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Inozemna izravna ulaganja kao nacin izlaska na inozemno trziste

SAZETAK

Diplomskirad ,,Jnozemna izravna ulaganja kao nacin izlaska na inozemno trziste* je odabran s
ciljem jasnog prikaza razli¢itih modaliteta izravnog izlaska na inozemno trzite, te prikaza Sto
su inozemna izravna ulaganjai koji su motivi za zemlju koja ulaze i za zemljuu koju se ulaze.
Temeljna podjela inozemnih izravnih ulaganja je: brownfield ulaganja, greenfield ulaganja,

spajanje i preuzimanje, te privatizacija drzavnih poduzeca.

Inozemni ulagaci ulazu u stabilne zemlje s jakim gospodarskim u¢inkom, stabilnom valutom,
stabilnom fiskalnom i monetarnom politikom, te povoljnim poslovnim okruzenjem. Inozemni
ulagaci izbjegavajuone zemlje u kojima postoji veliki politicki i gospodarski rizik za ulaganje
kapitala. Inozemnim izravnim ulaganjima zemlja primateljica osigurava zaposljavanje domace
radne snage, te pozitivan utjecaj na bilancu zbog priljeva kapitala, smanjenja uvoza i povecanja
izvoza, ali i loSe u¢inke na domacu konkurenciju, bilancu plac¢anja zbog repetrijacije profita u

mati¢nuzemlju, te Smanjenje nacionalnog suverenitetai autonomije.

Inozemna izravna ulaganja najbolje je definirati kao poslovnu odluku ulagac¢a o kupovini
odredenog udjela u inozemnom poduzecu ili kupnju poduzeca u cijelosti s ciljem proSirivanja
poduzeca, za $to klju¢nu ulogu ima internacionalizacija koja predstavlja proces dizajniranja
proizvoda i cjelokupnog poslovanja svakog aspekta poduzeca, koji ¢e zadovoljiti potrebe
korisnika u mnogim zemljamaili njihov dizajn tako da se mogu lako modificirati, te kako bi se
postigao poslovni cilj.

Kljuéne rijefi: izravna ulaganja, inozemno trziste, internacionalizacija, poslovanje, poslovno

okruzenje



Foreign direct investment to enter the foreign market

ABSTRACT

The Graduate paper "Foreign direct investment as a way of entering the foreign market™ was
chosen with the aim of clearly presenting the different modalities of direct entry into the foreign
market, and showing what foreign direct investment is and what are the motives for the country
that invests and for the country in which it is invested. The basic division of foreign direct
investments is: brownfield investments, greenfield investments, mergers and acquisitions, and

privatization of state-owned enterprises.

Foreign investors invest in stable countries with strong economic performance, stable currency,
stable fiscal and monetary policy, and a favorable business environment. Foreign investors
avoid those countries where there is a high political and economic risk for capital investment.
With foreign direct investments, the receiving country ensures the employment of the domestic
workforce, and a positive impact on the balance due to capital inflows, a decrease in imports
and an increase in exports, but also bad effects on domestic competition, the balance of
payments due to the repatriation of profits to the home country, and a decrease in national

sovereignty and autonomy.

Foreign direct investment is best defined as a business decision by an investor to buy a certain
share in a foreign company or to buy a company in its entirety with the aim of expanding the
company, for which internationalization plays a key role, which represents the process of
designing products and the entire operation of every aspect of the company, which will meet
the needs of users in many countries or their design so that they can be easily modified, and to

achieve a business goal.

Keywords: direct investment, foreign market, internationalization, business, business

environment
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1. Uvod

Inozemna izravna ulaganja se mogu opisati kao poslovanje izvan granica zemlje poduzeca, te
kao poslovna odluka o stjecanju udjela u inozemnom poduzecu ili njegovoj izravnoj kupnji
kako bi se prosirilo poslovanje. Poduzeca koja privlace inozemna izravna ulaganja se nalaze u
politicki stabilnom okruzenju, imaju stabilnu valutu, kao i povoljno poslovno okruzenje,
liberalno trziSte 1 kredibilitet Vladine politike. Inozemna izravna ulaganja doprinose
zapo$ljavanju domace radne snage, te imaju pozitivan utjecaj na bilancu zbog priljeva
inozemnog kapitala, smanjenja uvoza i povecanja izvoza, takoder doprinose i smanjenju
nacionalnog suvereniteta, loSim ucincima na domacu konkurenciju i odljev kapitala, te

smanjenju zaposlenosti ukoliko su inozemna izravna ulaganja supstitut za domacu proizvodnju.

U inozemna izravna ulaganja spadaju greenfield, brownfield, privatizacija drzavnih poduzeca,
te spajanja i preuzimanja. Greenfield ulaganja se opisuju kao vrsta ulaganja u kojem mati¢no
poduzeée stvara podruznicu u drugoj zemlji, izgradujuéi svoje poslovanje iz temelja. Osim
izgradnje novih proizvodnih pogona, ovi projekti mogu ukljucivati i izgradnju novih
distribucijskih kanala, ureda ili stambenih prostora. Brownfield ulaganja obuhvacaju i kupnju
1 zakup postojecih objekata. Ponekad je ovaj pristup poZeljniji, buduéi da struktura ve¢ stoji.
Spajanja 1 preuzimanja su op¢i pojam koji opisuje konsolidaciju poduzeca ili imovine kroz
razli¢ite vrste financijskih transakcija, ukljucujuéi spajanja, preuzimanja, konsolidacije,
tenderske ponude, kupnju imovine i preuzimanja uprave poduzeéa. Privatizacija se dogada kada
poduzede, operacijaili imovina u drzavnom vlasnisStvu postanu u vlasnistvu privatne, nedrzavne

strane.

Ono $§to je kljuéno, poduzeéa davatelji inozemnih izravnih ulaganja su motivirani
izbjegavanjem domacih porezai troskova, prodiranjem na inozemna trzista preko podruznica u
zemlji primatelja, supstitucijom izvoza, ostvarivanjem profita, veli¢inom trziSta, stanjem
ekonomije, zemljopisnim poloZajem, transportnim troskovima ili dostupnosti prirodnih resursa.
Motivi primatelja inozemnih izravnih ulaganja ogledaju se kroz izbor ulaganja s ve¢om
drustvenom korisnos¢u, transferom tehnologije, otvaranjem radnih mjesta, poboljSanjem

kvalitete radne snage ili priljevau drzavni proracun.



2. Metodologija rada

U nastavku se prikazuje predmeti ciljrada, znanstvene metode, te strukturarada.

2.1. Predmeti cilj rada

Predmet rada je prikazati i istraziti modalitete izravnog izlaska na inozemno trziSte poput
greenfield i brownfield ulaganja, spajanja i preuzimanjaili privatizacije drzavnih poduzeéa, te
prikazati §to su inozemna izravna ulaganja i koji su motivi za zemlju koja ulaze i za zemljuu

koju se ulaze. Ciljevi rada su:

1. Teorijski prikazati inozemna izravna ulaganja
2. Prakti¢no prikazati inozemna izravna ulaganja

3. Istraziti motive za davanje/primanje inozemnih izravnih ulaganja

2.2.  Znanstvene metode

Prikupljeni sekundarni podaci su analizirani uz pomo¢ induktivne i deduktivne metode.
Induktivna metoda je pomogla u prikazivanju opéih ¢injenica kroz pojedinac¢ne zakljucke, a
deduktivna metoda je pomoglau prikazivanju pojedinac¢nih ¢injenica kroz opée zakljucke. Kroz
rad se takoder koristila metoda sinteze, koja se odnosi na sazimanje podataka koji su dobiveni
metodom analize i spajanja u jednu smislenu cjelinu, poput usporedbi definicijaraznih autora,
Sto ukljucuje i komparativnu metodu u Sirem smislu gdje se objasnjava smislenost i komparacija
definicija ili situacija. Vazno je naglasiti kako se u radu koristila deskriptivna metoda koja je

pomogla pri opisivanjui objasnjavanju relevantnih ¢injenica, definicija, primjera i analiza.

2.3.  Struktura rada

U prvom dijelu rada su prikazani ¢imbenici medunarodne razmjene koji mogu biti unutarnji te
vanjski. Sredisnji dio rada se odnosi na teorijski osvrt na inozemnaizravna ulaganjau kojem se
iznose teorijske postavke za svaki od modaliteta izravnog izlaska na inozemno trziste, te primjer
iz prakse za svaki od njih. Zadnji dio rada se odnosi na raspravu i zakljuéak, gdje su prikazani

rezultati sekundarnog istrazivanja.



3. Medunarodna razmjena

Medunarodna razmjena je ukupan opseg razmjene izmedu zemalja cijelog svijeta, tj. ukupnost
razmjene na globalnom trziStu izmedu poduzeca, a ona omogucuje bolju alokaciju prirodnih

bogatstava.

Babi¢ 1 Babi¢ (2008) navode kako medunarodnu razmjenu treba promatrati u kontekstu
cjelokupnog procesa, jer je ona sastavni dio funkcioniranja gospodarstva, te navode primjer:
ako poduzece A ima viSak dobara X, a poduzece B ima viSak dobara Y, ostvaruje se nuzni uvjet

za proces razmjene, $to je prikazano na Slici 1.

Dobra X

Poduzece B

w_ DobraY -

Slika 1: Razmjena izmedu dva poduzeca (Babic i Babi¢, 2008)

Kao $to je vidljivona Slici 1 kada se zadovolje nuzni uvjet razmjenetj. visak i manjak dobara

moguce je provesti unutarnju i vanjsku razmjenu.
Freimann (2014) navodi zajednicka obiljezjaunutarnje i vanjske razmjene:

1. ,,Posrednicka funkcija

2. Djelovanje ekonomskih zakona pri formiranju cijena
3. Tehnikatrgovanja
4

Sli¢ni organizacijski oblici®

Twin (2021) navodi kako osim ¢imbenika poput kamatne stope i inflacije, te¢aj valute jedan je
od najvaznijih determinanti relativne razine ekonomskog zdravlja zemlje. Tecaji igraju vitalnu
ulogu u razini trgovine u zemlji koja je kljucna za svako slobodno trziSno gospodarstvo u

svijetu. Zbog togase tecajevi analiziraju i manipuliraju od strane vlade. Tec¢ajevi takoder utjecu



na stvarni povrat portfelja investitora. Isti autor dalje navodi pet ¢imbenika medunarodne

razmjene:

Razlike u inflaciji
Razlike u kamatnim stopama
Javni dug

Uvjeti trgovine

o M w DN oE

Snazan ekonomski u¢inak

Dakle, razlika u inflaciji se odnosi na to da zemlje s dosljedno nizom stopom inflacije imaju
rast vrijednosti valute zato $to se kupovna mo¢ odredene zemlje povecava u odnosu na valute
drugih zemalja. Na inflacijui tecajeve utjecu kamatne stope koje odreduju sredi$nje banke, $to
dovodi do odredenih promjena u medunarodnoj razmjeni jer se visim kamatnim stopama
privlaci inozemni kapital. S druge strane, medunarodna razmjena se smanjuje ukoliko se

smanjuju kamatne stope.

