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APSTRAKT:

Usled rastuce globalizacije u poslednje dve decenije su medunarodna preuzimanja po-
stala Cesta strategija internacionalizacije poslovanja. Ova strategija internacionalizacije
je nakon globalne ekonomske krize iz 2008. godine postala ¢esta i u mnogim tehnoloski
i kapitalno intenzivnim industrijama, kao $to je auto industrija. Pored ekonomske nei-
zvesnosti nastale usled krize, auto kompanije su se suocile i sa radikalnim inovacijama
u oblasti digitalizacije i elektrifikacije vozila, $to je kompanije dodatno podstaklo da raz-
motre svoje restruktiruriranje kroz medunarodna preuzimanja. Ovaj rad analizira medu-
narodna preuzimanja u auto industriji u drugoj deceniji 21. veka, i nastoji da identifikuje
koji su motivi auto-kompanija da se opredele za medunarodne akvizicije. U radu se na
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primeru PSA-FCA analizira uloga medunarodnih preuzimanja u uslovima tehnoloskih i
ekonomskih neizvesnosti. Primer je znacajan jer su i PSA i FCA nakon globalne eko-
nomske krize realizovali po jedno preuzimanje, da bi na kraju 2020. godine kompanije
odlucile da se spoje u novu pod imenom Stellantis, kako bi odgovorile na rastuée tehno-
loSke neizvesnosti u oblasti elektrifikacije i digitalizacije vozila, ali i neizvesnosti nastale
usled globalne pandemije. Na navedenom primeru i kroz dostupne sekundarne podatke
prikupljene iz poslovnih izveStaja kompanija i strucnih analiza auto kompanija u radu je
pokazano da udruZivanje kompetencija u oblasti istraZivanja i razvoja i podizanje troskov-
ne efikasnosti predstavljaju glavni motiv za medunarodna preuzimanja u auto industriji, u
periodima visoke neizvesnosti, iako je ova strategija restrukturiranja poslovanja skopCana
sa visokim rizicima.

KUUGNE RECI
} MEDUNARODNE AKVIZICUE, AUTO-INDUSTRIJA, TEHNOLOSKE INOVACIJE, GLOBALNE KRIZE,
KONKURENTSKA PREDNOST

ABSTRACT:

Due to the growing globalization in the last two decades, cross-border acquisitions have
become a frequent internationalization strategy. Since the 2008 global economic crisis,
the strategy has become common in many technology- and capital-intensive industries,
such as the auto industry. In addition to the economic uncertainty caused by the crisis,
automotive companies have also faced radical innovations in the field of digitalisation
and electrification, which has further encouraged companies to consider their restruc-
turing through cross-border acquisitions. This paper analyzes cross-border acquisitions
in the automotive industry in the second decade of the 21st century auto companies’
motives to realize cross-border acquisitions. The paper analyzes the role of international
acquisitions under technological and economic uncertainties on the example of PSA-
FCA. The example is significant because both PSA and FCA realized one acquisition after
the global economic crisis, and at the end of 2020 the companies decided to merge into
a new one called Stellantis, in order to respond to growing technological uncertainties in
the field of electrification and digitalization of vehicles. but also the uncertainties caused
by the global pandemic. The case study showed that pooling research and development
competencies and raising cost efficiencies are the main motives for international acqui-
sitions in the automotive industry, in periods of high uncertainty, although this business
restructuring strategy is characterized with high risks.
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1. UVOD

Globalizacija je proces koji se naglo ubrzao poslednjih nekoliko decenija. Pojedini istra-
Zivaci su smatrali da ¢e ovaj proces doprineti jacoj integraciji svetskih ekonomija i da ¢e
nacionalne specifi¢nosti izgubiti na znacaju,? navodeéi kao argumente tehnoloSke inova-
cije i liberalizaciju ekonomskih politika na globalnom nivou. DeSavanja su ove stavove
opovrgla, tako da je mnogo realnije govoriti o polu globalizaciji.® Proces globalizacije nije
u istom stepenu obuhvatio sve aspekte medunarodnog poslovnog ambijenta, vec je u
prethodne dve decenije globalizacija svoje najvece rezultate ostvarila na polju dostupnosti
informacija i kretanja ljudi, dok se globalizacija trgovine i investicija odvijala skokovito uz
naizmeni¢ne padove i rast.*

Globalizacija poslovnog ambijenta je povoljno delovala na kompanije koje nastoje da
svoje poslovanje internacionalizuju u formi medunarodnih preuzimanja. Medunarodna
preuzimanja predstavljaju najznacajniji oblik investicionih strategija ulaska na inostrana
trzista, Sto je bilo narocito izrazeno u periodima ekonomskog napretka i obilja jeftinog
kapitala. Uprkos njihovoj Cestoj upotrebi veci broj istrazivanja je pokazao da je ova stra-
tegija internacionalizacije veoma rizi¢na i da doprinosi unistavanju vrednosti za vlasnike.®

Medunarodna preuzimanja su tokom druge decenije ovog veka postala Cesta u auto indu-
striji, Sto se preklopilo sa procesom radikalnog restrukturiranja grane usled ekonomskih
kriza, pojave kasnih sledbenika sa trzista u nastajanju i komercijalizacije disruptivnih
inovacija.® Kompanije su u ovom periodu nastojale da kroz medunarodna preuzimanja
usaglase svoj proizvodni portfolio i geografsku prisutnost sa novom ekonomskom realno-
$¢u i radikalnim tehnolo$kim inovacijama, odnosno da upravljaju rastu¢im ekonomskim i
tehnoloSkim rizicima. U radu nastojimo da utvrdimo da li su medunarodna preuzimanja
u auto industriji motivisana kontrolom poslovne neizvesnosti i stvaranjem novih kompe-
tencija. Ovaj stav ispitujemo na primeru FCA-PSA, putem kojeg detaljno objasnjavamo
motive konsolidacije u auto industriji u drugoj deceniji 21. veka, kao i kako ova strategija
doprinosi ostvarenju globalne konkurentnosti. U obradi ovog primera koristimo dostupne
sekundardne podatke, ukljucujudi statitisticke podatke iz oblasti auto industrije i zvani¢ne
poslovne izveStaje kompanija.

