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Abstract: Mergers and acquisitions (M&A) activities are one of the basic features of
modern market economies. Motives of owners and management for M&A activities
may be different, but it is basically always about increasing the profitability of a new
business entity and improving its competitive position in a particular market. These
activities are carried out on a daily basis in the capital markets, and are generally
financed by a combination of money, shares and debt. The paper will explain the
basic terms, motives and types of M&A, and will give an overview of selected M&A
activities of companies in the recent period on a global level, and in the Europe and
Croatia.
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kombinacijom novca, dionica i duga. U radu ce se objasniti temeljni pojmovi, motivi i
vrste M&A te ce se dati prikaz izabranih aktivnosti spajanja i preuzimanja poduzeca
u recentnom razdoblju na globalnoj razini te na podrucju Europe i Republike
Hrvatske.
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1. Uvod

Spajanja i preuzimanja poduzeca (eng. mergers and acquisitions, M&A) jedna su od
osnovnih znacajki suvremenih trzi$nih gospodarstava. Poduzec¢a svakodnevno ulaze u
razli¢ite poslovne kombinacije u cilju konsolidacije poslovanja. Motivi za provedbu
mogu biti razliCiti, ali je osnovni cilj povecati profitabilnost i ojacati konkurentsku
poziciju. M&A transakcije rezultiraju promjenom vlasnickih odnosa, 0dnosno
nastankom novih 1ili rastom postoje¢ih poslovnih subjekata. U procesu pojedina
poduzeca gube svoju pravnu osobnost te kao dio nove cjeline nastavljaju svoje
poslovanje. U pravilu poduzeca financiraju M&A transakcije kombinacijom novca,
dionica i duga, ovisno o pojedinom slucaju i dostupnosti izvora sredstava. Zbog znacaja
M&A transakcija za svakodnevna ekonomska kretanja, u radu se objaS$njavaju temeljni
pojmovi te motivi i vrste spajanja i preuzimana. Poseban naglasak u radu dan je prikazu
kljucnih pokazatelja M&A transakcija u prethodnom razdoblju na globalnoj razini te na
razini Europe (s naglaskom na tzv. Europu u nastajanju) i Republike Hrvatske.

