cilj preuzimanja. Menadzment poduzeca dogovara se s
vlasnicima o prodaji dionici te se vlasnicima preporucuje prodaja vlastitih dionica
preuzimatelju. Kod prijateljskog preuzimanja dolazi do izravnih pregovora menadZmenta
poduzeca koje je zainteresirano za preuzimanje i menadzmenta ciljnog poduzeéa. Poduzece
koje je predmet preuzimanja mora, u slucaju opredjeljenja za nastavak pregovora, iznijeti to¢ne
podatke za sagledavanje i ocjenu vrijednosti tvrtke. Ovim pregovorima prethodi niz aktivnosti
u cilju prikupljanja informacija i sastavljanja liste potencijalnih tvrtka za preuzimanje. (Spajic,
2019). Drugim rije¢ima, u prijateljskoj transakciji tvrtka kupac moze dobiti podatke od ciljnog
poduzeca. Rezultati analize poduzeca utjecat ¢e na odluku o tome treba li nastaviti s postupkom
preuzimanja poduzeca ili ne. Kod ovakvog preuzimanja nema nekih poteskoca i svada izmedu
uprave tvrtke koja preuzima i uprave ciljanog poduzeéa te nema smisljanja bilo kakvih
strategija protiv preuzimanja. Odluka o preuzimanju donijeta je kada predstavnici obiju

kompanija zakljuce ugovor o preuzimanju. (Spajic, 2019)

Ciljanom poduzecu prijateljsko preuzimanje donosi brojne prednosti. Najveca korist je
cijena po dionici za ciljno drustvo koja preuzimanjem postaje bolja od trenutacne cijene na
trziStu. Osim toga koristi su i bolje moguénosti za prosirenjem poslovanja, dolazak na novo
trziSte i druge prednosti 0 kojima je bilo vise rijeci ranije u tekstu. Za razliku od prijateljskog
preuzimanja kada se menadzment kompanije koja je meta ne protivi preuzimanju i smatra da je
preuzimanje dobar izbor za sve vlasnike u poduzecu, neprijateljsko preuzimanje je u potpunosti

razli¢ito.

U kontekstu gospodarstva RH kao posttranzicijskog gospodarstva je vazno naglasiti da
su spajanja i prijateljska preuzimanja jedan od oblika izravnih stranih investicija u
gospodarstvo. Naime, izravne strane investicije realiziraju se i ,,preuzimanjem ili spajanjem
domaceg poduzeca s postojeCom tvrtkom u inozemstvu (engl. brownfield investments).
Direktna ulaganja putem procesa privatizacije u tranzicijskim zemljama takoder se ubrajaju u
ovu skupinu. Najces¢i oblik FDI-ja je preuzimanje tvrtki i/ili sjedinjenje s velikom
multinacionalnom kompanijom, dok su potpuno nove investicije za sada manje zastupljene*

(Buterin 1 Bleci¢, 2013: 135).
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4.2. Neprijateljsko preuzimanje

Motivacija da korporacija preuzme drugu korporaciju moze biti Sirenje, povecanje
opsega kupaca, proizvoda ili zemljopisnog dosega. Korporacije koje teze horizontalnom ili
vertikalnom Sirenju diversificiraju se u industrije, Zele steci atraktivne resurse ili u¢inkovitije
upravljati rizicima. Neprijateljsko preuzimanje uglavnom predstavlja bitku za korporacijsku
kontrolu i najcesce ga inicira vanjski entitet, obi¢no druga korporacija, koja pokuSava pristupiti

dioniCarima ciljne tvrtke putem razli¢itih mehanizama (Gaughan, 2010).

U slucaju da menadzment poduzeca jasno suprotstavlja procesu preuzimanja i stava je
da takva promjena u strukturi vlasniStva i upravljackim pravima nece rezultirati pozitivhim
pomacima u poslovanju. Moguénost uspostave pregovarackog procesa i dogovora izmedu
menadzmenta poduzeCa preuzimatelja i poduzeéa mete ne postoji zbog nepostojanja
zajednickih interesa i dolaska do kompromisnog rjesenja. Nacin na koji menadzment poduzeca
preuzimatelja nastoji preuzeti poduzeée metu je izravno putem neprijateljske javne ponude.
PokuSajem stjecanja ve¢inskog udjela vlasniStva i upravljackih prava izravno od dioniara
nastoji se zaobi¢i menadZzment poduzec¢a mete. U navedenim slucajevima se menadZment
poduzeca mete smjenjuje, dok kod prijateljskog preuzimanja ostaje na upravljackoj poziciji na

kojoj je menadZment bio prije preuzimanja poduzeca (Filipovi¢, 2011).

Preuzimanje se moze oznaciti kao neprijateljsko ako menadzment poduzeca — mete
odbije ponudu za preuzimanje, a preuzimatelj ustraje u nastojanju da preuzme poduzeée — metu
te u slucaju kada menadZment preuzimatelja krene u preuzimanje bez obavjeStenja
menadzmenta poduzeca — mete. U slucaju uspjesnoga neprijateljskog preuzimanja menadzment
poduzeéa — mete obicno biva smijenjen, za razliku od prijateljskoga kada menadZzment
preuzetoga poduzeéa u velikom broju slucajeva zadrzava poziciju koju je imao prije

preuzimanja. (Spaji¢, 2019)

Neprijateljsko preuzimanje je skup poduhvat i za njega se, uglavnom, opredjeljuje u
slu¢aju znacajne podcijenjenosti firme. Cijenu preuzimanja, izmedu ostalog, opredjeljuju i
tro§kovi angaziranja sredstava namijenjenih isplati dioni¢ara. Cesto su to znacajniji iznosi
sredstava, jer kako bi se pridobili dionicari da prodaju dionice, nudi im se cijena visa od trzis$ne,
jer oni cesto razmiSljaju i o zadrZavanju dionica uvjereni da ¢e po okoncanju procesa

preuzimanja firme, iste vrijediti vise. (Spaji¢, 2019)
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Neprijateljska preuzimanja Cesto su zaklju¢ena po mnogo viSoj cijeni od prijateljskih
zato §to mogu privuéi i druge kupce koji prvobitno nisu bili zainteresirani za poduzeée-metu.
Takva preuzimanja utjecu na samopouzdanje zaposlenika ciljne kompanije, §to vrlo brzo moze
dovesti do ogorcenosti naspram kompanije koja ,,napada“. Iz tog razloga, ali i zbog ¢injenice
da je integracija poduzeca-mete u poslovni sustav preuzimatelja puno brza, akteri preuzimanja
teze preuzimanjima koja imaju prijateljski karakter. (Ban, 2017) U neprijateljskoj transakciji
kompanija kupac mora se posluziti informacijama dostupnima javnosti zato $to im ciljna

kompanija dostavlja samo one informacije koje su zakonom propisane. (Curni¢, 2020)

MenadZment poduzeca preuzimatelja moze se koristiti razli¢itim strategijama i
taktikama kako bi ostvario namjeru neprijateljskog preuzimanje. Medutim, ukoliko se odabere
pristup neprijateljskog preuzimanja postoji velika moguénost da ¢e se ciljna kompanija nastojati
obraniti. U nastavku teksta donose se neki od na¢in kako se poduzete-meta moze obraniti od

preuzimanja, odnosno kojim strategijama se, u slucaju preuzimanja, poduze¢e moze koristiti.

4.2.1. Povijesni ,valovi® integracijskin procesa s naglaskom na neprijateljska

preuzimanja

Procesi preuzimanja poduzeéa se intenziviraju istodobno s razvojem globalizacije i
liberalizacije trzista. Prvi val preuzimanja zabiljezen je jo$ krajem 1890.-ih godina. Razvoj
organiziranog trzista kapitala na NYSE burzi i novi regulatorni okvir vezan uz udruzivanje
poduzeca potaknuli su proces konsolidacije u sektoru industrijske proizvodnje. Kako bi ojacala
svoju trzi$nu poziciju, tadasnja poduzeca su se konsolidirala kako bi stekla trzisni monopol. Na
ovaj nacin se zeljela postic¢i cjenovna konkurentnost konsolidiranih poduzeca (Martynova i

Renneboog, 2008).

Prvi val preuzimanja s kraja 19. i pocetka 20. stoljec¢a su horizontalnim integracijskim
procesima doveli do nastanka brojnih velikih korporacija s visokom koncentracijom vlasniStva.
Istodobno se javlja i val integracijskih procesa na europskom kontinentu, ali u manjem obujmu
u odnosu na podruc¢je SAD-a (Martynova i Renneboog, 2005). Na ovaj su proces u velikoj mjeri
utjecali razvoj industrijske proizvodnje i tehnoloski napredak postignut tijekom Industrijske
revolucije. Znacajan pad cijena dionica je zabiljezen na podru¢ju SAD-a od 1903.-1905. godine.

U SAD-u se ve¢ 1910. godine pocinje razvijati zabrinutost vezana uz visoku koncentraciju
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vlasni§tva u pojedinim industrijskim sektorima 1 njezinu prijetnju slobodnoj trzisnoj

konkurenciji te se po€inju razvijati prvi antitrustovski zakoni (Dobbin i Dowd, 2000).

Donosenje antitrustovske regulative uzrokovalo je slom brojnih gigantskih poduzeca
koja su nastala horizontalnom integracijom te se borba za dominantnu trziSnu snagu i polozaj u
okviru industrijskog sektora nastavila, ali putem vertikalnih integracija. Val vertikalnih
integracijskih procesa koji je zapoceo 1910.-ih godina u SAD-u nastavljen je sve do 1929.
godine, odnosno do izbijanja Velike gospodarske krize od 1929.-1933. godine koja je
uzrokovala slom gospodarstva SAD-a. Prvi val integracijskih procesa bio je obiljezen
nastankom monopola, a drugi formiranjem oligopolnih trziS$nih struktura koje su takoder oblik
nesavrsene trzisne konkurencije. Tvrtke koje su se uklju¢ivale u vertikalne integracijske procese
tijekom drugog vala spajanja i preuzimanja tezile su postizanju ekonomije razmjera (Martynova

i Renneborg, 2005).

Posljedice Velike gospodarske krize iz 1929. godine i Drugog svjetskog rata su odgodile
naredni val spajanja i preuzimanja do 1950.-ih godina. Treci val spajanja i preuzimanja trajao
je 1950.-ih do 1970.-ih godina, a zaustavljen je pod utjecajem naftne krize iz 1973. godine kada
je ujedno ukinuto pokri¢e novca u zlatu. Val preuzimanja koji je trajao od 1950.-ih do 1970.-
ih godina je na podru¢ju SAD-a bio usmjeren na strategiju diversifikacije poslovanja s ciljem
lakSeg upravljanja rizicima te su na ovaj nacin stvoreni brojni konglomerati. Na podrucju
europskog kontinenta 1 Velike Britanije je zabiljezen trend preuzimanja usmjeren na
horizontalnu integraciju ili okrupnjavanje vlasnicke strukture poduzeca unutar industrijskog

sektora u kojem posluje (Kolakovi¢, 2013).

