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SAZETAK

Spajanje 1 pripajanje Cesto predstavljaju sinonim, no prema svojim definicijama imaju razli¢ito
znacenje. Pripajanje je spajanje jednog ili viSe drustava drugome bez prijenosa imovine, dok
spajanje predstavlja osnivanje potpunog novog drustva koje osnivaju dva ili vise poduzeéa koja

gube pravnu osobnost.

Cilj diplomskog rada je utvrditi uspjeSnost provedenih spajanja i pripajanja provodenjem
komparativne analize poslovanja promatranih poduzeca. Postavljaju se dva istrazivacka pitanja:
kako je spajanje ili pripajanje utjecalo na promatrana poduzeca i na koji na¢in je aktivnost spajanja
i pripajanja utjecala na ukupnu uspjeSnost poslovanja poduzeca? U teorijskom dijelu rada
objasnjavaju se osnovni pojmovi koristeni u radu te navodi podjela vrsta spajanja i pripajanja
trgovackih drustava, faze postupka te provedena spajanja i pripajanja kroz povijest. Takoder,
teorijski dio obraduje pitanja motiva, rizika, prednosti i nedostataka spajanja i pripajanja
trgovackih drustava te metoda kojima se mjeri njihova uspjesnost. U empirijskom dijelu rada
provodi se analiza na primjerima odabranih trgovackih drustava. Za potrebe analize koristeni su
sekundarni podaci dostupni na internetskim stranicama, te sluzbenim stranicama analiziranih
poduzeca. U provedbi diplomskog rada od koriStenih metoda mogu se izdvojiti deskriptivna
metoda, metoda generalizacije, metoda financijske analize, statisticka metoda te induktivna

metoda.

Analiza horizontalne integracije provodi se na primjeru Splitske banke d.d. OTP banci d.d. u
razdoblju od 2017. do 2021. godine ¢ime ista postaje Cetvrta banka po veli¢ini na hrvatskom
bankarskom trzi$tu i biljezi pozitivan trend poslovanja. Analiza vertikalne integracije provodi se
na primjeru Atlantic grupe d.d. nakon preuzimanja Droge Kolinske d.d. 2010. godine. Nakon
provedene transakcije Atlantic grupa d.d. ostvaruje velike uspjehe u prehrambenoj industriji. Na
temelju provedene analize dolazi se do ocjena uspjesnosti i zakljucka o provedenim procesima

spajanja.

Kljuéne rije€i: spajanje, pripajanje, trgovacko drustvo, OTP banka d.d., Atlantic grupa d.d.



ABSTRACT

Mergers and acquisitions have different meanings depending on the definition. A merger is the
union of one or more companies with another without the transfer of assets, while an acquisition
is the creation of an entirely new company consisting of two or more companies that lose their

legal personality.

The objective of this thesis is to draw a conclusion about the success of mergers and acquisitions
through a comparative analysis of the activities of the observed companies. Two research questions
are defined: What was the impact of the mergers or acquisitions on the observed companies and
In what way did the merger and acquisition activities affect the overall performance of the
company? The theoretical part of the paper explains the basic concepts and breaks down in more
detail the types of mergers and acquisitions of companies, the stages of the process, and the
mergers and acquisitions that have occurred throughout history. The theoretical part also addresses
the motives, risks, advantages and disadvantages of corporate mergers and acquisitions, as well as
the methods used to measure their success. In the empirical part of the paper, the analysis is carried
out using specific examples of retail companies. Secondary data available on the website and on
the official website of the analyzed companies were used for the analysis. In particular, the
descriptive method, generalization method, financial analysis method, statistical method and

inductive method were used in this thesis.

The analysis of horizontal integration is performed on the example of the acquisition of Splitska
banka d.d. by OTP banka d.d. in the period from 2017 to 2021. After the merger, OTP banka d.d.
becomes the fourth largest bank on the Croatian banking market and records positive business
performance. The analysis of vertical integration is performed on the example of Atlantic grupa
d.d. after the acquisition of Droga Kolinska d.d. in 2010. After the transaction, Atlantic grupa d.d.
successfully operates in the food processing industry. Based on the conducted analysis, the results
of the evaluation of the success of the implemented mergers and the conclusions based on the

research results are presented.

Keywords: merger, acquisition, company, OTP bank d.d., Atlantic group d.d.
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1. Uvod

Spajanje i pripajanje Cesto predstavljaju sinonim, no prema svojim definicijama imaju razlicito
znacenje. Pripajanje je spajanje jednog ili viSe drustava drugome bez prijenosa imovine, dok
spajanje predstavlja osnivanje potpunog novog drustva koje osnivaju dva ili vise poduzeca koja
gube pravnu osobnost. Cilj diplomskog rada je utvrditi uspjesnost provedenih spajanja i pripajanja
provodenjem komparativne analize poslovanja odabranih poduzeca putem pokazatelja tekuce
likvidnosti 1 pokazatelja zaduzenosti. Drugi cilj je utvrditi uspjeSnost navedenog procesa na
temelju dobiti prije poreza te ostalih kljucnih financijskih podataka poduzeca. Provedenom
komparativnom analizom spajanja i pripajanja druStava nastoji se utvrditi stanje i Kkretanje
uspjesnosti nakon provedenih spajanja i pripajanja kroz promatrane godine. Postavljaju se dva
istrazivacka pitanja: kako je spajanje ili pripajanje utjecalo na promatrana poduzeca i na koji nacin

je aktivnost spajanja i pripajanja utjecala na ukupnu uspjesnost poslovanja poduzeca?

U prvom dijelu diplomskog rada definiraju se odrednice spajanja i pripajanja trgovackih drustava
te se navode vrste kao i postupak odnosno tri faze pripajanja i spajanja, a to su predintegracijska,
integracijska te postinegracijska faza. Drugi dio diplomskog rada opisuje razvoj spajanja i
pripajanja trgovackih drustava kroz povijest te se analizira sedam valova koji su obiljezili spajanja

i pripajanja drustava od 1887. godine sve do danas.

Uspjesnost spajanja i pripajanja trgovackih drustava analizira se u tre¢em dijelu koji opisuje
razloge i motive za spajanje i pripajanje, rizike koji se mogu pojaviti prilikom preuzimanja te
prednosti i nedostatke koji se pojavljuju. U konacnici opisuju se tri metode kojima se mjeri
uspjesnost spajanja i pripajanja, a to su metoda na temelju uspjesnosti kretanja cijena dionica, na

temelju ratunovodstvenih i financijskih podataka te na temelju ekonomske dodane vrijednosti.

U prakti¢cnom dijelu diplomskog rada analiziraju se aktivnosti spajanja i pripajanja u Republici
Hrvatskoj od 2011. do 2021. godine prema broju akvizicija, ukupnoj vrijednosti i broju akvizicija
u pojedinom sektoru djelatnosti. Provodi se detaljnija analiza na konkretnim primjerima poduzeca,
horizontalno spajanje i pripajanje na primjeru Splitske banke d.d. OTP banci d.d. u razdoblju od
2017. do 2021. godine, te vertikalno spajanje i pripajanje na primjeru Atlantic grupe d.d. od 2010.
godine, kada je provedeno preuzimanje poduzec¢a Droge Kolinske d.d. od strane Atlantic grupe
d.d.



2. Osnovne znacajke spajanja i pripajanja trgovackih drustava

Spajanje i pripajanje ,,predstavlja aktivnost kojom je namjera da se ukinu sve prepreke koje postoje
u unutarnjem trzistu i da se postigne bolja alokacija resursa* (Horak, Dumanéi¢, Safranko, 2013:3).
Cesto se ta dva pojma koriste kao sinonim, ali svaki pojam sa sobom nosi odredeno znagenje te ih

je zbog toga vazno razlikovati.

2.1. Pojam spajanja i pripajanja

Prema odredbama Zakona o trgovackim drustvima (NN 111/39, 40/19, ¢l. 512, st. 1.) ,,pripajanje
podrazumijeva da se jedno ili viSe dioni¢kih druStva mogu pripojiti drugome dionickom 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, NN 111/39, 40/19, ¢l. 512, st. 1.).

Poduzece koje se pripaja drugome gubi pravnu osobnost dok poduzeée kojem se pripojilo ne gubi
pravnu osobnost ve¢ dolazi do promjene u organizaciji tog poduzeéa te se mijenja vlasnicka

struktura. Navedeno je grafi¢ki prikazano Slikom 1.

DRUSTVO DRUSTVO DRUSTVO

A B A

Slika 1. Pripajanje drustva

Izvor: vlastita izrada autora

Prema Zakonu o trgovac¢kim drustvima (NN 111/39, 40/19, ¢l. 512, st. 1.) ,,dva ili viSe dionickih
drustava mogu se spojiti bez da se provede postupak likvidacije osnivanjem novog dioni¢kog
drustva, na kojeg prelazi cijela imovina svakog drustva od drustava koja se spajaju u zamjenu za

dionice novog drustva“ (Zakon o trgovac¢kim druStvima, NN 111/39, 40/19, ¢l. 512, st. 1.).



Spajanjem nastaje potpuno novo poduzeée dok stara, prijaSnja poduzeca prestaju postojati i brisu
se iz registra. Izmedu konkurenata na trzistu iz iste grane industrije najcesc¢e se dogada spajanje u

jedno novo poduzece. Navedeno je graficki prikazano Slikom 2.

DRUSTVO DRUSTVO

A B

Slika 2. Spajanje poduzeca

Izvor: vlastita izrada autora
Tri vrste ovih integracija su (Rupci¢, 2003:94-104):

e  vertikalna spajanja koja povezuju tvrtke iz razliitih faza procesa proizvodnje istovrsnog
ili sli¢nog proizvoda. Takva spajanja mogu poprimiti dva oblika: forward integracija na
trziSte kupca ili backward integracija na trziste dobavlja¢a. Ove integracije kombiniraju
razli¢ite faze proizvodnje i tako rezultiraju pove¢anim profitnim marzama. Tipian primjer
ovakve integracije predstavlja integracija proizvodaa odje¢e s lancem trgovina
maloprodaje 1 proizvodacem tekstila.

e horizontalna spajanja koja povezuju tvrtke koje proizvode sli¢ne proizvode, te proizvodi
mogu biti i supstituti. Cilj ovakvog spajanja je zaokruziti proizvodnu liniju koja se prodaje
istim distribucijskim kanalima i na taj nacin ostvariti ekonomiju obujma u prodaji i
distribuciji. Rezultat je ¢esto povecanje trzisne snage.

e konglomerati kao oblik spajanja kojim se povezuju kompanije koje proizvode nepovezane
proizvode. Ovakve fuzije nastaju, primjerice, iz zelje za diverzifikacijom rizika, trazenjem
dobrih prilika za investiranje ili teZnje za pove¢anjem ekonomske snage na Sirem trziStu*

(Rupéi¢, 2003:94-104).



2.2. Vrste spajanja i pripajanja trgovackih drustava

Moguce je razlikovati nekoliko vrsta spajanja i1 pripajanja poduzeca prema razli¢itim kriterijima,

a svaka vrsta opisana je u nastavku rada.

2.2.1. Prijateljska i neprijateljska spajanja i pripajanja

Kod prijateljskog spajanja i pripajanja nema posebnih poteSkoca izmedu uprava tvrtki koje se
preuzimaju jer kod prijateljskog preuzimanja dolazi do direktnih pregovora izmedu menadzmenta
poduzeca zainteresiranog za preuzimanje i menadzmenta potencijalnog poduzecéa, te se ne
smiSljaju nikakve strategije protiv preuzimanja poduzeca. Upravo kod ove vrste spajanja i
pripajanja poduzecée dobiva sve potrebne informacije od ciljane tvrtke. Prijateljsko preuzimanje sa
sobom nosi i brojne prednosti od kojih se kao jednu od najvaznijih moze istaknuti da cijena po
dionici za tvrtku nadmasuje trenuta¢nu koja se krece na trzistu, a to su i prednosti u vidu dolaska

na novo trziste, mogucnosti za proSirivanjem trzista i ostale prednosti.

Za razliku od prijateljskog spajanja i pripajanja, kod neprijateljskog kupac dobiva samo one
informacije koje su zakonom propisane da tvrtka daje kupcu dok sve ostale informacije koje su
dostupne dobiva iz javnosti. Takvo preuzimanje podrazumijeva da menadzment poduzecéa odbije
ponudu o0 preuzimanju jer je misljenja da to nije dobar izbor za poduzece odnosno sve vlasnike
poduzeca. Ako je neprijateljsko preuzimanje bilo uspjesno, u vecini slu¢ajeva menadzment
poduzeca se smjenjuje Sto nije slucaj kod prijateljskog, kod kojeg menadzment ve¢inom zadrzava

poziciju kao i prije preuzimanja.

Postoji vise strategija koje stoje na raspolaganju menadzmentu poduzeca kako bi se obranili od

neprijateljskog preuzimanja kao i kupcu kako bi uspjesno pridobio Zeljeno poduzece.

,Medvjedi zagrljaj obicno se primjenjuje na samom pocetku neprijateljskog preuzimanja, a po
stupnju agresivnosti svrstava se u grupu najmanje agresivnih. Primjena ove metode bila bi
dovoljna u slu¢ajima nepretjeranog protivljenja ciljnog poduzeéa preuzimanju“ (Colak, Mihalik,
2006:37). Putem ove strategije, preuzimatelj daje ponudu upravnom odboru poduzeca, kojeg
namjerava preuzeti, za kupnju dionica po cijeni vi$oj od trenutne trzisne vrijednosti. Primjena ove

strategije nosi nekoliko prednosti od kojih se moze istaknuti kako su tro§kovi manji, financijski je



korisnija za dioni¢are, postoji moguénost smanjivanja eventualnih Steta kao $to su nezadovoljstvo
i odlazak zaposlenika, te sli¢no. Ova strategija je ujedno i prijetnja dioni¢arima u slu¢aju odbijanja

ponude da ¢e uslijediti javna ponuda.

Izravno cilja na dionic¢are ciljnog poduzeca, kupujuc¢i samo neke ili sve dionice po cijenama iznad
trzisnih. Nakon iznoSenja ponude, dioniCari imaju dvadeset dana za donoSenje odluke o
prihvacanju ili odbijanju ponude. Takoder, u tom periodu donosenja odluke od ciljanog poduzeca
postoji Sansa za pojavom drugih ponuda za preuzimanje te dolazi do konkurencije izmedu
ponudaca. Na posljetku, kona¢nu odluku donose dionicari kakav god stav o tome imala uprava

poduzeca.

