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SAZETAK

Osnova za svako poduzece, koje tezi razvoju, je njegova ekspanzija i rast. Postoji mnogo nac¢ina
za Sirenje poduzeca, a jedan od njih je spajanje i stjecanje (M&A). Spajanja i stjecanja su
obiljezila poslovanje proslog stoljeca. Od 1980-ih, valovi spajanja postaju sve ¢eS¢i sa sve
vec¢im brojem spajanja. Takoder, spajanja postaju medunarodna i Sire se na sve kontinente
svijeta. Podrucje M&A s razlogom postaje sve vaznijim dijelom poslovnih financija. Kako se
u investiciju spajanja i stjecanja ne bi ulazilo nespremno, potrebno je prouciti procese i korake
u spajanjima i stjecanjima i analizirati ciljano poduzece. Jedan od nac¢ina vrednovanja poduzeca

je metoda diskontiranih nov¢éanih tokova.

Dva primjera spajanja i stjecanja suprotnih ishoda promatraju se u ovom radu te se iznose
zakljucci i obrazlozenja za odredene situacije. Primjer s uspjeSnim ishodom je Disneyevo

stjecanje Pixara, a primjer s loSim rezultatom je Bayerovo stjecanje Monsantoa.

Ovim radom nastoji se prosiriti postojecu literaturu iz spajanja i stjecanja te pribliziti teoriju i

procese koji se odvijaju tijekom donosSenja odluke o spajanju i stjecanju.

Rad se sastoji od Sest poglavlja od kojih je prvi uvod, a nakon njega slijedi poglavlje u kojem
se objasSnjava pojam spajanja i stjecanja, njegova proslost i trendovi. Nakon tog poglavlja,
slijedi teorija vrednovanja ciljanog poduzeca, gdje se opisuju metode i principi analize kod
procjene vrijednosti poduzeca. Zatim, slijedi prakti¢ni dio u kojem se obraduju dva spomenuta
primjera iz stvarnog zivota. Rad zavrSava zakljuckom gdje su izneseni svi konac¢ni rezultati i

misljenja.

Kljucne rijeci:

Spajanja i stjecanja, metoda diskontiranih nov¢anih tokova, analiza profitabilnosti,
Disney, Pixar, Bayer, Monsanto



ABSTRACT

The foundation for any company, which strives for development, is its expansion and growth.
There are many ways to expand a business, and one of them is mergers and acquisitions (M&A).
Mergers and acquisitions marked the business world of the last century. Since the 1980s, merger
waves have become more frequent with an increasing number of mergers. Also, the mergers
are becoming international and spreading to all continents of the world. The field of M&A is
rightly becoming an increasingly important part of business finance. To avoid entering the
merger and acquisition investment unprepared, it is necessary to study the processes and steps
in mergers and acquisitions and analyze the target company. One way of valuing a company is

the discounted cash flow method.

Two examples of mergers and acquisitions of opposite outcomes are observed in this paper and
conclusions and explanations for certain situations are presented. An example with a successful
outcome is Disney’s acquisition of Pixar, and an example with a poor outcome is Bayer’s

acquisition of Monsanto.

This paper seeks to expand the existing literature on mergers and acquisitions and to
approximate the theory and processes that take place during the decision on mergers and

acquisitions.

The paper consists of six chapters, the first of which is an introduction, followed by a chapter
explaining the concept of mergers and acquisitions, its past and trends. This chapter is followed
by the theory of valuation of the target company, which describes the methods and principles
of analysis in assessing the value of the company. Then, the practical part follows, in which the
two mentioned real-life examples are studied. The paper ends with a conclusion where all the
final results and opinions are presented.

Key words:

Mergers and acquisitions, discounted cash flow method, profitability analysis, Disney,
Pixar, Bayer, Monsanto
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1. UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

Poslovni svijet i poduzeéa koja su dio njega se stalno mijenjaju. Odredena poduzeéa nastaju, a
druga prestaju poslovati. Jedan od primjera kojim se potvrduje ova tvrdnja je da se u novim
izdanjima Forbesa 500 najvecih poduzeca nalazi samo sedamdesetak poduzeca koja su na toj
listi bila i 1955. godine. Oko 2.000 poduzeca su dolazili i odlazili s te ljestvice. Ve¢ina ih je
prestajala postojati zbog spajanja, stjecanja, bankrota ili raznih drugih oblika poslovnih

kombinacija.t

Osnova za svako poduzece, koje tezi razvoju, je njegova ekspanzija i rast. Postoji mnogo nac¢ina
za Sirenje poduzec¢a, a jedan od njih je spajanje i stjecanje (M&A). Spajanja i sjecanja su
obiljezila poslovanje pro3log stoljeéa, a trenutno se odvija njihov sedmi val.2 Od 1980-ih, valovi
postaju sve ¢es¢i sa sve ve¢im brojem spajanja. Takoder, spajanja postaju medunarodna i Sire
se na sve kontinente svijeta. Podru¢je M&A s razlogom postaje sve vaznijim dijelom poslovnih
financija.

Ovim radom nastoji se pribliziti i objasniti teorijska pozadina spajanja i stjecanja te kako se
odvijao jedan proces spajanja na primjeru Disneya i Pixara, koje se pokazalo kao odli¢na
poslovna odluka. Drugi primjer je Bayerovo stjecanje Monsantoa, koje se odvijalo u blizoj
proslosti, u razdoblju od 2016. do 2018. godine. To se stjecanje smatra neuspjesnim.

Glavni ciljevi rada su analizirati i objasniti proces spajanja i stjecanja (M&A) sa stajaliSta oba
poduzec¢a, financijskom analizom prikazati uspjeSnost, odnosno neuspjesnost transakcija te
donijeti zakljucke na temelju kojih bi se trebalo planirati i djelovati u slu¢ajevima M&A-a i
pokusati nauciti kako ne ponavljati gresSke iz proslosti. Takoder, radom se nastoji objasniti jedna
od najvaznijih metoda vrednovanja poduzeca, a to je metoda diskontiranih nov¢anih tokova te
vaznost upotrebe te metode kod razmatranja spajanja ili stjecanja odredenog poduzeca.
Ocekivani stru¢ni doprinos ogleda se u proSirenju postojece literature iz podruc¢ja spajanja i

1 DePamphilis, D. (2012.) Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities. Sixth Edition. San Diego,
CA: Elsevier, str. 57

2 Cordeiro, M. (2019) The Seventh M&A Wave. Camaya Partners [online], velja¢a/2019, Dostupno na:
https://camaya.com.br/the-seventh-ma-wave/ [23.8.2020.]




stjecanja te joS bolje razumijevanje teorije i svih procesa kod donoSenja odluka vezanih uz
procese spajanja i stjecanja, kako bi se bilo u trendu s dogadajima, a to je upravo ono Sto se

radom nastoji postici.

1.2. Izvori podataka i metode istrazivanja

Ovaj diplomski rad sastoji se od teorijskog i prakti¢nog dijela. Za teorijski dio koriSteni su
sekundarni izvori podataka iz podrucja poslovnih financija, menadzmenta i racunovodstva.
Sekundarni izvori podataka ukljucéuju znanstvene i stru¢ne radove, znanstvenu literaturu,
financijske izvjesStaje poduzec¢a, znanstvene casopise i Internet izvore. U prakticnom dijelu
analize koriStena je metoda diskontiranja slobodnih novéanih tokova, a podaci o financijskim

rezultatima poduzeca prikupljeni su iz sluzbenih financijskih izvjestaja.

U okviru istrazivanja koristiti ¢e se brojne metode: metoda analize, metoda sinteze, metoda

indukcije i dedukcije, metoda klasifikacije i metoda komparacije.

1.3. Struktura rada

Rad je sastavljen od Sest cjelina. Nakon prvog dijela, koji je uvod, slijedi cjelina u kojoj se
objasSnjava pojam spajanja i stjecanja, njegova proslost i trendovi. Nakon te cjeline, slijedi
teorija vrednovanja ciljanog poduzeca, gdje se opisuju metode i principi analize kod procjene
vrijednosti poduzeca. Nakon toga, slijedi prakti¢ni dio u kojem se obraduju primjeri iz stvarnog
zZivota; prvo Disney i Pixar, zatim Bayer i Monsanto. Rad zavrSava zakljuckom gdje su izneseni
svi konacni rezultati i misljenja koja su proizasla iz proucavanja ove teme i slucajeva koji su se

odvijali u proslosti. Na kraju je popis literature te popis grafova i tablica.



2. TEORIJSKA POZADINA SPAJANJA | STIECANJA

Proces spajanja i stjecanja je izrazito kompleksan te je potrebno proucavati Sto viSe teorije iza
njega kako bi se razumio i shodno tome uspjesno odlu¢ivalo. U ovom poglavlju odredeni su
pojmovi spajanja i stjecanja te pojmova povezanih uz njih. Nakon toga opisani su valovi
spajanja i stjecanja koji su se do sad odvili. Objasnjeni su tipovi spajanja i stjecanja te motivi
zbog kojih uopce do njih dolazi.

2.1. Odredenje pojmova spajanja i stjecanja

Spajanja, stjecanja, holdinzi, alijanse kompanija i drugi oblici poslovnih kombinacija sve su
ceSce prisutni kako u razvijenim tako i u ekonomijama u razvoju. Uzevsi to u obzir, jasno je da
je navedeni fenomen vazan i snaznog utjecaja na ekonomiju te je iznimno bitno da osobe, koje
su u poslovnom svijetu, te znanstvenici budu upoznati s njim. Poslovni subjekti putem M&A-
a povecavaju svoja trzista i time osiguravaju dugotrajnu profitabilnost i zadovoljstvo vlasnika
dionica. Nedostatak poznavanja ovog podruc¢ja od strane menadzera, moze rezultirati loSim

poslovnim odlukama te posljedi¢no losim financijskim rezultatima.

Kako bi se odredili pojmovi spajanja i stjecanja, prema Orsag i Gulin (1996), potrebno je
definirati poslovne kombinacije. ,,Sintagmom poslovne kombinacije oznacava se svako
spajanje vise poslovnih subjekata u jednu poslovnu jedinku, jedan privredni subjekt, odnosno
svako podredivanje poslovnih subjekata drugim poslovnim subjektima. To je najuza definicija
kombiniranja poslovnih subjekata koja obuhvaca tzv. aktivnosti fuzije i akvizicije (merger and
acquisition — M&A- activities).*®

Takoder, potrebno je objasniti tko su glavni subjekti u poslovima spajanja i stjecanja.
Akvizitersko poduzece je poduzeée koje nastoji ste¢i drugo poduzece, odnosno izvrsiti
pripajanje (fuziju) drugog poduzeca, a akvirirano poduzece je poduzece koje je steklo
akvizitersko poduzece ili ga pripojilo (fuzioniralo). Ciljano poduzece je akvizicijski kandidat,

3 Orsag, S.; Gulin, D. (1996) Poslovne kombinacije. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika, str 17.



odnosno poduzece koje akvizitersko poduzece nastoji preuzeti ili pripojiti (Orsag, Gulin, 1996,
p26, 29).

Pojam spajanja (eng. merger) moze se gledati iz dvije perspektive:

1. Pravna perspektiva
Gledano iz pravne perspektive, spajanjem u Sirem smislu ili ,,...fuzijom se moze oznaciti svako
spajanje dva poslovna subjekta, dva poduzeca u jednu poslovnu jedinku temeljem potpunog
udruzivanja vlasnickih interesa dvije ili visSe kompanija koje se spajaju.(...). Za dionicarska
poduzeca radi se o stopostotnoj razmjeni obi¢nih dionica s pravom glasa dionic¢ara poduzeéa u
fuziji za dionice nastalog fuzioniranog poduzeéa.“* Jednostavno receno, radi se o spajanju dvaju
ili viSe poduzeca stopostotnim udruzivanjem vlasnickih interesa u jedno poduzece. Spajanjem
u Sirem smislu moze se formirati sasvim novi poslovni subjekt i tada se govori o konsolidaciji,
a ukoliko ne dolazi do konsolidacije, ve¢ se poslovni subjekti pripajaju drugom poslovnom
subjektu, govori se o fuziji (spajanju) u uzem smislu. Akvizitersko poduzece preuzima drugo
ili viSe poduzeca, ¢ime akvirirana poduzeca prestaju postojati, a nastavlja samo to jedno
(akvizitersko) poduzece. ,,Akvizitersko poduzece zadrzava svoje poduzeée i svoj identitet te
stje¢e svu imovinu i obveze poduzeéa koja su akvirirana (...)“.> U standardnom spajanju,
dionicarima akviriranog poduzeéa zamjenjuju se njihove dionice za one akviziterskog
poduzeca. Oni koji glasaju protiv spajanja (manjinski dionicari), duzni su prihvatiti spajanje i
zamijeniti svoje dionice za dionice akviziterskog poduzeca ili za gotovinu. Ukoliko pristanu na
gotovinu u zamjenu za svoje udjele, gube interes u kombiniranom novom poduzec¢u. Takva

spajanja ¢esto se zovu cash-out mergers.®

2. Ekonomska perspektiva
Spajanja, promatrano iz ekonomske perspektive, mogu biti definirana ovisno o tome jesu li
poduzeca, koja ulaze u poslovnu kombinaciju, u istoj ili razlicitoj industriji te ovisno o
njihovom poloZaju u lancu vrijednosti.” Postoje vertikalna spajanja, horizontalna spajanja i

konglomeratska spajanja (konglomerat), a detaljnije je obradeno u dijelu 2.3..

Prema Orsag i Gulin (1996) i DePamphilis(2012), stjecanje (akvizicija u uzem smislu, eng.

acquisition) nastaje kad odredeno poduzec¢e kupuje kontrolni paket dionica ciljanog poduzeca

4 ibid, str 27.

% ibid, str 28.

6 DePamphilis, D. (2012) Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities. Sixth Edition. San Diego,
CA: Elsevier, str 86.

"ibid str 86.



odnosno kupuje vecinski udio u njegovom vlasnistvu, kupuje podruznicu ciljanog poduzeca ili
kad kupuje dio ili cjelokupnu imovinu ciljanog poduzeéa.® Tako se govori o stjecanju vlasnistva

I stjecanju imovine, a detaljnije je obradeno u dijelu 2.3..

Bitno je razlikovanje pojma stjecanja od pojma preuzimanja (eng. takeover). Do preuzimanja
dolazi kada ciljano poduzece ne pristaje na stjecanje pa akvizitersko poduzeée kupuje velike
udjele u tom poduzeéu kako bi bilo u kontroli tog poduzeéa te nametnulo akviziciju. Cak i kada
preuzimanje nije neprijateljsko, podrazumijeva se da je jedno poduzeée u znac¢ajno boljem

polozaju od drugog.

Spajanje je puno rjede prisutno od stjecanja. Razlika izmedu spajanja i stjecanja se mozda ¢ini
kao da nije znacajna s obzirom da je rezultat ¢esto isti: dva poduzeca (ili viSe) koja su imala
zasebno vlasnistvo, sada posluju ,,pod istim krovom*, obi¢no za postizanje nekog strateskog
cilja. Ipak, strateski, financijski, porezni te kulturni utjecaj ovih poslovnih pothvata mogu se

mnogo razlikovati. °

Prema Gray (2019, p26-27), kod spajanja nastaju ve¢e promjene u donoSenju odluka, vodstvu,
vlasnistvu, kulturi poduzeca i sliéno. Takoder, utjecaj na vlasnike udjela je puno znacajniji i
kompleksniji, nego kod stjecanja, zato Sto se udio u vlasnistvu moze mijenjati i time imati
utjecaj na dono3enje odluka i upravljanja.’® Razumijevanje ovih naizgled malih, ali zna¢ajnih
razlika od velike je vaznosti za vlasnike udjela, upravitelje ili menadzere koji razmatraju ulazak

u oblik poslovne kombinacije.

2.2. Povijest spajanja i stjecanja

Od pocetka 20. stolje¢a, spajanja i stjecanja odvijaju se u tzv. uzorku valova. To znaci da se
javlja s velikom razlikom u periodima u kojima dolazi do naglog povecanja slucaja M&A-a te
periodima u kojima je relativna neaktivnost u podru¢ju M&A-a. Premda se ovaj fenomen ve¢

dugo istrazuje, nije u potpunosti jasno zasto do njega dolazi. Mogué¢a povezanost je u tome Sto

8 DePamphilis, D. (2011) Mergers and Acquisitions Basic: All You Need To Know.Burlington, MA, USA:
Elsevier. str 15.

i Orsag, S.; Gulin, D. (1996) Poslovne kombinacije. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih
djelatnika str 28.

