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Rad posvecujem obitelji



1 UVvOD

Razvoj u svakom svom pojavnom obliku postao je nuzan ukoliko kompanija zeli ostati
konkurentna u svojoj industriji. Stagnacija sve viSe pretpostavlja gubitak trziSnog udjela zbog

sve jace koncentracije konkurenata na trziStima prouzro¢ene globalizacijom.

U poslovnom svijetu sve se vise kristalizira jedno pravilo; ,rasti ili nestani“!. Poduzeéa koja

rastu oduzimaju konkurentima trzi$ni udjel, stvaraju ekonomsku dobit 1 osiguravaju povrat
uloZenog svojim dioni¢arima. Poduzeca koja ne rastu sklona su stagnaciji, gube kupce i trzisni

udjel te smanjuju vrijednost opcenito.

Razvojne strategije kompanije neophodne su kako bi ona postigla odrzivi rast. Odabir
optimalne razvojne strategije ili kombinacije istih bitna je odluka menadZzmenta koja uvelike

odreduje budu¢nost organizacije.

Ovaj rad ¢e analizirati, kako u teoriji, tako i u praksi, preuzimanje kao razvojnu strategiju
kompanije. Preuzimanju predstoji viSe etapa prije zakljucenja samog dogovora nakon kojeg

dolazi, Cesto i klju¢na faza zbog koje vecina preuzimanja nije uspjesna, a to je integracija.

1.1 Definiranje predmeta istrazivanja i ciljeva rada

Predmet istrazivanja ovog specijalistickog poslijediplomskog rada je analiza razliCitih oblika
razvojnih strategija organizacija i njihova implementacija. Detaljnije, analiza preuzimanja i

spajanja poduzeca u prehrambenoj industriji u regiji.

Rad ¢e prikazati i analizirati proces preuzimanje kompanije Droge Kolinske od strane Atlantic
Grupe s posebnim osvrtom na svaku fazu preuzimanja, ukljucujuci i post-akvizicijsku, gdje je
vidljivo koliko je sinergijska snaga kompanije koja preuzima iznimno bitna, ¢ak i presudna, u

uspjesnoj integraciji kompanije u postojec¢i poslovni sustav.

Odabir predmeta istrazivanja temelji se na ¢injenici da je uz danasnje uvjete poslovanja te uz
ekonomske i tehnoloske promjene u §iroj i uzoj okolini poduzeéa konkurentsku prednost

potrebno traziti u snaznom rastu i novim trzistima koji se temelji ne samo na organskom vec¢ i

! Sherman A., J., Hart M., A., (2006.), Mergers and Acquistions from A to Z., New York, Amacom, str.1.



neorganskom rastu. Potrebno je konstantno raditi na sustavu koji ¢e omoguciti Sto vecu

efikasnost i efektivnost poduzeca kako bi se osigurao okvir za dugorocan i odrziv razvoj.

Rad ¢e takoder analizirati i pred-akvizicijsku okolinu kao i sve poticaje za preuzimanje Droge
Kolinske te prikazati kako je upravo integracija bila klju¢an ¢imbenik nastavka uspjeSnog
poslovanja obje kompanije. Upravo je to preuzimanje postalo benchmark za uspje$na
preuzimanja, ne samo u Hrvatskoj ve¢ i u regiji te se uvidom i analizom istoga moZze do¢i do

zakljucaka $to razlikuje uspjeSna od neuspjesnih preuzimanja i spajanja.
Osnovni ciljevi u okviru ovog specijalistickog poslijediplomskog rada su sljedeci:

e Prepoznati ulogu i vaznost razvojnih strategija poduzeca

e Identificirati specifi¢nosti preuzimanja kao razvojne strategije poduzeca

e Analizirati preuzimanje kao oblik razvojne strategije poduzeca u prehrambenoj
industriji

e Identificirati i analizirati okolinu i poticaje za preuzimanje

e Prikazati sve faze i procese preuzimanja u specifiénom slucaju preuzimanja

e Objasniti vaznost 1 znacajnost upravljanja promjenama u poslovanju

e Analizirati uloge u procesu preuzimanja i spajanja

e Razviti kriti¢ku analizu provedenog preuzimanja i njenu ulogu i razvoju poduzeca

Cilj istrazivanja ovog specijalistiCkog poslijediplomskog rada je na temelju analize provedenog
preuzimanja prikazati ulogu 1 vaznost samog preuzimanja u razvoju poduzeca te kako je isto

utjecalo na poslovanje.

1.2 Metode istrazivanja

U okviru istrazivanja koriSteni su primarni i sekundarni izvori podataka. Za potrebe
prikupljanja primarnih izvora podataka koristena je metoda intervjua s voditeljima klju¢nih
odjela kompanije u fazama preuzimanja, a intervju je bio kombinacija strukturiranog i
nestrukturiranog tipa. Cilj intervjua bio je dobiti uvid u kompleksan proces preuzimanja te $to
je to u tadasnjoj ekonomskoj situaciji znacilo za Atlantic Grupu te za sve njene interesno -
utjecajne skupine. Podrucja na koja su se pitanja odnosila pokrivaju Citav spektar tema bitnih

za analiticko shvacanje transakcije: uvid u ekonomsku situaciju i poslovnu klimu, proces



odabira potencijalne kompanije mete, resurse uloZzene u sami proces dubinskog snimanja,
formiranje tima internih i eksternih stru¢njaka, financijski okvir transakcije, proces donosenja
odluke o kupnji, integracijski proces te njegov tijek detaljno po odjelima i segmentima
kompanija te finalno ekonomske ucinke na poslovanje kompanije, one kvalitativne te one
kvantitativne uza sve izazove koji su se dogadali u toku preuzimanja. Podaci koji su dobiveni
ukrSteni su sa pokazateljima prikazanim u sluzbenim izvjeS¢ima kompanije te ostalim
relevantnim poslovnim izvorima. Za potrebe prikupljanja sekundarnih izvora podataka
koristena je relevantna i dostupna literatura; knjige, znanstveni ¢lanci i Internet izvori na temu

istrazivanja ovog rada.

1.3 Struktura rada

Rad je strukturiran u pet poglavlja.

U prvom, uvodnom poglavlju ukazuje se na vaznost rasta i prilagodavanja kompanija za
uspjesnost poslovanja, potom i na vrste rasta. Ukratko su objasnjeni predmet 1 ciljevi rada te

metode istraZivanja.

Drugo poglavlje naziva ,,Uloga i oblici razvojnih strategija poduzeca® prikazuje uloge i
obiljeZja razvojnih strategija, obraduje vrste razvojnih strategija poduzeca te ukazuje na razlike

izmedu organskog i neorganskog rasta poduzeca

Trece poglavlje nosi naziv “Obiljezja i faze preuzimanja i spajanja‘“ te identificira odrednice
preuzimanja i spajanja poduzec¢a, obraduje svaku vrstu gore navedenog zasebno te daje uvid u

svaku fazu preuzimanja i spajanja poduzeca.

Cetvrto poglavlje s nazivom ,,Analiza preuzimanja kao oblika razvojne strategije poduzeca u
prehrambenoj industriji“ odnosi se na analizu preuzimanja kao oblika razvojne strategije
poduzeca u prehrambenoj industriji. Analiza se odnosi na preuzimanje Droga Kolinske od
strane Atlantic Grupe. Analizi predstoji pregled okoline i poticaja za provedbu samog
preuzimanja nakon ¢ega rad prikazuje sve faze i procese preuzimanja. Na kraju poglavlja
analizira se provedeno preuzimanje i njegova uloga u razvoju poduzeca te sinergijski ucinci

koje je donijelo.



Peto poglavlje daje zaklju¢na razmatranja o subjektu istrazivanja donesena na temelju

teorijskog i prakticnog dijela rada.

Na kraju rada nalaze se popis literature, popis tablica i slika te Zivotopis autora.



2 ULOGA I OBLICI RAZVOINIH STRATEGIJA PODUZECA

Kroz literaturu se istie vaznost postojanja razvojnih strategija kompanija iz razloga jer
doprinose procesu donosenja strateskih odluka o smjeru u kojem ¢e organizacija krenuti. Kada
se kompanije odlu¢e za rast pocinje proces odabira adekvatne razvojne strategije. One
predstavljaju bazu za koordinirane i sustavne napore usmjerene prema postizanju dugoro¢nih

ciljeva kompanije?.

Razvojne strategije imaju centralnu ulogu u ekspanziji, razvoju, stabilnosti i na kraju
dugorocnom uspjeSnom opstanku kompanije na trziStu. Ove strateSke opcije omogucile su
kompanijama da povecaju svoje udjele na trziStima, razvijaju nova trzista, nove proizvode i

usluge.

2.1 Uloga i obiljezja razvojnih strategija poduzeca

Opstanak poduzeca u turbulentnim uvjetima trZiSta podrazumijeva permanentni razvoj i
odrzavanje konkurentskog polozaja na trziStu. Uz takve trziSne uvjete kroz zivotni ciklus
poduzeca prisutan je proces kontinuiranog razvoja koji zeli iskoristiti sve poslovne prilike
prisutne na trzistima na kojima poduzeée posluje kako bi se maksimizirala vrijednost

kompanije.

Razvojne strategije su odabir kompanija koje zele podiéi razinu svojih ciljeva na visu razinu,

strategija kompanija su porast trzignog udjela i/ili zna¢ajno povecanje prodaje®.

Poslovni razvoj implicira povecanje broja aktivnosti poduzeca. Taj proces moze se odvijati bez
promjena na proizvodnom portfelju ve¢ samo kroz optimizaciju procesa proizvodnje i

povecanja prodaje ili povecanjem podrucja djelovanja.

Razvojne strategije pridonose redefiniranju poslovanja dodavanjem novih proizvoda ili usluga
na novim trzistima dok je ujedno moguce konstantno razvijati postojece stanje. Neki od razloga

za implementaciju razvojnih strategija su: prirodni porivi vlasnika i/ili menadzmenta,

2 Mital A., Robinson R., B., Pierce J., A., 11, (2008.), Strategic Management — Formulation, Implementation and
Control, New York, Irwin/McGraw-Hill, str. 16.
3 http://www.economicsdiscussion.net/strategic-management/types-of-growth-strategies/31914 (13.9.2019.)



http://www.economicsdiscussion.net/strategic-management/types-of-growth-strategies/31914

prezivljavanje poduzeca, povecanje trzisnog udjela, sinergijski uéinci konkurencija, profit,

diverzifikacija rizika, resursno ogranic¢enje, nove poslovne prilike, motivacija.

Moze ih se klasificirati prema tri dimenzije*. Osnovne dvije dimenzije odredene su proizvodno-
tehnoloSkom 1 trziSnom osnovicom razvoja. Iz toga proizlaze i tri osnovne vrste strateskog
usmjerenja: koncentracija, ekspanzija i diverzifikacija. Ukoliko se ukljucuje 1 dimenzija
razvoja u okviru lanca stvaranja vrijednosti, onda se moze identificirati i okomita integracija

odnosno razvoj prema djelatnostima kupaca ili dobavljaca kao $to je vidljivo na iducoj slici.

Slika 1. Inacice razvojnih strategija

nacin provedbe strateski savezi

strateskih izbora M o,
akvizicije i spajanja

unutarnji (vlastiti) razvoj

razlicita
diverzifikacija
trzisna :
osnova slicna okomita
d integracija
razvoja
ekspanzija
ij razvoj
) koncentracija
istovjetna u lancu
istovjetna sli¢na razli¢ita vrijednosti

Proizvodno-tehnoloska osnova razvoja

Izvor: Buble M., et. al. (2005.), StrateSki menadzment, Sinergija, Zagreb, str.111.

Prema istom autoru strateska usmjerenja se mogu provoditi na idu¢e nacine: vlastitim internim

razvojem, stjecanjem ili spajanjem sa drugim poduzecem i/ili strateSkim povezivanjem.

Razvojna usmjerenja moze se klasificirati prema lancu vrijednosti kao §to je prikazano na

dijagramu 1.

4 Buble M., et. al. (2005.), Strateski menadzment, Zagreb, Sinergija, str.110.



Jedna dimenzija predstavlja trziSnu osnovu razvoja koja moze biti istovjetna, slicna ili pak
potpuno razli¢ita od trenutne . druga dimenzija odredenja razvojnih strategija je proizvodno —

tehnoloska osnova razvoja koja takoder moze biti istovjetna, sli¢na ili razlicita od trenutne.

Razvojna strategija koncentracije podrazumijeva da su obje dimenzije istovjetne. Ekspanzija
se odnosi na sli¢nosti u trziSnim osnova razvoja te proizvodno — tehnoloskoj osnovi, §to znaci
da razvija ili proizvodnu stranu ili razvija trziste ili kombinira oboje. StrateSka razvojna opcija
diverzifikacije djeluje na nacin da uvezuje dvije spomenute dimenzije na razli¢it nacin $to bi

znacilo da ulazi u potpuno novo trziste ili razvija novi asortiman.

Dijagram 1. Razvojna usmjerenja prema lancu vrijednosti

(P

Razvojna
usmjerenja

_I_J

———

Horizontalni Vertikalni Dijagonalni
razvoj razvoj razvoj

_I_J

| | |
A A} A

|

Progresivna Regresivna
Koncentracija Ekspanzija vertikalna vertikalna
integracija integracija

Koncentrirana Konglomeratska
diverzifikacija diverzifikacija

Izvor: Buble M., et. al. (2005.), Strateski menadzment, Sinergija, Zagreb, str.112

Iz spomenutoga se moze izdvojiti: horizontalni razvoj odnosno odredenje isto fazom lanca
stvaranja vrijednosti koji se zasniva na strateSkim razvojnim strategijama koncentracije 1
ekspanzije, vertikalni razvoj koji definiramo kao usmjerenje poduzeéa prema razlicitim
stadijima postojeceg lanca vrijednosti kroz regresivnu i progresivnu vertikalnu integraciju te

dijagonalni razvoj koji karakterizira promjena industrije kompanije®.

5 Buble M., et. al. (2005.), Strateski menadzment, Zagreb, Sinergija, str.112.



2.2 Koncentracija kao oblik razvojne strategije poduzeca

Koncentracija ili trziSna penetracija je strateski pristup kompanije u kojem se ista fokusira na
postoje¢em asortimanu i to na trziStima na kojima ve¢ posluje. Ovakav pristup omogucava
kompaniji da investira viSe resursa u proizvodnju i marketing na poznatom podruc¢ju no pritom
nosi znac¢ajan rizik gubitka trziSnog udjela u slu¢aju pada potraznje ili pojacane aktivnosti od

strane konkurencije.

Ova vrsta razvojne strategije poduzeca je naj¢esce koristena iz razloga jer je najjednostavnija.
Kompanija se drzi onoga u ¢emu je dobra, posjeduje znanja i vjeStine potrebne za
funkcioniranje u industriji te je fokus na naglasavanju postojecih proizvoda na postojecem

trzistu®.

Jedina kompleksnost ove strateske razvojne opcije je kako rasti dalje ako ve¢ sada kompanija
ponavlja iste aktivnosti. Povecanje trzisnog udjela preko pojacane prodaje u postojecoj

industriji i na postojecem trzistu posljedica je:

e Stjecanja novih Kkupaca, odnosno privlaéenje kupaca konkurencije: aktivnosti
usmjerene na odvracanje kupaca od konkurencije na nacin da se ostvari diferencijacija
od njihovog asortimana, povecavaju¢i marketin§ke napore ili promjene cjenovne

politike portfelja’

e Ohrabrivanje kupaca ili potroSaca na ¢eS¢e koriStenje proizvoda ili usluge: pokusati

ponuditi poticaje za kupnju

e Ponude novog nacina koriStenja proizvoda kroz oglaSavanje novih, dodatnih

djelotvornosti proizvoda
e Privlagenje novih kupaca kroz ponudu probnog perioda 8

e Povedéanja koli¢ina koristenja proizvoda.®

6 Olsen, E., (2007.), Strategic planning for dummies, Wiley, Hoboken, str. 185.
7 1bid, str. 186.

8 lbid, str. 187.

° Buble M., et. al. (2005.), Strateski menad?ment, Zagreb, Sinergija, str. 112.



TrziSna penetracija za cilj ima povecanje trziSnog udjela na trenutnom trzistu s niskim rizikom
te snaznim povecanjem prodaje koja je potaknuta vec¢im marketinskim naporima ili

snizavanjem cijena proizvoda®®.

2.3 Diverzifikacija kao oblik razvojne strategije poduzeca

Kroz literaturu isti¢e se definicija diverzifikacije kao oblika razvojne strategije kroz ulazak
kompanije u nove, razli€ite vrste poslova te razvijanje novog asortimana proizvodnje ili novih

trzistall,

Diverzifikacija se koristi kada kompanija razvija novi proizvod ili se §iri na nova trzista. U
vecini sluéajeva kompanije koriste diverzifikaciju kako bi kvalitetnije upravljala rizicima te
minimizirala potencijalne nepovoljne trziSne prilike. Generalna ideja je proSiriti se u one
poslovne segmente koje ne reagiraju negativno na trenutne prilike na trziStu kao poslovna
podru¢ja u kojima kompanija trenutno odvija svoje poslovne aktivnosti. Ukoliko jedno
poslovno podrucje posluje negativno te performira ispod ocekivanja neko od drugih poslovnih
podrucja moze performirati znacajno bolje te profit sa te strane moZe pozitivho utjecati na

sveukupno poslovanje kompanije.

Drugi izvori ju opisuju kao oblik razvojne strategije koju obiljezava razvijanje proizvoda ili

usluga koji se znacajno razlikuju od proizvoda ili usluga konkurenata®?,
Postoje dvije razlicite strategije diverzifikacije'®:

1. Koncentrirana diverzifikacija; kompanija moze odluciti diverzificirati svoje poslovanje
Sireci se u nova trzista ili proizvodne linije koja su povezana sa trenutnim poslovanjem.
Prednost ovakvog pristupa je sinergijski potencijal koji moze nastati zbog
komplementarnih proizvoda ili trziSta. Nadalje, ekspanzija moZe biti relativno
jednostavna zbog cCinjenice da su znanja 1 vjeStine potrebne za novo poslovanje

relativno sli¢na onima koje kompanija ve¢ posjeduje.

10 Fu¢kan, D., Sabol, A., (2013)., Planiranje poslovnih dometa, Zagreb, Hum naklada, str. 197.

1 Buble M., et. al. (2005.), Strateski menadzment, Zagreb, Sinergija, str. 116.

12 Sunajko G., et al. (2011.), Ekonomski leksikon, Zagreb, Masmedia/Leksikografski zavod Miroslav KrleZa, str.
128.

13 Buble M., et. al. (2005.), Strateski menadZment, Zagreb, Sinergija, str. 117.



Ova vrsta diverzifikacije moze sadrzavati Sirenje putem spajanja drugih kompanija,
koristiti povezane tehnologije, povecanu efikasnost kapaciteta, optimizaciju
upravljanja ograni¢enim resursima i sirovinama, razvoja brendova i goodwilla*,

Buble isti¢e postojanje strateskih spona kao uvjeta za koncentriranu diversifikaciju.
Strateske spone se aktiviraju efikasnim povezivanjem lanaca aktivnosti-troSkova na

naéin da se umanjuju troskovi ili pojacava diferencijacija’®.

Postoje tri vrste strateskih spona®:
e Trzisne spone
e Operacijske spone te

e Menadzerske spone

Trzisne spone karakterizira situacija kada se lanci aktivnosti preklapaju na nacin da se
proizvodi uzimaju od istih potroSaca te prodaju kroz koriStenje istih marketinskih
metoda na istim trziStima ili se distribuiraju putem zajednickih posrednika.
Operacijske spone vezu se na nabavu inputa od istih dobavljaca, zaposljavanje,
financije i ostale suportivne korporativne odjele.

MenadZerske spone podrazumijevaju akumulirani menadZerski know how koji se

utilizira diljem kompanije.

Konglomeratska diverzifikacija podrazumijeva Sirenje u industriju koja nije povezana
s trenutnim podruc¢jem u kojem kompanija posluje. Ova vrsta diverzifikacije je odlican
nain upravljanja rizicima samo ukoliko postoje adekvatna znanja i vjeStine te
kapaciteti za efikasno i efektivno upravljanje oba poslovna podrucja. S druge strane,
ukoliko menadzment nema snagu i1 fokus na pravi nacin upravljati sa oba podrugja, rizik
poslovanja je prilican. U ovom slu¢aju mogu se javiti razni administrativni izazovi te
kompetitivnost izmedu poslovnih podruc¢ja kompanije.

