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Valovi spajanja i preuzimanja koji
su dominirali svjetskim ekonomskim
sustavom dvadesetog stoljeca stvorili su
kompanije velikih investicijskih kapaci-
teta i proizvodnih mogucnosti. Nacela
savrSene konkurencije viSe ne vrijede u
mnogim koncentriranim sektorima u
kojima dominiraju velike kompanije.
Konkurencija na trZistu je jednostavan i
efikasan nacin kojim se kupcima jamce
proizvodi i usluge dobre kvalitete i kon-
kurenmih cijena. Poduzecée ima domi-
nantni poloZaj kada se ne mora obazira-
ti na reakcije svojih konkurenata, kupa-
ca ili dobavljaca. S dominantnom pozi-
cijom poduzece moZe povecavati cijene
iznad cijena konkurencije bez straha od
gubitka profita. U takvoj situaciji gube
svi tréisni igradi, posebice kupci zbog
vi§ih cijena i suZenog izbora dobara ili
usluga. Dominantna pozicija poduzeta
koja proizlazi iz njezinih viastitih konku-
rentnih snaga i efikasnosti nije nezako-
nita. Medutim, stjecanje dominantne
pozicije kupnjom konkurenata u suprot-
nosti je sa zakonima konkurencije.
Antitrustno zakonodavstvo stoga ima za
cilj osigurati Sirok izbor dobara i uslu-
ga, cjenovnu konkurenciju, tehnoloSke

* Znanstvena novakinja Ekonomski
fakultet, Rijeka, nrupcic@efri.hr

UDK 300,11 + 334.7
Pregledni €lanak

inovacije i tako pridonijeti blagostanju
potrosaca i industrijskoj konkurentnosti.
Kontrola aktivnosti spajanja i preuzi-
manja stoga je jedan od stupova eko-
nomskog sustava, a zakonske odredbe
treba konstantno procjenjivati i unapr-
jedivati u skladu sa dogadanjima na
trZistu.

Kljulne rijedi: spajanja, preuzi-
manja, konkurencija, koncentracija,
antitrustno zakonodavstvo

UvoD

U pro§lom stoljeéu u svjetskom se, a posebice
ameri¢kom, poslovnom sustavu dogodila znacajna
transformacija. To je bilo razdoblje merger valova
kada je veliki broj tvrtki spajanjima i preuzimanji-
ma stvorio kompanije velikih investicijskih kapaci-
teta i proizvodnih mogucénosti. Buduéi da je najveci
broj spajanja i preuzimanja zahvatio SAD, kao
reakciju na ovaj val spajanja i posljedice na eko-
nomski razvoj americki je Kongres prvi donio niz
zakona nazvanih “antitrustno zakonodavstvo”.
Medutim, unato¢ zakonima, pojedine su americke
drzave bespomoéne u kontroli interdrZavnih spora-
zuma. Ovo je glavni problem s kojim se suocava i
zakonodavstvo Europske unije. I Hrvatska se ukl-
juéuje u kontrolu koncentracije Zakonom o zadtiti
trzi$nog natjecanja koji provodi Agencija za zastitu
trZi§nog natjecanja.

Posljedica spajanja i preuzimanja je sve veca
koncentracija i dominacija nekih poduzecéa u pojedi-
nim sektorima. Antimonopolno zakonodavstvo
kojim se zabranjuje vladajuéi polozaj poduzetnika i
kontrolira koncentracija prvenstveno je usmjereno
na odrZavanje konkurencije. TrZiste savrSene konku-
rencije u mnogim sektorima vi$e ne postoji, a kon-
centracija je sve znacajnije obiljeZje. Dominantna
pozicija nije sama po sebi Stetna ve¢ se njezina Stet-
nost treba prvenstveno sagledavati sa stajalista bla-
gostanja i koristi za potrosace. Poduzetnicka aktiv-
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nost treba biti efikasna, osigurati realne cijene, sve
visu razinu kvalitete i trajno ulaganje u istraZivanje i
razvoj kako bi se osigurala inovacijska aktivnost i
tehnickoteholoski napredak. Antimonopolsko zako-
nodavstvo trebalo bi procjenom prenotifikacije kon-
centracije sagledati upravo efikasnost i koristi za
potrosace novog fuzioniranog poduzeca. Ta korist bi
se mogla o€itovati porastom kvalitete kao posljedice
unaprijedenja proizvodnje, pobolj§anjem distribuci-
je proizvoda, usluge servisa itd.

U fokusu ove rasprave jesu sveprisutne transak-
cije spajanja i preuzimanja, odnosno koncentracije
kojima se mijenja trZi§te i poslovni sustav. U skladu
s predmetom istraZivanja dokazuje se sljedeca hipo-
teza: U uvjetima globalizacije i visokog stupnja
neizvjesnosti i promjena u poslovnom okruZenju nije
moguce ostvarivati odrZivu konkurentsku prednost
bez suradnje i saveza s drugim trzisnim Cimbenici-
ma. Osnova nove paradigme u poslovanju stoga
podrazumijeva suparnistvo i suradnju u nacinima
kooperiranja, spajanja i povezivanja Sto pomaZe
razvitku odrZive konkurentske pozicije, povecava
efikasnost i ne smije biti u konfliktu s druStvenim
blagostanjem. Ova nova paradigma mora postati
osnovicom zakonodavne regulative osjetljivog
pitanje sprjecavanja koncentracije u uvjetima inten-
ziviranja strateskih alijansi, spajanja i preuzimanja.

Cilj rasprave je istraZiti ekonomske implikaci-
je poslovnih povezivanja u obliku spajanja i preuzi-
manja, utjecaje koje ovi trendovi imaju na $ire inte-
resne skupine, a sa svrhom stvaranja ekonomske
analitiCke osnove za vrednovanje zakonodavnog
reguliranja negativnih implikacija ovakve suradnje
u okviru svjetskog poslovnog sustava.

Prilikom istraZivanja tematike ekonomskih
implikacija spajanja i preuzimanja koriStene su u
odgovarajuc¢im kombinacijama znanstvene metode:
metoda analize i sinteze, metoda indukcije i deduk-
cije, metoda generalizacije i apstrakcije, metoda
komparacije, metoda deskripcije i metoda mozaika.

2.UZROCI 1 MOTIVI KONSOLIDA-
CLJE 1 KONCENTRACHME U
SVJETSKOM POSLOVNOM
SUSTAVU

Kako bi se fenomen spajanja i preuzimanja
sveobuhvatno sagledao, treba definirati glavne
motive i uzroke koje su doveli do stvaranja gigant-
skih korporacija.

Napredak u tehnici i tehnologiji najvazniji je
uzrok koji je i posredno i neposredno doveo do
rasta poslovnog obujma. Tvrtke koje su bile pioniri
u uvodenju i primjeni masovne tehnologije osigura-
le su si konkurente prednosti jer su manjim koris-
tenjem inputa po jedinici outputa mogle ponuditi
proizvode po niZim cijenama. Razvoj novih tehno-
logija povecao je troskove razvitka koji zahtijevaju
nove racionalizacije i ve¢i obujam prodaje na
novim trZitima.

Na uzroke koncentracije moZe se gledati s dva
aspekta. Jedna skupina autora osnovnu odgovormost
za razvoj monopolske snage pripisuje viadama i nji-
hovoj ulozi. DrZzave ponekad ograni¢avaju konku-
renciju u nekim gospodarskim sektorima raznim
pravnim ograni¢enjima: patentima, carinama i kvo-
tama u vanjskoj trgovini ili ograniGenjima ulaska u
neke sektore kad viada daje monopolsku koncesiju,
odnosno isklju¢ivo pravo pruzanja neke usluge. U
okviru zajedni¢kog trzi§ta gubi se uloga carina.
Iako navedeni ¢imbenici svakako dovode da stva-
ranja monopola, treba navesti i drugu tezu prema
kojoj tendencija velikih kompanija prema mono-
polskim karakteristikama nije rezultat zakonodavst-
va i institucionalnih faktora nego vece efikasnosti
koja proizlazi iz spajanja. Velike kompanije mogu u
dovoljnoj mjeri financirati istrazivanje i razvoj i
iskoristiti prednosti novih tehnologija. IstraZivanja
su pokazala da velika poduze¢a mogu koristiti rela-
tivno vi§e kapitala u procesu proizvodnje kao i eko-
nomicnije ga koristiti. S porastom veli¢ine, kvanti-
teta, a vjerojatno i kvaliteta kapitalne opreme raste’.
Poznato je takoder, da velike kompanije pladaju
svoje radnike vi§e. Ova ¢injenica moZe se objasniti
ve¢om produktivno$éu radne snage koriStene u
velikim postrojenjima, §to vjerojatno proizlazi iz
bolje kapitalne opremljenosti ili koristenja struénije
radne snage.

