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ABSTRACT

Cross-border M&A are defined as an aspect of coative strategy which large companies use to
annul negative course of domestic market by ergeaind integrating global markets. Changes in
global environment such as liberalization on na#iblevels, internationalization of business polgie
development of technological innovations, inteedifglobal competition... dynamized cross-border
M&A growth in recent years. This paper will try¢arry out the problems and challenges which have
arrised in Croatia in order to define the coursedagevelopment perception by using cross-border
M&A business opportunities, all which are the résafl changes that have been already occuring at
regional level.
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1. uvOD

Globalizacija je termin koji je obiljezio 90-te goé proslog stoljga. Globalna
usmjerenost poduza na proSirenje i zauzimanje novih trziSta, ekspanmtjecaja i
smanjenje trziSte utakmice, potreba za diversifjkat korporativhe strukture, smanjenje
troSkova i postizanje ekonomije obujma i opsegabaptjanje efikasnije tehnologije i
kvalitetnijin kadrova (tzv.«empire buildingy rezultirala je méunarodnim kretanjima
kapitala koje je dosegnulo nevjerojatnu razinu mn @odinama. Ostali trendovi poput
liberalizacije trgovine i investicijskog rezima, iyatizacije i deregulacije, strukturnih
prilagodbi kako na nacionalnim, tako i na regiomalrazinama, omoguli su da se to
kretanje nastavi i u novom tidiecu. Suvremena ekonomska politika s tog aspekta pojeg;
je usmjerena na analizu utjecaja kretanja kapitelanacionalno gospodarstvo, a glavni
pokazatelj, koji se pri tome Koristi, direktne swase investicije (FDI). O pozitivnim i
negativnim efektima FDI-a napisane su mnoge kvaktdnjige, analize i izvjeStaji, stoga se
u ovom radu nastoje izldieponavljanja te se paznja usmjerava na analizbhaymg trenda i
utjecaja FDI-a na Hrvatsku, kroz jednu od njegavéjvaznijih komponentimedunarodnih
spajanja i akvizicija (cross-border M&A.

Na globalnoj razini, FDI je porastao u 2007. godtia priblizno 1.5 bilijuna dolara,
izdizwi se cak iznad rekorda od 1.411 bilijuna dolara postadg u 2000. godini
(www.unctad.oryy Taj rast je primarno bio potaknut rastom crossdbr M&A. Naime,
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svjetski rast FDI-a u posljednjih nekoliko godirg&¥% u 2004. godini, 29% u 2005. godini,
38% u 2006. godini) uvelike je odraz velikog rastass-border M&A i po vrijednosti i po
broju ugovora. Te su transakcije iznosile 880 it US$ (23% pousanje), odnosno 6.974
ugovora (14% pouv@anje) u 2006. godini. Postavlja se pitanje: Zastess-border M&A imaju
toliku vaznosti za jedno gospodarstvo? Na to sen@tmoze odgovoriti i S mikro i s makro
razine. S mikro razine to je jedan od najboljintina optimiziranja strateSkih poteza na
poslovnom i financijskom planu za svaku kompanigjakzeli konkurirati na svjetskoj sceni.
Drugim rije¢ima govorimo o globalnom restrukturiranju stratbSkiozicija kompanija. Na
makro razini cross-border M&A rezultirate pozitivnim ili negativnim utjecajima na
gospodarske pokazatelje zemlje, ovisno o rezulatipostignutim na mikro razini,
gospodarskim i zakonodavnim okvirima zemlje, izalbjanonetarnoj i t&ajnoj politici vlade
glede deviznih t&ajeva i Zeljenog stanja u platno-bié@mm pozicijama i dinamici rjeSavanja
problema strukturne prirode.

Dakle, sama problematika denarodnih spajanja i akvizicija Siroka je i dubdiea
zahtijeva sustavni pristup u analizi. Analitika atene teme, kao i odgovori na problematiku
odnositée se na trendove i karakteristike cross-border M&atku geografsku analizu i
trendove, definiranje problema i izazova koji sestpuoljaju pred Hrvatsku, ali i percepciju
razvoja koju bi daljnje povanje cross-border M&A moglo donijeti izlaskom iz ndatih
trziSnih okvira. Stapanje ndadrzavnih gospodarskih granica, internacionalizaggslovanja,
trgovine i drzavnih politika, a time i internacidizacija problema daje dovoljno veliku
vaznost izjavi da je ova tema suvremena i relexaninglobalnoj razini.

2. CROSS-BORDERS M&A — LOGIKA EKPANZIJE

Cross-border M&A predstavljaju aspekt korporativisérategije kojima velike
kompanije ili tzv. TNC f{ransnacionalne kompanijenastoje ponistiti negativhe tokove
vlastitog trZista izlaz@ i integrirajuci svjetsko trziste. Upravo zato cross-border M&same
postaju dio ekonomskog zivota koji je usmjeren radjngl liberalizaciju i globalizaciju
svijeta. Bilo da su potaknuti strateskim, trziSnpoyeznim ili drugim motivima i ukoliko se
pokaZu uspjesnimlaomoguuju podizanje gospodarskih standarda na vise raknalitetne
korporativne odluke kompanija koje provode M&A deinie stanje pogodno za daljnji rast i
razvoj, a zdrava poslovna okolina img multiplikativan efekt na cijelo gospodarstvo. S
druge strane, za kompaniju koja se preuzima i zpagarstvo zemlje u kojemu se odvija
M&A postoji niz implikacija koje nekada mogu bitkontradiktorne. Kada i die do M&A,
konani ciljevi dioni¢ara i menadZera ne moraju se podudarati s ciljevimi@znjama
zaposlenih, okoline i drzav€esto je krajnji cilj dioniara i menadZera veoma jednostavan:
osigurati Sto véu razinu potraznje i konkurencije (ukoliko ona ditmedu potencijalnim
kupcima, kako bi se podigla prodajna cijena.

