Croatia is the sixth biggest acquisition market in the region (Original: "Hrvatska je
Sesto akvizicijsko trziste u regiji"), Lider, 08/03/2007
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STUDIJA O SPAJANJU [ PREUZIMAN]JU U JUGOISTOCNO] EUROPI OD 2000. DO 2007.
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oslovica 'jedna lastavica ne ¢ini pro-
Pljec'e' dobro opisuje povijest preuzi-

manja i spajanja na hrvatskoj gospo-
darskoj sceni. Veliki privatizacijski kupopro-
dajni poslovi kao sto su prodaja udjela u T-
HT-uili Ini obi¢no su jednokratno uljepsavali
ulagacke statistike, ali nisu pokretali ozbiljniji
konsolidacijski trend medu domacim podu-
zec¢ima ili privukli ve¢u pozornost stranih ula-
gaca. Bila je rije¢ o ulazu iskljucivo u visoko-
profitabilne sektore ili industrije s odredenim
stupnjem monopola na trzistu. Prosla je go-
dina, medutim, bila godina povratka velikih
prekograni¢nih preuzimanja: dva najvrednija
preuzimanja u suvremenoj hrvatskoj eko-
nomskoj povijesti dogodila su se upravo lani.
Uz to, naglo je porastao broj transakcija pre-
uzimanja i spajanja. Podaci su to iz najnovijeg
izvies¢a 'Spajanja i preuzimanja u Jugoi-
sto¢noj Europi od 2000. do 2007." koje je
objavio becki Institut za spajanja, preuzi-
manja i saveze MANDA (Mergers, Acquisiti-
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Autor izvje§céa dr. Christopher
Kummer predvida da ¢e 2007. broj
preuzimanja i spajanja u Hrvatskoj
biti otprilike jednak onomu 2006.,
ali njihova ukupna vrijednost bit ¢e
znatno manja od lanjskih rekordnih
Cetiriju milijardi dolara

tons and Alliances). Njegov autor i direktor
Instituta prof. dr. Christopher Kummer pred-
vida da ¢e 2007. broj preuzimanja i spajanja u
Hrvatskoj biti otprilike jednak onomu 2006.,
ali njihova ukupna vrijednost bit ¢e znatno
manja od lanjskih relordnih cetiriju milijardi
dolara. Hrvatska je sa sedam posto svih tran-
sakcija Sesto trziSte po vaznosti preuzimanja i
spajanja u Jugoistoénoj Europi. Medutim, po-
duzeca iz Hrvatske vrlo su slabi preuzimadi u
regiji: najkativnije su tvrtke iz prehrambene i
osiguravateljske industrije, ali ukupna vrijed-
nost transakeija statisticki je zanemariva.

Domace tvrtke slabi preuzimaci

- Hrvatska generalno nije izgubila mnogo na
vaznosti kao akvizicijsko trziste u Jugoistoénoj
Europi. Prognoza je da ce je ostala trzista su-
stici, ali Hrvatska ce ostati atraktivna lokacija
za investitore, Pitanje je jedino hoce li hr-
vatske kompanije uspjeti igrati aktivniju i vaz-
niju ulogu u akvizicijama u regiji - smatra dr.
Cristopher Kumnmer.

Hrvatska se uklapa u trend rasta broja preu-
zimanja i spajanja, ali istodobnog smanjivanja

