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VAZNQST PROMJENE STRATEGIJE
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IMPORTANCE OF STRATEGIC CHANGE
FOR SUCCESSFUL TAKEOVER

SAZETAK: Respektiraju¢i ¢injenicu kako brojna spajanja i preuzimanja ne rezul-
tiraju planiranim ucincima, u ovome se radu analizira utjecaj strategije kao kljuCne en-
dogene varijable organizacije na uspjeSnost preuzimanja poduzeca. S obzirom na to da je
preuzimanje poduzeéa-mete u velikoj mjeri posljedica neefikasnoga menadZmenta i ne-
primjerene strategije, u okviru ovoga rada testirana je hipoteza da u poduzecu-meti nakon
preuzimanja mora doci do radikalne promjene strategije te da ona pozitivno utjece na poslo-
vanje preuzetoga poduzeca. Empirijsko istraZivanje provedeno je na hrvatskim poduzec¢ima
koja su preuzeta, a rezultati istraZivanja ukazuju na statisticki znacajnu povezanost izmedu
radikalne promjene strategije 1 uspjeSnosti poslovanja poduzeéa-mete nakon preuzimanja.
Radikalnom promjenom strategije preuzetoga poduzeéa menadZment moze na ucinkovitiji
nacin alocirati resurse poduzeca, koji u razdoblju prije preuzimanja nisu koriSteni na pravi
nacin, Sto ¢e za posljedicu imati uspjeSnije poslovanje preuzetoga poduzeca.
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ABSTRACT: Respecting the fact that a vast number of M&As do not achieve planned
synergies and results, this paper analyzes the impact of strategy as a key endogenous organi-
zational variable on the takeover success. With regard to the fact that target takeover is, to a
large extent, a consequence of inadequate strategy and ineffective management, this research
tested the hypothesis that a radical change in business strategy after the takeover is related to
better target company’s performance after the takeover. Empirical research was conducted
among Croatian companies that were taken over. Research results indicate that there is a sta-
tistically significant correlation between radical strategic change and better target company’s
performance after the takeover. Following a radical change in business strategy, the manage-
ment can more efficiently allocate company’s resources, which were not used appropriately
before the takeover. As a consequence, target company’s performance will improve.
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1. UVOD

Spajanja i preuzimanja poduzeca, kao podrucje istraZivanja brojnih znanstvenika i
konzultanata, predstavljaju prominentan fenomen razvijenoga kapitalistickoga svijeta joS od
kraja devetnaestoga stoljeca. U literaturi se teSko moZe pronaci knjiga, Casopis ili znanstve-
ni rad iz podrucja spajanja i preuzimanja poduzeca u kojima nisu dotaknuta pitanja poput
utjecaja spajanja i preuzimanja na povecanje ili smanjenje bogatstva dionicara, motiva za
spajanja i preuzimanja, realizacije planiranih sinergija, povecanja operativne u¢inkovitosti
preuzetoga poduzeca, razloga zbog kojih spajanja i preuzimanja ne ostvaruju ocekivane
koristi te utjecaja spajanja i preuzimanja na drustvo. /8, str. 5./ UspjeSnost spajanja i preu-
zimanja poduzea moZe se promatrati iz viSe perspektiva. S obzirom na to da spajanja i
preuzimanja utjecu na Siroki krug interesno-utjecajnih skupina te imajuéi u vidu ¢injenicu
da interesi tih skupina divergiraju realizirane transakcije spajanja i preuzimanja mogu u
isto vrijeme djelovati pozitivno na jedan dio, a negativno na drugi dio interesno-utjecaj-
nih skupina. Financijska teorija se uglavnom fokusira na bogatstvo dioniCara kao kriterij
uspjesnosti spajanja i preuzimanja jer su dionicari u konacnici rezidualni vlasnici poduzeca,
dok su se mnoga istraZivanja orijentirala na analizu uspjesnosti poslovanja poduzeca koja
su sudjelovala u aktivnostima spajanja i preuzimanja. Naj¢eS¢i nacin provodenja analize
uspjesSnosti poslovanja je komparacija uspjesnosti poslovanja poduzeca prije i nakon preuzi-
manja koriStenjem financijskih pokazatelja. /23/

