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Apstrakt: Tokom posljednje tri decenije doslo je do znacajne globalizacije
poslovanja. Razlog za to je traganje za novim izvorima konkurentske prednosti,
deregulacija trzista, brzina promjena na globalnom nivou, procesi tranzicije i
privatizacije, restrukturiranje, strategijska namjera da se zadovoljavaju potrebe $to
veceg broja potroSaca Sirom svijeta i dr. U takvoj konstelaciji odnosa na znacaju je
dobio i eksterni metod rasta preduzeca, odnosno poslovne kombinacije — merdzeri i
akvizicije. Kako je doslo do povecanja obima realizovanih poslovnih integracija na
nacionalnom nivou, tako su i na medunarodnom nivou prekograni¢na spajanja,
kupovine i preuzimanja preduzeca, kao jedan od oblika internacionalizacije, dozivjela
ekspanziju i dovela do porasta uce$¢a merdzera i akvizicija, kao oblika stranih direktnih
investicija.

Kroz merdzere i akvizicije se o¢ekuje da preduzeca isprave greske i eliminiu
paralelizam u nacinu privredivanja u prethodnom periodu. S druge strane, potrebno je
da se na makro nivou balansira izmedu nastanka velikih (dzinovskih) preduzeca i
postojanja malih (individualnih) biznisa, jer obje vrste preduzeéa mogu da doprinesu
unapredenju privredne aktivnosti. Efektivna i efikasna nacionalna ekonomska politika,
uz adekvatnu zakonsku regulativu, i strategija koja pospjeSuje konkurenciju,
inovativnost, razvoj infrastrukture, ljudskog kapitala i proaktivan i interaktivan
menadzment, koji rast preduzeca obezbjeduju kroz primjenu poslovnih kombinacija,
imaju za rezultat kreiranje konkurentske prednosti na nacionalnom nivou. Preduzeca iz
odredenih grana koja su, uvazavajuéi principe trziSnog privredivanja, kroz merdzere i
akvizicije ostvarila konkurentsku prednost na domaéem trzistu, to mogu, kroz izvoz i
strane direktne investicije, Ciju najveéu vrijednost predstavljaju prekograni¢ne
integracije, ostvariti i na medunarodnom nivou. Posljedica toga jeste poboljSanje
relativnog polozaja matiéne drzave u odnosu na druge drzave, odnosno ostvarivanje
konkurentske prednosti nacionalne ekonomije na medunarodnom nivou. Na drzavi je da
ove koristi od poboljSanja polozaja preduzeéa u medunarodnim razmjerama pretoci u
poboljsanje njenog ekonomskog i politic¢kog polozaja i polozaja njenog stanovnistva i
drugih komponenti druStvene zajednice.

Kljuéne rijeci: merdzeri i akvizicije, internacionalizacija, strane direktne
investicije, konkurentska prednost.

1. UvOD

Poslovne kombinacije — merdzeri i akvizicije, odnosno eksterni metod
rasta, kao nacin objedinjavanja upravljacke aktivnosti i djelatnosti ranije
samostalnih poslovnih subjekata, ima za cilj da uspostavi bolje upravljanje,
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stvori potrebni potencijal (kriticna masa resursa), ojaca pregovaracku poziciju,
ispravi greSke iz proSlosti, uskladi biznise i osigura kreiranje dodatne
vrijednosti za vlasnike i druge stakeholdere.

Realizacija rasta preduzeéa putem merdzera i akvizicija postala je
veoma rasprostranjena u posljednjih dvadeset godina. | prije toga preduzeca sa
podru¢ja Sjedinjenih Americkih Drzava (SAD) su u velikoj mjeri svoj rast
bazirala na raznim formama poslovnih kombinacija. Do detvrtog talasa
poslovnih kombinacija (1983-1989), eksterni metod rasta je u najvecoj mjeri
bio vezan za podru¢je SAD-a i preduzeca iz SAD-a, kao i dijelom za
preduzeca iz Velike Britanije. Koliko je eksterni rast bio primat preduzeca iz
SAD-a govore podaci da je do Cetvrtog talasa izmedu 80% i 90% realizovane
vrijednosti poslovnih kombinacija odnosilo na preduze¢a iz SAD-a, dok je
ostatak obuhvatao, u najve¢oj mjeri, integraciju preduzeca sa podrucja Velike
Britanije, a u manjoj mjeri preduzeca u drugim geografskim podru¢jima. Na
jednoj strani postoje podruéja koja su uvek bila atraktivna za merdzere i
akvizicije (naroCito podru¢je Severne Amerike i Velike Britanije), dok na
drugoj strani postoje trzista koja su u ekspanziji, odnosno trzista koja su se
otvorila ka svetu prihvataju¢i principe poslovanja koji vaze za trzisne
ekonomije. Prije svega to se odnosi na drzave u tranziciji (drZave isto¢ne i
jugoistoéne Evrope i Ruska Federacija) i drzave koje su u prosloj deceniji
ostvarivale znacajne stope rasta bruto domaceg proizvoda (BDP), kao §to su
Brazil, Indija i Kina.?

Povecanju atraktivnosti merdzera i akvizicija svakako je doprinijelo i
kreiranje jedinstvenog, odnosno zajednickog trziSta na podrucju Evrope —
Evropske unije (EU). Nastanak EU, kao politickog i ekonomskog saveza
drzava, dovelo je do usaglasavanja nacionalnih zakonodavstava Sto je
omogucéilo nesmetan protok ljudi, roba i kapitala medu drzavama ¢lanicama.
Kada su u pitanju EU i preduzeca koja posluju na podruéju drzava EU,
preduzeca su dobila isti tretman, $to znaéi da im je omoguceno da pod istim
uslovima posluju na trziStima drugih drzava EU. To je, pored uvodenja
zajedni¢ke valute (evro), imalo za posljedicu naglu ekspanziju primjene
eksternog metoda rasta od strane preduzeca sa podrucja EU. Takode, u prvoj
deceniji XXI vijeka doslo je do poveéanja poslovnih kombinacija na podruéju
Azije i Pacifika. Deregulacija u odredenim privrednim granama na podrucju
SAD-a i Evrope, planovi kreiranja jedinstvene Evrope, jaanje uloge trzista
kapitala u Evropi i dr. imali su za posljedicu da i preduzeca sa podru¢ja Evrope
postanu znacajan akter kada su u pitanju pripajanja, spajanja, kupovine i
preuzimanja preduzeca. Od Cetvrtog talasa merdzera i akvizicija, uceS$ce
preduzeca iz Evrope, bilo kao preduzeca koja kupuju druga, bilo kao ona koja
su kupljena, raste. Od tog perioda dolazi do jafanja procesa interna-
cionalizacije poslovanja putem prekograni¢nih poslovnih kombinacija,
odnosno uceS¢e merdzera i akvizicija kao oblika stranih direktnih investicija —
SDI (eng. Foreign Direct Investment — FDI) znacajno raste.