2. Pojmovno odredenje aktivnosti spajanja i preuzimanja

Termini spajanje i preuzimanje u praksi se vrlo ¢esto koriste kao sinonimi iako se radi o
razli¢itim pojmovima. Tako jedni definiraju pojam spajanja ili konsolidacije kao
poslovnu kombinaciju kojom se dva ili viSe drustava povezuju kako bi se stvorilo novo
trgovacko drustvo, pri cemu sva drustva koja se spajaju nestaju, a poslovanje nastavlja
samo novonastalo drustvo, dok se pojam pripajanja definira kao kombiniranje dvaju
trgovackih drustava, pri ¢emu samo jedno druStvo prezivljava, a pripojeno drustvo
nestaje [1]. Drugi navode kako spajanje ili fuzija moze biti u obliku konsolidacije koja
podrazumijeva spajanje npr. dvaju poduzeca u sasvim novu poslovnu jedinku (A+B=C)
ili u obliku fuzije u uzem smislu koja predstavlja pripajanje jednog poduzeca drugom
poduzecu (A+B=A' ili A+B=B') u ovisnosti koje poduzeée se pripaja, odnosno koje
nastavlja s radom [2]. Prema navedenoj definiciji, fuzijom se smatra i pripajanje jednog
ili viSe poduzeca drugom, iako bi za ovaj proces prikladniji naziv bio akvizicija ili
preuzimanje [3]. Spajanja i preuzimanja predstavljaju jedan od nacina promjene
menadzmenta poduzeca koji ne isporucuje poslovne rezultate u skladu s ocekivanjima
investitora. Prema Brealey et. al [4], u uZem smislu spajanje oznacava kombiniranje
cjelokupne imovine i obveza dvaju poduzeca, dok se preuzimanje odnosi na kupovinu
dionica ili imovine drugog poduzeca od strane poduzeca preuzimatelja. Preuzimatel;
preuzima drugo poduzece kupovinom njegovih dionica za novac, dionice ili druge
vrijednosnice, pri cemu preuzeto poduzece nakon preuzimanja moze nastaviti poslovanje
kao posebni poslovni subjekt, ali u vlasniStvu preuzimatelja [4]. U slucaju kupovine
imovine ciljanog druStva prenosi se vlasniStvo nad imovinom, a novac od prodaje dobiva
poduzece koje imovinu prodaje, a ne dionicari druStva. NajceS¢e poduzece prodaje samo
dio svoje imovine, ali je moguca 1 prodaja cjelokupne imovine. Pravno promatrano, u
Republici Hrvatskoj transakcije spajanja i preuzimanja regulira Zakon o trgovackim
drustvima [5] u kojemu se jasno razgrani¢avaju navedeni pojmovi. Tako se ZTD-om
utvrduje kako se dva ili viSe dionickih druStava mogu spojiti osnivanjem novoga
dioni¢koga drustva, na koje prelazi imovina druStava koja se spajaju u zamjenu za
dionice novoga drustva (postupak spajanja). Nadalje, u ZTD-u se navodi da se jedno ili
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viSe dionickih drustava mogu pripojiti drugome dionickome druStvu prijenosom cijele
imovine jednoga ili viSe druStava (pripojenih drustava) drugome drustvu (drustvu
preuzimatelju) u zamjenu za dionice toga drustva (postupak preuzimanja). Bez obzira na
pojmovno 1 zakonsko odredenje, hoce li se odredena poslovna kombinacija u praksi
nazvati spajanjem ili preuzimanjem cesto ovisi o percepciji menadzmenta, zaposlenika 1
dionicara ciljanog poduzeca. U pravilu se sve transakcije tzv. neprijateljskog
preuzimanja kod kojih ne postoji suglasnost ciljanog poduzeca klasificiraju kao
aktivnosti preuzimanja (eng. acquisitions), dok se u sluc¢aju prijateljskog preuzimanja
kod kojega postoji suglasnosti menadZmenta, zaposlenika i dionicara ciljanog poduzeca
govori o spajanjima (eng. mergers) [6].