Rad se sastoji iz nekoliko poglavlja. Naredno poglavlje rada predstavlja pregled literature
iz oblasti medunarodnih preuzimanja, sa fokusom na medunarodna preuzimanja kao
strategije globalne ekspanzije. Tre¢e poglavlje rada analizira aktuelne trendove u auto
industriji, ukljuujuci i teku¢u COVID-19 krizu, sa ciljem da se adekvatno razumeju me-
dunarodna preuzimanja u grani. Nakon toga na primeru FCA-PSA preuzimanja, kojim
nastaje Cetvrti najveci igra¢ na svetskom trzistu, objaSnjavamo kako viSestruke akvizicije
doprinose upravljanju neizvesnoS¢u u grani i kreiranju globalne konkurentnosti. Poslednje
poglavlje rada predstavljaju zaklju¢na razmatranja.

Friedman (2007), p. 10

Ghemawat (2003), pp. 138-152.
https://www.dhl.com/global-en/spotlight/globalization/global-connectedness-index.html [Pristupljeno: 25/04/2021]
Lodorfos and Boateng (2006).pp. 1405-1406.

Markovi¢, Aéimovic¢ i Mijuskovi¢ (2019), str. 32-42.
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2.

PREGLEDA LITERATURE MEBUNARODNIH PREUZIMANJA

Pocetak 21. veka je doveo da znacajnog rasta broja i vrednosti medunarodnih preuzima-
nja, koji se zavrSio naglim padom usled ,Globalne recesije”.” Tokom ovog stole¢a najvedi
broj i vrednost transakcija su realizovani na razvijenim trzistima, pri ¢emu su na njima
oscilacije bile i izrazenije. Poslednji talas medunarodnih preuzimanja je posledica viska
likvidnosti nastale ekspanzivnom monetarnom politikom, Sto je dovelo do uniStavanja
vrednosti za investitore.® Ovaj talas je za razliku od prethodnih talasa bio u veéoj meri ka-
rakteristiCan po tome $to se za razliku od prethodnih talasa veliki broj transakcija odvija
u tehnolo$ki intenzivnim industrijama, kao §to je i auto industrija.

Odluka da kompanije strategiju eksternog rasta realizuju putem preuzimanja u inostran-
stvu je skopCana sa obiljem rizika i zavisna je od veceg broja faktora. Inostrani investitori
kroz medunarodna preuzimanja nastoje da obezbede pristup novim trzistima®, obezbede
pristup prirodnim resursima i unaprede efikasnost svoga poslovanja.® Prethodna istra-
Zivanja su pokazala da geografska blizina, kvalitet raCunovodstvene prakse i sporazumi
o slobodnoj trgovini zemlje domacina pozitivno utiCu na realizaciju medunarodnih preu-
zimanja.!! Medutim, trziSta u nastajanju se odlikuju specificnim institucionalnim ambi-
jentom, gde neefikasnost formalnih institucija doprinosi rastu troSkova poslovanja'?, ali
su uprkos tome u prethodnom periodu uspele da ostvare znacajan broj i vrednost medu-
narodnih preuzimanja, gde su investitori kompanije iz razvijenih zemalja. Neuskladenost
efikasnosti institucija i priliva kapitala u vidu medunarodnih preuzimanja se objasnjava
time da veli¢ina i rast trzista, kao i obilje prirodnih resursa, imaju mnogo veéih znacaj
za donosenje investicione odluke nego kvalitet institucija.’® Preuzimajuci kompanije sa
trziSta u nastajanju strani investitori nastoje da nematerijalnu strateSku imovinu razvijenu
kod kuée prenesu na mete i na taj naCin obezbede njenu dalju eksploataciju, a time i
unaprede modele poslovanja preuzetih kompanija. U pojedinim sluajevima stanje meta
je takvo, da strani investitori moraju da pristupe radikalnom restrukturiranju, koje je
skop€ano sa visokim investicijama, pa ova preuzimanja imaju karakteristike braunfild
investicija.!* Kombinujuéi strateSku nematerijalnu imovinu, sa prednostima lokacije (npr.
obilje jeftine kvalifikovane radne snage) i znanjima mete o lokalnom trzistu, strani inve-
stitori uspevaju da ostvare relativno visoke prinose na svoje investicije.

Poslednjih godina preduzeca sa trziSta u nastajanju su agresivno internacionalizovala
svoje poslovanje, ugrozavajuc¢i kompanije sa razvijenih trzista. Internacionalizacija po-
slovanja ovih kompanija je u velikoj meri posledica tri determinante: 1. ovim kompani-
jama nedostaje najnovija tehnolo$ka reSenja i menadzment znanja, 2. nacionalne vlade
finansijskim i nefinansijskim merama podsti¢u internacionalizaciju ovih kompanija i 3.

https://worldinvestmentreport.unctad.org/annex-tables/ [Pristupljeno: 25/04/20211

Alexandridis, Mavrovitis and Travlos (2012), pp. 663-688.

Gaughan (2012), p. 57
https://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/why-emerging-market-com-
panies-acquire-abroad [Pristupljeno: 25/04/2021]

Erel, Liao and Weisbach (2012), pp. 1045-1082.

Peng, Wang and Jiang (2008), 920-936.

Xie, Reddy and Liang (2017), pp. 127-183.