2 Prema Arsenovié, V. (2010): Izazovi, znacaj i elementi strategije implementacije
eksternog metoda rasta preduzeca, doktorska disertacija, Slobomir P Univerzitet,
Slobomir, Bijeljina, s. 71.
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Optiku drustveno-ekonomske dimenzije uspjesnosti realizacije
merdzera i akvizicija moguce je sagledati kroz tri relevantna podrucja: 1)
sticanje 1 odrzavanje zaradivaCke sposobnosti preduzeca, 2) uticaj na uslove
privredivanja i 3) doprinos ostvarivanju drustvenih ciljeva (jacanje
konkurentnosti nacionalne ekonomije, supstitucija uvoza, zapoSljavanje,
poboljsanje standarda i kvaliteta Zivota i sl.). U daljem radu paznja ¢e, upravo,
biti posveCena davanju odgovora na pitanja kako realizacija merdzera i
akvizicija uti¢e na uslove privredivanja u zemlji, kakva je uloga
internacionalizije poslovanja putem poslovnih kombinacija u jacanju privredne
aktivnosti, te kako ovaj metod rasta moze dovesti do pobolj$anja relativnog
polozaja jedne drzave u odnosu na druge drzave, odnosno ostvarivanje
konkurentske prednosti nacionalne ekonomije na medunarodnom nivou i,
samim tim, do pobolj$anje njenog ekonomskog i politickog poloZaja i polozaja
njenog stanovniStva i drugih komponenti druStvene zajednice. Na kraju,
ocekuje se da se da odgovor na pitanje buduce atraktivnosti prekograni¢nih
poslovnih kombinacija i njihovog doprinosa ostvarivanju ekonomskih i
drustvenih ciljeva.

2. 1ZAZOVI INTERNACIONALIZACIJE POSLOVANJA |
REALIZACIJA MERDZERA I AKVIZICIJA NA MEPUNARODNOM
NIVOU

Preduzeta ne smiju ,stajati i tapkati u mestu“ — ona moraju
kontinuelno tragati za nacdinima koji im omogucavaju da efektivnije i
efikasnije uposle svoj kapital. Jedan od takvih naéina jeste i interna-
cionalizacija poslovanja. Internacionalizacija poslovanja podrazumijeva
Sirenje poslovanja van granica drzave na jedno ili vise razlicitih stranih trzista.
U savremenim uslovima privredivanja, internacionalizacija je uslov za rast i
razvoj preduze¢a. Menadzment preduzeéa ne postavlja vise pitanje da li treba
ili ne geografski Siriti poslovanje, ve¢ se bavi pitanjem koji metod
internacionalizacije poslovanja omogucava uspje$no sticanje konkurentske
prednosti na inostranim trzistima. U uslovima globalizacije, $irenje poslovanja
van granica zemlje i ukljucivanje u medunarodne tokove kretanja rada,
kapitala, roba i usluga, predstavlja uslov za efektivno i efikasno poslovanje
preduzeca. Ukoliko preduzeée ne §iri svoje poslovanje van granica zemlje,
preduzeée moze biti suoceno sa velikim brojem stranih konkurenata koji su se
ukljucili u proces internacionalizacije i koji na taj nacin ugroZavaju trzisnu
poziciju datog preduzeca. Na drugoj strani, steCenu konkurentsku prednost na
nacionalnom nivou preduzeée moze testirati na medunarodnom nivou i na taj
na¢in sagledati snagu preduzeéa i efikasnost upotrebe resursa.® Isto tako,
preduzece dolazi do novog iskustva koje se moze iskoristiti u buducem
nastupu na domacem i ino trzistu.

Da bi se stekla konkurentska prednost, sprovodenje strategije
internacionalizacije poslovanja zahtijeva planski pristup kroz temeljno
istrazivanje relevantnih faktora koji odreduju potencijal stranih trzista i uslove

% Da bi preduzeée bilo konkurentno u medunarodnim razmjerama, smatra se da
ono to prvo mora ostvariti, odnosno postati konkurentno, na domacem trzistu.
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poslovanja na njima. To podrazumijeva da se daju odgovori na sljedeca
strategijska pitanja:*

1) Na koja nacionalna trZista se orijentisati? Odgovor na ovo
pitanje podrazumijeva da se sagleda atraktivnost stranih trziSta prema stepenu
rizika zemlje, veliCine i stepenu pokrivenosti trZista, stepenu stabilnosti trzista,
uslova ulaska, intenziteta konkurencije i sl. Shodno tome, menadZment moze
donijeti odluku da postepeno internacionalizuje poslovanje (jedno po jedno
strano trziste) ili da sprovede simultani ulazak na vise stranih trzista.

2) Kada uci na izabrano strano trZiste? Da bi se dao odgovor na
ovo pitanje neophodna je analiza relevantnih faktora — stadijum i intenzitet
razvoja stranog trziSta, namjera ulaska konkurencije i sl. Analiza treba da
omoguéi preduzeéu da ono ne ude prekasno (kada je strano trziSte veé
zaposednuto od strane konkurencije), niti kada je strano trziste jo§ nedovoljno
razvijeno.

3) Sa kojom ponudom uéi na doticno strano trziste? Ovdje je u
pitanju sagledavanje obima i strukture traznje u doti¢noj zemlji, prirode
elasti¢nosti traznje na odredene instrumente marketing miksa i sl. Relevantna
analiza treba da ukaZe na to koji stepen Sirine i dubine proizvodnog programa,
odnosno koji broj linija i koji broj modela proizvoda treba ponuditi kupcima na
stranom trzistu.