Korporacije s podru¢ja SAD-a su se tijekom treeg vala spajanja 1 preuzimanja
usredotoCile na realizaciju strategije diversifikacije, 1 to velikim dijelom zbog postojeceg
regulatornog okvira, odnosno antitrustovskih zakona. Orijentacijom na realizaciju strategije
povezane i nepovezane diversifikacije, poduzeca su se usmjeravala na rast i Sirenje putem
integracijskih procesa, van temeljne poslovne djelatnosti. U ovom se razdoblju razvijaju i
multidivizijske organizacijske strukture koje su prikladne za provedbu integracijskih procesa
konglomeratskog tipa (Davis i sur., 1994).

Kod spajanja i preuzimanja poduzeca u treCem valu je zamjetan i motiv menadzerske
sinergije (Wang i Xie, 2009). Upravljacke vjestine bile su u pozadini brojnih integracijskih

procesa, a posebice procesa preuzimanja te bi poduzeca preuzimatelji odabirala ona ciljna
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poduzeca C¢iji menadzment ima komplementarne vjeStine upravljackim vjestinama
menadzmenta poduzeca preuzimatelja. Zadrzavanje menadzerske strukture u ciljnim
poduzecima bila je jedna od temeljnih znacajki treceg vala integracijskih procesa (Martynova i

Renneboog, 2005).

Cetvrti val preuzimanja trajao je od 1981.-1989. godine, a potakle su ga promjene u
dotadasnjoj antitrustovskoj regulativi kao i proces deregulacije u financijskom sektoru. Razvoj
alternativnih financijskih instrumenata i trzista je takoder u zna¢ajnoj mjeri potaknuo novi val
preuzimanja poduzecéa. Istodobno dolazi i do znacajnog tehnoloskog progresa u podrucju
informacijsko-komunikacijske tehnologije i moguénosti elektroni¢ke obrade podataka. Upravo
cetvrti val preuzimanja je bio obiljeZzen pojavom velikog broja neprijateljskih preuzimanja, a

zbog rastuéeg intenziteta konkurencije u brojnim gospodarskim sektorima (Bhagat i sur., 1990).

Za neprijateljska preuzimanja koja su provedena tijekom 1980.-ih godina su osobito
znacajne invazivne ponude poduzeca preuzimatelja, tzv. corporate raids u kojima preuzimatelj
nastoji ste¢i Sto vec¢i udio u vlasnickoj strukturi poduzeéa mete te utjecati na privremeno
povecanje cijene dionice neovisno o ¢injenici da se to negativno odrazava na samu vrijednost
imovine poduzec¢a (Henriques, 2001). Kako su poduzeca preuzimatelji imala na umu stjecanje
kratkoro¢nih dobitaka, nisu stjecala vecinske udjele u vlasniStvu ni kontrolu nad upravljackim

pravima.

Lazonick (2014) naziva ovaj tip neprijateljskog preuzimanja profitom bez prosperiteta
te istice da je val neprijateljskih preuzimanja iz 1980.-ih godina predstavljao prekretnicu u
dotada$njim motivima za neprijateljsko preuzimanje poduzeca. ,,Korporativni napadaci* cesto
su se koristili tvrdnjama da uprava svojim poslovanjem nije osigurala maksimizaciju profita za
dionicare, Sto je zapravo znacilo optuzbu da uprava ne djeluje u najboljem interesu dionicara, a
to joj je zakonska obveza. Takve kritike su poticale uprave korporacija u kojima su
,korporativni napadac¢i“ imali znacajne udjele u strukturi vlasnistva na pokusaj uskladivanja
interesa menadzmenta i dioniara te su materijalne kompenzacije dioniCara i same cijene
dionica biljezile znacajne trendove rasta. Uprave brojnih poduzeca su donosile odluke o
masovnim otkupima dionica kako bi se ispunila sve veca o¢ekivanja vezana uz EPS vrijednost,

odnosno zaradu ili profit po dionici (Holmstrom i Kaplan, 2001).

Na ovaj nacin su financijska sredstva brojnih tvrtki krivo alocirana u manipulaciju

cijenom dionice s ciljem postizanja kratkoro¢nih ciljeva vezanih uz profitabilnost, dok su
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dugoro¢ni 1 strateSki interesi poput ulaganja u istrazivanje i razvoj ili zapoSljavanje i
obrazovanje ljudskih potencijala bili zanemareni (Lazonick, 2014). Upravo iz tog razloga su
neprijateljska preuzimanja iz 1980.-ih godina bila pogubna za dugoro¢no ocuvanje vrijednosti
imovine poduzeéa. Temeljni trend koji je obiljeZio razdoblje 1980.-ih godina je bio trend de-
diversifikacije u poslovanju poduzeca, iz razloga $to su preglomazna poduzeca konglomerati
vrlo nefleksibilna i nesposobna pravodobno reagirati na promjene u okruzenju te zbog veli¢ine

u njima cesto dolazi do disekonomije obujma (Chen i Anderson, 2020).

Poduzeca su do 1990.-ih godina uvela brojne mehanizme korporativnog upravljanja
kojima se Stite od destruktivnog utjecaja na imovinu putem korporativnih napada, no drugi
razlog zbog kojeg je navedeni oblik neprijateljskog preuzimanja znatno manje ucestao je
promjena u odnosu izmedu trzis$ne i knjigovodstvene vrijednosti dionica poduzeca. Rast omjera
trziSne 1 knjigovodstvene vrijednosti poduzeca (P/B omjera) ili trziSne kapitalizacije je rezultat
ocekivanja dionicara da ¢e vrijednost poduzeca u buduénosti rasti. U takvim se okolnostima
dionicari orijentiraju na dugoro¢na ulaganja te se motivacija za kratkorocnim podizanjem cijene
dionice uz istodobno smanjenje vrijednosti imovine poduzeca znacajno smanjuje. Stoga su u
opasnosti od korporativnih napada tvrtke s vrlo niskim omjerom trzisne i knjigovodstvene
vrijednosti. Broj takvih tvrtki je sve manji pa je ujedno i taktika korporativnog napada s ciljem
kratkoro¢nog povecanja cijene dionice postala skupa 1 neisplativa za neprijateljske

preuzimatelje (Lazonick, 2014).

Peti val preuzimanja je zapoCeo 1993. godine zahvaljujué¢i poslovnom ciklusu
ekspanzije, a zavrSen je 2000. godine kada se gospodarstvo ponovno suocilo s poslovnim
ciklusom kontrakcije. Ukupna vrijednost preuzimanja je u razdoblju od 1993.-2001. godine
iznosila vise nego u svim prethodnim valovima preuzimanja zajedno (Martynova i Renneboog,
2005). Peti val preuzimanja poduzeca nije znac¢ajan samo zbog ukupne vrijednosti preuzimanja,
vec i zbog globalnog karaktera integracijskih procesa preuzimanja. Najveéi broj preuzimanja
je tijekom 1990.-ih godina uslijedio na podru¢ju SAD-a i Europe, ali se biljezio i porast broja

preuzimanja na azijskim trZistima koja su u ovom razdoblju usla u fazu nagle ekspanzije i rasta.

Globalizacija je uzrokovala vrlo nagli porast intenziteta konkurencije te su se
medunarodne korporacije pocele koristiti preuzimanjima kao strategijom odrzanja i rasta
poduzeca u uvjetima dinamicne i zaoStrene konkurencije. Preuzimanja na medunarodnoj razini
omogucila su globalno znacajnim poslovnim subjektima (multinacionalnim korporacijama)

racionalizaciju troSkova na temelju ulaganja u proizvodnju u drzavama s niZim poreznim
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stopama, izdavanjima za radnike ili okolis. Globalna priroda preuzimanja je mogla zazivjeti
1990.-ih godina zahvaljujuci procesima deregulacije i liberalizacije u brojni sektorima koji su
do tada bili prirodni monopoli, primjerice u telekomunikacijskom sektoru, na trzistu nekretnina

ili u sektoru elektroprivrede (Martynova i Renneboog, 2005).

Tijekom 1990.-ih godina se, istodobno sa snaznim zaoStravanjem konkurencije na
globalnoj razini, povecava znac¢aj ulaganja u istrazivanje i razvoj s ciljem stjecanja inovacijskih
sposobnosti poduzeca, a time i odrzive konkurentske prednosti. Na taj nacin je doslo do snaznog
porasta broja i vrijednosti preuzimanja u visokotehnoloskim sektorima, kao §to su ICT

tehnologija, biokemija ili farmaceutska industrija.

Rapidan rast intenziteta konkurencije je uzrokovao povecéani broj preuzimanja poduzeca
koja posluju u povezanim industrijama, s komparativnim proizvodima i uslugama. Takav se
trend odnosio na preuzimanja poduzeca na domicilnim i medunarodnim trziStima. Intencija za
preuzimanjem poduzeca se tijekom 1990.-ih godina provodila kako bi se osnazila trziSna
pozicija na globalnom trzistu te je bio visok udio horizontalnih i vertikalnih integracijskih
procesa preuzimanja. ,,Horizontalne investicije tvrtka poduzima radi Sirenja svoje osnovne
djelatnosti, tj. osvajanja inozemnog trziSta. Vertikalna su izravna ulaganja motivirana niZzim
troskovima proizvodnje u zemlji ulaganja, dakle tu je rijec¢ o ulaganjima u nove djelatnosti koje

dopunjuju i zaokruzuju osnovnu djelatnost* (Boras et al, 2002; Buterin i Ble¢i¢, 2013: 136).

Rast broja i vrijednosti spajanja i preuzimanja u 1990.-im godinama zahtijevao je i
snaznu podrSku financijskog sektora. Jedan od problema je postala tendencija preplacivanja
vrijednosti poduze¢a meta Sto je uzrokovalo nerealan rast cijena dionica na trZiStu kapitala, a
kada se cjenovni mjehur na trziStu nekretnina raspao, 2007. godine je ponovno doslo do
burzovnog pada i pokretanja silazne krivulje u gospodarstvu te nastanka globalne financijske
krize u SAD-u uz duznicku krizu na podruc¢ju Europske monetarne unije (Olgi¢ Drazenovié et
al, 2018a). Znacajnu ulogu u nastanku opisanog stanja je imala povoljna cijena kapitala
(kamatna stopa) koja je privlacila velik broj Spekulantski orijentiranih investitora na trziStu
kapitala. Tijekom globalne krize je ponovno doSlo do pada u broju preuzimanja i ponovnog
oporavka nakon krize, a danas sve ve¢i znacaj imaju preuzimanja poduzeca koja posluju u
skladu s postulatima digitalnog drustva i Industrije 4.0. (Cetvrta tehnoloska revolucija) (Elia,

2019).