3. Vrste i motivi M&A transakcija

Promatrano prema vrsti, M&A transakcije mogu se Kklasificirati na horizontalne,
vertikalne i konglomeratske [1]. Tako se (1) horizontalno spajanje odnosi na spajanje
dvaju poduzeca iz iste djelatnosti, pri cemu su poduzec¢a koja se spajaju konkurenti, (2)
vertikalno spajanje podrazumijeva poduzeca koja djeluyju u razliCitim fazama
proizvodnog procesa promatrano od izvora sirovina do krajnjeg potrosaca, dok se (3)
holding ili konglomeratsko spajanje odnosi na povezivanje poduzeéa iz razlicitih
djelatnosti [4]. Horizontalnim spajanjem nastaje novo poduzece u odredenoj djelatnosti
koje povecava udio na trzistu, a kroz jacu trziSnu snagu unaprjeduje svoju konkurentsku
poziciju. Vertikalnom integracijom novo poduzece ostvaruje integraciju unaprijed (eng.
forward) prema trzistu kupca ili integraciju unatrag (eng. backward) prema trzistu
dobavljaca [3], pri ¢emu neki od motiva vertikalne integracije mogu biti ovladavanje
cjelinom proizvodnog procesa, osiguravanje pouzdanih izvora opskrbe potrebnih
proizvodnih inputa, odrZavanje kvalitete 1 pravovremenosti isporuke, snizavanje
troSkova zaliha 1 drugih transakcijskih troskova 1 sl. [1]. Konglomeratskim spajanjima
poduzeca iz razliCitih djelatnosti namjerava se diversificirati poslovanje u cilju
smanjenja rizika poslovanja, smanjenja varijabilnosti nov€anih tijekova 1 dobiti na
godis$njoj razini te ulaska u profitabilnije djelatnosti u odnosu na osnovu djelatnosti kojoj
se poduzece inace bavi [1]. Osim navedenih osnovnih vrsta M&A transakcija, spominju
se jos i tzv. kongenericka (istovrsna, srodna) spajanja (eng. congeneric) kod kojih se
spajaju dva 1li viSe poduzeca koja posluju u istoj 1 srodnim industrijama ili trziStima, ali
ne nude kupcima istu vrstu proizvoda [7]. Poduzeéa koja se spajaju obracaju se istim
potroSacima, ali na drugaciji nacin, te mogu dijeliti, primjerice, slicne proizvodne
procese, kanale distribucije, marketing ili tehnologiju. Razlikujemo tzv. spajanje
Sirenjem trziSta (eng. market-extension merger) kod kojeg se spajaju dvije tvrtke koje
prodaju iste proizvode, ali na razliitim trZiStima, te spajanje Sirenjem proizvoda (eng.
product-extension merger) kod kojega se spajaju dvije tvrtke koje prodaju razlicite, ali
povezane proizvode na istom trziStu [6]. Primjer poznatog kongeneri¢kog spajanja jest
fuzija provedena 1998. godine u SAD-u u kojoj je sudjelovala CitiCorp banka i tvrtka za
financijske usluge Travelers Group koja se primarno bavila osiguravajuc¢im i brokerskim
poslovima, a ¢iji rezultat je bio nastanak jedne od najve¢ih kompanija u financijskom
sektoru (CitiGroup) u to vrijeme. U literaturi se navode razli¢iti motivi za provedbu
M&A transakcije. Tako se kao motivi navode (1) povecanje prihoda uslijed ulaska na
nova trziSta, poboljSanja konkurentske pozicije 1 prodaje proizvoda po ve¢im cijenama,
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stvaranja mogucnosti za razvoj novih proizvoda i usluga, jacanja pregovaracke pozicije 1
sl., (2) smanjenje troSkova uslijed kupovine inputa po nizim cijenama, optimizacije
poslovnih procesa, pristupa novim distribucijskim kanalima i sl., te (3) povecanje
ucinkovitosti uslijed unaprjedenja tehnologije, razvoja poslovne infrastrukture te
racionalizacije poslovanja kroz standardizaciju poslovnih funkcija [8]. Takoder, kao
motivi M&A navode se (1) postizanje sinergijskih u¢inaka koji rezultiraju u¢inkom
novonastale cjeline koji je vec¢i od proste sume ucinaka odvojenih cjelina (tzv. 2+2=5),
(2) diversifikacija poslovanja, (3) ekonomski motivi koji se ostvaruju horizontalnom i
vertikalnom integracijom te (4) hipoteza unaprjedenja menadzmenta [1]. Brealey et al.
[4] kao ciljeve provedbe spajanja navode promjenu menadzmenta, sinergijske ucinke,
ekonomiju obujma, ekonomiju vertikalnog povezivanja, kombiniranje komplementarnih
resursa te spajanje kao nacin koristenja viska sredstava. Naime, profitabilna poduzeéa
koja imaju znacajne slobodne novcane tijekove, ali ne 1 dostatan broj profitabilnih prilika
za ulaganje, Cesto se odlucuju na preuzimanja koja financiraju viskovima raspolozivog
novca. Sinergijski uéinci odnose se na operativhu sinergiju (povecanje operativne
ucinkovitosti) te na financijsku sinergiju koja se odnosi na smanjenje troSkova kapitala i
povecane mogucénosti zaduzivanja kao posljedice kombiniranja dvije ili viSe tvrtki [1].
Neki autori kao kljuéne prednosti M&A isti¢u ostvarenje sinergijskih uc¢inaka, povecanje
profitabilnosti poslovanja, jacanje trziSne snage, smanjenje konkurencije, ubrzani rast
poduzeca kroz tzv. neorganski rast koji se ostvaruje preuzimanjem drugih poduzeca,
diversifikaciju poslovanja, povecanje zarade po dionici, porezne koristi te ostvarenje
medunarodnih ciljeva poslovanja [9]. Unato¢ prednostima koje se navode u literaturi,
prema nekim istrazivanjima 70-90% M&A aktivnosti zavrSava neuspjehom, prije svega
zbog ljudskog faktora, tj. odlaska klju¢nih kadrova, neslaganja i nerazumijevanja
poslovnih timova te demotivacije zaposlenika u pripojenom poduzecu [10]. Vrlo Cesto
M&A ne uspijevaju jer menadzeri pogreSno odabiru ciljana poduzeca za ostvarenje
strateSkog cilja, odnosno ne razlikuju transakcije koje bi mogle poboljsati trenutno
operativno poslovanje od transakcija koje bi mogle dramati¢no transformirati izglede za
rast poduzeca, te stoga Cesto placaju preveliku cijenu 1 integriraju poduzece na pogresan
nacin [11]. Prema istrazivanju Delloite-a 0 M&A trendovima za 2020. koje je provedeno
na uzorku od 1.000 menadZera koji se bave M&A poslovima u poduzecima 1 privatnim
ulagac¢kim fondovima u SAD-u [12], najvazniji ¢imbenici za uspjesno ostvarenje M&A
jesu ucinkovita ekonomska integracija (20% ispitanika), precizna evaluacija ciljanog
poduzeca (20%), stabilno regulatorno 1 zakonodavno okruzenje (17%), ekonomska
sigurnost (16%), pravilna identifikacija ciljanog poduzeca (14%) te snazna dubinska
analiza, tj. eng. due diligence (13%). Takoder, u navedenom istrazivanju ispitanici su
istaknuli temeljne eksterne i interne razloge zbog kojih provedene M&A transakcije nisu
generirale ocekivanu vrijednost. Tako ispitanici kao najvaznije eksterne razloge navode
op¢e ekonomske trendove (32% ispitanika), trziSne prilike u pojedinim sektorima (30%)
te promjene regulatornog 1 zakonodavnog okvira (27%), dok se kao najvazniji interni
razlozi navode nerealiziranost oCekivanih prihoda od prodaje (30%), nemogucnost
ostvarenja ocekivane sinergije prihoda (28%), slabosti u aktivnostima izvrSenja 1
integracije (28%), kadrovski problemi u ciljanom poduzecu (28%), nedovoljno
definirana M&A strategija (26%), nemogucénost ostvarenja troSkovne sinergije (25%),
neadekvatna ili pogresno provedena dubinska analiza poslovanja (24%) te nemoguénost
uskladenja postojec¢ih razli€itih organizacijskih kultura (20%). Prilikom provedbe
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pojedine M&A transakcije koja podrazumijeva prijenos vlasnistva i promjenu vlasnickih
odnosa u sudjeluju¢im poduzecima, neki od osnovnih problema koji se pojavljuju su
problemi (1) odredivanja stvarne vrijednosti imovine, (2) utvrdivanja nacina prodaje i
(3) iznalaZenja odgovarajuceg nacina placanja cjelokupne transakcije [2].