Ekspanzija kompanija je osnovni razlog zasto kamjpgrelaze granice drzava koje
im viSe ne pruzaju moguaost rasta. Donga trziSta viSe ne osiguravaju efikasnu alokaciju
resursa i nhapora ili sama situacija na trziStugaaopusta. H. D. Hopkins razlikujetiri grupe
motive® koji poticu cross-border M&A: stratedki, trzisni, ekonomskiosobni motivi
(Hopkins, H. D., 1999.). Ukoliko se pristupi analgojedinih motiva moZe se uvidjeti

! Studije ukazuju da 50-60% sklopljenih M&A ugovqreopadaju. Problemi koji dovode do propasti rezidta
nedovoljnih i neadekvatnih menadzerskih vjestin@bas koje potiu poslove spajanja i akvizicija. LoSa
evaluacija motiva, plitka analiza trziSta, nepragzanje poteSk@ u prijenosu tehnologija i know-howa,
nepoznavanje pravnih i zakonodavnih okvira trzissgemu se pristupa, ali i pogreSan pristup ispusjgy
financijskih obveza dovode do neizbjeZne propasti.

2 Moguée je i drugaije grupirati motive M&A, meutim u krajnosti svi motivi mogu se svesti u aliri.



jedinstveni cilj, a to je ekspanzija ili Sirenjerkpanija.Strateski motivikoji imaju za cil;
ojacati strategiju i trzisSni utjecaj, kapitaliziratirelje poslovanja, a sve s teznjom stvaranja
sinergije, logtki su smjer ekspanzivne politike kompanija. Nekigetsu prikrivene akcije
(under mask ili cak ilegalni potezi vrSeni kako bi se osigurala teka pozicija.
IskoriStavanjem infrastrukture i tehnologije, ali nematerijalnih stavaka poput znanja,
iskustva, vjestina i inovacija druge kompanije siya se temelji za konkurentsku prednost.
Jedan od najboljih primjera realizacije strateSkibtiva je spajanje America Online Inc.
(AOL) i Time Warnera 2000. godine te akvizicija BRhacia Corporation-a od strane
farmaceutskog giganta Pfizer Inc.-a u 2002. godiako prvonavedeni nije primjer
meiunarodnog vé nacionalnog M&A, ipak je ovaj strateSki potez rérzao spomena
vrijednom najvéom transakcijskom vrijednég provedenog M&A. Odlukom spajanja Time
Warnera i lidera na internetskom trziStu, provedgaonajvée spajanje u povijesti,
transakcijske vrijednosti od 164,7 milijarde US® f dijelom bilo financirano dionicama, a
dijelom zaduZivanjem. S dominantnom pozicijom u zbknoj, izdavékoj, zabavnoj,
kabelskoj i internetskoj industriji, korporacijaavana AOL Time Warner stvorila je ogromnu
nelagodu méu medijskim i on-line kompanijama. DinamiziranjetnaseSke aktivnosti ovaj
snazni konglomerat definirate poslovnu aktivnost i stanje u ovom trziSnom seagmea
mozda i Sire. U 2007. godini najprikladniji primjgr potez velikog indijskog industrijskog
magnata Tata Steel koji je kupio brazilsk@dicnog velikana CSN (Corus) za 12.1 milijardu
US$. Akvizicija te vrijednosti naj\@ je transakcija na ndanarodnoj razini provedena od
strane bilo koje indijske kompanije, a rezultirgla da Tata Steel postane peti ngjve
proizvaiad ¢elika na svijetuCelnik i CEO kompanije, Ratan Tata proglasio je opajez
posetkom globalne strategije Tata Ste&l-@trateski motiv bio je presudan za odluku Tdia, a
trziSni motivi su podjednako dlivi u ovom primjeru kao i u mnogim drugim poteznte
kompanije.TrziSni motivi vezani su za ulazak na novo trziSte i u novu aenijovéanje
trziSnog udjela, proSirenje portfelja, uklanjanjeonkurencije, odnosno kontrola nad
proizvodima, imovinom i trziStem, taller, predstavlja put ekspanzivnog karaktera. TrzisSni
motivi najjate su naglaseni u cross-border M&A koji se provodseltoru usluga, poput
informacijskih tehnologija, telekomunikacija, fir@m i sl. unutar kojeg se odvijalo preko
50% ukupnih svjetskih M&A prema vrijednosti i brojigovora u prethodna dva deséitje
Ekonomski motivikao poticaji cross-border M&A predstavljaju jedoe najvaznijih motiva
koji indirektno proizlaze iz dva prethodna. Ti mwtjavljaju se kroz inicijative razvijanja
novih proizvoda, postizanja ekonomije obujma i g@s@conomy of scale & scopekroz
pristup novim distribucijskim i dobavi&im kanalima koji snizavaju troskove, kupovina
te pruzaju s jedne strane mogast drastinog smanjenja troSkova, a s druge strane otvaraju
prodajno trziSte nedtene snage i kupovne @io Grupacijaosobnih motivaprema svojim
obiljezjima ima viSe apstraktan karakter koji jedgn na konfliktu menadZzerskih i viagkih
cilleva, a koji zadiru u sociolosku i psiholoSkuesf i podizu pitanja poput digniteta,
konformiteta pozicije, benevolentnosti, konsenzush Ipak i ova motivacija u krajnosti

3 Tata Steel je dio velikog konglomerata Tata's Groajedno s Tata Sons, Tata Motors, Tata Commuaitati
Tata Services, Tata AG Sto je pokazatelj snagéskeliekspanzivne politike i znanja struka unutgeke Tata-
-ina konstruktivna politika ukazala na pravi sa§n@zvoja. Veoma je vazno naglasiti da ovim potezTata
Steel sada konkurira najiem svjetskom proizvtacu ¢elika Arcelor-Mittalu koji je u vlasniStvu takier Indijca
L. N. Mittala, jednog od najbogatijih ljudi na s&ijy. Mnogi su se stémjaci pitali zasto Mittal nije odRiio kupiti
CSN. Odgovor je vidljiv u njegovom strateSkom pldmiji je usmjeren primarno na kupnju i preoblikopan
manjih kompanija koje su pred bankrotom ili u veongzavidnom stanju. Sama akvizicija Arcelora odrsr
Mittala predstavljala je najée cross-border M&A ugovor u 2006. godiime je i metalna industrija postala
najveti sektorski primatelj ulaganja te godine.



sadrzi temelj ekspanzivnog karaktera. Jednako kkodi osobnih motiva, politki motivi
mogu se dovesti u pitanje, ali karakter ovog pnotalespada u nesto Siru koncepciju.