Borba za glasove malih dionicara strategija je koja predstavlja ,,dioni¢ara ili grupe dionicara
korporacije da uvjere druge dioniCare da daju svoje korporativne glasove® (The Business
Professor, 2021: n.p.) ili pak nastoje unijeti odredene promjene i nagovaranju opunomocenike
malih dionicara da glasuju protiv uprave. ,,Naime, dionicari opéenito glasuju za svoje dionice tako
Sto dodjeljuju svoja glasacka prava predstavniku odnosno opunomoceniku. On se pojavljuje na
skupstini dionicara i glasuje u skladu prema uputama dionicara“ (The Business Professor, 2021:
n.p.). Za dionicare koji Zele promjenu, uspjeh ove strategije ovisi o potpori ostalih dioni¢ara prema

menadZmentu 1 poslovnim rezultatima poduzeca.
Takoder, postoje dvije strategije za obranu od neprijateljskog preuzimanja, a to su:

e preventivne strategije — upotrebljavaju se prije nego se pojavi neprijateljsko preuzimanje
kako bi se dala loSija odnosno manje atraktivna slika o poduzecu za preuzimanje te,

e reaktivne mjere - primjenjuju se nakon dolaska ponude drugog poduzeca za preuzimanje,
a ujedno se ponuda smatra neprijateljskom odnosno kada poduzecu stigne ponuda o

preuzimanju koju ne zeli prihvatiti.

2.2.2. Srodna i nesrodna spajanja i pripajanja

»Spajanja i akvizicije mozemo klasificirati kao srodne i nesrodne, i to prema relativnoj srodnosti
sredidnjih poslova poduzeéa ukljudenih u transakcije spajanja i akvizicija. Siroko gledano, srodna

spajanja i akvizicije mogu biti horizontalna ili vertikalna. Nesrodna spajanja i akvizicije, u koje



spadaju konglomerati, su sve ostale transakcije koje se stvaraju izmedu poduzeéa iz razlicitih
djelatnosti (Lazibat, Bakovi¢, Luli¢, 2006:68).

Vertikalnom ili okomitom integracijom Zeli se ostvariti ekonomija opsega, a provodi se zbog
povecanja sinergije kojom se povecava veli¢ina subjekta. Konsolidacija se dogada kada
potencijalni subjekt djeluje u istoj industriji, ali na razli¢itim razinama proizvodnog lanca. Ovim
spajanjem smanjuje se konkurencija te se spajanjem novom poduzeé¢u omoguéava Sansa za ve¢im
udjelom na trzistu. Vertikalnim spajanjem smanjuju se troSkovi istrazivanja, koordinacije
proizvodnje, povecavaju se prihodi te se povecava u¢inkovitost poslovanja. Kao $to je ve¢ ranije
navedeno, postoje dvije vrste vertikalne integracije, a to su uzlazna i silazna integracija.
,Uzlaznom integracijom usmjerava se na integriranje dobavljaca osnovnih inputa ili stjecanjem
kontrole nad dobavlja¢ima, dok je silazna integracija usmjerena na integriranje posrednika i

kupaca u realizaciji osnovne djelatnosti tvrtke* (Horvat, Perkov, Trojak, 2012:63).

Horizontalna ili vodoravna integracija moze se ostvariti izmedu konkurentskih poduzeca, a nije
lako u provedbi kad postoji oligopolistiko trziste jer moze dovesti do monopolisticke mocéi. Veca
poduzec¢a horizontalnom integracijom Zele stvoriti ucinkovitiju ekonomiju razmjera i ojacati
trziSnu mo¢. Provedbom ove integracije poduzece si stvara ucinkovitiji i isplativiji proces
proizvodnje te time pristupa novim kupcima i trZiStima S§to povefava mogucnost stjecanja

konkurentske prednosti.

Glavne razlike izmedu horizontalne i vertikalne integracije (Gadget-info.com, 2019: n.p.):

e “Horizontalna integracija odvija se izmedu dvije tvrtke ¢iji su proizvodi i proizvodni nivo
isti. Vertikalna integracija je integracija dviju tvrtki koje djeluju u razli¢itim fazama
proizvodnog procesa.

e Horizontalna integracija ima za cilj povecanje veli¢ine poslovanja i obujma proizvodnje,
dok se vertikalna integracija usredotoCuje na jacanje i izgladivanje procesa proizvodnje i
distribucije.

e Najveca prednost horizontalne integracije je u tome Sto eliminira konkurenciju izmedu
tvrtki, S§to u konacnici proSiruje trziSni udio poduzeca. Obrnuto, vertikalna integracija

rezultira smanjenjem troSkova proizvodnje 1 rasipanja.



e Horizontalna integracija donosi samo sinergiju, ali ne i samodostatnost, dok vertikalna
integracija pomaze tvrtki da postigne sinergiju sa samodostatnoscu.

e Horizontalna integracija pomaze ste¢i kontrolu nad trzistem, ali vertikalna integracija je
strategija koja se koristi za stjecanje kontrole nad cijelom industrijom” (Gadget-info.com,
2019: n.p.).

Konglomerati su pak motivirani smanjenjem poslovnog rizika putem diversifikacije
sudjelovanjem na razli¢itim trziStima te usmjereni na poboljSanje ucinkovitosti. Oni su velika
poduzeca koja se sastoje od veceg broja manjih poduzeca koji posluju u razli¢itim industrijama te
time i nastaju multinacionalne korporacije. ,,U novije vrijeme od 1960-ih do danas konglomeratska
spajanja premasuju i horizontalna i vertikalna spajanja kako prema broju, tako i prema vrijednosti*

(Rupg&ié, 2003:94-104).

2.2.3. Vecinska i manjinska spajanja i pripajanja

Bez obzira na koji se nacin provodi integracija poduzeca, bilo to spajanjem ili pripajanjem,
kvaliteta integracije ovisi o medusobnoj proizvodno — tehnoloskoj vezi dijelova poduzeca ili
poduzeca u nekom od oblika integracija. Prema proizvodno — tehnoloskoj vezi povezanosti

poduzeca, moze se govoriti o tri tipa integracija.

Sikavica i Novak (1999) navode prvi tip integracija koji se odnosi na poduzeca koja su u uskoj

vezi jedna s drugim 1 tehnicki se odnose jedna na drugu:

e ,serijske veze ili sekvencijalna meduovisnost (svako se poduzeée nastavlja na prethodno
poduzece),

e paralelne veze (jedan subjekt opskrbljuje dva ili vise drugih subjekata),

e neposredne povratne veze (izmedu poduzeca postoji serijska veza u oba smjera),

e neizravne povratne veze (na povratnoj vezi izmedu dva povezana poduzeca ubacuje se
tre¢e poduzece koje obavlja poslove prije nego se proizvod vrati u prethodnu fazu obrade),

e agregatne veze (od integracije dviju ili vise poduzeca koja isporucuju dijelove do jednog

poduzeca koja proizvodi konaéni proizvod)* (Sikavica i Novak, 1999:709-711)



,Drugom tipu integracije pripadala bi ona poduzeca koja su medusobno slabije povezana, tj. medu
kojima postoji viSe ulazno - izlaznih veza. Kvaliteta integracije u tom slucaju ovisit ¢e o intenzitetu
medusobnih proizvodno-tehnoloskih veza, ali i o brojnosti i intenzitetu veza s poduze¢ima koja
nisu Clanice te integracije* (Sikavica, Novak, 1999:712). Za ovaj tip integracija postojat ¢e
poteskoce ako jedan dio tih veza, odnosno ve¢i dio, uspostavljen s partnerima iz okruzenja.
Kohezija i integrabilnost sustava ujedno ¢e slabiti, te se pri tome ne misli na poduzeca koja moraju
uspostaviti vezu s okruzenjem jer bi tada to bila zatvorena poduzeca koja niSta ne razmjenjuju na

trzistu.

Sikavica i Novak (1999) smatraju da ako treCa vrsta integracija uopée postoji nije oblik
korporativne integracije. U ovoj vrsti korporativne integracije poduzeca su tehnoloski neovisna
jedna o drugoj. Svaki €lan ovog integriranog entiteta prima inpute iz okoline 1 postavlja svoje

outpute u okolinu.

Bez obzira na podjelu prema tipu proizvodno — tehnoloske povezanosti, sve integracije mogu se
podijeliti na osnovne modele integracije — horizontalnu i vertikalnu integraciju. Prema Sikavici i
Novaku (1999:715-716) uz ova dva osnovna integracijska modela, moguci su i medumodeli ovih
osnovnih modela, a govore o integraciji temeljenoj na podjeli asortimana, cikli¢noj integraciji i

konglomeratskoj integraciji.

2.3. Postupak i faze procesa spajanja i pripajanja

Faze spajanja i pripajanja poduzeéa predstavljaju vazan dio procesa prilikom povezivanja dvaju ili
vi$e trgovackih drustava, uz strateske i organizacijske aspekte koji imaju vazan utjecaj na cijeli

ishod akvizicije.

Razlic¢ita je podjela faza preuzimanja ovisno 0 pojedinom autoru, a u nastavku su opisane tri glavne

faze.

Predintegracijska faza je faza koja prethodi procesu preuzimanja poduzeéa u kojoj poduzece
odabire poZeljno, odnosno ciljano poduzece prema odredenim karakteristikama te prema trziStu
na kojem se nalazi. Glavni cilj poduzeca u spajanju ili pripajanju jest stvaranje efikasnijeg i na

trzistu konkurentnijeg poduzeca. Svako spajanje ili pripajanje vodi i do cilja realizacije sto vece



dodatne vrijednosti odnosno stvaranja vece premije od vrijednosti investiranja. ,,Identifikacija i
kvantifikacija ostvarive dodatne vrijednosti ili sinergija jedan je od najvaznijih koraka u
kompleksnom procesu donoSenja odluke o pripajanju ili spajanju® (Lider Media, 2015: n.p.).
Upravo ta analiza sinergije prethodi potencijalnom spajanju ili pripajanju te na temelju ishoda
analize Cesto se donosi odlu¢ujuca odluka, a cilj identifikacije i kvantifikacije sinergije je potvrditi
vlasnicima i kupcima da se isplati investirati i da ¢e ta investicija generirati stabilan nov¢ani tok.
Nakon tog procesa potrebno je analizirati troSkove realizacije sinergije te ostale moguce rizike

procesa integracije.

U pocetnoj fazi preuzimatelj poduzeéa osmisljava poslovni plan koji se treba sastojati od eksterne
analize: identifikacije kupaca, trenutnih i potencijalnih, njihovih potreba te nacina pristupa prema
njima te interne analize: definiranje svrhe preuzimanja, o¢ekivanja i ciljeva koji se zele postici
preuzimanjem, postavljanje strategije za ostvarivanje ciljeva u razumnom vremenskom rasponu,

nacin na koji ¢e se provesti poslovna strategija i uspostava strateske kontrole.

,Prilikom izrade plana integracije, osim navedenih kvantitativnih faktora, u obzir treba uzeti i
ostala kvalitativna obiljezja poduzeca koja mogu imati utjecaj na realizaciju sinergijskih ucinaka.
Primarno se tu sagledava spremnost organizacije na promjene koje su nuzne kako bi se, primjerice,

ostvarile odredene ustede (Lider Media, 2015: n.p.).

Inetegracijska faza je faza u kojoj slijedi preuzimanje poduzeéa. Nakon dogovora i sporazuma oko
nacina preuzimanja, cijene i ostalih detalja vaznih za pripajanje, ono se provodi na temelju ugovora
0 pripajanju te time zapocinje proces preuzimanja. Drustvo preuzimatelj postaje vlasnik drustva
koje se pripaja upisom pripajanja u sudski registar, a svi ¢lanovi drustva koji sudjeluju u pripajanju

trebaju se ocitovati U Ugovoru.

Odvjetni¢ko drustvo Vai¢ i Dvorni¢i¢ (2014) smatraju da se ugovorom utvrduje nominalni iznos
po udjelu koji ¢e clanovi pripojenog drustva dobiti u drustvu preuzimatelju, te mora posebno
predvidjeti odstupanja od vlastitih udjela u drustvu preuzimatelju. Ako vjerovnici pripajatelja
mogu dokazati da bi pripajanjem drustva bilo ugrozeno ispunjavanje njihovih obveza, vjerovnici
pripajatelja duzni su uputiti poziv u roku od 6 mjeseci nakon objave upisa u registar. Vjerovnicima

koji su prijavljeni u tom roku mora se ponuditi odgovarajuce osiguranje.



O procesu spajanja je rije¢ kada dva ili viSe drustava osniva novo dru$tvo na koje svako drustvo

prenosi cijelu imovinu kao pocetni udio u novom drustvu.

Odvjetnicko drustvo Vai¢ 1 Dvorni¢i¢ (2014) smatraju da drustvo koje se spaja mora podnijeti
sudu zahtjev za upis u sudski registar gdje je sjediSte novog drustva. Pripojeno drustvo ne mora se
posebno brisati u sudskom registru, a ¢lanovi tog drustva upisom postaju ¢lanovi novog drustva.
Nakon upisa novog drustva spajanje drustva mora biti upisano u odgovarajuci registar spojenih

drustva.

Postintegracijska faza je posljednja faza integracije te se smatra jednom od najvaznijih faza. U
ovoj fazi nastoji se poduzeti aktivnosti kao $to su zadrzavanje vaznih menadzera, provodenje
efikasnog komunikacijskog plana, spajanje i1 koriStenje najboljeg od druStava i rjeSavanje
kulturoloskih razlika. Proces u kojem se nastoji uskladiti poslovanje odnosno do¢i do odgovora na
brojna pitanja kao $to su detaljno dogovoreni koraci u uskladivanju poslovanja, definiranje
menadzerskih funkcija i ostali procesi koji su vazni kako ne bi doslo do velikih odstupanja prilikom
spajanja ili pripajanja poduzeca. Naposljetku vazno je provjeriti jesu li sva pocetna o€ekivanja
ispunjena prilikom spajanja ili pripajanja te se definira uéinjeno. Slikom 3. prikazani su koraci

odnosno faze u postupku spajanja i pripajanja trgovackih drustava.

Strategija rasta Identifikacia i Preliminarni

Pregovori i Preuzimanje i

iizbor e razgovori prije : o
kvantifikacija g prlj sporazumi faza evaluacije

poduzeca pregovora

Slika 3. Faze spajanja ili pripajanja poduzeca

Izvor: vlastita izrada autora prema Howson (2006)

Za uspje$no preuzimanje potrebno je pridrzavati se odredenih pravila (Lazibat, Bakovi¢, Lulic,

2006:66-67):

1. ,,Odabir prikladnog ciljnog partnera. U sluaju medunarodnih spajanja i akvizicija
pronalazak pravoga partnera ponesto je olakSan, ali ukljucuje postojanje brojnih drugih

elemenata koje je potrebno uzeti u obzir.
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Podrobno istrazivanje trziSne pozicije potencijalnog partnera.