29



Najnoviji trendovi u svezi sa neprijateljskim preuzimanjima biljeZze se od nastanka
epidemije virusom COVID - 19. Pad cijena dionica na organiziranim trziStima kapitala

predstavljao je temeljni motiv za pokretanje ponuda za neprijateljsko preuzimanje poduzeca.

Brojni industrijski sektori su se nasli u nezavidnim pozicijama u pogledu cijene dionice,
¢ak 1 ako nisu izravno zahvaceni utjecajem pandemije. Naime, pad cijena dionica nije ogranicen
samo na industrije koje je tesko pogodila pandemija, poput naftne i plinske industrije ili turizma.
Takve tvrtke koje inafe imaju zavidnu trziSnu poziciju, postale su vrlo pristupacne
konkurentima, fondovima privatnog kapitala i drugim potencijalnim stjecateljima, ukljucujuci
neprijateljske ponuditelje, koji im nude iznimno visoke premije. Uslijed situacije ekonomske
neizvjesnosti koju izaziva pandemija COVIDA-19, dionicari nisu samo spremni podrzati
neprijateljske ponudace, ve¢ sve viSe pokazuju spremnost da sami pokrecu nezeljene ponude
za preuzimanje, bilo sami ili u partnerstvu s nekom neprijateljskom korporacijom (Emmerich i
Norwitz, 2021).

4.2.2. Strateski plan neprijateljskog preuzimanja poduzeca

Provedba neprijateljskog preuzimanja poduzeca zahtijeva detaljno planiranje i pripremu
procesa preuzimanja. Plan neprijateljskog preuzimanja je klju¢ni korak u ostvarenju ciljeva.
Proces planiranja neprijateljskog preuzimanja je moguce podijeliti na o¢ekivane 1 neoc¢ekivane
aspekte. Ocekivani aspekti neprijateljskog preuzimanja su analiza vanjske 1 unutarnje okoline
poduzeca te analiza trzi$ne pozicije poduzeca sukladno modelu pet konkurentskih snaga. Na
temelju navedenih analiza stanja je moguce izvesti realno dostiznu viziju, misiju i strategiju

poslovanja (DePamphilis, 2010).

U procesu planiranja neprijateljskih preuzimanja je vrlo vazno uzeti u obzir i
neocekivane aspekte 1 cimbenike koje nije moguce predvidjeti prije samog procesa preuzimanja
zbog asimetri¢nosti informacija ili ¢injenice da poduzecée preuzimatelj esto ne raspolaze svim
potrebnim informacijama o poduzecu meti, a to je ujedno i najveci razlog neuspjeha prilikom
integracijskog procesa preuzimanja, posebice ako je ono neprijateljskog karaktera (Cao i sur.,
2005). Iz tog je razloga vazno da strateski plan preuzimanja sadrzi i detaljnu identifikaciju kao
1 naCin upravljanja potencijalnim rizicima koji mogu proizaéi iz nepoznavanja odredenih

kljuénih informacija o poduzecu meti.
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Plan preuzimanja treba sadrzavati rezultate vanjske 1 unutarnje okoline poduzeca te
analizu trzi$ta kao i1 procjenu resursa poduzeca mete. Na temelju tih podataka se utvrduju
strateske odrednice u poslovanju poduzeca te strateski menadzment poduzeéa preuzimatelja
donosi odluke o optimalnim strategijama ili na¢inima provedbe neprijateljskog preuzimanja.
Cjelokupan plan neprijateljskog preuzimanja treba ukljucivati plan financiranja preuzimanja
poduzeca, terminski plan i osobe koje su odgovorne za provedbu pojedinih aktivnosti u sklopu

plana neprijateljskog preuzimanja (Kaplan i Stromberg, 2008).

Strategija ili nacin provedbe neprijateljskog preuzimanja treba biti optimalno uskladena
s financijskim i nefinancijskim ciljevima koji se planiraju realizirati preuzimanjem. U sklopu
financijskih ciljeva koje je potrebno realizirati je vazno spomenuti minimalnu stopu povrata na
investicijska ulaganja u poduzeée metu te minimalnu razinu prihoda i operativne dobiti koja se
planira realizirati. Uzimanje u obzir nefinancijskih ciljeva prilikom izrade strateSkog plana
preuzimanja je vazno zbog stjecanja dugoro¢no odrzive konkurentske prednosti u poslovanju
poduzecéa nakon preuzimanja. Najveci znacaj u pogledu nefinancijskih ciljeva ima mogucnost
stjecanja prava koja proizlaze iz intelektualnog vlasniStva poput patenata, pristupa tehnologiji
i know-how-u te povecanju specijaliziranih resursa za ulaganja u procese istrazivanja i razvoja

(DePamphilis, 2010).

U sklopu identifikacije i razrade plana upravljanja rizicima prilikom neprijateljskog
preuzimanja je klju¢no definirati operativne i financijske rizike te u¢inke tih rizika na uspjesnost
procesa preuzimanja kao i rizike prevelike isplate koja moze biti rezultat precijenjenosti
vrijednosti poduzeca u skladu s ,hipotezom o aroganciji menadzera“. U sklopu operativnog
rizika je nuzno ocijeniti sposobnost uspjeSnog upravljanja poduzecem, posebice u fazi
integracijskog procesa. Sposobnost pravodobnog financiranja duga je u srzi upravljanja
financijskim rizicima, a uz ovaj je rizik izravno vezana i sposobnost objektivne procjene
vrijednosti poduzeca, odnosno teznja za izbjegavanjem prevelike isplate u odnosu na realnu

vrijednost poduzec¢a mete (Kaplan i Stormberg, 2008).

Plan preuzimanja treba sadrzavati i detaljne informacije o kriterijima na osnovu kojih
se odabire poduzec¢e meta i nafinima na koji se preuzimanjem poduzec¢a mete doprinosi
realizaciji strateSkih ciljeva poduzeca preuzimatelja. Uobicajeni kriteriji za odabir poduzeca
mete su visina financijskih sredstava koje poduzece moze uloziti u preuzimanje drugog
poduzeca, industrijski sektor iz kojeg je poduzece meta kao i geografska ograni¢enja vezana uz

odabir mete. Podaci o financijskom poslovanju poduze¢a u vidu korporativnih i financijskih
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izvjeSc¢a te njihova detaljna analiza trebaju predstavljati temelj za donosSenje odluke o provedbi
neprijateljskog preuzimanja. Profitabilnost poslovanja, ciljna trzista na kojima poduzece
posluje 1 specifi¢nost proizvodnih procesa takoder predstavljaju relevantne kriterije prilikom

donosenja odluke o preuzimanju poduzeca (DePamphilis, 2010).

Nedostaci neprijateljskog preuzimanja proizlaze iz cinjenice da nije moguce
pregovaranje menadzmenta poduzeca preuzimatelja i mete. Dok se pri prijateljskom
preuzimanju razvijaju kontakti strateSkog menadzmenta obaju poduzeca te se dijele informacije
0 stanju poslovanja na temelju ugovora o povjerljivosti podataka, ovaj proces nije prisutan kod
neprijateljskih preuzimanja. Nedostatak komunikacije i nemoguénost pregovora onemogucuju
detaljnu provedbu financijskog poslovanja i kredibiliteta poduzec¢a. Razlika izmedu provedbe
procesa prijateljskog 1 neprijateljskog preuzimanja proizlazi i iz cCinjenice da se pri
neprijateljskom preuzimanju ne upucuje pismo namjere o preuzimanju u kojem se nalazi

prijedlog cijene dionice i obujma preuzimanja te podaci o ograni¢enjima pri preuzimanju.

4.2.3. Izvori financiranja neprijateljskog preuzimanja poduzeéa

Na proces preuzimanja poduzeca su najviSe motivirana poduzeca kod kojih postoje
slobodni nov¢ani tokovi, a oni se ne iskoriStavaju ili se u manjem obujmu koriste za isplatu
dividendi, ve¢ se preusmjeravaju u daljnje investiranje rasta i razvoja s ciljem stjecanja

strateSkih prednosti u poslovanju poduzeca.

U slucaju da poduzeée preuzimatelj ne Zzeli riskirati prevelike odljeve u slobodnim
novéanim tokovima, uobicajeno je da se koristi izdavanjem novih dionica kako bi financiralo
transakciju neprijateljskog preuzimanja. Dodatno izdavanje dionica moze rezultirati
prevelikom fragmentacijom u strukturi vlasnistva, a to uobicajeno nije prihvatljiva opcija za
dioniCare. U takvim se slu¢ajevima menadZment poduzeca preuzimatelja moze odluciti na
financiranje transakcije putem izdavanja obveznica. I ovaj nacin financiranja transakcije ima

nedostatke zbog visokih administrativnih ili regulatornih troskova (Filipovi¢, 2011).

Uobicajena alternativna prethodno navedenim oblicima financiranja neprijateljskog
preuzimanja je zaduzivanje putem poslovnih banaka. Preporucljivo je koristiti iskljucivo

kratkorocne bankarske kredite u cilju preuzimanja poduzeca jer su dugorocni zajmovi
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optereceni rizicima koje se ne mogu dovoljno precizno definirati niti definirati njihov u¢inak
na sposobnost otplate kreditnih obveza od strane zajmoprimca (Ribi¢, 2011), u ovom slucaju

od strane poduzeca preuzimatelja.

Suvremeni oblici financiranja se kontinuirano razvijaju te sve zastupljeniji oblik
financiranja transakcija procesa preuzimanja poduzeca postaje mezzanine financiranje kao
hibridni oblik i kombinacija vlasni¢kog i dugovnog financiranja. ,,Mezzanine zajmovi hibridni
su oblik financiranja koji se po definiciji kombinira obiljezja kapitala i duga. Takvo financiranje
osigurava ekonomski kapital. Mezzanine zajmovi stoga omogucuju tvrtkama s dobrim
perspektivama ekspanzije dobivanje financijskih sredstava za Sirenje i provedbu integracijskih

procesa‘“ (Giurca Vasilescu, 2010:66).

Mezzanine financiranje postaje sve ucestaliji oblik financiranja neprijateljskih
preuzimanja iz razloga §to omogucuje financijeru poduzeéa preuzimatelja konvertiranje duga u
vlasnicki kapital ukoliko dode do situacije da poduzeée preuzimatelj nije dovoljno likvidan, a
time ni sposoban za uredno otplac¢ivanje financijskih obveza. Navedeni oblik financiranja nije
osiguran, odnosno osiguranje vjerovnika se temelji na konverziji duga u vlasnicki kapital, te
stoga nije dostupno poduze¢ima koja nemaju znacajan financijski kredibilitet i dobru reputaciju

na trzistu.