Pitanje koje séesto pojavljuje na globalnoj razini, a vezano jeakonodavne okvire
i moZe biti potencijalno minsko polje za kompanijgoliko se ne obavi vrhunska analiza
podrija kojemu se pristupg@oreznge optere’enje Naime, porezni motivi mogu biti poticaj
velikih korporacija da se okrenu cross-border M&&kk bi optimizirali svoje izdatke. lako
navedeni motivi spadaju u ekonomske motive, mntgésjaci (pa i Hopkins) ne svrstavaju
ih tu, odnosno podrazumijevaju ih kao opasnostihilisamo indirektno spominju. Pitanje
ulaska na trziSte s aspekta oporezivanja veomarnenjivo i speciféno, iako moze pruziti
zn&ajne uStede na korporativnoj razini, ono je jednta@ i veoma opasno. Zakonodavni
okviri glede jurisdikcije financiranja investicija drugu zemlju, pitanje poreza, poreznih
izuzimanja i olakSica kao i moduoosti «tax breaka» vrSe dodatan pritisak na memadiz
kroz specijalisttke analize i studije na razini korporacije utvrdeldse kroz strategiju cross-
border M&A moze ostvariti globalna ekspanzija. Pedgm i projekcijama konsolidirane
bilance, konsolidiranog izvjeStaja o dobiti/gubitkkionsolidiranog izvjeStaja o zaradi
pojedinih grupacija unutar korporacije, cash-flowakza, komparativnih statistika kroz
zakonodavni, odnosno porezni sustav, moze rijggfedine dvojbe. Pitanje jurisdikcije
oporezivanja kapitalne dobiti inozemnih i dafieporeznih obveznika i stupanj priznavanja
konsolidacije povrata poreza unutar cijele korppea®dnosno dvostrukog oporezivanja i
efektivne opteréenosti, kao i porezi na transfer nekretnina, dakp ulazi u navedenu
problematikd. Ovo pitanje ipak zahtijeva vise vremena i napmaanalizu, a sama tematika
ne dopusta odlazak u takvu Sirinu.

Analizirajuti ove motive, njihove karakteristike i problemecliiwo je da globalne
mijene u obliku tzvcross-border simbiozaadikalno mijenjaju svjetsku gospodarsku sliku i
postaju imperativ i praksa Zagiku ekspanzije ali i odrzivost razvitka u turbulentnom
svjetskom okruzenju koji je nametnut svima koji jemu sudjeluju, htjeli oni to ili ne.
Zanimljiv okvir globalne strategije ponudio je S.h&hal analizirajti ciljeve i izvore
prednosti na trziStuT@blica 1) iz kojih se moze profilirati niz strategija konephentarne
prirode i operacionalizirati ciljevi radi poduzinmjarstrategije cross-border M&A.

* Postoje raztite studije koje istraZuju utjecaje oporezivanja B®! unutar razliitih bilateralnih i
multilateralnih odnosa poput Younga (1988.), Hinds&icea (1994.), Altshulera (2001.), Desai & Hiaes
(2002.), no problem je da one samo geaju generalno FDI, a ne i komponente kojcihe (cross-border
M&A, greenfield investicije).



Tablica 1

Okvirni prikaz globalnih strategija

Strateski ciljevi

Izvor kompar ativnih prednosti

Nacionalne razlike

Ekonomija obujma

Ekonomija opsega

Dostizanje efikasnosti
u postoj&im uvjetima

Korigtiti razlikeu
troSkovimanadnicai
kapitala

IstraZivanjei
iskoristavanje
ekonomija obujma
u svakoj aktivnosti

Podjela troskova
medu investicijama,
proizvodima, trzistima
i kompanijama

Rizik upravljanja

Upravljanjerazlicitim
rizicimakoji seizdizu

iz trZi&a, politikaili
promjene u komparativnim
prednostima

UravnoteZenje
obujma sa strateSkom
i operativnom
fleksibilnoSéu

Diversifikacija
portfelja, stvaranje
opcijai posrednih
poslova

Razvijanje i prilagodba
inovacijama

Ucenjeiz drustvenih
razlika u organizaciji
i upravljackim

procesimau sistemu

Ostvarivati koristi od
redukcije troskova i
inovacija temeljenih
naiskustvu

Podjela novih znanja
medu org. jedinicama
u razli¢itim proizvodima,
trZitimai kompanijama

lzvor: Ghoshal, S. (1987.) Global strategy: an onigiag framework, Strategic Manage J8.

3. «CROSS-BORDER SIMBIOZA» GLOBALNIH RAZMJERA — tre ndovi,
karakteristike i analize

Rastéa uloga cross-border M&A u integriranim svjetskirkoromijama povi&a za
sobom mnogatimbenika i preduvjeta, ali osnovna referenca wadljje u intenziviranju
globalnih konkurentskih pritisaka. Potpuno je opl@wo nazvati ovaj proces temeljnom
karakteristikom globalnog poslovnog okruzenja uljedsjih 30-tak godina. U tom razdoblju
mogu se prepoznati tri velika vala rasSku cross-border transakcija. Prvi val obiljezava
razdoblje krajem 1980-ih (1988-1990.), dok se dmaji dogodio u drugoj polovici 1990-ih
(od 1995. godine nadalje). U tom se razdoblju riajleoj transakcija, po broju ugovora i po
vrijednosti odvijao izméu SAD-a, Ujedinjenog Kraljevstva, Francuske i Njékea Statistika
pokazuje da je u to vrijeme 90% ukupnih svjetskibss-border M&A provedeno od strane
razvijenih zemalja (primjer: spajanje AirTouch-Vdoaa, spajanje Frontier Corporation i
Global Crossinga). Japan tales sudjeluje u globalnom trendu u to vrijeme, Stkakuje
kupnja RJR International Businessa od strane Japhaccoa ili GE Capital-Japan Leasing
transakcija. Cross-borderi uglavnom su se odvijalibankarskom sektoru (zajedno s
osiguravajdim drustvima), financijskim drustvima, telekomunijama, farmaciji i
informacijskim tehnologijama. To su bili sektorijkeu osiguravali, odnosno bili prepoznati
kao element strateSkog pozicioniranja i globalneviaisti. Transakcije su se uglavnom
odnosile na horizontalne M&A izmda konkurentskih poduza u istoj industriji. Priroda i
narav cross-border M&A (zajedno s greenfield ingaima) rezultirala je nevjerojatnim
pokazateljima (Tagi Sagari-nejad 2000.):

1. strane investicije TNC-a rasle su paejstopi rasta od n@narodne razmjene, koja
je, takater, rasla brze od stope rasta ukupne svjetske ekgqredstavljajéi tako i
vrstu indeksa globalizacije. Rast razmjene deviakoder je pratio ovaj trend¢ak
nadmasivsi onaj iz 1970-ih godina;

TNC su posjedovale 2 bilijuna US$ strane imovine;

zaposljavale su 40 milijuna radnika u inozemstvu;

razina prodaje stranih podruZnica procjenjivalangel4 bilijuna US$ (Sto je bilo
dvostruko viSe od obujma svjetskednaarodne razmjene);

5. medunarodna proizvodnja tih korporacija iznosila j@QLévjetskog BDP-a.