Neki od poticaji i motiva za implementaciju konglomeratske (nepovezane)
diverzifikacije su: potpora odredenim divizijama sa nov€anim tokom drugih divizija

kompanije u razdobljima razvoja, upotreba profitne marze jedne pod divizija kako bi

14 Buble M., et. al. (2005.), Strateski menadZment, Zagreb, Sinergija, str. 116.

15 Buble M., et. al. (2005.), Strateski menadzment, Zagreb, Sinergija, str. 117.

6 Thompson A., Strickland A.J., Gamble J., (2006.), Strateski menadzment, u potrazi za konkurentskom
prednoséu, Mate, Zagreb, str. 166.
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se pokrili troSkovi poslovanja u drugoj diviziji, zadovoljavanje ambicija rasta
menadzmenta 1 vlasnika kompanije, disperzija rizika kroz operacije na nekoliko
razli¢itih trziSta, poveéanje profitabilnosti sveukupnog poslovanja kompanije,

maksimizacija vrijednosti kompanije te pozitivni sinergijski ucinci’.

2.4 Ekspanzija kao oblik razvojne strategije poduzeca

Ekspanzija kompanije kao razvojna strategija predstavlja opciju internog rasta kojim
kompanija pokusava dodatno ojacati svoj trziSni polozaj u postojec¢oj industriji. Ista se
pokusava ostvariti kroz postojeci asortiman proizvoda na postoje¢im ili novim trzistima.

18.

Ekspanzija se moZe ras¢laniti na viSe inacica

e Razvoj trzista ili trzi$na ekspanzija
e Razvoj proizvoda ili proizvodna ekspanzija te

e Kombiniranu ekspanziju.

Razvoj trziSta podrazumijeva Sirenje postojeceg proizvodnog asortimana na nova trzista ili
nove trziSne segmente. U slucaju trziSne ekspanzije kompanija koristi svoja postojeca znanja,

vjestine 1 tehnologiju kako bi ponudila plasman na novim trzistima.

Sasvim je logi¢no koristiti ve¢ dokazana i iskuSana znanja 1 vjeStine na jednom trziStu kako bi
se privukli novi kupci na drugom trzistu. Pri odabiru novog trzista za razvijanje i plasman
proizvoda ili usluga potreban je analiticki pristup i realna procjena atraktivnosti potencijalnog
trziSta. Nadalje potrebno je estimirati da li trenutno poslovanje i operacije mogu biti
prilagodene novim potrebama te da i ¢e kompanija uspjeti zadrzati kompetitivnu prednost koju

ima na postojeéem trzi$tu i na onom novom?,

S druge strane, razvoj proizvoda ili proizvodnu ekspanziju karakterizira razvijanje novih
proizvoda kako bi se zadovoljila potraznja na postoje¢im trziStima. Ova razvojna strategija je

kvalitetan odabir u slucaju nezasi¢enih trziSta odnosno kada postoji manevarski prostor za

" Thompson A., Strickland A.J., Gamble J., (2006.), Strateski menadzment, u potrazi za konkurentskom
prednoscu, Mate, Zagreb, str. 248.

18 Buble M., et. al., (2005.), Strateski menadzment, Zagreb, Sinergija, str. 114.

19 Olsen, E. (2007.), Strategic planning for dummies, Wiley, Hoboken, str. 188.
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uvodenje novih proizvoda. Neki od oblika proizvodne ekspanzije su i: dopuna proizvodne
linije, Sirenje proizvodne linije, razvijanje potpuno novih proizvoda baziranih na novim

tehnologijama?,

Drugi autori naglaSavaju da ova strateSka opcija moze implicirati dodatnu vrijednost
postoje¢em proizvodu kroz razvijanje odredenih znacajki ili kombiniranje postojeeg
asortimana u zajednickoj prodaji tzv. ,,cross-sellinga“. Dodavanje ili razvijanje novih znacajki
ve¢ postojec¢im proizvodima moze podrazumijevati: prilagodavanje novim idejama i razvoju
dogadaja, modificiranje boje, pokreta, zvuka, oblika. Zatim povecanja snage, komunikacije
npr. ,,viSe za vecu cijenu” ili pak smanjenja u vidu manjih dimenzija, ili probnog perioda.
Pokusaji zamjene odredenih sastojaka ili dijelova proizvoda takoder su dobar primjer promjene
znacajki postojeceg asortimana. Dodana vrijednost moze se prikazati kroz razvijanje dodatnih
modela ili veli¢ina postojeeg asortimana kao §to vjesto koristi kompanija Apple (iPod mini,

iPod nano, iPad..)?.

Kombinirana ekspanzija, kao $to sam naziv implicira, podrazumijeva simultani razvoj sa strane
proizvoda odnosno asortimana na novim trziStima, doduse u okviru postojece industrije. Ova
strategija je Cest odabir kompanija u industrijama s velikim stopama rasta sve s ciljem

ojacavanja svoje konkurentske pozicije.

2.5 Organski i neorganski rast poduzeca

Fundamentalni motiv za strategije spajanja i preuzimanja jest rast. Poduzeéa u potrazi za
ekspanzijom suocena su sa izborom izmedu internog odnosno organskog rasta i rasta kroz

preuzimanje ili spajanje, odnosno neorganski rast?.

Organski rast ili interni rast je postizanje targetiranog strateskog polozaja poduzec¢a koristenjem

isklju¢ivo vlastitih resursa dok neorganski ili eksterni rast ukljuuje neku vrstu vlasnicke

integracije ili strateSkog povezivanja s drugim poduze¢em?®,

2 Buble M., et. al., (2005.), Strateski menadZment, Zagreb, Sinergija, str. 115.

2 Qlsen, E., (2007.), Strategic planning for dummies, Wiley, Hoboken, str. 187.

22 Gaughan, P. A., (2010.), Mergers, acquisitions and corporate restructurings, John Wiley & Sons, Hoboken,
New Jersey, str. 125.

23 Buble M., et. al., (2005.), Strateski menadzment, Zagreb, Sinergija, str. 111.-120.
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Isti moZe biti spor proces sa relativno nesigurnim finalnim ishodom. Rast kroz preuzimanje i

spajanje moze biti mnogo brzi, iako on nosi mnoge rizike.

Takva vrsta rasta, podrazumijeva ekonomski, fizicki, socijalni i organizacijski rast koji se
odvija unutar organizacije bez vanjskih interakcija®*. Dogada se u slu¢aju kada se trenutni
procesi razvijaju kroz povecanje prodaje ili dodavanjem novi proizvoda. U slucaju internog
rasta razvoj kompanije ovisi isklju¢ivo o internim resursima. Obzirom da je ovakav rast spor i

zahtijeva manju fazu promjene, moze biti planiran i lako se njime upravlja®.

Konstantna potreba za veom organskom prodajom cesto uklju¢uje dodatne promotivne
aktivnosti, nove proizvodne linije, poboljSane i optimizirane procese te kvalitetniju sluzbu za
zadovoljavanje potreba korisnika. Ovakav rast je vaZan iz razloga jer investitori Zele potvrdu
da kompanija u koju su ulozili, ili planiraju uloZiti, ima kapacitet povecavati zarade u odnosu
na prosSlu godinu te sukladno tome povecéavati vrijednost dionica ili isplaéivati bolje
dividende?®.

Kompanije obi¢no preferiraju rast kroz preuzimanje i spajanje odnosno neorganski rast zbog
viSestruko brzeg povecanja dobiti, transfer tehnologije, stvaranja dodatne vrijednosti ili
koristenja ekonomije obujma?’. Ova vrsta rasta podrazumijeva koriStenje resursa vise
kompanija, koje djeluju nacionalno, ali i internacionalno. Stoga se neorganski rast moze

odvijati na vie trzista simultano?,

Neorganski rast takoder moze biti pozeljna opcija, pogotovo u modalitetu kada je placen
sredstvima kompanije umjesto zaduzivanja. Kombinacija organskog i neorganskog rasta je
idealna jer diverzificira prihodovne stavke kompanije bez oslanjanja na isklju¢ivo interne

resurse i tekuée operacije kompanije kako bi se ostvario porast trzisnog udjela®®.

Ukoliko kompanija odabere transakciju spajanja ili preuzimanja u potrazi za neorganskim
rastom evidentno je gotovo trenutno povecanje trziSnog udjela i imovine. To pruza nove

mogucénosti u vidu dodatnih znanja 1 vjeStina preuzete iz nove organizacije te povecava

24 Oncer, A. Z. (2012)., Linear Programming Approach in Determining Growth Strategy of Businesses,
Marmara University, Faculty of Economics and Administrative Sciences Journal, str. 508.

% Colpan A., M., Hikino T., Lincoln J., R., (2010.), The Oxford Handbook of business groups, str 38.

26 https://www.investopedia.com/terms/i/inorganicgrowth.asp (10.10.2019.)

27 Oncer, A. Z. (2012)., Linear Programming Approach in Determining Growth Strategy of Businesses,
Marmara University, Faculty of Economics and Administrative Sciences Journal, str. 409.

% Durmaz, Y., llhan, A., (2015.), Growth Strategies in Businesses and a Theoretical Approach, International
Journal of Business Management, vol. 10.,Canadian Center of Science and Education, str. 212., prema Simsek,
S., Celik, A., (2008.), Genel Isletme, Egitim Akademi Yayinlari, Konya.

2 https://www.investopedia.com/terms/o/organicgrowth.asp (10.10.2019.)
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vjerojatnost prikupljanja kapitala ukoliko se ukaze potreba. S druge strane rizici koji se mogu
pojaviti su da kompanija postane optereCena dugom, precijene se sinergije ili se poveca

kompleksnost u vidu dodatnog menadzerskog kadra te smjera u kojem poslovanje treba iéi.
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3 OBILJEZJA 1 FAZE PREUZIMANJA I SPAJANJA

Pojmovi preuzimanja i spajanja Cesto se koristi kao sinonim, S§to nije uvijek najbolja
klasifikacija jer u realnosti, rijeci sadrze drugacije znacenje. Kad jedna kompanija preuzme
drugi entitet 1 postane novi vlasnik, transakcija se naziva preuzimanjem. S pravnog stajalista
kompanija meta tom transakcijom prestaje postojati, kupac apsorbira poslovanje i na trziStima
kapitala nastavlja se trgovati vrijednosnicama kompanije kupca dok se vrijednosnicama

kompanije mete prestaje trgovati.

S druge strane, pojam spajanje opisuje dvije kompanije priblizno jednake veli¢ine, koje
udruzuju snage da bi formirale jedinstveni poslovni entitet radije nego da posluju odvojeno.
Transakcija je poznata kao ,,spajanje jednakih®. Vrijednosnicama obje kompanije prestaje se
trgovati na trziStima kapitala, dok su umjesto njih izdane vrijednosnice nove kompanije.
Nadalje, transakcija kupovine kompanije ¢e se takoder nazivati spajanjem ukoliko

menadZzmenti obje kompanije ustvrde da je to u najboljem poslovnom interesu kompanija.

Slucajevi gdje kompanija meta ne Zeli spajanje sa drugom kompanijom uvijek se gledaju i
klasificiraju kao preuzimanje S§to podrazumijeva da se transakcija naziva spajanjem ili
preuzimanjem ovisno o tome da li je ista prijateljska ili neprijateljska. Drugim rijecima razlika
se ocCituje u tome kako je transakcija komunicirana interesno utjecajnim skupinama kompanije

mete (prvenstveno menadzmentu i zaposlenicima)*°.

Spajanja i preuzimanja (M&A prema engleskom nazivu mergers and acquisitions) radnje su

koje spadaju u glavne karakteristike modernih ekonomskih poslova.

Kroz literaturu isti¢e se da kompanija kako bi krenula u transakciju preuzimanja i spajanja treba
biti vodena strateSkim motivima sa najvaznijim motivom sinergije, za kojim slijede rast,

diverzifikacija, pristup strateskoj imovini, brzina ostvarenja ciljeva, porezne olaksice i dr.

30 https://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp (15.10.2019.)
31 Gaughan, P. A., (2010.), Mergers, acquisitions and corporate restructurings, John Wiley & Sons, Hoboken,
New Jersey, str. 177.
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3.1 Odrednice preuzimanja i spajanja poduzeca

Kroz literaturu se isti¢e preuzimanje kao kombinaciju poduze¢a u kojem jedno kupuje te
naposljetku apsorbira operacije drugog poduze¢a®. Spajanje s druge strane definira se kao

sabiranje jednakih.

Drugi autori opisuju preuzimanje kao situaciju kada jedna kompanija preuzima kontrolu nad
drugom. Svako prebacivanje kontrolnog paketa vrijednosnih papira neke kompanije od jedne

interesno utjecajne skupine na drugu naziva se preuzimanjem?® (prikazano dijagramom 2.).

Dijagram 2. Shematski prikaz preuzimanja

Prema: Filipovi¢ D., (2012.) Izazovi integracijskih procesa: rast poduzeca putem spajanja, preuzimanja i strateSkih saveza,

Sinergija, Zagreb, str. 18.

Spajanje (engl. merger) predstavlja spajanje dvije ili nekoliko kompanija u jednu da bi u

kona¢nici nastao novi pravni subjekt** kao $to je prikazano na dijagramu 3.

Dijagram 3. Shematski prikaz spajanja

Prema: Filipovi¢ D., (2012.) Izazovi integracijskih procesa: rast poduzeca putem spajanja, preuzimanja i strateskih saveza,
Sinergija, Zagreb, str. 23.

32 Thompson A., Strickland A.J., Gamble J., (2006.), Strateski menadzment, u potrazi za konkurentskom
prednoscéu, Mate, Zagreb, str. 146.

33 Bahtijarevi¢-Siber, Sikavica, (2002.), Leksikon menedzmenta, Masmedia, Zagreb, str. 444.

3 Ibid, 133 str.
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Kao $to je vidljivo na slikama 2. - 3. broj transakcija preuzimanja i spajanja pokazuje pozitivan
trend kretanja odnosno godiSnji broj preuzimanja i spajanja raste iz godine u godinu, bas kao i
vrijednost tih preuzimanja uz manje oscilacije prouzrocene negativnih trzi$nih trendova i

perioda kada ekonomija stagnira.

U posljednjih petnaest godina vidljiv je globalni porast transakcija. Vrijednost medunarodnih
preuzimanja i spajanja u periodu izmedu 1990. 1 1999. povecala se peterostruko. Posljednjih

godina, zbog recesije i smanjenih investicija vidljiv je trend smanjenja transakcija.

Slika 2. Pregled vrijednosti i broja preuzimanja i spajanja na svjetskom trzistu u periodu 1985. — 2019.
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Izvor: https://imaa-institute.org/ (18.10.2019.)

Iz dijagrama se takoder moZze zakljuciti da europsko trziste udjelno odnosi otprilike trec¢inu od

ukupnog broja transakcija na svjetskom trzistu.
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Slika 3. Pregled vrijednosti i broja preuzimanja i spajanja na europskom trzistu u periodu 1985. —2019.
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Izvor: https://imaa-institute.org/ (18.10.2019.)

Nazalost, praksa potvrduje da 70% ukupnog broja transakcija zavrSi neuspjesno (ne uspijeva
ostvariti primarni cilj) zbog precijenjenih sinergijskih uc¢inaka ili zbog neuspjesno realiziranog
integracijskog procesa. Cinjenica da ¢ak 70% transakcija preuzimanja i spajanja zavriava
neuspjehom dovoljno govori o kompleksnosti 1 visokom riziku uklju¢enom u proces. Glavni
razlozi neuspjeha su u vecini slucajeva brzoplete 1 ishitrene odluke vrhovnog menadzmenta u
klju¢nim trenutcima transakcije. Veoma je bitno fokusirati se na kvalitetnu analitiku odabira
kompanije mete, razviti ¢vrst i jasan plan preuzimanja, odrediti mjere i aktivnosti koje ¢e se
poduzimati ukoliko dode do nepredvidenih situacija u toku transakcije, detaljno analizirati
pribavljene informacije o kompaniji meti te simulirati povrat uloZenog kako bi se izbjegao

gubitak vrijednosti za vlasnike kompanije%.

Zanimljiva studija slu¢aja je Johnson & Johnson, proizvodac s ve¢inom portfelja namijenjenog
za zdravstvenu njegu koji je u periodu 1995. — 2010. odradio 68 znac¢ajnih preuzimanja kao dio

strategije rasta kroz preuzimanja®.

% Filipovié, D., Kandzija, T., Pavlovi¢., A., (2012.), Overview on consultants activity in M&A processes, str.
522.

3% Gaughan, P. A., (2010.), Mergers, acquisitions and corporate restructurings, John Wiley & Sons, Hoboken,
New Jersey, str. 126.
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Tablica 1. Johnson & Johnson; strategija rasta kroz preuzimanje, odabrana preuzimanja u periodu 1994. - 2009.

Kompanija meta Primarni fokus-industrija Godln_a . VT'!?d“OSt u
preuzimanja | milijardama $

Pfizer Consumer Healthcare Potrosacka zdravstvena njega 2006 16.6

Alza Dostava lijekova 2001 12.3

Centcoor Bolesti povezane s imunitetom 1999 6.3

Depuy Ortopedska pomagala 1998 3.6

Scios Kardiovaskularne bolesti 2003 24

Cordis Vaskularne bolesti 1996 18

Invernes Med. Tech. Dijabetes 2001 14

Mentor Corporation Zdravstveni proizvodi 2008 11
Neutrogena Njega koze i kose 1994 0.9

Omryx Biopharmaceuticals Proizvodi za bio operacije 2008 0.4

Closure Atopijski dermatitis 2005 0.4

Biopsy Medical LijeCenje raka 1997 0.3

Peninsula Pharmaceuticals Infektivne bolesti 2005 0.3

Prema: Gaughan, P. A., (2010.), Mergers, acquisitions and corporate restructurings, John Wiley & Sons,
Hoboken, New Jersey, str. 126.

Orsag i Gulin (1996.) definiraju preuzimanje, pripajanje ili akviziciju kao stjecanje nekog
poduzeca odnosno dijela nekog poduzeca ili pak stjecanje neke imovine. Sa stajali§ta poslovnih
kombinacija akvizicija je usmjerena na stjecanje kompanije odnosno dijela kompanije ili pak

podredivanje odredene kompanije stjecanjem veéinskog udjela u njegovom vlasnistvu®'.

Pri tome moze se razlikovati prijateljsko i neprijateljsko preuzimanje. Prijateljsko preuzimanje
je ono kojim jedna kompanija stjece kontrolu nad drugom kompanijom, pri cemu se Uprava
kompanije mete slaze s uvjetima ponude. Kada se uprava ne slaze sa ponudom za preuzimanje,
radi se o neprijateljskom preuzimanju. Nadalje preuzimanje se smatra neprijateljskim pod
slijede¢im uvjetima: ako Uprava odbija ponudu, a ponuditelj ustraje u nastojanjima da preuzme

kompaniju te ako ponuditelj da ponudu, a da pritom ne obavijesti Upravu kompanije mete®.

%7 QOrsag S., Gulin D., (1996.), Poslovne kombinacije, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika,
Zagreb, str. 28.
38 Tipuri¢ D., et. al. (2008.), Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 302.
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Vecina preuzimanja i spajanja kompanija vode se strategijama kako bi ostvarile nize strateSke

ciljeve®:

©)

o

(@]

Omoguciti akvizitoru poboljSanje vlastite trziSne pozicije odnosno povecanje trziSnog

gdje ¢e kroz pretpostavljene sinergije ostvariti uStede u dobavljackom lancu,

administraciji i poslovnim procesima opcéenito

Povecati regionalni doseg kompanije, motiv koji je, kako ¢emo vidjeti u istrazivatCkom

dijelu takoder pridonio preuzimanju

Prosirivanje djelatnosti u vidu novih kategorija proizvoda pokazuje se kao veoma bitan

segment u procesu donosenja odluke o preuzimanju

Pristup tehnologijama

Pokretanje novih industrija

Drugi izvori navode klasifikaciju motivacije za preuzimanje kompanije kao unutarnju i

vanjsku, pri ¢emu su unutarnji motivi‘:

Operativni sinergijski ucinci
Financijski sinergijski ucinci
Ekonomija veli¢ine

Smanjenje troSkova

Povecanje prihoda

Unaprjedenje proizvodnih procesa
Diverzifikacija

Unaprjedenje ljudskih potencijala

Menadzerski ego

Vanjski motivi se klasificiraju kao*:

Industrijska koncentracija
Zivotni ciklus industrije

Globalizacijski procesi

Promjene makroekonomskog okruzenja

3 Thompson A., Strickland A.J., Gamble J., (2006.), Strateski menadzment, u potrazi za konkurentskom

prednoséu, Mate, Zagreb, str. 147.

