Capital Integration — Challenge even for small businesses (Original: "Kapitalno
Povezivanje - 1zazov i za male poduzetnike"), Lider Press, 03/08/2008







Tema tjedna

TOMISLAV TADIC: - Treba iskoristiti sinergiju. Dva i dva
prije spajanja moraju iznositi minimalno pet nakon
spajanja i treba biti oprezan da ne zavisi na tri

Napravili smo procjene vrijednosti kompanija
i definiciju core biznisa jer se Zelimo fokusirati
samo na njega - kaze Puro Horvat, isticudi da je
jedna od Kjuénih pretpostavld u tom procesu
medusobno povijerenje.

O kapitalnom povezivanju s drugim tvrtkama
iz svoje branse razmislja i Bozidar Orlovi¢, di-
rektor twrtke Birodom, koja se bavi prodajom
uredskih materijala. Prvi korak prije povezivanja
tvrtki bilo je osnivanje Udruge trgovaca uredskim
materijalom s ciliem da snize cijene kod dobav-
ljaca.

Tri modela kapitalnog povezivanja

- Osnivanje udruge je probnog karaktera prije
nego krenemo s kapitalnim povezivanjem. Jos ne
znamo na koji éemo se nacin povezati. Imamo
dvije opcije. Prva je da tvrtlku osnuju fizicke osobe,
vlasnici sadanjih tvrtki u nadoj grupaciji, a druga
da se nade tvrtke vlasnicki povezu. Ideju o pove-
zivanju proslijedit ¢emo Ekonomskom institutu
na procjenu ito je najbolje uéiniti - kaze Orlovié.

Prednosti i nedostaci

PREDNOSTI

* spajanje je mnogo brzi natin za realizaciju
ciljeva

* rast prihoda novog druitva

® usteda i veca fleksibilnost

* ako se troskovi dobro procijene, moze biti
jeftinije od organskog rasta

NEDOSTACI

* dok se priprema spajanje, zanemaruje se
dnevni posao

* konkurencija dobiva uvid u vase
poslovanje

* nuinost kompromisa u upravljanju
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HGspot i Senso mikro

Dugo nakon spajanja funkcionirali kao odvojene tvrtke

- Spajanje je pocelo tako da smo najprije po-
zvali revizare koji su dubinski snimili peslova-
nje. Tu ima i skrivenih stvari kao $to su potrazi-
vanja, za koje jedna strana tvrdi da ce biti pod-
mirena, a druga ne vjeruje u to. Zatim se u
ugovor o spajanju ugraduje stavke koje se akti-
viraju ne podmire li se ta potrazivanja, pa se
drugoj strani smanjuje postotak udjela u tvrtki.
Nakon spajanja tvrtke su ostale razdvojene
zbog vise razloga. Cijelu tvrtku nismo htjeli na-
zvati HGspot jer je Senso ipak veleprodaja, pro-
davao je robu i nasoj konkurenciji, koju nismo
htjeli naljutiti - kaze osnivac i bivii suvlasnik
HGspota Hrvoje Prpic opisujudi proces vlasnic-
kog povezivanja HGspota i Grupe Senso mikro
kojim je prije dvije godine nastala druga po ve-
licini IT grupacija u Hrvatskoj. Tim je potezom
vlasnik Sensa Denis Cejvan postao jedan od ve-
¢ih dionicara u HGspotu, Senso dio HGspota, a
temeljni kapital HGspota povecao se s pet na
33 milijuna kuna. HGspot je bio najveci kupac
Grupe Senso mikro, a s druge strane Senso je
mogao pokriti cjelokupnu nabavu Haspota. Iz
toga se rodila ideja o povezivanju. Ta se pret-
postavka i obistinila nakon spajanja tvrtki jer je
HGspot poceo nabavljati gotovo svu rebu od
Sensa, sto je potonjoj tvrtki povecalo promet.
Pravi rezultati u povezivanju tvrtki postizu se
kad se udruze neki dijelovi tvrtki kao 5to su
nabava, marketing i knjigovodstvo da bi se
smanjili troskovi. Kad se nekolike malih tvrtki
tako poveze i udruzi svoj novac za marketing,
mogu se postici dobri rezultati jer potrosaci ra-
do vide svagdje poznato ime koje u cijeloj Hr-
vatskoj jaméi istu uslugu. Prema tom je nacelu
na svjetskoj razini uspio McDonald's. Problemi

Postoji nekoliko potencijalnih modela kapitalnog
povezivanja primjenjivih kod malih i srednjih
tvrthd

- Jedan od njih je putem osnivanja tzv. 'krovnih’
drustava, koje se zatim dokapitalizira svakim od
druétava koja se planiraju kapitalno povezati. U
pravnoj terminologiji to se naziva poveéanjem
lapitala unosom prava, prema kojoj vlasnici dru-
tava unose svoja prava u novo drustvo. Drugi
oblik, takoder putem navedenog 'krovnog'
drustva, jest da krovno' drudtvo koristenjem fi-
nancijske poluge kupuje svako od drudtava.

Kao $to se moze i pretpostaviti, da bi se kori-
stio taj drugi oblik, potrebni su odredeni pre-
duvjeti, a ti su da svako druitvo ima adekvatnu
vrijednost fiksne imovine koju ée banke prihva-
titi kao osiguranje vrijednosti. Bitan éinitelj u
tom obliku jest da budude drustvo ima, i imat
ce, relativno stabilne novéane tokove te da neée
biti potrebe za znatnijim investicijama, jer ce
novo drustvo imati nakon povezivanja relativno
znatnu razinu poluge. Treéi potencijalni model

Hivoje Prpi¢

s udruzivanjem tvrtki pojavljuju se kad vlasnici
ne zele pustiti odlucivanje iz svojih ruku, jer
kad se tvrtke spoje, odlucuje tim.