Meyer and Estrin (2001), pp. 575 — 584.
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ove kompanije ¢esto koriste medunarodne akvizicije kao nacin internacionalizalizacije.!®
Internacionalizacija poslovanja ovih kompanija se ne mozete objasniti tradicionalnim
teorijama, koje isticu da multinacionalne kompanije poseduju strateSku nematerijalnu
imovinu koju nastoje da dodatno iskoriste u inostranstvu.'® Stoga pojedini istrazivaci
isticu da ove kompanije svoju konkurentsku prednost baziraju na povlaséenom pristupu
resursima sa sopstvenih trzista (npr. obilje jeftine radne snage)!’ ili da je njihov odlazak
u inostranstvu motivisan sticanjem inostrane strateSke nematerijalne imovine.'® Nedo-
voljno efikasne institucije, prvenstveno finansijske, i drzavna podrSka, ovim kompanija-
ma omogucéavaju da realizuju visoko rizicne, a potencijalno visoko profitabilne akvizicije
na razvijenim trzistima.!® Stecene kompetencije putem medunarodnih preuzimanja ova
preduze¢a kombinuju sa izvrsnoS¢éu u oblasti proizvodnje, ¢ime stiCu moguénost da na
globalnom trzistu nude visoko kvalitetne proizvode, sa Sirokim portfoliom modela, vi-
sokim stepenom prilagodavanja i prihvatljivim cenama.?® Kako bi o€uvala znanja mete
i efikasno ih integrisali u sopstvenu organizacionu strukturu ova preduzeca pristupaju
postepenoj integraciji, ¢esto zadrzavaju menadzment koji je pre toga vodio metu, i me-
nadZmentu ostavljaju visok stepen autonomije.?!

Tehnoloske promene su poslednjih nekoliko decenija postale veoma Ceste i radikalne??,
Sto doprinosi promeni konkurentskih odnosa u grani. Pred kompanije se postavlja cilj da
budu istovremeno prisutne na razvijenim i trzistima u razvoju, ali i da investiraju u ino-
vacije koje ¢e definisati buduénost pojedinih grana. Ovo nije moguce ostvariti u kratkom
periodu, pa stoga kompanije na rastuéi pritisak konkurencije i skracenje Zivotnog ciklusa
proizvoda reaguju realizacijom medunarodnih akvizicija.?® U tehnolo$ki intenzivnim gra-
nama akvizicije su motivisane sticanje strateskih nematerijalnih resursa kao $to su know-
how, tehnolo$ka reSenja i nau¢ne kompetencije.?* Poseban izazov za kompanije iz ovog
tipa grane je kako ocuvati stecene resurse i kako ih kombinovati sa sopstvenim resursima.
Prethodna istrazivanja su pokazala da visok stepen sli¢nosti resursa izmedu mete i inve-
stitora negativno utie na kreiranje inovacija, dok komplementarnost resursa doprinosi
stvaranju vrednosti za vlasnike. 2° S obzirom na veliki efekte u oblasti inovacija koji mogu
da nastanu putem medunarodnih preuzimanja, pojedine kompanije se odlucuju na to da
medunarodna preuzimanja budu neka vrsta supstituta za interno razvijanje inovacija. Od-
luku o realizaciji medunarodnih preuzimanja ove kompanije donose tako $to paZljivo ana-
liziraju poslovne prilike na trzistu i konkurentsko zaostajanje na pojedinim trzistima, ili u
portfoliju proizvoda, a koje nameravaju nadomestiti.?® Kako bi ovo nadomestile mnoge
kompanije sprovode veéi broj manjih medunarodnih preuzimanja, gde svaka nova meta
predstavlja jedan deli¢ mozaika koji doprinosi globalnoj konkurentnosti. U fokusu investi-
tora su globalno rodene kompanije koje Cesto poseduju jedinstvena tehnoloSka reSenja i
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Peng (2012), pp. 97-107.

Rugman and Verbeke (2003), pp. 125-137.
Rugman (2009) pp. 42-63

Luo and Tung (2007), pp.481-498.

Hennart (2012), pp. 168-187.

Williamson, (2010), pp. 343-353

Figueira, De Oliveira, Rottig and Spigarelli (2020),
Downes and Nunes (2013), pp. 44-56.

Makri, Hitt and Lane (2010), pp. 602-628.
Schweizer (2012), p. 630-660.

Colombo and Rabbiosi (2014), pp. 1039-1054.
Mayer and Kenny (2004), pp. 299-325.
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sposobnosti da kreiraju inovativne procese i proizvode, ali im nedostaju organizacione i
menadzerske kompetencije, kao i finansijski resursi da te inovacije komercijalizuju u pu-
noj meri. Kombinuju¢i veéi broj manjih akvizicija investitori nastoje da stave pod kontrolu
poslovne rizike, ali i da postepeno sti€u iskustvo u upravljanju akvizicionim i postakvizici-
onim procesom.?” Medunarodna preuzimanja globalno orijentisanih startapa su medutim
skopcana sa vise rizika, od kojih neki poticu iz tehnoloske intenzivnosti industrija, dok
druge vrste rizika nastaju u predakvizicionoj i postakvizicionoj fazi. Za investitore je glavni
rizik da identifikuju strateSku imovinu mete, koja je Cesto nematerijalne prirode, ali i da
identifikuju odnose izmedu pojedinih oblika strateSke imovine (npr. ljudske kompetencije
i organizacionu kulturu) koji doprinose stvaranju konkurentske prednosti. 28 Sa druge
strane rizik nakon preuzimanja se svodi na to kako integrisati inovativne i organizaciono
plitke startape u organizaciono formalizovane multinacionalne kompanije. Poseban pro-
blem predstavlja integrisanje pojedinaca u multi-funkcionalne timove koji obuhvataju ¢la-
nove iz razli¢itih nacionalnih i organizacionih kultura, i koji rade u razli¢itim uslovima.?®
Stoga je pazljivo sprovodenje procesa dju-dilidzansa (Due Dilligence), koji ¢e u fokusu
imati nematerijalnu imovinu, od sustinske vaznosti za uspeh preuzimanja.