40 Majeti¢, P., (2004.), Stjecanja i spajanja kao nacin provedbe razvojnih strategija hrvatskih poduzeéa,
magistarski rad, Ekonomski fakultet, Zagreb, str. 44.

4 pid, str. 57.
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Kroz literaturu se isti¢e i podjela motivacije za preuzimanje i spajanje na motive kompanije
prodavaca 1 motive kompanije kupca. NajeS¢i motivi kompanije kupca su povecanje
efikasnosti i efektivnosti te fokus na ,,core* aktivnosti, dok su motivi za kompaniju kupca brojni

i detaljno predstavljeni ranije u tekstu®.

Generalno gledajuci, kupce ili preuzimatelje korporativne kontrole moze se klasificirati u tri

skupine®?:

1. Strateski kupci: oni pokuSavaju kupnjom neke kompanije prosiriti bazu potrosaca ili
klijenata, povecéati udio na trziStu ili dopuniti proizvodne linije, drugim rijeCima
povecati svoju konkurentnost

2. Financijski kupci: oni imaju vaznu ulogu u povecanju aktivnosti preuzimanja i spajanja.
Obi¢no se formiraju iz razliCitih izvora financiranja ukljucujué¢i fondove za
preuzimanje, bogate pojedince i investicijske segmente velikih financijskih institucija

3. Konsolidatori: poduzeca koja zele konsolidirati poslovanje na odredenim trzistima. Ova
skupina je posebno aktivna u fragmentiranim industrijama u kojima se jo$ nije izdvojio

jaki lider.

Termin sinergije koji se opetovano pojavljuje u motivima za gore objasnjenje transakcije ¢esce
se povezuje s fizikom nego sa ekonomskim znanostima. Odnosi se na tip reakcije koji se
dogada kada dva kombinirana faktora rezultiraju ja¢im efektom kada djeluju zajedno nego ako
bi zbrojili dvije pojedinacne sume njihovih djelovanja. Jednostavnije, sinergija objaSnjava
fenomen 2 + 2 = 5. U spajanjima i preuzimanjima ovo se prevodi kao sposobnost
korporativnog kombiniranja kako bi cijeli sustav bio profitabilniji i efikasniji nego njegovi

dijelovi zasebno*.

42 Filipovié, D., Kandzija, T., Pavlovi¢., A., (2012.), Overview on consultants activity in M&A processes, str.
521.

43 Tipuri¢ D., et. al. (2008.), Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 308.

4 Gaughan, P., A., (2010.), Mergers, acquisitions and corporate restructurings, Wiley, str. 132.
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3.2 Vrste preuzimanja i spajanja

Kada se promatraju vrste preuzimanja mozemo ih dijeliti obzirom na smjer: horizontalna i

vertikalna te obzirom na odnose ukljucenih strana na prijateljska i neprijateljska.

Prijateljsko preuzimanje provodi se dogovorno od strane klju¢nih interesno utjecajnih skupina
zainteresiranih poduzeéa®. MenadZment kompanije mete se ne opire preuzimanju i misljenja
je da je preuzimanje dobar izbor za sve vlasnike poduzeca. U toj situaciji menadZzment
kompanije mete, nakon dogovora o prodaji dionica s preuzimateljem, obavjestava vlasnike o
prodaji te im preporucuje da svoje dionice prodaju preuzimatelju. NajceSce su vlasnici
zamoljeni da dionice transferiraju na odredenu financijsku instituciju zajedno s punomoci

temeljem koje se njihove dionice prenose na preuzimatelja®.

Od preuzimatelja se o¢ekuje da dioni¢arima kompanije mete ponudi vecu cijenu za dionicu od
one trziSne. Visak ponudene cijene u odnosu prema cijeni dionice prije preuzimanja naziva se
premija za preuzimanje ili akvizicijska premija (engl. takeover premium ili acquisition
premium). Akvizicijska premija reflektira procijenjenu vrijednost za stjecanje kontrolnog

interesa u kompaniji meti kao i vrijednost potencijalnih sinergija®’.

Neprijateljsko preuzimanje je pokusaj preuzimanja kojem se menadzment i vlasnici kompanije
mete opiru 1 miSljenja su da preuzimanje nije dobar odabir za sve shareholdere kompanije.
Preuzimanje se moZe okarakterizirati kao neprijateljsko ako menadZment kompanije mete
odbije ponudu za preuzimanje, a preuzimatelj ustraje u nastojanju da ga preuzme, te u slucaju
kada menadzment preuzimatelja krene u preuzimanje bez obavjeStavanja menadzmenta

kompanije mete?®.

Dva su nacina preuzimanja kontrole nad poduzeéem bez suglasnosti postoje¢eg menadzmenta.
Prvi nacin je pokuSaj preuzimanja kontrole na skupStini dioniCara putem utjecanja na
manjinske dionicare (engl. proxy fight). Neprijateljski preuzimatelji (engl. corporate rider) na

glavnoj skupstini dioni¢ara predlazu novi menadZzerski tim, za Sto traZe potporu dionicara.

4 Buble M., et. al., (2005.), Strateski menadZment, Zagreb, Sinergija, str. 119.

% Filipovi¢ D., (2012.), 1zazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb, str.19. prema Birgham, E., F.,
Ehrhardt, M., C., (2005.), Financial Management: Theory and Practice, 11th edition, Mason, Ohio,Thomson
South-Western, str. 847.

47 Filipovié D., (2012.), 1zazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb, str.19. prema DePamphilis, D., M.,
(2010.), Mergers, Acquisitions and other Restructuring Activities, San Diego, Academic Press, str. 21.

48 Beri¢, T., Postakvizicijska faza u procesu provedbe razvojnih strategija hrvatskih poduzeéa, Specijalisticki
poslijediplomski rad, Zagreb, Ekonomski fakultet, str. 24.
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Drugi je naCin vezan za javnu ponudu za preuzimanje dionica, od strane potencijalnog
preuzimatelja (engl. tender offer), i to obi¢no za cijenu visu od trzi$ne cijene dionice kako bi
se potaknulo dioni¢are na prodaju. S dioniarima se komunicira preko sredstava javnog

priopéavanja®®.

3.2.1 Vrste neprijateljskih preuzimanja

»Napad u zoru“ je korporativna aktivnost ve¢inom vezana za ekonomije Ujedinjenog
Kraljevstva, poznata i u SAD-u. Podrazumijeva kupnju ¢im veéeg broja dionica odmah po
otvaranju burze na kojoj kotiraju dionice kompanije mete. S obzirom da brokeri obavljaju
kupnju vrijednosnica kompanija preuzimatelj vjesto maskira identitet pred kompanijom metom
koja ¢e informacije o provedenim transakcijama dobiti tek nakon $to se iste provedu te ¢e joj

moguénosti za reakciju biti ograni¢ene®.

»Saturday night special® (Specijalitet subotnje veceri) je iznenadni poku$aj preuzimanja
kompanije mete putem javne ponude. Naziv transakcije polazi iz ¢injenice da se ovakvi

manevri obi¢no odvijaju vikendom®?.

3.2.2 Obrane od neprijateljskog preuzimanja

Kompanije se pokusavaju obraniti od neprijateljskog preuzimanja iz vise razloga. Prvi razlog
je ocit, nitko ne Zeli dozivjeti Stetu , npr. preuzimanje zbog ukidanja poduzeca. drugi je razlog
oblikovanja i1 primjene obrambenih mjera odnosno Zelja za promjenom odnosa omjera
raspodjele 1 pridobivanjem vecih koristi, §to se prvenstveno odnosi na menadZment poduzeca

mete®2,

Zlatni padobran je mjera obrane od preuzimanja koja pokusava obeshrabriti kompaniju
preuzimatelja od izvrSenja transakcije nude¢i lukrativne ugovore 1 pogodnosti trenutnom top

menadzmentu, koji bi mogli izgubiti svoje pozicije ukoliko dode do preuzimanja. Pogodnosti

4 Tipuri¢ D., et. al. (2008.), Korporativno upravljanje, Sinergija, Zagreb, str. 303.

50 https://www.investopedia.com/investing/mergers-and-acquisitions-understanding-takeovers/ (2.11.2019.)
51 https://www.investopedia.com/investing/mergers-and-acquisitions-understanding-takeovers/ (2.11.2019.)
52 Bertoncel, A., (2006.), Akvizicije, Narodne Novine, Zagreb, str. 90.
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koje su unesene u ugovore ¢esto sadrze opcije za vrijednosnice, bonuse, velike otpremnine
itd. takvi ugovori mogu biti vrijedni milijune dolara i samim time predstavljati znac¢ajan

troSak kompaniji preuzimatelju i stoga se smatra jako odbojnom mjerom za preuzimatelja.

,,Greenmail* strategija se koristi kada kompanija preuzimatelj u vlasni$tvu ima velik broj
dionica kompanije mete koju tada prisiljava da otkupi svoje dionice sa zna¢ajnom premijom

kako bi sprijecila potencijalni proces preuzimanja.

,,Macaroni Defense* je taktika obrane u kojoj kompanija meta izdaje veliki broj obveznica
koje ukljucuju jamstvo da ¢e biti otkupljene po visoj cijeni ukoliko kompanija prode proces

preuzimanja u meduvremenu.

U slucaju ,,People Pill* strategije radi se 0 modelu obrane od preuzimanja gdje cjelokupni
menadzment prijeti da ¢e u slucaju preuzimanja, podnijeti ostavke. Ovakav modalitet moze
biti izrazito koristan u slucajevima kada kompanija meta ima sposoban menadzment te bi

sama kompanija pretrpila poslovne gubitke u slu¢aju odlaska takvog upravljackog kadra®®,

,,Poison Pill“ strategijom obrane kompanija meta Zeli u¢initi svoje dionice ¢im
neprivlacnijima kompaniji preuzimatelju. Postoje dvije vrste otrovnih pilula. Prva omogucava
postoje¢im dioniarima da kupe dodatne dionice po povlaStenim uvjetima. Cilj ove vrste je
ublaziti vaznost broja dionica kojima raspolaze kompanija preuzimatelj i u€initi samu
transakciju preuzimanja skupljom i kompleksnijom. Ekstremnija vrsta otrovne pilule
predstavlja svjesno pokretanje aktivnosti loSe poslovne prakse kompanije mete koje bi mogle

dovesti do propasti kompanije>*.

Bijeli vitez (engl. White Knight) predstavlja kompaniju koja ulazi u prijateljsko preuzimanje
kompanije mete kako bi se odbila kompanija preuzimatelj koja nije pogodna prema procjeni

vlasnika i menadzmenta kompanije mete.

Kroz literaturu se takoder isticu dvije vrste preuzimanja i spajanja te se klasificiraju kao
horizontalna ili vertikalna $to se odnosi na industriju u kojoj kompanije posluju te na smjer

kretanja transakcije.

Horizontalna preuzimanja i spajanja su ona koja se odnose na istu industriju dok vertikalnim

preuzimanjima i spajanjima kompanija ulazi u sasvim novu industriju®®.

58 https://www.investopedia.com/investing/mergers-and-acquisitions-understanding-takeovers/ (4.11.2019.)
54 https://www.investopedia.com/investing/mergers-and-acquisitions-understanding-takeovers/ (5.11.2019.)
% Filipovié D., (2012.), 1zazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb, str. 24.
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3.2.3 Horizontalna preuzimanja i spajanja

Za mnoge kompanije profitabilni rast 1 ekspanzija Cesto podrazumijevaju koncentraciju
korporativnih aktivnosti i odvijanje poslovnih procesa unutar iste industrije. Jedna od taktika
koja se koristi u korporativnim aktivnostima, a ujedno ide u prolog gornjoj tezi je i horizontalna
integracija. Odreduje se kao proces preuzimanja ili spajanja sa konkurentskom kompanijom u
industriji s ciljem povecanja konkurentske prednosti preko koristenja ekonomije obujma.
Transakcija preuzimanja se dogada kada jedna kompanija koristi svoje resurse (kao $to su npr.
imovina, dug, vrijednosnice) kako bi kupila drugu kompaniju dok je spajanje slucaj kada se

kompanije dogovore oko dijeljenja resursa u zajedni¢kim poslovnim operacijama®®.

Horizontalna preuzimanja i spajanja povezuju kompanije koje proizvode iste ili slicne
proizvode. Glavni cilj ovakvih preuzimanja i spajanja su postizanje ekonomije obujma u
prodaji i distribuciji kroz objedinjavanje proizvodnih linija koje se prodaju istim

distribucijskim kanalima®’.

Pozitivan ucinak horizontalnih preuzimanja i spajanja na profitabilnost kompanije u vecini

slu¢ajeva posljedica je®®:

e Smanjivanje operativnih troskova
e Povecanje diferencijacije proizvoda
e Smanjenje konkurencije u industriji u kojoj se odvija poslovanje te

e OsnaZivanje pregovaracke pozicije prema kupcima i dobavljac¢ima

Horizontalna integracija rezultira smanjenjem operativnih troskova kompanija u slucaju
koriStenja ekonomije obujma. Postizanje ekonomije obujma presudno je u industrijama u
kojima su visoki fiksni troSkovi iz razloga jer proizvodnja velikih razmjera dopuSta kompaniji
da rasporeduje fiksne troskove na veéi volumen proizvodnje $to u konacnici snizava prosjecni
trosak proizvodnje. Kompanija takoder moze smanjivati operativne troskove kroz horizontalnu
integraciju na nacin da optimizira potrebe za npr. dvije odvojene prodajne organizacije ili vise

korporativnih sjediSta kompanija za koje nema potrebe.

6 Hill, C., W., L., Jones, G., R., (2012.), Essentials of strategic management 3rd edition, South-Western,
Cengage Learning, str. 176.

57 Rupé¢ié N., (2002.), Trendovi spajanja i preuzimanja u svjetskom poslovnom sustavu, Sveugiliste u Rijeci, str.
4.

%8 Filipovié D., (2012.), 1zazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb, str. 24.
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Povecanje diferencijacije proizvoda moze se odvijati kroz horizontalnu integraciju na nacin da
kompanija kombinira proizvodne linije s ciljem ponude Sireg asortimana krajnjim potroSac¢ima.
Kombiniranje proizvoda u prodaji nudi kupcima priliku da kupce ¢itav raspon proizvoda koji
trebaju ili zele iskusati po jedinstvenoj cijeni. Ovakav prodajni pristup povecava vrijednost
koju kupac vidi u asortimanu kompanije jer ¢esto dobiva bolju cijenu za paketnu kupnju i
navikne se zadovoljavati svoje potrebe kupnje kod samo jednog proizvodaca. Upravo zbog
toga kompanija povecava svoju konkurentsku prednost kroz diferencijaciju proizvoda. Jedan
od najboljih primjera ovakvog pristupa je Microsoft Office koji kroz svoj paket nudi kompletno

softversko rjesenje.

Horizontalna integracija moze pomo¢i u smanjivanju konkurencije koja se odvija u industriji
na dva nacina. Prvo, preuzimanje ili spajanje sa konkurentom eliminira visak kapaciteta u
industriji koji u praksi Cesto izaziva rat cijena. RjeSavajuci izazov viska kapaciteta u industriji
horizontalna integracija kreira zdraviju i stabilniju poslovnu okolinu u kojoj se cjenovne
pozicije stabiliziraju ili ¢ak povecavaju. Nadalje, smanjenjem broja konkurenata u industriji
horizontalna integracija Cesto pruza moguénost preSutnog dogovora 0ko cjenovnog
pozicioniranja konkurencije na trZistu. Takav preSutni dogovor koordinira se bez komunikacije
jer je takva vrsta dogovora ilegalna. Generalno, kada je na trziStu prisutan velik broj
konkurenata relativno je teSko uspostaviti neformalni cjenovni poredak, kao npr. da vodeca
kompanija nudi najbolju cijenu za kupca, §to smanjuje moguénosti pocetka cjenovnog rata.
Horizontalna integracija olakSava konkurentima da koordiniraju svoje aktivnosti jer povecana

koncentraciju industrije i kreira oligopol®°.

Jo§ jedan motiv za implementaciju horizontalne integracije je postizanje vece pregovaracke
moc¢i prema dobavljac¢ima ili kupcima koja ojacava konkurentsku poziciju kompanije i
povecava profitabilnost na ra¢un dvije spomenute skupine. Koriste¢i horizontalnu integraciju
za konsolidaciju industrije u kojoj sudjeluje, kompanija postaje znac¢ajno veci kupac proizvoda
dobavljaca; moze koristiti ovu novostecenu kupovnu mo¢ kao polugu za smanjivanje cijena
sirovina. Slicno, kompanija koja preuzme konkurenta kontrolira veéi postotak finalnog
proizvoda citave industrije te shodno tome, kupci postaju ovisniji o asortimanu kompanije.
Nastavno, kompanija ima vecu mo¢ 1 kvalitetniju poziciju za povecanje cijena 1 profita, jer

kupci imaju ograni¢en prostor za kupovinu od konkurencije.

5 Hill, C., W., L., Jones, G., R. (2012.), Essentials of strategic management 3rd edition, South-Western,
Cengage Learning, str. 175.
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Kada je kompanija u poziciji da diktira cjenovnu politiku na vise ili moZe utjecati na smanjenje

cijena sirovina, uspjela je povecati svoj trzisni udio®,

Iako horizontalna integracija neminovno moze ojacati konkurentsku poziciju kompanije na
viSe nacina ova strategija ima i svoja ograni¢enja. Kada kompanija koristi ovu strategiju kako
bi povecala svoj trzisni udio ili dominantni konkurent ¢itave industrije uvijek postoje dodatne
aktivnosti sa strane regulatora u vidu anti monopolskih Zakona i propisa jer zele sprijeciti
veliku koncentraciju trziSta. Na taj naCin regulator pokuSava utjecati na konkurentnost ¢itavog

trziSta, sprjeCavajuci ulazne barijere 1 slicno.

3.2.4 Vertikalna preuzimanja i spajanja

Kroz vertikalna preuzimanja i spajanja kompanije prodiru u druge industrije te tako teze
dugoro¢noj profitabilnosti. Kroz prisustvo u drugim industrijama kompanije pokusavaju
,dodati vrijednost* svojim najvaznijim proizvodima jer se ulaskom u nove industrije smanjuju
troskovi njihove proizvodnje. Kroz literaturu se istice da se vertikalna preuzimanja mogu
promatrati kao dio razvojnih strategija usmjerenih na ostvarivanje djelomic¢ne ili potpune

kontrole u lancu vrijednosti®.,

Strategije vertikalne integracije opravdane su jedino onda kada ostvaruju znacajno snazniju
konkurentsku poziciju kompanije®2. Ukoliko se ne ostvare ustede na troskovnoj strani koje
opravdavaju investiciju ne osnazuje se konkurentska pozicija kompanije kao ni diferencira

ponuda proizvoda pa u konacnici nema strateske koristi.

Vertikalne integracije literatura dijeli u dva smjera, regresivnu®® ili ,prema nazad® te

progresivnu® ili ,,prema naprijed®-.

80 Hill, C., W., L., Jones, G., R., (2012.), Essentials of strategic management 3rd edition, South-Western,
Cengage Learning, str. 177.

81 Filipovi¢ D., (2012.), 1zazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb, str. 27.

82 Thompson A., Strickland A.J., Gamble J., (2006.), Strateski menad?ment, u potrazi za konkurentskom

prednoséu, Mate, Zagreb, str. 150.

8 Thompson A., Strickland A.J., Gamble J., (2006.), Strateski menadZment, u potrazi za konkurentskom
prednosc¢u, Mate, Zagreb, str. 150.

8 Filipovié D., (2012.), 1zazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb, str. 27.

8 Thompson A., Strickland A.J., Gamble J., (2006.), Strateski menadzment, u potrazi za konkurentskom

prednoséu, Mate, Zagreb, str. 151.

% Filipovié D., (2012.), 1zazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb, str. 28.
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Regresivna vertikalna integracija cilja posti¢i jednaku ekonomiju troskova koju imaju
dobavljaci kompanije ili da se nadmasi proizvodna efikasnost dobavljaca, naravno bez pada
kvalitete. Ova strategija ¢esto moze znatno ojacati tehnoloske kapacitete i ponuditi stru¢na
znanja i vjestine za utvrdivanje pozicija na trzistu ili viSe njih. Regresivna vertikalna integracija
takoder moze proizvesti diferencijacijsku konkurentsku prednost i to u slucaju kada nova
kompanija ponudi bolju kvalitetu proizvoda ili usluge ili na neki drugi nacin poboljsa finalni
u¢inak svog proizvoda®’. Dodatna prednost ove strategije je i smanjenje ovisnosti o

dobavljac¢ima i moguénost predvidanja potencijalnih nepovoljnih trzi$nih prilika.