njihove ukupne vrijednosti, koji posljednjih
nekoliko godina prevladava u Jugoisto¢noj
Europi. Od 2000. u ovoj je regiji izvrseno
3.720 preuzimanja ili spajanja ukupno vri-
jednih 150 milijardi dolara. Rekordan broj
transakcija, 750, zabiljezen 2001. i od tada
vise nije dostignut. Vrijednost preuzimanja i
spajanja neprekidno je rasla od 2002, da bi
rekordnih 50 milijardi dolara dosegnula 2005.
godine. Od tada, medutim, vrijednost preuzi-
manja stalno pada pa autor izvjesca ove go-
dine oc¢ekuje pad vrijednosti preuzimanja i
spajanja u Jugoistoénoj Europi od 40 do 60
posto. Sve viSe preuzimanja, ali sve manje
ukupne vrijednosti, osim $to upozorava na
nizu razinu ekonomske aktivnosti u regiji, po-
kazuje i da se u Jugoisto¢noj Europi vecina
sektora jos konsolidira na razini srednjih ve-
likih poduzeca. Za razliku od Jugoistocne Eu-
rope (ali i ostatka Staroga kontinenta), ame-
ri¢ka spajanja i preuzimanja, koja dominiraju
svjetskim statistikama, sve su vrednija i sve ih
je vise, Jugoisto¢na Europa zasad vodi u pro-
gnozama povecanja broja preuzimanja: u iz-
vjescu se za ovu godinu predvida rast od 14
posto u Jugoistocnoj Europi i pet posto na
svjetskoj razini. Medutim, istodobno bi vri-
jednost svih transakcija u svijetu trebala po-
rasti 41 posto, a u Jugoisto¢noj Europi oce-
kuje se pad od ¢ak 60 posto. Kummer razli¢ite
trendove u preuzimanjima i spajanjima na ra-
zini svijeta i Jugoistocne Europe obja$njava
podatkom da je u Jugoistoénoj Europi
uglavnom zavr$ena privatizacija velikih kom-
panija, a sada se akvizicije uglavnom odnose
na relativno manja, privatna poduzeda.
Najnapredniji je sektor u konsolidaciji, od-
nosno sektor s najvise preuzimanja i spajanja
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te njthovom najve¢om vrijedno$cu, bankar-
stvo i financijski sektor. U proteklih Sest i pol
godina u tom je sektoru obavljeno 1.078 pre-
uzimanja i spajanja ukupne vrijednosti 70,9
milijardi dolara. To je cak 29 posto od uku-
pnog broja i 47 posto od ukupne vrijednosti
transakcija u Jugoisto¢noj Europi. Na listi
prema broju transakcija slijede prehrambena
i metalurska industrija, prema vrijednosti
preuzimanja i spajanja na drugome su mjestu
telekomunikacije, a na tre¢emu naftna indu-
strija.

U bankarstvu su najagilniji preuzimaci bile
gréke tvrtke, koje su sudjelovale u 234 preuzi-
manja i spajanja (21,7 posto) vrijednih 14,8
milijardi dolara. Medutim, ako se u obzir
uzmu samo prekograni¢ne akvizicije, najvise
ulagaca dolazi iz Austrije: 48 transakcija vri-
jednih 6,69 milijardi dolara. Hrvatske banke
nisu bile ozbiliniji preuzimaci jer su od 2000.
kupile samo ¢etiri financijske institucije izvan
zemlje, i to ukupne vrijednosti 38,6 milijuna
dolara.

Nesto bolje rezultate zabiljezile su domade
prehrambene kompanije koje su u regiji pre-
uzele sedam tvrtki, a ukupna vrijednost tran-
sakcija bila je 53,8 milijuna dolara. Mnogo je
vise preuzimanja i spajanja bilo u zemlji, éak
14, ali njihova ukupna vrijednosti bila je samo
7,7 milijuna dolara. Najveéi preuzimaci u pre-
hrambenoj industriji bile su gréke i slovenske
tvrtke koje su zasluzne za tre¢inu svih preuzi-
manja i spajanja (prema broju i vrijednosti) u
toj bransi u Jugoistocnoj Europi.

U naftno-plinskoj industriji Jugoisto¢ne Eu-
rope najcesci su preuzimaci bila poduzeca iz
Turske, Bugarske, Rusije i Slovenije, a po vri-
jednosti akvizicija prednjace austrijske tvrtke
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¢ija su preuzimanja ukupno bila vrijedna 2,9
milijardi dolara. U tom su sektoru samo dvije
kompanije iz Hrvatske bile preuzimadi, i to na
domadem trzistu. Preuzimanje Ine pomoglo
je Madarskoj da dode na cetvrto mjesto prema
broju i vrijednosti akvizicija u naftnoj indu-
striji Jugoistocne Europe.