Ppwn



lako su se tadasnji pokazateiili nedostiznima, pravi je boom tek slijedio. Treal
visokog rasta cross-border M&A obiljezava razdoBljedine ovog desetfia. Zapravaravi
mega M&A(oni koji prelaze vrijednost od 10 milijardi US$ fransakciji, iako je uobajeno
u svjetskoj praksi ugovore od 1 milijardu US$ zvattga ugovorima) @inju se ostvarivati
tek u novom tiséje¢u. Stopa rasta cross-border M&A u 2005. godinidrnpa broju ugovora
6.134 (20% poweanje) i prema vrijednosti 716 milijardi US$ (88%veéanje) veoma je
slicna rastu iz 1999. godine, vremena posljednjeg dsosder booma. Sttmjaci smatraju da
je ovako visoka razina cross-border M&A rezultaatdsSke operacionalizacije ciljeva koje je
podrzano «ozdravljenjem» trziSta vrijednosnih papposebice trziSta dionica. Ukoliko se
analiziraju ndini placanja tu tvrdnju podrzavacinjenica da su ugovori uglavnom finalizirani
razmjenom dionicalime se smanjuje potreba za gotovinom i zaduzivan@nse intenzivira
potreba za minimiziranjem poreznog optemrga nad ostvarenim kapitalnim zaradama. Tri
top zemlje prema obavljenim transakcijama ponovditel SAD, Ujedinjeno Kraljevstvo i
Njemaika, iako su i ostale, posebice zemlje u razvojujedavale u nekim zrijnijim
strateSkim potezima. To se prvenstveno odnosi najgeAzije i Latinske Amerike unutar
kojih su istovremeno poduzete snazne akcije kadllzaciji njihove trgovine i investicijskih
trziSta. U sektorskoj raspodjeli doSlo je do a@m@h promjena. Na vrh ciljanih industrija
doSao je primarni sektor rudarstva, zajedno s aaftrindustrijom, industrijom plina i
energetskim sektorom. Za njima slijede transporindustrija i komunikacija, zatim
financijski sektor. Razlog nizeg udjela informakggehnologije je snazna integriranost trzista
ponude i naglasenija usmjerenost na strateSkeveiljeadije nego oportunigke. Samo
intenziviranje procesa vidljivo je Tablici 2. koja pokazuje visoke stope rasta vrijednosti i
broja ugovora krajem 1990-ih te sredinom ovog diesat

Tablica 2
Cross-border M&A vrijednosti ve ¢e od 1 milijarde US$ (1987.-2005.)
Udio u ukupnom Vrijednost u Udio u ukupnoj
Godina Broj ugovora broju( %) milijardama US$ vrijednosti ( %)
1987 14 1,6 30,00 40,30
1988 22 1,5 49,60 42,90
1989 26 1,2 59,50 42,40
1990 33 1,3 60,90 40,40
1991 7 0,2 20,40 25,20
1992 10 0,4 21,30 26,80
1993 14 0,5 23,50 28,30
1994 24 0,7 50,90 40,10
1995 36 0,8 80,40 43,10
1996 43 0,9 94,00 41,40
1997 64 1,3 129,20 42,40
1998 86 15 329,70 62,00
1999 114 1,6 522,00 68,10
2000 175 2,2 866,20 75,70
2001 113 1,9 378,10 63,70
2002 81 1,8 213,90 57,80
2003 56 1,2 141,10 47,50
2004 75 1,5 199,80 52,50
2005 141 2,3 454,20 63,40
2006 172 25 583,60 66,30

lzvor:  Izvor: UNCTAD (2007) World Investment Report (2007postupno i na:
www.unctad.org

4. PERSPEKTIVA HRVATSKIH KOMPANIJA KROZ CROSS-BORDE R M&A



Pregled dosadaSnje marginalizacije problema

Nakon Sto su bile zatvorene za vanjski svijet doigi godina, kao Sto su bile i
zatvorene unutar svojih industrijskih, organizdahs i tehnoloskih barijera, hrvatske
kompanije sutene su s otezanim ulaskom na svjetsko integriranidte. Neefikasnost
poslovanja i nedovoljna konkurentnost ne predstagijoblem samo na mhenarodnom
trziStu, hrvatske tvrtke gube utjecaj i na déera bojiStu. Vrijeme neposredno nakon
Domovinskog rata bilo je obiljezeno problemima ktaune prirode, a kompanije su bile na
pomolu i pred bankrotima. Uz neadekvatan i ineljizaski ¢imbenik, osnovni razlog takvog
stanja bila je nedostatna k#fia financijskih sredstva za obnovu sustava. Poagk bila
dokapitalizacija, ne samo na razini podigeve | na makro razini. Tu kao spas trebajiido
FDI, odnosno u ovom staju promatranja, cross-border M&A. diunovac ne pristize tek
tako. Pitanje koje se stoga treba postaviti jedstje: Jesu li hrvatska poduzei trziSte
privlacni za inozemne investitore? Koliko god postoji pastican stav glede veoma malog
trziSta (u usporedbi s nekim zemljama centralreaine Europe (CEEC-a) ) i naskienim
strukturnim nepravilnostima, trziSte Hrvatske mdiig i jeste iznimno zanimljivo stranim
kompanijama koje razmisljaju stratesSki i ekspanaivBato je najviSe strateskih poteza bilo
usmjereno prema hrvatskoj farmaceutskoj industiajbolji primjer vidljiv je u sferi
bankarstva. Rat, tranzicijski problemi, bankarskezek i dr. donijeli su potrebu za
refinanciranjem i adaptacijom hrvatskog bankarskogtava. Zapadne banke prepoznale su
strateSki moment u Hrvatskoj, kao i u ostalim zemf regije. Ulazak stranih banaka u
zemlje CEEC péinje 1997. godine sa zanim ulaganjima u Poljsku (6 mird. US${esku
Republiku (4 mird. US$), nakon kojih slijedi Marska i Hrvatska svaka sa po 900 mil. US$
investicija (www.hnb.h). Dakle, upravo je bankarski sektor taj koji jevigoredstavio akcije
stranog financiranjagiji su rezultati sa strateSke pozicije Hrvatske kipdiskutabilni.
Geopoliteki polozaj i snazna tradicionalna povezanost tzalkdnski trziSta takider
predstavlja dodatni poticaj stranim ulaganjima.