% Sherman, A. J.; Hart, M. A. (2006) Mergers & Acquisitions: From A To Z. Second Edition. New York, NY,
USA: AMACOM, str 11.

10 Gray, D. K. (2019) Mergers and Acquisitions (The What, The Why, The How). Victoria, Canada: Tellwell, str
26-27.



je pojava M&A vezana za industriju. U jednom periodu u odredenoj industriji moze do¢i do
naglog povecanja sluc¢ajeva M&A-a, dok u drugim industrijama do tog povec¢anja ne dolazi.
Dakle, razlicite industrije dozivljavaju ,,oboom* u aktivnostima spajanja i stjecanja u razli¢itim

periodima.t!

Razlikuje se sedam valova spajanja i stjecanja, s pocetkom od 1890. godine. Prema Cretin, F.
(2015), pocetak i trajanje vala nije izricito definirano, no val obi¢no zavrSava kada pocne
recesija, rat, pandemija ili slicno. Ekonomska ekspanzija, regulatorne promjene, pojava novih

tehnologija i drugi pobudivaci (,,drivers®) utjecu na pocetak vala spajanja i stjecanja.?

Prvi val (1897.-1904.)

Prema DePamphilis, D. (2011), aktivnosti M&A u ovom razdoblju bile su potaknute teznjom
za ucinkovitoscu, popustljivim provodenjem Shermanovog antitrustovskog zakona (donesenog
1890.godine), migracijom na zapadu i tehnoloSkim promjenama. Spajanja su vec¢inom bila
horizontalna, a industrije koje su dozivjele ekspanziju bile su vezane za metal, rude i transport.
Prvi val je takoder bio obiljezen ,,prijateljskim* spajanjima te novéanim financiranjem (eng.
all-cash deals).® Znacajna je uloga prvog vala u stvaranju velikih monopola. U ovom periodu
nastaje prvo milijardersko poduzece kada je J.P. Morgan osnovao U.S. Steel, na nacin da je
spojio 785 odvojenih poduzeca. Neki od najvecih industrijskih divova danasnjice, osnovani su
takoder u ovom razdoblju, na primjer DuPont Inc, Standard Oil, General Electric, American
Tobacco Inc itd.* Kraj prvog vala dosao je zbog strozeg provodenja antitrustovskog zakona te
zbog kraha na trzistu dionica 1905. godine. Osim toga, prijetnja od Prvog svjetskog rata utjecala
je na stagnaciju aktivnosti spajanja i stjecanja te time zavrsila ovaj prvi val, zvan jos i ,,Great

Merger Wave*“.1®

11 sydarsanam, S. (2003) Creating Value from Mergers and Acquisitions: The Challenges. Harlow, UK: Prentice
Hall, str 13.

12 Cretin, F. (2015) M&A Activity: Where Are We In the Cycle?: CAIA Association [online], summer/2015,
Dostupno na: https://www.caia.org/sites/default/files/ AIAR_Q3 2015-07_M&A CretinDieudonneBoucha.pdf
[23.8.2020.]

13 Nouwen, T.J.A. (2011) M&A waves and its evolution throughout history. Bachelor Thesis. Tillourg
University

14 Gaughan, P. A. (2007) Mergers, Acquisition, and Corporate Restructurings. Fourth Edition. Hoboken, New
Jersey: John Wiley & Sons, str 32.

15 Cretin, F. (2015) M&A Activity: Where Are We In the Cycle?: CAIA Association [online], summer/2015,
Dostupno na: https://www.caia.org/sites/default/files/ AIAR_Q3 2015-07_M&A CretinDieudonneBoucha.pdf
[23.8.2020.]




Drugi val (1916.-1929.)

Drugi val pocinje pred kraj Prvog svjetskog rata te je obiljezen poslijerathom ekspanzijom.
Fokus na aktivnosti M&A-a bio je u industrijama hrane, pi¢a, papira, zeljeza i sli¢no, no utjecaj
na strukturu trzista industrija bio je mnogo znacajniji u prvom valu nego u drugom. Prema
Sudarsanam (2003), u industrijama u kojima je dominiralo jedno ogromno poduzece, spajanja
I stjecanja su u ovom valu stvorila drugo veliko poduzece te se time iz monopola prelazi u
drugaciji trzisni oblik, oligopol.® Manja poduzeéa, koja su prezivjela prvi val, u ovom valu su
bila aktivna na trzistu M&A-a. Cilj tih poduzeca bio je posti¢i ekonomiju razmjera kako bi bila
Sto veca konkurencija poduze¢ima koja su do tad bila monopoli. Antitrustovski zakon bio je
sve strozi te je to takoder znacajno utjecalo na smanjenje monopola. Financiranje se vise ne
odvija gotovinom, veé se preslo na financiranje kapitalom.!” Dostupnost kapitala, koje je bilo
potaknuto pogodnom ekonomskom situacijom i blagim uvjetima ulaska u poslovanje, stvorila

je krizu na trzistu kapitala koja se pretvorila u Veliku depresiju. Time je zavrsio drugi val.!8

Treéi val (1965.-1969.)

U razdoblju treceg vala, dogodio se povijesno najveci broj aktivnosti spajanja i stjecanja. Do
ovoga je dijelom doslo zbog ekonomske ekspanzije tog perioda. Tre¢i val, zvan jos ,,period
konglomeratskog spajanja“ (eng. Conglomerate Merger Period), obiljezen je trendom
diverzifikacije medu poduze¢ima. Dolazi do promjena u M&A aktivnostima, tako nije bila
rijetkost da malo poduzece stjece vece poduzece ili da financira zamjenom kapitala (eng. equity
swaps). Prema Gaughan (2007, p40), konglomerati formirani u ovom periodu su bili vrlo
raznoliki po liniji proizvoda te su spajana poduzeéa s potpuno razlicitim osnovnim
djelatnostima, npr. ITT (International Telephone & Telegraph) je pripojio Avis Rent a Car i
Sheraton Hotels. Prema DePamphilis (2012, p77), u ovom periodu dolazi do rekordno velikih
odnosa cijena i zarada (P/E) omjera. Poduzec¢a s visokim P/E-om shvatila su kako da povecaju
zarade po dionici (EPS) kroz spajanja i stjecanja, a ne reinvesticijama. Ta poduzeca bi stjecala
poduzeca s manjim omjerom P/E te povecavala EPS kombiniranog poduzeca, ¢ime bi povecala

cijenu dionice — ukoliko P/E kombiniranog poduzeca nije nizi od P/E poduzeca stjecatelja prije

16 Sudarsanam, S. (2003) Creating Value from Mergers and Acquisitions: The Challenges. Harlow, UK:
Prentice Hall, str 15.

7 Nouwen, T.J.A. (2011) M&A waves and its evolution throughout history. Bachelor Thesis. Tillburg
University

18 Gaughan, P. A. (2007) Mergers, Acquisition, and Corporate Restructurings. Fourth Edition. Hoboken, New
Jersey: John Wiley & Sons, str 36.



transakcije stjecanja. Tre¢i val je usporio 1969. zbog djelovanja vlade SAD-a kako bi sprijecila
konglomeratska spajanja koja su smatrana loSima za konkurentsku borbu i1 kako bi se

onemogucila zloupotreba ra¢unovodstva na nagin da se stvaraju zarade ,,na papiru‘.°

Cetvrti val (1984.-1989.)

Cetvrti val se dosta razlikovao od dotada3njih valova. Aktivnosti M&A postaju neprijateljske
(eng. hostile) Sto znaci da uprava akviriranog poduzeéa nije pristala na stjecanje. Takoder,
veli¢ine ciljanih poduzeca su narasle. Tako neke od najvecih ameri¢kih poduzeéa postaju
kandidati za akviziciju. Ovaj val poznat je kao val ,megaspajanja“ (eng. wave of the
megamerger ). Ukupna vrijednost u dolarima potroSena na spajanja i stjecanja strmovito je
rasla, takoder je i prosjecna vrijednost samih transakcija narasla. U tablici je navedeno deset

najvecih megaspajanja ¢etvrtog vala.

Tablica 1 Deset najvecih megaspajanja cetvrtog vala

Year Buyer Target Price ($Eilllons)
1988 Kohlbeng Kravis KIR Hakesco 25.1
1 984 Chevion Culi Ol 13.3
19868 Fhilip Momis Krat i3.1
1589 Briseol Myces il 12.5
1984 Texaco Gty il [[ER!
14t DuPront N LRl
15187r Britlsh Fetmaleim Stanclacd Ol of Cilklo ]
193E LIS, Stz Marathsen. Ol BB
1988 Campean Fecerated Stoces 5
1986 Kohiberg Keavis Beatrice £.2

Gaughan, P.A. (2007), str 56.

Aktivnosti M&A unutar industrije nafte i benzina su cinile 21,6% ukupne dolarske vrijednosti
svih aktivnosti M&A od 1981. do 1985. godine.?® Industrije oko kojih su se takoder

19 Gaughan, P. A. (2007) Mergers, Acquisition, and Corporate Restructurings. Fourth Edition. Hoboken, New
Jersey: John Wiley & Sons, str 46.
20 Gaughan, P. A. (2007) Mergers, Acquisition, and Corporate Restructurings. Fourth Edition. Hoboken, New
Jersey: John Wiley & Sons, str 55.



koncentrirala spajanja bile su farmaceutska industrija, bankarstvo, avioindustrija itd.?* Za ovaj
period bitna je ¢injenica da se iz financiranja kapitalom prelazi u financiranje dugom te termin
leveraged buyout (LBO) postaje sve viSe prisutan. Akvizicije poduzeéa s nesrodnim
industrijama do kojih je doslo u proSlom i pretproslom valu, u ovom valu se prekidaju. Do 1989.
godine, prodano je 60% akvizicija do kojih je do$lo izmedu 1970. i 1982. godine.?? Kraj
cetvrtog vala dogodio se 1989. godine, s krajem ekonomskog ,,boom-a“ i pocetka recesije 1990.
godine koja je prouzrokovala kolaps nekoliko spajanja tog razdoblja. Takoder bitan faktor bio
je 1 kolaps trzista obveznica upitne vrijednosti (Spekulativne obveznice) kojima se financirao
velik dio LBO-a tog doba.

Peti val (1992.-2000.)

lako su se spajanja i stjecanja znacajno smanjila tijekom recesije 1990. godine, broj transakcija
i koli¢ina novca ulozena u njih, povecavaju se 1992. godine. Prema DePamphilis (2012, p78),
pokretaci ovog vala bili su ekonomska ekspanzija, globalizacija, ,,ooom* na burzama dionica,
ogromne tehnoloSke inovacije (IT industrija) te deregulacije. Zbog sve veée globalizacije i
rastuce konkurencije, aktivnosti spajanja i stjecanja su se rasirile po cijelom svijetu. Tako su
sve ¢eSc¢a postala internacionalna spajanja, pogotovo razvojem Europske Unije i smanjivanjem
trgovinskih barijera medu zemljama ¢lanicama. U ovom valu dolazi do, dotad, nezamislivih
spajanja, npr. Citibank i Travelers, Chrysler i Daimler Benz te Exxon i Mobil.?® Negativne
strane proSlog vala pokuSale su se sprijeciti u ovom valu pa su se izbjegavale transakcije
spajanja financirane velikim zaduzivanjem, razmisljalo se vise stratesko i ulazilo u transakcije
imajuci u vidu dugi rok, a ne kratki. Financiranje transakcija odvijalo se kombinacijom duga i
kapitala. Industrije koje su predvodile u broju spajanja i stjecanja su telekomunikacije i
bankarstvo. 2000. godine dolazi do puknuca ,,internet bubble-a“, Sto je posljedi¢cno djelovalo
na trziSte kapitala te u konac¢nici na globalnu ekonomiju. Time zavrSava peti val spajanja i

stjecanja.?*

2L Aytac, F.; Kaya, C.T. (2016) Contemporary Look On the Historical Evolution of Mergers and Acquisition.
International Journal of Economics, Commerce and Management [online], veljaca/2016, Dostupno na:
http://ijecm.co.uk/wp-content/uploads/2016/02/4211.pdf [23.8.2020.]

22 DePamphilis, D. (2012) Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities. Sixth Edition. San Diego,
CA: Elsevier, str 77.

23 Nouwen, T.J.A. (2011) M&A waves and its evolution throughout history. Bachelor Thesis. Tillburg University

24 \Wida, A. The Seventh Versus the Sixth Wave. Master Thesis. Erasmus Universiteit Rotterdam




Sesti val (2003.-2007.)

Nakon krize pocetkom stoljec¢a, 2003. godine zapocinje novi val spajanja i stjecanja. Vazne
lekcije naucene iz proslog vala, utjecale su na uspjesnost transakcija u ovom valu. Uprave
korporacija manje su se natjecale, uprave akviziterskih poduzec¢a bile su manje ohole prema
akviriranom poduzecéu i manje gramzive. Shodno tome, uvjeti za spajanja i stjecanja bili su
blazi. Nadalje, niske kamatne stope utjecale su na povecanje broja fondova rizi¢cnog kapitala
(eng. private equity funds) jer je kupnja zaduzivanjem postala isplativija te je posljedi¢no trziste
dionica bilo u procvatu. Ovo je takoder pogodno utjecalo na trziste M&A-a. Glavni nacin
financiranja ovog razdoblja bio je novéani.?® Broj spajanja i stjecanja se znacajno poveéao u
trzistu s visokom likvidnoS¢u i jeftinim kapitalom, no prouzrocio je i distorzije, pogotovo u
cijenama ciljanih poduzeca te ona postaju precijenjena. Do ovoga je doslo zbog Spekulacija,
nedovoljnog razumijevanja trZista i zanemarivanja rizika. Sesti val zavrsava hipotekarnom
krizom 2007. godine.®

Sedmi val (2010.-)

Nakon recesije 2009. godine, svjetska ekonomija se oporavlja. Kamatne stope koje su bile
izrazito niske, pocele su rasti, isto kao i cijene dionica. Zarade poduzeca su rasle te stvaraju
prostor za spajanja i stjecanja. Industrije unutar kojih se odvija najveci broj spajanja su znanost,
zdravstvo, tehnologija i financijske usluge. Prema Ching (2019), poduzeca se spajaju kako bi
preuzela Sto veci trzisni udio i kako bi mogla konkurirati velikim kompanijama tipa Amazon,
eBay, Netflix itd. 2" Poslovno okruzenje je vrlo nestabilno te poduzeé¢a koja Zele opstati, moraju
se prilagodavati brzo i efikasno. Mnogo njih se okrece spajanjima i stjecanjima kako bi brze
postigle ekonomski rast. Deloitte je 2018. godine u svom M&A izvjeSéu izjavio da poduzeéa
imaju vise financijskih moguénosti te da su im aktivnosti M&A prvi izbor za koriStenje

novéanih viskova.?® Nije jo$ sigurno je li sedmi val ve¢ zavrsio ili ée tek zavrsiti.

% ibid

%6 Cordeiro, M. (2019) The Seventh M&A Wave. Camaya Partners [online], veljaa/2019, Dostupno na:
https://camaya.com.br/the-seventh-ma-wave/ [23.8.2020.]

27 Ching, K. (2019) What Drives Merger Waves? A study of the Seven Historical Merger Waves in the U.S.
Senior Thesis. Claremont Colleges

28 Deloitte (2018) The state of the Deal. [online], Dostupno na:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/mergers-acqisitions/us-mergers-acquisitions-
2018-trends-report.pdf
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2.3. Tipovi spajanja i stjecanja

Obicno se razlikuju tri vrste spajanja: horizontalna, vertikalna i konglomerati. Do
horizontalnog spajanja dolazi kada se spoje dva konkurenta iz iste industrije. Neki od
primjera su Procter & Gamble i Gillette (2006. godine), Oracle i PeopleSoft (2004. godine),
Exxon i Mobil (1999. godine), NationsBank i BankAmerica i drugi.?®

Vertikalno spajanje je kombinacija poduzeéa koja su prije bila u odnosu kupca i prodavaca,
odnosno poduzeca koja su sudjelovala u razlic¢itim fazama u lancu proizvodnje. Primjer
vertikalnog spajanja je kada se 1993. godine Merck, najveci proizvodac lijekova u svijetu,
spojio s Medco Containment Services, najve¢im prodavacem lijekova na recept. Time je Merck
postao, ne samo najveca farmaceutska kompanija, vec i najveci proizvodac i distributer lijekova

na svijetu.

Konglomerat nastaje kada se spajaju poduzeca koja nisu konkurenti niti u odnosu kupac-
prodavac¢. Akvizitersko poduzeée kupuje poduzeca koja djeluju u razlicitim industrijama i
nemaju slicnu primarnu djelatnost. Primjer konglomerata je Philip Morris, duhanska
kompanija, koja je pripojila General Foods 1985. godine, Kraft 1988. godine i Nabisco 2000.
godine. 3!