Progresivno integriranje odnosno vertikalna integracija ,,prema naprijed podrazumijeva
poticaj kompanije da osigura bolji pristup do svojih krajnjih kupaca i potrosaca. U velikom
broju industrija proizvodacke kompanije koriste ovaj modalitet vertikalne integracije zbog
pomanjkanja fokusa distributera i trgovaca na malo §to moZe rezultirati sa nizom izazova u
vodu zaliha te nedovoljnu iskoriStenost kapaciteta. Ovakav pristup u konacénici zbog povecane

efikasnosti, kontrole kvalitete moze krajnjem potroSacu osigurati i nize prodajne cijene.
Cetiri su glavna argumenta za implementaciju strategije vertikalnih preuzimanja i spajanja®®:

e lzgradnja ulaznih barijera za nove konkurente
e Ubrzavanje investicija u specijaliziranu imovinu, znanja ili vjestine
e Zastita kvalitete proizvoda

e Rezultati poboljsanog planiranja

Vertikalno se integrirajuci regresivno kompanija stjeCe kontrolu nad krucijalnim sirovinama
dok progresivnom vertikalnom integracijom kompanija kontrolira distribucijske kanale te tako
moze formirati ulazne barijere za ulazak novih konkurenata na trziSte. U slucaju uspjes$no

postavljenih barijera kompanija je u poziciji da kroz poveéane cijene ostvaruje veéi profit®°.

Specijalizirana imovina, vjeStine ili znanja podrazumijevaju sredstvo ili alat za kreiranje i

izvodenje specificnog seta aktivnosti, Cija kreacijska vrijednost vrijedi za mali raspon

57 Thompson A., Strickland A.J., Gamble J., (2006.), Strateski menadzment, u potrazi za konkurentskom
prednoséu, Mate, Zagreb, str. 151.

8 Hill, C., W., L., Jones, G., R., (2012.), Essentials of strategic management 3rd edition, South-Western,
Cengage Learning, str. 182.

8 Williamson O.,E., The Economic Institutions of Capitalism, Free press, New York, str. 25.
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procesa’®. To moze biti dio opreme koji se koristi za proizvodnju samo jednog proizvoda ili
znanja 1 vjeStine koje ima zaposlenik ili kompanija steCene iskustveno ili kroz edukacije.
Kompanije ulazu u specijaliziranu imovinu jer im omogucéava smanjenje troSka stvaranja i/ili
da bolje diferenciraju svoj proizvod od proizvoda konkurenata, Sto im pak donosi osigurava
visu premijsku cjenovnu poziciju’t. Organizacija ée uloziti u specijaliziranu imovinu jer im ta
oprema omogucava snizavanje troSkova proizvodnje i povecanje kvalitete finalnih proizvoda
ili ¢e uloziti u razvoj specificnog tehnoloskog znanja jer ¢e im to omoguéiti razvoj boljeg
finalnog outputa od onoga konkurencije. Stoga, ovakva vrsta specijalizacije moze biti baza za

postizanje konkurentske prednosti’?.

Stite¢i kvalitetu proizvoda vertikalna integracija omoguéava kompaniji da postigne
diferencijaciju u svom osnovnom poslovanju. Neki od primjera zastite kvalitete proizvoda
putem vertikalne integracije su poslovanje McDonald'sa u Rusiji gdje se kompanija regresivno
vertikalno integrirala kako bi ovladala dobavljadima kljucnih sirovina prema svojim
standardima kvalitete. McDonald's je pokrenuo svoje farme kako bi osigurali meso, povrée i
ostale sirovine za koje su smatrali kako ostali proizvodaci ne mogu osigurati adekvatnu

kvalitetu’®.

3.3 Faze preuzimanja i spajanja

Sami akvizicijski proces prepoznat je kao vazan dio Citave akvizicije. Perspektiva procesa
naglaSava kako je upravo akvizicijski proces, uz strateski 1 organizacijski aspekt taj koji utjece

na ishod citave akvizicije.
Odredeni autori dijele preuzimanja i spajanja u &etiri kljuéne faze’:

e Fazaideje

e Faza opravdanja preuzimanja ili spajanja

0 Poppo L., Zenger T., (1998.), Testing Alternative Theories of the Firm: Transaction Cost, Knowledge Based,
and Measurement Explanations for Make or Buy Decisions in Information Services, Strategic Management
Journal 19, str. 853-878.

LHill, C., W., L., Jones, G., R., (2012.), Essentials of strategic management 3rd edition, South-Western,
Cengage Learning, str. 183.

2 1bid, str. 184.

3 1bid, str. 185.

4 Haspeslagh P., Jemison D., (1991.), Managing Acquisitons, creating value through corporate renewal, The
free press, New York, str. 79-89.
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e Fazaintegracije

e Fazarezultata

Prve dvije faze promatraju se kao pripremne faze, dok druge dvije spadaju u zavr$nu fazu. Kroz
prvu fazu ideje predlazu se potencijalne kompanije kandidati te se isti procjenjuju. Nakon toga
preuzimanje ili spajanje mora biti opravdano u Citavoj organizaciji prije same konac¢ne odluke
0 pokretanju procesa. Nakon toga integracijski proces pocinje sa posebnom fazom tranzicije

prije tehnickog pocetka integriranja.

Autori poput Buono i Bowditch (1989) identificiraju ¢ak i do sedam faza preuzimanja i

spajanja i to":

e Predkombinacija

e Planiranje kombinacije

e Najavljivanje kombinacije
e Prvotna kombinacija

e Formalna kombinacija

e Posljedice kombinacije

e PsiholoSke kombinacije

Autori opisuju kako su odluke u razli¢itim fazama podloZne utjecaju nesigurnostima trzista i

ostalih vanjskih ¢imbenika.

Relevantna literatura medutim suglasna je oko samog procesa i iskazuje tok procesa
preuzimanja kao $to je prikazano na dijagramu 4. Proces dakle ukljucuje iduce. Planiranje
preuzimanja ukljucuje izradu strateSkog plana preuzimanja te plana za preuzimanje dok
implementacija plana za preuzimanje podrazumijeva targetiranje potencijalne kompanije mete,
njenu evaluaciju, dubinsko snimanje te na kraju izradu plana za integraciju koja rezultira

donosenjem odluke o preuzimanju’®.

5 Buono, A. F., Bowditch, J. L., (1989.), The human side of mergers and acquisitions: Managing collisions
between people, cultures, and organizations, Jossey-Bass, str. 60.-80.
76 Filipovié D., (2012.), 1zazovi integracijskih procesa, Sinergija, Zagreb, str. 138.
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Dijagram 4. Prikaz toka procesa preuzimanja

Trazenje i
> identificiranje
potencijalne mete

Izrada strateskog
plana —>
preuzimatelja

Izrada plana za
preuzimanje

v
Evaluacija Izrada plana za Donogenie odluke
potencijalne metei ——> integraciju —> ) :
: . O preuzimanju
pregovaranje potencijalne mete

Prema: Filipovi¢ D., (2012.) Izazovi integracijskih procesa: rast poduzeca putem spajanja, preuzimanja i strateskih saveza,
Sinergija, Zagreb, str. 137.

Howson (2003) detektira slicne faze i procese preuzimanja i spajanja no razraduje ih i

detaljnije’”:

e QOdredenje ciljeva transakcije

e Analitika potencijalnih financijskih utjecaja

e Formiranje tima nadleZnog za aktivnosti oko preuzimanja i spajanja

e Targetiranje kandidata i due diligence kompanija

¢ Inicijalni pregovori

e Procjena vrijednosti kompanije

e Formiranje strukture transakcije

e Osiguravanje potrebnih financijskih sredstava, pregovori sa vjerovnicima

e Pregovori o cijeni

e Komunikacija prema manjinskim dioni¢arima i ostalim interesno-utjecajnim
skupinama

e RjeSavanje pitanja legislative

" Howson, P., (2003.), Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, Gower publishing
company, Hampshire, str. 12.-18.
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e Provodenje aktivnosti koje prethode zakljucenju ugovora
e Zakljucenje transakcije
e Fokus na obveze nakon zakljucenja transakcije

e Integracija kompanija

Nakon S§to se utvrde ciljevi kompanija formira tim koji ima mandat u vodenju projekta.

Kompanije ¢esto angaziraju i konzultante, vanjske stru¢njake kao nadopunu internom timu.

Konsolidirani tim definira plan preuzimanja ili spajanja sa jasno naznacenim ciljevima te

kriterijima koje je potrebno zadovoljiti kako bi sve ukljucene strane transparentno raspolagale

¢injenicama.

Proces donosenja odluke o tome koja kompanija je najbolji strateski i organizacijski fit je

veoma kompleksna i ukljucuje razmatranje visestrukih varijabli. Tu je bitno naglasiti vaznost

kriterija odabira kompanije mete. U vecini slu¢ajeva niti jedna kompanija ne¢e zadovoljiti

apsolutno sve kriterije pa se tim koji je odgovoran za provodenje projekta bazira na onim

klju¢nim kriterijima koji ¢e osigurati dugoro¢no uspjesno poslovanje kompanije te maksimalno

ojacati konkurentsku poziciju organizacije.

Nastavljajuci dalje u faze preuzimanja i spajanja dolazimo do kontakta i objave interesa kroz

pismo namjere. Ono sadrzi okvirnu cijena koju je kupac spreman platiti.
U praksi se najéesce koriste tri metode valuacije’s:

e DCF odnosno metoda diskontiranog novcanog toka
e Metoda trgovinskih multiplikatora

e Metoda transakcijskih multiplikatora.
Drugi autori definiraju dvije osnovne metode financijskog odlu¢ivanja’®:

e Metoda Ciste sadasnje vrijednosti

e Metoda interne stope profitabilnosti

Te dvije metode temeljne su u gotovo svim procesima kvantifikacije financijskih odluka.

78 http://www.grubisic-partneri.net/hr/procjena-vrijednosti/ (10.11.2019.)
% Orsag, S., Dedi, L., (2011.), Budzetiranje kapitala: procjena investicijskih projekta, 2. prosireno izdanje,
Masmedia, Zagreb, str. 45.
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Temeljem podataka i zaklju¢aka dobivenim analizom producira se neobvezujuca ponuda koja
obrazlaze razloge i poticaje za preuzimanje te predstaviti izvore financiranja potrebne za

preuzimanje.

Due diligence koji tada slijedi, drugog naziva dubinsko snimanje, je detaljno upoznavanje svih
aspekata poslovanja, te procjena koristi i obveza kompanije koju se namjerava preuzeti ili s
kojom se namjerava poslovati. Sadrzava financijsko, pravno te ra¢unovodstveno ispitivanje
poduzeca te ispitivanje njegove organizacije, menadzmenta i zaposlenika. Cilj provedbe je
provjera aktualnog stanja i potencijala kompanije, ali i kao sigurnosni proces kako bi se

izbjeglo namjerno ili nenamjerno neto¢no informiranje potencijalnog kupca®.
Dubinsko snimanje moze se podijeliti u vise aspekata®®:

e Operativni aspekt
e Financijski aspekt
e Pravni aspekt te

e Transakcijski aspekt

Operativni aspekt u obzir uzima poslovanje kompanije u Sirem smislu, ljudske resurse,
menadzment, snage 1 slabosti sustava. Financijski aspekt pokriva ne samo dosadaSnju
financijsku analitiku ve¢ preko modela pokusava procijeniti i buduce novcane tokove. Pravni
aspekt obuhvaca pravo vlasniStva, anti trust izazove, ugovore s dobavlja¢ima, kupcima te
zaposlenicima. Transakcijski dio pokriva sva tri navedena aspekta te ih povezuje u smislenu

cjelinu.

Temeljem rezultata analitike, dubinskog snimanja i podataka iz neobvezuju¢e ponude, te
reakcije kompanije mete na isto priprema se kona¢no vrednovanje kompanije. U ovoj fazi,
ukoliko je potrebno moze se odobriti dodatna runda dubinskog snimanja. Navedenim radnjama

slijedi zakljucenje transakcije te se potpisuje Ugovor.

80 Sunajko G., et al. (2011.), Ekonomski leksikon, Zagreb, Masmedia i Leksikografski zavod Miroslav Krleza,
str. 149.
81 Reed Lajoux, A., Elson, C.M., (2000.), Art of M & A - Due diligence, New York, McGraw-Hill, str. 5.
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4 ANALIZA PREUZIMANJA KAO OBLIKA RAZVOIJNE
STRATEGIJE PODUZECA U PREHRAMBENOJ INDUSTRIJI

Cilj analize ovog rada bio je identificirati vaznost preuzimanja kao oblika razvojne strategije
kompanije na primjeru preuzimanja Droge Kolinske od strane Atlantic Grupe koja je 2010. bila

najveca transakcija sa ukupnom vrijedno$¢u od 243,109 milijuna eura.

Analiza ¢e prikazati kako su preuzimanja i spajanja gotovo neophodan dio strateskog puta
kompanije koja cilja i ima kapaciteta nadi¢i granice jednog trzista. Ista je provedena na vec
spomenutom preuzimanju i obuhvaca sve elemente analitike poslovne okoline, motiva i

poticaja kompanije za samim preuzimanjem.

Nadalje, analizirani su postoje¢i poslovni modeli kompanija koje su sudjelovale u
akvizicijskom procesu s detaljnim prikazom svih faza i procesa kroz pred-akvizicijske
aktivnosti uz osvrt na vrednovanje provedenog preuzimanja s fokusom na post-akvizicijske

aktivnosti kroz analizu sinergijskih u¢inaka.

Izvori podataka koriSteni u analizi dobiveni su kroz intervjue s nositeljima samog procesa
preuzimanja, menadzerima kompanija i voditeljima odjela koji su sudjelovali u akvizicijskom

procesu, interna i eksterna izvje$¢a kompanija te relevantna poslovna literatura.

Atlantic Grupa je danas vertikalno integrirana multinacionalna kompanija ¢ije poslovne
operacije obuhvacaju istrazivanje i razvoj, proizvodnju i distribuciju robe Siroke potroSnje u
cijeloj SEE regiji, na zapadnoeuropskim trziStima te u Rusiji. SjediSte kompanije je u Zagrebu
dok je proizvodnja smjestena u Hrvatskoj, Sloveniji, Srbiji, Bosni i Hercegovini i Makedoniji.

Operativne kompanije i uredi Atlantic Grupe nalaze se na 10 razli¢itih trzista.

Prisutnost 1 neki oblik poslovnih aktivnosti Atlantic Grupa ima na visSe od 40 trzista §to ju uz

5.258 zaposlenika €ini jednim od najvec¢ih poslovnih subjekata u Hrvatskoj.
Atlantic Grupa dijeli svoje aktivnosti na Poslovne operacije i1 korporativne funkcije podrske.

Dok korporativne funkcije podrske podrazumijevaju financije i ostale korporativne funkcije
(korporativne komunikacije, ljudski resursi) poslovne operacije ¢itave Grupe podijeljene su na

Poslovna podrucja i Distribucijska podrucja.
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Dijagram 5. Organizacijska struktura Atlantic Grupe danas

7~ N\
Atlantic Grupa
/\ \‘|'/ —_—
Poslovne operacije Korporativne funkcije podrske
\I_/ S~——
/]\ /]\ |~ N
Poslovna podrucja Distribucijska podrucja Financije
" N —
Kava Hrvatska Korporativne aktivnosti
N N A
RN RN
Sportska i funkcionalna
prehrana
N N
N RN
Pic¢a Slovenija
N N
RN RN
Slatko i slano Makedonija
N N
N N
Zdravlje i Njega Austrija
N N
N N
Slani namazi Globalna distribucija
N N
I N
Gourmet
N

Izvor: autor rada

Poslovna podru¢ja odnose se na proizvodni dio kompanije te se dijeli kako je prikazano na

dijagramu 5.: kava (Barcaffe, Grand Kafa), sportska i funkcionalna prehrana, pi¢a (Cockta,
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Cedevita, Donat Mg, Kala i Kalnicka), slatko i slano (Smoki, Prima, Najlepse Zelje, Bananica),

zdravlje i njega, delikatesni namazi (Argeta) te gourmet (Bakina Tajna).

Distribucijska podruc¢ja odnose se na trziSta na kojima kompanija odvija poslovne aktivnosti:

Hrvatska, Srbija, Slovenija, Makedonija, Austrija te Globalna mreza distributera.

4.1 Analiza okoline i poticaja za provedbu preuzimanja sa sinergijskim u¢incima

Unato¢ nepovoljnim makroekonomskim trendovima u 2010. godini, industrija robe Siroke
potros$nje u segmentu proizvoda namijenjenih prehrani u Hrvatskoj smatrala se interesantnom
ponajvise zbog neelasticne potraznje za proizvodima jer su isti potrebni za zadovoljavanje
osnovnih zivotnih potreba. U razvoju industrije robe Siroke potrosnje, upravo su trZiSna
liberalizacija i globalizacija rezultirale dolaskom kako svjetskih proizvodaca tako i trgovackih
lanaca S$to je u konacnici imalo dvosmjerni utjecaj. Dolazak svjetskih proizvodaca s Sirokim
proizvodnim paletama 1 znacajnim marketinskim budZetima je s jedne strane rezultirao
pojacanom trziSnom konkurencijom, a s druge ve¢om i raznovrsnijom ponudom, povecanjem
kvalitete proizvoda te uvodenjem globalnih proizvodnih standarda. Dolazak inozemnih
trgovackih lanaca je pak omogucio otvaranje novih distribucijskih kanala kojom je povecana i
olaksana distribucija robe Siroke potros$nje. U ovakvim uvjetima, domaci proizvodaci se mogu
jedino natjecati kontinuiranim ulaganjem u istraZivanje i razvoj novih proizvodnih linija,
tehnoloSki razvoj, marketing za jacanje prepoznatljivosti branda te ljudske resurse. Kao
znaCajan Cimbenik hrvatskog gospodarstva, industrija robe Siroke potroSnje u segmentu
proizvoda namijenjenih prehrani zaSticena je od Vlade razliitim pristojbama na uvozne
proizvode ili direktnim subvencijama. Ipak valja imati na umu kako otvaranje poglavlja koja
zahtijevaju uskladivanja s politikama i propisima EU moze zahtijevati dodatna materijalna

ulaganja s ciljem dostizanja konkurentnosti s inozemnim proizvodac¢ima.

Makroekonomsko okruzenje, dinamika kretanja BDP-a i to osobne potrosnje kao komponente
BDP-a, kretanje raspoloZivog osobnog dohotka te opcenito razvoj Zivotnog standarda
potrosaca uvelike diktiraju trendove u industriji robe $iroke potroS$nje. Uz navedeno, razvoj
industrije robe Siroke potrosnje uvelike karakterizira i sposobnost kompanija na prilagodavanje
potrebama potrosaca te trendovima trzista, Sto pak uvjetuje ulaganja u istrazivanje i razvoj,

marketing te tehnologiju.
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Posljedicno na sve navedeno, kao glavne rizike ove industrije isticu se skromne stope rasta u
skladu s makroekonomskim prilikama te potreba za zna¢ajnijim ulaganjima s ciljem postizanja

konkurentske prednosti u odnosu na lokalne i globalne proizvodac¢e®.

Rizik poslovnog okruzenja ukljucivao je politicke, makroekonomske i socijalne rizike na svim
trziStima na kojima kompanija posluje s direktnim utjecajem na poslovanje, dok kompanija na
iste ne moze individualno utjecati. Politicki rizik odnosi se na sve rizike koji bi potencijalno
utjecali na politicku nestabilnost pojedine drzave, dok u ekstremnom obliku obuhvaca i
opstojnost same drzave. S obzirom na postoje¢e unutarnje te vanjsko-politicke odnose,
Hrvatska djeluje kao stabilna parlamentarna demokracija s osnovnim vanjskopolitickim ciljem
uspjesnog pridruzenja Europskoj uniji. Upravo kako bi ostvarila potonji cilj, znac¢ajan dio
aktivnosti Hrvatske fokusiran je na provodenje reformi nuznih za uskladivanje s pravnom
steCevinom Europske unije te na razvoj i odrzavanje partnerskih odnosa s drzavama ¢lanicama
Europske unije. S obzirom da je politi¢ki 1 op¢i druStveni rizik svojstven svim dijelovima

drustva, na spomenutog pojedinac ne moze individualno utjecati.