4) Koju formu medunarodnog poslovanja koristiti za ulazak na
strano trziste? Preduzeéu su na raspolaganju razlicite forme obavljanja
medunarodne poslovne aktivnosti: razne varijante izvoznih aranzmana,
davanje licence, fransizing, lohn aranzmani, konzorcijumi, lizing, zajedni¢ko
ulaganje i drugi oblici strategijskih poslovnih alijansi, direktne investicije
putem izgradnje vlastitih proizvodnih i prodajnih objekata ili putem merdzera i
akvizicija (osnivanje preduzeca kupovinom 1/ili preuzimanjem stranih
preduzeéa).” Analiza treba da pokaZe koja forma internacionalizacije je, sa
finansijskog, trzi$nog, zakonskog i ekonomskog aspekta, najpodesnija.

5) Koju strategiju internacionalizacije preferirati? Odgovor na ovo
pitanje podrazumijeva da se menadzment opredijeli da li ¢e preduzete da
prihvati etnocentri¢nu strategiju i da ima u fokusu strana trziSta koja su veoma
slicna domacem, ili ¢e da preferira policentri¢nu strategiju i prihvati razlike
medu trzi§tima i, shodno tome, diferencirani marketing nastup, ili ¢e da se
opredijeli za geocentri¢nu orijentaciju pri ¢emu se kroz standardizaciju

4 Prema Todorovi¢, J., Puranovié, D. (2004): Osnovi menadzmenta, Slobomir,
Slobomir P Univerzitet, s. 98-100.

® Ukoliko preduzeée ima namjeru da trajno proiri svoje poslovanje na trziste
odredenog regiona ili drzave, ono mora da na tom trziStu posjeduje preduzece koje je u
njegovom vlasni§tvu. Samo na taj nadin preduzeée moze obezbijediti dugorocno
prisustvo na inostranom trziStu, a time i efikasno sprovesti strategiju geografskog
Sirenja trzista.

® Znacajan broj istraZivanja ukazuje na to da se u prvim fazama interna-
cionalizacije poslovanja, najbolji rezultati mogu postic¢i kroz zajednicka ulaganja (eng.
joint venture), a da se nakon zauzimanja stabilne pozicije na stranom trzistu preduzece
moze odluciti da izgradi vlastite proizvodne i prodajne objekte i/ili da izvr$i kupovinu
ili preuzimanje preduzeca na stranom trzistu.
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proizvoda, odnosno ponude, nastoje relativizirati i prevazi¢i razlike izmedu
trziSta i na toj osnovi ostvariti efekti ekonomije obima.

6) Koji su kriticni faktori za implementaciju  strategije
internacionalizacije? Uspjeh internacionalizacije poslovanja zavisi i od
sagledavanja faktora koji su kritini za uspjeh internacionalizacije. U fokusu
menadzmenta treba da se nalaze nivo rizika drzave, organizaciona i sveopsta
kultura, karakteristike trzi$nih segmenata, sposobnost da se prihvati
multikulturalizam, intenzitet konkurencije i sl.

Grafikon 1 — Vrijednost poslovnih kombinacija na globalnom nivou i
vrijednost prekogranicnih integracija u periodu 1991 - 2008. godina
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Izvor: World Investment Report 2000, 2003, 2005, 2006, 2008, UNCTAD,

European Economy, Supplement A, Economic trends, M&A,1999-2001,

European Commission Directorate-General for Economic and Financial
Affairs, M&A Review, 1998-2009, Thomson Reuters.

U savremenim uslovima privredivanja, internacionalizacija poslo-
vanja je uslov za rast i razvoj preduzec¢a. Tokom posljednje tri decenije doslo
je do znacajne globalizacije, odnosno internacionalizacije poslovanja. Razlog
za to je traganje za novim izvorima konkurentske prednosti, deregulacija
trzista, brzina promena na globalnom nivou, procesi tranzicije i privatizacije,
restrukturiranje, strategijska namjera da se zadovoljavaju potrebe $to veceg
broja potro$aca Sirom svijeta i dr. U takvoj konstelaciji odnosa na znacaju je
dobio i rast preduzeca putem merdzera i akvizicija. Kako je doslo do
povecanja obima realizovanih poslovnih integracija na nacionalnom nivou,
tako su i na medunarodnom nivou prekograni¢na spajanja, kupovine i
preuzimanja preduzeca, kao jedan od oblika internacionalizacije, dozivjela
ekspanziju i dovela do porasta u¢e$¢a merdzZera i akvizicija kao oblika stranih
direktnih investicija. O obimu povetanja medunarodnih pripajanja,
udruZivanja i akvizicija govore i podaci prikazani narednim grafikonima.’

" Relevantni izvori na osnovu kojih su prikazani grafikoni su: World Investment
Report 2000, 2003, 2005, 2006, 2008, 2010, 2012, 2014, UNCTAD, European
Economy, Supplement A, Economic trends, Mergers and Acquisitions, European
Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs, No. 2, February
1999, http://europa.eu.int/comm/dg02/publication2894_en.pdf (pristupljeno
24.4.2015.), European Economy, Supplement A, Economic trends, Mergers and
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Prema podacima sa grafikona 1, ukupna vrijednost prekograni¢nih
integracija u 1991. godini iznosila je oko 80,713 milijardi USD ili oko 24%
ukupnog realizovanog eksternog rasta Sirom sveta, dok je u 2007. godini
ostvarena najveca vrijednost realizovanih prekograniénih integracija — preko
1.637 milijardi USD ili nesto vise od 40% od ukupne vrijednosti kompletiranih
mega poslovnih kombinacija tj. merdZera i akvizicija Sirom svijeta.

Grafikon 2 — Vrijednost poslovnih kombinacija na globalnom nivou i
vrijednost prekogranicnih integracija u periodu 2007 - 2014. godina (u mird.
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Izvor: World Investment Report 2010, 2012, 2014, UNCTAD, M&A Review,
2008-2014, Thomson Reuters.