U pregovorima o spajanju svaka strana angazi-
ra jednu revizorsku kucu koja zatim ude u dru-
gu tvrtku i napravi reviziju. Naravno, ona koju
ste vi zaposlili, pokusava napraviti procjenu
koja vise odgovara vama. Nakon toga slijede
pregovori, u kojima svatko misli da njegova
tertka vrijedi vise nego sto je procijenjena -
kaze Prpic.

- 0d spajanja sam ocekivao mnogo vise. Vjero-
vao sam da ¢e Senso mnogo dublje uéi medu
nas, ali nakon spajanja dugo smo funkcionirali

povezivanja jest da jedno druitvo unosom prava,
odnosno vlasnistva, dokapitalizira drugo drustvo
i na taj nadin postane udjelni¢arem u njemu -
objasnio je Tomislav Tadi¢, élan Uprave kon-
zultantske kuée Proventus strategije, koji je
dosad radio u Sektoru investicijskog bankarstva
PBZ-a. Kao i svaki strate$ki potez, kapitalno po-
vezivanje donosi znatne promjene, istice
Tadié.

Razlika je tim veéa ako je vlasnik drustva prije
povezivanja bio i menadzer u drudtvu pa je do-
nosio sve odluke. U novoj situaciji morat ée biti
spreman (ako e biti dio nove Uprave) na odre-
dene kompromise glede upravijanja i donosenja
odluka. No, kapitalna povezivanja prema Tadicu
znatno vece promjene donose u menadZmentu
i tu se zapravo mogu nadi glavni izvori otpora
tom tipu transakcija, jer spajanjem drustava
nuzno dolazi do viskova u pozicijama koje se pre-
klapaju. Nakon spajanja slijedii znatan posao za
novi menadzment u uskladivanju korporativnog
upravljanja, poslovnih procesa, informacijskog



Problemi koji nastaju pri
spajanju tvrtki

* Tesko je objektivno procijeniti vrijednost
vlastite tvrtke

* Imaju li tvrtke neplacena potrazivanja,
mogu se pojaviti problemi u vezi s
procjenom njihove vrijednosti

* Razdoblje prilagodbe pri spajanju tvrtki
vrlo je dugo

*® Ako se tvrtke spajaju u jednu, treba
unificirati nacin rada

* Mora se uvesli zajednicki softver

* Mnogo se moZe ustedjeti tek spajanjem
odjela kao sto su knjigovodstve,
marketing i nabava

* Iaposlenicima treba odredeno vrijeme
za navikavanje na novi nacin rada

* Odlucivanje vise nije na pojedincu - o
svemu odlucuje tim

kao odvojene tvrtke. Imao je dobar potencijal,
ali nije imao kapitala, i zatim se razvio uz po-
moc novca iz HGspota. Tek prije pola godine
spojili su se knjigovodstvo i marketing. Reorga-
nizacija i prilagodba traje veoma dugo jer je
HGspot radio na jedan, a Senso na drugi nacin.
Tu se pojavio mali problem jer je svatko mislio
da je njegov nacin rada ispravan. Jedan od pri-
mjera je marketing. Oni vjeruju u jedan tip
marketinga, a mi u drugi. Drugi je vazan dio
povezivanja softver jer je vazno da cijela tvrtka
radi u istom programu, a potrebno je i odrede-
no vrijeme da se ljudi naviknu na novi nacin
rada - objasnjava Prpic.

sustava i svih ostalih dijelova u $to kracem roku
kako predugim trajanjem unutarnjeg procesa in-
tegracije novo drustvo ne bi zaostalo za konku-
rencijom i time izgubilo smisao zbog kojega se
uopée krenulo u spajanje. Dosadasnja su istrazi-

vanja pokazala da se sinergijsld efekti spajanja ili

= Bastevni tiadnik

BOZIDAR ORLOVIC: - Osnivanje Udruge trgovaca
uredskim materijalom je probno, prije nego pocnemo
kapitalno povezivanje

realiziraju unutar tri godine od transakcije ili se
gotove nikad i ne postignu.

- Spajanja su jako dobra mjera rasta i kombi-
nacije vrijednosti dviju tvrtki, S jedne strane, po-
vecava se triiste i baza klijenata te know-how. S
druge, mogu se realizirati (ponekad znatne)
ustede i sinergije, primjerice u nabavi, proizvodnji
i logistici - kaze Vladimir Preveden, izvréni di-
rektor Roland Bergera. Preduvjeti su, dodaje, da
dvije tvrtke imaju komplementarne ponude na
strani prodaje, trista, klijenta
te, s druge strane, da se vrlo od-
luéno krene u realizaciju usteda
i sinergija.

Iskustvo kapitalnog povezi-
vanja agencija za odnose s jav-
no$éu Premise i Millenum pro-
mocije (MPR), koje je pocelo
2006., kada su izmijenjeni vla-
snicki udjeli, a zavriava se tek
ovog mjeseca, pokazuje koliko
je taj proces slozen i dugotrajan.
Tada je Premisa dobila 40 posto
udjela u Millenimum promaociji,

Tema tjedna

MARIO PETROVIC: - Kapitalno poverivanje Premise i
Millenum promacije pocelo je 2006., kada su izmijenjeni
vlasnicki udjeli, a zavriava se tek oveg mjeseca

aMillenuim promocija osam posto udjela u Pre-
misi. Danas su ti postoci nesto visi, a osnivaci Mi-
llenium promocije Bozo Skoko i Mario Petrovi¢
partneri su unutar Premise.