Milton Lauenstein? navodi kako je “rast kul-
turna vrijednost: za kompaniju koja se ne §iri kazu
da zaostaje.” Razlog spajanjima tako prvenstveno
postaje teZnja za korporativnim rastom. Rast je
postao proklamirani cilj svakoga poslovnog poduh-
vata, dio korporativne kulture. Rast se moZe ostva-
riti kao interni ili eksterni rast. Jedan nacin
povecanja volumena poslovanja je reinvestirati dio
dobiti u dodatna postrojenja, opremu i/ili zaposlene

1 Spiegel, H. W.: Current Economic problems, Richard
D. Irwin, INC., 1961., p. 359.

2 Harvard Business Review, rujan-listopad 1984.
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i njihove vjestine. Drugi, puno brzi nacin je kupnja
ve¢ uhodane tvrtke. Stjecanje sinergije troskova,
dobiti i imovine esto je lakSe i brZe ostvariti kroz
eksterni rast. Upravo se zato veliki broj kompanija
odlucuje na takav rast koji Cesto zapoc¢inje kupovi-
nom postotka dionica neke tvrtke.

Mnoga su trziSta zasiéena proizvodima.
Procjenjuje se da globalna prekapacitiranost iznosi
oko 30%. Poduzeca ne mogu izdrZati pritiske konku-
rencije, posebno one inozemne pa se javlja potreba za
konsolidiranjem mnogih sektora i poduzeca. Opca
depresija i recesija tjera manje i nerentabilne tvrtke u
bankrot $to omogucuje velikim i financijski stabilni-
jim tvrtkama da ih jeftino kupe®. Osim toga, treba
vremena da neka poslovna organizacija stekne snagu
i naraste kako bi bila konkurentna. Mnogi mali izvoz-
nici teSko se izvlace iz “sjene” velikih pa rjeSenje pro-
nalaze u spajanju. Upravo zbog toga mnogi ekonomi-
sti* danas smatraju da su -spajanja i preuzimanja
nuZna za vitalnost ekonomije. Spajanja uzrokuju
bolje ekonomije obujma u proizvodnji, distribuciji i
marketingu. Aktivno merger—trZiste je zdrava prijetn-
ja tvrtkama sa slabijim performansama. TrZiste takve
tvrtke kaZnjava smanjivanjem cijene dionica §to ih
onda &ini kandidatima za preuzimanje. Mnoge indu-
strije ne mogu dugoro¢no opstati bez restrukturiranja
kojim se zatvaraju manje profitabilni kapaciteti,
mijenja vlasni§tvo i tako se osigurava efektivnija i efi-
kasnija proizvodnja i povezivanje know-howa.
Pozitivne implikacije spajanja odnose se dakle &esto
na stvaranje vecih, zdravijih i efikasnijih kompanija
koje se lak$e nose s konkurencijom. Globalizacija i
marginalizacija granica pri kretanju kapitala umnogo-
me potpomazu procese preuzimanja i okrupnjavanja.

Motiv mnogim spajanjima bila je diversifikacija
jer ona stabilizira dotok prihoda u korist vlasnika. Ova
korist je ipak upitna sa stajali§ta dioniCara. Ako je dio-
nicar zabrinut kretanjima prihoda tvrtke i povecanjem
aktivnog odnosno nesustavskog rizika u portfoliju,
problem mozZe rijesiti diversifikacijom svog poftolija.

Ne treba zanemariti prednost velikih kompani-
ja koja se ofituje u niZim tro§kovima zaduZivanja,
posebno od emisije obveznica. Manje tvrtke mora-
ju se vise osloniti na kratkoro¢ne izvore financiran-
ja, koji su skuplji od dugoroénih, a kamatne stope
variraju ovisno o veli¢ini duga.

3 Poznati primjer je Chrysler koji je slom izbjegao obilnim
vladinim garancijama i kreditima.

4 Spencer, M. H.: Contenporary Econemics, sixth edition,
Worth Publishers, Inc., New York, USA, 1986.,p. 537.

Spajanja mogu rezultirati i znatnim poreznim
ustedama, pogotovo ako jedna od tvrtki ima gubit-
ke koji mogu ponistiti dobit druge. Ona mogu omo-
guditi i odljev viska novcanih sredstava jer tvrtke
koje imaju manju moguénost internog investiranja
mogu umjesto isplate ekstra dividendi viSak sred-
stava koristiti za stjecanje druge kompanijeS.
Dioniéari novoste¢ene kompanije nastale spajan-
jem nece snositi porezni teret kada se uz plac¢anje
gotovinom ve¢i dio plati zamjenom dionica.

Ponekad poduzece postaje kandidat za akviziciju
jer su troskovi zamjene dotrajale imovine znatno veéi
od njegove ukupne trZi$ne vrijednosti. Pri analizi uéi-
naka spajanja u odnosu na troskove zamjene dotrajale
imovine koristi se Tobinov Q kao odnos trzi$ne vrijed-
nosti prema troSkovima zamjene dotrajale imovine.

Nije zanemariv ni koncept vrijednosti dijelova
kompanije (tzv. break up value) kao motiv spajanja.
Analitiari utvrduju vrijednost tvrtke, rastavljajuéi je
na pojedine dijelove. Prodajom dijelova tvrtke
postiZe se &esto vrijednost veéa od tekuce trZi$ne vri-
jednosti pa se tako ostvaruje profit na supstanciji®.
Kada je to mogucée postici, dionicari donose odluke o
zatvaranju tvornica i otpustanju radnika motivirani
profitom, a ne voded¢i rauna o troskovima ili Steti
koju snose zaposleni, kupci i gospodarstvo u cjelini.
Dobitke je u ovom slucaju lako izracunati, ali je
gubitke i trokove znatno teZe mjeriti i procijeniti.

Vertikalna integracija omogucuje sinkronizaci-
ju raznih faza proizvodnje, $to je neovisnim
menadZerima nemoguce ostvariti. Horizontalna
integracija, s druge strane, dovodi do ekonomija
obujma i sinergije tro§kova. Ove Cinjenice mogle bi
poduprijeti tezu da su poduzeéa veceg obujma supe-
riornija u efikasnosti. Pritom, proizlazi da su velika
poduzeca sposobna ostvarivati “abnormalne” profi-
te u dugoroénom razdoblju. Velike korporacije zai-
sta nisu ostvarile deficite ¢ak ni u vrijeme krize
1931. do 1933. godine kada, su deficiti kod malih
kompanija bili ucestali. Primije¢eno je takoder da
prosjecna stopa povrata za sve kompanije raste s
velidinom’. Medutim, navedeno ipak ne moZe biti
uvjerljiv dokaz vece efikasnosti velikih korporacija.
Abnormalni profiti mogu se isto tako objasniti kao
manifestacija monopolske mo¢i u prodaji ili speci-
jalnim povlasticama i snazi pri kupnji proizvoda.

5 Druzié, A.: Spajanja i preuzimanja (mergers & acquisi-
tions) kao dio poslovne strategije; Ekonomski pregled, 50
(9), 1999., p. 1001. ibd., p. 1003.