Hrvatska, pak, kao zemlfje je trziSte premalo, s malim projektima i s reiggnom
poslovhom klimom, poslovnom tradicijom, financijski trziStem i institucionalnom
infrastrukturom, gdje postoji neodgovaré&guobrazovna struktura ne moze utjecati gdje, kada
i kako ¢e dci do kupnje i spajanja domiida kompanija. U tom kratkom razdoblju pred
realizacijom cross-border M&A, doréa kompanije (a ukoliko se radi o kompanijama u
drzavnom vlasnistvu, Vlada) trebale bi usmjerite Swoje snage i znanja ka postizanjdeve
cijene prodaje na trzistu ili bolje pozicije zapska i proizvodnih kapaciteta unutar nove
grupacije. Bez toga kontai efekt mozZe biti proglaSen promaSajem. Utatanogim
preprekamagimbenici poput nizih troskova ulaska na trziStedm@su na ostale zemlje regije,
jednostavnijeg prijenosa tehnologije i know-howagguenosti vertikalnih i horizontalnih
strategija, potencijalnih monopolskih i oligopolskpozicija na trziStu kao i strateSke osnove
za daljnju ekspanziju prema jugoistoku i dalje,dstavljaju temelj za bolju pregovaka
poziciju u definiranju uvjeta ugovota

Ponajbolji primjer efikasnosti koje se mogu ositvgnod utjecajem stranih kompanija
pruzila su istrazivanjaEurostata nad zemljama EU-a, s naglaskom na nalanice;
Madarsku, Poljsku,CeSku Republiku, Slowku, Litvu, Latviju, Estoniju te Rumunjsku i
Bugarsku. Istrazivanja su pokazala da su komparopopridruzenih¢lanica, koje su pod
stranom kontrolom, bilo direktnom ili indirektnommnogo efikasnije i produktivnije od onih

® Ustupci koji se posljednjih nekoliko godina proeodad n&elno politicko-gospodarskim pitanjima glede
ulaska Hrvatske u EC zasigurno ne pridonose zastdresa hrvatskih kompanija u dumarodnim ciljanim
kretanjima kapitala. Prodaje u okviru rudarske sidje, kao i nekih prehrambenih kompanija, pdtyu
neodrzivost takvih rijeSenja u budhosti.



koje su u dom&m vlasnistvu. U Grafikon prikazani sw&imbenici na koje strana kontrola
ima direktan utjecaj, ptiemu je kao granica usporedbe vrijedndgi@» kao granica pri kojoj
djeluju nacionalno kontrolirane kompanije. Prvi paktelj je najvazniji. Dodana vrijednost
po zaposleniku je 50% v¥a nego Sto je dodana vrijednost ostvarena u ndoona
kontroliranim kompanijama. Investicije po zaposkeniosobni troSak po zaposleniku kao i
prilagaienost pléa rastu produktivnosti 20-40% je dze u kompanijama pod stranom
kontrolom. U Maarskoj je produktivhost rada 3.2 putac&eu kompanijama pod stranom
kontrolom. Ipak, navedeni indikatori te visine tasia Stetu petom indikatoru, a to je bruto
operativna stopa profita. Naime, visoke vrijedndsiskova po zaposleniku (edukacijacee
plate i sl.) determiniraju i visinu bruto profita koja stoga u kompanijama kontroliranim od
stranaca bila nesto niza. Stnjaci kazu da taj efekt moze biti i rezultat trarsth cijena jer
su te kompanije uglavnom filijale multinacionalrkbrporacijskih grupacija. Ipak, pozitivni
efekti u obliku eksternalija su viSestruko korismg kratkor@nih pokazatelja profita te se
reflektiraju u generiranju dugatoih konkurentskih prednosti doih kompanija. To su
zn&ajni elementi koje hrvatski zakonodavni okviri talp prepoznati.
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Izvor: Grell, M. (2008.) Foreign-controlled enteigas in the EU: Statistics in focus, Eurostat.
Dostupno na: (http://epp.eurostat.ec.europa.euétlichh OFFPUB/KS-SF-08-030/EN/KS-
SF-08-030-EN.PDF)

Percepcija razvoja Hrvatske

Za Hrvatsku, cross-border M&A definitivno su patgalni katalizatori strukturalnih
promjena koje trebaju biti u sluzbi dostizanja movazvojnih razina. Mozda se ne moze
govoriti o kljutu razvoja, ali zasigurno s ostalim poticajnim elatmea pruza mogtnost
perspektivne budunosti. Ti poticajni elementi javljaju se kao promgena institucionalnoj
razinf; razvoj financijskih institucija i trzista, kagimbenika motivacije investitora;

® Jedna takva promjena nedavno se provela i u HmjtSabor RH, 3.listopada 2007. godine izglasangei
Amandman o poslovanju poduéze koji treba stupiti na snagu 1.travnja 2008. gedia koji predstavlja prvu
konstruktivnu promjenu u zakonodavstvu od 2003.immdPratéi zakonodavne promjene u njetham pravu,
Amandmanom su unesena nova rjeSenja glede crodsfbt&A, pricuva, financijskih izvjeStaja, dok je
najvaznija promjena donesena na pdéprikorporativnog upravljanja diotkih druStava (mogtnost izbora
izmeaiu monistékog sustava; samo Uprava i duatiktig sustava; Uprave i Nadzornog odbora).