Pokusaj odredivanja kompatibilnosti kulture tvrtki i njthovog menadzmenta.

Odredivanje nove strukture organizacije nakon provedenoga spajanja ili akvizicije.
Zastita kljucnih resursa ciljne kompanije. Ne smije se dopustiti da resursi na osnovi kojih
je ciljna kompanija izgradila svoju trziSnu poziciju postanu nedostupni nakon provedenog
spajanja ili akvizicije.

Procjena vrijednosti dionica. Organizacija koja inicira spajanje ili akviziciju mora biti
sigurna da ¢e joj njezina procjena vrijednosti ciljne kompanije osigurati odgovarajuéi
povrat na investiciju. Radi se o najvaznijem koraku koji prethodi spajanjima i akvizicijama.
Planiranje integracije. PoSto je integracijski proces zaista proveden, potrebno je pomno
isplanirati nov nacin poslovanja pripojenih kompanija“ (Lazibat, Bakovi¢, Luli¢, 2006:66-

67).
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3. Povijest spajanja i pripajanja trgovackih drustava

Procesi spajanja i pripajanja poduzeca dio su poslovanja od 19. stolje¢a. Spajanja i pripajanja
odvijala su se u Sest faza ili valova, a sedma faza jo$ uvijek traje. U svakom valu postoje znacajne
razlike u njihovim odvijanjima tijekom vremena, ali isto tako postoje i zajednicki elementi u
svakom valu. Svaki val je dozivio neke specifi¢ne razvoje poput razvoja Zeljeznice, nafte,

tehnologije, industrije te brojne druge specificnosti u pojedinim valovima.
Valovi prema godinama se dijele na (Rupci¢, 2003:94-104):

e Prvival: 1887. - 1904.

e Drugival: 1918. — 1929.

e Trecival: 1965. — 1969.

o Cetvrti val: 1974. — 1989.

e Petival: 1992. —2000.

e Sesti val: 2003. - 2008.

e Sedmi val: 2011. — do danas

Prvi val integracija zapo€inje 1887. godine zbog promjena u gospodarstvu SAD-a, kao na primjer
tehnoloski razvoj, snazna gospodarska ekspanzija i itd. U sektoru transporta i izgradnje Zeljeznica
zabiljezen je najveéi broj integracija, a vecéina transakcija odvijala se kroz horizontalna
povezivanja gdje su se udruzivala poduzeca koja pripadaju istoj industriji 1 koja su medusobni
konkurenti. Glavni cilj prvog vala bio je stvaranje monopola i uspostava dominacije te
izbjegavanje prekapacitiranosti i pada cijena. ,,Do opadajuceg trenda u prvom valu dolazi zbog
financijske krize 1904. godine® (Rup¢ic¢, 2003:94-104).

Drugi val zapoc€inje nakon Prvog svjetskog rata 1918. godine rastom gospodarstva te za razliku od
prvog vala kojeg karakterizira monopol u drugom valu je naglasak na oligopolskim spajanjima.
Spajanja i pripajanja ve¢im dijelom odvijala su se izmedu poduzeca koja su u prvom valu ostala
izvan monopolskih spajanja. Poduzeca su u drugom valu presla na vertikalnu integraciju i stvaranje
oligopola. Zavrsetak se biljezi 1929. godine slamanjem trzista kapitala, pocetkom Velike depresije

i bankrotom korporacija koje su nastale tijekom trajanja drugog vala.
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Treci val ¢iji poCetak se biljezi 60-ih godina 20. stoljeca obiljeZen je konglomeratskim spajanjima
Sto znaci da su se spajala poduzeca ¢iji su proizvodi i usluge bile razlicite od drugog poduzeca, a
ona koja su se preuzimala veéinom su bila manja od ciljanih poduzeca. Zbog povecanog
financiranja dionicama, investicijske banke vise nisu imale vaznu ulogu kod integracija.
Antimonopolska regulativa sprjecavala je vertikalna ili horizontalna spajanja. ,,Zbog financiranja
u ovom valu koje se uglavnom obavljalo dionicama, podigle su se cijene dionica nekih
konglomerata do nelogi¢nih iznosa, da bi ve¢ potkraj ovog vala nastupili dramati¢ni padovi”

(Rupci¢, 2003:94-104), a kraju je pridonijela i naftna kriza.

U cetvrtom valu, koji zapocinje 70-ih godina, dogodila su se velika preuzimanja koja su bila
dominantna u svojim industrijama. NajviSe je spajanja obiljezilo naftnu industriju, potom
farmaceutsku te zrakoplovnu industriju i banke koje tada imale aktivniju ulogu. Val karakteriziraju
neprijateljska preuzimanja te medunarodna spajanja i pripajanja. Rupci¢ (2003) navodi da
pocetkom 80-ih godina ovaj val pocinje slabiti zbog pojave recesije te svoj kraj biljezi krajem 80-
ih, poc¢etkom 90-ih godina.

Peti val obiljezen je globalizacijom, deregulacijom, tehnoloskim napretkom, rastom financijskih
trziSta te se smatra da zapoc€inje 1992. godine. ,,Glavni pokreta¢ ovog vala je globalizacija. Ovaj
val je istinski medunarodnog karaktera jer je obuhvatio sve kontinente* (Rupci¢, 2003:94-104).
,,Prekograni¢nim spajanjima‘ su one vrste spajanja i pripajanja ukljucujuci strane ulagace koji su
stekli udio u stecenom ili pripojenom poduzecu i ve¢inom biljeze prijateljska. Moguce je istaknuti
uvodenje eura kao sluzbene valute, na podru¢ju monetarne unije, koja je bila klju¢na za poticanje
brojnih aktivnosti spajanja i pripajanja na medunarodnoj razini. Smanjenje troSkova u
komunikaciji i prijevozu, uklanjanje trgovinskih ogranicenja, smanjivanje nacionalnih razlika te
brojni drugi ¢imbenici takoder su utjecali na povecanje broja spajanja 1 pripajanja poduzeca s
naglaskom na medunarodna povezivanja. ZavrSetak vala zabiljezen je poCetkom 20. stoljeca gdje

je zapocelo usporavanje ekonomskih aktivnosti te losija stanja na burzama.

Sesti val nastavlja visoka medunarodna spajanja i pripajanja iz petog vala nakon tri godine
stabiliteta odnosno pocetkom 2003. godine kada se biljeze ponovna jacanja na medunarodnoj
razini. Veliki interes za povezivanjem vidljiv je na Slici 4., a to potvrduje 2007. godina kada je
sklopljen najveci broj ugovora te nedugo nakon tog rasta dolazi do pada ve¢ u iduc¢oj 2008. godini,

koja je ujedno i obiljezila kraj Sestog vala, a razlog toga je recesija.
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Sedmi val se nastavlja tek 2011. godine jer spajanja i pripajanja nakon recesije nisu bila toliko
privlacna niti su se ¢inila pametnim potezom. Nakon tri godine, po¢etkom sedmog vala, zemlje
BRICS koje su u razvoju ili su tek industrijalizirane uklju¢ene su u preuzimanja, te se i ocekuju
najveca spajanja upravo u tim zemljama ili na kontinentima tih zemalja. Pojavom epidemije
COVID-19 biljeze se i trendovi neprijateljskog preuzimanja, a glavni motiv toga bio je pad cijena
dionica na organiziranim trzistima kapitala. Spajanja i preuzimanja na globalnoj razini tijekom

razdoblja od 1985. do 2021. godine prikazana su Slikom 4.

Spajanja i preuzimanja Sirom svijeta
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Slika 4. Spajanja i preuzimanja u svijetu

Izvor: izrada autora prema Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances (2021: n.p.)

Na Slici 4. je vidljivo preuzimanje poduzeca od prvog vala sve do danas te se potvrduju ¢injenice
koje su zabiljezene u Cetvrtom valu gdje su se dogodila velika preuzimanja, te se trend rasta
nastavio pocetkom 20. stolje¢a i vidljivo je kako je najveéi broj preuzimanja u svijetu bio 2007.
godine kako je navedeno u opisu Sestog vala. Zadnji trend rasta nastavio se 2015. godine te nakon
toga preuzimanja idu silaznim trendom sve do danas. Slikom 5. prikazana su spajanja i

preuzimanja na podrucju Europe od 1985. do 2021. godine.
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Slika 5. Spajanja i preuzimanja u Europi

Izvor: izrada autora prema Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances (2021: n.p.)

Takoder, sa Slike 5. mozZemo vidjeti kako se povecanje broja preuzimanja u Europi dogadalo istih
godina tokom povijesti kao i na globalnoj razini i to poc¢evsi od 1998. godine, te se isto tako najveci
broj preuzimanja dogodio 2007. godine. Nadalje, od 2007. godine, vidljiva je silazna putanja
preuzimanja te se ne istice nijedno znacajno povecanje preuzimanja poduzeéa u promatranom
razdoblju. Procesi se razlikuju u odnosu na globalnu razinu gdje su se dogadala velika preuzimanja

2015. godine u BRICS zemljama koje ¢ine Brazil, Rusija, Indija, Kina i Juznoafricka Republika.
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4. UspjeSnost spajanja i pripajanja trgovac¢kih drustava

Iza svake aktivnosti spajanja i pripajanja stoji neki razlog zbog kojeg je ta aktivnost poduzeta te

motiv koji vodi prema realizaciji toga cilja. U svakom spajanju i pripajanju cilj je povecati

efikasnost poduzeca te se stoga navode brojne prednosti i nedostatci preuzimanja kao i rizici koji

se mogu pojaviti u tom procesu. U kona¢nici, potrebne su metode koje mjere uspjesnost spajanja

1 pripajanja trgovackih drustava.

4.1. Razlozi i motivi spajanja i pripajanja

Brojni su razlozi zbog kojih poduzeéa donose odluku za spajanja ili pripajanje poduzeéa, a neki

od glavnih razloga zbog kojih se kreée u realizaciju su povecavanje veli¢ine poduzeca i stvaranje

trziSne moci, generiranje vanjskog rasta, povecanje efikasnosti i stvaranje veceg toka novca.

Razlozi spajanja ili pripajanja poduzeca mogu biti (Business&L.ifestyle, 2015: n.p.):

eliminacija konkurencije — dolazi do stvaranja monopola odnosno Zzelje za Sirenjem i
povecanjem trzisSnog udjela. Uz novo poduzece postoji Sansa da se omogucéi porast cijene
te da se poveca tok gotovine, te isto tako poduzee mozZe povecati svoje stope rasta
razvojem novih proizvoda na novim trZistima konkurencije;

osiguranje izvora vazne sirovine — Ovaj razlog je vaZan zbog preuzimanja vaznih
dobavljaca kada se uoci da postoji nedostatak robe ili da postoji mogucnost da se prekine
lanac nabave s odredenim dobavljacem. Takoder, postoji mogucnost kupnje lanca
prodavaonica kada lanac po¢ne promovirati konkurentske proizvode. U tom slu¢aju ne
ocekuje se povecanje toka gotovine nego je cilj da se smanji rizik od propadanja te isto
tako da se poveca sigurnost daljnjeg poslovanja;,

ostvariti ekonomiju razmjera — prosirenje proizvodnih kapaciteta moze smanjiti troskove
proizvodnje i odljeva novca;

preuzimanje nedovoljno iskoriStene imovine kao $to je zemljiSte te nematerijalne imovine
(npr. izvozno pravo, know-how) potice na Sirenje poslovanja i moguénost iskoristavanja
imovine koja nije u cijelosti ili je nikako iskoriStena, a moze u prosirenju poslovanja

donijeti priljev gotovine.
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Svaka aktivnost spajanje ili pripajanje nema uvijek pozitivne rezultate te nepovoljan ishod dovodi
do zakljucka da odredeni razlog ipak nije dovoljno dobar razlog za poduzimanje aktivnosti. Neki
od najcescih razloga za neuspjesno spajanje ili pripajanje su kulturoloske i organizacijske razlike
izmedu poduzeca, pogresno vrednovanje ciljeva, postavljeni nerealni vrijednosni ciljevi te

neucinkovita analiza.

Tablica 1. Razlozi i problemi prilikom spajanja ili pripajanja

RAZLOZI PROBLEMI

e Povecanje trzisSnog udjela

e Preskakanje ulaznih barijera * Problem integracija

e Manji troskovi razvoja proizvoda * Neadekvatno vrednovanje cilja

e Smanjenje rizika * ZaduZivanje

o Diverzifikacija e Nemogucénosti postizanja sinergije
e Restrukturiranje opsega e PreviSe diverzifikacije

konkurentnosti poduzeéa e Preveliki fokus menadZmenta

e Ucenje i razvoj novih sposobnosti

Izvor: izrada autora prema Hitt i dr. (2006:35)

Prema Novaku (2000:53-54) postoji sedam pogresaka koje se dogadaju prilikom realizacije

spajanja i pripajanja poduzeca.

Novak (2000) smatra da prva greska uklju¢uje opsesivno pravljenje listi popisa obveza. Ova
opsesivnost dovodi do beskonacnih lista obveza koje treba obaviti prilikom preuzimanja, a pri
tome se zanemaruje vremensko ogranicenja posla. Kako bi se izbjegla ova pogreska potrebno je
odrediti odredene prioritete. Treba identificirati 20% aktivnosti za koje je vjerojatno da ce

generirati 80% ekonomske vrijednosti i te aktivnosti imaju najvecu vjerojatnost uspjeha.

Pod drugom greskom podrazumijeva se stvaranje velikih planova. ,,Kod preuzimanja c¢esto se
dogada upravo to da se nakon spajanja izabere velik broj timova koji ¢e provesti prijelaz. Time se
stvara struktura koja u prijelaz unosi veliki stupanj inercije koja usporava napredak* (Novak,
2000:53). Izbjegavanje greske moguce je izgradivanjem malih timova i rasporedivanjem na one
aktivnosti s najve¢om vrijednosti, a poneke aktivnosti treba prepustiti pojedincima kako bi

kvalitetnije obavili poneku aktivnost.
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Kako bi se izbjegla tre¢a greska, treba identificirati potrebe, brige i interese svih vaznih skupina
sudionika i razviti komunikacijski plan oko analize tih sudionika. Logi¢ne poruke treba

kontinuirano ponavljati te prenijeti onoliko informacija koliko je u tom trenutku poznato.

Cetvrta pogreska je opsjednutost ranim pravljenjem organizacijskih dijagrama. Takvo se stanje
moZe nazvati “akutnim sindromom strukturnog straha”. ,,Cetvrtu gresku moguce je izbjeéi ako se
zna da se organizacijska struktura temelji na podrSci izvrSenju, a ne na izvjeStajnim pravcima i

tockama‘“ (Novak, 2000:54).