Prema Orsag i Gulin (1996, p29-30), akvizicije se dijele na akvizicije dionica i akvizicije

imovine.

Akviziciju vlasnickog udjela (akviziciju dionica) akvizitersko poduzece ostvaruje kupnjom
vec¢inskog paketa dionica s pravom glasa ciljanog poduzeca u zamjenu za novac, vlastite dionice
ili druge vrijednosne papire. Kod ovog oblika akvizicije dolazi do rizika da ¢e manjinski udio
dionicara akviriranog poduzecéa, koji nisu pristali na prodaju svojih dionica, biti ve¢i od onoga
koji prema poreznom zakonu dopusta da akvizitersko poduzece sastavlja konsolidirani izvjestaj

o0 dobiti. Na taj nac¢in moze doci do dvostrukog oporezivanja poslovnih rezultata.

Akviziciju imovine akvizitersko poduzece postize kupnjom njegove cjelokupne imovine. Ovim
slucajem, izbjegavaju se moguci problemi postojanja manjinske grupe vlasnika akviriranog

poduzeca. Medutim, ovaj oblik akvizicije zahtijeva i formalno prenosenje isprave o vlasnistvu

29 DePamphilis, D. (2012) Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities. Sixth Edition. San Diego,
CA: Elsevier, str 88.

30 Gaughan, P. A. (2007) Mergers, Acquisition, and Corporate Restructurings. Fourth Edition. Hoboken, New
Jersey: John Wiley & Sons, str 13

% ibid, str 13
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cjelokupne imovine na akvizitersko poduzece, Sto prouzrokuje odredene troskove i poskupljuje

ovaj vid akvizicije.

2.4. Motivi spajanja i stjecanja

Postoji mnogo razloga zasto poslovni subjekti ulaze u aktivnosti spajanja i Stjecanja, a
znacajnost odredenih motiva mijenja se tijekom vremena. Ti motivi trebali bi biti usko povezani
s vizijom poduzeca, strategijom i vrijednostima. Dionicari poduzeca trebali bi vidjeti jasnu
povezanost tih motiva s poslovanjem poduzeca. Ukoliko se povezanost ne vidi, to moze biti
prvi znak koji pokazuje da spajanje ili stjecanje nije dobra strategija za odredeno poduzece i da
konacni rezultat nece biti uspjeSan. Najvazniji motivi spajanja i stjecanja su: a) rast, b)
operativne sinergije, c) financijska sinergija, d) diverzifikacija, e) bolji menadzment, f) bolji
odjel za istrazivanje i razvoj, g) smanjenje poreza i f) marketinski dobici, a detaljnije su

obradeni u nastavku ovog rada.

a) Rast

Prema Gaughan (2007, p117), jedan od fundamentalnih razloga spajanja i stjecanja je zelja
poduzeca za rastom. Poduzece koje zeli rasti ima izbor izmedu unutrasnjeg rasta (organskog
rasta) ili rasta pomocu spajanja i stjecanja. Unutrasnji rast moze biti dugotrajan i nesiguran
proces, dok je rast kroz spajanje i stjecanje znacajno brzi. No, rizik se veze i uz taj proces.
Unutrasnji rast ¢e izbjegavati poduzeca koja zele djelovati u kratkom roku kako bi postigla
prednost nad drugim konkurentima. M&A otvaraju akviziterskom poduzeéu mogué¢nost da
poveca trzisni udio bez potrebe da samo obavlja novu djelatnost.

JoS jedan od motiva spajanja i stjecanja je sinergija. Sinergija, u ekonomskom smislu, je
jednostavna postavka koja objaSnjava situaciju u kojoj kombinacija dva poduzeéa stvara vecéu
vrijednost za dionicare, nego Sto bi ju stvarala odvojeno. Dvije osnovne vrste sinergija su
operativna i financijska. Prema Orsag i Gulin (1996, p85), vrijednost sinergije poslovne
kombinacije (inkrementalni dobitak od akvizicije) prikazuje se formulom

8V =Vae—-(Va+Ve)

gdje je Vag kombinirana vrijednost dva poduzec¢a, Va je vrijednost poduzeéa A te je Vs
vrijednost poduzeca B.
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b) Operativne sinergija

Pod pojmom operativne sinergije podrazumijevaju se ekonomije razmjera i ekonomije
obuhvata. Prema Orsag i Gulin (1996, p88) ekonomija razmjera tipicna je za horizontalnog
spajanja, a vertikalna spajanja i1 konglomerati mogu Kkoristiti ekonomije razmjera kroz
smanjenje rezijskih troskova. S porastom obujma proizvodnje svi troskovi ne rastu paralelno,
nego ostaju relativno fiksni te posljedi¢no dolazi do smanjenja prosjecnih troskova po jedinici
proizvodnje. Ekonomija razmjera je tipi¢na posljedica rasta poduzeca, a posebno dolazi do

izrazaja ako se ostvaruje na podrucju rasta postojec¢ih poslovnih operacija.

Ekonomije obuhvata odnose se na koriStenje odredenih vjestina ili sredstava koje se trenutno
koriste u proizvodnji odredenog proizvoda ili usluga kako bi se proizveli povezani proizvodi ili
usluge, a na nacin da je jeftinije kombinirati viSe proizvodnih linija u jednom poduzeéu, nego
Sto bi bilo u odvojenim poduze¢ima. Na primjer, Honda, osim Sto proizvodi automobile, takoder

proizvodi i motocikle i kosilice trave.*?

c¢) Financijska sinergija

Financijska sinergija odnosi se na utjecaj koji spajanja i stjecanja imaju na troSak kapitala
akviziterskog poduzeca ili novonastalog poduzeca. Poduzece u zreloj industriji, koje dozivljava
usporavani rast, moze proizvesti novcane tokove koji znatno prelaze dostupne mogucnosti
ulaganja. Drugo poduzece u industriji s visokom stopom rasta, mozda nema dovoljno novca za
realizaciju investiranja. Gledaju¢i njihove razlicite stope rasta i rizika, poduzece u zreloj
industriji moze imati nizi troSak kapitala od drugog poduzecéa te bi se kombiniranjem ta dva
poduze¢a mogao smanjiti njihov prosjecni trosak kapitala.®* Ovisno o mijeri financijske

sinergije u kombiniranom poduzec¢u, troSak kapitala trebao bi biti Sto nizi.

d) Diverzifikacija

Diverzifikacija oznacava rast izvan trenutne industrijske kategorije poduzeca. Ovaj nacin rasta
imao je veliku ulogu tijekom tre¢eg vala spajanja i stjecanja — periodu konglomerata.

Premda su neke kompanije pozalile Sto su se okuSale u diverzifikaciji, druge su dozivjele

velike uspjehe. Primjer takve kompanije je General Electric.3*

32 DePamphilis, D. (2012) Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities. Sixth Edition. San Diego,
CA: Elsevier, str 61

3 ibid, str 64

34 Gaughan, P. A. (2007) Mergers, Acquisition, and Corporate Restructurings. Fourth Edition. Hoboken, New
Jersey: John Wiley & Sons, str 136.
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e) Bolji menadzment

Kriza poduzeca ili ostvarivanje loSih poslovnih rezultata najceSée se moze pripisati
neefikasnom menadzmentu. LoSim vodenjem poduzeca, ne iskoriStava se puni potencijal i
sredstva u vlasniStvu poduzeca te se ne postize zadovoljstvo dionic¢ara. U tom slucaju, spajanje
ili stjecanje moze znaciti zamjenu nedovoljno kompetentnog menadzmenta akviriranog
poduzec¢a. Zamjenom loSeg vodstva i drugim promjenama unutar akviriranog poduzeca,
moguce je znacajno poboljSati poslovne rezultate. Akvizitersko poduzece ostvaruje koristi od
okretanja poslovne situacije akviriranog poduze¢a. Akvirirana poduzeéa s loSim
menadzmentom predstavljaju pogodne akvizicijske kandidate, pogotovo zato Sto njihova fer
vrijednost ne odrazava pravu vrijednost koju bi poduzec¢e moglo imati nakon okretanja poslovne

situacije.®®

f) Bolji odjel za istrazivanje i razvoj

Istrazivanje i razvoj je od krucijalne vaznosti za buduci razvoj mnogih poduzeca. TehnoloSka
postignuca stvaraju nove proizvode i industrije. Na primjer, razvoj avioindustrije je stvorio
industriju komercijalnih letova, industriju satelita, aviona i druge. Prema Gaughan (2007,
pl64), tijekom petog vala spajanja i stjecanja, dogodila su se razna spajanja u farmaceutskoj

industriji s ciljem unaprjedenja istrazivanja i time vodstva u razvijanju lijekova.

g) Smanjenje poreza
Dva poduze¢a mogu kombiniranjem smanjiti porezna izdavanja u odnosu na iznose koje bi
placala zasebno. Postoji pet nacina kako se postize smanjenje poreznih izdavanja spajanjima i

akvizicijama, a to su:*

upotrebom akumuliranog poreznog gubitka
upotrebom neiskoristenog kreditnog kapaciteta
upotrebom sredstava ekstrazarada

moguc¢nost povecanja amortizacijske osnovice i

o M w P

amortizacijom goodwilla.

% Orsag, S.; Gulin, D. (1996) Poslovne kombinacije. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih
djelatnika, str 93.
% Orsag, S.; Gulin, D. (1996) Poslovne kombinacije. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika, str 89.
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h) Marketinski dobici

Marketin3ki dobici ostvarit ¢e se kroz bolje marketinske performanse kombiniranog poduzeca,
¢ime ¢e se povecati poslovni prihodi. Neki od nacina na koji ¢e poduzece imati koristi od
kombiniranog marketinga je kroz poboljSanje medija, jacanja distributivne mreze te
poboljsanjem proizvodnog miksa.®’

37 Orsag, S.; Gulin, D. (1996) Poslovne kombinacije. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika, str 86.
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3. VREDNOVANJE CILJANOG PODUZECA

Vrednovanje poduzec¢a ima Siroku upotrebu u poslovnom svijetu. Podrucja gdje se koristi su
razna, a neka od njih su: poslovne financije, investicijska analiza, spajanja i stjecanja, pravo te
oporezivanje. Ovim poglavljem nastoji se poblize objasniti vaznost vrednovanja poduzeca,
navesti nekoliko metoda koje se koriste, uz fokus na metodu diskontiranih nov¢anih tokova, a
na kraju poglavlja pojasnjeno je kako se analizira profitabilnosti poduze¢a pomoc¢u pokazatelja
profitabilnosti imovine (ROA), profitabilnosti kapitala (ROE) i neto marze profita.

3.1. Vaznost vrednovanja ciljanog poduzeca

Vrednovanje je sustina financija. Njome se postavlja pitanje: kolika je fer cijena za odredenu

imovinu koja ima nepredvidive buduée novéane tokove?®

Vaznost vrednovanja poduzeéa postala je sve vaznija tijekom ¢etvrtog vala spajanja i stjecanja,
kada su se mnoga poduzeca naSle na meti prijateljskih spajanja, ali i neprijateljskih
preuzimanja. Vrednovanje poduzeca je jedan od prvih i najbitnijih koraka u pripremi procesa
spajanja i stjecanja. Poduzece, koja namjerava pripojiti drugo poduzeée, mora znati kolika je
stvarna vrijednost tog ciljanog poduzeca, kako bi zakljucilo isplati li mu se uopce ulaziti u
navedenu investiciju. Racionalni investitori ulazit ¢e u poslovne odnose isklju¢ivo ako znaju da
¢e im oni realizirati povecane profite. Prema MiloS Sprci¢ i OreSkovi¢ Sulje (2012, p13)
»(-..)procjena vrijednosti predstavlja niz sustavno provedenih radnji rezultat kojih je
utvrdivanje realne vrijednosti profitabilne imovine (vrijednosnih papira, poduzeca, nekretnine,
patenta ili nekog drugog imovinskog oblika). Vrednovanje imovine je procjena njezine
vrijednosti koja se najceSce temelji na varijablama koje odreduju buduce prinose od te imovine
ili na usporedbi sa slicnom imovinom*. Kod analiziranja vrijednosti poduzeca, potrebno je
prikupiti sve relevantne dostupne informacije i odabrati odgovarajuc¢e metode procjene kako ne
bi doslo do pogresnih rezultata. Tri najéeSée metode za procjenu vrijednosti poduzeéa su:*°
metoda diskontiranih novéanih tokova, metoda rezidualnog dohotka i metoda multiplikatora
Postoji mnogo razli¢itin alata i metoda koji se koriste za vrednovanje poduzeca te njihova

38 petitt, B. S. ; Ferris, K. R. (2013) Valuation for Mergers and Acquisitions. Second Edition. New Jersey, USA:
Pearson Education, preface

39 Milos Sprei¢, D.. ; Oreskovi¢ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str 14.
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upotreba varira ovisno o situaciji i problemu. Prema Gaughan (2007, p552) vrednovanje
poduzeca je i znanost, ali i umjetnost. Znanost je jer postoje standardne metode, podaci i
postupci kojih se treba pridrzavati. No, ¢esto ¢e se koristiti vise metoda, koje bi mogle davati
razlicite rezultate i time, naivnom interpretatoru dati dojam da su metode procjene suvise
subjektivne. Medutim, dubljim istrazivanjem moze se doc¢i do objektivnih vrijednosti. Prema
Dahl (2016), razlicite vrijednosti su prirodna i jasna pojava, s obzirom da se promatra trziste na
kojem razli¢iti sudionici mogu drugacije interpretirati vrijednost odredenog poslovnog
subjekta, imovine ili opéenito investicije. Razlog tome je to Sto ocekivano koriStenje subjekta

ili imovine moze biti drugacija ovisno pod ¢ijim vlasnistvom se nade.

Matt Schubring, menadzer Chartwell-a, kompanije za financijsko savjetovanje, rekao je za
vrednovanje poduzeca : “Potrebno je procijeniti rizike relevantne za poduzece te smjer u kojem
se poduzece krece u odnosu na ostala poduzeéa u industriji. Odgovarajuce vrednovanje
poduzeca je 75% umjetnost i 25% znanost jer uzima u obzir pricu ,,iza samih brojeva®.(...) Nije
bitno samo $to se dogodilo, nego i zasto se to dogodilo.“° Dakle, potrebno je razumijevanie i
toc¢na interpretacija rezultata dobivenih razlic¢itim metodama kako bi analiza bila potpuna i

relevantna.

Prema Damodaran (2002, p1), svaka imovina, bilo financijska ili realna, ima svoju vrijednost.
Kako bi ulaganje i, poslije, upravljanje bilo uspjesno, potrebno je utvrditi i razumjeti kolika je
ta vrijednost, ali i koji su izvori njezina financiranja. Nadalje, Damodaran kaze da je procjena
vrijednosti uvjet za korektno odlucivanje, neovisno o tome odnosi li se ona na ulaganje u sklopu
upravljanja portfeljem, na utvrdivanje cijene kod poslovnih kombinacija ili na investicijske i
financijske odluke tijekom upravljanja poslovanjem.

Prema Milos Spr¢i¢ i OreSkovi¢ Sulje (2012, p18), kod svakog ulaska u poslovnu kombinaciju
procjena vrijednosti bi trebala biti sredisnji dio. Potencijalnom kupcu je potrebno utvrditi realnu
vrijednost ciljanog poduzec¢a prije podnoSenja ponude, a ciljanom poduzecu je cilj odrediti
svoju razumnu vrijednost prije donoSenja odluke o prihvacanju ili odbijanju ponude. U ovom
radu, za utvrdivanje vrijednosti akvizicijskih kandidata koristit ¢e se metoda diskontiranih
novcanih tokova. Takoder ¢e se u analizi koristiti jedan pokazatelj aktivnosti — koeficijent
obrtaja ukupne imovine te dva pokazatelja profitabilnosti — profitabilnost imovine ( ROA) i

0 Dahl, D. (2016) Why Valuing Your Business Is More Art Than Science. Forbes [online], October/2016,
Dostupno na: https://www.forbes.com/sites/darrendahl/2016/10/30/why-valuing-your-business-is-more-art-than-
science/#76656e3a55a3 [23.8.2020.]
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profitabilnost vlasnicke glavnice ( ROE). Za vrednovanje uspjeha spajanja i stjecanja koristit

¢e se i neto profitna marza.