S obzirom na to da u akademskoj zajednici ne postoji homogeno misljenje o uspjesnosti
spajanja i preuzimanja poduzeca te da na uspjesnost tih transakcija djeluju brojne varija-
ble, glavni cilj ovoga rada bit ¢e analiza utjecaja promjene strategije na uspjeSnost preuzi-
manja poduzeca u Republici Hrvatskoj. UspjeSno preuzimanje definira se kao preuzimanje
u kojemu preuzeto poduzece ostvaruje bolje poslovne rezultate nego Sto ih je ostvarivalo
prije preuzimanja. U tu svrhu analizirat ¢e se, na temelju anketnoga upitnika, poslovanje
poduzecéa-mete u razdoblju od tri godine prije preuzimanja te u razdoblju od tri godine po-
slije preuzimanja. Prije same analize utjecaja promjene strategije na uspjeSnost preuzimanja
poduzeca, temeljem provedenoga empirijskoga istraZivanja, neophodno je, najprije, defini-
rati Sto su to preuzimanja i prikazati njihove znacajke kako bi se bolje razumjelo podrucje
istrazivanja. Nakon toga potrebno je primjenom metode analize 1 sinteze, te indukcije 1
dedukcije, istraziti relevantne teorijske aspekte strategije poduzeca. To je, naime, pretposta-
vka za ostvarivanje prethodno definiranih ciljeva istraZivanja.

2. KONCEPTUALIZACIJA PREUZIMANJA PODUZECA

Preuzimanje (engl. takeover) odnosi se na kupnju kontrolnog interesa poduzeca “A”
u poduzecu “B”. Kontrolni interes predstavlja kupnju vise od 50% dionica s pravom glasa
poduzeca “B”. U vedini slucajeva sredstvo plac¢anja kontrolnog interesa je novac, dionice
poduzeca “A” ili kombinacija novca i dionica. Poduzece preuzimatelj (engl. bidder ili ac-
quirer) je obi¢no vece od poduzeda-mete, tj. poduzeca koje se kupuje (engl. acquiree ili
target) /1, str. 384./. Preuzeto poduzece postaje sastavni dio vece i trziSno jace kompanije,
a obi¢no uzima 1 njeno ime. Ponekad preuzeto poduzece zadrZava 1 vlastito ime poslujuci
unutar nove grupe, ali gubi poslovnu samostalnost na nac¢in da umjesto svoje dotadasnje
strategije provodi strategiju poduzecéa koje ga je preuzelo. /25, str. 16./
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U stranoj i domacoj literaturi, kao i u poslovnome svijetu engleski termini takeover
1 acquisition Cesto se koriste kao istoznacnice. Neovisno o tome §to ne postoji opipljiva
razlika izmedu ta dva termina, u praksi i literaturi ti se termini naizmjeni¢no koriste. Blaga
distinkcija ogleda se u tome Sto se termin takeover koristi kako bi se oznacilo neprijateljsko
preuzimanje u kojemu se poduzeée-meta opire preuzimanju, dok se termin acquisition vise
koristi za preuzimanja koja imaju prijateljsko obiljezje.? Uz to, u Velikoj Britaniji termin
takeover odnosi se na preuzimanje poduzeca Cije dionice kotiraju na trziStu kapitala, a
termin acquisition, pak, podrazumijeva preuzimanje poduzeca ¢ije dionice ne kotiraju na
trziStu kapitala. /11, str. 11. - 12./

Od preuzimatelja se ocekuje da dioniarima poduzeéa-mete ponudi vecu cijenu za
dionice od one trziSne. ViSak ponudene cijene u odnosu na cijenu dionice prije preuzi-
manja naziva se premija za preuzimanje ili akvizicijska premija (engl. takeover premium ili
acquisition premium). Akvizicijska premija odrazava procijenjenu vrijednost za stjecanje
kontrolnoga interesa u poduzecu-meti, kao i vrijednost potencijalnih sinergija. /10, str. 21./

Kontrolni interes ili kontrolna premija (engl. control premium) temelji se na pretpo-
stavci da je vrijednost poduzeca determinirana odlukama menadZera o investiranju, fi-
nanciranju investicija i, naposljetku, odlukama o tome koliko novca isplatiti dioni¢arima
poduzeca. Vrijednost kontrolne premije derivirana je iz vjerovanja da netko drugi moze
upravljati poduze¢em na drugaciji naCin nego Sto se njime trenutno upravlja. Drugaciji
nacin podrazumijeva efikasnije poslovanje, a sama vrijednost kontrolne premije utvrduje
se na nacin da preuzimatelj izratuna vrijednost poduzeéa-mete s novim menadZmentom i
od te vrijednosti oduzme vrijednost poduzeéa-mete s postojeéim menadZmentom. /8, str.
457./

Preuzimatelj kupnju dionica poduzeca-mete obi¢no obavlja putem javne ponude (engl.
tender offer) gdje s dioni¢arima poduzeca-mete najceSée komunicira putem sredstava jav-
nog priop¢avanja. Poduzece-meta moze se odluciti za otkup vlastitih dionica putem javne
ponude, a takva javna ponuda naziva se self-tender offer. Javna ponuda za preuzimanje dio-
nica, koja je u slucaju prijateljskoga preuzimanja rezultat dogovora menadZmenta poduzeca-
mete 1 preuzimatelja, koristi se 1 u slu¢aju neprijateljskoga preuzimanja. /10, str. 21./