Kao i u naftnoj industriji, i u telekomunilka-
cijama tvrtke iz Hrvatske imaju gotovo zane-
marivu ulogu preuzimaca: zabiljeiene su
samo dvije akvizicije u kojoj su preuzimaci
bile hrvatske tvrtke - obje su bile u Hrvatskoj,
a njihova zajednicka vrijednost bila je 18,2
milijuna dolara. U telekomunikacijskim su
akvizicijama, inace, dominirale tvrtke iz Greke
i Austrije (prema broju) te Turske i Velike
Britanije (prema vrijednosti). U prekogra-
ni¢nim akvizicijama najjaca je bila Austrija s
devet preuzimanja te Velika Britanija, ¢ije su
tvrtke u tom sektoru obavile akvizicije vri-
jedne 6,1 milijardu dolara.

Najvrednija transakcija u Turskoj

U preuzimanjima u osiguravaju¢em sektoru
proteklih su Sest i pol godina dominirale
tvrtke iz Austrije, Gréke i Slovenije, ali prema
vrijednosti transakcija vode poduzeca iz Ni-
zozemske, Francuske i Spanjolske. U Hrvat-
skoj je trziste osiguranja bilo predmet unu-
tarnje konsolidacije jer je od osam akvizicija
domacih tvrtki u sest predmet bila tvrtka iz
Hrvatske. Medutim, veliki domacdi igraci jos
nisu okrupnjeli jer je ukupna vrijednost nji-
hovih akvizicija u tom sektoru bila tek 52,8
milijuna dolara.

Generalno je Gréka od 2000. bila najvece tr-
Ziste preuzimanja i spajanja jer se ondje izvr-
silo 28 posto svih transakcija; slijede je Turska,
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U Hrvatskoj i Sloveniji najve¢a su preuzimanja bila u farmaceutskoj industriji: Barr je platio Plivu 2,4 milijarde dolara, a Novartis je za Lek dao 851,3 milijuna dolara

Rumunjska i Bugarska. U te prve Cetiri zemlje
izvrsilo se gotovo tri ¢etvrtine svih akvizicija u
regiji. Trzisni udjel Gréke ipak kontinuirano

Najveci preuzimadi prema zemlji

podrijetla i broju transakcija

Bankarstvo i financije
1. Austrija
2. Greka
3. Italija
21. Hrvatska

Industrija hrane i pica
1. Danska
2. Francuska
3. Greka
9. Hrvatska

Naftna industrija
1. Rusija
2. SAD
3. Madarska

Telekomunikacije
1. Austrija
2. Velika Britanija
3. Madarska

Industrija osiguranja
1. Austrija
2. Njematka
3. Nizozemska
8. Hrvatska
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pada pa ¢e ove godine broj transakcija u toj
zemlji prema procjenama biti manji 4,46
posto. Broj akvizicija u Hrvatskoj lani je pora-
stao 2,43 posto, ali ove se godine ocekuje pad
od 0,74 posto. Najvedi rast broja preuzimanja
i spajanja ove bi godine trebali, prema oceki-
vanjima autora izvjeica, zabiljeziti Makedo-
nija (+ 4,74 posto), Turska (+ 4,29 posto) i
Bugarska (+ 2,46 posto). Najmanje je trziste
za akvizicije od 2000. do lipnja 2007. bila Al-
banija s jedan posto svih transakcija u regiji,
odnosno 21 akvizicijom ukupno vrijednom
594 milijuna dolara.

S udjelom od sedam posto Hrvatska je Sesta
od ukupno 11 zemalja u Jugoistocnoj Europi.
Od 2000. je zabiljezeno 288 akvizicija ukupne
vrijednosti 8,2 milijarde dolara. Najveca je
akvizicija bila rezultat preuzimacke bitke
islandskog Actavisa i ameri¢kog Barr Phar-
maceuticalsa za Plivu. Na kraju je Barr za
91,74-postotni udjel platio 2,4 milijarde do-
lara. Drugo preuzimanje po vrijednosti bila je
kupoprodaja Splitske banke za 1,2 milijarde
dolara francuskom Société Généraleu. Treca
akvizicija po vrijednosti obavljena je 2003,
kad je madarski MOL platio 505 milijuna do-
lara za 25 posto plus jednu Ininu dionicu.
Najvise akvizicija hrvatskih tvrtki izvrsila su
austrijska poduzeca (ukupno 32 transakcije
ukupne vrijednosti 840 milijuna dolara), ali
prema vrijednosti vodi SAD zbog Barrova
preuzimanja Plive.