Novak (2000) smatra da se peta greska odnosi na rjeSavanje kadrovskih pitanja i borbu menadzera
za bolja radna mjesta. Cesto nemaju dovoljno informacija za dono3enje ispravne odluke, a greska
je kada odluku o izboru promatraju kao jednostavni izbor izmedu dvoje ljudi. Odabir treba biti na

tome ¢ime ¢e se kandidat baviti, odnosno kakav mu je tipi¢ni stil djelovanja u tom smislu.

Prema Novaku (2000:54) ,.Sesta greska je nagraditi pogresnu stvar. Menadzeri ¢e upravljati
poslovanjem ako dobiju udio. Nazalost, kreatori planova nagradivanja Cesto su preokupirani
trazenjem formula, kriterijima, mehanizmima placanja i slicno te zbog toga ignoriraju realne
ciljeve nagradivanja. Ova se pogreska moze izbjeci ako se osloni na staru poslovnu uzrec¢icu: ”Ono

Sto se mjeri, time se i upravlja. A ono ¢ime se upravlja, to se i izvrsava™* (Novak, 2000:54).

Novak (2000) smatra da se pod sedmom pogreskom nalazi stav da se Kkultura temelji na
vrijednostima, a ne na ponasanju. Prema brojnim iskazima da se kulturne razlike moraju brzo
rijesiti, brojni menadzeri vjeruju da postoji mogucénost spajanja kulture dviju kompanija kroz
kontakte i interakcije. Ali, to uglavnom nije moguce. Kako bi se izbjegla greska, potrebno je znati
da su uvjerenja tvrdoglava, a ponaSanja su prilagodljiva. Zbog toga je lakse potaknuti ljude da se

ponasaju drugacije, nego da promijene svoja uvjerenja.

Ovih sedam gresaka koje navodi Novak trebale bi se izbjeci kako bi se spajanje ili pripajanje odvilo

uspjesno jer posljedice neuspjeha imaju dugorocni u¢inak te mogu biti kobne.

Kada je rije¢ o motivima za spajanje i pripajanje poduzeca, svaki autor navodi razli¢ite motive
spajanja i pripajanja, a prema Skufli¢ i Soké&eviéu (2016) glavni motivi za spajanje i pripajanje su

povecanje prihoda, smanjenje troSkova te povecanje efikasnosti, a to je vidljivo u Tablici 2.
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Tablica 2. Motivi spajanja i pripajanja

, SMANJENJE POVECANJE
POVECANJE PRIHODA .
TROSKOVA EFIKASNOSTI
e Povecanje prodaje kroz e Niza cijena potrebnih e Veca produktivnost faktora
Sirenje postojeceg trzista resursa u poslovanju proizvodnje
I(\(/Ikc)&rr:l)m i prekogranicni e Manje porezno ¢ Bolja tehnoloska rjeSenja

. . opterecenje resursa ¢ Razvijena infrastruktura
e Jacanje monopolske moci 1 « Dostupnost rijetkih

mogucnost prodaje resursa e Ekonomija obujma i
proizvoda po vecoj cijeni ekonomija obuhvata

(cjenovna diskriminacija) | ® Atraktivne lokacije (kod

: . ¢ Racionalizacija poslovanja
hotelske industrije)

e Jacanje pregovaracke modi kroz objedinjavanje
u procesu prodaje ¢ Posjedovanje patenata i zajednickih funkcija
licenci poslovanja

e Pristup distribucijskim
kanalima

Izvor: izrada autora prema Skufli¢, Sok&evi¢ (2016:8)

4.2. Rizici spajanja i pripajanja

,»Rizik se moze definirati kao stanje u kojem neka odluka ima vise ili nekoliko ishoda i u kojem je
vjerojatnost svakog ishoda poznata ili se moze ocijeniti prema nac¢inima studije slucaja ili na
temelju ranijeg iskustva“ (Pongrac, Maji¢, 2015:95). Svakodnevno poslovanje i donosenje odluka
sa sobom nosi i odredenu stopu rizi¢nosti te se on smatra neizostavnim dijelom svake organizacije.
Najveci rizik veZe se uz preuzimanje gdje se istice rizik od moguceg neuspjeha daljnjeg poslovanja
te time propadanja cjelokupnog poslovanja. Neki od rizika koji su objas$njeni u nastavku rada su
poslovni rizik, financijski rizik te rizik prijevare.

Prema smjernicama Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (NN 155/09, ¢l.
15, st. 8) poslovni rizik se dijeli na:

e operativni rizik — rizik gubitka koji je posljedica neadekvatnog ili pogresnog djelovanja

internog 1 eksternog okruzenja poduzeca
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pravni rizik - rizik koji nastaje zbog moguénosti neispunjavanja ugovornih obveza putem
sudskog postupka

rizik zakonodavstva — rizik od iznenadnih i neocekivanih izmjena zakona i propisa kojima
se poduzece treba prilagoditi

rizik ugleda — rizik koji naruSava poziciju na trzi$tu. Svaki problem koji nastane u poduzecu
te dode do javnosti moze izazvati negativne percepcije o poduzecu, a ako se ne uspije

sprijeciti na vrijeme dovodi do velikog gubitka 1 loSije pozicije na trzistu.

Do navedenih rizika moze do¢i i prije preuzimanja poduzeca, u postupku preuzimanja te nakon

preuzimanja jer rizik je prisutan u svakom koraku, a jedino Sto preostaje je uspjesno rjeSavanje

odnosno sprecavanje da do istog ni ne dode.

Financijski rizik moze biti i rezultat nekog od poslovnih rizika, a moguce je da do njega dode i

samostalno. Prema smjernicama Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (NN

155/09, ¢l. 15, st. 8) financijski se rizik dijeli na nekoliko vrsta:

rizik trzista — koli¢ina ponude i potraznje proizvoda ili usluga koja poduzecéa nude, a rizik
dolazi od konkurencije na trziStu koja nudi iste ili sli¢ne proizvode ili usluge,

kreditni rizik — rizik od neizvrSenja obveze od jedne ugovorne strane u potpunosti ili
djelomicno,

rizik likvidnosti — rizik od nemoguénosti podmirivanja svih dospjelih obveza u kratkom

roku zbog nedostatka likvidnih sredstava, a ¢esto je uzrok trzisnog i kreditnog rizika.

Rizik od prijevara pojavljuje se na pocetku cijelog procesa spajanja ili pripajanja poduzeéa i s njim

se susrecu svi voditelji tog postupka. Prema Houska (2015:44) postoji moguénost za rastom tih

prijevara ako:

,»poduzece nema ucinkovite unutarnje revizije i kontrole,

poduzece posluje privlaénim proizvodima i uslugama pogodnima za kradu,
dokumentacija nije uredna,

su racunovodstveni 1 porezni propisi u djelatnosti dvojbeni 1 nejasni,

je postupak pracenja poslovnih transakcija toliko zamrSen da je teSko shvatiti dogadaje.*
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Ako se utvrde mogucénosti za prijevarom u poduzecu utvrduju se pokazatelji koji upucuju na tu

potencijalnu prijevaru, a prema Houska (2015:45) najc¢es¢i pokazatelji su:

e ,velik nedostatak gotovine,

e veliki i neocekivani gubici,

e sprjeCavanje normalnog rada revizora,

e neobjasnjivi manjkovi na zalihama,

e raCunovodstveni modeli ne omogucuju kontrolu troSkova zaliha i koli¢ine proizvedenih
zaliha,

e neuobicajeno velik broj racuna u odnosu na veli¢inu i djelatnost poduzeca,

e manjkovi ili viSkovi gotovine u blagajnama i na raunima,

e neuskladenost priljeva novca s prihodima i potrazivanjima,

e neuskladenost odljeva novca s obvezama,

e neuobicajeno veliki rauni za nejasne usluge (npr. istrazivanje trziSta) placene drugim
poduzeéima,

e ibrojni drugi.”

U svakoj fazi spajanja i pripajanja postoji moguénost 0d odredenih rizika te se tako u ranoj fazi
odnosno fazi identifikacije i odabira ciljanog poduzeca poduzece moze susresti s rizikom od
pogresne procjene poslovanja poduzeca. Nadalje, u daljnjoj fazi postoje pravni rizici koji su
povezani s Stetnim ugovorima i protuzakonitim poslovanjem poduzeca, financijskim rizikom koji
pokazuje losu sliku financijskih izvjeStaja. U fazi pregovora treba biti spreman na rizik od
previsoke cijene provedbe spajanja ili pripajanja te na druge uvjete na koje se pristaje prilikom
sklapanja dogovora o provedbi transakcije. Na kraju u posljednjoj fazi, fazi integracije, rizici s
kojima se poduzece susrece je gubitak klijenata i potrebnih zaposlenika, medusobni sukobi unutar

poduzeca, stvaranje lose poslovne slike, 1 ostali rizici.

Navedeni rizici su dio svakodnevnog poslovanja svakog voditelja te prilikom donoSenja kona¢nih
odluka te u samom procesu odlucivanja treba procijeniti razinu rizika te pripremiti plan aktivnosti

u slu¢aju pojave negativnih rizi¢nih okolnosti.
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4.3. Prednosti i nedostaci spajanja i pripajanja trgovac¢kih drustava

Svako spajanje 1 pripajanje sa sobom nosi odredene prednosti te isto tako nedostatke te ih je zbog

toga potrebno pomno promotriti prilikom sklapanja poslovanja. Prednosti koje mogu biti rezultat

spajanja jesu (Novak, 2000:48):

,»Rast snage drustva, povecanje udjela na trzistu te proSirenje proizvodnih linija.

Pomaze u diverzifikaciji te time smanjuje cikliCke 1 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 trzi$na vrijednost preuzete tvrtke znacajno niza od
troskova njezine zamjene.

Poboljsava u nekim slucajevima trzi$nu cijenu dionica, Sto daje ve¢i P/E odnos. Na primjer,
dionice veceg 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 zna¢i da je rezultat kombinacije veci od zbroja

dijelova“ (Novak, 2000:48).

Bez obzira na vidljive prednosti, ¢ak i one dugoro¢ne prednosti mogu biti narusene potesko¢ama

koje su kratkorocne, ali snaznije. Mogu¢i nedostaci spajanja jesu (Novak, 2000:48-49):

,,Obrnuta sinergija koja smanjuje neto vrijednost kombinirane cjeline (na primjer,
prilagodavanja naina placanja 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 sprjeavaju ili odlazu predlozeno spajanje.

Problemi zbog neslaganja manjinskih dionic¢ara® (Novak, 2000:48-49).
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4.4. Metode mjerenja uspjesSnosti spajanja i pripajanja trgovackih drustava

Za mjerenje uspjesnosti spajanja i pripajanja poduzeca koriste se tri skupine metoda. Prva skupina
metoda mjere uspje$nost na temelju prinosa dioni¢ara kretanjem cijena dionica. Druga skupina
mjeri uspjesnost pomocu metode temeljene na racunovodstvenim i financijskim pokazateljima
odnosno podacima. Trecoj skupini pripada metoda mjerenjem izracuna ekonomske dodane

vrijednosti.

4.4.1. Mjerenje uspjesnosti kretanjem cijena dionica

Jedna od najcesce koristenih metoda za mjerenje uspjesnosti jest ona na temelju kretanja cijena
dionica odnosno na temelju prinosa dioni¢ara. Ova metoda se moze ,,izraunati iz prinosa neke
investicije na uloZeni kapital, koji se sastoji od promjene cijena dionica za odredeno razdoblje,

uvecane za isplacene dividende po dionici u tom razdoblju“ (Mati¢, Bilas, Baci, 2011:12).

Prema Mati¢, Bilas i Ba¢i (2011) op¢a formula ove metode jest:

_ (Pgt—ntDqgt)
Tat =

(1)

Pat—n

pri Cemu su varijable sljedece:

,»Tq,t — Prinos dionice u razdoblju t,

P, —cijena dionice u trenutku t,

P, ¢~ —Cijena dionice u trenutku t-n,

D, . —isplata dobitka u razdoblju t*“ (Mati¢, Bilas, Baci, 2011:12).

Ispravnost ove metode uspjesnosti zavisi 0 tome odrzavaju li cijene dionica stvarnu vrijednost

poduzeca odnosno vlastitog kapitala.
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4.4.2. Mjerenje uspjesnosti na temelju racunovodstvenih i financijskih pokazatelja

Ova metoda mjerenja uspjeSnosti ima prednost S§to pokazuje stvarnu ekonomsku korist koju
poduzece ima od spajanja ili pripajanja i u potpunosti je usredoto¢ena na rezultate poduzeca. Matic,
Bilas i Baci (2011) smatraju da bi rezultati poslovanja trebali pokazati to¢nost poslovanja bez
obzira na kretanje cijena dionica. Ovaj nac¢in mjerenja uspjesnosti izracun je operativnog novéanog
toka prije oporezivanja. Rezultat je zbroja operativne dobiti, amortizacije, kamate i poreza, sto je
jednako operativnoj dobiti prije kamate i poreza uveéanoj za deprecijaciju i amortizaciju 0dnosno

EBITDA.

,Koristenje operativnog novcanog toka prije poreza ima svoje prednosti jer na njega ne utjece
raGunovodstveni tretman amortizacije ili neoperativne aktivnosti, nedostatak je $to zanemaruje
trosak kapitala odnosno ne uzima u obzir oportunitetni troSak i stoga nije u potpunosti siguran
(Mati¢, Bilas, Ba¢i, 2011:12-13).

4.4.3. Mjerenje uspjesnosti na temelju ekonomske dodane vrijednosti

Metoda mjerenja uspjeSnosti na temelju ekonomske dodane vrijednosti je procjena ostvarene
dobiti u promatranoj godini, koja je sli¢cna metodi mjerenja neto sadasnje vrijednosti. Predstavlja
dobit koja pripada dioni¢arima, uklju¢ivanjem svih tro§kova kao i oportunitetnog troska ulozenog
kapitala za razliku od racunovodstvene dobiti koja izostavlja oportunitetni troSak te time

ekonomska dodana vrijednost ispravlja taj nedostatak.