Neprijateljsko preuzimanje je ono preuzimanje u kojemu se menadZment poduzeca-
mete suprotstavlja preuzimanju i miljenja je da preuzimanje nije dobar izbor za sve vla-
snike poduzeca. Pri neprijateljskom preuzimanju ne postoji dogovor izmedu menadZmenta
poduzeca-mete i1 preuzimatelja, a menadZment preuzimatelja pokuSava kupiti dionice
poduzeca-mete izravno od dioniCara putem neprijateljske javne ponude (engl. hostile ten-
der offer) pokuSavajuci na taj naCin zaobi¢i menadZment poduzeca-mete. /9, str. 8./ Preuzi-
manje se moze oznaciti kao neprijateljsko ako menadzment poduzeca-mete odbije ponudu
za preuzimanje, a preuzimatelj ustraje u nastojanju da preuzme poduzeée-metu te u slucaju
kada menadZment preuzimatelja krene u preuzimanje bez obavjeStavanja menadZmenta
poduzeca-mete. U sluCaju uspjeSnoga neprijateljskog preuzimanja menadZment poduzeca-
mete obi¢no biva smijenjen, za razliku od prijateljskoga kada menadZment preuzetoga

2 Orsag i Gulin isti¢u da se prema nekim autorima termin takeover koristi da bi se oznacilo neprijateljsko
preuzimanje, ali naglaSavaju opcenitost i nepreciznost tog termina koji za njih predstavlja prenoSenje
kontrole poslovanja nekoga poduzeca na drugo poduzece koje tada postaje glavni dionicar preuzetoga
poduzeca. /18, str. 36./
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poduzeca u velikom broju slucajeva zadrZava poziciju koju je imao prije preuzimanja. /26,
str. 302./

Za preuzimanje poduzeca, osim novca 1 dionica, mogu se — Sto se u praksi ¢esto 1 pri-
mjenjuje — Koristiti znatna posudena sredstva. Transakcije preuzimanja poduzeca u kojima
se prije svega koristi znatan udio duga nazivaju se preuzimanja putem poluge (engl. leve-
rage buyout). U preuzimanju putem poluge, preuzimatelj kupnju poduzeéa-mete financira
kombinacijom duga i kapitala. Nakon preuzimanja struktura kapitala preuzetoga poduzeéa
se znatno mijenja i omjer duga je mnogo veci nego prije preuzimanja. Kao osiguranje
posudenih sredstava zalaZe se imovina preuzetoga poduzeca, a posudena sredstva vraéaju
se iz novCanih tokova generiranih poslovanjem preuzetoga poduzeca. /6, str. 2./ Preuzi-
manja putem poluge afirmirali su fondovi rizi¢nog kapitala (engl. private equity funds). U
literaturi se, medu tim fondovima, kao pokretaC takvoga nacina financiranja preuzimanja
uobicajeno navodi Kohlberg Kravis Roberts & Co (KKR). /16, str. 93. - 105./

Preuzimanja putem poluge Cesto se koriste i prilikom preuzimanja poduzecéa od stra-
ne menadZera (engl. MBO — management buyout), ali 1 od strane zaposlenika (engl. EBO
— employee buyout). /14/ Takvi oblici preuzimanja poduzeca ponekad se javljaju kao nacin
rjeSavanja obiteljskoga naslijeda ili kao skupni odgovor zaposlenika prijetnji zatvaranja,
likvidacije ili neprijateljskoga preuzimanja poduzeca. /23, str. 2./ Preuzimanje poduzeca
od strane zaposlenika moze se provesti i kroz program zaposlenickog dioniCarstva (engl.
ESOP - employee share ownership plan). ESOP je poseban oblik ukljucivanja zaposlenika u
vlasnicku strukturu poduzeca. Premda je ESOP americki oblik organiziranja zaposlenickog
suvlasniStva nad poduze¢em, njegova uporaba prosirila se po svijetu u razli¢itim inacicama.
U Republici Hrvatskoj, ali i u mnogim drugim zemljama, imenom ESOP nazivaju se svi
programi zaposleni¢kog otkupa postojecih ili novoizdanih dionica poduzeca, neovisno o
vrsti, obliku (sa ili bez poluge) ili naCinu provedbe. /23, str. 2./