6 Ibd. p. 1004.
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Mnoga spajanja proteklih godina dovela su do
povezivanja nepovezanih vrsta poslova pretvarajuci
tako kupljeno poduzece u vrstu investicijske tvrtke
koja diversifikacijom Zeli ostvariti vi$e i stabilne profi-
te. U nekim slugajevima, kupljeni koncermn moZe u pot-
punosti napustiti dotada$nju proizvodnu liniju po kojoj
je poznat i okrenuti se poslovima koji su izgledniji za
ostvarivanje profita u promjenjivim okolnostima.

Uz racionalne i ekonomske razloge spajanja i
preuzimanja tu su i razni prikriveni razlozi koji nisu
zasnovani na rezultatima ekonomskih analiza nego
na osobnim ambicijama menadZera. Upravljati
vecom tvrtkom znali i veéu moé, a zna€i i pri-
vlagenje pozornosti. Tu je i korelacija veli¢ine kom-
panije s platom menadZera §to utjece posebno na
aktivnosti neprijateljskih preuzimanja. MenadZeri
ciljnih kompanija tada &esto gube samostalnost, a u
mnogim slufajevima i posao.

Spajanja i preuzimanja poti¢u i investicijski
bankari i brokeri zbog njihove velike profitabilno-
sti®. Tako je prema podacima s podetka 2003. godi-
ne Goldman Sachs Group najuspjesnija konzultant-
ska kuéa preko koje su sklopljeni poslovi spajanja u
vrijednosti od 78 milijardi USD. Opis posla investi-
cijskih bankara pri poslovima spajanja i preuziman-
Jja ukljuduje organizaciju spajanja, procjenu vrijed-
nosti kompanije, financiranje spajanja, Spekuliranje
cijenama dionica potencijalnih kandidata za spajan-
je, kao 1 razvijanje obrambene taktike kad je to
potrebno. Investicijske banke takoder pronalaze
kompanije s viSkom gotovog novca, a koje Zele
kupiti druge kompanije i povezuju ih s poduzeéima
koja traZe kupce. Mogu se ukljuditi i u nelegalne
aktivnosti narodito vezane sa skandalima zbog skri-
venog trgovanja dionicama (tzv. inside trading).

3. EKONOMSKA ANALIZA
IMPLIKACIJA SPAJANJA I
PREUZIMANJA

Rasprava izmedu ekonomista oko negativnih
udinaka spajanja na koncentraciju industrije poseb-
no je pokrenuta 1980.-tih. Glavni izvor nepotpune
konkurencije u ekonomskoj analizi je ekonomija
razmjera i opadajudi prosjecni troskovi uz prepreke
konkurenciji u obliku pravnih ograni¢enja. Kad se

7 Heilbroner, R.L., Galbraith, J. K.: The Economic
Problem, ninth edition, Prentice Hall, Englewood Cliffs,
NI, USA, 1990., p.89.

& Druzi¢, A.: op. cit., p. 1606.

broj tvrtki smanjuje, svaka se tvrtka suo¢ava s kri-
vuljom potraZnje za svojim outputom koja je sve
neelasti¢nija. Kao rezultat toga moZe do¢i do rasta
cijena bez smanjenja prodaje. Maksimalni profit
monopolisti ostvaruju u tocki gdje su graniéni tros-
kovi jednaki grani¢énim prihodima. Takva je kalku-
lacija Cesto komplicirana pa se cijene odreduju tako
da se prosjeénim troSkovima nekog proizvoda
dodaje marZa, tj. neki postotak prosjecnih troskova
(tzv. markup pricing).

Ako postoji mali broj kompanija u nekoj indu-
striji uz barijere za ulazak u granu i manjak bliskih
supstituta, kompanije mogu zaradunati cijene znat-
no iznad tro§kova proizvodnje i tako ostvariti
monopolske profite. Americka Federal Trade
Commision jednom je procijenila da bi eliminacija
koncentracije dovela do smanjenja cijena za 25% i
vise’. Potreba za regulacijom proizlazi iz ¢injenice
da monopolist ima veliku trofkovnu prednost, a
potraZnja je cjenovno neelasti¢na pa mogu poveca-
ti cijene, smanjiti ponudu i pribaviti si ogroman
monopolski profit i uzrokovati ekonomske neefika-
snosti. U vrijeme depresije tvrtke u konkurentnim
sektorima moraju sniZavati cijene kako bi odrzali
prodaju, $to nije slutaj u monopolskim granama.
Monopoli Cesto odrZavaju cijene ili ih ¢ak mogu i
podignuti kako bi povecéali profitne marZe po pro-
danoj jedinici zbog smanjenja u koli¢ini prodaje.

Drugi nepovoljni rezultat koncentracije je i
neodgovarajuéa alokacija resursa. Monopoli
odzavaju cijene visokima ograni¢avajuci isporuku
proizvoda na trZiSte. Kao razultat toga imaju manju
potrebu za radnom snagom, sirovinama i kapital-
nom opremom. Resursi se prebacuju u druge indu-
strije gdje su u suviSku. Suvi§ak tih ¢imbenika u
drugim industrijama smanjuje dohotke. Prema jed-
noj procjeni tro§ak ekonomije zbog neodgovarajuce
alokacije resursa zbog monopolskih cijena krece se
izmedu 48 1 60 milijardi USD godisnje izraZeno kao
smanjenje ukupnog outputa.

Monopolisti zbog nedostatka konkurencije
manju paZznju posvecuju kvaliteti. Uz ovu primjedbu
veZe se 1 primjedba da monopoli zanemaruju inovi-
ranje. Schumpeterova hipoteza!? vezana za sudioni-
ke nepotpune konkurencije kaZe da se “vrelo inova-

? Mings, T.: The Study of Economics, Principles, Concepts
and Applications, Sth edition, The Duskin Publishing
Group, Inc., Connecticut, 1995. , p. 178.-179.

10 Samuelson, P:, Nordhaus, P. : Ekonomija, MATE,

Zagreb, 1992, p. 188.
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cija i tehnoloskih promjena nalazi upravo u divov-
skim korporacijama”. Schumpeter smatra da inova-
cije koje stvaraju krupna poduzecéa viSe nego potiru
gubitke nastale zbog njihovih previsokih cijena.

IstraZivanja R&D-a stvarno su utvrdila da se
istraZivanje intenzivnije vr§i u koncentriranim pri-
vatnim sektorima nego u onima u kojima vlada pot-
puna konkurencija. Inovacije se od konvencionalne
proizvodnje razlikuju zbog toga $to uzrokuju znacaj-
ne ekonomske eksternalije. Nagrade za izumiteljsku
djelatnost Eesto su neprisvojive jer druga poduzeca
mogu imitirati izume. Dru§tveni prinos od izuma, tj.
vrijednost izuma svim potro$a¢ima i proizvodacima
oko triput je veca od prisvojivog privatnog prinosa
izumitelja. Privatna istraZivacko razvojna djelatnost
uz to moZe imati problema s financiranjem pa je
manja u obujmu. Upravo iz ovih razloga Schumpeter
izvodi tezu da su velike korporacije najzasluznije za
razvoj Zivotnog standarda i poboljSanje kvalitete.
Ovoj tezi pridruZuje se i John Kenneth Galbraith koji
kaZe: “Suvremeni privredni sektor koji se sastoji od
svega nekoliko krupnih poduzeéa gotovo je savrSeni
instrument za poticanje tehnoloske mijene”. Osnova
Schumpeterove teze ostala je do danas. Medu proiz-
vodnim poduzeé¢ima s manje od 1.000 radnika svega
ih je 4% imalo ikakav formalni razvojno-istraZivac-
ki program dok ga krupna poduzeca imaju u 91%
slu¢ajeva. Medutim, manje od pola najvaznijih
izuma proslog stoljec¢a doslo je iz laboratorija krup-
nih korporacija, kao npr. Apple Computers, HP,
Microsoft. Zbog toga Scumpeterovu tezu ne treba
shvatiti kao kona&nu istinu, a kao zadatak ipak osta-
je odrZavati raznovrsnost pristupa i organizacija.
Medutim sa stajaliSta spajanja koja uzrokuju nepot-
punu konkurenciju i njihove veze s inovacijama
treba istaknuti da iako se velike korporacije mogu
uspavati i zapustiti svoju inovativiu djelatnost, to
Sirenjem globalizacije postaje sve manje vjerojatno.
Naime, granice vi$e nisu prepreka i korporacije u
velikom broju sektora izloZene su konkurenciji iz
inozemstva. Na taj se nadin zbog veli¢ine i ekonom-
ske mo¢i kojom raspolazu moZe zakljugiti da su kor-
poracije nositelji inovativne djelatnosti i povecanja
Zivotnog standarda iako drZavna politika i dalje treba
poticati poduzetnicke i inovativne djelatnosti pojedi-
naca i malih poduzetnika, ponajvi§e dobrim patent-
nim za§titama i stimulativnim poticajima, kao i osni-
vanjem tehnoloskih centara.