Zemlje ¢e se ukljuciti u financiranje velikih deficita za plac¢anje projekata javnog sektora i
drzavnog financiranja. lako takva aktivnost stimulira domace gospodarstvo, zemlje s velikim

javnim deficitom i dugovima manje su privlaéne inozemnim ulagac¢ima.

Uvjeti trgovine su vezani za tekuce racune i platnu bilancu. Ako cijenaizvoza neke zemlje raste
brze od cijene njezina uvoza, njezini su se uvjeti trgovine povoljno poboljsali. Vrijednost valute
se smanjuje u odnosu na trgovinske partnere ukoliko manjom stopom raste cijena izvoza u

odnosu na cijenu uvoza (Twin, 2021).

3.1.  Unutarnji ¢imbenici medunarodne razmjene
Stimac (2020) navodi kako se unutarnji ¢imbenici medunarodne razmjene vezu uz poduzeéa,

te navodi ¢imbenike koji su prikazani u nastavku, Slikom 2.

Specificne
konkurentske
prednosti

Privlac¢nost

Spremnost na prilike i Iskoristavanje
poslovanja

prijetnje poticajnih uvjeta

Slika 2: Unutarnji ¢imbenici medunarodne razmjene (Stimac, 2020)



Enemonzo (2022) navodi kako se konkurentska prednost se odnosi na ¢imbenike koji
omogucuju poduzecu da proizvodi robu ili usluge bolje ili jeftinije od svojih konkurenata, te na
taj naCin ostvari viSe prodaje ili superiorne marze u usporedbi sa svojim konkurentima.
Konkurentske prednosti pripisuju se raznim ¢imbenicima ukljucujuéi strukturu troSkova,
brendiranje, kvalitetu ponude proizvoda, distribucijsku mrezu, intelektualno vlasnistvo i

korisnicku uslugu.

Spremnost na prilike i prijetnje je klju¢an ¢imbenik medunarodne razmjene jer organizacijska
spremnost ukazuje na odnos izmedu ljudi, procesa, sustava i mjerenja u€inka. Zahtijeva
sinkronizaciju i koordinaciju bez kojih niti jedna implementacija nece biti uspjesna. Prilike
predstavljaju konkurentsku prednost poduzeca kroz vanjske ¢imbenike koji se razlikuju od
ostalih poduzeca kroz ve¢i trziSni udio ili ve¢u prodaju na novom trzistu. Prijetnje se odnose na
situacije koje mogu nastetiti poduzecu poput nepredvidenih faktora na koje poduzece nema
utjecaj kao Sto je rast troska materijala, sve ve¢a konkurencija, ogranicena ponuda radne snage

i tako dalje (Kenton 2021).

Iskori$tavanje poticajnih uvjeta se odnosi na spremnost poduzeca da iskoristi poticajne uvjete
domaceg trziSta za medunarodne poslovne aktivnosti. Dakle ako poduzece profitira na
domacem trziStu moze svoj fokus prebaciti na osvajanje novih trzista uz poticaj vlade kroz
smanjenje carina. Privla¢nost poslovanja se o¢ituje kroz izlazak na brzorastuca trzista koja su
privlacnijajer svaki dan na trziSte dolaze novi potencijalni kupci, a poduzeca se ne bore da
odvedu kupce od konkurencije. Veliko trziste je privlacno jer kupci ve¢ znaju vrijednost

proizvoda ili usluga koje poduzeéa na trzistu pruzaju.

3.2.  Vanjski ¢imbenici medunarodne razmjene
Stimac (2020) navodi vanjske ¢imbenike medunarodne razmjene koji su prikazani Slikom 3 u

nastavku.

Rast inozemnih
izravnih
ulaganja

Rast svjetske
trgovine

Meduzavisnost Globalizacija Deregulacija
poduzeca poslovanja trzista kapitala

Razvoj
Integracije komunikacijsk
e tehnologije

Ubrzanje

transporta Razvoj kulture

Slika 3: Vanjski ¢imbenici medunarodne razmjene (Stimac, 2020)



Kao §to je vidljivo sa Slike 3 postoji devet glavnih ¢imbenika medunarodne razmjene, a u
nastavku se objasnjava svaki od navedenih. Dakle, medunarodna trgovina omogucuje zemljama
da prosSire svoja trziSta i pristupe robi 1 uslugama koje inace ne bi bile dostupne u zemlji. Kao
rezultat medunarodne trgovine trZiste je konkurentnije. To u konacnici rezultira konkurentnijim

cijenamai potrosa¢ima donosi jeftiniji proizvod (Science Labaratory & Certification, 2022).

Rast inozemnih izravnih ulaganja potje¢u poduzeca da izadu na inozemno trziste, a 0Snovni
preduvjeti za privlacenje inozemnih izravnih ulaganja su politicka stabilnost, stabilnost valute,

fiskalne i monetarne politike ili inflacija, kao i povoljno poslovno okruzenje, liberalno trziste i

kredibilitet Vladine politike (Stimac 2019).

U vanjske ¢cimbenike takoder spada meduzavisnost poduzeca, $to znaci da ako je specijalizacija
proizvoda veca to je veca ucinkovitost proizvodnje, a i meduzavisnost poduzeca. Na primjer,
ako je organizacija izvrsna u proizvodnji dje¢je hrane, mora imati stru¢ne pedijatre i

nutricioniste zajedno sa specijaliziranimradnim osobljem i opremom.

Hall (2018) navodi kako je globalizacija rezultirala vecom medusobnom povezanoséu trzista
diljemsvijetate je povecalakomunikaciju i svijesto poslovnim prilikama u udaljenim kutovima
svijeta. ViSe ulagaca moZe pristupiti novim moguénostima ulaganja i proucavati nova trzistana

vecoj udaljenosti nego prije globalizacije.

Financijska deregulacija posljednjih godina uvelike je povecala sposobnost financijskih trzista
da ucinkovito alociraju medunarodni kapital. Takoder je potaknula eksplozivan rast financijskih
transakcija i rezultirala restrukturiranjem, te konkurentnijom i jeftinijom industrijom
financijskih usluga. Ovaj novi obrazac doveo je do rastuce ekonomske neizvjesnosti i

nestabilnosti (World Bank, 1988).

Integracija predstavlja spajanje manjih komponenti u jedan sustav koji funkcionira kao jedno.
Integracija se odnosi na krajnji rezultat procesa koji ima za cilj spojiti razliite podsustave

poduzeca tako da podaci sadrzani u svakom od njih postanu dio veéeg, sveobuhvatnijeg sustava.

Na medunarodnu razmjenu u velikoj mjeri utee razvoj komunikacijske tehnologije koji je
omogucio Sirenje globalizacije i spajanje svijeta, dakle, komunikacijska tehnologija predstavlja
osnovu za komunikaciju i spajanje poduzeca s ciljem zajedni¢kog djelovanja na globalnoj

razini.

Kako bi poduzeca djelovala na globalnoj razini uvelike je potreban brz i efikasan transport.

Transportni sektor je kategorija poduzeca koja pruza usluge premjestanja robe ili ljudi, kao i
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prometnu infrastrukturu. U¢inak poduze¢a u transportnoj industriji vrlo je osjetljiv na
fluktuacije u zaradama poduzeca i cijenama prijevoznih usluga. Glavni ¢imbenici koji utjecu
na zaradu poduzeca ukljucuju troskove goriva, troSkove rada, potraznju za uslugama,

geopoliticke dogadaje i drzavnu regulativu. Mnogi od ovih ¢imbenika su medusobno povezani.

Kao zadnji vanjski ¢imbenik medunarodne razmjene javlja se razvoj kulture. Dakle, kultura se
moze opisati kao uvjerenjaiponasanja koja odreduju kako zaposlenici i menadzment poduzeca
komuniciraju i upravljaju izvan poslovnih transakcija. Na razvoj kulture utjecu nacionalne
kulture i tradicije, gospodarski trendovi, medunarodna trgovina, veli¢ina poduzeca i proizvodi

(Vucica, 2017).



4. Internacionalizacija poslovanja

Heyes (2021c) navodi kako se internacionalizacija moze opisati kao proces dizajniranja
proizvoda i cjelokupnog poslovanja svakog aspekta poduzeéa koji ¢e zadovoljiti potrebe
korisnika u mnogim zemljama ili njihov dizajn tako da se mogu lako modificirati kako bi se

postigao cilj.

»Internacionalizacija je genericka strategijarazvoja poduzeca koja se s teorijskogi prakticnog
aspekta moze dvojako tretirati: prvo, kao temeljna strategija ekspanzije poduzeéa sa snaznim
,marketinskim inputom®, drugo, kao neizbjezna strategija poduzec¢a u slucaju zemalja malog
unutarnjeg trzista, koje zbog ogranicenih apsorpcijskih moguénosti utjece na intenziviranje

napora k internacionalizaciji.”(Crnjak-Karanovi¢ i Miocevi¢, 2013:145)

U kontekstu ekonomije, internacionalizacija se moze odnositi na poduzeca koja poduzimaju
korake kako bi povecale svoj utjecaj na trzistu ili zauzela veéi trzisni udio izvan svoje zemlje
na inozemna trzista. Internacionalizacija Cesto zahtijeva modificiranje proizvoda kako bi bili u
skladu s tehni¢kim ili kulturnim potrebama odredene zemlje. Proces internacionalizacije
pomaze da se proizvod lako prilagodi odredenom trzistu. Internacionalizacijaje strategijakoja
se koristi u poslovanju kako bi se proizvod ili usluga ucinili prilagodljivim, te kako bi ulazak
na razlicita nacionalna trziSta bio laksi. Internacionalizacija igra vaznu ulogu u racionalizaciji

internih procesa za inozemna trzista (Heyes, 2021c).

Stimac (2019) navodi kako poduzeéa najéesée postupno internacionaliziraju svoje poslovanje i

osvajaju inozemna trziSta, a motivi za internacionalizaciju su:

e ,Sire moguénosti koje nudi medunarodno trziste u odnosu na domace (ekonomija
obujma, visoko konkurentska trzi$ta koja poticu inovativnost i razvoj, te susret s novim
tehnologijamai znanjima)

e Mogucénost povecanja prodaje

e Veca profitabilnost

e Mogucénost povoljnije nabave klju¢nihresursa.*

Prepreke u internacionalizaciji poduzec¢a mogu biti u nedostatnom znanju o medunarodnom
trziStu 1 poslovanju na medunarodnom trzistu, nedostatak kvalificiranih ljudi, drzavne
regulative na domadem 1 inozemnom trziStu, zaStita intelektualnog vlasnistva ili vjernost

potrodaca (Stimac, 2020).