3. UTJECAJ STRATEGIJE NA USPJESNOST PREUZIMANJA
PODUZECA

Strategija kao endogena varijabla organizacije uvelike determinira ne samo uspjeSnost
preuzimanja poduzeca, nego i opéenito uspjeSnost poslovanja poduzeca. Uspjeh poslovanja
poduzeca-mete nakon preuzimanja moZe se promatrati kao kombinacija uspjeSno obliko-
vane 1 implementirane strategije koja vodi povecanju izvrsnosti u svim fazama poslovanja.
Bit procesa implementacije je strateSka promjena. Implementacija strategije nije niSta drugo
nego zamjena stare strategije novom koja bi poduzece trebala uciniti uspjes$nijim u odnosu
na konkurente. /7, str. 157./

EtimoloSki promatrano rije¢ strategija dolazi od grcke rijeci strategos, $to u prijevodu
znaci general, a izvodi se iz stratos, Sto znaci vojska i agein, Sto znaci voditi. U tome smislu
strategija se moze promatrati kao umijece vodenja vojske. Iako je izvorno nastala u okvi-
ru vojske, strategija se u poslovnome svijetu ustalila nakon 1960-ih godina na inicijativu
Barnarda i Sloana, koji su isticali potrebu za strategijom unutar poslovnoga konteksta. /5,
str. 3./ Prema Gamblu i Thompsonu (2009.) strategija se sastoji od konkurentskih poteza i
pristupa kojima se menadzeri sluze kako bi privukli kupce i ugodili im, uspjesno se natje-
cali, povecali prihode 1 kako bi ostvarili zacrtane ciljeve. /12/ Strategija se moZe promatrati



D. Filipovié: Vaznost promjene strategije za uspjeSno preuzimanje poduzeca 23

kao nacin na koji menadZeri jednoga poduzeca pokuSavaju nadmudriti menadZere konku-
rentskih poduzecéa oslanjajuci se pritom na akcije i poteze koji ¢e rezultirati realizacijom
dugorocnih ciljeva poduzeéa i stvaranjem konkurentske prednosti. /11/ Porter (1980.) opi-
suje strategiju kao zauzimanje ofanzivnih ili defanzivnih aktivnosti u cilju kreiranja obram-
bene pozicije u industriji kako bi se poduzece uspjesno borilo s konkurentskim silama i
naposlijetku ostvarilo superiorne povrate na uloZena sredstva. /19/ Tipuri¢ (1999.) naglaSava
kako strategija mora stvoriti pretpostavke poduzecu za opstanak u dugom roku te kako je bit
uspjeSne strategije postizanje boljih rezultata od konkurencije. /27/

Spajanjima i preuzimanjima poduzeca ¢esto mijenjaju izbor strategije, a to se moze
objasniti samo razumijevanjem resursa temeljem kojih se poduzeca natjecu 1 na¢inom na
koji ti resursi vremenom erodiraju. Stoga, poduzeca spajanjima 1 preuzimanjima dolaze u
posjed novih resursa koji im omogucavaju daljnje natjecanje 1 stvaranje konkurentske pred-
nosti. /22, str. 48./

Istrazivanje Ramaswamya (1997.), koje je obuhvatilo horizontalna spajanja i preuzi-
manja u bankovnoj industriji u SAD-u, pokazalo je da su spajanja i preuzimanja banaka sa
sli¢nim strateSkim znaCajkama bila uspjesnija od onih u kojima su strategije banaka bile
razliCite. /20/ Koncept sli¢nosti strategija temelji se na nacinu alociranja resursa koji indi-
cira koju strategiju poduzece implementira. U situaciji kada dva poduzeca na sli¢an nacin
alociraju resurse koji su mjereni kroz strateski relevantne znacajke moze se zakljuciti da
poduzeca imaju sli¢ne strategije. Ramaswamy je u okviru strateSki relevantnih znacajki
analizirao trZi$ni udio, marketinSke rashode, odnos menadZera prema riziku, udio fiksnih
troSkova u prihodima te strukturu klijenata.

Altunbas i Marques (2008.) su na uzorku od 262 spajanja i preuzimanja u bankov-
noj industriji Europske unije u razdoblju od 1992. do 2001. godine analizirali utjecaj
sli¢nosti strategija na poslovanje poduzeca nakon transakcije. /3/ IstraZivanje je temeljeno
na Ramaswamyevom modelu, a pokazalo je kako sli¢nosti u strategijama preuzimatelja i
poduzecda-mete pozitivno utjeCu na poslovanje poduzeca nakon preuzimanja.