NOVI TRENDOVI U AUTO INDUSTRUI

Auto industrija veéi niz decenija predstavlja kapitalno i tehnoloski intenzivnu granu, u
kojoj su glavna trzista bili zapadna Evropa, severna Amerika, i Japan dok su kompanije iz
ovih zemalja kontrolisale granu. Delovalo je da visoka kapitalna intenzivnost i prepoznat-
ljivi brendovi predstavljaju barijere ulaska u granu koje izaziva¢i ne mogu da premoste.
Medutim, sa pojavom globalne ,Velike recesije” tokom 2007. godine dos$lo je do odmr-
zavanja strukture grane, $to je otvorilo prostor za pojavu novih konkurenata i rast konku-
rentskog pritiska na tradicionalne konkurente. Usled nastale ekonomske krize potrosaci
u razvijenim zemljama su promenili svoje preferencije ka jeftinijim i proizvodima koji su
energetski efikasniji, ili su odlagali svoju kupovinu,3° Sto je teSko pogodilo tradicionalne
proizvodace, kao Sto pokazuje grafikon 1 o svetskoj prodaji automobila. Sa grafikona se
vidi da je pad prodaje bio narocito izrazen kod ameri¢kih auto kompanije. Ove kompanije
su posedovale kompetencije u proizvodnji velikih i energetski neefikasnih vozila, pa su
se suoCile sa padom traznje iznad proseka grane. Na pad traznje kompanije nisu rea-
govale razvojem novih kompetencija, ve¢ davanjem popusta na postojec¢e modele $to je
dodatno narusilo njihovu finansijsku situaciju.3! Pad traznje i snizavanje cena su doveli
do bankrotstva General Motorsa i Chryslera, dok je Ford morao da proda svoje poslovne
jedinice Volvo i Jaguar Land Rover, kako bi opstao. Evropske i japanske auto kompanije
su bile bolje pripremljene za krizu, ali im je bila neophodna velika drzavna podrska kako
bi opstali na trzistu.

https://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/taking-a-longer-term-look-at-
m-and-a-value-creation [Pristupljeno: 25/04/2021]

Ranft, King and Sexton (2012), p. 622

Haas and Mortensen (2016), pp. 70-76.

Flatters and Willmot (2009), pp. 106112.

Moreno and Terwiesch (2015), 428-444
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»2 GRAFIKON 1. PRODAJA MOTORNIH VOZILA (000 JEDINICA)
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lzvor: https://www.oica.net/category/sales-statistics/ [Pristupljeno: 25/04/2021]

Finansijski i trziSni problemi auto kompanija sa razvijenih trzista su postali $ansa za
auto kompanije sa trziSta u nastajanju, koje su imale iskustva sa cenovno osetljivim
potroSa¢ima i znacajna kumulirana sredstva. Indijska Tata i kineski Geely su iskoristili
probleme Forda i preuzeli Jaguar Land Rover, odnosno Volvo, ¢ime su usli u segment
premijum vozila. Na ovaj nacin oni su stekli prepoznatljive brendove, proizvodnu tehno-
logiju, menadZzerska i marketinska znanja koja sami ne bi mogli da razviju.3? Sa druge
strane Hyndai-Kia, koji je pre krize imao reputaciju proizvodaca relativno jeftinih, manjih
i vozila prihvatljivog kvaliteta, je uspeo da znacajno povecéa svoju prodaju, prvenstveno na
razvijenim trzistima gde se razvio value for money segment usled krize.®3 Svi ovi trendovi
su doveli do dodatnog pritiska na tradicionalne igrace.

Kada je delovalo da ¢e se struktura auto industrije stabilizovati nakon Velike recesije, fi-
nansijski iscrpljene auto kompanije su se suocile sa novim rizicima. Disruptivne inovacije
u oblasti digitalizacije i elektrifikacije, kao i sve ostriji ekoloski standardi rezultovali su u
promeni konkurentskih odnosa.3* Naime, ostriji standardi po pitanju emisije gasova prete
da u potpunosti uruse konkurentnost pojedinih tradicionalnih proizvodaca ili pojedinih
lokacija koje se odlikuju niskim troSkovima radne snage.3® Dugo vremena tradicionalne
auto kompanije su smatrale da je mikro segment elektri¢nih vozila deo trzista koji samo
doprinosi gradenju reputacije drustvene odgovornosti, sve dok se na trzistu nije pojavila
kompanija Tesla, koja je biznis model gradila na elektri¢nim i autonomnim vozilima.3®
Kako bi odgovorile na ove izazove kompanije su morale da povecaju investicije u istrazi-

32 Markovi¢, Rakita and Filipovi¢ (2016), pp. 189-201.

33 Rakita, Madi¢ and Markovi¢ (2017). pp. 121-146

34  www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Industries/Automotive%20and %20Assembly/Our%20Insights/How %20
automakers%20can%20master%20new%20mobility/Mastering-new-mobility-Perspectives-on-navigating-an-uncertain-
future.ashx [Pristupljeno: 25/04/2021]

35 Mitrovi¢ i Bozani¢ (2021), pp. 33-51
36 Thomas and Maine (2019) pp. 653-663
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vanje i razvoj, pa je tako ukupno ulaganje auto kompanija i njihovih dobavlja¢a u istrazi-
vanje i razvoj u 2020. godini dostiglo skoro 148 milijardi EUR, ¢ime su ulaganja u ovoj
grani uporediva sa onim u IT industriji i zdravstvu i famaciji.3” TehnoloSka unapredenja
nisu bila dovoljna kako bi se podstakla traznja za ,zelenim“ vozilima, ve¢ traznja i dalje
u velikoj meri zavisi od direktnih i indirektnih drzavnih podsticaja.3® Ipak, usled kombi-
nacije svih navedenih faktora, prodaja ,zelenih“ vozila je konstantno rasla sa 1.297.000
vozila u 2017. godini na 3.240.000 vozila u 2020. godini.?® Kao glavna trzista za elek-
trina vozila izdvojile su se Kina i Evropa, koja Cine najveci deo svetskog trzista prodaje.

Integrisanje inovacija u oblasti digitalizacije i elektrifikacije u nove poslovne modele za-
hteva restrukturiranje lanaca snabdevanja, odnosno uklju€ivanje u lanac dobavljaa koji
poseduju digitalne kompetencije.*® Ovi novi dobavljaci poseduju kriticne kompetencije,
tako da se oCekuje da ¢e njihov udeo u stvorenoj vrednosti u lancu snabdevanja porasti
sa sadasnjih 10% na 60% stvorene vrednosti. Dodatni rizik za tradicionalne auto kompa-
nije predstavlja moguénost da se veci digitalni auto dobavljadi integriSu unapred putem
akvizicije neke auto kompanije u finansijskim problemima.*!