Inozemna prehrambena konkurencija prednjac¢i pred lokalnim kompanijama po pitanju
tehnoloske infrastrukture, mogucnosti ulaganja u istraZivanje i razvoj, financijske snage,
veli¢ine marketinskih budzeta te globalne prepoznatljivosti njihovih brandova posljedi¢no na
dugogodisnju tradiciju poslovanja. Uz sve navedeno, snazna konkurencija etabliranih
inozemnih brandova dolazi posljedi¢no i1 na povecanu domacu potraznju uslijed oskudne
ponude stranih proizvoda u proslosti. Ipak, hrvatsko trziste 1 trziSta u regiji pokazuju visoku
razinu privrZzenosti tradiciji kao 1 ranije steCenim potroSackim navikama indicirajuci time

potraznju za domacéim proizvodima.

Na hrvatskom trzistu maglovita makroekonomska slika uvelike se odrazavala kroz pesimizam
potrosaca s prosje¢nim CCI (consumer confidence indexom) na -47,5 bodova u 2010. godini u
odnosu na -43,5 bodova u 2009. godini, kao i izravno povezane probleme s trzitem rada
sugeriranim povecanjem prosjecne stope nezaposlenosti na 17,6% u 2010. sa 14,9% u 20009. i
poviSenu razinu nesigurnosti posla. Spomenuti trendovi, zajedno s pogorSanjem raspoloZivog
dohotka i stvarnom 'osnovnom' maloprodajnom prodajom tre¢u godinu zaredom (-1,9% u
odnosu na 2010. godinu), sigurno su pritiskali osobnu potrosnju (-0,9% u odnosu na 2010.

godinu) i potroSaceve apetite za potrosnjom.

82 Godignje izvjesée Grupe za 2010. godinu, dostupno na:
https://www.atlantic.hr/hr/mediji/publikacije/godisnja-izvjesca
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S druge strane trziste Slovenije karakterizirao je blagi oporavak osobne potro$nje u 2010.
godini, stagniranje prosjecne stope nezaposlenosti od 10,7% u 2010. godini, kao 1 pad
maloprodaje hrane, pi¢a i duhana. Makroekonomsko okruzenje u Srbiji nije uspjelo podrzati
realni sektor s obzirom na pad osobne potrosnje u 2010. godini uslijed nepovoljne dinamike na

trziStu rada sa stopom nezaposlenosti od 19,2%.

Makroekonomski oporavak na kljuénim zapadnoeuropskim trzistima u 2010. godini bio je
vidljiv sa s 3,6% medugodisnjeg viseg BDP-a u Njemackoj, kao i oZivljavanje trzista rada
(stopa nezaposlenosti na 7,7% u 2010. godini, nasuprot 8,2% u 2009. godini), pri ¢emu su
Italija 1 Velika Britanija dozivjela nesto umjereniji oporavak s 1,1% i 1,4% visim BDP-om.
Unatoc¢ tome, njemacka se ekonomija jo§ uvijek se bavila prili¢no sporim oporavkom osobne
potrosnje od 0,5% u odnosu na 2010. godinu, kao i veCom averzijom prema potrosnji, pri cemu
je gospodarstvo Velike Britanije patilo od vece stope nezaposlenosti od 7,9% u 2010. godini,

u odnosu na 7,7% u 2009. godini.

4.1.1 Atlantic Grupa: Analiza poslovnog modela u 2010.

Promatrajuéi poslovni model Atlantic Grupe u 2010. (slika 5.) vidljivo je da je kompanija svoje
poslovanje temeljila na distribuciji gdje posluje u okvirima nacionalne kompanije suradujuci
pritom s jakim medunarodnim principalima kao §to su Johnson & Johnson te Wrigley. Prvi
iskorak prema regionalnoj kompaniji dogada se otvaranjem ureda u BiH te zatim Srbiji,
Makedoniji i Sloveniji te jakim akvizicijama Cedevite, Neve i Melema. Transformaciju u
europsku kompaniju dozivljava ponovno akvizicijom; Haleko & Power Gyma odnosno brenda

Multipower.

Dodatne aktivnosti koje su podupirale multinacionalne okvire bile su otvaranje ureda u Moskvi,

akvizicija Multivite i Fidifarma te u konac¢nici Droga Kolinske.
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Slika 4. Razvojni ciklus Atlantic Grupe

European company

Regional company | — :

National company Y = R T A T T 2010 ¢ Acquisition of Kalni¢ke vode Bionatura
. E 2004 / Acquisition of Melem = : R H
1939 | Cooperation Johnson & Johnson g o ) 2 2010 : Acquisition of DROGA KOLINSKA
siddel 8 X Atlantic Slovenia = : :
= 1906 Cooperation Duracell e § : Acquisition of pharmacies - Farmacia
o : e Atlantic Macedonia B ' PO
S 1994 ! Distribution center Rijeka e ) = :
a H = 200 Acquisition of Neva = ' s 2
& 1994 ! Distribution center Osijek =] 2 2007 Acquisition of Fidifarm & Multivita
% H 5 Acquisition of CEDEVITA o :
2 1902 ! Distribution center Split H E 2005 ¢ Representative office Moscow
. g A Atlantic Serbia & : )
1991 . Cooperation Wrigley % S 2005 | Acquisition of Haleko & Power Gym
hods V2 = 2001 . Representative office B&H o MULTIPOWER
400 - Sales in EUR millions Rl st o e ‘I
CAGR1993-2010:
1
- 293 302
300 267
200
100
O T T T T Y —

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Zahvaljujuc¢i promisljenoj strategiji diverzifikacije u segmentu Zdravlje i njega uz nekoliko
akvizicija portfolio Atlantic Grupe obuhvacao je istraZivanje & razvoj, proizvodnju, prodaju i
distribuciju u sektoru robe siroke potro$nje na hrvatskom kao i trziStima jugoisto¢ne te zapadne
Europe u 2010. ove aktivnosti operativno su bile organizirane u Cetiri divizije: distribucija,
potrosacka zdravstvena njega, sportska i funkcionalna prehrana i farma, kao $to je prikazano u
slici 3. Atlantic Grupa razvoj svog poslovnog modela temeljila je na razvoju vertikalno
integrirane organizacije 1 pazljivo promisljenim iskoracima u odabrane niSne segmente
industrije koji su 2005. godine omogudili kompaniji da nadmasi regionalne granice i
transformira se u multinacionalnu kompaniju. Pod divizijom Distribucija, tvrtka je kombinirala
opsezno znanje, razvijenu infrastrukturu 1 ekonomiju razmjera u distribuciji globalnih,
regionalnih 1 vlastitih brandova Sirom regije. Divizija distribucije u kombinaciji s privatnim
lancem ljekarni u Hrvatskoj stvorila je jezgru sinergije u poslovnom modelu kroz stvaranje
kanala distribucije za portfelj proizvoda tvrtke iz divizije zdravlje i njega, divizije za sportsku

i funkcionalnu prehranu i farma divizije.
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Glavni proizvod Atlantic Grupe i proizvod s najboljom marzom - vitaminski instant napitak
Cedevita — predstavljao je vodeéu marku u segmentu vitaminskih instant pi¢a i drugi je
najpopularniji brend bezalkoholnih pi¢a medu svjetskim brandovima u Hrvatskoj, biljezeci
brzo rastuce prepoznavanje branda u regiji. U odjelu za sportsku i funkcionalnu hranu, Atlantic
Grupa proizvodila je i distribuirala proizvode u segmentu sportske prehrane pod markom
Multipower s dominantnom trziSnom pozicijom u cijeloj Europi. Nakon uspjesnog IPO-a
krajem 2007. godine, tvrtka je prili¢no hrabro prodrla u novi segment - ljekarnicko poslovanje.
Atlantic Grupa, pod markom Farmacia, posjeduje vodeéi privatni lanac ljekarni u Hrvatskoj,
gdje tvrtka takoder distribuira portfelj vitamina, minerala i dodataka prehrani razvijenih pod
robnom markom Dietpharm. Strateski pomak prema farmaceutskom i veleprodajnom poslu
omogucio je tvrtki zaokruzivanje poslovnog modela i prie o vertikalnoj integraciji
kombinirajuéi istrazivanje i razvoj i proizvodnju (Zdravlje i njega), Sport i funkcionalna hrana
i VMS / OTC posao u odjelu Pharma s distribucijom i maloprodajom (Distribucija; Trgovina

na veliko ljekarnama i lijekovima u odjelu Pharma).

U analizi pregleda poslovanja divizije Distribucija vidljivo je da se Atlantic Grupa u svom
dosadasnjem poslovanju koji se odnosi na djelatnost distribucije, po ostvarenom prometu na
trziStu jugoistocne Europe, razvila u vodeceg distributera visokokvalitetnih proizvoda Siroke
potro$nje, ¢iji distributivni portfelj obuhvaca robne marke regionalnih i svjetskih proizvodnih
lidera. Diviziju odlikuje visokorazvijeni know-how iz podru¢ja upravljanja kupcima,
upravljanja kategorijama proizvoda, upravljanja lancem nabave i trade marketinga, kojeg
kontinuirano uskladuje s trendovima na trzistu. Distributivni asortiman Grupe se kontinuirano
prosiruje, te je danas Atlantic Grupa na razli¢itim trziStima u regiji ekskluzivni odnosno

ovlasteni distributer uglednih internacionalnih robnih marki®,

Diviziju Zdravlje i njega odlikovalo je sustavno povecanje proizvodnje i prodaje vlastitih
proizvoda i vlastitih brendova. Veliki broj Atlanticovih brendova, u segmentu vitaminskih
instant napitaka, dodataka prehrani, ¢ajeva, bombona, sendvi¢a, kozmetike 1 proizvoda u
segmentu osobne njege, su trzisni lideri, ne samo na trzistu Hrvatske ve¢ i na trzistu jugoistone
Europe. S obzirom da je proizvodnja ovih proizvoda glavna djelatnost divizije Zdravlje i njega,
time je i divizija Zdravlje 1 njega znacajan regionalni proizvoda¢ proizvoda namijenjenih

zdravoj prehrani, dobrom izgledu i suvremenom stilu Zivota.

8 Godignje izvjesée Grupe za 2010. godinu, dostupno na:
https://www.atlantic.hr/hr/mediji/publikacije/godisnja-izvjesca
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Najznacajniji proizvodi Divizije Zdravlje i njega na trziStu su poznati kao slijede¢e robne
marke; vitaminski instant napitci kao Cedevita i Multivita, konzumni ¢ajevi kao Cedevita ¢aj,
ljekoviti ¢ajevi kao Naturavita ¢aj, dodaci prehrani i proizvodi medicinske namjene kao
Dietpharm proizvodi, sendvi¢i Montana, Sumece tablete Multivita, zubne paste Plidenta,
kozmetika za njegu lica i tijela Rosal, stickovi za njegu usana Lip Balm 1 Siroko poznata
univerzalna zaStitna krema Melem, te od kraja godine i novi brendovi u portfelju Unique i

Kapljice u segmentu negazirane i gazirane mineralne vode.

Temeljem poslovanja divizije Sportska 1 aktivna prehrana Atlantic Grupa je vodeci europski
proizvodac hrane za sportase pod robnom markom Multipower. Trideset i Cetiri godine tradicije
i liderski status u segmentu hrane za sportaSe rezultirali su raznovrsnim proizvodnim
programom koji obuhvaca napitke, praskaste proizvode, koncentrate, suplemente i energetske
plocice i etabliranje danas vodecih robnih marki na medunarodnom trzistu u tom segmentu
proizvoda: Multipower, Multaben, Champ i Megaslim. Strategija Divizije temeljila se na ideji
kontinuiranog razvoja novih inovativnih proizvoda za sportsku i zdravu prehranu sukladno
praéenju potreba suvremenog trziSta i potreba krajnjeg potrosaca, rasta udjela trziSta na
kljuénim trziStima, kao i incijativama rasta udjela potrosaca-korisnika sportske prehrane
opcenito. S marketinskog aspekta, kao vodeceg lidera u sportskoj prehrani u Europi, Cilj je
divizije bio povecati udio novih korisnika sportske prehrane medu aktivnim sportas§ima i

rekreativcima.

Analiziraju¢i diviziju Pharma vidljivo je da je tijekom 2010. godine Atlantic Grupa nastavila
raditi na konsolidaciji ljekarni¢kog poslovanja u Hrvatskoj, te sa danasnjim prometom od preko
300 milijuna kuna, zasjela na vodecu poziciju u segmentu poslovanja ljekarni na trzistu
Hrvatske. Sukladno najavama, Atlantic Grupa ostvarila je, tijekom 2010. godine daljnji rast i
okrupnjavanje ljekarni¢kog poslovanja kroz otvaranje vlastitih novih ljekarni, akvizicije i

organski rast.

S prodajne strane vidljivo je da je u 2010. godini Atlantic Grupa ostvarila 3,1 postotni rast
prihoda od prodaje na 2.268,6 milijuna kuna ponajvise potaknut rastom prihoda od prodaje u
divizijama Sportska 1 aktivna prehrana te Pharma ¢ime je pak anuliran negativan utjecaj nizih
prihoda od prodaje divizija Distribucija i Zdravlje i njega. Navedeno ostvarenje u skladu je s

oc¢ekivanjima menadzmenta najavljenim pocetkom 2010. godine.
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Promatrajuci Cetvrti kvartal zasebno, Atlantic Grupa zabiljezila je 3,7% viSe prihode od
prodaje, u odnosu na isto razdoblje u 2009. godini, na 584,3 milijuna kuna prvenstveno
potaknute dvoznamenkastim stopama rasta prodaje divizija Sportska i aktivna prehrana te
Pharma.

Slika 5. Poslovni model Atlantic Grupe 2010.

DISTRIBUCLIA ROBE
$IROKE POTROSNJE

a W W ~
DIVIZIJA \ A y \

DISTRIBUCIJA
Vlastiti brendovi

Principalski
brendovi

40% prodaje

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Prodajne rezultate mozemo promatrati 1 prema trziStima na kojima je kompanija prisutna:
Hrvatska; Nakon 6,3 postotnog pada prihoda od prodaje u prvih devet mjeseci 2010. godine,
Cetvrti kvartal ublaZio je pad prodaje na kumulativnoj razini, pa u 2010. godini trziste Hrvatske
biljezi 5,4% nize prihode od prodaje od 1.250,6 milijuna kuna. Menadzment je smatrao kako
je ostvarena realizacija na trziStu Hrvatske ponajviSe uvjetovana nestabilnom i negativnom
makroekonomskom slikom kojom se kompanija nastojala nositi potpisivanjem novih
distribucijskih  ugovora, otvaranjem novih ljekarni/specijaliziranih  prodavaonica,
optimizacijom maloprodajnih cijena (poput primjerice na Cedeviti GO!) te inovacijama u
proizvodnoj paleti i dizajnu.

Trziste Slovenije je u odnosu na 2009. godinu usporilo rast prodaje, isto se s 45,7% viSim

prihodima od prodaje isti¢e kao najbrze rastuce trziste u geografskom profilu Atlantic Grupe.
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Potonje je pritom doprinijelo ukupnom rastu prihoda od prodaje Atlantic Grupe s 246 baznih
bodova. Rast je ponajvise bio potaknut prodajom Ferrero asortimana te takoder nizom
jednoznamenkastom stopom rasta prodaje Cedevita vitaminskog instant napitka u
maloprodajnom kanalu. Trziste Srbije biljezi 9,5% vise prihode od prodaje u lokalnoj valuti
dok je prosjecna deprecijacija srbijanskog Dinara od 10,1% u 2010. godini rezultirala 0,5%
nizim prihodima od prodaje u funkcionalnoj valuti. Ostvareni rast u lokalnoj valuti potaknut je
najvise rastom Cedevita asortimana, pri ¢emu Cedevita vitaminski instant napitak biljezi rast u
svim distribucijskim kanalima s najbrze rastu¢im HoReCa kanalom. U 2010. godini sva tri
klju¢na Zapadnoeuropska trziste biljeze rast prihoda od prodaje, pri cemu prodajno najvece
trziSte — Njemacka — biljezi 2,7 postotni rast u CER iznosu, dok Italija i Velika Britanija
ostvaruju dinamicnije stope rasta (u funkcionalnoj valuti) od 14,8%, odnosno 11,1% u odnosu
na 2009. godinu. Ostvareni rast najvise dolazi od rasta vlastitih brandova — Multipower, Champ
i Multaben.

Ostala trziSta biljezila su snazan rast prihoda od prodaje od 29,7% i time s 311 baznih bodova,
uz trziste Slovenije, najvise doprinose rastu ukupnih prihoda od prodaje. Pritom se medu brze
rastuéim trzistima isticu trzista Rusije i Svicarske, a medu asortimanima koja su doprinijela

ostvarenom rastu su Multivitin asortiman i asortiman sportske i aktivne prehrane.
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4.1.2 Droga Kolinska: Analiza poslovnog modela u 2010.

Droga Kolinska je proizvoda¢ hrane i pi¢a s Sirokim portfeljem vode¢ih brandova diljem bivse
jugoslavenske regije kao i s prisutnos¢u na ruskom i ukrajinskom trzistu s poslovanjem u
segmentu dje¢je hrane. Poslovni model Droge Kolinske sadrzavao je sedam proizvodnih
kategorija operativno postavljenih u pet poslovnih segmenata prikazanih u slici 6. sa prodajom
FY10 Grupe od 299 milijuna eura i iskazao je prinos od 43 milijuna eura s EBITDA marzom
od 14%. Proizvodnja, marketing i prodaja kave pod markama Barcaffe i Grand Kafa te
delikatesni namazi pod brendom Argeta kao dvije najvece proizvodne kategorije Cinili su 56%

prodaje Droge Kolinske u FY09.

Slika 6. Poslovni model Droga Kolinske u 2010.

POSLOVNI MODEL

DROGAKOLINSKA

PREHRAMBENA KOMPANIJA

Ukupni prihodi od prodaje: 325.8m EUR

Prodaja: 126m EUR Prodaja: 30m EUR Prodaja: 56m EUR Prodaja: 73m EUR Prodaja: 15m EUR
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bezalkoholna pica Mesni namazi .
Funkcionalna voda Riblji namazi Cokolada

Instant kava i
Mineralna voda g

Espresso kava

Miyeko 1 sokovi

Izvor: interni izvjestaji kompanije
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Geografski profil prodaje Droge Kolinske prikazan u slici 7. otkriva srpsko trziste kao najjace
trziste koje ¢ini 44% ukupne prodaje, pri ¢emu izvan ex. Jugoslovenske regije kompanija

isporucuje 11% prodaje Grupe, tj. ukupno 35 mil. EUR prodaje.
Slika 7. Geografski profil prodaje Droga Kolinske

PROFIL PRODAJE

Prodaja po kategorijama, 2009 EURm % uk. prodaje Geografski profil prodaje, 2009

Namazi ! 56,4

Bezalkoholna
pica 24,9
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6% Rusija i Istocna

. § Europa; 5%
Crna Gora; 2% —, P Srbija; 44%

Slovenija; 19%—,

-

Slani snack ! 20,7 6,4% 5% BiH; 14% Hrvatska; 5%

Makedonija; /

Djecja hrana ! 15,0

4,6%
Razno ! 16,2 | ;
TotaI;?QS,B Kliu€na trZista: regija €ini oko 90% prihoda
kompanije

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Kompanijaima 9 brendova s prodajom od preko 10 milijuna eura, pri ¢emu su top 5 brendova:

e Grand Kafa

e Argeta
e Barcaffe
e Cockta
e Smoki

koji ¢ine 64% prodaje Grupe.
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Prikazano u slici 8., evidentno je da tvrtka ima vodecu poziciju u sljede¢im kategorijama: u

kavi u Srbiji i Sloveniji kao i u delikatesnim namazima u Sloveniji, BiH i Makedoniji. Tvrtka

se nalazi i na drugom mjestu u segmentu gaziranih bezalkoholnih pi¢a u Sloveniji i BiH.

Slika 8. Pregled trzisnih pozicija brendova DK

Slovenia
#3 Instant k.

#3 Instant k.

Croatia

Macedonia

#1 Mljevena k.

#2 Slani s.

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Slastice

#2 Sokolada

#2 Prutici

Namazi

Bezalkh. pica

Djecja hrana

#1 Mljevenak.

#1 Ekstrudirani s.

#2 Suha djecja h.