4.2.4. Strategije neprijateljskog preuzimanja poduzeéa

Prilikom neprijateljskog preuzimanja preuzimatelj se obi€éno moze osloniti na tri glavne
taktike koje ukljucuju zagrljaj medvjeda, borbu na skupstini dionicara te javnu ponudu. Svaka

od navedenih taktika ima svoje prednosti i nedostatke i moZe se upotrijebiti na razne nacine.
Zagrljaj medvjeda

»Zagrljaj medvjeda™ (eng. Bear Hug) je jedna od glavnih taktika neprijateljskog
preuzimanja. Sustina taktike ,,medvjedeg zagrljaja“ sastoji se u upucivanju ponuda za kupnju
poduzeca od strane poduzeca preuzimatelja, a u ponudi preuzimatelj nudi otkup dionice po
cijeni koja je znatno visa od trziSne cijene. Navedena strategija preuzimanja se gotovo uvijek
koristi kada preuzimatelj procijeni da su dionicari ciljane tvrtke spremni prodati dionice po

ponudenoj cijeni (Betton i sur., 2008). Neovisno o izdaSnosti ponude, uprava nije sklona
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prihvacanju ponude za kupnjom dionice po znatno vis$oj cijeni od trziste upravo iz razloga Sto

je stava da proces preuzimatelja ne¢e generirati dobrobit u poslovanju poduzeca mete.

»Zagrljaj medvjeda“ odrazava i teznju poduzeca preuzimatelja za stjecanjem dodatnih
informacija o poslovanju poduzeca mete, a osobito teznju za provedbom dubinskog snimanja
stanja poduzeca prije nego se provede preuzimanje, a provodi se kako bi dionicari izvrS$ili na
upravu pritisak za razmatranjem i uvazavanjem ponude. Zamka ponude koja ima znacajke
,medvjedeg zagrljaja“ za upravu ciljane tvrtke proizlazi upravo iz zakonske obveze djelovanja
u najboljem interesu vlasnika i dioni¢ara poduzec¢a. Neprihvacanje ponude tako moze rezultirati
snaznim konfliktom pa i pravnim sporom izmedu razli¢itih dionika u internoj okolini poduzeca
(uprave i vlasnika/dionicara). Uobicajeni motivi zbog kojih poduzeéa preuzimatelji nude
ponude ,,medvjedeg zagrljaja“ su vezani uz ograniavanje utjecaja konkurencije ili teznju za

boljom kontrolom nad trzi§tem nabave, odnosno trziStem prodaje proizvoda i usluga.

»Medvjedi zagrljaj“ je taktika neprijateljskog preuzimanja s najpovoljnijim utjecajem
na financijsku korist dioniCara i upravo kroz zadovoljavanje interesa dioniara, preuzimatel;
ima priliku stjecanja vlastitih ciljeva. Buduci da se od uprave ciljane tvrtke trazi da pazi na
najbolji interes svojih dioniCara, dionicari Cesto zahtijevaju ozbiljno razmatranje financijski
izdasne, ¢ak i ako prethodno nije bila namjera promijeniti poslovni model ili strukturu

vlasniStva i upravljackih prava.

Medvijedi zagrljaj moze se klasificira kao neprijateljski pokusaj preuzimanja od strane
tvrtke koja daje ponudu, jer je dizajniran da ciljanu tvrtku dovede u poloZaj u kojem ne moze
odbiti kupnju. Medutim, za razliku od nekih drugih oblika neprijateljskog preuzimanja,
medvjedi zagrljaj Cesto ostavlja dioniCare u pozitivnoj financijskoj situaciji. Tvrtka
preuzimatelj moze ponuditi dodatne poticaje ciljanoj tvrtki kako bi povecala vjerojatnost da ¢e
prihvatiti ponudu. Zbog toga ,,zagrljaj medvjeda“ moze biti izuzetno skup za tvrtku koja
preuzima tvrtku, a tvrtki ¢e trebati vise vremena nego §to je uobicajeno da ostvari zeljeni povrat
ulaganja (Schwert, 2000).

Odbijanje ponude za zagrljaj medvjeda moze potencijalno dovesti do podnosenja tuzbe
u ime dionicara ako ciljana tvrtka ne moze pravilno opravdati odbijanje. Budu¢i da je poduzece
odgovorno prema dioni¢arima, odbijanje ponude koja se ina¢e moze Ciniti predobrom da bi bila
istinita moglo bi se smatrati loSom odlukom. Ova se taktika uobi¢ajeno koristi u pocetnim

fazama neprijateljskog preuzimanja. Cesto je primjena taktike ,,zagrljaj medvjeda“ dostatna
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ukoliko se poduzete meta ne opire neprijateljskom preuzimanju vrlo snazno te kad ne

primjenjuje strategije obrane od neprijateljskog preuzimanja.

U suprotnom slucaju, kada poduzece meta uspjesno implementira strategije obrane od
neprijateljskog preuzimanja, vjerojatnost uspjeSnosti neprijateljskog preuzimanja putem

iskljuc¢ive primjene taktike ,,zagrljaja medvjeda“ se znacajno smanjuje (Betton i sur., 2008).

Kada poduzec¢a imaju implementirane strategije obrane od neprijateljskog preuzimanja,
pozeljno je koristiti ovu taktiku kao uvod u objavu neprijateljske javne ponude kojom se
poduzece preuzimatelj izravno obraca dioniarima i time zaobilazi negativan stav uprave
poduzeca o provedbi preuzimanja. Preuzimatelj osim kroz neformalnu ponudu ponekad ¢ini
pritisak na menadzment poduzec¢a-mete uspostavljaju¢i komunikaciju s odborom direktora te

im daje do znanja da ¢e ako odbiju njegovu ponudu, krenuti s neprijateljskim preuzimanjem.

Prijetnju neprijateljskog preuzimanja uobiCajeno prati ta taktika javna objava
preuzimatelja o namjeri da krene s neprijateljskom javnom ponudom. SnaZnija verzija zagrljaja
medvjeda nastaje kada preuzimatelj menadzmentu poduzeca-mete Salje ponudu u kojoj je
naznac¢ena cijena koju je preuzimatelj spreman platiti (Betton i sur., 2008). Na taj nacin provodi
se dodatan pritisak na menadZment poduzecéa mete jer se na temelju ponude jasno moze utvrditi
Steta u slucaju da dionicari tuZze menadzment poduze¢a mete zbog odbijanja ponude
preuzimatelja. Preuzimatelj ¢e se odluciti na navedenu taktiku zagrljaja medvjeda onda kada
postoji odredena mogucnost dogovora s menadzmentom poduzeéa-mete. Navedena je taktika
najprihvatljivija za preuzimatelja jer je najjeftinija i zahtijeva mnogo manje vremena od drugih
(Gaughan, 2010).

Borba na skupStini dionicara

Druga taktika koja se koristi s ciljem realizacije neprijateljskog preuzimanja je borba na
skupstini dioni¢ara. U ovom slucaju postoji interes i teznja odredene skupine dionicara za
stjecanjem vecinskog udjela vlasnistva i upravljackih prava, $to znaci da se promjena postojece
strukture vlasniStva inicira u samoj internoj okolini poduze¢a. Borba na skupstini dionicara
odnosi se na situaciju u kojoj skupina dionicara u tvrtki udruzuje snage u pokusaju da se
suprotstavi i nadglasa trenutnu upravu. To je borba izmedu dionicara i viseg menadzmenta za
kontrolu nad tvrtkom. To je takoder strategija koja se obi¢no koristi u neprijateljskim
preuzimanjima. Borbu na skupstini dioniCara obi¢no pokreéu nezadovoljni dionicari tvrtke

kako bi svojim glasovima izvrSili pritisak na upravu 1 upravni odbor da izvrSe promjene unutar
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tvrtke. Dionicari obi¢no vrSe pritisak na upravu glasanjem protiv njih na godi$njoj skupstini
(Huang i sur., 2018).

Borba na skupstini dioniCara je taktika neprijateljskog preuzimanja koja se koristi u
poduze¢ima gdje postoji visoka razina konflikta i tenzija izmedu interesa uprave i interesa
odredenih skupina dionicara ili svih dioni¢ara (Whittaker i Hayakawa, 2007). Glasovanje na
skupstini predstavlja temeljni alat na osnovu kojeg se zeli ostvariti cilj neprijateljskog

preuzimanja.

Borba na skupstini dionicara kao taktika neprijateljskog preuzimanja od strane dionicara
dobiva politicke konotacije jer i postojeca uprava i dionicari Zele ste¢i veéinu skupstinskih
glasova, odnosno pridobiti interesne skupine u poduzecu na realizaciju vlastitih ciljeva. Vrlo
velik znacaj u uspjesnosti borbe na skupstini dioni¢ara ima promocija dobrobiti koje odredena
odluka donosi za glasate na skupstini. Dioniari mogu uspjeti u svojoj namjeri za
neprijateljskim preuzimanjem na temelju iskoriStavanja svojih glasackih prava, ali i
pridobivanjem glasova drugih dionicara za realizaciju svojih interesa. Taktika borbe na
skupsStini dionicara moZe biti uspjesna ukoliko ve¢ postoji latentni konfliktni odnos izmedu
dionicara 1 uprave i ako dionicari iskazuju visok stupanj nepovjerenja prema nacinu zastupanja

1 upravljanja poduzeéem od strane postojece uprave.

U brojnim korporacijama se menadzerski poticaji isplacuju u paketima dionica kako bi
se 1 menadzeri pretvorili u suvlasnike (dionic¢are) poduzeca te kako bi se na taj nacin posvetili
ostvarenju dioni¢arskih i vlasnickih interesa. Kada je udio dionica i glasackih prava postoje¢ih
¢lanova uprave poduzeca mete previsok, borba na skupstini dionicara ne moze bit u€inkovita
jer skupina dionicara koja Zeli promijeniti strukturu vlasniStva i upravljackih prava tesko moze
posti¢i ve¢inu glasova na skupstini (Whittaker i Hayakawa, 2007). Obi¢no je teSko pobijediti u
borbi protiv posrednika zbog zastitnih mehanizama korporativnog upravljanja i restriktivnih

akata. Stoga je vecina borbi dionicara neuspjesna (Huang i sur., 2018).
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Neprijateljsko preuzimanje putem javne ponude

Svaka namjera za preuzimanjem kontrole nad nekim poduzec¢em se objavljuje putem
javne ponude na trzistu kapitala. Neprijateljska javna ponuda zaobilazi upravu poduzeca i cilj
joj je ste¢i brzu akumulaciju dionica kako bi se stekao kontrolni paket dionica i upravljacka
prava nad poduze¢em. Ukoliko se neprijateljsko preuzimanje ne moze poduzeti primjenom
drugih taktika, poduzece preuzimatelj se odlucuje na upucivanje neprijateljske javne ponude
(Gaughan, 2011).