U regiji se najvrednija akvizicija dogodila u
Turskoj: 2005. je Oger Telecom, turska tvrtka
u vlasnistvu saudijskih, britanskih i talijan-
skih ulagaca, kupila od drzave 55-postotni

udjel u Tiirk Telekomiinikasyonu za 6,55 mi-
lijardi dolara. Turska je bila lokacija i druge
po veli¢ini akvizicije u regiji u posliednjih go-
dina, i to 5,6 milijardi dolara vrijedne prodaje
vecinskog udjela u Tiirkiye Petrol Rafinerile-
riju stranom konzorciju. U Hrvatskoj su-
sjednim zemljama vrijednosti preuzimackih
transakcija bile su znatno nize. Najvrednija
akvizicija u BiH bila je prodaja 62,3 posto
udjela u vlasnistvu Rafinerije ulja Modri¢a ru-
skoj kompaniji OAO Zarubeznjeftu. Akvizi-
cija mobilnog operatera Mobi63 za 1,9 mili-
jardi dolara koju je izvrsio norveski Telenor
bila je najveca akvizicija u Srbiji, a $vicarska
farmaceutska kompanija Novartis provela je
najvecu akviziciju u Sloveniji kupivsi 2002.
poduzece Lek za 851,3 milijuna dolara.

Autor studije dr. Kummer za ovu godinu
predvida daljnji rast broja akvizicija, kako u
regiji, tako i u Hrvatskoj, ali i istodobni pad
njihove vrijednosti. Za razliku od nekih drugih
ekonomskih podruéja, dugoroénije su pro-
gnoze u podrugju akvizicija, smatra Kummer,
gotovo nemoguce.

- Prognozirati akvizicijske trendove za Hr-
vatsku vrlo je tesko. Spajanja i preuzimanja u
Hrvatskoj vrlo su volatilna i ovise o raspolo-
Zzivim metama. Prognoza za ovu godinu malo
je povecanje broja spajanja i preuzimanja, ali
veliko smanjenje njihove vrijednosti. Sastav-
ljianje prognoze za dulje razdoblje izrazito je
tesko. U teoriji se moraju poklopiti dva krite-
rija: sve vece trziste vrijednosnica i niske ka-
matne stope. Ispune li se oba uvjeta, spajanja
i preuzimanja u svijetu i regiji i dalje ¢e biti
popularna - zakljuc¢uje dr. Kummer. #
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Autor izvjes¢a dr. Christopher Kummer predvida da ¢e 2007. broj preuzimanjai spajanja u Hrvatskoj
biti otprilike jednak onomu 2006., ai njihova ukupna vrijednost bit ¢e znatno manja od lanjskih
rekordnih cetiriju milijardi dolara

Poslovica 'jedna lastavica ne ¢ini proljece’ dobro opisuje povijest preuzimanjai spajanja na hrvatskoj
gospodarskoj sceni. Veliki privatizacijski kupoprodajni poslovi kao sto su prodajaudjelau THT- u il
Ini obi¢no su jednokratno uljepsavali ulagacke statistike, ali nisu pokretali ozbiljniji konsolidacijski
trend medu domacim poduze¢ima ili privukli vecu pozornost stranih ulagaga. Bilajerije¢ o ulazu
iskljucivo u visokoprofitabilne sektoreili industrije s odredenim stupnjem monopola na trzistu. Prosla
je godina, medutim, bila godina povratka velikih prekograni¢nih preuzimanja: dva najvrednija
preuzimanja u suvremenoj hrvatskoj ekonomskoj povijesti dogodila su se upravo lani. Uz to, naglo je
porastao broj transakcija preuzimanjai spajanja. Podaci su to iz nginovijeg izvjes¢a 'Spajanjai
preuzimanja u Jugoistocnoj Europi od 2000. do 2007." koje je objavio becki Institut za spajanja,
preuzimanja i saveze MANDA (Mergers, Acquisititons and Alliances). Njegov autor i direktor
Instituta prof. dr. Christopher Kummer predvida da ¢e 2007. broj preuzimanjai spajanja u Hrvatskoj
biti otprilike jednak onomu 2006., ai njihova ukupnavrijednost bit ¢e znatno manja od lanjskih
rekordnih cetiriju milijardi dolara. Hrvatska je sa sedam posto svih transakcija sesto trziste po vaznosti
preuzimanjai spajanjau Jugoistocnoj Europi. Medutim, poduzeca iz Hrvatske vrlo su slabi preuzimagi
u regiji: ngjkativnije su tvrtke iz prehrambenei osiguravateljske industrije, ali ukupna vrijednost
transakcija statisticki je zanemariva.