definiranje okvirnih programa razvoja koji prategduccnu nacionalnu strategiju razvoja, a
koju Hrvatska direktno nema; adaptacija industajsitrukture i tehnologije, kojée pruziti
mogutnost ulaska investitora na doéeatrziSte, neovisno o tome je li njihov cilj postige
vece efikasnosti, dakle nizih troSkova ili postizangkspanzivnih strateskih ciljeva;
moguwnosti ulaska na trziste alternativnim modelima stigja’; kao i eliminacija svih
barijere koje su postavlene pred cross-border M&&mbenikom propulzivnosti
gospodarstva. Kao Sto se vidiTablici 3, cross-border M&A imaju razlite, pozitivne i
negativne utjecaje na gospodarstvo. Hrvatski reguia okviri moraju prepoznati vaznost
svih navedeniliéimbenika kako bi u svim situacijama, bilo da se @mgremenu ekonomskog
blagostanja ili vremena financijske ili ekonomskez& omogdili uvjete za skladan
ekonomski rast i razvoj koji i&e biti selektivnog ili parcijalnog karaktera.

Tablica 3

Usporedba utjecaja cross-border M&A na razvoj zemlg

POZITIVNI UTJECAJI - neposredan ulazak | NEGATIVNI  UTJECAJI - neposredna

kapitala, neposredno investiranje i stvaranje radnih
mjesta, spaSavanje kompanija u krizi i razvoj temelja
za njihov daljnji rast, neposredan prijenos tehnologija

(posebice informacijskih), managerskih i ostaih
vjedtina koje vode ka povecanju konkurentnosti,
prijenos marketinskih znanja, unapredenje

korporativnog upravljanja, ulaz na svjetsko trziste i
povetanje izvoza, restrukturiranje kompanija i
industrija, razvoj dugoro¢ne industrijske perspektive,
povecanje efikasnosti i produktivnosti, kao i kvalitete

redukcija broja zapodenih, povecanje koncentracije
trzista, nedovoljno povec¢anje kapitala, moguce
smanjenje prodajne cijene imovine zbog nedostatka
ekspertnosti, smanjivanja domaceg trZzista kapitala,
istiskivanja domacih kompanija, posebice SME' (malih
i srednjih poduzeca), gubitka prepoznatljivih brandova,
troSkova arbitraZze, povecanje strane kontrole na
doma¢inom, ¢ime se negativno utjete na stratesku
poziciju domaceg gospodarstva na regionalnom i
svjetskom trzistu ...

usluga, povectanje poreznih i privatizacijskih prihoda u
proracunu ...

lzvor: Sistematizacija autora prema: UNCTAD (200B¢port of the expert meeting on
M&A: Policies aimed at maximizing postive and mim@ing negative impact on international
investment. Dostupno néat{p://www.unctad.org/en/docs/c2em7d3_en.pdf

Tablica 4 prikazuje usporedbu cross-border M&A transakigmeiu Hrvatske i
zemalja specifinih obiljezja i postignéa na istom podfju. Madarsku, ¢ija su obiljezja
poput stabilne gospodarske okoline, visoke produkiti rada te geografsko-strateSke
pozicije, mnoge strane kompanije prepoznale sugaencijalno ekspanzivno trziste Sto je
rezultiralo rastom cross-border M&A usmjerenim peematarskim kompanijama. Taj se
trend znatno primiruje u razdoblju priprema ddeske za ulazak u EU, ali nakon samog
ulaska 2005. godine, deregulacija i liberalizagp@tpaljuje» rast investicija prema toj zemlji.
Madarske kompanije istovremeno daju vaznost ekspanzivne politike i radi ostvarizani
strateSke pozicije na regionalnom paguukrecu u tzv. méuregionalne cross-border M&A.
Taj se trend takier intenzivira ulaskom Mtarske u EU (rast od 205% u 2006.). U razdoblju
priprema za ulazak u EU u Rumunjskoj se, takpintenzivira kupnja donéén kompanija od
prvenstveno zapadnoeuropskin zemalja. Rumunjskaajedno s Bugarskom zanimljiva
stranim investitorima zbog niske cijene rada kawsokih dodatnih vrijednosti koje njihove
industrije ostvaruju u proteklih nekoliko godinarafisparentnost i kontinuiranost poslovnih

" Alternativnim modelima ulaska na trziste smatrs@1 greenfield investicije i joint venture, kojijedno s
cross-border M&A omogtuju viSu razinu kontrole/rizika, ¥e napor, ali i brzu implementaciju strategija te
licence, franSize i regularni izvoz, koji pruzajiZun razinu kontrole/rizika, manji napor pri implentaciji
strategija, ali zato nisu toliko profitno frekvenkao prvo gore navedeni.



politika, stabilna polittka i gospodarska sredina kao i znatni napori ugnjar borbu protiv
korupcije, privukli su investitore iz Ujedinjenogrédjevstva, Francuske, SAD-a i Austrije, a
nakon ulaska u EU mnoge investicije dolaze iz zgmabput Irske, Spanjolske i Izragla
Slijedi Rusija, kao naju@ generator cross-border M&A. Zemlja tako ogrompitencijala i
resursa, oduvijek je bila zanimljiva stranim inviestma. Postoji velika tendencija ulaska na
rusko trziSte, Sto pokazuju podaci (207% rast u6200no obrambena taktika &ge
postavljena. Naime, ruska vlada definirala je niateski vaznih industrija (poput dijela
naftne, elektine) koje se ne mogu privatizirati, limitirgjutako moguénost direktne
inozemne kontrole nad dodm resursima. S druge strane, jako gospodarskaieglast
BDP-a od 6,4% 2005. i 6,7% 2006.) kao i snaznatipkdéi podrSka, rezultiraju znatnom
ekspanzijom ruskih kompanija na pogtucijele Europe. Statistike pokazuju da su 5% sros
border M&A 2006. godine u zemlje CEES-a provodileske kompanije. Statistike za
Hrvatsku pokazuju puno ve vrijednost prodaje kompanija kroz cross-borderMg.odnosu
na kupnju stranih kompanija. Nedostatak déimdinancijskih sredstava kao i nedovoljna
orijentiranost hrvatskih kompanija dhenarodnim transakcijama kupnje ili spajanja, glgeni
uzrok ovakve slikeGraf 2. pokazuje usporedbu cross-border M&A broja ugoyanadaje i
kupnje. Promatrajti broj ugovora, kao i vrijednost transakcija, vid}j je drastina razlika u
korist prodajnih ugovora u odnosu na ugovore kupRjematrajai samo cross-border kupnje
mogue je uvidjeti tri uzlazne putanje: 2000., 2002005 - 2006 godine. Nagli rast u
vrijednosti transakcija rezultat je prirdamja novog Zakona o stimuliranju stranih invesdicij
2000. godine (I. Kersan-Ska&bi2004.) te prilagodbe hrvatskin zakonodavnih, pitayv
ekonomskih i socijalnih okvira usmjerenih na pripte ulaska Hrvatske u Europsku uniju.
Sukladno tome, ekspanzivna politikadaeskih kompanija treba biti primjer hrvatskima.