Koristenjem neprijateljske javne ponude preuzimatelj zaobilazi menadzment poduzeca-
mete 1 moze preuzeti kontrolu nad metom cak i kada se menadZzment opire preuzimanju.
Troskovi su puno veci nego u prijateljskom preuzimanju. Pokretanje neprijateljske javne
ponude preuzimatelju ne jam¢i uspjeh u preuzimanju poduzeéa-mete jer se zna dogoditi da se i
drugi preuzimatelji ukljuc¢e u borbu za poduze¢e metu, ukljucivanje drugih preuzimatelja u
borbu za poduzece-metu reflektira se na rast troSkova koristenja javne ponude kao taktike za
preuzimanje. U javnoj ponudi preuzimatelj mozZe ponuditi novac ili vrijednosne papire vlastitog
poduzeca ili ¢ak kombinaciju novca i vrijednosnih papira za dionice poduzeca mete (Gaughan,
2011).

Poduzece preuzimatelj obi¢no po¢ne primjenjivati preliminarne korake prije nego uputi
neprijateljsku javnu ponudu tako da po¢ne prikupljati dionice poduzecéa. Na taj nacin se stjece
¢vrsto uporiste za pokretanje neprijateljske javne ponude. Poduzeca se koriste akumulacijom
dionica poduzeca u §to vecem obujmu prije javne objave neprijateljskog preuzimanja kako bi
se smanjio obujam placanja prevelike cijene po dionici poduzeca u odnosu na njegovu trziSnu
cijenu. Ovaj se ucinak moZe posti¢i samo ako trziSni dionici nisu svjesni namjera i1 akcija

poduzeca preuzimatelja (Betton i sur., 2008).

Stjecanjem odredenog udjela u vlasnistvu poduzeéa mete prije nego se javno obznani
neprijateljska ponuda za preuzimanjem omogucéuje poduzeéu koje ima ambiciju za
neprijateljskim preuzimanjem stjecanje dionicarskih prava, a to se prije svega odnosi na pravo
glasa na skupstini dioni¢ara. Na ovaj na¢in se moze stvoriti i uporiSte za borbu za skupstini

dionicara.

Kada se poduzeée s ambicijom neprijateljskog preuzimanja poduzeéa sluzi
akumulacijom dionica prije javne obznane ponude, nuzno je da poduzece meta prepozna ovu

vrstu aktivnosti kao kljuCan preliminarni korak iza kojeg slijedi realizacija namjere za
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neprijateljskim preuzimanjem. Uz pravodobno prepoznavanje, ove je znakove ranog
upozorenja na opasnost od neprijateljskog preuzimanja moguce uspjesno zaustaviti primjenom

strategije obrana od neprijateljskog preuzimanja (Gaughan, 2011).

Prilikom izrade neprijateljske javne ponude, poduzeée preuzimatelj mora uzeti u obzir
odgovore ciljane tvrtke, ali i ostalih ponuditelja na trzistu kapitala. Vrlo je vazno uspostaviti
uravnotezenu cijenu koja ¢e biti visa od cijena ostalih ponudaca i trziSne cijene dionice, ali
kojom ¢e se istodobno minimizirati prepla¢ivanja vrijednosti poduzeéa jer se tako riskira
dostizanje financijskog cilja koji se odnosi na povrat na ulaganja. Uravnotezena cijena kojom
se zadovoljavaju trziSni zahtjevi za viSom cijenom 1 ujedno se izbjegava preplacivanje
vrijednosti poduzeca, naziva se optimalnom cjenovnom ponudom pri neprijateljskom

preuzimanju (Betton i sur., 2008).

Pokretanje strategije nadmetanja putem neprijateljske javne ponude je rizik Kkoji
preuzima tvrtka preuzimatelj. Ako je cijena ponude izuzetno visoka, a rezultat preuzimanja
nece biti pozeljan za ponuditelja, tada cjelokupan proces neprijateljskog preuzimanja ne jamci
uspjeh. Pravi potez u takvoj situaciji trebao bi biti povlacenje ponude. Dobro uspostavljena
neprijateljska javna ponuda u samom pocetku treba biti utemeljena na maksimalnoj vrijednosti
pri kojoj je za poduzete preuzimatelja najpovoljnije potpuno odustati od neprijateljskog
preuzimanja (Gaughan, 2011).

4.2.6. Strategije obrane od neprijateljskog preuzimanja

Uprava i menadZment poduzeca imaju na raspolaganju odredene strategije kojima se
mogu obraniti od nezeljenog preuzimanja, a s druge strane i ponuda¢ moze koristiti odredene
strategije kako bi pridobio zeljeno poduzece. MnosStvo mjera protiv preuzimanja moze se
podijeliti u dvije kategorije i to preventivne i aktivne. Preventivne mjere se uvode u cilju
smanjenja vjerojatnosti realizacije financijski uspje$nog neprijateljskog preuzimanja, dok se
aktivne mjere primjenjuju nakon $to je neprijateljska ponuda upucena ciljnoj kompaniji. (Ban,
2017: 12) Poduzece moze imati prije sljedece mehanizme obrane: Poison Pill, Bear Hug, Crown

Jewles, Pacman Defense, White Knight. U nastavku se objaSnjava svaka od metoda obrane.
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Poison pill

Strategija obrane od neprijateljskog preuzimanja u kojoj ciljna kompanija nastoji svoje
dionice uciniti §to manje atraktivnima potencijalnom preuzimatelju nosi naziv otrovna pilula.
Ova strategija pokusava stvoriti svojevrsni §tit protiv preuzimanja. (Financijski rje¢nik, 2018)
Ciljno drustvo daje pravo dionicarima na kupnju dionica po cijeni nizoj od trzi$ne i na taj nacin
ih obezvrjeduje kako bi se povecali troSkovi preuzimatelja. (Spaji¢, 2019) Postoje razliciti

tipovi otrovne pilule, no mi ¢emo spomenuti ovdje dva osnovna oblika:

e Flip-in“ otrovne pilule dopustaju postojec¢im dionicarima (osim onima Koji pripadaju
poduzecu koje je potencijalni preuzimatelj) da kupe visSe dionica po povoljnijoj cijeni.
e Flipover otrovne pilule dozvoljavaju dioni¢arima kupovinu dionica poduzeca

preuzimatelja po nizim cijenama nakon provedenog preuzimanja. (Ban, 2017: 14)

Oba tipa otrovne pilule imaju za cilj umanijiti udio potencijalnog preuzimatelja u ciljnom
poduzecu, tj. smanjiti njegovu poslovnu mo¢, a preuzimanje uciniti tezim i skupljim. Ekstreman
oblik otrovne pilule se naziva pilulom za samoubojstvo i u tom se slucaju ciljno poduzece
odlucuje za poslovne poteze koji ¢e dovesti do prestanka njegovog poslovanja, odnosno stecaja.
(Ibid) Prednost poison pills ocituje se u €injenici da njezinu primjenu moze usvojiti upravni
odbor ciljnog drustva bez posebne suglasnosti dionicara ciljnog drustva, kao $to upravni odbor
moze naknadno i izmijeniti prava iz poison pills. (Spaji¢, 2019: 20) Tvrtke bi, medutim, trebale
biti paZljive u izradi strategija za otrovne pilule. Kao strategija, otrovne pilule su ucinkovite
samo kao zastrasujuce. Kada su stvarno uvedene, one Cesto stvaraju potencijalno devastirajuce
visoke troskove 1 obi¢no nisu u najboljem dugoro€nom interesu dioni€ara. (Financijski rjecnik,
2018) Primjer ,,flip-in“ oblika je Netflix (NFLX) koji je 2012. objavio da je njegov odbor
usvojio plan prava dioni¢ara samo nekoliko dana nakon §to je investitor Carl Icahn stekao 10%
udjela. Novi plan predvidao je da pri svakom novom stjecanju od 10% ili viSe bilo koje spajanje,
prodaja ili prijenos Netflixa vise od 50% imovine omogucava postojecim dioniarima da kupe

dvije dionice po cijeni jedne.

Bear Hug

Medvjedi zagrljaj (bear hug) smatra se najmanje agresivnom od svih strategija te se
obi¢no primjenjuje na pocetku neprijateljskog preuzimanja. Dovoljna je strategija u slucaju
nepretjeranog protivljenja ciljanog poduze¢a preuzimanju. Ovom strategijom preuzimatelj
upucuje ponudu upravnom odboru ciljanog poduzeca za kupnjom dionica za mnogo visu cijenu
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od trenutacne vrijednosti na trziStu. Strategija medvjedeg zagrljaja osmis$ljena je kako bi
ciljana tvrtka praktic¢ki bila nesposobna izbjeéi pokusaj preuzimanja. Opet, stjecatelj daje vrlo
izda$nu ponudu ciljanoj tvrtki, znatno ve¢u od onoga §to bi se tvrtki obi¢no nudilo da aktivno
trazi kupca. Budu¢i da je upravni odbor zakonski obvezan djelovati u najboljem interesu
dionicara, uprava nije u mogucénosti odbiti takvu ponudu koja stvara znacajnu vrijednost za

dionicare tvrtke. (Corporate Finance Institute)

Primjenom ove metode, troskovi su manji, financijski je korisnija za dionicare, a mogu
se smanjiti i druge eventualne Stete za poduzeée kao nezadovoljstvo, odlazak zaposlenika i
sli¢no. Ako ciljano poduzece odbije ponudu postoji rizik da dionicari, smatrajuci da uprava ne
postupa u najboljem interesu po njih, ga tuze. (Spaji¢, 2019: 18) Nekoliko je razloga zasto

poduzeca preferiraju uporabu ove strategije pred ostalim oblicima preuzimanja:

1. Ogranicite konkurenciju. Kada postoje javne informacije da tvrtka zeli biti preuzeta,
vjerojatno ¢e biti viSe zainteresiranih kupaca. Potencijalni kupci tezit ¢e osiguranju
stjecanja ciljane tvrtke, ali, naravno, po najboljoj mogucoj cijeni. Kad se tvrtka odluci
zauzeti medvjedi zagrljaj, nudi cijenu koja je znatno iznad fer trziSne cijene. To
obeshrabruje druge ponuditelje da pokuSaju nastaviti s preuzimanjem, ¢ime se o€isti
teren, mogli bismo re¢i, za stjecatelja zagrljaja medvjeda.