Chen (2021) navodi kako je internalizacija transakcija koja se provodi unutar poduzeca, a ne
na otvorenom trzistu. Internalizacija se takoder moze primijeniti na multinacionalnapoduzeca,

kada poduzecée odluci prebaciti imovinu izmedu svojih podruznica u razli¢itim zemljama.

Internacionalizacija je korporativna strategija koja ukljucuje Sto je moguce vise prilagodljivost
proizvoda 1 usluga kako bi mogli lako u¢i na razli¢ita nacionalna trzista. To Cesto zahtijeva
pomo¢ stru¢njaka. Proizvodi namijenjeni govornicima vise jezika obi¢no prolaze kroz proces
internacionalizacije. Na primjer, IKEA internacionaliziraupute za sastavljanje svog namjestaja
koriste¢i samo dijagrame i ilustracije, bez uklju€ivanja teksta koji bi trebao biti preveden.
Proizvodi s uputama koje zahtijevaju prijevod joS uvijek su ¢esto napisani s ciljem da budu Sto

je moguce neutralnijiu pogledu kulture (Lionbridge, 2021).

Proces internacionalizacije kre¢e od Zelje poduzeca za internacionalizacijom, izbora inozemnog
trzista i konkretizacije, kao $to je prikazano Slikom 4 u nastavku (Previsi¢ i Ozreti¢ DoSen,

1999).

Slika 4: Proces internacionalizacije poduzeca (Previsi¢ i Ozreti¢ Dosen, 1999)

Dakle, kao $to je prikazano Slikom 4 top menadzment poduze¢a mora prvenstveno izraziti zelju
za internacionalizacijom poduzeca, kako bi sljedeci korak bio odabir ciljnog trzista kroz polozaj
proizvoda u fazi zivotnog ciklusa, te nakon toga treba odabrati trenutak konkretizacije

internacionalizacije za Sto je potreban odredeni stupanj znanja i kompromisau poduzecu.



5. Teorijski osvrt na inozemna izravna ulaganja

Inozemna izravna ulaganja se mogu opisati kao poslovna odluka o stjecanju zna¢ajnog udjela
u inozemnom poduzecu ili njegovoj izravnoj kupnji kako bi se poslovanje prosirilo na novu
regiju. Osnovni preduvjeti za privlacenje inozemnih izravnih ulaganja su politi¢ka stabilnost,
stabilnost valute, fiskalne i monetarne politike ili inflacija, kao i povoljno poslovno okruzenje,
liberalno trziste i kredibilitet Vladine politike (Stimac, 2020).

»Inozemna izravna ulaganja predstavljaju privatne tijekove kapitala iz mati¢ne kompanije
zemlje podrijetla prema poduzecu primatelju smjestenome u inozemstvu.“ (Grgi¢ i dr.,

2012:88).

Freimann (2014) navodi kako suinozemna izravna ulaganja aktivnosti u kojoj poduzeca posluju
izvan granicasvoje zemlje, u kojoj se donose glavne odluke. Isti autor takoder navodi prednosti
i nedostatke za zemlju primatelja Sto je prikazano u Tablici 1 i za zemlju investitora §to je

prikazano u Tablici 2.

Tablica 1: Prednosti i nedostaci inozemnih izravnih ulaganja za zemlju primatelja (Freimann,
2014)

PREDNOSTI NEDOSTACI

Zaposljavanje domace radne snage Losi u€inci na domacu konkurenciju

Pozitivan utjecaj na bilancu zbog priljeva Los$i uéinci na bilancu placanja, zbog vece

kapitala, smanjenjauvoza i poveéanjaizvoza repetrijacijeprofitau mati¢nuzemlju
Smanjenje nacionalnog suvereniteta i

autonomije
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Tablica 2: Prednosti i nedostaci inozemnih izravnih ulaganja za zemlju investitora (Freimann,
2014)

‘ PREDNOSTI NEDOSTACI

Poboljsanje bilance plac¢anja zbog priljeva LoSi ucinci na bilancu placanja, zbog
kapitalaod zarada u inozemstvu pocetnog odljeva kapitala

Veca zaposlenost Smanjenje zaposlenosti ukoliko inozemna

izravna ulaganja posluze kao supstitut za
domacu proizvodnju
Pozitivni uinci transfera tehnologija i know-

how

Inozemna izravna ulaganja prema Stimac (2020) su dugoroéne investicije inozemnih ulagaca
koje ima sjediSte u razlicitoj drzavi od one u kojoj je sjediSte ulagaca, a ulagac kontrolira
minimalno 10% udjela u poduzeée u koje ulaze, te navodi motive davatelja i primatelja

inozemnihizravnih ulaganja, koji su prikazani Tablicom 3.

Tablica 3: Motivi davateljai primateljainozemnih izravnih ulaganja (Stimac, 2019)

MOTIVI DAVATELJA INOZEMNIH MOTIVI PRIMATELJA INOZEMNIH

IZRAVNIH ULAGANJA IZRAVNIH ULAGANJA

Izbjegavanje domacih poreza i troSkova Izbor ulaganja s ve¢om drustvenom koristi

Prodiranje na inozemna izravna trzista preko = Transfer tehnologije, otvaranje radnih
podruZnica u zemlji primatelja mjesta, poboljSanje kvalitete radne snage
Supstitucijaizvoza Priljevu drzavni proracun

Ostvarivanje profita; Sto veci prinos uz manji

rizik

Veli¢ina  trziSta, stanje  ekonomije,

zemljopisni polozaj, transportni troskovi,

dostupnost prirodnih resursa..

Grgi¢ idr. (2012) navode kako postoje motivi za razli¢ite vrste inozemnih ulaganja, poput onih
orijentiranih na trziste, resurse, maksimiziranje u¢inkovitostiili za strateSka ulaganja. TrZiSno

orijentirana ulaganja se odnose na ulaganja multinacionalnih kompanija na inozemna trzista s
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ciljem pronalaska novih kupaca. Poduzeca koja su orijentirana na resurse ostvaruju korist kroz
kupnju resursa po niskim cijenama zahvaljuju¢i inozemnim izravnim ulaganjima, dok su
osnovni motivi za ulaganja temeljena na maksimiziranju efikasnosti povecanje efikasnosti

ulaganja iskoriStavanjem koristi ekonomije obujma ili koristi od zajedni¢kog vlasnistva.

StrateSka ulaganja se mogu opisati kao zastita od konkurencije, zajednickim djelovanjem t;.
suradnjom koja omogucuje bolje djelovanje na globalnom trzistu. Poduzeca u najvecoj mjeri
motivirana na inozemna izravna ulaganja zbog izbjegavanja domacih poreza i troskova, te ¢e
se poduzeca za njih odluciti ukoliko posjeduju konkurentsku prednost, a potrebna im je zaStita

prava vlasnistva (Grgi¢ i dr., 2012).
Tablica 4 u nastavku prikazuje instrumente poticajai restrikcijainozemnihizravnih ulaganja.

Tablica 4: Instrumenti poticanja i restrikcije izravnih inozemnih ulaganja (Mati¢, 2016)

Poticajne mjere Restrikcijske mjere

- Osiguranje - Ogranicenja odljeva kapitala

investicijskog

Zabrana investiranja u  politicki

rizika nepodobne zemlje
. - Povoljni drzavni - Poticanje investiranja u domaca
Zemlja .
- krediti za poduzeca
podrijetla ) )
investitore

- Pritisci na zemlju
primatelja da

uklone zapreke

- Porezne olaksice - Ogranicenja u pogledu vlasnistva
- Povoljni krediti - Zabranaulaska u odredene sektore
Zemlja - Subvencije ili - Zahtjevi za uporabom domacih inputa,
primateljica potpore izvozom outputa, transferom tehnologije

te zastupljenosti domaéih menadzera u

menadzmentu poduzecéa itd.
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Obiljezjainozemnih izravnih ulaganja prema Previsi¢ i Ozreti¢ DoSen (2000) su:

1.
2.
3.

,,Pravo vlasnistva
Mogucénost upravljanja

Pravo kontrole poslovanja.*

Grgi¢ i dr. (2012:88) navode strukturu inozemnih izravnih ulaganja koja se sastoji od tri dijela:

1.
2.

. Vlasnicki kapital: kapital ulozen u inozemno poduzece.

Unutarkompanijski zajmovi: posudivanje sredstava inozemnoj podruZznici od strane
mati¢ne kompanije. Unutarkompanijski se zajmovi vra¢aju uz kamate, a tada obi¢no
predstavljaju znacajne odljeve kapitala iz zemlje odredista.

Reinvestirane zarade ili zadrzana dobit: dio zarade koji nije podijeljen dionicarima u
obliku dividendi. Ukoliko se dobit reinvestira to ¢e povecati zalihe kapitala u zemlji

odredista te potencijalno povecati njen proizvodni kapacitet.*

Previsi¢i Ozreti¢ Dosen (2000) navode elemente inozemnihizravnih ulaganja:

S S A

5.1.

,Neposredan utjecaj na poslovnu aktivnost poduzeca u inozemstvu
Poduzetni¢ka djelatnost u inozemstvu

Sudjelovanjeu upravljanju poduzeca u inozemstvu

Pravo kontrole poslovanja poduzeca u inozemstvu

Postojanostudjela i poslovnog interesa.*

Statisticki prikaz inozemnih izravnih ulaganja u svijetu

U posljednje vrijeme sve se veci naglasak stavljana inozemnaizravna ulaganjai njihov utjecaj

na gospodarstvo u cijelosti. U ovom dijelu diplomskog rada promatrat ¢e se statisticki podatci

kretanjainozemnih izravnih ulaganja u svijetu.
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Slika 5: Inozemna izravna ulaganja u razdoblju od 2008. - 2021. godine (UNCTAD, 2022)

Na prethodnoj Slici 5moze se vidjeti kretanje inozemnih izravnih ulaganja u razdoblju od 2008.
do 2021. godine za razvijene drzave i zemlje u razvoju. Prema UNCTAD u zemlje u razvoju i
tranzicijske zemlje spadaju Africke zemlje, drZzave Latinske Amerike, Karibi i ve¢ina drzava
Azije. Razvijene zemlje su drzave Sjeverne Amerike 1 Europe, Izrael, Japan, Novi Zeland 1

Australija. Republika Hrvatska pripada grupi razvijenih zemalja.