Uticaj finansijske krize iz 2008. godine osjetio se i na polju poslovnih
kombinacija. Doslo je do pada vrijednosti realizovanih poslovnih kombinacija
na globalnom nivou, a samim tim i vrijednosti prekograni¢nih merdzera i
akvizicija. Prema podacima sa grafikona 2, ukupna vrijednost integracija u
2014. godini iznosila je 2.456,67 milijardi USD, dok su iste godine realizovane
prekograni¢ne integracije imale vrijednost oko 1.285 milijardi USD ili ne$to
viSe od 52% od ukupne vrijednosti kompletiranih mega merdzZera i akvizicija
na globalnom nivou.

U posmatranom periodu, uporedo sa rastom internacionalizacije
poslovanja putem spajanja i kupovine preduzec¢a u drugim drzavama, dolazi i
do porasta uceSCa eksternog metoda rasta kao oblika stranih direktnih
investicija. Vrijednosti prekograni¢énih investicija i vrijednost neto SDI

Acquisitions, European Commission Directorate-General for Economic and Financial
Affairs, No. 5/6, November 2000, http://europa.eu.int/comm/
economy_finance/publication2673_en.pdf  (pristupljeno  24.4.2015.),  European
Economy, Supplement A, Economic trends, Mergers and Acquisitions, European
Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs, No. 12,
December 2001, http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publication2404_en.pdf
(pristupljeno 24.4.2015) i dokumenta dobijena od predstavnika kompanije Thomson
Financial, odnosno Thomson Reuters, M&A Review 1998-2009 i M&A Review 2010-
2014.
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prikazane su grafikonima 3 i 4. Kao $to je prikazano grafikonom 3, u periodu
izmedu 1991. i 2008. godine doslo je do povecanja udjela medunarodnih
(prekograni¢nih) merdzera i akvizicija u vrednosti SDI. Najveca vrijednost
SDI ostvarena je 2007. godine (1.833,32 mird. USD). U toj godini
prekograniéne poslovne kombinacije sa vrijednoséu od 1.637,10 mlrd. USD su
ucestvovale u ukupnoj vrijednosti SDI sa 89,30%. NajniZze u¢esCe je ostvareno
1993. godine — 34,30%. U toj godini prekograni¢ne integracije su imale

vrijednost 83,06 mird. USD, a vrijednost SDI je iznosila 200,45 mlrd. USD.

Grafikon 3 — Vrijednost stranih direktnih investicija na globalnom nivou i

Vrijednost prekogranicnih integracija u periodu 1991 - 2008. godina
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Izvor: World Investment Report 2000, 2003, 2005, 2006, 2008, UNCTAD,

European Economy, Supplement A, Economic trends, M&A,1999-2001,
European Commission Directorate-General for Economic and Financial

Affairs, M&A Review, 1998-2009, Thomson Reuters.

Grafikon 4 — Vrijednost stranih direktnih investicija na globalnom nivou i
vrijednost prekogranicnih integracija u periodu 2007 - 2014. godina (u mlrd.
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Izvor: World Investment Report 2010, 2012, 2014, UNCTAD, M&A Review,

2008-2014, Thomson Reuters.
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Prema podacima sa grafikona 4, u periodu od 2008. godine do kraja
2014. godine doslo je do pada vrijednosti stranih direktnih investicija u odnosu
na 2007. godinu. Najniza vrijednost zabiljeZzena je 2009. godine — 1.221.84
milijardi USD. U toj godini, uces¢e prekograni¢nih integracija u stranim
direktnim ulaganjima iznosilo je oko 44,27% i imalo je najnizi iznos — 540,9
milijardi USD. Rast SDI je zabiljezen u 2010. i 2011. godini. Zatim je uslijedio
pad SDI u 2012-0j godini. Ukupna vrijednost SDI u 2014. godini iznosila je
1.550 milijardi USD, dok su iste godine realizovane prekograni¢ne integracije
imale vrijednost oko 82,90% od ukupne vrijednosti stranih direktnih ulaganja
na globalnom nivou — vrijednost prekograniénih merdzera i akvizicija je
iznosila oko 1.285,9 milijardi USD ($to je ujedno predstavljalo poveéanje za
78% u odnosu na 2013. godinu). U periodu 2010 — 2012. godina bila je
izraZena stabilnost prekograni¢nih integracija (iznos oko 900 milijardi USD).

Kada je rije¢ o geografskim podru¢jima i aktivnosti eksternog rasta na
medunarodnom nivou, na osnovu grafikona 5 moze se uociti da se na podruc¢ju
Evrope realizuje najveca vrijednost prekograni¢nih integracija. Ta vrijednost je
u 2007. godini iznosila 824,98 milijardi USD, $to je predstavljalo oko 50,40%
od ukupne vrijednosti svih prekograni¢nih integracija.

Grafikon 5 — Vrijednost prekogranicnih realizacija eksternog rasta po
svjetskim regionima u periodu 1999 - 2008. godina
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Izvor: World Investment Report 2000, 2003, 2005, 2006, 2008, UNCTAD,
M&A Review, 1998-2009, Thomson Reuters.

Nekoliko faktora je uticalo na to da od 1990. godine broj i vrijednost
prekograni¢nih spajanja, udruzivanja, kupovine i preuzimanja preduzeéa na
podrucju Evrope iz godine u godinu biljeZi znacajan porast. Prvi razlog za to je
bila deregulacija trzista finansijskih usluga, a drugi je uvodenje zajednicke
valute — evra. To je omoguéilo da preduzeca unutar EU postanu atraktivna za
druga preduzeca u Uniji, ali i za druge multinacionalne i transnacionalne
kompanije, narocito sa podrucja SAD-a. Kao tre¢i razlog moze se navesti
privatizacija velikog broja drzavnih i drustvenih preduzeca u tranzicionim
privredama drzava sa podrucja centralne i isto¢ne Evrope.
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Prikazani podaci jasno govore da je, i pored znacajnog nivoa rizika
koji nosi sa sobom, internacionalizacija poslovanja putem merdzera i
akvizicija postala ,,0snovna karakteristika globalnog poslovnog ambijenta” i
da ¢e ona to predstavljati i u buduénosti. Kada je u pitanju realizacija
poslovnih kombinacija na medunarodnom nivou, preduzeée koje se odlucuje
za ovu strategiju mora imati u vidu da je moguce da postoje znacajne i
neizbjezne razlike u zakonskim propisima koji regulisu ovu oblast u zemlji u
kojoj posluje ciljano preduzeée, poreskom i racunovodstvenom tretmanu
integracije, politi¢koj stabilnosti (eng. country risk), ekonomskoj situaciji,
odnosu potro$aca prema stranim preduzeéima, navikama potrosaca, jeziku,
kulturi 1 sl. Ovi, ali i drugi elementi odreduju obim i kvalitet i uspjeh
realizacije raznih oblika integracija na medunarodnom nivou.