Tablica 4
Pregled cross-border M&A , 1990 — 2006 (milijuni US)

Zemlje / transakcije Prodaja Kupnja

1990-2000 2004, 2005. 2006. 1990-2000 2004. 2005. 2006.

Prosjek Prosjek

Hrvatska 51 51 396 3801 - 6 15 34
Madarska 585 453 3203 2 858 32 317 501 1526
Rumunjska 205 2200 1978 5 354 - - 10 4
Rusija 113 4062 2819 8 677 90 949 6 375 3378
Jugoist.Europa 488 5294 6 254 14 315 12 36 47 149
Tranzicijske zemlje*| 588 10 047 17 318 25 13( 192 991 6 812 5034
Ukupno svijet 117889 380598 716302 880457 117889 380598 3026 880 457

lzvor: UNCTAD (2007.),World Investment Report (200Dostupno nawww.unctad.org
* U tablici podrazumijevamo pod zemljama jugoiste Europe i tranzicijske zemlje svijeta.

8 Uatljiva je znatno drugsja slika izvora investicija u odnosu na Hrvatskukoju vé tradicionalno ponajvise
ulaZzu Austrija, Njeméka, SAD, Matarska i Italija. 1z ove usporedbe izdize se pitag@sto i Hrvatska ne bi
bila interesantna investicijska lokacija za zemljeastu poput Irske, Kine, Indije? Odgovor se pakaSdati u
okviru ovoga rada.
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Izvor: I1zrada autora. Prema podacima dostupnimamav.unctad.org

Hrvatska iz ove kratke i nadasve povrSne analiz@emizviéi mnostvo korisnih
informacija. No da bi to bilo moge, potrebno je zagrepsti dublje u problematiku.
Valorizacija postojéeg stanja i anticipiranje promjena na makroekonamsklanu regije, ali
i globalnih kretanja pruzitte Hrvatskoj odgovor kojim putem usmijeriti svoju ikl
privlacenja stranih investicija u obliku cross-border M&3ljedei cimbenici su ti kojice to i
omogLeiti:

1. Hrvatska je srednjoeuropska zemlja. Povoljanggeeki polozaj nudi direktnu vezu s
ogromnim neiskoriStenim trziStem juzne i igte Europe. lako se o tim dijelovima ne moZze
viSe govoriti kao periferiji Europe, unatonjihovoj europskoj pretendenciji, joS uvijek
konkurentske prednosti Hrvatske mogu bit uzete kadetna baza ili stadij stranim
ulaganjima za kasnije ekspanzivno usmjerenu palstkanim kompanijama kroz M&A.

2. Zakonodavni okviri Hrvatske temeljeni su na demdima EU-a. TeZnja Hrvatske prema
EU prati stabilna zakonodavna okolina i smanjengka ulaska na donda trziste.
Transakcijski troSkovi ulaska ta#er opadaju. Pod pritiskom konkurencije strane kamjpa
mogu prepoznati ova@mbenik ujedndavanja pravnih podloga i normativa.

3. Kuvalitetnija infrastruktura, razvijenija proizena i prodajna mreza, rast kapaciteta,
restrukturiranja kompanija stimbenici kojim Hrvatska prednjau odnosu na zemlje regije.
Infrastrukturna gradnja je taller obiljeZena ulaganjima iz europskih strukturndimdova i
predpristupnih programa Sto dodatno pospjeSujeggrdovrsetka restrukturiranja privrede.

4. Osposobljenost radne snage veoma je vaimahenik. Prilagodbom obrazovnog sustava
EU standardima, omogavanje neposrednog prijenosa znanja i vjestinatipoih promjena

u okviru korporativnog upravljanja definiran je aijeht za prijenos novijih i sofisticiranijin
tehnologija, menadzerskih i organizacijskih vjegtiknow-howa i strateskih rjeSenja. Résatu
produktivnost rada takier opisuje hrvatsko drustvo. Témbenik moZze pomd u anuliranju
konkurentskih prednosti (prvenstveno nizu cijenda)a Rumunjske, Bugarske i ostalih
zemalja jugoisténe Europe.

5. Otvorenost Hrvatske prema svim modelima ulaskarniSte, osim cross-border M&A,
pazéi na socijalnu dimenziju razvdja

°Socijalna dimenzija odnosi se na interese zapdsiexiontara, ali i kupaca, dobavlja, Sire javnosti i viade.
Povezano pitanje je i predmet regionalnog razv8jesljedice globalizacije u traZzenju efikasnije alcfe
resursa moze imati ozbiljne posljedice na regiama&konomiju jedne zemlje. Hrvatsku tradicionalndljebava
prostorno nejednak gospodarski razvoj, Sto zbogjeenih, geografskih, drustvenih ili razvojnih pesa, kao i
politickih motiva. Naravno, s razvijanjem prostorne infralsture koja¢e minimalizirati druStvene troSkove,



6. Rast kupovne nid (na oko 15.000 US$ po PPP) hrvatskog druStvaattab ¢imbenik
motivacije inozemnim kompanijama za provedbu cilossler investicijaggrofit opportunity.