Utinke spajanja i povezivanja nije moguce jed-
noznano i jasno opisati kao njihove uzroke.

Potrebno je izvjesno vremensko razdoblje prije
nego se pokaZe stupanj utjecaja spajanja na koncen-
traciju imovine i dok se ne utvrdi je li se i u kojoj
mjeri promijenila dominacija velikih kompanija na
individualnim trZi§tima. Siguran precizni utjecaj
valova spajanja je na korporativnu profitabilnost jer
se mnoge kompanije kupuju kreditima banaka (tzv.
leveraged buy ouf). Kamate na novoizdani dug za
kupovinu konkurenata je trofak koji treba pokriti iz
profita. Ako se taj tro§ak ne pokrije, §to je Sesto pri
izdavanja tzv. junk obveznica svi nepovoljni neoce-
kivani dogadaji bilo vezani za kompaniju ili za cije-
lu ekonomiju mogu izazvati paniku i dovesti do
sloma!l. Financijska nestabilnost je stoga jedan od
najveéih negativnih posljedica spajanja. Nista
manje zabrinjavajuéi nije ni gubitak radnih mjesta,
posebno onih u middle managementu.

Velike kompanije mogu neeti¢kim postupcima
utjecati na sve razine vlasti i dovesti do stvaranja
industrijsko-politi¢kog saveza koji pogoduje veli-
kim kompanijama ne uitrb ostatka ekonomije.
Kompanija koja ima dominantan poloZaj ne mora
uzimati u obzir reakcije konkurenata, dobavljaca ili
kupaca, a moZe povecati cijene bez straha od gubit-
ka profita. Tada svi na trZi§tu gube, a najvise kupci
zbog visih cijena ili slabijeg izbora ili oskudice. Nije
medutim nezakonito kad kompanija ima dominantni
poloZaj koji je rezultat viastite konkurentne snage.

Jedan od na¢ina kontrole nad monopolima je
drzavno vlasni$tvo. Mnoge zemlje nad poduzecima
koje se bave vodoopskrbom, distribucijom plina i
struje odrZavaju drzavno viasnistvo. Medutim, veéi-
na trzi$nih privreda izabrala je put regulacije i priva-
tizirala sektore prirodnih monopolal?. Postavlja se
pitanje koliko se voda ili plin i elektriéna energija
mogu nazvati proizvodima i uslugama u klasi¢nom
smislu i hoce li nakon privatizacije svima biti zaja-
mcena jednaka kvaliteta i cijena vode, struje itd.
Ekonomska regulacija putem agencija nadgleda cije-
ne, koli¢ine proizvodnje kao i ulazak 1 izlazak podu-
zeca. Za razliku od regulacije koja govori §to treba
&initi, antimonopolsko zakonodavstvo govori §to se
ne smije &initi. Zakonodavstvo bi trebalo imati ulogu
nadgledanja trZista, odrZavanja niskih prepreka ula-
sku i izlasku s trZi§ta i stroge zabrane potajnog dogo-
varanja kako bi se sprijetilo dogovorno odredivanje
cijena, potaknule inovacije i povetavala kvaliteta
proizvoda, a sve u interesu blagostanja potro§aca.

11 Heilbroner, R.L., Galbraith, J. K.: op. cit., p.89.
12 Samuelson, P, Nordhaus, W: op. cit., p. 192.
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Milton Lauenstein slikovito navodi: “biljeg
sramote povezan je s neuspjelim rastom”. Poznate
su tako i negativne posljedice spajanja i preuzi-
manja koje nisu vezane za naruSavanja antimono-
polskih zakona. Naime, tvrtka KPMG je na uzor-
ku od 700 najvrjednijih prekograni¢nih spajanja i
preuzimanja u razdoblju od 1996. do 1999. godine
utvrdila da &ak 83% spajanja i preuzimanja nije
dalo o&ekivane rezultate. U samo 17% sluajeva
vrijednost dionica preuzimatelja je povecana, u
&ak 53% je smanjena, a u 30% nije doslo do prom-
jene vrijednosti'>. Najnovije istraZivanja A. T.
Kearneya!4 pokazuje da 58% spajanja nisu uspje$-
ni poslovni poduhvati, odnosno dvije trecine zakl-
jucenih poslova nisu omogucili dioni¢arima-ula-
gatima povrat uloZenog kapitala. Nikakvo anti-
monopolno zakonodavstvo ne moZe sprijeciti
posljedice spajanja i preuzimanja ako su oni rezul-
tat pogresne odluke. Problemi se javljaju u komu-
nikaciji, viSeslojnom procesu odlugivanja, sukobi-
ma ega, razli¢itim korporativnim kulturama, pro-
blemima u vezi s radnom snagom, fluktuacijama,
ali i kulturnim razlikama, razliitim informacij-
skim sustavima i uvjetima proizvodnje. Pri izboru
partnera treba stoga biti oprezan i odvagnuti svako
njihovo obiljezje i kompatibilnost s vlastitim
karakteristikama.

4. ZASNOVANOST PRAVNE
REGULATIVE SPAJANJA 1
PREUZIMANJA

Proslo stoljece je posebice za americki poslov-
ni sustav bilo razdoblje merger valova kada je veli-
ki broj tvrtki spajanjima i preuzimanjima stvorio
kompanije velikih investicijskih kapaciteta i proiz-
vodnih moguénosti. Budu¢i da je najveéi broj spa-
janja i preuzimanja zahvatio SAD, kao reakciju na
ovaj val spajanja i posljedice na ekonomski razvoj
americki je Kongres prvi donio niz zakona nazva-
nih “antitrustno zakonodavstvo”.

Nakon donoSenja Shermanovog zakona kao
prvog propisa u svijetu koji je uredivao zastitu slo-
bodnog trZinog natjecanja, karakteriziranog kao
“oblak nejasnoca” jer nije specificirao koje su
akcije zabranjene, SAD su donijele Claytonov
zakon kao prvi propis koji se odnosi na kontrolu

13 http://www.tdr.hr/magazin/2000prosinac/2000prosi-
nac/05TDR_kronika/13-nastup_TDR-a.html (20.5. 2003.)

14 DruZié, A.: op. cit., p. 1001.

koncentracija!>. On je stavio izvan zakona vezanu
trgovinu (u kojoj kupac mora kupiti proizvod B da
bi dobio proizvod A), cjenovnu diskriminaciju,
ekskluzivne ugovore, interkorporativno posjedo-
vanja dionica i zajedni¢ko ¢lanstvo u upravama
ako su tvrtke konkurentil®, Medutim, samo posl-
jednju stavku zakon smatra a priori nezakonitom.
Ostala podru¢ja smatraju se nelegalnima samo ako
njihovi udinci znaajno smanjuju konkurenciju i
dovode do stvaranja monopola.

Robinson-Patmanov zakon!? posebno se bavio
pitanjima trgovine i donesen je kako bi zastitio neo-
visne veletrgovce od cjenovne diskriminacije koja
proizlazi iz nizih cijena koje bi proizvodadi mogli
zaraCunavati svojim trgovackim lancima.