Kao §to je vidljivo na slici 9. Droga Kolinska je 2008. godine pocela interno restrukturiranje te

je primijenila strategiju izlaska iz ,,non core“ poslovanja kako bi sav svoj fokus prebacila na

,»core® industriju. Ista situacija se ponavlja i 2009. godine $to se pokazalo kao dobar poslovni

potez jer je porast EBITDA marze za 0,9%.
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Pozitivan efekt tih aktivnosti ¢e kasnije uzivati i Atlantic Grupa jer su preuzeli kompaniju koja

je ve¢ prosla dva interna restrukturiranja i samim time higijenski djelovala na svoje poslovanje.

Slika 9. Razvoj poslovnog modela Droge Kolinske

RAZVO] POSLOVNOG MODELA DROGE KOLINSKE

Prodaja EURm EBITDA EURm
M Prodaj
378 rodaja 52’2
50,3 50,4
360 W Prodaja (bez non-core
poslovanja) I 54
2007 2008 2009
2006 2007 2008 2009
Broj zaposlenih Razvoj EBITDA marie
3.525 3.274 2.953 2.598 15,4% 14,0% 13,3% 13,9%
Prodaja po zaposlenom (EUR)
95.846 110.067 127.911 125.391

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Droga Kolinska kao jaka proizvodna kompanija sa snazno pozicioniranim brendovima na svim

regionalnim trzistima drzi prilicnu mrezu proizvodnih pogona kao §to je vidljivo na slici 10.
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Slika 10. Pregled proizvodnih lokacija DK

PREGLED PROIZVODNIH LOKACIJA

‘ Own plents

Outsourced plants

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Slovenija kao mati¢no trziste i Srbija prednjace sa proizvodnim pogonima (kava, slastice &

Kategorija

SLASTICE I SNACK

GAZIRANA BEZALKOHOLNA

MINERALNA | FUNKCIONALNA STbija (Palanacki Kiseljak, mineralna v.)

Lokacija
Makedonija (Skopje)
Srbija (Beograd)

BiH (Glavicice)
Slovenija (Izola)

Srbija (Beograd, slastice)
Srbija (Ljubovija, snack)

BiH (Hadzici)

Slovenija (1zola)

Srbija (Palanacki Kiseljak)
Slovenija (Rogaska)

Slovenija (Rogaska, mineralna v.)
Slovenija (Rogaska, funkcionalna v.)

Slovenija (Mirna)

Hrvatska (Jastrebarsko)
Hrvatska (Novak)
BiH (Hercegovina vino)

snack, namazi, gazirana & bezalkoholna pic¢a te mineralna & funkcionalna voda). Outsource-

ani su proizvodni pogoni u BiH te Hrvatskoj.

4.1.3 Poticaji za preuzimanje i potencijalni sinergijski ucinci

Iz intervjua sa menadzmentom kompanije mogu se izdvojiti glavni poticaji za preuzimanje:

e Diverzifikacija i smanjenje ovisnosti o iskljucivo distribucijskom poslovnom modelu

e Preuzimanje vlastitih brendova odnosno u vlasniStvu imati snazne pojedinacne

brendove

e Droga Kolinska kao savrSen ,,trziSni match® sa stajaliSta portfelja i trziSta na kojima

posluje

48



S obzirom da je akvizicija Droga Kolinske do tada najveca akvizicija Atlantic Grupe koja je
istovremeno zahtijevala financijsko optere¢enje kompanije, iznimno je vazno istaknuti

strateSka promisljanja menadZzmenta prilikom akvizicije ove kompanije:

e Akvizicijom Droga Kolinske, Atlantic Grupa postaje druga najveca prehrambena
kompanija u ex. YU regiji s zna¢ajnom prisutno$¢u na ruskom trzistu.

e Razgranata, moderna i efikasna regionalna mreza proizvodnih postrojenja (posebice na
trziStu BiH 1 Slovenije) Droga Kolinske transformira Atlantic Grupu u snaznog
regionalnog proizvodaca s potporom postojece distribucijske mreze i1 infrastrukture.

¢ Snazna regionalna prisutnost Droga Kolinske balansira geografski profil konsolidirane
kompanije s manjom ovisno$¢u o ostvarenjima na hrvatskom trzistu.

e Proizvodni portfelj Droga Kolinske s prepoznatljivim i vode¢im brandovima na
regionalnom trziStu omogucava znacajno Sirenje proizvodnog asortimana Atlantic
Grupe te rezultira skoro dvostruko vis§im udjelom vise-profitabilnih vlastitih brandova

u konsolidiranim prihodima.

Sumirano i prikazano naslici 11. Droga Kolinska promatrana je kao optimalan trzisni i strateski
fit Atlantic Grupi zbog prodajnih 1 troSkovnih sinergija te kompatibilnosti industrije,

proizvodnog asortimana i trzista.
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Slika 11. Strateski razlozi za preuzimanje Droge Kolinske

STRATESKI RAZLOZI ZA AKVIZICIJU
DROGA KOLINSKE

Prodajne
i
troSkovne

|
|
|
|
|
|
|
|
|
| S -n
| sinergije

Kompatibilnost industrija,
proizvodnog asortimana i trzista
izmedu Droga Kolinske i

Atlantic Grupe

Povecanje operativne efikasnosti, a time i profitabilnosti
Droga Kolinske uslijed promjena u poslovnoj strategiji i
primjene know-howa Atlantic Grupe

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Sinergijski efekti mogu se promatrati kroz dvije temeljne skupine. To su potencijali za
ostvarivanje prodajnih sinergija te potencijali za ostvarivanje troSkovnih usteda. Prva skupina
odredena je planiranim uskladivanjem poslovnih procesa obje kompanije na strani prodaje i
distribucije dok potencijal za ostvarivanje troSkovnih usteda podrazumijeva optimizaciju i
racionalizaciju poslovanja na svim trziStima te efektivnije i efikasnije upravljanje troSkovima
opcenito.
Potencijal za ostvarivanje prodajnih sinergija u obje kompanije kroz naglasak na:
e Koristenje distribucijskog iskustva i ,know-howa* Atlantic Grupe (u maloprodaji i
HoReCa kanalu) generalno, a posebice na trziStu Hrvatske, za bolji plasman
proizvodnog asortimana Droga Kolinske.

e KorisStenje snazne prisutnosti Droga Kolinske na trzistu Srbije i Slovenije za povecanje

prisutnosti proizvodnog asortimana Atlantic Grupe.
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e Koristenje distribucijske infrastrukture Atlantic Grupe na zapadnoeuropskim trziStima

za plasman pojedinih proizvoda iz portfelja Droga Kolinske te razvoj drugih trziSta van

regije kroz zajednicki nastup asortimana (primjerice na trziStu Rusije).

Potencijal za ostvarivanje troskovnih usteda u obje kompanije kroz naglasak na spajanje

distribucijsko-logisti¢kih procesa, nabavu i marketing.

Slika 12. Sinergije i restrukturiranje temeljeno na know howu AG

Fokus na
kategorije s viSim
potencijalom

rasta
Sinergije i

Primjena restrukturira

aktivnijeg llj e
marketinskog temel .] eno na

pristups know-howu

Atlantic
Grupe
Jaca

pregovaracka

moc s

kupcima

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Sirenje
prodajnog
asortimana

Fokus na
ostvarenje
ekonomije
obujma u nabavi
sirovina i
materijala

Troskovno
restrukturiranje
< poboljsanje
EBIT marze

Dublja analitika promisljanja pruza i dodatne argumente za preuzimanje kao Sto je vidljivo na

slici 12. Sirenje prodajnog asortimana koji ée nastati spajanjem, moguénost koristenja benefita

ekonomije obujma, jac¢a pregovaracka moc¢ sa kupcima i dobavlja¢ima koja moze rezultirati

boljim prodajnim uvjetima te fokus na kategorije s viSim potencijalom rasta su samo neki od

razloga za provedbu akvizicije.
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Sto se ti¢e prodajnih sinergijskih potencijala u Droga Kolinskoj moze ih se podijeliti prema

proizvodnim kategorijama i prema zemljama/trzistima (slika 13.)

U kategoriji kave sinergijski potencijal o€ituje se kroz koriStenje distribucijskog know howa
Atlantic Grupe (ve¢ spomenuti korijeni AG u distribuciji jakih medunarodnih principala) na
trzitima Hrvatske 1 BiH u maloprodaji i HoReCa kanalu. Sinergijski potencijali u kategoriji
bezalkoholnih pi¢a koji ukljucuje i funkcionalnu vodu Donat vidljivi su kroz jaku regionalnu
prisutnost AG hladnjaka te moguénost punjenja istih Cocktom i1 Donat Mg-om. Znacajan
potencijal u kategoriji namaza mogu¢ je kroz izlazak na nova trziSta dok se sinergije u
kategorijama slatkog i slanog snacka mogu ostvariti zahvaljuju¢i ve¢ spomenutom
distribucijskom know how-om Atlantic Grupe. Segmentirano prema trzistima sinergijski
potencijali u Sloveniji planiraju se angaZirati kroz povecanje niske teZinske distribucije u
segmentu slastica njihovim uvodenjem u segment impulsne prodaje. Na hrvatskom trZistu
moguée je povecanje niske tezinske distribucije u svim kategorijama i kroz sve prodajne
kanale. U Srbiji se prodajni sinergijski potencijali planiraju realizirati kroz znacajno bolje
trziSno pozicioniranje spajanjem proizvodnih asortimana u kategoriji bezalkoholnih pica

(Cedevita i Cockta).

Slika 13. Prodajni sinergijski potencijali u Droga Kolinskoj

U proizvodnim kategorijama Po zemljama

=Povecanje niske teZinske
=Sinergijski potencijali su evidentni kroz distribucije u segmentu slastica
koristenje distribucijskog know-howa Atlantic Slovenija

Grupe na trzistima Hrvatske i BiH u maloprodaji

te u HoReCa distribucijskom kanalu

=Uvodenje slastica u segment
‘impulsne prodaje’

=Spajanje s distribucijskom infrastrukturom
Atlantic Grupe na hrvatskom trzistu

=Povecanje niske teZinske
distribucije u svim kategorijamaiu
svim distribucijskim kanalima

=Uvodenje asortimana kao ‘impulsne’
kategorije u Sloveniji

=Znacajno bolje tréiino pozicioniranje na
Slani snack hrvatskom i bosanskom trzistu uslijed
koritenja distribucijskog know-howa Atlantic

Grupe =Znadajno bolje tr#itno

pozicioniranje spajanjem
proizvodnih asortimana u
bezalkoholnim pic¢ima (Cedevita +
Cockta)

=7nacajan potencijal rasta ove proizvodne
kategorije mogut je kroz intenzivnije i bolje
fokusirano marketintko ulaganje + izlazak na
druga trzitta

=Spajanje poslovnih procesa i zajednicki nastup

Droge Kolinske i Atlantic Grupe kroz npr.

RN INPRTER  punjenje hladnjaka uz Cedevitu GO! s Cocktom
& Donat i Donat Mg, koristenje prisutnosti Atlantic

Grupe u HoReCa kanalu za brandove Droge

Kolinske + izlazak na druga tr#ista

=Spajanje distribucijskih mreza
Droga Kolinske i Atlantic Grupe
povecat ce nisku teZinsku distribuciju
u mnogim kategorijama

Izvor: interni izvjestaji kompanije
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Intenzitet gore navedenih prodajnih sinergijskih potencijala prema proizvodnim kategorijama
i zemljama/trziStima prikazan je nize (Slika 14.) iz ¢ega je vidljivo da su kategorije delikatesnih
namaza i bezalkoholnih pi¢a na razini visokog sinergijskog potencijala bas kao i trziSta
Hrvatske te BiH. Sredni intenzitet karakteristika je kategorija kave i slastica dok je intenzitet

prodajnih sinergija nizak u kategoriji slanog snacka te trzistima Slovenije, Srbije i Makedonije.

Slika 14. Intenzitet sinergijskih potencijala

INTEZITET SINERGIJSKIH POTENCIJALA

NISKI ! SREDNJI | VISOKI NISKI ! SREDNJI | VISOKI

- — .
—_— .
* .

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Evidentno je da se uz prodajne potencijalne sinergije mogu ostvariti i sa troSkovne strane. Kao
Sto je vidljivo nize na slici 15. troSkovne sinergije evidentne su u distribuciji i transportu kroz
spajanje distribucijskih mreza Droga Kolinske i Atlantic Grupe na regionalnim trzistima $to ¢e
eliminirati preklapanja i povecati stopu iskoriStenosti kapaciteta voznog parka. Optimizacija
distribucijskih ruta i prodajne sile u kombinaciji sa moguc¢noscu koriStenja ekonomije obujma

te nizim marginalnim troskovima ¢ini ovu kategoriju jako podloznom usStedama.
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Divizija logistike ustede planirala je realizirati kroz spajanje i optimizaciju logisti¢kih procesa
te shodno tome ocekivala benefite u vidu smanjivanja ukupnih operativnih troskova. Nabava
¢e spajanjem procesa nabave i baze dobavljaca obje kompanije biti u mogucénosti bolje

kontrolirati iste i imati ¢e ja¢u pregovaracku mo¢ pri osiguravanju sirovina i materijala.

Slika 15. Troskovni sinergijski potencijali

=Spajanjem distribucijskih mreZa Droga Kolinske i Atlantic Grupe na regionalnim trzistima eliminirati ¢e
Distribucija/ se preklapanja u postojecim mreZama, povecati stopa iskoriStenosti kapaciteta voznog parka, a ujedno

Transport ce se omoguciti optimizacija distribucijskih ruta i prodajne sile. Uz sve navedeno te kroz veéu ekonomiju
obujma, a time i niZe marginalne trogkove u distribuciji snizit ce se u konaénici distribucijski i transportni
(gorivo/leasing) trotkovi.

=Spajanje i optimizacija logisti¢kih procesa Droga Kolinske i Atlantic Grupe rezultirati ce snizavanjem
ukupnih operativnih trokova u podruéju logistike.

=Spajanje procesa nabave i baze dobavljaca Droga Kolinske i Atlantic Grupe dovest ce do bolje kontrole
i vece pregovaracke moci s dobavljacima prilikom nabave sirovina (primjerice Secer za
Cedevitu/bombone u Atlantic Grupi te za mnoge kategorije u Drogi Kolinskoj) i materijala za pakiranje
(primjerice materijal za Cedevitu GO!, Cocktu i Donat te s druge strane za kavu i Cedevitu u VIN i
HoReCa kategorijama). Navedeno ce u konacnici dovesti do ostvarivanja ekonomije obujma u procesu
nabave, a time i niZih troskova sirovina i materijala.

=Spajanje marketinskih aktivnosti Droga Kolinske i Atlantic Grupe rezultirat ce vise fokusiranim i
Marketing efikasnijim menadzmentom marketinskih investicija (u BTL i ATL segmentima) u proizvodne kategorije s
znacajnijim potencijalom rasta. Navedeno ce u konacnici rezultirati efikasnijom marketinikom
potroZnjom.

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Ustede u marketingu planiraju se ostvariti efikasnijim upravljanjem marketinSkim
investicijama u marketing mixu koji se ti¢e ,,ATL/above the line“ oglaSavanja koje
podrazumijeva strategije Siroko targetiranog masovnog marketinga kao $to su televizija i radio
te ,,.BTL/below the line* oglasavanje koje sadrzi veoma specificnih direktnih aktivnosti koja
targetira segmentirane potrosace kao Sto je marketing na prodajnim mjestima pri ¢emu ¢e se

fokusirati na kategorije sa znacajnijim potencijalom rasta.
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4.2 Prikaz faza i procesa preuzimanja Droga Kolinske od strane Atlantic Grupe

Cjelokupni proces transakcije preuzimanja Droge Kolinske trajao je 12 mjeseci, od cega se 7

mjeseci odnosi da procese i predradnje do potpisa Ugovora.

Promatraju¢i proces moze Se prepoznati tri kljuéne faze: pred-akvizicijske aktivnosti, sami

proces preuzimanja te post-akvizicijsku fazu sa integracijom koja traje i danas.

4.2.1 Pred - akvizicijske aktivnosti

Iako je Slovenija napredovala prije i nakon ulaska u EU te je prepoznata kao najuspjesnija
postkomunisti¢ka tranzicija, njezino je gospodarstvo obiljezio veliki stupanj ukljucenosti
drzave u poslovni sektor, §to je na kraju dovelo do loSeg korporativnog upravljanja i ¢ak i loSije
prakse kreditiranja od banaka pod pretezno drzavnom kontrolom. Globalna financijska kriza iz
2008. samo je pogorsala problem, a visoki stupanj zaduzenosti slovenskih tvrtki sigurno nije
pomogao. Istrabenz, veliki slovenski konglomerat i vlasnik Droge Kolinske, nije bio iznimka.
Lo§ menadzment, u kombinaciji sa neadekvatnom pripremom na nadolazece financijske
poremecaje na trzistu koji su pogodili regiju rezultirali su time da je prodaja imovine bila jedina
preostala opcija kako bi se izbjegao bankrot. Tvrtka je na kraju 2009. proglasila insolventnost
i kao dio programa restrukturiranja duga koji je uslijedio, Istrabenz je dodijelio francuskoj

banci BNP Paribas da traZi zainteresirane investitore za Droga Kolinsku.

Upravo u vrijeme kada je Istrabenz komisionirao BNP Paribas da nade potencijalne kupce za
Drogu Kolinsku, Uprava Atlantic Grupe shvatila je da je potratila ¢etiri mjeseca ulozena u
pregovore i dubinsko snimanje zbog potencijalne kupovine Podravke. Prodaja Podravke
Atlantic Grupi nije imala politi¢ki blagoslov pa se transakcija nikada nije dogodila. Imajucéi to
u vidu, Emil Tedeschi, CEO Atlantic Grupe, nije se iznenadio $to njegov tim, iscrpljen i
razoCaran neuspjehom projekta Podravka, nije bio oduSevljen kad je predlozio da se ispita
mogucnost kupnje Droge Kolinske. Nakon prvog sastanka odbora na kojem se raspravljalo o
ovoj prilici, njegov tim bio je daleko od homogenog stava o Drogi Kolinskoj. Neki od ¢lanova
odbora mislili su da su odredeni dijelovi portfelja Droge Kolinske dobar posao, uglavnom
bezalkoholna pic¢a s jakim lokalnim brendom Cockta. Drugi su smatrali da je divizija kava

zanimljivija.
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Slozili su se oko jednoga, a to je da jednostavno ne mogu preuzeti cijelu Droga Kolinsku jer je
prevelika. CEO se nije slozio I uspio je uvjeriti ostale ¢lanove Uprave da daju priliku ovoj

transakciji i barem odrade dubinsko snimanje Droga Kolinske.

Proces dubinskog snimanja pokazao se daleko od jednostavnog za Atlantic Grupu. Nakon $to
je tim kontaktirao BNP Paribas kako bi zatrazio preliminarnu dokumentaciju o prodaji Droge
Kolinske, nisu dobivali nikakav odgovor. Dva tjedna Atlantic Grupa nije mogla dobiti nikakvu
dokumentaciju u vezi s prodajom. Timu koji je radio na dubinskom snimanju trebalo je

nekoliko tjedana da shvate pozadinu takvog ponasanja BNP Paribasa.

Osim Atlantic Grupe bilo je viSe zainteresiranih kupaca za Droga Kolinsku. Ostali kupci bili
su investicijski fondovi. Bitno je odijeliti motivacijske elemente kompanije iz iste industrije
koja Zeli akvizicijsku metu integrirati i kroz sinergijske elemente ostvariti dodanu vrijednost te
posti¢i odrzivost od motivacijskih elemenata investicijskih grupacija kojima je prioritet

konsolidirati kompaniju te ju zatim prodati i ostvariti ¢im vecu premiju.

Slovenija se u to vrijeme smatrala relativno zatvorenom ekonomijom kad je rije¢ o stranom
kapitalu. Stovise, podetak 2010. godine ozna¢io je najnizu toc¢ku u sluzbenim odnosima
Hrvatske i Slovenije. Nekoliko mjeseci prije objave Istrabenza o prodaji Droga Kolinske,
slovenska vlada blokirala je pregovore Hrvatske s Europskom unijom zbog pitanja granica
izmedu dviju zemalja. Nekoliko prethodnih pokusaja Agrokora da kupi Mercator nije uspjelo
zbog nedostatka politicke volje u Sloveniji da podrzi transakciju. BNP Paribas jednostavno je
izraCunao politi¢ki rizik i njihova pretpostavka bila je da, ¢ak i ako Atlantic Grupa predstavi

najbolju ponudu za DK, jednostavno nece biti dopusteno da obavi preuzimanje.