4. Prikaz M&A transakcija na globalnoj, europskoj i nacionalnoj razini

Globalno trziste M&A transakcija izrazito je dinami¢no. Prema podacima izvjeS¢a Bain
& Company [13] vrijednost M&A povecala se s 2.200 mlrd. $ u 1998. na 3.400 mird. $
u 2019. sto ¢ini povecanje od 55%, pri cemu se broj transakcija povecao za vise od 30%.
Najvece vrijednosti M&A u razdoblju od 1998. do 2019. ostvarene su 2007. (3.700 mlrd.
$) i 2015. (3.800 mlrd. $), a najmanje 2002. i 2003. (1.200 mlrd. $ godisnje).
Kumulativna vrijednost M&A na globalnoj razini u promatranom razdoblju iznosi
57.600 milrd. $§, odnosno prosje¢no 2.620 mlrd. $. Pregled M&A po pojedinim
geografskim podru¢jima prema podacima Mergermarketa [14] prikazan je u tablici 1.
Podaci pokazuju kako vrijednost M&A na globalnoj razini za 2019. iznosi 3.328,3 mlrd.
$ (19.322 M&A poslova) $to je 6,9% manje u odnosu na 2018. kada je vrijednost
iznosila 3.575 mlrd. $. Promatrano prema geografskim podrucjima, najveéi udio na
trziStu M&A ostvaren je na podrucju Sjeverne Amerike (50,8%) 1 Europe (23,1%). Na
navedenim podrué¢jima u 2019. sklopljeni su poslovi u vrijednosti od 2.460,5 mird. $,
odnosno 73,9% ukupne vrijednosti M&A transakcija. Medutim, potrebno je istaknuti da
je podrucje Europe pretrpjelo pad M&A od 21,9% kao i podrucje Azije i Pacifika (bez
Japana) od 22,5% $to znaci da je doSlo do znacajnog smanjenja M&A na dva od tri
najvaznija trziSta. Dodatno, u drugom polugodiStu dolazi do znaCajnog usporavanja i
smanjenja vrijednosti M&A transakcija i to za 24,2% u odnosu na prvih Sest mjeseci
2019. (iznos M&A u drugoj polovici godine iznosio je 1.440 mird. $). Na globalnoj
razini, dominantni sektor za M&A bio je sektor industrije i kemijske proizvodnje, dok je
sektor farmaceutske industrije, medicine 1 biotehnologije najznacajniji u smislu
konsolidacije na podruc¢ju Sjeverne Amerike 1 Europe.