Pojava COVID19 pandemije je kreirala dodatni pritisak na tradicionalne auto kompanije.
Kriza nastala usled COVID19 pandemije predstavlja eksterni Sok koji svoje uzroke ima
kako na strani traznje tako i na strani ponude.*? Naime, usled ekonomske krize veliki broj
ljudi ostao je bez posla, naroCito u SAD, dok je zna¢ajan broj potroSaca odloZio kupovinu
trajnih potro$nih dobara usled visokog stepena neizvesnosti. Prodaja vozila je stoga u
2020. godini iznosila 78 miliona jedinica, $to je pad od oko 13% u odnosu na prethodnu
godinu.”® Pored pada prodaje auto kompanije su se suocile sa problemima da organizuju
proizvodnju usled ograni¢enja kretanja ljudi i robe, tako da su se i pored pada prodaje
stvarala uska grla u proizvodnji usled nedostatka sirovine i delova. Na ovaj nacin se po-
kazala sva ranjivost postojeéih poslovnih modela koji u velikoj meri zavise od dobavljaa
na troSkovno efikasnim, ali udaljenim lokacijama. Sve to ukazuje da ée lanci snabdevanja
u auto industriji pro¢i kroz proces restrukturiranja nakon krize.

Svesne velikih izazova sa kojima se suocavaju, auto kompanije poslednjih 10 godina na-
stoje da kreiraju poslovne modele koji ¢e im omoguditi istovremeno troSkovnu efikasnost
i trziSnu fleksibilnost. Jedan od pravaca delovanja su medunarodne akvizicije koje za cilj
imaju da ostvare troSkovne sinergije ali i kreiraju nove kompetencije koje ¢e biti izvor
konkurentske prednosti u buduénosti.
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FCA -PSA MERDZER KAO ODGOVOR NA TRZISNE |
TEHNOLOSKE NEIZVESNOSTI

Krajem 2019. godine kompanije Fiat Chrysler Automobiles i PSA Group su otvorili proces
spajanja, pod novim imenom Stellantis. Planom spajanja bilo je predvideno da nastane
Cetvrta najveca kompanija na svetu, koja poseduje 14 brendova koji se dominantno pro-
daju u Evropi i severnoj Americi. Planom spajanja je predvideno da vlasnici kompanija
postanu vlasnici po 50% vlasniStva novoosnovane kompanije. Merdzer je postao operati-
van januara 2021. godine, nakon dobijenih dozvola u SAD i Evropi, i odredenih promena
u vlasnistvu, koje su bile neophodne da bi se dobili pozitivni stavovi anti-monopolskih
komisija. Navedeni merdZer, predstavlja samo zavrsnu fazu procesa konsolidacije grane,
koji su otpoCele FCA i PSA Group nakon Velike recesije. Konsolidacija je za cilj imala da
odgovori na ekonomske i tehnoloSke neizvesnosti u auto industriji.

Fiat je pre Velike recesije bio najveca italijanska i jedna od vecih evropskih kompanija,
koja je dominantno bila fokusirana na region Evrope. Kompanija je kompetencije posedo-
vala u proizvodnji malih i energetski efikasnih modela, sa malom profithnom marginom.
Fiat je bio finansijski zdrav, ali je profitabilnost bila niska, a kompanija je na domacéem
trzistu trpila veliki pritisak konkurenata. Sa druge strane Chrysler je krajem 20. veka for-
mirao merdzer sa Daimlerom, koji se neslavno zavrSio. Kao $to je ve¢ spomenuto Velika
recesija je dovela do bankrotsva Chryslera, koji se jos uvek nije bio oporavio od neuspes-
nog merdzera sa Daimlerom. Kako bi bio spasen Chrysler je bio nacionalizovan od strane
vlada SAD i Kanade, $to je otvorilo prostor za preuzimanje kompanije od strane Fiata.

Tokom 2009. godine Fiat je stekao 20% udela u Chrysleru na ime transfera tehnologije,
¢ime je stvorena strategijska alijansa izmedju dve kompanije. Logika koja je stojala iza
ovog pristupa bila je da se razviju pozitivni odnosi izmedu partnera, kako bi se olakSala
kasnija integracija.** Fiat je u par koraka poveéavao svoj udeo, ¢ime je 2013. godine
postao 100% vlasnik Chryslera.

Preuzimanje je za cilj imalo stvaranje sinergije u oblasti prihoda, ali i rashoda. Na pri-
hodnoj strani cilj je bio otvoriti trziSte SAD za brendove Fiata, npr. Fiat 500, ali i evrop-
sko trziste za brend Jeep. Razmenom tehnologije Fiat je dobio pristup tehnologiji za
proizvodnju veéih modela i SUV vozila, dok su sa druge strane Chryslerovi modeli dobili
pristup tehnolgiji energetski efikasnijih motora. U trenutku preuzimanja obe kompanije su
posedovale 32 proizvodne platforme, dok je cilj bio da se taj broj svede na 13 u narednih
10 godina, nakon preuzimanja.*® Smanjenje broja platformi ¢e omoguciti ostvarenje eko-
nomije obima u oblasti istrazivanja i razvoja, ali i bolju pregovaracku poziciju u odnosu na
dobavljace. Takode, kompanije ée deliti distributivnu mrezu. Konacno Fiat je dominantno
orijentisan na trziSte Evrope i Brazila, dok Chrylser svoje poslovne aktivnosti ostvaruje
dominatno na trzistu severne Amerike, tako da je moguce ostvariti finansijsku sinergiju
usled neuskladenosti nov€anih tokova. Strategija Fiata sa preuzimanjem Chryslera je za-
pravo iSla kao tome da se prvenstveno maksimlano iskoriste postojece kompetencije, ali
da se rizi¢na ulaganja u istrazivanje i razvoj, drze pod kontrolom. To je rezultovalo rastom
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prihoda od prodaje u prvih par godina nakon prodaje, ali zatim njihovom stagnacijom, jer
kompanija nije imala kompetencije koje mogu da generisu rast, Sto se vidi sa grafikona 2.
Znajuci za ogranicenje ovog modela FCA je trazila novu priliku za spajanje, prvo sa Ge-
neral Motorsom u SAD, a zatim sa Volkswagenom i Renaultom u Evropi, ali bez uspeha.