Rezultati istrazivanja Slehtona na uzorku od 218 spajanja 1 preuzimanja izmedu
slu¢ajno odabranih Fortune 500 poduzeca sugeriraju da je za uspjeh spajanja i preuzimanja
neophodna strateSka komplementarnost izmedu preuzimatelja i poduzeca-mete. /21, str.
284./ Allred i suradnici (2005.) spajanja i preuzimanja opisuju kao brak te isticu da sli¢nosti
izmedu supruznika mogu rezultirati harmoniziranim odnosima u buducnosti implicirajuci
da su sli¢nosti strategija preuzimatelja i poduzeéa-mete neophodne za uspjesno poslovanje
nakon preuzimanja. /2, str. 26./ Recentno istrazivanje Kima 1 Finkelsteina (2009.) koje je
obuhvatilo 2.204 preuzimanja od strane komercijalnih banaka u SAD-u u razdoblju od
1989. do 2001. sugerira kako su sli¢nosti u strategijama poduzecéa koja sudjeluju u trans-
akcijama vazne za uspjeh poslovanja nakon spajanja ili preuzimanja. /15/

Harrison 1 sur. (1991.) su u istraZivanju koje je obuhvatilo 1.100 poduzeca koja su
sudjelovala u spajanjima i1 preuzimanjima u razdoblju od 1970. do 1989. godine analizirali
povezanost sliCnosti strategija 1 poslovanja nakon spajanja ili preuzimanja. /13/ U njihovomu
istrazivanju definicija sli¢nosti strategija obuhvaca nekoliko klju¢nih strateskih varijabli
poput ulaganja u istraZivanje i razvoj, administrativnoga intenziteta, razine zaduZenosti kao
i razine kapitala. lako su navedene varijable povezane s realizacijom potencijalnih siner-
gija, istraZivanje je pokazalo da upravo razlike izmedu tih varijabli kod preuzimatelja i
poduzecda-mete pozitivno utjeCu na poslovanje poduzeca nakon preuzimanja.
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Teorije spajanja i preuzimanja poduzeca isti€u vaznost povecanja efikasnosti poslovanja
kao rezultat ostvarenja potencijalnih sinergija. Jedan od brojnih oblika sinergija moguce je
ostvariti kroz komplementarnost kompetencija menadZmenta ili promjenom nekompetentnog
menadZmenta. /17/ Uzimajuéi u obzir utjecaj trzista za korporativnu kontrolu na poduzece-
metu, pretpostavlja se da ¢e nekompetentni menadZment nakon preuzimanja biti promijenjen
1 da ¢e radikalna promjena strategije preuzetoga poduzeca rezultirati njegovim uspjeSnijim
poslovanjem. Cilj radikalne promjene strategije ili strateSkog zaokreta (engl. turaround) je
uspostavljanje narusenoga sklada izmedu poduzeca i njegove okoline promjenom strateske
pozicije poduzeca. Radikalna promjena strategije potrebna je u situacijama kad je poduzece
izgubilo konkurentsku prednost te kad je evidentan pad profitabilnosti, kao i drugih finan-
cijskih 1 nefinancijskih pokazatelja u odnosu na konkurenciju. /24, str. 122./

Kao Sto je 1 prethodno istaknuto, neka od istrazivanja o strategijama poduzeca, koja
su predmet spajanja ili preuzimanja, sugeriraju da su razlike u strategijama preuzimatelja
i poduzeéa-mete prikladnije za povecanje bogatstva dioniCara i bolje poslovanje poduzecéa
nakon preuzimanja nego u situaciji kada preuzimatelj i poduzece-meta imaju slicne strategije.
/4/ Promjenom strategije preuzetoga poduzeca novi menadZment na efikasniji naCin moze
alocirati resurse poduzeca, koji u razdoblju prije preuzimanja nisu koriSteni na pravi nacin, $to
¢e za posljedicu imati uspjeSnije poslovanje preuzetoga poduzeca. /13/ Polazeéi od prethodno
navedenih istraZivanja, kao 1 Cinjenice da je preuzimanje poduzeca-mete obi¢no u velikoj
mjeri uzrokovano kombinacijom neodgovarajuce strategije 1 neefikasnoga menadZzmenta, u
ovome se radu testira hipoteza da u poduzecu-meti nakon preuzimanja mora doci do radikalne
promjene strategije te da ona pozitivno utjeCe na poslovanje preuzetoga poduzeca.

4. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Mjerni instrument (anketni upitnik) u ovome istraZivanju sastojao se od devet pitanja
na koja su ispitanici® odgovarali te izrazavali svoje slaganje/neslaganje s navedenim tvrdnja-
ma pri ¢emu se koristila Likertova mjerna ljestvica s pet stupnjeva. Tvrdnje koriStene u poje-
dinim mjernim ljestvicama su ili originalno razvijene za potrebe istraZivanja ili preradene 1
prilagodene iz ve¢ postojecih mjernih ljestvica koje se mogu naci u relevantnoj znanstvenoj
literaturi. Nakon popunjavanja upitnika analizirana su pitanja koja se odnose na postavljenu
hipotezu te se pomocu deskriptivne statistike, Hi-kvadrat testa 1 analize varijance (ANO-
VA) testirala validnost hipoteze.