2. lzbjegavajte sukob s ciljanom tvrtkom. Tvrtke pokusavaju neprijateljski preuzeti
poduzece jer uprava ciljane tvrtke nerado prihvac¢a ponudu za preuzimanje njihove
tvrtke. Alternativa je izravnom pristupu dioni¢arima kako bi se dobilo njihovo
odobrenje ili borba za zamjenu uprave ili odbora direktora tvrtke. Cilj strategije zagrljaja
medvjeda je idealno pretvoriti u pocetku neprijateljsko preuzimanje u prijateljsko,
dogovoreno preuzimanje / spajanje. Ako je uspjeSna, strategija moze ukloniti prepreke
1 pravne sporove koji se Cesto javljaju u neprijateljskim preuzimanjima. (Corporate
Flnance Institute)

3. Ponekad uprava ciljane tvrtke moze iz razli¢itih razloga odbiti medvjedi zagrljaj.
Uprava moze odbiti ponudu na osnovi da istinski vjeruju da posao nije u najboljem
interesu dionicara tvrtke. Medutim, osim ako je odbijanje ponude uistinu opravdano,
mogu se pojaviti dva potencijalna problema: stjecatelj daje ponudu za nadmetanje

izravno dioni¢arima i tuzba protiv uprave. (Corporate Finance Institute)

Jedan od primjera stjecanja medvjedih zagrljaja bio je sluc¢aj Microsofta koji namjerava
preuzeti posao Yahooa, gdje je Microsoft ponudio Yahoou da kupi svoje dionice uz 63%
premije za akviziciju od one koju je zatvorio ranije. Ovo je izgledalo jako korisno za dionicare,
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jer se u tom trenutku Yahoo stvarno borio i njihovo je poslovanje stvaralo velike gubitke.
Kupnja Whatsapp messenger usluga od strane americkog tehnoloskog diva Facebooka drugi je
primjer. Facebook je odluc¢io dovesti poslovanje Whatsappa pod svoj kiSobran i dao je unosnu
ponudu Whatsappu, $to je bilo teSko odbiti. Stoga je u roku od nekoliko mjeseci od razgovora

menadzmenta Whatsapp konac¢no odlucio da nastavi svoje poslovanje u vlasniStvu Facebooka.

Crown jewles

Prodaja vrijedne imovine ili kraljevskih dragulja (crown jewels) jos je jedna strategija
kojom se ciljno poduzeée moze obraniti od preuzimanja. Prodajom imovine poduzeée postaje
manje atraktivno za preuzimanje. S druge strane, moze do¢i do pada trzisne cijene dionica
ciljnog poduzeéa $to bi bilo pozeljno za preuzimatelja jer bi mogao lakse do¢i do preuzimanja.
Ovo je ekstremna i rizicna mjera obrane s obzirom da ide na Stetu samog ciljnog poduzeéa.
(Spaji¢, 2019: 21) Crown jewles odnose se na najvrjednije jedinice u korporaciji koje su
definirane karakteristikama poput profitabilnosti, vrijednosti imovine i buducih izgleda. To bi
mogla biti poslovna linija koja proizvodi najpopularniji predmet koji tvrtka prodaje ili mozda
odjel koji drZi sve intelektualno vlasni§tvo za projekt za koji se smatra da ¢e imati veliku
vrijednost u buduc¢nosti nakon Sto zavrSi. Tvrtka moZe upotrijebiti ovu obranu stvaranjem
klauzula protiv preuzimanja koje prisiljavaju prodaju njihovih dragulja u slu¢aju neprijateljskog
preuzimanja. To odvraca potencijalne stjecatelje od pokusaja preuzimanja tvrtke, jer stjecatel]
ne bi dobio Zeljene operacije ili informacije ako bi nastavio s preuzimanjem. Prodaja krunskih
dragulja tvrtke Cesto je drastican pokusaj da se sprijeci neprijateljsko preuzimanje ili se teSkog
tereta financijskog duga. U oba slucaja prodaje se najbolja poslovna imovina tvrtke, $to u osnovi
mijenja cijelu prirodu tvrtke i ostavlja joj drugaciji set izgleda za rast i potporu dionic¢ara. Kada
je tvrtka previSe preopterecena dugom i prijeti opasnost da ne¢e moci platiti, mozda ¢e biti
prisiljena prodati dragulje kako bi izbjegla moguci bankrot. Ostala poslovna imovina ili podjele
tvrtke mozda nece posti¢i dovoljno visoke cijene da uklone prijetnju koju predstavlja
prekomjerna bilanca. Krunski dragulji moraju se prodati kako bi tvrtka opstala kao dio
poslovanja. Prodaja krunskih dragulja opéenito ¢e ostaviti ostatke tvrtke na manje atraktivnim
ili sporije rastu¢im trzistima. Moze do¢i do smanjenja vrijednosti kapitala tvrtke, te smanjenih
izgleda za rast prodaje i zarade Kkoji su rezultat gubitka nadarenog upravljanja, inovacija
proizvoda, ucinkovitosti proizvodnje ili zemljopisnih trziSta. Dionicari koji su ulagali zbog

dragulja obi¢no bi pobjegli ako se prodaju. (Hayek, 2019)
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Na primjer, telekomunikacijska tvrtka moze imati visoko cijenjeni odjel za istrazivanje
I razvoj (R&D). Ovaj je divizijski odjel ,krunski dragulji“. Mogla bi odgovoriti na
neprijateljsku ponudu prodajom odjela za istrazivanje i razvoj drugoj tvrtki ili izdvajanjem u

zasebnu korporaciju.

Pacman defense

U listopadu 2013., Jos. A. Bank pokrenuo je ponudu za preuzimanje konkurentske tvrtke
Men's Wearhouse. Men's Wearhouse je odbio ponudu i odgovorila vlastitim ponudama.
Tijekom pregovora, Jos. A. Bank kupio je Eddieja Bauera kako bi stekao vecu kontrolu na
trzistu. Men's Wearhouse na kraju je kupila Jos. A. Bank za 1,8 milijardi dolara. Ova metode
obrane dobila je naziv po video igri u kojoj likovi pokuSavaju pojesti jedni druge. U 0voOj
strategiji ciljana tvrtka mora kupiti dovoljno dionica preuzimatelja tvrtke, i to po visokoj cijeni.
Ciljna tvrtka trebala bi imati na raspolaganju dovoljno sredstava kako bi mogla kupiti dovoljno
udjela u stjecatelju kako bi ugrozila kontrolu preuzimatelja nad svojom tvrtkom. U praksi velika
tvrtka zeli kupiti mala poduzeca iz iste ili razlicitih srodnih industrija kako bi napravila monopol
u industriji. Dakle, u tom slucaju velika firma daje malim tvrtkama ponudu da kupe njihove
tvrtke, ponekad to postane uspjesno, ali ponekad mala tvrtka ne zeli prodati svoje tvrtke. Ako
se ta mala tvrtka zeli natjecati pomoc¢u obrambene strategije Pacman, trebala bi imati dovoljno
kapitala / financija u banci. Ponekad mogu imati dovoljno sredstava za upotrebu ove strategije,
ali ponekad moraju prikupiti sredstva ako zaista Zele koristiti ovu strategiju. Ponekad se ova
strategija koristi i u situaciji kada se uprava i menadzment zalazu za stjecanje od strane drugih
tvrtki. Ipak, ne slazu se oko toga koju bi tvrtku trebali prodati. (WallStreetMojo, PAC MAN
Defense)

Bit ove metode je da ciljna kompanija ponudi kupnju kompanije napadaca i to kao
odgovor na njegovu ponudu. Ovom metodom se Cesto prijeti, ali se ona rijetko primjenjuje.
(Ban, 2017: 15) Razlog tome jest da za ovakvo $to potrebna su dodatna financijska sredstva

kako bi se strategija mogla realizirati, $to ju ¢ini neprakti¢nom. (Spaji¢, 2019)
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White knight

Ciljna kompanija svoju obranu od neprijateljskog preuzimanja kompanije moze
organizirati na nac¢in, u okviru kojega ¢e se obratiti nekoj od prijateljskih kompanija sa Zzeljom
da se ista pojavi, kao konkurent, po objavljivanju tenderske ponude za otkup dionica od strane
neprijateljske kompanije. U praksi se prijateljska kompanija ¢esto naziva ,,bijeli vitez“. (Ban,
2017: 13) Naime, uprava ciljno poduzeca, kada dobije ponudu za preuzimanjem koju ne zeli
prihvatiti, trazi viteza, odnosno prijateljsku tvrtku koja ¢e ponuditi vecu cijenu za njihove
dionice od sadasnjeg ponuditelja ili ¢e dopustiti upravi nastavljanje trenutne strategije. lako
ciljana tvrtka i dalje gubi neovisnost, investitor bijelog viteza ipak je povoljniji za dionicare i
upravu. U odnosu na ostale strategije, ova se najcesce primjenjuje i veoma je ucinkovita.
(Spaji¢, 2019: 21) Neki od zapaZenih primjera spaSavanja bijelih vitezova su: United Paramount
Theatres iz 1953. godine, stjecanje gotovo bankrotiranog ABC-a; Bayer-ovo bijelo vitesko
spasavanje Scheringa iz 2006. godine iz Merck-a KGaA i JPMorgan Chase-ovo stjecanje Bear

Stearnsa iz 2008. godine, $to je sprijecilo njihovu potpunu nesolventnost. (Hayes, 2019)
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S.PRIMARNO ISTRAZIVANJE STAVOVA MENADZMENTA
PODUZECA U RH O SPAJANJIMA 1 PREUZIMANJIMA

U ovom poglavlju je predstavljena metodologija istrazivanja i socio-demografska
struktura ispitanika s obzirom na poziciju u poduzecu te vijek poslovanja pojedinog poduzeca
kao i sektor u kojem poduzece posluje. Potom su graficki i tekstualno predstavljeni i

interpretirani dobiveni rezultati istrazivanja.

5.1. Metodologija istrazivanja

Ciljanu populaciju za provedbu primarnog istrazivanja predstavljaju sve korporacije ili
dionicka drustva koje posluju na podrucju Republike Hrvatske. Uzorak za provedbu
istrazivanja je prigodni kvotni uzorak od N=150 dionic¢kih drustava koja su aktivna u RH, a
kontakt podaci su prikupljeni iz baze podataka Zagrebacke burze. Na poziv za istrazivanje se
odazivalo ukupno N=61 dionickih drustava u RH. U istrazivanju je sudjelovala po jedna

zaposlena osoba iz svakog poduzeca.

Instrument koji se koristio s ciljem prikupljanja primarnih podataka je strukturirani
anketni upitnik sa zatvorenim pitanjima. Pitanja su strukturirana na nacin da su ispitanici mogli
birati izmedu viSe ponudenih odgovora ili iskazati stavove o pojedinim pitanjima vezano uz
spajanja i preuzimanjima na skali od 1 do 3. Ispitanici su na skalama od 1 do 3 iskazivali
vjerojatnost nastanka odredenih dogadaja 1 okolnosti vezano uz integracijske procese. Pojedini

brojevi na skali imaju sljedece znacenje:

- 1 -vjerojatnost je manja od 50%,
- 2-vjerojatnost je 50%,

- 3- vjerojatnost je veca od 50%.