3.2. Vrednovanje poduzeca temeljeno na diskontiranim novcanim tokovima

Ove metode vrednovanja poduzeca polaze od diskontiranja oéekivanih novéanih tokova i
vrednuju buduéu snagu poduzeca. Sustina svih metoda ove vrste je u diskontiranju novéanih
tokova po odgovarajucoj diskontnoj stopi. Diskontna stopa po Damaradan (2002, pl7) je
funkcija rizi¢nosti vrednovanih novcanih tokova, pa ¢e se za rizicnije novcéane tokove
primijeniti viSa diskontna stopa, a za novcane tokove niskog rizika primijenit ¢e se niza
diskontna stopa. Dakle, viSa stopa se koristi za nova i manja poduzeca, za industrije s

nesigurnim i nepredvidivim trziStima jer onda investitori o¢ekuju visi povrat na svoja ulaganja.

U grafu ispod prikazane su metode temeljene na diskontiranim nov¢anim tokovima.

Graf 1 Metode temeljenje na diskontiranim novéanim tokovima

METODE TEMELJENE
NA DISKONTIRANIM
NOVCANIM TOKOVIMA

Metoda diskontiranih
nov¢anih tokova (DCF)

Model diskontiranih
dividendi (DDM)

FCFF ( free cash FCFE ( free cash
flows to firm) flows to equity)

izrada autorice prema Schweser Notes for CFA Exam, Level Il Book 3 (2013), str 61.
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3.2.1. Metode diskontiranih dividendi (DDM)

Prema CFA (2020), obi¢ne dionice predstavljaju vlasnistvo u poduzeéu za imatelje, odnosno
dionicare. Poduzece svojim poslovanjem generira struju novcanih tokova, a dionicari, kao
vlasnici, imaju pravo na dio tih budu¢ih novéanih tokova.*! Ovom metodom se nastoji definirati
vrijednost poduzec¢a na temelju procjene iznosa, dinamike i rizi¢nosti dividendi. Vrijednost
poduzeca izjednacava se s diskontiranom vrijednos¢u budu¢ih dividendi. Prema Orsag i Gulin
(1996, p165), diskontiranje se wvrSi uz diskontnu stopu koja predstavlja zahtijevanu
profitabilnost od strane investitora, a koja ovisi 0 kamatnoj stopi za ulaganja bez rizika
formiranog na trziStu kapitala i o premiji rizika primjerenoj rizi¢nosti ostvarivanja buducih
novéanih tokova koji se o¢ekuju od tog imovinskog oblika. Ovisno o pretpostavljenom kretanju
dividendi koje ¢e neka dionica odbacivati u buduc¢nosti, razvijene su tri skupine modela za
vrednovanje dionica koje se temelje na sadasnjoj vrijednosti struje njezinih buducih dividendi
koje su prema Orsag i Gulinu (1996, p166):

1. Model konstantnih dividendi
2. Model kontinuiranog rasta dividendi
3. Model varijabilnih dividendi

Primarna prednost koristenja modela diskontiranih dividendi za vrednovanje poduzeca je prema
Schwesernotes (2013) da je ono teorijski opravdano #?. Ulaganje dionicara danas ima sada3nju
vrijednost buducih novéanih tokova koje ocekuje dobiti, a u konac¢nici ¢e mu biti isplacena
nagrada u obliku dividendi. Cak i ako proda dionice u bilo koje vrijeme prije likvidacije
poduzeca, prije nego se sve dividende isplate, od kupca dionice ¢e dobiti sadasnju vrijednost
oc¢ekivanih buduc¢ih dividendi. Prednost je takoder i u c¢injenici da su dividende manje
promjenjive od, na primjer, zarada ili drugih mjera. Mana ovih modela su u tezini njihove

primjene, npr. u poduze¢ima koja ne isplacuju dividende.

41 CFA Institute (2020) Discounted Dividend Valuation. CFA Institute, [online], Dostupno na:
https://www.cfainstitute.org/en/membership/professional-development/refresher-readings/2020/discounted-
dividend-valuation [23.8.2020.]

42 Schwesernotes (2013) CFA Level 11 Book 3: Equity Investments. USA: Kaplan, str 61.
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3.2.2. Metoda diskontiranih nov¢anih tokova

Vrednovanje poduze¢a metodom diskontiranih nov¢anih tokova (DCF metoda) temelji se na
prognozi oc¢ekivanih buducih novéanih tokova vrednovanog poduzecéa koji se diskontiranjem
svode na sadasnju vrijednost. Ova metoda podrazumijeva predvidanje buduceg poslovanja
poduzeca, ali i makro okruzenja, kretanje stope inflacije, kamatnih stopa i drugo.*® Prema Milo3
Spréi¢ 1 OreSkovi¢ Sulje (2012, p105), sustina DCF metode je u shvacanju da bilo koja
profitabilna imovina vrijedi onoliko koliko vrijede buduc¢i novéani tokovi koje ¢e ta imovina
generirati. Buduc¢i nov¢ani tokovi imaju izravan utjecaj na vrijednost poduzeca te na bogatstvo

dionidara.

Osnovna pretpostavka DCF modela je da svaka imovina ima svoju intrinzi¢nu vrijednost.
Prema Damodaran (2002, p1-2) (...)intrinzi¢na vrijednost moze se shvatiti kao vrijednost koju
je poduzeéu dao sveznaju¢i analiticar, koji poznaje buducée novcane tokove te Kkoristi
odgovarajucu diskontnu stopu kod diskontiranja tih novéanih tokova i vrednuje ih s apsolutnom

to¢noséu.

Osnovni koraci kod vrednovanja poduzeé¢a metodom diskontiranih nov¢anih tokova, prema
Milos Spr¢i¢ i OreSkovi¢ Sulje (2012, p106) su:

1. Utvrditi koji model slobodnih novéanih tokova je najprikladnije koristiti u analizi

2. Razviti pro forma financijske izvjestaje, na kojima ¢e se temeljiti analiza

3. lzracunati slobodne novéane tokove koristeci financijske izvjestaje

4. Diskontirati slobodne novéane tokove na sadasnju vrijednost po prikladnoj diskontnoj
stopi — najcesce se koristi ponderirani trosak kapitala

5. Odrediti rezidualnu vrijednost (eng. terminal value) i diskontirati je na sadasnju
vrijednost, pri ¢emu se moze koristiti model konstantnog rasta ili trzisSni multiplikator
za kojeg se ocekuje da ¢e se po njemu trgovati dionicama vrednovanog poduzec¢a na
koncu prvog razdoblja razmatranog u modelu

6. Zbrojiti diskontne slobodne novéane tokove za prvo razdoblje razvoja i diskontiranu

rezidualnu vrijednost da bi se kona¢no utvrdila vrijednost poduzeca.

43 Steiger, F. (2008) The Validity of Company Valuation Using Discounted Cash Flow Methods. Seminar Paper.
European Business School
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Prednosti koristenja metoda diskontiranih novéanih tokova su:*

1. u model se mogu ukljuciti sva ocekivana kretanja novcéanih tokova procjenjivanog
poduzeca
2. procjena vrijednosti se temelji na prognozama i projekcijama uklju¢enim u model

3. model je jednostavno prilagoditi svakom slucaju i unositi promjene u procjenama
Nedostaci koriStenja metoda su:

1. metoda je teSko primjenjiva kad slobodni novcani tokovi nisu uskladeni s
profitabilnoS¢u u prvoj fazi razvoja poduzeca

2. prognoze novcanih tokova i dobiti ukljuc¢uju visoku razinu nesigurnosti, ¢ak i za
sljedecu godinu, a pogotovo za dugi rok

3. odabrana diskontna stopa, na koju utjecu kretanja na trzistu kapitala i promjene vezane
uz promatrana poduzecéa, ima snazan utjecaj na konacnu vrijednost procjene

4. procjena rezidualne vrijednosti podlozna je greSkama te je pod velikim utjecajem
procijenjene stope rasta i procijenjenog ponderiranog prosjec¢nog troska kapitala.

Cisti novéani tokovi promatraju se najéedée u razdoblju od deset godina. Postoje dva tipa

nov¢anih tokova:*®

e FCFF — slobodni novcani tok poduzeéu (eng. free cash flow to firm). To je koncept
novéanog toka prije duga;
e FCFE — slobodni nov¢ani tok obicnoj glavnici (eng. free cash flow to equity). To je

koncept novcanog toka poslije duga.

U tablicama 1. i 2. prikazani su izrac¢uni slobodnog nov¢éanog toka poduzecu i slobodnog
novéanog toka obic¢noj glavnici prema Kolacevi¢ i Hreljac (2012).

44 Milos$ Sprei¢, D.. ; Oreskovi¢ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str 109.

5 Kolacevi¢, S. ; Hreljac, B. (2012) Vrednovanje poduzec¢a. drugo dopunjeno i prosireno izdanje. Zagreb: TEB-
Poslovno savjetovanje d.o.o., str. 258. i 260.
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Tablica 2 Izracun slobodnog novcanog toka poduzecu

Prihodi

-Novc¢ani operativni rashodi

= Operativna dobit prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije (EBITDA)

—Deprecijacija i amortizacija

=Operativna dobit prije kamata i poreza (EBIT)

X(1- porezna stopa)

= Neto operativni profit poslije poreza (NOPAT)

+Deprecijacija i amortizacija

= Nov¢ani tok iz poslovnih operacija

—Kapitalni izdaci

—Promjene u radnom kapitalu

= Slobodni nov¢ani tok poduzeca (FCFF)

Tablica 3 Izracun slobodnog novcanog toka obicnoj glavnici

Prihod

—Novc¢ani operativni rashodi

= EBITDA

—Deprecijacija i amortizacija

=EBIT

—Kamate

=EBT

X(1— porezna stopa poduzeéa)

=Neto dobit

+Deprecijacija i amortizacija

=Nov¢ani tok iz poslovnih operacija

—Kapitalni izdaci

—Povecanje u radnom kapitalu

—Otplata glavnice duga

+Primici od izdavanja novog duga

=FCFE
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Prema Kolakovi¢ i Hreljac (2012, p261), kada poduzeée ne koristi polugu FCFE je jednak
FCFF. Razlika izmedu FCFE i FCFF je u novéanom toku vezanog za dug (isplacene kamate,
otplata duga, nova zaduzenja). Novcani tok obi¢ne glavnice baziran je na neto dobiti ili
zaradama po dionici, a novéani tok poduzecu se bazira na operativnoj dobiti, tj. na dobiti prije
tereta duga.

Kod metode diskontiranih nov¢anih tokova vaznu ulogu ima diskontna stopa uz koju ¢e se svi
oc¢ekivani novcani tokovi svesti na sadasnju vrijednost. Diskontnu stopu predstavlja najcesce
ponderirani prosjecni troSak kapitala (WACC). Pondere predstavljaju vrijednosni udjeli svake
pojedine komponente strukture kapitala u ukupnom kapitalu drustva, dakle u ukupnoj
vrijednosti kapitalizacije dioni¢kog drustva.*® WACC se prema Vidugié, Pepur i Simi¢ Sari¢
(2015, p317), racuna jednadzbom:

WACC = ded X (1 - t) + kap + Wsks
gdje je:

wg — ponder duga

wp — ponder povlastene glavnice

ws — ponder dionicke glavnice

kq — troSak duga

kq % (1 —t) — troSak duga nakon oporezivanja, stvarni troSak duga
kp — troSak povlasStene glavnice

ks — troSak trajnog kapitala, troSak obi¢ne glavnice poduzec¢a

t — porezna stopa

Kod izracuna WACC, potrebno je izrac¢unati troSak obicne glavnice. NajceSce koristen model
zato je CAPM (eng. capital asset pricing model). Prema CAPM-u, o¢ekivani prinos na dionicu
predstavlja minimalni prinos kojeg investitori zahtijevaju u zamjenu za ulaganje u dano
poduzece te taj prinos za upravu poduzecéa postaje trosak obi¢ne glavnice. Formula za izracun

troSka obicne glavnice prema CAPM-u je: 4’

ks=Rr+ B x(Rv—Rr)

46 Orsag, S. ; Dedi, L. (2011) Budzetiranje kapitala: Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedia, str.226
47 Milos$ Sprei¢, D.. ; Oreskovi¢ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str 89.
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gdje je:
RF — nerizi¢na kamatna stopa
B — beta, mjera sistematskog ili trziSnog rizika

Rm — ocekivani prinos na trzisni indeks.

Prema Orsag i Dedi (2011, p211-212), troSak duga mjeri se kamatnom stopom prema kojoj se
placaju kamate kreditorima. Pri tome se Kkoristi diskontna stopa kojom se iznos novcanih
primitaka od duga do trenutka njegova dospijeca svodi na trziSnu vrijednost duga. To je interna
stopa profitabilnosti duznickih instrumenata tvrtke koja svodi novcane primitke od tih
instrumenata na njihovu trzisSnu vrijednost u trenutku izracunavanja troska duga. Ta se
diskontna stopa naziva prinos do dospijeca i odrazava zahtijevani prinos investitora u takve
instrumente jer je odredena cijenom koju plac¢aju investitori na trziStu za buduce prinose od
investicije. Prinos do dospijeca izracunava se iz modela vrednovanja pojedinih karakteristi¢nih
vrsta obveznica (kuponske obveznice, obveznice bez kupona i anuitetske obveznice). Prinos do
dospijeca cesto ne treba racunati jer se njegov iznos moze pronaci u objavljenim publikacijama
agencija za rejting vrijednosnih papira. Kod izracuna ukupnog trosSka kapitala, da bi troSak duga
bio usporediv s ostalim komponentama strukture kapitala, treba se izracunati kao trosak duga

nakon poreza.

TroSak povlastenog kapitala racuna se kao odnos godisnjih preferencijalnih dividendi i tekuce

trziSne cijene preferencijalne dionice, Sto je formulom prikazano:

D
kp:—P
Pp

gdje je:

Dr — povlastene dividende

Pp — trziSna cijena preferencijalnih dionica

ke — troSak kapitala od preferencijalnih dionica.

Prema Milo$ Spr¢i¢ i OreSkovié¢ Sulje (2012, p110) Postoje dva modela slobodnih novéanih
tokova — jednoperiodni i viSeperiodni. Oba modela se mogu temeljiti na izracunu slobodnih
novcanih tokova poduze¢u Vp (FCFF) ili slobodnih novéanih tokova obi¢noj glavnici Ve
(FCFE).

Koriste¢i jednoperiodni model, vrijednost poduzeca ra¢una se na nacin:
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14 14 x(1+
VP - P1 — PO ( g)
WACC—g WACC—g

gdje je:

VP — vrijednost poduzeca

Vp1 — ocekivani slobodni novéani tok poduzecu za godinu dana
Vpo — zadnji ostvareni slobodni novc¢ani tok poduzecu

g — ocekivana stopa rasta slobodnih nov¢anih tokova poduzecu
WACC — ponderirani prosjec¢ni troSak kapitala.

Ako se u jednoperiodnom modelu koristi slobodni novéani tok obi¢noj glavnici, formula glasi:

|4 Vo X(1+
vG= Yo = Yeo (1+9)
ks—g ks—g

gdje je:

VG — vrijednost obi¢ne glavnice
V1 — ocekivani slobodni nov¢ani tok obi¢noj glavnici za godinu dana

Vo — zadnji ostvareni slobodni novéani tok obi¢noj glavnici

Viseperiodni model pretpostavlja vise karakteristi¢nih razdoblja, odnosno razdoblja rasta
slobodnih novc¢anih tokova vrednovanog poduzec¢a. Najcesce se radi o dvoperiodnom i
troperiodnom modelu. Dvoperiodni model se koristi kada se o¢ekuju dva karakteristicna
razdoblja rasta vrednovanog poduzeéa, kratkorocno razdoblje supernormalnog rasta i
dugoroc¢no razdoblje konstantnog rasta. Troperiodni model se koristi kada se oc¢ekuju tri jasna
razdoblja rasta.

Formula za izrac¢un vrijednosti poduzeéa u dvoperiodnom modelu slobodnog novéanog toka

poduzedéu glasi:*8

VP=Y Vpt + Ver x(1+g) x 1
(1+wAcc)t (a+wacc)T WACC,—g

gdje je:

“8 Milos$ Sprei¢, D.. ; Oreskovi¢ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str 125.
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WACC — ponderirani prosjec¢ni troSak kapitala poduzeca u vrijeme supernormalnog
rasta
WACC, — ponderirani prosjec¢ni troSak kapitala poduzeéa u vrijeme stabilnog rasta

Broj razdoblja supernormalnog rasta rasta t krece se od 1 do T.