Izracun ekonomske dodane vrijednosti je sljede¢i (Mati¢, Bilas, Baci, 2011:13):

,»EVA= (povrat na uloZeni kapital — troSak kapitala) x ulozeni kapital =

= operativna dobit poslije poreza — (trosak kapitala x ulozeni kapital)* @)
,,Ekonomska dodana vrijednost predstavlja sigurniji izracun dobiti i direktno je povezana sa

stvaranjem dobiti za dionicare jer uzima u obzir i rizik investicije koji se ura¢unava u trosak

kapitala® (Mati¢, Bilas, Baci, 2011:13).
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Sinergijski uc¢inak omogucava da ucinak spojenih poduzec¢a bude veéi od zbroja ucinaka
pojedina¢nih poduze¢a. Prema Novaku (2000) ona omogucava poduzeéu nastalim spajanjem da

postigne pozitivnu neto vrijednost pripajanja koju oznacujemo s NAV:

NAV =VAB-(VA+VB)-P-E 3)
gdje je

VAB - kombinirana vrijednost dvije tvrtke,

VB — trzi$na vrijednost dionica tvrtke B,

P — premija koja se placa za tvrtku B,

E — troSkovi postupka pripajanja,

VA — mjera vlastite vrijednosti tvrtke A.
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5. Metodologija rada

Predmet istrazivanja ovog diplomskog rada je analiza uspjeSnosti spajanja i pripajanja trgovackih
drustava u Republici Hrvatskoj na primjerima iz prakse. Analiza horizontalnog pripajanja provodi
se na primjeru OTP banke d.d. nakon provedenog pripajanja Splitske banke d.d. 2018. godine, a
analiza vertikalnog pripajanja na primjeru Droge Kolinske d.d. Atlantic grupi d.d. 2010. godine.
Svrha analize promatranih spajanja i pripajanja drustava je utvrditi stanje i kretanje uspjeSnosti

nakon provedenih spajanja i pripajanja kroz promatrane godine.

Cilj diplomskog rada je utvrditi uspjeSnost provedenih spajanja i pripajanja provodenjem
komparativne analize poslovanja odabranih poduze¢a putem pokazatelja tekuce likvidnosti i
pokazatelja zaduzenosti. Drugi cilj je utvrditi uspje$nost promatranih procesa na temelju dobiti

prije poreza te ostalih klju¢nih financijskih podataka poduzeca.

Provodenje analize uspje$nosti promatranih pripajanja temelji se na ispitivanju dviju hipoteza te

se na temelju provedenog istrazivanja dolazi do zaklju¢aka o prihvacanju ili odbacivanju hipoteza.

Hipoteza 1: Profitabilnost poduzeca je uvecana nakon provedenog spajanja/pripajanja

odabranih poduzeca.

Hipoteza 2: Profitabilnost poduzeta poboljSava se tokom vremena nakon provedenog

spajanja/pripajanja poduzeca.

U okviru istrazivanja koristeni su sekundarni izvori podataka dostupni u znanstvenim ¢lancima i
na internetskim izvorima (Statista, RGFI, InfoBIZ.hr i dr.), te podaci objavljeni na sluzbenim
stranicama analiziranih poduzec¢a. Metode istrazivanja koristene u analizi su deskriptivna metoda,
metoda generalizacije, metoda financijske analize, statisticka metoda te induktivna metoda.
Deskriptivnom metodom objaSnjeni su pojmovi i Cinjenice koje se koriste u ovom radu
jednostavnim opisivanjem te se metodom generalizacije dolazi do opéenitih zaklju¢aka. Metodom
financijske analize izraCunavaju se vrijednosti u empirijskom dijelu rada, a statistickom metodom
dolazi se do zakljucaka o prosjecnoj vrijednosti promatranih poduzec¢a. Induktivnom metodom

dolazi se do konac¢nih zaklju¢aka nakon provedene analize spajanja i pripajanja poduzeca.
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6. Analiza uspjeSnosti odabranih primjera spajanja i pripajanja
trgovackih drustava u Republici Hrvatskoj

Prema statistickim podacima (Statista, 2022) prikazanim na Grafikonu 1., u periodu od 2011. do
2021. godine u Republici Hrvatskoj broj spajanja i pripajanja varira, a kreée se u intervalu od 35
do 69 godisnje. Dugi niz godina ukupan broj transakcija ostvaren 2011. godine nije premasen, a
2018. godina biljezi 53 transakcije Sto je najveci ostvareni broj sve do 2021. godine kada se biljezi
najveci porast u posljednjih deset godina sa 69 ostvarenih akvizicija. Najveci broj akvizicija
ostvaren u 2021. godini dogodio se nakon pojave COVID-19. Takoder, najmanji broj akvizicija
dogodio se 2017. godine i broji samo 35 akvizicija. U desetogodi$njem periodu, od 2011. sve do

2021. godine, ostvaren ukupni broj akvizicija je 544.

o)
o
o

50,0 . . B L L B L

40,0 ... . ... ... ... . .. ... - B .- - ... .. ... ..

30’0 ... . ... ... DU ... D .. ... . . ... B ... ... . ... D .. ... . ...

N
o
o

Broj spajanja i pripajanja u Republici Hrvatskoj

[ERN
o
o

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Grafikon 1. Ukupan broj spajanja i pripajanja u Republici Hrvatskoj od 2011. do 2021. godine
Izvor: Statista (2022a: n.p.)

27



Na Grafikonu 2. prikazana je ukupna vrijednost transakcija preuzimanja izrazena u milijunima
eura u razdoblju od 2011. do 2021. godine u Republici Hrvatskoj. Vidljivo je da je ukupna
vrijednost transakcija u padu od 2011. godine sve do 2015. godine kada je znatno odskodila i
iznosila 1,07 milijardi eura za 41 transakciju, a nakon te godine vrijednost transakcija se pocela
smanjivati sve do 2021. godine. Najnizi broj transakcija ostvaren je 2017. godine $to je rezultiralo
i najnizom ukupnom vrijednosti realiziranih spajanja i pripajanja u visini 370 milijuna eura. Isti
broj transakcija kao i 2012. godine zabiljezen je 1 2020. godine, ali sa manjom ukupnom vrijednosti
za 230 milijuna eura. Kao $to je ostvaren najveci broj transakcija u 2021. godini tako je ostvarena

i najvi$a ukupna vrijednost transakcija od 1,86 milijardi eura.

B Vrijednost posla B Procjena neobavljene vrijednosti
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Grafikon 2. Ukupna vrijednost spajanja i pripajanja u Republici Hrvatskoj od 2011. do 2021.
godine

Izvor: Statista (2022b: n.p.)

Lazibat, Bakovi¢ i Luli¢ (2006) tvrde da se medudrzavna spajanja i pripajanja dogadaju u velikom
broju sektora, visoko razvijenim proizvodnim granama te usluznim djelatnostima. Neki od primjer
industrija koje karakteriziraju velika medunarodna spajanja i akvizicije su automobili, nafta,
kemijski i farmaceutski proizvodi, telekomunikacije te financijske i poslovne usluge. Vise od pola

spajanja i akvizicija u smislu vrijednosti ugovora i opsega poslova odvija se u usluznim

28



djelatnostima. Zbog vazne uloge usluzne djelatnosti u spajanjima i pripajanjima ekonomija se sve
vise oslanja na sektor usluga (koje ¢ine 60-70% BDP-a i zaposlenja u zemljama OECD-a) (Lazibat,
Bakovi¢, Luli¢, 2006:68).

Nakon 2012. godine sektor usluznih djelatnosti u Republici Hrvatskoj slabi, Sto je vidljivo na
Grafikonu 3., te zauzima cetvrto mjesto po broju akvizicija, a od 2015. godine njegova uloga u

ukupnom broju akvizicija je minimalna.

Broj spajanja i pripajanja po sektorima u Republici Hrvatskoj
(u razdoblju od 2012. do 2021.)
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Grafikon 3. Sektori spajanja i pripajanja u Republici Hrvatskoj od 2012. do 2021. godine

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima CMS Law (2022: n.p.)

Na Grafikonu 3. vidljivo je da se u Republici Hrvatskoj najveci broj spajanja i pripajanja ostvaruje
u sektorima poslovanja s nekretninama i gradevinarstva, proizvodnje, telekomunikacijskih usluga
te IT sektoru. Od 2012. do 2014. godine proizvodnja zauzima prvo mjesto u spajanjima i
pripajanjima poduzeca, a od 2015. godine znacajnu ulogu i veliki skok ima poslovanje s
nekretninama i gradevinarstvo. Takoder, telekomunikacijske usluge i IT sektor od 2015. godine
postaju sve znacajniji na trziStima te 2021. godine zauzimaju najveéi broj spajanja i pripajanja

medu poduzeé¢ima u Republici Hrvatskoj, pa od ukupno 69 akvizicija ovaj sektor broji njih 19.
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Prema CMS, Law (2022) od ostalih sektora u kojima su provedena spajanja i pripajanja su usluzne
djelatnosti koje su znaCajne do 2015. godine, sektor financija i osiguranja biljeze visok broj
akvizicija svake godine, te sektor energije i komunalnih usluga od 2017. godine postaju sve
znacajniji u akvizicijama poduzeca. Sektor veleprodaje i maloprodaje iz godine u godinu imaju
silaznu putanju znacajnosti medu akvizicijama, sektor hrane i pi¢a nakon 2017. godine ima
minimalan broj akvizicija dok 2019. godine zauzima prvo mjesto medu sektorima, a transport i
logistika znacajni su samo 2017. godine kada su zauzimali drugo mjesto u ukupnom broju
akvizicija.

U daljnjem radu provedena je analiza uspjesnosti odabranih primjera horizontalnog i vertikalnog

spajanja i pripajanja u Republici Hrvatskoj.

6.1. Horizontalno pripajanje na primjeru Splitske banke d.d. i OTP banke d.d.

U okviru ovog poglavlja dani su osnovni podaci o pojedinoj banci te je analizirana uspjesnost
pripajanja Splitske banke d.d. OTP banci d.d. te su analizirani podaci OTP banke d.d. nakon

provedenog pripajanja.

6.1.1. Osnovni podaci o bankama

Prema podacima RGFI (2018) Splitska banka d.d. (,,Banka*), sa sjediStem u Splitu, osnovana je u
Republici Hrvatskoj 1965. godine i pruza komercijalne bankarske usluge. Banka je bila upisana u
registar Trgovackog suda u Splitu s temeljnim kapitalom od 991 milijuna kuna. (RGFI, 2018)
Banka je 2006. godine postala ¢lanica francuske grupe Societe Generale te mijenja naziv u Societe
Generale — Splitska banka d.d. i time postaje ,,peti najveci igra¢ na hrvatskom bankarskom trzistu*
(Tportal.hr, 2017: n.p.).

,LOTP banka d.d. je ovlastena poslovna banka koja posluje u Republici Hrvatskoj 1 mati¢no je
drustvo Grupe OTP banke u Republici Hrvatskoj*“ (RGFI, 2021). Ona je hrvatska podruznica
madarske OTP banke, a posluje od 2005. godine na podru¢ju Hrvatske. ,,OTP banka d.d. je ¢etvrta
banka po veli¢ini na hrvatskom bankarskom trzistu, s ukupnom aktivom od 49,5 milijardi

kuna. Preko 2.000 zaposlenika banke putem razgranate mreze od preko 100 poslovnica diljem
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cijele Hrvatske posluje s vise od 500.000 klijenata u sektoru gradanstva te u sektoru gospodarstva.
Sjediste banke je u Splitu, s dijelom centralnih i poslovnih funkcija u Zadru i Zagrebu, kao i
poslovnim centrima u Varazdinu, Puli, Dubrovniku i Osijeku (OTP, 2022b: n.p.).

Pripajanje Splitske banke d.d. OTP banci d.d. zapocelo je 2. svibnja 2017. godine kada je potpisan
ugovor o kupnji stopostotnog udjela u Splitskoj banci. Pravni postupak pripajanja zavrsio je 1.
prosinca 2018. godine i time OTP banka d.d. postaje ¢etvrta banka ,,po veli¢ini aktive i ostvarenom
rezultatu u bankarskom sustavu Hrvatske. Ukupna bilanca OTP banke je za 114% visa, tj. s 19,6
milijardi kuna na 42 milijarde kuna S$to joj osigurava 11% bankarskog trzista“ (OTP banka d.d.,
2018: n.p.). Ona nastavlja poslovati kao jedna banka pod nazivom OTP banka Hrvatska d.d., sa

sjedistem u Splitu.

6.1.2. Komparativna analiza poslovanja banaka prije i nakon pripajanja

U nastavku je provedena komparativna analiza financijskih pokazatelja, tekuce likvidnosti i
zaduZzenosti, prije pripajanja Splitske banke d.d. OTP banci d.d. te analiza istih pokazatelja nakon
proteka vremena u OTP banci d.d. od 2017. do 2021. godine. Analiza pokazatelja tekuce

likvidnosti prikazana je Tablicom 3.

Tablica 3. Pokazatelj tekuce likvidnosti OTP banke d.d. od 2017. do 2021. godine

) POKAZATELJ TEKUCE
Promatrane godine
LIKVIDNOSTI
2017. 2,22
2018. 1,77
2019. 1,71
2020. 1,64
2021. 1,48

Izvor: izrada autora prema godisnjim izvjes¢ima OTP banke d.d. (2017, 2018, 2019, 2020, 2021)

Prema godi$njim izvje$¢ima OTP banke d.d. te izuzimanjem stavki koje odgovaraju kratkotrajnoj
imovini i kratkoro¢nim obvezama prikazani su Koeficijenti tekuce likvidnosti u Tablici 3.

Koeficijenti upucuju na sposobnost banke za podmirivanje kratkoro¢nih obveza kratkotrajnom
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imovinom. Godine prije pripajanja Splitske banke d.d., OTP banka d.d. biljezi visok koeficijent
od 2,22 sto ukazuje na dvostruko vise kratkotrajne imovine nego Sto su kratkoro¢ne obveze
dospjele na naplatu. Nakon provedenog pripajanja koeficijenti su manji od 2 $to znac¢i da
kratkotrajna imovina vi$e nije dvostruko visa od kratkoro¢nih obveza, a na to upucuje podatak iz
godine dovrSenog pripajanja (2018.) kada koeficijent iznosi 1,77. U godini pripajanja kratkotrajna
imovina povecala se za 24,7 milijardi kuna u odnosu na prethodnu godinu, a kratkoro¢ne obveze
takoder biljeZe povecanje za 15,7 milijardi kuna. Nakon 2018. godine stavka novac, tekuci racuni
kod banaka i sredstva kod Hrvatske narodne banke smanjuju se §to ne rezultira smanjenjem
kratkotrajne imovine. Kratkotrajna imovina 2019. godine i dalje raste s paralelnim rastom
kratkoro¢nih obveza, a ujedno i 2020. godine kratkotrajna imovina i kratkoro¢ne obveze biljeze
povecanje. Posljednje promatrane godine nakon proteka vremena od pripajanja Splitske banke d.d.
OTP banci d.d. biljezi se ponovni rast stavke novac, tekuci racuni kod banaka i sredstva kod
Hrvatske narodne banke $to rezultira daljnjim povecanjem kratkotrajne imovine te povecanjem
kratkoro¢nih obveza. Kratkotrajna imovina drustva prema financijskim izvje$¢ima banke ,,veca je
od kratkoro¢nih obveza drustva i prema procjeni drustva ne postoji rizik da ¢ée drustvo biti u
nemogucnosti podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze“ (OTP banka d.d., 2021a:11). Idu¢i analizirani

pokazatelj zaduZenosti prikazan je Tablicom 4.