Moze se primijetiti kako su inozemna ulaganja u razvijene drzave bila najvisa u 2015. godini,
nakon Cega je doslo do opadanja. Veliki pad inozemnih izravnih ulaganja moguce je vidjeti u

2020. godini, razlog tome je globalna pandemija COVID-19 koja je zahvatilacijeli svijet.

Na iducoj Slici 6 moze se vidjeti 20 najvecih zemalja primatelja inozemnih ulaganja u 2020. i
2021. godini.
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Slika 6: Top 20 zemalja primateljainozemnih ulaganja (UNCTAD, 2022)

Potrebno je napomenuti kako su podatci prikazani u bilijunima americkih dolara. Najvise
primljenih inozemnih ulaganja imaju Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, a slijedi Kina. Od

Europskih drzava izdvojene su Njemacka, Ujedinjeno Kraljevstvo, Svedska, Belgijai Poljska.

Sljedeca Slika 7 prikazuje 20 najvecih zemalja davateljaizravnih inozemnih ulaganja u 2020. i
2021. godini.
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Slika 7: Top 20 zemalja darivateljainozemnih ulaganja (UNCTAD, 2022)

Potrebno je napomenuti kako su podatci prikazani u bilijunima americ¢kih dolara. Najvise je
inozemnih ulaganja doslo iz SAD-a, Njemacke, Japana i Kine. Za razliku od prethodne slike

moze se primijetiti vec¢i broj europskih zemalja.

Sljedeca Slika 8 prikazuje izravna inozemna ulaganja u trilijunima americkih dolara za

razdoblje 2018.-2021. godine
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Slika 8: Izravna inozemna ulaganja u trilijunimaamerickih dolara (UNCTAD, 2022)

Moze se zakljuciti kako je pandemija COVID-19 utjecala na razvoj gospodarstva u cijelom
svijetu, a samim time i na inozemna izravna ulaganja. Tijekom pandemije izrazen je pad
inozemnih ulaganja u svim zemljama svijeta. U 2020. godini vidi se zna¢ajan pad inozemnih

ulaganja. Nakon zavrSetka pandemije ocekuje se znacajniji rast inozemnih ulaganja.

Sljedeca Slika 9 prikazuje inozemna izravna ulaganja prema regijama i sektorima. Podatci su
prikazani u postotcima.

Africa
Asia
Europe and North America

Latin America and
the Caribbean

B Manufacturing

[ Agriculture, fisheries, forestry
Extractive sector

0 Services

Slika 9: Inozemna ulaganja premaregijamai sektorimau % (UNCTAD, 2022)

Promatrano na svjetskoj razini 37% izravnih inozemnih ulaganja odnosi se na sektor

proizvodnje, 32% otpada na usluge, 17% na poljoprivredu, ribarstvo i Sumarstvo.
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MoZe se primijetiti kako se izravna inozemna ulaganja u Europi i Sjevernoj Americi najvise

ostvaruju u uslugama i sektoru proizvodnje.

Inozemna ulaganja u Republiku Hrvatsku zapocela su 1993. godine, u pocetku radi ratne
situacije i jer je Republika Hrvatska bila zemlja u tranzitu, a ulaganja u nju su bila mala. S
vremenom su izravna inozemna ulaganja u Republiku Hrvatsku rasla. Prema Ministarstvu
gospodarstva (2021) ,,od 1993. godine do kraja Cetvrtog kvartala 2021. godine u Hrvatskoj je
evidentirano 38,8 milijardi€ izravnih inozemnih ulaganja.* Veliku ulogu u pocetku inozemnih

izravnih ulaganja imala je privatizacija.

Prema podatcima Hrvatske narodne banke (2019) u razdoblju od 1993. godine do 2019. godine
inozemna izravna ulaganjau Republiku Hrvatsku su najvise dolazilaiz ¢lanica Europske unije
i ostalih europskih zemalja. Austrija je ulozila 4,5 milijarde eura, Nizozemska oko 4 milijarde

eura, Njemacka 3,3 milijarde eura.

Potrebno je povecati konkurentnost Republike Hrvatske, te pojednostaviti proces inozemnih
ulaganja kako bi Republika Hrvatska postala privla¢nija inozemnim ulaga¢ima. Poveéanjem
inozemnih ulaganja Republika Hrvatska bi smanjila nezaposlenost i poboljsala poziciju na

trzistu.

Temeljna podjela inozemnih izravnih ulaganja je: brownfield ulaganja, greenfield ulaganja,
spajanje i preuzimanje, te privatizacija drzavnih poduzeca. Potpoglavlja u nastavku daju
detaljan prikaz svakog od modalitetainozemnih izravnih ulaganja kroz relevantne definicije, te

prednosti i nedostatke ekonomskog aspekta pojedinog modaliteta.

5.2. Greenfieldulaganja

Chen (2020) navodi kako su greenfield ulaganja vrsta izravnog inozemnog ulaganja u kojem
mati¢no poduzece stvara podruznicu u drugoj zemlji, izgradujuci svoje poslovanje iz temelja.
Osim izgradnje novih proizvodnih pogona, ovi projekti mogu ukljucivati i izgradnju novih

distribucijskih kanala, ureda ili stambenih prostora.

Stimac (2020) navodi kako se greenfield ulaganja odnose na ulaganja u nove projekte, gdje
ulagac stjece pravo vlasniStva, upravljanjaikontrole nad poduzecem koji ulaze, a investicijase
pokrece od praznog zemljista (zelenog polja). Takoder, poduzece koje ulaze koristi sredstva i
kapital mati¢nog poduzeca za izgradnju nekretnina, pribavljanje sirovina, materijala ili radne

snage, §to je slikovito prikazano Slikom 10 u nastavku.
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Slika 10: Greenfield ulaganja (Stimac, 2020)

CFI (2021b) navodi kako se u ekonomiji greenfield ulaganja odnose se na vrstu inozemnog
izravnog ulaganja gdje poduzece osniva poslovanje u inozemstvu. Kod greenfield ulaganja,

poduzece iz temeljagradi nove objekte, prodajne urede, proizvodni pogon itd. preko granice.

Sinha (2021) navodi kako su greenfield ulaganja jedna od vrsta izravnih inozemnih ulaganja u
slu¢aju kojih poduzeée pocinje s radom u drugim zemljama iz temelja. Velika kontrola nad
greenfieldom iskljucuje zahtjeve za posredovanjem, $to je sigurnije za poduzeca koja ulazu u
druge zemlje, ali je na taj nacin potrebna veca kolic¢ina kapitala koja iziskuje ve¢u koli¢inu

zaduZivanjapa je teret kamata visok.

Chen (2020) navodi kako se kod greenfield ulaganja, izgradnja pogona izvodi prema njenim
specifikacijama, zaposlenici su obuceni za standarde poduzeca, a procesi proizvodnje mogu se
strogo kontrolirati. Zemlje urazvojuimaju tendenciju privuéi potencijalna poduzec¢a ponudama
poreznih olaksica, subvencija ili drugih poticaja za pokretanje greenfield ulaganja. Kao i kod
svakog startup-a, greenficld ulaganja ukljucuju vece rizike i vece troskove povezane s
izgradnjom novih tvornica ili proizvodnih pogona. Manji rizici ukljucuju prekoracenja u
izgradnji, probleme s izdavanjem dozvola, poteSko¢e u pristupu resursima i probleme s
lokalnom radnom snagom. Poduzeca koja razmisljaju o greenfield projektima obi¢no ulazu

velike koli¢ine vremena i novca u istrazivanje kako bi se utvrdilaizvedivosti isplativost.

,»Ukoliko je rije¢ o greenfield ulaganjima postoji moguénost novih radnih mjesta i prijenosa

znanja, tehnologije te upravljackih vjestina. Iskoristavanje komparativnih prednosti lokalnog
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gospodarstva s ekonomijom razmjera inozemnog ulagac¢a moze biti vazan element za izlazak

domace proizvodnje na svjetsko trziste.“ (Grgi¢ i dr., 2012:93)

U nastavku su kroz Tablice 5, 6 i 7 prikazane prednosti i nedostaci greenfield ulaganja, prema

razli¢itim izvorima.

Tablica 5: Prednosti i nedostaci greenfield ulaganja (Sinha, 2021)

PREDNOSTI GREENFIELD ULAGANJA  NEDOSTACI GREENFIELD ULAGANJA

Visoka kvalitetai upravljanje Veci kapitalni izdaci
Visoka kontrola Prihod odlazi u drugu drzavu
Veca zaposlenost u zemlji u kojoj se ulaze Otezana koordinacija
Velika neovisnost Politika zemlje
Dobar dojam Ulazne barijere
Implementacija dugorocne strategije zbog Potencijalni gubitak - bankrot
Greenfield ulaganja postaje laksa.
Poduzece postaje dominantno

Izvor: Sinha (2021)

Tablica 6: Prednosti i nedostaci greenfield ulaganja (Chen, 2020)
‘ PREDNOSTI GREENFIELD ULAGANJA  NEDOSTACI GREENFIELD ULAGANJA

Porezne olakSice Ve¢i kapitalni izdaci
Financijski poticaji Slozenost planiranja
Uredenje prema specifikacijama Dugoroc¢na predanost

Potpuna kontrola
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Tablica 7: Prednosti i nedostaci greenfield ulaganja (Stimac, 2020)

‘ PREDNOSTI GREENFIELD ULAGANJA  NEDOSTACI GREENFIELD ULAGANJA

Povecéanje sredstava za investicije i razvoj Povecanje  dohotka,  kupovne  moci

zemlje stanovni§tva Sto dovodi do povecanja
potraznje za uvoznim proizvodima

Osiguranje deviznog priljeva Promjena visinei strukture cijena

Uravnotezenje platne bilance zemlje Moguénost neograni¢enog iskoriStavanja
prirodnih resursa

Prijenos tehnologije i znanja Zagadenje okolisa

Osposobljavanje ljudi Odljev mozgova

Smanjivanje uvozne ovisnosti

Sinha (2021) navodi detaljniju podjelu prednosti u odnosu na prethodnu podjelu, iz koje se
moze zakljuciti kako greenfield ulaganja pomazu u kontroli nad markom i cjelokupnim
poslovanjem kroz povecanje zaposlenosti ili uklanjanje zahtjeva za posredovanje. Poduzeca
kroz greenfield ulaganja ulaze na novo trziste gdje imaju kontrolu nad proizvodnjom i prodajom

jer je takvo poduzece ve¢ financijskijako u usporedbi s drugim poduzec¢ima.