Ako se u izrac¢un vrijednosti poduzeéa u dvoperiodnom modelu kreée slobodnim novéanim

tokovima obi¢noj glavnici, formula glasi:

_ VGt Ve x(1+9) 1
VG = Z (1+ks)t * (1+ks)T x ksn—9

gdje je:
ks — zahtijevani prinos na obi¢nu glavnicu u fazi supernormalnog rasta

ksh — zahtijevani prinos na obi¢nu glavnicu u fazi dugoro¢nog stabilnog rasta

Rezidualna vrijednost izracunata kao vrijednost u vjecnost prilagodena za rast matematicki se
izrazava na sljede¢i na¢in:*°

_ e x(1+g9)
WACC—g

3.3. Analiza profitabilnosti poduzeca

Analiza profitabilnosti polazi od bilance u kojoj su kapitalizirane investicije poduzeca. Te su
investicije poduzimane kapitalom koji su drustvu osigurali njegovi investitori. Kada se prinos
promatra prema osnovnim grupama investitora, izdvajaju se dvije kljucne vrste: profitabilnost

imovine i profitabilnost glavnice.

Profitabilnost imovine (ROA), odnosno prinos na ukupnu imovinu logi¢na je poveznica ukupne
bilance i ukupnog rezultata izvjestaja o dobiti — bruto dobiti. To su zarade koje su stvorile
ukupne investicije poduzec¢a. One su raspolozive za sve korisnike, dakle za vjerovnike, fiskus i
vlasnike poduzec¢a. Ovaj prinos mjeri se na nacin da se ukupne zarade stave u odnos s ukupnom
imovinom, koja se moze promatrati kroz ukupne interese svih vjerovnika i svih vlasnika u

kapitaliziranim trazbinama prema imovini dioni¢kog drustva.*

49 Milos$ Sprei¢, D.. ; Oreskovi¢ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str 121.
%0 Orsag, S. (2015) Investicijska analiza. Zagreb: Avantis. str. 632-633
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ROA pokazuje sposobnost poduzeca da koriStenjem raspolozive imovine ostvari dobit, odnosno
pokazuje koliko dobiti se ostvari koriStenjem imovine. Ovim pokazateljem ocjenjuje se
uspjesSnost poslovanja na dvodimenzionalnoj razini jer znacajan utjecaj na imovinu imaju

rukovoditelji divizionalnih jedinica.>* Formula prema Orsag (2015, p633) glasi:

Zarade prije kamata i poreza

ROA =

Ukupna imovina

Profitabilnost glavnice (ROE), odnosno prinos na glavnicu, prema Orsag (2015, p633)
usporeduje samo odredene dijelove izvjeStaja o zaradama i bilance. Rije¢ je o dvije logi¢no
povezane velicine temeljnih financijskih izvjeStaja tvrtke. S jedne strane je dio ukupnih zarada
raspoloziv za dionicare, vlasnike, a s druge strane je dio imovine koji su dionickom drustvu
osigurali njegovi vlasnici tako da je njihov doprinos ukupnoj imovini dionickog drustva

kapitaliziran u pasivi bilance kao trazbina vlasnika prema imovini dioni¢kog drustva.

ROE je jedan od najznacajnijih pokazatelja te on pokazuje snagu zarade u odnosu na ulaganje
dionicara. ROE je pokazatelj profitabilnosti. Formula glasi:

Zarade nakon poreza

ROE =

Glavnica

Neto marza profita biljezi ukupnu profitabilnost poslovanja poduzec¢a i mjeri iznos ostvarene
neto dobiti uvecane za troSkove kamata kao postotak ukupnih prihoda. Neto marza pokazuje
koliko novcanih jedinica neto dobiti se ostvari od jedne jedinice prihoda kojom se moze
slobodno upravljati. Takoder je pokazatelj profitabilnosti. Racuna se kao odnos ciste neto dobiti

poduzeéa i njegovih ukupno ostvarenih prihoda. Formula glasi:®2

. ~ Neto dobit
Neto profitna marza = ———
Ukupni prihodi

51 Kolagevi¢, S. ; Hreljac, B. (2012) Vrednovanje poduzeca. drugo dopunjeno i prosireno izdanje. Zagreb: TEB-
Poslovno savjetovanje d.o.o., str. 153.

52 Jezovita, A. (2016) Analiza marze profita kao odrednice profitabilnosti poslovanja poduzeca. [online].
Dostupno na: file:///C:/Users/\VN995BY/Downloads/rad 9 Jezovita%20(3).pdf [9.9.2020.]
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4. ANALIZA DISNEYEVOG STJECANJA PIXARA

Disney i Pixar suraduju od 90-ih godina proslog stoljeca te su kroz zajednicki rad, stvorili velik
broj iznimno uspjesnih filmova. Zbog toga i ne ¢udi ¢injenica da je 2006. godine Disney odlucio
za 7,4 milijarde dolara akvirirati Pixar. Proces je, unato¢ nekim manjim poteSko¢ama, prosao
iznimno dobro te se danas smatra jednom od najuspjesnijih stjecanja ikada. U ovom poglavlju
se prikazuje kakvo je poduzecée Disney, a kakvo Pixar te se metodom diskontiranih novéanih
tokova pokusava vrednovati poduzece Pixar prije akvizicije. Na kraju se iznosi zakljucak o
uspjesnosti transakcije.

4.1. O Disneyu

Walt Disney Company, prije (1929.-1986.) Walt Disney Productions, je jedna od najvecih
multinacionalnih medijskih i produkcijskih kué¢a zabavnog programa sa sjedistem u Burbanku,
Kalifornija. Osnovali su je 16. listopada 1923. Walt i Roy O. Disney, bra¢a s beskrajnom
kreativnoscu i1 idejama. Kompanija je najpoznatija po proizvodima svog filmskog studija, Walt
Disney Motion Pictures Group, i po jednom od najvecih i najpoznatijih studija u Hollywoodu.
Disney posjeduje i posluje ABC televizijskom mrezom te kabelske televizijske mreze Disney
Channel, ESPN, A&E Television Networks i Freeform. Disney takoder ima 12 tematskih
parkova po cijelom svijetu i proizvodi razne interaktivne sadrzaje za mobitele, video igre za

racunala, internetske stranice, ¢asopise i sli¢no.

Disney je zapoc¢eo s radom globalno poznatom crtanom serijom Mickey Mouse (1928.), zatim
je nastao animirani film Snjeguljica i sedam patuljaka (1937.) te slijede Fantasia, Pepeljuga,
Alisa u zemlji ¢udesa i Petar Pan.>® Disney 1955. godine otvara prvi tematski park u Anaheimu
I naziva ga Disneyland. 1940. godine Disney izdaje svoju prvu dionicu. Od 6. svibnja 1991,
Disney je uracunan u Dow Jones indeks.>* Od 1993. godine Disney je akvirirao mnoga
poduzeca kako bi pojac¢ao svoju snagu u medijskoj industriji. Neke od akviriranih poduzeca

%3 Walt Disney, sluzbena stranica. The Walt Disney Studio History. Dostupno na:
https://studioservices.go.com/disneystudios/history.html [23.8.2020.]
%4 Walt Disney Wiki. Dostupno na: https:/disney.fandom.com/wiki/The_Walt Disney Company [23.8.2020.]
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bila su: Miramax Films (prodan 2010. godine), ABC, Fox Family Worldwide, Pixar, Marvel i
21st Century Fox.>®

Disney je na kraju 2019. godine imao 223.000 zaposlenih. Robert Iger je od 2012. godine
izvrsni predsjednik. Od 2012.godine, izvrdni predsjednik je Robert Iger, prije CEO, te je u
svojih 15 godina vodenja, Disney pretvorio u najvece i jedno od najcjenjenijih medijskih
poduzeca na svijetu. StatesSki fokus mu je na tri fundamentalna nacela: generiranje najboljeg
kreativnog sadrzaja, koriStenje i unaprjedivanje tehnologije i ekspandiranje na trzista diljem

svijeta.

Glavni izvor prihoda Disneya su njegovi parkovi i usluge koje se u njima pruzaju. Drugi izvor
prihoda je medijska mreza. Disney zaraduje na partnerskim naknadama koje naplacuje
distributerima programiranja, davateljima usluga i pridruzenim televizijskim stanicama ABC
Network-a. Tre¢i po velicini je izvor produkcije filmova, prodanih karata u kinima, kuéni
zabavni sadrzaji, live show-ovi i sli¢cno. Glavni Disneyevi konkurenti su: Warner Media,
Comocast, Viacom CBS, Sony Pictures i Netflix. U 2019. godini prihodi su iznosili 69,6 milijardi

americkih dolara.

4.2. O Pixaru

Pixar Animation Studio, ili jednostavnije Pixar, je americki studio racunalne animacije sa
sjedistem u Emeryvilleu, Kalifornija. Podruznica je Walt Disney Companya. Pixar je zasluzan
za napredovanje u tehnologiji i produkciji racunalno animiranih filmova krajem 20. stoljeca.
Njegovi dugometrazni animirani filmovi bili su hvaljeni, ne samo zbog odli¢ne animacije, nego

I zbog inteligentnog i emotivnog nacina prenosenja price.

Pixar je nastao 1979. godine kao dio Lucasfilmova odjela za racunarstvo, te se 1986. godine
odvojio i postao zasebno poduzece. Osnivanje poduzeéa je financirao Apple-ov suosnivac,

Steve Jobs te postao najveci dionicar. On je, na pocetku pokuSavao usmjeriti poduzece u smjeru

% Tomczak, M (2019) 12 Walt Disney Company Acquisitions Worth over $114 Billion. Mitten to Magic.
Dostupno na: https://mittentomagic.com/walt-disney-company-acquisitions/ [23.8.2020.]
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proizvodnje grafickih softvera visoke tehnologije, no s obzirom da se profit jedva dostizao,
1990. Pixar prodaje svoj odjel za proizvodnju hardvera i softvera za obradu slika. >

1989. godine, Pixar pocinje s radom rac¢unalno animiranih reklama, a dvije godine kasnije,
1991, sklapa ugovor s Disneyem o suradnji oko razvoja, produkcije i distribuiranja tri
dugometrazna animirana filma.>’ Pixar idu¢ih par godina ulaZe sve napore i sredstva u
proizvodnju filma Prica o igrackama (eng. Toy Story) koji dolazi u kina 1995. godine kao prvi,
u potpunosti racunalno animirani, film te osvaja odusevljenje kriticara i publike i zaraduje preko
370 milijuna dolara. Tjedan dana kasnije, Pixar izdaje prvu javnu ponudu dionica. Pixar i

Disney produzuju ugovor te ovaj put dogovaraju jos pet filmova u trajanju od deset godina.

2006. godine, ugovor Disneya i Pixara se priblizavao kraju te je Jobs pristao na akviziciju u
vrijednosti od 7,4 milijarde dolara. Jobs je ovom transakcijom postao najveci dionic¢ar Disney-
a.8 Neki od najpoznatijih Pixarovih filmova su: Pri¢a o igrackama, Potraga za Nemom,

Izbavitelji, Wall-E, Cudovista iz ormara i drugi.

Karakteristika koju Pixar ima i koja gs razlikuje od mnogih drugih poduzeca je osjecaj za
zajednicu u kojoj djeluju. Pixar je poznat po tome da svoje zaposlenike poti¢e na kreativnost i
razmiSljanje ,,izvan kutije*. Razvijen je sistem koji dopusta da se zaposlenici, u bilo kojoj
poziciji organizacijske strukture, mogu druziti, komunicirati, dijeliti ideje i povratne
informacije s bilo kim u firmi.>® Pixarova najvrjednija imovina su upravo njegovi zaposlenici,

zbog ¢ega se iznimni napori ulazu kako bi se postigla izvrsna radna atmosfera.

%6 (1990) Pixar plans Sale Of Computer Unit, The New York Times. May 1990. Dostupno na:
https://www.nytimes.com/1990/05/01/business/company-news-pixar-plans-sale-of-computer-unit.html
[9.9.2020.]

5" Variety Staff (1997) Disney, Pixar animate 5-picture pact. February 1997. Dostupno na:
https://variety.com/1997/scene/vpage/disney-pixar-animate-5-picture-pact-1117435453/. [9.9.2020.]
%8 Cunningham, J. M.. Pixar Animation Studios. Britannica. Dostupno na:
https://www.britannica.com/topic/Pixar-Animation-Studios [23.8.2020.]

%9 catmull, E. (2008). How Pixar Fosters Collective Creativity. Harvard Business Review. [online] September
2008. Dostupno na https://hbr.org/2008/09/how-pixar-fosters-collective-creativity [23.8.2020.]
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4.3. Vrednovanje Pixara

Prije nego Sto se ulazi u investiciju bilo kojeg projekta, tako i spajanja ili stjecanja, potrebno je
pokusati do¢i Sto blize stvarnoj vrijednosti koju ta investicija ima. Tako je i Disney prije
stjecanja Pixara, vrednovao Pixar i zakljucio o isplativosti investicije. 1z tog razloga, u ovom
potpoglavlju, koriste se analize profitabilnosti te metoda diskontiranih nov¢anih tokova kako bi

se moglo na temelju njih zakljuciti o uspjesnosti ove transakcije.

4.3.1. Profitabilnost imovine (ROA) i profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE)

Profitabilnost imovine pokazuje oportunost ostvarenih profita prema angaziranoj imovini. U

tablici ispod prikazani su iznosi ROA za Pixar u razdoblju od 2001. do 2005. godine.

Tablica 4 ROA Pixara u razdoblju od 2001. do 2005.

2001. 2002. 2003. 2004. 2005.
Pixar 6,92% 12,28% 12,47% 11,12% 10,27%

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Prema podacima iz tablice vidljivo je da je poduzece bilo uspjeSno u pretvaranju dobiti iz
raspolozive imovine. U 2001. godini, koeficijent je bio manji nego u ostalim godinama. Razlog

je objasnjen u nastavku ovog dijela.

U tablici ispod prikazani su iznosi profitabilnosti vlasnicke glavnice za Pixar u razdoblju od
2001. do 2005. godine. ROE ne bi trebao biti nizak jer to upuc¢uje na nedovoljno dobru upotrebu

glavnice ili precijenjenost imovine.

Tablica 5 ROE Pixara u razdoblju od 2001. do 2005.

2001. 2002. 2003. 2004. 2005.
Pixar 7,16% 12,61% 13,27% 11,62% 10,61%

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Koeficijent ROE pokazuje da je Pixar bio relativno uspjesan u koristenju dioni¢kog kapitala za
stvaranje dobiti. Izra¢unati koeficijenti ROA i ROE jednako prikazuju tendenciju poslovanja

Pixara.
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4.3.2. Metoda diskontiranih novéanih tokova poduzecu

Cilj metode diskontiranih novcanih tokova je utvrditi vrijednost poduze¢a pomocu
procijenjenog slobodnog novéanog toka poduzeéu. U ovom slucaju, pretpostavlja se da je
Disney htio znati kolika je intrinzi¢na vrijednost poduzeca koji zeli steci, a to je Pixar, dakle
racunat ¢e se vrijednost Pixara iz perspektive Disneya. Prvi korak se sastoji od rac¢unanja
diskontne stope kojom ¢e se diskontirati slobodni novcani tokovi. Idu¢i korak je izracun
slobodnih nov¢anih tokova u razdoblju od 2001. do 2005. godine. Oni ¢e se koristiti za procjenu
budu¢ih novcanih tokova koji ¢e se diskontirati na sadasnju vrijednost diskontnom stopom.
Zatim se rac¢una rezidualna vrijednost vrednovanog poduzeéa te se ona zbraja sa sadasnjom

vrijednosti buduc¢ih nov¢anih tokova i time se dolazi do ukupne vrijednosti poduzeca.