Strukturirani anketni upitnik (prilog 1) se sastojao od ukupno 10 pitanja, od ¢ega su se 3
pitanja odnosila na obiljezja ispitanika i poduzeca u kojima su zaposleni, 5 pitanja se odnosilo
na provedbu spajanja i preuzimanja te stavove o ovim procesima, a 2 pitanja na ¢imbenike koji

u RH utjecu na vjerojatnost spajanja i preuzimanja sukladno stavovima ispitanika.
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5.2. Ispitanici

U grafikonu 6 je predstavljena struktura ispitanika s obzirom na poziciju unutar
organizacijske strukture poduzeca. Pozicija unutar organizacijske strukture poduzeca je

podijeljena na menadzerske i ne-menadzerske pozicije.

Grafikon 6. Struktura ispitanika prema poziciji u organizacijskoj strukturi poduzeéa

B Menadzerska

B NemenadZerska

Izvor: rezultati istrazivanja

Podaci u grafikonu 6 pokazuju da je udio ispitanika na menadZerskoj poziciji u
poduzecu razmjerno visok te iznosi visokih 92%, dok je udio ispitanika koji je zaposlen na e-

menadzerskim pozicijama 8%.

Zivotni vijek ili ciklus poslovanja poduzeéa i faza u kojoj se poduzeée nalazi u znacajnoj
mjeri uvjetuje strategiju razvoja poslovanja te mogucénosti iskori$tavanja organskog (internog
rasta), odnosno razinu potrebe za spajanjima 1 preuzimanjima s obzirom na zrelost trzista,
proizvoda 1 ¢injenicu da se poduzeca ne mogu dalje Siriti iskljucivo organskim rastom. Vijek

poslovanja poduzeca koja su ukljucena u istrazivanje je prikazan na grafikonu 7.

Grafikon 7. Zivotni vijek poslovanja poduzeéa
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Izvor: rezultati istrazivanja

Na temelju podataka u grafikonu 7 se zaklju¢uje da najveé¢i udio ispitanika radi u
dionickim drustvima ¢iji je zivotni vijek dulji od 15 godina. Udio takvih poduzeca iznosi 41%.
Slijede poduzeéa sa Zivotnim ciklusom od 11-15 godina i udjelom od 34%. Zivotni vijek
poslovanja od 6-10 godina ima ukupno 20% poduzeca, a 5% poduzeca posluje manje od 5

godina na podruc¢ju RH.

Sektorska struktura je takoder vazan podatak za provedbu primarnog istrazivanja o
spajanjima i preuzimanjima s obzirom na ¢injenicu da integracijske procese u zna¢ajnoj mjeri
pokreéu trendovi unutar povezanih industrijskih sektora, odnosno klju¢ne konkurentske sile u
industriji. Struktura poduzeca s obzirom na industrijski sektor u kojem posluju prikazana je u

grafikonu 8.
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Grafikon 8. Sektorska struktura poduzeca

M preradivacka industrija
M gradevinarstvo
W trgovina

turizam

| financijski sektor

Izvor: rezultati istrazivanja

Podaci u grafikonu 8 pokazuju da su u istrazivanju sudjelovala dionicka drustva iz
preradivacke industrije, gradevinarstva, trgovine, turizma i financijskog sektora. Poduzec¢a iz
financijskog sektora i turizma sudjelovala su u istrazivanju s udjelima od 26% za svaki sektor.
Udio poduzec¢a koja posluju u trgovinskom sektoru je iznosio 21%, dok je poduzeca iz
preradivacke industrije bilo 14% u ukupnom uzorku istrazivanja. Posljednji industrijski sektor

koji je zastupljen u strukturi anketiranih poduzeca je sektor gradevinarstva s udjelom od 13%.
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5.3. Rezultati istrazivanja i interpretacija

Udio poduzeca koji je u toku dosadasnjeg poslovanja primjenjivao strategije integracija s
drugim poduze¢ima, bilo da se radi o spajanjima, pripajanjima ili preuzimanjima, prikazan je u

grafikonu 9.

Grafikon 9. Udio poduzeéa koji je u dosadasnjem poslovanju koristio integracijske

procese

B Da, uspjesno
M Da, neuspjesno

m Ne

Izvor: rezultati istraZivanja

Podaci u grafikonu 9 pokazuju da je 37% poduzeca koja su sudjelovala u istraZzivanju u
dosadasnjem poslovanju uspjes$no primjenjivao strategiju spajanja, pripajanja ili preuzimanja,
a njih 39% se neuspjesno okusalo u integracijskim procesima. Manje od cetvrtine poduzeca

(24%) se nije susrelo s integracijskim procesima u dosadasnjem poslovanju.

U iduéem pitanju su ispitanici iz poduzeéa koja su sudjelovala u integracijskim
procesima, imenovala o kojoj se vrsti integracijskog procesa radilo (spajanju, prijateljskom
preuzimanju ili neprijateljskom preuzimanju). Broj ispitanika koji je odgovorio na ovo pitanje
iznosio je ukupno N=46 poduzeca. Integracijski procesi prikazani u grafikonu 10 razvrstani su

1 s obzirom na kriterij uspjesnosti provedbe integracijskog procesa.
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Grafikon 10. Vrste integracijskih procesa u poduze¢ima obuhvaéenim istrazivanjem s

obzirom na Kriterij uspjeSnosti integracije
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Izvor: rezultati istrazivanja

Podaci u grafikonu 10 pokazuju da je najveci udio u uspjesnoj provedbi integracijskih
procesa ostvaren putem procesa spajanja, i to u udjelu od 57%, dok je 43% spajanja bilo
neuspjesno. Ukupan broj poduzeca koja su sudjelovanja u procesu spajanja (uspjesno ili
neuspjesno) je 30. Od ukupno 13 poduzeca koja su se angaZirala u pogledu procesa prijateljskog
preuzimanja, 33% je bilo uspjesno, a ¢ak 67% nije rezultiralo uspjehom (kompromisnim
rjeSenjem). Na temelju uzorka od N=46 poduzeca, zakljucuje se da su neprijateljska
preuzimanja najmanje ucestali oblik integracijskih procesa u hrvatskoj gospodarskoj praksi. Od

ukupno 3 pokusaja neprijateljskih preuzimanja, 1 (31%) je bio uspjesan i 2 (69%) neuspjesna.

Naredno pitanje u strukturiranom anketnom upitniku odnosilo se na procjenu
vjerojatnosti inicijacije integracijskin procesa (spajanja, prijateljskog i neprijateljskog
preuzimanja) od strane anketiranog poduzec¢a u narednih pet godina poslovanja, a rezultati su
prikazani u grafikonu 11. Ispitanici su ocijenili vjerojatnost inicijacije svakog od navedenih

oblika integracija.
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Grafikon 11. Vjerojatnost inicijacije integracijskog procesa od strane

anketiranog poduzeca u narednih 5 godina
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Izvor: rezultati istrazivanja

Podaci u grafikonu 11 pokazuju da su anketirana poduzeca najsklonija iniciranju
spajanja kao integracijskih procesa te ith 65% ocjenjuje da je vrlo vjerojatno da ¢e pokrenuti
proces spajanja tijekom narednih pet godina. Vjerojatnost za iniciranjem prijateljskih
preuzimanja je takoder vrlo vjerojatna za 31% poduzeca. Anketirana poduzeéa su najmanje
sklona pokretanju neprijateljskih preuzimanja. Tek 4% ispitanika je izjavilo da ¢e njihovo
poduzece u narednih 5 godina inicirati neprijateljsko preuzimanje, ali s niskom vjerojatnos¢u

nizom od 50%.

Procjena vjerojatnosti da ¢e pojedino anketirano poduzece biti predmetom ili ciljem
procesa spajanja, prijateljskog ili neprijateljskog preuzimanja, prikazana je u grafikonu 12.
Ispitanici su procijenili vjerojatnost da ¢e poduzece biti metom odredenog integracijskog

procesa na skali vjerojatnosti od 1 do 3.
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Grafikon 12. Vjerojatnost da ¢e poduzece biti cilj integracijskih procesa u

narednih pet godina
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Izvor: rezultati istraZivanja

Podaci u grafikonu 12 pokazuju da 57% poduzeéa smatra kako postoji vise od 50%
vjerojatnosti da ¢e njihovo poduzece biti ciljem integracijskog procesa spajanja. U 29%
poduzeca se procjenjuje da postoji vjerojatnost prijateljskog preuzimanja. U 8% poduzeca se ta
vjerojatnost procjenjuje na 50%:50%, a u 21% slucajeva se procjenjuje da je vjerojatnost
prijateljskog preuzimanja u narednih pet godina niska. Ispitanici iz ukupno 29% poduzeca su
procijenili da postoji vjerojatnost prijateljskog preuzimanja poduzeca. Ispitanici iz 10%
poduzeca smatraju da je vjerojatnost neprijateljskog preuzimanja njihova poduzec¢a niska, a 6%
ih smatra da je ta vjerojatnost 50%:50%. Ukupan broj poduzeca za koje se smatra da postoji

vjerojatnost neprijateljskog preuzimanja (niska ili srednja) je 16%.

Stav ispitanika o uspjeSnosti pojedinih strategija obrane od neprijateljskog preuzimanja
prikazan je grafikonom 13 u kojem je navedeno koji bi se udio poduze¢a odlucio na strategiju

obrane otrovna pilula, krunski dragulji, bijeli vitez i ,,pacman® obrana.
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Grafikon 13. Stav ispitanika o uspjeSnosti pojedinih strategija obrane od

neprijateljskog preuzimanja
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Izvor: rezultati istrazivanja

Stav najveceg broja ispitanika (76%) je da je strategija bijelog viteza u kojoj se poduzece
oslanja na kupnju od strane prijateljskog poduzeca najuspjeSnija i najmanje rizicna u borbi
protiv eventualnog neprijateljskog preuzimanja. Otrovnu pilulu smatra uspjesnom 13%
ispitanika jer se njome riskira polozaj dioniCara. Strategija pacman obrane zahtijeva iznimna
financijska sredstva da bi se kupio znacajan udio u vlasnistvu poduzeca preuzimatelja te je
zagovara 6% ispitanika, a za prodaju kljuéne imovine poduzeca kao krunskih dragulja je tek
5% ispitanika zbog ¢injenice da se time ugrozava resursna osnovica dugoro¢ne konkurentnosti

poduzeca.

U narednim pitanjima je analiziran stav ispitanika o ¢imbenicima koji utje€u na
vjerojatnost neprijateljskog preuzimanja na hrvatskom trzistu. Analizirana su ukupno dva
¢imbenika, 1 to vjerojatnost neprijateljskog preuzimanja s obzirom na razvijenost trziSta
kapitala (grafikon 14) te vjerojatnost neprijateljskog preuzimanja s obzirom na to u kojoj mjeri

poduzece ovisi o financiranju putem trzista kapitala (grafikon 15).
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Grafikon 14. Stav ispitanika o vjerojatnosti neprijateljskog preuzimanja s

obzirom na razvijenost trzi§ta kapitala u RH
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Izvor: rezultati istraZivanja

Cak 91% ispitanika je stava da stupanj razvijenosti trzista kapitala i njegova marginalna
uloga u financiranju razlog zbog kojeg je vjerojatnost neprijateljskog preuzimanja niska.
Ukupno 6% ispitanika smatra kako je ova vjerojatnost na srednjoj razini, a 3% smatra da je
razvijenost trziSta kapitala koji bi mogao utjecati na visoku vjerojatnost neprijateljskih

preuzimanja.