- Premisa i mi zajedno smo radili na nekoliko
projekata i bili smo si podrska u vise navrata. Kroz
takav se posao ljudi upoznaju i kroz stvarne ak-
tivnosti osjete odgovaraju li jedni drugima. Na
trzistu je bilo tesko pronaci nekoga tko ima
mnogo iskustva i tko je ve¢ sedam, osam godina

u odnosima s javno$éu te koga

M bi netko mogao kupiti. Nakon
nekoliko razgovora s Aljofom
3-5%

od ukupne vrijednosti
transakdije stoje troskovi
procesa kapitalnog
povezivanja dviju ili vise
kompanija u jednu

Roksandicem, rodila se ideja da
bismo se na neki na¢in mogli
udruziti. Odluéili smo se pove-
zati jer smo zajedno jadi kod
osvajanja treéih trzista, a jos
snazniji razlog povezivanja bio
je taj da éemo prije ili poslije
uéiu EU, zbog ¢ega se moramo
okrupniti - kaze jedan od osni-
vaca Millenum promocije
Mario Petrovié. Vlasni¢kim po-
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Tema tjedna

Pripajanje i spajanje

Sukladno Zakonu o trgovackim drustvima kapital-
no povezivanje provodi se pripajanjem i spaja-
njem. Jedno ili vise dionickih drustava moze se
pripojiti drugome dionickom drustvu a da se ne
provede postupak likvidacije prijenesom cijele
imovine jednog ili vise drustava (pripojenih dru-
stava) drugome drustvu (drustvu preuzimatelju) u
zamjenu za dionice toga drustva ili poslovne
udjele u slucaju drustava s ogranicenom odgover-
noscu. Dva ili vise dionickih drustava moze se
spaojiti a da se ne provede postupak likvidacije
osnivanjern novoga dionickoga drustva na koje
prelazi cijela imovina svakog od drustava koja se
spajaju u zamjenu za dionice (ili udjele) novoga
drustva. Svako od drustava koja se spajaju smatra
se drustvom koje se pripaja, a novo se drustve
smatra drustvom preuzimateljem. 0 spajanju se
moze odlucivati tek nakon sto je svako od drusta-
va koja se spajaju bilo bar dvije gedine upisano u

vezivanjem tvrtke su osnazile svoj know-how, ali
su ostale samostalne. Ono $to jedna tvrtka proi-
zvede daje drugoj na koriitenje i upravo u tome
lezi snaga te grupacije.

- U naem su biznisu glavni &initelji koji u
jednom trenutlku postaju prepreka daljnjem rastu
upravo nedostatak kvalitetnih, motiviranih ljudi
i éinjenica da agencija ne moze raditi za vie naj-
vecih klijenata iz iste industrije. Rastete samo ako
uspijete doéi do najboljih ljudi i ako posao ras-
poredite na vise samostalnih kompanija - dodaje
Kristina Laco, direktorica Premise. Koliko je po-
vezivanje pomoglo tvrtkama govore i brojke.
Ukupni prihodi povezanih poduzeca Premise,
Millenium promocije, Predikata i PressCuta
proéle godine premadili su 60 milijuna kuna, u
usporedbi s nedto manje od 45 milijuna kuna ko-
liko su ostvarili godinu prije. U objema tvrtkama
tvrde da bi do povecanja prihoda doslo i bez po-
vezivanja, ali vierojatno ne u ovom opsegu.

Kljuéna nezavisna procjena svih drustava

Teorija kaze, a primjeri potvrduju da je proces
spajanja vrlo ozbiljan, rizi¢an i relativno skup te
mu treba vrlo oprezno pristupiti.

- Vrlo lako moze se izgubiti osnovni smisao ka-
pitalnog povezivanja, a to se moze dogoditi i kod
ostalih transakcija u kojima dolazi do sinergijskih
efekata. Naime, dva i dva prije spajanja moraju
iznositi minimalno pet nakon spajanja, a ne smije
se dlogoditi da zavréi na tri. Da bi se rizik uspjeha
smanjio na najmanju mjeru, potrebno je ispuniti
nekoliko preduvjeta - kaze Tadi¢. Prvi je odabrati
nezavisne savjetnike koji ée nezavisno procijeniti
svako od drustava zasebno te zajedno s drudtvima
procijeniti efekte sinergije koje se zeli posti¢i. Ko-
ristenje nezavisnog savjetnika bitno jer su oni li-
$eni subjektivnih elemenata bilo vlasnika bilo me-
nadzera, koji mogu biti za ili protiv prije bilo ka-
kvih analiza i procjena o tome ima li to zapravo
smisla. Osim toga, nezavisnom se procjenom
izbjegava potencijalna pat pozicija u vezi s nemo-
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sudskom registru. Upisom novoga drustva u sud-
ski registar prestaju drustva koja se spajaju, a dio-
nicari drustava koja se spajaju upisom u registar
postaju dionicari novoga drustva. Takoder, jedno
ili vise dionickih drustava moze se pripojiti drus-
tvu s ogranicenom odgovornoscu prijenosom cije-
le imovine na to drustvo u zamjenu za stjecanje
udjela u drustvu s ogranitenom odgovornoscu.
Odvjetnici koji su radili na poslovima kapitalnog
povezivanja kazu da je prije pravnog dijela posla
vainija procjena vrijednosti trtki. Najéesci je
oblik kapitalnog povezivanja u Hrvatskoj kada
dvije tvrtke prenose svoje udjele na trecu, zajed-
nicku tvrtku koja je pak u vecini slucajeva d.o.o.
Zamjene dionica rjedi su slucaj, kazu pravnic, a u
ovom sluéaju mnogo vise pozornesti treba posve-
titi ne toliko ugovoru o zamjeni koliko tzv. medu-
dionickom ugovoru kojim se odreduju kasniji od-
nosi medu partnerima.