Empirijsko istraZivanje provedeno je na hrvatskim poduze¢ima koja su preuzeta. U
bazama podataka Bloomberg i Mergermarket u razdoblju od 1998. do 2010. u Republici
Hrvatskoj su evidentirane 233 transakcije preuzimanja poduzec¢a. Detaljnim istraZivanjem
Javne informacijske knjiznice Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga doslo se do
podatka o joS 401 transakciji u tome razdoblju, Sto kombinirano s transakcijama iz baza
podataka Bloomberg i Mergermarket ¢ini ukupno 634 transakcije. S obzirom na to da su
se u okviru ovoga istrazivanja analizirala preuzeta poduzeca u nefinancijskome sektoru,
uzorak na kojemu je provedeno empirijsko istraZivanje obuhvacao je 598 poduzeca. Bududi
da se ovo istrazivanje usredotoCilo i na uspjeSnost preuzimanja poduzeca, za analiziranje

Clanovi uprave poduzeca i menadzeri viSe i srednje razine.
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uspjeSnosti poslovanja preuzetoga poduzeca bitno je bilo da su od preuzimanja protekle
barem tri godine. Iz tog su se razloga analizirala preuzeta poduzeca u razdoblju od 1998.
do 2006. godine.

U razdoblju od Sezdeset dana nakon pocetka primarnoga istrazivanja dobivena su
43 popunjena upitnika, Sto predstavlja stopu povrata od 7,19%. Imajuci u vidu osjetljivost
analiziranih fenomena i kompleksnost analize, navedena stopa povrata upitnika je prihvat-
ljiva. Kompleksnost analize se ogleda u tome §to su u istraZivanje ukljuena samo ona
poduzeca kod kojih je proteklo tri godine od preuzimanja. Dodatni kriterij se odnosio na
¢injenicu Sto je ispitanik (predsjednik ili ¢lan uprave odnosno menadZer vise razine) trebao
biti uklju€en u proces preuzimanja i upoznat s aktivnostima preuzimanja te zaposlen u
preuzetom poduzecu najmanje 5 godina kako bi mogao identificirati i ocijeniti promjene
koje su se dogodile nakon preuzimanja poduzeca. Od ukupnoga broja pristiglih upitnika
identificirano je 30 preuzetih poduzeca koja su uspjeSnije poslovala nakon preuzimanja
(69,8%) te 13 poduzeca koja su poslovala loSije nakon te transakcije (30,2%). Industrijska
struktura poduzeéa obuhvaéenih empirijskim istraZivanjem prikazana je u tablici 1. Od
analiziranih preuzetih poduzeca najviSe ih se bavi industrijskom proizvodnjom (23,26%),
usluZznom djelatnoscu (18,60%) i hotelijerstvom (18,60%).

Tablica 1. Industrijska struktura preuzetih poduzeca

Industrija Broj poduzeca %

Energetika 1 2,33%
Farmaceutika 3 6,98%
Gradevinska industrija 2 4 65%
Hotelska industrija 8 18,60%
Industrijska proizvodnja 10 23,26%
Informatika 1 2,33%
lzdavastvo 2 4 65%
Logistika 2 4 65%
Prehrambena industrija 1 2.33%
Proizvodnja hrane 1 2,33%
Proizvodnja pi¢a 1 2,33%
Tekstilna industrija 1 2,33%
Telekomunikacije 2 4,65%
UsluZna djelatnost 8 18,60%
Ukupno 43 100%

Izvor: istraZivanje autora.

5. INTERPRETACIJA REZULTATA EMPIRIJSKOGA
ISTRAZIVANJA

Empirijsko istraZivanje usmjereno je testiranju hipoteze koja glasi:
Radikalna promjena strategije nakon preuzimanja povezana je s uspjesnijim po-
slovanjem preuzetoga poduzeca.
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Hipoteza je testirana na naCin da se sudionicima istraZivanja najprije postavilo pitanje
o radikalnoj promjeni strategije nakon $to je njihovo poduzece preuzeto. Odgovori ispita-
nika prikazani su u sljedecoj tablici.