Drzava u kojoj se ulaze moze se suociti s negativnim posljedicama buduci da se prihod domacih
poduzeca prenosi na podruznice inozemnih poduzeca. Visoki fiksni troskovi ukljucuju ulaganja
u drugu zemlju od strane mati¢nog poduzeca. Ako postoji obeshrabrujuéa vladina politika u
zemlji u kojoj se greenfield ulaganja odvijaju, onda inozemni ulaga¢ mozda nece ulagati u to
poduzece jer ¢e drzavne politike postati prepreka za postizanje njihovih ciljeva. Poduzece se
moze susresti sa visokom ulaznom barijerom i vrlo visokim tro§kom pothvata. Stoga, ako je
projekt neuspjesan, tada mati¢no poduzeée moze pretrpjeti ogroman gubitak koji moze dovesti

do bankrota poduzeca.

5.3. Brownfield ulaganja

Hayes (2021) navodi kako brownfield ulaganja obuhvacéaju i kupnju i zakup postojecih
objekata. Ponekad je ovaj pristup pozeljniji, buduci da struktura ve¢ stoji. Ne samo da moze
rezultirati uStedom troskova za ulagacki posao, ve¢ moze 1 izbje¢i odredene korake koji su
potrebni za izgradnju novih objekata na praznim parcelama, kao §to su gradevinske dozvole ili

prikljuc¢ci komunalnih usluga.
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Stimac (2020) isti¢e kako su brownfield ulaganja specifi¢an oblik inozemnih izravnih ulaganja
u kojima se proSiruje postojeca infrastruktura na inozemna trziSta, a poduzece investira u
postojece ili bivse poduzece s ciljem pokretanja novih ili postojecih aktivnosti, $to je slikovito

prikazano Slikom 11.

MATICNO TRZISTE INOZEMNO TRZISTE
POSLOVNI INPUT LOKALNI
SUBJEKT > PARTNER
I Dobit

Slika 11: Brownfield ulaganja (Stimac, 2020)

Proces brownfield ulaganja prema Stimac (2020) je sljedeci:

e . Odabir lokacije
e Provjera vlasniStvanad zemljistemi objektom
e Kupnja zemljistai objekta

e Prilagodba nekretnine potrebamaulagaca.*

Brownfield ulaganje je uobicajeno kada poduzeée trazi opciju izravnih ulaganja. Poduzecée
Cesto razmatra objekte koji viSe nisu u upotrebi ili ne rade punim kapacitetom kao opciju za
novu ili dodatnu proizvodnju. U vecini slucajeva je isplativije nabaviti dodatnu opremu ili
modificirati postojecu opremunego graditi poduzece iz temelja. Idealna situacija za brownfield
jeste kada je poduzeceu koje se ulaze ve¢ namijenjeno sli¢noj vrsti poslovanja kojoj je potrebna

mala modifikacija poput dodatne opreme.

U nastavku Tablicom 8, 9 i Tablicom 10 su prikazane prednosti i nedostaci brownfield ulaganja

prema razli¢itim autorima.

22



Tablica 8: Prednosti i nedostaci brownfield ulaganja (Borad, 2020)

’ PREDNOSTI BROWNFIELD ULAGANJA NEDOSTACI BROWNFIELD ULAGANJA

Jednostavno i brzo postavljanje Postivanje vladinih propisa
Uc¢inkovito koristenje raspolozivihresursa  Starijatehnologija
Pristup lokalnoj inteligenciji Razli¢itosti u kulturi rada

Koristi za okoli$

Tablica 9: Prednosti i nedostaci brownfield ulaganja (Gordon, 2020)

’ PREDNOSTI BEOWNFIELD ULAGANJA NEDOSTACI BROWNFIELD ULAGANJA

Brz pristup novom trzistu Stari objekt i oprema

Manji pocetni troSak Visoki troskovi odrzavanja

Manji troskovi osoblja i obuke Razlika u kulturi

Postojece dozvole i vladina odobrenja Prisiljavanje na prihvacanje nove kulture i
politike

Objekt ve¢ posjeduje opremu Neatraktivna lokacija, teSka za razvoj

Glavni troskovi su troskovi odrzavanja i Sirenje poduzeéa ograni¢eno je koristenjem

modifikacije ve¢ izgradene zgrade.

Tablica 10: Prednosti i nedostaci brownfield ulaganja (Stimac, 2020)

PREDNOSTI BROWNFIELD ULAGANJA NEDOSTACI BROWNFIELD ULAGANJA

Moguénost brzeg pristupa novom trzistu Ve¢i troskovi nadogradnje infrastrukture

Nizi fiksni troskovi Visoka cijena odrZavanja 1 uzdrzavanja
objekta

Postoje¢a odobrenja i licence Lokalizacijska ogranic¢enja

Nizi troskovi osposobljavanjaradnika Nepredvideni porezni problemi

Izbjegavanje ksenofobije

Heyes (2021a) navodi kako poduzeée moze zapoceti svoje poslovne aktivnosti bez gubljenja
mnogo vremena jer je trziste ve¢ formirano. Takav nacin ulaganja u¢inkovit je nacin da se ve¢
postojeca sredstva iskoriste na najbolji moguci nacin. Novi investitor moze ustedjeti mnogo

novca. Gradevinski i proizvodni objekti, prateca infrastruktura, ljudski resursi itd. mogu biti od
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velike koristi jer novo poduzece dobiva lak pristup lokalnom znanju od kvalificiranih ljudskih

resursa koji su ve¢ na platnim spiskovima bivSeg poduzeca.

Borad (2020) navodi kako brownfield ulaganje pomaze u uspostavljanju ekoloske ravnoteze i
¢iS¢enju opasnog nereda. Nadalje, u prednost brownfield ulaganja spada brz pristup novom
trzistu jer je pocetni troSak smanjen zbog ve¢ postojecih objekata i komunalija. U nekim
slucajevima, poduzeée moze iznajmiti ili kupiti proizvodnu jedinicu koja ve¢ ima zaposlene
radnike, a na taj nadin se smanjuju troskovi osoblja i obuke. Ve¢ uspostavljeni objekt moze
imati postoje¢e dozvole i vladina odobrenja §to olakSava poéetak procesa. Objekt koji ima

opremu, omogucuje smanjuje troSkova samo na tro§kove odrzavanja i modifikacije.

Nedostaci brownfield ulaganja su propisi i pravila jer su brownfield ulaganja vrsta izravnih
ulaganja i mogu biti kontrolirana brojnim pravilima i propisima zemlje u kojoj se ulaze.
Postavljanje ve¢ postojece jedinice mozda je neprikladno za bilo kakvu daljnju poslovnu
namjenu, takoder moze biti neprikladno i ogranicavajuce za Sirenje novog poduzeca. Poduzece
se moze teSko prilagoditi kulturi rada zemlje i ljudi u koje ulaze. Nadalje, u nedostatke
brownfield ulaganja spadaju stari objekti i oprema, Sto moze uzrokovati povecanje troskova
odrzavanja. Razlika u kulturi poduzeca moze predstavljati problem, posebno kod stjecanja
poduzeca sa zaposlenim radnicima. Radnici bi mogli biti prisiljeni prihvatiti novu kulturu i
politiku novog poduzeca. Ponekad se objekti mogu nalaziti u podrucju koje nije atraktivno i
tesko za razvoj, a Sirenje poduzeca je ograniceno koristenjem ve¢ izgradene zgrade . Brownfield
ulaganja vrsta su izravnih inozemnih ulaganja u kojima se inozemni ulagac¢ spaja, stjece ili
iznajmljuje ve¢ postojeci pogon i koristi ga za proizvodnju novog proizvoda Sto rezultira
ustedom vremena potrebnog za izgradnju novog pogona. To moze biti prednost za one koji nece

morati previse modificirati postojeci objekt za svoju svrhu. U suprotnom, preuredenje moze biti

vrlo skupo (Borad, 2020).

5.4. Spajanjaipreuzimanja

Heyes (2021b) navodi kako su spajanja i preuzimanja op¢i pojam koji opisuje konsolidaciju
poduzeca ili imovine kroz razli¢ite vrste financijskih transakcija, ukljucujuci spajanja,
preuzimanja, konsolidacije, tenderske ponude, kupnju imovine i preuzimanja uprave poduzeca.
Majaski (2021) navodi kako spajanje zahtijeva da se dva poduzeca konsolidirajuu novi entitet

s novom vlasnickom i upravljackom strukturom. Kod preuzimanja se ne pojavljuje novo
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poduzece. Umjesto toga, manja poduzeca Cesto prestaju postojati jer njihova imovina postaje

dio veceg poduzeca.

Preuzimanje se dogada kada jedno poduzeée preuzme sve operativne upravljacke odluke
drugog poduzeca. Preuzimanja zahtijevaju velike koli¢ine gotovine, ali je mo¢ kupca apsolutna.
Poduze¢a mogu kupiti druga poduzeca kako bi kupile svog dobavljaca i poboljsale ekonomiju
razmjera— $to smanjuje troskove po jedinici kako se proizvodnja povecava. Poduzeca bi mogla
nastojati poboljSati svoj trziS$ni udio, smanjiti troSkove i proSiriti se na nove linije proizvoda.
Poduzeca sudjeluju u preuzimanjima kako bi dobile tehnologiju ciljnog poduzeca, koje mogu
pomo¢i uStedjeti godine troskova kapitalnih wulaganja, istrazivanja 1 razvoja

(TheLittleCollection, 2022).

CFI (2021a) navodi razloge spajanjai preuzimanjakoji su prikazani u nastavku Slikom 12.

* Dva poduzeca vrijede vise nego jedno
Otkljucavanje sinergije * Smanjenje troskova i povecanje prihoda
» Ekonomija razmjera

* Brzi rast uz veée prihode

s e _ L
SEREES « Rast sposobnosti bez preuzimanja rizika

D : * Vedi trzisni udio

Jaca trziSna mo¢

« Kontrola opskrbnog lanca

* Izbjegavanje novcanih gubitaka
* Smanjenje trziSnog rizika

Diverzifikacija

Porezne olaksice » Smanjenje porezne olaksice

Slika 12: Razlozi spajanjai preuzimanja (CFl, 2021a)

Zajednickirazlog za spajanjai preuzimanja je stvaranje sinergije, kao $to je vidljivo na Slici 12
u kojoj udruzena poduzeca vrijede vise od dva pojedinac¢na poduzeca. Sinergije se odnose na
zajedni¢ko smanjenje troskova zbog ekonomije razmjera ili poveéanje prihoda zbog veéeg
trziSnog ujela ili visih cijena.