guénodcu dogovora u vezi vrijednosti svakoga
drustava, a koristenjem savjetnika znatno se sma-
njuju zahtjevi za koristenje vlastitih ljudskih re-
sursa. Troskovi procesa kreéu se na razini od tri
do pet posto od vrijednosti transakcije uzmu L
se u obzir troékovi savietnika (financijski savjet-
nici, revizori, pravni, porezni) i ostali popratni
troékovi (sudske i ostale pristojbe, itd.), $to pred-
stavlja dovoljnu osnovu za studiozan pristup, no
to je, s druge strane, ipak relativno malen trogak
u usporedbi s visinom trodka koji pogreino ka-
pitalno povezivanje moze prouzro€iti.

Preveden smatra da je jedan od nuznih predu-
vjeta za uspjeéno povezivanje postavljanje odgo-
vornog menadzera zaduZenog za uspjesno spa-
janje, i to s odredenom naknadom za uspjeh.
Greska je u tome da menadzeri nemaju jasan
koncept $to Zele postiéi spajanjem i u tome da se
Zesto u realizaciju spajanja ide neodluéno i ne-
jasno. Kummer medu najéeséim greskama na-
vodi preplaéivanje, nerealna o¢ekivanja, nedo-

U svijetu 44.724
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Izvor: Thomson Financial. Institute of Mergers,
Acquisitions nad Alliances Analysis; padaci za 2007,

DURO HORVAT: - Gastro Grupa i dalje je dosljedna u
nakani ¢visceg poverivanja. Napravili smo procjene
vrijednosti kompanija i definiciju osnovne djelatnosti

voljne investicije u due dilligenceu, zanemari-
vanje dnevnog poslovanja, gubitak glavnih klije-
nata i kupaca itd.

- Prije potpisivanja konaénog ugovora kompa-
nije moraju misliti o buduéoj integraciji i plano-
vima. Ako planirate integraciju poslovanja nakon
Sto je posao sklopljen, zakasnili ste - istice
Kummer.

Prihodni, troskovni i financijsko-kapitalni motivi

- Motivi zbog kojih se drustva odlué¢uju na ka-
pitalna povezivanja mogu biti prihodni, troikovni
i financijsko-kapitalni - objasnjava Tadi¢. Pod pri-
hodnima se smatra znatan rast prihoda novoga
drustva bilo da je rije¢ 0 komplementarnim pro-
izvodima kod koejih nema mnogo preklapanja ili
se spajanjem stvaraju moguénosti. Kod troskovnih
sinergija, potencijalne moguénosti su znatne, od
sniZavanja rabata prema kupcima, povedanje ra-
bata od dobavljaca, uitede u premjestanju proi-
zvodnje itd. Pod financijsko-kapitalnima sma-
traju se potencijali u smanjenju ili reprogrami-
ranju kreditnih obveza te otvaranje mogucnosti
da novo drustvo iskoristi potencijale zaduZivanja
na tridtu kapitala, Takoder, javlja se moguénost
da novo, spojeno drustvo postane dovolino ve-
liko, a time i zanimljivo investicijskim fondovima,
§to otvara prostor za izlazak na trZiste kapitala.
Osim navedenoga, kapitalno povezivanje moze
posluziti i kao obrana od preuzimanja.

Zaito kapitalno povezivanje ne uspijeva u Hr-
vatskoj? Osnovni je razlog u tome §to velik broj
tvrtki nije razdvojio funkcije menadzera i viasnika,
koji jo$ nisu spremni na dijeljenje i prepustanje
upravljanja profesionalnom menadZmentu.

lako postoje znatni potencijali kapitalnog po-
vezivanja, veli¢inom i efikasno$éu tvrtke postaju
mnogo konkuretnije ne samo na domadem veé
i na inozemnim trzistima. No, kao éto naglagava
Tadi¢, povezivanju je potrebno pristupiti krajnje
oprezno, jer kad se shvati da to ipak nije bila dobra
ideja, povratak najéesce viSe nije mogué. #

K apitalno Povezivanj
|zazov i za male poduzetnike

Kapitalno povezivanje u Hrvatskoj rijetko uspijeva jer mnoge tvrtke nisu razdvojile funkcije
menadzerai vlasnika. Velicinomi efi kasnos¢u tvrtke postaju znatno konkurentnije, ali povezivanju je
potrebno pristupiti krajnje oprezno, jer kad se shvati da to ipak nije bila dobraideja, povratak najcesce
vise nije mogué
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Bitkaizmedu ekonomske logike ili oportunosti i nastojanja da se tvrtkom nastavi upravljati prema
vlastitoj zelji, sdozom povisenog ega, jedna je od ngjtezih u gospodarstvu. Tesko je dobivaju i veliki i
mali, kojima je model kapitalnog povezivanjamozdai veci izazov i prilika zajacanje trzisne pozicije,
sirenjaili pak spasavanja od nezeljenog preuzimanja.

Zasto je propal o povezivanje CBA grupe

Kapitalnog povezivanja u Hrvatskoj gotovo i nema, manjei srednje tvrtke radije se financirgju
vanjskim kapitalom, a povezivanja se svode nainteresnaili strateska udruzenja koja ne donose ni
izdalekatoliko sinergije i moguc¢nosti koliko kapitalno udruzivanje.