»2 GRAFIKON 2. PRIHODI OD PRODAJE FCA GROUP (MILIONI EUR)
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Izvor: FCA (2013-2020), Godisnji finansijski izvestaji

Velika recesija je takode negativno uticala na poslovanje kompanije PSA Group. Kompa-
nija koja veéinu svoje prodaje ostvaruje u Evropi, se ve¢ tokom 2008. godine suocila sa
padom prihoda od prodaje sa 58,7 na 54,4 milijardi EUR.#¢ Usled problema sa likvidno-
S¢u kompanija je ve¢ u 2009. godini dobila kredit od drZzave u iznosu od 3 milijardi EUR.
Prihodi od prodaje su rasli usled drZzavnih podsticaja “zamena staro za novo” zaklju¢no
sa 2011. godinom#’, da bi nakon ukidanja ovih mera usled produZene ekonomske krize
u Evropi, kompanija u periodu 2012-2014. godine ostvarila kumulirani gubitak od 8 mi-
lijardi EUR.*® U ovom periodu kompanija nije smanjivala ulaganja u istrazivanje i razvoj,
ve¢ je ulagala u nove modele i razvoj hibridnih vozila. Ulaganje u nove kompetencije
kompanije nije moglo da odbaci finansijske rezultate odmah, tako da je reSenje nadeno
u dokapitalizaciji, koju bi izvrSili kineska auto kompanija Dongfeng i Francuska drZava.
Dongfeng je pocetkom 2014. godine investirao 800 miliona EUR u PSA group, ¢ime je
stekao 14% vlasnistva, koliko je stekla i vlada Francuske, a na koliko je palo i vlasnistvo
porodice Peugeot. Francuska vlada je ovim potezom nastojala da spreci sticanje veéin-
skog vlasniStva od strane kineske kompanije, ali je Dongfeng uspeo ipak da sebi obezbedi
pristup tehnologiji PSA Groupe.

46 PSA Group (2008-2014),Godi$ni finansijski izvestaji
47 Grigolon, Leheyda and Verboven (2016), pp. 41-59.
48 PSA Group (2008-2014),Godi$ni finansijski izvestaji
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Stabilizacija stanja na trziStu Evrope, kao glavnom za kompaniju, ali i efekti po osnovu
ulaganja u kompetencije su poceli da daju rezultate ve¢ od 2015. godine. Od ove godine
kompanija je konstantno pozitivno poslovala, §to govori o dugoro¢noj ispravnosti stra-
tegije ulaganja u istrazivanje i razvoj, ¢ak i u periodima visoke neizvesnosti, kao Sto je
COVID19 kriza.

lako je tokom 2014. godine dokapitalizacijom spaSena bankrotstva PSA Group se tokom
2017. godine upustio u preuzimanje Opel-Voxal kompanije, koja je do te godine poslova-
la u sastavu General Motorsa. General Motors nije uspeo u 21. veku da svoju evropsku
filijalu izvede na put profitabilnosti, tako da je Opel-Voxal od 2000. godine napravio gu-
bitke veée od 15 milijardi USD.*° PSA Group je za Opel-Voxal platio 1,3 milijarde EUR,
dok je finansijska korporacija koja se bavila finansiranjem kupovine brendova u vlasnistvu
General Motorsa prodata za 900 miliona EUR.®° Analiti¢ari su bili veoma skepti¢ni po
pitanju ove transakcije, jer je delovalo da ovde nema prostora za stvaranje sinergije.

Plan preuzimanja je podrazumevao brzu integraciju i stvaranje sinergije u oblasti tros-
kova, u iznosu od 1.1 milijardu EUR.5! Sinergija ¢e se ostvariti deljenjem investicija u
istrazivanje i razvoj i objedinjavanjem lanca snabdevanja. Takode, ve¢ razvijene i doka-
zane platforme PSA Groupe u proizvodnji elekti¢nih vozila ¢ée se koristiti u proizvodnji
i Opelovih modela. TrziSno ucesée kompanije u Evropi, kao glavnom trzistu, ¢e narasti
na 17%. Pre preuzimanja, kompanija je od glavnih evropskih trzista bila druga po snazi
samo u Francuskoj, dok je na ostalim glavnim trzistima imala mnogo slabiju poziciju.
Nakon preuzimanja kompanija je na svim glavnim evropskim trziStima bila ili lider ili prvi
pratilac. Ve¢ u prvoj godini nakon preuzimanja Opel je uspeo da ostvari prvi dobitak u
21. veku, i to je nastavljeno zaklju¢no sa 2020. godinom.

lako su u drugoj deceniji 21. veka i PSA Group i FCA realizovali po jedno preuzimanije,
obe kompanije su bile svesne da internim rastom ne mogu da budu jedan od lidera u
auto industriji. Naime, 2019. godine, godinu dana pre pandemije obe kompanije su se
suoCile sa stagnacijom odnosno sa blagim padom prihoda od prodaje. Ovi problemi su
pokazali da obe kompanije imaju ograni¢enja po pitanju daljeg rasta. PSA Group je do-
minantno zavisio od kretanja na trzistu Evrope, koje se odlikuje sporim rastom i ostrom
konkurencijom, dok je FCA pokrivao trziste Evrope i severne Amerike, ali i bezuspesno
pokuSavao da se probije na trziste Kine (Grafikon 3). Na osnovu statistickih podataka iz
izvestaja o poslovanju, prikazanih na grafikonu 3, ali i iznesenih stavova top menadZzmen-
ta zaklju€ujemo da je jedan od glavnih motiva kod kompanije PSA Group bila geografska
diversifikacija poslovanja. Pored toga visoke investicije u elektrifikaciju vozila i razvoj
autonomnih vozila, koje je kao standard nametnula do skora nepoznata kompanija Tesla,
suocili su obe kompanije sa visokim stepenom neizvesnosti. FCA je godinama primenji-
vala strategiju ,Cekaj i prati“ koja se bazirala na maksimalnoj eksploataciji postojecih
resursa i ¢ekanju dok se ne stabilizuje tehnologija u proizvodniji elektri¢nih vozila. Zahva-
ljuju¢i ovoj strategiji kompanija je ostvarila jaku finansijsku strukturu, ali nije posedovala
kompetencije koje bi bile pokreta¢ rasta. S obzirom da je broj prodatih elektri¢nih vozila u
2020. godini bio veoma mali, kompanija je morala da od kompanije Tesla otkupi kvote za