Zajednicki rast putem spajanja i preuzimanja obi¢no je brzi na¢in da poduzece postigne vece
prihode u usporedbi sa samostalnim rastom. Poduzece ¢e postici veci trzisni udio i dobit ¢e mo¢
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utjecaja na cijene prilikom spajanja koja takoder, dovode do vece trzisne snage, buduci da ¢e
poduzeca viSe kontrolirati svoj opskrbni lanac, ¢ime ¢e se izbjeci vanjski utjecaji u opskrbi.
Poduzeca diverzificiraju svoje novéane tokove kako bi izbjegle znaCajne gubitke tijekom
usporavanja u svojoj industriji. Porezne olakSice razmatraju se u sluc¢ajevima kada jedno
poduzeée ostvaruje znacajan oporezivi prihod dok drugo snosi porezni gubitak. Stjecanje
poduzeca s poreznim gubicima omogucuje stjecatelju da iskoristi porezne gubitke za smanjenje

SVoje porezne obveze.
Stimac (2019) navodi motive za spajanje i preuzimanje:

e  Ulazak na nova trzista

e Povecanje trziSnog udjela

e ProSirenje portfolia proizvoda i usluga

e Uklanjanje konkurencije

e Pristup novim dobavlja¢kimi distribucijskimkanalima
e Razvijanje novih proizvoda

e Postizanje ekonomije obujma“

UKEssays (2018) navodi prednosti i nedostatke spajanja i preuzimanja koji su prikazani

Tablicom 11 u nastavku.

Tablica 11: Prednosti i nedostaci spajanja i preuzimanja (UKEssays, 2018)

PREDNOSTI SPAJANJA | PRUZIMANJA NEDOSTACI SPAJANJA
PREUZIMANJA

Spajanje moci Gubitak iskusnih zaposlenika

Kontrola nad trzistem Gubitak poslovnog razumijevanja

Povecanje u¢inkovitosti Prekvalifikacijazaposlenika

Usteda troskova Konkurencija medu zaposlenicima

Ekonomija razmjera Zajednicki rizik

Veca konkurentska prednost Smanjenje broja zaposlenih

Smanjenjerizika Neizvjesnost odobrenja

Tehnoloski razvoj

Porezne olaksice
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Prednosti i nedostaci spajanjai preuzimanjaovise o kratkoro¢nim i dugoro¢nim strategijama i
nastojanjima novih poduzeca. To je zbog Cimbenika poput trziSnog okruZenja, varijacija u
poslovnoj kulturi, tro§kova stjecanja i promjena u financijskoj mo¢i koja okruzuje poslovanje

(Loncar, 2020).

Dakle, Tablicom 11, je pod prednosti spajanja i preuzimanja, prikazano kako je naj¢e$éi razlog
zaSto poduzec¢a udu u spajanjai preuzimanjaje spajanje svoje mo¢i i kontrole nad trziStima. Jo$

jedna prednost je sinergija koja omogucéuje povecanu vrijednost u¢inkovitosti novog entiteta.

Ekonomija razmjera nastaje dijeljenjem resursa i usluga, a smanjenje rizika koriStenjem
inovativnih tehnika upravljanja rezultira financijskim rizikom. Kako bi poduze¢a postala
konkurentna, moraju biti prisiljena biti na vrhuncu tehnoloskog razvoja. Najveca prednost su

porezne olakSice, jer ¢e financijske prednosti potaknuti spajanja i preuzimanja.

Nedostaci spajanja i preuzimanja se ogledaju kroz gubitak iskusnih zaposlenika, a ova vrsta
gubitka neizbjezno ukljucuje gubitak poslovnog razumijevanja i prekvalifikaciju zaposlenika.
Poduzece se moze suociti s velikim potesko¢ama u internoj konkurenciji do koje moze do¢i
medu osobljem udruzenih poduzeca. Takoder, postoji zajednicki rizik od dobivanja viska

zaposlenikau nekim odjelima.

Spajanje dvaju poduzeta koje obavljaju slicne aktivnosti moze znaciti dupliciranje i
prekomjernu sposobnost unutar poduzeca koja bi morala smanjiti broj zaposlenih, dok bi se
povecanje troskova moglo rezultirati ako se odgada pravilno upravljanje izmjenama i takoder
provedba poslovanja spajanja i preuzimanja. Postoji odredena neizvjesnost u pogledu odobrenja
spajanja s odgovaraju¢im jamstvima i u mnogim slu¢ajevima, povrat udjela poduzeca koji je

uzrokovao otkupe drugih poduzeca je manji od povrata sektora u cjelini (Hargrave, 2022).

5.5.  Privatizacija drzavnih poduzeéa
Hargrave (2021) navodi kako se privatizacija dogada kada poduzece, operacija ili imovina u
drzavnom vlasniStvu postanu u vlasni$tvu privatne, nedrzavne strane. Privatizacija takoder

opisuje prijelaz poduzeca iz javnog vlasnistvau privatno vlasnistvo.

Privatizacija poduzeca, omogucuje poduzeéu da upravlja svojim poslovanjem ili restrukturira
svoje poslovanje bez strogog regulatornog ili dioni¢arskog nadzora nametnutog javno

kotiranim poduzec¢ima. To Cesto privlaci poduzeca ako vodstvo zeli napraviti strukturne
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promjene koje bi negativno utjecale na dionicare. Privatizacija poduzeca ponekad se dogada

nakon spajanjaili nakon natje¢ajne ponude za kupnju dionica poduzeca.

U nastavku, Tablica 12, prikazuje prednosti i nedostatke privatizacije drzavnih poduzeca.

Tablica 12: Prednosti i nedostaci privatizacije drzavnih poduzeca (Hargrave, 2021)

PREDNOSTI PRIVATIZACIJE NEDOSTACI PRIVATIZACIJE

DRZAVNIH PODUZECA DRZAVNIH PODUZECA

Ekonomicnije poslovanje Osjetljivost na trzi$nesile

Ucinkovitije poslovanje Odredena poduzeéa ne trebaju biti vodena
profitom

Povecanje profita Poduzeca upravljaju javnim sektorom

Eliminacija nepotrebnih rashoda

Smanjena birokracija

Dakle, Hargrave (2021) navodi kako privatna poduze¢a vode poslovanje ekonomicnije i
ucinkovitije jer su potaknuta profitom kako bi se eliminirala rasipna potroSnja, Sto je iz
ekonomske perspektive prednost. Nadalje, privatna poduzeéa se ne moraju boriti s birokracijom
koja je sastavni dio poslovanja drzavnih poduze¢a. S druge strane, nedostaci privatizacije
drzavnih poduzeca se promatraju iz perspektive da potrepstine poput struje, vode ili Skolstvane
bi trebale biti osjetljive na trzi$ne sile, te one ne bi trebale biti vodene profitom. Takoder,
nedostatak je S$to privatizacijom privatna poduzeca upravljaju javnim sektorom i namecéu
drugacijapravila poslovanjaifunkcioniranja drustva s ciljem ostvarenja interesa poduzeca kroz

vecu dobit.
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6. Primjeri iz prakse inozemnih izravnih ulaganja

U prethodnom poglavlju je prikazan teorijski osvrt na svaki od modalitetainozemnihizravnih

ulaganja, a u nastavku se navode primjeri iz prakse za svaki od navedenih modaliteta.

6.1. Greenfieldulaganja

Eurofound (2006) navodi kako je Hyundai Motor Co. 2006. godine dobio odobrenje za
greenfield ulaganje u Nosovicama u Ceskoj. Proizvodac automobila osnovao je novi proizvodni
pogon koji je u prvoj godini rada zaposljavao do 3000 ljudi. Ceska vlada osigurala je porezne
olaksice i subvencije kako bi potaknula greenfield ulaganja, gospodarstvo zemlje i smanjila

stopu nezaposlenosti.

Eurofound (2006) navodi kako je Hyundaijeva investicija pozitivno utjecala na gospodarski
razvoj regije Moravsko-Sleske, kao i na ukupni gospodarski rast zemlje. Greenfield investicija
je zna¢ajno pomogla u suzbijanju nezaposlenosti do 2,5% u Moravsko-Sleskoj Zupaniji i
povecala drzavni prihod. Utjecaj na bruto domaci proizvod (BDP) zemlje je znacajan u pogledu
prema ekonomskim analizama, nominalni BDP je porastao do 2,5% nakon §to je proizvodni
pogon postigao puni obujam proizvodnje. Kao rezultat toga, Hyundaijevo ulaganje je

poboljsalo ¢esku vanjskotrgovinsku bilancu za oko 54 milijarde CZK (1,9 milijardi eura).

Automobilska industrijajedan je od glavnih pokretaca ceskog gospodarstva: danas je jedna od
vodeéih europskih zemalja po broju proizvedenih automobila po glavi stanovnika. Ceska je
2005. dosegla vrhunac u proizvodnji proizvodeci gotovo 600.000 automobila (bez industrijskih
vozila); a u idu¢im bi godinama, prema nekim procjenama, godi$nja proizvodnja trebala

premasiti 1,2 milijuna automobila (Eurofound, 2006).

Eurofound (2006) takoder navodi kako je 0sim poreznih olaksica, drzava investitora dodatno
podrzala subvencijama za stjecanje jeftinog zemljiSta i otvaranje novih radnih mjesta. Takoder
je financirala izgradnju infrastrukture za novu tvornicu, ukljucujuci troSkove izgradnje cesta i
zeljeznica koje zahtijeva korejska strana. Takoder je planirano povezivanje mjesta s mrezom
ceskih autocesta. Nadalje, Vlada je ubrzala izgradnju brze ceste koja povezuje NoSovice i
slovacku granicu (3to je Hyundaiju potrebno za suradnju s tvornicom automobila Kia u Zilini u

Slovackoj).
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6.2. Brownfield ulaganja

Poduzeca Rio Tinto i Zulti South su imale za cilj razvoj i opstanak rudnika mineralnog pijeska,
kao i popunjavanje jaza u opskrbi . Rudarstvo je imalo drugu najveéu investicijsku vrijednost,
od 463 milijuna dolara. Investicija je namijenjena odrzavanju kapaciteta podruznice, RBM, te
produljenju vijeka trajanja rudnika. RBM uglavnom proizvodi rutil, cirkon, titanijevu trosku i
zeljezo visoke Cistoce. Upravlja s Cetiri rudnika u podrucju Zulti North-a, uz pogon za

separacijumineralai taljenja, kako navode Mashiane i Patel (2019).

Brightmore (2020) navodi kako je Zulti South jedno od najboljih nerazvijenih nalazista

mineralnog pijeska u industriji i kako je zna¢ajno utjecalo poziciju RBM-ana svjetskom trzistu.

Tablica 13 u nastavku prikazuje glavne zna¢ajke i plan za brownfield ulaganje u poduzece Zulti

South od strane Rio Tint-a.