Wheeler-Leaov zakon nezakonitim smatra &in-
jenicu da je potrosad oStecen zbog nepostene trgo-
vine i tako nadopunjuje prethodni i uzima u obzir
ne samo diskriminaciju i oSte¢ivanje trgovaca i
proizvodaca, nego i potroSafa. Zakon se takoder
doti¢e i nezakonitog i obmanjujuceg oglasavanja
koje ide na Stetu kupaca.

Cellerov zakon protiv spajanja je nadopuna 7.
odjeljka Claytonovog antitrustnog zakona kojim se
detaljnije definiraju neki raniji propusti i nejasnoce.
Ovaj zakon definira nelegainim kupovinu dionica
ili imovine konkurentne kompanije ako to znacajno
smanjuje konkurenciju i vodi stvaranju monopola.
Ovaj zakon moZe dovesti do zabrane kako horizon-
talnih, tako i vertikalnih i konglomeratskih spajanja
ako komisija dokaZe $tetne posljedice na smanji-
vanje konkurencije. Ovaj se zakon odnosio samo na
spajanja izmedu velikih kompanija, kao i na spa-
janja velikih i malih kompanija. Nije se primjenji-
vao na spajanja malih tvrtki koja se poduzimaju
radi ojacavanja trZi§ne pozicije.

Kontrola spajanja i preuzimanja jedan je od
stupova konkurentske politike Europske unije.
Europska unija svjesna je da spajanja mogu stvoriti
ili ojacati dominantnu trZi$nu poziciju i u suprotno-
15 Spencer, M. H.: Contemporary economics, sixth edition,

Worth Publishers, Inc., New York, USA, 1986., p. 545.

16 Engl. Interlocking directorates: Dva upravna odbora koja
imaju barem jednog zajenickog ¢lana, §to je nezakonito
ako su tvrtke konkurenti.

17 Cerovac, M: Postupak ocjene dopustenosti koncentracija
poduzetnika: mjere koje mogu propisati antimonopolna
tijela, http://www.crocompet.hr/pdf/clanci/Cerovac_ocj-
dopkonc.pdf 25. 5. 2003.
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sti su s politikom konkurencije Europske unije!8.
Osnove slobodnog trZi$nog natjecanja u EU utvrde-
ne su &l. 81 i 82 Amsterdamskog sporazumal®,
Kako bi kontrolirale velika spajanja i preuzimanja,
¢lanice Europske zajednice smatrale su potrebnim
razviti jedinstvenu politiku (tzv. one-stop shop).
Pitanja kontrole koncentracija koji imaju tzv.
dimenziju Zajednice utvrden je Uredbom vijeda
(EEZ) o kontroli koncentracija izmedu poduzetni-
ka, tzv. Pravilnikom o preuzimanju br. 4064/89.
Uredba na komunitarnom nacelu donesena je 21.
prosinca 1989., stupila je na snagu 21. rujna 1990.,
a zabranjuje spajanja koja naru$avaju konkurenciju
na zajedni¢kom trZi§tu. Kontrolu koncentracija u
EU provodi Europska komisija, odnosno njezino
posebno tijelo Glavna uprava (Direction general)
za koncentracije. Uredba takoder utvrduje i obvezu
prenotifikacije koncentracije. Od 1990. mnogo je
zemalja ¢lanica, jednako kao i ¢lanica kandidata za
prikljudenje uvelo pravila kontrole spajanja. Unatoc
harmonizaciji, razni stupnjevi diskrepancije jo§ uvi-
jek postoje, uglavnom vezano za proceduru.
Regulacija za spajanja tako ukida potrebu da svaka
kompanija trazi dozvolu za velika spajanja u mno$t-
vu nacionalnih regulatornih reZima i tako osigurava
da sva spajanja imaju jednaki tretman??,

Komisija ima nadleZnost provesti istragu na
svoju inicijativu o pona$anju odredenih kompanija
ili specifiénih trZisnih sektora kad posumnja na
mogucéa ogranitavanja konkurentnosti?!. Takvu ini-
cijativu mogu dati i potrosaci ili o§te¢ene kompani-
je. Komisija moZe u iznimnim slué¢ajevima odobri-
ti sporazume koji smanjuju konkurentnost ako se

18 Control of major cross-border mergers: merger control
in the European Union:
http://www.europa.eu.int/comm/competition/citizen/citi-
zen mergers.html (3.5. 2003.)

19 Cerovac, M: ibd.

20 Pravilnik o preuzimanju daje Europskoj komisiji eksklu-
zivno pravo da istraZuje spajanja koja imaju zajednicku
dimenziju (common dimension). Kao rezultat, Komisija
moZe zabraniti spajanja koja stvaraju dominantnu pozici-
ju na zajednickom trZi§tu. Medutim, istaknute su veli¢ine
spajanja koje kontrolira Komisija. Svako spajanje iznad
250 milijun eura pod djelokrugom je Komisije, dok su
manja spajanja u nadleZnosti drZava ¢lanica i njihova
zakonodavstva. Spajanja i preuzimanja koja imaju zajed-
ni¢ku dimenziju moraju se prijaviti Komisiji koja ih treba
odobriti kako bi mogli stupiti na snagu.

2t Antitrust and cartels: controlling cartels and other anti-
competitive agreements between companies:
http://www.europa.eu.int/comm/competition/citizen/citi-
zen_antitrust.html (3.5. 2003.)

negativni utjecaji spajanja mogu ponistiti sveukup-
nim koristima sporazuma, na primjer ako potitu
tehnoloski napredak ili poboljavaju distribuciju.

Kamen spoticanja oko Pravilnika o preuziman-
ju vodi se oko klauzule vezane za neprijateljsko
preuzimanje. Klju¢na totka Pravilnika je ogranica-
vanje drzavne primjene tzv. “otrovne pilule”, odno-
sno niza mjera koje nacionainim vladama trenutno
omogucuje blokiranje preuzimanja ili umanjivanja
njegove vrijednosti za potencijalnog preuzimatelja.
Te mjere ukljuSuju npr. uvjetovanje odobravanja
preuzimanja, nametanje obveze prodaje imovine
kompanije koja se preuzima po niskoj cijeni ili
ograniCavanje ovlasti veéinskog vlasnika.
Njemacka vlada je 2001. godine odbila Pravilnik
nakon rastuéih pritisaka domaéeg korporacijskog
sektora i sindikata, ¢iji se strah od neprijateljskog
preuzimanja povecao nakon 205 milijardi eura vri-
jednog preuzimanja Mannesmanna od stane britan-
skog Vodafonea koncem 1999. godine.

Na zakonodavstvu o spajanjima i preuzimanji-
ma se i dalje radi pa je u prosincu 2002. Komisija
prihvatila paket reformi. Reforme bi trebale
povecati vjerodostojnost odluka o spajanjima i
preuzimanjima koje bi se temeljile na sveobuhvat-
noj ekonomskoj analizi. Takoder bi se omogugilo i
saslufanje stranaka ukljuenih u spajanja i preuzi-
manja za vrijeme procesa odlu¢ivanja. Reforme
predvidaju da se pri dono$enju odluka konsultiraju
i Vijeée Ministara i Europski parlament. Novi nacrt
zakonodavstva usuglaSavat ¢e se tijekom 2003.
godine, a trebao bi stupiti na snagu 1. svibnja 2004.
godine. Prijedlog reformi takoder treba odgovoriti
na izazove globalnih spajanja, monetarne unije,
integracije trziSta, pro$irenja Unije i potrebe za
suradnjom s drugim zemljama. Cilj Europske unije
je da reforme osiguraju efektivnu, efikasnu, poste-
nu i transparentnu kontrolu koncentracija na odgo-
varajucoj razini, u skladu s principom supsidijarno-
sti. Tako europsko zakonodavstvo nastoji biti prila-
godljivo za novi ekonomski, pravni 1 politi¢ki raz-
voj, kako u Europi tako i u svijetu.