Iako postoje ograni¢avajuci faktori, evidentne su i mnogobrojne
koristi od internacionalizacije poslovanja putem prekograni¢nih poslovnih
kombinacija, kao $to su obezbjedivanje pristupa novim trzi§tima, moguénosti
za povecavanje prihoda i profita, stabilizacija izvora snabdijevanja i jaCanje
eksterne fleksibilnosti, sticanje medunarodnog upravljackog know-how,
ostvarivanje ekonomije obima, Sirine i veli¢ine i dr. Realizacija prekograni¢nih
merdZera i akvizicija zahtjeva minucioznu analizu kako resursnih moguénosti
samog preduzeca i atraktivnosti stranih trziSta, tako i relevantnu analizu
kandidata za spajanje, kupovinu ili preuzimanje.® U zavisnosti od strategijskih
ciljeva, preduzete moze obezbijediti kontrolu i vlasni§tvo nad stranim
preduzeéem na nekoliko nacina. Najée$ce su to u pitanju: otkup udjela stranog
partnera u zajedni¢kom ulaganju; spajanje, tj. kupovina dijela strane kompanije
ili preuzimanje cijelog stranog preduzeca. Kupovina ili preuzimanje stranog
preduzecéa pruza brz ulazak i brzo pozicioniranje na strano trziste, kori§éenje
postoje¢ih kanala marketinga, dolazak u posjed kvalifikovane radne snage,
poznatih marki proizvoda, potpunu kontrolu poslovanja i sl.

Uspjesnost merdZera, udruZivanja, kupovina i akvizicija preduzeca na
medunarodnom nivou, kao Sto je navedeno, zavisi od znacajnog broja faktora,
sveobuhvatne analize i kvalitetne realizacije integracije. Ako se analiziraju
forme i tipovi prekograni¢nih integracija koje su realizovane u prethodnom
periodu, moguce je iznijeti sljedece stavove koji se ogledaju u sljede¢em:

1) najvedi potencijal za poslovne kombinacije imaju preduzeca koja
dijele sliéne ili komplementarne aktivnosti u klju¢nim podruéjima (npr. u
proizvodnji, marketingu i istrazivanju i razvoju);

2) kada preduzeca imaju sli¢no ,,jezgro biznisa” veée su moguénosti
ostvarivanja ekonomije obima i ekonomije veli¢ine u razli¢itim aktivnostima u
lancu vrijednosti;

3) kada preduzeta posjeduju komplementarnu aktivu i znadaj
komplementarni tehnoloski i proizvodni know-how pruzaju se vece
mogucénosti u ostvarivanju sinergije, odnosno keiranju dodatne vrijednosti.

® Analiza treba da pokaze da li su ispunjeni osnovni uslovi za realizaciju
prekograni¢ne integracije i to: 1) da drzava svojim zakonodavstvom ne ograniava
merdzere i akvizicije, 2) da u stranoj zemlji postoje preduzeca koja su atraktivna za
kupovinu ili preuzimanje i 3) da postoji spremnost i interes stranog preduzeca za
integraciju.
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Strategija internacionalizacije poslovanja putem merdzera i akvizicija
nosi sa sobom i znacajne upravljacke i organizacione probleme, koji se vezuju
za koordinaciju poslovanja afilijacija u stranim zemljama.® Ova strategija
moze da stvori problem uskladivanja razlicitih stilova upravljanja, uskla-
divanja razlic¢itih organizacionih kultura i nacina ponaSanja zaposlenih u
pripojenim preduzec¢ima. Pored toga, ona predstavlja i rizicniji metod rasta
nego S$to su razni oblici partnerstava sa stranim preduze¢ima. Sve ove teskoce
sa kojima se susrece preduzece koje je realizovalo prekograni¢nu integraciju
ne bi trebale da “pomrace” osnovnu smisao ulaska na strano trziste, a to je da
se ostvari sinergija, da se $to kvalitetnijim zadovoljavanjem potreba trzista
bude bolje od konkurencije i da, shodno tome, ostvari dodatnu vrijednost za
vlasnike i obezbijedi uslove za dalji rast i razvoj.

3. MOGUCNOST OBEZBJEPIVANJA KONKURENTSKE
PREDNOSTI NACIONALNE EKONOMIJE NA MEDUNARODNOM
NIVOU PUTEM MERDZERA I AKVIZICIJA

U uslovima globalizacije, obezbjedivanje nacionalne konkurentske
prednosti je od velikog znacaja za podizanje kvaliteta zivota u zemlji — drzavi.
Konkurentska prednost nacionalne ekonomije podrazumijeva sposobnost
odredene drzave da proizvodi i distribuira robe i usluge u medunarodnoj
ekonomiji u konkurenciji sa robama i uslugama proizvedenim u drugim
drzavama i da to €ini na nacin koji dovodi do povecanja Zivotnog standarda u
doti¢noj drzavi. Ne postoji drzava koja ima prednost u svim proizvodima.
Medutim, sticanje konkurentske prednosti u odredenim robama ili uslugama
Cesto vodi povecanju mogucnosti da se steknu prednosti u povezanim pro-
izvodima, odnosno granama djelatnosti.*

Kada se govori o ostvarivanju konkurentske prednosti nacionalne
ekonomije ona se posmatra kroz prizmu odredenih pokazatelja. Koliko je
ostvarena nacionalna konkurentska prednost u proizvodnji i distribuciji
odredenih roba i usluga pokazaée analiza ranije i trenutne pozicije drzave u
svjetskoj privredi. Kao relativni pokazatelji mogu se uzeti: ostvareni obim i
ostvarena vrijednost izvoza i uvoza; ostvareni ciljevi spoljnotrgovinske
politike; obim supstitucije uvoza; pobolj$anje relativnog polozaja drzave u
odnosu na druge drzave i dr. Ovi pokazatelji relativnog polozaja drzave,
odnosno njene ekonomije, mogu se mijenjati. Medutim, koliko je zaista doslo
do ostvarivanja i poboljSanja konkurentske prednosti jedne nacionalne
ekonomije pokazace mjerila kao $to su bruto domaéi proizvod (BDP) po glavi
stanovnika, zivotni standard i kvalitet Zivota.