4 Podrucje Vrijednost 2019./2018. | Top sektor | Udio na trzistu
M&A (mlrd. $) (%) M&A M&A (%)

1. | Sjeverna Amerika 1.690,0 15 PMB 50,8

2. | Latinska Amerika 85,9 12,5 EMU 2,6

3. | Europa 770,5 -21,9 PMB 23,1

4. | Srednji istok i Afrika 141,2 102,0 IK 4,2

5. | Azija i Pacifik (bez Japana) 565,3 -22,5 IK 17,0

6. | Japan 75,4 59,5 T 2,3

7. | Ukupno 3.328,3 -6,9 IK 100

* PMB - farmacija, med. i bioteh.; EMU — energija, rud. i usluge; IK — ind. i kemija; T —
tehnologija.
Tablica 1. Klju¢ni pokazatelji M&A transakcija prema geografskim podrucjima [14]

Pet najznacajnijih globalnih M&A su u rasponu od 88,9-54,4 mird. $ te kumulativno
vrijede 387,8 mlrd. $, dok je prosjec¢na vrijednost M&A u 2019. iznosila 389 mil. $ $to je
najveci iznos od 2015. Sli¢ni trendovi, iskazani u manjem broju transakcija 1 vrijednosti
M&A, uocavaju se 1 na europskoj 1 hrvatskoj razini. Tako su vrijednost 1 broj obavljenih
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M&A na podrucju tzv. Europe u nastajanju (eng. Emerging Europe) prikazani na
grafikonu 1. [15]. Podru¢je Europe u nastajanju ¢ini 15 drzava i to Albanija, Bosna i
Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Ceska, Madarska, Crna Gora, Poljska, Rumunjska,
Rusija, Srbija, Slovacka, Slovenija, Turska i1 Ukrajina. Podaci na grafikonu 1. ukazuju na
smanjenje broja obavljenih M&A u razdoblju 2015.-2019. za 8,42% kao i pad za 6,45%
u odnosu na 2018. Ako promatramo javno objavljene vrijednosti M&A (tamnije
osjencani dijelovi na grafikonu), razvidan je porast u petogodiSnjem razdoblju za 35%,
ali i smanjenje vrijednosti 2019. za 10% (8,12 mlrd. € u odnosu na 2018.). Svjetlije
osjencani dijelovi na grafikonu 1. predstavljaju procijenjene iznose sklopljenih M&A
transakcija za koje nisu javno obavljeni sluZzbeni podaci, a navedene procjene prikazane
su na grafikonu zbog cjelovitijeg prikaza.
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Grafikon 1. Vrijednost i broj obavljenih M&A — trziste tzv. Europe u nastajanju [15]

Promatrano prema vrijednosti, pet najznacajnijih M&A transakcija u 2019. na podrucju
tzv. Europe u nastajanju prikazane su u tablici 2. Vrijednost navedenih poslova kretala se
u rasponu od 1,80-5,35 mird. €. Najveci poslovi odnose se vec¢inom na poduzeéa koja
posluju na podrucje Rusije, dok poduzeca kupci dolaze u pravilu iz razvijenih zapadnih
trzisnih ekonomija. Najveci poslovi odnose se na sektore nafte i plina, proizvodnje
energije, telekomunikacija, medijskih 1 drugih usluga. Medutim, ako promatramo M&A
prema sektorima, tada se od 1.958 M&A provedenih na prostoru Europe u nastajanju
tijekom 2019., 963 transakcije (49% od ukupnog broja) odnose na poduzeca koja posluju
u sektorima nekretnina i gradevine (378 transakcija), telekomunikacija i IT usluga (300)
te preradivacke industrije (285).