Kako bi se smanjio rizik, Atlantic Grupa se odlucila za hrabar potez. Odlucili su kupiti
odredene dionice Istrabenza odmah, te adresirali menadzmentu Istrabenza i njegovim
savjetnicima da trebaju brinuti o najboljem interesu svih dionicara ili ¢e se u protivnom suo€iti
s pravnim posljedicama. Cini se da je ova strategija djelovala, jer je Atlantic Grupa napokon
dobila jednak tretman kao i ostale zainteresirane strane i potpuni pristup svim podacima Droga
Kolinske.
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4.2.2 Fazeiproces preuzimanja

Nizi dijagram (slika 16.) detaljno prikazuje faze preuzimanja Droga Kolinske od strane Atlantic
Grupe. Po slanju neobvezujuée ponude zatrazilo se dubinsko snimanje te je tim zapoceo proces
osiguravanja financiranja akvizicije sa razradom refinanciranja obveza. Prethodnim radnjama

uslijedila je 1 obvezujuca ponuda 14. lipnja 2010. godine.

Nakon potpisivanja Ugovora bilo je potrebno dobiti Anti trust odobrenja nadleznih tijela te je
trebalo finalizirati sporazuma sa vjerovnicima. Atlantic je nakon toga nominirao promatrac¢a u
Drogu Kolinsku koji je nadgledao operacije do preuzimanja. Promatra¢ bez formalne
moguénosti uvida u dokumente imao je moguénost utjecaja na neke klju¢ne odluke o prodaji.
Eventualni Stetni potezi menadzmenta, kojih u ovom slucaju nije bilo, bili bi prijavljeni

nadleznim mjerodavnim tijelima.

Kao sluzbeni datum preuzimanja navodi se 23. studeni 2010. te 24. studeni 2010. ostaje

zapamcéen kao 1. dan u procesu integracije Droga Kolinska — Atlantic Grupa.

Slika 16. Faze preuzimanja DK od strane AG

s ---'\1 s ---'\1 7 ---'\‘
{ * 19. travanj 2010. 1 { * Due diligence 1 f * Podnosenje o_bv_ezujuc’e 1
- H ! - Osiguravanje H - ponude 14. lipnja2010. |
L | L financiranja akvizicije | L |
1 1 | itargetiranje 1 1 1
d | 1" refinanciranja | i |
! | I+ Razvijanje modela | ! |
1 1 1 procjene 1 1 1
1 1 1 1 1 1
N e e e e e e e J N e e e J N e e e S
_ sl >y y == ~ v == N
: + 1. srpnja 2010 Atlantic 1 ,' * Anti trust odobrenja 1 I’ * Sluzbeni datum 1
I Grupa javno objavljuje | | +Financiranje akvizicije: | ! preuzimanje je 23. H
i potpisivanje Ugovora | 1 +Finaliziranje ] 1 studeni 2010. !
! o kupovini dionica sa ! | sporazuma sa ! | * 24.studeni 2010. ostaje !
! Istrabenzomd.d. za 1 | EORIEIE 1 | =zabiljezen kao 1. danu 1
1 vrijednost poduzeca | 1 +Povetanje kapitala na ] I procesu integracije !
| 0dEUR382m ! | ZSE 1 | Atlantic Grupa — Droga |
1 1 I +Nominiranje promatraéa : I Kolinska :
i 1 ! uDrogaKolinskoj da I : 1
1 H I nadgleda operacije do : 1 :
i I | preuzimanja 1 I 1

1 1 1
I 1 ! 1 | 1
\ J pJ s N .y

e

Izvor: interni izvjestaji kompanije
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Kroz intervjue sa menadzmentom kompanije koji je sudjelovao u procesu preuzimanja daje se
zakljuciti kako je osnovni cilj kompanije bio integrirati te Sto efikasnije i efektivnije posloziti
elemente obje organizacije kako bi zajedno angazirali sinergijske ucinke. Ono §to je bitno
istaknuti u ovom dijelu rada je da u samom procesu integracije nisu sudjelovali vanjski
konzultanti ve¢ Su u potpunosti do izrazaja dosla specifi¢na znanja i vjeStine, odnosno ,,know

how* Atlantic Grupe.

Kljuéne integracijske aktivnosti dijele se u dvije faze; Faza I, prikazana na slici 17., odnosi se

na:

Prodaju i distribuciju
o Zajednicki distribucijski napori na svim regionalnim trziStima te novu

komercijalnu politiku uz optimizaciju prodajne organizacije

Logistiku i investicije
o Reorganizacija logistike na hrvatskom trzistu uz spajanje logistickih operacija

u Srbiji

Nabavu i marketing

o Implementirani sustavi centralne nabave i centralnog marketinga

e HR

o Spajanje razli€itih korporativnih kultura i1 stvaranje nove organizacije
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Slika 17. Kljucne integracijske aktivnosti: Faza I

2011: Kljuéne integracijske aktivnosti: FAZA I

&+ Zajedmicka distribucija na svim trZitima: neovizne distribuctje
kompanije na svakom regionalnom trziStu unutar divizje
Distribucija

< Novi komercijalni uvjeti na svim trZistima

# Optimizacija prodajne orgamzacije

PRODAJA &
DISTRIBUCIJA

NABAVA &
MARKETING

<+ Implementiran sustav centralne nabave

< Razvijena kategorija menadZmenta lead buvera zbog nabave
sirovina

<+ Implementiran centralni marketing (uitede v zalmpu medsja 1
istraZivanju trziita)

Izvor: interni izvjestaji kompanije

4+ Zajednicke logisticke operacije’procesi (Srbija sa 11 postojecih
skladidnih lokacija, preseljena na Eetirs nove)

4+ Reorganizacija logistike u Hrvatskoj (in-house logistika prema
outsourcingy v proslosti)

4+ Konsolidacija uredskih prostora u cijeloj regiji

LOGISTIKA &
INVESTICIJE

HR IZAZOVI

%+ Stvaranje nove 1 ucinkovite organizacije
4+ Zadrfavanje i motiviranje zaposlenika
4 SuZivot razliditih korporativndh kultura

4+ Razvijanje pravednih modela nagradivanja zaposlenika

Drugu fazu (slika 18.) karakteriziraju konsolidacije proizvodnje i IT-a. Utjecaj na proizvodnju

manifestira se kroz vracanje proizvodnje Multipower pica, Cockte i przenje kave in-house.

Konsolidacija IT-a podrazumijeva redefiniranje svih ugovora i licenci za telekomunikacije te

poslovne informacijske sustave. Nadalje definira se strateSka orijentacija prema SAP

sustavnim rjeSenjima na svim regionalnim trziStima.
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Slika 18. Kljucne integracijske aktivnosti: Faza Il

2011-2013: Kljucne integracijske aktivnosti: FAZA 11

KONSOLIDACIJA PROIZVODNJE KONSOLIDACIJAIT-a

#+ Prethodno outsource-ano punjenje Cockte za hrvatsko te BiH . L . L. . . .
+» Konsolidacija poslovnih IT rjeSenja na nekoliko regionalih

trziste zamijenjeno sa in-house punjenjem u pogonu Apatovec o . L . .
trzista temeljeno na procjeni poslovnih sustava za operativiou

#* Prebaceno przenje kave za hrvatsko trziSte u pogon Izola, podrsku unutar Droga Kolinske i Atlantic Grupe te odabir

Slovenija od prethodno outsource-anog proizvodaca najboljih praksi

+ Redefiniranje IT ugovora vezano za telekomunikacijske
% Tijekom prvog kvartala 2012., proizvodnja Multipower piéa . ) )
usluge, licence i outsourcing IT supporta
prebacena je u vlastitu proizvodnju u Rogasku Slatinu od

prethodno outsource-anog proizvodaca
++ Definiranje strateike orijentacije prema SAP sustavnim
rjesenjima

Izvor: interni izvjestaji kompanije

4.2.3 Post —akvizicijske aktivnosti

Nakon provedene analize moze se zakljuciti da je krucijalni fokus post-akvizicijske faze
harmonizacija poslovanja poduzeca, kako poduzeca koje preuzima tako i poduzeca koje se

preuzima te su svi procesi i napori usmjereni ka tome.

Nakon preuzimanja Droga Kolinske, zadrzava se divizijski ustroj Atlantic Grupe u kojem je
Droga Kolinska etablirana kao peta operativna divizija. Shodno navedenom, operativne
divizije Atlantic Grupe su kako slijedi, prikazani i na slici 19.: Distribucija, Zdravlje i njega,
Sportska i aktivna prehrana, Pharma i Droga Kolinska. Unutar divizije Droga Kolinska
zadrzana je podjela na pet poslovnih jedinica: Kava, Slatki i slani snack, Delikatesni namazi,

Pi¢a i Dje¢ja hrana.
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Slika 19. Poslovni model Atlantic Grupe danas

TODAY: ATLANTIC GRUPA'’S BUSINESS MODEL

W < < A < W -
SDU SDU SDU sDu sDU DU DU
Croatia Serbia HoReCa International cls Slovenia Macedonia
Hotels, Markets
Restaurants,

Cafes

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Nova organizacijska shema kompanije rezultirala je odredenim promjenama u Upravi pa je

nova Uprava Atlantic Grupe sastavljena od osam ¢lanova.

Iz intervjua sa nositeljicom projekta integracije sa strane ljudskih resursa evidentno je da su u
trenutku preuzimanja Atlantic Grupa i1 Droga Kolinska imale veoma razli¢ite korporativne
kulture. Razlike u korporativnim kulturama temelje se na povijesnom razvoju kompanija: s
jedne strane je Atlantic Grupa koja je potekla iz distribucijskog poslovanja, veoma orijentirana
na rezultat, prodajnu silu na terenu ili kolokvijalno kultura ,,razmisljanja srcem*. Korporativnu
kulturu Droge Kolinske odlikovao je s druge strane marketinski pristup poslovanju, dugorocan

pogled te viSe procesno usmjerenje odnosno ,,razmisljanje glavom*.

Proces integracije dvaju razli¢itih korporativnih kultura jos uvijek traje i konstantno se azurira
kroz ukljuéivanje klju¢nih vrijednosti kompanije u kompetencije menadzmenta. Kompetencije

mozemo promatrati kroz vise sfera: poslovne, procesne te ,,people & culture* rezultate.
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Poanta integracije nije bila unificirati korporativne kulture ili provesti asimilaciju preuzete
kompanije ve¢ se na razini nove organizacije komuniciraju klju¢ne vrijednosti 1 poruke uz
odredenu samostalnost i autonomiju prema razli¢itim kompanijama i trziStima prema

svojstvenim kulturoloskim podnebljima.

Upravo zbog takvog pristupa nije bilo velikog otpora zaposlenika i menadzmenta koji se u
velikom broju preuzimanja pokazuje kao prili¢an izazov. U ovom dijelu vazno je napomenuti
da nova organizacija nije preuzela poslovne procese od pojedinacnih kompanija ve¢ su krenuli
u izradu sasvim novih procesa uzimajuéi pritom u obzir informacije od svih ukljucenih

zaposlenika ukazujuéi pritom na visoku razinu transparentnosti.

U teorijskom dijelu rada iskazuje se da u vecini slu¢ajeva preuzimanja menadzment kompanije
mete biva smijenjen nakon transakcije no u sluc¢aju Atlantic Grupe to nije bio slu¢aj. Naime
tokom procesa dubinskog snimanja odradila se procjena menadzmenta te je donesen zaklju¢ak
da menadzment ima kapacitet potreban za obavljanje aktivnosti kako bi se poslovanje dalje

razvijalo.

Bitne odrednice integracijskog procesa su i odluke menadzmenta Atlantic Grupe da je u prvom
kritiénom periodu nakon samog preuzimanja ne pokrecu reorganizaciju kompanije ve¢ se ista
provela tek 18 mjeseci nakon preuzimanja. Takva odluka nije dovela do dodatnog stresa za

zaposlenike i menadzment Droge Kolinske te su se mogli fokusirati na operativno poslovanje.

Prve zajednicke vrijednosti kompanije donesene su 2011. godine i osvjezavanje istih predstoji
tek u2020. To dosta govori o dosljednosti i konzistentnosti kompanije. Nacin na koji se kreiraju
vrijednosti kompanije ukljuuju i menadZment te zaposlenike kompanije na nacin da se
osluSkuju njihova razmisljanja o faktorima koji su im bitni te se kroz zajednicki nazivnik kreira

komunikacija za buduénost.

Iz navedenog se moze zakljuciti da je Atlantic Grupa provela, i dalje provodi uspjesnu
integraciju Droge Kolinske no svakako je vazno za istaknuti da su ta specificna znanja 1
vjestine potekli iz povijesnog razvoja Atlantic Grupe i prethodna iskustva preuzimanja
Cedevite, Multipowera (promjena menadzmenta odmah po preuzimanju, reorganizacija u
prvom periodu preuzimanja) itd. Sve poslovne prakse koje mozda i nisu tada poznjele pozitivan

efekt sada su kroz odredenu prilagodbu doprinijeli uspjehu integracije.

Govore¢i o ulozi preuzimanja u razvoju poduzeca najvazniji argument su sami brendovi i

proizvodi te njihov trzisni performans.
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Svi proizvodi i brendovi su se razvijali i rasli, poneki i ekstremnim stopama (npr. Donat Mg &

Cockta). Njihova prepoznatljivost doprinijela je rezultatima Citave organizacije.

Performans Citave organizacije nakon akvizicije prikazan na slici 20. najbolje potvrduje gornju

tezu o razvoju.

Dodatni impuls povecanju efektivnosti i efikasnosti nove organizacije su i promjene top
menadzmenta koje su uslijedile no bitno je napomenuti da u analiziranom slu¢aju one nisu bile
kolosalne prirode ve¢ iskljucivo kao nadopuna i osvjezenje. Takoder dolazi do promjene u sferi

korporativnog upravljanja Droge Kolinske koja se uklapa u poslovanje Atlantic Grupe.

Slika 20. Financijski pokazatelji Atlantic Grupe nakon akvizicije

ATLANTIC GRUPA: POST DK ACQUISITION

Prodaja, EUR mio Neto zaduzenje / EBITDA
47 48
711 708 B
673 - 672 =
658 32, 3,2
649 +-30
622..- 1

504"
Pro forma 2011 2012 2013 2014 2015 2016  2017E Proforma 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cons cons
2010 2010

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Moze se zakljuciti da je post-akvizicijska faza najbitnija odrednica buduceg poslovanja.
Upravo u ovoj fazi se odvijaju znacajne promjene u kompaniji koja je meta preuzimanja te
¢esto izazivaju otpor zaposlenika. Atlantic Grupa je doskocila tom izazovu kroz svoje razvijeno
korporativno upravljanje, transparentnost te pravovremenu komunikaciju prema svim

interesno utjecajnim skupinama o promjenama i planovima za buducnost.
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4.3 Analiza provedenog preuzimanja i uloga u razvoju poduzeca

Analiza kompanije ukazuje na tri klju¢na preuzimanja u razvojnom ciklusu koja su doprinijela

transformaciji iz nacionalne u europsku, prikazano na slici 21.

Slika 21. Rast AG temeljen na inovacijama te M&A
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

NACIONALNA KOMPANIJA REGIONALNA EUROPSKA KOMPANIJA
KOMPANIJA Akvizicija Sportske & funkcionalne prehrane
Fokus na distribuciii Regionalna ekspanziia Akvizicija Droga Kolinske
Akvizicija Cedevite

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Dijagram 6. Kljucna preuzimanja Atlantic Grupe

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010* 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E

708

> Cedevita > Multipower > Droga Kolinska

Iz toga se moze zakljuciti da je upravo iskustvo preuzimanja i spajanja doprinijelo

transformaciji kompanije iz nacionalne u multinacionalnu.
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4.3.1 Analiza sinergijskih ucinaka

Strateski cilj Atlantic Grupe je provedba brze i efikasne integracije, pa su u tu svrhu
integracijske aktivnosti podijeljene prema relevantnim poslovnim podrucjima u dvije osnovne
skupine graficki prikazane na slikama 22-24.: (1) Operacije (ukljucujuci prodaju, nabavu,
logistiku i proizvodnju) te (2) funkcije PodrSke. Prioritet za ostvarivanje sinergijskih
potencijala nose Operacije predvodene distribucijsko-logistickim aktivnostima. Unato¢
specificnostima svakog pojedinog regionalnog trzista, dosadasnji poslovni model Atlantic
Grupe pokazao je kako izdvojeno distribucijsko poslovanje objedinjeno u samostalnoj diviziji
Distribucija omogucava pruzanje visoke razine ukupne distribucijske usluge (od razvoja
pojedina¢nih distribucijskih kanala, odnosa sa svim formatima kupaca, razvoja distribucijske
tehnologije, upravljanja robnim markama do prodajnog marketinga). Shodno navedenom, u
tijeku su aktivnosti objedinjavanja distribucijskog poslovanja na regionalnim trzistima i
njihovo pripajanje zajednickom distribucijskom sustavu u okviru divizije Distribucija. Medu
ostalim operacijama, prioritet Nabave je organizacija centralne nabave i konsolidacija baze
dobavljaca, a integracijski prioriteti Proizvodnje obuhvacaju procjenu isplativosti razlicitih
opcija objedinjavanja proizvodnih djelatnosti s kona¢nim ciljem povecanja efikasnosti 1

iskoristivosti postojec¢ih proizvodnih kapaciteta.

Analiziraju¢i integracijske aktivnosti Atlantic Grupe nakon preuzimanja Droge Kolinske iste

mozemo segmentirati u 6 klju¢nih podru¢ja na koje se kompanija fokusirala:

e Prodaja

e Logistika

e Proizvodnja
e Nabava

e Marketing

e Korporativne funkcije podrske

Ulaze¢i u dublju analitiku u odjelima Prodaja i Logistika vidljivo je da je kompanija pokrenula
zajednicke distribucijske aktivnosti u periodu od 4 mjeseca na trziStima Hrvatske, Srbije,
Slovenije 1 Makedonije dok je na trziStu BiH distribucija sa logistickim operacijama
outsourceana kompaniji Ataco. Nova komercijalna politika koja je implementirana donijela je

jacu pregovaracku mo¢ sa kupcima i godiSnji pregovori su uspjesno odradeni.
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Promatraju¢i prodajnu organizaciju vidljivo je da je na trzistu Hrvatske provedeno smanjivanje
broja prodajnih predstavnika dok je na trziStima Srbije, Slovenije i Makedonije uvedena
potpuno nova prodajna organizacija pri cemu je uslijedila optimizacija prodajne sile. Na trzistu

BiH, bas kao i u slucaju logistike, dio prodajne sile je outsourcean kompaniji Ataco.

Sa strane logistike evidentna je optimizacija i smanjenje broja skladis$nih lokacija u Srbiji sa
11 na 4, zadrzavanje postojecih kapaciteta i prosirenje operacija na lokacije Droge Kolinske u
Makedoniji. Na hrvatskom trZistu provedena je reorganizacija postojecih operacija Atlantic

Grupe dok je na trZistu Slovenije proveden outsourcing logistike uz zadrZavanje zaposlenika

(slika 22.).

Slika 22. Integracijske aktivnosti: prodaja i logistika

Integracijske aktivnosti: PRODAJA & LOGISTIKA

HRVATSKA SRBIJA

SLOVENIJA MAKEDONIJA
Pokretanje Pokretanje nove Pokretanje . Outsource-ana
zajednickih distribucijske zajednickih e distribucija I
distribuctjskih kompanije: Atlantic distribucyjskih yecmcin logistike operacije
aktivnosti sa startom Brands sa startom aktivnosti sa startom distribucyjskih sa startom
20/12/2010 01/03/2011 01/02/2011 ak::flvr:rostl sa startom 01/03/2011
01/02/2011
Implementac-_ij_'a Implementaciia Implementacija Implementacija
e komercijalne notfe komerc.ij' alne nove komercijalne nove komercijalne
politike olitike. Us .L i politike. Uspjesni politike. Uspjesni
pre ovc;ri < f 1° pregovori sa pregovori sa
ﬁlj ﬁgemm loapcima kljuénim kupcima Kljuénim kupcima
Reorg_a{]_izacija - 11 postoieéih QOutsource-ane Zadrzani postojeci
postoje¢ih AT operacija postojecti logisti¢ke operacije skladi$ni kapaciteti.
skladignih lokacija S . .
T e sa vanjskim Prosirenje kapaciteta
4 EJO B - partnerom koji na nove DK lokacije.
] preuzima zaposlenike
Uvedena nova Uvedena nova
or 8"’_111_230'ij: EL ] orgz?nilzacij: & Now L Djelomiéni outsourcing
Downsizing prodajne sile P £ prodajne LA ova orgamzaca prodajne sile
sile prodajne sile

Izvor: interni izvjestaji kompanije
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Najvaznije integracijske aktivnosti u Proizvodnji obuhvacaju kompletiranje vise studija

odrzivosti:

e za proizvodnju bezalkoholnog gaziranog pi¢a Cockta za trzista Hrvatske 1 BiH u
Hrvatskoj (Apatovcu) umjesto dosadasnje outsourcane proizvodnje

e proizvodnju Multipower izotoni¢nih napitaka u Sloveniji (Rogaskoj)

e proizvodnju Multipower ploica u Soko Starku

e Reorganizacija postojece proizvodnje Droge Kolinske

Podrucje Nabave dozivljava transformaciju u vodu reorganizacije Citavog odjela, pokretanje
odjela Centralne nabave koja uvelike pridonosi efikasnosti poslovanje jer objedinjava podatke
i procese sa viSe trzista te uvodenje nove kategorije menadzmenta nabave u vidu lead buyera

za kljucne sirovine §to je rezultiralo jaCom pregovarackom moci prema dobavljac¢ima.