® Cesto se javljaju problemi u obezbjedivanju kvalitetnog upravljanja filijalama i
kvalitetnog obavljanja aktivnosti od strane lokalne radne snage. Takode, dolazi do
problema u odnosima mati¢nog i zavisnih preduzeca po pitanju nivoa strategijske i
operativne odgovornosti, raspodjele dobiti, nivoa investiranja, podr§ke mati¢ne
kompanije u obezbjedivanju kori§¢enja njenog imidza, transfera tehnologije, kreiranju i
realizacije marketinga i sl. Detaljnije videti u Rakita, B. (2003): Medunarodni
menadzment, Beograd, Ekonomski fakultet, s. 215.

10 prema Milisavljevié, M., Todorovié, J. (2000): Marketing strategija, Beograd,
Ekonomski fakultet i Institut za trziSna istrazivanja, s. 227.
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Kako na medunarodnom nivou ne konkurisu jedna drzava drugoj, ve¢
to ¢ine preduzeca iz razlicitih drzava, znacajna pretpostavka za ostvarivanje
nacionalne konkurentske prednosti jeste postojanje kvalitetnog, proaktivisticki
i interaktivistiCki orijentisanog menadZmenta — menadZmenta koji je orije-
ntisan na dinamicnost i fleksibilnost, ulaganje u ljude, inovacije, prihvatanje
rizika, stvaranje partnerstava, razvoj kapaciteta, spajanje sa drugim
preduze¢ima, kupovinu ili preuzimanje drugih preduzeca i sl. Da bi
menadzment obezbijedio da preduzeée bude konkurentno u medunarodnim
razmerama smatra se da preduzece to prvo mora postati na domacem trzistu.
Porterova analiza medunarodnog uspjeha preduzeéa u pojedinim granama
pokazala je da preduzeéa stvaraju i odrzavaju konkurentsku prednost na
globalnom nivou, ali taj uspjeh prvenstveno je posljedica toga $to su ta
preduzeca, zahvaljujuéi menadzmentu, kao i drugim faktorima, postala
uspjesna na nacionalnom nivou, tj. na domacem trzistu. Upravo, domace
trziste i uslovi na njemu trebaju da budu dinamicni, izazovni i stimulativni za
preduzece kako bi ono moglo da konstantno inovira, razvija svoje
kompetentnosti i jaca konkurentsku prednost, Sto dovodi i do uspjesnog
poslovanja i na medunarodnom planu. Kao $to je to predstavljeno slikom 1,
determinante koje uticu na nacionalnu prednost u pojedinim industrijama —
granama mogu se svrstati u Cetiri grupe atributa: 1) uslovi faktora i nacionalna
pozicija u faktorima proizvodnje (stepen kvalifikovanosti radne snhage,
razvijenost infrastrukture da bi se konkurisalo u datoj grani, razvijenost
finansijskih trzista i sl.); 2) uslovi traznje (karakter domace traznje za
proizvodima/uslugama grane, sofisticiranost kupaca i sl.); 3) povezane i
podrzavajuce grane (prisustvo ili odsustvo grana koje su dobavljaci i drugih
grana koje su medunarodno konkurentne, stanje inovacija u tim granama i sl.);
4) strategija, struktura i rivalitet preduzeca, odnosno nacin na koji se preduzeca
stvaraju, organizuju i kako se njima upravlja (stanja razvijenosti sistema
menadZmenta, poslovne forme i dr.).

Kroz interakciju navedenih faktora i uz aktivnu ulogu drzave oc¢ekuje
se da se kreira ambijent koji podsti¢e zdravu konkurentsku borbu, rast i razvoj
preduzeca, podizanje sposobnosti preduzeca na visi nivo i, na bazi toga,
sticanje kompetentnosti koju preduze¢a mogu kapitalizovati na medunarodnom
nivou. Dakle, buduéa strategija ekonomskog (privrednog) rasta i razvoja jedne
nacionalne ekonomije treba da se bazira na izgradnji visokih standarda i uslova
za poslovanje preduzeca. U trzisnim uslovima gdje je uslov opstanka
preduzeca njihova inovativnost, njihova efektivnost i efikasnost, njihova
sposobnost da razvijaju kljuéne kompetencije, njihova sposobnost da razvijaju
nove konkurentske strategije i sl. dolazi do ja¢anja konkurentske borbe. Kroz
tu borbu podize se stepen razvijenosti date grane na nacionalnom nivou. Sa
druge strane, to dovodi do kreiranja i unapredenja faktora preko kojih se
ostvaruje konkurentska prednost i u medunarodnoj razmjeni. ,,Trajno
odrzavanje konkurentske prednosti u medunarodnoj ekonomiji nije moguce
ukoliko u nacionalnoj ekonomiji ne deluju stimulativi koji pokrecu inovaciju i

A . T
povecanje produktivnosti .

1 prema Milisavljevi¢, M., Todorovi¢, J., op. cit., s. 232.
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Slika 1 — Determinante nacionalne prednosti

Izvor: Porter, M. E. (1998): The Competitive Advantage of Nations, New York,
The Free Press, s. 72.