Temelj ideje poduzetnickih i trzi$nih sloboda u
Hrvatskoj utvrden je ¢lankom 49. Ustava Republike
Hrvatske. Zastita slobodnog trZinog natjecanja u
Republici Hrvatskoj uredena je Zakonom o zastiti
trzisnog natjecanja iz 1995. godine koji u potpuno-
sti preuzima temeljna nacela o zatiti trZi$nog nat-
jecanja sadrzana u Amsterdamskom sporazumu i
drugim propisima EU, a posebno se temelji na
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Uredbi br. 4064/89. Kontrolu koncentracija u
Republici Hrvatskoj provodi Agencija za zastitu
trziS§nog natjecanja. Odredbe ZZTN-a daju jedinst-
ven pravni okvir kojim se ureduje i zabranjuje spo-
razumijevanje i zloporaba vladajueg poloZaja
poduzetnika te kontrolira koncentracija. Prema
Zakonu, zaStita trZi$nog natjecanja obuhvaca kon-
trolu svih vidova sporazumijevanja kojima se ukida
trZi§no natjecanje u cijenama, ograniava obujam
proizvodnje, dijele trZista, prijeci ulazak na trZiste
novim poduzetnicima ili se iskljuuje neke posto-
jece, ali i obuhvaca neke ugovore u kojima jedna
strana drugoj namece ogranicenja koja neopravda-
no umanjuju njezinu slobodu poduzetni¢ke djelat-
nosti. Drugi instrument zastite slobode trZi$nog nat-
jecanja jest zabrana zloporabe snaZnog poloZaja na
trZiStu poduzetnika. Sama &injenica da poduzetnik
uZziva monopolisti€ki ili vladajuéi poloZaj na trzistu
nece biti zabranjena, ve¢ se zabranjuju razli¢iti
oblici zloporabe takvog poloZaja. Treéi instrument
kojim zakonodavstvo zaStiCuje slobodu trZi$nog
natjecanja jest kontrola koncentracija. Kontrola
koncentracija je aktivan instrument djelovanja na
buducu strukturu trZista i razvoj stanja na relevant-
nom trZi$tu. Koncentracije su u nacelu dopustene i
trgovacka druS$tva mogu u potpunosti realizirati
poduzetni¢ku djelotvornost koja nastaje spajanjem,
izuzev kada se takvom koncentracijom stvara vla-
dajuéi ili ¢ak monopolisticki poloZaj na trziStu i
time onemoguéava djelotvorno trZi¥no natjecanje??.

Agenciji za zatitu trZi§nog natjecanja prijavl-
juje se sve vise sloZenih predmeta zbog zloporabe
vladajuéeg ili monopolistitkog poloZaja odnosno
naruSavanja trZi§nog natjecanja, §to ukazuje da se
radi o rastuéem problemu hrvatskoga gospodarstva.
Razloge treba traZiti i u povijesnom naslijedu koje
je od mnogih poduzeda napravilo monopoliste koji
sada koriste tu situaciju. Osim toga, u Hrvatskoj do
1995. nije postojalo drzavno tijelo koje bi regulira-
lo i usmjeravalo gospodarstvo i gospodarsku politi-
ku prema slobodnom trzi§nom natjecanju.
Zloporaba velikih poduzetnika protiv kojih je agen-
cija vodila postupke odnose se primjerice na
Hrvatske telekomunikacije, INA-u, Tvomicu duha-
na Rovinj, Narodne novine, American Express,
Diners i Zagrebadku banku?3,

22 hittp://www.crocompet hr/onama-4.htm (25.5. 2003.)
23 Pregled djelovanja Agencije za zaStitu trZi$nog natjecan-
ja, http://www.crocompet.hr/onama-4.htm (25.5. 2003.)

Proces i trend okrupnjavanja kao jedna od posl-
jedica sveopée globalizacije na trZi§tu Republike
Hrvatske najvise zahvaca dva poslovna sektora: sek-
tor veleprodajnih i maloprodajnih trgovackih lanaca
i bankarski sektor. Ova su dva sektora i najprofita-
bilnija i najvi§e privlage strane ulagace. Prije ulaska
Hrvatske u europske i svjetske integracije ovi sekto-
ri okrupnjavanjem nastoje ojaati svoju poziciju
pred ulaskom svjetskih transnacionalnih korporaci-
ja. Drugi trend vezan je za opstanak manje uspje$nih
poduzeda, pri Semu se poduzeéa manje ekonomske
moci putem pronalaZenja strateskih partnera i inve-
stitora spasavaju od bankrota i steCajeva. Na taj
nadin nadaju se odrZati radna mjesta, opstati i ojaca-
ti konkurentnu poziciju 1 izvozni potencijal.
Hrvatskim bi se poduzeéima moglo preporuciti da
intenziviraju suradnju i sklapaju strateske saveze i
ukljuce se u stvaranje industrijskih klastera kako bi
povecali konkurentnu sposobnost i osigurali razvoj
domaceg gospodarstva.

Stabilizacijom gospodarskih prilika u
Hrvatskoj, prevladavanjem bankarske krize iz
1999. godine, inicijativom za smanjivanjem kamat-
nih stopa i povoljnim geostrateSkim poloZajem
moze se oCekivati daljnji priljev stranoga kapitala i
dolazak velikih korporacija $to ¢e vjerojatno znaci-
ti i daljnje naruSavanje slobodnog trZi¥nog natje-
canja i nove prijave koncentracija. Iz tog razloga
djelovanje Agencije za zastitu trzi§nog natjecanja u
korigiranju nepravilnih gospodarskih tokova bit ¢e
znacdajnije.

5. PROBLEMATIKA PRIMJENE
ANTITRUSTNOG
ZAKONODAVSTVA

Propisi o kontroli koncentracija razli¢ito defi-
niraju pojam zabranjene koncentracije. Pojam
dopustene koncentracije u propisima nekih zemalja
ne definira se izravno, ve¢ se mozZe derivirati iz
pojma zabranjene koncentracije. Pritom su ako ne
postoji definicija dopustenih koncentracija argu-
mentum a contrario dopustene sve one koncentraci-
je koje nisu zabranjene. Uredba br. 4064/89 tako
navodi da su “zabranjene one koncentracije s
dimenzijom Zajednice kojima se stvara ili jaca nji-
hov vladajuéi polozaj na trzi§tu na nacin da se
znacajno ogranic¢ava djelotvorno trZiSno natjecanje
na zajednickom trZi§tu ili na dijelu tog trziSta.
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Dopustene su sve one koncentracije koje nemaju
navedene karakteristike24,

Zajednicko svim navedenim zakonima je da se
provode od sludaja do sluaja. Veliko uopcavanje
nije mogudée. Parnice mogu potaknuti viadine agen-
cije. Medutim, parnice ipak najée§fe pokrecu
oStecene strane. Odgovornost za ponasanje korpora-
cija leZi na njihovim direktorima koji mogu biti
kaZnjeni zatvorom ili novéano. Ako menadZment u
SAD ne Zeli riskirati s kaznama, moze predo¢iti pla-
nove spajanja Ministarstvu pravosuda SAD. Ako se
ispostavi da planovi korespondiraju sa zakonom,
Ministarstvo moZe odustati od tuZbe, ali zadrZzava
pravo gradanske parnice ako se konkurencija ipak
kasnije bude ograniGila. Cilj takve parnice nije
kaZnjavati nego ponovno uspostaviti konkurenciju.

Danas se legalnost spajanja ipak mjeri prema
njihovu utjecaju na efikasnost industrije.
Postavljaju se kvantitativne i kvalitativne smjerni-
ce?’. Od svih vrsta spajanja, horizontalna mogu
izazvati najveCe povecanje monopolizacije neke
industrije. Tradicionalni na¢in mjerenja monopoli-
zacije u industriji je bio trZi¥ni udjel ili postotak
koje Cetiri najveée kompanije imaju u ukupnom
outputu. Rezultat se naziva omjer koncentracije i
ukazuje na stupanj trZiSne dominacije najvecih
kompanija industrije. Medutim, omjer koncentraci-
je kao mjere konkurencije je kompliciran jer posto-
ji problem identificiranja relevantnih granica trzista
proizvoda, kao i problem nedostatka konsenzusa o
maksimalnoj kriti¢noj vrijednosti omjera iznad
kojega je ugroZena konkurentnost?® 27, Tvrtke koje
zele “zamaskirati” svoju trZi$nu mo¢ kao argument
navode da je relevantno trziSte u kojem djeluju §iro-
ko i ukljuéuju proizvode koji mogu biti supstituti.