Tablica 4. Pokazatelj zaduzenosti OTP banke d.d. od 2017. do 2021. godine u %
Promatrane godine POKAZATELJ ZADUZENOSTI

2017. 74,30
2018. 85,88
2019. 85,90
2020. 85,78
2021. 86,32

Izvor: izrada autora prema godis$njim izvjes¢ima OTP banke d.d. (2017, 2018, 2019, 2020, 2021)

Koeficijent zaduzenosti OTP banke d.d. u promatranom razdoblju, prikazan Tablicom 4., stavlja
u odnos ukupne obveze i ukupnu imovinu. Koeficijent treba iznositi 50% ili manje $to kod OTP
banke d.d. nije slucaj, a time ve¢im odnosom duga i imovine povecava se i financijski rizik. Nakon

pripajanja Splitske banke d.d. ukupne obveze OTP banke d.d. su se povecale sa 14,6 milijardi kuna
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na 36,1 milijardu kuna, te ukupna imovina koja se povecala sa 19,6 milijardi kuna na 42 milijarde
kuna. Nakon pripajanja Splitske banke i drasti¢nog porasta kako imovine tako i obveza u narednom
periodu od 2018. do 2021. godine stavke ukupne imovine i ukupnih obveza biljeze blage poraste

iz godine u godinu te time se i koeficijent zaduzenosti blago povecava za manje od 1% u godini.

6.1.3. Analiza uspjeSnosti pripajanja poduzeca na temelju dobiti prije poreza

Prema dostupnim podacima Info.BlZ-a (2022) na temelju pokazatelja profitabilnosti (neto profitna
marza, povrat na kapital (ROE), povrat na imovinu (ROA)) testirane su postavljene hipoteze o
uspjesnosti pripajanja Splitske banke d.d. OTP banci d.d. Nakon pripajanja, od 2018. godine te s
protekom vremena do 2021. godine vidljivi su rezultati pripajanja poslovnih banaka. Postavljane

su dvije hipoteze:
Hipoteza 1: Profitabilnost poduzeca je uvecana nakon provedenog spajanja/pripajanja poduzeca.

Hipoteza 2: Profitabilnost poduzeta poboljsava se tokom vremena nakon provedenog

spajanja/pripajanja poduzeca.
Pokazatelji na temelju kojih se donose rezultati testiranih hipoteza vidljivi su u Tablici 5.

Tablica 5. Dobit prije oporezivanja, neto profitna marza, povrat na kapital (ROE) i povrat na
imovinu (ROA) OTP banke d.d. od 2017. do 2021. godine

Promatrane DOBIT PRIJE Neto profitna

godine OPOREZIVANJA marza ROE ROA
2017. 65.347.010 7,65% 1,31% 0,27%
2018. 214.232.381 22,52% 4,17% 0,39%
2019. 714.236.040 36,88% 14,50% 1,32%
2020. 307.867.860 16,94% 6,28% 0,55%
2021. 780.566.671 41,38% 15,80% 1,27%

Izvor: izrada autora prema godisnjim izvjes¢ima OTP banke d.d. (2017, 2018, 2019, 2020, 2021)

Rezultati testiranja hipoteza za OTP banku d.d. su stoga sljedeci.
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Kod hipoteze 1 potvrduje se da je profitabilnost poduzeca uve¢ana nakon provedenog pripajanja
poduzeca, Sto potvrduju podaci vidljivi u Tablici 5. Prije pripajanja poduzeca dobit prije
oporezivanja bila je niza za oko 150 milijuna kuna, dok godinu nakon pripajanja vidljivo je da
poduzece biljezi iznimni rast dobiti prije oporezivanja u 2018. godini. Rezultat tog porasta dobiti
pokazuje neto profitna marza koja biljezi rast za 14,87% nakon provedenog pripajanja, $to znaci
da banka ucinkovitije pretvara prihode u dobit poduzeca. Takoder, pokazatelji profitabilnosti
poduzeca, povrat na kapital (ROE) i povrat na imovinu (ROA), ukazuju na rast vrijednosti nakon
pripajanja, te biljeze zadovoljavajucu razinu profitabilnosti. ROE pokazuje vrijednost povrata na
uloZena sredstva, a ROA pokazuje koliko poduzece ostvaruje dobiti na temelju vlastite imovine te
prema oba koeficijenta u godini pripajanja (2018.) biljeze zadovoljavaju¢u razinu profitabilnosti

banke te nakon pripajanja koeficijenti profitabilnosti nastavljaju rastu.

Hipoteza 2 se prihvaca jer se profitabilnost poduzeéa poboljSava tokom vremena nakon
provedenog pripajanja. Prema vidljivim podacima iz Tablice 5., nakon proteka vremena od dvije
godine, OTP banka d.d. ostvaruje nizu vrijednost prihoda u pandemijskoj 2020. godini $to je
rezultiralo nizom dobiti prije oporezivanja, a u odnosu na 2019. godinu smanjuje se za 56,9%. No,
2021. godine, kada je vrijednost ostvarenih prihoda postigla rekordnu vrijednost u promatranom
razdoblju, banka je ostvarila vise od 150% u odnosu na prethodnu 2020. godinu, a ,,to se moze
primarno pripisati manjem iznosu rezervacija za pokri¢e kreditnog rizika u odnosu na prethodnu
godinu, koja je bila obiljezena moratorijima. Navedeni rezultat je potvrda opreznog upravljanja
rizicima i ostvarenju pozitivnih trendova u poslovanju“ (OTP banka d.d., 2021a:3). Nakon godine
pripajanja (2019.) koeficijenti neto profitne marze, povrata na kapital i povrata na imovinu
pokazuju zadovoljavajuéu razinu profitabilnosti banke zbog povecanja neto dobiti, a tome je
rezultiralo povecanje neto prihoda od kamata 1 neto prihoda od naknada i provizija. Idu¢a godina
(2020.) biljezi smanjenje neto dobiti $to rezultira niskom profitabilnosti banke s obzirom na
ekonomske posljedice pandemije uzrokovane virusom COVID-19, te posljednje promatrane
godine (2021.) neto dobit raste Sto povecava profitabilnost banke nakon proteka vremena od

provedenoj pripajanja Splitske banke d.d. OTP banci d.d.

Usporedbom pokazatelja, neto profitne marze, ROE i ROA, prije i nakon pripajanja mozZe se

utvrditi da unato¢ oscilacijama u 2020. godini uslijed posljedica pandemije uzrokovane Sirenjem
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virusa COVID-19, raste vrijednost neto dobiti i profitabilnosti OTP banke d.d. nakon provedenog
pripajanja Splitske banke d.d. u 2018. godini, te se time potvrduju postavljene hipoteze.

Hipoteza 1: Profitabilnost poduzeca je uvecana nakon provedenog spajanja/pripajanja poduzeca.

Hipoteza 2: Profitabilnost poduzeta poboljsSava se tokom vremena nakon provedenog

spajanja/pripajanja poduzeca.

6.2. Vertikalno preuzimanje na primjeru Atlantic grupe d.d. i Droge Kolinske d.d.

U ovom dijelu rada analizirano je vertikalno pripajanje poduzeca Atlantic grupa d.d., dani su
osnovni podaci o Atlantic grupi d.d. i njihovim akvizicijama. Analiza se provodi na temelju
akvizicije Droge Kolinske d.d. koja predstavlja jedno od tri znacajnija preuzimanja za Atlantic

grupu d.d.

6.2.1. Osnovni podaci o poduzecu i akvizicije

»Atlantic Grupa je jedna od vode¢ih prehrambenih kompanija u regiji s poznatim regionalnim
robnim markama koje, uz asortiman vanjskih partnera, podrzava snazan vlastiti sustav distribucije
u regiji. Proizvodi Atlantic Grupe imaju znacajnu prisutnost u Rusiji, zemljama ZND-a i zapadne
Europe. Atlantic Grupa ukupno zaposljava oko 5300 ljudi. SjediSte kompanije je u Zagrebu,
proizvodni pogoni se nalaze u Hrvatskoj, Sloveniji, BiH, Srbiji i Makedoniji, a tvrtke i
predstavniStva u 8 zemalja“ (Atlantic grupa d.d., 2022: n.p.). Atlantic grupa d.d. osnovana je 2002.
godine nakon prvog znacajnijeg preuzimanja Cedevite, a drugo veliko preuzimanje bilo je 2005.
godine s Multipower, vode¢im europskim proizvodacem hrane za sportaSe. Iskustvo velikih

preuzimanja za Atlantic grupu d.d. nastavilo se 2010. godine akvizicijom Droge Kolinske d.d.

Prvo znacajnije preuzimanje Atlantic grupa d.d. biljezi 2002. godine kada je Cedevita postala
glavni proizvod s najboljom marZzom, a predstavljala je vode¢u marku u podrucju pic¢a i ostalih
bezalkoholnih napitaka u Republici Hrvatskoj. Drugo znacajnije preuzimanje bilo je 2005. godine
preuzimanjem Multipower-a, proizvodac¢a hrane za sportaSe, no tadasnji naziv kompanije bio je

Halenka. Nakon dosad najvece akvizicije Droge Kolinske d.d. 2010. godine, Atlantic grupa d.d.

35



postaje jedna od vodecih prehrambenih kompanija u regiji. Ukupna vrijednost transakcije iznosila
je 382 milijuna eura sa stopostotnim vlasni§tvom Atlantic grupe d.d. Droga Kolinska d.d. imala je
vrijednost aktive 415 milijuna eura, dok je Atlantic grupa d.d. imala 243 milijuna eura §to
predstavlja preuzimanje veéeg poduzeca od strane manjeg. Dugogodi$nje iskustvo spajanja i
pripajanja transformiralo je Atlantic grupu d.d. iz nacionalne u multinacionalnu kompaniju. U
2010. godini Atlantic grupa d.d. preuzela je sto postotno vlasniStvo Kalni¢kih voda Bio Natura,

domaceg proizvodaca voda.

,,Nakon preuzimanja Droge Kolinske d.d., zadrzava se divizijski ustroj Atlantic Grupe u kojem je
Droga Kolinska d.d. etablirana kao peta operativna divizija. Shodno navedenom, operativne
divizije Atlantic Grupe su kako slijedi: Distribucija (vlastiti brendovi, eksterni brendovi), Zdravlje
i njega, Sportska i aktivna prehrana, Pharma i Droga Kolinska d.d. Unutar divizije Droga Kolinska
d.d. zadrzana je podjela na pet poslovnih jedinica: Kava, Slatki i slani snack, Delikatesni namazi,

Pi¢a i Dje¢ja hrana® (Atlantic grupa d.d., 2010: n.p.).

Prema podacima Atlantic grupe d.d. (2011) ona akvizicijom Droge Kolinske d.d. postaje veli¢inom
druga prehrambena kompanija u zemlji sa snaznom raSireno$¢u na ruskom trzistu i razvijenim
trziStima zapadne Europe. Hrvatsko trziste 2010. godine u Atlantic grupi d.d. sudjeluje s udjelom
od 30 posto, Srbija je druga s 24 posto, a Slovenija tre¢e s 13 posto. Oko 82% ukupnih prihoda od
prodaje dolazi iz cijele regije (Atlantic grupa d.d., 2011: n.p.)

6.2.2. Komparativna analiza poslovanja poduzec¢a nakon provedenog spajanja

U nastavku je prikazana komparativna analiza osnovna dva pokazatelja, pokazatelja tekuce
likvidnosti i pokazatelja zaduzenosti, od 2009. do 2013. godine nakon preuzimanja Droge
Kolinske d.d. koje se dogodilo 2010. godine, a analiza se provodi sve do 2013. godine zbog analize

promjena tijekom vremena. Prvi analizirani pokazatelj prikazan je Tablicom 6.
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Tablica 6. Pokazatelj tekuce likvidnosti Atlantic Grupe d.d. od 2009. do 2013. godine

) POKAZATELJ TEKUCE
Promatrane godine
LIKVIDNOSTI
2009. 1,66
2010. 1,34
2011. 1,84
2012. 1,76
2013. 1,78

Izvor: izrada autora prema godis$njim izvjeséima Atlantic grupe d.d. (2009, 2010, 2011, 2012,
2013)

Prema prikazima iz Tablice 6., koeficijent tekuce likvidnosti Atlantic grupe d.d. poveéava se od
2011. godine nakon preuzimanja Droge Kolinske d.d. U godini prije spajanja koeficijent iznosi
1,66 dok se u godini spajanja on smanjuje, a razlog toga je paralelno povecanje kratkotrajne
imovine i kratkoro¢nih obveza. Najmanja vrijednost ostvarena je upravo 2010. godine, a najveca
godinu nakon spajanja odnosno 2011. godine i iznosi 1,84. U promatranim godinama, povecanje
kratkotrajne imovine i smanjenje kratkoro¢nih obveza dogodio se 2011. te 2013. godine. U 2012.
godini uslijedilo je smanjenje kratkotrajne imovine uz povecanje kratkoro¢nih obveza, te
posljednje promatrane godine kratkotrajna imovina raste i kratkorocne obveze padaju, ali ukupna
vrijednost koeficijenta je niza od promatrane 2011. godine te se zbog toga 2011. godine biljezi
najve¢i koeficijent tekuée likvidnosti u promatranim godinama. Tablicom 7. analizira se

pokazatelja zaduZenosti Atlantic grupe d.d.