49 https://www.theguardian.com/business/2017/feb/14/general-motors-sell-vauxhall-opel-psa-citreon-peugeot [Pristuplje-
no: 25/04/2021]

50 PSA Group (2008-2014),Godisni finansijski izvestaji
51 https://www.groupe-psa.com/content/uploads/2017/03/2017-03-06-PSA-OPEL.pdf [Pristupljeno: 25/04/2021]
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emisiju CO2, kako bi ispunila ekoloSke standarde, za Sta je platila 300 miliona USD.%? Sa
druge strane PSA je prethodnih godina ulagala u razvoj hibridnih i elektri¢nih vozila, $to
je pocelo da daje efekte u 2020. godini kada je kompanija prodala skoro 140 hiljada ovih
vozila, dok je u 2019. godini prodala manje od 30.000 ovih vozila.5® Jedan od glavnih
motiva za FCA je da dobije pristup ovoj tehnologiji.

GRAFIKON 3. GEOGRAFSKI RASPORED PRODAJE FCA | PSA GROUP (000 VOZILA)
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Izvor: FCA (2020) i PSA (2020), Godisnji finansijski izvestaj

Po osnovu spajanja se ocekuje da ¢e doci do sinergetskih efekata u iznosu od 5 milijardi
EUR, od Cega ¢e se 80% sinergetskih efekata ostvariti do kraja 2024. godine.>* Preko
75% sinergetskih efekata se oekuju u oblasti deljenja tehnologije, platformi i procesa,
dok ¢e se ostatak odnositi na sinergiju u oblasti zajednicke nabavke, marketinga i proda-
je, ali i logistike. Kompanije ¢e u buduénosti deliti visoke troSkove istrazivanja i razvoja,
Sto ¢e otvoriti mogucnost da se ulaze i u rizi¢nije ali potencijalno visoko profitabilne
projekte. Takode, ve¢ dokazane platforme, narolito u proizvodnji elektri¢nih vozila, koje
je razvio PSA Group ¢e biti dostupne i FCA. Sa druge strane menadzment sistem u proi-
zvodniji, razvijen od strane FCA,%® koji omogucava istovremenu agilnost i fleksibilnost bice
dostupan i PSA Group.

Ostvarenje sinergije u ovom slucaju je skopc¢ano sa nekoliko vecih rizika. Prvi rizike je
rizik integracije, a ovo pitanje je reSeno kroz uklju¢ivanje u top menadzment menadzera
iz obe kompanije. Generalni direktor novoformirane kompanije bi¢e Carlos Tavares koji
je vodio PSA Group, dok ¢e bivsi generalni direktor FCA biti zaduZen za trZiSte severne
Amerike. OCekuje se da ¢ée integracija top menadzmenta biti uspeSna jer su u pitanju
¢lanovi menadZzmenta koji su ve¢ saradivali u procesu samog merdzera. Drugi rizik se tice
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velikog broja brendova, 14 brendova, od kojih se neki preklapaju, pa moze do¢i do ka-
nibalizacije ili nedovoljnh sinergetskih efekata. lako su stizale najave da ¢e menadzment
o€uvati sve brendove, deluje racionalno da ¢e se pojedini brendovi ukinuti. Ima indicija
da ¢e ameri¢ki brendovi Dodge i Chrysler biti eliminisani jer imaju samo po nekoliko ne-
profitabilnih modela, dok ¢e se pojacati ulaganja u Jeep i RAM, koji imaju dobru produ na
ovom trzistu. Nije predvideno Sirenje ve¢ postojecih evropskih brendova na trziste SAD.
Obe kompanije su u pro$losti razvile premijum brendove, koji nisu uspeli da ostvare zna-
¢ajniju prodaju. FCA je razvila Alpha Romeo i Lancia, dok je PSA Group razvio DST. Plan
integracije podrazumeva blisku saradnju ova tri brenda, koji ¢e imati pristup tehnologiji
i opremi koju nece imati ostali brendovi, i moguce gasenje brenda Lancia.%® Treéi rizik
se tice prekomernih kapaciteta, prvenstveno u Evropi, koji su u velikoj meri i posledica
COVID19 pandemije. lako, novi menadzment istice da neée biti gasenja kapaciteta, to
je sasvim realna opcija, a kao kandidati za gaSenje se spominju kapaciteti kod kojih nije
bilo novih modela u duzem periodu, kao S$to je pogon u Kragujevcu. Konacno, i nakon
spajanja nova kompanija ima marginalni udeo na kineskom i ostalim azijskim trzistima
koja ¢e hiti nosioci razvoja auto industrije u buduénosti. Ovo je mozda i najslabija tacka
strategije preuzimanja, koja se moze delimi¢no ojacati ve€om saradnjom sa manjinskim
akcionarom, kompanijom Dongfeng iz Kine. Na sve navedene rizike se nadovezuje pan-
demija, za koju ne znamo koliko ¢e dugo trajati, i koja negativno uti¢e na obim prodaje,
ali i organizaciju proizvodnje.

Tri analizirana preuzimanja u roku od samo 10 godina su dovela do nastanka Cetvrte
najvece auto kompanije na svetu. Poslednje spajanje po svojoj logici bilo je defanzivno
i imalo je za cilj da odgovori na tehnoloSke neizvesnosti, ali i da doprinese geografskoj
diversifikaciji i smanjenju rizika po tom osnovu. Preuzimanje ne¢e doprineti da nova kom-
panija bude zaista globalna po svom karakteru, jer nema znacajno prisustvo na azijskom
trzistu, niti ¢e im omoguditi da stvore znacajan premijum brend kao $to ga imaju ostali
lideri u grani (Lexus, Infiniti, Audi). Ipak, preuzimanje ¢e doprineti stvaranju kompetenci-
ja koje su neophodne kako bi se ispratili tehnolo$ki trendovi u auto industriji i odgovorilo
visok stepen globalne konkurencije.