Domace tvrtke slabi preuzimagi

- Hrvatska generalno nije izgubila mnogo na vaznosti kao akvizicijsko trziste u Jugoisto¢noj Europi.
Prognozaje dac¢eje ostalatrzistasustic¢i, ali Hrvatska ¢e ostati atraktivnalokacija zainvestitore.
Pitanje jejedino hoc¢eli hrvatske kompanije uspjeti igrati aktivniju i vazniju ulogu u akvizicijamau
regiji - smatradr. Cristopher Kummer.

Hrvatska se uklapa u trend rasta broja preuzimanja i spajanja, ai istodobnog smanjivanja njihove
ukupne vrijednosti, koji posljednjih nekoliko godina prevliadava u Jugoistocnoj Europi. Od 2000. u
ovoj jeregiji izvrseno 3.720 preuzimanjaili spajanja ukupno vrijednih 150 milijardi dolara. Rekordan
broj transakcija, 750, zabiljezen 2001. i od tada vise nije dostignut. Vrijednost preuzimanjai spgjanja
neprekidno je rasla od 2002., da bi rekordnih 50 milijardi dolara dosegnula 2005. godine. Od tada,
medutim, vrijednost preuzimanja stalno pada pa autor izvjesc¢a ove godine oc¢ekuje pad vrijednosti
preuzimanjai spajanja u Jugoistocnoj Europi od 40 do 60 posto. Sve vise preuzimanja, ai sve manje
ukupne vrijednosti, osim §to upozorava na nizu razinu ekonomske aktivnosti u regiji, pokazuje i dase
u Jugoistocnoj Europi vecina sektorajos konsolidiranarazini srednjih velikih poduzec¢a. Zarazliku
od Jugoisto¢ne Europe (ali i ostatka Staroga kontinenta), americka spajanjai preuzimanja, koja
dominirgu svjetskim statistikama, sve su vrednijai sveih je vise. Jugoistoéna Europa zasad vodi u
prognozama povecanja broja preuzimanja u izvjeséu se za ovu godinu predvidarast od 14 posto u
Jugoistoc¢noj Europi i pet posto na svjetskoj razini. Medutim, istodobno bi vrijednost svih transakcijau
svijetu trebala porasti 41 posto, a u Jugoistocnoj Europi ocekuje se pad od ¢ak 60 posto. Kummer
razlicite trendove u preuzimanjimai spajanjimanarazini svijetai Jugoistocne Europe objasnjava
podatkom da je u Jugoistocnoj Europi uglavnom zavrsena privatizacija velikih kompanija, a sada se
akvizicije uglavnom odnose narelativno manja, privatna poduzeca.

Najnapredniji je sektor u konsolidaciji, odnosno sektor s ngjvise preuzimanjai spajanja te njihovom
najvecom vrijednoscu, bankarstvo i financijski sektor. U proteklih sest i pol godina u tom je sektoru
obavljeno 1.078 preuzimanja i spagjanja ukupne vrijednosti 70,9 milijardi dolara. To je ¢ak 29 posto od
ukupnog brojai 47 posto od ukupne vrijednosti transakcija u Jugoistocnoj Europi. Nalisti prema broju
transakcija dlijede prehrambenai metalurskaindustrija, prema vrijednosti preuzimanjai spajanjana
drugome su mjestu telekomunikacije, a natrecemu naftnaindustrija.