Posljednji primjer dugo ngjavljivanoga kapitalnog povezivanja ¢lanica CBA grupe umjesto
povezivanjem zavrsilo je odlukom Josipa Stojanovicéa, ngjgorljivijeg zagovornikatog modela, da
proda svoj maloprodajni biznis. lako u CBA kazu da je kapitalno povezivanje proces koji jos traje,
upuceni tvrde da je ono propal o zbog ¢injenice da su vlasnici pojedinih tvrtki ogecali kako time vise
gube nego sto dobivaju.

Jos donedavno setvrdilo da CBA bez kapitalnog povezivanja nema budu¢nosti, no u meduvremenu je
trenutak u kojem se neki iznenade ugodno, a neki neugodno. Tako ni najveci igraci poput Agrokora,
bez obzira na globalna kretanja kojaih prisiljavaju naregionalno sirenje i udruzivanje, nisu uspjeli
pronaci zgjednicki jezik s potencijalnim partnerom paje svako, a kamoli kapitalno povezivanje, s
Deltom zasad propalo.

Mnogi ¢e se struénjaci doziti daje tek kapitalno povezivanje ono sto novom subjektu daje monolitnost
potrebnu zadasti¢nost i funkcionalnos pri odluéivanjul.

lako je percepcija mozda drugacijajer ne dobivaju takav publicitet, podaci pokazuju da se na svjetsko
razini najvedi broj spajanjadogada medu manjim tvrtkama, kaze Christopher Kummer predsjednik
Instituta za spajanja, akvizicije i saveze iz Svicarske. No, ako sei objave vrijednosti, transakcijaje
obi¢no tajnajer je poduzetnici ne zele otkriti. lako primjer CBA (nakon nesto davnijih pokusaja
kapitalnog povezivaja velikih prehrambenih tvrtki) djeluje pomal o obeshrabrujuce, Gastro Grupa, lider
u distribuciju za Ho- ReCa kanal, i dalje je dosljedna u nakani ¢vri¢eg povezivanja.

- Trenutu¢no smo u fazi konsolidacije i stabilizacije postojecih ¢lanicai dizanja profitabilnosti, a kad
budemo spremni, krenut ¢emo u neki oblik povezivanja. Cilj nam je oéuvanje trzisnog udjela na
domacem trzistu i ozbiljniji iskorak u regiju.

Napravili smo procjene vrijednosti kompanija i definiciju core biznisajer se zelimo fokusirati samo na
njega - kaze Buro Horvat, isticué¢i daje jednaod kljuénih pretpostavki u tom procesu medusobno
povjerenje.

O kapitalnom povezivanju s drugim tvrtkama iz svoje branse razmisljai Bozidar Orlovi¢, direktor
tvrtke Birodom, koja se bavi prodajom uredskih materijala. Prvi korak prije povezivanja tvrtki bilo je
osnivanje Udruge trgovaca uredskim materijalom s ciljem da snize cijene kod dobavljaca.

Tri modela kapitalnog povezivanja

- Osnivanje udruge je probnog karaktera prije nego krenemo s kapital nim povezivanjem. Jo§ ne znamo
nakoji ¢emo se natin povezati. Imamo dvije opcije. Prvaje datvrtku osnuju fizi¢ke osobe, vliasnici
sadasnjih tvrtki u nasoj grupaciji, a druga da se nase tvrtke vliasnicki povezu. Idgju o povezivanju
prodlijedit ¢emo Ekonomskom institutu na procjenu $to je ngjbolje uciniti - kaze Orlovié.



Postqji nekoliko potencijalnih modela kapitalnog povezivanja primjenjivih kod malih i srednjih
tvrtki.

- Jedan od njih je putem osnivanjatzv. 'krovnih' drustava, koje se zatim dokapitalizira svakim od
drustava koja se planiraju kapitalno povezati. U pravnoj terminologiji to se naziva povec¢anjem
kapitala unosom prava, prema kojoj vlasnici drustava unose svoja prava u novo drustvo. Drugi oblik,
takoder putem navedenog 'krovnog drustva, jest da'krovno' drustvo koristenjem financijske poluge
kupuje svako od drustava.

Kao sto se moze i pretpostaviti, da bi se koristio tagj drugi oblik, potrebni su odredeni preduvjeti, ati su
da svako drustvo ima adekvatnu vrijednost fiksne imovine koju ¢e banke prihvatiti kao osiguranje
vrijednosti. Bitan ¢initelj u tom obliku jest da buduce drustvo ima, i imat ¢e, relativno stabilne
novcéane tokove te danece biti potrebe za znatnijim investicijama, jer ¢e novo drustvo imati nakon
povezivanjarelativno znatnu razinu poluge. Trec¢i potencijalni model povezivanjajest dajedno drustvo
unosom prava, odnosno vlasnistva, dokapitalizira drugo drustvo i nata natin postane udjelni¢arem u
njemu - objasnio je Tomislav Tadi¢, ¢lan Uprave konzultantske kué¢e Proventus strategije, koji je
dosad radio u Sektoru investicijskog bankarstva PBZ-a. Kao i svaki strateski potez, kapitalno
povezivanje donosi znatne promjene, istice Tadi¢.