Tablica 13: Opis brownfield ulaganja u rudnik "Zulti South™ (Mashiane i Patel, 2019)

Rudnik ,,Zulti South*

Vrijednost ulaganja u dolarima 463 milijunadolara

Vrijednost ulaganjau randima 6,5 milijardi randija

Lokacija projekta KwaZulu-Natal

Mjesto/grad projekta Richards Bay

Poduzece investitor Rio Tinto

Drzava investitora Ujedinjeno Kraljevstvo

Grad investitora London

Indikativni datum pocetka Travanj 2019

Indikativni datum zavrSetka 2021

Vrsta projekta Brownfield

Projektna industrija Rudarstvo

Projektni sektor Vadenje metalnihruda

Stalni poslovi Nije prijavljeno

Privremeni poslovi Nije prijavljeno

Ciljano trziste Domace, regionalno i medunarodno

Program drustvenog razvoja Lokalna nabava

Opis projekta Investicija je namijenjena odrzavanju kapaciteta podruznice, te
produljenju vijeka trajanja rudnika. Rudnik Zulti South
odrZavao bi proizvodnju cirkona i rutila i osiguravao rudu za
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podrsku prodaji titanijevog dioksida. Pocetak izgradnje
planiran je za sredinu 2019. godine, pod uvjetom da se dobiju

potrebne dozvole.

Motivacija Odrzati trenutni kapacitet RBM-a i produljiti vijek trajanja

rudnika.

6.3. Spajanjaipreuzimanja
U nastavku je prikazan Grafikon 1 koji daje uvid u najveca spajanja i preuzimanja u svijetu,

zajedno sa nov¢anom vrijednoS¢u u milijardama dolara.

Najveca spajanja 1 preuzimanja u svijetu

Pfizer i Warner Lambert

Royal Dutch Petroleum i Shell
Bristol-Mayes Squibb i Celgene
Heinz i Kraft

Glaxo Wellcome i SmithKline Beecham
AB InBev i SABMiller

AT&T i Time Wrner

United Tehnologies i Raaytheon
Dow Chemical i DuPont
Verzion i Vodafone

Gaz de France i Suez

AOL i Time Warner

Vodafone i Mannesmann

(@)

50

-
o
(@)
o
(6}
(@)

200 250

® Milijarde dolara

Grafikon 1: Najveca spajanja i preuzimanjau svijetu (Patel, 2021)

Seth (2021) navodi kako je najveca akvizicija bila preuzimanje Mannesmanna od strane
Vodafonea 2000. godine i vrijedna je 203 milijarde dolara. Mobilni operater VVodafone sa
sjedistem u Ujedinjenom Kraljevstvu, kupio je Mannesmann, poduzece industrijskog
konglomerata u njemackom vlasnistvu. Ovim ugovorom Vodafone je postao najve¢i mobilni
operater na svijetu i postavio scenu za desetke velikih poslova u podrucju mobilnih
telekomunikacija u godinama koje su uslijedile. Ovo je najveéa transakcija spajanja i

preuzimanjau povijesti.

31



Vodafone i Mannesmann su dobar primjer spajanja i preuzimanja, dok se isto ne moze re¢i za
AOL i TimeWarner. Spajanje AOL-a i Time Warnera 2000. godine vrijedno 182 milijarde
dolara je primjer za to da veliko nije uvijek i najbolje. U nesto vise od dva desetljeca, dogovor
se zacementirao kao Skolski primjer kako ne treba provoditi spajanje i preuzimanje. Ugovor se
sadrzavao od preplac¢ivanja do jakih kulturoloskih razlika, pa ¢ak i, uz uvid u proslost, dva

velika medijska poduzeca koja nisu bila sigurna na trzistu (Seth, 2021).

Vodafone je bio uklju¢en u mnogo transakcija u posljednjih 20 godina. Ugovor vrijedan 130
milijardi dolara iz 2013. omogucio je Verizonu da plati za svoju beZi¢nu divizijuu SAD-u. U
to je vrijeme taj posao bio treéi po veli¢ini u povijesti od kojih je u dva sudjelovao Vodafone.
Iz perspektive Verizona, dao je poduzecu potpunu kontrolu nad svojim bezi¢nim odjelom
(Seth, 2021).

Preuzimanjem SABMillera od strane InBeva 2015. godine, $to je vrijedilo 107 milijardi dolara,
se stvorilo poduzec¢e AmBev koje nije bilo perspektivno. Ugovor je izgledao dobro, kao dvije
najveée svjetske pivovare oc¢ekivano je da ¢e privuéi veliki broj potrosaca, no na trzistu se
pojavilo craft pivo koje je poremetilo pivarsku industriju, a tako i AmBev poduzece (Seth,

2021).

Spajanje Pfizera i Warner-Lamberta 1999. godine vrijedno 90 milijardi dolara se dogodilo iz
razloga Sto Pfizer nije htio dijeliti dobit od lijeka za kolesterol u vlasniStvu poduzeé¢a Warner -
Lambert, na koje je Pfizer imao komercijalna prava. Spajanje ova dva poduzeca je stvorilo
drugo najvece farmaceutsko poduzece i omogucio Pfizeru prava na kontrolu lijeka za kolesterol
(Seth, 2021).

Jedan od najpoznatijih primjeraspajanjai preuzimanja jeste Google i Android. Google je kupio
Android od samostalnog poduzeéa Android Inc. Cinjenica da je Google kupio Android za samo
50 milijuna dolara izvanredna je u usporedbi s njegovim akvizicijama u 16 godina koje su
uslijedile. Zapravo, poduzece je potrosilo 130 milijuna dolara za kupnju poduzec¢a u cijeloj
2005. godini. Za usporedbu, samo nesto viSe od godinu dana kasnije, Google je potrosio 1,65
milijardi dolara na kupnju YouTubea. Bilo je mnogo rasprava o tome je li YouTube vrijedan
novca u to vrijeme, ali to se do sada sigurno isplatilo, iako je Android zapravo bio jo$ uspjesniji.
Medutim, neke druge Googleove akvizicije nisu bile tako uspjesne. Ogromna kupnja Motorola-
e od 12,5 milijardi dolara 2011. ¢esto se navodi kao jedan od najve¢ih Googleovih pogresaka,
s tim da je pretraziva¢ prodao poduzeée Lenovo za samo 2,9 milijardi dolara nesto vise od tri

godine kasnije (Gadgets now, 2020).
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Rosi¢ (2021) navodi primjer spajanja i preuzimanja u Republici Hrvatskoj, dok je ukupna slika

transakcijaspajanjai preuzimanjavidljivana Slici 13 u nastavku.

80

60
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40

Number of M&A deals

30

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Slika 13: Ukupan broj spajanja i preuzimanjau Republici Hrvatskoj (Statista, 2022)

Dakle, na Slici 13 se moze primijetiti znatni rast spajanja i preuzimanja poduzec¢a 2021. godine,

kada je sklopljeno 69 ugovora u odnosu na 2020. godinu kada je sklopljeno 43 ugovora.

Za Republiku Hrvatsku je najpoznatije spajanje i preuzimanje Splitske banke d.d. od strane
OTP banke d.d. koje se dogodilo 2018. godine. Ovim spajanjem OTP banka je postala Cetvrta
po veli¢ini banka u Hrvatskoj s trziSnim udjelom od 11% i mrezom od 147 poslovnicai vise od

500 bankomata. Ove dvije banke su stvorile trziSnog igraca s ve¢im potencijalom (OTP, 2018).

6.4.  Privatizacija drzavnih poduzeéa
Privatizacija poduzeca, omogucuje poduzecu da upravlja svojim poslovanjem ili restrukturira
svoje poslovanje bez strogog regulatornog ili dionicarskog nadzora nametnutog javno

kotiranim poduzec¢ima.

Najbolji primjer privatizacije u Republici Hrvatskoj je poduzeée Pliva d.d. Pliva je
farmaceutsko poduzece Cija je osnovna svrha briga o zdravlju kroz tri podrucja asortimana:
zaStita zdravlja, prehrambeni proizvodi, te kozmetika i higijena. Poduzeée Pliva je Vladi

Republike Hrvatske podnijela prijedlog za izlazak na medunarodno trziste kroz privatizaciju.
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Proces privatizacije Plive je imao ciljeve (Previsi¢ i Ozreti¢ Dosen, 1999):

1. ,Iskazatii trziSno potvrditi punu vrijednost poduzeca.

2. Osigurati priznanje i potvrdu u medunarodnom poslovnom okruzenju.

3. Internacionalizirati Plivu po svim elementima, ukljucujuéii vlasnic¢ku strukturu.
4

Povecati kapital za financiranje.*
Previsi¢i Ozreti¢ Dosen (1999) navode proces provodenja privatizacije:

1. ,Smanjenje vrijednosti temeljnog kapitala i eliminiranje goodwilla iz bilance, radi
prikazivanjarealne vrijednosti poduzeca, a u svrhu privlacenjaulagaca iz inozemstva.
2. Pripremai izrada javne ponude.

3. Dokapitalizacija od strane Europske banke za obnovu i razvoj.*

,Model su, nakon brojnih sveobuhvatnih priprema i razmatranja prihvatili Vlada Republike

Hrvatske te u ulozi prodavatelja dionica Hrvatski fond za privatizaciju. Ponudene moguénosti

privatizacije bile su $iroke, sastavljene od domace i medunarodne transe. Ukupna je ponuda

obuhvatila 35% vrijednosti kapitala Plive, od ¢ega je 15% ponudeno na domacem, a 20% na
1 ¢

medunarodnom trziStu kapitala, ukljucujuci 1 dodatnih 5% kroz tzv. greenshoe™.* (PreviSic€ i

Ozreti¢ Dosen, 1999)

Dionice suna trziStubile do 31.12.1996., a Gratikon 2 u nastavku prikazuje strukturu dionicara

Plive na taj dan.

v

= Mirovinski fond = Hrvatski fond za privatizaciju
Zagrebacka banka Mali dionicari
= EBRD = Bankers Trust Company

Grafikon 2: Struktura dionic¢ara Plive na dan 31.12.1996. (Previsi¢i Ozreti¢ Dosen, 1999)

1 Greenshoe — dodatna koli¢ina dionica ukoliko postoji veli interes ulagaca.
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Dakle, kao $to je vidljivo iz Grafikona 2 Mirovinski fond je kupio 28% dionica, Hrvatski fond
za privatizaciju 14% dionica, Zagrebacka banka 13% dionica, §to zna¢i da domaci dionicari
ukupno posjeduju 55% dionica, mali ulagaci 7%, a inozemni dioni¢ari 38%, od ¢ega EBRD

posjeduje 11%, a Bankers Trust Company 27% (Previsi¢i Ozreti¢ Dosen, 1999).