Jo§ bolja mjera koncentracije je tzv.
Herfindahl-Hirschmanov indeks koji predstavlja
sumu kvadrata trZi$nih udjela za sve kompanije u
industriji. Ovaj indeks primjenjuje se od 1980.
godine za mjerenje koncentracije. Indeks se dobije
kvadriranjem trzi§nog udjela i pomicanjem zareza

24 Cerovac, M.: op. cit.

5 Spencer, M. H.: Contemporary economics, op.cit., p. 555.

26 Ness, P. N., Ross, C. G.: Principles of Economics, an
Analytical Approach, West publishing Company, St,
Paul, SAD., 1993, p. 277.

27 Npr. u kompjuterskoj industriji postavija se pitanje da li
uzeti u raunicu sve vrste kompjutora, od palm raunala
do mainframe ra¢unala. Medutim, kako ona nisu supsti-
tuti neée se moéi uzeti kao mjera za isto trZite.

za &etiri mjesta udesno kako bi se dobio cijeli broj.
Svaka promjena Herfindalovog indeksa koja ostaje
ispod 1000 nece biti predmetom spora8.

Uz kvantitativne kriterije za ocjenjivanje uci-
naka spajanja, treba uzeti u obzir i kvalitativne koji
se primjenjuju za sve tipove spajanja. Oni ukljucu-
ju: barijere ulasku, odnosno prepreke s kojima se
potencijalni konkurenti suocavaju kao rezultat spa-
janja, proizvodnu homogenost koja se odnosi na
razmjer u kojem su potro$acke alternative smanje-
ne kao posljedica spajanja, kao i potencijalne tajne
sporazume koje mogu pokrenuti tvrtke u industriji.

Treba spomenuti i one autore koji antitrustnu
politiku smatraju nepotrebnom. Jedan od najranijih
predstavnika te kole bio je Schumpeter. Oni zastu-
paju tezu da antitrustna politika koja ograniava
poslovnu koncentraciju &esto promovira neefikasna
poduzeéa i time potite vise cijene?®. Zagovaratelji
ove teze odbacuju tezu o savrienoj konkurenciji
kao standardu ekonomske efikasnosti. Oni vjeruju
da se u srcu konkurencije nalazi inovativna aktiv-
nost. Konkurencija u smislu inovatorske aktivnosti
uvijek ée biti prisutna, a dobar inovator moZe pre-
skotiti brojne konkurente. Rast poslovanja tako je
normalna posljedica porasta efikasnosti i uspjesne
inovativnosti.

Postoji i grupa ekonomista koja zakonodavstvo
smatra nesposobnim u borbi s velikim businessom
jer u modernoj ekonomiji ve¢ dominira nekoliko
stotina industrijskih giganata. John Kenneth
Galbraith, kao jedan od znacajnih predstavnika
smatra da bi konkurencija ¢ak i ograni¢avala, a ne
pomogla ekonomskom razvoju. Problem prema
Galbraithu3? lei u &injenici da se kod oligopolskog
i monopolskog sektora radi o vedem razvoju u
usporedbi s trZi$nim sustavom. Galbraith smatra da
se razvoj ostvaruje prema nacelu: “gdje je snaga
vecla, i razvoj je veci”. Ekonomski jali su upravo
monopoli i oligopoli, u usporedbi s malim tvrtkama
koje imaju malu ekonomsku mo¢ i prema tome
mogu ostvariti i manji razvoj.

28 Zanimljivo je da se poveéanje indeksa nakon spajanja
moZe izracunati tako da se jednostavno pomnoZe trzi$ni
udjeli izraZeni kao postoci od fuzioniranih tvrtki I rezul-
tat udvostru¢i. Primjer: (20*10)*2= 400 bodova porasta
indeksa nakon spajanja

29 Gwartney, J. D., Stroup, R. L., Studenmund, A. H.:
Economics, Private and Public Choice, Harcourt Brace
Jovanovich, Publishers, Orlando, USA, 1990., p. 553.

30 jbd., p. 553.
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Navedena Schumpeterova i Galbraithova
shvacanja mogu se nazvati jednostranima jer ne
uzimaju u obzir negativne ucinke koncentracije
industrije na cijene, ponudu i moguée nepovoljne
u¢inke na inovativnu djelatnost. Nepobitno je da
rast poslovanja uzrokuje brojne ustede, posebno
ako su one kombinirane s najnovijim tehnicko-teh-
noloskim dostignu¢ima i inovacijama pa prema
tome i koristima za potro§ate. Medutim, pojatana
koncentracija dovodi do devijantnog ekonomskog
pona$anja u smislu visih cijena, cjenovnog dogova-
ranja, ekskluzivnih ugovora, diskiminacije i ogra-
ni¢avanja ponude sve s ciljem ostvarivanja jo§ vi§ih
profita. Veca snaga zaista moZe znac€iti i veci raz-
voj, ali upravo je zdrava i jaka konkurencija onaj
cimbenik koji dugorono osigurava najpovoljnije
razvojne u¢inke za sve zainteresirane strane.

Mnogi autori3! smatraju da bi zbog ekonomski
devijantnog ponaSanja antitrustne zakone trebalo
oétrije provoditi. Zakoni osim toga sprjeavaju tvrtke
da povecavaju svoj trzisni udio, ali su nemoc¢ni pri
smanjivanju veé¢ postojece industrijske koncentraci-
je. Tako je, primjerice, moguée da tvrtka koja kon-
trolira 50% trZisnog udjela prode bez sankcija, dok
dvije tvrtke koje kontroliraju 10% trZista mogu biti
kaZnjene zbog spajanja. Iz ovog razloga zbog ravno-
pravnosti trZi$nih sudionika trebalo bi provesti
restrukturiranje koncentriranih industrija dijeljenjem
velikih tvrtki u vi§e manjih i dezinvestiranjem.

Iako je globalizacija jedan od znagajnijih uzro-
ka spajanja i preuzimanja, na dugi rok globalizacija
ipak ima i negativne u¢inke na moguce monopoli-
ste. Nijedan monopolist nije na dugi rok potpuno
siguran od napada konkurencije. Pojava globaliza-
cije prema mnogim ekonomistima smanjuje
vaZnost nacionalnim monopolima. Ako domadi
monopolist nametne cijene iznad troskova proiz-
vodnje, ukljuéujuéi normalne profitne marZe, strani
proizvodaci ¢e uéi na trZiSte i potjerati cijene prema
dolje. Ova ¢injenica sluZi kao glavno opravdanje
ekonomistima koji vjeruju da je inozemna konku-
rencija mnogo mocnije sredstvo nametanja trziSne
discipline od antitrustovskih zakona. Medutim,
kljuéna rije¢ “na dugi rok” ipak navodi da antimo-
nopolsko zakonodavstvo ipak predstavlja vaZan
regulator konkurentnih odnosa dok se pod utjeca-
jem inozemne konkurencije ne ukloni dominantan
utjecaj nekog poduzeca.