Razlikajetim veca ako je vlasnik drustva prije povezivanjabio i menadzer u drustvu paje donosio sve
odluke. U novoj situaciji morat ¢e biti spreman (ako ¢e biti dio nove Uprave) na odredene kompromise
glede upravljanjai donosenja odluka. No, kapitalna povezivanja prema Tadi¢u znatno vece promjene
donose u menadzmentu i tu se zapravo mogu naci glavni izvori otpora tom tipu transakcija, jer
spajanjem drustava nuzno dolazi do viskova u pozicijama koje se preklapaju. Nakon spajanja dlijedi |
Znatan posao za novi menadzment u uskladivanju korporativnog upravljanja, poslovnih procesa,
informacijskog sustavai svih ostalih dijelova u $to kracem roku kako predugim trgjanjem unutarnjeg
procesa integracije novo drustvo ne bi zaostalo za konkurencijom i time izgubilo smisao zbog kojega
se uopce krenulo u spagjanje. Dosadasnja su istrazivanja pokazala da se sinergijski efekti spajanjaili
rediziraju unutar tri godine od transakcijeili se gotovo nikad i ne postignu.

- Spajanja su jako dobramjerarastai kombinacije vrijednosti dviju tvrtki. Sjedne strane, povecava se
trzistei bazaklijenata te know-how. S druge, mogu seredizirati (ponekad znatne)

ustedei sinergije, primjerice u nabavi, proizvodnji i logistici - kaze VIadimir Preveden, izvrsni
director Roland Bergera. Preduvjeti su, dodaje, da dvije tvrtke imaju komplementarne ponude na strani
prodaje, trzista, klijentate, s druge strane, da se vrlo odlu¢no krene u realizaciju usteda i sinergija.

Iskustvo kapitalnog povezivanja agencija za odnose s javnoséu Premisei Millenum promocije (MPR),
kojeje pocelo 2006., kada su izmijenjeni vliasnicki udjeli, a zavrsava se tek ovog mjeseca, pokazuje
koliko jetgj proces dozen i dugotrajan. Tada je Premisa dobila 40 posto udjela u Millenimum
promociji, a Millenuim promocija osam posto udjela u Premisi. Danas su ti postoci nesto visi, a
osnivaci Millenium promocije Bozo Skoko i Mario Petrovi¢ partneri su unutar Premise.

- Premisai mi zajedno smo radili na nekoliko projekatai bili smo si podrika u vise navrata. Kroz
takav se posao ljudi upoznaju i kroz stvarne aktivnosti ogete odgovargju li jedni drugima. Na trzistu je
bilo tesko pronaci nekoga tko ima mnogo iskustvai tko je ve¢ sedam, osam godina u odnosima s
javnoséu te koga bi netko mogao kupiti. Nakon nekoliko razgovora s Aljosom Roksandi¢em, rodila se
idgja da bismo se na neki nacin mogli udruziti. Odlucili smo se povezati jer smo zgjedno jaci kod
osvajanjatrecih trzista, ajos snazniji razlog povezivanjabio je taj da¢emo prijeili poslije u¢i u EU,
Zbog ¢ega se moramo okrupniti - kaze jedan od osnivata Millenum promocije Mario Petrovic.
Vlasni¢kim povezivanjem tvrtke su osnazile svoj know-how, ali su ostale samostalne. Ono sto jedna
tvrtka proizvede daje drugoj na koristenjei upravo u tome lezi snaga te grupacije.

- U nasem su biznisu glavni ¢initdji koji u jednom trenutku postaju prepreka daljnjem rastu upravo
nedostatak kvalitetnih, motiviranih ljudi i ¢injenica da agencija ne moze raditi zavise ngvecih
klijenataiz iste industrije. Rastete samo ako uspijete doc¢i do ngjboljih ljudi i ako posao rasporedite na
vise samosta nih kompanija— dodaje Kristina Laco, direktorica Premise. Koliko je povezivanje



pomoglo tvrtkama govorei brojke. Ukupni prihodi povezanih poduze¢a Premise, Millenium
promocije, Predikatai PressCuta prosle godine premasili su 60 milijuna kuna, u usporedbi s nesto
manje od 45 milijuna kuna koliko su ostvarili godinu prije. U objema tvrtkama tvrde da bi do
povecanja prihoda doslo i bez povezivanja, ali vjerojatno ne u ovom opsegu.

Kljucna nezavisna procjena svih drustava

Teorijakaze, aprimjeri potvrduju daje proces spagjanjavrlo ozhiljan, rizi¢an i relativno skup te mu
treba vrlo oprezno pristupiti.

- Vrlo lako moze se izgubiti osnovni smisao kapitalnog povezivanja, ato se moze dogoditi i kod
ostalih transakcija u kojima dolazi do sinergijskih efekata. Naime, dvai dva prije spajanjamoraju
iznositi minimalno pet nakon spajanja, a ne smije se dogoditi da zavrsi natri. Dabi serizik uspjeha
Ssmanjio nana manju mjeru, potrebno jeispuniti nekoliko preduvjeta - kaze Tadi¢. Prvi je odabrati
nezavisne savjetnike koji ¢e nezavisno procijeniti svako od drustava zasebno te zgjedno s drustvima
procijeniti efekte sinergije koje se Zeli posti¢i. Koristenje nezavisnog savjetnika bitno jer su oni liseni
subjektivnih elemenata bilo vlasnika bilo menadzera, koji mogu biti zaili protiv prije bilo kakvih
analizai procjenao tomeimali to zapravo smisla. Osim toga, nezavisnom se procjenom izbjegava
potencijalna pat pozicijau vezi s nemoguénoséu dogovora u vezi vrijednosti svakoga drustava, a
koristenjem savjetnika znatno se smanjuju zahtjevi za koristenje vlastitih [judskih resursa. Troskovi
procesa krecu se narazini od tri do pet posto od vrijednosti transakcije uzmu li se u obzir troskovi
savjetnika (financijski savjetnici, revizori, pravni, porezni) i ostali popratni troskovi (sudskei ostale
pristojbe, itd.), sto predstavlja dovoljnu osnovu za studiozan pristup, no to je, s druge strane, ipak
relativno malen trosak u usporedbi s visinom troska koji pogresno kapitalno povezivanje moze
prouzrogiti.