4 Ciljano poduzeée / | Udio koji se Sektor Vrijed. transakcije | Poduzece kupac /
drzava preuzima (%) (mlrd. €) drzava
Arctic LNG 2 / - b CNPC &
1. Rusija 20 Nafta i plin 5,35 CNOOC / Kina
: Japan Oil, Gas
2. Arct_|_c LNG 2/ 10 Nafta i plin 2,68° and Metals NC,;
Rusija .
Mitsui / Japan
3 Central European 100 Mediji i 1 897 PPF Group /
" | Media Enterprises nakladni$tvo ’ Ceska Republika

0646




7TH INTERNATIONAL CONFERENCE “VALLIS AUREA” 2020 pp.0641-0649

4 Ciljano poduzeée / | Udio koji se Sektor Vrijed. transakcije | Poduzece kupac /
drzava preuzima (%) (mlrd. €) drzava
(CME) / CZ, RO, (C2)
SK, BG i Sl
n T2 I_RfTK Holding / 55 Telekom. & IT 183 Rostele_gom/
Rusija Rusija
Allianz;
Innogy Grid Energija i b Macquarle
> Holding / CZ 50,04 usluge 1,80 Group; BCIM /
DE, AU, CA

CNPC - China National Petroleum Corp.; CNOOC - China National Offshore Oil Corporation;
BCIM — British Columbia Investment Management
2 Sluzbeni podaci; ® Procijenjena vrijednost.

Tablica 2. Pet najve¢ih M&A transakcija na prostoru Europe u nastajanju za 2019.
[15]

Vrijednost 1 broj M&A koje su provedene u Hrvatskoj tijekom 2019. prikazani su na
grafikonu 2. Prema raspolozivim podacima [15], u razdoblju 2015.-2019. broj M&A
poslova nalazio se u rasponu od 35 do 53 Sto ¢ini prosje¢no 45 M&A transakcija
godiSnje. Broj transakcija smanjio se u 2019. za 17% u odnosu na 2018. U slu¢aju
Hrvatske, znacajno je veci udio procijenjene vrijednosti M&A poslova u odnosu na
javno objavljene sluzbene podatke. Tako udio procijenjene vrijednosti u ukupnoj
vrijednosti M&A iznosi od 26% za 2017. do ¢ak 44% za 2018. Ukoliko promatramo
javno objavljene podatke, vrijednost M&A smanjila se u promatranom razdoblju za 43%
1to s 1,07 mlrd. € u 2015. na 0,61 mlrd. € u 2019. Najmanja vrijednost ostvarena je
2017. kada je ugovoreno svega 370 mil. € M&A poslova, odnosno 510 mil. € ukoliko
promatramo 1 transakcije za koje nisu objavljeni sluzbeni podaci.
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Grafikon 2. Vrijednost i broj obavljenih M&A u Republici Hrvatskoj [15]

Vrijednosno najvecih pet M&A transakcija koje su provedene u Hrvatskoj tijekom 2019.
prikazane su u tablici 3. [15]. Najveca transakcija u iznosu 220,3 mil. € odnosila se na
100%-tno preuzimanje poduzeca Tele2 od strane britanskih ulagaca. Takoder, znacajno
je ulaganje od 80 mil. € u poduze¢e Rimac automobili od strane svjetski renomiranih
proizvodaca u smislu daljnjeg razvoja tvrtke i ove djelatnosti u Hrvatskoj. Sektorski
promatrano, od ukupno 44 M&A transakcije provedene 2019., 19 transakcija se odnosilo
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na poduzeca koja posluju u sektorima proizvodnje hrane i pica (7 transakcija), energije 1
komunalnih usluga (6) te preradivacke industrije (6 transakcija).