MerdZeri i akvizicije mogu da doprinesu obezbjedivanju
konkurentske prednosti nacionalne ekonomije na medunarodnom nivou.
Naime, u nastojanju da optimizira svoju veli¢inu i strukturu djelatnosti sa
zahtjevima trzi$nih, tehnoloskih i drustvenih uslova privredivanja, dolazi do
ukrupnjavanja preduzeéa. Kroz poslovne kombinacije preduzeée uvecava
svoju veli¢inu tako Sto se spaja sa drugim preduzecima ili ih kupuje, odnosno
preuzima. Ocekuje se da ¢e ova integracija dovesti do sinergije tj. povecanja
vrijednosti kombinovanog poslovnog entiteta, ostvarivanja ekonomije obima i
ekonomije S&irine, odnosno ekonomije veliGine, internalizacije poslovnih
operacija, lakSeg ulaska na nova trZista i u nove grane djelatnosti, pobolj$anja
istrazivanja i razvoja, poboljSanja distribucije proizvoda i uenja i razvoja
novog know-how. Usljed efekata po osnovu ekonomije veli¢ine, odnosno
ekonomije obima, preduzete ¢e biti u moguénosti da poboljsa cjenovnu
konkurentnost, profitabilnost i trzisnu vrijednost. lzvore za kreiranje
vrijednosti u ovom slucaju ¢ine komplementarnost i efikasnija upotreba
kombinovanih resursa, medusobna razmjena tehnologija ili sposobnosti,
eliminacija raznih oblika neefikasnosti i sl. Takode, integrisana preduzeca
mogu da proizvedu odredeni proizvod ili grupu proizvoda jeftinije nego Sto bi
to mogli da proizvedu kao posebna preduzeca ako bi svako od njih proizvodilo
jedan proizvod u manjem obimu, odnosno da preduzece koje je nastalo
eksternim rastom, usljed unakrsne prodaje proizvoda i Kkori$¢enjem
jedinstvenih kanala prodaje, moze da postigne veéi obim prodaje proizvoda
integrisanih preduzeca i, shodno tome, ostvari veéi iznos profita. Istrazivanje i
razvoj su veoma vazni za buduéi rast i razvoj velikog broja preduzeca.
Razvijanje novih proizvoda, procesa ili tehnologija omogucava da preduzece
odrzi svoju konkurentsku poziciju. Poslovnim kombinacijama moguce je
obezbijediti da preduzee smanji nivo rizika povezanim sa razvojem novog
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proizvoda, novih tehnologija i da smanji troskove razvoja novog proizvoda,
odnosno novih procesa i tehnologija.?> Neke integracije realizovane su u cilju
pridobijanja sposobnosti (know-how) koje preduzece do tada nije posjedovalo,
odnosno bile su vodene kombinovanjem komplementarnih resursa.™®

Ukoliko se, prema ranije dobro osmis$ljenom planu, uspjesno realizuje
metod eksternog rasta preduzeca, posljedica tog rasta jeste kreiranje preduzeca
koje je, pored toga Sto je postalo vece, postalo i proizvodno i prodajno
efikasnije, cjenovno konkurentnije, trzi$no i finansijski moénije, istrazivacki i
razvojno snaznije i resursno, naro¢ito znanjem, bogatije. Postojanje ovakvih,
velikih, preduzeca u odredenim granama djelatnosti je pretpostavka efikasnijeg
kori$¢enja postojece i uvodenja nove tehnike i tehnologije i uvodenja novih
proizvoda. Konkurencija izmedu ovih preduzeéa vodi daljim procesima
realizacije eksternog rasta i podizanju efikasnosti i stvaranju ve¢ih ekonomskih
koristi i jaanju nacionalne ekonomije.’* Preduzeéa koja su na zdravim
trziSnim principima i u adekvatnom poslovnom ambijentu, kreiranim od strane
drzave, kroz merdzere i akvizicije ostvarila konkurentsku prednost na doma-
¢em trziStu to mogu ostvariti i na medunarodnom nivou i to na najmanje dva
na¢ina: 1) izvozom proizvoda i/ili tehnologije na strana trzista i 2)
internacionalizacijom putem direktnih investicija u formi spajanja ili kupovine
inostranih preduzeéa. Izvozom proizvoda™ u kojima preduzeéa jedne drzave
imaju konkurentske prednosti u odnosu na preduzeca iz drugih drzava doci ¢e
do poboljsanja polozaja nacionalne ekonomije na medunarodnom nivou,
odnosno podizanja konkurentnosti njene ekonomije i rasta drustvenog
standarda. S druge strane, ukoliko je preduzece putem eksternog rasta uspjelo
da postigne efikasniju proizvodnju i prodaju na domacem trzistu, odnosno
ostvari konkurentsku prednost, to moze da predstavlja podsticaj da se
uspostavljeni poslovni model iskoristi i za Sirenje poslovanja van granica
drzave i uspostavljanje istog ili slicnog modela poslovanja na medunarodnom
nivou. Dakle, oprobana ,receptura® za rast i razvoj poslovanja na jednom

12 Na primjer, strategija eksternog rasta moZe biti koriséena da se osvoje posebne
tehnoloske sposobnosti. Istrazivanja pokazuju da na ovaj nain preduzeca mogu
prosiriti osnovna znanja i smanjiti inertnost.

3 Ne smije se zanemariti i uloga klastera u ostvarivanju konkurentnosti nacionalne
ekonomije. Klasteri imaju moguénost da razviju svoj specificni miks konkurentskih
prednosti, baziran na lokalno razvijenom znanju, medusobnim vezama, kulturnom
naslijedu i drugim lokalnim karakteristikama i da te konkurentske prednosti stave u
funkciju uspjeha nacionalne ekonomije na medunarodnom trzi§tu. S druge strane,
povezivanje preduzeca putem kapitala vodi nastanku holdinga, odnosno koncerna. Od
ovih sloZenih oblika privrednih drustava se ofekuje da iskoriste prednosti po osnovu
brzine alokacije resursa (kapitala) u lukrativna podruéja, pregrupisavanja i/ili uvodenja
novih organizacionih dijelova, posjedovanja sredstava za istraZivacko-razvojne
aktivnosti i da na taj nain uéine efektivnijim i efikasnijim poslovanje povezanih
preduzeca i doprinesu ja¢anju ekonomije.

¥ Naravno, drzava treba da spozna koja je to veli¢ina preduzeca koja,
istovremeno, obezbjeduje postojanje dinami¢nosti i konkurencije na domacem trzistu i
konkurentnost nacionalnih preduze¢a na medunarodnom nivou.