Tablica 2. Radikalna promjena strategije i uspjeSnost poslovanja

: UspjeSnost poslovanja
Frongens str_ateg!je nakon preuzimanja |Ukupno
nakon preuzimanja ToR Bolja
Da Broj poduzeéa 5 25 30
% 16,7% 833% |100,0%
o y Broj poduzecéa 4 5 9
Strategija je ostala ista Jp% 44 4% 55.6% 100.0%
Broj poduzecéa 9 30 39
Ukupno % 231% | 769% |100,0%

Izvor: istraZivanje autora.

Od ukupnoga broja sudionika istraZivanja koji su odgovarali na pitanje o promjeni
strategije razvidno je kako je kod 30 poduzeca strategija radikalno promijenjena, dok je u
9 slucajeva strategija ostala nepromijenjena. Promatraju¢i ukupan broj poduzeca u kojima
je doslo do radikalne promjene strategije nakon preuzimanja vidljivo je kako je njih 25
odnosno 83,3% poslovalo uspjesnije, dok ih je 5 odnosno 16,7% poslovalo loSije u odnosu
na razdoblje prije preuzimanja. Od 9 poduzeca u kojima nije bilo promjene strategije 55,6%
ih je poslovalo uspjesnije, a 44,4% loSije u razdoblju nakon preuzimanja. Hi-kvadrat test
s pripadaju¢im mjerama upotrijebljen je kako bi se testirala povezanost izmedu radikalne
promjene strategije i uspjeSnosti poslovanja nakon preuzimanja.

Tablica 3. Hi-kvadrat povezanosti radikalne promjene strategije i uspjeSnosti poslovanja

Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.

Chi:Square Teet Valte o (2-sided) | (2-sided) | (1-sided)

Pearson Chi-Square 3,009° 1 ,083 170 ,103
Continuity Correction® 1,648 1 ;199

Likelihood Ratio 2,737 1 098 70 103

Fisher's Exact Test 170 103

Izvor: istraZivanje autora.

Tablica 4. Simetri¢ne mjere Hi-kvadrat testa

Symmetric Measures | Value |Approx. Sig. |Exact Sig.
Phi -278 083 170
Cramer's V 278 083 70
Contingency Coefficient 268 ,083 70

Izvor: istraZivanje autora.
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Rezultati Hi-kvadrat testa pokazali su kako postoji statisticki znacajna povezanost
(p = 0,083), na razini znacajnosti manjoj od 10%, izmedu radikalne promjene strate-
gije 1 uspjeSnosti poslovanja poduzeéa nakon preuzimanja. Uz statisti¢ki znacajnu pove-
zanost razvidna je 1 prakticna povezanost iz razloga Sto je 83,3% poduzeca kod kojih je
menadzment radikalno promijenio strategiju bilo uspjesSnije nakon preuzimanja, dok je kod
poduzeca koja nisu radikalno promijenila strategiju njih 55,6% poslovalo uspjesnije nakon
preuzimanja.

Za testiranje intenziteta utjecaja radikalne promjene strategije na uspjeSnost poslovanja
izmedu poduzeca koja su poslovala bolje 1 onih koja su poslovala loSije koriStena je anali-
za varijance s jednim promjenjivim faktorom.* Prosje¢ne ocjene sudionika u istraZivanju
prikazane su u tablici 5.

Tablica 5. Prosjecne ocjene sudionika istraZivanja o utjecaju
radikalne promjene strategije na uspjeSnost poslovanja

UspjeSnost poslovanja N Scan Std.
nakon preuzimanja Deviation
Lodfs 5 131 A8
Boll %% 3ea| 1108
|Viupno 0 295] 1.454)

Izvor: istraZivanje autora.

Prosjecna ocjena sudionika istraZivanja Cija su poduze¢a nakon preuzimanja poslo-
vala loSije iznosila je 1,31, dok je prosjena ocjena ispitanika Cija su poduzeca poslovala
bolje nakon preuzimanja bila 3,69. Kako bi se utvrdilo postoji li statisti¢ki znacajna razlika
u aritmetickim sredinama ocjena ispitanika ¢ija su poduzeca poslovala losije ili bolje nakon
preuzimanja koriStena je analiza varijance.

Tablica 6. Analiza varijance o utjecaju radikalne promjene strategije na uspjesnost poslovanja

Sum of Mean )
oL Squares i Square 7 Sig.
Between Groups 50,929 1 50,929 55,094 000
Within Groups 36,976 28 924
Total 87,905 29

Izvor: istraZivanje autora.