Preveden smatra daje jedan od nuznih preduvjeta za uspjesno povezivanje postavljanje odgovornog
menadzera zaduzenog za uspjesno spajanje, i to s odredenom naknadom za uspjeh. Greskaje u tome
da menadzeri nemaju jasan koncept $to zele posti¢i spagjanjem i u tome da se ¢esto u realizaciju
spajanjaide neodlucno i ngasno. Kummer medu naj¢es¢im greskama navodi preplacivanje, nerealna
ocekivanja, nedovoljne investicije u due dilligenceu, zanemarivanje dnevnog poslovanja, gubitak
glavnih klijenata i kupacaitd.

- Prije potpisivanja konaénog ugovora kompanije morgju migliti o buducoj integraciji i planovima.
Ako planirate integraciju poslovanja nakon sto je posao sklopljen, zakasnili ste — istice Kummer.

Prihodni, troskovni i fi nancijsko-kapitalni motivi

- Mativi zbog kojih se drustva odlu¢uju na kapital na povezivanja mogu biti prihodni, troskovni i
financijsko-kapitalni - objasnjava Tadi¢. Pod prihodnima se smatra znatan rast prihoda novoga drustva
bilo dajerijec o komplementarnim proizvodima kod kojih nema mnogo preklapanjaili se spajanjem
stvargju moguénosti. Kod troskovnih sinergija, potencijalne moguénosti su znatne, od snizavanja
rabata prema kupcima, povecanje rabata od dobavljaca, ustede u premjestanju proizvodnje itd. Pod
financijsko-kapitalnima smatraju se potencijali u smanjenju ili reprogramiranju kreditnih obvezate
otvaranje mogucnosti da novo drustvo iskoristi potencijale zaduzivanja natrzistu kapitala. Takoder,
javlja se moguénost danovo, spojeno drustvo postane dovoljno veliko, atimei zanimljivo
investicijskim fondovima, sto otvara prostor zaizlazak natrziste kapitala. Osim navedenoga, kapitalno
povezivanje moze posluziti i kao obrana od preuzimanja.

Zasto kapitalno povezivanje ne uspijeva u Hrvatskoj? Osnovni je razlog u tome sto velik broj tvrtki
nije razdvojio funkcije menadzerai vlasnika, koji jos nisu spremni nadijeljenjei prepustanje
upravljanja profesionalnom menadzmentu.

lako postoje znatni potencijali kapitalnog povezivanja, velicinomi efikasnoscu tvrtke postaju mnogo
konkuretnije ne samo na doma¢em vet i nainozemnim trzistima. No, kao $to naglasava Tadi¢,



povezivanju je potrebno pristupiti krajnje oprezno, jer kad se shvati dato ipak nije bila dobra ideja,
povratak ngjéesée vise nije mogué.

Kapitalna povezivanja u Hrvatskoj
HGSPOT | SENSO

Denis Cejvan (Senso) postao suvlasnik
HGspota

PREMISA | MILLENIUM PROMOCIJA
Premisa je dobila 40 posto udjelau
Millenium promociji, Millenuim promacija
osam posto udjela u Premisi, a danas su
udjeli nesto vedi

DIGITEL | PRISTOP

medusobno zamijenili po 33 posto dionica
GASTRO GRUPA

u procesu kapitalnog povezivanja
UDRUGA TRGOVACA UREDSKIM
MATERIJALOM

u procesu kapitalnog povezivanja

CBA

neuspj esno kapitalno povezivanje

HGspot i Senso mikro
Dugo nakon spajanja funkcionirai kao odvojene tvrtke

- Spgjanje je pocelo tako da smo najprije pozvali revizore koji su dubinski snimili poslovanje. Tuimai
skrivenih stvari kao $to su potrazivanja, zakoje jedna stranatvrdi da ¢e biti podmirena, a drugane
vjeruje u to. Zatim se u ugovor o spajanju ugraduje stavke koje se aktivirgju ne podmire li seta
potrazivanja, pa se drugoj strani smanjuje postotak udjela u tvrtki. Nakon spajanjatvrtke su ostale
razdvojene zbog vise razloga. Cijelu tvrtku nismo htjeli nazvati HGspot jer je Senso ipak veleprodaja,
prodavao je robu i nasoj konkurenciji, koju nismo htjeli naljutiti - kaze osnivac i bivsi suvlasnik
HGspota Hrvoje Prpi¢ opisujuéi proces vlasni¢kog povezivanja HGspotai Grupe Senso mikro kojim
je prije dvije godine nastala druga po velicini IT grupacija u Hrvatskoj. Tim je potezom vlasnik Sensa
Denis Cejvan postao jedan od vedih dioni¢ara u HGspotu, Senso dio HGspota, a temeljni kapital
HGspota povecao se s pet na 33 milijuna kuna. HGspot je bio ngjveti kupac Grupe Senso mikro, as
druge strane Senso je mogao pokriti ¢jelokupnu nabavu HGspota. 1z toga serodilaidgjao
povezivanju. Tase pretpostavkai obistinila nakon spajanjatvrtki jer je HGspot poc¢eo nabavljati
gotovo svu robu od Sensa, §to je potonjoj tvrtki povecalo promet. Pravi rezultati u povezivanju tvrtki
postizu se kad se udruze neki dijelovi tvrtki kao $to su nabava, marketing i knjigovodstvo dabi se
smanjili troskovi. Kad se nekoliko malih tvrtki tako poveze i udruzi svoj novac za marketing, mogu se
posti¢i dobri rezultati jer potrosaci rado vide svagdje poznato ime koje u cijeloj Hrvatskoj jamci istu
uslugu. Prematom je naéelu na svjetskoj razini uspio McDonad's. Problemi s udruzivanjem tvrtki
pojavljuju se kad vlasnici ne zele pustiti odlu¢ivanje iz svojih ruku, jer kad se tvrtke spoje, odlucuje
tim.