5 Narotito ukoliko su ovi proizvodi sofisticirani tj. ukoliko u sebi imaju znagajan
udio istrazivackog i razvojnog know-how.
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trziStu, u ovom slucaju nacionalnom, moze da se primjeni i za profitabilno
poslovanje na drugim trziStima. To znaci da ¢e preduzeée sprovesti eksterni
rast 1 kroz spajanje ili kupovinu preduzeca u drugim drzavama. Na taj nacin,
kroz direktne investicije u medunarodnim razmerama, tj. integracijom izvan
nacionalnih granica, ofekuje se da preduzeée jo§ viSe unaprijedi Svoju
efikasnost u proizvodnji, marketingu, nabavci, inovacijama ili transferu
tehnologije, odnosno da obezbijedi dodatne izvore za ostvarivanje
konkurentske prednosti i rast vrijednosti preduzeca i dovede do poboljsanja
relativnog polozaja mati¢ne drzave u odnosu na druge drzave.

ZAKLJUCAK

Ekspanzija merdzera i akvizicija je evidentna u svim zemljama sa
razvijenom trziSnom ekonomijom i razvijenim finansijskim trzistima. Kako je
doslo do povecanja obima realizovanih poslovnih integracija na nacionalnom
nivou, tako su i na medunarodnom nivou poslovne kombinacije dozivjele
ekspanziju. U posljednjih dvadesetak godina udio prekograni¢nih integracija u
vrijednosti ukupno realizovanog eksternog rasta znacajno je porastao. Pored
toga, u istom periodu, poslovne kombinacije izmedu preduzeca na
medunarodnom nivou predstavljale su najvecu stavku stranih direktnih
investicija — vise od tri Cetvrtine svih SDI &inile su prekograni¢ne integracije.
Ovi podaci navode na zakljucak da je internacionalizacija poslovanja putem
merdZera i akvizicija postala ,,osnovna karakteristika globalnog poslovnog
ambijenta” i da ¢e ona to predstavljati i u narednom periodu.

Porast medunarodnih merdzera i akvizicija pod impaktom globa-
lizacije je evidentan. Pomeraju se granice trzista, roba i kapitala i optimumi za
upoSljavanje tehnologija, tako da menadZment, u nastojanju da obezbijedi
odrzivi rast, mora operisati sa viSe varijanti za postizanje ekonomije obima i
ekonomije Sirine. Pri tome, permanentno ¢e biti suoCen sa dilemom kako u
uslovima raznovrsnosti, koja podrazumijeva multikulturalizam, ostvarivati
ekonomiénu proizvodnju. Drugim rije¢ima, realan ¢e biti problem kako
uskladiti diversifikaciju i masovnu proizvodnju, odnosno segmentaciju trzista i
ekonomiju obima, diferenciranje i standardizaciju proizvoda i sl. Medutim,
uspjeh internacionalizacije poslovanje zavisi od sagledavanja faktora koji su
kritiéni za uspjeh internacionalizacije. U fokusu menadZmenta treba da se
nalaze nivo rizika drzave, organizaciona i sveopsta kultura ciljanih preduzeéa,
karakteristike trzi$nih segmenata, sposobnost da se prihvati multikulturalizam,
intenzitet konkurencije i sl.

Efektivna i efikasha nacionalna ekonomska politika i strategija koja
pospjesuje konkurenciju, inovativnost, razvoj infrastrukture, ljudskog kapitala
i sl. i proaktivan i interaktivan menadZment, koji rast preduzeca obezbjeduju
kroz primenu merdzera i akvizicija, imaju za rezultat kreiranje konkurentske
prednosti na nacionalnom nivou. Preduzeéa iz odredenih grana koja su,
uvazavajuéi principe trzinog privredivanja, kroz eksterni rast ostvarila
konkurentsku prednost na domacdem trzistu, to mogu, kroz izvoz i direktne
investicije, ostvariti i na medunarodnom nivou. Posljedica toga jeste
poboljsanje relativnog polozaja mati¢ne drzave u odnosu na druge drzave,
odnosno ostvarivanje konkurentske prednosti nacionalne ekonomije na
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medunarodnom nivou. A mjera toga jeste rast zivotnog standarda. Na drzavi je
da ove koristi od poboljsanja polozaja preduzec¢a u medunarodnim razmerama,
preto¢i u poboljsanje njenog ekonomskog i politickog polozaja i polozaja
njenog stanovnistva i drugih komponenti drustvene zajednice.

SOCIO-ECONOMIC DEVELOPMENT CHALLENGES BY APPLYING
CROSS-BORDER MERGERS AND ACQUISITIONS

Assistant professor Vaso Arsenovi¢ PhD

Abstract: During the last three decades there has been a significant business
globalization. The reason for this is searching for new sources of competitive
advantage, market deregulation, the pace of change at the global level, the processes of
transition and privatization, restructuring, strategic intent to meet the needs of a greater
number of consumers around the world and others. In such a constellation of relations,
the importance got an external method of growth companies or business combinations -
mergers and acquisitions. How did the increase in the volume of implemented business
integration at the national level, such as at the international level cross-border merger,
acquisition and takeover of enterprises, as a form of internationalization, has
experienced expansion and led to an increase in the share of mergers and acquisitions as
a form of foreign direct investment.

Through mergers and acquisitions are expected to enterprises correct errors
and eliminate parallelism in the way of doing business in the previous period. On the
other hand, it is necessary that at the macro level balance between a large (giant)
company and the existence of small (individual) business, because both types of
enterprises can contribute to the promotion of economic activities. Effective and
efficient national economic policy, with an adequate legal framework, and a strategy
that promotes competition, innovation, infrastructure development, human capital and a
proactive and interactive management, which provide growth companies through the
application of business combination, result in the creation of competitive advantage at
the national level. Companies from certain branches which are, respecting the
principles of market economy, through mergers and acquisitions generated a
competitive advantage in the domestic market, it can, through exports and foreign direct
investment, of which the highest value representing the cross-border integration,
achieved at the international level. The consequence of this is to improve the relative
position of the country compared to other countries, and competitive advantage of the
national economy at the international level. The state is to the benefit of improving the
position of the company on an international scale translate into improving its economic
and political situation and the situation of its population, and other components of the
community.

Key words: mergers and acquisitions, internationalization, foreign direct
investment, competitive advantage.
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