Nadalje, Hargrave (2022) navodi kako je prije 2012. drzava Washington kontrolirala svu
prodaju alkoholnih pi¢a unutar drzave, S$to zna¢i da je samo drzava mogla upravljati
prodavaonicama alkoholnih pi¢a. Ova je politika omogucila drzavi da regulira kako 1 kada se
alkoholna pica prodaju, te da prikuplja sav prihod od prodaje alkoholnih pi¢a unutar drzave.
Medutim, 2012. godine drzava je krenula u privatizaciju prodaje alkoholnih pi¢a. Nakon $to su
se privatizirali, privatne tvrtke poput Costcoa i Walmarta mogle su prodavati alkoholna pic¢a
Siroj javnosti. Sve dotadasnje drzavne trgovine prodane su privatnicimaili zatvorene, a drzava

je prestala ubirati sve prihode od prodaje alkoholnih piéa.
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7. Rasprava

U posljednje vrijeme sve se veci naglasak stavljana inozemna izravna ulaganjai njihov utjecaj
na gospodarstvo u cijelosti. Poduze¢a se odlucuju na inozemna izravna ulaganja jer zele
pristupiti brzorastu¢im trziStima koja su privlacnija jer kupci znaju vrijednost proizvoda ili
usluga koje poduzeca pruzaju trzistu. U tome pomaze medunarodna trgovina koja omogucuju
zemljama da se prosire i pristupe robi i uslugama koje inace ne bi bile dostupne u zemlji, a
zahvaljujudéi internacionalizaciji poduzeca poduzimaju korake kako bi povecala svoj utjecaj na

trziStu ili zauzela ve¢i trzi$ni udio izvan svoje zemlje na inozemna trzista.

Osnovni preduvjeti za privlatenje inozemnih izravnih ulaganja su politicka stabilnost,
stabilnost valute, fiskalne 1 monetarne politike, inflacija, kao 1 povoljno poslovno okruzenje,
liberalno trziste i kredibilitet Vladine politike. Inozemnim izravnim ulaganjima zemlja
primateljica osigurava zaposljavanje domace radne snage, te pozitivan utjecaj na bilancu zbog
priljevakapitala, smanjenja uvoza i povecanjaizvoza, alii loSe u¢inke na domacu konkurenciju,
bilancu pla¢anja zbog repetrijacije profita u mati¢énu zemlju, te smanjenje nacionalnog

suvereniteta i autonomije.

Inozemnim izravnim ulaganjima zemlja davateljica osigurava poboljSanje bilance plac¢anja
zbog priljeva kapitala od zarade u inozemstvu, vecu zaposlenost i pozitivne u¢inke zbog
transferatehnologije i know-how-a, ali i lo$e u¢inke na bilancu placanja zbog pocetnog odljeva
kapitala, smanjenje zaposlenosti ukoliko inozemna izravna ulaganja posluze kao supstitut za

domacu proizvodnju.

Poduzec¢a su motivirana za inozemna izravna ulaganja zbog izbjegavanja domacih poreza,
prodiranja na inozemna trziSta preko podruznica u zemlji primatelja, supstitucije izvoza,
ostvarivanja profita, veceg prinosa uz manji rizik, veli¢ine trzista, stanja ekonomije,
zemljopisnog polozaja, transportnih troskova ili dostupnosti prirodnih resursa. Zemlje su
motivirane na primanje inozemnih izravnih ulaganja zbog izboraulaganja s ve¢om drustvenom
korisnoS¢u, transfera tehnologije, otvaranja radnih mjesta, poboljsanja kvalitete radne snage 1

priljevau drzavni proracun.

Inozemna izravna ulaganja takoder definiraju i restrikcijske mjere koje ogranic¢avaju odljev
kapitala, brane investiranja u politi¢ki nepodobnim zemljama i poti¢u investiranje u domaca

poduzecéa, za zemlje podrijetla, a za primateljice ogranicavaju vlasnistvo, brane ulazak u
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odredene sektora ili zahtijevaju da se koriste domaci inputi, izvoze outputi ili da budu

zastupljeni domaci menadzeri u poduzecu.

Sjedinjene Americke DrZave 1 Kina imajunaviSe primljenih inozemnih izravnih ulaganja, a od
europskih drzava se isti¢u Njemacka, Ujedinjeno Kraljevstvo, Svedska, Belgija i Poljska.
Znacajan pad inozemnih izravnih ulaganja u cijelom svijetu se dogodio 2020. godine, na koji

je utjecala pandemija COVID-19, zbog Cega se sada o¢ekuje znacajan rast istih.

Jedan od modaliteta inozemnih izravnih ulaganja je privatizacija drzavnih poduzeéa koja je
osjetljivana trzi$ne sile, poduzec¢a nisu vodena profitomi ona upravljaju javnim sektorom, ali
je poslovanje takvih poduzec¢a ekonomicno i ucinkovito, osigurava povecanje profita 1

eliminaciju nepotrebnih rashoda uz smanjenje birokracije.

Greenfield ulaganja zahtijevaju najvece kapitalne izdatke, odlazak prihoda u drugu drzavu,
otezanu koordinaciju, ulazne barijere i moguénost bankrota tj. potencijalnog gubitka, ali i
omogucuje veliku neovisnost, ve¢u zaposlenost, visoku kontrolu i kvalitetu upravljanja.
Nedostaci brownfield ulaganja su stari objekti i oprema, visoki troSkovi odrzavanja, razlika u
kulturi, neatraktivna lokacija ili ograni¢eno Sirenje poduzeca zbog ve¢ izgradene zgrade, ali su
pozitivni u€inci u manjim troSkovima obuke 1 osoblja, postojece dozvole i odobrenja,

posjedovanje opreme, brz pristup novom trzistui manjirizik.

Izuzetno je izazovno odrediti koji modalitet je bolji i koji donosi vecu korist ali promatranoiz
perspektive troSkova i rizika, poduzeéima je bolje da se odluce za brownfield ulaganja kojima
ne treba veliki pocetni kapital kao kod greenfielda i manja je neizvjesnost poslovanja, te
poduzece krece sa radom u manjem roku, dok greenfield zahtjeva strpljenje, gradnju objekta i
stvaranje poduzeca iz nule §to je dugoroc¢no gledano isplativo jer je poduzece neovisno kada

prode sve barijerei kapitalne izdatke.

Spajanje i preuzimanje je modalitet inozemnih izravnih ulaganja koji se odnosi na spajanje
moc¢i, kontrolu nad trziStem, vec¢u ucinkovitost, ustedu troSkova, ekonomiju razmjera, vecu
konkurentsku prednost, smanjenje rizika, tehnolosko razvoj i porezne olakSice, ¢cime se moze
smatrati najboljim modalitetom osim $to se odnosi i na gubitak iskusnih zaposlenika, njihovu
prekvalifikaciju ilimedusobnu konkurenciju, $to i nisu veliki nedostaci s obzirom na nedostatke

greenfield i brownfield ulaganja.
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Republika Hrvatska bi trebala povecati svoju konkurentnost, te pojednostaviti proces
inozemnih ulaganja kako bi postala privla¢nija inozemnim ulaga¢ima jer bi se povecanjem

inozemnihizravnih ulaganja smanjilanezaposlenost i poboljsala pozicijana trzistu.
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8. Zakljucak

Oduvijek se pozornost pridaje medunarodnoj razmjeni kao temelju za funkcioniranje
gospodarstva u cijelosti. Postoji pet ¢imbenika medunarodne razmjene a to su: razlike u
inflaciji, kamatnim stopama, uvjeti trgovine, snazan ekonomski ucinak i javni dug drzave. Za

gospodarstvo neke zemlje posebno su vazna inozemna ulaganja.

Inozemni ulagaci ulazu u stabilne zemlje s jakim gospodarskim u¢inkom, stabilnom valutom,
stabilnom fiskalnom i monetarnom politikom, te povoljnim poslovnim okruzenjem. Inozemni
ulagaci izbjegavajuone zemlje u kojima postoji veliki politicki 1 gospodarski rizik za ulaganje
kapitala. Inozemna izravna ulaganja najbolje je definirati kao poslovnu odluku ulagaéa o
kupovini odredenog udjela u inozemnom poduzecu ili kupnju poduzeca u cijelosti s ciljem
prosirivanja poduzeca. Postoje brojne prednosti, ali i nedostaci za zemlju primatelja inozemnih
ulaganjakao i za zemlju davatelja inozemnih ulaganja. Jedan od najvecih pozitivnih utjecaja je

smanjenje broja nezaposlenosti.

Poduzeca koja Zele visoku kontrolu i neovisnost se odlucuju za greenfield ulaganja uz vece
kapitalne izdatke 1 ulazne barijere, tako da je taj modalitet prijemciv za ve¢a poduzeca koja si
mogu priustiti visoka pocetna ulaganja. Dok se za brownfield odlu¢uju poduzeca koja zele brzo
1 jednostavno postavljanje, brz pristup novom trziStu uz manje pocetne troskove i ve¢ postojece
dozvole i odobrenja, uz ovakve pocetne uvjete poslovanja brownfield ulaganje je dostupno za

veci broj poduzeca.

Spajanje i preuzimanje je malo drugaciji modalitet od prethodna dva tako da se za njega
odlucuju poduzeca koja Zele vecdi rast, jacu trziSnu mo¢, porezne olakSice 1 sinergiju. Najveci
nedostatak spajanja i preuzimanja je gubitak radnika, ali su prednosti spajanje mo¢i, uSteda
troskova, ekonomija razmjera, manji rizik, tehnoloski razvoj i za njega se odluc¢uju poduzeca

koja mogu dijeliti dobit i koja su spremna na kompromis.

Privatizacija je zadnji model inozemnih izravnih ulaganja koja opisuje prijelaz poduzeca iz
javnog u privatno vlasnistvo, najces¢e zbog ekonomicnijeg i ucinkovitijeg poslovanja,

povecanja profita, eliminacije nepotrebnih rashoda i smanjenja birokracije.

U Republiku Hrvatsku inozemna izravna ulaganja najvise dolaze iz Austrije, Nizozemske i

Njemacke. Do 2021. godine je evidentirano 38,8 milijardi eura izravnih inozemnih ulaganja.
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Potrebno je Republiku Hrvatsku uéiniti privlaénijom inozemnim ulaga¢ima jer inozemna

ulaganja direktno utje¢u na gospodarstvo Republike Hrvatske 1 smanjenje nezaposlenosti.

Prema statistickim podatcima inozemna izravna ulaganja u svijetu su velika, no s globalnom
pandemijom COVID-19 inozemna ulaganja su se smanjila. NajviSe izravnih inozemnih

ulaganja odlazi u Sjedinjene Americke Drzave i Kinu.
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