e , Udio koji se Vrijed. transakcije | Poduzece kupac /
# | Ciljano poduzece oreuzima (%) Sektor (mil. €) driava
a BC Partners
1. | Tele2 100 Telekom. & IT 220,3 Holdings / UK
Liburnia  Riviera Nekretnine i b Gitone Adriatic /
2. Hoteli (LRH) 53,94 gradnja 120,9 Hrvatska
Proizvodnia Hyundai & KIA
3. | Rimac Automobili nip b 80° Motors / Juzna
automobila :
Koreja
Kra§ prehrambena Proizvodnja b Kappa Star /
4. |. - 25 - 38,1 .
industrija d.d. hrane i pica Cipar
. . b Mid Europa
5. | Meritus ulaganja 30 Usluge 36 Partners / UK
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2 Sluzbeni podaci;  Procijenjena vrijednost.
Tablica 3. Pet najve¢ih M&A transakcija po vrijednosti u RH za 2019. god. [15]

Usporedba obavljenih M&A transakcija u Hrvatskoj i zemljama okruzenja za 2018. i
2019. prikazana je u tablici 4. Za usporedbu su koriSteni javno objavljeni sluzbeni podaci
0 provedenim M&A poslovima. Podaci pokazuju kako se Hrvatska prema vrijednosti i
broju M&A transakcija za 2019. nalazi na 5. mjestu (610 mil. €), odnosno na 4. mjestu
(44 transakcije), pri Cemu se po ostvarenoj vrijednosti M&A poslova iza Hrvatske nalaze
samo Crna Gora (60 mil. €) i BiH (20 mil. €). Povecanje vrijednosti M&A u 2019. od
promatranih zemalja ostvarile su Slovacka (191%), Crna Gora (20%) i Hrvatska (9%),
dok je samo Slovacka ostvarila i povecanje broja M&A poslova (9%).

2018. 2019. Indeks 2019./2018.
# Drzava Vrijednost Broj Vrijednost Broj Vrijed Broj
(mlrd. €) M&A (mlrd. €) M&A ' M&A
1. | Bosna i Hercegovina 0,32 26 0,02 14 6 54
2. | Crna Gora 0,05 14 0,06 5 120 36
3. | Hrvatska 0,56 53 0,61 44 109 83
4. | Slovenija 2,04 44 1,4 40 69 91
5. | Srbija 5,23 63 0,83 47 16 75
6. | Madarska 4,61 110 1,65 98 36 89
7. | Slovacka 0,35 54 1,02 59 291 109

Tablica 4. Vrijednost i broj obavljenin M&A transakcija za izabrane drzave s podrucja
trzista tzv. Europe u nastajanju za 2018. 1 2019. godinu (izrada autora prema [15])

5. Zakljuéak

M&A transakcije predstavljaju jednu od osnovnih znacajki suvremenih trzi$nih
ckonomija. Poduze¢a svakodnevno stupaju u razliCite poslovne kombinacije u cilju
konsolidacije poslovanja i jaanja konkurentske pozicije na trzistu. Postupak spajanja
oznacava kombiniranje cjelokupne imovine i obveza dvaju poduzeca, dok se postupak
preuzimanja odnosi na kupovinu dionica ili imovine drugog poduzeca od strane
poduzeca preuzimatelja. Motivi za provedbu M&A mogu biti raznoliki, ali kljucno je
poveCanje profitabilnosti. Prema wvrsti razlikuju se horizontalne, vertikalne 1
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konglomeratske M&A transakcije. Analiza aktivnosti M&A na globalnoj, europskoj i
nacionalnoj razini ukazala je na op¢i porast M&A transakcija u jednom duzem
prethodnom razdoblju, ali i na njihovo smanjenje u 2019. u odnosu na 2018. godinu. Na
globalnoj razini najviSe M&A sklopljeno je na podru¢ju Sjeverne Amerike i Europe,
74% od ukupnog iznosa za 2019. godinu. Prikaz trziSta tzv. Europe u nastajanju ukazuje
takoder na usporavanje M&A poslova, dok je u Hrvatskoj tijekom 2019. godine
sklopljeno 610 mil. € M&A $to ¢ini povecanje od 9% u odnosu na 2018. godinu i §to je
suprotno op¢em trendu smanjenja vrijednosti M&A transakcija.
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