U odjelu Marketinga provodi se reorganizacija i uvodi grupna funkcija Centralnog marketinga

koji upravlja projektima razvoja svih marketinskih odjela strateskih poslovnih podrucja (slika
23.).

Slika 23. Integracijske aktivnosti: proizvodnja, nabava i marketing

Integracijske aktivnosti: PROIZVODNJA, NABAVA i MARKETING

PROIZVODNJA NABAVA MARKETING

Zavrsena studija odrzivosti za proizvodnju

Cockte za trzista Hrvatske I BiH u

Apatoveu, umjesto outsourcing Reorganizacija odjela Nabave Reorganizacija odjela Marketinga,
proizvodnje predstavljena grupna funkeija

Razvijena studyja odrzivosti za in-house

proizvodnju Multipower piéa u Rogaskoj Pokretanje odjela Centralne nabave  Predstavljen koncept Centralnog marketinga

Centralni marketing upravlja projektima

Razvijena studija odrZivosti za in-house Razvijen concept nabave prema razvoja svih marketing odjela strateskih
proizvodnju Multipower plogica (Soko kategorijama (uvedene pozicije poslovnih podrudja (mediji, istrazivanje I
Stark) lead buyera za kljuéne sirovine) usluge)

Nabava ostalih kategorija

Reorganizacija postojece proizvodnje DK vrii se lokalno

Izvor: interni izvjestaji kompanije
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Korporativne funkcije podrske objedinjavaju pravne poslove, upravljanje investicijama,

financije i racunovodstvo, IT te korporativne komunikacije.

Klju¢ne integracijske aktivnosti u vidu pravnih poslova odnose se na Akviziciju Droge

Kolinske Zagreb, prodaju non core imovine u sklopu smanjivanja ukupnog duga te integraciju

DK d.d. i Grand Proma u Beogradu. U sklopu Upravljanja investicijama provodi se

konsolidacija svih uredskih prostora na svim trzi§tima te se pristupa obnovi Soko Starka u

Beogradu. Isti odjel priprema capex plan te se fokusira na prodaju non core imovine npr

lokacija Smartinska. Financije i raéunovodstvo pripremaju zajednicki konsolidirani financijski

izvjestaj za 2010. i 2011. godinu te razvijaju model financijskog predvidanja za 2011. godinu

kroz zajednicki budzet plan. Pristupa se i refinanciranju postojec¢ih kredita Droge Kolinske.

Slika 24. Integracijske aktivnosti: korporativne funkcije podrske

Integracijske aktivnosti: KORPORATIVNE SUPORTIVNE FUNKCIJE

UPRAVLJANIJE

PRAVNIPOSLOVI| NVESTICITAMA

FINANCILJE &
RACUNOVODSTVO

Atlantic Grupa Ulagamnja ;
spajanje sa Nevom

Alovizicyja DK Zagreb od
strane Atlantic Grupe

Prodaja non core imovine
u sklopu smarnjivama
duga: prodaja udjela od
13% u RTL-u

DK d.d. dyjeli se na DK

d.d. 1 DK Investicye d.o.o.

DK Investicye uklopljene
suu Atlantic Nalozbe.
Atlantic Beograd kupuje
Grand Prom

Nova organmizacya odjela
mvesticyjskog
menadZzmenta:
implementacya jedinstvene
metodologije & procedurau
tijeku

Priprema capex plana

Upravljanje imovinom:
Folus na prodaju non core
movine (lokacya

Smartinska)

Konsolidaciyja uredskih
prostora na svim trFistima
(obnavljanje Soko Starka

kao HQ AG u Srbiji)

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Priprema konsolidiranih zajedmickih
izvjedtaja za 2010.1 2011, godimmu.
Objava konsolidiranth financyskih
rezultata za 2011, godinu

Razvijen model financyskog

predvidanja za 2011. godinu.

Odraden zajednicki budzet za
2012. godinu.

Alokacya placene cyene process
koji se finalizira

Refinanciram postojeci krediti DE

Reorgamzacya [T Uvedena nova
odjela organizacija
Revizija ERP Uvodenje
sustava: jedinsktvenog
konsolidacya 2 ERP korporativnog
sustava u tyeku brendinga na svim
(SAPu AT lokacyjama
Ljubljana & MIS u
AT Skopje)
Tehnicka Pokretanje Atlantic
konsohdacya u tyekn  News-a, jedinstvenog
(e-mail, 1zvjedtajm newslettera kot 1zlaz
sustavi) kvartalno
Svi postoject Uvodenje Intraneta kao
ugovort za IT komunikacyyskog alata
usluge (licence, za sve dyelove
telekomunikacyski kompanije
partneri) u procesu
redefiniranya
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IT odjel prolazi reorganizaciju, reviziju svih poslovnih informacijskih sustava i analize potreba

po strateskim poslovnim podrucjima te se pristupa tehnickoj konsolidaciji procesa.

Takoder ponovno se pregovaraju svi postojeci ugovori za IT usluge kao Sto su npr. licence za
operativne sustave, telekomunikacijski partneri i dr. Korporativhe komunikacije uvode novu
organizaciju te implementiraju jedinstveni korporativni brending na svim trziStima. Radi
poboljsanja komunikacijskih alata i informiranja svih zaposlenika uvode se newsletter Atlantic

Flash te Intranet (slika 24.).
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4.3.2 Pregled sinergijskih u¢inaka po podrucjima

Sinergijske ucinke moze se podijeliti na one proizasle iz integracijskih uSteda prikazanih na

slici 25. i to prema podruc¢jima: Distribucija, Logistika i Investicijski menadzment, Financije i

ICT, Ljudski resursi, Marketing i Nabava.

Podrucje Ljudski resursi predvodi sa 25% ukupnih integracijskih usteda kroz ustede u placama

I downsizing prodajne sile. Slijedi ga podrucje Distribucija sa udjelom od 24% u cjelokupnim

ustedama koje su proizasle iz implementaciju nove komercijalne politike na svim regionalnim

trziStima. Logistika & Investicijski menadzment te Nabava participiraju u uStedama od 17%

po svakom podrucju odnosno 2,435 tis €.

Slika 25. Pregled sinergija po podrucjima: integracijske ustede

Pregled sinergija po podrucjima: integracijske ustede

Od EUR 7,097 tis integracijskih usteda

Logistika & IM
EUR 1,195t Financije &ICT

EUR 614tis

Dastribucija

EUR 1,696 tis
24%
Lijudski resurst
EUR 1,814tz
Marketing
Nabava EURS38 tis
EUR 1,240t
Distribucija B Logistika & IM
Financije & ICT Lijudski resursi
B Marketing B Nabava

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Distribucija:

#+Sinergije uglavnom proizlaze iz implementacije nove

komercijalne politike na svim regionalnim trzistima

Logistika & Investicijski menadZment:

#+Glavne uitede u Srbiji dolaze iz smanjenja broja lokacija sa 11 na

sadagnjih 4

¢ Uttede u Hrvatskoj proizlaze iz vlastite distribucije i optimizacije
u logistickim procesima

“+Ustede u Sloveniji dolaze iz boljih pregovora sa vanjskim

logistickim partnerima

«+ Otkazivanje nekih lokacija u najmu

Financije & ICT

«+ Outsourced bookkeeping cancellation and ICT services in Croatia

«+ Porezne uitede u Hrvatskoj

¢ Uktede u novim ugovorima sa telekomunikacijskim partnerima

Ljudski resursi

++ Ustede u platama, downsizing prodajne sile

Marketing

++ Ustede u zakupu medija i istraZivanju triéta

Nabava

“#»Uvodenje menadzmenta kategorija donosi veéu pregovaraéku moé

sa dobavlja¢ima zbog nabave veteg broja sirovina dovela je do boljih

uvjeta

#+Ustede na gorivu zbog regionalnog tendera
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Troskovna strana (slika 26.) se ve¢inom odnosi na Ljudske resurse, odnosno otpremnine za

tehnicki viSak. Podrucje Logistika & Investicijski menadZment sa udjelom od 15% u ukupnim

troskovima koji se ve¢inom odnose na najam prostora i troSkove distribucijskih centara.

Slika 26. Pregled sinergija po podrucjima: integracijski troskovi

Pregled sinergija po podrucjima: integracijski troskovi

0Od EUR 1,156 tis integracijskih troskova

Logistika & IM
EUR 173115

Fmancije &ICT
EUR 97115

Liudski resursi
EUR 886 tis

B Logistika & IM

Financyje & ICT

¥ Ljudski: resurst

Izvor: interni izvjestaji kompanije

* Vecina troskova odnost se na ulazni trofak integracijskih procesa
na svim trzi§tima

Logistika & Investicijski menadZment:

+“ Trokovi vezani za distribucijske centre 1 najam prostora
Financije & ICT

« Vecinom troskovi vezani za ICT mreze na novim lokacijama
Ljudski resursi

+ Otpremnine za tehnicki visak
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Ukoliko usporedujemo prethodne dvije analize te uparimo integracijske uStede i troskove
vidljive su znacajne neto sinergije u total iznosu 5.492tis € (slika 27.) Znac¢ajan udjel ukupnih
sinergija odnosi se na Distribuciju (1.696tis €), Nabavu (1.240tis €) te Logistika & IM (1.022tis
€).

Slika 27. Pregled sinergija po podrucjima: bez Capex-a

Pregled sinergija po podrucjima: bez Capex-a

8,000 . ; e L EUR000
B Integracyske vitede  © Integracyski troskovi M Netsinergyja
7,097
7.000
6,000 5942
5,000
4,000
3.000
2000 | 1696 1,69 1,814
1,195 1240 1,240 1,15
1,000 - 836 928
: R ¥ 538 58
0 173 97
0
Distribucija Logistika & Financije & Lyudski resursi Marketing Nabava Total(bez
IM. ICT CAPEXa)

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Ukoliko promatramo total neto sinergije prema regionalnim trzistima evidentno je da je najveéi
sinergijski efekt ostvaren na trziStu Hrvatske (+2.164tis €) za kojom slijedi Slovenija (+1.552tis
€). Ta dva trziSta ¢ine 62% ukupno ostvarenih neto sinergija. Detaljan graficki prikaz dostupan

je niZe na slici 28.
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Slika 28. Pregled sinergija po drzavama

Pregled sinergija po drZavama (bez Capex-a)

I ;o
Total 1,156
7,097

| R Srbija

Nabava* 0 14%
1,240

e

Hrvatska 351
2,515
152
Makedonya | 114
266

I s

Slovenya 222 EUR 000
L774 W Net synergies
- 833 Integration expense
Srbija 469
1,302 Integration savings
* Uzimajuci u obzir da je Nabava centralizirana
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7.000 8000 funkeija prikazana je kao jedinstvena kategorija

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Promatrajuéi i analizirajuci sinergijske efekte postavlja se i pitanje koliko je uspjesno Atlantic
Grupa procijenila potencijalne sinergije i da li se u konacnici odluka o preuzimanju pokazala

ispravnom.

Niza analitika (slike 29.-30.) ukazuje na ¢injenicu da su realizirane sinergije ¢ak i nadmasile
one planirane dvoznamenkastim postotkom, ukljucili Capex u analizu ili ne. 1z prikazanog je
evidentno da je Atlantic Grupa u planiranju podcijenila svoju integracijsku snagu te ostvarila

daleko bolje finalne rezultate od inicijalno planiranih.

Upravo je ta integracijska snaga dovela do kasnijeg refinanciranja duga i formiranja jo$ bolje
financijske slike ¢itave kompanije koja je osigurala dodatnu stabilnost te ju usmjerila prema

odrzivom modelu poslovanja te u¢inila konkurentnijom na turbulentnom regionalnom trzistu.
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Slika 29. Realizirane vs. planirane neto sinergije |

Realizirane vs. planirane neto sinergije

REALIZIRANE SINERGIJE V8. PLANIRANE SINERGIJE
Sinergije proizlaze 1z promjene poslovnog Preliminarne integracijske sinergije
modela Droga Kolinske no 1skazuju se kao identificirane na kraju 1Q11
. Preliminarne sinergije ne ukljuéuju sinergijske
ucinke Nabave & Marketinga
Total neto sinergije u 2011. Za 2011. neto sinergije
iznosile su 5.9m and EUR planirane su na razini
5.2m (ukljucujuéi Capex EUR 3.6miEUR 2.9m
od EUR 705tis) (ukljuujuéi Capex od
EUR 677tis)
50 Realizirane vs. planirane neto sinergije 60 Realizirane (bez marketing & nabava) vs.
59 planirane neto sinergije
60 . EURm 42 EURm
36 35
4.0
2.0
0.0
bez Capex-a sa Capex-om bez Capex-a sa Capex-om
M Fealizirane neto sinergije M Planirane neto sinergije M Fealizirane neto sinergije ¥ Planirane neto sinergije

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Uspjesnost post-akvizicijske faze, ali i cijelog preuzimanja ocituje se u ostvarivanju sinergija
u razli¢itim podrucjima jer su glavni ciljevi preuzimanja transfer znanja, optimizacija troskova,

uspostava ué¢inkovite distribucije itd®*.

8 Beri¢, T. (2014.), Postakvizicijska faza u procesu provedbe razvojnih strategija hrvatskih poduzeca,
Poslijediplomski specijalisticki rad, Ekonomski fakultet Zagreb, Zagreb, str. 129.
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Slika 30. Realizirane vs. planirane neto sinergije 11

Realizirane vs. planirane sinergije

200%
8.000 D c JEUR Realizirano/Planirano
odatno, Capex o w Realizirano m Planirano 182%
T035 tis realiziran vs. 180%
7.097 EUR 677 tis planiran EUR000 167%
7.000 °
160% 156%
5,942
6,000
140%
5,237
118%
5.000
: 4530 120%
4,000 100%
3,562
B0%
3,000 2,885
60%
2,000
L156 40%
" a76
1,000
20%
0 0%
Integracijske  Integracijski Neto Neto Integracijske  Integracijski Neto Neto
uitede troskovi sinergije sinergije uitede trofkovi sinergije sinergije
(ex.Capex) (ex.Capex) (inc.Capex) (ex.Capex) (ex.Capex) (inc.Capex)

* Smergije u Marketingu 1 Nabavi misu planirane

Izvor: interni izvjestaji kompanije

Iz svega prikazanog proizlazi zakljucak da je Atlantic Grupa iznimno uspjes$no integrirala
Drogu Kolinsku te ostvarila sinergijske u¢inke veée od inicijalno planiranih u svim bitnijim

segmentima poslovanja.
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5 ZAKLJUCAK

Opstanak kompanija u turbulentnim uvjetima trziSta podrazumijeva permanentni razvoj i
odrzavanje konkurentskog polozaja na trziStu. Uz takve trziSne uvjete kroz zivotni ciklus
poduzeca prisutan je proces kontinuiranog razvoja koji zeli iskoristiti sve poslovne prilike
prisutne na trziStima na kojima poduzeée posluje kako bi se maksimizirala vrijednost

kompanije.

Razvojne strategije su odabir kompanija koje Zele podi¢i razinu svojih ciljeva na visu razinu,
mnogo vise od trenutne razine. Fundamentalni motiv za strategije spajanja i preuzimanja jest
rast. Kompanije u potrazi za ekspanzijom suocena su sa izborom izmedu internog odnosno
organskog rasta i rasta kroz preuzimanje ili spajanje, odnosno neorganskog rasta. Organski rast
ili interni rast je postizanje odredenog strateskog poloZaja poduzeca koriStenjem iskljucivo
vlastitih resursa dok neorganski ili eksterni rast ukljucuje neku vrstu vlasnicke integracije ili

strateSkog povezivanja s drugim poduzecem.

Rastom putem preuzimanja i spajanja ostvaruju se prednosti u obliku smanjivanja jedini¢nih
troSkova, lakSeg postizanja ekonomije obujma, ostvarivanja tehnoloSke izvrsnosti i1 inovacija

te bolje razvojne infrastrukture kao 1 privlacenje kvalitetnog ljudskog kapitala.

Transakcije spajanja posljednjih godina biljeze porast u cjelokupnom gospodarstvu, no zbog

opce recesije, smanjene sigurnosti investicija u svijetu pocinje trend opadanja.

Provedeno istraZivanje analize preuzimanja Droge Kolinske od strane Atlantic Grupe pokazuje
koje su kljuéne aktivnosti koje se odvijaju tokom Citave transakcije preuzimanja. Analizira se
okolina obje kompanije, njihovi poslovni modeli prethodno preuzimanju te poticaji koji su
inicirali preuzimanje. Detaljno se prikazuju pred-akvizicijska te post-akvizicijska faza

transakcije.

Vidljivo je da iza ove transakcije stoji jasna ekonomska logika, rije¢ je o dvije kompatibilne
kompanije u djelatnostima, proizvodnom portfelju i trziStima na kojima odvijaju poslovne

aktivnosti.

Na primjeru Atlantic Grupe prikazani su kljuéni faktori preuzimanja te naglasena
signifikantnost integracije poslovanja te harmonizacije operativnih procesa, sve s ciljem
ostvarivanja ¢im vecih sinergijskih ucinaka, §to je u ovom slucaju preuzimanja evidentno
ostvareno i transparentno prikazano.
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SAZETAK I KLJUCNE RIJECI

Turbulentni uvjeti trzista i globalne ekonomije poticu kompanije da ojacavaju svoju
konkurentsku poziciju kroz rast. Kompanije u potrazi za ekspanzijom suoc¢ena su sa izborom
izmedu internog odnosno organskog rasta i rasta kroz preuzimanje ili spajanje, odnosno
neorganskog rasta. Rastom putem preuzimanja i spajanja ostvaruju se prednosti u obliku

smanjivanja jedini¢nih troskova, lakSeg postizanja ekonomije obujma i sl.

Svrha ovog rada je prikazati koje su kljuéne aktivnosti koje se odvijaju tokom Citave transakcije
preuzimanja. Analizira se okolina obje kompanije, njihovi poslovni modeli prethodno

preuzimanju te poticaji koji su inicirali preuzimanje.

Na primjeru preuzimanja Droge Kolinske od strane Atlantic Grupe prikazani su kljuéni faktori
preuzimanja te naglasena signifikantnost integracije poslovanja te harmonizacije operativnih

procesa, sve s ciljem ostvarivanja ¢im vecih sinergijskih u¢inaka.

Klju¢ne rijeci:

razvoj, preuzimanja, spajanja, razvojne strategije, industrija robe Siroke potrosnje,

prehrambena industrija, Hrvatska
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SAZETAK I KLJUCNE RIJECI NA ENGLESKOM JEZIKU

Uncertainty of global economies and market conditions drive companies to strengthen their
competitive position through growth. Faced with expansion, companies can choose between
internal or organic growth and growth through mergers and acquisitons or inorganic growth.
Growth through mergers and acquisitions has the benefits of reducing unit costs, achieving

economies of scale etc.

The purpose of this paper is to show what are the key activities that take place throughout the
acquisition transaction. Both companies' business environments, their pre-acquisition business

models and the incentives that initiated the acquisition are analyzed.

The stated example of the acquisition of Droga Kolinska by Atlantic Grupa shows the key
factors of the takeover and highlights the significance of business integration and the

harmonization of operational processes, all with the aim of maximizing synergy effects.

Key words

growth, mergers, acquisitions, growth strategies, FMCG industry, food & beverage industry,

Croatia
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