31 Postupak cijepanja tvrtki trebao bi provesti Microsoft
unato¢ brojnim otporima.

U prvoj polovici 20. stoljeéa kada je veli¢ina i
mo¢ udruZenih poslovnih giganata postala zastrasu-
juca, americka se vlada energitno obradunavala sa
svakim pokuSajem monopolizacije. Danas ona vise
ne predstavlja istu opasnost za potro§ace pa je broj
sudskih tuZbi vezanih za spajanja manji. Primjerice,
1998. godine®2 osim spora s Microsoftom, ameri¢-
ki su duznosnici onemoguéili samo jednu veliku
fuziju — udruZivanje tvrtki za proizvodnju vojnih i
civilnih zrakoplova te svemirskih letjelica,
Lockhead Martina i Nothrop Grummana. Lockhead
Martin je odustao od 8,3 milijarde UDS vrijednog
ugovora o preuzimanju Northrop Grummana nakon
§to su se u cijeli slucaj umijesali ameri¢ko
Ministarstvo pravosuda i Pentagon, najveéi kupac
proizvoda ovih tvrtki. S druge strane 1998. godina
bila je vrlo intenzivna po spajanjima i preuzimanji-
ma kada je do§lo do nekih prema vrijednosti
rekordnih spajanja. Tada su se spojili Exxon i
Mobil, a vrijednost fuzije je iznosila 78 milijardi
USD, Travelers Group i Citicorp, te¥ka 76 milijardi
USD, Bell Atlantic i Gte za 71 milijardi USD,
AT&T i Tele-Comm, Nations Bank i BankAmerica,
British Petroleum i Amoco, Daimler Benz i
Chrysler, Bank One i First Chicago itd.

Antitrustno zakonodavstvo i pra¢enje koncen-
tracije gospodarskih sektora i dalje je iznimno
vazno. Trzi$no natjecanje osigurava maksimalno
mobiliziranje poduzetni¢kih snaga na najucinkovi-
tiji nadin, uz stalan poticaj na tehnoloski napredak i
daljnje inovacije, aktivnu strategiju na trZi§tu i
poduzimanje razumnih rizika3. Ono podrazumije-
va stalna nastojanja poduzetnika da sa §to vecom
kvalitetom proizvoda i usluga, povoljnih uvjeta
prodaje uz §to niZe cijene, nastoje pridobiti povje-
renje potrofaca, koji svojim izborom proizvoda i
usluga postaju arbitri uspjes$nosti pojedinog podu-
zetnika na trZiStu. Time trZi$no natjecanje djeluje
kao ona sila koja prisiljava poduzetnike da,
uvazavajuéi Zelje potro§ala, posluju djelotvornije.

6. ZAKLJUCAK

Razlozi koji su doveli do koncentracije i spa-
janja su raznoliki. Smatra se da je razlog tendenciji
kompanija prema monopolskim karakteristikama
rezultat veée efikasnosti koja proizlazi iz spajanja.
Razlog spajanjima prvenstveno predstavlja teZnju
za korporativnim rastom. Rast se mozZe ostvariti kao

32 Bebi¢, D.: «Brakovi» zbog krize i otpustanja radnika,
Privredni vjesnik, 24. prosinca 1998., p. 15.

33 < http://www.crocompet.hr/ > (20.5.2003.)
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interni ili eksterni rast. Puno brZi nagin povecanja
volumena poslovanja je kupnja ve¢ uhodane tvrtke
¢ime se ostvaruju sinergije tro§kova, dobiti i imovi-
ne. Uz racionalne i ekonomske razloge spajanja i
preuzimanja tu su i razni prikriveni razlozi su
zasnovani na osobnim ambicijama menadZera.

Uéinke spajanja i povezivanja nije moguce
jednozna¢no i jasno opisati kao njihove uzroke.
Potrebno je izvjesno vremensko razdoblje prije
nego se pokaZe stupanj utjecaja spajanja na kon-
centraciju imovine i dok se ne utvrdi je liseiu
kojoj mjeri promijenila dominacija velikih kompa-
nija na individualnim trZistima. Potreba za regula-
cijom proizlazi iz &injenice da monopolist ima veli-
ku tro§kovnu prednost, a potraZnja je cjenovno nee-
lastina pa mogu povecati cijene, smanjiti ponudu i
pribaviti si ogroman monopolski profit i uzrokova-
ti ekonomske neefikasnosti.

Kao reakciju na val spajanja u SAD i posljedice
na ekonomski razvoj americki je Kongres prvi donio
niz zakona nazvanih “antitrustno zakonodavstvo”.
Kontrola spajanja i preuzimanja jedan je od stupova
konkurentske politike Europske unije. Osnove slo-
bodnog trzi¥nog natjecanja u EU utvrdene su ¢l. 81 i
82 Amsterdamskog sporazuma. Pitanja kontrole
koncentracija koji imaju tzv. dimenziju Zajednice
utvrden je Uredbom vije¢a (EEZ) o kontroli koncen-
tracija izmedu poduzetnika, tzv. Pravilnikom o preu-
zimanju br. 4064/89. Cilj Europske unije je osigura-
ti efektivnu, efikasnu, postenu i transparentnu kon-
trolu koncentracija na odgovarajuéoj razini, u skladu
s principom supsidijarnosti.

Temelj ideje poduzetnickih i trzi$nih sloboda u
Hrvatskoj utvrden je &lankom 49. Ustava Republike

Hrvatske. Zagtita slobodnog trZzi$nog natjecanja u
Republici Hrvatskoj uredena je Zakonom o zastiti
trzisnog natjecanja iz 1995. godine koji u potpuno-
sti preuzima temeljna nadela o zastiti trZinog nat-
jecanja sadrZana u Amsterdamskom sporazumu i
drugim propisima EU, a posebno se temelji na
Uredbi br. 4064/89. Kontrolu koncentracija u
Republici Hrvatskoj provodi Agencija za zastitu
trZisnog natjecanja.

Legalnost spajanja mjeri se prema njihovu
utjecaju na efikasnost industrije. Tradicionalni
nadin mjerenja monopolizacije u industriji bio je
trzi$ni udjel ili postotak koje &etiri najvece kompa-
nije imaju u ukupnom outputu. Rezultat se naziva
omjer koncentracije i ukazuje na stupanj trZiSne
dominacije najveéih kompanija industrije. Jo§ bolja
mjera koncentracije je tzv. Herfindahl-
Hirschmanov indeks koji predstavlja sumu kvadra-
ta trZi$nih udjela za sve kompanije u industriji.

Velika je vaZnost odrZavanja ravnopravne
trzi§ne utakmice koju treba osigurati antitrustno
zakonodavstvo. Trzi$no natjecanje osigurava mak-
simalno mobiliziranje poduzetni¢kih snaga na
najudinkovitiji na¢in, uz stalan poticaj na tehnolos-
ki napredak i daljnje inovacije, aktivnu strategiju na
trzi§tu i poduzimanje razumnih rizika. Ono podra-
zumijeva stalna nastojanja poduzetnika da sa 3to
veéom kvalitetom proizvoda i usluga, povoljnih
uvjeta prodaje uz §to niZe cijene, nastoje pridobiti
povjerenje potrofaca, koji svojim izborom proizvo-
da i usluga postaju arbitri uspjeSnosti pojedinog
poduzetnika na trZi§tu. Time trZi$no natjecanje dje-
luje kao ona sila koja prisiljava poduzetnike da,
uvazavajuéi Zelje potroSaca, posluju djelotvornije.
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ECONOMIC IMPLICATIONS OF BUSINESS MERGER AND TAKEOVER
- BASIS OF ANTITRUST LEGISLATION

Summary

The waves of merger and takeover which dominated the world economic system of the twentieth
century created companies of large investment capacities and productive possibilities. The principles of
perfect competition are not worth much in many concentrated sectors dominated by large companies.
The market competition is a simple and efficient way which guarantees to buyers quality products and
services and competitive prices. The company is in a dominant position when it does not need to take
into consideration the reactions of competitors, buyers or suppliers. By the dominant position the com-
pany can increase the prices above the prices of the competition without fear of the profit loss. In this
kind of situation all market players lose, particularly the buyers, due to higher prices and limited choice
of goods and services. The dominant position of the company which is coming from its own competi-
tive strengths and efficiency is not illegal. However, the acquirement of dominant position through
buying the competitors is opposite to the laws of competition. The antitrust legislation, therefore, has
the target to ensure a wide choice range of goods and services, price competition, technological inno-
vations and in this way to contribute to the welfare of consumers and to industrial competition. Thus
the control of merger and takeover activity is one of the columns of economic system, and legal provi-
sions are to be constantly estimated and promoted in comfort with the events on the market.

Key words: merger, takeover, competition, concentration, antitrust legislation