U bankarstvu su najagilniji preuzimaci bile gréke tvrtke, koje su sudjelovale u 234 preuzimanja i
spagjanja (21,7 posto) vrijednih 14,8 milijardi dolara. Medutim, ako se u obzir uzmu samo
prekograniéne akvizicije, ngjvise ulagaca dolazi iz Austrije: 48 transakcija vrijednih 6,69 milijardi



dolara. Hrvatske banke nisu bile ozbiljniji preuzimagi jer su od 2000. kupile samo ¢etiri financijske
ingtitucije izvan zemlje, i to ukupne vrijednosti 38,6 milijuna dolara.

Nesto bolje rezultate zabiljezile su domace prehrambene kompanije koje su u regiji preuzele sedam
tvrtki, a ukupnavrijednost transakcija bilaje 53,8 milijuna dolara. Mnogo je vise preuzimanjai
spajanja bilo u zemlji, ¢ak 14, ali njihova ukupna vrijednosti bilaje samo 7,7 milijuna dolara. Najveci
preuzimagi u prehrambenoj industriji bile su grcke i slovenske tvrtke koje su zasluzne za tre¢inu svih
preuzimanja i spajanja (premabroju i vrijednosti) u toj bransi u Jugoisto¢noj Europi.

U naftno-plinskoj industriji Jugoistocne Europe naj¢esci su preuzimaci bila poduzecaiz Turske,
Bugarske, Rusije i Slovenije, apo vrijednosti akvizicija prednjace austrijske tvrtke ¢ija su preuzimanja
ukupno bila vrijedna 2,9 milijardi dolara. U tom su sektoru samo dvije kompanije iz Hrvatske bile
preuzimai, i to na domacem trzistu. Preuzimanje Ine pomoglo je Madarskoj da dode na cetvrto mjesto
prema broju i vrijednosti akvizicija u naftnoj industriji Jugoisto¢ne Europe.

Kao i u naftnoj industriji, i u telekomunikacijama tvrtke iz Hrvatske imaju gotovo zanemarivu ulogu
preuzimaca: zabiljezene su samo dvije akvizicije u kojoj su preuzimaci bile hrvatske tvrtke - obje su
bile u Hrvatskoj, a njihova zajednicka vrijednost bilaje 18,2 milijuna dolara. U telekomunikacijskim
su akvizicijama, inate, dominirale tvrtke iz Gréke i Austrije (premabroju) te Turskei Veike Britanije
(premavrijednosti). U prekograni¢nim akvizicijamanajjacaje bila Austrija s devet preuzimanjate
Velika Britanija, ¢ije su tvrtke u tom sektoru obavile akvizicije vrijedne 6,1 milijardu dolara.

Najvrednijatransakcija u Turskoj

U preuzimanjima u osiguravaju¢em sektoru proteklih su Sest i pol godinadominirale tvrtke iz Austrije,
Grékei Slovenije, ali prema vrijednosti transakcija vode poduze¢a iz Nizozemske, Francuske i
Spanjolske. U Hrvatskoj je trziste osiguranja bilo predmet unutarnje konsolidacijejer je od osam
akvizicija domac¢ih tvrtki u sest predmet bilatvrtkaiz Hrvatske. Medutim, veliki domadi igra¢i jos nisu
okrupnjeli jer je ukupnavrijednost njihovih akvizicija u tom sektoru bilatek 52,8 milijunadolara

Generalno je Greka od 2000. bila ngjvece trziste preuzimanjai spajanjajer se ondje izvrsilo 28 posto
svih transakcija; dijede je Turska, Rumunjskai Bugarska. U te prve ¢etiri zemlje izvrsilo se gotovo tri
cetvrtine svih akvizicijau regiji. Trzisni udjel Greke ipak kontinuirano pada pa ¢e ove godine broj
transakcija u toj zemlji prema procjenama biti manji 4,46 posto. Broj akvizicija u Hrvatskoj lani je
porastac 2,43 posto, ali ove se godine oéekuje pad od 0,74 posto. Najveci rast broja preuzimanja i
spajanja ove bi godine trebali, prema ocekivanjima autoraizvjesca, zabiljeziti Makedonija (+ 4,74
posto), Turska (+ 4,29 posto) i Bugarska (+ 2,46 posto). Najmanje je trziste za akvizicije od 2000. do
lipnja 2007. bila Albanija sjedan posto svih transakcija u regiji, odnosno 21 akvizicijom ukupno
vrijednom 594 milijuna dolara.