Na temelju analize varijance vidljivo je kako postoji signifikantna razlika (p < 0.001)
u prosjecnim ocjenama sudionika istrazivanja. S obzirom na to da je Hi-kvadrat testom do-
kazana statisti¢ki znaCajna povezanost izmedu promjene strategije 1 uspjeSnosti poslovanja
nakon preuzimanja te uvazavajuci Cinjenicu da postoji i praktiCna povezanost, moze se

Sudionici istrazivanja su davali miSljenje o tome u kojoj mjeri radikalna promjena strategije utjeCe na
uspje$nost poslovanja nakon preuzimanja (1 — nije bilo utjecaja, 2 — slab utjecaj, 3 — osrednji utjecaj, 4
— jak utjecaj, 5 — iznimno jak utjecaj).
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zakljuciti kako je radikalna promjena strategije nakon preuzimanja povezana s uspjesnijim
poslovanjem poduzeéa-mete, ¢ime se prihvaéa polazna hipoteza.

6. ZAKLJUCAK

Spajanja i preuzimanja predstavljaju inherentni dio strategije rasta koji omogucéava
poduzedima ojacati svoju trZiSnu poziciju puno brZze nego Sto je to moguée kada se odlucuju
za interni rast. Rast poduzeca kroz spajanja i preuzimanja pruZa pristup novim trziStima
1 resursima, a uspjeh ili neuspjeh spajanja i preuzimanja od velike je vaznosti ne samo za
poduzeca koja sudjeluju u tim transakcijama, nego i za sve dionike tog procesa, kao i za
cjelokupno gospodarstvo. Respektirajuci ¢injenicu kako brojna spajanja i preuzimanja ne
rezultiraju planiranim ucincima zbog utjecaja brojnih organizacijskih varijabli na proces
spajanja i preuzimanja, u ovome je radu analiziran utjecaj strategije, kao klju¢ne endogene
varijable organizacije, na uspjeSnost preuzimanja poduzeca.

Temeljem navedenih teorijskih i empirijskih spoznaja moze se zakljuciti kako novi
menadZment mora napraviti korjenite promjene u poduzecu-meti nakon preuzimanja da bi
poslovanje poduzeca bilo bolje nego u razdoblju prije preuzimanja. Jedna od promjena koja
je nuzna odnosi se na strategiju poduzeca buducéi da je preuzimanje poduzeca-mete u ve-
likoj mjeri posljedica kombinacije neodgovarajuce strategije i neefikasnoga menadZmenta
koji je poduzece-metu vodio u razdoblju prije preuzimanja.

Pretpostavka na kojoj je temeljena polazna hipoteza je da u poduzecu-meti nakon preu-
zimanja mora do¢i do radikalne promjene strategije te da ona pozitivno utjee na poslovanje
preuzetoga poduzeca. Hi-kvadrat testom utvrdena je statistiCki znacCajna povezanost (p =
0,083), narazini znacajnosti manjoj od 10%, izmedu radikalne promjene strategije i uspjesnosti
poslovanja poduzeéa nakon preuzimanja. Uz statisticki znaCajnu povezanost evidentirana je
1 prakti¢na povezanost iz razloga sto je 83,3% poduzeca kod kojih je novi menadZment ra-
dikalno promijenio strategiju bilo uspjesnije nakon preuzimanja, dok je kod poduzeéa koja
nisu radikalno promijenila strategiju njih 55,6% poslovalo uspjesSnije nakon preuzimanja.
Analizom varijance takoder je utvrdeno kako postoji statisticki signifikantna razlika (p <
0.001) u prosje¢nim ocjenama sudionika istrazivanja ¢ija su poduzeca poslovala losije (misle
da radikalna promjena slabo utjece na uspjeSnost poslovanja) i sudionika istraZivanja Cija su
poduzecéa poslovala bolje nakon preuzimanja (misle da radikalna promjena jako utjece na
uspjesnost poslovanja). S obzirom na navedeno polazna hipoteza je prihvacena.

U bududim istraZivanjima bilo bi dobro analizirati aktivnosti preuzimanja u okviru
jedne industrije, Sto bi moglo poluciti signifikantnije rezultate u smislu djelovanja izabranih
varijabli organizacije na uspjeSnost preuzimanja. Uz to, utjecaj strategije na uspjeSnost preu-
zimanja mogao bi se istraZiti iz perspektive preuzimanja poduzeca koja posluju uspjesno
te analizirati treba li u tim situacijama mijenjati, modificirati ili pak ne mijenjati strategiju
poduzeca-mete.

Imajuci u vidu ¢injenicu da su se brojna preuzimanja pokazala neuspjeSnim i da nisu
preuzimateljima donijela o¢ekivane rezultate, zaklju¢no se moze konstatirati kako promje-
na klju¢nih endogenih varijabli organizacije, kao Sto je strategija poduzeca-mete nakon
preuzimanja moze doprinijeti poveéanju broja uspjeSnih preuzimanja, ne samo u Hrvatskoj,
nego i Sire.
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