Stupanj do kojeg poduzece ovisi o financiranju na trziStu kapitala takoder utjece na

procjenu vjerojatnosti neprijateljskih preuzimanja (grafikon 15).
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Grafikon 15. Stav ispitanika o vjerojatnosti neprijateljskog preuzimanja s

obzirom na to u kojoj mjeri poduzece ovisi o financiranju putem trzista kapitala
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Izvor: rezultati istrazivanja

Rezultati navedeni u grafikonu 15 se podudaraju s rezultatima iz prethodnog grafikona.
Za 90% ispitanika je vjerojatnost neprijateljskog preuzimanja niska s obzirom na ovisnost
poduzeca o financiranju putem trzista kapitala. Za 6% ispitanika je vjerojatnost neprijateljskog
preuzimanja s obzirom na ovisnost poduzeca o financiranju putem trziSta kapitala na srednjoj

razini, dok 4% ispitanika tu vjerojatnost ocjenjuje visokom.

Rezime rezultata istrazivanja pokazuje da je veéina anketiranih poduzeca sudjelovala u
integracijskim procesima na osnovu cega se moze zakljuciti da je ova strategija rasta i
ekspanzije poduzeca prepoznata 1 u RH te slijedi trendove na globalnoj razini, posebice s
obzirom na ograni¢ene mogucnosti organskog rasta na trziStima obiljezenima intenzivhom

konkurencijom.

Rezultati ujedno jasno pokazuju da nisu sve vrste integracijskih procesa obiljezene
jednakim stupnjem uspjeSnosti. NajviSa razina uspjesSnosti je zabiljeZzena kod integracijskih
procesa spajanja, a potom kod prijateljskih preuzimanja dok neprijateljska preuzimanja
uspjesno funkcioniraju u najmanjem broju slucajeva. Time se i empirijski potvrduju teorijske
spoznaje da rizici vezani uz precjenjivanje vrijednosti poduzeca i problem asimetri¢nosti
informacija predstavlja vrlo realne rizike koje poduzece preuzimatelj treba uzeti u obzir

prilikom donosenja odluka o strategiji ekspanzije putem neprijateljskog preuzimanja.
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Daljnji rezultati istrazivanja koji su se odnosili na vjerojatnosti inicijacije integracijskih
procesa od strane anketiranih poduzec¢a u dugoro¢nom razdoblju ukazuju na Cinjenicu da
anketirana poduze¢a u RH nisu sklona neprijateljskim preuzimanjima. Takav se stav moze
obrazloziti putem vise ¢cimbenika. Prvi ¢cimbenik je svakako niska razina uspjesnosti u provedbi
neprijateljskih preuzimanja zbog odnosa nepovjerenja prema poduzecu preuzimatelju. Drugi
¢imbenici se odnose na stanje na trzistu kapitala koje u RH nema toliku ulogu u financiranju
poduzeéa u odnosu na poslovne banke i druge financijske institucije. U ,,bankocentri¢cnim*
ekonomijama u kakve spada ekonomija RH, poduzecéa su znatno zasti¢enija od neprijateljskog
preuzimanja u odnosu na otvorene, anglosaksonske sustave korporativnog upravljanja.
Dobiveni rezultati sukladni su s rezultatima Buterin, Skare i Buterin (2017) koji isti¢u da je
stabilan rad institucija temelj razvijenosti trzista kapitala i otvorenosti trgovine, a taj preduvjet
nije ostvaren u RH u kojoj su investicijski fondovi kao najznacajniji igraci na trzistu kapitala
zabiljezili brzi trend rasta, ali 1 pad tijekom recesije (Olgi¢ DraZenovi¢, Buterin i Prohaska,

2018).

Iz rezultata je vidljivo da ispitanici ne smatraju trziSte kapitala u RH dovoljno
razvijenim. U skladu s navedenim zaklju¢cima je i procjena ispitanika o vjerojatnosti da ¢e
njihovo poduzece biti metom neprijateljskog preuzimanja, a koja se generalno moze ocijeniti
niskom. Zanimljivo je uociti da ispitanici ipak smatraju vjerojatnost da ¢e njihovo poduzece
biti metom neprijateljskog preuzimanja ve¢om od vjerojatnosti da ¢e se sami nac¢i u ulozi
inicijatora neprijateljskih preuzimanja. Kada bi se neprijateljsko preuzimanje dogodilo, najveci
broj ispitanika bi se odlucio na obranu primjenom strategije bijelog viteza jer su druge strategije
neprijateljskog preuzimanja destruktivne 1 po samu resursnu osnovu poduzeca, odnosno snazno

slabe osnovicu konkurentnosti poduzec¢a unutar sektora u kojem posluje.

U konacnici je nuzno naglasiti da veliCina uzorka u istrazivanju predstavlja
ogranicavaju¢i ¢imbenik. S obzirom da je uzorak malen 1 prigodan, dobiveni rezultati

istrazivanja nisu prikladni za generalizaciju.
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6. ZAKLJUCAK

Spajanja, pripajanja i preuzimanja predstavljaju pojave koje u zadnjih stotinu godina
bude paznju profesionalnih ekonomista, poduzetnika, najSire javnosti te zakonodavnih i
kontrolnih organa u privredama brojnih zemalja. Temeljem navedenog trenda i relativne
nepoznatosti ovih pojmova u hrvatskim menadzerskim krugovima, moze se ukazati na potrebu

istrazivanja proucavane teme.

Pripajanjem ili spajanjem drustva se ujedinjuju u jedno drustvo, na nacin da se spaja
imovina svih drustava obuhvaéenih pripajanjem ili spajanjem i da nakon provedenog postupka
postoji samo jedno drustvo. U naj$irem smislu preuzimanje poduzeca oznacava svako stjecanje
druge tvrtke ili znacajnijeg udjela u vlasnickoj glavnici druge tvrtke bez obzira na to je li to
stjecanje ostvareno kupnjom imovine ili vlasnickog udjela preuzete tvrtke ili pak udruzivanjem
vlasni¢kih interesa. Motivi mogu biti: vrijednost sinergije, rast, trziSna koncentracija, stjecanje
novih i jedinstvenih kompetentnosti, diversifikacija, korist za menadzZere, porezne prednosti,
skrivena vrijednost, internacionalizacija poslovanja. Ako uprava preporuéi prihvac¢anje ponude
za preuzimanje, smatra se da je ponuda prijateljska; ako uprava sluzbeno odbije ponudu,
preuzimanje se smatra neprijateljskim. Proces neprijateljskog preuzimanja se osobito razvija
pod utjecajem globalizacije i liberalizacije trZista te su valovi preuzimanja istovjetni poslovnim
ciklusima ekspanzije. U cilju stjecanja stabilnog trziSnog poloZaja na globalnom trzistu, ukupan
broj i vrijednost integracijskih procesa se povecava. Poduzeca preuzimatelji trebaju detaljno
planirati proces neprijateljskog preuzimanja u skladu s vlastitim strateSkim razvojnim
ciljevima, posebice imaju¢i na umu opasnost koja proizlazi iz potencijalnog preplacivanja
vrijednosti poduzeca. Strategije kojima se preuzimatelj koristi prilikom preuzimanja su
~medvjedi zagrljaj“ ili financijski izdasna ponuda po cijeni koja je viSa od trzi$ne cijene dionice
te je uprava suocena s potrebom zastite interesa dionicara i mogucom tuzbom od strane
dionicara. Borbe na skupstini dioniCara drugi su nadin za pokuSaj provedbe strategije
neprijateljskog preuzimanja, a krajnja mjera je upucivanje neprijateljske javne ponude

poduzecu meti.

Kod neprijateljskog preuzimanja postoji velika moguénost da ¢e se ciljna kompanija
nastojati obraniti, pri ¢emu uprava i menadzment poduzeca mete imaju na raspolaganju
odredene strategije kojima se mogu obraniti od nezeljenog preuzimanja, pri ¢emu su u radu

obradene sljedece:
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1. Strategija obrane od neprijateljskog preuzimanja u kojoj ciljna kompanija nastoji svoje
dionice uciniti §to manje atraktivnima potencijalnom preuzimatelju nosi naziv Poison
Pill. Ovom metodom ciljno drustvo daje pravo dioni¢arima na kupnju dionica po nizoj
cijeni od trziSne i na taj nacin ih obezvrjeduje kako bi se povecali troSkovi preuzimatelja.

2. Prodaja vrijedne imovine ili kraljevskih dragulja (crown jewels) strategija je kojom se
ciljno poduzeée moze obraniti od preuzimanja. Naime, prodajom imovine poduzeée
postaje manje atraktivno za preuzimanje.

3. Bit Pacman Defense metode je da ciljna kompanija ponudi kupnju kompanije napadaca
1 to kao odgovor na njegovu ponudu. Ovom metodom se Cesto prijeti, ali se ona rijetko
primjenjuje.

4. Uprava ciljno poduzeca, kada dobije ponudu za preuzimanjem koju ne zeli prihvatiti,
moze traziti ,,viteza“, odnosno prijateljsku tvrtku (White Knight) koja ¢e ponuditi vecu
cijenu za njihove dionice od sadaSnjeg ponuditelja ili ¢e dopustiti upravi nastavljanje
trenutne strategije. U odnosu na ostale strategije, ova se najées¢e primjenjuje i veoma

je ucinkovita.

Rezultati provedenog primarnog istraZivanja dobiveni su na relativno malenom uzorku
dionickih druStava te nisu prikladni za generalizaciju, ali pokazuju da su spajanja najucestaliji
1 najprihvaceniji oblik integracijskih procesa od strane hrvatskih dionickih drustava. To je
ujedno i integracijski proces s kojim su poduzec¢a u uzorku imala najvisi stupanj uspjeha. Udio
neprijateljskih preuzimanja je najmanji i najneuspjesniji, Sto se moze pripisati Cinjenici da
neprijateljska preuzimanja predstavljaju velik rizik vezano uz preplac¢ivanje poduzeca mete, ali
1 rizik razaranja vrijednosti poduze¢a mete. Kao klju¢ni ¢imbenici koji utjeCu na stavove
ispitanika o niskoj vrijednosti neprijateljskih preuzimanja poduzeca, istiCu se stupanj
(ne)razvijenosti trzista kapitala kao i niska razina ovisnosti korporacija o financiranju na trzistu

kapitala jer je korporativni sustav u RH 1 dalje bankocentrican.
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