Tablica 7. Pokazatelj zaduzenosti Atlantic Grupe d.d. od 2009. do 2013. godine u %
Promatrane godine POKAZATELJ ZADUZENOSTI

2009. 57,31
2010. 72,31
2011. 71,76
2012. 71,62
2013. 67,06

Izvor: izrada autora prema godis$njim izvjes¢ima Atlantic grupe d.d. (2009, 2010, 2011, 2012,
2013)
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Koeficijent zaduZenosti Atlantic grupe d.d. u promatranom razdoblju prikazan Tablicom 7., stavlja
u odnos ukupne obveze i ukupnu imovinu. U pravilu koeficijent treba iznositi 50% ili manje, sto
nije slucaj kod Atlantic grupe d.d. jer $to je ve¢i odnos duga i imovine veci je i financijski rizik. U
godini prije preuzimanja Droge Kolinske d.d. biljezi se najniza vrijednost koeficijenta, a u godini
preuzimanja dogodio se porast koeficijenta za 15% $to je posljedica trostrukog povecanja ukupne
imovine te trostruko povecanja ukupnih obveza. Nakon provedenog pripajanja, koeficijent i dalje
biljezi iznimno veliku vrijednost uz daljnje povecanje ukupnih obveza i ukupne imovine u 2011.
godini. U posljednje dvije promatrane godine biljezi se smanjenje ukupnih obveza i ukupne
imovine S§to rezultira nizim odnosom ukupnih obveza i ukupne imovine te time i nizim

koeficijentom zaduzenosti te time i financijskim rizikom.

6.2.3. Klju¢ni financijski podaci Atlantic grupe d.d. nakon preuzimanja Droge Kolinske d.d.

Pod kljuénim financijskim podacima Atlantic grupe d.d. u promatranom razdoblju prije i nakon
spajanja Droge Kolinske d.d. tabli¢no se prikazuju prihod od prodaje, neto dobit, povrat na kapital
(ROE), povrat na imovinu (ROA), neto dobit nakon manjinskih interesa, dobit prije kamata i
poreza (EBIT) te dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA). Uocava se rast u skladu s
ocekivanjima nakon najvece akvizicije Atlantic grupe d.d. te preuzimanja Kalni¢kih voda Bio

Natura u 2010. godini. Tablica 8. prikazuje ostvareni prihod od prodaje u promatranom razdoblju.

Tablica 8. Prihod od prodaje Atlantic grupe d.d. od 2009. do 2013. godine

PRIHOD OD PRODAJE

Promatrane godine e
g (u milijunima kuna)

20009. 2.199,4
2010. 2.269,6
2011. 4.727,8
2012. 4.930,4
2013. 5.051,3

Izvor: izrada autora prema godis$njim izvjeS¢ima Atlantic grupe d.d. (2009, 2010, 2011, 2012,
2013)
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Iz Tablice 8., vidljiv je rast prihoda od prodaje u 2010. godini za 3,1% na godi$njoj razini, a
potaknut je rastom prihoda od prodaje u divizijama Sportska i aktivna prehrana te Pharma. Pad
operativne dobiti na 74,7 milijuna kuna $to je 13,9% posljedica je utjecaja gubitka u poslovanju
kompanije Kalnicke vode Bio Natura od 2,8 milijuna kuna. Godinu nakon pripajanja Droge
Kolinske d.d. biljezi se rast prihoda od prodaje za 108,4% u odnosu na proslogodisnje razdoblje.
Najveci ostvareni bruto prihod imala je divizija Distribucije s udjelom portfelja Droge Kolinske
d.d. koja iznosi 56,3% od ukupne prodaje divizije. U 2012. godini ukupni prihod od prodaje
povecao se za 4,3% u odnosu na prethodnu godinu, a dinamika prodaje biljezi najveci rast u
segmentima Strateskih poslovnih podrucja preuzetih akvizicijom Droge Kolinske d.d. Posljednje
promatrane 2013. godine i dalje se biljezi pozitivan trend prihoda od prodaje u iznosu od 5.051
milijuna kuna $to predstavlja rast od 2,5% u odnosu na proslogodi$nje razdoblje. Najveéi ostvareni
rast prihoda od prodaje zabiljezen je u diviziji Sportska i aktivna prehrana te Zdravlje i njega.

Pokazatelji profitabilnosti Atlantic grupe d.d. prikazani su u Tablici 9.

Tablica 9. Neto dobit, neto profitna marza, ROE i ROA Atlantic grupe d.d. od 2009. do 2013.

godine

Promatrane NETO DOBIT (umil. kuna) Ve Profitna oo ROA
godine marza
2009. 97,3 4,43% 2397%  548%
2010. 106,8 447%  1051%  2,09%
2011. 54,9 1,16% 540%  1,03%
2012. 66,1 1,34% 6,51%  1,28%
2013, 199,0 3,94% 1959%  3,92%

Izvor: izrada autora prema godi$njim izvjesé¢ima Atlantic grupe d.d. (2009, 2010, 2011, 2012,
2013)

Postavljane su dvije hipoteze:
Hipoteza 1: Profitabilnost poduzeca je uvecana nakon provedenog spajanja/pripajanja poduzeca.

Hipoteza 2: Profitabilnost poduzeéa poboljSava se tokom vremena nakon provedenog

spajanja/pripajanja poduzeca.

Hipoteza da je profitabilnost poduzeca uveéana nakon provedenog preuzimanja poduzeca se

odbacuije jer je vidljivo smanjenje koeficijenata profitabilnosti u promatranoj godini (2010.). Neto
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profitna marza povecala se za 0,04% dok se povrat na kapital (ROE) smanjio za 13,46% zbog
iznimnog povecanja dioni¢kog kapitala za vise od 600 milijuna kuna u odnosu malo povecanje
neto dobiti. Takoder, povrat na imovinu (ROE) biljezi smanjenje §to je rezultat povec¢anja ukupne

imovine poduzeca.

Druga postavljena hipoteza da se profitabilnost poduzeéa pobolj$ava tokom vremena preuzimanja,
djelomi¢no se prihvaca. Prema vidljivim podacima u Tablici 9. u 2011. godini, analizirani
pokazatelji biljeze nisku razinu profitabilnosti te 2012. godine biljeze blago povecanje no i dalje
ukazuju na nisku profitabilnost poduzeca. Posljednje promatrane godine udvostruc¢enja neto dobiti
rezultat je povoljnog kretanja deviznih te¢ajeva nakon proslogodisnjih neto gubitaka od tecajnih
razlika (56,069 kuna) te smanjenja troSkova kamata za 26,1% nakon uspjes$nog refinanciranja
dugoro¢nih kreditnih obveza krajem 2012. godine. U odnosu na prethodnu godinu (2012.),
mjereno pokazateljima, profitabilnost poduze¢a 2013. godine biljezi visoke koeficijente ¢ime se

potvrduje uspjesnost poslovanja nakon proteka vremena od provedenog preuzimanja.

Usporedbom profitabilnosti prije 1 nakon provedenog preuzimanja moze se utvrditi da je
profitabilnost izrazito niska u godinama nakon preuzimanja sve do posljednje promatrane godine

kada profitabilnost ponovno pocinje rasti.

Tablica 10. Neto dobit nakon manjinskih interesa Atlantic grupe d.d. od 2009. do 2013. godine

NETO DOBIT NAKON MANJINSKIH

Promatrane godine INTERESA (u mil. kuna)

2009. 85,1
2010. 95,0
2011. 46,6
2012. 55,2
2013. 1949
Izvor: izrada autora prema godisnjim izvje$¢ima Atlantic grupe d.d. (2009, 2010, 2011, 2012,
2013)

Podaci o neto dobiti nakon manjinskih interesa prikazani su Tablicom 9., gdje je vidljivo prvo
povecéanje neto dobiti u godini pripajanja Droge Kolinske d.d., a iznosi 106,797 milijuna kuna te
nakon odbitka manjinskih interesa iznos se smanjuje na 94,993 milijuna kuna. Nakon provedenog

spajanja 2011. godine neto dobit se smanjuje se za 48,6% i iznosi 54,892 milijuna kuna te nakon
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odbitka manjinskih interesa od 8,291 neto dobit iznosi 46,601 milijuna kuna. Nakon zna¢ajnog
smanjenja neto dobiti u godini nakon spajanja, 2012. godine uslijedilo je blago povecanje neto
dobiti za 8,6 milijuna kuna §to je rast od 18,5% nakon manjinskih interesa. Razlog smanjenja neto
dobiti u 2011. i 2012. godini su visoki operativni troSkovi, odnosno poduzece biljezi visoke
financijske rashode $to rezultira nizom ostvarenom dobiti. Posljednja promatrana godina imala je
najznacajnije povecanje od 253%, uzrokovano znacajno nizim troskovima kamata nakon
proslogodisnjeg refinanciranja odnosno smanjenja financijskih rashoda za otprilike 150 milijuna
kuna te se time biljezi rast dobiti iz poslovanja. Dobit prije kamata i poreza (EBIT) prikazuje se
Tablicom 11.

Tablica 11. Dobit prije kamata i poreza (EBIT) Atlantic grupe d.d. od 2009. do 2013. godine

DOBIT PRIJE KAMATA | POREZA (EBIT) (u

Promatrane godine e
g milijunima kuna)

2009. 146,2
2010. 152,7
2011. 351,5
2012. 399,2
2013. 4246

Izvor: izrada autora prema godis$njim izvjes¢ima Atlantic grupe d.d. (2009, 2010, 2011, 2012,
2013)

U Tablici 10., prikazana je dobit prije kamata i poreza (u daljnjem tekstu EBIT), kao pokazatelj
profitabilnosti koji prikazuje zaradu poduzeca prije nego plati kamate i poreze, a zbroj je neto
dobiti, kamata i poreza. Ona 2010. godine iznosi 165 milijuna kuna §to je promjena od 7,2% u
odnosu na prethodnu godinu prije pripajanja Droge Kolinske d.d. Nakon odbijanja jednokratnih
utjecaja, EBIT se mijenja za postotak od samo 4,3% u odnosu na godinu prije. Nakon provedenog
najveceg pripajanja za Atlantic grupu d.d., 2011. godine normalizirani EBIT raste za vise od 110%
u odnosu na 2010. godinu $to je vise za 198,8 milijuna kuna odnosno ona je ,,2,1 puta visa u odnosu
na ostvarenje kompanije u 2010. godini uz zadrZavanje marzi na istim razinama, odraZavajuci
pritom utjecaj finaliziranog procesa alokacije kupoprodajne cijene za Drogu Kolinsku na
amortizaciju materijalne i nematerijalne imovine u 2011. godini“ (Atlantic grupa d.d., 2011:13).
Udvostrucenje profitabilnosti ostvareno je zbog divizije Distribucije, a ponajvise zbog distribucije

portfelja Droge Kolinske d.d. EBIT u iznosu od 395,1 milijuna kuna biljezi se 2012. godine §to je
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povecanje od 18% u odnosu na godinu prije, normalizirani EBIT raste za 13,6%. ,,Na rast dobiti
prije kamata i poreza dodatno je utjecala i niza amortizacija koja je rezultat efikasnijeg upravljanja
postoje¢im resursima te sukladno tome manjom potrebom za novim ulaganjima* (Atlantic grupa
d.d., 2012:12). Posljednje promatrane godine biljezi porast od 6,4% $to je najnize povecanje od
godine nakon pripajanja Droge Kolinske d.d. Atlantic grupi d.d. Zadnji analizirani financijski

podataka dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) prikazan je u Tablici 12.

Tablica 12. Dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) Atlantic grupe od 2009. do

2013. godine
. EBITDA
Promatrane godine o
(u milijunima kuna)
2009. 189,4
2010. 207,8
2011. 517,3
2012. 558,6
2013. 590,8
Izvor: izrada autora prema godiSnjim izvje$¢ima Atlantic grupe d.d. (2009, 2010, 2011, 2012,
2013)

Podaci prikazani u Tablici 12. pokazuju rast dobiti prije kamata, poreza i amortizacije (u daljnjem
tekstu EBITDA) odnosno normaliziranu EBITDA. ,,Njome se osim kamata i poreza nastoji
umanjiti i utjecaj amortizacije na mogucnost zaradivanja poduzeca“ (Liberfin, 2020: n.p.). Kod
izratunavanja EBITDA, amortizacija se dodaje dobiti iz poslovanja, odnosno na dobit prije kamata
i poreza dodaje se amortizacija. U godini pripajanja Droge Kolinske d.d. biljezi se rast EBITDA
za 11,7% i onaiznosi 220 milijuna kuna odnosno EBITDA bez jednokratnih utjecaja raste za 8,9%.
Godinu nakon pripajanja Droge Kolinske d.d. normalizirana EBITDA raste za 149% S$to je 2,6
puta vise u odnosu na 2010. godinu. ,,Visa marza prvenstveno odrazava promjene u prodajnom
miksu sa znacajno povecanim udjelom vlastitih brandova na konsolidiranoj razini u 2011. godini*
(Atlantic grupa d.d., 2011:13). Pozitivan trend rasta nastavlja se i u 2012. godini gdje EBITDA

raste za 14,9% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine i iznosi 575,1 milijuna kuna odnosno
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normalizirana raste za 8,0%. U posljednjoj promatranoj 2013. godini, normalizirana EBITDA raste

za 5,8% u odnosu na prethodno promatrano razdoblje i iznosi 590,8 milijuna kuna.
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7. Rasprava

U empirijskom istrazivanju analizirana su spajanja i pripajanja u Republici Hrvatskoj provedbom
analize trziSta te analizom uspjes$nosti provedenih pripajanja odabranih poduze¢a. U prvom dijelu
istrazivanja provedena je analiza u razdoblju od 2011. do 2021. godine za ukupan broj transakcija
koje su se odvile u Republici Hrvatskoj. Promatrajué¢i navedeno razdoblje dugi niz godina 2011.
godina je ostala vodec¢a po broju provedenih akvizicija, ali ne i po ostvarenoj najve¢oj vrijednosti
ukupnog broja provedenih akvizicija. Prema ukupnom broju vrijednosti transakcija, 2015. godine
biljezi se najveca vrijednost provedenih akvizicija od 1,07 milijardi eura za 41 transakciju. Sve do
2021. godine nije premaSena vrijednost ostvarena 2015. godine. Naime, 2021. godina biljezi
ostvareni najveci broj transakcija kao i najvecu ostvarenu ukupnu vrijednost od 1,86 milijardi eura
za 69 provedenih akvizicija. Od 2015. godine veliki skok medu sektorima biljezi poslovanje s
nekretninama i gradevinarstvo te telekomunikacijske usluge i IT sektor, koji postaju vodeci sektori
iz godine u godinu s ostvarenim najveéim brojem provedenih akvizicija u ukupnom broju
akvizicija.