Izlazak iz doméih okvira

Osim privla&enja inozemnih investicija, na cross-border M&Abtregledati i kao
strategiju razvoja donddh kompanija nastupom na inozemnim trzistima. Wistio je jedan
od najboljih n&ina optimiziranja strateskih poteza kompanije Kogba podrzati daljnji rast i
razvoj operativnhog poslovanja. To nije primjer wdtskom gospodarstvu. Unatonnogim
problemima strukturne prirode, nedostatku kapitalamerazvijenosti trziSta kapitala, u
Hrvatskoj je zakazatudski cimbenik Prema istrazivanjima (Lazibat, BakéyviLuli¢c 2006.)
strateSke orijentiranosti hrvatskih kompanija kassrborder M&A nailazi se na nekoliko
neaiekivanih i kontradiktornih zakljaka. Naime¢ak 72,4% hrvatskih kompanija smatra da
su cross-border M&A vazni kao model nastupa nagnazom trziStu. Istovremeno samo njih
6,5% smatra da ta strategija vazna za njihove koijgarlakaier, 67,7% smatraju da je
utjecaj cross-border M&A na konkurentnost hrvatskiimpanija veliki, ipak samo 3,2%
kompanija imaju usvojenu strategiju akvizicija. Aima dokazuje da su hrvatske kompanije
svjesne utjecaja cross-border M&A na njihovo poalge i gospodarstvo uég, ali dokazuje
i njihovu «kratkovidnost», odnosno nesbanje vaznosti i koristi koje iz njih proizlaze.

Ta se inertnost, ipak, ne moze postaviti pred Agrol/izija te velike hrvatske
kompanije znatno je opseZznija i konkretnija od lista drzavi. Ulazak na trziSte BIH i Srbije
(2 mird. eura), ulaganja u Makedoniju, Italiju ii€di Istok kao i teznja ulasku na trziSte
Turske s oko 4,5 mird. eureapitala pokazuje ozbiljnost strateSkog cilja komia Niz
financijskih aranzmana i kreditnih relacija sduearodnim bankarskih grupacijama dokazuju
povjerenje koje Agrokor uziva na regionalnoj scefnajlti da veina brandova Agrokora
nete nati na veliko zanimanje na trziStu EU-a, menadzmentusmjerio na strategiju
agresivnog Sirenja na istok. Postoji mnogo prijetnje se nam&i vodstvu Agrokora: poput
slabljenja financijskog profila (znaju da veliki cross-border M&A uglavnom snizavaju
kreditni rating i cijenu dionica), potrebu za vistreSkovima marketinga, ali i R&A-a, ulazak
na relativno nepoznata trziSta potpuno ddyganavika i ukusa itd. No, ukoliko Agrokor zeli
postati veliki regionalni igrg morat ¢e se suditi s svim navedenim i potencijalnim
problemima. Neovisno o opasnoj ekspanzivnoj polkmju vodi, Agrokor je primjer svim
hrvatskim kompanijama koje Zele &gi svoju strukturu i financijsku stabilnost te pbati
dugora@niji rast i razvoj, kako na domiam tako i na regionalnom trzistu.

5. ZAKLJU CAK

Posljednjih nekoliko godina cross-border M&A prategativne konotacije i oS glas
zbog ¢imbenika kompliciranosti testo loSih rezultata. Ipak je navedena strategistga
uobicajeni suvremeni modalitet nastupa na inozemnondttrzlUnatd rastiéem ¢imbeniku
protekcionizma u pojedinim sektorima gospodarstaea geopolittkoj i financijskoj
nestabilnosti pojedinih regijagekuje se daljnji rast ndenarodnih investicija. Gkuje se i
da ¢e greenfield investicije biti primarno usmjerenempa zemljama u razvoju dale se
cross-border M&A prvenstveno odvijati derazvijenijim zemljama. Hrvatskoj su inozemne
investicije kao katalizator strukturalnih promjenaophodne i neovisno u kojem obliku
dolaze one moraju dinamizirati aktivnosti hrvatsigmspodarstva. Stoga Hrvatska treba Sto

tehnoloski razvoj kojice promijeniti regionalnu strukturu, makroekonomsiiditika s regionalnim sadrzajem i
implikacijama...moze rijeSiti problem nejednakogzv@ja koje bi profitno usmjerene cross-border M&A
nedvojbeno podigle.



kvalitetnije definirati svoje pravne, drustvenelipdke, financijske i poslovne okvire kaje
podrzati nadolaze poslovne prilike. S druge strane, potpuni spektass-border M&A
vidljiv je u koncipiranju modela i strategija nagtu hrvatskih kompanija na inozemnim
trziStima u cilju stvaranja rjeSenja za badiast i razvo;.

Cross-border M&A na svjetskoj gospodarskoj scearivaju snazne promjene. Rast
ili pad vrijednosti dionica kompanija «upletenih» cross-border M&A, izrastanje
gospodarskih giganata ili korporativni bankroti,vadnovacije, novi proizvodi na novim i
turbulentnijim trziStima potaknute promjene struktura velikog broja gospodarstava, a
uspostavljena poslovna sinergija doveést u pitanje dosadasSnje funkcioniranjgavog
svjetskog poretka. Ukoliko se na vrijeme ne prepgzmijene koje cross-border M&A nose,
postoji opasnost da nas one pregaze. Na kraju s& rpostaviti pitanje: Je li Hrvatska
spremna na nadolaze promjene? lako trenutno mozda i nije spremnaetobrzo morati jer
se od Hrvatske tocekuje.
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DINAMIKA CROSS-BORDER M&A U FUNKCIJI POTICANJA RAZV  OJA
HRVATSKOG GOSPODARSTVA

Cross-border M&A predstavljaju aspekt korporativetrategije kojima velike kompanije
nastoje ponistiti negativne tokove vlastitog ti&istlazei i integrirajuci svjetsko trziste.
Promjene u globalnom okruzenju poput liberalizacigeionalnih okvira, internacionalizacije
poslovanja, razvoj tehnoloskih inovacija, intenm@awje globalne konkurentnosti...
dinamizirale su rast cross-border M&A posljednjilodina. Ovim radom nastojatie se
ukazati na probleme, ali i izazove koji se postguljpred Hrvatsku, definiraii smjer i
percepciju razvoja iskoriStavanjem poslovnih méwmsti koje pruzaju cross-border M&A,
pritom govoréi o promjenama koje se javljaju kao odraz vapaetih regionalnih kretanja.
JEL klasifikacija: D21, F21, F23, L10
Kljuc¢ne rijeci: cross-border M&A, korporativna strategija, prigmi i izazovi Hrvatske,
percepcija razvoja