U pregovorima o spajanju svaka strana angazira jednu revizorsku kuéu koja zatim ude u drugu tvrtku i
napravi reviziju. Naravno, ona koju ste vi zapodlili, pokusava napraviti procjenu koja vise odgovara
vama. Nakon toga slijede pregovori, u kojima svatko misli da njegova tvrtka vrijedi vise nego sto je
procijenjena-kaze Prpi¢.

- Od spajanja sam ocekivao mnogo vise. Vjerovao sam da ¢e Senso mnogo dublje u¢i medu nas, ali
nakon spajanja dugo smo funkcionirali kao odvojene tvrtke. Imao je dobar potencijal, ai nijeimao
kapitala, i zatim se razvio uz pomo¢ novcaiz HGspota. Tek prije pola godine spojili su se
knjigovodstvo i marketing. Reorganizacijai prilagodbatraje veoma dugo jer je HGspot radio na jedan,
a Senso nadrugi nagin. Tu se pojavio mali problem jer je svatko mislio daje njegov nagin rada
ispravan. Jedan od primjeraje marketing. Oni vjeruju u jedan tip marketinga, ami u drugi. Drugi je



vazan dio povezivanja softver jer je vazno dacijelatvrtkaradi u istom programu, a potrebno jei
odredeno vrijeme da se ljudi naviknu na novi nagin rada - objasnjava Prpi¢.

Problemi koji nastaju pri spajanju tvrtki

* Tesko je objektivno procijeniti vrijednost viastite tvrtke

* Imaju li tvrtke neplacena potrazivanja, mogu se pojaviti problemi u vezi s procjenom njihove
vrijednosti

» Razdoblje prilagodbe pri spajanju tvrtki vrlo je dugo

* Ako setvrtke spajgju u jednu, treba unifi cirati nagin rada

» Morase uvesti zgjednicki softver

» Mnogo se moze ustedjeti tek spajanjem odjela kao sto su knjigovodstvo, marketing i nabava
» Zaposlenicima treba odredeno vrijeme za navikavanje na novi nagin rada

* Odlucivanje vise nije na pojedincu — o svemu odlucuje tim

Prednosti i nedostaci

PREDNOSTI

* spgjanje je mnogo brzi natin zarealizaciju ciljeva

* rast prihoda novog drustva

* usteda i vecafl eksibilnost

» ako se troskovi dobro procijene, moze biti jeftinije od organskog rasta

NEDOSTACI

* dok se priprema spajanje, zanemaruje se dnevni posao
» konkurencija dobiva uvid u vase posovanje

* huznost kompromisa u upravljanju

Troskovi

3-5%

od ukupne vrijednosti transakcije stoje troskovi procesa kapitalnog povezivanjadvijuili vise
kompanijau jednu

Pripganjei spgjanje

Sukladno Zakonu o trgovackim drustvima kapitalno povezivanje provodi se pripgjanjemi spajanjem.
Jedno ili vise dioni¢kih drustava moze se pripojiti drugome dioni¢ckom drustvu a da se ne provede
postupak likvidacije prijenosom cijele imovine jednog ili vise drustava (pripojenih drustava) drugome
drustvu (drustvu preuzimatelju) u zamjenu za dionice toga drustvaili poslovne udjele u sluc¢aju
drustava s ograni¢enom odgovornoséu. Dvaili vise dioni¢kih drustava moze se spojiti ada se ne
provede postupak likvidacije osnivanjem novoga dionic¢koga drustva na koje prelazi cijelaimovina
svakog od drustava koja se spajaju u zamjenu za dionice (ili udjele) novoga drustva. Svako od
drustava koja se spajgju smatra se drustvom koje se pripaja, a novo se drustvo smatra drustvom
preuzimateljem. O spajanju se moze odlucivati tek nakon §to je svako od drustava koja se spajaju bilo
bar dvije godine upisano u sudskom registru. Upisom novoga drustva u sudski registar prestaju drustva
kojase spajgju, adionicari drustava koja se spajaju upisom u registar postgju dioni¢ari novoga drustva.
Takoder, jednoili vise dioni¢kih drustava moze se pripojiti drustvu s ograni¢enom odgovornoséu
prijenosom cijele imovine nato drustvo u zamjenu za stjecanje udjela u drustvu s ograni¢enom
odgovornos¢u.Odvjetnici koji su radili na poslovima kapitalnog povezivanja kazu daje prije pravnog
dijelapodavaznijaprocjenavrijednosti tvrtki. Naj¢eséi je oblik kapitalnog povezivanja u Hrvatskoj
kada dvije tvrtke prenose svoje udjele natrecu, zgjednicku tvrtku kojaje pak u vecini slucgjevad.o.o.
Zamjene dionicarjedi su sluca), kazu pravnici, a u ovom slu¢aju mnogo vise pozornosti treba posvetiti
ne toliko ugovoru o zamjeni koliko tzv. Medudioni¢kom ugovoru kojim se odreduju kasniji odnosi
medu partnerima.