1) lIzraéun diskontne stope

Za diskontnu stopu, najcesce se primjenjuje WACC, odnosno ponderirani prosjecni troSak
kapitala. U poglavlju 3.2.2. rada, objaSnjeno je da se za izracun WACC-a treba izracunati i
troSak obicne glavnice, trosak duga i trosak povlastenog kapitala. Za nerizi¢nu kamatnu stopu
(Rr) koristen je prinos na desetogodisnju americku drzavnu obveznicu u 2006. godini te je on
iznosio 4,80%.%° Za mjeru sistematskog, odnosno trzidnog, rizika (B) koristena je vrijednost
prosjeka trogodidnje bete za Pixar, a to je 0,76.%! Za premiju trZidnog rizika (Rum-Rg) koristena
je vrijednost 3,50% kao prosjecna vrijednost premije trzisnog rizika u 2006. godini.®? Prema

ovim podacima izracunat je trosak obi¢ne glavnice:

s =4,80% + 0,76 x 3,50%
ks = 7,46%

Ponder duga, wp iznosi 3,14%, a troSak duga prije poreza (kp) je preuzet sa stranice profesora
Damodarana iz 2006. s iznosima troska duga za sve industrije u SAD-u. Za primjer Pixara uzet
je iznos iz kategorije ,,zabava i tehnologija“ (eng. Entertainment Technology). 1znosi 6,39%.5
Porezna stopa koja se primjenjuje je 35%. Udio povlastene glavnice u kapitalu je 0. Ponder
glavnice (ws) je 96,86%. WACC se dobio izracunom:

WACC = 0,0314 x 0,0639 x (1 -0,35) + 0,9686 x 0,0746

80 https://www.macrotrends.net/2016/10-year-treasury-bond-rate-yield-chart

61 Choi, M. (2016) The Walt Disney Company and Pixar: To Acquire or Not Acquire? Harvard Business Case
82 hitp://www.market-risk-premia.com/us.html

8 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pc/datasets/indavglan2006.xls
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WACC = 7,36%
2) lzradun slobodnih novéanih tokova poduzeéu

U tablici ispod prikazani su slobodni novéani tokovi poduzeca Pixar te njihov izracun. KoriSteni
su podaci iz financijskih izvjeStaja Pixara od 2000. godine do 2005. godine. Moguce su greske
ili odstupanja zbog sazeto napisanih izvjestaja u kojima ne postoje objasnjenja pojedinih stavki.
U 2002. godini je, prema racunu, slobodni novéani tok negativan, Sto je povezano s visokim
investicijama. U redu ispod prihoda, prikazana je stopa rasta prihoda kroz godine. 2002. godine
stopa rasta prihoda je narasla za 187% jer krajem 2001. godine izlazi film Cudovita iz ormara
te su prihodi od filma odrazeni na rezultate 2002. poslovne godine. Nakon toga, prihodi rastu
30% u 2003. te iducih godina imaju stabilniji rast.

Tablica 6 FCFF Pixara

u tisucama dolara 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.
Prihodi 70.223 201.724 262.498 273.472 289.116
187% 30% 4% 6%
- Novéani operativni rashodi 28.707 61.042 68.574 64.751 73.708
=EBITDA 41.516 140.682 193.924 208.721 215.408
-Deprecijacija i amortizacija 7.639 7.661 7.760 7.808 1.450
=EBIT 33.877 133.021 186.164 200.913 213.958
x (1 - porezna stopa) 0,65 0,60 0,60 0,65 0,65
=NOPAT 22.020 79.813 111.698 130.593 139.073
+Deprecijacija i amortizacija 7.639 7.661 7.760 7.808 1.450
=Nov¢ani tijek iz operacije 29.659 87.474 119.458 138.401 140.523
-Kapitalni izdaci 8.990 13.906 5.363 18.384 10.518
-Promjene u radnom kapitalu -  43.741 124.341 35.331 - 115882 - 29.012
=Slobodni novéani tok (FCFF) 64.410 - 50.773 78.764 235.899 159.017

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Za izraéun FCFF-a, potrebno je bilo izrac¢unati promjene u radnom kapitalu. U tablici ispod

prikazan je nacin racunanja.

Tablica 7 Promjena radnog kapitala Pixara

u tisu¢ama dolara 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 20065.
Radni kapital 128.283 84.542 208.883 244.214 128.332 99.320
Promjena radnog kapitala - 43741 124.341 35.331 - 115.882 - 29.012

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Promjena radnog kapitala ra¢unala se na nac¢in da su se u odredenoj godini zbrojile vrijednosti
kratkotrajne imovine te oduzele kratkoro¢ne obveze i zatim se ta vrijednost oduzela od

vrijednosti radnog kapitala prosle godine.
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3) Projekcija budug¢ih slobodnih novéanih tokova poduzeéu

Na temelju izrac¢unatih novcanih tokova, vrsi se projekcija buducih slobodnih novéanih tokova.

U tablici ispod su rezultati projekcije.

Tablica 8 Projekcija buducih slobodnih novcanih tokova poduzecu

u tisu¢ama dolara 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

stopa rasta 9% 9% 9% 6% 6%
FCFF 173.328 188.928 205.931 218.287 231.384
WACC 7,36% 7,36% 7,36% 7,36% 7,36%
Sadasnja vrijednost FCFF 161.446 163.912 166.416 164.308 162.226

Suma sadaSnje vrijednosti FCFF 818.308

izrada autorice

Disney je stjecanjem Pixara oc¢ekivao pozitivne ishode. U planu su imali mnogo zajednickih
filmova (Auti, Ratatouille, WALL-E, Nebesa...), u izradu kojih bi se Kkoristila kreativnost i
animiranje Pixara te postigli veéi uspjesi. Zbog togu su ocekivali porast prihoda. Na temelju
izvjeStaja i izracunatih pokazatelja te dostupne literature, procjenjuje se stopa rasta slobodnih
novéanih tokova u periodu supernormalnog rasta u iznosu od 9%. U preostale dvije godine,
predvidena stopa rasta iznosi 6%. U zadnje tri godine (2001. je iskljucena zbog prevelikog
odstupanja), prosjecna stopa rasta je iznosila 13,33 % te se time smatra opravdano koristiti ove
stope za predvidanje buduceg rasta. Predvidaju se npr. prihodi i od prava koje ¢e Pixar
stjecanjem ste¢i na zajednicke likove s Disneyem. Predvideni slobodni nov¢ani tokovi
diskontirani su po stopi ponderiranog troska kapitala (WACC) koji je izrac¢unat ranije i iznosi
7,36%. Diskontirani iznosi su zbrojeni te se time dobila njihova suma u iznosu 818.308 tisuca
dolara. Ta suma ¢e se koristiti za procjenu vrijednosti Pixara. Nakon 2010. godine, predvida se
razdoblje konstantnog rasta. Prema Milos Sprci¢ i Oreskovié¢ Sulje (2012) stopa konstantnog
rasta uglavnom se odreduje ovisno o dugorocnoj industrijskoj stopi rasta vrednovanog
poduzeca, koja se najéescée krece u rasponu 2-4%, sukladno rastu BDP-a.®* Na temelju toga,

odabrana je stopa rasta 3,0%.

& Milos$ Sprei¢, D.. ; Oreskovi¢ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str 119.
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4) Procjena vrijednosti Pixara

U zadnjem koraku rac¢una se rezidualna vrijednost pomoc¢u slobodnog nov¢anog toka u zadnjoj
godini projekcije. U nazivniku je vrijednost WACC, od koje je oduzeta vrijednost stope

konstantnog rasta. Izracunata rezidualna vrijednost iznosi:

231.384 x(1+0,030)
0,0736-0,030

Rv =

Rv = 5.466.182 tisuca $

Dobivenu rezidualnu vrijednost potrebno je diskontirati. Zatim se dolazi do vrijednosti
poduzeca na nacin da se zbroji suma sadasnje vrijednosti FCFF i sadasnja rezidualna vrijednost.

5.466.182

sadasnja Ry = m

sadasnja Ry = 4.417.296 tisuéa $
VP=818.308 + 4.417.296

VP =5.235.604 tisuéa $

4.4. Proces stjecanja

Krajem 1980-ih godina, Disney se zainteresirao za Pixarov softver racunalne animacije (eng.
Computer Animation Production System, CAPS) te ga kupio, ¢ime je zapocela kolaboracija ta
dva poduzec¢a. Tijekom 1991. godine, Pixar i Disney sklapaju ugovor o zajednickoj izradi tri
filma. Problemi i neslaganje pocinju 1997. godine oko snimanja filma Pri¢a o igrackama 2.
Film je originalno trebao biti izdan u formatu samo za DVD-ove (i time ne biti jedan od tri
kino-filma iz ugovora), film je ipak izdan u formatu za kina. Pixar je zahtjevao da se film ipak
zbraja u tri filma iz ugovora, a Disney je to odbijao.® lako je film na kraju bio profitabilan za
obje strane, Pixar je bio nezadovoljan kako je Disney neprofesionalno ,,odigrao® situaciju.

Poduzec¢a su pocetkom 2004. godine pokusala obnoviti ugovor. Ugovor bi podrazumijevao

samo distribuciju jer je Pixar namjeravao zadrzati kontrolu nad produkcijom i prava nad

8 Hartl, J. (2000) Sequels to ‘Toy Story", Tail go straight to video. The Seattle Times.[online] August 2000.
Dostupno na https://archive.seattletimes.com/archive/?date=20000804&slug=4035397 [23.8.2020.]
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filmom. Disney je smatrao ove uvjete neprihvatljivima, no Pixar nije popustao.®® Steve Jobs i
Michael Eisner, tadasnji predsjednik Disneya, svojim su svadama i nesuglasicama, produzili
pregovaranja. Cijela situacija je stvorila velike probleme, ukljuéujuéi i povjerenje zaposlenika

Pixara u Disney.®’

Nakon 21-e godine vodenja Disneya, Michael Eisner je maknut s pozicije predsjednika, zbog
velikih nesuglasica i konflikata sa zaposlenicima i partnerima.®® Na mjesto vode dosao je 2005.
godine Robert Iger. Iger je bio ambiciozan te je htio iza¢i u susret Steve Jobsu i time vratiti
povjerenje Pixara. Ulozeni trud se isplatio. Ugovor se priblizavao kraju te je Iger predlozio plan
koji je odgovarao za obje strane i time je prihvacena Disneyeve stjecanje Pixara. Igerovim
napornim radom i Jobsovim dobivenim povjerenjem, poduzec¢a su 2006. uspjela finalizirati
akviziciju. Disney je platio 7,4 milijarde dolara za stjecanje Pixara te se radilo o akviziciji
vlasnickog udjela gdje su sve dionice Pixara pretvorene u Disneyeve u omjeru 1:2,3. Tadasnji
predsjednik Pixara, Edward Catmull, izjavio je: ,,Bilo nam je jasno da Bob lger prosao kroz
razna spajanja, i pozitivna i negativna.“®® Iger je dokazao da je naucio puno toga od svada koje
je vodio prosli predsjednik Disneya i od proslih transakcija spajanja i stjecanja koje je prolazio
u proslosti.

Iger je obecao dopustiti Pixaru da zadrzi svoju kulturu i osobnost. Unato¢ tome, Catmull je
rekao da nije bilo lako ste¢i povjerenje Disneya svih svojih zaposlenika, pogotovo jer se
stjecanje odvijalo u razdoblju kada su razne kompanije stjecale druge i obecavale im razne
povlastice, a kada bi stjecanje bilo izvrSeno, zaboravile bi na obe¢anja. No, u ovom slucaju,

Disney je ispunio sva obecanja i zaposlenici su bili viSe nego zadovoljni.

Disney, iako poznat po svom korporativnom identitetu i snaznoj odlu¢nosti, kod ovog stjecanja
je bio popustljiv i blag. Samo neke od povlastica Pixaru bile su: zadrzavanje e-mail sustava,
nitko nije bio preseljen na druge lokacije ili morao mijenjati vrstu posla te nitko nije nasilno

gurao Disneyevu kulturu u Pixarovim uredima. Iger je izjavio: “Postoji pretpostavka da se

66 Staff (2004) Pixar dumps Disney. CNN Money. January 2004. Dostupno na:
https://money.cnn.com/2004/01/29/news/companies/pixar_disney/ [23.8.2020.]

67 Barnes, B. (2008) Disney and Pixar: The Power of the Prenup. The New York Times. June 2008. Dostupno na:
https://www.nytimes.com/2008/06/01/business/media/01pixar.html?pagewanted=all& r=[23.8.2020.]

8 Holsen, L. (2005) A Quiet Departure for Eisner at Disney. The New York Times. September 2005.Dostupno
na: https://www.nytimes.com/2005/09/26/business/media/a-quiet-departure-for-eisner-at-disney.html

% Barnes, B. (2008) Disney and Pixar: The Power of the Prenup. The New York Times. June 2008. Dostupno na:
https://www.nytimes.com/2008/06/01/business/media/01pixar.html?pagewanted=all& r=[23.8.2020.]
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integracija mora odviti brzo. Moja filozofija je u potpunosti suprotna. Smatram da se proces
treba voditi s postovanjem i strpljivo.*“"

Disney je imao mnogo snaznih razloga za stjecanje Pixara. Disneyevi filmovi su godinama bili
slabi i loSe prihvaceni. Trazili su na¢in kako da poboljSaju svoj ugled. Stjecanjem Pixara, dobili
bi svjetski hvaljeni studio rac¢unalne animacije. Pixar je razvio svjetski poznati softver
RenderMan koji je bio ogromni tehnoloski napredak u svijetu animiranih filmova. Tehnoloski
napredak u animaciji je bio upravo ono Sto je Disneyu trebalo. Samim pripajanjem Pixara, doslo
bi se korak blize tehnoloskom divu, Apple, preko Steve Jobsa, ¢ime se otvara moguc¢nost

partnerstva.

Jos jedan od razloga za stjecanje Pixara je bila taj da Disney moze stvarati nove atrakcije u
svojim parkovima temeljene na likovima iz zajednickih filmova te time povecati prihode.
Takoder se zarade mogu povecati i razvijanjem novih racunalnih igri, odjecom i drugim

proizvodima s temom likova iz zajednickih filmova.’

Stjecanjem Pixara, povecala bi se trziSna snaga Disneya i pojacao polozaj medu konkurencijom.
lako je akvizicija pokazala mnoge pozitivne strane, nastala su pitanja o smjeru u kojem ide
kompanija te kako ¢e se nastaviti suradnja. Disney je htio ostati vjeran sretnim mjuziklima 2D
tehnologije koju su gledatelji poznavali, a Pixar je htio raditi filmove s fokusom na pricu i
akciju. Primjer je neuspjeh filma Princeza i zabac (2009.). Disney je htio zadrzati svoj
karakteristi¢ni format mjuzikla o princezi, a Pixar je doprinio svojim na¢inom prenosenja price.
Rezultat je bio srednje prihvacen i nikome nije bilo jasno u kojem smjeru kompanija namjerava
i¢i.

Otkad je doSlo do akvizicije, Disney se trudio i dalje raditi svoje karakteristi¢ne, rukom nacrtane
filmove, no, nijedan od njih nije bio prihvacen ni blizu kao filmovi nastali kolaboracijom s
Pixarom, npr. Cudovista iz ormara, serijal Prica o igrackama. Disney je imao opciju nastaviti
raditi srednje prihvacene filmove ili slusati trziSte 1 prihvatiti raditi sve filmove na Pixarov
nacin. Odlucili su drugo te je tako nastao film Snjezno kraljevstvo (eng. Frozen), megauspjesni

film koji je oznacio prekretnicu i novi uspon Disney studija.

0 ibid.
"L The Walt Disney Company (2006) Disney to Acquire Pixar. January 2006. Dostupno na:
https://thewaltdisneycompany.com/disney-to-acquire-pixar/ [23.8.2020.]
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4.4.1. Profitabilnost imovine i profitabilnost vlasnicke glavnice

U tablici ispod su prikazane izracunate ROA vrijednosti poduzec¢a Pixar 2004. i 2005. godine
(dok se nije pripojilo Disneyu) i Disney za razdoblje od 2004. do 2008. godine.

Tablica 9 ROA Pixara i Disneya u razdoblju od 2004. do 2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Pixar 11,12% 10,27%
Disney 4,35% 4,77% 5,62% 7,69% 7,08%

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

1z prilozenog se moze vidjeti da su ROA vrijednosti u 2004. i 2005. godini bile viSe za Pixar te
se iz toga moze zakljuciti da je to poduzece bilo uspjesnije u ostvarivanju dobiti iz raspolozZive
imovine od Disneya. Takoder se vidi iz prilozenog da je stopa povrata na imovinu Disneya,
nakon stjecanja Pixara, narasla. Tako je na primjer od 2006. u godinu dana narasla za 36,83%.

U tablici ispod, prikazane su izracunate ROE vrijednosti za poduzeéa Pixar (prije pripojenja
Disneyu) i Disney.

Tablica 10 ROE Pixara i Disneya u razdoblju od 2004. do 2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Pixar 11,62% 10,61%
Disney 8,99% 9,66% 10,60% 15,24% 13,70%

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Pixar je bio puno uspjesniji u stvaranju dobiti iz raspolozivog dioni¢kog kapitala od Disneya.
Disney je, nakon pripojenja Pixara, poceo efikasnije koristiti dionicki kapital te stvarati iz njega
dobit, premda je ROE u 2008. niza od ROE u 2007. godini za -10,13%.