ZAKUUCAK

Auto industrija je u poslednje dve decenije prosla kroz mnoge promene iako je delovalo
da se odlikuje visokim barijerama ulaska koje ¢e spreciti promenu konkurentskih odnosa
u duzem periodu. Velika recesija iz 2008. godine je dovela do pada traznje na razvijenim
trzistima i finansijskih problema kompanija sa ovih trZista, od kojih su neke otiSle u ban-
krotsvo. Naime, ove kompanije nisu posedovale kompetencije za dizajniranje i prodaju,
manjih i energetski efikasnijih vozila, za kojima je rasla traznja tokom krize. Njihovi
finansijski problemi su kreirali moguénost ulaska na globalno trziste putem preuzimanja
kompanija sa trziSta u nastajanju. Nakon Velike recesije poslovni ambijent se dodatno
usloZnio sa razvojem inovacija u oblasti digitalizacije i elektrifikacije vozila. Ova dva pro-
cesa za cilj imaju razvoj vozila koja imaju minimalni uticaj na zivotnu sredinu, sa dodat-
nim funkcijama za vozace i moguéno$¢u autonomne voznje. Najvedi izazov za kompanije

56

https://europe.autonews.com/automakers/fca-psa-brands-jeep-peugeot-likely-shine-chrysler-alfa-romeo-face-uncertain-
futures [Pristupljeno: 25/04/20211



.I:. MEDUNARODNA PREUZIMANJA U USLOVIMA TEHNOLOSKIH | EKONOMSKIH NEIZVESNOSTI: PRIMER SPAJANJA PSA-FCA

je kako ispratiti ova dva trenda, koja zahtevaju visoka ulaganja u istrazivanje i razvoj, ali
koji su skopcani sa visokom neizvesno$¢u. Reakcija kompanija na ova deSavanja su udru-
Zivanje bilo po osnovu strategijskih alijansi bilo po osnovu medunarodnih preuzimanja.

Primer FCA-PSA spajanja je u radu koris¢en kako bi se ispitao stav da li auto kompanije
mogu putem medunarodnih preuzimanja da efikasno odgovore na trziSne i tehnoloske
neizvesnosti u grani. Kako bi ispitali ovaj stav koristili smo dostupne statisti¢ke podatke
i prethodne analize. Ovaj primer je veoma znacajan jer su navedene kompanije u svega
10 godina realizovale 3 potpuna i jedno manjinsko preuzimanje.

Na pocetku Velike recesije Fiat koji je posedovao kompetencije u oblasti proizvodnje
malih i energetski efikasnih vozila preuzeo je bankrotirani americ¢ki Chrysler, ispod trzisSne
cene. Ovim preuzimanjem Fiat je stekao kompetencije u proizvodnji ve¢ih modela i SUV
vozila, kao i ulazak na trziSte severne Amerike koje se skokovito oporavljalo nakon eko-
nomske krize. Takode, spajanje je omogucilo kompanijama da ostvare sinergiju u oblasti
troskova proizvodnje, deljenja proizvodnih platformi, distributivne mreze i istrazivanja i
razvoja. Nakon preuzimanja, menadzment novostvorene kompanije FCA je nastojao da
limitira ulaganja u istraZivanje i razvoj, kako bi tokom i nakon krize ocuvao finansijsko
zdravlje kompanije.

Nasuprot FCA kompanije, kompanija PSA je tokom velike recesije nastavila da ulaze u
razvoj novih kompetencija, $to je usled pada prodaje dovelo kompaniju na rub bankrot-
stva. Kompanija je spaSena dokapitalizacijom od strane drzave i kineskog Dongfenga.
Ispostavilo se da je ova strategija kompanije, iako rizicna, uspe$na na dugi rok. Naime,
par godina nakon dokapitalizacije kompanija je usled uspesnih poslovnih rezultata, koji
su se bazirali na novo razvijenim modelima, uspela da realizuje preuzimanje Opela. Ova
akvizcija je doprinela jatanju pozicije na evropskom trzistu i ostvarenju troSkovnih usteda
u oblasti proizvodnje, proizvodnih platformi i logistike.

Konacéno krajem 2019. godine FCA i PSA najavljuju spajanje. Ovo spajanje je posledica
ograni¢enja u rastu sa kojim su se suocCile obe kompanije, usled stagnacije svetskog
trzista, ali i sve veceg uticaja digitalizacije i elektrifikacije na razvoj grane. Objedinjena
kompanija ée postati Cetvrta globalna auto kompanija, sa znacajnim prisustvom na dve
od tri globalna regiona. Takode, kompanija ¢e posedovati kompetencije u proizvodnji
naprednih “zelenih” vozila, dok ¢e veéi broj brendova moci da deli proizvodne platforme
i rezultate istrazivanja i razvoja. Takode, realno je oCekivati da ¢e kompanija racionalisati
proizvodnu i distributivnu mrezu, kao i portfolio brendova. Ukoliko uspe u potpunosti
da integriSe kompetencije obe kompanije, kompanija Stellantis ¢e moci istovremeno da
ostvari poslovnu efikasnost i inovativnost.

Videli smo kroz analizirani primer da su motivi medunarodnih preuzimanja bili raziliciti,
ali da se kao glavni motiv prelamalo upravljanje rizicima iz okruzenja. U prvom periodu
to je bilo upravljanje trziSnim rizikom zbog pada traznje i promene preferencija potrosaca
tokom krize 2008. godine. Kasnija preuzimanja u primeru su za cilj imala da se podele
rizici i troSkovi istraZivanja i razvoja, koje su nametnuli trendovi digitalizacije i elektrifi-
kacije vozila.
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