Drugi dio empirijskog istrazivanja proveden je kroz analiziranje horizontalne integracije na
primjeru Splitske banke d.d. i OTP banke d.d. 2018. godine. Horizontalna integracija povezuje
sliéna poduzeca ¢iji proizvodi mogu biti i supstituti pa su prema tome izabrana poduzeca iz iste
grane djelatnosti. Pripajanje je zapocéeto 2017. godine te se zavrSava 2018. godine nakon koje OTP
banka d.d. postaje Cetvrta banka po veli¢ini na hrvatskom bankarskom trziStu. Komparativnom
analizom poslovanja na temelju pokazatelja tekuce likvidnosti u promatranim godinama vidljivo
je kako se koeficijent nakon provedenog pripajanja smanjuje iz godinu u godinu (1,77 u 2018.,
1,71 u 2019., 1,67 u 2020. te 1,48 u 2021.) sto je rezultat visokog povecanja kratkotrajne imovine
no jo$ veceg postotnog povecanja kratkoroénih obveza. Ipak i nadalje je kratkotrajna imovina vecéa
od kratkoro¢nih obveza §to znac¢i da u kra¢em roku ne postoji rizik da ¢e OTP banka d.d. biti u
nemogucnosti podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze. Takoder, koeficijent zaduZenosti biljezi blagi
rast kroz godine (85,88 u 2018., 85,90 u 2019., 85,78 u 2020. te 86,32 u 2021.), a povecavaju Se i
ukupna imovina i ukupne obveze. Koeficijent zaduzenosti iznosi vise od 50% $to znaci da se

povecava financijski rizik banke kroz promatrane godine.

Na temelju postavljenih hipoteza koje ispituju rezultat pripajanja putem ostvarene profitabilnosti

(nete profitne marze, ROE, ROA) analizirana je uspjesnost pripajanja Splitske banke d.d. OTP
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banci d.d., koja je realizirana tijekom 2017. i 2018. godine. Nakon pripajanja Splitske banke d.d.
OTP banka d.d. je u prvoj godini zabiljezila povecanje dobiti prije poreza za oko 150 milijuna
kuna, a u sljede¢im godinama je taj rast jo§ u vecoj mjeri izrazen (214,2 mil. HRK u 2018., 714,2
mil. HRK u 2019., 307,9 mil. HRK u 2020. te 780,6 mil. HRK u 2021.). Profitabilnost banke
potvrdena je koeficijentima neto profitne marze koja biljeZi rast za 14,87% u prvoj godini nakon
pripajanja (sa 7,65% u 2017. na 22,52% u 2018.) dok ROE i ROA rastu u odnosu na prethodnu
godinu (s 1,31% u 2017. na 4,17% u 2018.; s 0,27% u 2017. na 0,39% u 2018.) te ova dva
pokazatelja ukazuju na zadovoljavaju¢u razinu povrata na uloZenu imovinu. S obzirom na
navedeno prva hipoteza koja tvrdi da je profitabilnost poduzeéa uvecana nakon provedenog
spajanja/pripajanja poduzeca je prihva¢ena. Druga hipoteza, da se tokom vremena profitabilnost
poduzeca povecava, takoder se prihvaca. U 2020. godini biljezi se smanjenje koeficijenata (neto
profitna marza s 36,88% u 2019. na 16,94% u 2020.; ROE s 14,50% u 2019. na 6,28% u 2020.;
ROA s 1,32% u 2019. na 0,55% u 2020.) s obzirom na ekonomske posljedice pandemije
uzrokovane virusom COVID-19, u odnosu na 2019. godinu kada su koeficijenti profitabilnosti
biljezili visoku razinu. Nakon smanjenja u pandemijskoj 2020. godini, u posljednjoj promatranoj
godini (2021.) slijedi poveéanje dobiti prije poreza za vise od 150% u odnosu na prethodnu 2020.
godinu te prema tome i koeficijenti profitabilnosti biljeze vrlo dobre rezultate (neto profitna marza
s 16,94% u 2020 na 41,38% u 2021.; ROE s 6,28% u 2020 na 15,80% u 2021.; ROA s 0,55% u
2020. na 1,27% u 2021.). Usporedbom pokazatelja u razdobljima prije i nakon pripajanja, banka
biljeZi povecanje profitabilnosti Sto ukazuje na dobre rezultate poslovanja u promatranim

godinama.

Posljednji dio empirijskog istraZzivanja odnosi se na vertikalnu integraciju poduzeca na primjeru
Atlantic grupe d.d. i pripajanja Droge Kolinske d.d. 2010. godine koja predstavlja najvece
pripajanje za Atlantic grupu d.d.. Vertikalna integracija se odnosi na preuzimanje poduzeca koja
posluju na razli¢itim razinama proizvodnog procesa. Nakon preuzimanja Droge Kolinske d.d.,
Atlantic grupa d.d. postaje vodeéa prehrambena kompanija u regiji, a to preuzimanje je
preuzimanje veceg poduzeca od strane manjeg. Komparativnom analizom poslovanja prema
pokazatelju tekuce likvidnosti vidljiv je pad koeficijenta u godini spajanja, a razlog tomu je
paralelno povecanje kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza Cime je ostvarena najniza
vrijednost koeficijenta u promatranim godinama. Nakon 2010. godine kada je zabiljeZen najnizi

koeficijent u promatranom razdoblju (1,34, §to je pad s 1,66 iz 2009.) slijedi poveéanje
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koeficijenta, a najveca ostvarena vrijednost je 2011. godine i iznosi 1,84 kada se biljezi povecanje
kratkotrajne imovine i smanjenje kratkoro¢nih obveza. Navedeno ukazuje na provedenu
konsolidaciju poslovanja u prvoj godini nakon pripajanja. Takoder, u posljednje dvije promatrane
godine biljezi se povecanje kratkotrajne imovine i smanjenje kratkoro¢nih obveza te u obje godine
ovaj koeficijent biljezi dobre vrijednosti (1,76 u 2012., 1,78 u 2013.) iako sada nize od prethodne
2011. godine. Pokazatelj zaduzenosti Atlantic grupe d.d. ukazuje na veéi financijski rizik u
promatranim godinama. U godini pripajanja (2010.) koeficijent raste za 15% u odnosu na godinu
prije provedenog pripajanja (sa 57,31 u 2009. na 72,31 u 2010.) te time biljezi najveci koeficijent
u promatranim godinama (71,76 u 2011., 71,62 u 2012., 67,06 u 2013.). U promatranom razdoblju
Atlantic grupa d.d. nije provodila nove konsolidacije niti ve¢e investicije. Medu izdvojenim
kljuénim financijskim podacima Atlantic grupe d.d. je prihod od prodaje, neto profitna marza,
povrat na kapital (ROE), povrat na imovinu (ROA), dobit prije kamata, poreza i amortizacije
(EBITDA) te dobit prije kamata i poreza (EBIT). Pritom EBITDA i prihod od prodaje biljeze
pozitivan trend iz godine u godinu sa znacajnim povec¢anjem od 2010. godine nakon pripajanja
Droge Kolinske d.d. Prihod od prodaje biljezi povecanje za 108,4% (s 2.269,6 mil. HRK u 2010.
na 4.727,8 mil. HRK u 2011.) s najveéim ostvarenjem u segmentima poslovanja nakon pripajanja
Droge Kolinske d.d. Na temelju postavljenih hipoteza analizirana je profitabilnost poduzec¢a nakon
provedenog preuzimanja pomoc¢u neto profitne marze koja biljeZi smanjenje od 2010. godine
(4,47% u 2010., 1,16% u 2011., 1,34% u 2012., 3,94% u 2013.), ROE koji biljezi najveci
koeficijent posljednje promatrane godine (10,51% u 2010., 5,40% u 2011., 6,51% u 2012., 19,59%
u 2013.) te ROA takoder s najvec¢im koeficijentom u 2013. godini (2,09% u 2010., 1,03% u 2011.,
1,28% u 2012., 3,92% u 2013.).

Prva postavljena hipoteza se odbacuje zbog smanjenja koeficijenata profitabilnosti u odnosu na
prethodnu godinu (ROE s 23,97% u 2009. na 10,51% u 2010.; ROA s 5,48% u 2009. na 2,09% u
2010.). Druga hipoteza, da se tokom vremena profitabilnost poduzeca povecava djelomicno se
prihvacéa jer nakon godine preuzimanja, profitabilnost biljezi niske koeficijente. Tek posljednje
promatrane godine (2013.) koeficijenti rastu te time biljeZe visoku razinu profitabilnosti.
Usporedbom godine prije i nakon preuzimanja profitabilnost je niza, no s daljnjim protekom
vremena profitabilnost raste. Neto dobit nakon manjinskih interesa koji se nakon provedenog
pripajanja smanjuje za 48,6% (s 95,0 mil. HRK u 2010. na 46,6 mil. HRK u 2011.) te narednih
godina biljezi znacajno povecanje u 2013. godini za 253% (s 55,2 mil. HRK u 2012. na 194,9 mil.
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HRK u 2013.) do ¢ega su doveli nizi troSkovi kamata nakon refinanciranja financijskih obveza
provedenog u prethodnoj godini. Posljednji promatrani financijski podaci su EBIT koji raste za
vise od 110% (sa 152,7 mil. HRK u 2010. na 351,5 mil. HRK u 2011. te 399,2 mil. HRK u 2012.)
Sto je vise za 198,8 milijuna kuna, te EBITDA koja raste za 149% (sa 207,8 mil. HRK u 2010. na
517,3 mil. HRK u 2011. te 558,6 mil. HRK u 2012. godini) $to je dva puta viSe u odnosu na
prethodnu 2010. godinu

Nakon provedenog istrazivanja i analize horizontalne i vertikalne integracije odabranih poduzeca
vidljivi su pozitivni rezultati u promatranim godinama nakon provedenog spajanja i pripajanja
poduzeca. Rezultati postavljenih hipoteza pokazuju da je profitabilnost OTP banke d.d. bolja
nakon provedenog pripajanja, dok je kod Atlantic grupe d.d. profitabilnost niza u odnosu na godinu
prije preuzimanja Droge Kolinske d.d. te joj tek nakon proteka vremena i provedene konsolidacije
profitabilnost po€inje rasti no iako je ostvarila znacajno povecanje opsega poslovanja promatrano
vrijedno$¢u ukupne imovine te rastom poslovnih prihoda i neto dobiti, Atlantic grupa d.d. do 2013.

godine nije uspjela ostvariti profitabilnost koja je ostvarena u razdoblju prije spajanja.
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8. Zakljucdak

Ovaj diplomski rad se sastoji od teorijskog dijela i empirijskog istraZivanja u kojem je provedena
analiza spajanja i pripajanja odabranih poduze¢a u Republici Hrvatskoj. Kroz teorijski okvir
pojasnjeni su pojmovi spajanja i pripajanja te su analizirane njihove osnovne znacajke. Spajanja i
pripajanja poduzeca odvijala su se kroz sedam faza tokom povijesti gdje je svaka faza obiljezena
razli¢itim znacajkama i vrstama, od horizontalnih, vertikalnih i konglomeratskih spajanja do
prijateljskih i neprijateljskih spajanja i pripajanja. Pripajanja podrazumijevaju pripajanje jednog
drustva drugome, dok se spajanje odnosi na stvaranje potpunog novog drustva koje osnivaju dva
ili viSe drustava ukljucena u proces spajanja. U istrazivaCkom dijelu rada analizirana su dva
odabrana primjera koji prikazuju horizontalnu integraciju poduzeca i to primjer pripajanja Splitske
banke d.d. OTP banci d.d. gdje se povezuju sli¢na poduzeca ¢iji proizvodi mogu biti supstituti, i
vertikalne integracije poduzeca na razli¢itim razinama proizvodnog procesa na primjeru pripajanja
Droge Kolinske d.d. Atlantic grupi d.d. Postoje brojni razlozi zbog kojih se poduzece odlucuje na
spajanje i pripajanje, a oni koji se spominju u radu su eliminacija konkurencije, povecanje trziSnog
udjela, diverzifikacija i ostali. Glavni motivi za spajanje i pripajanje su mogucénost povecanja
prihoda, smanjenja troSkova te povecanje efikasnosti poslovanja. Svako poslovanje na trzistu sa
sobom nosi odredene rizike pa tako i poslovanje prilikom spajanja i pripajanja razlikuje poslovni
rizik, financijski, rizik od prijevare te brojne druge rizike. Prema svemu navedenom proces
spajanja i pripajanja nosi sa sobom i brojne prednosti i nedostatke za poduzeca te je prilikom
pokretanja postupka spajanja i pripajanja vazno dobro ocijeniti isplativost i profitabilnost provedbe

postupka.

Horizontalna integracija je analizirana na primjeru pripajanja Splitske banke d.d. OTP banci d.d.
Postupak pripajanja bio je zavrsen 2018. godine. Komparativnom analizom i analizom na temelju
pokazatelja profitabilnosti (neto profitna marza, ROE, ROA) u promatranom razdoblju od 2017.
do 2021. godine moze se zakljuciti kako se provedeni postupak za OTP banku d.d. pokazao
uspjesnim, unato¢ oscilacijama u profitabilnosti u 2020. godini koje su nastale uslijed posljedica
pandemije. Vertikalna integracija analizirana je na primjeru pripajanja Droge Kolinske d.d. 2010.
godine Atlantic grupi d.d. Postupak je bio vrlo vazan za daljnji rast i uspjesan s protekom vremena
za Atlantic grupu d.d. $to pokazuje provedena komparativna analiza te prikaz klju¢nih financijskih

podataka (prihod od prodaje, neto profitna marza, ROE, ROA, EBIT, EBITA) u razdoblju od 2009.
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do 2013. godine. Na temelju provedenih analiza spajanja i pripajanja promatranih poduzeéa
ocjenjuju se uspjesnim za OTP banku d.d. koja je ostvarila vecu vrijednost nakon provedenog
pripajanja. Atlantic grupa d.d. nakon provedenog pripajanja biljeZi nize vrijednosti zbog visokog
rasta zaduzivanja te pad profitabilnosti. Naime, iako su pokazatelji ostvarene neto dobiti, EBIT,
EBITDA te prihod od prodaje vrlo brzo nakon pripajanja pokazali znatno viSe vrijednosti, tek
nakon proteka dvije godine od postupka preuzimanja Droge Kolinske d.d. profitabilnost Atlantic
grupe d.d. (neto profitna marza, povrat na imovinu i povrat na kapital) pokazuje znakove
znacajnijeg oporavka, Sto ukazuje na kompleksnost ovakvih poslovnih procesa zbog potrebe

prilagodbi poslovanja nakon pripajanja.

Ograniéenje istrazivanja ovog diplomskog rada je to §to je provedeno na temelju dva odabrana
poduzec¢a odnosno na temelju malog uzorka. Prema tome, rezultati nisu reprezentativni za sva
poduzeca jer se istrazivanje provodilo na malom uzorku i na osnovu relativno malog broja
financijskih pokazatelja bez sveobuhvatnije financijske analize. Dodatni doprinos istrazivanju dala
bi analiza svih financijskih pokazatelja veceg broja provedenih spajanja i pripajanja na podrucju

Republike Hrvatske kroz duze vremensko razdoblje.
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