4.4.2. Neto marza profita i koeficijent obrtaja ukupne imovine

Neto marza profita je pokazatelj profitabilnosti poslovanja koji oznac¢ava sposobnost poduzeca
na zadrzavanje ostvarenih ukupnih prihoda u obliku neto dobiti. U tablici ispod prikazane su
izracunate vrijednosti neto marze profita za poduzeca Pixar, do razdoblja prije Disneyevog

stjecanja, i Disneya.
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Tablica 11 Neto marza profita Pixara i Disneya u razdoblju od 2004. do 2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Pixar 51,82% 52.,90%
Disney 7,63% 7,93% 9,84% 13,20% 11,70%

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Iz tablice je vidljivo da je Pixar bio iznimno uspjesniji od Disneya u pretvaranju operativnog
prihoda u neto dobit. Nakon Pixarovog pripajanja, Disneyeva neto profitna marza raste, Sto
indicira na korisniju upotrebu operativnog prihoda u zajednickoj kompaniji nego Sto je to

Disney mogao sam raditi.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine je pokazatelj ukupne aktivnosti poslovanja poduzeca te se
racuna kao odnos ukupnih prihoda i ukupne imovine. On mjeri ukupnu sposobnost poduzeca
da stvara prihode danom razinom imovine.”? U tablici ispod su prikazane vrijednosti ovog

koeficijenta za Pixar i Disney u razdoblju od 2004. do 2008. godine.

Tablica 12 Koeficijent obrtaja ukupne imovine Pixara i Disneya u razdoblju od 2004. do 2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Pixar 0,21 0,19
Disney 0,57 0,60 0,57 0,58 0,61

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Iz prilozenog je vidljivo da je Pixar imao niske koeficijente obrtaja imovine, razlog cemu je to
Sto je ulagao vecu kolicinu sredstava u realizaciju proizvoda i imao je mnogo zaliha te je takoder
imao i velika potrazivanja od Disneya. Disney je stvarao viSe prihoda koriStenjem imovine od

Pixara te se taj koeficijent nije previse mijenjao niti nakon stjecanja Pixara.

4.5. Zakljuc¢ak o transakciji

Akvizicije u industriji medija i zabave su poznate po neuspjesima. Disney i Pixar su dokaz da
to nije pravilo. Svojim pothvatom primjer su za sve koji razmiSljaju o spajanjima i stjecanjima.
Nakon Sto su mnogo godina radili zajedno, Disney je shvatio da bi trebao iskoristiti priliku i
pripojiti Pixar te time nastaviti trend iznimno uspjesnih zajednickih poslova. Stjecanjem Pixara,

podigli su kvalitetu i svojih filmova koriStenjem Pixarove tehnologije, a ne samo za zajednicke

2 Jezovita, A. (2016) Analiza marze profita kao odrednice profitabilnosti poslovanja poduzeca. [online].
Dostupno na: file:///C:/Users/\VN995BY/Downloads/rad 9 Jezovita%20(3).pdf [9.9.2020.]
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filmove. Kako bi se osigurao uspjeh, Disney je zadrzao Pixarove menadzere kako bi mogli
spojiti najbolje iz oba poduzec¢a u donosenju odluka. Ova odluka takoder je bila od iznimne
vaznosti za povratak povjerenja svih Pixarovih zaposlenika u Disney. Robert Iger je u procesu
morao mnogo popustati Steve Jobsu i osigurati da se korporativna kultura Pixara ne¢e mijenjati.
Da nije pravilno postupio, Jobs mozda nikada ne bi pristao na stjecanje i nikada ne bi doslo do
daljnje suradnje.

Razlog uspjeha ovog stjecanja je zasigurno u spajanju dva razlic¢ita poduzeca s potpuno
razlic¢itim vizijama i kreativnoscu, ali sa snaznim naumom da se poStuju svacija misljenja i
osigura medusobno razumijevanje. Moguce razmirice ili negativni osjecaji, ostavljeni su po
strani i sav napor i energija usmjerila se na razvoj novih likova, pric¢a i filmova koje ce zavoljeti

cijela publika.

Upravitelji obje firme imali su visoka ocekivanja i bili su u potpunosti predani postizanju ciljeva
a to je povecanje zajednicke kompanije. Vjerovali su da zajednicki mogu posti¢i vece uspjehe

no Sto bi to mogli zasebno, Sto se i ostvarilo.

Iz koriStenih metoda vrednovanja poduzeca, vidljivo je da je Pixar bio uspjesno poduzece te je
razumljivo koliko je vazno proci nekoliko razlicitih metoda i probati do¢i Sto blize stvarnoj
intrinzi¢noj vrijednosti poduzeca pri razmatranju opcije spajanja i stjecanja, ili bilo koje druge
investicije. Metodom diskontiranih novéanih tokova doslo se do vrijednosti od 5.2 milijardi

dolara Sto je usporedivo s vrijednosti koju je Disney platio za akviziciju Pixara — 7,4 mird.
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5. ANALIZA BAYEROVOG STJECANJA MONSANTOA

Svjetski poznata farmaceutska kompanija, Bayer, 2018. godine akvirirala je americku
kompaniju, najpoznatiju po genetskom modificiranju sjemena — Monsanto. Monsanto je dugi
niz godina bio na loSem glasu i vodio velik broj sudskih sporova zbog svojih proizvoda. Svijet
nije zacudila ova akvizicija sama po sebi ve¢ i iznos koji je Bayer platio, a on je iznosio ¢ak 66
milijarde dolara. Ovim poglavljem nastoji se prikazati poduzeca Bayer i Monsanto te metodom
diskontiranih nov¢anih tokova i analizom profitabilnosti vrednovati Monsanto prije Bayerovog
stjecanja te na temelju tog do¢i do zakljucka o uspjesnosti investicije.

5.1. O Bayeru

Bayer je njemacka multinacionalna farmaceutska kompanija, jedna od najvecih u svijetu.
Sjediste joj je u Leverkusenu. Podruc¢ja u kojima Bayer djeluje su ljudska i veterinarska
farmacija iroke potro$nje, poljoprivredni proizvodi i biotehnoloski i kemijski proizvodi.”™

Bayer je komponenta Euro Stoxx 50 dionickog indeksa. Werner Baumann je od 2016.
predsjednik.

Bayer je osnovan 1863. godine u Barmenu kao tvornica boja. Osnivaci su bili Friedrich Bayer
I Johann Friedrich Weskott. Sjediste se iz Barmena preselilo u Elberfeld 1866. godine. Nakon
Bayerove smrti, njegov sin preuzima poduzece te ono postaje dioni¢ko drustvo. Dolazi do jos

jednog preseljenja, u Leverkusen, gdje je i danas sjediste.

Bayerov prvi veliki proizvod bio je Aspirin. Postao je toliko raSiren da je u Americi izgubio
zastitni znak, dijelom zbog dogadaja u Prvom svjetskom ratu (zapljena svih njemackih
proizvoda i zastitnih znakova), ali dijelom i zato Sto je nastao velik broj zamjena za Aspirin,

odnosno, lijekova radenih po istim formulama.™

Postoje tri divizije Bayera: farmaceutski proizvodi, zdravstveni proizvodi i ratarska znanost
(agrikultura, sjeme, pesticidi...). Neki od najpoznatijih zdravstvenih proizvoda su analgetici
Aspirin i Aleve, dodaci prehrani Redoxon i Berocca, proizvodi za njegu koze Bepanthen i
Bepanthol, te kontracepcijske pilule Yaz i Yasmin.”

73 https://www.bayer.com/

" Tulett, S. (2014) 'Genericide': Brands destroyed by their own success. May 2014. Dostupno na:
https://www.bbc.com/news/business-27026704 [23.8.2020.]

75 https://www.bayer.com/bayer-organizational-structure
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Bayer je u zadnjih 20-ak godina imao nekoliko znacajnijih akvizicija. Kupio je ,,over-the-
counter* diviziju Sterling Winthrop-a te Rochea 1994. godine. 2006. godine kupio je Schering,
istrazivacko farmaceutsku kompaniju sa sjedistem u Berlinuza 14,6 milijardi eura, Sto je jedno

od najvecih stjecanja u farmaceutskoj industriji ikad.

U 2010. godini Bayer kupuje Bomac Group, novozelandsko poduzece specijalizirano u
zdravstvu zivotinja. U 2014. kupuje Merckovu diviziju zdravstvenih proizvoda za 14,2 milijardi
dolara te time dobiva kontrolu nad brendovima tipa Claritin, Coppertone i Dr. Scholl's. U
kolovozu 2020. godine akvirirano je poduzece KaNDy Therapeutics Ltd. za 425 milijuna

dolara, kako bi Bayer pojacao svoju bran3u zenskih zdravstvenih proizvoda.’®

U svibnju 2016. godine Bayer je dao ponudu za stjecanje ameri¢kog poduzeé¢a Monsanto, koje
se bavi usjevima i agrikulturom, za 62 milijardi dolara. Transakcija je izvrSena u lipnju 2018.
godine. Na kraju 2019. godine, Bayer je imao 103.824 zaposlenika i prihode 43,5 milijarde

eura.

5.2. O Monsantou

Monsanto Company je bilo ameri¢ko agrokemijsko i agrikulturno biotehnolosko poduzece,
vodilja u proizvodnji kemijskih, agrikulturnih i biokemijskih proizvoda. Osnovao ga je 1901.
godine John Queeny kako bi proizvodio umjetni zasladiva¢, saharin, koji se do tada proizvodio
samo u Njemackoj. U 1905. godini, Monsanto je, proizvodnjom saharina, poc¢eo biti
profitabilan te je u proizvodnu ponudu stavio jos vrsta saharina s dodatkom vanilije i kofeina.
Coca Cola je bio jedan od glavnih kupaca Monsantoa te prodaja doseze prihode od milijun
dolara 1915. godine. Monsanto pocinje proizvoditi svoju inagicu aspirina 1917. godine.”’

Smréu Johna, njegov sin Edgar Queeny postaje predsjednik firme te on u razdoblju od 1928.
do 1960. pretvara Monsanto u industrijskog giganta. Monsantova proizvodnja stirena je bila od
velike vaznosti Americi u Drugom svjetskom ratu. Tijekom 1944. godine, Monsanto i jos$
nekoliko drugih poduzeéa, pocinju proizvoditi DDT, insekticid iz skupine kloriranih

ugljikovodika. Ovaj proizvod Siroko se upotrebljavao od 1940. do 1970- ih godina za suzbijanje

76 https://www.biospace.com/article/releases/bayer-to-acquire-uk-based-biotech-kandy-therapeutics-Itd-
[?s=79

" Bravo, K. (2014), Here's How the World's Largest Biotech Company Came to Be.Takepart. March
2014.[online]. Dostupno na:_http://www.takepart.com/article/2014/03/27/monsanto-timeline [9.9.2020.]
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bolesti koje prenose kukci i nametnici, ali je zbog velike Stetnosti i spore razgradivosti

proizvodnja zabranjena.’

Tijekom 1960. godina Monsanto se bavio istrazivanjem lijekova za lijecenje Parkinsonove
bolesti, a 1974. godine je s Harvardom sklopio ugovor o istrazivanju lijecenja raka. U 1980-im
godinama, Monsanto se pocinje baviti genetskim modificiranjem, a u 1990-im godinama stjecu
poduzeca Calgene, DEKALB Genetics i druga biotehnoloska poduzeca te postaju predvodnici

u genetskom modificiranju sjemena.”

U ovom periodu, sve do danas, Monsanto pocinje imati negativnu sliku u percepciji javnosti
zbog svojih proizvoda koji Stetno djeluju na zdravlje. Napravljeno je mnogo dokumentarnih
filmova o Stetnom utjecaju koji Monsanto i njegova proizvodnja imaju na svijet, odrzani su

prosvjedi te se drustvenim mreZama Sire negativni hashtagovi o djelovanju Monsantoa.®

Monsantove dionice snazno gube na vrijednosti i prihodi se smanjuju. Monsanto je pokusao na
razne nacine poboljsati svoju sliku, tako su izjavili da zbog njihovih genetski modificiranih
sjemena, farmeri diljem Amerike, mogu proizvoditi viSe mnogo viSe proizvoda, nego Sto su to

mogli prije, a na jednakoj povrsini.

Monsanto je bio ukljucen u nekoliko parnica zbog djelovanja svojih proizvoda na zdravstvo i
ekologiju, zadnja od kojih je vezana uz RoundUp. Ovaj je dogadaj snazno popracen u medijima
zbog ozbiljnosti razloga parnica, a to je da koristenje tog proizvoda uzrokuje rak.8! Bayerovim
»all-cash® stjecanjem, ime Monsanto prestaje postojati, ali se imena Monsantovih brendova

zadrzavaju.

8 DDT- A Brief History and Status. EPA. [online]. Dostupno na: https://www.epa.gov/ingredients-used-
pesticide-products/ddt-brief-history-and-status [9.9.2020.]

8 The Editors of Encyclopaedia Britannica. Monsanto [online]. Dostupno na:
https://www.britannica.com/topic/Monsanto [9.9.2020.]

80 Anderson, L. (2014) Why Does Everyone Hate Monsanto?. Modern Farmer. March 2014. Dostupno na:
https://modernfarmer.com/2014/03/monsantos-good-bad-pr-problem/ [23.8.2020.]

81 Burger, L. (2018) Bayer's Monsanto faces 8,000 lawsuits on glyphosate. Reuters.August 2018. Dostupno na:
https://www.reuters.com/article/us-bayer-glyphosate-lawsuits/bayers-monsanto-sued-by-8000-plaintiffs-on-
alyphosate-idUSKCN1L.81J0 [23.8.2020.]
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5.3. Vrednovanje Monsantoa

U ovom potpoglavlju pokuSava se doci Sto blize stvarnoj vrijednosti koju je Monsanto imao u
vrijeme prije Bayerovog stjecanja 2018. godine. Kao i u prijaSnjem primjeru, koristit ¢e se
analiza profitabilnosti te metoda diskontiranih nov¢anih tokova.

5.3.1. Profitabilnost imovine i profitabilnost vlasnicke glavnice

U tablici ispod su prikazane vrijednosti profitabilnosti imovine (ROA) za poduze¢e Monsanto
u razdoblju od 2011. do 2015. godine.

Tablica 13 ROA Monsantoa u razdoblju od 2011. do 2015.

2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Monsanto 8,09% 10,11% 12,01% 12,47% 10,56%

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Iz podataka je vidljivo da je Monsanto u 2011. godini imao nisku stopu povrata dobiti iz ulozene
imovine. U idu¢im godinama, ROA je rasla do 2015. godine, kada pada na razinu od 10,56%.

U tablici ispod prikazane su vrijednosti profitabilnosti glavnice (ROE) za Monsanto u razdoblju
od 2011. do 2015. godine.

Tablica 14 ROE Monsantoa u razdoblju od 2011. do 2015.

2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Monsanto 13,72% 16,99% 19,50% 35% 33,03%

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Prema podacima u tablici vidljivo je da je ROE u 2011. i 2012. godini u dobrom postotku, ali
u idu¢im godinama je previsok. Razlog tomu su najvec¢im dijelom velika zaduzivanja poduzeca,

zbog ¢ega su rasle obveze poduzeca u odnosu na kapital.

5.3.2. Metoda diskontiranih nov¢anih tokova

U ovom primjeru, kao i kod Disney Pixar, prikazano je vrednovanje poduzeca iz perspektive
stjecatelja, dakle Bayera. Nadalje, analiza je napravljena iz perspektive 2016. godine jer je tada
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Bayer obznanio da ¢e akvirirati Monsanto te se pretpostavlja da su tada odlucili provesti analizu
ciljanog poduzecéa. Bayer je htio saznati intrinzi¢nu vrijednost poduze¢u. U prvom koraku
analize, racuna se diskontna stopa koja ¢e se koristiti za diskontiranje slobodnih novéanih
tokova. U sljedecem koraku je izracun slobodnih nov¢anih tokova za pet godina prije stjecanja.
Oni ¢e se koristiti za projekciju budu¢ih novéanih tokova koji se zatim diskontiraju izra¢unatom
diskontnom stopom. Tako diskontirani iznosi se zbrajaju te se dolazi do sume. Zatim se racuna
rezidualna vrijednost vrednovanog poduzec¢a koja se diskontira te zbraja sa sumom i time se

dobiva procjena vrijednosti poduzeca.