S udjelom od sedam posto Hrvatska je sesta od ukupno 11 zemalja u Jugoistocnoj Europi. Od 2000. je
zabiljezeno 288 akvizicija ukupne vrijednosti 8,2 milijarde dolara. Ngjveca je akvizicija bila rezultat
preuzimacke bitke islandskog Actavisai ameri¢kog Barr Pharmaceuticalsa za Plivu. Na krgju je Barr
za 91,74-postotni udjel platio 2,4 milijarde dolara. Drugo preuzimanje po vrijednosti bilaje
kupoprodaja Splitske banke za 1,2 milijarde dolara francuskom Société Généraleu. Treca akvizicija po
vrijednosti obavljenaje 2003,. kad je madarski MOL platio 505 milijuna dolara za 25 posto plus jednu
Ininu dionicu. Najvise akvizicija hrvatskih tvrtki izvrsila su austrijska poduzeca (ukupno 32
transakcije ukupne vrijednosti 840 milijunadolara), ali prema vrijednosti vodi SAD zbog Barrova
preuzimanja Plive.

U regiji se ngjvrednija akvizicija dogodila u Turskoj: 2005. je Oger Telecom, turskatvrtka u
vlasnistvu saudijskih, britanskih i talijanskih ulaga¢a, kupila od drzave 55-postotni udjel u Turk
Telekomunikasyonu za 6,55 milijardi dolara. Turskaje bilalokacijai druge po veli¢ini akvizicijeu
regiji u posljednjih godina, i to 5,6 milijardi dolara vrijedne prodaje vecinskog udjela u Turkiye Petrol
Rafinerileriju stranom konzorciju. U Hrvatskoj susgednim zemljama vrijednosti preuzimagkih
transakcija bile su znatno nize. Ngjvrednija akvizicijau BiH bilaje prodgja 62,3 posto udjelau



vlasnistvu Rafinerije uljaModri¢aruskoj kompaniji OAO Zarubeznjeftu. Akvizicija mobilnog
operatera Mobi63 za 1,9 milijardi dolarakoju jeizvrsio norveski Telenor bilaje najvetaakvizicijau
Srbiji, a svicarska farmaceutska kompanija Novartis provelaje najvecu akviziciju u Sloveniji kupivsi
2002. poduzece Lek za 851,3 milijuna dolara.

Autor studije dr. Kummer za ovu godinu predvida daljnji rast broja akvizicija, kako u regiji, tako i u
Hrvatskoj, ali i istodobni pad njihove vrijednosti. Zarazliku od nekih drugih ekonomskih podrucja,
dugoroénije su prognoze u podrugju akvizicija, smatra Kummer, gotovo nemoguce.

- Prognozirati akvizicijske trendove za Hrvatsku vrlo je tesko. Spajanjai preuzimanjau Hrvatskoj vrlo
su volatilnai ovise o raspolozivim metama. Prognoza za ovu godinu malo je povec¢anje broja spgjanja
i preuzimanja, di veliko smanjenje njihove vrijednosti. Sastavljanje prognoze za dulje razdoblje
izrazito je tesko. U teoriji se moragju poklopiti dvakriterija: sve vece trziste vrijednosnicai niske
kamatne stope. Ispune li se oba uvjeta, spajanja i preuzimanjau svijetu i regiji i dalje ¢e biti popularna
- zakljucuje dr. Kummer.

Vrijednost preuzimanjai spajanja u regiji i svijetu

Broj preuzimanjai spajanja u regiji i svijetu

Preuzimanjai spajanja u Hrvatskoj

Industrije premavrijednosti akvizicija

Zemlje premaudjelu u broju preuzimanja

Najveci preuzimaci premazemlji podrijetlai broju transakcija

Bankarstvo i financije
1. Austrija

2. Greka

3. Italija

21. Hrvatska

Industrijahranei pic¢a
1. Danska

2. Francuska

3. Greka

9. Hrvatska

Naftna industrija
1. Rusija

2. SAD

3. Madarska

Telekomunikacije
1. Austrija

2. VeikaBritanija
3. Madarska

Industrija osiguranja
1. Austrija

2. Njemacka

3. Nizozemska

8. Hrvatska