1) lIzraéun diskontne stope

Prvi korak kod izracuna ponderiranog troSka kapitala, potrebno je izracunati troSak obicne
glavnice, odnosno troSak trajnog kapitala. 1znos nerizi¢éne kamatne stope Rr preuzet je sa
stranice profesora Damodarana za 2016. godinu te ona iznosi 2,27%. Za mjeru sistematskog,
odnosno trziSnog, rizika B, koristen je takoder isti izvor, gledano u kategoriji ,lijekovi
(biotehnologija“ (eng. Drugs (Biotechnology)) te ona iznosi 1,28.8 Za premiju trzi$nog rizika
(Rm-Re) koristena je vrijednost 5,30% kao prosjecna vrijednost premije trziSnog rizika u 2016.
godini.8 Na temelju ovih podataka, racuna se tro$ak obi¢ne glavnice:

ks =0,0227 + 1,28 x 0,0530
ks = 9,05 %

Ponder duga wp iznosi 66,54%, a troSak duga prije poreza ky je preuzet takoder sa stranice
Damodarana u kategoriji ,,lijekovi (biotehnologija)* kao i Rr i B te on iznosi 6,52%.%4 Porezna
stopa koja se primjenjuje je 30%. Udio povlastene glavnice u kapitalu je 0. Ponder glavnice
(ws) je 33,46%. Dobije se WACC.:

WACC = 0,6654 x 0,0652 x (1 - 0,30) + 0,3346 x 0,0905
WACC =6,07%

2) lzracun slobodnih novéanih tokova poduzeéu

U tablici ispod prikazani su slobodni novéani tokovi poduzeca Monsanto te njihov izracun.

Koristeni su podaci iz godisnjih financijskih izvjeStaja Monsanto od 2010. godine do 2015.

82 hittp://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/wacc15.xls [23.8.2020.]
8 https://pdfs.semanticscholar.org/8f1e/686e6d752a82edd92805fa1591243ea26487.pdf [23.8.2020]
8 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/wacc15.xls [23.8.2020.]
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godine. Vidljivo je da su prihodi rasli padaju¢om stopom rasta, sve do 2015. godine kada je

negativna.

Tablica 15 FCFF Monsantoa

u milijunima dolara 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Prihodi 11.822 13.504 14.861 15.855 15.001
14% 10% 7% -5%
- Nov¢ani operativni rashodi 9.320 10.356 11.291 11.780 11.478
=EBITDA 2.502 3.148 3.570 4.075 3.523
-Deprecijacija i amortizacija 613 622 615 691 716
=EBIT 1.889 2.526 2.955 3.384 2.807
X (1 - porezna stopa) 70% 70% 73% 72% 73%
=NOPAT 1.322 1.768 2.157 2.436 2.049
+Deprecijacija i amortizacija 613 622 615 691 716
=Nov¢ani tijek iz operacije 1.935 2.390 2.772 3.127 2.765
-Kapitalni izdaci 540 646 741 1.005 967
-Promjene u radnom kapitalu 586 1.357 304 - 1.177 884
=Slobodni novéani tok (FCFF) 809 387 1.727 3.299 914

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Za izracun FCFF, bilo je potrebno izra¢unati promjene u radnom kapitalu. Prikaz je u tablici

ispod.

Tablica 16 Promjene u radnom kapitalu Monsanto

u milijunima dolara 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Radni kapital 3.494 4.080 5.437 5.741 4.564 5.448
Promjena radnog kapitala 586 1.357 304 - 1177 884

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Promjena radnog kapitala ra¢unala se na nac¢in da su se u odredenoj godini zbrojile vrijednosti
kratkotrajne imovine te oduzele kratkoro¢ne obveze i zatim se ta vrijednost oduzela od

vrijednosti radnog kapitala prosle godine.

3) Projekcija budug¢ih slobodnih novéanih tokova poduzeéu

Na temelju izrac¢unatih novcanih tokova, vrsi se projekcija buducih slobodnih novéanih tokova.

U tablici ispod su rezultati projekcije.
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Tablica 17 Projekcija FCFF Monsantoa

u milijunima dolara 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

stopa rasta 5% 5% 5% 2% 2%
FCFF 960 1.008 1.058 1.079 1.101
WACC 6,07% 6,07% 6,07% 6,07% 6,07%
Sadasnja vrijednost FCFF 905 896 887 853 820
Suma sadasnje vrijednosti FCFF 4.360

izrada autorice

U tablici iznad, prikazana je projekcija buducih slobodnih nov¢anih tokova poduze¢a Monsanto
u razdoblju od 2016. godine do 2020. godine. FCFF su predvideni na temelju zadnje vrijednosti
FCFF, iz 2015. godine, a koji je iznosio 914 milijuna dolara. S obzirom da je stopa rasta u
proSlim godinama padala te s obzirom na porast zaduzenosti i drugih informacija iz financijskih
izvjesStaja i financijskih pokazatelja, predvida se stopa rasta u prvom razdoblju od 5%, a u
drugom razdoblju stopa se smanjuje na 2%. Bayer je predvidao na sinergiju i nove projekte i
razvoje lijekova stjecanjem Monsantoa, no na temelju proslih zbivanja, smatra se da su velike
stope rasta neopravdane te su iz tog razloga na ovim razinama. Predvideni slobodni nov¢ani
tokovi diskontirani su po stopi ponderiranog troska kapitala (WACC) koji je izracunat ranije i
iznosi 6,06%. Diskontirani iznosi su zbrojeni te se time dobila njihova suma u iznosu 4.360
milijardi dolara. Ta suma ¢e se koristiti za procjenu vrijednosti Monsantoa. Nakon 2020.
godine, predvida se razdoblje konstantnog rasta. Stopa konstantnog rasta uglavnom se odreduje
ovisno o dugoroc¢noj industrijskoj stopi rasta vrednovanog poduzeca te je, na temelju toga,

odabrana stopa rasta 2,50%, prema NABE.%

4) Procjena vrijednosti Monsanto

U zadnjem koraku rac¢una se rezidualna vrijednost pomoc¢u slobodnog nov¢anog toka u zadnjoj
godini projekcije. U nazivniku je vrijednost WACC, od koje je oduzeta vrijednost stope

konstantnog rasta. Izracunata rezidualna vrijednost iznosi:

. 1.101 x (1 + 0,025)
v (0,0607 — 0,025)

Ry = 31.611 milijuna $

85 https://www.nabe.com/NABE/Surveys/Outlook Surveys/October 2019 Outlook Survey Summary.aspx
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Dobivenu rezidualnu vrijednost potrebno je diskontirati zbroj WACC i 1. Zatim se dolazi do
vrijednosti poduzeca na nacin da se zbroji suma sadasnje vrijednosti FCFF i sadasnja rezidualna

vrijednost.

31.611

sadasnja Rv = m

sadasSnja Rv = 26.489 milijuna $
VP=4.360 + 26.489

VP = 30.849 milijuna $

5.4. Proces stjecanja

U rujnu 2016. godine, Bayer i Monsanto su se slozili u odluci da spoje poduzec¢a i stvore
globalnog lidera u agrikulturi. Bayer bi platio 66 milijardi dolara za stjecanje Monsantoa.
Kombinirano poduzeée bi moglo profitirati od Monsantovog znanja u sjemenu i usjevima te od
Bayerove Siroke linije proizvoda za zastitu usjeva. Transakcija bi bila ,,all-cash* akvizicija.
Monsanto je imao loSu percepciju potroSaca zbog genetskog modificiranja i arogantnog
marketinga te zbog proizvoda tipa RoundUp za koji se vjeruje da uzrokuje rak. Stjecanje je
produljeno zbog raznih parnica koje je Monsanto vodio te je zavrseno u lipnju 2018. godine.

Vladine agencije mnogih drzava imale su posebne zahtjeve koje su htjele da se izvrSe, prije
nego Sto bi odobrile ovo stjecanje. Zatrazeno je od Bayera da proda dio svojih jedinica kako bi
se osigurala trziSna konkurencija. Bayerov CEO, Werner Baumann, izjavio je: ,, Pravedno ¢emo
obavljati svoje duznosti prema farmerima, potrosacima i okoliSu.” Takoder je zajamcena

transparentnost.2® Monsantovo ime je akvizicijom prestalo postojati.

5.4.1. Profitabilnost imovine i profitabilnost vlasnicke glavnice

U tablici ispod prikazane su vrijednosti profitabilnosti imovine poduzeéa Monsanto 2014. i
2015. godine (do kad se nije pripojilo Bayeru) te Bayera za razdoblje od 2014. do 2018. godine.

86 https://www.dw.com/en/opinion-the-bayer-monsanto-merger/a-44110352
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Tablica 18 ROA Monsantoa i Bayera u razdoblju od 2014. do 2018. godine

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Monsanto 12,47% 10,56%
Bayer 5,58% 5,45% 5,79% 9,55% 1,44%

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Prema podacima iz tablice vidljivo je da u 2018. godini, kada se akvizicija realizira, Bayerov
ROA pada na vrlo nisku vrijednost od 1,44%. U razdoblju od 2014. do 2016. godine, ROA je
bila podjednaka, na relativno niskoj razini od 5,50%.

U tablici ispod prikazane su vrijednosti profitabilnosti glavnice poduze¢a Monsanto i Bayer za
razdoblje od 2014. do 2018. godine.

Tablica 19 ROE Monsantoa i Bayera u razdoblju od 2014. do 2018. godine

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Monsanto 35% 33,03%
Bayer 16,63% 17,74% 17,08% 24.34% 3,70%

izrada autorice prema sluzbenim financijskim izvjeStajima

Pokazatel] ROE Bayera, kao i ROA Bayera, znacajno se smanjio u 2018. godini spajanjem

Monsantoa.

5.5. Zakljucak o transakciji

Od samog pocetka, postojali su mnogi razlozi zasto ne bi trebalo do¢i do ovog stjecanja. Prema
antitrustovskom zakonu, trziSte bi trebalo poticati konkurenciju, a spajanjem Bayera |
Monsantoa, konkurencija se narusava i oko 60% svjetskog trziSta u proizvodnji pesticida bi
drzale tri kompanije. Unato¢ tome, postignuto je odobrenje za provedbu procesa.’

Aisha Dodwell, pripadnica aktivista iz Global Justice Now, izjavila je :*Ovo je ekstremno loSa

vijest za farmere i potroSace diljem svijeta. Ve¢ znamo da agrikulturne kompanije koriste

87 Huang, H. (2020) Antitrust: A Case Study On the Bayer-Monsanto Merger. University of Essex.[online]
Dostupno na:_https://awards.concurrences.com/en/awards/2020/student-paper/antitrust-a-case-study-on-the-
bayer-monsanto-merger [9.9.2020.]
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agresivne tehnologije kako bi prosirile svoj trzisni udio i povecali profite i ne djeluju u korist

malih farmera, javnog zdravstva niti okoli.“8®

Javnost je jako negativno docekala odluku o ovom stjecanju. LoSa slika koju je imao Monsanto,
sada se prenijela i na Bayer. Bayer je viSe gledao na biotehnolosku inovaciju koju je Monsanto

imao, nego Sto je racionalno sagledao na sve rizike koje bi sklapanje ovog ugovora moglo imati.

Gledano iz perspektive Bayera, odluka spajanja s Monsantom je bila loSa i zbog precjenjivanja
poduzeca. Nije se uzeo u obzir ogroman porast obveza koji Monsanto ima zbog parnica i odsteta
koje mora platiti, te vjerojatne buduce parnice i kazne. Zbog proizvoda RoundUp, kompanija

je morala platiti viSe od 10 milijardi dolara, Sto su ogromni iznosi.

Baumann je izjavio: ,, U zadnje dvije godine, pripremili smo se za integraciju. Nase iskustvo u

radu s drugim velikim kompanijama je dokaz da mozemo i da hoéemo ostvariti uspjeh.*8®

Metodom diskontiranih novc¢anih tokova doSlo se do procijenjene intrinzi¢ne vrijednosti
Monsantoa u iznosu od 30,8 milijardi dolara, Sto je mnogo viSe od cijene koju je Bayer platio

za ovu akviziciju.

8 https://www.telesurenglish.net/news/Bayer-Monsanto-Merger-Is-a-Disaster-for-Global-Food-System--
20160914-0014.html

8 https://economictimes.indiatimes.com/industry/indl-goods/svs/chem-/-fertilisers/bayer-to-complete-
acquisition-of-monsanto-on-june-7/articleshow/64447445.cms?from=mdr
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6. ZAKLJUCAK

Spajanja i stjecanja su fenomen koji se redovito dogada u poslovnom svijetu te je iz tog razloga
potrebno sustavno promatranje dogadaja vezanih uz njih. Jedan od nac¢ina promatranja tih
dogadaja je sagledavanje dogadaja tijekom valova M&A-a, odnosno uoc¢avanje trendova koji

su bili prisutni u proslosti te zakljucivanje na temelju njih.

Prvi korak kod odluke o M&A-u trebao bi biti procjena intrinzi¢ne vrijednosti akvizicijskog
kandidata. Postoji nekoliko metoda kako da se dode Sto blize toj vrijednosti, a jedna od njih je
I metoda diskontiranih slobodnih nov¢anih tokova. Ta metoda koristi poznate novcéane tokove
poduzec¢a pomocu kojih se predvidaju buduéi novcani tokovi te se diskontnom stopom oni
svedu na sadasSnju vrijednost. Nakon Sto se izracuna rezidualna vrijednost, do vrijednosti
poduzeca se dolazi zbrajanjem sume sadasnje vrijednosti prognoziranih novéanih tokova i
rezidualne vrijednosti. Osim te, postoje i druge metode, na primjer metoda multiplikatora, a za
vrednovanje poduzeca mogu se koristiti i neki financijski pokazatelji primjerice ROA i ROE
kojima se neto dobit stavlja u omjer s ulozenom imovinom ili dionickim kapitalom te se time

mjeri uspjesnost poduzeca da koristenjem datih varijabli ostvari dobit.

Izracunata intrinzi¢na vrijednost trebala bi se koristiti kod donoSenja odluke te se ne bi trebalo

previSe odstupati u ponudi cijene od te izracunate vrijednosti.

U ovom radu promatrana su dva suprotna slucaja. Jedan od tih slucaja, s pozitivnim ishodom,
je primjer Disneyevog stjecanja Pixara. U radu je izracunata vrijednost Pixara u iznosu od 5,2
milijarde dolara, Sto je usporedivo s cijenom koju je Disney platio za ovu akviziciju, a ona je
7,4 milijarde dolara. Disney je u ovaj pothvat krenuo s potpunom predanoséu, razumijevanjem
i ciljem da svi zaposlenici obje firme, ali i javnost profitiraju. Posebna je pozornost usmjerena
na udovoljavanje uvjetima koje je Pixar imao, a to je specifi¢na korporativna kultura — kultura
gdje su svacija misljenja vazna i svi zaposlenici medusobno komuniciraju i iznose svoje ideje.
Najvaznije obiljezje rada Pixara bila je, ali i ostala, kreativnost njihovih zaposlenika te je Disney
znao da jedino kako c¢e stjecanje uspjeti je ako se tu kreativnost i dalje nastavi poticati. Disney

I Pixar su nakon akvizicije imali mnogo uspjesnih filmova i, iz tog proizaslih, profita.

Osim uspjesnog primjera Disney Pixara, takoder je analiziran slu¢aj Bayerovog stjecanja
Monsantoa, koje je primjer loSe prosudbe i odluke. Bayer, njemacka snazna farmaceutska
kompanija, donijela je odluku koja javnosti niti analiticarima nije jasna. Odluka je to o stjecanju

americke kompanije specijalizirane za proizvodnju sjemena, koja je ve¢ viSe od dvadeset
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godina na loSem glasu te koja je u zadnjih par godina prije stjecanja sve viSe bila u dugovima.
Ti dugovi nastali su zbog velikog broja tuzbi potroSaca koji su, iz opravdanih razloga, ogorceni
Monsantovim proizvodima te su sudski sporovi toliko ozbiljni da oni ukljucuju tuzbe o
nastanku raka zbog koristenja njihovog proizvoda, RoundUp. U radu je procijenjena intrinzi¢na
vrijednost Monsantoa u iznosu od 30,8 milijardi dolara, koja znatno odstupa od vrijednosti koju
je Bayer platio za stjecanje ovog poduzeca, a ona iznosi 66 milijardi dolara. S obzirom da se
radi o nedavnoj akviziciji, vrijeme ¢e tek pokazati kolika je uspjesnost (ili neuspjesnost) ove
odluke.

Ovim radom se nastojalo objasniti koriStenje metode diskontiranih novéanih tokova za
vrednovanje poduzeca te vaznost upotrebe te metode kod razmatranja spajanja ili stjecanja
odredenog poduzec¢a. Ocekivani strucni doprinos ogleda se u proSirenju postojece literature iz
podruc¢ja spajanja i stjecanja te joS bolje razumijevanje teorije i svih procesa kod donosSenja
odluka vezanih uz procese spajanja i stjecanja, kako bi se bilo u trendu s dogadajima, a to je

upravo ono Sto se radom nastoji postici.
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